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 على قيمة الشركة  Kothari el at 2005أثر ملونات إدارة الأرباح وفكاً لهموذج 
 تحليل حالة  لمجموعة مو المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

 (2013ولغاية   2009للمدة مو ) 

 
 جاسم محمدم. محمد 

 جامعة البصرة / قسم العلوم المالية والمصرفية

 المستخلص 

كستغيخ   Kothari el at 2005أثخ مكػنات إدارة الأرباح وفقاً لشسػذج   إلى بيان البحث اىح ييجف    
  غفخضيتيغ رئيديتي ولأجل تحقيق ىحا اليجف فقج تع اعتساد مدتقل عمى قيسة الذخكة كستغيخ تابع ،

الأولى  )لا  -يسكغ وضعيسا بالذكل الآتي: سا،إلى التحقق مغ صحتي البحثدعى يأجابو أولية  بػصفيا 
و أسعار الأسيع   Kothari el at 2005تػجج علاقة ارتباط بيغ مكػنات إدارة الأرباح وفقاً لشسػذج  

 Kothari elلشسػذج  ) )مسثل لقيسة الذخكة(( والثانية )لا تػجج علاقة  أثخ بيغ مكػنات إدارة الأرباح وفقاً 
at 2005  ))( و أسعار الأسيع)مسثل لقيسة الذخكة 

أعلاه. وقج كان مغ  غ: تحقيق الفخضيتيغ الخئيديتيمغ أىسيا عجه إلى استشتاجات البحثوقج تػصل    
أبخز التػصيات عمى السيتسيغ في الجػانب السالية وتقييع الاستثسارات أخح بشطخ الاعتبار ىحه العلاقة 

نيا مشبثقة عغ تحميل بيانات فعمية لسجسػعة مغ السرارف ، بالإضافة  تزسيغ ىحه الشساذج متغيخات لأ
 أخخػ مثل مقدػم الأرباح والعػائج الأخخ ذات الجانب السالي.

: إدارة الأرباح ، السدتحقات الكمية،السدتحقات الغيخ اختيارية،  السدتحقات السرصمحات الخئيدية
 لذخكة، سعخ الديع.الاختيارية،  قيسة ا

Abstract 
This Research aims to demonstrate the impact of earnings management 

components, According model (Kothari el at 2005) as independent variable on 

the company's value as a dependent variable, In order to achieve this goal has 

been adopted as the main hypotheses answered preliminary study seeks to check 

their health , Can put them as follows: - the first (no correlation between 

earnings management components according to the model (Kothari el at 

2005) and stock prices (representative of the value of the company) And the 

second (no effect relationship between earnings management components 

according to model (Kothari el at 2005) and stock prices (representative of 

the value of the company) The study found the conclusions of several of the 

most important: achieving the two main hypotheses .It was the key 

recommendations is interested in the financial aspects of investment evaluation 

taking into account the relationship They pop up on the actual data for a group of 

banks . include the addition of these models variables Other variables such as 

profit divided by other financial side and  returns.                                                                                                            

Key Wards / Earnings Management , Total Accruals, Discretionary 

Accruals, Non-Discretionary Accruals , company's value, stock price 
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 المقجمة
تمعب القػائع السالية الختامية دوراً ميساً في اتخاذ مجسػعة مغ القخارات ومشيا الاستثسارية مغ قخار       

بيع وشخاء للأسيع ، ولكغ ىشالظ ببس الدمػكيات التي تتخح مغ قبل إدارة بعس الذخكات ، ىحه 
السثيخة لمججل ىػ  الدمػكيات البعس مشيا مقبػل والبعس الأخخ غيخ مقبػل ، ومغ ىحه الدمػكيات

التلاعب بالأرقام السحاسبية لقائسة كذف الجخل ، فالبعس يعتبخىا سمػكاً قانػنياً مذخوعاً حتى وأن كانت 
غيخ أخلاقية شالسا أنيا تحقق مرمحة الذخكة ، والبعس الأخخ يعتبخه تزميل في القػائع السالية شالسا 

البحث ىػ التعخف مكػنات ىحه السسارسة )إدارة  تتػفخ فيو صفة التعسج . والخلاصة التي يبحث عشيا
(  وعلاقتيا و تأثيخىا بدعخ الديع في الدػق السالية كػنو  Kothari el at 2005الأرباح( وفقاً لشسػذج )

 يعج السسثل الأفزل لقيسة الذخكة حدب رأؼ بعس الباحثيغ والسيتسيغ في ىحا الجانب. 
 الدابقة: والجراسات منيجية البحث - المبحث الأول

 البشية الإجخائية لمجراسة 
يػضح ىحا السبحث الخصػات الأساسية لمبشية الإجخائية لمجراسة والجراسات الدابقة وذلظ عمى وفق الفقخات 

 -التالية:
 Study Problem مذكلة البحث:اولا: 

تقػم بعس الذخكات ببعس السسارسات أثشاء أعجاد القػائع السالية  ومغ ىحه السسارسات إدارة         
بيانات والتي تؤخح بعيغ الأرباح، ولأىسية ىحه القػائع وما تعكدو ومجػ الاعتساد عمييا لسا تحتػيو مغ 

جاءت مذكمة بحث وفق الدؤال الاعتبار في الكثيخ مغ القخارات  ومشيا الاستثسارية خرػصاً بعج تحميميا 
 Kothari)) ىل تهجج  علاقة  أثخ و ارتباط بين مكهنات إدارة الإرباح وفقاً لنمهذج            -الأتي:

el at 2005 ))و قيمة الذخكة 
  Study importance بحث :أىمية الثانيا: 

وثيقة في ضػء إشارات الباحثيغ مغ  اتبعلاق تختبط ميسة متغيخاتبحث أىسيتو مغ خلال تشاولو الدتسج ي
وعميو  إدارة الأرباح ومكػناتيا الخئيدية مغ جانب وقيسة الذخكة مغ جانب أخخ،خلال ما تع استعخاضو في 

 بحث في الآتي :اليسكغ أبجاء أىسية 
السعشييغ، كل مغ السرارف السجرجة في سػق البحث ميجانياً في زيادة إدراك  اأىسية ىح تتجمى -1

الأوراق السالية والستعامميغ في ىحه الأسػاق بأىسية وعلاقة كل مغ مكػنات إدارة الأرباح وقيسة 
 الذخكة.  

  تغيخات.متغيخات البحث والسقاييذ السعتسجة في قياس الس تعامميا مع ما ىػ مدتحجث في مجال -2
  Study objectives :بحثالأىجاف  -3

استخشاداً بالدؤال السصخوح في مذكمة الجراسة وبسدػغات إجخاء البحث الحالية يسكغ إجسال أىجاف    
 -البحث بالآتي:

متغيخات البحث الخئيدة ومتغيخاتيسا الفخعية عبخ تتبع السدارات التشطيخية للأدبيات وصف  -1
 التي تحػييا.تجحيخ السعخفة  الستخررة و
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بشاء نسػذج فخضي يرف شكل العلاقة بيغ متغيخات البحث الخئيدة والفخعية والتحقق مغ السرجاقية  -2
والججوػ العمسية والعسمية لمشسػذج السصخوح مغ أجل الػصػل إلى وضع الاستشتاجات والتػصيات 

 اللازمة. 
 كل مغ السرارف العلاقة في  تػفيخ قاعجة معمػماتية لمباحثيغ السيتسيغ بسػضػعات البحث، وذوؼ  -3

 والتي قج تديع في تصػيخ رؤاىع السدتقبمية . والستعامميغ في سػق الأوراق السالية 
  Study Hypotheses فخضيات البحث :ثالثا: 

 -:الفخضيات الآتيةالفخضي فقج تع   وضع  الشسػذج مغ اجل تحقيق أىجاف البحث و اختبار
إدارة وقيسة الذخكة متسثمو  بيغذات دلالة إحرائية الفخضية الخئيدة الأولى : لا تػجج علاقة ارتباط  -1

  -بدعخ الديع وتشبثق مشيا الفخضيات الفخعية الآتية:
 . وقيسة الذخكة )سعخ الديع( Ait-1 بيغذات دلالة إحرائية لا تػجج علاقة ارتباط  - أ

وقيسة الذخكة )سعخ   REVit -∆Arit /Ait∆ بيغية ذات دلالة إحرائلا تػجج علاقة ارتباط  - ب
 . الديع(

 وقيسة الذخكة )سعخ الديع(. PPEit / Ait بيغذات دلالة إحرائية لا تػجج علاقة ارتباط  - ت
 .  وقيسة الذخكة )سعخ الديع( ROAit / Ait بيغذات دلالة إحرائية لا تػجج علاقة ارتباط  - ث

إدارة الإرباح وقيسة الذخكة مسثمة  بيغذات دلالة إحرائية  أثخالفخضية الخئيدة الثانية: لا تػجج علاقة  -2
 -: وتشبثق مشيا الفخضيات الفخعية الآتية بدعخ الديع

 وقيسة الذخكة )سعخ الديع(. Ai,t-1 بيغذات دلالة إحرائية  أثخلا تػجج علاقة  - أ
وقيسة الذخكة )سعخ  REVi,t -∆Ari,t /Ai,t∆ بيغ ذات دلالة إحرائية أثختػجج علاقة  لا - ب

 . الديع(
 وقيسة الذخكة )سعخ الديع(. PPEi,t / Ai,t بيغذات دلالة إحرائية  أثخلا تػجج علاقة  - ت
 وقيسة الذخكة )سعخ الديع(. ROAi,t / Ai,t  بيغذات دلالة إحرائية  أثخلا تػجج علاقة  - ث

 Methodology of the Study  : منيج البحثرابعا: 
بعج جسع البيانات ذات العلاقة عسج البحث إلى استخجام السشيج التحميمي في اختبار فخضيات البحث 

 .بالعيشة
 Study boundariesحجود البحث: خامدا: 

  Spatial boundaries of Study الحجود المكانية للجراسة : -1
السرارف التي يتع تجاول أسيسيا في سػق ألدمت متغيخات البحث أن تكػن عيشة البحث مخترة في 

وىي ) مرخف سػمخ التجارؼ ،  عخاقية سبع مرارف لحلظ كانت عيشة البحث العخاق للأوراق السالية 
مرخف بابل ، السرخف الستحج ، مرخف الذسال ، مرخف أشػر ، مرخف كخدستان الجولي ، و 

الدبب في ويعػد ف التجارؼ (وتع أعصاء كل مرخف رمد معيغ بعيجاً عغ الإشكاليات والتداؤلات ،السرخ 
 -:الآتي اختيارىا إلى

 الانتطام في تجاول أسيسيا في سػق العخاق للأوراق السالية خلال مجة البحث. - أ
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    لع تذيج أؼ حالات انجماج أو ترفية خلال مجة البحث. - ب
 Period boundaries of Study الحجود الدمنية للجراسة : -2

بالإضافة إلى السجة الحؼ قام  2013إلى  2009ىي مشعامو تحميل بياناتيا ىي السجة التي قام فييا الباحث ب
 . 10/2/2016ولغاية  8/3/2015الباحث فييا بأعجاد ىحا البحث وىي السجة مغ 

 متغيخات البحث و السخصط الفخضي:
يتكػن مخصط البحث مغ متغيخ مدتقل ىػ مكػنات إدارة الأرباح والحؼ يتكػن مغ أربع متغيخات  فخعية 

أما الستغيخ التابع وىػ قيسة الذخكة  ( ، Kothari el at 2005)وىي السكػنات  الأساسية لإدارة الأرباح 
 يػضح ذلظ. مسثمة بدعخ الديع في  سػق العخاق للأوراق السالية والذكل الأتي

 
 ( السخصط الفخضي لمجراسة1شكل )

 الجراسات الدابقة:سادسا: 
تعج  إذ يتيح السجال لمتعخف عمى وجيات نطخ الآخخيغ ، أنبسا أن ما يسيد البحث العمسي ىػ         

الجيػد السعخفية الدابقة مغ الأمػر السيسة لأية دراسة ججيج ، ومغ خلاليا يتع التعخف عمى ما انتيت 
وتحجيج الفػائج مشيا ، لحا ستتزسغ  وتػصيات استشتاجاتمغ  إليةتػصمت  ما و معخفةعمية تمظ الجيػد ، 

ػقع البحث الحالية مشيا وفق ىحه الفقخة تػضيح بعس الجراسات الدابقة ومغ ثع مشا قذتيا وتحجيج م
 -الأتي:

 الجراسات المتعلقة بمتغيخ إدارة الأرباح - أ
   Rahman  et al 2001دراسة  عام -1

   Techniques, Motives and Controls of Earnings Management 
أجخيت ىحه الجراسة في الػلايات الستحجة الأمخيكية  ، عمى جسيع الذخكات السجرجة في بػرصة           
بعج الحرػل عمى البيانات اللازمة لتصبيق نسػذج جػند السعجل  AMEX,NYSE,NASDAQكل مغ 

خلال فتخه  وقج تع استبعاد الذخكات التي قامت بتغيخ نياية سشتيا السالية 1999 -1998لمسجة مابيغ 
الجراسة ، كسا تشاولت ىحه الجراسة تأثيخ كل مغ جػدة التجقيق ،حيازة مجقق الحدابات ، كسا افتخضت 
الجراسة أن الذخكات التي تع تجقيقيا مغ قبل شخكات تجقيق صغيخه ىي أكثخ الذخكات انخخاشاً في إدارة 

                   
Ai,t- ) 

( REVi,t - Ari,t /Ai,t)

PPEi,t / Ai,t) 

ROAi,t / Ai,t) 

           

            

                             



 

 

 633 

لاقة عكدية بيغ إدارة الأرباح وجػدة الأرباح وقج تػصمت الجراسة إلى عجة استشتاجات مغ أىسيا وجػد ع
 التجقيق.   

   Prior et al 2007دراسة   عام  -2
Earnings management and Corporate Social Responsibility 

دولة  26شخكة في  593أجخيت ىحه الجراسة في اسبانيا بالاعتساد عمى قاعجة معمػمات تزع          
قج افتخضت الجراسة وجػد علاقة بيغ إدارة الأرباح والسدؤولية و  2004إلى  2002لمسجة السستجة مغ 

الاجتساعية،وذلظ مغ خلال الاعتساد عمى نطخية الػكالة وإشار إدارة الأرباح ، كسا أكجت الجراسة عمى أن 
في الأرباح وإدارتيا مغ خلال المجػء إلى السدؤولية الاجتساعية لمذخكات ، وقج  االسجراء يسكغ يتلاعبػ 

الجراسة إلى وجػد علاقة ايجابية بيغ إدارة الأرباح والسدؤولية الاجتساعية ، كسا تػصمت الجراسة  تػصمت
 أيزا إلى أن العلاقة بيغ الستغيخيغ قػية .

  2012Ardison et alدراسة عام  -3
The Effect of Leverage on Earning Management in Brazil 

العلاقة بيغ ندبة الخفعة السالية وإدارة الأرباح في البخازيل  ىجفت ىحه الجراسة إلى دراسة وتحميل      
باستخجام السدتحقات غيخ الاختيارية ، وقج تع ترسيع نسػذج الانحجار لثلاث نساذج لقياس إدارة الأرباح 
وىي الأول نسػذج جػند والثاني نسػذج جػند السعجل والثالث ىػ الشسػذج السقتخح مغ قبل كاسشغ وسيشفار 

وقج   BMF, Bovespan sinceلمذخكات السجرجة في بػرصة  2010ولغاية  1994لمسجة مغ  1995
افتخضت الجراسة وجػد علاقة بيغ ندبة الخفع السالي وإدارة الأرباح ، كسا ىجفت الجراسة إلى التػصل إلى 

غ أىسيا عجم بعس الأدلة عمى وجػد متغيخ ججيج يؤثخ عمى إدارة الأرباح  ، وتػصمت الجراسة إلى نتائج م
 وجػد علاقة خصية بيغ إدارة الأرباح وندبة الخفعة السالية.

 Aurangzeb   2012دراسة  عام   -4
Earning Management and Dividend Policy: Evidence from Pakistani Textile 

industry 
ج الباكدتاني. أجخيت عشػان الجراسة ىػ  إدارة الأرباح وسياسة  تػزيع الأرباح : دليل صشاعات الشدي     

ىحه الجراسة في باكدتان وكان اليجف الخئيدي ليحه الجراسة تحميل أثخ إدارة الأرباح عمى سياسات تػزيع 
الأرباح ، شبقت ىحه الجراسة عمى شخكات الشديج السجرجة في بػرصة كخاتذي مغ خلال استخجام البيانات 

ياسة تػزيع الأرباح كستغيخ وإدارة الأرباح بستغيخاتيا تع استخجام س 2008ولغاية  1966وتحميميا لمسجة مغ 
الفخعية الثلاث  وىي العائج عمى السداىسيغ و حجع الذخكة وندبة التسػيل متغيخ ، وقج تػصمت الجراسة 

 إلى نتائج عجيجة مغ أىسيا وجػد علاقة عكدية بيغ إدارة الأرباح وسياسة تػزيع الأرباح.
 قيمة الذخكة(الجراسات المتعلقة بمتغيخ )  - ب

     AL-Twaijry 2006دراسة  عام   -1
An Analysis of the Relationships among Stock Prices (and Returns ) ,Dividends 

and Earnings in the UK Stock Market. 
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أجخيت ىحه الجراسة في السسمكة الستحجة عمى مجسػعة مغ الذخكات السجرجة في بػرصة السسمكة الستحجة   
، وىجفت الجراسة إلى اختبار علاقة  نسػذج أسعار الأسيع ونسػذج  1995وإلى  1963سجة مغ لم

التػزيعات و نسػذج الأرباح  لمتشبؤ في أسعار الأسيع في سػق الأوراق السالية وتػصمت الجراسة إلى 
أرباح مجسػعة مغ الشتائج مغ أىسيا وجػد علاقة قػية بيغ  أسعار الأسيع في الدػق والتػزيعات و 

 الذخكات كسا تػصمت أيزاً إلى أن التػزيعات ىػ مغ أقػػ العػامل لمتشبؤ في أسعار الأسيع .
 Suman 2010 & Chowdhuryدراسة عام  -2

Impact of capital structure on firm’s value: Evidence from Bangladesh 
ختبار تأثيخ ىيكل رأس السال عمى قيسة الذخكة مغ خلال تحميل ىيكل رأس ا ىجفت ىحه الجراسة إلى    

في الدػق لمتعبيخ  الأسيععمى سعخ ىحه الجراسة  اعتسجت  ،شخكة (77) بمغ عجدىا لسجسػع شخكاتالسال 
غ القيسة الدػقية لمذخكة وىػ متغيخ تابع وكل مغ حجع الذخكة، الخبحية، السمكية العامة للأسيع، ندبة ع

الجراسة أن ىيكل رأس  وتػصمت ل الشسػ كستغيخات مدتقمة، ج، دوران السػجػدات الثابتة، ومعالأرباحتػزيع 
بخبحية الديع الػاحج، ومقدػم  يجابياً إالسال لو تأثيخ عمى قيسة الذخكة، وقج لػحع أن القيسة الدػقية تختبط 

، الأرباح، والقيسة الجفتخية لكل سيع، دوران السػجػدات الثابتة، ندبة التجاول، الشسػ في تػزيع الأرباح
ية بيغ القيسة الدػقية والسمكية العامة للأسيع، مصمػبات شػيمة اليامر الحجؼ لمخبح. وىشاك علاقة عكد

الأجل، حجع الذخكة، وقج لػحع أن التغييخ في مكػنات ىيكل رأس السال مسكغ أن يديج مغ القيسة 
 الدػقية. 

   2011Ammanna ,Oesch & Schmidدراسة عام -3
Corporate governance and firm value :International evidence. 

شخكة في  2300تيجف ىحه الجراسة إلى بيان اثخ العلاقة بيغ الحػكسة وقيسة الذخكة لعيشة تتكػن مغ 
 دولة مغ الجول الستقجمة صشاعياً وذلظ باستخجام مؤشخ  GML22خلال مجة خسذ سشػات لمسجة مغ  

عمى مدتػػ الذخكات  ، وتػصمت الجراسة إلى وجػد علاقة قػية وايجابية بيغ الحػكسة 2007إلى  2003
وقيسة الذخكة ، بالإضافة إلى ذلظ قامت الجراسة بالتحقق مغ أىسية قيسة الحػكسة والرفات التي تػثق 
الدمػك الاجتساعية لمذخكات ، بغس الشطخ عسا أذا كانت ىحه الرفات ىي تعبخ بذكل فخدؼ أو تع 

 التجسيع بذكل مؤشخات. 
  .راسات الدابقمشاقذة ومػقع البحث الحالية مغ الج   
تسكغ مغ تثبيت كل مغ إدارة الأرباح وقيسة الذخكة في مجال  بعج تفحز وتحميل الجراسات السحكػرة أنفاً   

 -الآتي:
لعلاقة إدارة الأرباح بسكػناتيا الخئيدية عمى بعخضيا  الحالية عغ الجراسات الدابقة امتازت الجراسات  -1

في حيغ الجراسات الدابقة تشاولت إدارة الأرباح برػرة قيسة الذخكة معػض عشيا بدعخ الديع الدػقي 
 أجسالية دون التصخق إلى السكػنات.

كػنيا مجسػعة مغ  الذخكات التي تعسل في قصاع الخجمات وىي )السرارف( عيشة الجراسات  تجانذ  -2
 في حيغ أن الجراسات الدابقة تشاولت قصاعات مختمفة. 

http://libhub.sempertool.dk.tiger.sempertool.dk/libhub?func=search&query=au:%22Suman%20Paul%20Chowdhury%22&language=en
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ة تتسثل في الاشلاع عمى السرادر السدتخجمة في الجانب أن أوجو الاستفادة مغ الجراسات الدابق -3
 أخخ،  جيةالشطخؼ والتعخف عمى أراء الكتاب والباحثيغ مغ جية و أغشاء الجانب الشطخؼ مغ 

التعخف عمى الػسائل الإحرائية السدتخجمة فييا وتحجيج أفزل الػسائل والأكثخ ملائسة لاختبار  -4
إلى معخفة ما تػصمت إلييا الجراسات الدابقة والتػصيات بذأن ذلظ  ةبالإضاففخضيات البحث الحالية 

 .والانصلاق مغ حيث انتيت
 الجانب النظخي  -المبحث الثاني 

 ( Earning Managementأولًا:  المتغيخ المدتقل )إدارة الأرباح 
 المفيهم والنذأة -1

( بجراسة ضاىخة Hepworth,1953بجأ الاىتسام بسػضػع إدارة الأرباح مشح وقت مبكخ عشج ما قام )    
تسييج الجخل السعمغ لمذخكة ، حيث بيغ أن ىجف الإدارة مغ عسمية تسييج الجخل الجورؼ لمذخكة ىػ مشع 

 التقمبات والتحبحبات في الجخل السعمغ ليا، وكحلظ لكدب ثقة الأشخاف ذات العلاقة بالذخكة . 
سالي و السحاسبي يحفل  بالعجيج مغ ( كسا أن  الأدب ال168:ص2011)الحجايا والجبعي،    

 earningالسرصمحات و السفاىيع  التي تسثل تجخل الإدارة في الأرباح السعمشة مثل إدارة الأرباح 
management  وتسييج الجخلIncome smoothing  والتلاعب Manipulation والسحاسبة الإبجاعية 

Creative accounting  س ىحه السفاىيع.وفي ما يمي عخض لبع .  وغيخىا 
عمى أنو تدػيو مقرػده تقػم بيا الإدارة لمجخل   Income smoothingفقج عخف تسييج الجخل          

السعمغ وتعبخ مغ خلاليا عغ السدتػػ السصمػب والسدتيجف لمجخل وبالتالي يسكشيا مغ تقميل الانحخافات 
وفق السبادغ السحاسبية.                                  الغيخ شبيعية إلى اقل ما يسكغ وضسغ حجود السخونة الستاحة 

(Balkaoui,2000, P:48  في حيغ عخفت السحاسبة الإبجاعية )Creative accounting  عمى أنيا
الإجخاءات أو الخصػات التي تدتخجم لمتلاعب بالأرقام السالية مغ خلال الاستفادة مغ الخيارات والسبادغ 

 Mulford et ات أو خصػات باتجاه إدارة الأرباح أو تسييج الجخل.  )السحاسبية أو الإجخاء
al,2002:p13 كسا عخفت إدارة الإرباح عمى أنيا أؼ سمػك تقػم بو الإدارة ويؤثخ عمى الجخل الحؼ )

                        تطيخه القػائع السالية ولا يحقق مدايا اقترادية حقيقية وقج يؤدؼ في  الػاقع إلى أضخار في الأمج الصػيل.    
(Rosenfield, 2000:p72)  لمتلاعب في  ةكسا عخفت عمى أنيا الإستخاتيجية السدتخجمة مغ قبل الإدار

 (Rehmen,2012:p23أرباح الذخكة حتى تكػن الأرباح مصابقة للأىجاف السحجدة مدبقاً .)
فقات الأرباح السدتقبمية لمسدتثسخيغ كسا أنيا عسمية تجانذ للإرباح السعمشة  لعكذ صػرة جيجة عغ تج     

في  ةوفي ىحا السعشى فأن التجانذ يسثل محاولة مغ قبل إدارة الذخكة لمحج  مغ التقمبات الغيخ شبيعي
من خلال ما تم الأرباح في الحجود السدسػح بيا في ضػء السبادغ السحاسبية السقبػلة قبػلًا عاما . 

ىي عملية تجخل مقرهدة في عملية أعجاد القهائم المالية  استعخاضو يمكن القهل أن إدارة الأرباح
الختامية المنذهرة  )قائمة كذف الجخل( ، وذلك بنية الحرهل على بعض المكاسب سهاء في الهصهل 

وفي ما يمي ججول يػضح مقارنة  إلى مدتهى مخغهب من الأرباح أو المحافظة على ىحا المدتهى .
 رة الأرباح.لبعس ىحه السفاىيع السعاصخة لإدا
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 ( مقارنة السفاىيع السعاصخة لإدارة الأرباح1ججول )
 الغرض الإجراءاث المفاهيم

 إدارج الأرتاح
تسىَه تالأرقام الوالُح والوحاسثُح 

 ضون الوثادئ الوحاسثُح والخُاراخ

تقلُل أو تعظُن الذخل حسة 

 الوستىي الوزغىب فُه

 كذلك كذلك الوحاسثح الإتذاعُح

 

 توهُذ الذخل

 

 كذلك

الىصىل إلً حالح هستقزج هن الذخل 

 أٌ تقلُل هستىي التقلة فٍ الذخل

كسا تعج إدارة الأرباح مغ أىع صػر السحاسبة الإبجاعية التي تصخقت ليا الأدبيات السالية و       
 Real Management(، وتأتي عمى نػعيغ ىي الإدارة الحقيقة للأرباح Kin,2008:p357السحاسبة. )

 تؤثخ عمى التجفقات الشقجية وإدارة الأرباح مغ خلال إدارة الاستحقاقات.والتي 
 دوافع إدارة الإرباح -2

ىشالظ العجيج مغ الجوافع التي تقف وراء إدارة الأرباح وذلظ عمى وفق سياق بعس الجراسات الدابقة حيث 
 (pitman,2001&Scott) -تع تقديسيا إلى السجسػعات الآتية:

 : capitalmarket motivations المالدوافع تتعلق بدهق  - أ
غخض ل ، يؤدؼ الاعتساد الكبيخ عمى الأرقام السحاسبية مغ جانب السدتثسخيغ والسحمميغ السالييغ

لمتلاعب في الأرباح وذلظ في محاولة  السجراءالسداعجة في تقييع الأوراق السالية إلى إيجاد دافع لجػ 
)ابػ عجيمة و  في الأجل القريخ.  الأوراق الساليةمشيع لمتأثيخ عمى أداء سعخ الديع في سػق 

 (7:ص2009حسجان،
 :  contracts motivationsدوافع تتعلق بالتعاقجات   -ب

تدتخجم الأرقام السحاسبية في بعس الأحيان لمسداعجة في صياغة مجسػعة مغ تعاقجات الذخكة مع 
أصحاب السرالح ، ويسكغ أن يؤدؼ ذلظ لإيجاد دافع لجػ السجراء لمتلاعب في الأرباح بغخض إتسام ىحه 

ول مشيا ىػ التعاقجات التعاقجات بالذكل الحؼ يحقق أىجاف ىؤلاء السجراء وىشالظ نػعيغ مغ التعاقجات ، الأ
. وعشج مخالفة ىحه  debt covenantالخاصة بالاقتخاض والتي عادة تكػن مقيجة بسجسػعة مغ الذخوط 

الذخوط قج يتع إنياء التعاقج وتقع جداءات عمى الذخكة . ووجػد ىحه الذخوط في اتفاقيات الجيػن يػلج 
فة ىحه الاتفاقيات . أما الشػع الثاني فيػ الجافع لجػ السجراء لمتلاعب في الأرباح بغخض تجشب مخال

 management compensation contractsالتعاقجات الخاصة بتعػيزات الإدارة ) السكافآت ( 
والتي تعتسج بذكل أساسي عمى رقع الأرباح ، وىحا مغ شأنو أن يجفع السجراء نحػ زيادة الأرباح بغخض 

 (10:2012-9تحقيق مشافع شخرية ليع . )محمد،
 :  regulation motivationsدوافع تتعلق بالتذخيعات   -ج

يحكع عسل الذخكات العجيج مغ التذخيعات التي قج تػلج لجػ السجراء الجافع لإدارة الأرباح كسا أن ىحه 
مثل قصاع البشػك الحؼ يخزع  industry regulationالتذخيعات قج تكػن خاصة بقصاع معيغ 

. وقج تكػن  capital adequacy requirementsاية رأس السال لتذخيعات خاصة مثل متصمبات كف
أو غيخىا . وقج يجفع وجػد مثل  antitrust regulationتذخيعات عامة مثل تذخيعات مكافحة احتكار 
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ىحه التذخيعات إدارة الذخكة لمتلاعب في الأرباح لكي تبجو الذخكات ممتدمة بيحه التذخيعات بغخض تجشب 
وفي بعس الأحيان لكي تبجو أقل ربحية بغخض  government interventionالتجخل الحكػمي 

 (10:2012-9الحرػل عمى الإعانات الحكػمية. )محمد،
 طخق إدارة الأرباح -3

يتصمب نطام السحاسبة عمى أساس الاستحقاق وفقاً لسعاييخ السحاسبة الستعارف عمييا مغ السجراء القيام     
السحاسبية التي ليا تأثيخ جػىخؼ عمى الأرباح السعمشة ومغ بيغ ىحه التقجيخات  تبػضع العجيج مغ التقجيخا

 ,Scott and Pitman) -السحاسبية التي يسكغ أن تؤثخ عمى الأرباح في اتجاه أو أخخ ما الأتي :
2005: 78) 

تتصمب عقػد الإنذاءات شػيمة الأجل تقجيخات تتعمق بالتقجم في انجاز الأعسال وتكمفة ىحا  .أ 
تقجيخات متفائمة لمتقجم في انجاز الأعسال وذلظ بيجف  انجاز،وبالتالي يسكغ لمسجراء أن يدتخجمػ الا

 تزخيع الأرباح.
يتصمب حداب الانجثار تقجيخ العسخ الإنتاجي وقيسة الخخدة لمسػجػدات القابمة للانجثار وبالتالي    .ب 

سة الخخدة ، وذلظ لتقميل مرخوف يسكغ لمسجراء أن يدتخجمػا تقجيخات متفائمة لمعسخ الإنتاجي وقي
 الانجثار بشية تزخيع الأرباح.

يجب أن يطيخ حداب العسلاء بالقيسة القابمة لمتحقق ، وبالتالي يسكغ لمسجراء أن يدتخجمػا تقجيخات  .ج 
متفائمة لمقيع القابمة لمتحريل بغخض تخفيس مخرز الجيػن السذكػك فييا ومغ ثع تزخيع 

 الأرباح.
ف إلى تكاليف إنتاج وتكاليف فتخه ، ويسكغ لمسجراء أثشاء فتخات نسػ السخدون يجب ترشيف التكالي .د 

ترشيف بعس التكاليف اليامذية إلى تكاليف إنتاج بجلًا مغ تكاليف فتخه مسا يؤدؼ إلى تقميل 
 السرخوفات ، ومغ ثع تزخيع الأرباح.

سجراء التلاعب بتػقيت بيع يجب الاعتخاف بأرباح بيع السػجػدات بالكامل في مجة البيع ، ويسكغ لم .ه 
 السػجػدات مثل الأوراق السالية والسػجػدات الثابتة ،مسا يؤدؼ إلى تجعيع الأرباح. 

يجب اعتبار مراريف الريانة العادية مراريف دورية تحسل عمى السجة أما مراريف الريانة غيخ  .و 
لمسجراء تجعيع الأرباح العادية فتعتبخ مرخوف رأسسالي تحسل عل السػجػد مػضػع الريانة ، ويسكغ 

 الحالية مغ خلال معالجة مراريف الريانة العادية كسراريف غيخ عادية.
يسكغ لمسجراء تحفيد العسلاء عمى الذخاء مغ خلال تخفيس الدعخ بغخض زيادة السبيعات ومغ ثع  .ز 

 تجعيع الأرباح.
سكغ لمسجراء مغ يجب أن يطيخ السخدون بالدجلات عمى أساس التكمفة أو الدػق أييسا أقل ، وي .ح 

 خلال استخجام قيع سػق متفائمة تخفيس قيسة السخدون ومغ ثع مسارسة إدارة الأرباح.
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 ممارسات إدارة الأرباح -4
الأرباح إلى نػعيغ ىسا إدارة الأرباح  ةىشالظ شبو أجساع مغ قبل الباحثيغ عمى تقديع مسارسات إدار    

 Kin)                                       -الحقيقة وإدارة الأرباح السحاسبية أو الػىسية :
Lo,2008:p353 )   

 إدارة الأرباح الحقيقة - أ
يقػم ىحا الشػع مغ الأساليب عمى استخجام قخارات إدارية تتعمق بأنذصة الإنتاج والاستثسار والسبيعات 

إدارة الأرباح مغ خلال ويصمق عمييا الستغيخات أو الأساليب الحقيقية ،ووفقاً لحلظ يسكغ للإدارة القيام ب
 -استخجام ثلاثة وسائل كسا يمي:

يسكغ لإدارة الذخكة القيام بسسارسات إدارة الأرباح عغ شخيق إدارة المبيعات والمذتخيات :  -1
 -بعس القخارات السختبصة بالسبيعات والسذتخيات ويتحقق ذلظ مغ خلال:

بيجف تدخيع وزيادة السبيعات أو  مشح تخفيزات مغالى فييا في الخبع الأخيخ مغ الدشة السالية -
  )التخاخي في شخوط البيع الأجل وجعميا أقل مخونة كديادة مجة الائتسان السسشػحة لمعسلاء    

Partha,2003:p1) 
تأجيل شخاء بعس السػجػدات إلى مجة زمشية لاحقة لتأثيخ ذلظ القخار عمى حجع التجفقات  -

 الشقجية.
 السػجػدات.   اتخاذ قخارات تتعمق بتػقيت بيع -

: يسكغ للإدارة القيام بإدارة الأرباح عغ شخق زيادة أو تخفيس  إدارة المراريف الاختيارية -2
بعس السراريف الاختيارية مثل نفقات البحػث والتصػيخ، نفقات الجعاية والاعلان ونفقات 
 الريانة ، حتى تحقق الخبح السدتيجف خاصة إذا كانت ىحه الشفقات لا تديع في تحقيق

 الجخل في السجة الحالية.  
             ( Danie et al,2004:p13                         ) 

: يسكغ للإدارة القيام بسسارسات إدارة الإرباح مغ خلال تدخيع معجل الإنتاج  إدارة الإنتاج -3
بذكل مغالى فيو مسا يؤدؼ إلى تخفيس التكاليف الثابتة وبالتالي تخفيس متػسط تكمفة 

حجة ، في نفذ الػقت يتختب عمى زيادة الإنتاج زيادة في السخدون مسا يؤدؼ إلى الػ 
تخفيس تكمفة السبيعات وبالتالي زيادة الإنتاج ، إلا أن زيادة السخدون بذكل مغالى فيو 
سيؤدؼ إلى تحسل الذخكة لتكاليف تخديغ مختفعة ، مغ ناحية أخخػ سيتعخض السخدون 

 لذخكة عغ ترخيفو.    لخصخ التمف خرتاً إذا عجدت ا
 إدارة الأرباح ذات الظبيعة المحاسبية أو المرظنعة -ب

أن مسارسة  إدارة الأرباح ذات الصبية السحاسبية أو الػىسية تقػم عمى أساس استخجام الإدارة لستغيخات       
 (Joshua & Varda,2008:p28)  -محاسبية أو وىسية ، يسكغ تقديسيا كسا يمي :
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ح ذات الصبيعة السحاسبية أو الػىسية التي تعتسج عمى استغلال السخونة الستاحة في إدارة الأربا -
أشار مبادغ السحاسبية الستعارف عمييا كإدارة السدتحقات السحاسبية ، التغيخات السحاسبية 

 الاختيارية واختيار تػقيت ملائع لتصبيق سياسة محاسبية إلدامية. 
مسارسات إدارة الأرباح ذات الصبيعة السحاسبية أو الػىسية التي تقػم عمى استخجام مسارسات  -

وأساليب احتيال تكػن خارج نصاق مبادغ السحاسبة السقبػلة قبػلًا عاماً ، بيجف تذػيو مغ 
الغة في شفافية أوالتقميل مغ شفافية التقاريخ السالية السشذػرة كالاعتخاف السبكخ بالإيخادات ، والسب

 جخد السخدون وتدجيل مخدونات وىسية.  
 نتائج  إدارة الأرباح  -5

عمى الخغع مغ أن السجراء يجركػن أن إدارة الأرباح وأن كانت تحقق مشافع لمذخكات في السجػ القريخ إلا 
 (47:2010) الأشقخ،   -أنيا قج تؤدؼ إلى مذكلات في الأجل الصػيل ومغ أىع ىحه السذكلات ىي:

 قيمة المنذأة تخفيض .أ 
التي تتخحىا الذخكات في بغخض التأثيخ عمى الأرباح في  الأجل  ةتػجج العجيج مغ القخارات التذغيمي   

القريخ ألا أنيا قج تؤدؼ إلى أضخار في الكفاءة الاقترادية في الأجل الصػيل .مثل تعجيل الإيخادات أو 
 تأخيخ السرخوفات.

 تلاشي المعاييخ الأخلاقية .ب 
الأرباح وأن كانت لا تشتيظ السعاييخ السحاسبية السقبػلة قبػلُا عاماً بذكل واضح فيي مسارسة أن إدارة 

مذكػك فييا مغ الشاحية الأخلاقية فالذخكات التي تجيخ أرباحيا تخسل رسالة إلى العامميغ في الذخكة بأن 
 أخفاء و تزميل الحقيقة ىي مسارسة مقبػلة. 

 أخفاء مذكلات الإدارة التذغيلية .ج 
لا تتع مسارسة إدارة الأرباح فقط عمى مدتػػ الإدارة العميا فقط ، و أنسا تسارس أيزا عمى مدتػػ الإدارة 
التذغيمية فالسجراء في الإدارة التذغيمية يعالجػن البيانات السالية بيجف الحرػل عمى السكافئات والتخقيات 

ة الأرباح عمى مدتػػ الإدارة الجنيا أخفاء وتجشب الانتقادات عغ الأداء الديئ ،  ومغ  أىع مخاشخ إدار 
مذكلات تذغيمو عغ الإدارة العميا فتبقى الأخصاء بجون ترحيح والسذكلات بجون معالجات لسجة زمشية 

 شػيمة.
 عقهبات اقترادية وإعادة أعجاد القهائم المالية   .د 

خيكية عقػبات صارمة ضج في الدشػات الأخيخة فخضت بػرصة الأوراق السالية في الػلايات الستحجة الأم
 الذخكات ألتي قامت بإدارة أرباحيا و أعادة أعجاد القػائع السالية. 

 ثانياً:المتغيخ التابع ) قيمة الذخكة(  
تسثل قيسة الذخكة الستغيخ التابع لمجراسة  ، لقج بخزت قيسة الذخكة في الدشػات الأخيخة بذكل كبيخ      

كأحج الأىجاف الخئيدية التي يجب عمى الإدارة السالية تحقيقيا وىػ إيجاد قيسة أعمى لمذخكة وىحه القيسة 
البيع والذخاء والترفية والانفرال أو تكػن أجسالية ، ويسكغ الاستفادة مشا في أغخاض عجيجة مشيا حالة 
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التأميغ أو لإغخاض رقابية أو ضخيبية ، ومغ أجل معخفة قيسة الذخكة لابج مغ معخفة عامميغ ىسا مقجار 
 (30-29:2003ودرجة السخاشخ.)الرياح و العامخؼ ،   Expected Returnsالعػائج 

ء السالي لمذخكة، فتسثل الخبحية في الأجل كسا أن قيسة الذخكة تعج أحج السؤشخات السيسة لقياس الأدا
القريخ مؤشخ لقياس كفاءة أداء الإدارة في استخجام مػاردىا، ولكغ مغ وجية نطخ السالكيغ لا تعج الخبحية 
مؤشخ كاف عمى البقاء والاستسخار، لحلظ يكػن ىجف تعطيع القيسة الدػقية لمذخكة، عغ شخيق تعطيع 

راق السالية أوسع وأشسل مغ ىجف تعطيع الخبحية، أما في الأجل الصػيل أسعار أسيع الذخكة في سػق الأو 
يكػن تعطيع القيسة الدػقية وتعطيع الخبحية غامس لأنو لا يسكغ معخفة مقجار رأس السال الحؼ يشبغي أن 

 (Ting , 2012: 1) تدتثسخه الذخكة.
اما كبيخاً لقيسة أسيسيا ، أن الذخكات ومشيا السرارف يجب أن تعصي اىتس Rose& Hudginsكسا يخػ 

والقاعجة الأساسية للإدارة السالية تفيج أن محاولة مزاعفة قيسة أسيع الذخكة ىػ اليجف الخئيدي الحؼ 
يجب أن تكػن لو الأسبقية عمى باقي الأىجاف وأن جسيع السرارف ىي شخكات ليا مداىسيغ ييتسػن لسا 

 (Rose & Hudgins ,2008:p164-165يحرل لقيسة وعائج الديع. )
)الرياح والعامخؼ  -بالإضافة إلى  ذلظ ىشالظ معاييخ عجيجة لاحتداب قيسة الذخكة تتسثل بالأتي:

،33:2003               ) 
وتعتسج عمى عامميغ أساسيغ ىسا العػامل  -: Subjective Standardsالسعاييخ الذخرية  -*

أو الشفدية والعػامل الاقترادية  وىحان العاملان يداعجان عمى تػليج القػة في الخغبة   الدايكػلػجية
بالذخاء . حيث أن العػامل الشفدية تدتشج إلى مفيػم الدسعة الجيجة لمذخكة وكمسا كانت سسعة الذخكة جيجة 

والاحتكار لمذخكة و كمسا أعصيت قيسة أعمى والعكذ صحيح. أما العػامل الاقترادية فتدتشج إلى الشجرة 
 انفخادىا في الدػق وكمسا اترفت بحلظ حرمت عمى قيسة أعمى. 

تقػم عمى أساس أيجاد أنػع متعجد مغ  -:  Objective Standards السعاييخ السػضػعية  -*
 الخبحيات مشيا الخبحية السالية ،و القيسة الدػقية والقيسة الحقيقة أو الجػىخية والقيسة السحاسبية.

فيي تشجرج ضسغ معياريغ أساسييغ ىسا  -:  Economic Standardsسعاييخ الاقترادية ال -*
استخجام  شيخة الذخكة في تحجيج قيسة الذخكة ، وكحلظ استخجام صافي التجفقات الشقجية  لاحتداب قيسة 

 الذخكة.                      
مة القخارات السالية ، الستسثمة في كسا يسكغ الشطخ إلى ىجف السلاك في تعطيع ثخوتيع عمى أنو محر

قخارات الاستثسار وقخارات التسػيل . وتؤثخ القخارات السالية عمى ثخوة  السلاك أؼ عمى قيسة الذخكة وذلظ 
مغ خلال تأثيخىا عمى حجع العائج الحؼ يتػقع أن تحققو الذخكة ، وأيزاً مغ خلال تأثيخىا عمى حجع 

( والذكل التالي يػضح العػامل السحجدة 29:2004القخارات.)ىشجؼ، السخاشخ التي تتعخض ليا جخاء تمظ 
 لقيسة الذخكة. 
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 ( العػامل السحجدة لقيسة الذخكة1شكل )

 .الصبعة الدادسة ، الاسكشجرية ، مرخ9،ص 2004الإدارة السالية مجخل تحميمي معاصخ،"السرجر:ىشجػ، مشيخ إبخاىيع،
الديع في المغة مذتق ويخػ بعس الباحثيغ أن قيسة الذخكة تأتي مغ خلال القيسة الدػقية لمديع . ف      

فيعخف بأنو الػثيقة التي تسثل حرة السداىع في رأس  أما في الاصصلاح، مغ الفعل ساىع بسعشى اشتخك 
قيسة أسسية وقيسة دفتخية سشج ممكية ولو .كسا أنو شخكة الأمػال مال الذخكة أو انو حرة في رأس مال

قج عخف كحلظ بأنو صظ مالي يذكل حق السداىع في أن يكػن . و (533: 2004،  )ىشجؼ وقيسة سػقية
 ا الرظ السالي بالصخق حو يسكغ كأصل عام تجاول ى، الذخكة التي أسيع في رأس ماليا  شخيكا في

لمتجاول ترجره شخكة  الديع ىػ سشج قابلالتجارية السختمفة كالتطييخ و التدميع و قج عخفو السذخع بقػلو "
. وقج عخف العامخؼ  الديع بأنو  عبارة عغ ورقة مالية تحسل قيسة مداىسة كتسثيل لجدء مغ رأسساليا 

(  كسا أن الأسيع تذكل رأس 361: ص 2012أسسية وىي أبجية ليذ ليا تأريخ استحقاق.  )العامخؼ،
والحؼ يزع مداىستيع السالية ويحجد ممكيتيع لمذخكة ، كسا  السال السكتتب أو السزاف مغ قبل السدتثسخيغ

 أنيا آداه تسػيل رئيدية في تكػيغ رأس مال الذخكة .
كسا أن أسعار الأسيع ليدت ثابتة فتسخ بتغيخات عشيفة في بعس الأوقات  وتعكذ مغ خلال بعس     

لأول لمتجاول في الػلايات اليػم ا 2001سبتسبخ عام  17السؤشخات السعخوفة ، وكسثال عمى ذلظ في 
نقصة. وكان ىحا اكبخ  685بعجد نقاط قجرة بـ   Dow Jonesسبتسبخ ىبط متػسط 11الستحجة بعج ىجػم 

ديدسبخ  12% في يػم24لكشو ليذ اكبخ ندبة مئػية لمخدارة ، والتي كانت   Dow Jonesىبػط في 
 Dow . كسا كانت لـ 1987م أكتػوبخ عا 19% في 22.6بشدبة   Dow Jonesكسا  ىبط  1914عام 

Jonesسبتسبخ عام  24نقصة في  368الديادات الستػقعة. ففي الحقيقة حجثت ثامغ أكبخ زيادة لو بـ
نقصة والتي حجثت يػم  499فكانت   Dow Jones بعج قميل مغ أكبخ ىبػط لو . أما أكبخ زيادة لـ 2001

.  1933مارس عام 15في يػم  %15.4وحجثت أكبخ مكاسب لو والبالغة  2000أبخيل عام  16
(Brigham&Ehrhardt,2008:P352) 
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لحلظ تعج القيسة الدػقية لمديع السعيار الأساسي بالشدبة لمسدتثسخ لتقييع  الحالة السالية لمذخكة حيث    
يعتقج أنو يعكذ حالة الذخكة . ومغ أجل الحرػل عمى أفزل تسثيل ليحا الستغيخ فقج تع الاعتساد عمى 

  -دعخ الدشػؼ لمديع. لحا سػف يتع تػضيح بعس القيع الخئيدية للأسيع العادية وفق الأتي:معجل ال
 Values of Common Stocksقيم الأسيم العادية  

 Par Valueالقيمة الاسمية  .أ 
في الغالب تحجد وفق قانػن الذخكات في  القيسة الجفتخية ىي القيسة السثبتة في شيادة الديع . والتي   

البمج السعشي ، لحلظ يسكغ أن يصمق عمييا بالقيسة القانػنية . وىي قيسة متداوية لجسيع الأسيع السرجرة 
والتي مغ خلاليا تحجد ندبة مداىسة السدتثسخ بخأس السال. وقج تدسح بعس التذخيعات في الجول 

عمى أن تحجد قيستيا وفق لعسمية العخض والصمب في بػرصة  الستقجمة بإصجار أسيع بجون قيسة أسسية
 (  160:2010الأوراق السالية.  )التسيسي، 

عشجما تحرل الذخكة عمى تخخيز أولي تربح مخػلة بإصجار عجد محجد مغ الأسيع العادية لكل واحج   
وإذا فعمت ذلظ فدػف مشيا يحسل قيسة اسسية . قانػنياً الذخكات قج تسشع عغ دفع مقدػمات  لمسداىسيغ 

 تقمل مغ قيسة السيدانية العسػمية لسمكية السداىسيغ با قل مغ السقجار الحؼ تسثمو القيسة الاسسية السرجرة.
أحياناً ترجر الذخكات أسيع دون تحجيج القيسة  الاسسية وعشج ما يباع الديع ابتجاءً  بأكثخ مغ قيستو فأن 

خية لمذخكة ، ويحسل في حداب مشفرل يدسى فزمة رأس الفخق قج يحسل بذكل مشفرل لمقيسة الجفت
 (  Alxander et al ,2001:p245السال.  )

كسا أن القيسة الاسسية للأسيع العادية ىي القيع السثبتة عمى قديسة الديع التي يتع عمى أساسيا تدجيل 
ترادية قميمة مغ وجية رأس السال السجفػع ، وعادتاً ما يشز عمييا في عقج الـتأسيذ وتكػن ذات أىسية اق

نطخ السدتثسخ بػجو الخرػص ، كسا يشبغي لمذخكة بأن لا تقػم بإصجار أسيع ججيجة بقيسة أقل مغ القيسة 
الاسسية لأن حسمة الأسيع مدئػلػن أمام الجائشيغ عغ الفخق بيغ الدعخ الحؼ يجفعػنو و القيسة الاسسية  

لعادية تػضع بأرقام مشخفزة نػعاً ما مقارنة مع قيستيا ونتيجة لحلظ فإن القيسة الاسسية لأغمب الأسيع ا
 (   364:ص2012)العامخؼ ، الدػقية.

 عمساً أن قانػن الذخكات العخاقي حجد القيسة الاسسية لمديع بػاحج ديشار لمديع الػاحج  فقط   
   Book Valueالقيمة الجفتخية) القيمة المحاسبية(  .ب 

وىي القيسة السثبتة في سجلات الذخكة وتسثل حق السمكية في السيدانية العسػمية ، وتعتبخ ىحه القيسة     
مؤشخاً لقػة حقػق السمكية ، لحلظ فأن نسػىا مغ السؤشخات السيسة لمسدتثسخ لتجل عمى قجرة الذخكة في 

ب أن يكػن أكبخ مغ واحج الرحيح التػسع والاستسخار ، كسا أن مزاعف القيسة الجفتخية لمديع العادؼ يج
 (160:2010دلالة جاذبية أسيع الذخكة.  )التسيسي، 

كسا يسكغ الحرػل عمييا إذا تع بيع جسيع أصػل الذخكة بدعخ مداوؼ تساماً لقيستيا الجفتخية )السحاسبية( 
ع تقديسو عمى وتع تدجيج جسيع التداماتيا بسا فييا الأسيع السستازة مغ السبمغ الستجسع ، وما تبقى يت

السداىسيغ العادييغ .ىحا السجخل بديط وغيخ معقج ، ولكغ يشتقج بدبب اعتساده عمى السعمػمات التاريخية 
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في قائسة السخكد السالي ، و بدبب تجاىمو للأرباح الستػقعة لمذخكة ، وكحلظ بدبب عجم وجػد علاقة بيو 
 (199:2010وبيغ سعخ سيع الذخكة في الدػق. )حجاد،

استشادا إلى الدجلات السحاسبية لمذخكة ويسكغ حدابيا   Book Valueتحجد القيسة الجفتخية و     
بديػلو عغ شخيق قدسة حقػق السداىسيغ )حق السمكية ( عمى عجد الأسيع العادية السرجرة ، وتتغيخ ىحه 

تعبخ عغ نريب القيسة باستسخار لاعتسادىا عمى  ربحية الذخكة عامة وعمى الأرباح السحتجدة خاصة، إذ 
ذلظ الديع مغ قيسة رأس السال السجفػع وعلاوات الإصجار الشاتجة عغ أصادرات ججيجة  لأسيع عادية 

 (   365-364:ص2012بدعخ يفػق القيسة الاسسية لمديع والاحتياشات والأرباح السحتجدة. )العامخؼ ،
 Market Valueالقيمة الدهقية  .ج 

القيسة الدػقية ىي القيسة السجفػعة عشج نقصة زمشية محجدة وتتحجد ىحه القيسة بفعل عػامل العخض    
بذكل مخادف لمقيسة  Market Priceوالصمب في بػرصة الأوراق السالية ويدتخجم سعخ الديع الدػقي 

ئج والسخاشخة ، ويشطخ الدػقية في كثيخ مغ الأحيان ، يدتخجم السدتثسخ عشج تحجيج ىحه القيسة مؤشخ العا
ليا بتخقب وححر كػن أن الاستثسار بالأسيع العادية أحج أىع صعػباتو ىػ تحجيج حجع وتػقيت التجفقات 

 (   161-160:2010)التسيسي، الشقجية بجقة.
وتسثل القيسة الدػقية لمديع القيسة التي تتجاول بيا الأسيع العادية في الأسػاق السالية التي تتسثل    
 (364:ص2012عخ الحؼ يحجده الباعة والسذتخون عشج الستاجخة بالأسيع .  )العامخؼ ،بالد

كسا يشطخ لمقيسة الدػقية عمى أنيا مقياس لمثخوة وىػة مقجار ما تجره الذخكة مغ ثخوة لحسمة الأسيع أو 
د الأسيع السلاك وتحدب القيسة الدػقية  لمذخكة وفق السعادلة الآتية : القيسة الدػقية لمذخكة = عج

 سعخ الديع الػاحج في الدػق  ×الستجاولة 
 كسا أن زيادة القيسة الدػقية للأسيع العادية تذسل الجػانب التالية.

 .السبادلة بيغ العائج والسخاشخة 
 .الاستثسار في الأصػل التي تػلج عػائج عالية 
 .انخفاض كمفة العسميات التذغيمية 
 .الفخص الأسػاق الججيجة 
  الحالية لمتجفقات الحالية والسدتقبمية تحت ضخوف عجم التأكج.تقييع القيسة 
أن القيسة الدػقية لمسمكية الحالية تشخفس عشج الإعلان عغ الإصجار الججيج مغ    Ross et alويخػ    

   (Ross et al,2003:p560)-الأسيع العادية نتيجة للأسباب الآتية:
إذا كان لجػ السجراء معمػمات مستازة حػل القيسة الدػقية لمذخكة فقج يعمسػن السعمػمات الإدارية :  -1

متى تكػن لمذخكة قيسة أعمى مغ قيستيا الحقيقية . فإذا فعمػ ذلظ فقج يحاولػن إصجار أسيع ججيجة 
 عشجما تتجاوز القيسة الدػقية القيسة الحقيقية.

ػمات خاصة حػل احتسال ارتفاع السخاشخ مدتػػ السجيػنية : عشجما يكػن لجػ مجراء الذخكة معم -2
السالية ، فإن الذخكة تكػن ليا احتسال أكبخ بأن تسػل نفديا مغ خلال الأسيع وليذ السجيػنية . وإذا 
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استشتج الدػق ىحه الدمدة  مغ الأحجاث فإن سعخ الديع سػف يشخفس في تأريخ الإعلان لأؼ 
 أصادر ممكية ججيج.

ػم مجراء الذخكات بتسػيل رأس مال الذخكة بسقاديخ كبيخه غيخ متػقعة انخفاض العائجات : عشج ما يق -3
وإذا كان لمسدتثسخيغ نتيجة معقػلة في استثسارات الذخكة القادمة ودفعات السقدػم فإن التسػيل غيخ 
الستػقع سػف يداوؼ العجد غيخ الستػقع في العائجات لحلظ فإن الإعلان عغ أسيع ججيجة سػف 

 العائجات السدتقبمية.  يطيخ أيزاً عجد في
   -في حيغ أن قيسة أسيع السرخف سػف تختفع تحت أؼ مغ الحالات الآتية:  
(Rose & Hudgins ,2008:p165                                                                                           ) 

سا بدبب الشسػ في الأعػام الأخيخة في بعس الأسػاق تػقع زيادة في مقدػم الأرباح لمسداىسيغ .رب     
 التي تعسل بيا السرارف أو ربسا بدبب الامتلاك السخبح الحؼ قامت بو إدارة السرخف.

 انخفاض مدتػػ السخاشخ ربسا بدبب زيادة رأس السال و نقران  خدائخ القخوض. -1
بل السدتثسخيغ في أسيع زيادة السقدػم الستػقع متخافق مع نقران السخاشخ السجركة  مغ ق  -2

 السرخف.
 تقميل معجلات فائجة الدػق وتقميل عػائج حسمة الأسيع.    -3
كسا أن سعخ الديع الجارؼ في الدػق تحجده آليات العخض والصمب في سػق الأوراق السالية ،         

دغ الاقتراد ويؤخح  بشطخ الاعتبار التغيخات التي تحجث نتيجة لػجػد معمػمات ججيجة عغ الذخكة أو تح
 ككل ، والدعخ الجارؼ يعكذ أيزاً تقييع الخأؼ العام  لمديع وأداء الذخكة صاحبة الديع.
                                                                                    (Rose & 

Hudgins ,2005:p146-149) 
  Intrinsic Valueالقيمة الحقيقية   .د 

تختمف القيسة الحقيقية للأسيع العادية عغ قيستيا الدػقية السحجدة في الدػق السالية ، أؼ أن القيسة      
الحقيقية تختمف عغ القيسة الدػقية الفعمية لمديع، ويعػد سبب الاختلاف إلى أن الأحكام السدتخجمة  

نفديا ، فيي القيسة السعتسجة عمى لتصػيخ القيسة الحقيقية قج لا تكػن نفذ أحكام السداىسيغ في الدػق 
تحميل السعمػمات السالية حػل مشذأة معيشة ، كسا قج وردت تدسيات عجيجة لمقيسة الحقيقية مشيا القيسة 

  Theoretical( والقيسة الشطخية  (Fair Value(  و القيسة العادلة  (Reasonable Valueالسعقػلة 
Value)  ) 

( ، التي تبخرىا حقائق اقترادية ومالية متعمقة بالسشذأة ومتسثمة  (True Valueوالقيسة الرحيحة      
 بقيسة مػجػدات السشذأة ، الإرباح ، وربحية الديع الػاحج ، تػزيعات الإرباح ، وأفاق الشسػ السدتقبمية .

رباح والعػائج وتحدب القيسة الحقيقية لمديع العادؼ مغ خلال تقجيخ التجفقات الشقجية ، تػزيعات الإ    
)الخدائخ( الخأسسالية الشاتجة عغ الاستثسار في الديع العادؼ في نياية مجة الاحتفاظ وتقجيخ معجل العائج 

 السصمػب.
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فإذا تحققت تمظ القيسة في سػق الأوراق السالية ، فأنيا تعكذ حالة التػازن ، إلا أن حالة التػازن ىحه     
الحقيقة تتقمب باستسخار لتعكذ مجػ استجابة الدػق لمسعمػمات الججيجة  لا تتدع بالاستقخار ، إذ أن القيسة

بيجف ترحيح اتجاىات الأسعار نحػ القيسة الحقيقية الججيجة وأن تحققت الاستجابة فيي دليل كفاءة سػق 
 (  366:ص2012الأوراق السالية. )العامخؼ ،

 الجانب العملي -المبحث الثالث 
 حمتغيخ إدارة الأربا  -أولا:
 (      Gee&Wulf,2012:p9يخػ البعس أن إدارة الأرباح أمخ بالغ الرعػبة في القياس ومشيع .    )     

لكغ ىشالظ مجسػعة مغ الشساذج السدتخجمة في قياس إدارة الأرباح ، وقج تفاوت الباحثػن في استخجام  
السعجل ، أو  (Joes,1995)أو عمى نسػذج  (Joes,1991)ىحه الشساذج مشيع مغ اعتسج عمى نسػذج

( والحؼ يعج ندخة مصػره لمشسػذجيغ الدابقيغ ومرححاً بسعجل العائج  Kothari el at 2005نسػذج )
. ومغ السؤشخات يسكغ أن تعتسج  لمقياس  ىي السدتحقات التقجيخية والتي تعج ROAعمى السػجػدات 

 Kothariػف يتع الاعتساد عمى نسػذج )الأكثخ شيػعاً في الاستخجام لقياس إدارة الأرباح. وفي دراستشا س
el at 2005  كسا ىػ واضح مغ العشػان والحؼ يدسى نسػذج مصابقة الأداء )(Performance 

matched (PM) ( وتعتسج جسيع الشساذج الدابقة عمى السدتحقات الاختيارية ،Discretionary 
Accruals الاختيارية وفق الخصػات آلاتية:( كسؤشخ لإدارة الأرباح ، وتحتدب السدتحقات- 

  Total Accruals (TA)تحجيج قيسة حدابات السدتحقات الكمية  -1
 (  Non-Discretionary Accrualsحداب السدتحقات غيخ الاختيارية ) -2
( . ىحه الأخيخة تعج مؤشخ لمحكع Discretionary Accrualsحداب السدتحقات الاختيارية ) -3

رة الأرباح ويعبخ عشيا بالفخق بيغ السدتحقات الكمية والسدتحقات عمى مجػ مسارسة الذخكات لإدا
 الاختيارية .

 
تحدب السدتحقات الكمية  وفق السعادلة    Total Accruals (TA)حداب السدتحقات الكمية  -4

 -الآتية:
–CFO                                                      IBEIi,t =TAi,t   

 حيث أن:
   iعجد السرارف عيشة البحث.7إلى  1ل السرخف،ويأخح القيع مغ : يسث 
   t2013إلى  2009: يسثل العام الحؼ يخز الستغيخ ، ويشحرخ بيغ . 
TA تسثل أجسالي السدتحقات الكمية لمسرخف :i  خلال السجةt. 

IBEI.تسثل الجخل قبل البشػد غيخ العادية ، أو الجخل بعج الفػائج والزخائب : 
CFO التجفقات الشقجية مغ الأنذصة التذغيمية: يسثل 
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( : أن عسمية  حداب    Non-Discretionary Accrualsحداب السدتحقات غيخ الاختيارية ) -1
السدتحقات غيخ الاختيارية لمسرارف عيشة البحث  يتصمب حدابيا لسجسػعة السرارف مجتسعة وكل سشة 

نسػذج الانحجار لسجسػعة مغ الستغيخات السؤثخة عمى حدابات  عمى حجا . الأمخ الحؼ يتصمب  بشاء
( حداب الاستحقاقات ، وقج تع 3الاستحقاقات الكمية لاعتساد معالع ىحا الشسػذج السػضحة في ججول )

 -( كالأتي: Kothari el at 2005بشاء نسػذج الانحجار وفقاً لشسػذج  )
+ €I,t(ROAi,t /Ai.t-1  ) 4β+    (PPEi,t /Ai,t-1  ) 3β+   (Ai,t-1 ∆REVi,t-∆ARi,t/ ) 2β+   (1/A  ) 1β+  0β =TAi,t 

 (2والسػضحة في ججول )
 حيث أن

Aأجسالي الأصػل في نياية الدشة: 
∆REVi,t تسثل التغيخات في إيخادات السرخف :i  في العامt   عغ العام الدابقt-1 
∆ARi,t  تسثل التغيخ في حداب السجيشيغ لمسرخف :i  في العامt   عغ العام الدابقt-1 
PPEi,t تسثل الاصػل الثابتة خلال العام : 
ROAi,tيسثل العائج عمى الأصػل : 

 error term: تسثل مقجار الخصأ في معادلة الانحجار  €
والحؼ يسثل  t-1ويقػم ىحا الشسػذج بتخجيح الأرقام الدابقة باستخجام إجسالي الأصػل في العام الدابق     
لغخض التخمز مغ مذكمة إحرائية تتسثل في عجم  lagged variableىحه الحالة متغيخ متأخخ في

وتعشي أن حجود الخصأ لمتبايغ السخاد إجخاء الانحجار الخصي   hetroscedasticityثبات تبايغ حج الخصأ 
عمييا ليا نفذ التبايغ . ويؤدؼ ىحا الإجخاء إلى تجشب حجوث عجم تػصيف الشسػذج السدتخجم 

misspecification   ومغ ثع زيادة درجة الاعتساديةreliability   في الاستشتاجات الخاصة بستغيخات
 ؼ.حدابات الاستحقاق الاختيار 

كسا يتع  في ىحه السخحمة تحجيج قيسة حدابات الاستحقاقات لكل مرخف عمى حجػ وخلال كل سشة مغ   
 -سشػات البحث وذلظ وفق السعادلة الآتية:

+ €I,t   (ROAi,t /Ai,t-1  ) 4β+   (PPEi,t /Ai,t-1  ) 3β+   (Ai,t-1 ∆REVi,t-∆ARi,t/ ) 2β+   (1/A  ) 1β+  0β =NDAi,t 

( : ىحه السخحمة ىي Discretionary Accrualsيسة حدابات الاستحقاقات الاختيارية )تحجيج ق -2
دابات التي يتػفخ فييا عجة بجائل لتحجيج قيستيا وتدتصيع إدارة السرخف الاختيار مغ بيغ عسمية تقجيخ لمح

ىحه البجائل ، وبالتالي يتاح ليا حخية أو مخونة في تحجيج قيع ىحه الحدابات . وتذسل حدابات 
، ويختبط  الاستحقاقات الاختيارية عمى جدئيشغ . أوليسا الجدء الشاتج عغ الأنذصة التي تداوليا الذخكة

بطخوف العسل فييا ، ويكػن صحيحاً مغ الشاحية السحاسبية ، أؼ أنو ناتج عغ الأسباب التذغيمية . أما 
الجدء الثاني فيػ الجدء الشاتج عغ تأثيخ الاختيار الإدارؼ والحؼ ييجف إلى تحقيق أىجاف إدارة السرخف ، 

خحمة تحجيج قيسة حدابات الاستحقاقات الاختيارية إؼ الجدء الشاتج عغ إدارة الإرباح . لحلظ يتع في ىحه الس
لكل مرخف في كل سشة عمى حجة مغ الفخق بيغ حدابات الاستحقاقات الكمية وحدابات الاستحقاقات 

 -غيخ الاختيارية وذلظ مغ خلال السعادلة الآتية:
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DAi,t = TAi,t - NDAi,t 
: يتع في ىحه السخحمة حداب متػسط تحجيج السرارف السسارسة وغيخ السسارسة لإدارة الأرباح  -4

حدابات الاستحقاقات الاختيارية لكل مرخف مغ السرارف عيشة البحث  ، ثع ترشف السرارف إلى 
مسارسة لإدارة الأرباح وغيخ مسارسة لإدارة الأرباح مغ خلال الفخق بيغ                                                 

الاختيارية في كل سشة( مع )متػسط حدابات الاستحقاق الاختيارية( لكل )قيسة حدابات الاستحقاقات 
مرخف ويكػن السرخف مسارسة لإدارة الأرباح إذا كانت قيسة حدابات الاستحقاق الاختيارية في الدشة 
تداوؼ أو تديج عغ قيسة متػسط حدابات الاستحقاق الاختيارؼ لمسرخف ، بيشسا يكػن السرخف غيخ 

 انخفاض القيسة عغ ىحا الستػسط.مسارس في حالة 
 ثانياً : تحليل متغيخات البحث )تحليل إدارة الإرباح (

 تحجيج عجد المرارف التي مارست إدارة الأرباح  -1
( عمى عيشة البحث واعتساد مؤشخ السدتحقات الاختيارية  Kothari el at 2005بعج تصبيق نسػذج )    

في الكذف عغ مجػ مسارسة إدارة الأرباح مغ خلال الفخق بيغ قيسة السدتحقات الاختيارية ومتػسط قيسة 
 -(  يسكغ تػضيح الأتي:4السدتحقات الاختيارية ولكل مرخف وكل سشة عمى حجا ووفق ججول )

ولسجة  عيشة البحث  دبعة مرارف تجارية أىميةلات الفعمية مغ خلال تحميل البيان: 2009عام  .أ 
دارة الإرباح مغ خلال إمذاىجة اتزح أن أربع مرارف قج مارست   35خسدة سشػات وبػاقع 

ات الاختيارية السصمقة مع السدتحقات الاختيارية السصمقة ، وبحلظ تكػن مقارنة متػسط السدتحق
في حيغ أن عجد السرارف التي لع تسارس إدارة   0.571م ندبة مسارسة إدارة الإرباح  ليحا العا

. وىحه الشدب متقاربة وبحلظ 0.429الإرباح ثلاثة مرارف مغ مجسػع سبعة مرارف وبشدبة 
 .يعج ىحا العام متػازن بيغ ندب السسارسة لإدارة الإرباح مغ عجم السسارسة

رارف السسارسة لإدارة الإرباح ( أن عجد الس 4عكدت نتائج التحميل وفق الججول )  2010 عام  .ب 
قج بمغت خسذ مرارف مغ مجسػع  العيشة البالغة سبع مرارف وبحلظ تكػن ندبة مسارسة 

في حيغ أن السرارف التي لع تسارس إدارة الأرباح فقج كانت ثلاث مرارف وبشدبة  0.714
  0.143وبالتالي ىي قج ارتفعت عغ العام الدابق وبػاقع مرخف واحج وبشدبة   0.289

بأن السرارف التي مارست  2011أوضحت نتائج تحميل السدتحقات الاختيارية لعام  2011عام  .ج 
مسارسة لإدارة الأرباح    0.000لإدارة الإرباح ىي صفخ وبالتالي تع خلال ىحا العام تحقيق ندبة

 وىػة مغ أفزل الأعػام ضسغ مجة البحث.
مسارسة لإدارة الأرباح مغ قبل  مغ حيث عجم 2011جاء ىحا العام بعج عام  2012عام  .د 

السرارف التجارية عيشة البحث حيث كان ىشالظ مرخفيغ  فقط تدداد فيو السدتحقات الاختيارية 
 . 0.286عغ متػسط السدتحقات الاختيارية وبحلظ تكػن ندبة مسارسة إدارة الأرباح ليحا العام 

ا مع متػسط السدتحقات الاختيارية ومقارنتي 2013اعتساداً عمى تحميل البيانات لعام  2013عام  .ه 
فأن مرخف واحج  فقط مغ مجسػع سبع مرارف عيشة البحث قج مارس إدارة الأرباح ليحا العام 
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في حيغ أن عجد السرارف التي لع تسارس  0.143وبحلظ تكػن ندبة إدارة الأرباح ليحا العام 
 .  0.857ة إدارة الأرباح ىي خسذ مرارف مغ مجسػع العيشة ليحا العام وبشدب

يعج في المختبة الأولى من حيث عجم ممارسة  2011من خلال ما تم استعخاضو أعلاه فأن عام      
والحي حل في المختبة الأولى في ممارستو لإدارة الأرباح أما  2010إدارة الأرباح على عكذ عام 

 الدنهات الأخخى فيي مهضحو أعلاه.
 الانحجار لمسرارف عيشة البحث خلال مجة البحث ( معادلة 2ججول ) 

 TACi,t/Ai,t-1 1/ Ai,t-1 المصرف 
(       

       ) / Ai,t-1 
PPEi,t/ Ai,t-1 ROA I,t-1 

2
0

0
9

 

 A -4996265905 0.000000000001158 27326887.495 -0.007433 -0.000000000000029الوصزف

 B -2092925158 0.000000000000940 2462479797.707 -0.0407613 -0.000000000000050 الوصزف

 C 37078720599 0.000000000001471 1446699892.731 -0.0236966 -0.000000000000128الوصزف

 D 23033748950 0.000000000000669 4665785360.615 -0.0348393 -0.000000000000034الوصزف

 E -95710628769 0.000000003799114 18858885.348 -0.0539952 -0.000000000172364الوصزف 

 F -243735573 0.000000000001936 -2431904567.684 -0.0644076 -0.000000000000059الوصزف 

 J -21066635995 0.000000000003057 4523460428.440 -0.0503721 -0.000000000000200الوصزف 

2
0

1
0

 

 A -1155888957 0.000000000006529 -250798429.075 0.0112096 -0.000000000000713الوصزف

 B -53594545699 0.000000000003831 126782564.527 0.0950358 -0.000000000000134 الوصزف

 C 40377360856 0.000000000008477 70737024.202 0.0677769 -0.000000000000868الوصزف

 D 6788124892 0.000000000002640 -219714428.590 0.1164284 -0.000000000000142الوصزف

 E 47759011 0.000000003092699 -613892.006 0.0357666 -0.000000000383772الوصزف 

 F -80544230098 0.000000000008070 -18012250.697 0.1749797 -0.000000000000321الوصزف 

 J -17470623673 0.000000000014318 134357989.605 0.0001206 -0.000000000000109الوصزف 

2
0

1
1

 

 A -754851071 0.000000000006500 -410887869.469 0.0786585 -0.000000000000349الوصزف

 B -12412701852 0.000000000002706 1213136505.189 0.0538195 -0.000000000000212 الوصزف

 C -1754897358 0.000000000009521 75053866.868 0.1034393 -0.000000000000936الوصزف

 D 30619300 0.000000000001492 -2062327169.837 0.0001397 -0.000000000000115الوصزف

 E 180030572 0.000000002558814 621471.522 0.026737 -0.000000000319368الوصزف 

 F -19792886079 0.000000000006594 55139192.920 0.1384912 -0.000000000000234الوصزف 

 J 19263174 0.000000011019031 -19931.002 0.0790071 -0.000000000030736الوصزف 

2
0

1
2

 
 A -32466315441 0.000000000006757 145598533.736 -0.0024084 -0.000000000000420الوصزف

 B -9734611901 0.000000000002784 270989165.812 -0.0287088 -0.000000000000138 الوصزف

 C 12632260834 0.000000000009876 225025782.686 -0.0568304 -0.000000000000931الوصزف

 D -453609379 0.000000001819247 600216.579 -0.1098969 -0.000000000099528الوصزف

 E 19041895 0.000000002549846 152016.643 -0.0396227 -0.000000000257034الوصزف 

 F -64806290105 0.000000000006161 1790046.486 -0.0595401 -0.000000000000152الوصزف 

 J -38460765 0.000000009947900 25267.661 -0.0549939 -0.000000000064852الوصزف 

2
0

1
3

 

 A 2728897727 -0.000000000002760 188274701.108 0.0022695 -0.000000000000104الوصزف

 B -7766784947 -0.000000000000785 -141824545.200 0.0151911 -0.000000000003696 الوصزف

 C -2121289140 -0.000000000003024 31392191.480 0.037792 -0.000000000000193الوصزف

 D -27362921 -0.000000000504792 1024156.589 0.022962 -0.000000000018268الوصزف

 E 184181030 -0.000000001146646 975471.068 0.030474 -0.000000000066718الوصزف 

 F -151384442339 -0.000000000002668 50749958.376 0.0572782 -0.000000000000047الوصزف 

 J 4593415 -0.000000002998425 -31631.189 0.0258801 -0.000000000022723الوصزف 

 السرجر: مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج السعادلات الدابقة
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 ( معالع الشسػذج السقجرة خلال سشػات البحث 3ججول )  
 Β1 Β2 Β3 B4 السنىاث

2009 0.237 1.09 -0.539 -0.285 

2010 1.36 -0.026 1.52 -2.177 

2011 1.327 0.069 1.043 -2.207 

2012 1.672 0.023 -0.55 -2.133 

2013 -0.81 -0.052 0.417 -0.96 

 spssالسرجر: مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج السعادلات الدابقة مدتخجم بخنامج 
 
 تحجيج تكخارات المرارف التي مارست إدارة الأرباح خلال مجة البحث. -2
( اتزح أن أعمى ندبة مذاىجه جاءه بيا 5خلال تحميل بيانات السرارف ووفقاً لسا جاء فيو ججول )  مغ 

مذاىجة خلال مجة  35مغ مجسػع السذاىجات البالغة  0.086بثلاث مذاىجات وبشدبة  Fالسرخف 
تيارية كانت البحث البالغة خسذ سشػات أما اقل ندبة مذاىجة لسسارسة إدارة الأرباح وفق السدتحقات الاخ

وخلال نفذ مجة البحث بشدبة  Eوالسرخف  Bو السرخف  Aمغ نريب ثلاث مرارف وىي السرخف 
وىي بحلظ اقل  0.344مذاىجة وبشدبة  12أما الرػرة الإجسالية لسسارسة إدارة الأرباح فقج كانت  0.029

 وبالتالي ىي ندبة مشخفزة والججول التالي يػضح ذلظ. 0.50مغ ندبة 
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 ( الفخق بيغ متػسط السدتحقات الاختيارية والسدتحقات الاختيارية4ججول )
رمز 

 المصرف
Years NDACi,t TACCi,t DACi,t المتىسط 

    DACi,tالفرق بين 

 والمتىسط

A 

2009 27326887.488 -4996265905 5023592792 82585036705 -3261443913 

2010 -250798429.064 -1155888957 905090528 82585036705 -7379946177 

2011 -410887869.391 -754851071 343963202 82585036705 -7941073503 

2012 145598533.733 -32466315441 32611913975 82585036705 24326877270 

2013 188274701.110 2728897727 2540623026 82585036705 -5744413679 

B 

2009 2462479797.667 -2092925158 4555404956 17906626609 -13351221653 

2010 126782564.622 -53594545699 53721328264 17906626609 35814701655 

2011 1213136505.243 -12412701852 13625838357 17906626609 -4280788252 

2012 270989165.783 -9734611901 10005601067 17906626609 -7901025542 

2013 -141824545.185 -7766784947 7624960402 17906626609 -10281666207 

C 

2009 1446699892.707 37078720599 35632020706 18465702429 17166318277 

2010 70737024.270 40377360856 40306623832 18465702429 21840921403 

2011 75053866.971 -1754897358 1829951225 18465702429 -16635751204 

2012 225025782.629 12632260834 12407235051 18465702429 -6058467378 

2013 31392191.518 -2121289140 2152681332 18465702429 -16313021097 

D 

2009 4665785360.580 23033748950 18367963589 5590269211 12777694378 

2010 -219714428.473 6788124892 7007839320 5590269211 1417570109 

2011 -2062327169.836 30619300 2092946470 5590269211 -3497322741 

2012 600216.469 -453609379 454209595 5590269211 -5136059616 

2013 1024156.612 -27362921 28387078 5590269211 -5561882133 

E 

2009 18858885.294 -95710628769 95729487654 19231873019 76497614635 

2010 -613891.970 47759011 48372903 19231873019 -19183500116 

2011 621471.549 180030572 179409100 19231873019 -19052463919 

2012 152016.603 19041895 18889878 19231873019 -19212983141 

2013 975471.098 184181030 183205559 19231873019 -19048667460 

F 

2009 -2431904567.748 -243735573 2188168995 63761136913 -61572967918 

2010 -18012250.522 -80544230098 80526217847 63761136913 16765080934 

2011 55139193.058 -19792886079 19848025272 63761136913 -43913111641 

2012 1790046.426 -64806290105 64808080151 63761136913 1046943238 

2013 50749958.433 -151384442339 151435192297 63761136913 87674055384 

J 

2009 4523460428.390 -21066635995 25590096423 8651494454 16938601969 

2010 134357989.605 -17470623673 17604981663 8651494454 8953487209 

2011 -19930.923 19263174 19283105 8651494454 -8632211349 

2012 25267.606 -38460765 38486033 8651494454 -8613008421 

2013 -31631.163 4593415 4625046 8651494454 -8646869408 

 EXCELالسعادلات الدابقة مدتخجم بخنامج السرجر: مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج 
  



 

 

 338 

 تكخارات المرارف التي مارست إدارة الأرباح خلال مجة البحث ( 5ججول ) 

 ث
رمز 

 المصرف

المشاهداث 

 الكليت

مشاهداث الممارست 

 لإدارة الأرباح
 النسبت

1 A 5 1 0.029 

2 B 5 1 0.029 

3 C 5 2 0.057 

4 D 5 2 0.057 

5 E 5 1 0.029 

6 F 5 3 0.086 

7 J 5 2 0.057 

 0.344 21 53 المجمىع

 السرجر: مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى تحميل نتائج السعادلات الدابق
 ثانياً: تحليل علاقة الارتباط بين متغيخات البحث:

ومغ اجل اختبار صحة الفخضية الخئيدة الأولى والفخضيات الفخعية السشبثقة عشيا )علاقة          
فقج تع  االارتباط( بيغ مكػنات إدارة الأرباح وسعخ الديع مسثل لقيسة السرخف كستغيخ معتسج، ومعشػياتي

 ق الآتي:.وقج جاءت الشتائج عمى وف tو اختبار Personالخصي استخجام معامل الارتباط 
 اختبار الفخضية الفخعية الأولى للفخضية الخئيدة الأولى علاقة الارتباط  -1

كستغيخ  Aitبيغ ( -0.229)الخصي البديط رتباط لاا نلاحع أن قيسة معامل (  6) خلال الججولمغ 
( السحدػبة لعلاقة الارتباط  tأن قيسة )  إلا  كستغيخ تابع  سػق الأوراق السالية وسعخ الديع في ،مدتقل

( وكحلظ قيسة الجلالة 1.960 ( الججولية البالغة )  tمغ قيسة ) أقل( كانت 1.352-)بيشيسا والبالغة 
مسا يجل عمى  (0.185)%( إذ بمغت 5مغ مدتػػ السعشػية ) اكبخ  ( كانت p- value) الإحرائية 

( H1فخضية الػجػد ) رفسيجل عمى  الستغيخيغ وىحاوجػد علاقة ارتباط عكدية ضعيفة غيخ معشػية  بيغ 
مدتػػ معشػية ذات دلالة إحرائية عشج   وجػد علاقة ارتباطعجم ( ومعشى ذلظ H0فخضية العجم ) قبػلو 
وسعخ الديع في سػق الأوراق السالية كستغيخ تابع وىحا يعػد إلى سبب أن كستغيخ مدتقل  Ai,t بيغ %(5)

في بشاء قخاراتيع في عسميات  Ai,tق السالية لا يأخحون بشطخ الاعتبار أىسية السدتثسخيغ داخل سػق الأورا
 الذخاء والبيع. 

 وسعخ الديع  في سػق الأوراق السالية Ait ( نتائج علاقة الارتباط بيغ  6ججول ) 
 التابع

 المستقل
 سعر السهم

Ai,t -0.229 

( tقُوح )

 الوحسىتح
-1.352 

 1.960 ( الجذولُحtقُوح )

P-Value 0.185 

 قثىل فزضُح العذم القزار

 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 
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 اختبار الفخضية الفخعية الثانية للفخضية الخئيدة الأولى علاقة الارتباط  -2
 بيغ كل مغ                   ( 0.136الخصي البديط ) رتباط لاا أن قيسة معامل (  7 ) خلال الججولنجج       

Ari,t/Ai,t)       REVi,t-) أن و  كستغيخ تابع  سػق الأوراق السالية وسعخ الديع في ،كستغيخ مدتقل
(   tمغ قيسة ) أقل( كانت 0.786)( السحدػبة لعلاقة الارتباط بيشيسا والبالغة  t)            قيسة 

مغ مدتػػ  اكبخ  ( كانت p- value) ( وكحلظ قيسة الجلالة الإحرائية 1.960 ) الججولية البالغة
يجل  مسا يجل عمى وجػد علاقة ارتباط ضعيفة بيغ الستغيخيغ وىحا (0.437)%( إذ بمغت 5السعشػية )

ضعيفة عشج  ( ومعشى ذلظ وجػد علاقة ارتباطH1) الػجػدفخضية  قبػل( و H0) العجمفخضية  رفسعمى 
وسعخ الديع في سػق الأوراق كستغيخ مدتقل  (-Ari,t/Ai,t)     REVi,t بيغ   %(5مدتػػ معشػية )

السالية مسثل لقيسة السرخف كستغيخ تابع وىحا يعػد إلى سبب أن السدتثسخيغ داخل سػق الأوراق السالية 
 في قخارات البيع والذخاء للأسيع . يعي إلى حج ما بأىسية ىحا الستغيخ

 (  وسعخ الديع  في سػق الأوراق السالية-Ari,t/Ai,t)  REVi,t الارتباط بيغ  ( نتائج علاقة 7ججول ) 
 التابع

 المستقل
 سعر السهم

Ari,t/Ai,t) REVi,t-) 

 68786 الوحسىتح (t) قُوح

 18966 الجذولُح (t) قُوح

P-Value 0.437 

 قثىل فزضُح العذم القزار

 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 
 اختبار الفخضية الفخعية الثالثة للفخضية الخئيدة الأولى علاقة الارتباط  -3

وسعخ الديع  ،كستغيخ مدتقلPPE بيغ  الخصي البديط رتباط لاا أن قيسة معامل (  8 ) الججول يػضح
( السحدػبة لعلاقة الارتباط  tأن قيسة )  إلا  (-0.173)بمغت  كستغيخ تابع  سػق الأوراق السالية في

( وكحلظ قيسة الجلالة 1.960 ( الججولية البالغة )  tمغ قيسة ) أقل( كانت 1.006-)بيشيسا والبالغة 
مسا يجل  (0.322)%( إذ بمغت 5مغ مدتػػ السعشػية ) اكبخ  ( كانت p- value)      الإحرائية 

فخضية الػجػد  رفسيجل عمى  باط عكدية ضعيفة غيخ معشػية  بيغ الستغيخيغ وىحاعمى وجػد علاقة ارت
(H1 و )قبػل ( فخضية العجمH0 ومعشى ذلظ ) مدتػػ ذات دلالة احرائية عشج  وجػد علاقة ارتباطعجم

وسعخ الديع في سػق الأوراق السالية كستغيخ تابع مسثل كستغيخ مدتقل PPE     بيغ %(5معشػية )
رخف وىحا يعػد إلى سبب أن السدتثسخيغ داخل سػق الأوراق السالية لا يأخحون بشطخ الاعتبار لقيسة الس

في بشاء قخاراتيع في عسميات الذخاء والبيع مسا انعكذ بذكل واضح عمى العلاقة مع سعخ  PPEi,tأىسية 
 الديع.
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 السالية وراقوسعخ الديع  في سػق الأ PPEit( نتائج علاقة الارتباط بيغ  8ججول ) 
 التابع

 المستقل
 سعر السهم

PPEi,t -0.173 

( tقُوح )

 الوحسىتح
-1.006 

 1.960 ( الجذولُحtقُوح )

P-Value 0.322 

 قثىل فزضُح العذم القزار

 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 
 اختبار الفخضية الفخعية الخابعة للفخضية الخئيدة الأولى علاقة الارتباط  -4

 ROAi,tبيغ ( *0.340)  بمغ الخصي البديطرتباط لاا نلاحع أن قيسة معامل (  9 ) خلال الججولمغ 
( السحدػبة  tأن قيسة )  ، كسا  كستغيخ تابع  سػق الأوراق السالية وسعخ الديع في ،كستغيخ مدتقل

 حيث أن ( 1.960 ( الججولية البالغة )  tمغ قيسة ) أكبخكانت  (2.076)  لعلاقة الارتباط بيشيسا والبالغة
مسا  (0.046)%( إذ بمغت 5مغ مدتػػ السعشػية ) اقل  ( كانت p- value) قيسة الجلالة الإحرائية 

 ورفس( H1الػجػد ) قبػل فخضية يجل عمى  يجل عمى وجػد علاقة ارتباط معشػية  بيغ الستغيخيغ وىحا
    بيغ %(5مدتػػ )معشػيو عشج  ومعشى ذلظ وجػد علاقة ارتباط            ( H0فخضية العجم )

ROA وسعخ الديع في سػق الأوراق السالية كستغيخ تابع وىحا يعػد إلى سبب أن كستغيخ مدتقل
في بشاء قخاراتيع في عسميات  ROAi,tلاعتبار أىسية  السدتثسخيغ داخل سػق الأوراق السالية يأخحون بشطخ ا

 الذخاء والبيع للأسيع .
 وسعخ الديع  في سػق الأوراق السالية ROA( نتائج علاقة الارتباط بيغ  9ججول ) 

 التابع

 المستقل
 سعر السهم

ROAi,t 0.340* 

 28676 الوحسىتح (t) قُوح

 18966 الجذولُح (t) قُوح

P-Value 0.046 

 قثىل فزضُح الىجىد القزار

 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 
من خلال ما تم استعخاضو في الفخضيات الفخعية الأربع للفخضية  الخئيدة الأولى  يمكن رفض      

أي عجم وجهد علاقة ارتباط بين  H0وقبهل فخضية العجم  H1الفخضية الخئيدة الأولى فخضية الهجهد
إدارة الأرباح بمكهناتيا الأربع مع سعخ الديم ممثل لقيمة المرخف، وذلك بدبب كهن اثنان من  

المعجل لا تختبط  بعلاقة معنهية  ذات  Kothari el at 2005مكهنات من إدارة الإرباح وفق نمهذج 
والحي  ROAيفة ، في ما عجا المكهن الخابع دلالو إحرائية مع سعخ الديم واحج المكهنات بعلاقة ضع

 يختبط بعلاقة معنهية ذات دلالة إحرائية. .
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 ثالثاً: تحليل علاقة التأثيخ بين متغيخات البحث
شيا )علاقة التأثيخ( عالفخضيات الفخعية السشبثقة و  نية لثاامغ اجل اختبار صحة الفخضية الخئيدة 

( فزلًا عغ  Regressionالانحجار الخصي البديط ) ومعشػياتيا فقج عكف الباحث عمى استخجام
مغ تغيخات تؤثخ  في  تفدخه مكػنات إدارة الأرباح ( لغخض قياس ندبة ما 2Rاستخجامو معامل التفديخ )

 سعخ الديع مسثل لقيسة السرخف.
 :فخعية الأولى للفخضية الخئيدية الثانيةالفخضية ال -1

( وىي بحلظ 1.829بمغت )، ( 10وفق الججول )عمى البديط  ( السحدػبة لشسػذج الانحجارF إن قيسة )  
( وان 33% ( وبجرجة حخية )5( عشج مدتػػ معشػية ) 4.13لية البالغة )و ( الجج Fمغ قيسة )  قلأ

وجػد علاقة اثخ بيغ الستغيخيغ ذات دلالة إحرائية عشج يعشي عجم مسا ، ( 0.112قج بمغ ) sigمدتػػ 
( وتفدخ 0H) العجمفخضية  قبػل( و H1) الػجػدفخضية  رفسوبالتالي ىحا يعشي ، %( 5مدتػػ معشػية )

أما   خصأ.لغ يكػن ىشالظ أؼ قخار  العجم فخضية  بقبػل( قخار 100أعلاه أنو مغ بيغ كل )في الشتائج 
ة البالغR2  ( ، كسا أن  قيسة معامل التفديخ -0.06) فقج بمغت (Betaقيسة السعامل السعيارؼ للانحجار )

% أما الشدبة الستبقية فتعػد لعػامل  5.3في سعخ الديع  ىي Ait (  تذيخ أن ندبة ما يفدخه 0.053)
بسقجار وحجه واحجه سػف يؤدؼ إلى  Aitالشسػذج ، وىحا معشاه أن زيادة في قيسة  دأخخػ لا يتزسشيا 

مغ وحجة انحخاف معيارؼ وحجه وىي بالتالي ضعيفة لا يسكغ  -0.06تغييخ في  مؤشخ سعخ الديع بسقجار
 اعتسادىا.

 وسعخ الديع Ai,t( العلاقة التأثيخية بيغ 10ججول ) 
 المتغير المستقل

 المتغير التابع

Constant Ait ( قيمتF) 

 المحسىبت

 (Fقيمت )

 الجدوليت
Sig 

معامل 

Rالتفسير)
2

) BO B1 

 0.053 0.112 4.13 1.829 -0.06 1.511 سعر السهم

 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 
 :فخعية الثانية للفخضية الخئيدية الثانيةالفخضية ال -2

 (0.618)  والبالغة ( 11وفق الججول )عمى ( السحدػبة لشسػذج الانحجار البديط F قيسة )   تػضح
( 33% ( وبجرجة حخية )5( عشج مدتػػ معشػية ) 4.13) لية البالغةو ( الجج Fمغ قيسة )  قلوىي بحلظ أ
وجػد علاقة اثخ بيغ الستغيخيغ ذات دلالة إحرائية يعشي عجم مسا ، ( 0.437قج بمغ ) sigوان مدتػػ 

( 0H) العجمفخضية  قبػل( و H1) الػجػدفخضية  رفسوبالتالي ىحا يعشي  ،%(5عشج مدتػػ معشػية )
أما   خصأ.لغ يكػن ىشالظ أؼ قخار  العجمفخضية  بقبػل( قخار 100كل ) وتفدخ الشتائج أعلاه أنو مغ بيغ

  ( ، ويتزح أيزا مغ قيسة معامل التفديخ 7.23) فقج بمغت (Betaقيسة السعامل السعيارؼ للانحجار )
R2( تذيخ أن ندبة ما يفدخه0.018البالغة  ) Ari,t/Ai,t) REVi,t-)    1.8سعخ الديع  ىي في 

 ج . وىحا معشاه أن زيادة في قيسة%  أما الشدبة الستبقية فتعػد لعػامل أخخػ لا يتزسشيا  الشسػذ
Ari,t/Ai,t) REVi,t-)   بسقجار وحجه واحجه سػف يؤدؼ إلى تغييخ في  مؤشخ سعخ الديع

 مغ وحجة انحخاف معيارؼ وحجه.7.23بسقجار
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 وسعخ الديع  -Ari,t/ Ai,t   REVi,t( العلاقة التأثيخية بيغ11ججول ) 

 المتغير المستقل

 المتغير التابع

Constant 
Ari,t/Ai,t) 

REVi,t-) 
 (Fقيمت )

 المحسىبت

 (Fقيمت )

 الجدوليت
Sig 

معامل 

Rالتفسير)
2

) 
BO B1 

 0.018 0.437 4.13 0.618 7.23 1.403 سعر السهم

 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 
 :فخعية الثالثة للفخضية الخئيدية الثانيةالفخضية ال -3

 ىي( 1.013) البالغة( 12وفق الججول )عمى ( السحدػبة لشسػذج الانحجار البديط F قيسة )   مغ خلال 
( وان 33% ( وبجرجة حخية )5( عشج مدتػػ معشػية ) 4.13لية البالغة )و ( الجج Fمغ قيسة )  قلأ

وجػد علاقة اثخ بيغ الستغيخيغ ذات دلالة إحرائية عشج يعشي عجم مسا  ،(0.322قج بمغ ) sigمدتػػ 
( وتفدخ 0H) العجمفخضية  قبػل( و H1) ػجػدالفخضية  رفس%( وبالتالي ىحا يعشي 5مدتػػ معشػية )

أما  قيسة  خصأ.لغ يكػن ىشالظ أؼ قخار  العجمفخضية  بقبػل( قخار 100أعلاه أنو مغ بيغ كل )في الشتائج 
  ( ، ويتزح أيزا مغ قيسة معامل التفديخ -2.718) فقج بمغت (Betaالسعامل السعيارؼ للانحجار )

R2( أن ندبة ما يفدخه 0.030البالغة ) PPE i,t أما الشدبة الستبقية فتعػد  3في سعخ الديع  ىي ، %
بسقجار وحجه واحجه سػف  PPEi,tلعػامل أخخػ لا يتزسشيا   الشسػذج ، وىحا معشاه أن زيادة في قيسة 

 مغ وحجة انحخاف معيارؼ وحجه. %  3يؤدؼ ألى تغييخ في  مؤشخ سعخ الديع بسقجار
 عوسعخ الدي PPEi,t( العلاقة التأثيخية بيغ  12ججول ) 

 المتغير المستقل

 المتغير التابع

Constant PPE ( قيمتF) 

 المحسىبت

 (Fقيمت )

 الجدوليت
Sig 

معامل 

Rالتفسير)
2

) BO B1 

 0.030 0.322 4.13 1.013 -2.718 1.587 سعر السهم
 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 

 :فخعية الخابعة للفخضية الخئيدية الثانيةالفخضية ال -4
( وىي بحلظ 4.309( بمغت )13وفق الججول )عمى ( السحدػبة لشسػذج الانحجار البديط F إن قيسة )  

( وان 33% ( وبجرجة حخية )5( عشج مدتػػ معشػية ) 4.13لية البالغة )و ( الجج Fمغ قيسة )  كبخأ
علاقة اثخ بيغ الستغيخيغ ذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ يعشي وجػد مسا ، ( 0.046قج بمغ ) sigمدتػػ 

تفدخ الشتائج ( و 0H) العجمفخضية  رفس( و H1) الػجػدفخضية  قبػل%( وبالتالي ىحا يعشي 5معشػية )
أما  قيسة  خصأ.لغ يكػن ىشالظ أؼ قخار  الػجػدفخضية  بقبػل( قخار 100أعلاه أنو مغ بيغ كل )في 

  ( ، ويتزح أيزا مغ قيسة معامل التفديخ 0.231) فقج بمغت (Betaالسعامل السعيارؼ للانحجار )
R2( تذيخ أن ندبة ما يفدخه 0.115البالغة  ) ROAi,t  11.5سعخ الديع  ىي في  ، % 

 ROAi,tأما الشدبة الستبقية فتعػد لعػامل أخخػ لا يتزسشيا  الشسػذج ، وىحا معشاه أن زيادة في قيسة 
 بسقجار وحجه واحجه سػف يؤدؼ إلى إؼ  تغييخ في  مؤشخ سعخ الديع.
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 وسعخ الديع ROAi,t( العلاقة التأثيخية بيغ 13ججول ) 
 المتغير المستقل

 المتغير التابع

Constant ROAi,t ( قيمتF) 

 المحسىبت

 (Fقيمت )

 الجدوليت
Sig 

معامل 

Rالتفسير)
2

) BO B1 

 0.115 0.046 4.13 4.309 0.231 1.351 سعر السهم
 SPSSالسرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج بخنامج 

الخئيدة الثانية  يمكن رفض من خلال ما تم استعخاضو في الفخضيات الفخعية الأربع للفخضية       
أي عجم وجهد علاقة أثخ بين إدارة  H0وقبهل فخضية العجم  H1الفخضية الخئيدة الثانية فخضية الهجهد

الأرباح بمكهناتيا الأربع مع سعخ الديم، وذلك بدبب كهن ثلاث مكهنات من إدارة الإرباح وفق نمهذج 
Kothari el at 2005  لا تؤثخ على  سعخ الديم في ما عجى المكهن الخابعROAi,t   والحي يكهن

لو علاقة أثخ على سعخ الديم ممثل لقيمة المرخف، وبالتالي ىحه المكهنات الثلاث لا تؤثخ على سعخ 
 .ROAi,tالديم باستثناء 

 الاستنتاجات والتهصيات
تشاول البحث بعس الأفكار والعلاقات التي  تع شخحيا في مشيجية البحث وفي بشاء نسػذج البحث،       

( سبع 7وقج تع إخزاع فخضيات البحث للاختبار في قصاع ميع وىػ القصاع السرخفي ولعيشة مغ )
الجدء ، ويتزسغ ىحا  2013  - 2009مرارف  مجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية لمسجة مغ  

 فقختيغ ىسا أىع الاستشتاجات والتػصيات .
 الاستنتاجاتاولا: 

 مجسػع مغ الاستشتاجات مغ أبخزىا: في ضػء الشتائج السدتخمرة مغ العخض والتحميل تع التػصل إلى
تعجد نساذج  إدارة الأرباح يعج عسمية تحجيث أو تصػيخ لمشساذج مغ خلال أضافو بعس العػامل  -1

 أو الستغيخات الججيجة كع تع التصخق إلية في الجانب الشطخؼ   .  
أحج أىع ىحه الشساذج لأنو يسثل نسػذج مصابقة الأداء وتزسغ  Kothari el at 2005يعج نسػذج  -2

وىحا ما عكدو التحميل الإحرائي في كل مغ علاقة الارتباط  ROAi,tمتغيخ ميع ججاً وىػ 
والأثخ حيث كانت ىشالظ علاقة ارتباط وأثخ مع سعخ الديع. عمى خلاف مع السكػنات الأخخػ 

 لإدارة الأرباح.  
تعج القيسة الدػقية لمديع الرػرة الأمثل لأداء السرخف وبالتالي ىي السسثل الأندب لقيسة   -3

 كغ الاعتساد عمييا لمحكع عمى أداء السرخف .السرخف ، كسا يس
% وبالتالي ىحا مؤشخ لا 50أن ندبة تكخارات عسمية إدارة الأرباح في عيشة البحث لع تتجاوز  -4

 يجعػ لمقمق.
قبػل الفخضيات الخئيديتيغ الأولى والثانية وىي علاقة الارتباط والأثخ بيغ مكػنات إدارة الأرباح  -5

 رخف برػرة أجسالية .وسعخ الديع مسثل لقيسة الس
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قبػل جسيع الفخضيات الفخعية السشبثقة عغ الفخضيتيغ الخئيديتيغ في ما عجا الفخضية الفخعية  -6
وسعخ الديع   ROAi,tالخابع لمفخضية الخئيدية الأولى والثانية وىي علاقة الارتباط والأثخ بيغ 

 الثانية. مسثل لقيسة الذخكة، والفخضية الفخعية الثانية لمفخضية الخئيدية 
 ثانياً: التهصيات

 استكسالًا وفي ضػء ما سبق ندتعخض أىع التػصيات.
مشح البيئة العخاقية وعيشة البحث وضعاً خاصاً في التعامل مع ىحه الستغيخات وذلظ بدبب العلاقة  -1

 السشصقية بيغ ىحه الستغيخات
السيتسيغ في ىحه الجػانب السالية وتقييع الاستثسارات أخح بشطخ الاعتبار ىحه العلاقة لأنيا  عمى -2

مشبثقة عغ تحميل بيانات فعمية لسجسػعة مغ السرارف خلافة لبعس الاستشتاجات التي قج تؤخح 
 نتيجة الاعتساد عمى وجيات نطخ.

رباح والعػائج الأخخ ذات الجانب العسل عمى تزسيغ ىحه الشساذج متغيخات أخخػ مثل مقدػم الأ -3
 السالي  السيسة.

تػسيع عيشة البحث لتذسل عجداً أكبخ مغ السرارف أو القصاعات الأخخػ مثل القصاعات  -4
الرشاعية والتجارية والخجمية ، وذلظ لتعسيع الشتائج بذكل أوسع وعمى مدتػػ الذخكات السجرجة 

 في سػق العخاق للأوراق السالية.. 
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