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في  الأسهم وائدي العلاقة بين التدفقات النقدية التشغيلية وعأثر إدارة الأرباح ف

 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

 إعداد الطالبة

 براءة إياد عبد اللطيف الحشاش

 إشراف الدكتور

 نوفان حامد العليمات

 الملخص باللغة العربية

ة تدتااع ال اديال علاقة بي اثر إدارة الأرباح تي ال بيان دتب     الدراسة إلى         

ايق   ولتحتي الشرواع الص اعية المسا مة العامة الأردنية التشغيلية وعوااد الأسهم

ة م   دع الدراسة تم استخدام الم هج الوصفي التحليلي  حيث تكون مجتم  الدراس

بورصة عمان عمي  الشرواع الص اعية المسا مة العامة الأردنية المدرعة تي 

   (  روة 52عدد ا ) البالغ (2017-2013خلال الفترة المالية ) لماليةللأوراق ا

اع ج بيانتم استخدام نموذج عونز المعدل لاياس ممارساع إدارة الأرباح  ولتحليحيث 

خدام للإعابة ع  ترضياع الدراسة وتم است ((Eviewsالدراسة تم استخدام برنامج 

 .(ANOVA)اختبار تحليج التباي  

دم وع سهم الاعوااد  على لتدتااع ال ادية التشغيليةل راسة إلى وعود اثروتوصلب الد 

  سهم وااد الاتي العلاقة بي  التدتااع ال ادية التشغيلية وعلإدارة الأرباح وعود اثر 

 . عوااد الأسهمعلى لإدارة الأرباح لا يوعد اثر و

لى ا يةامة الأردنالشرواع الص اعية المسا مة الع وأ م ما أوصب به الدراسة دعوة 

تي  ا يسهمي  ممالتشغيل ال ادي ستراتيجياع الهادتة إلى توليد التدتقلأسالي، والإا تباعإ

 لمالي عها اتعزيز قدرتها على الوتاء بالالتزاماع المترتبة عليها  والمحاتظة على وض

 .وبالتالي ضمان باااها واستمرار ا

لشرواع اسهم  اد الأع ال ادية التشغيلية  عوا: إدارة الأرباح  التدتاا الكلمات المفتاحية

 العامة الاردنيةمة سا الص اعية الم

  



www.manaraa.com

The Impact of Earnings Management on the Relationship between 

Operating Cash Flows and Stock Returns on Jordanian public 

Shareholding Industrial Companies 

Prepared by 

Bara'ah Eyad AL-hashash 

Supervisor 
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Abstract 

         This study aimed to identify the impact of earnings management on the 

relationship between operating cash flows and stock returns in Jordanian 

public shareholding industrial companies, to achieve the objective of the 

study, the analytical descriptive approach was used ,the study population is 

composed of all the Jordanian public shareholding industrial companies 

Listed on the Amman Stock Exchange, the financial period (2013-2017( of 

(52) companies, in the study community the modified jones  model was used 

to measure the earnings management practices , and to analyze the study data 

(E-views) to answer the hypotheses of the study were used analysis of 

variance test (ANOVA). 

 The results revealed that there was an Impact of operating cash flows on 

stock returns, while there is no Impact of earning management in the 

relationship between operating cash flows and stock returns, there is no 

impact earnings management on stock returns. 

The most important recommendation of the study is to invite the Jordanian 

public shareholding industrial companies to follow the methods and 

strategies to generating cash flow operational, there by contributing to 

enhancing their capacity to meet their obligations, and maintain its survival 

and continuity. 

Keywords: Earnings Management, Operating Cash Flows, Stock Returns, 

Jordanian Public Shareholding Industrial Companies. 
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 2 

 المقدمة 1-1

 خ يزود متادر التي تصالم م  أ مواع شردر ا الصتبر التاارير المالية التي تعت     

ليد على تو شروةتي تساعد م على تاويم قدرة الوماع اللازمة البالمعل راراعالا

يهتم  حيث .لت بؤ باستمرار ا وتحاياها ل تااج إيجابيةالتشغيلية ل التدتااع ال ادية

ييم  تا مثج مفيد لاتخاذ الاراراع لأنها توتر معلوماعالمستثمرون بالتاارير المالية 

 .ةقدرة الشروة على توليد تدتااع نادية صاتي

  تابجالمس تي عتاد أنها مربحةيتي الشرواع التي رون ستثمي ان المستثمرون عادةً

الية وراق المل لب تعد الأسهم واحدة م  اوثر أنواع الأ  بالعاادالمكتس، ويسمى الرب  

حق هم التان المستثمري  ل  المفضلة لدى المستثمرون و ي إثباع ملكية أصول الشروة

 رتفاعرباح م  خلال توزيعاع الأرباح وو لب الأرباح م  اتي مطالبة الشروة بالأ

  تي ستثمريعوااد الأسهم  ي واحدة م  أ م الاضايا بال سبة للمب وتسمى أسعار الأسهم

 حيث يعتبر صعود و بوط أسعار الأسهم  و الشارج الرايسي أسواق رأس المال 

 . صحي  ج عليه والعكسللمستثمري   ولما زاد سعر السهم يزيد م  العااد ال ي سيحص

 ي يستخدمهانظرا ل لب يعتبر التدتق ال ادي التشغيلي أحد العوامج الأساسية الت     

نشطة تان الأنشطة التشغيلية  ي الأ  تي تحليج عوااد الأسهم المستثمرون عادةً

ية  مويلوت الرايسية لإيراداع الشروة والأنشطة الأخرى التي ليسب أنشطة استثمارية

(Hanifah,2016)ى . ويمك  الاول ان الشرواع التي تكون قادرة على الحصول عل

رباح يكون أدااها عيد. لأن الشروة قادرة على دت  الديون والأ مرتف مبلغ نادي 

ب . ل لوو لب تمويج الأنشطة التشغيلية للشروة م  الأموال التي تم الحصول عليها

 شروة.اء البا  المسا مي  تي تاييم باتصب  التدتااع ال ادية التشغيلية  ي احدى انت

تبط م  است اداً إلى نظرية الووالة   تإنها تعكس سلوك اطراع متعاونة ترو      

بعضها البعض بموع، عاد توظيف ضم  علاقة تعاقدية بي  المسا مي  م  عهة 

حها وإدارة الشروة م  عهة أخرى   تتساعد إدارة الشروة تي سعيها لتعظيم مصال

صّة الخا ماد على تارير مجلس الإدارة تي توضي  واتّة المعلوماع والتّفاصيجوالاعت

  ديري ة وتساعد نظرية الووالة الموالتي تشمج وج العملياع التشغيلي  تي الشروة
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لة ر مشكوبالتالي تظهتي تزيد م  قيمة اسهم المسا مي  باتخاذ الاراراع الصحيحة ال

يم لى تعظالوولاء والموولي  اذ يهدع وج م هما إ تعارض المصال  بي  نتيجة الووالة

م فعته الشخصية  ل لب لابد م  حج مشكلة التعارض     م  خلال الحد م  

صى الممارساع رير الصحيحة للمدراء باعتبار م الوولاء تي الشرواع وتحايق اق

ج تي قدر ممك  م  تواتق المصال  بي  الوولاء والموولي  وحج مشكلة عدم التماث

وة الشر المعلوماع بي  المسا مي  والمديري . وم  الممارساع التي تاوم بها إدارة

لجن بهدع تعظيم م فعتها على حساب مصال  حملة الأسهم  ي إدارة الأرباح  إذ ت

ضج كج اتإدارة الشروة إلى عدة ممارساع للتنثير على أرقام صاتي الرب  وإظهار  بش

  ة به ثر تي قراراع مختلف الجهاع ذاع العلاقم  حاياته لتحايق مزايا متعددة تؤ

 ( 14: 2015المرياني واخرون )شرواع. ال

ة بي  وم    ا عااب تكرع     الدراسة لبيان اثر ادارة الارباح تي العلاق     

امة ة العالتدتااع ال ادية التشغيلية وعوااد الاسهم تي الشرواع الص اعية المسا م

الية ناع الممختلفة لجعج البيان المدراء ياومون بمحاولاع االاردنية   وذلب باعتبار 

ارة تبدو عيدة لج ب المستثمري  بحيث يحصج المديرون على المكاتنة م  خلال إد

 .الأرباح

 مشكلة الدراسة: 1-2

لم ستعتبر الأسهم عزء أساسي م  اقتصادياع الدول على اختلاع مراتبها تي     

اسة  د دروع  لمصدر الرايسي لتمويج ال مو الاقتصاديلأنها تشكج ا قتصاديالا التادم

تاييم ل هم عامج ماسهم الشروة يحتاج المستثمري  الى قياس عوااد الاسهم لانها تعتبر 

 .قت اء ومعرتة العااد ال ي سيحصج علية المستثمر تي حال االاداء المالي للشروة 

الغ وض  المبتذاع أ مية لأنها  قاامة التدتااع ال ادية التشغيلية  وم  عان، اخر تعد 

 تان ي ستابلوإمكانية الاستثمار الم  ال ادية التي تم الحصول عليها م  نشاط الم شنة

ها نجاح الشروة يكون م  خلال حصولها على صاتي تدتااع نادية موعبة م  أنشطت

 رباح نظرا ل لب تنتي استمرارية  رواع الأعمال م  خلال اقتران الأ  التشغيلية
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دون  أنه حيث  المتحااة بوعود تدتااع نادية إيجابية م  العملياع التشغيلية للشروة

 .اة وعود تلب التدتااع ال ادية ل  تستطي  الشروة الوتاء بالتزاماتها المستح

  تي سوق الأعمال وانها متان الأرباح  ي المبرر الاقتصادي لوعود الم شنة 

خدام ل لب تلجن إدارة الشرواع إلى است  عالأ داع الاستراتيجية لإدارة الشروا

، ى تج استراتيجية لزيادة الرب  لكي تصج إلى المستوى المستهدع م ه وما تلجن إل

ل الحصوظهور خساار تي وشوتاتها المالية تهي تسعى إلى تلبية توقعاع المسا مي  و

على زيادة تي قيمة أسهمها تي البورصة  وعلى ررار ذلب تستخدم الشرواع 

مارساع إدارة الأرباح لتج ، عواق، انخفاض أسعار الأسهم التي تؤدي إلى م

جدون يعلهم انخفاض عااد السهم واتجهب أنظار الباحثي  نحو قاامة التدتااع ال ادية ل

رة أن إداJaya et al (2017 )وتاا  ل  تيها ما ياود م لكشف تلب الممارساع . 

جوة ة الفل لب عاءع     الدراسة لتغطي  مالأرباح لها أ مية وبير  تي عوااد الأسه

 لعلاقةتي ا البحثية تي الأدب الحالي م  خلال اختبار أثر إدارة الأرباح ومتغير معدل

 بي  التدتااع ال ادية التشغيلية وعوااد الأسهم.

 التالية:وم    ا يمك  طرح الأسئلة 

 ادية لتدتااع البي  ا  ج يوعد اثر ذو دلالة إحصااية لإدارة الأرباح تي العلاقة -1

 ؟التشغيلية وعوااد الأسهم تي الشرواع الص اعية المسا مة العامة الأردنية

سهم تي ج يوعد اثر ذو دلالة إحصااية للتدتااع ال ادية التشغيلية على عوااد الأ  -2

 العامة الأردنية؟ الص اعية المسا مةالشرواع 

اع عوااد الأسهم تي الشروعلى  رباحالأ إحصااية لإدارة ج يوعد اثر ذو دلالة  -3

 الص اعية المسا مة العامة الأردنية؟
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 الدراسة:أهداف  1-3

ية ال اد دتااعتتمثج أ داع     الدراسة تي بيان اثر إدارة الأرباح تي العلاقة بي  الت

 ال حو يمك  صيارة أ داع الدراسة على  وعلى ضوء ذلب  التشغيلية وعوااد الأسهم 

 الآتي:

م اد الأسهوعوا  غيليةبيان اثر إدارة الأرباح تي العلاقة بي  التدتااع ال ادية التش -1

 تي الشرواع الص اعية المسا مة العامة الأردنية.

عية  يان اثر التدتااع ال ادية التشغيلية على عوااد الأسهم تي الشرواع الص اب -2

 المسا مة العامة الأردنية.

 أهمية الدراسة: 1-4

لأرباح تي تي ت اولها لموضوع اثر إدارة ام  أ مية     الدراسة التطبياية تك      

ة لمسا مااعية ص عوااد الأسهم تي الشرواع الو  ي  التدتااع ال ادية التشغيليةالعلاقة ب

د اع تساعتمتاز قاامة التدتااع ال ادية تي وونها تعطي معلومحيث  العامة الأردنية

 ها تيالتعرع على مصادر ا ال ادية وويفية استخدام مستخدمي الاواام المالية تي

لى ها عة قدرتأنشطة الشروة المختلفة   و  ا يساعد على تاييم سيولة الشروة ومعرت

سهمها عار أوتمثج أساسا لتاييم الوض  المالي للشروة وتحديد أس  الوتاء بالتزاماتها

تي  آروبي آردو  ة  التشغيليةالتدتااع ال اديالتي تؤثر على عوااد الأسهم   حيث تلع، 

ا دتااتهتوان نجاح الشروة تي إدارة  نجاح الشروة واستمراريتها على المدى الطويج 

ا تي باااهال ادية يسا م بشكج وبير تي زيادة ربحيها وبالتالي يزيد م  ترص نمو ا و

صال  يتوق  ان تسا م نتااج الدراسة تي خدمة أصحاب المل لب   الأسواق المالية

ار ومستخدمي المعلوماع المالية ومساعدة الأطراع ذاع العلاقة تي اتخاذ الار

 الأتضج .

رباح ة الأوتعد     الدراسة الأولى م  نوعها تي حدود علم الباحثة لدراسة اثر إدار

رواع ي الشت ومتغير معدل تي العلاقة بي  التدتااع ال ادية التشغيلية وعوااد الأسهم 

 .العامة  الأردنية الص اعية المسا مة 
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 فرضيات الدراسة 1-5

ع لفرضياارة ااست اداً إلى مشكلة الدراسة وللإعابة ع  أسئلتها ولتحايق أ داتها تم صي

 :التالية

ل ادية  يوعد اثر ذو دلالة إحصااية لإدارة الأرباح تي العلاقة بي  التدتااع الا -1

 .سا مة العامة الأردنيةالتشغيلية وعوااد الأسهم تي الشرواع الص اعية الم

سهم تي  يوعد اثر ذو دلالة إحصااية للتدتااع ال ادية التشغيلية على عوااد الألا -2

 الأردنية. المسا مة العامة الشرواع الص اعية

اع عوااد الأسهم تي الشروعلى الأرباح  دارةلإلا يوعد اثر ذو دلالة إحصااية  -3

  اعية المسا مة العامة الأردنية.الص

 الدراسة: مخطط 1-6

 المتغير المعدل

 

المتغير المستقل

المت 

 غير التابع

 

 

 

ودراسة )  (Hanifah et al ,2016عتماد على دراسة )الباحثة بالإ إعدادم  

2017,Jaya et al( ودراسة )2013,(Sayari et al  ودراسة

 (2015)الخرا فة 

  

التدتااع ال ادية 

 التشغيلية
 عوااد الاسهم

 إدارة الأرباح
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 مصطلحات الدراسة: -1-7

شكج بتدخج ي التالأنشطة المولدة لإيراداع الشروة   ي :ةالتشغيليالتدفقات النقدية 

الية وهو مؤشر هام يدل على القوة الم ،والخساار الأرباحمبا ر تي تحديد صاتي 

 (AIS,2010) للشركة لانه مصدر مهم للتمويل الداخلي.

ي اء الكليعتبر عااد السهم أحد المااييس المهمة والتي تايس الأد : الأسهم عوائد

ي ج ال و و المااب  ارناع بي ها وبي  الم شآع الأخرىنة وتمك  م  إعـراء ماللم ش

 2010م أمواله.)دررايطم  المستثمر الحصول علية تي المدى البعيد ماابج استثمار 

:6) 

ؤثر على تي تالاع المحاسبية و الإعراءلاواعد  ي اختيار المدير ل:  إدارة الأرباح

 Jaya et.الأرباح ع  تااريرالمعي  م   الأرباح م  أعج الحصول على ررض

al,2017)) 

  



www.manaraa.com

 
 

 8 

 الفصل الثاني:

 الإطار النظري والدراسات السابقة 

 

 النقدية التشغيلية  : التدفقاتالأولالمبحث 

 تمهيد 1-1-2

 مفهوم التدفقات النقدية  2-1-2

 التدفقات النقدية التشغيلية 3-1-2

 أهداف قائمة التدفقات النقدية  4-1-2

 أهمية قائمة التدفقات النقدية 5-1-2

 كل طريقة طرق الابلاغ عن قائمة التدفقات النقدية ومزايا 6-1-2 

 شغيليةمبررات الاعتماد على قائمة التدفقات النقدية الت 7-1-2

 ليةعلاقة نظرية الوكالة بالتدفقات النقدية التشغي 8-1-2 
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 الفصل الثاني

 الإطار النظري والدراسات السابقة 

 حث الأول: التدفقات النقدية التشغيلية المب

لعلاقة ايهدع   ا الفصج إلى استعراض الإطار ال ظري والدراساع الساباة ذاع      

: المبحث ارب  مباحثسيتم عرض الاطار ال ظري م  خلال  الدراسة حيثبموضوع 

ي ما ب  لاسهميعالج عوااد االمبحث الثاني  التدتااع ال ادية التشغيلية الأول يت اول 

 دراساعوالمبحث الراب  يستعرض ال يسلط الضوء على ادارة الارباح المبحث الثالث 

 الساباة ذاع الصلة بالدراسة.

 تمهيد 2-1-1

ام بااامة زاد الا تم  نتيجة لأوعه الاصور تي وج م  قاامة الدخج والميزانية       

 ال ادي تعد على الأساسالتي والتدتااع ال ادية التي توض  المصادر والاستخداماع 

ام حيث تعد واحدة م  ا م قوا  تفساراع مستخدمي الاواام الماليةوتجي، ع  اس

روة التارير الس وي  تإنها توض  بالتفصيج حجم التدتااع ال ادية الداخلة للش

مما شروة وواض  المعالم لسلامة ال شاط المالي لل تصوروالخارعة م ها  مادمةً ب لب 

ة الشروتال ادية مهمة له   الدرعة ؛ و أنها ضرورية ل جاح الشروة  يجعج التدتااع

ي وس  تتحتاج لها لدت  نفااتها التشغيلية ودون تواتر ال اد لا يمك  للشروة الت

طلوب بيان التدتق ال ادي الم نأأو ت مية نشاطها. وعلى الررم م  استثماراتها 

 لالترويز ال ي يستحاه حيث صغيرنسبياً  تإنه لا يحصج تي بعض الأحيان على ا

 كتاب. ية التزال العديد م  الكت، المحاسبية تؤخر تغطية بيان التدتق ال ادي حتى نها

 التدفقات النقدية مفهوم  2-1-2

ا بغض خدامهيهتم مستخدمو الاواام المالية لأي م شنة بكيفية توليد ال اد وويفية است

  تان لم شنةلال اد يمك  اعتبار  م فعة   ال ظر ع  طبيعة أنشطة الم شنة وعما اذا وان

 ة لم تجاالم شآع تحتاج لل اد للأسباب نفسها بالررم م  اختلاع أنشطتها الرايسية 
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ثمري  للمست عواادللإيراد  تهي تحتاج لل اد لت في  عملياتها  ودت  التزاماتها  وتوتير ال

ية ال اد التدتااعوال ادية الداخلة بالتدتااع قاامة التدتااع ال ادية  وشف تيها  و توتَر 

لية ة الماللم شنة خلال تترة زم ية معي ة  وقد ألزم مجلس معايير المحاسب الخارعة 

 .( IAS7 2010)الشرواع بإعداد     الااامة 

در المصا ذ توض إالأداة الم اسبة لاياس المروز ال ادي للم شنة  تعتبر التدتااع ال ادية 

   اتج علي الوعه استخدامها وما تبي  صاتي التغير تي المروز الماالمختلفة لل ادية وأ

توض  وعي ه موالاستثمارية والتمويلية التي حدثب خلال تترة مالية  الأنشطة التشغيلية

مطر ). ببمجمج المابوضاع والمدتوعاع ال ادية  أي تبي  م  أي  أتب ال ادية وأي  ذ

 (2012   و السويطي

و أقبضها  مؤ ر للأموال التي يتمالتدتق ال ادي انه  Mulenga( ,2017)وما عرع 

لعمج و و مطلوب للحفاظ على سير ا الوقب روة لفترة معي ة م  دتعها م  قبج الش

 ساسياً أباعتبار ا مدخلًا تتطل، وج عملياع الأعمال ال ادية حيث مستمر.على أساس 

ك  يموإلى الإتلاس  عطج ويمك  أن تؤدي حتىتتسروة   تإن عملياع الشوبدون ذلب

  مأن تصب  الشروة معسرة ع دما لا تكون قادرة على توليد ما يكفي م  ال اد 

مصادر داخلية أو الحصول عليها م  مصادر خارعية لاستدامة أنشطة التشغيج 

 اقبةالمر الشرواع بحاعة إلى تإن السب، وله ا.ستثمار والتمويج الخاصة بالشروةوالا

اراع خاذ قرتحديد الحروة ال ادية لتمكي  الشروة م  ات تيلدقة الم اسبة والإدارة وا

 .مالية مهمة

" ريان العمج ل ادي  و "التدتق ا أن الساباةوتست تج الباحثة م  خلال التعاريف       

بيان  لب  إن  علاوة على ذ ادي تإن الشروة ل  تكون قادرة على العمجالتدتق نَّ الودو

نن ية بشر مالي قانوني يادم معلوماع إلى الأطراع المع التدتااع ال ادية  و تاري

ل يج خلاالتدتااع ال ادية الداخلة والخارعة م  أنشطة التشغيج والاستثمار والتمو

 .الفترة المحاسبية
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 التشغيليالتدفق النقدي  2-1-3

ية. التدتق ال ادي التشغيلي  و ماياس لمادار ال اد ال ي تحااه العملياع التجارية العاد

يشير إلى ما إذا وان بإمكان الشروة توليد تدتااع نادية إيجابية واتية للحفاظ على و

 Robinson et.)عملياتها وت ميتها   أو قد تتطل، تمويلًا خارعيًا لتوسي  رأس المال

al,2015 ) 

ا مى مدى اً علعد مبلغ التدتااع ال ادية ال ا ئة ع  الأنشطة التشغيلية مؤ راً رايسيُو

رة الاد ة واتية لسداد الاروض والمحاتظة علىم  تدتااع نادي شروةته عملياع الولد

ى جوء الن اللالتشغيلية للشروة وسداد توزيعاع الارباح   والايام باستثماراع عديدة دو

ادية   حيث تعد المعلوماع ع  المكوناع المحددة للتدتااع ال التمويج الخارعي 

ية لتشغيلدية اماع الاخرى مفيدة بالت بؤ بالتدتااع ال االتشغيلية التاريخية م  المعلو

 (AIS,2010) المستالية.

إلى أن الأنشطة التشغيلية  POWERS&NEEDLES  (2011)وما أ ارع دراسة

 ليوميةااتها تسم  بتادير السيولة التي يج، أن تحااها الشروة م  تسليم م تجاتها وخدم

ة لأنشطاة التشغيلية تي الماام الأول م  حيث تستمد التدتااع ال ادية م  الأنشط.

 عاملاع  المالرايسية للإيراداع التي يحااها المشروع. ول لب  تإنها ت تج بشكج عام ع

 .والأحداث الأخرى التي تدخج تي تحديد صاتي الرب  أو الخسارة

لروتي  وتستخلص الباحثة م  التعاريف الساباة أن الأنشطة التشغيلية  ي ا       

 الشرواع تي عملية توليد الأرباح. مي ال ي تجريه عمي اليو

نشننننطة تسننننتمد التنننندتااع ال اديننننة منننن  الأنشننننطة التشننننغيلية تنننني الماننننام الأول منننن  الأ

م عننن  الرايسنننية للإينننراداع التننني يحااهنننا المشنننروع. ولننن لب  تإنهنننا ت نننتج بشنننكج عنننا

 رةالمعننناملاع والأحنننداث الأخنننرى التننني تننندخج تننني تحديننند صننناتي النننرب  أو الخسنننا

ى قننندرة عننن  التننندتااع ال ادينننة التشنننغيلية مؤ نننراً مهمننناً لمننند عمعلومننناالحينننث تنننوتر 

 ى   والحفاظ علالشروة على توليد تدتااع نادية واتية لسداد الالتزاماع 
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  ودتنننننن  أربنننننناح الأسننننننهم وتننننننوتير مصنننننندر داخلنننننني لتمويننننننج التشننننننغيلية الأنشننننننطة

 (7,2010AIS).الاستثماراع

ت التدفقاو داخلةالتدفقات النقدية الإلى دية التشغيلية التدفقات النق تصنيفن كميو

 التصنيفات: هذه ومن الأمثلة على ،النقدية الخارجة

 (2014)حميدي,ات النقدية الداخلة التدفق -1

ع لدتعاالمابوضاع ال ادية م   رواع التنمي   ماابج الأقساط والمطالباع وا -أ

 الس وية وم ات  التنمي  الأخرى.

 اعرة.ادية م  العاود المحتفظ بها لأرراض التعامج  أو المتالمابوضاع ال  -ب

 المابوضاع ال ادية تيما يتعلق بتوتير السل  والخدماع. -ع

ع المابوضاع ال ادية م  رسوم الامتياز والأتعاب والعمولاع والإيرادا -ث

 الأخرى.

 . المابوضاع ال ادية م  الم   أو التحويلاع و الاعتماداع الأخرى -ج

 (2008مد,)السيد اح لنقدية الخارجةالتدفقات ا -2

 المدفوعات النقدية للموردين والعاملين للحصول على السلع والخدمات. -أ

من  م يكنالمدفوعات النقدية لضرائب الدخل ، أو المبالغ المستردة منها، ما ل -ب

 الممكن ربطها بشكل محدد  بالأنشطة الاستثمارية والتمويلية.

 لمالية أو القروض التي عقدت لأغراضالمدفوعات النقدية من الأوراق ا -ت

 التعامل أو التداول.

 أهداف قائمة التدفقات النقدية  2-1-4

ول حالغرض الرايسي م  بيان التدتااع ال ادية  و توتير المعلوماع ذاع الصلة 

  غرض اللتحايق   ا   المابوضاع ال ادية والمدتوعاع ال ادية للمشروع خلال تترة
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 ل تترةية للعملياع خلا( الآثار ال اد1ع ال ادية بتاديم التاارير التالية: )ياوم بيان التدتاا

ي ال اد ت( صاتي الزيادة أو ال اص 4) ( معاملاع التمويج3) ر( معاملاع الاستثما2)

 (kieso,2018) خلال الفترة .

المصادر والاستخداماع وصاتي الزيادة أو الإبلاغ ع   kieso(,2018)ويرى 

مورد اد يساعد المستثمري  والداا ي  ورير م على معرتة ما يحدث لال اص تي ال 

 إعدادالشروة الأوثر سيولة . لأن معظم الأتراد يحتفظون بدتتر  يكاع وياومون ب

ااع يمك هم تهم المعلوماع الواردة تي بيان التدت نادي عااد ضريبي على أساس 

 ال ادية. 

 ما يلي :فييمكن بيان أهداف قائمة التدفقات النقدية 

ادية د ال تزويد مستخدمي التاارير المالية بمعلوماع ع  قدرة الشروة على تولي -1

 .ومدى احتياج الشروة لاستخدامها

  اديةتوتير معلوماع تساعد مستخدمي الاواام المالية للت بؤ بالتدتااع ال -2

 المستابلية.

ماد لاعتدى اتوض  قاامة التدتااع ال ادية سياسة الشروة تي تمويج أنشطتها وم -3

ة. على المصادر الداخلية للتمويج مثج حق الملكية أو مصادر التمويج الخارعي

 (2006)الهباش 

ية المال الاعتماد عليها اوثر م   الاواام موثوقية يمك توتير معلوماع اوثر  -4

 (2008الأخرى  لأنه يصع، التلاع، تي ال ادية .)ضررام 

 (.2013الأداء ال ادي. )السواورة  إيجاد معيار محدد للحكم على مدى وفاءة -5

ل اد  اد وايد الإعطاء مستخدمي الاواام المالية أساسًا لتاييم قدرة الكيان على تول -6

 (.Al-Debi'e, 2011المعادل واحتياعاته لاستخدام تلب البياناع.)

 م. إمكانية التحاق م  قدرة المشروع على دت  توزيعاع أرباح حملة الأسه -7

 دتااعنة وعودة الأرباح لأن المعلوماع التي تعكسها التتاييم ربحية الم ش -8

 ال ادية اوثر مصداقية م  المعلوماع التي تعكسها قاامة الدخج.
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ية لدولاان أهداف قائمة التدفقات النقدية وفق ما جاء في معايير المحاسبة 

(IAS7,  2010(. )المجم  العربي للمحاسبي  الاانونيي . ) 

 شنة.ية ع  التغيراع التي تحدث على ال ادية تي الم توتير معلوماع تاريخ -9

 توتير إتصاح  امج ع  طرياة الحصول على ال ادية  وما يعادلها. -10

ج وعلى  تحص العلاقة بي  الربحية والتدتق ال ادي وتنثير التغير تي الأسعار -11

 م هما.

ي لي  تتساعد قاامة التدتااع ال ادية م  وج م  قاامتي الدخج والمروز الما -12

ر تي تاييم التغيراع التي حدثب على صاتي موعوداع الم شنة وقدرتها على التنثي

 المبالغ ال ادية وتوقيتها بهدع التكيف م  الظروع المتغيرة . 

 قائمة التدفقات النقدية  أهمية 2-1-5

وماع   معل لماليةاع د استخدامه بالاقتران م  باية البياناع  ال ادية توتر بيان التدتااع 

بما الي )ك  المستخدمي  م  تاييم التغيراع تي صاتي أصول الم شنة   و يكلها المتم

م   ل اديةااع اتي ذلب السيولة والملاءة( وقدرتها على التنثير تي المبالغ وتوقيب التدت

دة ة مفيأعج التكيف م  الظروع والفرص المتغيرة. وتعتبر معلوماع التدتااع ال ادي

يم ج لتايعلى توليد ال اد وتمك  المستخدمي  م  تطوير نماذتي تاييم قدرة المؤسسة 

ز ها تعزما أنووماارنة الايمة الحالية للتدتااع ال ادية المستابلية لمختلف المؤسساع. 

يج نه يزلأتلفة إمكانية الماارنة بي  الإبلاغ ع  الأداء التشغيلي م  قبج المؤسساع المخ

 (AIS,2010)والأحداث. المعاملاع ل فس آثار استخدام معالجاع محاسبية مختلفة 

م   ستمدةلشروة  نتيجة التغيراع المتكم  أ مية قاامة التدتااع ال ادية بال سبة ل

محتمج ير الرالميزانية العمومية وقاامة الدخج للفترة المحاسبية وعلى   ا ال حو  م  

ى. تي لأخرامالية أن يادم بيان التدتااع ال ادية معلوماع أوثر بكثير م  البياناع ال

اع الواق   تإنه يعرض نفس المعلوماع م  وعهة نظر مختلفة. ل لب تعتبر معلوم

   SFAS 95التدتق ال ادي عزءًا لا يتجزأ م  قراراع الاستثمار والااتمان. م  نظام 

 ع بتوتير وصول أتضج إلى معلوماع التدتق ال ادي. تي حي  أن معلوما FASBقام 
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للي  ة للمحا قيماية   تإن الميزانية العمومية وع اصر التدتق ال ادي لهالأرباح مهمة للغ

ة لايم الماليي  أيضًا. ووشفب دراسة استاصااية للمستثمري  أن تادير المستثمري 

مار. لاستثمعلوماع التدتااع ال ادية قد زادع زيادة وبيرة ومفيد تي تاييم قراراع ا

((Duhovnik,2008. 

 لشروةويج الأعج ل جاح أو تشج االدخج الصاتي يوتر ماياس ط وعلى   ا ال حو  إن

د الوحي لع صرأما بال سبة للشرواع الصغيرة وال امية حديثًا  تإن التدتق ال ادي  و ا 

م ن تتحكحتى الشرواع المتوسطة والكبيرة يج، أ على العمج  مةللمداوالأوثر أ مية 

 ن بشننقلاو لتدتق ال ادي بع اية لأنهمتي التدتق ال ادي. حيث يتفحص الداا ون بيان ا

ة لأنشطسداد الالتزاماع. تيبدأ تحصهم م  خلال إيجاد صاتي ال ادية المادمة م  ا

  ل اد ماي م  التشغيلية. تيشير المبلغ المرتف  إلى أن الشروة قادرة على توليد ما يكف

شير يذلب    العملياع لتسديد التزاماتها دون مزيد م  الاقتراض. وعلى العكس م 

لشروة اى أن المبلغ الم خفض أو السلبي لصاتي ال اد ال ي توتر  الأنشطة التشغيلية إل

داد قد تضطر إلى الاقتراض أو إصدار س داع ملكية للحصول على ال اد الكاتي لس

 (kieso,2018). تهاالتزاما

 تكمن أهمية قائمة التدفقات النقدية في ما يأتي:

 (2008)دررام   ع ال ادية تي نشاط الم شنة.عادة استثمار التدتااإ -1

  .سداد الاروض -2

شروع ة المتوتر معلوماع لمستخدمي البياناع المالية م  التدتااع ال ادية بادر -3

 (2008على توليد ال ادية وحاعة المشروع م  استخدام ال ادية .)السيد احمد  

يد تنو ب ودرعةتستخدم معلوماع التدتق ال ادي التاريخية ومؤ ر لمبالغ وتوقي -4

لتدتق اتي اال ادية المستابلية و ي مفيدة تي تحص العلاقة بي  الربحية وص .التدتااع

 (.2008  ال ادي وتي اختيار دقة التاديراع الساباة للتدتااع ال ادية.)السيد احمد

ة الشرو ار تيتعتبر قاامة التدتااع ال ادية أداة مهمة   توعه المستثمر بالاستثم -5

 أو عدمه.
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 .معرتة مدى استخدام وفاءة رأس المال خلال تترة محدد  -6

 ج.تساعد تي تحديد المشاوج المالية ووض  السياساع المالية طويلة الأع -7

ومزايا كل لإبلاغ عن التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية طرق ا 2-1-6

 ( :IAS7,SFAS 95ل)وفقا طريقة 

 :المباشرةالطريقة -1

  اديةللموردي   الل ادية م  العملاء. ال ادية المدتوعة ا وتتضم ؛ المابوضاع 

تغطية دتوع لالدخج المدتوعة وال اد الم ،ضراا  المدتوعةالفاادة   المدتوعة للموظفي 

 ( ,2014Abu-Abbas.)الأخرىنفااع التشغيج 

 مزايا الطريقة المباشرة :

م لتادي اديةاع ال تكون الطرياة المبا رة أوثر اتساقاً م  الهدع م  بيان التدتا -1

 التي معلوماع ع  المابوضاع والمدتوعاع ال ادية على عكس الطرياة رير المبا رة

 لا تبلغ ع  المابوضاع والمدتوعاع .

 Foster.)تبي  ما إذا وانب المجموعاع ال ادية م  العملاء تي تزايد أو ت اقص -2

et al,2012) 

 لطرياةاإذا وانب معلوماع تساعد تي الت بؤ بالتدتااع ال ادية المستابلية   -3

ع علوماالمبا رة مهمة  تاد يتمك  المستخدمون م  استخدام نفوذ م للحصول على الم

 اللازمة م  التاارير .

 تعمج على تحسي  عودة المعلوماع المحاسبية. -4

بر عالادرة على ماارنة أنواع مماثلة م  المابوضاع والمدتوعاع ال ادية  -5

 .الشرواع على الأقج س ويا 

 توتر معلوماع أوثر تاادة للداا ي  والمستثمري . -6

وثر أموذج تعطي تمثيج أتضج للدورة ال ادية للم شنة لمانحي الااتمان وتوتير ن -7

 سهولة بال سبة للمدراء ال ي  لا يمتلكون معرتة محاسبية وبيرة .

ير اردية بتال ا التدتااع ال ادية مفيدة تي تحليج التباي   وما يمك  ربط الميزانية -8

   .التدتااع ال ادية مما يلفب الانتبا  إلى المصدر الحاياي لأية مشكلاع
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 :الطريقة غير المباشرة -2

 ااقستحاوم الطرياة رير المبا رة بتعديج صاتي الرب  أو الخسارة على أساس الات 

 ية م و و يوتق بي  صاتي الدخج والتدتااع ال اد  لآثار المعاملاع رير ال ادية

وع، دية بميتحدد قسم التدتااع ال ادية التشغيلية تي بيان التدتااع ال ا  العملياع

)  : يليالطرياة رير المبا رة ع  طريق تعديج الرب  أو الخسارة لآثار ما 

20:2010 ,7AIS) 

  .نةالتغيرات خلال الفترة في قوائم الجرد والذمم المدينة والذمم الدائ -أ

 المؤجلة،والضرائب  والمخصصات،الاستهلاك، البنود غير النقدية مثل  -ب

كات ة للشروالأرباح غير الموزع الأجنبية،والمكاسب والخسائر غير المحققة بالعملات 

 المسيطرة.والحقوق غير  الزميلة،

 .لنقديةافقات جميع البنود الأخرى التي تستثمر فيها الآثار النقدية أو تمول التد -ت

 (2010نصار   أبو)مزايا الطريقة غير المباشرة : 

 توتر معلوماع اوثر وضوحا -1

 تحليلها.ل لب تساعد المستخدمي  تي  تمتاز تي سهولة إعداد ا  نظراً -2

تي توض  لمستخدمي الاواام المالية مصادر الاختلاع بي  صاتي الدخج وصا -3

 التدتااع ال ادية التشغيلية بي  أساس الاستحااق والأساس ال ادي.

 ,Foster et alتي تزايد أو ت اقص. تبلَغ المستخدم ع  المبيعاع اذا وانب -4

2012)) 

تساعد المستخدمي  تي تحديد أسباب الفرق بي  صاتي الإيراداع والمابوضاع  -5

-Abu,2014)والمدتوعاع ال ادية المرتبطة بها لتوتير أساس لتاييم عودة الدخج. 

Abbas) 

 مك .متالج م  احتمالية تلاع، الإدارة تي بياناع التدتق ال ادي اقج قدر  -6

 (2006)الساعدي والشاوي  
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لدولية وج م  معايير التاارير المالية ا أنFoerster et al (2017) أوض         

(IFRS )( ومعايير المحاسبة الأمريكيةGAAP) اديم على تشجي  الشرواع على ت تعمج

  ليةع الماالمبا رة لعرض البياناإيصالاع وسداداع نادية تشغيلية باستخدام الطرياة 

لية لتشغيام  ذلب   تإن الغالبية العظمى م  الشرواع تختار عرض التدتااع ال ادية و

رير  باستخدام الطرياة رير المبا رة. لسوء الحظ   ع دما يتم استخدام الطرياة

تااع التد شغيلية تي بيانالمبا رة   تإنه لا يادم أية مابوضاع أو مدتوعاع نادية ت

 ال ادي م تاط بالتوتيق بي  صاتي الدخج إلى التدتقياو بج بدلًا م  ذلب  ال ادية

ما تي ل اد بع  طريق الضبط للإدخالاع المحاسبية التي لا تولد أو تستخدم ا التشغيلي 

  ةلمتوقفلياع ا  أو الضراا، والعم  التغيراع تي ال مم المدي ة   الداا يالإ لاك   ذلب

يان تي ب   تإن التفاصيج الواردة إعادة الهيكلة أو الرسوم الخاصة. على   ا ال حو

ي ت ةم المتضالتدتااع ال ادية رير المبا رة تتكون م  ب ود التشغيج رير ال ادية 

  ملب   صاتي الدخج بدلًا م  إيصالاع الدت  والمدتوعاع ال ادية. بالإضاتة إلى ذ

اخلة اع الدتالتداالمستحيج تحديد حجم التدتااع ال ادية المستابلية وتوقيتها وتالبها لأن 

 .والخارعة لا يتم تجميعها وتاًا للخصااص الاقتصادية المشتروة

( والمجلننننس IASBوننننج منننن  مجلننننس معننننايير المحاسننننبة الدوليننننة ) حيننننث يشننننج       

تااع لبينننان التننند ننني الطريانننة المفضنننلة  ( الطريانننة المبا نننرةFASBالمنننالي الننندولي )

اع غ الإعمالينننننة للمكوننننننتعكنننننس المبنننننالال ادينننننة مننننن  الأنشنننننطة التشنننننغيلية لأنهنننننا  

 علاوة.ةالأساسنننية للمابوضننناع ال ادينننة والمننندتوعاع ال ادينننة مننن  الأنشنننطة التشنننغيلي

علننننى ذلننننب   تمنننن  المعننننروع  أن معظننننم الشننننرواع الأمريكيننننة تفضننننج اسننننتخدام 

ال اديننننننة منننننن  الأنشننننننطة التشننننننغيلية عبننننننر الطرياننننننة ريننننننر المبا ننننننرة.  لالأمننننننوا

(2013,Monem&Farshadfar.) 

تشغيلية  لها ن طرياة تحديد التدتااع ال ادية التخلص الباحثة  مما سبق أوتس         

رار. ي الاالمعلوماع المادمة م  بيان التدتااع ال ادية لمتخ  تنثير على مدى أ مية

لى عشتمج ل لب يعتبر إعداد التاارير المالية مفيدًا تي اتخاذ الاراراع إذا وان ي

 على  معلوماع الااامةالن الهدع م  تاديم إ لوماع ذاع صلة وممثلة بإخلاص. ومع
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ااق أساس ال ادية )الطرياة المبا رة( م  المعلوماع الااامة على أساس الاستح

س  و أن المعلوماع الااامة على أسا  )الطرياة رير المبا رة( ع با إلى ع ،

ي لة تنص)الطرياة رير المبا رة( تحد م  مشاوج التوقيب والمطاباة المت الاستحااق

 معلوماع التدتق ال ادي.

 مبررات الاعتماد على قائمة التدفقات النقدية التشغيلية 2-1-7

ه ي علي م  السهج على الشرواع التلاع، بالأرقام المحاسبية وإظهار ا بنعلى مما "

ى  ولك  م  الصع، عليها التلاع، بالتدتااع ال ادية. ل لب يج، الاعتماد عل

تر ا لتي تواقاامة التدتااع ال ادية بشكج اوبر م  المعلوماع المعلوماع التي توتر ا 

تترة  تايس قاامتي الدخج والميزانية حيث ان الميزانية العمومية توتر معلوماع عامدة

داع مالية معي ة أما قاامة الدخج تإنها تتضم  معلوماع رير نادية مثج الإيرا

عتمد ادية تان قاامة التدتااع ال والإطفاء   ولاو  بي والإ لاكوالمصاريف المستحاة 

 ها ولآو  اسبيةعلى المعلوماع م  الاواام المالية الأخرى لأنها لا ت شن ع  الايود المح

ا يث أنهة . حتهتم بشكج وبير بحملة الأسهم لمعرتة ال اد المتوتر م  الأنشطة التشغيلي

ادي لأساس ال تحول الأرباح الموعودة تي قاامة الدخج م  أساس الاستحااق إلى ا

. "ل لب إن نس، التدتااع ال ادية تعطي صورة أوض  للملاامة المالية

 (:16 2013ي )السليمان

 التشغيلية.علاقة نظرية الوكالة بالتدفقات النقدية  2-1-8

 مي  المساوتنلفب تكلفة الووالة م  نوعي  م  ال زاعاع: نزاع الووالة بي  المديري  

ر رير . على سبيج المثال   قد يكون المديالأسهم حابأصو بي  المسا مي والصراع 

 رار، تي المخاطرة وال ي يختار الأمان الوظيفي تي حي  ينمج المسا مون تي

حفوع ع المالاستثمار تي المشاري  الخطرة لزيادة أرباحهم. وم  ثم   إذا وان المشرو

اد ع   تشج المشروبشكج معاوس   إذا ت و   بالمخاطر ناعحًا   زادع ثروة المسا مي 

أمر  سهمالأ أصحابالمدير الوظيفة. بالإضاتة إلى ذلب   تإن ال زاع بي  المسا مي  و

 شن بشكج أساسي. وي أصحاب الأسهم به لا مفر م ه ومصدر للاستثمار ال ي سا م 
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 ، إلىالصراع وما لو أن المشروع المحفوع بالمخاطر ي ج    تإن وج الأرباح ست  

  يج، أن يكشف ع الأسهم صاح،لك  تي حالة تشج المشروع   تإن المسا مي    و

يار ل اخت. ل لب يتم تحديد مستوى التدتق ال ادي التشغيلي م  خلاالمتحااة الخسارة

 (chin,2015).الاستثمار وتي نفس الوقب تلبية رربة وج طرع مع ي
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 تمهيد 1-2-2

ها يث أنحتحتج الأسواق المالية مروزاً حيوياً مهماً تي اقتصادياع الدول الحديثة 

لى عراع الاقتصادية والمالية التي تخدم المستثمري  تخصص رأس المال للاستثما

عرض الت أموالهم دونتي حي  نجد ان المستثمري  يفضلون استثمار  الطويج المدى 

مري   ب ان م  أ م مسؤولياع  يئة الأوراق المالية حماية المستث للمخاطر. ولا

تي ع الالمعلوماوتوعيههم نحو الاواني  وتوتير المرونة والشفاتية لهم وتزويد م ب

 ، علىيحتاعونها لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية التي تؤثر على حروة العرض والطل

 ث. حيعوااد السهم م  ا م العوامج تي اختيار اتضج استثمار الشرواع. وتعداسهم 

 يسعى المستثمرون للحصول على العوااد م  محاولة الحصول على المعلوماع م 

يج الطرق الأوثر  يوعا لتحل إحدى للشرواع.الأسهم المبلغ المستابلي لعوااد 

ص ي ملختي الواق    ال س، المالية   المالية  و إعداد ال س، المالية المعلوماع

 لشروة.خلي لللتاارير المالية للشرواع التي توتر الكثير م  المعلوماع ع  الوض  الدا

م يعكس الروود م  المعتاد بشكج عام أن الانخفاض الكبير تي أسعار الأسهو

 بليلمستااوأن ارتفاع أسعار الأسهم  ي مؤ راع رايسية لل مو الاقتصادي  المستابلي 

ل   خلاموما يوتر سوق الأسهم للشرواع تسهيلاع لزيادة رأس المال للتوس  وال مو .

ااد ار عو لب يمك  اعتبل بي  الأسهم إلى الجمهور أو تاديم أسهم إضاتية للمسا مي 

 بال مو الاقتصادي المستابلي أو المالية مؤ را حاسما للت بؤ سوق الأوراق

ث ية حيتعتبر دراسة عوااد سوق الأوراق المالية مهمة للغا وعلى   ا ال حو.العكس

 تساعد المديري  على إدارة أرباح الشروة قبج إعلاناع الأرباح.

 عوائد الأسهم  2-2-2

 ية ترة زمتالمستثمر خلال  يحصج عليهيعرع العااد بانه التدتق ال ادي الحاياي ال ي 

زم ية  الاستثمار خلال تترة م إعمالي المكاس، أو الخساار المتحااة و و   معي ة

ي تلتغيير اخلال تلب الفترة تضلا ع  للموعود معي ة وتمثج توزيعاع الأرباح ال ادية 

 لتي رباح الأاو ي عبارة ع  قيمة الموعود ع  قيمتها الاستثمارية تي بداية الفترة   
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 و ع دأيمك  للمستثمر إن يحااها نتيجة اقت اء و  راء السهم سواء ع د الاوتتاب 

 (. 7  :2016تداولها بعد ذلب.)حيدوسي 

 د  و إعمالي العااد م عااد السهم الواحMoghaddam et al(2015 ) وما عرع 

  تثمريقبج المس  و و مكون رايسي لعوااد الأسهم ويحظى بتادير وبير م  الاستثمار

 ادي ير الوالمحللي  الماليي  والمستخدمي  الآخري  ويمثج مبلغ ال اد أو التوزي  ر

داء ييم أللشروة بي  المسا مي . وتعد عوااد الأسهم أ م مااييس الأداء المالي وتا

بير و وحداع الأعمال   التي وانب وحد ا ستكون مضمونة للمستثمري   وتؤثر بشكج

  على قراراتهم.

 ة بالإضاتةالتغير تي سعر السهم خلال الفترة المالي ( انها2007وما عرتها العامري )

 .إلى أي توزيعاع نادية ماسومة على الايمة السوقية بداية الفترة المالية 

د المتحااة وااد الأسهم  ي العوااان عم  التعاريف الساباة الباحثة  وتستخلص       

ج ود تي . و و أعمالي الدخج المتحاق م  استثمار الفرخلال تتر  الاحتفاظ بالأسهم

 عام ويحصج المستثمر على العااد م  خلال توزي  الأرباح.

 (.2016أنواع عوائد الأسهم )حنون، 2-2-3

ى للعااد ال ي سيابله الحد الأدن  و:Required Return العائد المطلوب  -1

حد أالعوامج المعرضة للخطر  تعتبر تي المستابج مشروع  أي ستثمارلاالمستثمر 

 لتعويضإن معدل العااد سيعكس احيث  الاعتباراع الرايسية لتحديد العااد المحتمج

 .سيتحملهاال ي يتلاا  المستثمر ع  المخاطر التي 

 و الرب  أو الخسارة ال ي يتوقعها : Expected return العائد المتوقع  -2

د لعوااـاويـتم قيـاس معي  تي المستابج. تي مشروع  هالمستثمر ماابج استثمار أموال

  ثهحدول المتوقعـة عـ  طريـق ضــرب وــج عااــد محتمــج للمشــروع تــي احتمــا

 عم      ال تااج م  اعج تاييم اتضج المخاطر. ثم

ما يحصج عليه المستثمر تعلا م  امتلاك أو  و  :Actual return العائد الفعلي  -3

 ير تي التغ نسبة ي  و عااد الداخليأيضا ال علية قويطل الاستثمار بي  أداة م  أدواع 
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معا.  لا ماورأس المال وقد يكون العااد الفعلي عوااد إيراديه أو عوااد رأسمالية أو 

دخج  بعض المستثمري  لأنها توتر لهم مصادرالعوااد الرأسمالية بإ تمام  ىوتحظ

 إلا ،للضراا  وما أنها لا تخض  ثماراعالاست بخلاع الدخج الجاري ال اتج م     

ل ي ع  الاستثمار اراا، الضتي حالة تحااها ع د بيعها  حيث لا يدت  المستثمر

 لأسهما عوااد)ارتفعب قيمته السوقية إلا تي حالة البي   وم  أنواع     العوااد 

 الخزي ة(. عالس داع  أذونا دالعادية  عواا

 الأسهم:أهمية عوائد  2-2-4

ل على إعمالي العااد بمثابة ماياس مفيد للمستثمري  ال ي  يرربون تي الحصويعد 

بير دور و ها م ل  وتهتم الإدارة بالعوااد لما  صورة واملة لكيفية أداء أوراقهم المالية

)ح ون تي تاييم المخاطر والاستثماراع ومدى تنثير ا على الاقتصاد الوط ي.

  مل حو ا ىتحديد الأداء التاريخي للشروة  وعلويستخدم إعمالي العااد ع د  (2016 

لية عود ع  ا يهتم المستثمرون بعوااد الأسهم لمعرتة أي  يستثمر أمواله وما سوع ي

سيرون يانوا ومهم بال سبة للإدارة ليبي  لهم ما اذا  سم    ا الاستثمار  وما  و مايا

قيق ماياس سري  ود تي الطريق الصحي  أم لا على اعتبار أن ما يعكسه السوق  و

 (2009)علوان لإنجازاتهم .

 علاقة نظرية الوكالة بعوائد الأسهم 2-2-5

ي . المديري  )حملة الأسهم( والمستثمر مصال  تعارضنتيجة  تحدث نظرية الووالة

 المال ي رأسالمسا مي  توتُعرع نظريّة الووالة بننّها تُسا م تي تفسير العلاقاع بي  

  يسعون حيث تفترض     ال ظرية أن المسا مي  والمديريعمال الأتي بيئة والمدراء 

 دااما م  اعج تعظيم الم فعة الخاصة بهم. ل لب م  المحتمج ألا تكون عمي 

أن  الإعراءاع التي ياوم بها المدير متواتاة م  تفضيلاع حملة الأسهم تي حي 

ح، ي حي  أن صاالمسا مي  يريدون التنود م  أن المدير ل  يالج م  ثروتهم . ت

د لى عدعالأسهم يواعه تادان السيطرة على موارد   لأن ملكية الشروة يتم توزيعها 

لية وبير م  المسا مي   حيث أن المسا م العادي لا يمك ه ممارسة السلطة الفع

   تسعى   للإ راع على أداء الإدارة تي الشرواع الحديثة وعلى ال حو م    ا 
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لى إي ؤدّأو تُ  مك  أنّ تُؤثّر على أ داع العمجشكلاع التي م  المُالمُ ال ظريّة إلى حج

 و  وأن حج مشكلة الووالةوانخفاض ثروة المسا مي   زيادة مُستوياع المخاطرة 

 لأعج ا ةوض  خطة حواتز طويل م  خلال حملة الأسهم والمدراءبي  مصال   المواامة

لكية أن م ثحي  ملة للمسا مي لتج ، الخساار المحت الأسهم حملةو مديرلم اسبة ل

ري . المديالأسهم م  قبج المدير يمك  أن تساعد تي تجمي  الا تمام بي  المسا مي  و

  مديري اليمك  است تاج أنه ولما زاد عدد ملكية الأسهم م  عان،  ذلب وب اءً على 

 ((Boshkoska,2015ج.وبالتالي تحايق عوااد اتض وان أداء الشروة أتضج

 قة التدفقات النقدية التشغيلية بعوائد الاسهم علا 2-2-6

دا مهم ع ل اديالتدتق اتعد قيم التدتق ال ادي مهمة تي تاييم الوض  المالي للشروة  تان 

لشروة حتاج ام  المهم تحديد ال اد ال ي تو  للمستثمري  لاتخاذ الاراراع الاستثمارية

لأنه  ر أ ميةدي التشغيلي  و الأوثيعتبر التدتق ال ا  اذ  إلى دتعه ماابج التزاماتها

تحصج ة   تسإذا وانب الأنشطة التشغيلية عيدت ال اديشير إلى قدرة الشروة على توليد 

ة   خاص عملياع الشروة الاادمةلدعم  د المستخدماالشروة على ما تباى م  ال 

 صاتي العملياع المستمدة م  المعاملاع ورير ا م  الأحداث التي تؤثر على تحديد

د لسدا اً اتيو داًالرب  أو الخسارة وتحديد ما إذا وانب عملياع الشروة يمك  أن تولد نا

اء الارض   والحفاظ على الادرة التشغيلية للشروة   ودت  أرباح الأسهم وإعر

رة إ اويعد ذلب استثماراع عديدة دون الاعتماد على مصادر التمويج الخارعية. 

مرتبطة ذلب م  خلال الزيادة تي أسعار الأسهم الع اثبا تمو  إيجابية للمستثمري 

 (Utomo & Pamungkas,2018). مبا رة بالعااد

نه لاعلى لأدية ام ب اءً على التدتااع ال الى اختيار الاسهفي الغال، يميج المستثمرون إت

  .ارالمخاطر اقج وبالتالي   اك ترصة وبيرة لتحايق عوااد ايجابية م  الاستثم
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 تمهيد -2-3-1

ا تمام وبير بان الأرباح  ي واحد م  أ م الأرقام تي البيان المالي ال ي يحظى        

اء توترمعلوماع حول أد لأنها التجارية م  مختلف أصحاب المصلحة تي الأعمال 

ويج  لاصير  وتتضم  إمكانياع إدارة الأرباح على المدى الطالم شنة تي المدى ا

 وعلى ال حو م    ا   ان ممارسة. استخدام قواعد وإعراءاع محاسبية مابولة

 ثرة حيع نتيجة لمشاوج الووالة الخطيالتلاع، بالأرباح أمر  اا  عدا بي  الشروا

 لأرباحدارة ارياب إتإن . تلع، إدارة الأرباح دوراً  اماً تي تحديد المعلوماع المالية

خارج  ي الستثمار ت  ان يؤدي إلى ع ب المستثمري  للإتي إعداد التاارير المالية يمك

 ي سمةلأنه يخلق صورة إيجابية م  حيث نزا ة وموثوقية التاارير المالية التي  

 ةا وقود ارً امة  للاستثمار   و  ا الأمر ال ي يؤدي تي ال هاية إلى اقتصاد أوثر از

(Hamid et al., 2012).  لجديدة ال لب تعتبر ادارة الارباح واحدة م  ا م الاضايا

 تي الادبياع المحاسبية التي ساعدع المديري  على تحايق مااصد م.

 مفهوم إدارة الأرباح -2-3-2

لى ع  اًعام ار مبادئ المحاسبة المابولة قبولًا ي استخدام التادير الإداري تي إط

ية لحايااسبية وخياراع الإبلاغ ع  الأرباح والاراراع الاقتصادية االخياراع المح

ية تي لأساساعلى ويفية انعكاس الأحداث الاقتصادية لتي تؤثر على التدتااع ال ادية وا

 (walker,2013)واحدة أو اوثر م  مااييس الأرباح.

اع ادالمخطط للإير بالتوقيإدارة الأرباح بننها  Kieso et al (2012)وما عرع 

تفي  روة  والمصاريف والأرباح والخساار للتاليج م  المعوقاع التي تواعه أرباح الش

لى لية عمعظم الحالاع تستخدم الشرواع إدارة الأرباح لزيادة الدخج تي الس ة الحا

 س واع الاادمة.حساب الدخج تي ال

 تتكون إدارة (Dechow and Skienner2000 ( جووتاا للتعريف المادم م  قب

لدخج لى اثر عحيث انه يؤ الأرباح م  تاارير مالية متحيزة ياوم على أساسها المدراء

 يق ج تحام  اع   وم  وعود نية مسباة تتعارض م  الارار المالي تي الاواام المالية
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ا التي تؤدي إلى المشاوج على المدى الطويج ولا تحاق مزايالمصال  الشخصية 

 .اقتصادية حاياية

ا مالباً رأخرى   تإن إدارة الأرباح  ي ممارسة تاوم بها الإدارة والتي وم  ناحية 

 (Aini et al,2006).تؤدي إلى تاارير مالية رير دقياة ومضللة 

تحدث ع دما يستخدم أنها إدارة الأرباح  Healy and Wahlen(1999)  وعرع

تضليج ولية الما المديرون سياساع الإبلاغ المالي تي إعداد المعاملة لتغيير البياناع

تااج أصحاب المصلحة تيما يتعلق بالأداء الاقتصادي للشروة أو التنثير على ال 

 رقام المحاسبة المبلغ ع ها. الأالتعاقدية التي تعتمد على 

اع ى السياستان إدارة الأرباح  و خيار يتم اختيار  است ادا إل Goel(2016)  ووتاا ل

 الإدارية.وة م  تحايق بعض الأ داع المحاسبية للشرواع حتى تتمك  الشر

رباح أأنها استراتيجية مستخدمة م  قبج الإدارة للتلاع، تي ( 2017محمد )ويرى  

 الشروة حتى تكون الأرباح مطاباة للأ داع المحددة مسباا. 

إدارة ) إدارة الأرباح إلى ثلاثة عوان، Ronen and Yaari(2008)وما ص ف 

لجان، اإدارة الأرباح م   (  حيث انالسيئ   ولمحايدا  الأرباح م  الجان، الجيد

لخاصة ماع االجيد تمتاز بالمرونة تي اختيار المعالجة المحاسبية للإ ارة إلى المعلو

 إدارة تاوم بشنن التدتااع ال ادية المستابلية.أما إدارة الأرباح م  الجان، المحايد

ة م  ستفادتهازية )أي تعظيم الاالأرباح باختيار المعالجة المحاسبية التي تعتبر ان

لجان، ح م  اإدارة الأربا . تي حي  انالإدارة تاط( أو تعالة م  ال احية الاقتصادية 

 لية.ر الما ي ممارسة استخدام الاحتيال لتحريف أو تاليج الشفاتية تي التااري السيئ

ي مادار ت، التلاع ي ن إدارة الأرباح أالباحثة م  التعاريف الساباة  تستخلص      

 لأرقام   للتنثير على ا المالي للشروةالأرباح لبعض أصحاب المصلحة حول الأداء 

دام ي استخت هاونيمك  تحايق إدارة الأرباح باستخدام التحيث   المحاسبية المبلغ ع ها

 .ليه و عالأسالي، والإعراءاع المحاسبية   لجعج رب  الشروة أصغر أو أوبر مما 
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 دارة الأرباح:أساليب إ 2-3-3

 : الى نوعي  رباحالأ دارةإ سالي،أيمك  تص يف 

 :الاستحقاقإدارة الأرباح القائمة على أساس  -1

م ة   وينتت شن إدارة الأرباح الااامة على أساس الاسنتحااق من  قنراراع التانارير المالين 

إنجاز ننا منن  خننلال تغييننر أسننالي، المحاسننبة وخينناراع الاسننتحااق. حيننث تميننج إدارة 

ا الأساسننية للشننروة ولاونن  لا تغيننر العملينناع نفسننه سننتحااق إلننى تشننويه العملينناعالا

(Roychowdhury,2006)  علننى الننررم منن  ذلننب   تبحننث عمليننة الاسننتحااق تنني .

حينننث تسنننت د   الاختيارينننةالتميينننز بننني  المسنننتحااع رينننر الاختيارينننة  والمسنننتحااع 

التشنننغيلية  بي منننا تشنننير  إلنننى مواصنننفاع والتفضنننيلاع الاختيارينننةالاسنننتحااقاع رينننر 

 إلننى تحويننج الشننروة عنن  خينناراع الاسننتحااق العاديننة   تنني الاختياريننة الاسننتحااقاع

 دينة إمنامحاولة لخلق تشو اع نتيجة إدارة الأرباح  إذ تعتمند اختيناراع الاسنتحااق العا

ة علننى احتياعنناع تراوميننة منن  سلسننلة زم يننتاننديراع الصنن اعة الشنناملة الحاليننة أوعلننى 

  (Constantatos et al. 2016)للشروة.محددة 

 : إدارة الأرباح للأنشطة الحقيقية -2

 لفعليةغيج ات شن إدارة أرباح الأنشطة الحاياية م  الإعراءاع المتعلاة باراراع التش

تااع للشروة. وم  أمثلة     الإعراءاع توقيب بي  الأصول بحيث تشمج صاتي التد

تثمار ة الاساللازمة  واتخاذ  قراراع لخفض تكلفالداخلة ذاع الصلة تي الس ة المالية 

لأعج تي البحث والتطوير والإعلان و تدري، الموظفي  بهدع تحايق أ داع قصيرة ا

 (Constantatos et al., 2016)و  ا ال وع م  التلاع، يؤثر على التدتق ال ادي . 

ري  المدي أن Roychowdhury (2006)  اوما تظهر ال تااج التي توصج إليه       

 زيادةيستخدمون عدة أدواع للتلاع، تي الأنشطة الحاياية مثج تخفيضاع الأسعار ل

حد م    والالمبيعاع مؤقتًا والإتراط تي الإنتاج للإبلاغ ع  انخفاض تكلفة بي  السل

 ال فااع التاديرية لغرض تحسي   وامش التاارير المبلغ ع ها.
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ى أن الشرواع تفضج إدارة الأرباح عل Zang( ,2012)وما عاء تي دراسة       

   ص اعةأساس الاستحااق تي الحالاع التي تكون تيها أقج قدرة على الم اتسة تي ال

 زيادةبولها صحة مالية ضعيفة   ويتم رصد ا بكثاتة م  قبج المستثمري  أو ترتبط 

ية حايالال فااع الضريبية. م  ناحية أخرى   تفضج الشرواع إدارة أرباح الأنشطة ا

 لساباةواع اتي الحالاع التي تمارس تيها تلاعبًا مفرطًا على أساس الاستحااق تي الس 

دارة وب لإأو وان لها دورة تشغيليه قصيرة. تي ولتا الحالتي   يزن المديرون وج أسل

 (.Ho et al, 2015)الأرباح على أساس تكاليفهم ال سبية 

الحاياية أوثر تكلفة م  إدارة الأرباح على  تعتبر إدارة الأرباح وم  ناحية أخرى     

أساس الاستحااق وما ان لها تدتااع نادية مبا رة والتي قد يكون لها أيضًا تنثير 

. وأيضا    (Gunny,2010)اقتصادي ضار على قيمة الشروة على المدى الطويج 

م  الصع، اوثر اوتشاع إدارة الأرباح الحاياية م  إدارة الأرباح على أساس 

الاستحااق لأن أنشطة إدارة الأرباح الحاياية تؤثر بشكج مبا ر على التدتااع ال ادية. 

لأي نظام تدقيق  خض  عادةًتبالإضاتة إلى ذلب   تإن التلاع، بالأنشطة الحاياية لا 

أقج عرضة لضوابط واسعة ومراقبة خارعية م  قبج المجتم    بما تي ي قاام   و 

 ,Kim and Sohn) .الإعلام والأحزاب السياسية الأخرىذلب التدقيق م  قبج وسااج 

2013.) 

 دوافع إدارة الأرباح:  2-3-4

 كاتنةرالباً ما يكون الدات  وراء المديري  للحصول على م ات   خصية م  خلال م

. لوظيفيم  امبا رة مثج الرات، والمكاتنة رير مبا رة مثج الترقياع المستابلية   والأ

حواتز نب اللمكاتآع للمديري  على أساس أداء أرباح الشروة. إذا واحيث يتم م       ا

 ل اتيةتهم اتست د إلى الأداء المالي للشروة  تاد يميج المديرون إلى التصرع تي مصلح

 وإثارة إعجاب المسا مي  وأصحاب المصلحة الآخري  تي الشروة بنداء عيد م 

 : إدارة الأرباحخلال إدارة الأرباح. وما نوض  تيما ينتي دوات  
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 دوافع سوق المال  -1

ي  لمالياان الاستخدام الواس  للمعلوماع المحاسبية م  قبج المستثمري  والمحللي  

   رباحللمساعدة تي تاييم الأسهم  يمك  ان يخلق حاتز للمديري  على التلاع، بالأ

 للتنثير على أسعار الأسهم على المدى الاصير . ووتق لما عاء تي دراسة

لحاتز وتتاب العام   يكون لدى المديري  اتانه ع د طرح الأسهم للإ (2012)محمد 

 مطروحةهم الللتلاع، بالأرباح ) بالزيادة ( بهدع التنثير على المستثمري  لشراء الأس

 للاوتتاب لتعظيم ربحية السهم .

 دوافع تعاقدية  -2

 ية بي تعاقدظيم العلاقاع اليتم استخدام البياناع المحاسبية للمساعدة تي مراقبة وت 

ة العديد م  أصحاب المصلحة تي الشروة. وتستخدم عاود تعويض الإدارة الصريح

ابة والضم ية لمواامة حواتز الإدارة وأصحاب المصلحة الخارعيي    حيث تتم وت

 اسهم عاود الإقراض لضمان عدم اتخاذ المديري  إعراءاع تعود بالفاادة على حملة

اع ذعاقد اب داا يها .وم  المرع  ان تكون إدارة الأرباح لأسباب التالشروة على حس

 أ مية بال سبة للمديري  لسببي :

ضللة الأرباح لأي سب، م  الأسباب ان تؤدي إلى بياناع مالية م يمك  لإدارة -أولا 

 وتؤثر على تخصيص الموارد .

لبي لمعلوماع التي تع  ا ي المستثمرتم استخدام التاارير المالية لإبلاغ ي -ثانيا

 احتياعاتهم م  البورصة. 

ول أحد ت شن الدوات  التعاقدية ع دما يحا( arkan,2015) ووتاا لما عاء تي دراسة

تإن عاد   الثروة م  المدير إلى مصلحته الخاصة ؛ وبالتالي           الوولاء ناج 

يث  لأرباح. حالتعويض بي  المدير والوويج قد يحفز المديري  على التلاع، تي ا

طة خيكون لدى المدراء دوات  لاستخدام إدارة الأرباح م  أعج تعزيز أو زيادة 

 التعويض أو المكاتنة الخاصة بهم والتي رالباً ما ترتبط بنداء الشروة.
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 دوافع تنظيمية  -3

  اع معيلى قطا تمب الشرواع بالعديد م  الاواني  الت ظيمية بإدارة الأرباح للتحايج ع

يادة قطاع الص اعة  حيث تم تحفيز التحولاع نحو محاسبة الايمة العادلة وز مثج

سبية لمحاابالمعايير  ة  بالإضاتة إلى التغيراع المحددالمتعلاة بالمخاطر الإتصاحاع

أو  لكاتيالت ظيمية للب وك والمؤسساع المالية الأخرى التي تحتاج إلى رأس المال ا

خج   الدمن الغرض م  التغيراع المحاسبية التخفيف الأصول لتلبية احتياعاتها . ووا

 للتهرب م  الضراا، الحكومية وتحسي  المعلوماع لأصحاب المصلحة.

 لفة السياسية دوافع التك -4

اسنية. يمك  للشرواع إدارة الأرباح لإظهار رب  أقج م  أعج التاليج م  المخناطر السي

 Watts and Zimmermanرحهنا وبعبارة أخنرى   تنإن التكلفنة السياسنية التني اقت

عار تت بن بنن حواتز الشرواع لإدارة الأرباح ت تج من  الضنغط السياسني لتخفنيض الأسن

خرقنب  أو مواعهة العاوباع التي قد ت شن ع  التحايق تي الشرواع التي يشتبه تي أنهنا

 ((Arkan,2015.قواعد مكاتحة الاحتكار

 (18: 2008ى  )عيس مــؤشــرات وجــود إدارة الأرباح 2-3-5

 تدتااع نادية لا ترتبط بالإيراداع. -1

 احتياطياع لا ترتبط بب ود الميزانية  -2

 احتياطياع التملب المشكوك تي تحصيلها -3

 مخصصاع الديون المشكوك تي تحصيلها التي لا ترتبط بحساباع العملاء -4

 حساباع العملاء التي لا ترتبط بالإيراداع -5

 م  توقعاع المحللي  الماليي . الأرباح التي تتفق بدقة وبصفة داامة -6

 نتائج إدارة الأرباح 2-3-6

شاوج ب، المالأرباح تحاق م ات  تي المدى الاصير إلا أنها تس أن إدارةعلى الررم م  

 وم ها :تي المدى الطويج التي تؤدي إلى عدة نتااج 
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 الشركة.تخفيض قيمة  -1

أو  عيج صيانة الآلاعتن مثج حيث أنها على المدى الطويج تسب، أضرار للم شنة 

يج ى تنعإل العاملة يؤديالمعداع والبحث والتطوير تي الم تجاع وعدم تدري، الأيدي 

تر م تواال فااع التي تؤدي إلى  تعظيم الأرباح وقد يؤدي أيضا تعطيج المعداع وعد

ي بالتالوسواق ايدي عاملة مؤ لة للعمج إلى تنخر عملية الإنتاج وعدم تواتر الم تج بالأ

 (2014ؤدي إلى خساار وتادان حصتها السوقية وانخفاض الإنتاعية.  )الشيخ ت

 .غياب المعايير الأخلاقية -2

 إدارة مارسةعلى الررم ان إدارة الأرباح لا تتعدى معايير المحاسبة الدولية إلا أن م

دير مالأرباح مشكوك تيها م  ال احية الأخلاقية  على سبيج المثال ع دما ياوم 

ة خلاقيحية الأم  المدير تان ذلب يخج م  ال ا الحاياية بطل،إخفاء المبيعاع المبيعاع ب

 (27: 2012.)الك دري 

 إخفاء مشاكل الإدارة التشغيلية.  -3

ئاع لمكاتعلى ا المالية  للحصولان المدراء تي الإدارة التشغيلية يعالجون المشاوج 

 تتباى الإدارة العلياوالترقياع  و ي م  ا م مشاوج إدارة الأرباح لإخفااها ع  

 2017)محمد .الأخطاء دون تصحي  والمشاوج دون علاج لفترة طويلة م  الزم  

:396) 

 .لعقوبات الاقتصادية، وإعادة إعداد القوائم الماليةا -4

ة لأخيراترضب بورصة الأوراق المالية تي الولاياع المتحدة الأمريكية تي الس واع 

 ية انامب بإدارة أرباحها. خلال الس واع الماضعاوباع صارمة ضد الشرواع التي ق

 م  قيمة أسهمها السوقية%10الشرواع التي قامب بإعادة حساب أرباحها خسرع 

 (.2015عدي خلال ثلاثة أيام م  إعلانها ع  إعادة وشوتاتها المالية. )التميمي  السا

 نماذج إدارة الأرباح: 2-3-7

  ة للكشف عداة لاياس الاستحااقاع الاختياريتعتبر نماذج إدارة الأرباح بننها أ    

 : ماذجممارساع إدارة الأرباح وتوعد عدة نماذج لاياس إدارة الأرباح وم      ال
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  1985نموذج هيلي  -1

ااع ( على إعمالي الاستحااقاع  وتتنلف م  مستح1985 يلي ) يعتمد نموذج      

 حااقاعاختيارية(. حيث ان الاستتاديرية )اختيارية( ومستحااع رير تاديرية )رير 

 التاديرية  ي تلب التي تختلف ع  متوسط الشروة على المدى الطويج م  خلال

صول ماارنة متوسط مجموع الشرواع المستحاة  والتي تم قياسها م  قبج إعمالي أ

 الشروة للس ة الساباة على ال حو التالي:

𝐷𝐴𝑖𝑡= 𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡/TAit-1 

 حيث ان :

𝐷𝐴𝑖𝑡: للشركة  المستحقات الاختياريةi  في السنةt  

: 𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  المستحقات الكلية للشركةi  في السنهt 

TAit-1 الايمة الدتترية لمجموع الأصول تي الشروة :i تي الس ه t-1 

 iشروة لية لان إعمالي المستحااع  و الفرق بي  صاتي الدخج والتدتااع ال ادية التشغي

ملياع يف التدتااع ال ادية على أنها رأس مال عامج م  الع. حيث يتم تعرtللس ة 

  ةلداااإلى التغيراع تي ال مم  والمدي ي  بالإضاتةناقصًا التغيراع تي المخزون 

ب على دع نسبة المستحااع المادرة دل ذلاوولما ز وضراا، الدخج المستحاة الدت .

دياد لي ازا ال ادية وبالتاارتفاع الفرق بي  أرباح الشروة المحاسبية وبي  تدتااته

 (169:  2017)العواودة ونور . الأرباحممارساع وأسالي، إدارة 

 1988،1986دي انجلوا  -2

 ي تانننند نمننننوذج دي انجلننننوا نمننننوذج  يلنننني لعيبننننه الأساسننننية تنننني عنننندم وعننننود      

غ ماينننناس لمسننننتوى الاسننننتحااق العننننادي. لنننن لب   يحسنننن، نمننننوذج دي انجلننننوا المبننننال

، ينننننة نظنننننرًا لأن مسنننننتحااع الفتنننننرة السننننناباة قننننند تراععنننننب بسنننننبالمسنننننتحاة التادير

 ب إ مال الأصول. بما أن المستحااع المتوقعة تي الس ة الحالية تساوي تل
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ريننننة. الخاصنننة بالسنننن ة السنننناباة  تننننإن عمينننن  التغييننننراع تنننني المسننننتحااع تعتبننننر تادي

 حيث تكون معادلة نموذج إدارة الأرباح دي انجلوا وما يلي:

𝐷𝐴𝑖𝑡= 𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡−𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡−1/ 𝑇𝐴𝑖𝑡−1 

اتتنننننرض  ننننن ا ال منننننوذج أن الاسنننننتحااق التانننننديري يتبننننن  مسنننننار عشنننننوااي  والتننننني 

أوبننننر عننننااق لننننه. منننن  ناحيننننة أخننننرى   يعتبننننر  دي بننهننننا  Young,1999ا يصننننفه

 علنننى أنهنننا طريانننة بسنننيطة وملاامنننة لإيجننناد مسنننتحااع تاديرينننة. ب ننناءً 1986انجلنننوا 

لاوة بنننن  مسننننارًا عشننننواايًا  ولا يحتنننناج تتننننرة تانننندير. عنننناتتننننراض أن الاسننننتحااق يت

 مننوذج  نن ا ال العشننوااي تننإنعلننى ذلننب  بمننا أن العااننداع يفتننرض أنهننا تتبنن  السننير 

يمكنننننن  أن يننننننربط المسننننننتحااع بتغيننننننراع أسننننننعار الأسننننننهم .و يننننننوتر اتتراضنننننناع 

صننننحيحة حننننول الخصننننااص الإحصننننااية للمسننننتحااع التنننني سننننيتم توزيعهننننا بشننننكج 

 (.Constantatost et al., 2016) طبيعي.

ي ت  بما أن المستحااع التاديرية تتغير بمرور الوقب بسب، التغيراع وم  ذلب

   ديريةالأنشطة التجارية   تاد يخطئ ال موذج تي تص يف الاستحااقاع ومستحااع تا

 خاطئةمما يخلق إمكانية حدوث خطن م  ال وع الأول )أي الرتض الخاطئ للفرضية ال

نها تحااع تاديرية(   حيث يتم تص يف المستحااع بشكج خاطئ على ألعدم وعود مس

التي واة   تاديرية. علاوة على ذلب   تإن إعمالي المبالغ المستحاة تي الفترة الساب

يري ق تادتعتبر معيارًا للمستحااع رير ال ادية   قد يحتوي أيضًا على ع صر استحاا

دام استخ اساع تي الوقب الحاضر إلى عدميمك  أن يؤدي إلى تحيز ال تااج. تميج الدر

ية لتاديرقاع انموذج دي انجلوا إلا إذا أرادوا ماارنة وفاءة نماذج مختلفة م  الاستحاا

.(Ronen and Yarri,2010) 

 1991نموذج جونز  -3

 1986ودي أنجلنننو  1985 النننررم ان  يلننني  نننيوعا علنننى نننو ال منننوذج الأوثنننر     

ديريننننننة ثابتننننننة   تننننننإن نمننننننوذج عننننننونز يعتبننننننر ان الاسننننننتحااقاع ريننننننر التاريعتبنننننن

 الاستحااقاع رير التاديرية  ي وظيفة خطية للتغيراع تي الإيراداع 
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ج نمننناذ 1986و دي انجلنننوا 1985والأصنننول الثابتنننة. وأيضنننا تعتبنننر نمننناذج  يلننني 

ج تسننننتخدم تاننننط المعلومنننناع منننن  العننننامي  السنننناباي  والحنننناليي  تنننني حنننني  أن نمننننوذ

بهننا  حيننث يسننتخدم معلومنناع منن  السنن ة التنني يننتم الت بننؤعننونز  ننو نمننوذج متانندم   

(Miko& Kamardin,2015) 

ترى ان نموذج عونز ومعلم  (Ronen and Yarri,2010)وحس، دراسة     

وص  بارز تي تطور أبحاث إدارة الأرباح الااامة على الاستحااق. على وعه الخص

اب ال موذج على احتسحيث يواو، التغير تي الظروع الاقتصادية للشروة. وياوم 

رى المستحااع رير الاختيارية م  خلال نموذج الانحدار بطرياة المربعاع الصغ

. لمعداعآع واودالة ل مو الإيراداع )المبيعاع( والاستهلاك ودالة تي الممتلكاع والم ش

 لإدارة الأرباح  وما يلي : 1991حيث يعبر ع  معادلة نموذج عونز

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡/ 𝑇𝐴 𝑖,𝑡−1)=a1 (1/TA i,t-1)+ a2( ∆REV i,t/ TAi,t-1) + a3 

(PPEi,t/𝑇𝐴𝑖,𝑡−1)+Ei,t) 

 :ن أحيث 

 ΔREVi,tشروة  لإيراداع المبيعاع ل أيالتغيير تي المبيعاع    :  و(i ) لس ة اتي

((t 

PPEi,t  : و إعمالي الممتلكاع والم شآع والمعداع (  للشروةi( تي الس ة )t) 

Ei,t الخطن العشوااي : 

  1995المعدل  نموذج جونز -4

ياوم نموذج عونز المعدل على اتتراض أساسي ياوم على احتساب المستحااع 

 دمتستخة   والاختيارية التي تحاول الإدارة م  خلالها التنثير على الأرقام المحاسبي

 لإدارةاوالمستحااع الإعبارية و ي التي لا تستطي  ومؤ ر للت بؤ بإدارة الأرباح 

 تيها  وت تج ع  ال شاط الطبيعي للشروة. التنثير
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 :لتاليويتم احتساب المستحااع الاختيارية وتق نموذج عونز المعدل حس، ال موذج ا

TACC i,t /TA i,t-1= a1(1/TAi,t)+ a2(ΔREV i,t - ΔREC i,t ) / TA i,t-1+ 

a3(PPEi,t/TAi,t-1) + E 

 ن :أحيث 

ΔRECi,t  : التغير تي حساباع تحب التحصي( ج للشروةi( تي الس ة )t) 

ه ال موذج وقد اعتمدع الباحثة تي     الدراسة على نموذج عونز المعدل وون         

ي ية التختيار. لأنه ياوم على احتساب المستحااع الاالأوثر  يوعا لاياس إدارة الأرباح

أ ارع دراسة  المحاسبية. حيثتعتبر اوثر عرضة لتلاع، الإدارة بالأرقام 

 .ج الأقوى بي  ال ماذج المستخدمة( إلى انه ال موذ2013 وسيحيد)

 علاقة إدارة الأرباح بنظرية الوكالة  2-3-8

ظهرت نظرية الوكالة نتيجة لظهور الشركات المساهمة، وبسبب تعارض المصالح  

بين الإدارة والمالكين )المساهمين( في الشركة وفق مبدأ الاختيار العقلاني الذي يحاول 

كل طرف من الأطراف تعظيم منفعته الخاصة، بالنظر إلى أن مديري  بموجبه

فمن الممكن أن  يفية، والمكافآت وتعظيم أرباحهم الشركات قلقون بشأن مناصبهم الوظ

يشاركوا في أنشطة غير مرغوب فيها مثل إدارة الأرباح والتي قد تسيئ بدورها بقيمة 

ى قرارات الاستثمار الخاطئة ،التي تنتج الشركة وسمعتها ، وتؤدي اتخاذ المستثمرين إل

حيث انه لا يمكن إنكارها من بين .,Almahrog)2014)عنها مشكلة الوكالة  

النظريات السائدة في التنظيم والإدارة الاقتصادية. وعلى هذا النحو، فإن منظري 

الجتها. الوكالة يواجهون تحدياا روتينياا لتوضيح مشكلة الوكالة الشاملة كلياا وكيفية مع

وتتمثل السمات الأساسية لمشكلة الوكالة في اختلاف مصالح المدير والوكيل، والمعرفة 

الناقصة للمدير بشأن مساهمة الوكيل. تبرز المشكلة بالنسبة للمدير عندما يكون 

للطرفين مصالح متباينة أو يكون لدى الوكيل معلومات أفضل من المدير. هذه الشروط 

 Bosse and،2016)لن يتصرف الوكيل وفقاا لمصلحة المدير  تخلق الاحتمال، الذي

Phillips.) حيث تقترح نظرية الوكالة أن إدارة الأرباح قد تحدث عندما يكون لدى 
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المديرين الحافز على الترويج لمصلحتهم الذاتية عن طريق التضحية بمصلحة 

 (Chen et al،2010.)المساهمين كنتيجة لعدم تناسق المعلومات

 Jensen and Meckling,1976)ة دراسد تحدثت دراسات سابقة مثل فق

.2004,Davidson et al) يث تتبنى عن العلاقة بين إدارة الأرباح ونظرية الوكالة. ح

ية الملك انطلاق لها ، بأن الفصل بين هذه الدراسات ، وجهة النظر التقليدية كنقطة

ت لشركااماثل في المعلومات داخل والسيطرة في الشركات الحديثة ، مع وجود عدم الت

هدافه كون أ، تحفز إمكانية التصرفات الانتهازية من جانب الوكيل )المدير( الذي قد ت

مشكلة )اتية مختلفة  عن أهداف المالك )المستثمر( ، وبالتالي تحقيق أهداف الخدمة الذ

ديرين ن المة لأإدارة الأرباح نوعاا من تكلفة الوكال السياق تعتبرفي هذا والوكالة(. 

دية يعتنون بمصالحهم الخاصة عن طريق إصدار تقارير مالية لا تقدم صورة اقتصا

 .دقيقة

 التشغيليةعلاقة إدارة الأرباح بالتدفقات النقدية  2-3-9

ع الأردن  ي إحدى الدول ال ا ئة التي يعتمد تيها المستخدمون على المعلوما

سواق السوق الأردني  و واحد م  أ م أالمحاسبية قبج اتخاذ قراراع الاستثمار و

اع تثمارم طاة الشرق الأوسط و مال إتريايا   وتحرير السوق وانفتاحه يج بان الاس

  ( م٪9.6الأع بية   وم  ذلب   تعرض الشرواع الأردنية موارد مهمة تعادل )

 .ل اديال لب يميج الوولاء إلى إدارة الأرباح تي حالة التدتق  و اد صاتي الأصول

(Toumeh&Yahya,2017)  ادية انه إذا لم يتم استخدام أو استثمار الأموال ال أي

ا   بي ه تي أي  روة لتحايق أقصى قدر م  الفاادة على المسا مي  أو تحايق التوازن

 روع لاتإن ذلب يؤدي إلى ظهور مشاوج الووالة. قد ياوم المدير بالاستثمار تي مش

 مو ة. نتيجة ل لب قد تكون الشروة تي وض  اليحاق رب   نظرًا لمصلحته الشخصي

ك  يم المستالي  الم خفض. تي رياب إعراءاع المراقبة م  عان، أصحاب المصلحة 

 اح أوللمدير إخفاء المعلوماع ع  الأنشطة م  خلال توتير الحد الأدنى م  الإتص

التلاع، تي رقم الحساباع. مما يجعج المستثمرون لا يستطيعون الوصول إلى 

 ول ري  حالمعلوماع الداخلية للشروة. قد لا يوتر المديرون إتصاحاع واتية للمستثم
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التدتااع ال ادية الاستثمارية أو الاتتراضاع الضم ية للمشروع. وب اءً على   ا الحد 

الأدنى م  المعلوماع  قد لا يكون المستثمرون قادري  على معرتة الاحتمالاع م  

وتهم. وقد لا يوتر المديرون التدتااع ال ادية المتوقعة مزايا وعيوب المشروع لثر

لبعض الاستثماراع. ونتيجة للمصال  الشخصية   يغفج المديرون ع  الحاعة إلى 

إعداد توقعاع التدتق ال ادي وتوقعاع الأرباح. قد يؤدي اختيار الاستثمار الضعيف 

ة المديري  أو وبار إلى خفض الأرباح المستابلية ويؤدي إلى اتخاذ خطوة نحو إزال

المديري  الت في يي . م  أعج تج ، مخاطر مواعهة اضطراب الإدارة   ل لب يجوز 

وبالتالي   تإن المدراء  لزيادة الأرباح المبلغ ع ها للمدراء استخدام الأرقام المحاسبية

 bukit and)لديهم الدات  لممارسة إدارة الأرباح م  أعج تلبية احتياعاتهم. 

iskandar,2009 ) 

وال  ي أم غيليةلرأي معظم المحللي  الماليي  أن التدتااع ال ادية م  الأنشطة التش اوتا

على  لحفاظلا ي بغي استثمار ا تاط تي الأصول الثابتة الجديدة لتمكي  الشرواع م  ا

يضًا أموال المستوى الحالي لأنشطتها التشغيلية   ولك  ي بغي توزي  نسبة م      الأ

و م  ويتم تحايق الرب  المرع  دة  راء الأسهم لإرضاء المسا مي إعا ونرباح أو

 ((Bhundia,2012خلال التلاع، المحاسبي )إدارة الأرباح(. 

 علاقة إدارة الأرباح بعوائد الأسهم 2-1-10

يد   العدخاصة بعد تضاا المحاسبية وان المسا مون يفادون الثاة تي نزا ة الأرقام 

 بجودة للشرواع حول العالم   والتي أدع إلى ا تمام متزايدم  التاارير المالية 

  إلى نتباالأرباح بي  الباحثي  تان انتشار     الفضاا  تي العاود الأخيرة لفب الا

ير بج تش ياي ؛حاياة أن الأداء المالي الاوي لا ي جم دااماً ع  الأداء الاقتصادي الحا

م   أتضج ا م  قبج الوولاء للظهور بشكجإلى أن المعلوماع المالية يمك  التلاع، به

، Enron ،Tyco)الواق  الاقتصادي للشروة. حيث وشفب عدة  رواع معروتة مثج 

WorldCom  ،Xerox) ى التي سعب إلى الظهور بشكج عيد م  ال احية المالية إل 
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 عمالء الأالمشاروة تي التلاع، تي الأرباح لتعظيم ثروتهم. حيث يهتم المديرون بندا

على المدى الاصير  ل لب يتوقعون تحايق تنثير إيجابي على سعر السهم. 

(Toumeh&Yahya,2017.) 

اق عوااد تإن الشرواع التي تمارس إدارة الأرباح تح (chrispine2015 ( لوتاًا     

 باح  يالأر حيث تشير     ال تااج إلى أن إدارة  جابية أوسلبية أث اء عرض ال تااجإي

وااد  يها م  قبج معظم الشرواع للتنثير على إدراك المستثمري  لعممارسة تم تب

د اق   قي الوتالشروة المستابلية ولتوتير نتااج رير متوقعة تي السوق؛ تفوق توقعاتهم. 

لب تبط ذوير  تسم  بإخفاء ممارساتهم الإداريةيتب ى مديري الشروة سياساع محاسبية 

 لأسهمام  خلال زيادة الفجوة بي  عوااد  بتنثير ا على سلوك المستثمري  والسوق 

بها.  تلاع،الحاياية وما وان يمك  تحاياه تي حالة عدم الإعلان ع  أي معلوماع تم ال

و أمرار تإن الأساس الم طاي  و الاعتااد بنن تتم مكاتنة الشرواع التي تازع باست

نن ساع بل الدراونتيجة ل لب  تجاد المحللي  م  ارتفاع أسعار الأسهمتلبية توقعاع 

ى ت د إليس تسالمديري  ال ي  يرتبط أداء م بتعظيم ثروة المسا مي  تتم مكاتنتهم بمااي

 هم.ع الأسحواتز الأداء مثج خيارا
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 الدراسات السابقة رابعالمبحث ال

 

 الدراسات باللغة العربية 4-2 -1

 الدراسات باللغة الأجنبية 4-2 -2

 منها تفادةجة الاسملخص الدراسات السابقه وأو 2-4-3

 لسابقةاما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات 2 -4 -3 
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 رابعالمبحث ال

 الدراسات السابقة

يث حتي   ا المبحث سيتم عرض الدراساع الساباة ذاع العلاقة بموضوع الدراسة  

 ع بيةلغة الأبالعربية ودراساع باللغة التم تاسيم الدراساع الساباة إلى قسمي  دراساع 

 على ال حو الآتي:

 العربية:باللغة الدراسات  4-2 -1

رباح "ممارسات إدارة الأ بعنوان:( 2015دراسة )الجعيدي وأبو ناهية ، -

ية ة تطبيقدراس)بالمستحقات والأنشطة الحقيقية وعلاقتها بالعوائد السوقية للأسهم 

 على الشركات المدرجة في سوقي فلسطين وعمّان للأوراق المالية(".

رباح     الدراسة إلى دراسة أسالي، وأنواع و طرق قياس إدارة الأ دتب        

ي ي سوقتللأنشطة الحاياية وأنشطة الاستحااق وأي م      الأسالي، الأوثر ممارسة 

( 98تلسطي  وعمان وربطها بعوااد الأسهم السوقية وتنلف مجتم  الدراسة م  )

(  روة بعد 64)ب عي ة الدراسة يث بلغ روة ص اعية مدرعة تي بورصة عمان ح

 ي سوقتاستث اء الشرواع التي لا تتواتر بياناتها المالية. ووان مجتم  الدراسة 

تث اء (  روة وبعد اس48تلسطي  يتكون م  عمي  الشرواع المدرعة والبالغ عدد ا )

روة مدرعة (  26الشرواع التي لا تتواتر بياناتها المالية حيث بلغب عي ة الدراسة )

لباحثان الأسلوب الوصفي ا( واتب  2011-2006تي بورصة تلسطي  للفترة الزم ية )

 :ا داع الدراسة تم استخدام مجموعة م  الاختباراع و ي ولتحايقالتحليلي 

اة متوسط اختبار مساو -3ختبار الارتباط ال اتي ا -2 لطبيعيااختبار التوزي   -1 

الخطن العشوااي. حيث انه تم استخدام ختبار عدم ثباع تباي  ا -3البواقي للصفر 

 ( تي عرض البياناع. واعتمد الباحثانEviews( وبرنامج )Panel Dataأسلوب )

 على استخدام أسلوب المستحااع وتاا ل موذج عونز المعدل للكشف ع  ممارساع

 إدارة الأرباح
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ولاو   ح وتوصلب الدراسة إلى أن ولا السوقي  يمارسون أسالي، إدارة الأربا      

رباح أسلوب إدارة الأرباح بالاستحااقاع يمارس بشكج أوبر م  أسالي، إدارة الأ

سلوب بالأنشطة الحاياية حيث أظهرع ال تااج  وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية لأ

 لسطي تإدارة الأرباح بالاستحااقاع م  العوااد السوقية لأسهم الشرواع تي سوقي 

نشطة ع دلالة إحصااية لأسالي، إدارة الأرباح بالأوعمّان  وعدم وعود علاقة ذا

، لتلاعاالحاياية م  العوااد السوقية لأسهم الشرواع تي السوقي  باستث اء أسلوب 

بالمبيعاع تي سوق تلسطي . وأوصب الدراسة بضرورة وض  تشريعاع للحّد م  

 . ممارسة إدارة الأرباح وذلب م  قبج  يئة الأوراق المالية

اب  و متغير التستفادة م      الدراسة تي قياس عوااد الأسهم المتمثلة تي الوتم الا    

 المعدل.إدارة الأرباح المتمثج تي المتغير 

 لأسهم:اإدارة الأرباح على عوائد  ربعنوان: "اث( 2015دراسة )الخراشفة،  -

 وراقدراسة حالة الشركات الصناعية والخدمية المدرجة في بورصة عمان للأ

 ية"المال

تي   دتب الدراسة الى بيان اثر ممارسة إدارة الأرباح على عوااد الأسهم     

 رباحالشرواع الص اعية والخدمية المدرعة تي بورصة عمان ومدى ممارسة إدارة الأ

اد ل العاومعد تيها وقياس )حجم الشروة والتدتااع ال ادية التشغيلية ونسبة تغطية الدي 

لى اسة عتعة المالية( على عوااد الأسهم وتم إعراء الدرعلى الموعوداع ونسبة الرا

 روة  34 روة والشرواع الص اعة البالغ عدد ا  31الشرواع الخدمية البالغ عدد ا 

م الباحث الأسلوب الوصفي التحليلي لاختبار ( واستخد2013-2010خلال الفترة )

 رباحع إدارة الأترضياع الدراسة و استخدم نموذج عونز المعدل لاياس مدى ممارسا

. 

هم لدى وخلصب نتااج الدراسة وعود علاقة بي  إدارة الأرباح وعوااد الأس        

 الشرواع الص اعية وعدم وعود علاقة بي  إدارة الأرباح وعوااد الأسهم لدى

  لشروةاالشرواع الخدمية وبي ب ال تااج وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية بي  )حجم 
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 لية( والما ة التشغيلية ومعدل العااد على الموعوداع ونسبة الراتعةوالتدتااع ال ادي

ي تعوااد الأسهم ولاو  لا يوعد علاقة بي  نسبة تغطية الدي  وعوااد الأسهم 

جم ي  )حالشرواع الص اعية. وبي ب ال تااج أيضاً وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية ب

( وعوداعى المة الدي  ومعدل العااد علالشروة والتدتااع ال ادية التشغيلية ونسبة تغطي

  ية بيوعوااد الأسهم لدى الشرواع الخدمية ولك  لا توعد علاقة ذاع دلالة إحصاا

رة بضرو نسبة الراتعة المالية وعوااد الأسهم تي الشرواع الخدمية. وأوصب الدراسة

 ةحماية المستثمري  م  مثج     الممارساع الاحتيالية وإعراء حملاع التوعي

 المالية.لمستخدمي التاارير 

 .م      الدراسة تي تحديد المتغير التاب  ةتم الاستفاد   

عوائد ب( بعنوان : "إدارة الأرباح وعلاقتها 2015دراسة )الشاوي واخرون، -

ية ت العربماراالأسهم )دراسة تطبيقية على عينة من الشركات الصناعية في دولة الإ

 المتحدة("

يث أن إلى تحليج العلاقة بي  إدارة الأرباح وعوااد الأسهم ح دتب الدراسة     

 ل لب المحاسبون يمك هم تضليج البياناع المالية ع  طريق ممارسة إدارة الأرباح

 على اوأثر عاءع الدراسة لبيان مدى وعود إدارة الأرباح تي الشرواع الإماراتية 

ختبار الوصفي التحليلي لاعوااد الأسهم. ولتحايق  دع الدراسة تم اتباع الم هج 

ون يتك الأرباح. وعونز المعدل لاياس إدارة  ترضياع الدراسة وتم تطبيق نموذج

ياناتها  روة ص اعية وتم استث اء الشرواع التي لم تتواتر ب 15مجتم  الدراسة م  

 اعية ص روة  14المالية . وتم عم  البياناع المالية لعي ة الدراسة المكونة م  

ة العلاقة بي  إدارة الأرباح وعوااد الأسهم ( ولدراس2014-2006م  عام )إماراتية 

اد . واعتمالحسابي المتوسط. وتم استخدام ANOVAتم استخدام تحليج الانحراتاع 

 .(Panel Dataأسلوب التحليج الماطعي للسلاسج الزم ية )

رباح تي ة الأوقد خلصب الدراسة إلى عدة نتااج م ها   لاد مارسب الشرواع إدار     

 وعلى ال حو م    ا لم تمارس الشرواع إدارة   2011 2006 2010وج م  عام 
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 2006الأرباح تي الس واع الأخرى حيث وانب اعلى ممارسة لإدارة الأرباح عام 

رباح وقد توصلب الدراسة إلى عدم وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية بي  إدارة الأ

 وعوااد الأسهم.

هم  عوااد الأسوإدارة الأرباح م  نظرية الووالة دة م      الدراسة بربط تم الاستفا    

 .تي الاطار ال ظري

سعار الأسهم أاثر ممارسة إدارة الأرباح على "( بعنوان: 2013دراسة )اللوزي، -

 "ن.عما ،دراسة اختبارية على الشركات الصناعية المساهمة المدرجة في بورصة

سعار  و تحليج ممارسة إدارة الأرباح واثر ا على أالهدع م      الدراسة      

وم مفه عمان  وتوضي الأسهم تي الشرواع الص اعية الأردنية المدرعة تي بورصة 

ادة ح لزيوتشاتها و ج استخدام إدارة الأرباة الأرباح والأسالي، المستخدمة لإإدار

 ة اثر بعضأسعار الأسهم  و مبرر أخلاقي أم رير أخلاقي. وما تهدع إلى دراس

  مالمتغيراع الضابطة و ي )حجم الشروة  حجم المديونية  حجم مكت، التدقيق( 

ة لعام  روة ص اعي 77إدارة الأرباح على عوااد الأسهم. يتكون مجتم  الدراسة م  

  عام ية مالتي تتواتر بياناتها المالية وتم إعراء     الدراسة للفترة الزم  2011

(  روة ص اعية تي 28  الدراسة المكونة م  )جتم( على عي ة م2008-2011)

ل لاياس إدارة الأرباح خلا 1995بورصة عمان وتم استخدام نموذج عونز المعدل 

صااي الإح تترة الدراسة  ولاختبار ترضياع الدراسة تم الاعتماد على برنامج التحليج

spss باطمج ارتال ي استخدم المتوسطاع الحسابية والانحراتاع المعيارية  ومعا 

 بيرسون  وتحليج الانحدار البسيط. 

اح وخلصب الدراسة إلى وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية بي  إدارة الأرب      

ادع وأسعار الأسهم حيث ولما زادع أرباح الشروة زاد احتمال توزي  الأرباح وز

لة ع دلااذقدرة الشروة على سداد ديونها  وما إن نتااج التحليج بي ب انه يوعد اثر 

ارة ( لإدإحصااية للعوامج الضابطة )حجم الشروة  حجم مكت، التدقيق  حجم المديونية

رة الأرباح على أسعار الأسهم.  وأوصب الدراسة بضرورة توسي  نطاق تطبيق إدا

 الأرباح لدى عمي  الشرواع الص اعية لارتباطها بالأداء المالي للشرواع.
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لى لأرباح( عاسة تي توضي  اثر المتغير المعدل )إدارة وتم الاستفادة م      الدرا    

 اصان.و ال سعر السهم ال ي يفترض ان يؤدي إلى التنثير على عوااد الأسهم بالزيادة أ

قعة غير المتو ( بعنوان:" إدارة الأرباح وعلاقتها بالعوائد2010،دراسة )الاشقر -

 للسهم ومدى تأثر العلاقة بحجم الشركة".

ي بورصة تلدراسة إلى بيان العلاقة بي  إدارة الأرباح وعوااد الأسهم  دتب ا      

سهم اد الأتلسطي  للأوراق المالية والتعرع على أ مية الشرواع لإدارة الأرباح وعوا

 خلال .تنلف مجتم  الدراسة م  الشرواع المدرعة تي سوق تلسطي  للأوراق المالية

 روة مدرعة تي بورصة  23ى ( وتم إعراء الدراسة عل2009-2005الفترة )

 لوصفيتلسطي  للأوراق المالية ولتحايق أ داع الدراسة استخدم الباحث الأسلوب ا

ي سوق رعة تالتحليلي . وقام بجم  بياناع الدراسة م  الاواام المالية لكج  روة المد

 تخدامح باستلسطي  للأوراق المالية. ولاختبار ترضياع الدراسة تم قياس إدارة الأربا

اري نموذج عونز المعدل  حيث استخدم اختبار المتوسط الحسابي والانحراع المعي

 .ومعامج ارتباط بيرسون

ويوعد  وخلصب نتااج الدراسة  إلى أن معظم الشرواع تمارس إدارة الأرباح        

 التغيريلي وعلاقة ذاع دلالة إحصااية بي  التدتق ال ادي التشغيلي وصاتي الرب  التشغ

يراداع تحب التحصيج للشرواع على عوااد الأسهم وأوصب الدراسة انه الإتي 

ة يتوع، على إدارة السوق ضرورة العمج على تحايق اقصى درعاع الكفاءة وزياد

 باح.الفاعلية تي السوق المالي تي وشف الشرواع التي تاوم بممارسة إدارة الأر

ارة دراسة ممارساع إد تم الاستفادة م      الدراسة تي معرتة مدى أ مية     

للحد  شاوجإلى الم يالأرباح تي الشرواع لإدراك المديري  لما تحااه م  م ات  أو تؤد

 م ها.
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النقدية في  بعنوان: "أثر مقاييس التدفقات (2010دراسة )العطعوط والظاهر،  -

مساهمة ت التفسير العوائد السوقية العادية للأسهم، دراسة ميدانية على الشركا

 "امة الفلسطينيةالع

تثمارية  دتب     الدراسة إلى اختبار أثر التدتااع ال ادية التشغيلية والاس    

ق لأورالوالتمويلية على العوااد العادية لأسهم الشرواع المدرعة  تي سوق تلسطي  

ية ال اد دتااعالمالية  على اعتبار أن عوااد الأسهم تتنثر بكثير م  العوامج  م ها الت

دراسة اع الواتب  الباحثان أسلوب التحليج الإحصااي لتحايق أ دحااها الشروة .التي ت

بي   ممتدةحيث يتكون مجتم  الدراسة م  عمي  الشرواع المسا مة العامة تي الفترة ال

وقد تم تحليج البياناع باستخدام  روة    25( والبالغ عدد ا  2005 -2004عامي )

 .دنموذج الانحدار المتعد

اع عدم وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية  بي  التدتاإلى الدراسة وصلب وت     

أن  باحثانويرى السوق تلسطي  للأوراق المالية  التشغيلية وعوااد الأسهم المدرعة تي

 دتااعذلب يعود إلى عدم ا تمام المستثمري  تي سوق تلسطي  للأوراق المالية للت

 ج أخرىمما يع ي وعود عوامالتشغيلية  التشغيلية وا تمامهم اوتر بصاتي التدتااع

راسة تؤثر على أسعار الأسهم تي السوق وقد أوصب     الدراسة بضرورة أعراء الد

ترة و أن وفاءة السوق يمك  أن تتغير بي  ت اتتراض على تتراع زم ية مختلفة على

 أخرى.

 سهملأقياس المتغير التاب  عوااد ا تي تم الاستفادة م      الدراسة         

د ( بعنوان : "العلاقة بين التدفقات النقدية وعوائ2008دراسة )درغام، -

ً للمعيار  المحاسبي الدولي رقم صارف ( ،دراسة تطبيقية على الم7) الأسهم وفقا

 ."الوطنية العاملة في فلسطين

 الأنشطة  م دتب     الدراسة إلى اختبار العلاقة بي  وج م  التدتااع ال ادية      

هم ااد الأسعوو مجتمعة والأنشطةالتمويلية  والأنشطةالاستثمارية  والأنشطة يليةالتشغ

 .حيث  7 للمصارع الوط ية العاملة تي تلسطي  طبااً للمعيار المحاسبي الدولي رقم
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وط ية تعمج تي تلسطي  خلال الفترة م  العام مصارع  7تضم ب     الدراسة 

ااع لاسهم والتدتج الوصفي التحليلي  لعوااد اواتبعب الباحثة الم ه.  (2006- 2000)

وز وتم الحصول على البياناع المطلوبة م  خلال )قاامة المرال ادية عميعها. 

أو  لمصارعاقاامة التدتااع ال ادية( التي تم نشر ا تي تاارير  قاامة الدخج  المالي

دام استخبياناع لدى سلطة ال اد الفلسطي ية. ولاختبار ترضياع الدراسة تم تحليج الب

 .ونواستخدام المتوسطاع الحسابية ومعامج ارتباط بيرسspss البرنامج الإحصااي

 ادية وتوصلب الدراسة إلى وعود أثر ذاع دلالة إحصااية بي  التدتااع ال       

ية اع ال ادااامة التدتاب الا تمامضرورة التشغيلية وعااد السهم وأوصب الدراسة إلى 

الية ملوماع الاواام المالية إلى تهمها وتحليلها وونها توتر مع دميأوثر وتوعيه مستخ

 لمصارعسلطة ال اد الفلسطي ية أن تطال، عمي  اى خالية م  التضليج . وما يج، عل

 تي تاارير ا المالية الختامية. أن تفص  للجمهور ع  عااد السهم الس وي

لمتمثلة متغيراع الدراسة ا الارتباط بي  تعزيزتم الاستفادة م      الدراسة تي  

 بالتدتااع ال ادية التشغيلة وعوااد الاسهم.

لخاضعة أثر تسويات الاستحقاق ا( بعنوان:2008دراسة )القرم وعبد الجليل، -

 (مالية)دليل من بورصة عمان للأوراق ال لسيطرة الإدارة على عوائد الأسهم

دارة على الخاضعة لسيطرة الإ أثر تسوياع الاستحااقتهدع الدراسة إلى تحليج        

م  عام مدرعة تي بورصة عمان ال عوااد الأسهم للشرواع الص اعية والخدمية

ستث اء الشرواع  روة وقد تم ا 173( وتنلف مجتم  الدراسة م  2005 – 1996)

اع دمية ذع الخالتي لم تتواتر بياناتها المالية خلال تترة الدراسة وتم استث اء الشروا

قد ومالية ها اللمالية لاختلاع طبيعة أنشطتها والشرواع التي لم تتواتر بياناتالطبيعة ا

عية  روة ص ا 50 ا روة  م ه 72بلغب عي ة الشرواع التي أعريب عليها الدراسة 

تم  دراسة روة خدمية واتب  الباحث الم هج الوصفي التحليلي ولتحايق أ داع ال 22و 

حث البا البسيط ومعامج ارتباط بيرسون.واستخدماستخدام مااييس الإنحدار المتعدد و

  صاتي التدتااعب (1991)نموذج نموذج عونز  للكشف ع  ممارسة إدارة الأرباح
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 .دارةرة الإلتادير تسوياع الاستحااق الخاضعة ورير الخاضعة لسيط  ال ادية التشغيلية

دارة سيطرة الإلتسوياع الاستحااق الخاضعة ل أثروعود وتوصلب الدراسة إلى       

رباح ؤ بالأتزيد م  قدرة بياناع مااييس الإنجاز على الت ب الأسهم  وأنهاعلى عوااد 

د  و أحتستخدم تسوياع الاستحااق لتحايق تمهيد الدخج  و ةالمستابلية وان الإدار

اع تسويل نوتاديم معلوماع ع  ربحية الشروة تي المستابج  وا أ كال إدارة الأرباح

ية ال اد إلى المحتوى المعلوماتي لصاتي التدتااعي معلوماتي إضات توىالاستحااق مح

ورصة بيعتمد المستثمر تي . والإدارة التشغيلية وصاتي الدخج رير الخاض  لسيطرة

دام ة استخالتشغيلية تي تادير أسعار الأسهم وذلب لحداث عمان على التدتااع ال ادية

 لماليةاناع اسة اعتماد المستثمرون على البيالدرا بالأردن. وأوصالتدتااع ال ادية تي 

ستحااق والتدتااع ال ادية التشغيلية  وتسوياع الا الأرباح المحاسبية تي وج م   

 مارية .خاذ قراراتهم الاستثتلإ لسيطرة الإدارة  تي تادير أسعار الأسهم الخاضعة

 

ى عتماد علو و الا تم الاستفادة م      الدراسة بنخ  ما أوصب به بعي  الاعتبار    

 بياناع قاامة التدتااع ال ادية التشغيلية لخلو ا م  التضليج.
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 نجليزية:الأ باللغة الدراسات 2-4-2

 بعنوان: (Arar et al.,2018) دراسة -

"The Relationship between Earnings Management and Stock Price 

Liquidity" 

سيولة وعلاقة بي  ممارسة إدارة الأرباح الدراسة إلى الكشف ع  ال  دتب         

اع البيان وحاياة أن الأردنية  يةلخدما أعريب الدراسة على الشرواعلاد و. مسعر السه

 لب وكالمالية له ا الاطاع تج ب ا تمام العديد م  الأطراع )مثج المستثمري  وا

اح الأرب دارةسة إ(. وما تت بن الدراسة بنن   اك إمكانية لمماربهدع التمويج والمالكي 

 ة حيث تنلفب عي الشروة.تي   ا الاطاع وتنثير     الممارسة على سيولة حصة 

ة عمان للأوراق المالي بورصةة أردنية مدرعة تي ي(  روة خدم49الدراسة م  )

لتحايق أ داع الدراسة اتب  الباحثون الأسلوب الوصفي و(    2015 -2010للفترة ) 

تغير الم( والسهم نثير أو العلاقة بي  المتغير التاب  )سيولة سعردراسة   ا التل التحليلي

مج ومعا (1995نموذج عونز المعدل )تاد تم استخدام   المستاج )إدارة الأرباح(

 الدراسة. ترضياعلإثباع ارتباط بيرسون 

الأرباح  حيث أ ارع نتااج     الدراسة إلى وعود علاقة رير عو رية بي  إدارة     

 لأرباحاالأردنية. بلغ معدل ممارسة إدارة  يةشرواع الخدمالعر السهم تي وسيولة س

 وانب الاطاعاع حيث(. ٪38خلال س واع الدراسة لجمي   رواع قطاع الخدماع )

  جاحًا قج نالأ الشرواعالأوثر نجاحًا  ي الأوثر استخدامًا لإدارة الأرباح ماارنة م  

جابية قة إيح. و  ا يؤدي إلى نتيجة وعود علاوالتي وانب الأقج ممارسة لإدارة الأربا

 بي  إدارة الأرباح ونجاح الشرواع. تضلا ع  حجم الشرواع التي لها دور تي

 اوبر ممارسة إدارة الأرباح. حيث وانب الشرواع الكبرى تمارس إدارة أرباح بشكج

رة الدراسة بزيادة البحث ع  ممارسة إدا الطاقة. توصيوما  و الحال تي قطاع 

 عاليةالأرباح تي س واع عمج الشرواع لمحاولة  رح المزيد م  أسباب الممارسة ال

 .لإدارة الأرباح خلال س واع معي ة وانخفاضها تي س واع أخرى
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رة ي تمارس إداتم الاستفادة م      الدراسة بانها أوضحب ان الشرواع الت    

 نجاحا.الأرباح  ي الأوثر 

 بعنوان: (Pamungkas&Utomo,2018)دراسة  -

"Cash Flow Activities and Stock Returns in Manufacturing of Indonesia 

a moderator role of earning management" 

  انشطة تحليج اثر ادارة الارباح ووسيط تي العلاقة بي دتب     الدراسة الى     

ل للحصو دتةها  العي اع التم استخدام تا ية أختالتدتااع ال ادية وعوااد الاسهم . حيث 

(  2016 - 2012عام ) م  الاندونيسية التص ي  اعم   روة عي  204على 

 ولاختبار ترضياع الدراسة تم استخدام تحليج الانحدار المتعدد 

ية والتمويل وقد توصلب الدراسة الى وعود اثر ايجابي للتدتااع ال ادية التشغيلية    

اد لى عواعتااع ال ادية الاستثمارية لها تنثير سلبي التد الاسهم  بي ماعلى عوااد 

تق   التدعلاوة على ذلب  تإن إدارة الأرباح قادرة على تعزيز العلاقة بيالاسهم   

ير باح رالأسهم. وم  ذلب   تإن إدارة الأر واادع التمويلي علىال ادي التشغيلي و

.  سهمعوااد الأعلى  يةرالاستثما ةال ادي اعقادرة على تعزيز العلاقة بي  التدتا

و ألحجم وتوصي الدراسة المستثمري  باتخاذ قرار الاستثمار تي الشرواع المتوسطة ا

 ري  حيج، على المستثمري  أن يكونوا الشرواع ال ا ئة التي تحاق ارباح عالية و

 اديالاقتصوض  تي اختيار  روة يمك ها الاستمرار تي العمج على الررم م  أن ال

 متدني.تي الشروة 

لجان، تي ا تم الاستفادة م      الدراسة بربط التدتااع ال ادية بعوااد الاسهم     

  ال ظري وأخ  ما اوصب به الدراسة بعي  الاعتبار

  



www.manaraa.com

 
 

 52 

 بعنوان: ((Andreas,2017 دراسة -

"Analysis of Operating Cash Flow to Detect Real Activity Manipulation 

and Its Effect on Market Performance" 

ع، تي تحليج التدتااع ال ادية التشغيلية لكشف التلاالهدع م      الدراسة     

 سلوب اسة الأ. واتبعب الدروتنثير ا على أداء السوقلإدارة الأرباح الأنشطة الحاياية 

لعي ة مكونة م   (2015-2012) الدراسة م  عام إعراءتم  حيث الوصفي التحليلي

ة مدرعة تي البورصة الإندونيسية . ولاختبار ترضياع الدراسة تم  روة ص اعي 25

 one samples ختبارالأ مية باستخدام إ ىاستخدام تحليج الانحدار وتم اختبار مستو

t-test 

ة التشغيلي للتدتااع ال ادية ةوقد توصلب الدراسة إلى وعود اثر ذو دلاله إحصااي    

ع   للكشف ام التدتق ال ادي للأنشطة التشغيليةيمك  استخدعلى الأنشطة الحاياية أي 

 لأنشطةابأن تنثير التلاع،  ووعدع نتااج الدراسة  التلاع، تي الأنشطة الحاياية.

لاتا ف اختنشطة التشغيلية على أداء السوق تختللأم  خلال التدتق ال ادي ل ةالحاياي

اياية الأنشطة الحالشرواع التي م  المحتمج أن تاوم بالتلاع، تي  حيث انوبيرا. 

     نأبها. سيكون لها أداء سوقي أعلى م  الشرواع التي م  رير المحتمج أن تاوم 

 رون أنيج، أن يدرك المستثمال تااج تخدم المستثمري  والمراععي  والم ظمي  حيث 

ايق اح لتحأو م اتسة عالية تي الص اعة قد تدير الأرب يعسر مالالشرواع التي تواعه 

طة م  الأنش التدتااع ال ادية تحليج ل لب   تم  المستحس  ة الأعجأ داع قصير

ي  أن مدقا بغي على الوتوصي الدراسة انه ي بدقة قبج الاستثمار تي الشروة التشغيلية

 رعسوال ع د مراععة الشروة التي تواعه م اتسة عالية تي الص اعة دقةيكونوا أوثر 

 .دارة الأرباح الحايايةالمالي   حيث م  المرع  أن تطبق الشروة إ
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ارة اياية لادالتلاع، بالانشطة الحتم الاستفادة م      الدراسة انه يمك  استخدام    

ي اع التسيكون لها أداء سوقي أعلى م  الشروالارباح للتنثير على اداء السوق حيث 

 م  رير المحتمج أن تاوم بها

 بعنوان:  (Hanifah&Khafid,2016)دراسة  -

"The Analysis of Earnings Persistence Roles in Mediating The Effect of 

Operating Cash Flow and Debt Level on Stock Return". 

 عوااد ن علىتحليج تنثير التدتق ال ادي التشغيلي ومستوى الديو الهدع م  الدراسة    

لي التشغي تق ال اديالتد بي ة العلاقالأسهم وتحليج دور استمرارية ثباع الأرباح تي 

ة تي  روة تعدي  مدرع 40ومستوى الديون على عوااد الأسهم. و ملب     الدراسة 

واتب  الباحث الأسلوب (. 2014 -2010بورصة إندونيسيا للفترة الممتدة بي  عام ) 

 41لى حيث تم اختيار البياناع م  خلال عي ة  ادتة   وحصلب ع الوصفي التحليلي.

   ة تي  وانب تا ية عم  البياناع المستخدم حيثلعي ة   ا البحث  وحدة م  التحليج

ة   مدقا الدراسة  ي طرياة التوثيق  تم الحصول على البياناع تي  كج بياناع مالية

 سية م ندونيوتاارير س وية   وقاامة أسعار إرلاق الأسهم اليومية لشرواع التعدي  الإ

خدمة المست المالية. وا تملب أسالي، التحليجالموق  الرسمي لسوق إندونيسيا للأوراق 

ياع على تحليج البياناع الإحصااية الوصفية والإحصاءاع الاستاصااية لفحص ترض

امج برنبمساعدة sobel البحث باستخدام تا ية تحليج الانحدار المتعدد واختبار 

SPSS Statistic 21 . 

 ااد الأسهم تنثير إيجابي على عووأظهرع ال تااج أن التدتق ال ادي التشغيلي له      

 عوااد ي علىولا يوعد اثر لاستمرار الأرباح بشكج وبير بتنثير التدتق ال ادي التشغيل

تخدمة المس الأسهم .حيث م  المتوق  أن تاوم الأبحاث المستابلية بزيادة عدد العي اع

 تي الدراسة بشكج اوبر.
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لمتغير االاعتماد على     الدراسة بتحديد  تيالاستفادة م      الدراسة تم      

  و    ي. ولاالمستاج التدتق ال ادي التشغيلي والمتغير التاب  عوااد الأسهم تي دراست

حتوي ثباع الأرباح أما دراستي ت ةالدراسة تحتوي على متغير وسيط و و استمراري

 على المتغير المعدل و و إدارة الأرباح.

 عنوان:ب( Arkan, 2015) دراسة -

"The Effects of Earning Management Techniques, Net Income and Cash 

Flow on Stock Price" 

واع الهدع م      الدراسة  و اوتشاع مدى ممارسة إدارة الأرباح تي الشر     

ة إدار الص اعية الكويتية  واوتشاع العلاقة والآثار المترتبة لاستخدام ممارساع

لأسهم اسعار أصاتي الدخج والتدتااع ال ادية تي البياناع المالية على  الأرباح وإعلان

 لتحليلياالدراسة الم هج الوصفي  أ داعالباحث لتحايق   المالية. واتبتي الأسواق 

ل خلا ي  وويتية مدرعة تي السوق المالي رواع تص  7الدراسة على   أعريبحيث 

( ال ي يمثج ال موذج 1995المعدل ) موذج عونز. تم استخدام ن(2011-2007الفترة )

  الأوثر تفضيلًا م  قبج الباحث لاياس الاستحااق التاديري م  أعج الكشف ع

دارة ممارساع إدارة الأرباح والتي قد تعطي العديد م  التفسيراع لسلووياع الإ

 رباحعوامج على ممارساع إدارة الأوالمحاسبي  واستكشاع آثار بعض المتغيراع وال

طة بواس الأسهم   تم تصميم نموذج الانحدار وتم استخدام التحليج الإحصااي وأسعار

(SPSS .لتحليج بياناع الدراسة ) 

لكويتية أظهرع نتااج اختبار     ال ماذج على العي اع المختارة أن الشرواع ا    

بية. تشارك تي ممارساع الإدارة لأنها تمارس الاستحااقاع التاديرية بطرياة سل

 ل تترةعلاقة إيجابية بي  صاتي الدخج وأسعار الأسهم للشرواع المدرعة خلاووعود 

ان  حيث همر علاقة إيجابية بي  صاتي التدتااع ال ادية وأسعار الأسوظه والدراسة   

 ترة لال تبيان التدتااع ال ادية قد تكون اوثر وضوحا لبيان الوض  المالي للشروة خ
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 عيا.وخار تخدامها ونداة قوية لتاييم الشروة داخلياممارسة إدارة الأرباح ويمك  اس

اع وعلى ررار ذلب تؤثر عملياع إدارة الأرباح بشكج وبير على مصداقية البيان

 ختلفي وما تؤثر على قراراع المستخدمي  الم للأسهم المالية وتوتر أسعار مضللة 

 إلى الشرواع وخاصةً المستثمري  والداا ي . وتوصي الدراسة بضرورة ادراك إدارة

 مخاطر ممارسة إدارة الأرباح.

ع رة الشرواتم الاستفادة م      الدراسة تي بيان الدوات  التي تسعى اليها  إدا    

 لممارسة إدارة الأرباح

 بعنوان : ( Chrispine,2015) دراسة  -

"Relationship between earnings management and stock market returns 

among companies listed in Nairobi securities exchange" 

ق عوااد سوالهدع الرايسي م      الدراسة  و تحليج العلاقة بي  إدارة الأرباح و   

ة لدراسالأسهم بي  الشرواع المدرعة تي بورصة نيروبي للأوراق المالية. اعتمدع ا

سهم ق الأوعوااد سو ال موذج الوصفي التحليلي للتحاق م  العلاقة بي  إدارة الأرباح

 سة م الشرواع المدرعة تي بورصة نيروبي للأوراق المالية. تنلف مجتم  الدرا تي

 روة تي بورصة نيروبي للأوراق المالية وأعريب الدراسة خلال الفترة  66

لثانوية التي تم الحصول عليها م  ااستخدمب الدراسة البياناع حيث (. 2010-2013)

م لتي توا نيروبيياناع المالية للشرواع المدرعة تي بورصة التاارير الس وية والب

م تولاختبار ترضياع الدراسة ( CMAالعثور عليها تي مكتبة  يئة أسواق المال )

لأسهم اتم احتساب عوااد  spssوالارتباط بمساعدة برنامج  الانحدارتحليج  استخدام

 باستخدام نهج تعديج الأرباح. 

 إلىلسوق أن إدارة الأرباح   وحجم الشروة   ونسبة ا الىوخلصب نتااج الدراسة     

 ع عليهع أثرنسبة الايمة الدتترية   لها اثر على عااد الأسهم. حيث أن عمي  المتغيرا

ع ي أن   مما ي 0.852بشكج إيجابي . ووعدع الدراسة أن معامج إدارة الأرباح وان 

ن يضا أأسهم. ووعدع الدراسة إدارة الأرباح أثرع بشكج إيجابي ووبير على عااد الأ

 كج   و  ا يع ي أن حجم الشروة وان إيجابيا وبش 0.654معامج حجم الشروة بلغ 
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ة لسوقيملحوظ يؤثر على عااد الأسهم. وخلصب الدراسة إلى أن معامج نسبة الايمة ا

ترية لايمة الدتا  مما يع ي أن نسبة الايمة السوقية إلى  0.231إلى الايمة الدتترية بلغ 

 الشرواع المدرعة تي بورصة تيأثرع إيجابًا وبشكج ملحوظ على عااد الأسهم 

اح الأرب الدراسة الحاعة إلى ممارسة تعالة لإدارة وأوصبنيروبي للأوراق المالية. 

 تي الشرواع المدرعة تي بورصة نيروبي. وإعادة تحص المعايير المستخدمة تي

 .واعاختيار ممارساع إدارة الأرباح تي الشر

سهم د الأبمعرتة ان إدارة الأرباح تؤثر على عواا تم الاستفادة م      الدراسة   

 بشكج إيجابي ووبير.

 بعنوان: (Nuryaman,2013)دراسة  -

"The Influence of Earnings Management on Stock Return and the Role  

Audit Quality as a Moderating Variable". 

لأرباح دور عودة التدقيق تي العلاقة بي  إدارة ا بياندراسة إلى  دتب     ال   

اع مارس. يمك  لمدلوعوااد الأسهم. وتي     الدراسة تعتبر عودة التدقيق متغير مع

خدمي ة مستإدارة الأرباح أن تالج م  مصداقية المعلوماع المحاسبية  مما يالج م  ثا

ماع لمعلوي الأسهم. ولتعزيز مصداقية ا    المعلوماع تي اتخاذ قراراع الاستثمار ت

الية مالمالية   يمك  لمدقق الحساباع الخارعي بصفته عهة خارعية تاديم بياناع 

  مواتبعب الدراسة الأسلوب الوصفي التحليلي وأعريب على عي ه تتنلف عادلة. 

ير  روة ص اعية مدرعة تي بورصة إندونيسيا .وتم عم  البياناع م  التاار 149

حااع للمست تم قياس إدارة الأرباح وتاًالية للشرواع .ولاختبار ترضياع الدراسة الما

ة ل سمعالمعدل   ويتم قياس عودة التدقيق م  خلا م نموذج عونزالتاديرية باستخدا

 المدقق وأوبر ارب   رواع تدقيق . وتم استخدام نموذج الانحدار المتعدد 

 .فرضياعاللاياس 

هم. حيث على عوااد الأس سلباً إلى أن إدارة الأرباح تؤثروتوصلب الدراسة        

و  رباحأوضحب الدراسة أن عودة التدقيق يمك  أن تعزز العلاقة سلبا بي  إدارة الأ

عود م  و عااد الأسهم. وعدع نتااج التحليج ان علاقة إدارة الأرباح وعوااد الأسهم

 ع    روااها م  قبج اوبر اربلشرواع التي تم تدقياوانب سلبية لدى   عودة التدقيق

 ق لتدقيتدقيق ماارنة م   روة التدقيق الأخرى وتعزز     ال تااج تكرة أن عودة ا
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 يمك  أن تعزز مصداقية البياناع المالية.

ج م نموذقياس المستحااع الاختيارية باستخداتم الاستفادة م      الدراسة تي     

 .عونز المعدل

 بعنوان: (et al ,2013 Sayari)دراسة  -

"The Impact of Earnings Management on Stock Returns: The Case of 

Tunisian Firms" 

رس تهدع الدراسة إلى عرض وماارنة أربعة نماذج لاياس إدارة الأرباح التي تد

يث حمحتوى معلوماع سوق الأسهم التونسي والادرة على الت بؤ بسلوك المديري . 

وق س ثمري  الفعال للشروة و أداء الشروة وعوااد أسهمها تييعتمد تاييم المست

 ي ل ماذج االم اس، لإدارة الأرباح. و     الاياس الأوراق المالية على اختيارنموذج

(Jones1991(,)Dechow at al 1991(,)De Angelo1986(,)Heal 1985) 

م  نى وعلى وأدوقام الباحثون بتص يف متغير "الاستحااق التاديرية" إلى مستوياع أ

ورصة ب روة م   33ثم تحليج تنثير ا على العوااد. حيث يتكون مجتم  الدراسة م  

ستث اء الشرواع إ(  تم 2008-1999الفترة الزم ية )تونس وأعريب الدراسة تي 

م حيث ت لفترةالمالية والشرواع التي لم تتواتر بياناتها المالية المطلوبة خلال تلب ا

راسة أصبحب عي ه الد تاد سب، عدم تواتر البياناع ذاع الصلة رواع ب 7استث اء 

 . روة  26

اقاع تشير ال تااج التي تم الحصول عليها إلى معامج وبير لمستويي  م  الاستحا

م  تس ةلاختياريالتاديرية )وتاًا لل ماذج الأربعة( .   ا يؤود أن الاستحااقاع ا

 شكج أتضج وتشكج أسهمهم محاتظللمستثمري  التونسيي  بتاييم قيمة الشروة ب

 لمحدداستثمارية على ال حو الأمثج. علاوة على ذلب  أبرزع     الدراسة الدور ا

دية العا لحجم الشروة تاد سمحب إدارة الأرباح بزيادة عوااد الأسهم الإيجابية رير

ع لشرواللشرواع التونسية الكبيرة والحد م  عوااد الأسهم السلبية رير العادية ل

 عتماد   الاتونسية الصغيرة. إذ وانب نماذج قياس الاستحااق     تصج إلى نتااج يمكال

وصي ة. وتعليها تجريبيا  تإن   ا ينتي م  حاياة أنها عزاية عدا لتعكس حاياة معاد

 لأعج ويج اطالدراسة إعراء دراساع مستابلية حول العلاقة بي  إدارة الأرباح والأداء 

 .فسيرية له ا السلوكيد العوامج التبعد تحد

تم لاستفادة م      الدراسة تي تحديد المتغير التاب  وال ي يمك  ان يتنثر بإدارة     

  الارباح 



www.manaraa.com

 
 

 58 

 ملخص الدراسات السابقة وأوجه الاستفادة منها  2-4-3

 

ع وان 

 الدراسة
اسم 

 الباحث

س ة 

 الدراسة

 دع 

 الدراسة

 

ا م 

 نتيجة

مدى الاستفادة 

 م  الدراسة

 ت باللغة العربيةالدراسا

ممارساع إدارة 
الأرباح بالمستحااع 
والأنشطة الحاياية 
وعلاقتها بالعوااد 
السوقية للأسهم 

)دراسة تطبياية على 
ع المدرعة تي الشروا

سوقي تلسطي  
 وعمّان

 

 

 

 

الجعيدي 
 وأبو نا ية

 

 

 

 

2015 

 

 

دراسة أسالي، 
وأنواع و طرق 

قياس إدارة الأرباح 
للأنشطة الحاياية 

أنشطة الاستحااق و
وأي م      

الأسالي، الأوثر 
ممارسة تي سوقي 
تلسطي  وعمان 
وربطها بعوااد 
 الأسهم السوقية

وعود علاقة ذاع 
دلالة إحصااية 

، يلاأسلممارسة 
ولاو   إدارة الأرباح
أسالي، إدارة 

 الأرباح
 بالاستحااقاع

تمارس بشكج اوبر 
م  أسالي، إدارة 
الأرباح بالأنشطة 

م  العوااد  الحاياية
السوقية لأسهم 

الشرواع تي سوقي 
 تلسطي  وعمّان

 

 

 

 

تم الاستفادة 
م      

الدراسة تي 
قياس عوااد 
الأسهم و 

 إدارة الأرباح

إدارة الأرباح 
وعلاقتها بعوااد 
الأسهم )دراسة 

تطبياية على عي ة م  
الشرواع الص اعية 
تي دولة الإماراع 

 العربية 

 

 

 

الشاوي 
 وآخرون

 

 

 

 

 

2015 

تحليج العلاقة بي  
إدارة الأرباح 
وعوااد الأسهم 

حيث أن المحاسبون 
يمك هم تضليج 

البياناع المالية ع  
طريق ممارسة 
 إدارة الأرباح 

 

عدم وعود علاقة 
ذاع دلالة إحصااية 
بي  إدارة الأرباح 
 وعوااد الأسهم.

 

ربط إدارة 
الأرباح م  

 نظرية الووالة
وعوااد 

الأسهم  تي 
الجان، 

  ظريال
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اثر إدارة الأرباح 
على عوااد الأسهم : 
دراسة حالة الشرواع 
الص اعية والخدمية 

المدرعة تي بورصة 
 عمان للأوراق المالية

 

 الخرا فة

 

2015 

بيان اثر ممارسة 
إدارة الأرباح على 
عوااد الأسهم تي 

الشرواع الص اعية 
والخدمية المدرعة 
تي بورصة عمان 

ومدى ممارسة 
لأرباح تيها إدارة ا

وقياس )حجم 
الشروة والتدتااع 
ال ادية التشغيلية 

ونسبة تغطية الدي  
ومعدل العااد على 
الموعوداع ونسبة 

الراتعة المالية( 
 على عوااد الأسهم

وعود علاقة بي  
إدارة الأرباح 

وعوااد الأسهم لدى 
الشرواع الص اعية 
وعدم وعود علاقة 
بي  إدارة الأرباح 
دى وعوااد الأسهم ل
 الشرواع الخدمية

وعود علاقة ذاع 
دلالة إحصااية بي  

)حجم الشروة 
والتدتااع ال ادية 
التشغيلية ومعدل 

العااد على 
الموعوداع ونسبة 
الراتعة المالية( و 

 عوااد الأسهم

تم الاستفادة 
م      

الدراسة تي 
تحديد المتغير 

 التاب 

اثر ممارسة إدارة 
الأرباح على أسعار 

سة الأسهم  درا
اختبارية على 

الشرواع الص اعية 
المسا مة المدرعة تي 

 بورصة عمان

 

 

 

 اللوزي

 

 

 

2013 

 

تحليج ممارسة 
إدارة الأرباح 

واثر ا على أسعار 
الأسهم تي 

الشرواع الص اعية 
الأردنية المدرعة 
تي بورصة عمان 
و ج تستخدم إدارة 

الأرباح لزيادة 
 أسعار الأسهم 

وعود علاقة ذاع 
اية بي  دلالة إحصا

إدارة الأرباح 
وأسعار الأسهم حيث 

ولما زادع أرباح 
الشروة زاد احتمال 

توزي  الأرباح 
وزادع قدرة الشروة 

 على سداد ديونها

توضي  اثر 
المتغير 

المعدل )إدارة 
الأرباح( على 
سعر السهم 

ال ي يفترض 
ان يؤدي إلى 
التنثير على 

عوااد الأسهم 
بالزيادة أو 
 ال اصان.

رباح إدارة الأ
وعلاقتها بالعوااد رير 
المتوقعة للسهم ومدى 

تنثر العلاقة بحجم 
 الشروة

 

 

 الأ ار

 

 

2010 

 دتب الدراسة إلى 
بيان العلاقة بي  
إدارة الأرباح 

وعوااد الأسهم تي 
بورصة تلسطي  
للأوراق المالية 
والتعرع على 
أ مية الشرواع 
لإدارة الأرباح 
 وعوااد الأسهم

معظم الشرواع 
إدارة تمارس 

الأرباح ويوعد 
علاقة ذاع دلالة 

إحصااية بي  التدتق 
ال ادي التشغيلي على 

 عوااد الأسهم

معرتة مدى 
أ مية دراسة 

ممارساع 
إدارة الأرباح 
تي الشرواع 

لإدراك 
المديري  لما 
تحااه م  

م ات  أو تؤدي 
إلى المشاوج 

 للحد م ها
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أثر مااييس التدتااع 
ال ادية تي تفسير 

السوقية العوااد 
العادية للأسهم  

دراسة ميدانية على 
الشرواع المسا مة 

 العامة الفلسطي ية

 

 

 

 

العطعوط 
 والظا ر 

 

 

 

 

2010 

اختبار أثر التدتااع 
ال ادية التشغيلية 
والاستثمارية 

والتمويلية على 
العوااد العادية 

لأسهم الشرواع 
المدرعة  تي سوق 
تلسطي  للأوراق 

المالية  على اعتبار 
عوااد الأسهم  أن

تتنثر بكثير م  
العوامج  م ها 
التدتااع ال ادية 

 التي تحااها الشروة

عدم وعود علاقة 
ذاع دلالة إحصااية  

بي  التدتااع 
التشغيلية وعوااد 

الأسهم المدرعة تي 
سوق تلسطي  

للأوراق المالية 
ويرى الباحثان أن 
ذلب يعود إلى عدم 
ا تمام المستثمري  
تي سوق تلسطي  

وراق المالية للأ
للتدتااع التشغيلية 
وا تمامهم اوتر 
بصاتي التدتااع 

 التشغيلية

 

 

قياس المتغير 
التاب  عوااد 

 الأسهم

العلاقة بي  التدتااع 
ال ادية وعوااد الأسهم 

وتااً للمعيار  
المحاسبي الدولي رقم 

(  دراسة تطبياية 7)
على المصارع 

الوط ية العاملة تي 
 تلسطي 

 

 

 

 دررام

 

 

 

2008 

اختبار العلاقة بي  
وج م  التدتااع 

ال ادية م  الأنشطة 
التشغيلية والأنشطة 

الاستثمارية 
والأنشطة التمويلية 

وعوااد الأسهم 
للمصارع الوط ية 
العاملة تي تلسطي  

طبااً للمعيار 
المحاسبي الدولي 

 (7رقم)

 

وعود أثر ذاع دلالة 
إحصااية بي  

التدتااع ال ادية 
د التشغيلية وعاا

 السهم

 

تي تعزيز 
الارتباط بي  

متغيراع 
الدراسة 
المتمثلة 

بالتدتااع 
ال ادية 
 ةالتشغيلي
وعوااد 
 .الأسهم
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The Relationship 

between Earnings 

Management and 

Stock Price 

Liquidity 

 

 

 

 

 

Arar et al 

 

 

 

 

 

2018 

 

 

عن العلاقة بين  الكشف

ممارسة إدارة الأرباح 

 وسيولة سعر السهم.

وجود علاقة غير جوهرية بين 

إدارة الأرباح وسيولة سعر 

السهم في الشركات الخدمية 

الأردنية حيث كانت القطاعات 

ا هي الأكثر  الأكثر نجاحا

ا لإدارة الأرباح مقارنة  استخداما

ا ،  مع الشركات الأقل نجاحا

ممارسة  والتي كانت الأقل

لإدارة الأرباح. وهذا يؤدي إلى 

نتيجة وجود علاقة إيجابية بين 

 إدارة الأرباح ونجاح الشركات

 

 

 

 

أوضحت ان 

الشركات التي 

تمارس إدارة 

الأرباح هي 

 الأكثر نجاحا.

The Impact of 

Earnings 

Management Cash 

Flow Activities and 

Stock Returns in 

Manufacturing of 

Indonesia a 

moderator role of 

earning 

management 

 

 

 

 

 

Pamungkas& 

Utomo 

 

 

 

 

 

 

2018 

تحليل اثر إدارة 

الأرباح كوسيط في 

العلاقة بين أنشطة 

التدفقات النقدية 

 وعوائد الأسهم

وجود اثر إيجابي للتدفقات 

 النقدية التشغيلية والتمويلية على

عوائد الأسهم ،بينما التدفقات 

دية الاستثمارية لها تأثير النق

سلبي على عوائد الأسهم ، 

علاوة على ذلك  فإن إدارة 

الأرباح قادرة على تعزيز 

العلاقة بين التدفق النقدي 

التشغيلي والتمويلي على عوائد 

الأسهم. ومع ذلك ، فإن إدارة 

الأرباح غير قادرة على تعزيز 

العلاقة بين التدفقات النقدية 

 وائد الأسهمالاستثمارية على ع

 

تم الاستفادة من 

هذه الدراسة 

بربط التدفقات 

النقدية بعوائد 

الأسهم في 

الجانب النظري 

وأخذ ما أوصت 

به الدراسة بعين 

 الاعتبار

أثر تسوياع 
الاستحااق الخاضعة 
لسيطرة الإدارة على 
عوااد الأسهم )دليج 
م  بورصة عمان 
 للأوراق المالية(

 

 

 

 

 

 

الارم وعبد 
 الجليج

 

 

 

 

 

2008 

 

 

تحليج أثر تسوياع 
حااق الاست

الخاضعة لسيطرة 
الإدارة على عوااد 
الأسهم للشرواع 

الص اعية والخدمية 
المدرعة تي 
 بورصة عمان

يوعد اثر لتسوياع 
 الاستحااق

الخاضعة لسيطرة 
الإدارة على عوااد 
 الأسهم  ويزيد ع 

المحتوى المعلوماتي 
لصاتي التدتااع 
 ال ادية التشغيلية

وتسوياع الاستحااق 
رير الخاضعة 

 رة الإدارة.لسيط

 

 

 

ما  تم اخ 
أوصب به 

بعي  الاعتبار 
و و الاعتماد 
على بياناع 

قاامة التدتااع 
ال ادية 

التشغيلية 
لخلو ا م  
 التضليج.

 الدراساع باللغة الإنجليزية
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Analysis of 

Operating Cash 

Flow to Detect Real 

Activity 

Manipulation and 

Its Effect on Market 

Performance 

 

 

 

 

 

 

Andreas 

 

 

 

 

 

 

2017 

تحليل اثر التدفقات 

النقدية التشغيلية لكشف 

التلاعب في الأنشطة 

الحقيقية لإدارة الأرباح 

وتأثيرها على أداء 

 السوق

أن تأثير التلاعب بالأنشطة 

الحقيقية من خلال التدفق النقدي 

للأنشطة التشغيلية على أداء 

السوق تختلف اختلافا كبيرا. 

حيث ان الشركات التي من 

مل أن تقوم بالتلاعب في المحت

الأنشطة الحقيقية سيكون لها 

أداء سوقي أعلى من الشركات 

التي من غير المحتمل أن تقوم 

 بها

يمكن استخدام 

التلاعب 

بالأنشطة 

الحقيقية لإدارة 

الأرباح للتأثير 

على أداء السوق 

حيث سيكون لها 

أداء سوقي أعلى 

من الشركات 

التي من غير 

المحتمل أن تقوم 

 بها

 

 

The Analysis of 

Earnings 

Persistence Roles in 

Mediating The 

Effect of Operating 

Cash Flow and Debt 

Level on Stock 

Return management 

as moderating 

variable 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hanifah&Khafid 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016 

 

 

تحليل تأثير التدفق 

النقدي التشغيلي 

ومستوى الديون على 

الأسهم وتحليل عوائد 

دور استمرارية ثبات 

الأرباح في العلاقة بين 

التدفق النقدي التشغيلي 

ومستوى الديون على 

 عوائد الأسهم

أن التدفق النقدي التشغيلي له 

 تأثير إيجابي على عوائد الأسهم.

ولا يوجد اثر لاستمرار الأرباح 

بشكل كبير بتأثير التدفق النقدي 

 التشغيلي على عوائد الأسهم

الاعتماد على 

هذه الدراسة 

بتحديد المتغير 

المستقل التدفق 

النقدي التشغيلي 

والمتغير التابع 

 عوائد الأسهم.

ولاكن هذه 

الدراسة تحتوي 

على متغير 

وسيط وهو 

استمرارية ثبات 

الأرباح أما 

دراستي تحتوي 

على المتغير 

المعدل وهو 

 إدارة الأرباح.

The Effects of 

Earning 

Management 

Techniques, Net 

Income and Cash 

Flow on Stock Price 

 

 

 

 

Arkan 

 

 

 

 

2015 

اكتشاف العلاقة 

والآثار المترتبة 

لاستخدام ممارسات 

إدارة الأرباح وإعلان 

صافي الدخل 

والتدفقات النقدية في 

البيانات المالية على 

أسعار الأسهم في 

 الأسواق المالية

ظهور علاقة إيجابية بين صافي 

التدفقات النقدية وأسعار الأسهم 

حيث ان بيان التدفقات النقدية قد 

تكون اكثر وضوحا لبيان 

الوضع المالي للشركة خلال 

فترة ممارسة إدارة الأرباح 

ويمكن استخدامها كأداة قوية 

 لتقييم الشركة داخليا وخارجيا

بيان الدوافع التي 

تسعى اليها  

إدارة الشركات 

لممارسة إدارة 

 حالأربا

  



www.manaraa.com

 
 

 63 

Relationship 

between earnings 

management and 

stock market returns 

among companies 

listed in Nairobi 

securities exchange 

 

 

 

Chrispine 

 

 

 

2015   

تحليل العلاقة بين 

إدارة الأرباح وعوائد 

سوق الأسهم بين 

الشركات المدرجة في 

بورصة نيروبي 

 للأوراق المالية

رة الأرباح ، وحجم أن إدا

الشركة ، ونسبة السوق إلى 

نسبة القيمة الدفترية ، لها اثر 

على عائد الأسهم. حيث أن 

جميع المتغيرات أثرت عليه 

بشكل إيجابي . ووجدت الدراسة 

أن معامل إدارة الأرباح كان 

، مما يعني أن إدارة  0.852

الأرباح أثرت بشكل إيجابي 

 وكبير على عائد الأسهم

 

ة ان إدارة معرف

الأرباح تؤثر 

على عوائد 

الأسهم بشكل 

 إيجابي وكبير.

The Influence of 

Earnings 

Management on 

Stock Return and 

the Role  Audit 

Quality as a 

Moderating 

Variable 

 

 

 

Nuryaman 

 

 

 

 

 

2013 

 

دراسة العلاقة بين 

إدارة الأرباح وعوائد 

الأسهم وبيان دور 

يق في هذه جودة التدق

 العلاقة

ا على  أن إدارة الأرباح تؤثر سلبا

عوائد الأسهم. حيث أوضحت 

الدراسة أن جودة التدقيق يمكن 

أن تعزز العلاقة سلبا بين إدارة 

 الأرباح و عائد الأسهم

قياس 

المستحقات 

الاختيارية 

باستخدام نموذج 

 جونز المعدل

 

 

 

 

The Impact of 

Earnings 

Management on 

Stock Returns: The 

Case of Tunisian 

Firms 

 

 

Sayari et al 

 

 

2013 

مقارنة أربعة نماذج 

لقياس إدارة الأرباح 

التي تدرس محتوى 

معلومات سوق الأسهم 

التونسي والقدرة على 

التنبؤ بسلوك المديرين. 

حيث يعتمد تقييم 

المستثمرين الفعال 

للشركة و أداء الشركة 

وعوائد أسهمها في 

راق المالية سوق الأو

على اختيار نموذج 

القياس المناسب لإدارة 

 الأرباح

أن الاستحقاقات الاختيارية 

تسمح للمستثمرين التونسيين 

بتقييم قيمة الشركة بشكل أفضل 

وتشكل أسهمهم محافظ 

 استثمارية على النحو الأمثل.

فقد سمحت إدارة الأرباح بزيادة 

عوائد الأسهم الإيجابية غير 

كات التونسية العادية للشر

الكبيرة والحد من عوائد الأسهم 

السلبية غير العادية للشركات 

 التونسية الصغيرة

تحديد المتغير 

التابع والذي 

يمكن أن يتأثر 

 بإدارة الأرباح
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 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة    2-4-4

اع ذب إلى المواضي  بعد استعراض الباحثة للدراساع الساباة التي تطرق       

ء تي العلاقة بموضوع الدراسة والتي أعريب تي عدة م اطق مختلفة م  العالم سوا

ر لى اثالدول ال امية أو المتادمة لاحظب الباحثة أن العديد م  الدراساع روزع ع

أبو .؛ الجعيدي و2015إدارة الأرباح على عوااد الأسهم مثج دراسة. )الخرا فة 

(.وما  دتب بعض al,2013  .2015؛ ا 2015وي واخرون .؛ الشا2015نا ية 

اسة ثج درالدراساع إلى تحليج اثر التدتااع ال ادية التشغيلية على عوااد الأسهم م

Hanifah& Khafid,2016 ولك  2010؛العطعوط والظا ر  2012؛عبد الجليج )

ة واحد سةالا درالم تتطرق أي دراسة إلى بيان اثر إدارة الأرباح تي     العلاقة 

( الا ان     Pamungkas,2018&Utomoحس، علم الباحثة و ي دراسة )

 .الدراسة تم اعرااها تي اندونيسيا 

ية تشغيلتاد عاءع     الدراسة لتسلط الضوء على التدتااع ال ادية م  الأنشطة ال 

 لأنها المصدر الأساسي لل ادية تي الشرواع وتعد الأ م م  الأنشطة الأخرى

يزع . وتمارية والتمويلية( حيث تعد مؤ ر لربحية الأنشطة الرايسية للشروة)الاستثم

وااد لية وعلتشغيا    الدراسة لبيان اثر إدارة الأرباح تي العلاقة بي  التدتااع ال ادية 

  ا  ق إلىالأسهم. حس، علم الباحثة تعتبر     الدراسة الأولى تي الأردن التي تتطر

 الموضوع.
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 الفصل الثالث

 نهجية الدراسةم

 

 تمهيد 1-3

 منهجية الدراسة2-3 

 الدراسة وعينة مجتمع3-3 

 مصادر جمع بيانات الدراسة 4-3

 قياس متغيرات الدراسة 5-3

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات6-3 
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 الفصل الثالث

 منهجية الدراسة

 تمهيد1-3 

يحتننننوي علننننى الم هجيننننة   حيننننثيسننننتعرض  نننن ا الفصننننج الجاننننن، العملنننني للدراسننننة 

المتبعننننة تنننني اختيارعي ننننة الدراسننننة والطننننرق المسننننتخدمة تنننني وصننننف المتغيننننراع 

ى الاحصننننااية التنننني تننننم منننن  خلالهننننا تحليننننج البياننننناع التنننني عمعننننب لنننند والاسننننالي،

ر الباحثنننننة  الخاصنننننة بالشنننننرواع الصننننن اعية المسنننننا مة العامنننننة الاردنينننننة لاختبنننننا

 تااج.ترضياع الدراسة وبالتالي الوصول الى ال 

 منهجية الدراسة2-3 

 فية تيالدراسة الطرياة الوص اتبعباتبعب الدراسة الم هج الوصفي التحليلي  حيث 

ي سهم تاد الأوصف أثر إدارة الأرباح تي العلاقة بي  التدتااع ال ادية التشغيلية وعوا

صف و  حيث تهدع     الطرياة إلى الأردنيةالشرواع الص اعية المسا مة العامة 

م تم ثالواق    وما  ي عليه تي الخاصة بها البياناع ر أو أحداث معي ة وعم  ظوا

 .ترضياتها ختبارإحصااياً لا الدراسة الايام بتحليج بياناع

  الدراسة ةوعين مجتمع 3-3

تكون مجتم  الدراسة م  عمي  الشرواع الص اعية المسا مة العامة الأردنية المدرعة 

والتي بلغ عدد ا حتى نهاية عام  (www.ase.jo) ليةتي بورصة عمان للأوراق الما

   روة. ( 52) 2017))

 لتحاق الشروط الأتية : وتااً مجتم  الدراسة  رواعاختيار تم و

ترة فالشركة متداولة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال  اسهم أن تكون .1

 الدراسة.

 ع البيانات اللازمة لاحتساب متغيرات الدراسة.تتوفر للشركة جميان  .2

 .ةفت عن التداول خلال فترة الدراستكون الشركة قد أدمجت أو أوق ان لا .3

  

http://www.ase.jo/
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 مصادر جمع البيانات4-3 

 اعتمدع الدراسة على نوعي  م  مصادر عم  البياناع  و ما:  

 أولا: المصادر الأولية

اة بالشرواع الص اعية المسا مة اعتمدع الدراسة على البياناع المالية المتعل 

كج تصدر ا على   يالت الشرواع وتم الحصول عليها م  دليج   الأردنيةالعامة 

حيث تعتبر  (2017-2013) وتختص بمتغيراع الدراسة للفترةتاارير مالية س وية 

 المرع  الأساس ال ي استخدمته الدراسة تي عم  البياناع المالية.

 ثانيا: المصادر الثانوية

اعتمدع الدراسة على الرسااج والأطاري  والمجلاع والكت، تي ب اء الجان،  

 ة.ال ظري والتي سا مب تي ب اء الفرضياع واعتماد المتغيراع الخاصة بالدراس

 متغيرات الدراسةقياس 5-3 

ة ال ادي تي العلاقة بي  التدتااع الأرباحإدارة  دتب     الدراسة إلى تحليج أثر 

   وبالتالي تكونب متغيراع الدراسة م  الآتي:الأسهمااد التشغيلية وعو

 المتغير المستقل: التدفقات النقدية التشغيلية 

اعتمدع الدراسة تي قياس المتغير المستاج والمتمثج تي التدتااع ال ادية  

 نيةالأرد لعامةاالتشغيلية  على البياناع المالية المتعلاة بالشرواع الص اعية المسا مة 

دية حيث تم قياس التدتااع ال ا .تي تصدر ا على  كج تاارير مالية س وية  وال

 التشغيلية ع  طريق المعادلة التالية :

OCF=OCF inflow-OCF outflow/total assets 

 حيث ان:

 OCF :التدتااع ال ادية التشغيلية 

OCF inflow   : التدتااع ال ادية التشغيلية الداخلة 

OCF outflow 
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 الخارعة  ال ادية التشغيليةااع التدت :

Total assets: مجموع الأصول 

 و ي التي تايس مدى قدرة أصول الشروة على توليد تدتق نادي تشغيلي .

 عوائد الأسهم: المتغير التابع

 ى البياناع  علاعتمدع الدراسة تي قياس المتغير التاب  المتمثج بعوااد الأسهم      

على  صدر ا  والتي ت الأردنيةالص اعية المسا مة العامة  المالية المتعلاة بالشرواع

   طريقعويتم قياسها تتمثج تي أسعار الإرلاق التاريخية   كج تاارير مالية س وية

 :المعادلة التالية 

Stock return =(Pt-Pt-1)/Pt-1*100% 

 حيث ان :

Pt للس ة الحالية  الارلاق= سعر 

Pt-1 للس ة الماضية الارلاق= سعر 

اياس لواقعية ودقة  و و الماياس ال ي يصف بننه اوثر مااييس عوااد الأسهم     

رية ستثماالمستثمري  بشكج وبير لاتخاذ قراراتهم الا ىالأداء المالي التي تؤثر عل

عد  حيث انه يايس اقت اء المستثمر لسهم وان قد ا ترا  بمبلغ معي  ثم بي  ب

 (2010)العطعوط والظا ر   ذلب.

 إدارة الأرباحر المعدل: المتغي

 ث( حي(Modified Jones Model, 1995تقاس إدارة الأرباح باستخدام  

شف عن ( إلى أنه الأقوى بين النماذج المستخدمة في الك2013امينة،أشارت دراسة )

رية ختياإدارة الأرباح، وتدعى بطريقة المستحقات الاختيارية ولقياس المستحقات الا

 ية:تقوم بالخطوات التال

تسب تي تحقياس المستحقات الكلية والتي يمكن قياسها بطريقة التدفق النقدي ال .1

مليات ن العمفيها المستحقات الكلية بالفرق بين صافي الربح التشغيلي والتدفق النقدي 

 التشغيلية وذلك من خلال النموذج التالي:

TACCi,t = ONIi,t − OCF i, t 
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 حيث أن:

TACCi,tتمثل : ( المستحقات الكلية للشركةi( للفترة )t.) 

ONIi,t( تمثل صافى الربح التشغيلي للشركة :i( للفترة )t.) 

OCFi,t( تمثل التدفق النقدي من العمليات التشغيلية للشركة :i( للفترة )t.) 

 

ب نموذج الانحدار ال ي يادر معامج ال موذج ال ي سيتم م  خلاله احتسا .1

التي تتم ( م  خلال معادلة الانحدار التالية وt,iNDACCلاختيارية )المستحااع رير ا

 لمجموعة  رواع العي ة تي وج س ة على حدة.

TAi,t

A(i,t−1)
=∝1 (

1
A(i,t−1)

) +∝2 [
∆REVi,t − ∆RECi,t

A(i,t−1)
] +∝3 (

PPEi,t

A(i,t−1)
)

+ ei,t 

 حيث:

TAi,t الكلية للشروة : المستحااعi)( للفترة )t.) 

A(i,t−1)( اعمالى الأصول للشروة :i( للفترة )t.) 

∆REVi,t( التغير تي إيراداع الشروة :i( للفترة )t.) 

∆RECi,t( التغير تي ال مم المدي ة للشروة :i( للفترة )t.) 

PPEi,tقيمة : ( العااراع والممتلكاع والآلاع للشروةi( للفترة )t.) 

Ei,t الخطن العشوااي )البواقي(  وتمثج الجزء م  إعمالي المستحااع ال ي لم يتم :

تفسير  م  خلال متغيراع نموذج الانحدار  ويستخدم ومؤ ر على المستحااع 

 الاختيارية.

1∝تادير معالم ال موذج ) ، ∝2 ، ( التي يتم  م  خلالها احتساب قيم المستحااع 3∝

 تيارية.رير الاخ
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( م  خلال معادلة NDACCi,tتحديد المستحااع رير الاختيارية العادية ) .2

 الانحدار التالية والتي تتم لمجموعة  رواع العي ة تي وج س ة على حدة.

∝1 (
1

A(i,t−1)
) +∝2 [

∆REVi,t−∆RECi,t

A(i,t−1)
] +∝3 (

PPEi,t

A(i,t−1)
) + ei,t−1=I,tNDACC  

( لكج  روة بالفرق بي  DACCi,tيتم احتساب المستحااع الاختيارية ) .3

 المستحااع الكلية والمستحااع رير الاختيارية.

DACCi,t =  TACCi,t − NDACCi,t 

حساب متوسط المستحااع الاختيارية لكج  روة م   رواع العي ة خلال  .4

مارسة ورير ممارسة لإدارة س واع الدراسة وذلب لغرض تص يفها إلى  رواع م

 الأرباح.

 ممارسة ورير الممارسة لإدارة الأرباح  تكون يتم تص يف الشرواع الى .5

ساوي تلس ة الشروة ممارسة لإدارة الأرباح إذا وانب قيمة مستحااتها الاختيارية تي ا

 دارةلإارسة أو تزيد ع  قيمة متوسط مستحااتها الاختيارية بي ما تعتبر الشروة رير مم

تها ستحاامالأرباح إذا انخفضب قيمة مستحااتها الاختيارية تي الس ة ع  قيمة متوسط 

سة الدرا تترة الاختيارية  إذا وانب الايمة المطلاة للمستحااع الاختيارية للشروة خلال

انب إذا واوبر م  متوسط مستحااتها الاختيارية تإن الشروة تمارس إدارة الأرباح  و

 اح.اتها الاختيارية تنن الشروة لا تمارس إدارة الأرباقج م  متوسط مستحا

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات 6-3

  وذلب هالملاامتم تحليج بياناع الدراسة باستخدام أدواع التحليج الإحصااي  

لاختباراع الإحصااية ا  وما تم استخدام E-Viewsبالاستعانة بالبرنامج الإحصااي 

 :التالية

 سابي،الإحصاءات الوصفية متمثلة بالتكرارات، والنسب المئوية، والوسط الح -

 . للمشاهدات والانحراف المعياري، والقيمة العظمى والصغرى

 .Multicolinearityمعامل الارتباط الخطي لاختبار ظاهرة الارتباط المتعدد  -
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 اتي.جود ظاهرة الارتباط الذولاختبار مدى  ،Durbin- Watsonاختبار  -

 استقراريه السلاسل الزمنية. ، لتحديدUnit Rootاختبار جذر الوحدة  -

لذاتي ( وذلك للتأكد من مشكلة الارتباط اVIFاختبار معامل تضخم التباين ) -

 للمتغيرات ومدى صلاحيتها لتطبيق معادلة الانحدار المتعدد.

التوزيع للتأكد من  Kolmogorov-Smirnov&Shapiro-Wilk إختبار -

 .للبياناتي الطبيع

 (Simple Linear & Hierarchal البسيط والهرميتحليل الانحدار الخطي  -

Regression) لاختبارفرضيات الدراسة. 
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 الفصل الرابع

 تحليل البيانات واختبار الفرضيات

 

 

 تمهيد 4-1

 وصف متغيرات الدراسة 2-4 

 اختبار ملائمة البيانات للتحليل الاحصائي 4-3

 Multicollinearity Testتباط الخطي المتعدد اختبار الار 4-3-1

 AUTOCORRELATIONلذاتي الارتباط ا 4-3-2

 اختبار استقرارية بيانات )السكون( لمتغيرات الدراسة 3-43-

 Normalityإختبار التوزيع الطبيعي  4-4

 اختبار الفرضيات 4-5
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 الفصل الرابع

 تحليل البيانات واختبار الفرضيات

 

 تمهيد 4-1

 ت الدراسة، حيث تم عرض وصفالبيان الإحصائيالتحليل  إلىهذا الفصل  يتطرق

تبار لمتغيرات الدراسة، واختبار لملائمة البيانات لنموذج الدراسة، ومن ثم اخ

 الفرضيات.

 وصف متغيرات الدراسة 4-2

، لوالمعد الوصفي لمتغيرات الدراسة المستقل والتابع الإحصاءيعرض هذا الفصل 

اهمة المس الشركات الصناعيةد على البيانات المالية السنوية الخاصة بوذلك بالاعتما

 (.2017– 2013، وللفترة )المدرجة في سوق عمان المالي العامة

 أولاً: المتغير التابع )عوائد الأسهم(

تم عرض الإحصاء الوصفي لعوائد الأسهم بالاعتماد على المتوسط الحسابي  

 وى، وعلى النحو التالي:والانحراف المعياري والقيم القص

–2013السنوية للفترة ) عوائد الأسهم(: الإحصاء الوصفي لقيم 1)رقم  جدول

2017) 

 عوائد الأسهم % المقياس

 6.642 المتوسط الحسابي

 63.232 الانحراف المعياري

 626.667 القيمة العظمى

 60.914- القيمة الصغرى

 

ا 1) رقميعرض الجدول  لال خ وثةحالمب شركاتلل سهم السنويةلقيم عوائد الأ( وصفا

(، %6.642(، حيث بلغ المتوسط الحسابي السنوي )2017–2013فترة الدراسة )

 ت (، في حين بلغ%626.557(، وقد بلغت أكبر قيمة )%63.232وبانحراف معياري )
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 شركاتلل سهمعوائد الأأن هنالك تباين كبير في  وهذا يظهر(. 60.914-أقل قيمة )

 لي.الما وهذا قد يعود لاختلاف الطلب على أسهم الشركات وتداولها بالسوق ،المبحوث

 (التدفقات النقدية التشغيلية) ثانياً: المتغير المستقل

تم عرض الإحصاء الوصفي للتدفقات النقدية التشغيلية والتدفقات النقدية  

ياري المعالتشغيلية لإجمالي الأصول بالاعتماد على المتوسط الحسابي والانحراف 

 والقيم القصوى، وعلى النحو التالي:

–2013فترة )(: الإحصاء الوصفي لقيم التدفقات النقدية التشغيلية السنوية لل2جدول رقم )

2017) 

 التدفقات النقدية التشغيلية المقياس

التدفقات النقدية 

التشغيلية لإجمالي 

 الأصول

 0.043 5,255,074 المتوسط الحسابي

 0.120 22,097,961 اريالانحراف المعي

 0.599 188,259,000 القيمة العظمى

 0.698- 44,011,000- القيمة الصغرى

 

عمالي ( وصفاً لايم صاتي التدتااع ال ادية التشغيلية إلى إ2يعرض الجدول رقم )

(  حيث بلغ 2017 – 2013المبحوثة خلال تترة الدراسة ) الأصول الس وية للشرواع

بر (  وقد بلغب أو0.120(  وبانحراع معياري )0.043 وي )المتوسط الحسابي الس

 (  تي حي  بلغب أقج قيمة 0.599قيمة )

(. و  ا يظهر أن   الب تباي  وبير تي صاتي التدتااع ال ادية التشغيلية إلى 0.698-)

المبحوثة  و  ا قد يعود لاختلاع العملياع التشغيلية تي  إعمالي الأصول للشرواع

ودع قيم صاتي التدتااع ال ادية التشغيلية   ا التباي   حيث وان الشرواع  وقد أ

 -دي ار(  والايمة الصغرى ) 000 259 188الاختلاع وبيراً بي  الايمة العظمى )

 دي ار(. 000 011 44
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 ثالثاً: وصف المتغير المعدل )إدارة الأرباح(

قد تم عرض تي عملياع ممارسة إدارة الأرباح  و وقد تمثج المتغير المعدل 

 ا داعالإحصاء الوصفي له ا المتغير م  خلال وصف قيم المستحااع الاختيارية ومش

 :رباح  وقد وانب ال تااج وما يليإدارة الأ

 الاختيارية المستحقات

– 2013(: الإحصاء الوصفي لقيم المستحقات الاختيارية للفترة )3)رقم  جدول

2017) 

 

 المستحقات الاختيارية المقياس
إلى إجمالي  حقات الاختياريةالمست

 الأصول

 0.042- 1,453,152- المتوسط الحسابي

 0.049 3,265,771 الانحراف المعياري

 0.015 2,270,135 القيمة العظمى

 0.475- 27,394,018- القيمة الصغرى

 

ا للمستحقات الاختيارية إلى إجمالي الأصول السنوية 3) رقم يعرض الجدول ( وصفا

(، حيث بلغ المتوسط الحسابي 2017 -2013حوثة خلال فترة الدراسة )للشركات المب

(، 0.015(، وقد بلغت أكبر قيمة )0.049(، وبانحراف معياري )0.042-السنوي )

(. وهذا يظهر أن هنالك تباين كبير في جودة 0.475-في حين بلغت أقل قيمة )

والدواعي لممارسة  المستحقات للشركات المبحوثة، وهذا قد يعود لاختلاف الأسباب

إدارة الأرباح بين الشركات، وقد أكدت قيم المستحقات الاختيارية هذا الاختلاف، حيث 

-دينار(، والقيمة الصغرى ) 2,270,135كان الاختلاف كبيراا بين القيمة العظمى )

 دينار(. 27,394,018

 اختبار ملائمة البيانات للتحليل الإحصائي 4-3

الخطي    الدراسة تي مادمته لاختبار مدى ملاامة ال موذجيستعرض   ا الفصج م    

 ما لة تيلبياناع الدراسة  حيث تم احتساب معاملاع الارتباط بي  المتغيراع المستا
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بي ها  لاختبار وعود ظا رة الارتباط الخطي المتعدد )الامتداد الخطي( 

MULTICOLLINEARITY 

 بالإضاتة لاختبار وعود ظا رة  VIF  م  خلال احتساب معامج تضخم التباي  

  وما تم اختبار Darbun-Watson testالارتباط الخطي المتعدد م  خلال اختبار 

  وتيما يلي عرض  Time Series Stationaryاستارار السلاسج الزم ية 

 :للإعراءاع التي تم الايام بها قبج اختبار الفرضياع

 Multicollinearity Testاختبار الارتباط الخطي المتعدد  4-3-1

ي الخط ان اتتراض استالال المتغيراع المستالة ووعود العلاقة الخطية تي ال موذج

 و أساس صلاحية تطبيق   ا  General Linear Model (GLM)العام 

 ا  تحاق ال موذج  ولا يمك  اعتبار ال موذج ملااماً لعملية تادير المعلماع إلا ب

وتشير     الظا رة إلى أن وعود ارتباط   (Guajarati, 2004, 355)الفرض 

 2Rخطي  به تام بي  متغيري  أو أوثر  يعمج على تضخم قيمة معامج التحديد  

غيراع ي  متويجعله أوبر م  قيمته الفعلية  وله ا تم احتساب قيم معاملاع الارتباط ب

 نموذج الدراسة  وقد وانب ال تااج وما يلي:

 للمتغيرات المستقلة مصفوفة الارتباط (4) رقمجدول

عوائد  المتغير

 الأسهم

صافي التدفقات النقدية 

التشغيلية إلى إجمالي 

 الأصول

 إدارة الأرباح

   1.00 عوائد الأسهم

صافي التدفقات النقدية 

التشغيلية إلى إجمالي 

 الأصول

0.125* 1.00  

 1.00 *0.469 0.029 إدارة الأرباح

 0.05)*(عند مستوى دلالة 

ير هم( والمتغ( أن معامج الارتباط بي  المتغير التاب  )عوااد الأس4ول رقم )يبي  الجد

  (0.125) المستاج )صاتي التدتااع ال ادية التشغيلية إلى إعمالي الأصول( ما قيمته

 إلى    وتي ذلب إ ارة0.05و ي قيمة ذاع دلالة مع وية ع د مستوى دلالة أقج م  
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ر التاب  والمستاج. وما تبي  أن قيمة معامج الارتباط وعود العلاقة الخطية بي  المتغي

  و  ا يدل على عدم وعود ظا رة (0.469بي  المتغير المستاج والمتغير المعدل )

 و  ا يعتبر (0.80)المتغيري   حيث وانب أقج م   الارتباط الخطي المتعدد بي 

 ,Guajarati) تعددمؤ راً على أن العي ة تخلو م  مشكلة الارتباط الخطي العالي الم

2004: 359). 

 AUTOCORRELAT IONالارتباط الذاتي  4-3-2

وعود م   روط الانحدار خلو البياناع م  مشكلة الارتباط ال اتي  والتي تعرع ب

ة ي قيمتارتباط بي  حدود الخطن العشوااي تي نموذج الانحدار  مما ي تج ع ه تحيز 

 وبالتالي ضعف قدرة ال موذج على  estimated parametersالمعلماع المادرة 

ال ي يعد   (Durbin-Watson Test)الت بؤ. ويتم التنود م  ذلب بإعراء اختبار 

(. ويتم 4 و 0الأوثر  يوعاً واستخداماً  وتتراوح قيمة   ا الاختبار بي  العددي  )

  أو 2عدد تساوي ال (D-W)رتض وعود ظا رة الارتباط ال اتي إذا وانب قيمة 

. والجدول التالي يبي  نتااج (Gujarati, 2004, 496) ه ياترب م

 رضياع الدراسة  وما يلي:لف (Durbin-Watson Test)اختبار

 (: اختبار مشكلة الارتباط الذاتي5) رقمالجدول 

 النتيجة المحسوبة D-Wقيمة الفرضية

H01 1.975 ارتباط ذاتي دلا يوج 

H02 2.088 ارتباط ذاتي دلا يوج 

H03 2.080 ارتباط ذاتي دلا يوج 

 

  2  العدد للمتغيراع تي الفرضياع الم وورة عميعها تاترب م D-Wنلاحظ ان قيم 

ود ي  حدمما يشير لخلو البياناع م  مشكلة الارتباط ال اتي أي عدم وعود ارتباط ب

 الخطن العشوااي تي نموذج الانحدار.
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الدراسة  البيانات )السكون( لمتغيرات استقراريهاختبار  4-3-3

(STATIONARY TEST) 

زم   بر العويشير استارارا السلاسج الزم ية إلى ثباع وج متوسط وتباي  قيم السلسلة 

لزم ية ابي  تترتي  زم يتي  معتمد تاط على الفجوة  Covarianceوأن يكون التغاير 

Lagر ع تبار  وليس على الزم  الحاياي ال ي يتم تيه قياس التغاير  ويتم تطبيق اخ 

 لا  وقد وذلب للتنود تيما إذا وانب متغيراع الدراسة مستارة أم Unit Rootالوحدة 

لاختبار ترضية ما  (Augmented Dickey-Fuller (ADF))تم إعراء اختبار 

      وتي حال احتواء (Unit root)إذا وانب المتغيراع تحتوي على ع ر الوحدة 

  مكثير حيث أن الوق لها لجعلها ساو ة  المتغيراع على ع ر الوحدة يتوع، أخ  الفر

و  ا يؤدي  (t,F,2R) السلاسج الزم ية قد تكون رير ساو ة لك ها تعطي قيم مرتفعة لـ

ى   ل ا يج، إعراء اختبار ع ر الوحدة لفحص مدإلى تفسير خاطئ ونتااج مضللة

 (.(Greene, 2003سكون السلاسج الزم ية. 

 ة الزمنية( إذابوجود جذر الوحدة )أي عدم استقرار السلسل (ADF)وتكون قاعدة القرار لاختبار 

 كما يلي: ، وقد كانت النتائج0.05كان مستوى الدلالة لقيمة الاختبار المحسوبة أكبر من 

 ( نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة6رقم ) جدول

 

 المتغير
القيمة المحتسبة 

 عند المستوى

-Pالاحتمالية 

Value 
 النتيجة

 16.728- عوائد الأسهم
0.000 

ساكن عند 

 المستوى

صافي التدفقات النقدية 

 التشغيلية إلى إجمالي الأصول
-10.521 

0.000 
ساكن عند 

 المستوى

 7.646- إدارة الأرباح
0.000 

ساكن عند 

 المستوى

 

تغيراع (  إلى نتااج اختبار استارارية البياناع المتعلاة بم6يشير الجدول رقم )

(. وم ه Augmented Dickey-Fuller (ADF)وذلب باستخدام اختبار ) الدراسة 

رور يتض  ان عمي  بياناع السلاسج الزم ية المستخدمة تي الدراسة مستارة م  م

  %5تتجاوز مستوى  ( للمتغيراع لمP- Valueالزم  لان عمي  الايم الاحتمالية )

  ية مستارة.ول لب نرتض ترضية وعود ع ر الوحدة وتكون السلاسج الزم
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 Normalityإختبار التوزيع الطبيعي  4-4

قبج الشروع تي اختبار الفرضياع لا بد م  إعراء اختبار التوزي  الطبيعي  

Normality Test  لتحديد ما إذا وانب البياناع معلميهParametric Data 

 Nonparametric Dataع دما تتب  التوزي  الطبيعي أو البياناع رير معلميه 

اي لإحصاا دما لا تتب  التوزي  الطبيعي وب اء عليه ناوم بتحديد أسلوب الاختبار ع

 الم اس،.

وما أن   ا الاختبار يستخدم تي   ا الصدد نوعي  م  الاختباراع للتنود م   

خلو العي ة م  الايم المتطرتة  وأنها تتوزع طبيعياً  وبالتالي إمكانية استخدام 

(  ويعتمد اختبار التوزي  الطبيعي على parametric tests) الاختباراع المعلمية

-Kolmogorov-Smirnov & Shapiroاختباري   و  ان الاختباران  ما 

Wilk حيث ان الااعدة ت ص على ان المتغير يتب  التوزي  الطبيعي إذا وانب قيمة  

Sig   5أوبر م%(  Gujarati ,2003 ووانب ال تااج وما  و مبي  تي الجدول )

 تالي:ال

 (: اختبار التوزيع الطبيعي7رقم ) جدول

  

Shapiro-Wilk 
Kolmogorov-

Smirnov(a) المتغير 

 Si

g. 
df 

Stati

stics 

Si

g. 
df 

Statis

tics 

0.1

22 

2

6

0 

0.981 
0.2

00 

2

6

0 

 عوااد الأسهم 0.069

0.0

61 

2

6

0 

0.977 
0.1

50 

2

6

0 

0.073 
صاتي التدتااع ال ادية 

التشغيلية إلى إعمالي 

 الأصول
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نلاح

ظ 

م  

و  ا  0.05الجدول أعلا  أن عمي  الايم وشفب بالاختبار ع  مستوى دلالة أوبر م  

دليج على أن عمي  الايم تتوزع بشكج طبيعياً ولا يوعد لايم متطرتة تؤثر تي ال موذج 

 التوزي  الطبيعي.رضياع الدراسة تتب  ضم  العي ة. وما أن عمي  البياناع الخاصة بف

 اختبار الفرضيات 4-5

مي باستخدام تحليج الانحدار الهر الأولىالفرضية تم اختبار ترضياع الدراسة 

Hierarchal Regression  والثانية والثالثة باستخدام تحليج الانحدار البسيط

Simple Linear Regression.  

قة ح على العلاذو دلالة إحصائية لإدارة الأربا : لا يوجد أثرH01الفرضية الأولى 

 لمساهمةية ابين التدفقات النقدية التشغيلية وعوائد الأسهم في الشركات الصناع

 العامة الأردنية.

 Hierarchicalولاختبار     الفرضية تم استخدام تحليج الانحدار الهرمي 

Regression:ووانب ال تااج وما يلي   

لتدفقات ة بين افي العلاق ائج الانحدار الهرمي لبيان الدور المعدل لإدارة الأرباحنت (:8الجدول رقم )

 عوائد الأسهم النقدية التشغيلية و

  

0.2

00 

2

6

0 

0.985 
0.2

00 

2

6

0 

 إدارة الأرباح 0.063

المتغير 

 التابع

المتغيرات 

 المستقلة

 الخطوة الثانية الخطوة الأولى

B 

 tقيمة 

 المحسوبة

Sig t B 

 tقيمة 

 المحسوبة

Sig t 

عوائد 

 الأسهم

التدفقات 

النقدية 

 التشغيلية

66.137 2.026 0.044 75.596 2.042 0.042 
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تااج نيعرض الجدول أعلا  نتااج الانحدار الهرمي الااام على نموذعي   إذ عكسب 

دتااع )للت موذج الأول المب ية على الخطوة الأولى وعود أثر ذي دلالة إحصااية لـال 

ستوى وبم (ΔF = 4.103)ال ادية التشغيلية( على )عوااد الأسهم(  حيث وانب قيمة 

   وما وانب قيمة معامج التحديد0.05و ي أقج م   ) F ΔSig  =0.044(دلالة 

)0.016= 2R(بته اع ال ادية التشغيلية( تفسر ما نس  و  ا يشير إلى أن )التدتا

   م  التباي  الحاصج تي )عوااد الأسهم(. 1.6%

وتي الخطوة الثانية  تم إدخال متغير )إدارة الأرباح( ل موذج الانحدار  حيث ازدادع 

)Δ   و    ال سبة دالة إحصااياً حيث وانب قيمة 0.9%ب سبة  2Rقيمة معامج التحديد 

F=0.296) لة وبمستوى دلا(Sig Δ F = 0.587)    وما 0.05و ي أوبر م  

 = Sig t)ع د )إدارة الأرباح(  وبمستوى دلالة  (B = -49.597)وانب قيمة 

  و  ا يؤود عدم الاختلاع تي الأثر المع وي للتدتااع ال ادية التشغيلية على (0.587

 عوااد الأسهم تبعاً لاختلاع إدارة الأرباح. وعليه نست تج أنه:

  

 

إدارة 

 الأرباح
 -49.597 -0.544 0.587 

2R معامل

 التحديد
0.016 0.017 

2R Δ 0.016 0.009 

Δ F 4.103 0.296 

Sig Δ F 0.044 0.587 
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نقدية ت اليوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإدارة الأرباح على العلاقة بين التدفقا "لا

 .التشغيلية وعوائد الأسهم في الشركات الصناعية المساهمة العامةالأردنية"

وااد لى ع    ال تيجة تعكس قوة الاثر للتدتااع ال ادية التشغيلية ع      

على   عكسلتشغيلية الداخلية ستالاسهم  و  ا يؤود على ان نتااج العملياع ا

ارة ن إداالاداء السوقي للسهم ل لب ل  تتنثر بممارساع إدارةالأرباح  حيث 

 الأرباح ي عكس اثر ا على صاتي الرب .

لية دية التشغي: لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتدفقات النقH02 نيةالفرضية الثا

 ة العامة الأردنية.على عوائد الأسهم في الشركات الصناعية المساهم

ووانب  وقد تم استخدام تحليج الانحدار الخطي البسيط لاختبار     الفرضية  

 ال تااج وما يلي:

 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : (9جدول رقم )  

المتغير 

 التابع

 ملخص النموذج
تحليل التباين 

ANOVA 

معامل 

 Rالارتباط

معامل 

 2R التحديد 

الخطأ 

المعياري 

 للنموذج

 Fقيمة

 المحسوبة

Sig 

(F) 

عوائد 

 الأسهم
0.125 0.016 62.857 4.103 0.044 

 

ادية ( وعود الأثر المع وي للمتغير المستاج )للتدتااع ال 9يظهر الجدول رقم )

ة وبمستوى دلال (F = 4.103)حيث وانب قيمة ( على )عوااد الأسهم( التشغيلية

(SigF = 0.044)   ا يؤود مع وية ال موذج  وما وأ ارع  و  0.05و و أقج م 

وااد م  التباي  تي )ع )٪1.6(إلى أن ما نسبته  )2R=0.016(قيمة معامج التحديد 

 ادية المتغير المستاج )التدتااع الالأسهم( يمك  تفسير ا م  خلال التباي  تي 

   م  بااء أي عوامج أخرى ثابتة.التشغيلية(
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 (: معاملات الانحدار10جدول رقم )

 معاملات الانحدار

 

 المتغيرات المستقلة

المعاملات 

(B) 

الانحراف 

 المعياري

 Tقيمة

 المحسوبة

Sig 

(T) 

التدفقات النقدية 

 التشغيلية
66.137 

32.649 2.026 0.044 

 0.355 0.927 4.137 3.834 ثابت الانحدار

 

ل ادية اع إلى أثر )التدتاا(B = 66.137)وقد أ ارع معاملاع الانحدار إلى أن قيمة 

لة ( وبمستوى دلا2.026ع د   ي ) tالتشغيلية(  و و أثر مع وي  حيث وانب قيمة 

(Sig=0.044) أنه: وعليه نرتض الفرضية الثالثة  ونابج البديلة  والتي ت ص على 

 سهم فيد الأيوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتدفقات النقدية التشغيلية على عوائ"

 .الأردنية " العامة الشركات الصناعية المساهمة

(  2015ة  وقد تواتاب نتااج الدراسة الحالية م  نتااج دراسة وج م  )الخرا ف      

ع ( والتي توصلب عميعها إلى وعود علاقة ذا2008(  و)دررام  2010و)الأ ار  

 اعية  الصع دلالة إحصااية بي  التدتااع ال ادية التشغيلية وعوااد الأسهم تي الشروا

ة ( والتي توصلب إلى وعود علاقArkan, 2015أيضاً م  نتااج دراسة ) وتواتاب

إيجابية بي  صاتي التدتااع ال ادية وأسعار الأسهم. ودراسة 

(2016 Hanifah&Khafidالتي توصلب إلى أن التدتق ال ادي التشغيلي له تن ) ثير

 إيجابي على عوااد الأسهم.

( التي 2010دراسة )العطعوط والظا ر  بي ما اختلفب     ال تيجة م   نتيجة       

هم الأس بي ب عدم وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية  بي  التدتااع التشغيلية وعوااد

ع تدتااويعود ذلب إلى عدم ا تمام المستثمري  تي سوق تلسطي  للأوراق المالية لل

ى أخرج التشغيلية وا تمامهم اوتر بصاتي التدتااع التشغيلية مما يع ي وعود عوام

 تؤثر على أسعار الأسهم تي السوق.
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  ثاة     ال تيجة تبي  ان الشروة تروز على انشطتها الاساسية مما يزيد م      

 المستثمري  بنسهم الشروة تي السوق المالي .

د ح على عوائ: لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإدارة الأرباH03 ثالثةالفرضية ال

 ة المساهمة العامةالأردنية.الأسهم في الشركات الصناعي

 لي:ئج كما يلنتاوقد تم استخدام تحليل الانحدار الخطي البسيط لاختبار هذه الفرضية، وكانت ا

 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : (11جدول )

المتغير 

 التابع

 ملخص النموذج
تحليل التباين 

ANOVA 

 معامل

 Rالارتباط

معامل 

 2R التحديد 

الخطأ 

ي المعيار

 للنموذج

 Fقيمة

 المحسوبة

Sig 

(F) 

عوائد 

 الأسهم
0.029 0.001 63.328 0.217 0.641 

 

إدارة الأرباح( ) المعدل( عدم وعود الأثر المع وي للمتغير 11) يظهر الجدول رقم

 = SigF)وبمستوى دلالة  (F = 0.217)حيث وانب قيمة على )عوااد الأسهم( 

عدم مع وية ال موذج  وما وأ ارع قيمة    و  ا يؤود0.05و و أوبر م   (0.641

م  التباي  تي )عوااد  )٪0.1(إلى أن ما نسبته  )2R=0.001(معامج التحديد 

  م  بااء )إدارة الأرباح( المعدلالمتغير الأسهم( يمك  تفسير ا م  خلال التباي  تي 

 أي عوامج أخرى ثابتة.
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 (: معاملات الانحدار12جدول رقم )

 رالانحدا معاملات

المتغيرات 

 المستقلة

المعاملات 

(B) 

الانحراف 

 المعياري

 Tقيمة

 المحسوبة
Sig (T) 

 37.750 إدارة الأرباح
80.966 0.466 0.641 

 0.115 1.582 5.205 8.235 ثابت الانحدار

 

إلى أثر )إدارة (B = 37.750) وقد أ ارع معاملاع الانحدار إلى أن قيمة 

( وبمستوى 0.466ع د   ي ) tيث وانب قيمة الأرباح(  و و أثر رير مع وي  ح

  (Sig=0.641)دلالة 

 وعليه نابج الفرضية الثانية  والتي ت ص على أنه:

شركات ي الفلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإدارة الأرباح على عوائد الأسهم "

 .الأردنية " الصناعية المساهمة العامة

وصلب ت( والتي 2015الشاوي وآخرون  وتواتاب     ال تيجة م  نتيجة دراسة )     

تي  إلى عدم وعود علاقة ذاع دلالة إحصااية بي  إدارة الأرباح وعوااد الأسهم

أن إدارة  ( التي توصلب إلىNuryaman,2013الشرواع الص اعية  ودراسة )

 الأرباح تؤثر سلباً على عوااد الأسهم.

لب إلى (التي توص2015ا فة  بي ما اختلفب     ال تيجة م  نتيجة دراسة )الخر    

 سةإدارة الأرباح وعوااد الأسهم لدى الشرواع الص اعية ودرابي  وعود علاقة 

(CHRISPINE,2015)  التي توصلب إلى أن إدارة الأرباح أثرع بشكج إيجابي

تاد سمحب إدارة  ((Sayari et al,2013ودراسة   .ووبير على عااد الأسهم

د ة والحلكبيرالإيجابية رير العادية للشرواع التونسية ا الأرباح بزيادة عوااد الأسهم

  م  عوااد الأسهم السلبية رير العادية للشرواع التونسية الصغيرة.

، تي و    ال تيجة تبي  ان عوااد الاسهم تختلف تبعا لاختلاع العرض والطل    

 السوق.
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 لفصل الخامسا

 النتائج والتوصيات

 

 تمهيد 1-5

 النتائج 2-5

 التوصيات 3-5
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 الفصل الخامس

 التوصيات النتائج و

 تمهيد 1-5

قة بي  رباح تي العلاالأ دارةإاثر  على الدراسة التي قامب بها الباحثة حول ب اءً

 ة بها الخاص   وبعد أن تم تحليج البياناعوعوااد الاسهم  التدتااع ال ادية التشغيلية

 لدراسةا    نصب عليها  تاد توصلب والإعابة على أسئلتها  واختبار الفرضياع التي 

 .وأوصب بمجموعة م  التوصياع لمجموعة م  ال تااج 

 النتائج  5-2

اية أظهرع نتااج اختبار الفرضية الأولى عدم وعود أثر ذو دلالة إحصا -1

واع ي الشرسهم تلإدارة الأرباح على العلاقة بي  التدتااع ال ادية التشغيلية وعوااد الأ

 الأثر ى قوةة العامة الأردنية. إن     ال تيجة تعكس بالدرعة الأولالص اعية المسا م

ملياع ج العللتدتااع ال ادية التشغيلية على عوااد الأسهم   وال ي يؤود على أن نتاا

 ممارسةبتنثر التشغيلية الداخلية ست عكس على الأداء السوقي للسهم  و    العلاقة ل  ت

خاصةً أن  لأرباح والتلاع، تي البياناع المالية الإدارة بني  كج م  أ كال إدارة ا

 ي  أنإدارة الأرباح ي عكس أثر ا الأساسي على صاتي الرب  الس وي للشروة  تي ح

ل ية خلاتشغيلالتدتااع ال ادية التشغيلية تعطي صورة عامة لدورة ال اد بي  الأنشطة ال

 الفترة.

 دتااعدلالة إحصااية للتأظهرع نتااج اختبار الفرضية الثانية وعود أثر ذو  -2

. ردنيةمة الأال ادية التشغيلية على عوااد الأسهم تي الشرواع الص اعية المسا مة العا

يادة اً لزوقد يفسر ذلب إلى أن زيادة صاتي التدتااع ال ادية التشغيلية يعتبر مؤ ر

على  تعمج العملياع والأنشطة التشغيلية الأساسية للشروة  و  ا دليج على أن الشروة

سهم لي بنالترويز على نشاطها الأساسي  مما يزيد م  ثاة المستثمري  تي السوق الما

اد الشروة  أي أن الطل، على أسهم الشروة سيزداد وال ي بدور  سيزيد م  العا

 السوقي لحملة الأسهم.   
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ة دارعدم وعود أثر ذو دلالة إحصااية لإ لثةأظهرع نتااج اختبار الفرضية الثا -3

لب قد ة. وذح على عوااد الأسهم تي الشرواع الص اعية المسا مة العامة الأردنيالأربا

لا ويعود لأن العوااد على الأسهم  ي انعكاس لعملياع العرض والطل، تي السوق 

ريق تتعلق بشكج مبا ر تي ممارساع الشروة تي التلاع، بالبياناع المالية ع  ط

با ر معية  له ا لم يظهر الأثر بشكج إدارة الأرباح  وإنما تتعلق بمتغيراع خار

 الأرباح على العااد على السهم.  لعملياع إدارة

 التوصيات 3-5

ة بما لباحثاعلى نتااج الدراسة التي توصلب إليها الدراسة الحالية توصي  ب اءً      

 يلي:

باح ثمري  باتخاذ قراراتهم الاستثمارية تي الشرواع التي تحاق أرتوعيه المست -1

ك ها ية   ويج، على المستثمري  أن يكونوا ح ري  تي اختيار الشروة التي يمعال

 الاستمرار تي العمج على الررم م  وضها الاقتصادي المتدني.

لأسالي، الى اتباع االص اعية المسا مة العامة الأردنية دعوة الشرواع  -2

ا على درتهتعزيز ق والاستراتيجياع الهادتة إلى توليد التدتق التشغيلي  مما يسهم تي

مان الي ضالوتاء بالالتزاماع المترتبة عليها  والمحاتظة على وضعها المالي  وبالت

 باااها واستمرار ا. 

ر واتة عتباتوعيه الشرواع الص اعية المسا مة العامة الأردنية نحو الأخ  بعي  الا -3

ها  بلا تمام العوامج والمتغيراع التي تؤثر على عوااد أسهمها  وزيادة مستوى ا

 .سهمهاااد أوتب ي الإعراءاع والممارساع الكفيلة للحد م  انعكاساتها السلبية على عو
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