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 المستخلص

العلاقة بين الإدارة الحقيقية للأرباح  الملكية الإدارية عليمعرفة أثر  إستهدف الباحثون          
الشركات المقيدة في  عينة منعلي ، ولتحقيق أهداف الدراسة اعتمد الباحثون  والأداء المالي للشركات

 3032مشاهدة خلال الفترة من عام  361شركة بعدد  301 المالية المصري مكونة من سوق الأوراق
 علي مجموعة من الأساليب الإحصائية الوصفية والإستدلالية تم الاعتمادكذلك و ،  3033حتي عام  

أظهرت و دل نمو المبيعات كمتغيرات حاكمة. ، وذلك في ظل وجود حجم الشركة والرفع المالي ومع
يوجد المالي ، و  تأثير طردي معنوي للإدارة الحقيقية للأرباح علي مؤشرات الأداء وجودنه يالنتائج أ
طردي معنوي  تأثير أيضا يوجدو ، علي مؤشرات الأداء المالي  للملكية الإدارية معنوي عكسي تأتير 

 .المالي علاقة التفاعلية بين الملكية الإدارية والإدارة الحقيقية للأرباح علي مؤشرات الأداء لل

. الأداء المالي، الإدارة الحقيقية للأرباح ،  الإدارية الملكيةالكلمات الدالة :       
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Abstract 

 
This  study  aims  to  test the  impact  of  managerial ownership  on  the 

relationship  between  real  earnings management  and  firm  financial  

performance, To achieve the objectives of study, the researchers relied on a 

sample of  companies  listed  on  the  Egyptian  stock  market of  103 

companies  with  263   views , during  the  period  from  2018 AD to 2022  

AD,  as  well  as  relying  on  Statistical  methods  descriptive  and  inferential 

, in the  presence  of the  companys  size,  financial  leverage  and  sales 

growth rate  as  goverance  variables . The results showed that there is a 

significant positive effect of real earnings management on financial 

performance  indicators , and there is a significant negative effect of 

managerial ownership on financial performance indicators , there is also a 

significant positive  effect  of  the interactive  relationship  between 

managerial ownership and real earnings management on financial 

performance  indicators. 

Keywords: Managerial  Ownership ,  Real Earnings Management ,  firm 

Financial  Performanc. 

 القسم الأول 
 الإطار العام للدراسة

 أولا : مقدمة الدراسة : 
علي مدي  أصبحت إدارة الأرباح واحدة من أهم القضايا التي تناولتها الأدبيات المحاسبية والمالية      

حيث أن الأهداف الأساسية للمديرين هي الوصول لأقصي قدر من الأرباح والتأثير علي ، العقود الماضية 
ساعدت نظرية الوكالة على استغلال السلطة والقيام  ، وأيضا لمصلحة بشأن الأداء الحقيقي للشركةأصحاب ا

، وذلك بممارسات خاطئة والتلاعب بالسياسات المخالفة للوصول الى الأغراض الذاتية لأصحاب المصالح 
التضليل على  كيؤثر ذلو اءلة، خوفا من المس الحقيقيالقوائم والتقارير المالية بشكلها  فيبعدم إظهار الأرقام 

قلل من جودة الأرباح هذا التضليل لأصحاب المصلحة يو  ، تلك القوائم والتقارير المالية  مستخدميكل من 
ينُظر إلى إدارة الأرباح  على سمعة الشركة ، وبالتالي كما تؤثر جودة المعلومات المنخفضة،  المبلغ عنها

 Chakroun, Ben Amar, 2022,p) على الأداء المالي للشركة على أنها ممارسة انتهازية تؤثر سلبا  

333, p334) 
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الذي يفرض عقوبات جنائية على الرؤساء  3003لعام  (Sarbanes-Oxley)تماشيا  مع قانون و         
 تحولت الشركات من إدارة ،  التنفيذيين والمديرين الماليين لتصديقهم على تقارير مالية مضللة أو احتيالية

 ستحقاقاتلإباإدارة الأرباح  اكتشافيتم لأنه ، الإدارة الحقيقية للأرباح الأرباح على أساس الاستحقاق  إلى 
جراءات المراجعة  مراجعةمن خلال ال يتم الرقابة عليها الإدارة الحقيقية للأرباح بينما ، بواسطة المراجع أي وا 

 ملحوظبشكل  ستحقاقاتلإباالأرباح  إدارةزادت ون  قبل صدور هذا قان، و  المديرين لالوالتحكم فيها من خ
 صدور هذا القانون قبل  الإدارة الحقيقية للأرباحلكنها انخفضت بشكل كبير بعد ذلك، في حين انخفضت 

 .  (Dharwadkar , et al., 2024, P.2) هذا القانون  صدورولكنها زادت بشكل كبير بعد 

 

ة الحقيقية للأرباح بأنها تدخل انتهازي من جانب الإدارة دون تدخل يمكن تعريف الإدار وبالتالي            
مباشر في السياسات المحاسبية وذلك لتغيير أرقام الربح التي تم الإعلان عنها في القوائم المالية، ويتم ذلك 

بالإدارة  بإتخاذ قرارات إدارية سواء تخص العمليات التشغيلية أو الإستثمارية، حيث يتزايد اهتمام الباحثين
ستحقاقات بسبب صعوبة إكتشافها من جانب المراجعين الحقيقية للأرباح عن إدارة الأرباح من خلال الإ

 3031وأيضا بسبب عدم استغلالها للمرونة الموجودة في المعايير المحاسبية )حشيش، وأخرون ،
 (.123ص.
عردد الأسرهم المملوكررة تمثرل  وهرريملكيرة المكرون الرئيسرري والهرام لهيكرل الالملكيرة الإداريرة  تعتبرر         

ررا للمررديرين لإحيررث لمررديري الشررركات،  مررتلاك نسرربة معينررة مررن الأسررهم بحيررث يكررون ترروفر الشررركات فرص 
ررا للعمررل  الأن مررا يفعلونرره أثنرراء إدارة الشررركة سرريكون لرره عواقررب سررتؤثر عليهرر ،هررؤلاء المررديرون أكثررر حماس 

يقردم هيكرل ملكيرة الشرركات أليرة مراقبرة مهمرة حيرث  ، ((Sahrul, Novita, 2020,p.221بشكل مباشر
يسرتخدم المرديرين تقرديرهم ، و  للمديرين وبالتالي قد يكون لها دور رقرابي فري الحرد مرن أنشرطة إدارة الأربراح

 . (Jensen ,Meckling, 1976)المحاسبي للتلاعب بالأرباح وتعظيم خدماتهم 

إنعكاس لمدي تحقيق الشركة لأهردافها التري ترم الإعرلان عنهرا  عتبرفإنه ي داء الماليللأ وبالنسبة          
مسربقا بإسررتخدام المؤشرررات الماليررة المتداولرة وهررو أسررلوب يعكررس أداء الشرركة، ويسرراعد الأداء المررالي علرري 
دعم الميزة التنافسية التي تساعد الشركة علي البقراء والإسرتمرار، وتحقيرق المزيرد مرن النجراح، ويقروم الأداء 

  (32، ص.  303٩ي أيضا يتقييم مدي نجاح الشركة في تحقيق طموحاتها وأهدافها ) الشواوره ، المال
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، وتوصرلوا إلري وجرود وفي ضوء ما سبق قرام البراحثون برإجراء مراجعرة للدراسرات العربيرة والأجنبيرة        
ن الإدارة الحقيقيرررة العلاقرررة بررريأثرررر الملكيرررة الإداريرررة علررري  نقرررص فررري الدراسرررات العربيرررة التررري تحررراول دراسرررة

 ، وكان ذلك بمثابة الدافع الذي حرك الباحثون للقيام بهذا البحث العلمي. للأرباح والأداء المالي للشركات
 ثانيا : الدراسات السابقة : 

البراحثون فري هرذا الجرزء بعرض الدراسرات السرابقة ذات الصرلة بموضرو  الدراسرة ، للوقروف علري يستعرض 
  :  علي النحو التالي ويمكن تقسيم الدراسات السابقة من ثلاث زوايا، ج ما توصلت إليه من نتائ

 .الإدارة الحقيقية للأرباح والأداء المالي للشركات ربطتالدراسات السابقة التي  الأولي:
 .والأداء المالي للشركاتالإدارية الملكية  ربطتالدراسات السابقة التي :  ثانيةال
 .والإدارة الحقيقية للأرباح  الإدارية الملكية ربطتالتي الدراسات السابقة : ثالثةال

 الإدارة الحقيقية للأرباح والأداء المالي للشركات. ربطت الدراسات السابقة التي *

علرى معرفرة أثرر الإدارة الحقيقيرة للأربراح الدراسرة  اسرتهدفت ((Tabassum, Nazir, 2013 دراسةة -
النفقرات التقديريرة غيرر العاديرة،  مقراييس لرلإدارة الحقيقيرة للأربراح وهرميتم أخذ ثلاثة و المالي اللاحق  الأداء

 معرردل هررو لأداء المرراليا ومقيرراسوتكلفررة الإنتررار غيررر العاديررة، والترردفقات النقديررة التشررغيلية غيررر العاديررة، 
اسررتخدام تررم ولتحقيررق هررذا الهرردف ،  (ROE)العائررد علررى الأسررهم ومعرردل ، (ROA)علررى الأصررول  العائررد
(، 3033– 3002) مررن عررام فرري الفترررةقطررا  الصررناعة التحويليررة فرري باكسررتان للتحليررل شررركات مررن  عينررة

وجود أثر سلبي للإدارة الحقيقية للأرباح علي الأداء المالي للشركات ، كما توصرلت  وتوصلت الدراسة الي
 المستقبل .لأن الشركات التي تستخدم الإدارة الحقيقية للأرباح لديها أرباح ضعيفة ومنخفضة في 

 سرتحقاتملوا لمراليداء االأمرن  أثري كلا معرفة الدراسة استهدفت( 0202، كيموش، سايلدراسة ) -
مؤسسرة اقتصرادية  30 اسرتخدام ترم، ولتحقيرق هرذا الهردف  إدارة الأرباح الحقيقية المحاسبية في مستوي 

بلرررغ عررردد لمتعررردد، و الانحررردار الخطررري اعلرررى  (، وترررم الإعتمررراد3032-3033)مرررن  فررري الفتررررة جزائريرررة
وجررود أثررر إيجررابي لررلأداء المررالي فرري مسررتوي وتوصررلت الدراسررة الرري  ، مشرراهدة ٩٩شرراهدات الكليررة مال

وأن  للمسرتحقات المحاسربية فري مسرتوي إدارة الأربراح الحقيقيرة، يبسلإدارة الأرباح الحقيقية، ووجود أثر 
 لحقيقية ما إذا تم مقارنتها بالأداء المالي.المستحقات المحاسبية أكثر تأثيرا في مستوي إدارة الأرباح ا

 والأداء المالي للشركات.الإدارية التي ربطت الملكية * الدراسات السابقة    
الملكيررة الإداريررة علررى الأداء أثررر معرفررة  الدراسررة اسررتهدفت (Saidu, Gidado, 2018)دراسةةة  - 

كات شرررر شرررركة مرررن  لأربعرررون السرررنوية  التقرررارير إعتمررردت الدراسرررة علررري  ولتحقيرررق هرررذا الهررردف، المرررالي 
لهرا ترأثير سرلبي وكبيرر علرى  الإداريرة الملكيرةأن  وتوصرلت الدراسرة الري،  التصنيع المدرجة في نيجيريا
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لشرررركات فررري بعرررض الأحيررران امرررديرين أي أن  الأداء المرررالي لشرررركات التصرررنيع المدرجرررة فررري نيجيريرررا
الدراسرة برأن ، وأوصرت  ذاتيرة لهرمل تحقيرق مكاسرب من أجر والأداء المالي بالأرقام المحاسبيةيتلاعبون 

إلرى أدنرى حرد  قليلرة المرديرين حصرصتكرون أن بر يضمن مجلس الإدارة فري شرركات التصرنيع النيجيريرة
 شركات التصنيع المدرجة في نيجيريا.المالي لداء الأمن أجل تحسين ،  ممكن 

وحجم الشركة والرافعة  لإداريةالملكية اأثر ة معرف استهدفت الدراسة (0200،  عباس) دراسة -
لقياس  (Tobin's Q)نموذر استخدمت الدراسة و  ،للمصارف العراقية  المالي داءالأ المالية علي

مجموعة من الأساليب الإحصائية لاختبار فرضيات البحث متغيرات الدراسة ، واستخدمت أيضا 
أنه لا يوجد تأثير للملكية  يوتوصلت الدراسة إل ، ومعرفة مستوى المعنوية بين متغيرات البحث

 عليدلالة إحصائية للرافعة المالية وحجم الشركة  ور ذأثد وجو  وأيضاالإدارية علي الأداء المالي ، 
بين الملكية الإدارية وحجم الشركة  دلالة إحصائية ور ذأثد وجو كما توصلت أيضا ل،  الأداء المالي

 .الأداء الماليعلي والرافعة المالية 
 والإدارة الحقيقية للأرباح . الإدارية الملكية ربطتات السابقة التي * الدراس

أثرر الملكيرة الإداريرة علري الإدارة الحقيقيرة  معرفرة اسرتهدفت الدراسرة (Siraji, Nazar, 2021)دراسةة -
مسرجلة فري الغيرر ماليرة اللشرركات امرن شرركة  306الدراسرة علري  ت، ولتحقيق هرذا الهردف اعتمرد للأرباح

الإدارة  سرلبية برين الملكيرة الإداريرة ووجود علاقة  ليإوتوصلت الدراسة ،  ولومبو في سري لانكابورصة ك
وصرررانعي  ،لمررروردينو ا، ومراجعررري حسرررابات  ،المسرررتثمرين نترررائج الدراسرررة اعدتسررر، كمرررا  الحقيقيرررة للأربررراح
فرري هيكررل اح حقيقيررة للأربرردارة الالكشررف عررن ممارسررات الإالقرررار مررن خررلال  واتخرراذ صررنع السياسررات فرري

 الملكية.
ممارسرات  أثرر الملكيرة الإداريرة علري معرفرة اسرتهدفت الدراسرة (Rahman, et al, 2021دراسة  ) -
 مشراهدة للشرركات 31٩1 ، ولتحقيرق هرذا الهردف اعتمردت الدراسرة علريفي ماليزيرالأرباح لدارة الحقيقية الإ
للكشرررف عرررن  النفقرررات التقديريرررة واعتمررردت علررري 3032إلرررى  3006خرررلال الفتررررة مرررن قيررردة بالبورصرررة الم

 الملكيرة الإداريرة وبرين  إيجابيرة ، وتوصلت الدراسرة إلري وجرود علاقرة لأرباحلدارة الحقيقية الإ التلاعب في
 . لأرباحلدارة الحقيقية الإ

  التعليق علي الدراسات السابقة :
 ما تم استعراضه من دراسات سابقة يلاحظ الباحثون ما يلي : في ضوء

العلاقررة بررين الإدارة الحقيقيررة للأربرراح ومعرردلات  بدراسررة هررذه الدراسررة عررن الدراسررات السررابقة تتميررز -3
يسراهم بردوره  الإداريرة الملكيرة وجرودوذلرك لأن  ، الإداريرة الملكيرة وجرودفي ظل  الأداء المالي للشركات

داء المرررالي علررري مسرررتوي الأ وبالترررالي سررريؤثر، الشرررركة  طبيعرررة العمليرررة الإداريرررة داخرررلإخرررتلاف  علررري
ولذلك تظهر الإدارة الحقيقية للأرباح التري تمكرن مرن تحقيرق معردلات الأداء المرالي المسرتهدفة  ،للشركة
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السررلوك علرري حسررب إخررتلاف طبيعررة العمليررة يعرردل مررن هررذا  الإداريررة الملكيررةوجررود إلا أن ، والمرغوبررة 
ولعل ذلك مرا  -حدود علم الباحثون  في –تتناوله أي دراسة من الدراسات السابقة هذا مالا ، و  الإدارية

   .يميز البحث الحالي
الإدارة الحقيقيرررة للأربررراح العلاقرررة برررين عرررن  هنررراك نررردرة كبيررررة مرررن الدراسرررات فررري البيئرررة المصررررية -3  

حيرث لرم  - فري حردود علرم البراحثون  –وذلرك  وجود الملكية الإداريةفي ظل  اتوالأداء المالي للشرك
الإدارة الحقيقيرررة لعلاقرررة برررين ا لأثرررر الملكيرررة الإداريرررة علررري شررركل صرررريحتتطررررق الدراسرررات السرررابقة ب

الأمر الذي أدي إلي وجرود فجروة بحثيرة لرذلك تعرد الدراسرة الحاليرة ،  اتوالأداء المالي للشرك للأرباح
فرري  اتوالأداء المررالي للشررركالإدارة  الحقيقيررة للأربرراح العلاقررة بررين علرري محررور بحثرري مهررم للتعرررف 

 يتم تحديد مشكلة الدراسة فيما يلي.و . الإدارية ملكية الظل وجود 
 ثالثا : مشكلة الدراسة :

العلاقة برين الإدارة حيث تناولت بعض الدراسات  تائج الدراسات السابقةيوجد اختلافات كثيرة في ن       
لري وجرود إ (0202، كيمروش، سرايلدراسرة )أشرارت حيرث الحقيقية للأرباح وبين الأداء المالي للشرركات ، 

 ,Tabassum دراسرةت ، وأشرار  الأداء المرالي للشرركات وبرين للأربراح الحقيقيرة علاقة إيجابية برين الإدارة

Nazir, 2013))  وجود علاقة عكسية بين الإدارة الحقيقية للأرباح وبين الأداء المالي للشركاتإلي . 
حيررث ،  ة الإداريررة والأداء المررالي للشررركاتبررين الملكيرركمررا تناولررت بعررض الدراسررات السررابقة العلاقررة           

، أثررر سررلبي للملكيررة الإداريررة علرري الأداء المررالي  إلرري وجررود ( Saidu, Gidado, 2018)دراسررة أشررارت 

  .   الأداء الماليعلي لملكية الإدارية إلي عدم وجود أثر ل (3033)عباس ، وأشارت دراسة 
حيرث ،  الإدارة الحقيقيرة للأربراحبرين الملكيرة الإداريرة و قرة وأيضا تناولت بعرض الدراسرات السرابقة العلا     

الإدارة الحقيقيررة إلرري وجررود علاقررة سررلبية بررين الملكيررة الإداريررة و  (Siraji, Nazar, 2021)دراسررة أشررارت 
 الملكيرة الإداريرة وبرين  إيجابيرةإلري وجرود علاقرة  (Rahman, et al, 2021) دراسرةأشرارت  و ، للأربراح

علررى  الإداريررة الملكيررةة بشرركل صررريح لأثررر ، لررم تتطرررق الدراسررات السررابقهنررامررن و  . لأربرراحلقيررة دارة الحقيالإ
وتأسيسرا علرى  ومن خلال هرذه الفجروة البحثيرةات ، والأداء المالي للشرك الإدارة الحقيقية للأرباحالعلاقة بين 

 : التساؤلات التالية في ما سبق يمكن صياغة مشكلة الدراسة 
 والأداء المالي للشركات ؟ الإدارة الحقيقية للأرباح قة بين علاما هي ال1-
 مؤشرات الأداء المالي للشركات ؟  على الإدارية الملكيةما هو أثر  -3
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وجررررود الملكيررررة فرررري ظررررل  للشررررركات والأداء المررررالي للأربرررراح الإدارة الحقيقيررررةلعلاقررررة بررررين ا هرررريمررررا  -1
 ؟  الإدارية
 هدف الدراسة:رابعا : 

 : الأهداف التاليةالدراسة في دراسة  تتمثل أهداف
 دراسة العلاقة بين الإدارة الحقيقية للأرباح والأداء المالي للشركات. -3
 مؤشرات الأداء المالي للشركات .  على الإدارية الملكيةأثر دراسة  -3
وجررررود الملكيررررة فرررري ظررررل  العلاقررررة بررررين الإدارة الحقيقيررررة للأربرررراح والأداء المررررالي للشررررركات دراسررررة -1

   .ريةالإدا
 أهمية الدراسة:خامسا : 

 تتمثل أهمية الدراسة فيما يلي:
 تتمثل أهمية الدراسة فيما يلي:

للوقوف علي حقيقة هرذه  الإدارة الحقيقية للأرباح والأداء المالي للشركاتمتابعة دراسة العلاقة بين  -3
 .نظرا لإختلاف نتائج الدراسات السابقة فيها  العلاقة ،

علررري ضررررورة تفعيرررل دور الرقابرررة الإداريرررة فررري الحرررد مرررن إسرررتخدام المرررديرون  تقررروم بإلقررراء الضررروء -3
 المرغوب فيه . لتحقيق الأداء الماليلأنشطة الإدارة الحقيقية للأرباح 

الادارة الحقيقيرة برين العلاقرة الملكيرة الإداريرة علري  أثر دراسة علاقة جديدة في البيئة المصرية عن -1
 الملكيرررةوجرررود ن لأ –وذلرررك فررري حررردود علرررم البررراحثون  – للشرررركات ليللأربررراح ومعررردلات الأداء المرررا

 .المهتمة بنتائج أعمال الشركة  الأطراف الخارجيةسيؤثر علي  الإدارية

 حدود ونطاق الدراسة:: دساسا   
مررن الشررركات المقيرردة فرري سرروق الأوراق  مشرراهدة  361بعرردد   شررركة 301عينررة مررن  تررم التطبيررق علررى

 (.0200 -0222)خلال الفترة من ذلك المالية المصري ، و 

 خطة الدراسة:: سابعا   
بالإضافة إلي ما سبق وتحقيقا لأهداف الدراسة وسعيا لاختبار فروضها قد تم تقسيم الدراسرة إلري أربعرة 

 :فصول علي النحو التالي 

 الإطار العام للدراسة: الأولالفصل 
 .للشركاتلمالي والأداء االإدارة الحقيقية للأرباح : الثانيالفصل 
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 .للملكية الإدارية الإطار العام  :ثالثالفصل ال 

 الدراسة التطبيقية.الفصل الرابع: 
 ثانيالقسم ال

  الإطار النظري لمتغيرات البحث
أنشطة الإدارة الحقيقية للأرباح تخلق فرصة لدي الإدارة لتغيير التقارير المالية ممارسة  نإ      

أن ممارسة مثل هذه حيث ، وتظهر بصورة غير حقيقية الحقيقية  للشركات حيث تنحرف أنشطتهم
كذلك ،و  (Elmawazini,et al.,2024, p.3)الأنشطة تؤثر سلبا علي أداء الشركة علي المدي الطويل 

تخاذ قرارات إدارية متعمدة خاصة بإعادة هيكلة العمليات تحدث إدارة المخاطر عندما يقوم المديرون بإ
لتحقيق أرقام الربح المعلنة وذلك للتأثير على  لتشغيلية والإستثمارية والتمويلية ،الخاصة بالأنشطة ا
 .(Gunny,2010, p855) من خلال الأنشطة الحقيقية إدارة الأرباحوهو ما يعرف بالمصالح الذاتية ، 

لأرباح إتبا  ممارسات الادارة الحقيقية لب إدارة الشركة تقوم يري الباحثون أنوفي ضوء ما سبق      
 بغرض الوصول الى المستوى المستهدف من الأداء المالي المرغوب تحقيقه.

 

 :          الإدارية  أولا : الملكية 
الملكية الإدارية هي العامل الرئيسي في هيكل ملكية الشركة، بمعني إذا كانت الإدارة  تعتبر         

السوقية، بعبارة أخرى، إذا زادت ملكية الإدارة تمتلك نسبة كبيرة من ملكيتها، فيجب أن تزداد قيمتها 
كمخزون ثابت، فيجب أن تواءم الأهداف الإستراتيجية للإدارة مع أهداف حملة الأسهم ، كما أنه وفق ا 
لنظريات الوكالة، تسمح الملكية الإدارية للإدارة بتعظيم تقييم الشركات وتحقيق التوازن بين أهداف 

الملكية الإدارية تأثيرا  كبيرا  على الإدارة الحقيقية للأرباح ، ولها أهمية تؤثر  كماالمديرين والمساهمين ، 
 ,Siraji, Nazar) كبيرة في الحد من أنشطة الإدارة الحقيقية للأرباح في نشر التقرير المالي

2021,p.52)  قام لها تأثير سلبي وكبير على الأداء المالي حيث يتلاعب مديرو الشركات بالأر  هاأن،كما
 .(Saidu, Gidado, 2018,p.1228) المحاسبية من أجل تحقيق الأرباح

يشير إلي حرص الإدارة الملكية الإدارية بالشركة إستخدام أن وفي ضوء ما سبق يري الباحثون       
في تحقيق معدلات اللجوء إلي التصرفات الإدارية المتعمدة الحد من علي إستقرار الشركة ماليا ، ومن ثم 

 . اء المالي المستهدفة والمرغوبةالأد
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سوف يتناولون بمشيئة الله تعالي ماهية الإدارة الحقيقية  الإدارية الملكيةوبعد أن تناول الباحثون      
 للأرباح وطرق وممارسات القيام بها .

 
 ماهية الإدارة الحقيقية للأرباح :: ثانيا
تدخل الإدارة بشكل متعمد للتلاعب في أرقام الربح  الإدارة الحقيقية للأرباح بأنهايعرف الباحثون      

المعلنة في القوائم والتقارير المالية ، وذلك بإتخاذ قرارات خاصة بإجراء إعادة هيكلة لعمليات الشركة ، 
  .وذلك بالتلاعب في أنشطة الشركة مثل الأنشطة التشغيلية والإستثمارية والتمويلية

 الحقيقية للأرباح:طرق وممارسات الإدارة : ثالثا
ممارسات التلاعب بالأنشطة التشرغيلية  إليم الممارسات الخاصة بالإدارة الحقيقية للأرباح تنقس           

، ويمكرن تناولهرا علري ممارسرات التلاعرب بالأنشرطة التمويليرة و ممارسات التلاعب بالأنشطة الإسرتثمارية و 
 النحو التالي : 

 تشغيلية:ممارسات التلاعب بالأنشطة ال-2
يمكن تعريفها بأنها الإيرادات العادية المتولدة من العديد من الأنشطة مثرل أنشرطة الإنترار والتسرويق        

لتلاعةةب بالأنشةةطة التشةةغيلية يةةتم مةةن ا حيةةث يةةتم ، (362، ص. 3030) الغنرردور ،والأنشررطة الإداريررة 
    :ما يلي خلال 

 : التلاعب بالمبيعات 
تقرديم خصرومات بتسريع توقيرت البيرع  نشطة الحقيقية من خلال زيادة المبيعات أييتم التلاعب بالأ       

متيررازات فرري الأسررعار، وشرررو  ائتمرران أسررهل ، حيررث تسرراعد هررذه العمليررة  علررى زيررادة حجررم المبيعررات  وا 
 .  (Hunjra,et al.,2022, p.1172)مؤقتا، وزيادة أرباح الفترة الحالية 

 : الإفراط في الإنتاج 

إنتررار سررلع أكثررر مررن عنرد إتخرراذ إدارة الشررركة قرررار بزيررادة الأربرراح فإنهررا تلجررأ إلرري الإنتررار الزائررد أي     
، ولكرن  يقلرل الإنترار الزائرد مرن تكلفرة السرلع المباعرة، حيرث اللازم لتلبية الطلب المتوقع )الإنتار الزائد(

إضافية ، وتلجأ الشركة أيضرا لزيرادة يؤدي إلي زيادة المخزون مما يؤدي لتحمل الشركة تكاليف تخزين 
مصررررروفات البحررررث والتطرررروير ، المصررررروفات البيعيررررة  مثررررل تخفرررريض المصررررروفات التقديريررررةالأربرررراح ب

 . (  (Swai,Mbogela,2016,p.127الإدارية المصروفات و 



01 

  :الإنخفاض غير العادي في النفقات الإختيارية 
علي إنخفاض كبيرر فري النفقرات مثرل إنخفراض الإنفراق  يتم التلاعب بالأنشطة الحقيقية الذي ينطوي       

الإعلاني وغيرها من المصرروفات مثرل مصرروفات البحروث والتطروير ومصرروفات تردريب العراملين وا عرادة 
شراء الأسهم لتلبية توقعات المحلليين الماليين وتقوم الشركة بهذا التخفريض لتحقيرق الأربراح المسرتهدفة فري 

 .( (Marisetty, Moturi, 2023, P.2 الأرباح الحالية الفترة الحالية و تحسين

 ممارسات التلاعب بالأنشطة الإستثمارية: -0
أنهررا تمثررل الأنشررطة المتعلقررة  تررتم الإدارة الحقيقيررة للأربرراح مررن خررلال الأنشررطة الإسررتثمارية حيررث       

برراح المسررتهدفة وتحقيررق بهررذه الأنشررطة لتحقيررق الأر أيضررا تقرروم الشررركة و  بشررراء الأصررول أو الررتخلص منهررا
ختيررار توقيررت بيرع هررذه الأصررول )محمررد ، أربراح رأسررمالية ، 3033مررن خرلال بيررع الأصررول طويلررة الأجرل وا 

، وتعتبر قرارات شراء الأصول الثابتة أو تأجيلها لفترات أخري ، وقرارات بيع هذه الأصرول مرن  (32ص. 
 (. 322، ص.303٩)محمود ،أمثلة القرارات التي يتم التلاعب فيها

 ممارسات التلاعب بالأنشطة التمويلية: -3
طرق أخري لتلاعب الشركة بالأنشطة التمويلية مثل الإعتماد علري القرروض وذلرك لتخفريض توجد        

علرى أنشرطة الإدارة الحقيقيرة للأربراح  ممارسرةحراملي السرندات إلرى  حيرث ينظررمصروف فائدة القروض، 
 ،التركيز علررى قرردرة الشررركات علررى توليررد ترردفقات نقديررة مسررتقبليةبرر يقومرروا هررموذلررك لأن ،أنهررا خطررر ائتمرراني

  نقديررررررررررةالترررررررررردفقات هررررررررررذه العلررررررررررى توليررررررررررد  ةتقلررررررررررل مررررررررررن قرررررررررردرة الشرررررررررررك هررررررررررذه الأنشررررررررررطةممارسررررررررررة وأن 
Pacheco,Wheatley, 2017, p.270)( . 

المراليين ، لبيرة توقعرات المحللرين عمليات إعادة شرراء الأسرهم لتأيضا الأنشطة التمويليةمن أمثلة و           
يؤكرد الاقتصرراديون المراليون أن الشررركات ، و  لرغبررة فري زيررادة أربراح السررهملعمليرات ال هررذه حردثغالب را مررا تو 

يحردد عمليرات إعرادة شرراء الأسرهم ثلاثرة عوامرل: توقيرت ، و  لتخفيف من مشراكل الوكالرةل تعيد شراء الأسهم
صررادر علررى الأمرروال المسررتخدمة لإعررادة عيررد شررراؤها ل والعائررد المررالي الونسرربة الأسررهم الترري أ  ،إعررادة الشررراء
 .(Hribar, et al.,2006, P.4,6)  شراء الأسهم

باسرتخدام أدوات أخررى مثرل المشرتقات الماليرة،  الوصرول لمسرتوي الأربراح المسرتهدفةيمكن للمديرين و            
لأنرره إبرررام عقررود الحمايررة بإسررتخدام المشررتقات الماليررة ،، وتشررمل أيضررا الترري تسررهل الترردفقات النقديررة لشررركاتهم

جرة عرن تقلبرات أسرعار تتقلبات الأرباح والتردفقات النقديرة النا لتقليل المالية ستخدام المشتقاتإيمكن للمديرين 
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 , Barton)   الفائردة وأسرعار صررف العمرلات الأجنبيرة وأسرعار السرلع الأساسرية وعوامرل الخطرر الأخررى 

2001, p.2 ).  
 

أن الادارة الحقيقية للأرباح ظهرت كأحد الممارسات الحديثة نسبيا  وفي ضوء ما سبق يري الباحثون 
ستحقاقات والتي تهدف الى ادارة رقم الأرباح الظاهر بقائمة الدخل من خلال ممارسات أخرى بخلاف الإ

ختيار هذه الممارسات الى إة رقام المخزون وتكلفة البضاعة المباعة، وترجع أهميأالمحاسبية، ولعل أهمها 
 . تشاف مثل هذه الممارساتعدم قدرة المراجع الخارجي على اك

 الأداء المالي للشركات : : مفهوم  رابعا
مرن خرلال مردي ممكنرة مدي قدرة المنظمة علي الوفاء بإلتزاماتها وتحقيق أقصري عائرد بأقرل تكلفرة  هو    

 حررة لتحقيررق الأهررداف الموضرروعة مسرربقا مررن قبررل الإدارةكفرراءة الإدارة علرري اسررتغلال المرروارد الماليررة المتا
 . (30، ص.3031)مراد، مصطفي، 

هرررو مقيررراس لمررردي نجررراح الشرررركة فررري تحقيرررق ومرررن خرررلال مرررا سررربق يرررري البررراحثون أن الأداء المرررالي      
 من خلال إستغلال مواردها البشرية والمادية .الموضوعة مسبقا وذلك أهدافها 

 المالي:خصائص الأداء  خامسا :  
أنرره يسررتخدم كررأداة لمعرفررة الوضررع المررالي الحررالي للمؤسسررة ، للألأاداا الللألأالي خلألأئص منلألأا      لألأا         

يسررتخدم كوسررريلة لجرررذب أصرررحاب المصرررالح للإسرررتثمار فررري المنظمرررة، يسررراعد الإدارة علررري تحقيرررق أهررردافها 
الإدارة فررري التعررررف علررري  بكفررراءة ولرررذلك تقررروم الإدارة ببرررذل العديرررد مرررن الجهرررود لتحقيرررق أهررردافها ، يسررراعد

المشاكل التي تواجهها ومن ثم إيجاد الحلول لها وتحديد نقا  القروة والضرعف ، يسراعد الإدارة علري تحقيرق 
مداد الشرركة بفررص إسرتثمارية فري  متطلبات أصحاب المصالح من خلال توفير الموارد المادية المطلوبة وا 

اة إمرا للتعررف علري الوضرع المرالي للشرركة ككرل أو لجانرب المجالات المختلفة ، الأداء المالي يستخدم كرأد
، ص. 3031قررديري، صررابر،) واحررد مررن أداء الشررركة أو لوضررع أسررهم الشررركة فرري السرروق فرري فترررة معينررة 

133). 
 القسم الثالث 

 الدراسة التطبيقية 
 مقدمة :

علررى العلاقررة بررين الإداريررة كيررة الملأثررر فرري هررذا القسررم بتصررميم الدراسررة التطبيقيررة لدراسررة  قررام البرراحثون 
دراسرررة تطبيقيرررة علررري الشرررركات المسررراهمة المدرجرررة  الإدارة الحقيقيرررة للأربررراح والأداء المرررالي للشرررركات

وسروف يتضرمن هرذا القسرم م ،  3033م حتري عرام  3032بالبورصة المصرية ، خلال الفترة من عرام 
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 ونمروذر الدراسرة، غطيها الدراسة والفترة التي ت ،ومصادر الحصول علي البياناتمجتمع وعينة الدراسة 
 وطريقة قياسها ، وذلك من خلال النقا  التالية : وتوصيف متغيرات الدراسة ، 

   أولا : مجتمع وعينة الدراسة : 
يتمثل مجتمع الدراسة الحالية في كافة الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصري والبالغ 

، ولأغراض استخدام 3033ئة سوق المال للعام المالي المنتهي في شركة وفقا  لبيانات هي 316عددها 
أساليب المعاينة الاحصائية فيتضح أن الدراسة الحالية تعتمد على البيانات الثانوية التي يمكن تجميعها 
من التقارير المالية والافصاحات المنشورة للشركة على المواقع الالكترونية المختلفة، ولذلك ستعتمد 

على استخدام العينة التحكمية العمدية التي من شأنها اختيار العينة الاحصائية للدراسة بناء  ون ثالباح
 على مجموعة من الضوابط والشرو .

الشركات الأكثر تداولا  في سوق الأوراق المالية المصري خلال  وبناء على ذلك، استهدف الباحثون 
 في سوق الأوراق المالية، ولكن من خلال الشرو  التالية:فترة الدراسة باعتبارها الشركات الأكثر تأثيرا  

  أن تكون الشركة مدرجة بالمؤشر المصريEGX 100  ،ولو لمرة واحدة خلال فترة الدراسة
بمعنى أن الشركة لو أدرجت مرة واحدة في المؤشر خلال فترة التحليل وتم اسقاطها من المؤشر 

مع الشركات المدرجة في كل  ن و تعامل الباحثيبذلك في العام التالي تؤخذ في الحسبان أيضا ، و 
سنة منفصلة عن الاخرى ثم يتم الدمج النهائي للعينة، ويرجع الاهتمام حتى بالشركات التي لم 
تستمر بالمؤشر الى أنها كانت ذات مستوى تداول مرتفع في فترة ادراجها ولذلك تصبح مشاهدة 

 هلها في الأعوام التالية متي سقطت من المؤشر.ذات تأثير ولا يمكن تجاهلها على أن يتم تجا
  نظرا  لما مرت به البورصة المصرية من تقلبات اقتصادية مختلفة نتيجة التعويم المستمر لسعر

على أن تبدأ السلسة الزمنية من  ون الباحث لجنية المصري، فقد استقرالعملة الأجنبية مقارنة با
لفترة كانت أكثر الفترات استقرارا  بسوق الأوراق باعتبار أن هذه ا 3033حتى عام  3032عام 

 المالية المصري نظرا  لخلوها من عمليات التعويم المستمرة. 
  )استبعاد الشركات المدرجة بقطاعي البنوك والمؤسسات المالية )خدمات مالية غير مصرفية

ي شركة من الشركات الت 36بنوك، و 3وعددهم  EGX 100حتى وان كانت مدرجة بمؤشر 
 تقوم بأداء الخدمات المالية غير المصرفية.

وباستخدام أسلوب تحليل المحتوى للشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري للفترة الزمنية 
ولو  EGX 100محل الدراسة واتباعا  للشرو  سالفة الذكر، يتبين أن عدد الشركات المدرجة بالمؤشر 

بيان توزيع هذه الشركات على  شركة، ويمكن للباحثون  301غ عددها للمرة واحدة خلال فترة الدراسة يب
 قطاعات البورصة وفقا  للجدول التالي:

 (: توزيع شركات المؤشر على قطاعات سوق المال المصري 2-2-4جدول رقم )
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 عدد الشركات القطاع

 21 الأدوية والرخاية النحية

 20 اغذية و شروبات

 12 العقارات

 9 أسلئص وكيلاويات

 4 اخلام وتك ولوجيا اللعلو ات

 1 غاز وبترول

 0 ال قل والخئ ات الللاحية

 9 مئ ات و  تجات ص اخية

 21 سياحة وترفيه

 301 الاجمالي
 

شركة متاحة في تلك الفترة الزمنية وهو  301وتأسيسا  على ذلك أسفرت العينة النهائية للدراسة عن 
مشاهدة ذات  332سنوات(، وباستبعاد عدد  2× شركة  301مشاهدة ) 232ما أسفر عن تسجيل عدد 

مشاهدة. وفي  361مشاهدة ذات قيم شاذة ومتطرفة، تصبح العينة النهائية للدراسة  33قيم مفقودة، وعدد 
 توضيح اجراءات اختيار العينة النهائية للدراسة من خلال الجدول التالي: ون هذا الشأن، يمكن للباحث

 راءات تحديد عينة الدراسة(: اج0-2-4جدول رقم )

 عدد المشاهدات عدد الشركات الاجراء
 632 332 العينة الأولية للدراسة

 (330) (33) البنوك والمؤسسات المالية (-)
 (332) -- مشاهدات ذات قيم مفقودة( -)

 (33) -- مشاهدات ذات قيم شاذة ومتطرفة( -)
 361 301 صافي العينة

 

قطاعات من قطاعات سوق الأوراق المالية  ٩الدراسة الحالية موزعة على  والجدير بالذكر أن عينة
 توضيح ذلك التوزيع من خلال الجدول التالي:ون المصري خلال الفترة الزمنية للدراسة، ويمكن للباحث

 (: توزيع مشاهدات العينة على قطاعات وسنوات الدراسة3-2-4جدول رقم )

 لاجماليا 2022 2021 2020 2019 2018 القطاع
 30 4 4 3 5 14 الأدوية والرعاية الصحية
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 30 5 4 4 7 10 اغذية ومشروبات
 84 12 13 14 22 23 العقارات

 25 2 4 3 7 9 أسمدة وكيماويات
 16 2 3 3 4 4 اعلام وتكنولوجيا المعلومات

 20 3 4 4 4 5 غاز وبترول
 4 - - - 2 2 النقل والخدمات الملاحية
 38 9 8 6 8 7 عيةخدمات ومنتجات صنا
 16 - 1 - 3 12 سياحة وترفيه

 263 37 41 37 62 86 الاجمالي
 : فروض الدراسة :  نياثا
 :ومؤشرات الأداء المالي الادارة الحقيقية للأرباحالعلاقة المباشرة بين أولًا:  

قيقية للأرباح دارة الحللإ إحصائية الفرض الاحصائي الرئيسي الأول للدراسة: لا يوجد تأثير ذو دلالة
 على مؤشرات الأداء المالي.

 :ومؤشرات الأداء المالي الإدارية الملكيةالعلاقة المباشرة بين : ثانياً 

دارية على للمكلية الإحصائية إلا يوجد تأثير ذو دلالة الفرض الاحصائي الرئيسي الثاني للدراسة: 
 .مؤشرات الأداء المالي

دارة الحقيقية للأرباح ومؤشرات الأداء الإ على العلاقة بين لإداريةا لملكيةلأثر الدور المعدل : ثالثاً 
 :المالي

على للملكية الإدارية حصائية إالفرض الاحصائي الرئيسي الثالث للدراسة: لا يوجد تأثير ذو دلالة 
 .دارة الحقيقية للأرباح ومؤشرات الأداء الماليالإالعلاقة بين 

 لدراسة:قياس متغيرات ا: ثالثا
ون حصائية للدراسة يمكن للباحثالنظري لصياغة الفروض الإ للإطارادا الى العرض السابق استن

 عرض متغيرات الدراسة وأدوات قياسها لأغراض تحليل العلاقة بين المتغيرات على النحو التالي:

 (:دارة الحقيقية للأرباحالإ: المتغير المستقل للدراسة )أولاً 
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وسوف ينم قياسه  دارة الحقيقية للأرباحتمام الدراسة الحالية في الإاه ليتمثل المتغير المستقل مح 
 حيث أنه سوف يتم الإعتماد علي النموذر المقدم من ،التدفقات النقدية التشغيلية غير العادية بإستخدام 

(Roychowdhury, 2006)   لقياس التدفقات النقدية التشغيلية غير العادية والذي يسمح بالحصول
لمستوي العادي ل تقدير البواقيأكثر موثوقية مقارنة بالنماذر الأخرى، حيث يتم الإعتماد علي  على نتائج

من التدفقات النقدية التشغيلية والقائم علي إفتراض أن التدفقات النقدية التشغيلية العادية هي دالة خطية 
هذا النموذر عن مستوى الادارة  ، على أن تعبر بواقيفي المبيعات والتغير في المبيعات في الفترة الحالية

 توضيح ذلك النموذر على النحو التالي: ويمكن للباحثون  الحقيقية للأرباح
CFOt/At-1 = β0 + β1(1/At-1) + β2(St/At-1)+ β3(ΔSt/At-1) + ε it  

 حيث أن:

CFOt  =صافي التدفقات النقدية التشغيلية للفترة tل 

At-1  =إجمالي الأصول في نهاية الفترة t-1ل 

St  =إيراد مبيعات الفترة tل 

ΔSt  =التغير في إيراد المبيعات للفترة t ويحسب بالفرق بين ايراد مبيعات الفترة t والفترة ،t-1 
 .t-1مقسوما  على سنة الأساس 

 (:شركةمؤشرات الأداء المالي للللدراسة ) التابع: المتغير ثانياً 

على استغلال أصولها وحجم استثماراتها في تحقيق  يتمثل الأداء المالي للشركة في قدرة الشركة
أعلى مستويات معدلات العائد والربحية للشركة، لذلك يمكن حصر معدلات الأداء المالي للشركة في 

 مؤشرات ثلاثة تتمثل في:
 ويمكن قياسه بقسمة صافي الدخل بعد الفوائد والضرائب على معدل العائد على الأصول :

 ةلاجمالي الأصول بالشرك
 ويمكن قياسه بقسمة صافي الدخل بعد الفوائد والضرائب على معدل العائد على حقوق الملكية :

 اجمالي حقوق الملكية بالشركةل

 (:الملكية الإداريةللدراسة ) المعدل: المتغير ثالثاً 

ختلاف كل شركة عن إوالتي تختلف ب داريةالملكية الإبالدراسة الحالية في  عدليتمثل المتغير الم
 على النحو التالي: هاويمكن عرض الية قياس ، الأخرى 

 نسبة الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة يمكن قياسها باستخدام :  داريةالملكية الإ
 . tالفترة الزمنية خلال i والإدارة التنفيذية للشركة
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 :المتغيرات الضابطة أو الرقابية: رابعاً 
في المتغيرات التي تؤثر على المتغير التابع، والتي تم إضافتها  الضابطة أو الرقابيةتتمثل المتغيرات 

 ون نحدار. وقام الباحثمن أجل ضبط العلاقة بين المتغيرات التابعة والمتغيرات المستقلة في نماذر الإ
قيمة والتي تم استخدامها كمحددات أو ثبت لها تأثير كبير على  الضابطةستخدام العديد من المتغيرات إب
وتتمثل هذه المتغيرات في حجم  .(3033،  عباس) دراسةمثل  السابقةوذلك في ضوء الدراسات  شركةال

. وفيما يلي توضيح لكيفية قياس هذه المتغيرات ، ومعدل نمو المبيعاتالشركة، ونسبة الرافعة المالية
 من خلال الجدول التالي:الحاكمة 

 (: المتغيرات الحاكمة4-2-4جدول رقم )

 التفسير الرمز المتغير

 اللوغاريتم الطبيعي لاجمالي أصول الشركةل Size الحجم

 اجمالي الالتزامات مقسومة على اجمالي الأصولل Lev الرافعة المالية
 :نموذج اختبار الفروض الإحصائية للدراسة: رابعا

صياغة نموذر  ار الفروض الاحصائية يمكن للباحثون ختبإطار ما تسعى اليه الدراسة من إفي 
صياغة  شرة الثلاثة، ومن ثم يمكن للباحثون حصائية للدراسة في ضوء العلاقات المباتبار الفروض الإاخ

 حصائية على النحو التالي:ختبار الفروض الإإنموذر 

 :دارة الحقيقية للأرباح ومؤشرات الأداء الماليالإالعلاقة المباشرة بين  نموذج أولًا:

مؤشرات الأداء المالي. وبالتالي   دارة الحقيقية للأرباح علىالإ رللدراسة بتحليل أث الأوليتنبأ الفرض 
 صياغة نموذر اختبار الفرض الاحصائي الأول للدراسة على الشكل التالي: يمكن للباحثون 

FP (ROA, ROE) = β0 + β1 REM + β2 Size + β3 Lev + β4 SG + ε          (1) 

 :ومؤشرات الأداء المالي الإدارية ةالملكيالعلاقة المباشرة بين  نموذج :ثانياً 

 . وبالتالي، يمكن للباحثون شركةال على قيمة الإدارية الملكية للدراسة بتحليل أثر الثانييتنبأ الفرض 
 ختبار الفرض الاحصائي الثاني للدراسة على الشكل التالي:إصياغة نموذر 

FP (ROA, ROE) = β0 + β1 MGR.OWN + β2 SIZE + β3 Lev + β4 SG + ε        (2) 

دارة الحقيقية للأرباح على العلاقة المباشرة بين الإالإدارية  لملكيةلالدور المعدل  نموذج :ثالثاً 
 :ومؤشرات الأداء المالي
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دارة الإعلى العلاقة بين  الإدارية لملكيةلالدور المعدل  للدراسة بتحليل أثر الثالثيتنبأ الفرض 
ختبار الفرض إصياغة نموذر  . وبالتالي، يمكن للباحثون الماليالحقيقية للأرباح ومؤشرات الأداء 

 حصائي الثالث للدراسة على الشكل التالي: الإ
FP (ROA, ROE) = β0 + β1 MGR.OWN× REM + β2 SIZE + β3 Lev + β4 SG + ε  (3)  

 خامسا : قياس متغيرات الدراسة :

 دلالة المتغير رمز المتغير المتغير

 التابع

 داء الماليمؤشرات الأ

ROA معدل العائد على الأصول كأحد مؤشرات الأداء الماليل 

ROE 
معدل العائد على حقوق الملكية كأحد مؤشرات الأداء 

 الماليل

دارة الحقيقية المستقل الإ
 للأرباح

REM 
وهي قيمة البواقي المستخرجة من نموذر التدفقات النقدية 

 التشغيلية السابق عرضهل

 نسبة الملكية الاداريةل MGR.OWN الإدارية لملكيةا المعدل 

 الحاكمة

SIZE حجم الشركةل 

LEV الرافعة الماليةل 

SG .معدل نمو المبيعات 

 : الإحصاءات الوصفية:  خامسا
حصاءات الوصفية عن طبيعة عينة الدراسة من حيث الشكل وتوزيعها ومدى اتفاق العينة تعبر الإ

ينات المناظرة بالدراسات السابقة ذات الصلة، وذلك من خلال عرض مجموعة من الحالية للدراسة مع الع
حصاءات الوصفية التي تتمثل في الوسط الحسابي والذي يعبر عن الشكل العام لمتغيرات الدراسة الإ

نحراف المعياري بما يعبر عن مستوى التشتت بعينة الدراسة الحالية على مستوى المشاهدات بالعينة، والإ
لمتغيرات، وأخيرا  حدود العينة بين الحدين الأدنى والأقصى. وفي هذا الشأن قد أسفرت نتائج التحليل با
 ( التالي:2-3-2حصائي عن الجدول رقم )الإ

 حصاءات الوصفيةنتائج الإ(: 5-0-4جدول رقم )
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  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 263 -0.115 0.351 0.113 0.135 

ROE 263 -0.081 0.367 0.144 0.129 

REM 263 -2.324 5.648 0.909 2.434 

MGR.OWN 263 0.001 0.525 0.281 0.169 

Size 263 4.875 9.454 7.038 1.332 

Lev 263 0.125 0.416 0.273 0.087 

SG 263 -0.109 0.549 0.237 0.186 

Valid N 

(listwise) 
263         

حصاءات الوصفية مجموعة من الملاحظات التي يمكن عرض السابق للإمن خلال ال يتبين للباحثون 
 بيانها فيما يلي: 

على دارية الإ لكيةلماوهو ما يشير أثر   %3283دارية الإ لكيةأولا ، يتبين أن الوسط الحسابي للم
الحدود عن دارية الإ لكيةالوسط الحسابي للمضافة الى ذلك يتبين انخفاض المتغير التابع للدراسة، بالإ

تتفاوت بين الشركات وبعضها دارية الإ لكيةلماأن  ينة، وفي هذا الشأن يتبين للباحثون القصوى للع
 ,Saidu) مثل دراسة الصلةالبعض، وتقترب هذه النتيجة من نظيرتها بالعديد من الدراسات ذات 

Gidado, 2018). 
تمثل في معدل العائد على الأصول ثانيا ، فيما يتعلق بالمتغير التابع الخاص بالأداء المالي الم

، وهو %3282، %3381ومعدل العائد على حقوق الملكية، يلاحظ أن الأوسا  الحسابية للمتغيرات تبلغ 
ما يشير الى أن معدلات الأداء المالي جيدة نسبيا  رغم انخفاضها كما تشير تلك النتائج الى قلة عدد 

وتقترب هذه النتيجة من نظيرتها بالعديد من الدراسات ذات المشاهدات التي حققت خسارة بعينة الدراسة، 
 .(3033،  عباس)مثل دراسة  الصلة

لأرباح يتبين أن الوسط الحسابي ل الحقيقية دارةلإإثالثا ، فيما يتعلق بالمتغير المستقل الخاص ب
من خلال  احلأربلالحقيقية دارة وهي قيمة موجبة تشير الى وجود فرص متاحة لإ 08٩0٩الخاص به يبلغ 

عتماد على قيم المخزون في تدنية تكلفة البضاعة المباعة، وهي نسبة ضعيفة تشير الى ضعف تلك الإ
 الصلةالممارسات نسبيا  بعينة الدراسة، والجدير بالذكر أنها تقترب من نظيرتها بالعديد من الدراسات ذات 

 .((Tabassum, Nazir, 2013 مثل دراسة
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نخفاض إنحراف المعياري للمتغيرات المدرجة بعينة الدراسة الى تويات الإنخفاض مسإرابعا ، يشير 
 رتفا  مستوى صلاحيتها للتحليل.ا  مستوى التشتت بعينة الدراسة و 

مقارنة نتائج عينة الدراسة بالدراسات  لنتائج السابق عرضها يمكن للباحثون وتأسيسا  على ا
 ج بعينة الدراسة.الأخرى ذات الصلة حيث أنها قريبة منها في النتائ

 : نتائج تحليل الارتباط:سادسا
رتباطية بين المتغيرات جراء تحليل الارتبا  الى التحقق من طبيعة العلاقة الإإمن  الباحثون هدف ي

زدوار الخطي بين المتغيرات المستقلة ضافة الى التحقق من طبيعة الإالمستقلة والتابعة والمعدلة، بالإ
رتبا  بين تلك حصائية للدراسة، حيث ان معاملات الإاختبارات الفروض الإوالحاكمة المدرجة بنماذر 

 المتغيرات يؤكد نتائج اختبارات معامل تضخم التباين السابق عرضه.
معاملات الارتبا  المدرجة  (Panel A)وفي هذا الشأن يوضح القسم الأول من مصفوفة الارتبا  

دارة الحقيقية للأرباح على الخاص باختبار أثر الإ بنموذر اختبار الفرض الاحصائي الأول للدراسة
مؤشرات الأداء المالي، وقد تبين من المصفوفة طردية العلاقة ومعنويتها مع كلٍ من معدل العائد على 

دارة الحقيقية ستغلال الإإدارة تقوم بالأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية، وهو ما يشير الى أن الإ
معدلات الأداء المالي المستهدفة. كما تبين أيضا  من فحص المصفوفة أن أقصى للأرباح للوصول الى 

( وهو ما يؤكد عدم 2.20( وهو أقل من )08022معامل ارتبا  بين المتغيرات المستقلة والحاكمة يبلغ )
 وجود ازدوار خطي بين المتغيرات.

رتبا  المدرجة بنموذر لإمعاملات ا (Panel B)بينما يوضح القسم الثاني من مصفوفة الارتبا  
على مؤشرات الأداء المالي  الإدارية ختبار أثر الملكيةإحصائي الثاني للدراسة الخاص باختبار الفرض الإ

المتمثلة في معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية، وقد تبين من المصفوفة وجود 
تساعد على  الإدارية الملكيةلات الأداء المالي، أي أن ومعد الإدارية الملكيةعلاقة عكسية معنوية بين 

وجود  ةالتأثير السلبي على معدلات الأدء المالي نتيجة ظهور نظرية الوكالة بشكل أكثر وضوحا  نتيج
كما تبين أيضا  من فحص المصفوفة أن أقصى معامل ارتبا  بين المتغيرات المستقلة  الإدارية الملكية

 ( وهو ما يؤكد عدم وجود ازدوار خطي بين المتغيرات.0820( وهو أقل من )080٩٩-والحاكمة يبلغ )
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 نتائج تحليل الارتباط(: 6-0-4جدول رقم )

Panel A: Pairwise correlations for Model (1) 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)         

(1) ROA 1 
        

  

(2) ROE .606** 1 
        

(3) REM .557** .694** 1 
       

(4) Size 0.071 0.012 0.033 1 
      

(5) Lev 0.059 -0.018 0.009 0.018 1 
     

(6) SG 0.059 -0.010 0.048 -0.004 0.002 1 
    

Panel B: Pairwise correlations for Model (2) 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

(1) ROA 1 
        

  

(2) ROE .606** 1 
        

(4) MGR.OWN -.624** -.648** .626** .663** .658** .672** 1 
   

(5) Size 0.071 0.012 -0.095 -0.099 -0.082 -0.050 -0.064 1 
  

(6) Lev 0.059 -0.018 -0.027 0.012 0.024 0.013 0.048 0.018 1 
 

(7) SG 0.059 -0.010 -0.030 -0.005 -0.021 -0.026 -0.076 -0.004 0.002 1 
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Panel C: Pairwise correlations for Moderated Model No. (3) 

 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

(1) ROA 1 
        

  

(2) ROE .606** 1 
        

(3) MGR.OWN  × REM .380** .627** .822** .863** .854** .854** 1 
   

(4) Size 0.071 0.012 0.045 0.051 0.061 0.057 0.044 1 
  

(5) Lev 0.059 -0.018 -0.002 -0.002 0.040 0.034 0.005 0.018 1 
 

(6) SG 0.059 -0.010 -0.006 0.038 0.034 0.047 -0.031 -0.004 0.002 1 

Note: *, ** and *** indicate statistical significance at the 10, 5 and 1% levels, respectively 
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علاقة طردية معنوية بين  وجود (Panel C)في القسم الثالث من المصفوفة  وأخيرا ، يتبين للباحثون 
ومؤشرات الأداء المالي، وهو ما يبرز الدور  داريةالملكية الإو لأرباح لالحقيقية دارة لإالتفاعلية ل العلاقة
ومؤشرات الأداء المالي سلبية،  داريةالملكية الإحيث أن العلاقة الأصلية بين  داريةلملكية الإل لالمعد

ن إدارة الحقيقية للأرباح ومؤشرات الأداء المالي ايجابية، ومن ثم فبينما كانت العلاقة الأصلية بين الإ
بين الملكية تعديل العلاقة ساهم في  والملكية الإداريةدارة الحقيقية للأرباح وجود العلاقة التفاعلية بين الإ

يجابية. كما تبين أيضا  من فحص المصفوفة أن أقصى إمن سلبية الى ومؤشرات الأداء المالي  داريةالإ
وهو ما يؤكد عدم ( 2.22)وهو أقل من  (2.212)معامل ارتبا  بين المتغيرات المستقلة والحاكمة يبلغ 

 زدوار خطي بين المتغيرات.إوجود 

صحة نماذر اختبارات الفروض الاحصائية للدراسة مبدئيا ،  ك النتائج يتبين للباحثون ا  على تلوتأسيس
التسليم بصحة هذه النتائج حتى يتم تشغيل نماذر اختبار الفروض  نه لايمكن للباحثون والجدير بالذكر أ

 حصائية للدراسة.الإ

 تحليل الانحدار لاختبار الآثار المباشرة:سابعا : 
هذا الجزء من الدراسة الى تحليل العلاقات المباشرة بين المتغيرات الرئيسية في  يهدف الباحثون 

نحدار المتعدد، وذلك حصائية المتمثلة في نماذر الإللدراسة في ظل استخدام نماذر اختبارات الفروض الإ
 من خلال المراحل الثلاث التالية:

 رات الأداء المالي:يقية للأرباح ومؤشقدارة الحالإالعلاقة المباشرة بين أولًا: 

المتمثلة في معدل  يقية للأرباح ومؤشرات الأداء الماليقدارة الحالإتحليل العلاقة بين  يمكن للباحثون 
( الخاص 3العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية من خلال تشغيل نموذر الانحدار رقم )

تجاهاتها بين ا  اد على مستوى معنوية العلاقات و عتمحصائي الأول للدراسة، وذلك بالإباختبار الفرض الإ
( بفروعه 3نحدرا رقم )المتغيرات. وفي هذا الشأن، قد أسفرت نتائج التحليل الاحصائي لتشغيل نموذر الإ

 ( التالي:3-3-2عن الجدول رقم )
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 دارة الحقيقية للأرباحنحدار المتعدد للعلاقة بين الإنتائج تحليل الإ (: 7-0-4جدول رقم )
 ومؤشرات الأداء المالي

Variables 

Panel A: ROA Panel B: ROE 

 Model (1)  Model (2) 

β Coef. T-Static P-Value β Coef. T-Static P-Value 

Cons. 0.020 0.464 0.643 0.134 3.669 0.000 

REM 0.031 10.720 0.000 0.037 15.546 0.000 

Size 0.005 1.010 0.313 -0.001 -0.234 0.815 

LEV 0.082 1.023 0.307 -0.036 -0.540 0.590 

SG 0.023 0.627 0.531 -0.031 -0.985 0.326 

Year effects Included Included 

Industry Effects Included Included 

N 263 263 

F-value 29.846 60.494 

Adj. R2 30.60% 47.60% 
 

نخفاض النسبي ( الإ3-3-2المعروضة بالجدول رقم )من خلال النتائج  ويتضح لدى الباحثون 
على التوالي، وهو ما يشير الى أن المتغيرات  %1..4 ،%12.1بالقوة التفسيرية للنموذر حيث تبلغ 

( للدراسة يمكنها تفسير التباين 3حصائية رقم )المستقلة والحاكمة الموجودة بنموذر اختبار الفروض الإ
لي المتمثلة في معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية الكلي في مؤشرات الأداء الما

 مثل الدراسات ذات الصلة، وهي نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من %2386، %1086بنسبة 
( بفروعه يمكنه 3وبالتالي، فان نموذر اختبار الفروض رقم ) .((Tabassum, Nazir, 2013دراسة 

للنماذر  Fارتفا  ومعنوية قيم  ون يتبين للباحث فاءة بين المتغيرات الداخلة فيه. كماتفسير العلاقة بك
 .%2على التوالي وجميعها معنوية عند مستوى معنوية  12.494، 09.241المختلفة حيث أنها تبلغ 

 REMمعنوية المتغير المستقل  يتبين للباحثون  (Panel A)وبالنظر الى نتائج العمود الأول 
 = β = 0.031; T-Static. = 10.720 > 2; P-Value)دارة الحقيقية للأرباح حيث أن الإالخاص ب

دارة الحقيقية للأرباح كما أنه يحمل اشارة موجبة، وهو ما يشير الى أن ارتفا  مستوى الإ (5% > 0.000
الحقيقية  دارةأن وجود الإ صول. وفي هذا الشأن يتضح للباحثون رتفا  معدل العائد على الأإيؤدي الى 
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يوجد تأثير للأرباح يشير الى كونها أداة مستخدمة في تحقيق معدلات العائد المالي المستهدفة. وبالتالي، 
 دارة الحقيقية للأرباح على معدل العائد على الأصول.طردي معنوي للإ

 REMمعنوية المتغير المستقل  يتبين للباحثون  (Panel B)وفيما يتعلق بنتائج العمود الثاني 

 = β = 0.037; T-Static. = 15.546 > 2; P-Value)دارة الحقيقية للأرباح حيث أن الخاص بالإ

دارة الحقيقية للأرباح الإ رتفا  مستوى إكما أنه يحمل اشارة موجبة، وهو ما يشير الى أن  (5% > 0.000
دارة ن وجود الإأ لكية. وفي هذا الشأن يتضح للباحثون رتفا  معدل العائد على حقوق المإيؤدي الى 

المالي المستهدفة. وبالتالي،  داءالحقيقية للأرباح يشير الى كونها أداة مستخدمة في تحقيق معدلات الأ
 دارة الحقيقية للأرباح على معدل العائد على حقوق الملكية.يوجد تأثير طردي معنوي للإ

قبول  يمكن للباحثون حصائي الأول للدراسة وتأسيسا  على نتائج النماذر الفرعية للفرض الإ
يوجد تأثير طردي معنوي على الشكل البديل التالي:  كليا  حصائي الرئيسي الأول للدراسة الفرض الإ

 دارة الحقيقية للأرباح على مؤشرات الأداء المالي.للإ
 مؤشرات الأداء المالي:و الإدارية  الملكيةالعلاقة المباشرة بين ثانياً: 

وبين مؤشرات الأداء المالي المتمثلة في معدل الملكية الإدارية بين  تحليل العلاقة يمكن للباحثون 
( الخاص 3العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية من خلال تشغيل نموذر الانحدار رقم )

باختبار الفرض الاحصائي الثاني للدراسة، وذلك بالاعتماد على مستوى معنوية العلاقات واتجاهاتها بين 
( بفروعه 3يرات. وفي هذا الشأن، قد أسفرت نتائج التحليل الاحصائي لتشغيل نموذر الانحدرا رقم )المتغ

 ( التاليين:٩-3-2( & )2-3-2عن الجدولين رقم )
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 ومعدل العائد على الأصول الإدارية نتائج تحليل الانحدار المتعدد للعلاقة بين الملكية(: 8-0-4جدول رقم )

Dependent Variable: ROA 

Variables 

Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E 

 Model (2-1)  Model (2-2)  Model (2-3)  Model (2-4)  Model (2-5) 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 

Cons. 0.215 4.661 0.000 0.221 5.158 0.000 0.223 5.521 0.000 0.213 5.167 0.000 0.193 4.496 0.000 

MGR.OWN -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -0.500 -12.887 0.000 

Size 0.002 0.317 0.752 0.001 0.141 0.888 0.001 0.307 0.759 0.004 0.801 0.424 0.003 0.608 0.543 

LEV 0.066 0.845 0.399 0.102 1.385 0.167 0.116 1.659 0.098 0.103 1.435 0.153 0.137 1.826 0.069 

SG 0.030 0.820 0.413 0.040 1.166 0.245 0.032 0.981 0.327 0.030 0.908 0.365 0.008 0.231 0.818 

Year effects Included Included Included Included Included 

Industry Effects Included Included Included Included Included 

N 263 263 263 263 263 

F-value 32.775 45.906 58.862 53.041 42.79 

Adj. R2 32.70% 40.70% 46.90% 44.30% 39.00% 
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 حقوق الملكية ومعدل العائد على الإدارية الملكيةنتائج تحليل الانحدار المتعدد للعلاقة بين (: 9-0-4جدول رقم )

Dependent Variable: ROE 

Variables 

Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E 

 Model (2-1)  Model (2-2)  Model (2-3)  Model (2-4)  Model (2-5) 

β 

Coef. 
T-Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 

Cons. 0.362 9.176 0.000 0.351 9.177 0.000 0.324 8.006 0.000 0.339 9.239 0.000 0.310 7.665 0.000 

MGR.OWN -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -0.503 -13.785 0.000 

Size -0.005 -1.174 0.241 -0.006 -1.315 0.190 -0.004 -0.887 0.376 -0.002 -0.563 0.574 -0.003 -0.639 0.523 

LEV -0.053 -0.796 0.427 -0.013 -0.199 0.842 -0.002 -0.035 0.972 -0.013 -0.201 0.841 0.021 0.297 0.767 

SG -0.022 -0.702 0.483 -0.010 -0.327 0.744 -0.017 -0.526 0.599 -0.020 -0.685 0.494 -0.042 -1.278 0.203 

Year effects Included Included Included Included Included 

Industry Effects Included Included Included Included Included 

N 263 263 263 263 263 

F-value 58.982 64.58 48.963 72.83 47.574 

Adj. R2 47.00% 49.30% 42.30% 52.30% 41.60% 
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( الارتفا  النسبي 2-3-2ائج المعروضة بالجدول رقم )من خلال النت ويتضح لدى الباحثون 
على التوالي، وهو  %1٩، %2281، %268٩، %2083، %1383بالقوة التفسيرية للنموذر حيث تبلغ 

( 3ما يشير الى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجودة بنموذر اختبار الفروض الاحصائية رقم )
ي في معدل العائد على الأصول كأحد مؤشرات الأداء المالي بنسبة للدراسة يمكنها تفسير التباين الكل

، وهي نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من %1٩، 2281%، %268٩، 2083%، 1383%
. وبالتالي، فان نموذر اختبار الفروض (Saidu, Gidado, 2018)دراسة مثل  الدراسات ذات الصلة

ارتفا   ون يتبين للباحث بكفاءة بين المتغيرات الداخلة فيه. كما ( بفروعه يمكنه تفسير العلاقة3رقم )
 2383٩0، 218023، 228263، 228٩06، 138332 للنماذر المختلفة حيث أنها تبلغ Fومعنوية قيم 

 .%2على التوالي وجميعها معنوية عند مستوى معنوية 

المتغير المستقل  معنوية يتبين للباحثون  (Panel E)بنتائج وبالنظر الى نتائج العمود 
MGR.OWN دارية حيث أن الخاص بالملكية الإ(β = -0.500; T-Static. = -12.887 > 2; P-

Value = 0.000 < 5%)  كما أنه يحمل اشارة سالبة، وهو ما يشير الى أن ارتفا  مستوى الملكية
م اللجوء الى التصرفات ثم عدعلى استقرار الشركة ماليا ، ومن دارة بالشركة يشير الى حرص الإدارية الإ
يوجد تأثير عكسي معنوي المتعمدة في تحقيق معدلات مستهدفة للعائد على الأصول. وبالتالي، دارية الإ

 على معدل العائد على الأصول.  الإداريةللملكية 

( الارتفا  النسبي بالقوة ٩-3-2من خلال النتائج المعروضة بالجدول رقم ) كما يتضح للباحثون 
على التوالي، وهو ما يشير  %2386، %2381، %2381، %2٩81، %23للنموذر حيث تبلغ  التفسيرية

( للدراسة 3الى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجودة بنموذر اختبار الفروض الاحصائية رقم )
 يمكنها تفسير التباين الكلي في معدل العائد على حقوق الملكية كأحد مؤشرات الأداء المالي بنسبة

، وهي نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من 42.1%، 10.1%، 40.1%، 49.1%، %.4
( 3وبالتالي، فان نموذر اختبار الفروض رقم ) .(3033،  عباس) مثل دراسة الدراسات ذات الصلة

 F ة قيمارتفا  ومعنوي ون يتبين للباحث بفروعه يمكنه تفسير العلاقة بكفاءة بين المتغيرات الداخلة فيه. كما
على التوالي  238232، 0.212.، 42.911، 14.122، 12.920 للنماذر المختلفة حيث أنها تبلغ

 .%2وجميعها معنوية عند مستوى معنوية 

الخاص  MGR.OWNيتبين معنوية المتغير المستقل  (Panel E)وبالنظر الى نتائج بنتائج 
 (β = -0.503; T-Static. = -13.785 > 2; P-Value = 0.000 < 5%)بالملكية الادارية حيث أن 

دارية بالشركة يشير الى كما أنه يحمل اشارة سالبة، وهو ما يشير الى أن ارتفا  مستوى الملكية الإ
المتعمدة في تحقيق دارية الإدارة على استقرار الشركة ماليا ، ومن ثم عدم اللجوء الى التصرفات حرص الإ
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دارية على يوجد تأثير عكسي معنوي للملكية الإلكية. وبالتالي، معدلات مستهدفة للعائد على حقوق الم
 . حقوق الملكيةمعدل العائد على 
قبول الفرض الاحصائي الرئيسي الثاني للدراسة على الشكل  طلق، يمكن للباحثون ومن هذا المن

 المالي. على مؤشرات الأداء الإدارية لملكيةل : يوجد تأثير عكسي ذو دلالة احصائيةالبديل التالي

دارة الحقيقية للأرباح ومؤشرات الأداء على العلاقة بين الإالإدارية لملكية لثالثاً: أثر الدور المعدل 
 المالي:

دارة الحقيقية للأرباح على العلاقة بين الإ للملكية الإداريةتحليل أثر الدور المعدل  يمكن للباحثون 
( الخاص باختبار الفرض الاحصائي 1حدار رقم )ومؤشرات الأداء المالي من خلال تشغيل نموذر الان

الثالث للدراسة، وذلك بالاعتماد على مستوى معنوية العلاقات واتجاهاتها بين المتغيرات. وفي هذا الشأن، 
-3-2( بفروعه عن الجدولين رقم )1قد أسفرت نتائج التحليل الاحصائي لتشغيل نموذر الانحدرا رقم )

 ( التاليين:2-3-33( & )30
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دارة الحقيقية للأرباح ومعدل العائد على على العلاقة بين الإللملكية الإدارية نتائج تحليل الانحدار المتعدد لأثر الدور المعدل (: 22-0-4جدول رقم )
 الأصول

Dependent Variable: ROA 

Variables 

Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E 

 Model (2-1)  Model (2-2)  Model (2-3)  Model (2-4)  Model (2-5) 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

Cons. 0.038 0.779 0.436 0.045 0.928 0.354 0.049 0.982 0.327 0.053 1.096 0.274 0.039 0.805 0.422 

MGR.OWN × REM -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 0.075 6.632 0.000 

Size 0.005 0.930 0.353 0.005 0.879 0.380 0.005 0.868 0.386 0.005 0.840 0.401 0.005 0.934 0.351 

LEV 0.090 1.016 0.311 0.090 1.025 0.306 0.069 0.761 0.447 0.069 0.777 0.438 0.086 0.969 0.333 

SG 0.044 1.065 0.288 0.032 0.773 0.440 0.035 0.825 0.410 0.029 0.714 0.476 0.051 1.238 0.217 

Year effects Included Included Included Included Included 

Industry Effects Included Included Included Included Included 

N 263 263 263 263 263 

F-value 11.338 12.554 8.007 12.856 11.899 

Adj. R2 13.60% 15.00% 9.70% 15.30% 14.30% 
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على العلاقة بين الادارة الحقيقية للأرباح ومعدل العائد على الإدارية لملكية لنتائج تحليل الانحدار المتعدد لأثر الدور المعدل (: 22-0-4جدول رقم )
 حقوق الملكية

Dependent Variable: ROE 

Variables 

Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E 

 Model (2-1)  Model (2-2)  Model (2-3)  Model (2-4)  Model (2-5) 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 
β Coef. T-Static 

P-

Value 

β 

Coef. 

T-

Static 

P-

Value 

Cons. 0.157 3.563 0.000 0.166 3.823 0.000 0.178 4.149 0.000 0.176 4.084 0.000 0.161 4.063 0.000 

MGR.OWN × REM -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 0.119 12.949 0.000 

Size -0.001 -0.193 0.847 -0.001 -0.278 0.781 -0.002 -0.390 0.697 -0.002 -0.340 0.734 -0.001 -0.314 0.754 

LEV -0.025 -0.315 0.753 -0.025 -0.318 0.751 -0.059 -0.760 0.448 -0.054 -0.684 0.494 -0.032 -0.440 0.660 

SG -0.005 -0.141 0.888 -0.021 -0.580 0.563 -0.020 -0.547 0.585 -0.025 -0.672 0.502 0.006 0.187 0.852 

Year effects Included Included Included Included Included 

Industry Effects Included Included Included Included Included 

N 263 263 263 263 263 

F-value 22.061 24.768 26.581 25.721 41.982 

Adj. R2 24.30% 26.60% 28.10% 27.40% 38.50% 
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نخفاض النسبي الإ (30-3-2من خلال النتائج المعروضة بالجدول رقم ) ويتضح لدى الباحثون 
على التوالي، وهو ما  %24.1، %21.1، %..9، %21، %21.1بالقوة التفسيرية للنموذر حيث تبلغ 

( للدراسة 1يشير الى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجودة بنموذر اختبار الفروض الاحصائية رقم )
، %21.1مؤشرات الأداء المالي بنسبة يمكنها تفسير التباين الكلي في معدل العائد على الأصول كأحد 

 الدراسات ذات الصلةوهي نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من  ،24.1%، 21.1%، %..9، 21%
وبالتالي، فان نموذر اختبار  .(Rahman, et al, 2021) ، دراسة (3033، كيموش، سايلمثل دراسة )
ارتفا   ون تبين للباحثي ة بين المتغيرات الداخلة فيه. كما( بفروعه يمكنه تفسير العلاقة بكفاء1الفروض رقم )
على  3382٩٩، 338226، 28003، 338222، 338112 للنماذر المختلفة حيث أنها تبلغ Fومعنوية قيم 

 .%2التوالي وجميعها معنوية عند مستوى معنوية 

الخاص  MGR.OWN × REMيتبين معنوية المتغير المستقل  (Panel E)فيما يتعلق بنتائج و 
 = .β = 0.075; T-Static)دارة الحقيقية للأرباح حيث أن دارية والإبالعلاقة التفاعلية بين الملكية الإ

6.632 > 2; P-Value = 0.000 < 5%)   كما أنه يحمل اشارة موجبة، وهو ما يشير الى أن ارتفا
الأرباح يؤدي الى ارتفا  معدل العائد على دارة الحقيقية بدارية بالشركة والإالعلاقة التفاعلية بين الملكية الإ

دارة على استقرار الشركة ماليا ، ومن دارية بالشركة يشير الى حرص الإالأصول، حيث أن وجود الملكية الإ
المتعمدة في تحقيق معدلات مستهدفة للعائد على الأصول. والجدير دارية الإثم عدم اللجوء الى التصرفات 

الملكية الادارية ومعدل العائد على الأصول علاقة عكسية، ومن ثم ساهمت ية بين بالذكر أن العلاقة الأصل
يوجد تأثير طردي معنوي للعلاقة وجود العلاقة التفاعلية في تعديل العلاقة العكسية الى طردية. وبالتالي، 

 صول.دارية والادارة الحقيقية للأرباح على معدل العائد على الأالتفاعلية بين الملكية الإ

( الانخفاض النسبي بالقوة 33-3-2من خلال النتائج المعروضة بالجدول رقم ) كما يتضح للباحثون 
على التوالي، وهو ما يشير  %1282، %3382، %3283، %3686، %3281التفسيرية للنموذر حيث تبلغ 

( للدراسة يمكنها 1م )الى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجودة بنموذر اختبار الفروض الاحصائية رق
، %3281تفسير التباين الكلي في معدل العائد على حقوق الملكية كأحد مؤشرات الأداء المالي بنسبة 

الدراسات ذات ، وهي نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من 1282%، 3382%، 3283%، 3686%
وبالتالي، فان  .(Saidu, Gidado, 2018) ، دراسة ((Tabassum, Nazir, 2013مثل دراسة  الصلة

يتبين  ( بفروعه يمكنه تفسير العلاقة بكفاءة بين المتغيرات الداخلة فيه. كما1نموذر اختبار الفروض رقم )
، 328333، 368223، 338362، 338063 للنماذر المختلفة حيث أنها تبلغ Fارتفا  ومعنوية قيم ون للباحث

 .%2توى معنوية على التوالي وجميعها معنوية عند مس 238٩23
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الخاص  MGR.OWN × REMيتبين معنوية المتغير المستقل  (Panel E)يتعلق بنتائج وفيما 
 = .β = 0.119; T-Static)دارة الحقيقية للأرباح حيث أن دارية والإبالعلاقة التفاعلية بين الملكية الإ

12.949 > 2; P-Value = 0.000 < 5%) يشير الى أن ارتفا   كما أنه يحمل اشارة موجبة، وهو ما
دارة الحقيقية بالأرباح يؤدي الى ارتفا  معدل العائد على دارية بالشركة والإالعلاقة التفاعلية بين الملكية الإ

على استقرار الشركة ماليا ،  دارةالإبالشركة يشير الى حرص  داريةالإحقوق الملكية، حيث أن وجود الملكية 
المتعمدة في تحقيق معدلات مستهدفة للعائد على حقوق الملكية.  داريةالإومن ثم عدم اللجوء الى التصرفات 

ومعدل العائد على حقوق الملكية علاقة عكسية، دارية الإالملكية  بالذكر أن العلاقة الأصلية بين والجدير
تأثير طردي يوجد ومن ثم ساهمت وجود العلاقة التفاعلية في تعديل العلاقة العكسية الى طردية. وبالتالي، 

حقوق والادارة الحقيقية للأرباح على معدل العائد على  الإداريةمعنوي للعلاقة التفاعلية بين الملكية 
 .الملكية

 خلاصة وتوصيات الدراسة والدراسات المستقبلية
 أولا : خلاصة الدراسة :

 علاقة بين وجود السابقةيوجد اختلافات كثيرة في نتائج الدراسات السابقة حيث أظهرت بعض الدارسات      
 الملكية، وهناك بعض الدراسات التي أظهرت وجود علاقة بين  والإدارة الحقيقية للأرباح الإدارية الملكية
والأداء المالي للشركات ، وهناك بعض الدراسات التي أظهرت وجود علاقة بين الإدارة الحقيقية  الإدارية

الإدارة  الحقيقية للأرباح العلاقة بين  توجد دراسات صريحة تناولت ولكن لاللأرباح والأداء المالي للشركات ، 
الأمر الذي أدي إلي  -في حدود علم الباحثون  - الإدارية الملكيةفي ظل وجود  ات والأداء المالي للشرك

قة علي العلا الإدارية الملكيةوجود فجوة بحثية لذلك تعد الدراسة الحالية محور بحثي مهم للتعرف علي أثر 
 ات.والأداء المالي للشركالإدارة  الحقيقية للأرباح بين 

 : توصلت الدراسة إلي  ومن خلال نتائج تحليل الإنحدار المتعدد    

قبول الفرض الإحصائي الرئيسي الأول للدراسة كليا علي الشكل البديل وهو وجود تأثير طردي معنوي للإدارة  -3
 .مالي الحقيقية للأرباح علي مؤشرات الأداء ال

قبول الفرض الإحصائي الرئيسي الثاني للدراسة  علي الشكل البديل وهو وجود تأتير عكسي ذو دلالة  -3
 . علي مؤشرات الأداء المالي للملكية الإداريةإحصائية معنوي 

طردي معنوي لي الشكل البديل وهو يوجد تأثير قبول الفرض الإحصائي الرئيسي الثالث للدراسة كليا ع -1
 . الحقيقية للأرباح ومؤشرات الأداء المالي الإدارةعلى العلاقة بين  داريةللملكية الإ

 ثانيا : توصيات الدراسة :



34 
 

 في ضوء النتائج السابق عرضها إلي ما يلي : يوصي الباحثون      
والمستخدمين الخارجيين ينبغي علي كافة الأطراف ذوي المصلحة من المستثمرين والمحلليين الماليين  -3

ممارسات الإدارة الحقيقية المالية الإهتمام بمؤشر مجمل الربح بإعتباره الدالة الرئيسية لإكتشاف  للقوائم
 . للأرباح حيث وجدت الدراسة إمكانية إستغلال تلك الممارسات لتحقيق الأداء المالي المستهدف 

بما يضمن ضوابط عدم  ةالملائم الإدارية تكوين الملكيةقيام سوق المال بإدرار مؤشرات تراعي ضرورة  -3
  . تحقيق معدلات أداء مالي مستهدف

ن الملكية الإدارية والممارسات الإدارية التي تحقق المستوي تطوير قواعد الحوكمة بما يضمن التكامل بي-1
 .   دون أي تلاعب من الإدارة بما يحقق شفافية التقرير المالي الحقيقي من الأداء المالي 

 مستقبلية المقترحة : الدراسات الثالثا : 
هناك العديد من المحاور البحثية التي مازالت تحتار إلي مزيد بعد الإنتهاء من هذه الدراسة أن  يري الباحثون 

    من البحث والتطوير ، ومن الممكن أن تكون موضع بحث منها :
لأرباح والأداء المالي دراسة كيفية تأثير ممارسات الحوكمة الجيدة علي العلاقة بين الإدارة الحقيقية ل -3

 للشركات .
دراسة تحليل التغيرات الكبيرة في هيكل الملكية  مثل عمليات الاستحواذ أو البيع الكبير للأسهم علي  -3

 الأداء المالي للشركات .
 المراجعقائمة 

 أولا : المراجع العربية :
المرالي مقاسرا فري معردل العائرد الأربراح علرى الاداء  ( ،"أثرر إدارة303٩) علري قربلان عبرد ربره، الشرواوره، .3

"  ASE) على الاصول والقيمة الاقتصادية المضافة في الشرركات الصرناعية المدرجرة فري بورصرة عمران )
 .332-3، كلية الأعمال ، جامعة الشرق الاوسط  ، رسالة ماجستير منشورة ، ص

مررن الأثررار السررلبية أثررر تفعيررل تليررات حوشمررة الشرررشات فررى الحررد "( ،3030محمررد مصررطفى ، ) الغنرردور، .3
الناتجة عن العلاقة بين الإلتزام بالمسئولية الاجتماعيرة للشررشات والإدارة الحقيقيرة للأربراح : دراسرة تطبيقيرة 

، 30( 6، )مجلةةة الدراسةةات التجاريةةة المعاصةةرة .علررى الشرررشات المقيرردة بسرروق الاوراق الماليررة المصرررية "
 . 302-321ص 

(، "أثرررر 3031،طارق عبرررد العظررريم ، القرنشاوي،السررريد عبررردالنبي، )حشررريش، عمرررر أحمرررد خيرررري ، الرشررريدي .1
المجلةةةة العلميةةةة   " .الالترررزام بجرررودة تقرررارير المسرررئولية المجتمعيرررة علرررى ممارسرررات الإدارة الحقيقيرررة للأربررراح

 .232 - 123( ، ص3)2، للدراسات والبحوث المالية والتجارية
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ر الأداء المررالي والمسررتحقات المحاسرربية فرري مسررتوى (، "أثرر3033بررلال، ) سررايل، عبررد الرررزاق، كيمرروش، .2
 .322-332، ص 33( 3، ) مجلة الإقتصاد الصناعيالإدارة  الحقيقية للأرباح. " 

تأثير العلاقة بين الملكيرة الاداريرة والرافعرة الماليرة وحجرم الشرركة فاري الاداء  (.3330) ،زيد نعمة ،  عباس. 2
-363 ، (3،2٩) 32 ، مجلةة تكريةت للعلةوم الإداريةة والاقتصةادية ،(Tobin's Q) نموذردام المالي باستخ

312. 
لقيرراس أثررر إدارة الأربرراح  ARDL( ،" إسررتخدام نمرروذر 3031قررديري ، عبررد المالررك ، صررابر ، عباسرري ،) .6

، جامعررة  مجلةةة اقتصةةاد المةةال والأعمةةال. "3002 – 3030علررى الأداء المررالي فرري بورصررة الجزائررر للفترررة  
 .  101-133( ، ص 3)2لخضر الوادي ،  الشهيد حمه

ترأثير البنيرة التحتيرة لإدارة " (، 3031مراد، إنجي فاروق أحمد ، عبد المنعم، مصطفى سريد خلرف اللره ، ) .3
المجلةة  COVID)" .–(19المعرفة على كفاءة الأداء المالي لشركات التأمين المصرية في ظل جائحرة كورونرا

 .62-3ص،   (2)4،لية والتجاريةالعلمية للدراسات والبحوث الما
الدور المعدل لإدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيرة علرى العلاقرة "  ،(3033). محمد ، عبد الله حسين يونس ، 2

 (2)25 ،الفکر المحاسبى. "بين استمرارية الأرباح ومحدداتها: دليل من الشرشات المقيدة بالبورصة المصرية
، 658- 703. 
دراسررة تطبيقيررة –(،" محررددات ونتررائج المرردخل الحقيقرري لإدارة الأربرراح303٩السررميع، )محمررود، سررحر عبررد  .٩

-321( ، ص1)1 مجلةةةة الاسةةةکندرية للبحةةةوث المحاسةةةبية، ." علرررى الشررررشات المقيررردة بالبورصرررة المصررررية
333. 
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