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 ملخــــص
(Abstract)    

حجه    مهد  السهعا الهسهب   ههبم  و  )معبهاا  نهههب ب سيولة الأسهه بين السببية العلاقة دراسة استهدف البحث 
ٍ  مهن تطبيق ممبرسهب  ددار  الأراهبم مهن  هلال     التدا ل(  (Accruals Earnings Management)الاسهتحابقب  كه
 Real Earnings)    الأمشهطة الحييييهة(Kothari et al, 2005)ببسهتددا  ممهو ج نهومل المعهدل مهن قبهٍ   الماهدر 

Management) دراسهت  فه   مسهتدد مو ج البهبله  اهدر الم(Roychowdhury, 2006; Zang, 2012)     تطبيهق  ته
تهتمهه  لاطبنههب    التهه   بلبورصهة المرهها ة( شههاكة مههن الشههاكب  المدرنههة ب101نيهههة ميسهها  م ومههة مهن ) نلهه الدراسهة 

 2004الممتهد  مهن نهب  هيهة اللم هلال الفتها    ( مشهبدد 1313  لك بإنمبل  ندد مشهبددا  قهدردب )  اقتربدية مدتلفة
 .2016حت  نب  

 دم بميهههة تهههبيا تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم سهههوات مهههن  هههلال الاسهههتحابقب  و  تبههههل الدراسهههة الحبليهههة 
 نهود  توقهعمتيجهة      لكن مع ضا ر  الأ ذ ف  الانتببر دم بمية حهد   الع ه الأمشطة الحيييية بسيولة الأسه 

دههذا مههب قههد يمههها ودميههة     )سههيولة الأسههه   ممبرسههب  ددار  الأراههبم( محههٍ الدراسههةنلاقههة دايا ههة بههين المت يههاا  
 سباهب من دراسب  سبباة.   لدراسة الحبلية   ميلدب نمبل

  للدراسههة (Panel Data)تحليههٍ البيبمههب  ايةبر ههة الاحرههبيل ل (Stata, 14.2) بامههبم نلهه   انتمههد الببحههث 
طا اهة ممهب ج الامحهدار الدبصهة ببلدراسهة بتشه يٍ مهن  هلال  (Fixed Effects Model)ممو ج التبيياا  الثببتة  ببستددا 

تمهيههههدا    (2SLS)بطا اهههة المااعههههب  الرههه ا  نلهههه  مهههاحلتين   ويضهههب    (OLS) نلهههه  ماحلهههة  احههههد  المااعهههب  الرههه ا  
اٍ )سههههيولة نههههد  ارتبههههبر المت يهههها المسههههت  و ؛(Endogeneity)للتحاههههق مههههن مشهههه لة  (Hausman-test)ا تبههههبر ينههههاات 

    لههك مههن  ههلال ديجههبد ماههب ي  بد لههة يع هه  نههد  تههبيات بههبلمت يا التههببع )ددار  الأراههبم(قههد الأسههه ( ببلدطههب العشههواي  بمههب 
(Instrumental Variables)   غيهها ماتبطههة     –المشهه وف فهه  تبيادههب بههإدار  الأراههبم  -ماتبطههة بمت يههاا  سههيولة الأسههه

 .ب  )كمت يا تببع(ف  الشاك بممبرسب  ددار  الأرابم
ونهود نلاقهة سهببية  سهلبية بهين سهيولة   لهك ل  الاييسه  للبحهثالعهد  فها  رفه   توصٍ الببحث دل  

مد  السعا الهسب   حج  التدا ل  اين ددار  الأراهبم سهوات مهن  هلال الاسهتحابقب  هبم  و  الأسه  معباا  نههب ب
كههبن لاقتههب بههإدار  الأراههبم مههن  ههلال الأمشههطة الحييييههة السههعا الهسههب  فهه  ندههبم  ون    دلاو  الأمشههطة الحييييههة
ممهههو ج تحليهههٍ بلانتمهههبد نلههه  متهههبي  الهههتدلن مهههن دهههذت المشههه لة بلهههذا تههه    (Endogeneity)يعهههبم  مهههن مشههه لة 

 دهبم  نهود نلاقهة سهببية  سهلبية بهين الته  وكهد    (2SLS)الامحدار بطا اة المااعب  الر ا  نل  مهاحلتين 
   ارفة نبمة  تضح ون سيولة الأسه  تعد من ود  ار  الأرابم من  لال الأمشطة الحييييةالسعا الهسب   اين دد

قد تدفع ايدار  محو التوسع و  الحد من تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم سوات من  هلال الاسهتحابقب   الت  الحوافل
   و  الأمشطة الحيييية   لك ببلتطبيق نل  البيئة المرا ة.

 سية: المصطلحات الأسا

 Accrual Earnings) ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب   (Stock Liquidity) سيولة الأسه 

Management)   ددار  الأرابم من  لال الأمشطة الحيييية(Real Earnings Management)  دبم  و  
 .(Trade Volume)  حج  التدا ل (Relative Bid-Ask Spread)مد  السعا الهسب  



 - 264 - 

 :ومشكلة البحث مقدمة: أولا 

  لههك مههن  ههلال قدرتههب  سههوا الأ راا المبليههة وحههد الههدنبي  الاييسههية لتهميههة الاقترههبد الاههوم  يعههد
 تونيهههب دله    ل   توفا لد ه  الوقل  الدبا  الكبفية يدار  استثمبراته ممن  -نل  تعبئة مد اا  الأفااد 
دنههبد    لههك مههن  ههلال    ز ههبد  مسههتو  الافب يههةدنهه  الاقترههبد الاههوم  نلهه  مجههبلا  اسههتثمبر ة تعمههٍ 

 ههههع   ديجببيهههب  نلههه  قهههد بمهههب     دميهههة ند هههد  متبنيهههةداسهههتثمبر دهههذت الأمهههوال فههه  مشههها نب   توسهههعب  
تدرين وكثا كفبت   فعبلية لاوس مبل المشا نب  الته  تهوفا مل هدا  مهن فهام العمهٍ  تسهه  فه  ز هبد  

 معدلا  الهمو الاقتربد   مستو  المعيشة.
 ابلتههبل  حتهه   ههتم ن سههوا الأ راا المبليههة مههن ودات الههد ر المهههور بههب ب فههبت   فعبليههة يجهه  ون 

تع هه  دم بميههة شههاات و  بيههع  التهه   ؛(Liquidity) تمتههع ببلعد ههد مههن السههمب  لعههٍ مههن ودمهههب  السههيولة 
  تلهك الأ راا  اسهعا معلهو  غبلبهب  مهب ي هون قا بهب  مهن سهعا و ها نمليهة تمهل نله  الأ راا المبلية بسانة

 الههذا يسههع   اضههعو   (2000الحههبف    )نبههد ةبلمههب لهه  تتههوفا معلومههب  ند ههد  نههههب فهه  السههوا   المبليههة
للتدفيههم مههن حههد  التالبههب    قوانههد  ممهه  التههدا ل دلهه  تههبمين درنههة سههيولة نبليههة لههي راا المبليههة المايههد 

بليهة تسهبد  فه  تهوفيا فهام و سهع للشهاات يجعهٍ سهيولة الأ راا المقهد السعا ة المببلغ فيهب  ببلشه ٍ الهذ  
 .(Amihud et al, 2005)  ل د من نب بيتهب الاستثمبر ةقد بمب    البيع

المرههههدر   ب الأ راا المبليههههة تكتسهههه  ودميههههة كبيهههها  لكههههٍ مههههن الشههههاك نههههد ا ببلههههذكا ون سههههيولة 
ميههة بيعهههب بسههعا ماتفههع  المسههتثما ن مههن دم بم ههن تارتفههبس سههيولة الأ راا المبليههة  ن  و  حيههث  المسههتثما ن؛ 

   اشهه ٍ غيهها مببشهها ب تههريا سههيولة الأ راا المبليههة بشهه ٍ مببشهها نلهه  الييمههة السههو ية للشههاكقههد  كههذلك 
ارتفههبس سههيولة التهه  قههد تانههع دلهه   ؛ز ههبد  حرههيلة ايصههدار  لههك متيجههة نلهه  تدفههي  تكلفههة روس المههبل 

 .(Nguyen et al, 2016)سه  الأ
   وسهه   ا  سهيولة مهدفضهة  المبلية بين وسه   ا  سهيولة ماتفعهة  تتبب ن درنة سيولة الأ راا

 السهيولة الته  تهحرها فه    لك نله  حسه  ا هتلاف درنهة اكتسهببهب لدرهبين   و ا  مهعدمة السيولة
   (Kumar and Misra, 2015)  يلا   ربين د

يجعهٍ قهد بمهب   شهاات  تع   استماار ة التعبمٍ نل  الورقة المبليهة بيعهب       ؛(Depth)خاصية العمق  -
 ا المبلية.ا ر ر الأبسعوسفا نن ت يا ةفيم ف  يو   لٍ ف  الكميب  المطلواة  المعا ضة 

الأ راا  تع ههه   نهههود نهههدد كبيههها مهههن و امههها البيهههع  الشهههاات نلههه  ؛ (Breadth)خاصيييية ااع يييا   -
 بصههية ن مهه ونهه  وشههمٍ الاتسههبس  بصههية  تعههداسههتااار وسههعبردب    ببلشهه ٍ الههذ  قههد يضههمن   المبليههة

الأ راا اسههتماار و امهها البيههع  الشههاات نلهه  دلهه  نبمهه  تتطلهه   بصههية الاتسههبس ومهههب حيههث  ؛عمههقال
 ب ميب  كبيا .  نود تلك الأ اما  نهد مستو ب  ونل   ودم  من سعا السوا  المبلية

سههانة دم بميههة معبلجههة و   لههٍ بههين الكميههب    تع هه  ؛(Resiliency)خاصييية عييالاة ااعيي  ا ة  -
ياههٍ قههد   بمههب دبمههن  ههلال دحههدا  ت يهها ةفيههم فهه  وسههعبر  الأ راا المبليههةة  المعا ضههة مههن المطلواهه



 - 265 - 

)شههاا دب(   لههك لضههعل وملههب فهه  بيعهههب   معههب فههام تههادد حبمههٍ الورقههة المبليههة فهه  بيعهههب و  شههاا دب
   .ف  تبر خ لاحق )مهدف ( بسعا ماتفع

 كهههذلك    الشهههاكب  المرهههدر   ا نللمسهههتثمببلهسهههبة مطلاقهههب  مهههن ودميهههة سهههيولة الأ راا المبليهههة ا  
البههبحثين فههه  العد ههد مهههن توالههل نههههود فاهههد   تفههب   درنهههة سههيولة الأ راا المبليهههة بههين الشهههاكب  المرههدر 

 كههبن مههن ودمهههب    بصههة الأسههه  الدراسههب  للكشههل نههن العوامههٍ التهه  تههريا نلهه  سههيولة الأ راا المبليههة
 ,Ascioglu et al, 2012; Chung, et al, 2009; Lafond et al)تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم 

2007; Richardson, 2000)امدفهههب  سهههيولة الأسهههه  فههه  ون حيهههث وشهههبر  تلهههك الدراسهههب  دلههه   ؛
وات مههههن  ههههلال الاسههههتحابقب  سههههتلا ههههد درنههههة تطبيههههق ممبرسههههب  ددار  الأراههههبم قههههد  انههههع دلهههه  الشههههاكب  

(Accruals- Based Earnings Management)    حييييهة ت ييهاا  دحهدا  مهن  هلال و(Real 

Earnings Management)   و  الااارا  المبلية.  و  الأمشطة الاستثمبر ة  ومشطة التش يٍسوات ف 
يها السههلب  لي فه  تفسههيادبومههب انتمههد   -السههببق ايشهبر  دليهههب - الدراسهب الملاحه  نله  تلههك   

  محههو تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم سههيولة الأسههه  نلهه  تلا ههد ميههٍ ايدار نلهه  ددار  الأراههبم ممبرسههب  ل
حيهث ون شهيوس ههبدا  نهد   ؛(Information Asymmetry)نههدمب تهلداد فجهو  نهد  تمبيهٍ المعلومهب  

 .ل د من حوافل ايدار  محو تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابمقد  تمبيٍ المعلومب  
ٍ  وشهبر  تبكيهدا  لمهب سهبق     ;Rani et al, 2013; Chang et al, 2007)مهن  متهبي  دراسهة كه

Zhou and Zuo, 2013)  ون نهههد  تمبيهههٍ المعلومهههب  يعهههد شهههاةب  )سهههببب ( وسبسهههيب  لييهههب  ايدار   دلههه
تعمههي  مرههبلحهب الذاتيههة نلهه  حسههبا بههبق  وصههحبا المرههبلح   مههن يهه  مههن ونههٍ بممبرسههب  ددار  الأراههبم 

لمرههههبلح المتعبرضههههة ي ههههون مههههن الرههههع  نلهههه  وصههههحبا ا  نههههد  التمبيههههٍ دا ههههٍ الشههههاكةحبلههههة   كلمههههب زاد
وصهحبا  بسهب  نهد  تهوافا المعلومهب  الملايمهة الته  تم هن  لهك   ملاحمة  يب  ايدار  ببلتلان  فه  الهااح

 الاقببة الفعبلة نل  ايدار .تحايق من  المربلح
فجههههو  نههههد  تمبيههههٍ  اتسههههبسدرنههههة تطبيههههق ممبرسههههب  ددار  الأراههههبم  ارتفههههبسقههههد يع هههه   ابلتههههبل  
 مههن يهه  نلهه  سههيولة الأ راا المبليههة؛ حيههث وشههبر    ا سههلبب  نلهه  حجهه  التههدا لتههريقههد المعلومههب  التهه  

 مههب  تاتهه  نليهههب مههن دلهه  ون  نههود حبلههة نههد  تمبيههٍ المعلومههب   (Matoussi et al, 2004)دراسههة 
تهههرد  دلههه  امدفهههب  نهههدد المتعهههبملين فههه  سهههوا الأ راا قهههد متهبز هههة لاتطبيهههق لممبرسهههب  ددار  الأراهههبم ا

  فيمب توفات الشهاكب  مهن معلومهب  محبسهبية فه  تابر ادهب المبليهة ته مدفب  ياقد يشيا دل  ابمب   المبلية
متهبز هة نههد ددار  اايدار  مهن ممبرسهب   تاو  بهبقد المحبسبية بسب  مب معلومب  لامدفب  نود  ال  لك 
 .لمربلحتمبيٍ المعلومب  بين ايدار   غيادب من وصحبا اند  حبلة ف   لك مست لة   الأرابم

( دلهه  ون تلا ههد حبلههة نههد  تمبيههٍ المعلومههب   مههب  تاتهه  نليهههب 2008كمههب وشههبر  دراسههة )نبيههد  
المعلومههههب  الأقههههٍ    مههههن تطبيههههق لممبرسههههب  ددار  الأراههههبم قههههد تههههرد  دلهههه  دحجههههب  بعهههه  المسههههتثما ن    

(Uninformed Investors)  نههن التعبمههٍ فهه  السههوا  شههية التعهها  لدسههبر  حههبل  يههبمه  بعمليههب 
  و  نهد  الاسهتثمبر دلا فه  (Uninformed Investors)تدا ل مع المسهتثما ن     المعلومهب  الأكثها 
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الشههاكب  التهه  يعافومهههب نيههدا    لههك فهه  حههبل نههد  قههدرته  نلهه  تحمههٍ تكلفههة تجميههع  تشهه يٍ المعلومههب  
ت التحلهههيلا  الدبصهههة نهههن الشهههاكب  الأ ههها   و  اللجهههوت دلههه  المحللهههين المهههبليين  السمبسههها  ب ههها  دنهههاا

اللازمههة لههه  حتهه   تسههب   الجميههع ممههن معههه  معلومههب   بصههة مههع مههن دهه  د ن معلومههب    لكههن فهه  
الههبية قد  هدف  ندد المببدلا  و  الرفاب  ف  السوا  و  تاتفع تكلفة المعهبملا  متيجهة ارتفهبس تكلفهة 

 الأ راا المبلية ف  السوا.الحرول نل  المعلومب  الدبصة  ببلش ٍ الذ  قد  هع   سلبب  نل  سيولة 
دله   نهود نلاقهة ديجببيهة  معهو هة بهين ممبرسهب   (Riahi et al, 2013)  لكهن وشهبر  دراسهة
نهد  فه  السهوا التومسه  لهي راا المبليهة   ورنعهل الدراسهة دهذت الهتيجهة دله   ددار  الأرابم  سيولة الأسه 

 هههٍ اد ”Liquidity Providers“( ا صهههبمع  السهههو  نهههود الهههون  الكهههبف  لهههد  المتعهههبملين ببلسهههيولة )
السهوا نهن تطبيهق ممبرسههب  ددار  الأراهبم  تبييادهب السههلب  نله  سهيولة الأسهه  فهه  السهوا   كهذلك تركههد 

  تدههب  قههااراته  الاسههتثمبر ةاالأراههبم المحبسههبية لههد  المتعههبملين ببلسهوا نهههد رقه  دهذت الهتيجههة نلهه  ودميههة 
ببلشهه ٍ الههذ  قههد تجعلههب لا يع هه  الوضههع الاقترههبد  الحيياهه    د ن التطههاا للعوامههٍ المههريا  فيههب  لههك 

  .)العبدل( للشاكة
 ;Li and Xia, 2016) فه  او مهة الأ يها   بدراسه  بعه  ال نله  الهيهي  ممهب سهبق وشهبر 

Huang et al, 2017; Fang et al, 2014)   سههيولة الأسههه  سههببية بهين سهلبية    نهود نلاقههة دلهه
تطبيهههق درنهههة   نلهههدههه  التههه  تهههريا سهههيولة الأسهههه  يجعهههٍ قهههد شههه ٍ الهههذ  ببل  ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم  

   ون   لك قد  انع دل  لي  الع    ف  الشاكب   ممبرسب  ددار  الأرابم
 Informed)عههههد مههههن الأمههههور التهههه  قههههد تشههههجع المتعههههبملين     المعلومههههب  تارتفههههبس سههههيولة الأسههههه   -

Investors) تدههب  المل ههد مههن الاههاارا  الاسههتثمبر ة ا    للحرههول نلهه  المل ههد مههن المعلومههب  الدبصههة
بههههبت  نليههههب   اهههذلك  هههت  الكشهههل نهههن المل هههد مهههن المعلومهههب  الدبصهههة الدا ليهههة لجمههههور المسهههتثما ن 

 الحهد مهن   بمب قد  هع   ديجببيب  نل  تحسين البيئهة المعلومبتيهة   المتعبملين ف  سوا الأ راا المبلية
المسههههب  الاييسههه  لتطبيههههق ايدار  لممبرسههههب  ددار  الأراههههبم ب ببنتببردههههمشههه لة نههههد  تمبيههههٍ المعلومهههب  

  ببلش ٍ الذ  قهد يسهه  فه  الحهد مهن تطبيهق (Subrahmanyam and Titman, 2001) متهبز ةلاا
 .تلك الممبرسب  الت  تضا ببلمتعبملين ف  السوا 

وكبها فه  وسهه   متلاف حرهةلاتجذا المرسسب  الاستثمبر ة قد ارتفبس سيولة الأسه  من الأمور الت   -
   ابلتههبل   تههوفا لههد ه  حههوافل (Block holders) يجعلههه  مههن كبههبر المههلافقههد بمههب   تلههك الشههاكب 

رههبح يتمبرسهههب ايدار   لههذا قههد متهبز ههة او  سههلوكيب  لموانهههة لجمههع المعلومههب  الدبصههة نههن الشههاكة 
اللجهوت دله  مهن  هلال صهلاحيب  تم ههه  مهن ز هبد  فعبليهة تطبيهق حوكمهة الشهاكب  لد  كببر المهلاف 

ف  حهبل اكتشهبفه   يهب  ايدار  بهبع  السهلوكيب  الامتهبز هة؛  -تفعيٍ آلية التهد د ببلدا ج من السوا 
كتطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم و  بههذل نهههد ددار  مهههدف   بمههب قههد يضهها بمرههبلح الشههاكة  سههيولة 

مبرسههب  ددار  الأراهبم  اهذل نهههد وسههمهب فه  السهوا  ببلشهه ٍ الهذ  قهد يضههطا ايدار  دله  الحهد مهن م
 .(Edmans and Manso, 2011) ونل ددار  
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دله  ون سهيولة الأسهه   (Jayaraman and Milbourn, 2011) من مبحية و ا  وشبر  دراسهة 
وسههه    ابلتههبل  نهههدمب تاتفههع مسههبة الابيمههة نلهه  تملههك التهفيههذ ين  راتالمههديم ههههب ون تعمهه  مههن مسههبة حههوافل 

  وسههه  الشههاكة تههلداد د افعههه  محههو تطبيههق المل ههد مههن ممبرسههب  ددار  الأراههبم لل ههبد  وسههعبر فهه راتتملههك المههد
رد   ه   مهن يه  يم هن ون تلهك الممبرسهب بعهد تطبيهق  هههب  لك لبيع وكبا قهدر م  االأسه  ف  الأنٍ الاري

  تاييددب. رتفبس سيولة الأسه  دل  ز بد  درنة تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم  لي  الحد مههب و ا
بههين سههيولة الأسههه   تطبيههق العلاقههة مههوس   تضههح ممههب سههبق تهههبق  الأدلههة البحثيههة حههول ةبيعههة 

ه  دلهه  ددار  الأراههبم و  مههن سههيولة الأسههالأيهها هههٍ يمتههد ف ؛تجههبت التههبيياا كههذلك   ممبرسههب  ددار  الأراههبم
 :الائي ى ال الى مشكلة البحث فى ال  اؤليمكن علخيص وبال الى   ؟الع  

الشيياتاا الم يياهمة الم ييي    ال وحصيية  فييىلالاقيية نييين عيييولة اإعيية  ورباح  اإحبييا  ل عوجيي  هيي
 ؟.المصاية

ا:   دراسات سابقة: ثانيا

تمشيب  مع التسب ل الاييس  لمش لة البحث يم ن استعاا  بعه  الدراسهب  الته  تهب لهل ةبيعهة 
 لهك مهن  هلال ترههيفهب دله  ر  الأراهبم   العلاقة بين سيولة الأ راا المبليهة  بصهة الأسهه   ممبرسهب  ددا

 رييسيتين دمب  مجمونتين
 بحاعاا عناولت أثا مماحعاا إباح  اإحبا  لالى عيولة اإعة .  -
 بحاعاا عناولت أثا عيولة اإعة  لالى مماحعاا إباح  اإحبا .  -

   م ن استعاا  كٍ من المجمونتين كمب  ل  
 سات إدارة الأرباح على سيولة الأسهم:المجموعة الأولى: دراسات تناولت أثر ممار

نتببردههب وحههد العوامههٍ بادتمههل العد ههد مههن الدراسههب  بدراسههة ويهها تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم ب
  ودمهب  من  المريا  نل  سيولة الأسه 

 :(Ascioglu et al, 2012)دراسة   -1
 الاسههتحابقب مههد ٍ ل سههوات مههن  ههلا – قترههبد  يدار  الأراههبملابييههبس الأيهها اادتمههل الدراسههة 

(Accruals Earnings Management “AEM”)    المههد ٍ الحيياهه  و(Real Earnings 

Management “REM”) –  حهول مههب د ا مهبقشههة الجهدل الاههبي    لههك مهن  هلال   نله  سههيولة الأسهه
بيههٍ  توسههيع فجههو  نههد  تم  ددار  الأراههبم تههرد  دلهه  تدفههي  نههود  ايفرههبم المحبسههب ممبرسههب  كبمههل 

فهه  الههبيههة دلهه  تدفههي  حجهه  تههدا ل  يسههه المعلومههب  بههين ايدار   وصههحبا المرههبلح الأ هها   بمههب قههد 
 ت  تطبيهق الدراسهة نله  نيههة   ف  سوا الأ راا المبلية  التبييا سلبب  نل  سيولة الأسه   الأ راا المبلية

 .2001حت  نب   1996 شاكة(  لال الفتا  من نب  326من الشاكب  الأما  ية  الببلغ ندددب )
تحد ههد الييمههة المطلاههة   الدراسههة فهه   يههبس ددار  الأراههبم مههن  ههلال الاسههتحابقب  نلهه  انتمههد  

التههه  تعبههها نهههن و طهههبت تاهههد ا  ؛(Dechow and Dichev, 2002)همهههو ج لبهههواق  لي طهههبت و  ال
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بم نههن تجههبت تجههه  الافرهه راتالمههد ميههٍ    (”Accrual Estimation Error “AER)الاسههتحابقب  
 ابلتههبل   ؛فهه  بدايههة الفتهها  الدسههبيا معبههاا  نههههب بييمههة الأراههبم المفرههح نههههب مسههبة دلهه  دنمههبل  الأصههول

كلمب كبن  لهك دلهيلا  نله  ميهٍ ايدار  محهو   (%1الرفا  )كلمب امدفضل دذت الهسبة  كبمل تتاا م بين 
 .تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم

 حييييههة دحههدا  ت ييههاا التهه  تاههو  نلهه   – (REM)حيياههة تهه   يههبس ممبرسههب  ددار  الأراههبم ال  
نلهه  التههدفاب  الهاديههة فعليههب  ريا  هه بشهه ٍالاههاارا  المبليههة   والاسههتثمبر ة الأمشههطة   و التشهه يٍ فهه  ومشههطة
 ده   التهدفاب  الهاديهة  (Roychowdhury, 2006)بستددا  الماب ي  الته  قهدمتهب دراسهة ب – التش يلية

 Dechow)ببسهتددا  ممهو ج  (”Abnormal Cash Flow “ACFO)  ديهة الماهدر التشه يلية غيها العب

et al, 1998)تيبر ههة غيهها العبديههة الماههدر لا   مسههتو  الهفاههب  ا   (Abnormal Discretionary 

Expenses “ADIS”). 
 Amihud, 2002; Kim)ماهب ي  الدبصهة بدراسهة ال كهذلك ته   يهبس سهيولة الأسهه  ببسهتددا  

and Verrecchia, 2001)   ويضهب  مييهبس احتمبليهة تهدا ل المعلومهب (Profitability of Informed 

Trade “PIN”)  الذ   انع له(Easley et al, 1996). 
ون تلا هههههد درنهههههة تطبيهههههق ممبرسهههههب  ددار  الأراهههههبم سهههههوات مهههههن  هههههلال  توصهههههلل الدراسهههههة دلههههه  

ٍ  الاسهههتحابقب  و  الأمشهههطة الحييييههههة تهههرد  دلهههه  تدفهههي  سههههيولة الأسهههه   مههههن  معبههههاا  نهههههب بمييههههبس كههه
(Amihud, 2002; Kim and Verrecchia, 2001) اههذلك تتفههق متههبي  دههذت الدراسههة مههع مههب   

لسههيولة  (PIN)ومههب الهتههبي  المتعلاههة بمييههبس   (Bhattacharya et al, 2010)توصههلل دليههب دراسههة 
 ;Aslan et al, 2007) لكهههب تتفهق مهع مهب توصهلل دليهب دراسهة كهٍ مهن   الأسهه  كبمهل غيها متوقعهة

Mohanram and Rajgopal, 2009)  الته  فشهلل فه  الحرهول نله  دليهٍ يفيهد بونهود نلاقهة بهين
 لسيولة الأسه .   (PIN)ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب   مييبس 

 :(Chung et al, 2009) دراسة  -2
  لك بههبت  نله  الأسه   سعل الدراسة دل  ا تببر ويا تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم نل  سيولة

متهبز هة تاسهٍ لافتاا  مهردات ون الشهاكب  الته   تلا هد بههب درنهة تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم  بصهة اا
التههه  يعبههها نهههههب  ؛(Liquidity Cost)دشهههبرا  تحذ ا هههة للسهههوا تهبههه ت نهههن ارتفهههبس تكهههبليم السهههيولة 

كمييهبس دهذا الههبم    سهتدد    (Bid-Ask Spread)ببلهبم  و  الفاا بين سعا البيهع  سهعا الشهاات 
   تكلفهة تشه يٍ الأ امها لتكلفة السيولة ف  وسواا الأ راا المبلية   تتضمن تكلفة السيولة يلاية نهبصا د

(cost of processing orders) تكلفهة الاحتفهبب بهبلمدل ن    (cost of holding inventory)  
 .(Cost of Adverse Selection)  تكلفة الا تيبر الع س 

 متيجهة متهبز هةلاا  وشبر  الدراسة دل  ون تكلفة السهيولة قهد تتهبيا بتطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم
لين نههههن السههههيولة ببلسههههوا( بتوسههههيع مطههههبا الهههههبم  السههههعا  لأسههههه  تلههههك ئو  يههههب  صههههبمع  السههههوا )المسهههه

  الأ راا المبليههة  لههك لحمبيههة ومفسههه  مههن تحايههق  سههبيا متيجههة الاحتفههبب بمدههل ن مههن تلههك   الشههاكب 
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تدفهههي  و  تحايههق وراهههبم مههن دهههذا التعبمههٍ   الحههد مههن قهههدر  المسههتثما ن     المعلومهههب  الدبصههة مهههن 
تكههبليم الا تيههبر غيهها الملايهه  التهه   تحملهههب صههبمع  السههوا و  المتعههبملين     المعلومههب  الأقههٍ متيجههة 

 تعبمله  مع المستثما ن     المعلومب  الدبصة.
( شههههاكة مههههن الشههههاكب  537ة نلهههه  نيهههههة مههههن الشههههاكب  الأما  يههههة بواقههههع ) تهههه  تطبيههههق الدراسهههه

  (AMEX)( شههاكة مههن الشههاكب  المسههجلة فهه  بورصههة 457 )  (NASDAQ)المسههجلة فهه  بورصههة 
-Sarbanes)قبٍ  اعد دصهدار قهبمون  تعبا دذت الفتا  نن فتا  مب   2002  2001  لك  لال نبم  

Oxley Act). 
 Modified)س ددار  الأرابم من  لال تش يٍ ممو ج نومل المعهدل  انتمد  الدراسة نل   يب

Jones, 1991)  كهههههذلك تههههه  التعبيههههها نهههههن سهههههيولة الأسهههههه  بمييهههههبس متوسههههه  مسهههههبة الههههههبم  السهههههعا   
(Averaged Percentage Spread)   معههدل التههدا ل معبههاا  نهههب بلوغههبر ت  متوسهه  حجهه  التههدا ل 
 لأكثا تدا لا  ف  السوا.اليوم  للسه  نل  دنمبل  ندد الأسه  ا

ون تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم  ريا سلبب  نل  سهيولة الأسهه  فه  سهوا  توصلل الدراسة دل  
الأ راا المبليههة  فعلهه  الههاغ  مههن قهههدر  صههبمع  السههوا فهه  الأسههواا المتطهههور  نلهه  تاههد ا درنههة تطبيهههق 

لاسههتحابقب  الا تيبر ههة فهه  المعلومههب  ممبرسههب  ددار  الأراههبم مههن قبههٍ ايدار  مههن  ههلال تحد ههد مسههتو  ا
لههد ه  حبلههة مههن نههد  التبكههد حههول كهه  المعلومههب   ونههد مههبزل  دلا ومههب  المحبسههبية الههوارد  ببلتاههبر ا المبليههة

 . كذلك مادار الأرابم الت  ت  ددارتهب  الدبصة الت  تمتلكهب ايدار 
لأراههبم تعههبم  مههن ارتفههبس حبلههة متهبز ههة يدار  الا مههن يهه  فههإن الشههاكب  التهه  تطبههق الممبرسههب  ا

 ههرد  دلهه  ز ههبد  احتمههبل ممبرسههة ومشههطة التههدا ل ضههد المسههتثما ن     قههد بمههب   نههد  تمبيههٍ المعلومههب 
مههن  ههلال توسههيع مطههبا الهههبم  السههعا   تدفههي  حجهه  التههدا ل نلهه  وسههه  الشههاكب  التهه   المعلومههب 

يم ونل  مسبيب  سوات كبمل متعلاهة بتكلفهة لحمبية ومفسه  من تحمٍ تكبل     لكتطبق مثٍ تلك الممبرسب 
 و  تكلفة الا تيبر غيا الملاي .  حتفبب بمدل ن من الأ راا المبليةلاا

 :(Lafond et al, 2007)دراسة   -3
 هلال العلاقهة بهين تمهيهد الأراهبم  حوكمهة الشهاكب   سهيولة الأسهه  الدراسة ف  ا تبهبر  لدمبس

بههبلتطبيق نلهه  نيهههة مههن الشههاكب  غيهها الأما  يههة التهه   لههك     2005حتهه  نههب   1994الفتهها  مههن نههب  
 تهه  ا تيههبر دههذت الههد ل لتكههون محههٍ التطبيههق ممههاا  لأمهههب تتميههل بتطههور وسههواقهب   ( د لههة21تهتمهه  دلهه  )

 هتلاف ممه   قوانهد  ا  محو تطبيق ممبرسهب  تمهيهد الأراهبم راتدل  ا تلاف د افع المد   ببيضبفةالمبلية
 الد ل. ف  دذتالمطباة الحوكمة 

تسهههتللمب ةبيعهههة    ادتمهههل الدراسهههة بتاسهههي  تمهيهههد الأراهههبم دلههه  م هههومين؛ الأ ل  غيههها ا تيهههبر  
جه   العمليب  التش يلية الأسبسية للشاكة )كبلرههبنة الته  تهتمه  دليههب الشهاكة  د ر  التشه يٍ  الهمهو  الح

                                           

   اليا، الننسلا، لجييكلا، كنلدا، اللدننا ن، دنجنلدا، د نسلا، ألنانيلا، اليونلا ، هلون  كلون ، أسلت  تضم هذه الدول كلل  نل
 أي لندا، إيطاليا، اليالا ، هولندا، نيوزلندا، الن وي ، سنغادو ة، أسلانيا، السويد، سويس ا، الننجكة النتحدة.
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  وكثهها ناضههة لسههيطا  ايدار  دههو      الم ههون الثههبم ؛ ا تيههبر  و  تاههد ا  حجهه  التهههوس فهه  بيئههة التشهه يٍ(
 يجعلب سببب  رييسيب  ف  تدفي  نود  رق  الااح المعلن نهب.قد بمب 

انتمههد  الدراسههة فهه   يههبس حوكمههة الشههاكب  نلهه  المسههتو  الههد ل  ببسههتددا  بعهه  اوليههب    
المحللههين ت طيههة  يدار ههة  معههدلحاههوا الترههو ل  الملكيههة احمبيههة حاههوا المسههتثما ن معبههاا  نههههب بمثههٍ  

  مييههبس  سههيولة الأسههه  ببسههتددا  يلايههة ماههب ي  دهه  يههبسالمههبليين  مسههبة الاسههتثمبر الأنهبهه   كههذلك تهه  
معبهههاا  نههههب بعهههدد ويهههب  التهههدا ل التههه  تحاهههق فيههههب نوايهههد  ؛(Zero-Returns Metric)العوايهههد الرهههفا ة 

   مييهبس (Bid-Ask Spread)مييهبس مهد  السهعا   مسبة دل  دنمبل  ويب  التهدا ل فه  السههة   صفا ة
 .(Trade Volume)حج  التدا ل 

ز ههبد  فعبليههة تطبيههق حوكمههة الشههاكب  تحههد مههن هههبدا  دلهه  ون برههفة نبمههة  توصههلل الدراسههة 
الشهههاكب  نلههه  تمهيهههد الأراهههبم نههههدمب تههههدف  ممههه    تمهيهههد الأراهههبم   ارهههفة  بصهههة  هههلداد د بهههبل مهههد ا 
ترهو ل   امدفهب  معهدل ت طيهة المحللهين المهبليين(  حمبية حاوا المستثما ن )  لك ببمدفب  حاهوا ال

 الرلة. ا  تلداد مسبة الملكية ايدار ة   تهدف  درنة الاقببة  السيطا  نل  المعبملا  مع الأةااف  
كمههب توصههلل الدراسههة دلهه   نههود نلاقههة ن سههية بههين الم ههون الا تيههبر  لتمهيههد الأراههبم الدبضههع 

لأسهه  معبهاا  نهههب ببلماهب ي  الثلايهة المسهتددمة  بيهمهب تمهيهد الأراهبم سهيولة ا  اينلسيطا   تد ٍ ايدار  
الذ  تستللمب  ربين البيئة التش يلية للشهاكة  هاتب  بعلاقهة مونبهة بسهيولة الأسهه    تشهيا دهذت الهتهبي  
 دل  قدر  المستثما ن  غيهاد  مهن صهبمع  قهاار الاسهتثمبر نله  التمييهل بهين كهلا الم هومين لتمهيهد الأراهبم
ببلشهه ٍ الههذ  يم هههه  مههن ايحجههب  نههن التعبمههٍ فهه  الأ راا المبليههة   لههك نهههدمب  ههت  تمهيههد الأراههبم مههن 

  لال الاستحابقب  الت  تدضع لسيطا  ايدار .
  تالبههب  الأراههبم التهه  ترههبح  التمهيههد الههذ  تسههتللمب ةبيعههة البيئههة التشهه يلية يدفههت ابلتههبل  

التمهيهههد الا تيهههبر  ليراهههبم الهههذ  يدضهههع لهههتح   فرهههبم  بيهمهههب للشهههاكة  هههاتب  بل هههبد  مسهههتو  شهههفبفية اي
يسهبد  فه  تدفهي  سهيولة الأسهه  قهد بمهب   تدفي  لمستو  شفبفية ايفربمتات  نليب  سيطا  ايدار   

 تكلفة روس المبل.   ز بد  تكلفة المعبملا  
 

 :(Fathi et al, 2011; Bafghi et el, 2014; Nowghabi et al, 2015) دراسة  -4
 Fathi)ادتمل دذت الدراسب  بييبس ويا تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب  

et al, 2011; Bafghi et el, 2014)  الأمشهطة الحييييهة (Nowghabi et al, 2015)  نله  سهيولة
بردهب وحهد ببنتب   لهك ؛  لك ببلتطبيق نل  نيهة مهن الشهاكب  اي ااميهة المسهجلة ببورصهة ةههاان  الأسه 

  الأسههوا المبليههة الهبشههئة التهه  تشهه ٍ السههيولة ببلهسههبة لهههب مههن وحههد السههمب  المميههل  لكفههبت   فعبليههة السههوا 
حيهههث يحاهههق المسهههتو  الماتفهههع لسهههيولة الأسهههه  العد هههد مهههن الملايهههب ودمههههب  نهههذا ر  س الأمهههوال قرهههيا  

 . ز بد  حج  التدا ل ف  سوا روس المبل  الأنٍ
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قههد  تههبيا مسههتو  سههيولة الأسههه  ببلممبرسههب  التهه  تتبعهههب الشههاكب  نهههد  لكههن مههن مبحيههة و هها  
تعهد ومههب  حيهث   ممبرسهب  ددار  الأراهبم برهفة  بصهة  ايفربم نن معلومبتهب المحبسهبية برهفة نبمهة

عوامٍ المريا  نل  نود  المعلومهب  المحبسهبية الته  قهد تهريا بهد ردب نله  المسهتثما ن  مسهتو  ال من ود 
 .بمب قد يضا ف  الههبية بسيولة الأسه     تدا ل الأ راا المبليةد ببله  نل

ٍ   انتمد   نله  اسهتددا  ممهو ج  (Fathi et al, 2011; Bafghi et el, 2014)مهن  دراسهة كه
ممههو ج نلهه  اسههتددا   (Nowghabi et al, 2015)بيهمههب انتمههد  دراسههة   (Jones, 1991)نههومل 

  لك نهد  يهبس درنهة تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم   (Kothari et al, 2005)ومل المعدل من قبٍ ن
 يهبس ممبرسهب  ددار   نله  (Nowghabi et al, 2015)كمهب انتمهد  دراسهة  مهن  هلال الاسهتحابقب  

ٍ  مههن  ههلال الأراههبم مههن  ههلال الأمشههطة الحييييههة  مههن التههدفاب  الهاديههة  تحد ههد المسههتو  غيهها العههبد  لكهه
ٍ   الهمهههههب ج التههههه  قهههههدمتهب دراسهههههة ببسهههههتددا    الهفاهههههب  الا تيبر هههههة التشههههه يلية   تكهههههبليم ايمتهههههبج   مهههههن كههههه

(Roychowdhury, 2006; Cohen and Zarowin, 2010). 
 كهٍ مهن دراسهة فه  (Bid - Ask Spread)سيولة الأسه  ببستددا  الهبم  السهعا   ت   يبس 

(Fathi et al, 2011; Bafghi et el, 2014)   فه  دراسهة بيهمهب(Nowghabi et al, 2015)  

 اسههههههتددا  مييههههههبس نههههههدد ويههههههب  التههههههدا ل  ا  العبيههههههد الرههههههفا  تهههههه   يههههههبس سههههههيولة الأسههههههه  مههههههن  ههههههلال 

 (The proportion of days with zero return). 
حيهث  ؛ددار  الأراهبم لههب تهبييا سهلب  نله  سهيولة الأ راا المبليهةون دذت الدراسهب  دله   رلل       

ر  الأراههبم الامتهبز ههة تاسههٍ دشههبرا  للسههوا ببرتفههبس تكههبليم الوكبلههة ون ارتفههبس درنههة تطبيههق ممبرسههب  ددا
ببلشهه ٍ   تكههبليم تهفيههذ الرههفاب  )المعههبملا (تاتفههع  مههن يهه     تكههبليم نههد  تمبيههٍ المعلومههب   ايدار ههة
 يضطا صبمع  السوا المسئولين نن  ضع السيولة ببلسهوا دله  توسهيع مطهبا الههبم  السهعا  قد الذ  

 يسبند نل  تدفي  سيولة الأسه .قد بمب   هدفضة تادي  وسعبر م
 :(Riahi et al, 2013)دراسة  -5  

فربم نن المعلومب  المحبسبية فه  تحايهق كفهبت  يالد ر الأسبس  الذ   لعبب اتهب لل الدراسة 
 ؛يهة  حيهث ون سهيولة السهوا تعهد بمثببهة المفههو  الأسبسه  للكفهبت  التشه يلية ليسهواا المبلالأسواا المبليهة

الت  تعتمد بدرنة وسبسية نل  نود  المعلومب  الت  نل  وسبسههب ياهو  المسهتثما ن  غيهاد  مهن صهبمع  
تعهههههد السهههههيولة المعيهههههبر الأسبسههههه  لهههههد ول  اقهههههاار الاسهههههتثمبر بب تيهههههبر  لادار  محهههههبفمه  الاسهههههتثمبر ة  لهههههذ

 .المستثما ن دل  تلك الأسواا
يعة الممبرسب  الت  تاهو  ايدار  بتطبياههب نههد  مماا  لتوقل نود  المعلومب  المحبسبية نل  ةب

ادتمههل الدراسههة بب تبههبر ويهها تطبيههق ممبرسههب  ددار  دنههداد التاههبر ا المبليههة مثههٍ  ممبرسههب  ددار  الأراههبم  
شهههاكة( المسهههجلة  19  لهههك بهههبلتطبيق نلههه  نيههههة مهههن الشهههاكب  التومسهههية )  الأراههبم نلههه  سهههيولة الأسهههه 
 .2011حت  نب   1999 لال الفتا  الممتد  من نب   ببورصة توم  لي راا المبلية
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 تههههه   يهههههبس ددار  الأراهههههبم مهههههن  هههههلال الاسهههههتحابقب  ببسهههههتددا  ممهههههو ج نهههههومل المعهههههدل مهههههن قبهههههٍ 
(Kothari et al, 2005)   السههعا الهسههب  دههبم   تهه  التعبيهها نههن سههيولة الأسههه  ببسههتددا  مييبسههكمههب 

(Relative Spread) العمق   (Depth)مجمهوس الكميهة المتبحهة مهن الأ راا المبليهة ببفضهٍ  الذ  ييي  ؛
 سعا للشاات  البيع ف  فتا  زمهية معيهة.

 - ب قدمتب الدراسة من توقع  نود نلاقهة سهلبية بهين ددار  الأراهبم  سهيولة الأسهه م نل  الاغ  م
ية  مههب قههد يرههبح  تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم مههن تدفههي  لجههود  المعلومههب  المحبسههب لههك بسههب   

يضهطا صهبمع  السهوا قهد  ارتفبس ف  تكبليم الوكبلة   تلا د فجو  ند  تمبيهٍ المعلومهب   ببلشه ٍ الهذ  
يدفهه  مهههن سهههيولة الأسهههه  الدبصههة ببلشهههاكب  التههه  تهههد ا بمهههب قهههد   دلهه  توسهههيع مطهههبا الهههبم  السهههعا  

بهبلتطبيق نله  السهوا  دلا ومهب توصلل دل   نود نلاقة مونبة بين ددار  الأرابم  سيولة الأسه   ورابحهب
 التومس  لي راا المبلية.

وكثا سهيولة   ورنعهل الدراسهة التومس   ابلتبل  فإن تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم يجعٍ السوا 
دذت الهتبي  دل  غيبا صبمع  السوا نن مثٍ تلك الأسواا الت  توصل ببمهب مبزلل مبشئة  دله  نبمه  

الهذ  يم ههب تحد هد مسهتو  تطبيهق ممبرسهب   (Sophisticated Investor)ند   نود المستثما الاشهيد 
ي لهه  نلههيه  صههفة قههد  مههن يهه  فههإن معمهه  المتعههبملين فهه  سههوا الأ راا المبليههة التومسهه  ددار  الأراههبم  

بش ٍ يجعلهه  يعتمهد ن نله  رقه  الأراهبم فه  صههبنة قهااراته  الاسهتثمبر ة د ن التطهاا   لك   المضبراة
   لكههن يجهه  ون يههريا نليههب  تجعلههب لا يع هه  الوضههع الاقترههبد  العههبدل للشههاكةدلهه  العوامههٍ التهه  قههد 

 .تر ذ متبي  دذت الدراسة بحذر   لك لر ا حج  العيهة
 :(Pratama, 2015)دراسة   -6

نلهه  سههع  ايدار  محههو تعمههي   يمههة الشههاكة ببلهسههبة للمسههبدمين مههن  ههلال ز ههبد  ركههل  الدراسههة 
دذا مب قد يشهجع ايدار  محهو الانتمهبد نله  وسهبلي  المحبسهبة ايبدا يهة وسعبر وسهمهب ف  السوا   لعٍ 

(Creative Accounting)   يدار  ورابحههب مهن ونهٍ تحسهين سهيولة الأسهه   ز هبد  وسهعبردب فه  السهوا
بهبلتطبيق نله  نيههة مهن الشهاكب    لك   ب تببر ويا ددار  الأرابم نل  سيولة الأسه ب لذا ادتمل الدراسة

 .2013حت  نب   2009ية المايد  ف  بورصة ومد ميسيب  لال الفتا  من نب  الرهب 
فاهد يولة الأسهه  ومب س  (Jones, 1991) ت   يبس ددار  الأرابم من  لال تش يٍ ممو ج نومل 

ببسههتددا  مييههبس حجهه  التههدا ل   توصههلل الدراسههة دلهه  نههد   نههود نلاقههة معهو ههة بهههين ددار  تهه   يبسهههب 
الدراسهة مفه  بتكهاار بضها ر  و صهل كمهب الأسه  ببلتطبيق نل  الشهاكب  محهٍ الدراسهة  الأرابم  سيولة 

 ببستددا  ماب ي  و ا  يدار  الأرابم  سيولة الأسه .  لكن 
 المجموعة الثانية: دراسات تناولت أثر سيولة الأسهم على ممارسات إدارة الأرباح:

 دههو ون سههيولة   ب دراسههب  المجمونههة الأ لهه تجبدههب  م ههب اا  لمههب اتدذتههاالأ يهها  هههها فهه  او مههة 
تجهبت بعه  لامحهو تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم    مثهٍ دهذا ا راتالأسه  د  الت  تريا نل  د افع المهد

 من الدراسب  ودمهب 
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 :(Li and Xia, 2016)دراسة   -1
 هههلال ا تبهههبر ويههها سهههيولة الأسهههه  نلههه  تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم مهههن اسهههتهدفل الدراسهههة 

نلهههه  نيهههههة مههههن الشههههاكب  الدراسههههة تطبيههههق  تهههه    الاسههههتحابقب   التلانهههه  بتوقيتههههب  الأمشههههطة الحييييههههة
 .( مشبدد 41062  لك بإنمبل  ندد )  2012حت  نب   1993الأما  ية  لال الفتا  من نب  

لييههبس ددار  الأراههبم مههن  ههلال  (Jones, 1991) انتمههد  الدراسههة نلهه  اسههتددا  ممههو ج نههومل 
 ;Roychowdhury, 2006; Yu, 2008)مهن قبهٍ دراسهة كهٍ مهن  بستحابقب    ويضهب  الهمهب ج المادمهالا

Cohen and Zarowin, 2010; Zang, 2012)   لييهبس ددار  الأراههبم مهن  ههلال الأمشهطة الحييييههة
نههن  تهه  التعبيههاكمههب  الهفاههب  الا تيبر ههة    المسههتو  غيهها العههبد  لتكههبليم ايمتههبجتاههد ا مههن  ههلال   لههك 

  (Relative Effective Spread)الههبم  الفعله  )ماهب ي  للسهيولة ده    ةسهيولة الأسهه  ببسهتددا  يلايه
الدهههبم  (illiquidity) مييههبس ضهههعل السههيولة   (Relative Quoted Spread) الهههبم  السههعا  

 .((Amihud, 2002)بدراسة 
مبرسهههب  ددار  الأراهههبم مهههن  توصهههلل الدراسهههة دلههه  ون سهههيولة الأسهههه  تهههريا سهههلبب  نلههه  تطبيهههق م

 .ب  الأمشطة الحييييةت لال الاستحابقب   التلان  بتوقي
 :(Huang et al, 2017)دراسة   -2

نله  تطبيهق ممبرسهب   )معبهاا  نهههب ببلههبم  الفعله ( ادتمل الدراسة بب تببر ويا سيولة الأسهه 
  لهك بهبلتطبيق نله    (Kothari et al, 2005)معباا  نههب بهمو ج نومل المعدل مهن قبهٍ ددار  الأرابم 

و  بورصههههة ميو ههههورف   (NASDAQ)داف سههههورصههههة مبفهههه  بنيهههههة مههههن الشههههاكب  التهههه  تتههههدا ل وسهههههمهب 
(NYSE)     و  بورصههة ومهههي(AMEX)   هههلال مشهههبدد  ( 47720مشهههبددا  )الدنمهههبل  نهههدد  الهههغ 

 .2013حت  نب   1993الفتا  الممتد  من نب  
  لأسه  لههب تهبيياا  متفب تهة نله  تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم وشبر  الدراسة دل  ون سيولة ا
؛ فاهد تحفهل سهيولة محو التاكيل نله  الأدات فه  الأنهٍ الارهيا رات  لك من  لال تبييادب نل  د افع المد

يسههبند نلهه  ز ههبد  تطبيههق قههد بمههب   محههو التاكيههل نلهه  الأدات فهه  الأنههٍ الارههيا راتالأسههه  سههلوف المههد
 الأرابم   لك لأحد الأسببا التبلية ممبرسب  ددار  

 Risk of Hostile)سهههتحوا  العههد ام  لارد  دلهه  ز ههبد  مدههبةا ا ههه قههدارتفههبس سههيولة الأسههه   -

Takeover)  ) يسههٍ نمليهة قهد بلشه ٍ الهذ  ب    لك متيجة تدفي  تكبليم الرهفاب  )المعهبملا
سههتحوا  العههد ام  مههن لابةا الل ههبد  مدهه راتيسههتجي  المههدقههد الههد ول  الدهها ج مههن السههوا   مههن يهه  

نههن ةا ههق ز ههبد  تطبيههق ممبرسههب    لههك    ههلال مهههع الأسههه  مههن ون تكههون ماومههة ببقههٍ مههن  يمتهههب
 ددار  الأرابم.

و    (Transient Investor)تثما ن العهههببا ن تهههرد  دلههه  نهههذا المسهههقهههد ارتفهههبس سهههيولة الأسهههه   -
  فاه  له  المعلومهب  الدبصهة ببلأراهبمممهن  اغبهون فه  الاسهتثمبر قرهيا الأنهٍ بههبت  نالمضبراين 

محههو التاكيههل نلهه   راتببلشهه ٍ الههذ  قههد يحفههل المههد  رات مههن يهه  تتههوفا لههد ه  حههوافل وقههٍ لماا بههة المههد
  ز بد  تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم.  الأدات ف  الأنٍ الاريا
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 ز ههبد  تطبيههق   يامحههو التاكيههل نلهه  الأدات فهه  الأنههٍ الارهه راتارتفههبس سههيولة الأسههه  قههد يحفههل المههد -
الأسهه    مهن يه  فهإن تملهك مبهيهة نله  الم بفب  ال    لك ف  هٍ  نود مم  ممبرسب  ددار  الأرابم

ارتفههبس سههيولة الأسههه  قههد  ههاتب  بل ههبد  الم بفههب   الحههوافل المبهيههة نلهه  وسههه    ابلتههبل  تههلداد حههوافل 
  .محو تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم لل بد  وسعبر الأسه راتالمد

دله  ون الهمها   دبدةبر ف   (Huang et al, 2017) نل  الهيي  ممب سبق فاد وشبر  دراسة 
نله    ن  لهك مهن  هلال تدفهي  تاكيهل المهد ا   سيولة الأسه  قد تايد من تطبيق ممبرسب  ددار  الأراهبم

شهها  نلهه  متيجههة تكثيههم كبههبر المههلاف مههن المسههبدمين مههن درنههة الاقببههة المبب  الأدات فهه  الأنههٍ الارههيا
ارتفههبس سههيولة الأسههه   ن  د  ؛ حيههث ترههافب   سههلوكيب  ايدار   ببيضههبفة دلهه  التهد ههد بههبلدا ج مههن السههوا 

مهب لهد ه  مهن وسهه  كهٍ وكثا استعدادا  لبيهع   نتجعٍ المستثما قد  امدفب  تكلفة المعبملا  الماتبطة بهب 
ببلشه ٍ الهذ  قهد يسهبند نله  الحهد   تهبز هةملاحبل اكتشبفه   يهب  ايدار  بتطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم ا

 مههب و  تاييددب.
تطبيههق ممبرسههب  ددار    سههيولة الأسههه   نههود نلاقههة سههببية  مونبههة بههين دلهه    توصههلل الدراسههة

 .(Fixed Effect Model)الأرابم   لك ببستددا  ممو ج التبيياا  الثببتة 
 :(Fang et al, 2014)دراسة   -3

مب د ا كبمل سيولة الأسهه  تعهلز و  تعهوا الاسهتثمبر فه  مجهبل البحهو  ادتمل الدراسة بب تببر 
  لهههك بهههبلتطبيق نلههه  نيههههة مهههن الشهههاكب  الأما  يهههة  هههلال الفتههها    بتكهههبرا  دا هههٍ الشهههاكةلا التطهههو ا  ا

 ( مشبدد .39469) قدردببإنمبل  ندد مشبددا    2005حت  نب   1993الممتد  من نب  
سههلبية بههين سههيولة الأسههه   الاسههتثمبرا  ةو لههة الأنههٍ سههببية   قههة  توصههلل الدراسههة دلهه   نههود نلا

ههلافهه  مجههبل ا  ههرد  دلهه  تدفههي  مفاههب  البحههو   التطههو ا قههد ن يهه  فههإن ارتفههبس سههيولة الأسههه  بتكههبرا    م 
بمهههب يع هه  ز هههبد  تطبيههق ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم مههن  هههلال الأمشهههطة   بتكبر هههة دا ههٍ الشهههاكةلا الأمشههطة ا
وسعبر الأسه  ماتفعة  وفهب  مهن السهيطا  )الاسهتحوا   ف  ون يحبفموا نل   راترغبة من المد   لك الحيييية 

العهههد ام (  ببلشههه ٍ الهههذ  يجعلهههه  يابلهههون نلههه  تدفهههي  الاسهههتثمبر فههه  المشههها نب  ةو لهههة الأنهههٍ لل هههبد  
 .(Huang et al, 2017)تتفق متبي  دذت الدراسة مع مب توصلل دليب دراسة الأرابم الحبلية  لذا 

ابلتبل  فإن الشهاكب  الته  تتسه  وسههمهب بسهيولة ماتفعهة سهتابٍ بدرنهة وقهٍ نله  الاسهتثمبر فه    
 لا تتفهق تلهك الهتهبي   مهن يه   متوقهع سوف تولد ابتكبرا  بدرنة وقٍ ممهب دهو   المشا نب  ةو لة الأنٍ

 بدرهوم (Edmans, 2009; Edmans and Manso, 2011)دليهب دراسهة كهٍ مهن  وشهبر مهع مهب 
 ون سيولة الأسه  تل د من فعبلية الاستثمبر ف  مجبل الابتكبرا   البحو   التطو ا.

ن الببحث بعد ماانعة بع  الدراسهب  السهبباة الته  ادتمهل بب تبهبر العلاقهة التبييا هة بهين دل      
 سيولة الأسه   تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم دل  مب  ل  

 لهك مهن حيهث مهوس    لادار  الأراهبمسهيولة الأسهه    بهين قهة التبييا هة ةبيعهة العلاحهول تهبق  الأدلة البحثية  -و
 كذلك اتجبت التبييا   لك كمب  ل  العلاقة )ةادية  ن سية  ند   نود نلاقة(    
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 لكهههههب   ددار  الأراهههبم تهههريا نلههه  سهههيولة الأسهههه   دراسهههب  المجمونهههة الأ لههه  دلههه  ونتوصهههلل  -
ٍ  مهن دراسهة حيهث توصهلل  ؛تبب هل ف  موس العلاقة  Ascioglu et al, 2012; Chung et)كه

al, 2009; Lafond et al, 2007; Fathi et al, 2011; Bafghi et al, 2014; 

Nowghabi et al, 2015)  لهك  بهين ددار  الأراهبم  سهيولة الأسهه   ن سهيةدله   نهود نلاقهة  
ين ددار  بهه ةاديههةالتهه  توصههلل دلهه   نههود نلاقههة  (Riahi et al, 2013) ةنلهه  ن هه  دراسهه

دله   نهود نلاقهة معهو هة  (Pratama, 2015)  بيهمهب له  تتوصهٍ دراسهة الأراهبم  سهيولة الأسهه 
 بين كلا المت يا ن.

 لكههههب تبب هههل   توصههلل دراسههب  المجمونههة الثبميههة دلهه  ون  سههيولة الأسههه  تههريا نلهه  ددار  الأراههبم -
ٍ  مهن   (Huang et al, 2017; Fang et al, 2014)فه  مهوس العلاقهة  حيهث توصهلل دراسهة كه

 Li)بهين سههيولة الأسهه   لادار  الأراهبم    لههك نله  ن ه  دراسههة  سههببية  مونبهةدله   نهود نلاقهة 

and Xia, 2016)  بين سيولة الأسه   لادار  الأرابم. سببية  سبلبةالت  توصلل دل   نود نلاقة 
متادمهههة كبلولايهههب  المتحهههد  مهههب بهههين وسهههواا مبليهههة التههه  تهحرههها بيئهههة التطبيهههق الهتهههبي  بهههب تلاف تبهههب ن  -ا

ٍ  من  ما  يةلأا  Ascioglu et al, 2012; Chung et al, 2009; Lafond et)كمب ف  دراسة ك

al, 2007; Huang et al, 2017; Fang et al, 2014; Li and Xia, 2016)   مبشهئة كمهب 
 تهوم    (Fathi et al, 2011; Bafghi et al, 2014; Nowghabi et al, 2015) فه  ةههاان

(Riahi et al, 2013) ومد ميسيب  (Pratama, 2015). 

 كهههذلك   تبهههب ن الهتهههبي  بهههب تلاف الماهههب ي  المسهههتددمة فههه  التعبيههها نهههن سهههيولة الأسهههه   لادار  الأراهههبم -ج
 الا تببرا  ايحربيية المستددمة.

 كهبن   ةالته  تمهل فه  بيئهب  ناايهة   بصهة ببلبورصهة المرها  -فه  حهد د نله  الببحهث -مدر  الدراسب   -د
 العلاقة التبييا ة بين سيولة الأسه   لادار  الأرابم.مهبقشة الجدل الابي  حول ةبيعة محور ادتمبمهب 

 تضهح   البحهثالمتعلاهة بمشه لة  دراسهب  السهبباةبعه  ال ممب سهبق  فه  ضهوت ماانعهة  تايهي   
المتوقعهة مهن البحههث  مسهبدمةيم هن بلههور  الون البحهث الحهبل  يعهد دمتهدادا  لدراسههب  المجمونهة الثبميهة  لهذا 

غفهبل احتمبليهة  نهود ا  مهع نهد   العلاقهة التبييا هة بهين سهيولة الأسهه   لادار  الأراهبمموس ف  ا تببر الحبل  
وحهد الأسهواا المبليهة ببنتببردهب   ببلتطبيق نل  البورصهة المرها ةنلاقة دايا ة بين تلك المت ياا     لك 
فهه  هههٍ غيههبا صههبمع  السههوا  بصههة     لههك لافههع كفبتتهههب   الهبشههئة التهه  تهههت  باضههية سههيولة الأسههه

 .مستو  السيولةالمسئولين نن تحسين 

تعهها  البورصههة ون البيئههة المرهها ة تعههد بيئههة  رههبة لتطبيههق البحههث الحههبل    بصههة بعههد كمههب 
عهد قهاار تعهو   الجهيهب المرها  ب  لهك   المهريا  نله  سهيولة الأسهه لهبع  الرهدمب  الدبرنيهة المرا ة 

 الثلايهون   2011 يورت  الدهبم   العشها ن مهن  ههب ا نهب    (2016اا  ف  )الثبلث من موفمبا نب  مر 
بهين سهيولة الأسهه   السيبسهب  سهببية العلاقهة المهوس  اتجهبت وصهبح ملحهب  لدراسهة لذا   2013من  وميب نب  

بههد  تهه  قههد تمهها ف التلههك الأحههدا   الهههٍ  بصههة فهه    المحبسههبية التهه  تهتهجهههب ايدار  كههإدار  الأراههبم
     .نل  سيولة الأسه  مريا 



 - 276 - 

ا:   أهداف البحث: ثالثا

 الائي ى للبحث فى: ة ف  مثل الي
)سهههوات مهههن  هههلال الاسهههتحابقب  و  بهههين سهههيولة الأسهههه   لادار  الأراهههبم السهههببية ا تبهههبر العلاقهههة 

ببلبورصهههههة همهب  المتههههدا ل وسهههه ايههههد بههههبلتطبيق نلهههه  الشهههههاكب  المسههههبدمة الم  لههههك الأمشههههطة الحييييههههة( 
 .المرا ة

ا   : أهمية البحث: رابعا

 ي  م  هذا البحث أهمي ه من خلال اإ عاب ال الية:
   قههد  دههببنتببر   لههك ب توقههع ون تسههه  متههبي  البحههث فهه  تاههدي  الههدليٍ العلمهه  نههن آيههبر سههيولة الأسههه

تطبيهق ممبرسهب   التوسع و  الحد من محو راتنل  حوافل )د افع( المدالمريا  وحد العوامٍ من تكون 
و  الأمشهطة  (Accruals Earnings Management)ددار  الأرابم سوات مهن  هلال الاسهتحابقب  

 رات   ابلتههبل  تههوفيا فههه  وكثهها اكتمههبلا  لحههوافل المههد(Real Earnings Management)الحييييههة 
ن صههبمع  يسههبند المسههتثما ن  غيههاد  مههقههد محههو اسههتددا  سيبسههب  محبسههبية بعيههههب  ببلشهه ٍ الههذ  

الته  يم هن ون تهريا نله  ددار      قاار الاستثمبر نل   ضع تايي  وفضٍ للمدبةا الماتبطة ببلسيولة
  يمة الشاكة ف  الأنٍ الطو ٍ.نل      ن ي   م    الأرابم

   سههيولة الأسههه  ببلبورصههة المرهها ة ببنتببردههب  مسههتو   توقههع ون تسههه  متههبي  البحههث فهه  التعههاف نلهه
 .غيبا صهبس السوا الت  مبزالل تعبم  من لية الهبشئة من وحد الأسواا المب

  توقههع ون تسههه  متههبي  البحههث فهه  تو يههة الهيئههب  الاقببيههة المسههئولة نههن تهمههي   رقببههة سههوا الأ راا 
 مسهتو  ممهن لهه  الاهدر  نله  تحسهين المبلية المرا  )كهيئة الاقببهة المبليهة( ببدميهة صههبس السهوا  

الشهاكب  الته  مهن    حمبيهة المسهتثما ن  بصهة     المعلومهب  الأقهٍ الأ راا المبليهة السيولة بسوا 
بمهب   توسيع مطبا الهبم  السعا  الدبم بهبمعب بة تلك الشاكب    من  لال   لك   تد ا ورابحهب

    تدا ل وسهمهب.حج  نل  هع   سلبب  قد  

ا   : فرض البحث:خامسا

الائي ييى فييا  لل يييةالنظا  م  مييةالصيييا ة يمكيين الائي ييى  البحييث وهيي ف عمشيييام مييك مشييكلة 
 :تما يلىللبحث 

تبب هههل الأدلههة البحثيههة حههول الكيفيههة التهه  يم ههن ون تههريا بهههب سههيولة الأسههه  نلهه  حههوافل )د افههع( 
 ,Li and Xia)ايدار  محههو الحههد و  التوسههع فهه  تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم  حيههث وشههبر  دراسههة 

د  دله  الحهد مهن تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم متيجهة تدفهي  دل  ون ارتفبس سيولة الأسه  قد تهر  (2016
لحرهههول نلههه  لفجهههو  نهههد  تمبيهههٍ المعلومهههب     لهههك مهههن  هههلال تحفيهههل المتعهههبملين     المعلومهههب  الأكثههها 

للشاكة   مالهب لجمهور المسهتثما ن المشهبركين ببلسهوا نهن ةا هق ترهافبته   (الدا لية)المعلومب  الدبصة 
يسههبند قههد بمههب   الاقههبب  ببمهه  ممبرسههة كبههبر المههلاف مههن المرسسههب  الاسههتثمبر ة بههد ردالاسههتثمبر ة  دلهه  ن

 .تحايق رشد ايدار   الحد من تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابمف  حوكمة الشاكب  د ر نل  تفعيٍ 
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 Huang et al, 2017; Fang et al, 2014; Jayaraman) لكهن وشهبر  دراسهة كهٍ مهن 

and Milbourn, 2011) ارتفههبس سههيولة الأسههه  يم ههههب ون تل ههد مههن تطبيههق ممبرسههب  ددار  ون   دلهه
و  المسههتثما ن   ز ههبد  مدههبةا الاسههتحوا  العههد ام    نههذا المرسسههب  الاسههتثمبر ةمتيجههة   لههك   الأراههبم
نلههه   ةلم بفهههب  المبهيههها نهههود ممههه  ببيضهههبفة دلههه  ممهههن  اغبهههون فههه  الاسهههتثمبر قرهههيا الأنهههٍ   ؛الأفهههااد

حايهههق وراهههبم مهدفضهههة  ببلشههه ٍ الهههذ  قهههد يضهههطا ايدار  للتاكيهههل نلههه  الأدات فههه  الأنهههٍ ت  والأسهههه   
  تعمي  الأرابم الحبلية من  لال ز بد  تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم.  الاريا

تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  بسهههيولة الأسهههه   نلاقهههة ممهههب سهههبق  تضهههح تههههبق  الأدلهههة البحثيهههة حهههول 
 للبحث فى صيغة فا  الع م تما يلى: ائي ى  اللذا يمكن صيا ة الفا  الأرابم 
الم يي   الم ياهمة شياتاا  العط يق مماحعاا إباح  اإحبيا  و عيولة اإعة  لالاقة نين  وج ا ع"

 ". ال وحصة المصاية
ا   حدود البحث:: سادسا

 :ع مثل ح وب البحث فى الن اط ال الية
فههه  بورصهههة الأ راا المبليهههة المرههها ة   وسههههمهب الشهههاكب  المسهههبدمة المتهههدا ليعتمهههد الببحهههث نلههه   -

  ببيضهبفة دله  ب الدبصهةمهممهاا  لطبيعته ببسهتثهبت البههوف  البههوف  الدهدمب  المبليهةقطبن  ستثهبت بب
الاترهههبلا   غهههبز  اتههها ل  الماافهههق   دههه   ) ( شهههاكب  6اسهههتثهبت الاطبنهههب  التههه  تضههه  وقهههٍ مهههن )

 يهبس  المسهتددمة فه  ب جهمهاللهك للوفهبت بمتطلبهب      (موزنون  تجبر  تجلية  التكهولونيب  اينهلا 
 .ممبرسب  ددار  الأرابم

 .2016 حت  نب  2004الفتا  اللمهية الممتد  من نب   -

ا:   خطة البحث:سابعا

 ع  ع  ي  البحث إلى اإق ام ال الية:   البحثف وه فى ضوء مشكلة 

 الإطاح النظاى للبحث. ال    اإول:
 .ااخ باحيةال حاعة  :الثانىال    

 .عحليل ومناقشة الن ائجال    الثالث: 
 .وال حاعاا الم    ليةال    الاا ك: الخلاصة 

 المااجك.
 .الملاحق
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 القسم الأول

 الإطار النظرى للبحث

ببسهههتعاا  الاضهههبيب مشههه لة البحهههث ل الاييسههه  تسهههب لال ههههت  ايةهههبر الهمههها  للبحهههث فههه  ضهههوت 
 التبلية 
 .فى عوق اإوحاق الماليةلة  يو ط يعة وخصائص ال أوام:
 .مماحعاا إباح  اإحبا وخصائص ط يعة  ثانيام:
 .العلاقة نين عيولة اإعة  ومماحعاا إباح  اإحبا م احاا ثالثام:

 :ويمكن عناول الن اط ال ا  ة تما يلى
 :فى سوق الأوراق الماليةسيولة طبيعة وخصائص ال أولا:

ببنتببردههب مههن ودهه  العوامههٍ التهه    نب  فهه  سههوا روس المههبلتعههد السههيولة مههن المفههب ي  الأكثهها شههيو 
 غيههاد  مههن صههبمع  قههاار الاسههتثمبر فهه  الحسههببن نهههد اتدههب  قههااراته  الاسههتثمبر ة   ن يب ههذدب المسههتثما 

 .ق ددف  الااحية  السيولة معب  يتحا   لك بشار  بلأ راا المبليةب المتعلاة
مفهههو  لوضههع  مههب  مههن قبههٍ العد ههد مههن البههبحثينببلادتالأ راا المبليههة لههذا حمهه  موضههوس سههيولة 

  تههدا ل كميههب  كبيها  مههن الأسههه  تع ه السههيولة ون دلهه   (O’Hara, 1998)  حيهث وشههبر محههدد ممها  
 . لكن بد ن دحدا  تبيياا  سعا ة نل  محو غيا ملاي 

لسهيولة الأسهه  نله  ومههب قببليهة السهه  للتحهول دله   (Aitken and Forde, 2003) كمهب وشهبر
اللازمهة لتحو هٍ السهه   نههدمب ترهبح تكلفهة التعبمهٍتاتفهع سهيولة الأسهه  ادية ببقٍ تكلفة مم هة   من ي  م

ٍ  وقههههههٍ مههههههب يم ههههههن  الع هههههه  صههههههحيح   ت دلهههههه  ماديههههههة مههههههن نمولههههههة  شههههههمٍ تكلفههههههة التعبمههههههٍ )التههههههدا ل( كهههههه
  يعبها الته ؛(Liquidity Cost)دله  نبمه  تكلفهة السهيولة   لك    الضا بة   (Trading Fees)التدا ل

 .(Bid-Ask Spread)نههب ببلهبم  و  الفاا بين سعا البيع  سعا الشاات 
البهههبيعين  المشهههتا ن مهههن  كهههلا   ابلتهههبل   ههها  الببحهههث ون سهههيولة الأ راا المبليهههة دههه  التههه  تم هههن 

تمهل نله   صهفاةو ها دبهاا  من سعا  قا   اسعا   من التعبمٍ بهب فورا  بسهولة  اسانة لي راا المبلية
   دهذا يعهه  ون السهيولة تتطله  السهوا  دله معلومهب  ند هد    لك بفا  نهد   ر د   لأ راا المبليةتلك ا

 .لت ياا  كبيا  من صفاة لأ ا   الأسعبر بمعه  ند  تعا  ؛ امتمب  الأسعبر  سمت  سهولة التسو ق
ٍ  ب فهبت  سيولة الأسه   تاتب لذا   اسهتجببة  بسهانة؛ الته  تاضه  (Price Efficiency)التسهعيا مهن  كه

؛ (Operational Efficiency) التشه يٍويضهب  كفهبت    الأسعبر فه  السهوا للمعلومهب  الجد هد  الته  ترهٍ دليهب  
  لههك مههن  ههلال تدفههي  تكههبليم دبههاا  الرههفاب  )التعههبملا (   لتحايههق كفههبت  التسههعيارييسههيب  متطلبههب   تعههدالتهه  

مهن حيهث  نهود فهام  (Fair Market)عدالة السوا بتاتب  سيولة الأسه   كمب  بحيث تربح نهد حددب الأدم 
سهوات كبمهل تدهن وحجهب    لجميع المتعهبملينلمعلومب  ادقة  سانة  صول متسب  ة لجميع المتعبملين من حيث 
و  المههها ف الحبليهههة للسهههوا مهههن حيهههث مسهههتو  العههها   الطلههه  لهههي راا    وسههعبر نميهههع الرهههفاب  التههه  وبامهههل
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ببلشه ٍ الهذ  يجعهٍ مهن الدرهبين السهبباة بمهب فيههب  لشاات  البيع لكٍ  رقة مبلية سعا  اببيضبفة دل    المبلية
 .(Peterhoff, 2016)  راا المبلية الجيدالسيولة من ود  ماومب  سوا الأ

دله  الانتاهبد بهبن  الته  تهدنودل  ون دههبف العد هد مهن الأسهببا  (Tetlock, 2008)كمب وشبر  دراسة 
مههن المم ههن ون حيههث كفههبت  سههوا الأ راا المبليههة يم ههن ون تكههون ديجببيههة و  سههلبية؛   الأسههه  العلاقههة بههين سههيولة 

المتعههبملين  ز هبد  حهوافلمهن  ههلال   لهك   الأ راا المبليههةسهيولة الأسههه  مفيهد  لتعل هل  تحسههين كفهبت  سهوا تكهون 
مهن  هلال ن ببلسهوا لجمهور المتعبمليبمب يسمح ببلكشل نههب   وكثا ف  الأ راا المبلية للحرول نل  معلومب 

فجهو  تدفهي   من  لالهع   ديجببيب  نل  تحسين كفبت  سوا الأ راا المبلية تقد  الت    يبمه  بعمليب  التدا ل
 ند  تمبيٍ المعلومب  بين المتعبملين ف  السوا.

مههن المم ههن ون ي ههون دهههبف تعههبر  بههين سههيولة الأسههه   كفههبت  سههوا الأ راا المبليههة    نلهه  الهيههي 
  جعهههٍ   السهههوا الهههذ  يحاهههق السهههيولة لهههي راا المبليهههة المتدا لهههة قهههد  هههرد  دلههه  دضهههعبف كفهههبت  السهههوا  حيهههث ون

 (Noise Traders)الأسعبر لا تع   المعلومب  المتبحة    لهك لأن ترهافب  المتعهبملين مهن فا هق الضوضهبت 
قهد تجعهٍ وسهعبر   مهب  لهي  نله  وسهبس المعلو    الميول الشدرية  الت  تت  نل  وسبس الضوضبت  ايشبنب 

يجهههد فيهههب المتعهههبملين مهههن وصهههحبا المعلومهههب  قهههد ببلشههه ٍ الهههذ    الأسهههه  بعيهههد  نهههن  يمتههههب العبدلهههة )الحييييهههة(
(Information Traders)  ببطهه ت حتهه  ترههٍ دلهه  يجعههٍ الأسههعبر تتحههاف قههد بمههب   فاصههة يبههاا  الرههفاب

لههههن تع هههه  حيهئههههذ راا المبليههههة   مههههن يهههه  الأسهههعبر مسهههتو  التههههوازن الههههذ  يع ههه  الييمههههة العبدلههههة )الحييييههههة( لهههي  
  تعبر  مع كفبت  السوا.بش ٍ غيا نبدية  قد  تيح تحايق ورابم دو مب   المعلومب  المتبحة ببلسانة المطلواة

سعا سهه  معهين نهن  يمتهب  )امدفب ( قد ترد  تعبملا  فا ق الضوضبت دل  ارتفبس نل  سبيٍ المثبل؛ 
  تاته  نله    مهب بحهوزته  مهن وسهه  بسهعا ماتفهع)شاات( يسمح لفا ق المعلومب  من بيع قد بمب   العبدلة )الحيييية(

  لهك   يم هه  من تحايق وراهبم غيها نبديهةقد ببلش ٍ الذ     لك ارتفبس المعا   )الطل ( من )نل (  لك السه 
 لاحق. تبر خف   لكن حت  تعود الأسعبر ما  و ا  دل  مستوادب التوازم  

دههه  المسهههئولة نهههن  لهههق سهههيولة الأ راا قهههد تعهههد لفا هههق الضوضهههبت فهههإن الترهههافب  المتعب بهههة ابلتهههبل    
 لكن نله  حسهبا كفهبت  السهوا   مهن يه  حته  يرهبح السهوا كهمت يجه  نهد   نهود فا هق الضوضهبت    المبلية

لأراهبم فه  ترهبح الت يهاا  السهعا ة  ا  ف  دذت الحبلة تاترا التعبملا  نل  فا ق المعلومب  ببلش ٍ الذ  معب
  هدف  الدافع يباا  الرفاب   بصة مهن       عبملا توضيق الحد د  بمب قد يجعٍ الأرابم لا ت ط  تكلفة ال

    بمب قد  هع   ف  الههبية سلبب  نل  سيولة الأسه .  المعلومب 
ته  يم هن ال الماهب ي  ند ا ببلذكا تعدد  محب لا  الببحثين لييبس سيولة الأسه  ببستددا  العد هد مهن 

 نا  ودمهب كمب  ل  
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 :(Bid-Ask Spread) الهامش السعرى مقياس -1
 المسههتددمة فهه  الكشههل نههن سههيولة الأسههه الماههب ي   وشهههاالسههعا  مههن  )المههد ( يعههد الهههبم 

    يي  الهبم  الفاا بين وفضٍ ةل  شاات )السعا الذ   اغه  المسهتثما بدلالة ند  تمبيٍ المعلومب 
 وفضهٍ نها  بيهع )السهعا     مثٍ ودم  سعا الببيع مستعد للبيع بب( "Ask Price"ف  شاات السه  بب 

   مثهٍ ونله  سهعا المشهتا  نله  اسهتعداد لدفعهب( "Bid Price"ذ   اغ  المستثما ف  بيع السه  بهب ال
(Fang et al, 2009). 
  لهذا (Market Maker)مهن قبهٍ المتعهبملين ببلسهوا و  صهبمع السهوا  انالسهعا  ان  ت  تحد د دهذ

بهبلمبلغ الهذ    لهك   ياو  المستثما ن )و  صههبس السهوا( بتحد هد الههبم  بهين سهعا الشهاات  البيهع الماغهوا
و  تعمهي     من تدمية الدسبيا المحتملة لعمليب  التببدل مع المستثما ن     المعلومهب  الأكثها مههه  يم هه

 .(2008)نبيد    لومب  الأقٍ مههالم بس  المحتملة لعمليب  التببدل مع المستثما ن     المع
  ههاتب  دههذا المييههبس بمههبدا  نههد  تمبيههٍ المعلومههب  فاههد  لجههب صهههبس السههوا و  المهممههون دلهه  

للحههد مهههن   مهههن يهه  ز ههبد  الههههبم  السههعا    نههدا   للبيهههع ماتفههع سههعا   نههدا   مههههدف  لشههااتل ضههع سههعا 
 هرد  قهد بمهب   لمهع التعبمٍ نليهب  لك   التعبمٍ ف  الأسه  الت  يحي  بهب هبدا  ند  تمبيٍ المعلومب 

 .تهب هع   سلبب  نل  سيولقد ببلش ٍ الذ    الأسه تلك دل  امدفب  اي ببل نل  تدا ل 
ابلتهههبل  كلمهههب زاد الههههبم  السهههعا  زاد  صهههعواة تسهههو ق الورقهههة المبليهههة   زاد  معههههب صهههعواة   

 هدل نله  ضهعل سهيولة الأ راا المبليهة  قهد مهب ب    لك د ن تكبهد تكهبليم كبيها  مسهبيب    تحو لهب دل  مادية
 اعلاقههة ن سههية مههع   السههعا  بعلاقههة ةاديهة مههع نههد  تمبيههٍ المعلومههب  )المههد (  ههاتب  الهههبم   مهن يهه 

 (.2005سيولة الأسه  )السيد  
بهب تلاف الأسهواا الههبم  السهعا  دل  ا هتلاف م ومهب   (Ahn et al, 2002) وشبر  دراسة  

ومممة للتدا ل  حيث  تكون الهبم  السعا  مهن يهلا  ومهواس مهن التكهبليم ده   تكلفهة المبلية  مب بهب من 
تهفيههذ و امهها البيههع و  الشههاات ) تشههمٍ نمولههة السمبسهها   الضههااي (   تكلفههة الاحتفههبب ببلأسههه  فهه  فتهها  مههب 

المعههبك   قبههٍ البيههع )الدسههبيا الهبتجههة نههن نههد  كفههبت  تهو ههع محفمههة الأ راا المبليههة(  تكههبليم الا تيههبر
 .)التكبليم الهبتجة نن التعبمٍ مع المستثما ن     المعلومب (

الأسههواا المبليههة التهه  تعمههٍ بهمههب  التههدا ل حسهه  الأسههعبر المعلهههة فهه    تكههون الهههبم  ابلتههبل  
(Quote Driven Market System) لسهوا  ومهب لممهاا  لونهود صههبس  السهبباة مهن الم ومهب  الثلايهة

 Order Driven Market)تعمهههٍ بهمههب  التههدا ل حسههه  الأ امهها مبليههة التهه  الأسهههواا الحبلههة فهه  

System)  تدتفهه  تكلفههة الاحتفههبب ببلأسههه  مههن م ومههب  الهههبم  السههعا     لا  ونههد بهههب صهههبس للسههوا 
(Huang, 2004).  

 ,Li and Xia, 2016; Hakim et al, 2008; Kim et al) انتمهد  العد هد مهن الدراسهب  

الفهاا بهين مهن  هلال تحد هد   لهك  (Quoted Spread)الهسهب   )المهد ( الههبم  نله  مييهبس (2006
 Effective)الههههبم  الفعلههه    و  الههههبم  السهههعا   وفضهههٍ سهههعا للبيهههع  الشهههاات ماسهههومب  نلههه  متوسههه 

Spread)    ضهعل الفهاا بهين سهعا التهفيهذ  متوسه  الههبم  السهعا  ماسهومب  نله  متوسهه   الهذ  يسهب
 الهبم  السعا .
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 :(Amihud, 2002) قياس ضعف السيولة الخاص بـم -2
تشههد  (Illiquid Stocks)يعتمد دذا المييبس نل  فكا  ون الأسه  الت  تتس  بضعل السهيولة 

 (Amihud, 2002) ابلتهبل  ارتفهبس مسهبة   لهك لههف  كميهة التهدا ل    ت يهاا  كبيها  فه  وسهعبر الأسهه 
 ههن  يههبس مرشهها ضههعل السههيولة مههن  ههلال قسههمة   متع هه  امدفههب  سههيولة الأسههه   الع هه  صههحيح  

عهدد ويهب  تهدا ل سهه  الشهاكة ب  لهك بعهد تانيحههب التهدا ل   يمهةالييمة المطلاة لعوايد الأسه  اليومية نل  
  (Li and Xia, 2016; Ascioglu et al, 2012) لال الفتا  المحدد    لك كمب  ل  

Amihudi,t = 
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 حيث أن:
i,tmihudA    مييبس ضعل السيولة للشاكة(i)  ف  الفتا  المبلية(t). 
i,dRET    نبيد سه  الشاكة(i)  لال ويب  التدا ل (d)   السه  ف  الفتا(t). 
i,dPRC    سعا دقفبل سه  الشاكة(i)  ف  ويب  التدا ل(d). 
i,dVOL    حج  تدا ل سه  الشاكة(i)  ف  ويب  التدا ل(d). 
     i,tD    ندد ويب  تدا ل سه  الشاكة(i)  لال الفتا  اللمهية (t). 
  :(Easley et al, 1997) يبالخاص  (PIN) احتمالية تداول المعلومات  مقياس -3

فههه  سهههيولة الأسهههه  نلههه  تاهههد ا حبلهههة نهههد  تمبيهههٍ المعلومهههب   تحد هههديعتمهههد دهههذا المييهههبس نههههد 
ببلشهه ٍ   المعلومههب  مههب لههد ه  مههن معلومههب   بصههة       ن التهه  تمههها نهههدمب يسههت ٍ المسههتثما   السههوا 
 ههرد  دلهه  ا ههتلالا  كبيهها  مسههبيب  بههين و امهها البيههع  الشههاات   مههن يهه  ترههبح المعلومههب  الدبصههة قههد الههذ  

  تحاكب  الأسعبر ف  السوا.  ف  و اما التدا لسب  الاييس  ف  حد   الا تلالا  بمثببة ال
نله  اسهتددا  التهدفق اليهوم  لأ امها التهدا ل فه   (Easley et al, 1997)انتمهد  دراسهة لهذا  

  (”The Probability of Informed Trade “PIN)الفتا  المبلية لتاهد ا احتمبليهة تهدا ل المعلومهب  
يشهيا قهد بمهب   المعلومهب  الدبصهة     لك لتحد د مب د ا كبن ممب  التدا ل  هشب من  هلال المسهتثما ن    

لتعبمهٍ مهع دهرلات المسهتثما ن كهبن متيجهة ل   تلا د احتمبلا  الدسبر   لمعلومب ز بد  ند  تمبيٍ اون دل  
 امدفههب   ههرد  دلهه  امدفههب  اي بههبل نلهه  تههدا ل الأسههه   ببلشهه ٍ الههذ  قههد      المعلومههب  الدبصههة

 كمب  ل   (PIN) الدبصة     م ن حسبا احتمبلية تدا ل المعلومب تهبسيول

PIN = 




2
 

 حيث أن:
PIN   احتمبل تدا ل المعلومب  الدبصة. 
   )مسبة  نود و ببر نهد حد  مب )معلومب   بصة. 
   معدل تدا ل المتعبملين     المعلومب  الدبصة ببلهسبة لمستو  التدا لا  اليومية. 
   يةمعدل تدا ل المتعبملين ببلسيولة )بد ن معلومب ( ببلهسبة لمستو  التدا لا  اليوم. 
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 :(Bid-Ask Depth)مقياس العمق  -4
بتدا ل الأسه  ف  السوا    شيا دل  ندد الأسه  الت   اغه  المسهتثما فه   دذا المييبساتب   

 ابلتبل   هدف  الدافع محهو تهفيهذ   فيب غواالما "( Ask" )الشاات "Bidالبيع "نهد سعا ) شاا دب( بيعهب 
غبههة فهه  تجههه  التعهها  للدسههبر  حههبل التبههبدل مههع المسههتثما ن ر      لههكو امهها بيههع و  شههاات ب ميههب  كبيهها 

ون     المعلومهههب  الدبصهههة  بمهههب قهههد يع ههه  تلا هههد حبلهههة نهههد  تمبيهههٍ المعلومهههب  التههه   هههدركهب المتعهههبمل
بمب قد  رد  ف  الههبيهة دله    ببلسوا   امدفب  ندد الأسه  الت   اغ  المسثما ن ف  بيعهب و  شاا دب

 .(Kim et al, 2006) امدفب  سيولة الأسه 
 (Log depth)ببللوغهبر ت  الطبيعه   (Riahi et al, 2013)  حس  دذا المييهبس  فاهب  لدراسهة 

 (QAsk)ببفضههٍ سههعا للشههاات  (j)للشهاكة للمتوسه  السهههو  لمجمههوس الكميهة المتبحههة مههن الأ راا المبليههة 
 كمب  ل    لك  (t)ف  الفتا  المبلية  (QBid) البيع 

Log depthj,t = (QAskj,t + QBidj,t) / 2 
دله  ومهب يم هن  يهبس سهيولة الأسهه  ببسهتددا   (Aitken and Forde, 2003) وشهبر  دراسهة 

 لكهن بعههد تانيحهههب بمعههدل التهفيهذ الدههبم بهههب  بحيههث  هت  دنطههبت  زن وكبهها لي امهها  البيههع  الشههااتو امها 
 .الت  وغلال نل  وفضٍ وسعبر للشاات و  البيع

ببلجهذر التاايعه  لحبصهٍ  (Order Depth)ق الأمها المهانح بمعهدل تهفيهذت لذا يم ن  يهبس نمه
معدل تهفيذ وما الشهاات( فه   يمهة ومها البيهع المهانح × ضاا  يمة وما الشاات المانح ) يمة وما الشاات 

  حسهه  معههدل تهفيههذ الشههاات )البيههع( مههن  ههلال قسههمة كميههة البيههع معههدل تهفيههذ البيههع(  × ) يمههة ومهها البيههع 
 .ات( نل  كمية الشاات )البيع()الشا 

 :(Volume Trading) حجم التداولمقياس  -5
 Chung et al, 2012; Karmani et al, 2012; Aitken)اتدهذ  العد هد مهن الدراسهب  

and Forde, 2003)  وحهد المرشهاا  الدالهة نله  سهيولة الأسهه    لهك بدلالهة مهن مييهبس حجه  التهدا ل
حجهه  التهههدا ل كهههٍ مههن بعلاقهههة ن سههية مههع نهههد  تمبيههٍ المعلومههب  ب  نههد  تمبيههٍ المعلومهههب   حيههث  ههات

سههيولة الأسههه   لههذا كلمههب زاد  درنههة نههد  تمبيههٍ المعلومههب  ود   لههك دلهه  نههد   صههول المعلومههب  دلهه    
السههوا مهبييههب  و   مههنببلشهه ٍ الههذ  قههد  ههرد  دلهه  امسههحبا بعهه  المتعههبملين   كههٍ المتعههبملين فهه  السههوا 
 الأسه   الع   صحيح.حج  التدا ل  سيولة  هع   سلبب  نل  قد   بمب لاته نل  الأقٍ تدفي  تعبم

الأسههه  العبديههة المتدا لههة  ههلال الفتهها  اللمهيههة المحههدد   كمههب وشههبر    اههبس حجهه  التههدا ل بعههدد 
اسهتددا  مييهبس حجه  التهدا ل )نهدد الأسهه  المتدا لهة دم بميهة دله   (Chung and Wei, 2005)دراسهة 

التههدا ل    لهك للحرهول نله  معهدل  لتلهك الأسهه  رهدر نمهبل  نهدد الأسهه  المدمسهبة دله   شهها ب (  لكهن
دل  امدفب  سيولة الأسه  كلمهب زاد  فتها   (Chung and Wei, 2005)و ضحل دراسة كمب الشها   

امههتلاف الأسههه  المعبهها نههههب ببمدفههب  معههدل التههدا ل نلهه  الأسههه    ابلتههبل  تونههد نلاقههة ديجببيههة بههين 
 .ولة الأسه   معدل التدا ل نل  الأسه سي
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بييهبس سهيولة الأسهه  ببسهتددا  متوسه  حجه  الرهفاب   (Cooper et al, 1985)ادتمهل دراسهة   
دلهه  متوسهه  الهسههبة المئو ههة للت يهها المطلههق فهه  سههعادب اليههوم   ههلال مسههبة التهه  وبامههل نلهه  الورقههة المبليههة 

)امدفب (  يمة دذا المييبس  هدل نله  ارتفهبس )امدفهب ( سهيولة الفتا  اللمهية المحدد    ابلتبل  فإن ارتفبس 
 .  ت ياا  كبياا  ف  الييمة السو ية للورقة المبلية  لك متيجة ون الرفاب  الضدمة لا ت حد    الأسه 

 Free)مسهبة التهدا ل الحها ون دله   (Rezaei and Tahernia, 2012)كمهب وشهبر  دراسهة 

Float) حيهههث ون ز هههبد  مسهههبة التهههدا ل الحههها )مسهههبة وسهههه  الشهههاكة   لأسهههه يم هههن ون تعبههها نهههن سهههيولة ا
المتبحههة للتههدا ل بمعافههة الجمهههور دلهه  انمههبل  نههدد الأسههه  المتدا لههة للشههاكة فهه  السههوا( تع هه  ز ههبد  

 يع   بد رت ارتفبس سيولة الأسه  ف  السوا. الأما الذ  قدمعدل د ران الأسه ؛ 
 تضهح ون الماهب ي  المبليهة تعتمهد   لة الأسهه  فه  السهوا  اعد استعاا  الماب ي  المدتلفة لسيو 

السعا   بيهمب تعتمد الماهب ي  العيهيهة )الكميهة( نله  مييهبس  )المد ( بش ٍ وسبس  نل  مييبس الهبم 
ببلشهه ٍ الههذ   ههدفع الببحههث   حجهه  التههدا ل  بمههب يع هه  ودميههة كههلا المييبسههين فهه  تحد ههد سههيولة الأسههه 

 .ف  الدراسة الا تببر ة سيولة الأسه  للانتمبد نليهمب نهد  يبس
ا: طبيعة وخصائص ممارسات إدارة الأرباح:  ثانيا

حيهث  نتببردب وحهد تكهبليم الوكبلهة بمبرسب  ددار  الأرابم بوضوس متلا د ادتمب  الفكا المحبسب  بم
معممههب فه   2002   2001مهيبرا  المبلية الت  شهدتهب كبا  الشهاكب  الأما  يهة  هلال نهبم  لاا تانع
نبهها ايفرههبم   لههك    يههب  ايدار  ببلتلانهه  فهه  الأراههبم المفرههح نههههب لتحايههق م بسهه  شدرههية لهههب دلهه 

  لهذا (Soliman and Ragab, 2013) تلهك الشهاكب  للفشهٍ المهبل  ممهب ود  تعها   نن ودات مبل  نيد
  التبلية الهابريم ن توضيح ةبيعة   ربين ممبرسب  ددار  الأرابم من  لال التاكيل نل  

 مفةوم وأعباب عط يق مماحعاا إباح  اإحبا . -1
 وحوافز عط يق مماحعاا إباح  اإحبا . م اخل -2
 نماذج قياس مماحعاا إباح  اإحبا . -3

 تما يلى:  ال فصيل ويمكن اع عاا  الن اط ال ا  ة
 مفهوم وأسباب تطبيق ممارسات إدارة الأرباح: -1

 كههبن مههن ودمهههب مههب وشههبر  دليههب   ا ههم ممبرسههب  ددار  الأراههبمتعههدد  محههب لا  البههبحثين لتع 
بدرههوم ون ددار  الأراهبم مههب ده  دلا نمههٍ ددار  لتعههد ٍ  (Henry and Bhuiyan, 2013)دراسهة 

  لك بهدف تحايق متهبي  محهدد  لتضهليٍ بعه    الأرابم المفرح نههب   يمة الشاكة ف  الأنٍ الاريا
اهههبم نبههها الاسهههتفبد  مهههن الما مهههة التههه  تتيحههههب المبهههبد ت المحبسهههبية وصهههحبا المرهههبلح   تهههت  ددار  الأر 

 بع  الأمشطة الاقتربدية الحيييية للشاكة.توقيتب  و  من  لال تعد ٍ   المابولة قبولا  نبمب  
ون حا ههة الا تيههبر بههين السيبسههب  المحبسههبية نهههد دنههداد التاههبر ا     تضههح مههن التعا ههم السههببق

نتههههااف لافهههه  توقيههههل ايدار  اتح   لهههه ممههههاا  ايدار  بممبرسههههب  ددار  الأراههههبم  المبليههههة قههههد تههههرد  دلهههه   يههههب 
 ههرد  دلهه  تضههليٍ مسههتددم  قههد  مههن يهه  التلانهه  بههبلااح الفعلهه  للشههاكة  بمههب   بههبي اادا   المرهها فب 
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توصههيٍ     بههدلا  مههن ز ههبد  نههود  المحتههو  المعلومههبت  لمدانههب  الهمههب  المحبسههب   لههك   التاههبر ا المبليههة
 .تدب  قاارا  رشيد الومب   ا  نود  نبلية تسبند المستددمين نل  مع

قهههد ( دلههه  ون ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم تعهههد بمثببهههة سهههلوف 2010كمهههب وشهههبر  دراسهههة )الاشهههيد   
لوصههول دلهه  رقهه   ا  ددار  الشههاكة مههن  ههلال اتبههبس وسههبلي  مدتلفههة للتههبييا نلهه  الأراههبم الحبليههة بتمبرسهه

    تفهق دهذا يجعٍ تلك الأرابم لا تع   الوضهع الحيياه  للشهاكةقد بمب   م نهبمستهدف للإفربالااح ال
نهن ددار  الأراهبم تعهد بمثببهة ا تيهبر ايدار   (Enomoto et al, 2015)التعا م مع مب و ضحتب دراسهة 

مههن للتههبييا نلهه  رقهه  الههااح المفرههح نهههب   تدههب  قههاارا  اقترههبدية حييييههةاو    لسيبسههب  محبسههبية معيهههة
 .تحايق ودداف محدد نٍ و

نههههد دنهههداد   هها  الببحهههث ون ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم تعههد بمثببهههة تهههد ٍ متعمهههد مههن قبهههٍ ايدار  
حته  يرهٍ   ي فهبت معلومهب  و  تعهد لهب للتهبييا نله  رقه  الأراهبم المهااد ايفرهبم نههب  التاهبر ا المبليهة

دار  سههوات مههن  ههلال اسههتددا  الأح ههب  لتحايههق م بسهه   بصههة لههلإ  للمسههتو  المسههتهدف مههن قبههٍ ايدار 
و  مههن   الشدرههية  التاههد اا  التهه  تتيحهههب الما مههة فهه  تطبيههق المبههبد ت المحبسههبية المابولههة قبههولا  نبمههب  

  لال تهفيذ ومشطة حيييية تريا نل  الأمشطة الاقتربدية للشاكة.
وشهههبر  دراسهههة دلههه  تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم  ب فههه  دةهههبر البحهههث نهههن الأسهههببا المرديههه

(Zhou and Zuo, 2013)   عهد سهببب  رييسهيب  لييهب  ايدار  بممبرسهب  قهد يدله  ون نهد  تمبيهٍ المعلومهب
  ددار  الأراههبم لتعمههي  مرههبلحهب الذاتيههة  حيههث ون ايدار  تمتلههك معلومههب   بصههة نههن الههااح المسههتابل 

قهد  هدفع ايدار  محهو اسهت لال فجهو   الت  ف  ال بل  تكون غيا معلومهة لهد  المشهبركين فه  السهوا  بمهب 
 تطبيهههق ممبرسهههب  ددار   -بيهههههب  اهههين المهههلاف  وصهههحبا المرهههبلح الأ ههها   -نهههد  تمبيهههٍ المعلومهههب  

 الأرابم لتحايق مربلحهب الذاتية.
  ٍ دله  ون  (Lobo and Zhou, 2001; Riahi and Arab, 2011)مهن  كمب وشبر  دراسهة كه

ممهاا  يعهد وحهد وسهببا  يهب  ايدار  بتطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم  مان ايفرهبم الماهد  مهن الشهاكة قهد 
فههه   فههه  درنهههة د بهههبل ايدار  نلههه  تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  قهههد يسهههبند ايفرهههبم نهههن المعلومهههب   لأن

ببلشه ٍ الهذ    بهين ايدار   المشهبركين فه  السهوا   لك من  لال  ف  ند  تمبيهٍ المعلومهب    الأرابم
ر  ون تسههتدد  مههب لههد هب مههن معلومههب   بصههة ممههاا  لتحولهههب دلهه  معلومههب  نبمههة  يرههع  معههب نلهه  ايدا

ز بد  ايفربم نن المعلومب  قد تجذا العد د من المحللهين المهبليين لمتببعهة  ت طيهة و بهبر تلهك  كمب ون
 بمب قد  رد  دل  تدفي  ممبرسب  ددار  الأرابم  تحسين صور  الشاكة دا ٍ السوا.  الشاكب 

السهذج   ن دل  ون  نهود المسهتثما  (Peecher et al, 2010)فة لمب سبق وشبر  دراسة  ابيضب
(Unsophisticated Investors) -     قهد  هدفع  -بدميهة المعلومهب  المتبحهة ب  بها ممهن ده  وقهٍ مههبر

ايدار  محهههههههههو تطبيهههههههههق ممبرسهههههههههب  ددار  الأراهههههههههبم   نلههههههههه  الهيهههههههههي   نهههههههههود المسهههههههههتثما ن المحتهههههههههافين 
(Sophisticated Investors) -  ضه طب  نله   واقد يمثل - ممن لد ه  الادر  نل  متببعة  رقببة ايدار

 يسبند نل  تدفي  ممبرسب  ددار  الأرابم.قد بمب   الشاكب  لل بد  درنة ايفربم  الشفبفية
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فاهد  (Gopalan and Jayaraman, 2012; Lenard and Yu, 2013)كهٍ مهن ومهب دراسهة 
 ند  توافا آليب  لحمبية المسهتثما ن مهن  هلال  نهود دةهبر قهبموم    الابمومية وشبرا دل  ون ضعل الهم 

دح ههب  الاقببههة مههن قبههٍ كمههب ون قههد  ههدفع ايدار  محههو تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم    قههو  دا ههٍ الد لههة
  تطبيهق نمليهة دنهداد التاهبر ا المبليهة قهد يحهد مهن رغبهة ايدار  فه ن متببعهةالهيئب  التهميمية المسهئولة نه

 ممبرسب  ددار  الأرابم.
 وحوافز تطبيق ممارسات إدارة الأرباح: مداخل -2

 (Efficient Or Good Earnings Management)تمهبرس ددار  الأراهبم دمهب لأغهاا  الكفهبت  
   ابلتهبل  يجه  ولا  همها (Opportunistic Or Bad Earnings Management)و  لأغهاا  امتهبز هة 

دلهه  تطبيههق لأراههبم نلهه   نههب ايةههلاا نلهه  ومهههب نمليههة تلانبيههة  حيههث ون ايدار  قههد تسههع  لممبرسههب  ددار  ا
  لهههك مهههن  هههلال ا تيهههبر الطهههاا  السيبسهههب    ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم لتعل هههل  تهههد ي  شهههفبفية التاهههبر ا المبليهههة

ومهب  الدبصهة الدا ليهة  ماهٍ المعل  المحبسبية الته  تسهه  فه  ز هبد  المحتهو  المعلومهبت  للمعلومهب  المحبسهبية
 .(Johnson et al, 2012) بصة نن التدفاب  الهادية المستابلية المتوقعة دل  مستددم  التابر ا المبلية 

 تعمهي    تهبز هة بههدف د فهبت الهااح التشه يل امقد تمهبرس ددار  الأراهبم لأغهاا   نل  الهيي  
تدفهههي    مثهههٍ  تاهههد اا  غيههها مهطييهههةمهههن  هههلال اسهههتددا  قهههد  هههت  المرهههبلح الشدرهههية لهههلإدار     لهههك 

نتمهههبد لا لام بميهههة ا  بمههب قهههد  هههرد  دلهه  فاهههدان التاهههبر ا المبليههة مرهههداقيتهب  تاههد اا  بعههه  المدررهههب 
 .(Omid et al, 2012)حتوايهب نل  بيبمب  مضللة لا  نليهب

دله  ون  (Franz et al, 2014; Werner and Dachwitz, 2013) وشهبر  دراسهة كهٍ مهن 
 شاكة نهد تطبياهب لممبرسب  ددار  الأرابم يم ههب ون تتبع و  من المد لين التبليين ددار  ال

 :(Accruals Approach) ستحقاقاتلمدخل ا -أ
بهههإدار  الأراهههبم سهههتحابقب  لايطلهههق نلههه  ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم التههه  تهههت  مهههن  هههلال مهههد ٍ ا

وسهبس تيحههب  له  الما مهة الته  نتمبددهب نلا  (Accounting Earnings Management)المحبسهبية 
نتااف لاالتعجيهٍ بهبمهن  هلال سهوات   لهك   المببد ت المحبسهبية المابولهة قبهولا  نبمهب  ستحابا ف  حد د لاا

نمههههٍ ت ييههههاا  فهههه  الطههههاا  السيبسههههب  نتههههااف ببلمرهههها فب   و  مههههن  ههههلال لاو  تههههب يا ا  بههههبي اادا 
  و  مدررهب  الهد ون   الأنمهبر ايمتبنيهة ليصهولكتعهد ٍ  ؛و  تعهد ٍ التاهد اا  المحبسهبية  المحبسبية

د ن التههبييا نلهه  التههدفاب  الهاديههة يسههمح بتحو ههٍ الأراههبم بههين الفتههاا  المبليههة الحبليههة  المسههتابلية قههد بمههب 
 .المستابلية للشاكة

 :(Real Activities Approach) مدخل الأنشطة الحقيقية -ب 
دحههههدا  ت ييههههاا  حييييههههة فهههه  ومشههههطة المههههد ٍ نلهههه  تعتمههههد ممبرسههههب  ددار  الأراههههبم  فاههههب  لهههههذا 

دار  قهههد تاهههو  ايدار  بهههإ   نلههه  سهههبيٍ المثهههبل  و  الأمشهههطة التمو ليهههة  سهههتثمبر ةلاو  الأمشهههطة ا  التشههه يٍ
  و  ز هبد  ايمتهبج بههدف  فهه  يتمبميهةاو  نهها  تسههيلا    مههح  رهومب  كبيها مهن  هلال  المبيعهب 

ز ههههبد  المدههههل ن  و  تدفههههي  الهفاههههب    لكههههن نلهههه  حسههههبا -هههههت  التكههههبليم الثببتههههة التهههه   تحملهههههب الم
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تٌحهد  تلهك الممبرسهب       المرا فب  البيعية  ايدار ة   اينلان  كهفاب  البحو   التطو ا ؛الا تيبر ة
دههههبر الأدات  ههرد  دلهه  قههد بمههب   المسههتابليةو  الحبليههة للشههاكة سههوات تههبيياا  حييييههب  نلهه  التههدفاب  الهاديههة 

 .نل  غيا حيياتبللشاكة بد  الاقتر
الشههاكب  قههد تفضههٍ تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم مههن  ههلال مههد ٍ بعهه    هها  الببحههث ون 

  لههك مابرمههة ببلممبرسههب    ممههاا  لأمهب لا يم ههن ملاحمتهههب بسههولة مههن قبههٍ المهاانعين ؛الأمشهطة الحييييههة
بعههههه  الشهههههاكب  مهههههد ٍ  التههههه  تهههههت  مهههههن  هههههلال مهههههد ٍ الاسهههههتحابقب    نلههههه  الع ههههه  قهههههد تفضهههههٍ ددار 

حيهمههب تتضهههح   لههك الاسههتحابقب  نهههد تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم  بصههة بعهههد امتهههبت السهههة المبليههة 
الحبنههة دليهههب مههن ندمههب  بيهمههب تطبههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم مههن  ههلال مههد ٍ الأمشههطة الحييييههة  ههلال 

 السهة المبلية.
دار  الأراهبم تهاتب  بمجمونهة مهن الحهوافل الته   ند ا ببلذكا ضا ر  ايشبر  دل  ون ممبرسهب  د

  (Hosseini et al, 2016) رييسية د  حوافلت  ترهيفهب دل  يلا  
  حوافز ععاق ية(Contractual Incentives) : 

  لك نههدمب تعتمهد التعبقهدا  الته     تولد لد  ايدار  حبفلا  محو استددا  ممبرسب  ددار  الأرابم
الممهوحهة بشه ٍ  سهوات ايدار  مهن  هلال ممه  الم بفهب   الحهوافل)الأةهااف الأ ها  تلتهل  بههب الشهاكة مهع 

 (و  المااضههين مههن  ههلال ناههود الههد ن  مههب تسههتللمب مههن اشههتااةب  للمد وميههة ماههدأ و  فهه  صههور  وسههه  
 نل  الهتبي  المحبسبية   بصة رق  الأرابم.

   حوافز ال وق (Market Incentives):  
وا الذ  يسهتجي  برهور  ديجببيهة ليراهبم مهن وده  الحهوافل الته  قهد تضهطا يعد التبييا نل  الس

  لههههك متيجههههة يدراف ايدار  للعلاقههههة بههههين الأراههههبم   تطبيههههق ممبرسههههب  ددار  الأراههههبمدلهههه  ددار  الشههههاكب  
   كهههذلك قهههد تاهههو  ايدار  ببسهههتددا  ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم نههههد ةهههام المفرهههح  الييمهههة السهههو ية للشهههاكة

 .و  ماببلة توقعب  المحللين المبليين  كتتبا العب لإل الأسه 
  حوافز عنظيمية (Regulatory Incentives) :  

تعههد التكههبليم السيبسههية  المههدفونب  الضهها بية مههن ودهه  الحههوافل التهميميههة التهه  قههد تههدفع ايدار  
متبههههبت اقههههد تلفههههل  محههههو تطبيههههق ممبرسههههب  ددار  الأراههههبم؛ حيههههث ون التالبههههب  الكبيهههها  فهههه  وراههههبم الشههههاكب 

حتكهبر  بيهمهب امدفبضههب قهد يشهيا دله  تعسها الشهاكة لاون ز هبد  الأراهبم رامهب تشهيا دله  ا حيهث  الح ومة
مهن شهبمهب ون تل هد  ز بد  الأرابم المحااهةكمب ون   دفع الد لة للتد ٍ ف  كلا الأما ن قد مب   ب اضطاابهب

تاهو  ايدار  قهد تحااب الشاكة من وراهبم   ابلتهبل     لك لانتمبددب نل  مب  من مادار الضااي  المدفونة
 .للحد من التكبليم السيبسية  المدفونب  الضا بية ف  اتجبت التدفي بتطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم 

 نماذج قياس ممارسات إدارة الأرباح: -3

  الأراههبم  قههد  الفكهها المحبسههب  العد ههد مههن الهمههب ج التهه  يم ههن اسههتددامهب فهه   يههبس ممبرسههب  ددار 
 تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم كمب  ل     ل فاب  لمد هبم ن استعاا  ودم   
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 نماذج القياس التى تعتمد على الستحقاقات: -أ

التهه  يم ههن  يبسهههب بههبلفاا  (Total Accruals)تعتمهد دههذت الهمههب ج نلهه  تاهد ا الاسههتحابقب  الكليههة 
 ,Healy, 1985; De Angelo)كمههب فه  دراسههة لتشه يٍ بهين صهبف  الههااح  التهدفاب  الهاديههة مهن ومشههطة ا

1986; Jones, 1991; Dechow and Skinner, 2000) بيهمهب وشهبر  دراسهة  (Jones, 1991)   دله
مهن  هلال التاكيهل نله  الت يها فه  اسهتحابقب  م ومهب    لهك   بطا اة و ا  دم بمية  يبس الاستحابقب  الكلية 
 ضبفة دل  ايدلاف.روس المبل العبمٍ بين فتاتين ببي
تسهب   الاسهتحابقب  الا تيبر هة فاه  ون الاسهتحابقب  الكليهة  (Healy, 1985) لكهن افتها  ممهو ج 

)المسههههتو  غيهههها المتوقههههع مههههن الاسههههتحابقب  الههههذ   انههههع دلهههه  تههههد ٍ و  تح هههه  ايدار  للاسههههتفبد  مههههن الما مههههة 
فهه  الييههبس   ابلتههبل  لهه   بت طههو نههود  بمههب قههد  ههرد  دلهه   (بهههدف تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم المحبسههبية

المههها ف الاقترهههبدية العبديهههة التههه   تاتههه  نليههههب  نهههود بعههه  الاسهههتحابقب  غيههها يب هههذ الهمهههو ج فههه  انتبهههبرت 
الته  تهرد  دله  تعمهي   ذ  تفاضهب المها ف المحيطهة ببلشهاكةالا تيبر ة )المستو  المتوقع من الاسهتحابقب  اله

حسهههببب  الأصهههول  الدرهههو    مثههٍ د ن تههد ٍ و  تح ههه  مهههن قبهههٍ ايدار  و  تدميههة د هههاادا   مرههها فب  الفتههها 
 الت   ت  تحد د  يمتهب من  لال اتفب يب  تعبقدية   ممو المبيعب  متيجة لل بد  الطل  نل  مهتجب  الشاكة(.

الت يهها فهه  الاسههتحابقب  الكليههة نبهها ورنههع  بومهه (De Anglo, 1986)يعههبا نلهه  ممههو ج  كههذلك 
يبهههب  الاسهههتحابقب  غيههها الا تيبر هههة نبههها   لهههك بسهههب  افتااضهههب   سهههتحابقب  الا تيبر هههة فاههه الفتهههاا  دلههه  الا

الاسهتحابقب  غيها ببلعوامهٍ الاقترهبدية للشهاكة  الته  تهريا نله   (Jones, 1991)بيهمهب ادهت  ممهو ج الفتاا   
كمحاكهب  للاسهتحابقب  الا تيبر ة  حيث انتمد دذا الهمو ج نله  الت يها فه  اي هاادا    يمهة الأصهول الثببتهة 

ومهب افتها  ون كهٍ اي هاادا  تمثهٍ اسهتحابقب  غيها  (Jones, 1991)  لهذا  ر هذ نله  ممهو ج غيا الا تيبر هة
  تجبدٍ دم بمية  نود استحابقب  ا تيبر ة ببي اادا .  ا تيبر ة

 ,Jones)بتعههد ٍ ممههو ج  (Dechow and Skinner, 2000) مههن دههذا المهطلههق قبمههل دراسههة 

د هاادا  الفتها  فه  الت يها  يمهة الت يها فه  حسهببب  العمهلات )المهد هين( مهن دنمهبل   يمهة   لك بدر   (1991
الجبر ههة    لههك نلهه  انتبههبر ون الت يهها فهه  حسههببب  المههد هين )العمههلات( بمثببههة اسههتحابقب  ا تيبر ههة يم ههن ون 

 الأصههههل  قبمههههل دراسهههههة (Jones, 1991) اسههههتكمبلا  لتطهههههو ا ممههههو ج   تسههههت لهب ايدار  فهههه  ددار  الأراههههبم
(Kothari  et al, 2005)  بإد هبل معهدل العبيهد نله  الأصهول(Return on Assets "ROA")   للفتها

     ت  تش يٍ الهمو ج من  لال دناات الدطوا  التبلية السبباة كعبمٍ دضبف  للهمو ج لتحييد ودات الشاكب 
 ع  يا إجمالى ااع ح اقاا )i,tTotal Accruals (TAC:  

  ت  تحد د  يمة دنمبل  الاستحابقب  من  لال مد ٍ التدفق الهاد    لك كمب  ل      
 i,t(CFO(التدفاب  الهادية التش يلية  – NI)i,t(= صبف  الد ٍ قبٍ البهود غيا العبدية 

 :عشغيل نموذج جونز المع ل 
ة نميههع مت يههاا   ههت  تشهه يٍ ممههو ج نههومل المعههدل بعههد تحد ههد  ههي  مت يااتههب  ببيضههبفة دلهه  قسههم

الهمو ج نل  دنمبل  وصول الشاكة ف  الفتا  السبباة يل بت ويا الفا ا فه  وحجهب  الشهاكب    لهك نله  
 الهحو التبل      
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 حيث أن:
i,tTAC  دنمبل  الاستحابقب  للشاكة  (i)   ف  الفتا(t). 
i,tREV الت يا ف  د اادا  الشاكة  (i) تا  ف  الف(t). 
i,tREC الت يا ف  المد هين للشاكة  (i)   ف  الفتا(t). 
i,tPPE  دنمبل  اولا   المعدا   التجهيلا  )الأصول الاببلة للإدلاف( للشاكة  (i)   ف  الفتا(t). 
i,tROA  معدل العبيد نل  وصول الشاكة  (i)   1ف  الفتا)-(t. 
i,tTA  دنمبل  وصول الشاكة  (i)   1ف  الفتا)-(t. 
i,t .)الييمة المطلاة للاستحابقب  الا تيبر ة )مييبس ددار  الأرابم   
  ع  يا ااع ح اقاا  يا ااخ ياحية")i,t(Nondiscretionary Accruals "NDAC: 

 ت  تاد ا الاستحابقب  غيا الا تيبر ة لكٍ شاكة من شهاكب  العيههة نله  حهد    هلال كهٍ سههة 
3عبل  الهمو ج السهو ة الماهدر  ونهلات )من سهوا  الدراسة من  لال م


, 2 , 1   لكهٍ قطهبس نله  حهد )

   لك من  لال المعبدلة التبلية 
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  ع  يا ااع ح اقاا ااخ ياحية")i,t"DAC (Discretionary Accruals: 
الاسهههتحابقب  الا تيبر هههة )درنهههة تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم( لكهههٍ شهههاكة  هههلال  هههت  تاهههد ا 

ببسههتددا   -سهههوا  الدراسههة   لههك مههن  ههلال ةههام الاسههتحابقب  غيهها الا تيبر ههة لكههٍ شههاكة بعههد تاههد ادب 
مهههن دنمهههبل  الاسهههتحابقب   -معهههبل  الهمهههو ج الماتبطهههة بههههب  الماهههدر  مهههن تشههه يٍ ممهههو ج نهههومل المعهههدل 

)i,t(TAC    لك نل  الهحو التبل   

DACi,t = 
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بدرهوم ون ممهو ج نهومل  (Geiger and North, 2013)مطلاقهب  ممهب وشهبر  دليهب دراسهة ا  
سههوات الأصهههل  و  المعههدل مهههن وشهههها الهمههب ج المسهههتددمة فهه   يهههبس ممبرسهههب  ددار  الأراههبم مهههن  هههلال 

بحههث نهههد  يههبس ممبرسههب  ددار  الأراههبم مههن  ههلال الاسههتحابقب  سههوف يعتمههد نليههب البلههذا   الاسههتحابقب 
 نهد دناات الدراسة الا تببر ة. (Kothari  et al, 2005)  لك مع ماانب  التعد ٍ الذ  قدمتب دراسة 

 نماذج القياس التى تعتمد على الأنشطة الحقيقية: -ب 

 ;Roychowdhury, 2006; Yu, 2008)قههد  الفكهها المحبسههب  فهه  العد ههد مههن الدراسههب  

Cohen and Zarowin, 2010; Zang, 2012) ماهب ي  تاا بيهة يم هن الانتمهبد نليههب نههد  ةيلايه
  د  الأمشطة الحيييية اتدب  ايدار  قاارا  بشبن بع  من  لال   لك  يبس ممبرسب  ددار  الأرابم 
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و  تسهههيٍ شهها ر   يهها و  دنطههبت  رههومب  كب  ز ههبد  ممههو المبيعههب  مههن  ههلال ز ههبد  تدفههي  الأسههعبر -
 تات  نليهب ز هبد  حجه  المبيعهب  مرقتهب    لكهن سهانبن مهب قد ببلش ٍ الذ    البيع اونٍ )شا ر اييتمبن(

تدتف  دذت الل هبد  بمجهاد نهود  الشهاكة دله  تطبيهق الأسهعبر الاديمهة   مهن المركهد ون المبيعهب  ايضهبفية 
يسهها  ي  كههٍ مههن الأسههعبر  لانطههبت شهها ر ايتمههبن م  سههوف تعههلز وراههبم الفتهها  الحبليههة   مههع  لههك فههإن تدفهه

 التدفاب  الهادية ف  الفتا  الحبلية.تدفي  رد  دل   سوف 
 Cost of Good)  لهك لتدفهي  تكلفهة السهلع المببنهة   نهن المسهتو ب  المطلواهة العبديهةز هبد  ايمتهبج  -

Sold)   كثها  يم ههه  توز هع التكهبليم الثببتهة  حهدا  و رات ههت  المهد فعهدمب رد  دل  ز بد  الأرابم؛ قد بمب
ون الامدفهب   وكبا من الوحدا    ابلتبلل  ف  التكهبليم الثببتهة لكهٍ  حهد    ةبلمهب ايضبفية نل  ندد

الحديهة لكهٍ  حهد   فهإن التكلفهة اينمبليهة لكهٍ  فل التكبليم الثببتة لكٍ  حد  لا ياببلهب وأ ز هبد  فهل التكلفهة
يم هن للشهاكة ايفرهبم نهن دهوام  ابلتهبل  تكلفة المبيعب      تدفي ل   ردأ دقد تهدف   بمب س حد  

  لههك سههتمٍ الشههاكة تتحمههٍ تكههبليم دمتههبج  تكههبليم و هها  مههن شههبمهب ون تههردأ دلهه   مههع تشهه يلية ونلهه  
مهن العمليهب  التشهه يلية  التهدفاب  الهاديهة تدفهي تكهبليم ايمتهبج السههو ة مابرمهة ببلمبيعهب    ويضهب   ز هبد 

 .المبيعب    ضوت مستو  ف   لك 
 البحهههو   التطهههو ا  المرههها فب    مفاهههب  اينهههلان  تدفهههي  الهفاهههب  الا تيبر هههة )التاد ا هههة( التههه  تشهههمٍ -

  الحبليهة  كمهب يم هن ون  هرد  البيعية  ايدار ة   تدفي  مثٍ دذت الهفاب  مهن شهبمب ون يعهلز وراهبم الفتها 
  لههك د ا كبمههل الشههاكة تاههو  بههدفع دههذت الهفاههب  ماههدا    لكههن    لههك دلهه  ز ههبد  التههدفاب  الهاديههة للفتهها  الحبليههة

 تتلا د مدبةا امدفب  التدفاب  الهادية المستابلية للشاكة.ف  الماببٍ قد 
مههن  ههلال  يههبس ممبرسههب  ددار  الأراههبم مههن  ههلال الأمشههطة الحيياههة السههببق ناضهههب  م ههن   

  لهك كمهب  (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012)اسهتددا  الهمهب ج الته  قهدمتهب دراسهة كهٍ مهن 
  ف  الدطوا  التبلية

 
    لل  ف اا الن  ية ال شغيلية تما يلى:عابى ال يا الم  وى عح ي 

يم ههن تاههد ا المسههتو  غيهها العههبد  )ال يهها ةبيعهه ( للتههدفاب  الهاديههة التشهه يلية لكههٍ شههاكة مههن 
 عهههبملا  الامحهههدار الدبصهههة ببلمعبدلهههة  هههلال  رههه   يمهههة التهههدفاب  الهاديهههة التشههه يلية الماهههدر  ببسهههتددا  م

 ( من  يمة التدفاب  الهادية التش يلية الفعلية للشاكة ف  الفتا  الحبلية    لك كمب  ل  1رق  )
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         (1) 

 حيث أن:
i,tCFO :  التدفاب  الهادية من الأمشطة التش يلية للشاكة(i)  ف  مهبية الفتا  المبلية(t). 
i,tSales :  صبف   يمة المبيعب  للشاكة(i)  ف  مهبية الفتا  المبلية(t). 

i,tSales :  الت يا ف  صبف   يمة المبيعب  للشاكة(i)   ف  مهبية الفتا(t). 
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1-i,tAssets :  دنمبل  الأصول للشاكة(i)  ف  مهبية الفتا  المبلية السبباة(t-1). 
,ti : .الدطب )البواق (   عبا نن المستو  غيا العبد  للتدفاب  الهادية التش يلية 

   عابى ل كاليف الإن اج تما يلى:الالم  وى  يا عح ي 

تكهههبليم ايمتهههبج نلههه  ومههههب دنمهههبل  تكلفهههة البضهههبنة المببنهههة مضهههبفب  دليههههب الت يههها فههه   عهههاف  تٌ 
مههن  ههلال  رهه   يمههة تكههبليم لتكههبليم ايمتههبج  المدههل ن   مههن يهه  يم ههن تاههد ا المسههتو  ال يهها نههبد 

( مهن  يمهة تكهبليم ايمتهبج الفعليهة 2ايمتبج المادر  ببستددا  معبملا  الامحهدار الدبصهة ببلمعبدلهة رقه  )
 ف  الفتا  الحبلية    لك كمب  ل  
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     (2) 

 حيث أن:
i,tProd :  تكلفة البضبنة المببنة مجموس(COGS)  للشهاكة(i)  فه  مهبيهة الفتها  المبليهة(t)  مضهبفب  دليههب

 .(t)حت  مهبية الفتا   (t-1)ف  الفتا   (INV)الت يا ف  المدل ن 
i,t : .الدطب )البواق (   عبا نن المستو  غيا العبد  لتكبليم ايمتبج 

    ة تما يلى:عابى للنف اا ااخ ياحيالالم  وى  يا عح ي 

ٍ  الهفاههههب  الا عههههاف  ت   مههههن اينههههلان  البحههههو   التطههههو ا   تيبر ههههة نلهههه  ومهههههب مجمههههوس مفاههههب  كهههه
  المرا فب  البيعية  ايدار ة    ت  تاد ا المستو  ال يا نبد  للهفاب  الا تيبر ة كمب  ل  
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            (3) 

 حيث أن:
i,txpDiscE :  للشهاكة  مفاب  البحهو   التطهو ا  اينهلان  المرها فب  البيعيهة  ايدار هةمجموس(i)  فه  مهبيهة

 .(t)الفتا  المبلية 
i,t :   للهفاب  الا تيبر ةالدطب )البواق (   عبا نن المستو  غيا العبد. 

قهد  هرد   بمهب  تها  الحبليهة  تضح من المعبدلة السبباة ون الهفاب  الا تيبر ة دالة فه  مبيعهب  الف
تجهبت ا  لهك د ا كبمهل الشهاكة تاهو  بهإدار  مبيعبتههب فه    (Mechanic Problem)دل  مش لة مي بمي يهة 

 هرد  دله  امدفهب  قهد بهدف ز بد  الأرابم الماار نههب  لال فتها  زمهيهة محهدد   ببلشه ٍ الهذ   الرعود
 .(3ضح ببلمعبدلة رق  )معهو  لبواق  ممو ج الامحدار نهد تش يلب كمب دو مو 

لترههبح الهفاهههب  الا تيبر هههة دالهههة فههه   ؛تعجيهههٍ الهمهههو جمعبلجهههة دهههذت المشهه لة مهههن  هههلال تههه  لههذا 
تاهد ا المسهتو  غيها العهبد  للهفاهب  الا تيبر هة    من ي  يم ن (Lagged Sales)مبيعب  الفتا  السبباة 

( 4  الامحهدار الدبصهة ببلمعبدلهة رقه  )من  لال  ر   يمة الهفاب  الا تيبر ة المادر  ببستددا  معهبملا
 كمب  ل  الفعلية ف  الفتا  الحبلية  الهفاب  الا تيبر ةمن  يمة 
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 ممب سبق  ابستددا  الماب ي  التاا بيهة الثلايهة السهبباة يم هن  يهبس ممبرسهب  ددار  الأراهبم مهن 
ل الأمشهههطة الحييييههة؛ حيهههث ون ددار  الشههاكة يم هههههب ون تههد ا ورابحههههب فهه  اتجهههبت الرههعود ببسهههتددا   ههلا

  التدفي  غيا العبد  )الطبيعه ( للتهدفاب  الهاديهة مهن   احد  و  كٍ من الممبرسب  الثلاية السبباة  د
يم هههن   متهههبج   ارهههفة نبمهههةالل هههبد  غيههها العبديهههة لتكهههبليم اي    الهفاهههب  الا تيبر هههة    الأمشهههطة التشههه يلية

تاههد ا المسههتو  غيهها العههبد  لتلههك الأمشههطة الحييييههة مههن  ههلال تحد ههد الفههاا بههين اليههي  الفعليههة للتههدفاب  
الهاديههههة التشهههه يلية  تكههههبليم ايمتههههبج  الهفاههههب  الا تيبر ههههة  المسههههتو ب  العبديههههة المتهبههههب بهههههب مههههن تشهههه يٍ 

 .(4  2  1المعبدلا  رق  )
 ههت  ضههاا المسههتو  غيهها العههبد  لكههٍ مههن التههدفاب  الهاديهههة  (Zang, 2012)  فاههب  لدراسههة  
ٍ  فههإن   ابلتههبل (  1-فهه  ) (R_DISX) الهفاههب  الا تيبر ههة  (R_CFO)التشهه يلية  مههن  ارتفههبس  يمههة كهه

(R_CFO; R_DISX) تع    يههب  ددار  الشههاكة بههإدار  الأراههبم مههن  ههلال التلانهه  ببلمبيعههب  نههن سهه
لهفاهههب  الا تيبر هههة   نهههد ا ببلهههذكا ومهههب لا  هههت  ضهههاا المسهههتو  غيههها ةا هههق تدفهههي  الأسهههعبر   فههه  ا

ارتفبس تكبليم الامتبج فوا المسهتو  العهبد  (  مماا  لأن 1-لتكبليم ايمتبج ف  ) (R_PROD) العبد 
   ل د من ورابم الفتا  الحبلية. )الطبيع ( من شبمب ون يدف  من تكلفة البضبنة المببنة

جمههع يدار  الأراههبم مههن  ههلال الأمشههطة الحييييههة  ههت  تجميههع اليههي   للحرههول نلهه  المييههبس الم
 .(R_CFO; R_DISX; R_PROD)المعيبر ة للمستو  غيا العبد  لكٍ من 

سههيهت  الببحههث بييههبس ددار  الأراههبم مههن  فهه  الههبيههة  اعههد اسههتعاا  ممههب ج  يههبس ددار  الأراههبم 
 ف  الدارسة الا تببر ة.لاحاب    لال الاستحابقب   الأمشطة الحيييية   لك كمب سيتضح

ا: مبررات العلاقة بين سيولة الأسهم وممارسات إدارة الأرباح:  ثالثا

السههببق ايشههبر  دليهههب  يم ههن  -التهه  توصههلل دليهههب الدراسههب  السههبباة  البحثيههةفهه  ضههوت الأدلههة 
 ممبرسهب  ة الأسهه  استدلام ود  المبارا  الت  يم ن اسهتددامهب فه  تبا ها العلاقهة التبييا هة بهين سهيول

  د     ددار  الأرابم
 لا م عماثل المعلوماا. -1
 جوب  الإفصا  المحاع ى. -2
 ع زئة اإعة . -3
 ع حواذ الع وانى.اال ة ي   ا -4
 .ااع ثماح المؤع ى -5

  ال فصيل تما يلى: ويمكن اع عاا  الن اط ال ا  ة
 عدم تماثل المعلومات: -1

بين ايدار   الأةااف الدبرنية نهدمب تتعمهد ايدار  د فهبت )حجه ( حد  ند  تمبيٍ المعلومب  ي  
معلومههب  معيهههة نههن المسههتثما ن لاسههتددامهب فهه  تحايههق نبيههد غيهها نههبد  مههن الأسههه  المملوكههة لههد ه ؛ 
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 لا ترهههٍ دههذت المعلومههب  دلههه    حيههث ون ايدار  تتسههل  معلومهههب  دا ليههة نههن متهههبي  الرههفاب  و لا  بههب ل
بههههف  المحتههو   الكههه    حتههه  مهههب يرههٍ مهههههب لا  هههت  فهه  مفههه  توقيهههل حرهههول ايدار   الأةههااف المهتمهههة

   مههن يهه  فههإن الأةههااف الدا ليههة لههد هب مههن الدبهها  لاكتسههبا ميههل  معلومبتيههة مسههبية نههن الأةههااف نليهههب
الدبرنية  ببلشه ٍ الهذ  قهد  هدفعهب دله  تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم لتعمهي  مرهبلحهب الشدرهية نله  

 .(Peter and Luc, 2007)ا ببق  الأةااف الأ ا  حسب
دله    ن لجهب معلومهب  سهوف ممن ل  تتوفا لهد ه  فإن الأةااف   تطبياب  لمبدو الاشد الاقتربد   
تدفههي    لههك مههن  ههلال   وسههبلي  دفب يههة لحمبيههة ومفسههه  ضههد مدههبةا نههد  تمبيههٍ المعلومههب اسههتددا  

تكههو ن محفمههة متهونههة مههن الأسههه  لفتهها  ةو لههة  و   قنههن ةا ههه  مههع الأةههااف     المعلومههب  تتعههبملا
  و  امسههحبا صهه بر الدا ليههة نلهه  نههد  الاتجههبر فهه  وسههه  الشههاكب  التهه  يملكومهههبالتعبقههد مههع الأةههااف 

التهه   ههلداد لههد هب فجههو  نههد  تمبيههٍ المعلومههب   تكههون سههببب   ؛المسههتثما ن مههن الاتجههبر فهه  وسههه  الشههاكب 
 (.1994ل  تطبيق الممبرسب  الامتهبز ة يدار  الأرابم )الدداا     ببل ايدار  نارييسيب  ف  

  ضها بهبلأةااف   نل  كفهبت  سهوا روس المهبل  رياقد  لكن اتببس مثٍ دذت الأسبلي  الدفب ية 
حيهههث ون     المعلومهههب ؛ كهههبموا مهههن الأةهههااف سهههوات كهههبموا بهههد ن معلومهههب  و    المشهههبركة فههه  السهههوا 

ليههة ةو لههة الأنههٍ يحهها  المسههتثما ن مههن فاصههة دنههبد   ي لههة المحفمههة بسههب  الاحتفههبب بمحفمههة و راا مب
مهع ايدار  مهن التعبمهٍ نله  وسهه  الشهاكب  الته   هد ا مهب مهن شهبمب كمب ون ت يا الما ف الاقتربدية  

متيجهههة تلا هههد التعهههبر  بهههين المهههد ا ن  المسهههتثما ن  ومهههب امسهههحبا صههه بر   ون  ل هههد مهههن تكهههبليم الوكبلهههة
بد ن معلومب  من السوا من شبمب ون يحا  كببر المستثما ن من الاسهتفبد  بييمهة المعلومهب   المسثما ن

ن  دفعهوا ماببلههب مبهبلغ ببدمهة  بمهب قهد  هرد  دله  تدفهي  الحهبفل يالت  حرلوا نليهب من المحللين المبلي
 (.2008ة ف  المدبةا )محمد  ي ند  تحايق المشبركة المثبل  يمتبج المعلومب 

 بصههة بتلا ههد تطبيههق ممبرسههب  بل  فههإن نههد  تمبيههٍ المعلومههب   مههب  تاتهه  نليههب مههن آيههبر  ابلتهه
  (Beumann and Nier, 2004) ددار  الأرابم الامتهبز ة من المتوقع ون  رد  دل 

ممههههاا  لحرههههول بعهههه  الأةههههااف نلهههه  معلومههههب  د ن الأةههههااف   ارتفههههبس تكههههبليم الرههههفاب   العمليههههب  -
المشههبركة فهه  فجههو  نههد  تمبيههٍ المعلومههب  بيهههه   بمههب قههد يضههطا الأةههااف    لههك متيجههة تلا ههد  الأ هها  
 . ا  تكبليم ببدمةحت   لو كبمل   لمعلومب  المفاود  لد ه ااد ن معلومب  دل  البحث نن السوا   

بمهههب قهههد  هههرد  دلههه  امدفهههب  درنهههة   صههه ا حجههه  السهههوا  امدفهههب  نمليهههب  البيهههع  الشهههاات لهههي راا المبليهههة -
 ف  سوا الأ راا المبلية.سيولة الأسه  

ون  ارتفبس سيولة الأسه  من شهبمبدل  ون  (Li and Xia, 2016) نل  الهيي  وشبر  دراسة 
  لهك مهن  هلال تشهجيع الأةهااف     المعلومهب  دله  الاتجهبر فه    دف  فجو  ند  تمبيهٍ المعلومهب ي

ة فه  السهوا بهد ن المعلومهب    ماٍ مب لد ه  مهن معلومهب  لبهبق  الأةهااف المشهبرك  وسه  تلك الشاكب 
   دفع ايدار  محو تدفي  ممبرسب  ددار  الأرابم.  بمب قد يسبد  ف  تدفي  ند  تمبيٍ المعلومب 

 جودة الإفصاح المحاسبى: -2
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الفهههه  فههه  تحايههق لاوانههد المهممههة لحوكمهههة الشههاكب  ضهههمن اايفرهههبم المحبسههبل ددراج تبههاز ودميههة 
 حاههوا الملكيههة مههب فهه   لههك الموقههل المههبلل ب المتعلاههة بههبلأمور المبليههة للشههاكة السهها ع  الههدقيق لكبفههة البيبمههب 

يم ههن المسههبدمين مههن ممبرسههة حاههوقه  نلهه  وسهه  مدر سههة  حيههث قههد ببلشهه ٍ الههذ   الاقببههة نلهه  الشههاكة  
  لهك    الحفهبب نله  حاهوا المسهبدمين  مهوالالأ الشهفبفية نله  انتهذاا ر  س  ايفرهبمتوسيع مطبا يسبند 

ماههن ايفرهبم المحبسهبل    نهد  كفبيههةن دلا ومجله  ايدار      المسههتثما ن ز ههبد  الثاهة بهينٍ يسهبند نله  بشه 
مههن قبههٍ ايدار   ةغيهها و لا يهه يب ممبرسههة سههلوك    غيههبا ملادههة السههوا  قههد  تاتهه  نليهمههبالشههفبفية مسههتو  

 الوكبلة.م يلبتككتطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم ببلش ٍ الذ  تتلا د معب 
ايفرههبم   الببحههث ون الأدهه  مههن توسههيع مطههبا ايفرههبم المحبسههب   الشههفبفية دههو تحايههق نههود   هها   
قهههد  ؛ فهههلا تونهههد حبنهههة لكههه  دبيهههٍ مهههن المعلومهههب  بهههلا نهههود   لهههذا  فهههإن نهههود  ايفرهههبم المحبسهههب المحبسهههب 
  د افههع  تهههدف سههيولة الأسههه   بمههب قههد  هههع   ديجببيههب  نلهه   دفههي  فجههو  نههد  تمبيههٍ المعلومههب يرههبحبهب ت

  لههك مههن  ههلال تعههد ٍ سههلوف المسههتثما ن غيهها المطلعههين )بههد ن   تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبمايدار  محههو 
الاسههههتثمبر فهههه  الشههههاكب  المعا فههههة  المتههههوافا نههههههب معلومههههب    ن معلومههههب (؛ حيههههث يفضههههٍ دههههرلات المسههههتثما 

تكهبليم تجميهع  معبلجهة المعلومهب   قد  هرد  دله  تدفهي  ببلسوا   ابلتبل  د ا زاد  نود  ايفربم فإن  لك
ز هبد  دله  نبمه  المسهتثما ن الجهدد لهد ول السهوا    بد ن معلومب    بمب قد يحفل المستثما ن المتعلاة ببلشاكة

 سهيولة الأسهه نله    ببلش ٍ الهذ  قهد  ههع   ديجببيهب  نله  حجه  التهدا ل  مهن يه  تعبملاته  نل  وسه  الشاكة
 .(2010) يبد  

  لهك   د  ايفربم المحبسهب  نله  نهد  تمبيهٍ المعلومهب   مهب  تاته  نليههب مهن آيهبرتريا نو قد  لذا
الشهاكب  نهن كهٍ مهب فرهبم دمن  لال تدفي  حهوافل البحهث نهن المعلومهب  الدبصهة )الدا ليهة(؛ حيهث ون 

ببلشههه ٍ الهههذ    معلومهههب  نودا هههة مهههن شهههبمب ون يحهههول المعلومهههب  الدبصهههة دلههه  معلومهههب  نبمهههةلهههد هب مهههن 
  عب المهبفع المحااة من تلك المعلومب   بصة مع ز بد  تكلفة الحرول نليهب.هدف  مت

 تجزئة الأسهم: -3

 يههب  الشههاكة بتاسههي  وسهههمهب دلهه  نههدد معههين مههن الأنههلات تحههددت ددار  الشههاكة  يارههد بتجليههة الأسههه  
  بههف  الهسهبة  ممهب  امون  دذت التجلية  ت  تدفي  الييمة ايسمية للسه  بهسبة معيههة   لاصهدار وسهه  ند هد

 تاته  نليههب امدفهب  الييمههة السههو ية بههف  الهسههبة   ز ههبد  نهدد الأسههه  المرههدر  د ن التهبييا نلهه  روس المههبل 
 .(2004سوات المردر و  المدفوس )حهف   

  ها ج   بسهب  ارتفهبس سهعادب امدفهب  حجه  تهدا ل وسهه  الشهاكةمش لة  تعتبا التجلية حلا  مهبسبب  ل
 بصههة فه  ههٍ الهههان فه  كميههب    تدا لههب بشه ٍ مشه لدرنهة تعهوا  السههعا  مهد  التعبمهٍ نههن سهعا السهه  

 .(Leledakis et al, 2009) الأسه  المتبحة للتدا ل
 ابلتههبل  فههإن تجليههة الأسههه  قههد تدلههق سههوا مشهه   وكثهها سههيولة ليسههه ؛ حيههث تعمههٍ تجليههة الأسههه  

بههين المهتفعههين  هههت  نهههب تههوازن قههد بمههب   لماغههوانلهه  تعههد ٍ الأسههعبر دلهه  مسههتو ب  تاههع فهه  المههد  السههعا  ا
 وكثهها نب بيههة   حيههث ي ههون السههعا نهههد مسههتو  ومثههٍ للتههدا ل   توسههيع قبنههد  الملكيههة  مههن الأفههااد  المرسسههب 
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 .سيولة الأسه مستو  حسن     ل د من مشبر التدا ل قد بمب   لر بر المستثما ن
نهذا الأةههااف  مهن  ههلالو  سهيولة الأسههه  تحسهين مسههتنلهه  مطلاقهب  مههن قهدر  تجليههة الأسهه  ا  

    المعلومههب  للاتجههبر فهه  وسههه  الشههاكب  التهه  تتمتههع بسههيولة ماتفعههة   ماههٍ مههب لههد ه  مههن معلومههب  
قهد تسهبد  فه  فإن تجليهة الأسهه  بد ن معلومب   المشبركة ف  السوا يةااف الأ ا  ل بصة )دا لية( 

ببلشهه ٍ الههذ  قههد يسههه  فهه  الحههد مههن   نليهههب مههن آيههبر مههب  تاتهه   تضههييق فجههو  نههد  تمبيههٍ المعلومههب 
 .ممبرسب  ددار  الأرابم

تحسهههين  ون تسهههت ٍ ددار  الشهههاكة حهههد  تجليهههة الأسهههه   مهههب  تاتههه  نليهههب مهههن نلههه  الهيهههي  يم هههن 
 ,Yague et al)دراسهة  ههها  هد مهن ممبرسهب  ددار  الأراهبم  حيهث ولمسهتو  سهيولة الأسهه  فه  تطبيهق المل 

 نههود نلاقههة مونبههة بههين تجليههة الأسههه   لادار  الأراههبم   مههن يهه   نههود تلا ههد مسههتما فهه  معههدل ممههو  (2009
  ببلشه ٍ الهذ  قهد يجعهٍ ددار  الشهاكب  تلجهب دله  نمليهة الأرابم ف  الفتا  الت  تل  اينلان نن تجلية الأسهه 

  تعمي  يا   الملاف. ل دو ددار  الأرابم   تجلية الأسه  لتحايق ددف رييس 
تطبيهق سهتدد  تجليهة الأسهه  فه  تفسهيا العلاقهة التبييا هة المحتملهة بهين سهيولة الأسهه    ون تلذا يم هن 

 ددار  الأرابم.ممبرسب  
 ستحواذ العدوانى:لالتهديد با -4

  لههك حتهه  يم ههن السههيطا    سههتحوا  العههد ام  مههن اوليههب  التبد بيههة لحوكمههة الشههاكب لايعههد التهد ههد بب
 ا  الأدات المهههههدف    ابلتههههبل     ههههت  الاسههههت هبت نههههن  ههههدمب  ايدار  فاههههدبشهههه ٍ فعههههبل   نلهههه  سههههلوف ايدار 

تسههتهدف دههذت اوليههة التبكههد مههن ون التهفيههذ ين ياومههون بههبدات  هيفههته  نلهه  وكمههٍ  نههب   كههذلك التبكههد مههن ون 
الامتهبز ههة يدار  بمههب قههد يسههبند فهه  الحههد مههن الممبرسههب    حا ههة الترههاف ايدار ههة قههد تهه  الههتح   فيهههب  مااقبتهههب

  لههذا يعههد التهد ههد ببلاسههتحوا  ك ليههة ببلشهه ٍ الههذ  قههد  هههع   ديجببيههب  نلهه  سههيولة الأسههه  فهه  السههوا   الأراههبم
رقببية وقو  مهن الاسهتحوا  مفسهب  حيهث ومهب فه  حبلهة الاسهتحوا  الفعله  ي هون الوقهل قهد تهب ا لتجهه  التكهبليم 

 .(Farinha, 2003) الفعلية ليدات ايدار  الس ت ف  السببق
   ابلتهههبل  يم هههن الانتمهههبد نلههه  آليهههة التهد هههد ببلاسهههتحوا  العهههد ام  للحهههد مهههن ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم

يم ههن ون  هرد  ارتفهبس سهيولة الأسهه  دلهه   ببلشه ٍ الهذ   ههع   ديجببيهب  نلهه  سهيولة الأسهه    نله  الهيهي 
  لههك متيجههة تدفههي  تكههبليم   (Risk of Hostile Takeover)ز ههبد  مدههبةا الاسههتحوا  العههد ام  

يسهههتجي   لههذا قهههدقهههد يسهههٍ نمليهههة الهههد ول  الدهها ج مهههن السهههوا  بلشهه ٍ الهههذ  ب  الرههفاب  )المعهههبملا (
مهع الأسهه  مهن من  لال ز بد  تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم للل بد  مدبةا الاستحوا  العد ام   راتالمد

 ون تكون ماومة ببقٍ من  يمتهب.
سههتحوا  العههدا م  فهه  تفسههيا العلاقههة التبييا ههة بههين سههيولة الأسههه  التهد ههد ببلا لههذا يم ههن اسههتددا 

  ممبرسب  ددار  الأرابم.
 :الستثمار المؤسسى -5

 -مههن ودهه  آليههب  حوكمههة الشههاكب    نتبههبردبب -مههن المرسسههب  الاسههتثمبر ة   تمتههع كبههبر المسههبدمين
الشههاكب   لمههد ا  ببلهسههبة   لههك   ببلامههدمبج العههد ام  د ههدمرههدرا  للتهبههد ر دشههااف   تاههو م  لههلإدار   فههه  يمثلههوا 

 .لربلح الملاف راتالمد الت  من  لالهب لا يعمٍ  ؛(Free Rider)الت  تعبم  من مش لة التواكٍ 
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ون ارتفهبس سهيولة الأسهه  مهن الأمهور الته  قهد تجهذا  (Li and Xia, 2016)  تضهح  فاهب  لدراسهة 
قهد بمهب   لل بد  الحرة الته  يمتلكومههب فه  وسهه  الشهاكة (Institutional Investors)المرسسب  الاستثمبر ة 

 مهن يه  يرهبح لهد ه  مهن المهوارد  الاهدرا   الفهام الته  تم ههه  مهن متببعهة  رقببهة   يجعلهه  مهن كبهبر المهلاف
     حد من ممبرسب  ددار  الأرابم. ل د من فعبلية تطبيق حوكمة الشاكبقد ببلش ٍ الذ    ايدار 

لك قد يسه  ارتفبس سيولة الأسه  ف  تاييد ممبرسب  ددار  الأرابم من  هلال تدفهي  تاكيهل  كذ
متيجة تكثيم كببر الملاف من المسبدمين مهن درنهة الاقببهة   لك   نل  الأدات ف  الأنٍ الاريا راتالمد

ون ارتفههبس  المببشهها  نلهه  ترههافب   سههلوكيب  ايدار   ببيضههبفة دلهه  التهد ههد بههبلدا ج مههن السههوا؛ حيههث
مههب كههٍ سههيولة الأسههه   امدفههب  تكلفههة المعههبملا  الماتبطههة بهههب تجعههٍ المسههتثما ن وكثهها اسههتعدادا  لبيههع 

ببلشه ٍ   متهبز هةلااكتشهبفه   يهب  ايدار  بتطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم ا ةحبله  لهك فه  لد ه  مهن وسهه  
 الذ  قد يسبند نل  الحد مههب و  تاييددب.

 هرد  قهد ارتفبس سهيولة الأسهه  دل  ون  (Huang et al, 2017)دراسة  ل ضحو نل  الهيي  
 (Transient Institutional Investors)دله  نهذا كبهبر المهلاف مهن المرسسهب  الاسهتثمبر ة العهببا  

  ههدفعه  محههو ز ههبد  درنههة تطبيههق   راتيشهه ٍ ضهه طب  نلهه  المههدقههد  تهد ههدد  بههبلدا ج مههن السههوا  بمههب 
تحسهههين الأدات فههه  الأنهههٍ الارهههيا بهههدلا  مهههن الأنهههٍ نلههه  تاكيهههلد  اهههبم مهههن  هههلال ممبرسهههب  ددار  الأر 

الطو ههٍ    لههك مههن  ههلال ا تيههبر المشهها نب  الاسههتثمبر ة التهه  تههدر نوايههد فهه  الأنههٍ الارههيا   تجههه  
 الاستثمبر ف  المشا نب  ةو لة الأنٍ الت  قد ترد  دل  تدفي  الأرابم ف  الأنٍ الاريا.

قهد يسههموا فه  تفسهيا كببر المسهبدمين  المسهبدمين مهن المرسسهب  الاسهتثمبر ة   تضح ممب سبق ون 
  .  سوات كبن دذا التبييا ديجبب  و  سلب تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم  سيولة الأسه  العلاقة التبييا ة بين 

 تضههح ومههب وصههبحل دهههبف حبنههة دلهه  التعههاف نلهه  ةبيعههة    فهه  مهبيههة ايةههبر الهمهها  للبحههث
التهه  مههب  ؛التبييا ههة بههين سههيولة الأسههه   تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم   لههك فهه  البيئههة المرهها ة العلاقههة

السههوا المسههئول نههن مسههتو  السههيولة فهه  سههوا الأ راا المبليههة   لههك كمههب  زالههل تعههبم  مههن غيههبا صههبمع
 الدراسة الا تببر ة. من مهبقشة متبي  لاحاب  سيتضح 
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 القسم الثانى

 يةالدراسة الختبار

لاييسهه  لا تبههبر الفهها  التهه  سههيعتمد نليهههب الببحههث ا الدراسههة الا تببر ههة ترههمي ببيههبن   هههت  دههذا الاسهه 
 مب  ل    لذا يج  تحد د بحثلل

 وتيفية قياعةا إجاائيا. ال حاعةأوا: م غيااا 
 . حاعةالثانيا: نموذج 
 . حاعةالثالثا: ف ا  

 . حاعةالحا عا: م  مك ولاينة 
  ياناا.الحصول لالى خام ا: مصابح ال
 حصائية الم  خ مة.لإعابعام: اإعاليب ا

 :وعي   ال عا  للن اط ال ا  ة  ال فصيل تما يلى
ا:  الدراسةمتغيرات أولا:   وكيفية قياسها إجرائيا

  كيفية  يبسهب دنااييب  كمب  ل   لبيم ن تحد د المت ياا  الاييسية  البحثف  ضوت فا  
 :(Earnings Management) رة الأرباحإدا المتغير التابع:( 1)

 Accrual Earnings) يهههههبس ممبرسهههههب  ددار  الأراهههههبم مهههههن  هههههلال الاسهههههتحابقب  سهههههيعتمد الببحهههههث نلههههه  

")1Y -Management "AEM   ٍلهك ببسهتددا  ممهو ج نهومل المعهدل مهن قبه  )Kothari et al, 2005(  سهيت   كمهب
  لهك  )2Y -EM R" Earnings Management Real("حييييهة الأمشهطة ال يهبس ممبرسهب  ددار  الأراهبم مهن  هلال 

فهه     قههد سههبق ايشههبر  دليهمههب (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012) لهمو ج المسههتدد  فهه  دراسههة كههٍ مههنبههب
 ايةبر الهما  للبحث.

 :(Stock Liquidity)( المتغير المستقل: سيولة الأسهم 2)
السهههعا الهسهههب   )مهههد ( دهههبم متوسههه  تددا  مييهههبس سهههيولة الأسهههه  ببسههه سهههيعتمد الببحهههث نلههه   يهههبس

(Relative Bid Ask Spread - "bad") الفهاا بهين وفضهٍ سهعا للبيهع  الشهاات ماسهومب  متوسه  ؛   عبها نهن
  ببيضهبفة دله  مييهبس  هلال الفتها  اللمهيهة المحهدد  نل  متوس  الهبم  السعا  لأسهه  الشهاكب  محهٍ الدراسهة

نهدد الأسهه  العبديهة متوسه  ؛   عبها نهن ("Trade Volume -"tv) حجه  التهدا ل اللوغهبر ت  الطبيعه  لمتوسه 
 .المتدا لة لأسه  الشاكب  محٍ الدراسة   لك  لال الفتا  اللمهية المحدد 

 ( المتغيرات الضابطة: 3)

 توقههع ون نلهه  اسههتددا  بعهه  المت يههاا  الضههببطة التهه   (Yu, 2008) فاههب  لدراسههة سههيعتمد الببحههث 
ه  العلاقههة بههين سههيولة الأسهه نهههد دراسههة لههك لتحييههد ويادههب     ممبرسههب  ددار  الأراههبمتطبيههق نلهه   بيياتهه بي ههون لههه

  كمب  ل  (1رق  ) الجد لف    لذا سيت  استعااضهب  تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم
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 (1جدول رقم )

 المتغيرات الضابطة ومبررات إضافتها

المتغيرات 
 الضابطة

 ومبرات الإضافة ئىالقياس الإجرا الرمز
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   حيهههههههث وشهههههههبر  دراسهههههههةفههههههه  مهبيهههههههة العهههههههب  بللوغهههههههبر ت  الطبيعههههههه  ينمهههههههبل  الأصهههههههولاهههههههبس بي  
(Roychowdhury, 2006)   دلههه  ون حجهه  الشههاكة يعههد مهههن محههددا  تطبيههق ممبرسهههب  ددار

يها  الحجه  مابرمهة ببلشهاكب    ف  حين يدتلهل اتجهبت العلاقهة بيههمهب؛ فاهد تلجهب الشهاكب  كبالأرابم
صههه يا  الحجههه  دلههه  الييهههب  بممبرسهههب  ددار  الأراهههبم لتفهههبد  مدهههبةا التهههد ٍ الح هههوم   التكهههبليم 

مهن اسهتااار مهبل  مابرمهة ممهاا  لمهب تتمتهع بهب الشهاكب  كبيها  الحجه   ؛ قد يحد  الع    السيبسية
حللههين المههبليين  غيههاد  مههن   و  لأمهههب تدضههع لتههدقيق وكبهها مههن قبههٍ المببلشههاكب  صهه يا  الحجهه 

 .صبمع  قاار الاستثمبر
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فههه   مهبيهههة  هسهههبة دنمهههبل  الهههد ون )قرهههيا   ةو لهههة الأنهههٍ( دلههه  دنمهههبل  الأصهههولتاهههبس ب
دله  ون الشهاكب   ا   (Defond and Jiambalyo, 1994)حيث وشبر  دراسة  العب  

لماببلهههة   لتطبيهههق ممبرسهههب  ددار  الأراهههبمحهههوافل وكثههها ب المد وميهههة الماتفعهههة قهههد  تولهههد لهههد ه
    لك مابرمة ببلشاكب   ا  المد ومية المهدفضة.  و  ند  امتهبكهب  اشتااةب  المد ومية
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حيهث وشهبر  دراسهة معدل الت يا ف  دنمبل  الأصول مهسواب  دل  دنمبل  الأصول فه  بدايهة العهب   يابس ب (
(Yu, 2008) المحهههدد  لتطبيهههق  ب دلههه  ون معهههدل الهمهههو فههه  الأصهههول قهههد ي هههون مهههن  رهههبين الشهههاك

 ممبرسب  ددار  الأرابم سوات من  لال الاستحابقب  و  الأمشطة الحيييية.   
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 دلهه يههب مرهها ف الفوايههد الدههبل  مههن الضههااي  ياههبس بهسههبة صههبف  الههااح بعههد الضههااي  مضههبفب  دل
متوس  دنمبل  الأصول  لال الفتا     عبا دذا المعدل نن ودات )راحية( الشاكة الهذ  قهد  هاتب  

 . (Kothari et al, 2005)ديجببيب  مع تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم 
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دايهة الفتها  تابس ببلامحااف المعيبر  للتدفاب  الهادية التش يلية مهسواب  دله  دنمهبل  الأصهول فه  ب
فإن الشاكب   (Dechow et al, 1995) ف  دةبر مب وشبر  دليب دراسة  لال سهوا  الدراسة  

    ددار  الأراهبمالت  تتمتع بتدفاب  مادية تش يلية كبيا   هدف  لد هب الحبفل محو تطبيق ممبرسهب
كلمهب زاد  درنهة   لك نل  ن ه  الشهاكب   ا  التهدفاب  الهاديهة التشه يلية المهدفضهة   مهن يه  

 توقههع ون تل ههد درنههة تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم مههن  ههلال  تالبههب  التههدفاب  الهاديههة التشهه يلية
  الأمشطة الحيييية.   لك نل  الع   من تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم من  لال  الاستحابقب 

مة
قي
 ال

بة
س

ن
 

ية
وق

س
ال

 
ة 

يم
لق
ى ا

إل
ة 

ري
فت

لد
ا

ية
لك

لم
 ا
ق

قو
ح

ل
 

M
ar

k
et

 -
to

- 
B

o
o
k
 R

at
io

 
(m

b
)

 

نهن  تعبها دهذت الهسهبةتابس بهسبة الييمة السو ية لحاوا الملكية دل  الييمة الدفتا ة لهب    
نهههههب الشهههاكب  التههه  تتمتهههع بفهههام ممهههو ماتفعهههة )معبهههاا  حيهههث ون لشهههاكة  لهمهههو فهههام ال

(  تهوفا لهد هب حهوافل قو هة ببرتفبس مسبة الييمهة السهو ية دله  الييمهة الدفتا هة لحاهوا الملكيهة
  يدار  ورابحهب  مماا  لأن السوا يعبق  تلهك الشهاكب  فه  حبلهة تعاضههب لدسهبيا مفبنئهة

مابرمهههة ببلشهههاكب  مهدفضهههة لأ  ت يهههاا  فههه  البيئهههة التشههه يلية لأمههههب وكثههها ناضهههة   لهههك 
مهههن قبهههٍ المسهههتثما ن  غيهههاد  مهههن  تكهههون وكثههها ناضهههة لمدهههبةا التابضههه لك كهههذ  الهمهههو  

 .وصحبا المربلح

ا   : الدراسةنموذج : ثانيا
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المسهتدد  فه  التحاهق مهن الأسبسه  الدراسهة لهدف البحث الاييسه  يم هن ترهو ا ممهو ج تحيياب  
 مد  صحة و   طب الفا  الاييس  للبحث كمب  ل  

AEMi,t (REMi,t) = 0 + 1 Bid-Ask Spreadi,t-1 (Trade Volumei,t-1) + 2 Controlsi,t + 

YRt + INDj + t     

 حيث أن:
)i,t(Y1 i,tAEM :  الييمههة المطلاههة يدار  الأراههبم مههن  ههلال الاسههتحابقب  للشههاكة(i)   فهه

 . (t)الفتا  مهبية 
)i,t(Y2 i,tREM : للشهاكة  الييمة المطلاهة يدار  الأراهبم مهن  هلال الأمشهطة الحييييهة(i)   فه

 . (t)الفتا  مهبية 
: Bid-Ask Spreadi,t-1 (badi,t-1) 

 
 (i)سيولة السه  معباا  نههب بمتوس  مييبس دبم  )مد ( السعا الهسهب  للشهاكة 

 . (t-1)الفتا   ف  مهبية
: Trade Volumei,t-1 (tvi,t-1) ل للشهاكة متوسه  حجه  التهدابللوغبر ت  الطبيعه  لسيولة السه  معباا  نههب ب 

(i) الفتا   ف  مهبية(t-1) . 
i,tControls :   المت ياا  الضببطة  تهاس  دل 

"Size"Firm Size :  حجهه  الشههاكة معبههاا  نهههب ببللوغههبر ت  الطبيعهه  ينمههبل  الأصههول للشههاكة(i) 
 .(t)الفتا  مهبية ف  

"mb": Market to Book Value  

 

ييمههة السههو ية لحاههوا الملكيههة دلهه  فههام ممههو الشههاكة معبههاا  نههههب بهسههبة ال
 .(t)الفتا  مهبية ف   (i)للشاكة   لك الدفتا ة  تهب يم

"roa": Return on Assets    شاكة المعدل العبيد نل  وصول(i)   الفتا  مهبية ف(t). 
: Operating Cash Flow    

  Volatility "OCFV" 
معبهاا   (t)الفتها  مهبيهة   ف (i)التدفاب  الهادية التش يلية للشاكة  ب تالب

نههههههب بهههههبلامحااف المعيههههبر  للتهههههدفاب  الهاديههههة التشههههه يلية مهسههههواب  دلههههه  
   دنمبل  الأصول ف  بداية الفتا .

"gra":Growth Rate of Assets    معدل ممهو الأصهول معبهاا  نههب بهبلت يا فه  دنمهبل  الأصهول فه  الفتها
مهبية ف   (i)للشاكة  الفتا  الحبلية مهسواب  دل  دنمبل  الأصول ف  بداية

 .(t)ا  الفت
 "Lev"Leverage : مسههبة المد وميههة للشههاكة (i)   معبههاا  نههههب بهسههبة دنمههبل  الههد ون قرههيا

 .(t) ةو لة الأنٍ دل  دنمبل  الأصول ف  مهبية الفتا  
 "YR":Year    للت ل  نل  الأيبر الثببتةللدراسة نن الفتا  اللمهية  معباا  مت يا  دم 

 للت يا ف  اللمن.
"IND"Industry :   لهك للت له    تهتم  دليهب الشهاكة ذ نن الاطبس ال معباا  مت يا  دم  

محهٍ  ب تهتمه  دليهب الشهاك ذ نل  الأيهبر الثببتهة للت يها فه  الاطهبس اله
 .الدراسة

t : . الدطب العشواي 
 
 

ا   : دراسةال: فترة ثالثا
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حتهه   2004نههب   سهه  للبحههث نلهه  سلسههلة زمهيههة تمتههد مههنالببحههث نهههد ا تبههبر الفهها  الاييسههيعتمد 
   ته  ا تيهبر دهذت الفتها  لمهب مها  بهب سهيولة الأسهه  )المت يها المسهتاٍ( مهن ت يهاا  متيجهة ا هتلاف 2016نب  

المهها ف الاقترهههبدية  الأزمههب  المبليهههة  السيبسههية التههه  مههها  بهههب نمهور هههة مرهها العاايهههة  ببلشهه ٍ الهههذ  قهههد 
 ف  سلوف  حوافل ايدار  محو تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم )المت يا التببع(.  رد  دل   نود تبب ن

ا: مجتمع وعينة   : الدراسةرابعا

فهه  الشههاكب  المسههبدمة المرهها ة المايههد   المتههدا ل وسهههمهب فهه  بورصههة  الدراسههة تمثههٍ مجتمههع 
ن شهاكب  العيههة   لهك مهن الأ راا المبلية    عتمد الببحث نل  سح  نيهة ميسا  مع ماانب  التجبم  بي

  لال تطبيق المعب يا التبلية 
اسههتبعبد الشههاكب  التههه  تهتمهه  دلهه  قطهههبن  البهههوف  الدهههدمب  المبليههة بدههلاف البههههوف ممههاا  لطبيعهههة  -

 نملهمب  ةبيعة تابر ادمب المبلية الت  تدضع لأح ب   ماارا  ببزل.
 ج  يهبس ممبرسهب  بفهبت بمتطلبهب  ممه  لهك للو شهاكب    (6)الته  تتضهمن وقهٍ مهن استبعبد الاطبنهب   -

 ددار  الأرابم.

تهههوافا الاهههواي  المبليهههة )قبيمهههة الأراهههبم  الدسهههبيا   قبيمهههة الماكهههل المهههبل    قبيمهههة التهههدفاب  الهاديهههة(  -
  اييضبحب  المتممة للشاكب   لال فتا  الدراسة.

لهه دهذت الشهاكب  مه  تهت    شاكة (101)الههبيية دراسة بل ل نيهة ال   ف  ضوت المعب يا السبباة
( قطهههبس اقترهههبد  تتكهههون مهههههب بورصهههة الأ راا المبليهههة 17مهههن بهههين ) ( قطبنهههب  اقترهههبدية مدتلفهههة9)

( التوز هع الاطهبن  2رقه  )  وضهح الجهد ل     هلال فتها  الدراسهةمشهبدد (  1313بواقهع )  لهك  المرها ة 
  كمب  ل  لعيهة الدراسة

 (2جدول رقم )

 التوزيع القطاعى لعينة البحث

 عدد الشركات القطاعات م
عينة الشركات 

 المسحوبة من القطاع

نسبة شركات العينة إلى 

 شركات القطاع

 0,80 20 25 التشييد  مواد البهبت 1
 0,75 21 28 الأغذية  المشا اب  2
 0,67 10 15 رنبية صحية  ود  ة 3
 0,56 10 18  دمب   مهتجب  صهب ية  سيبرا  4
 0,30 9 30 العابرا  5
 0,56 9 16 السيبحة  التافيب 6
 0,75 6 8 الكيمب  ب  7
 0,90 9 10 مهتجب  مهللية  شدرية 8
 0,70 7 10 موارد وسبسية 9
 0,63 شاتة 101 شاتة 160 الإجمالى 

ا: مصادر الحصول على البيانات:   خامسا

 :لمصابح ال اليةالا م  الباحث فى ع ميك ال ياناا اللازمة اخ باح الفا  الائي ى للبحث لالى ا
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 .البحث لال فتا   شاكة مرا لهشا المعلومب  للحرول نل  التاا ا المبل  للشاكب  محٍ الدراسة -

بامبم  التحليٍ الفه  )ايصدار الحبد  نشا(   لهك للحرهول نله  وسهعبر الأسهه  اليوميهة  هلال فتها   -
ة تههه  التهههدا ل بههههب نلههه  وسهههه   ونلههه   ودمههه   يمههه     كهههذلك البيبمهههب  المتعلاهههة ببحجهههب  التهههدا لالدراسهههة

 محدد .فتا  الالالشاكب  محٍ الدراسة  لال 
ا: الأساليب ا  حصائية المستخدمة: لإسادسا

  (Panel Data)سههيعتمد الببحههث نلهه  تحليههٍ  لههي  مههن البيبمههب  الماطعيههة  السلاسههٍ اللمهيههة 
ماانهب  اويهبر الهبتجهة  سهيت  كمهب   (Stata version, 14.2)حرهبي ي  لهك ببسهتددا  بامهبم  التحليهٍ ا

مهن   لهك  محهٍ الدراسهة  الاطبس( الته  تهتمه  دليههب الشهاكب و   موس الرهبنة )  اللمنالت ياا  ف  نن 
  .(Fixed Effect Model) لال استددا  ممو ج التبيياا  الثببتة 

اتههه  المتعهههدد بطا  الامحهههدارتشههه يٍ ممهههو ج سهههيعتمد الببحهههث نلههه   للبحهههث لا تبهههبر الفههها  الاييسههه  
 احلتينويضههب  نلهه  مهه    (”Ordinary Least Square “OLS)المااعههب  الرهه ا  نلهه  ماحلههة  احههد  

(Two Stages Least Square “2SLS”)ددار   للتحاهههق مهههن العلاقهههة التببدليهههة بهههين المت يههها التهههببع ؛(
مههن  (Endogeneity)تحههل مههب يسههم  بب تبههبر مشهه لة   لههك   المسههتاٍ )سههيولة الأسههه (المت يهها     الأراههبم(
 تشههه يٍ ا تبهههبر   (Instrumental Variables Approach) اسهههتددا  مهههد ٍ المت يهههاا  البد لهههة هههلال 

(Hausman- test)  الاس  الثبلث من البحث. الذ  سيت  مهبقشتب  توضيحب ف  
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 القسم الثالث

 تحليل ومناقشة النتائج

بلفا  الاييسه  للبحهث تمهيهدا  اة بهمتبي  الا تببرا  ايحربيية المتعل هت  دذا الاس  ببستعاا  
 مهبقشتهب   لك نل  الهحو التبل  تحليلهب   ل

 : (Descriptive Statistics) حصاءات الوصفيةلإأولا: ا
بههدف  الدراسهة حربتا  الوصفية بتجهيل البيبمهب  الدبصهة بمت يهاا  يقب  الببحث قبٍ انداد ا

 - (Winsorisation)تحو لهب دل  وقهاا  هي  مابولهة  تدليرهب من اليي  المتطافة )و  الشب  ( من  لال
مههن البيبمههب   (0.01)  لههك فهه  حههد د   بههدلا  مههن الاسههتبعبد الههذ   تاتهه  نليههب فاههد العد ههد مههن المشههبددا 

  لذا ت  دضهبفة رمهل (Veprauskaite and Adams, 2013; Larker et al, 2007)كمب ف  دراست  
(w) ترههبر لعمليههة بلمت يههاا  البحههث ك (Winsorisation)    فيمههب نههدا مسههبة المد وميههة لدلودههب مههن و

  ي  متطافة.
 هب ربيرههنههن  المعبهها  دراسههةحرههبتا  الوصههفية لمت يههاا  الي( ودهه  ا3 عهها  الجههد ل رقهه  )  

 المميل  نل  مستو  نيهة الشاكب  محٍ البحث   لك نل  الهحو التبل  
 (3جدول رقم )

 حصاءات الوصفيةلإا

 زالرم يراتــالمتغ
نوع 

 المتغيرات
 المشاهدات

 حصاء الوصفىلإمقاييس ا

 المتوسط
معامل 

 الإلتواء

معامل 

 العتدال

النحراف 

 المعيارى

أدنى 

 قيمة

أعلى 

 قيمة

 0.27 0.01 0.08 2.97 1.08 0.09 1414 (1تببع ) wy1 ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب 
 2.90 0.09 0.88 2.56 0.85 1.06 1414 (1تببع ) wy2 ددار  الأرابم من  لال الأمشطة الحيييية

 0.08 0.00 0.02 2.41 0.14 - 0.04 1414 (1مستاٍ ) wbad السعا الهسب  (مد دبم  )
 14.50 6.72 2.23 2.03 0.00 10.61 1414 (2مستاٍ ) wlintv لوغبر ت  حج  التدا ل

مسهههههبة الييمهههههة السهههههو ية للييمهههههة الدفتا هههههة لحاهههههوا 
 الملكية

wmb 
 3.63 0.29 1.01 2.90 0.98 1.40 1414 ضبب 

 0.40 0.01 0.12 2.84 1.03 0.13 1414 ضبب  wgra معدل ممو  الأصول
 23.06 16.39 1.41 2.82 0.01 19.83 1414 ضبب  wsize حج  الشاكة

 0.40 0.12 0.16 2.37 0.66 0.24 1414 ضبب  wroa معدل العبيد نل  الأصول
 0.70 0.00 0.22 2.29 0.12 0.43 1414 ضبب  lev مسبة المد ومية

 0.17 0.01 0.05 2.73 0.96 0.06 1414 ضبب  wocfv تالبب  التدفاب  الهادية التش يلية

 :ملاحظة ما يلىوفى ضوء ال  ول ال انق يمكن 
فه  حهين بلهغ نهدد الشهاكب  محهٍ البحهث   مشهبدد  (1414بلهغ ) الدراسهةندد المشبددا  لمت يهاا   -

 (1313بمهب يعهبدل )  (2016حته  نهب   2004نهب  فتا  الدراسة الممتد  مهن )شاكة(  لال  101)
نلهههه  فتهههها  دبطههههبت دراسههههة لاف فهههه  نههههدد المشههههبددا  دلهههه  انتمههههبد ممههههو ج ال    انههههع الا ههههتمشههههبدد 

للمت يههاا  المعبهها  نههن سههيولة الأسههه  )لوغههبر ت  حجهه  التههدا ل   مههد  السههعا الهسههب (   ابلتههبل  تهه  
 ( لتش يٍ ممو ج الدراسة ف  فتا  البحث المحدد .2003دضبفة بيبمب  نب  )
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  امدفههههههب   يمههههههة معبمههههههٍ الانتههههههدال  مههههههن )الرههههههفا( (Skewness) اقتههههههااا  يمههههههة معبمههههههٍ ايلتههههههوات -
(Kurtosis) ( لجميع مت يهاا  ال3نن ) دراسهة البيبمهب  المتعلاهة بمت يهاا  ال بمهب قهد يشهيا دله  ون دراسهة
  لهك بعهد دنهاات نمليهة تحو هٍ اليهي  المتطافهة لأقهاا  هي    (2011)نههبم    التوز هع الطبيعه تب ذ شه ٍ 

فيمهههب نهههدا دراسههة  مهههن البيبمهههب    لههك لجميهههع مت يهههاا  ال( 0.01فههه  حههد د ) (Winsorisation)مابولههة 
 مسبة المد و هة لدلودب من اليي  المتطافة و  الشب  .

حابقب    لادار  الأراهبم مهن  هلال  نود مد   اسع ليي  المت يا التببع )ددار  الأرابم من  لال الاسهت -
    تسههع دههذا المههد  ببلهسههبة يدار  الأراههبم مههن  ههلال دراسههةالأمشههطة الحييييههة( بههين شههاكب  نيهههة ال

حيهههث بل هههل ونلههه   يمهههة    لهههك مابرمهههة بهههإدار  الأراهههبم مهههن  هههلال الاسهههتحابقب ؛  الأمشهههطة الحييييهههة
 نل  التوال . (0.01  0.09بيهمب بل ل ودم   يمة )نل  التوال   ( 0.27  2.90)

ارتفبس ممبرسب  ددار  الأرابم من  لال الأمشهطة الحييييهة مابرمهة ببلاسهتحابقب ؛ حيهث بلهغ متوسه   -
بيهمههههب بلههههغ متوسهههه  الييمههههة   (1.06الييمههههة المطلاههههة يدار  الأراههههبم مههههن  ههههلال الأمشههههطة الحييييههههة )

مسههتو  شههاكب  العيهههة محههٍ     لههك نلهه  (0.09المطلاههة يدار  الأراههبم مههن  ههلال الاسههتحابقب  )
  الاسهتحابقب ممبرسب  ددار  الأراهبم مهن  هلال ابلتبل  تهدف  د افع ايدار  محو تطبيق     دراسةال

يم ن كشفهب بسههولة مهن تت  ف  مهبية الفتا  المبلية لحين الحبنة دليهب  ببيضبفة دل  ومب  بهمماا  لأم
التهه  تههت   لأراههبم مههن  ههلال الأمشههطة الحييييههةنلهه  ن هه  ممبرسههب  ددار  ا  الدههبرن الماانههع قبههٍ 

 . لال الفتا  المبلية   رع  كشفهب

مههد  السههعا دههبم  و   نههود مههد   اسههع ليههي  المت يههاا  المعبهها  نههن سههيولة الأسههه  كمت يههاا  مسههتالة )  -
( 14.5  0.08  حيههث بل ههل ونلهه   يمههة )دراسههةلوغههبر ت  حجهه  التههدا ل( بههين شههاكب  نيهههة ال  الهسههب   
 ( نل  التوال .0.01توال   بيهمب بل ل ودم   يمة )صفا  نل  ال

  ممهاا  لارتفهبس متوسه  لوغهبر ت  حجه  التهدا ل الدراسهةارتفبس سيولة الأسه  بين شهاكب  العيههة محهٍ  -
متوسهه  مههد  السههعا  بيهمههب بل ههل  يمههة  (10.61بل ههل  يمتههب ) نلهه  مسههتو  شههاكب  العيهههة حيههث

دههبم   امدفههب    (  لههيع    لههك ارتفههبس حجهه  التههدا ل0.04) نلهه  مسههتو  شههاكب  العيهههة الهسههب 
  الأمها الههذ   تاتهه  نليهب ارتفههبس سههيولة السههعا الهسهب  فهه  المتوسهه  ببلهسهبة لشههاكب  العيهههة (مهد )

  لهك   الأسه  نله  مسهتو  شهاكب  العيههة  ممهاا  لأن حجه  التهدا ل  هاتب  ةاديهب  مهع سهيولة الأسهه 
 السعا الهسب . (مد دبم  )نل  ن   

تبب ن فام ممو الشاكب  محٍ البحث  حيث بل ل ودم   يمة لهسهبة الييمهة السهو ية لحاهوا الملكيهة  -
(  كمهههب  لاحههه  ارتفهههبس فهههام ممهههو 3.63(  بيهمهههب بل هههل ونلههه   يمهههة )0.29دلههه   يمتههههب الدفتا هههة )
دفتا هة مماا  لارتفبس متوس  مسبة الييمة السو ية لحاوا الملكيهة دله   يمتههب ال  الشاكب  محٍ البحث

(  الأمها الهذ  قهد  تاته  نليهب ارتفهبس حهوافل 1.40حيهث بل هل  يمتهب ) ؛نل  مستو  شاكب  العيههة
 ايدار  محو تطبيق ممبرسب  ددار  الأرابم.



 - 303 - 

بههين شههاكب  العيهههة  حيههث بل ههل  يمههة متوسهه  معههدل ممههو الأصههول نلهه   معههدل ممههو الأصههول تبههب ن -
 ودمههه   يمهههة لمعهههدل ممهههو الأصهههول مهههب يعهههبدل (  بيهمهههب بل هههل ونلههه  0.13مسهههتو  شهههاكب  العيههههة )

 ( نل  التوال .  0.01  0.40)

 ب  الشههههاكب  معبههههاا  نههههههبحجههههونلهههه   يمههههة لأ   حيههههث بل ههههلدراسههههةتاههههبرا وحجههههب  الشههههاكب  محههههٍ ال -
(  كمهب  لاحه  16.39بيهمب بل ل ودم   يمة لهب )  (23.06ببللوغبر ت  الطبيع  ينمبل  الأصول )

 (.19.83ة حيث بلغ متوس  وحجب  شاكب  العيهة )ارتفبس وحجب  شاكب  العيه

تبههب ن معههدل العبيههد نلهه  الأصههول بههين شههاكب  العيهههة  حيههث بل ههل ونلهه   ودمهه   يمههة لهههذا المعههدل  -
(   فهههه  المتوسهههه  بلههههغ معههههدل العبيههههد نلهههه  الأصههههول 0.12  0.40نلهههه  مسههههتو  شههههاكب  البحههههث )

(0.24.) 

  (0.43متوسهه  مسههبة المد وميههة لشههاكب  العيهههة )ارتفههبس مسههبة المد وميههة لشههاكب  العيهههة  حيههث بلههغ  -
 (.0.00) لهب  ودم   يمة  (0.70بيهمب سجلل ونل   يمة لهسبة المد ومية )

 نههود تالبههب  فهه  التههدفاب  الهاديههة التشهه يلية بههين شههاكب  العيهههة  حيههث بلههغ متوسهه  تالبههب  التههدفاب   -
   يمهة لتالبهب  التهدفاب  الهاديهة التشه يلية (  بيهمب بل ل ونله   ودمه0.06الهادية التش يلية مب  يمتب )

 (. 0.01  0.17مب  يمتب نل  التوال  )

ا: مصفوفة ا   :(Correlation Matrix)رتباطات الثنائية لثانيا
 Person Correlation)رتببةهب  الثهبييهة لارتببةهب  بعها  معهبملا  الاتههت  مرهفوفة بياسهون ل

Matrix) مع بيبن مستو  معهو بتهب   لك نل  الهحو التبل    بع بين مت ياا  الدراسة  اعضهب ال 



 (4جدول رقم )

 رتباطات الثنائيةلامصفوفة بيرسون ل

 wy1 wy2 L.wbad L.wlintv wmb wgra wroa wocfv wsize lev المت ياا 
wy1 1          
wy2 0.2527 1         
 (0.000)          

L.wbad 0.7664 0.5394 1        
 (0.0055)  (0.0042)         

L.wlintv - 0.5477 -0.6517 -0.6022 1       
 (0.0243) (0.0314)  (0.000)        

wmb 0.0062 0.0045 -0.1485 0.0003 1      
 (0.8172) (0.8663) (0.000)  (0.9926)      

wgra 0.5042 0.4903 -0.0273 0.0103 0.0692 1     
 (0.000)  (0.000)  (0.3228) (0.7101) (0.0093)      

wroa 0.6878 0.5603 -0.0846 0.1681 0.1744 0.2162 1    
 (0.0010)  (0.000)  (0.0022)  (0.000)  (0.000)  (0.000)     

wocfv 0.7136 0.5565 0.0335 -0.0799 -0.0542 -0.2239 -0.1909 1   
 (0.000)  (0.000)  (0.2249) (0.0038)  (0.0415)  (0.000)  (0.000)    

wsize - 0.0154 -0.0662 0.0520 0.2244 0.0806 0.0196 0.0044 -0.1488 1  
 (0.5622) (0.0128)  (0.0597)  (0.000)  (0.0024)  (0.4605) (0.8691) (0.000)   
lev - 0.0178 0.0637 0.0756 -0.1379 - 0.1235 0.0560 -0.1464 0.0168 0.0560 1  (0.5042) (0.0166)  (0.0061)  (0.000)  (0.000)  (0.0353)  (0.000)  (0.5291) (0.0354)  
 حيث أن:

wy1 . ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب wgra .معدل ممو  الأصول 

wy2 .ددار  الأرابم من  لال الأمشطة الحيييية wroa .معدل العبيد نل  الأصول 

L.wbad (  مد دبم) . السعا الهسب  بفتا  دبطبت  احد Wocfv .تالبب  التدفاب  الهادية التش يلية 

L.wlintv . لوغبر ت  حج  التدا ل بفتا  دبطبت  احد wsize .حج  الشاكة 

wmb للييمة الدفتا ة لحاوا الملكية. مسبة الييمة السو ية lev .مسبة المد ومية 

 .(two tailed) %5الارتببر معهو  نهد مستو  معهو ة  ** .   (two tailed) %10الارتببر معهو  نهد مستو  معهو ة  *
 .(two tailed) %1الارتببر معهو  نهد مستو  معهو ة  ***
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  لهههك   ياسهههون الثهبييهههة بهههين نميهههع المت يهههاا   وضهههح الجهههد ل السهههببق  هههي  معهههبملا  ارتبهههبر ب
    تضهح ون الارتببةهب  الثهبييهة بهين ددار  الأراهبم دراسهةببستددا  بيبمب  الشاكب  المدتلفهة  هلال فتها  ال

بفتهها   مت يههاا  سههيولة الأسههه اههين    (wy2)و  الأمشههطة الحييييههة  (wy1)مههن  ههلال الاسههتحابقب  سههوات 
"( كبمل معهو هة نههد مسهتو  wlintv" "  لوغبر ت  حج  التدا لwbad  ")مد  السعا الهسب دبطبت  احد 

بين مت ياا  ددار  الأرابم  سيولة الأسهه  محهٍ الدراسهة   ( نل  التوال    كبن الارتببر قو ب  5%   1%)
ٍ   بإشهبر  مونبهة بهين معبمهٍ الارتبهبر    لكهن ههها(0.5 يمة معبمٍ الارتببر نهن )مماا  لارتفبس   لك  كه

 .(wlintv) معبإشبر  سبلبة لكن     (wbad)اين    (wy1, wy2) من
 المت ياا  الضببطة )مسبة الييمة السهو ية دله  الييمهة الدفتا هة  (wy1)كذلك هها الارتببر بين 

 غيها معههو   نهدا  ( ضهعيفب  (lev)    مسبة المد ومية(wsize)    حج  الشاكب (wmb) لحاوا الملكية
( %1وقهٍ مهن  )نهد مسهتو   لكهب معهو   (0.1)معبمٍ الارتببر وقٍ من  دا  ن بيهمب هها ارتببر ضعيم

 كمت ياا  ضببطة.  كٍ من )حج  الشاكب    مسبة المد ومية( (wy2)بين 
 معهدل ممهو الأصهولالمت يهاا  الضهببطة الدبصهة باهين    (wy1, wy2)الارتبهبر بهين كهٍ مهن  لكهن 

(wgra)  تالبههب  التههدفاب  الهاديههة التشهه يلية  (wocfv)   معههدل العبيههد نلهه  الأصههول (wroa)   مونبههب  كههبن 
ارتبههبر مونهه   معهههو  بههين ددار  الأراههبم مههن  كمههب ون دهههبف  (%1نهههد مسههتو  وقههٍ مههن )    دلالههة معهو ههة 

 . لكهب ضعيم ندا   (wy2) لادار  الأرابم من  لال الأمشطة الحيييية  (wy1) لال الاستحابقب  

ا: تحليل نتائج النحدا   :(Fixed Effect Model)ر باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة ثالثا

ب يب هذ فه  انتبهبرت الت يهاا  ممهاا  لأمه  نل  تش يٍ ممو ج التبيياا  الثببتةببلانتمبد الببحث  دت ا 
 فهه  الرهههبنة و  )الاطههبس( الههذ  تهتمهه  دليههب الشههاكب   كمههب سههياو  الببحههث بتشهه يٍ   فهه  الفتهها  اللمهيههة

  لهك ببسهتددا  مييبسهين للسهيولة   لدراسة العلاقة بين سيولة الأسه   لادار  الأرابم  لامحداروراعة ممب ج ل
ٍ  نله  حهد  ت  حجه  التهدا ل( مد  السعا الهسب    لوغبر دبم  و   دمب  )    كهذلك كمت يهاا  مسهتالة كه

 ل الأمشهطة الحييييهة(مييبسين يدار  الأرابم )ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب   ددار  الأرابم من  هلا
 .كمت ياا  تببعة كٍ نل  حد  ف  ممو ج امحدار مستاٍ

ببلشه ٍ الهذ    (Robust Standard Errors)اسهتددا  وسهلوا نله  ويضهب  حهث بانتمهد البكمب 
الارتبههههههبر الههههههذات  مههههههن الأ طههههههبت نميههههههع متههههههبي  تحليههههههٍ الامحههههههدار  بليههههههة مههههههن مشهههههه لت  معههههههب نههههههبت  

(Autocorrelation)  ٍالتبب هههههب    نههههد  تمبيهههه(Hetrokedasiticity)    م ههههن تلدههههين ودهههه  الهتههههبي  
 الت  ت  التوصٍ دليهب ف  الجد ل التبل  
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 (5جدول رقم )

 (OLS) نتائج نماذج النحدار بطريقة المربعات الصغرى

 المتغيرات التابعة
إدارة الأرباح من خلال 

 (wy1)الستحقاقات 

إدارة الأرباح من خلال الأنشطة 

 (wy2)الحقيقية 

 (4نموذج ) (3نموذج ) (2نموذج ) (1نموذج ) نماذج النحدار

 دبم  )مد ( السعا الهسب  بفتا  دبطبت
0.3421  0.00000025  

(0.004)   (0.045)   

 لوغبر ت  حج  التدا ل بفتا  دبطبت 
 - 0.01704  - 0.609 
 (0.077)   (0.025)  

 دفتا ة لحاوا الملكيةمسبة الييمة السو ية للييمة ال
0.00082 - 0.00194 0.01278 0.02686 

(0.783) (0.509) (0.735) (0.465) 

 معدل ممو الأصول
0.07543 0.07924 - 0.7386 - 0.6909 

(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  

 معدل العبيد نل  الأصول
- 0.4546 - 0.5179 7.2315 6.6830 
(0.024)  (0.013)  (0.003)  (0.008)  

 تالبب  التدفاب  الهادية التش يلية
0.5846 0.5902 - 3.3563 - 3.3189 

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  

 مسبة المد ومية
0.0107 0.0176 0.1325 0.0973 

(0.512) (0.292) (0.430) (0.589) 

 حج  الشاكة
0.00191 - 0.00011 - 0.1076 - 0.0482 

(0.762) (0.986) (0.179) (0.525) 

 يببل الامحدار
0.3777 - 0.02524 2.647 - 0.05158 

(0.006)  (0.002)  (0.088)  (0.007)  

 1313 1313 1313 1313 ندد المشبددا 
 مع  مع  مع  مع  ماانب  ويبر الت ياا  ف  الاطبس  اللمن

 R 0.4426 0.3788 0.4023 0.4117)2(د د معبمٍ التح
 16.36 15.76 4.38 3.51 (F-test)   يمة ا تببر 

    (0.000)  (0.000)  (0.000)(0.000) معهو ة الهمو ج

 .%1*** مستو  المعهو ة  .%5** مستو  المعهو ة  .  %10* مستو  المعهو ة 

فيى الائي يية وذلي  اإحبعية ئج نمياذج اانحي اح ن يا اع عاا  وفى ضوء ال  ول ال انق يمكن
 :الن اط ال الية

ته    (   مهن متبيجهمهب الثهبم   الأ للامحهدار )ا ن  تاتب  ددار  الأرابم من  لال الاسهتحابقب  بهمهو  -
( بهههين مييهههبس سهههيولة %1 نهههود ويههها مونههه   معههههو  )نههههد مسهههتو  معهو هههة وقهههٍ مهههن التوصهههٍ دلههه  

ددار  الأراهبم مهن  هلال   اهين (مد  السعا الهسهب  فه  الفتها  السهبباة هبم  و معباا  نههب ب)الأسه  
بهين حجه  التهدا ل  (%10بيهمب  وند ويا سبل   معهو  )نهد مستو  معهو ة وقٍ مهن الاستحابقب   

 .ف  الفتا  السبباة  لادار  الأرابم من  لال الاستحابقب 
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ته    (   مهن متبيجهمهباابهع   الالثبلهثالامحهدار ) بهمهو ن  الأمشهطة الحييييهةتاتب  ددار  الأرابم من  هلال  -
( بههين مييههبس سههيولة الأسههه  %5التوصههٍ دلهه   نههود ويهها مونهه   معهههو  )نهههد مسههتو  معهو ههة وقههٍ مههن 

الأمشههطة  اههين ددار  الأراههبم مههن  ههلال  (مههد  السههعا الهسههب  فهه  الفتهها  السههبباةهههبم  و  عبههاا  نههههب ب)م
( بهين حجه  التهدا ل فه  الفتها  %5ههو  )نههد مسهتو  معهو هة وقهٍ مهن   بيهمب  وند ويا سهبل   معالحيييية

 .الأمشطة الحيييية السبباة  لادار  الأرابم من  لال

)كمت يهها  ( بههين معههدل ممههو الأصههول%1معهههو  )نهههد مسههتو  معهو ههة وقههٍ مههن مونهه     نههود ويهها  -
و  )نهههد مسههتو  ويهها سههبل   معههه   بيهمههب  ونههدددار  الأراههبم مههن  ههلال الاسههتحابقب اههين    ضههبب (

( بين تالبب  التدفاب  الهادية التش يلية )كمت يا ضهبب (  اهين ددار  الأراهبم مهن %1معهو ة وقٍ من 
 .الأمشطة الحيييية لال 

( بهههين معهههدل العبيهههد نلههه  الأصهههول %5معههههو  )نههههد مسهههتو  معهو هههة وقهههٍ مهههن سهههبل     نهههود ويههها  -
)نههد بيهمهب  ونهد ويها مونه   معههو    ب مهن  هلال الاسهتحابق ددار  الأراهبماهين    (ضهبب  كمت يها)

ددار  الأراههبم اهين   )كمت يها ضهبب ( الأصهول  العبيهد نله معهدل ( بهين %1مسهتو  معهو هة وقهٍ مهن 
 من  لال الأمشطة الحيييية.

  ببيضهبفة دله  قهدر  المت يهاا  %1نههد مسهتو  معهو هة وقهٍ مهن ك ٍ معهو ة ممب ج الامحدار الأراعة  -
ولة الأسههه ( ببيضههبفة دلهه  المت يههاا  الضههببطة التهه  يبتههل معهو تهههب فهه  تفسههيا التفسههيا ة )ماههب ي  سههي

فهه  تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراهبم سههوات مههن  ههلال الاسهتحابقب  و  الأمشههطة الحييييههة   لههك  ا الت يها 
 همب ج الامحدار الأراعة نل  التوال . ل( ل%41  %40  %38  %44باو  تفسيا ة قدردب )

مهن سهوات حوافل ايدار  محو تطبيهق المل هد مهن ممبرسهب  ددار  الأراهبم  تهدف ()  ابلتبل  تلداد
 امدفه    مهد  السهعا الهسهب دهبم  و  كلمهب ارتفهع )امدفه (  الأمشطة الحييييةو    لال الاستحابقب 

معههدل ممههو الأصههول  تالبههب  التههدفاب  الهاديههة  )امدفههب ( ارتفههبس  لههك فهه  هههٍ   حجهه  التههدا ل)ارتفههع( 
معههدل العبيههد نلهه  الأصههول كمت يههاا  ضههببطة ببلهسههبة يدار  الأراههبم مههن )ارتفههبس(  امدفههب    يةالتشهه يل

    .(يدار  الأرابم من  لال الأمشطة الحيييية)  لال الاستحابقب 

)معبههاا  نههههب   فهه  ضههوت مههب سههبق يم ههن ايشههبر  دلهه   نههود نلاقههة ن سههية بههين سههيولة الأسههه 
 ههههلال سههههوات مههههن  الأراههههبم تطبيههههق ممبرسههههب  ددار   جهههه  التههههدا ل(مههههد  السههههعا الهسههههب    حهههههبم  و  ب

 دل   لك قد  انع     و  الأمشطة الحيييية الاستحابقب 
 الحههههد مههههن مشهههه لة نههههد  تمبيههههٍ   رد  دلهههه  تحسههههين البيئههههة المعلومبتيههههة ههههقههههد  ارتفههههبس سههههيولة الأسههههه  -

  لهك مهن     ددار  الأراهبمتطبيق ايدار  لممبرسهبمن ود  الأسببا المرديب دل  المعلومب  ببنتببردب 
 هههلال تحفيههههل المتعههههبملين     المعلومهههب  الأكثهههها للحرههههول نلههه  المعلومههههب  الدبصههههة )الدا ليههههة( 
للشههاكة   مالهههب لجمهههور المسههتثما ن المشههبركين ببلسههوا نههن ةا ههق ترههافبته  الاسههتثمبر ة  ببلشهه ٍ 

تطبيهههق  )التوسهههع فههه (مهههن سهههيولة الأسهههه  سهههببب  فههه  الحهههد  )امدفهههب ( الهههذ  قهههد يجعهههٍ مهههن ارتفهههبس
 ممبرسب  ددار  الأرابم سوات من  لال الاستحابقب  و  الأمشطة الحيييية. 

لامههتلاف حرههة وكبهها مههن وسههه   المرسسههب  الاسههتثمبر ةارتفههبس سههيولة الأسههه  قههد تههرد  دلهه  تحفيههل   -
  د ه  الدبها تتهبم لهمهن كبهبر المهلاف ممهن تلهك المرسسهب  ترهبح  مهن يه    الشاكب  ماتفعة السهيولة
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  فاه  بلشهاكة  المتبحهة لهلإدار بلإةلاس نل  المعلومب  الدا ليهة الدبصهة الكبملة لفاصة  ال  الكبفية
لحوكمههههة اقههههبب  الد ر تفعيههههٍ الههههنلهههه   تجعلههههه  قههههبدر ن ابلتههههبل  تتههههوفا لههههد ه  سههههلطب   صههههلاحيب  

الأمشهطة بلحد من ممبرسب  ددار  الأراهبم سهوات مهن  هلال الاسهتحابقب  و  يسمح بقد بمب   الشاكب 
يضها قهد بلشه ٍ الهذ  ب  بهبلدا ج مهن السهوا  د هدر المهلاف دله  التهب  لك حت  لا  لجهب كبه  الحيييية

  الع   صحيح ف  حبلة امدفب  سيولة الأسه . بمربلح الشاكة 

قههد يحفههل ايدار  محههو التوسههع فهه  تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم سههوات مههن امدفههب  سههيولة الأسههه   -
  لهههك لجهههذا المسهههتثما ن ممهههن لههه  تتهههوفا لهههد ه  الدبههها      الأمشهههطة الحييييهههة هههلال الاسهههتحابقب  و

 نهههد    الأسهههه  فههه  السهههوا سهههيولة  مسهههتو  بههههدف تحسهههين الكبفيهههة فههه  قهههاات   فهههه  التاهههبر ا المبليهههة 
 .ايضاار بم بفب   حوافل ايدار  الابيمة نل  الأسه 

و  رفهه  فهها   ال لا يم هههب قبههولدلا ومههب مههب ز   نلهه  الههاغ  ممههب توصههٍ دليههب الببحههث مههن متههبي   
ون   لك مهن  هلال دسهابر احتمبليهة   البحث دلا بعد التحاق من مد  صدا الهتبي  الت  ت  التوصٍ دليهب

ددار  ون  نود نلاقة تببدلية بين سيولة الأسهه   لادار  الأراهبم  و  بمعهه  و ها دذت الهتبي  يشواهب دم بمية 
 ا تبهههههههبردنهههههههاات   هههههههت   يسهههههههابر دهههههههذت الاحتمبليهههههههة  سهههههههه تهههههههريا نلههههههه  سهههههههيولة الأويضهههههههب  دههههههه  الأراهههههههبم 

(Endogeneity)   معبلجة التفسياا  الدا لية البد لة للهتبي    . 

ا:   : (Endogeneity) اختباررابعا
بهههبلتحاق مهههن الأسهههببا المحتملهههة التههه  تههههدد مهههن صهههحة العلاقهههة  (Endogeneity)ا تبهههبر  ههههت    

 (Simultaneous Effect)سهه   لادار  الأراهبم(   مهن ودمههب مشه لة السهببية بهين مت يهاا  البحهث )سهيولة الأ
 التهه  تع هه  احتمبليههة  نههود تههبييا متبههبدل بههين سههيولة الأسههه   لادار  الأراههبم  بمعههه  ون المت يهها التههببع )ددار  

  ههريا فيههب المت يههاقههد   لههك فهه  مفهه  الوقههل الههذ    الأراههبم( قههد  ههريا نلهه  المت يهها المسههتاٍ )سههيولة الأسههه (
اسههتددا  ةا اههة    تعههبل  دههذت المشهه لة مههن  ههلال نلهه  المت يهها التههببع )ددار  الأراههبم(المسههتاٍ )سههيولة الأسههه ( 

 .(2SLS) ا تربرا   امل لهب ببلامل  (Stages Least Square 2)المااعب  الر ا  نل  ماحلتين 
 (Instrumenatal Variables Approach) ابلانتمههبد نلهه  مههجيههة مههد ٍ المت يههاا  البد لههة 

)سهيولة الأسهه ( المشه وف حهول ةبيعتهب )دهٍ دهو  الأصهل اهد ٍ نهن المت يها المسهتاٍ ند هد    ت  ددراج مت يها 
دهههذا المت يههها لهههب ي هههون بشهههار ون  لكهههن   كمت يههها مسهههتاٍ (Endogenous  و  مت يههها Exogenousمت يههها 

بههبلمت يا التههببع و  الدطههب   كههذلك غيهها مههاتب   و  مههاتب  بههب  رههبين قا بههة مههن المت يهها المسههتاٍ الأصههل 
 .(2SLS)ف  الماحلة الأ ل  من  كمت يا تببع )سيولة الأسه (  درج المت يا المستاٍ الأصل العشواي     

 ههت  دنههاات امحههدار يدار  الأراههبم سههوات مههن  ههلال الاسههتحابقب  و   (2SLS) فهه  الماحلههة الثبميههة مههن 
لسههيولة الأسههه  التهه  تهه  الحرههول نليهههب مههن الماحلههة  (Fitted Value) الأمشههطة الحييييههة نلهه  اليههي  الماههدر 

 لسهههيولة الأسهههه  (Instrumental Variable)    هههت  الح ههه  نلههه  نهههود  المت يههها البهههد ٍ (2SLS)الأ لههه  لهههه 
   كههذلك الح هه  نلهه  مههب د ا كههبن المت يهها المسههتاٍ الأصههل  )سههيولة الأسههه ( (Hansen-test)ببسههتددا  ا تبههبر 

    م ههن (Hausman - test)مههن  ههلال اسههتددا  ا تبههبر   Endogenousمت يهها  و  Exogenousمت يهها 
 نا  معبدلت  الامحدار  فاب  لطا اة المااعب  الر ا  نل  ماحلتين كمب  ل  

   الماحلة اإولى(First Stage): 
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Bid-Ask Spread (wbadi,t) or Trade Volume (wlintvi,t)  

= 0 + 1 indwbadi,t (or indwlintvi,t) + n Controlsi,t (wmb, 

wgra, wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + t  
   الثانيةالماحلة (Second Stage): 

Accrual earnings Management (wy1i,t) or Real Earnings Management (wy2i,t)  

= 0 + 1 FitL1.wbadi,t-1 (or FitL1.wlintvi,t-1) + n Controlsi,t 

(wmb, wgra, wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + t  

 حيث أن:
i,tbadw   مد  السعا الهسب  للشاكة بسيولة الأسه  معباا  نههب(i)   ف  مهبية الفتا(t). 

i,tvwlin   سيولة الأسه  معباا  نههب بلوغبر ت  حج  التدا ل للشاكة(i)   ف  مهبية الفتا(t). 
i,tbadwind   ٍ المت يا البد(Instrumental) للشهاكب   مهد  السهعا الهسهب  بمتوسه  بلسهيولة الأسهه  معبهاا  نههه

  لههك  فاههب   (t)فهه  مهبيههة الفتهها   (i)التهه  تهتمهه  لاطبنههب  بدههلاف الاطههبس الههذ  تهتمهه  دليههب الشههاكة 
 .(Norli et al, 2015)لدراسة 

i,ttvwlinndI   ٍ المت يهها البههد(Instrumental) بمتوسهه  لوغههبر ت  حجهه  التههدا ل  بههههلسههيولة الأسههه  معبههاا  ن
 (t)ف  مهبيهة الفتها   (i)للشاكب  الت  تهتم  لاطبنب  بدلاف الاطبس الذ  تهتم  دليب الشاكة 

 .(Norli et al, 2015)  لك  فاب  لدراسة 
i,ty1w:  ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب  للشاكة(i)   ف  مهبية الفتا(t)  . 
i,ty2w: م من  لال الأمشطة الحيييية للشاكة ددار  الأراب(i)   ف  مهبية الفتا(t)  . 

1-i,tbadwL1.Fit   بدلالة معبملا  الامحدار المادر  من الماحلة الأ له  للشهاكة  مد  السعا الهسب(i)  فه  مهبيهة
 . (t-1)الفتا  

1-i,ttvwlinL1.Fit    مههن الماحلههة الأ لهه  للشههاكة لوغههبر ت  حجهه  التههدا ل بدلالههة معههبملا  الامحههدار الماههدر(i)   فهه
 . (t-1)مهبية الفتا  

tYR  .مت يا  دم  يع   الفتا  اللمهية محٍ الدراسة 

i,tControls: : الم غيااا الضا طة وه 
i,tmbW  للشاكة  مسبة الييمة السو ية دل  الييمة الدفتا ة لحاوا الملكية(i)   ف  مهبية الفتا(t). 

i,tgraw  صول للشاكة معدل ممو الأ(i)   ف  مهبية الفتا(t) . 
i,tsizew   حج  الشاكة للشاكة(i)   ف  مهبية الفتا(t). 

i,troaw   معدل العبيد نل  الأصول للشاكة(i)   ف  مهبية الفتا(t). 
i,tocfvw   تالبب  التدفاب  الهادية التش يلية للشاكة(i)   ف  مهبية الفتا(t). 

i,tlev  ة.مسبة المد ومي 
t, t . الدطب العشواي 

  م ن تلدين متبي  تحليٍ الامحدار بطا اة المااعب  الر ا  نل  مهاحلتين ببسهتددا  ممهو ج 
 التبيياا  المببشا  ف  الجد ل التبل  
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 (6جدول رقم )

 (2SLS)نتائج نماذج النحدار بطريقة المربعات الصغرى على مرحلتين 

 (2SLS)النحدار على مرحلتين 
 رحلةالم
 الأولى 

 المرحلة الثانية
المرحلة 
 الأولى

 المرحلة الثانية

 wbad wy1 wy2 wlintv wy1 wy2 المتغيرات التابعة
(5) (6) (7) (8) (9) (10) 

indwbad - 1.310      
 (0.000)       

FitL1.wbad  0.281 0.596    
  (0.048)  (0.000)     

indwlintv    - 0.020   
    (0.010)    

FitL1.wlintv     - 0.215 - 0.0422 
     (0.022)  (0.029)  

wmb 0.0027 0.0011 0.0082 0.4416 0.0024 0.0223 
 (0.001)  (0.701) (0.828) (0.015)  (0.408) (0.558) 

wgra 0.0058 0.0756 - 0.731 0.013 0.0719 - 0.715 
 (0.155) (0.000)  (0.001)  (0.266) (0.000)  (0.001)  

wroa - 0.0959 - 0.645 7.291 0.0106 - 0.482 7.235 
 (0.022)  (0.026)  (0.003)  (0.329) (0.018)  (0.003)  

wocfv - 0.00143 0.5844 - 3.371 - 0.0006 0.5801 - 3.368 
 (0.884) (0.000)  (0.000)  (0.938) (0.000)  (0.000)  

wsize 0.00065 0.00197 - 0.106 0.0252 0.009 - 0.0675 
 (0.670) (0.759) (0.184) (0.045)  (0.269) (0.445) 

lev 0.00054 0.01124 0.127 - 0.0466 0.0025 0.0836 
 (0.881) (0.500) (0.452) (0.107) (0.878) (0.627) 

Intercept 0.442 0.266 - 0.0458 - 0.0208 0.3126 0.3990 - انح اح()ثانت ا 
 (0.001)  (0.010)  (0.016)  (0.070)  (0.019)  (0.002)  

 1313 1313 1414 1313 1313 1414 لا ب المشاه اا
 مع  مع  مع  مع  مع  مع  ماالاا  أثاح ال غيااا فى ال طا  والزمن

 R 0.47 0.42 0.42 0.41 0.41 0.40)2(معامل ال ح ي  
 54.63 16.12 4.43 3.88 17.76 4.34 (F-test)  قيمة اخ باح 

    (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)(0.000) معنوية النموذج
 جوب  عوصيف الم غيا ال  يل  ل يولة اإعة 

 (Hansen-test) اع خ ام اخ باح  
 (0.000)    (0.000)    

   معهو     معهو  
ون ائج (OLS) الفاوق نين ن ائج معنوية 

(2SLS)   اخ باح(Hausman- test)  

 (0.3218) (0.077)   (0.148) (0.581) 
 غيا معهو   غيا معهو    معهو   غيا معهو   

 .  %10معنوية ال* م  وى 
 .  %5معنوية ال** م  وى 

   .%1معنوية الم  وى  ***

 :فى الن اط ال اليةن ائج اع عاا  ما ع  ال وصل إليه من فى ضوء ال  ول ال انق يمكن و 
( بهين المت يهاا  البد لهة لسهيولة الأسههه  %1تبهبر سهبل   معههو  )نههد مسهتو  معهو هة وقهٍ مهن ر  نهود ا -1

كب  " للشها ind_wlintv لوغهبر ت  حجه  التهدا ل "  "ind_wbad)بدلالة متوسه  مهد  السهعا الهسهب  "
بدهلاف الاطهبس الهذ  تهتمه  دليهب الشهاكة( كمت يهاا  مسهتالة   لهك الت  تهتم  للاطبنهب  محهٍ الدراسهة 

)مهههد  السهههعا الهسهههب   الماهههب ي  الأصهههلية لسهههيولة الأسهههه (  اهههين 4   1فههه  ممهههو ن  الامحهههدار رقههه  )
"wbad" لوغبر ت  حج  التدا ل   "wlintvع    لك  "( ببلشاكب  محٍ الدراسة    



 49 

  توصههيم المت يهها البههد ٍ لسههيولة الأسههه  فهه  التعبيهها نههن  ضههع السههيولة ببلشههاكب  محههٍ الدراسههة نههود  -
 Hansen statistic “overidentification)ببسهتددا  معبمهٍ  (Hansen-test)  وكد  متهبي  ا تبهبر

test of all instruments”) لأصهلية الماهب ي  ا  معهو هة المت يهاا  البد لهة المسهتددمة فه  التعبيها نهن
 .%1ببلشاكب  محٍ الدراسة نهد مستو  معهو ة وقٍ من  لسيولة الأسه 

مههن دم بميههة تاههد ا سههيولة الأسههه  ببلشههاكب  موضههع الادتمههب  ببسههتددا  معههبملا  الامحههدار الماههدر   -
بهدلا  مهن   لهك   دراسهب نلاقتههب بهبلمت يا التهببع )ددار  الأراهبم(ل( 7  5الماحلة الأ ل  ف  ممهو ن  )

و   (Endogeneity)الأصهههلية لسهههيولة الأسهههه  المشههه وف فههه  كومههههب ومههههب تعهههبم  مهههن مشههه لة  اليهههي 
 .ارتببةهب بعلاقة دايا ة ببلمت يا التببع )ددار  الأرابم(

  السهبدس   التبسهعالامحهدار ) ممهو ج ابلتطبيق نله    ف  الماحلة الثبمية من الامحدار نل  ماحلتين -2
 Endogeneity test of) فيمههب  تعلههق بههه (Hausman-test) و ضههحل متههبي  ا تبههبر   العبشها(

Endogenous Regressors)  

  (2SLS)متههبي  الامحههدار بطا اههة المااعههب  الرهه ا  نلهه  مههاحلتين  نههد   نههود فهها ا معهو ههة بههين -
حيههث بلههغ مسههتو  معهو ههة   (OLS) الامحههدار بطا اههة المااعههب  الرهه ا  نلهه  ماحلههة  احههد  متههبي   

مهن ممهب ج للامحهدار نلهه    ياهببله (  مهب10  9  6محهدار نله  مهاحلتين رقهه  )بهين ممهب ج الاالفها ا 
( نله  التهوال     لاحه  ون مسهتو ب  %58  %15  %32( مب  يمتب )4  2  1ماحلة  احد  رق  )

  .(%10المعهو ة تفوا الحد المابول ف  العلو  الانتمب ية )

 سهيولة الأسهه الأصهلية لماهب ي  ال)كبحهد  مد  السعا الهسهب دبم  و  الابيٍ ببن قبول فا  العد   -
( فهه  نلاقتههب بههإدار   المسههتددمة فهه  تحليههٍ الامحههدار بطا اههة المااعههب  الرهه ا  نلهه  ماحلههة  احههد 

   ابلتهههبل  لا صهههحة (Exogenous)يعهههد بمثببهههة مت يههها  هههبرن  الأراهههبم مهههن  هههلال الاسهههتحابقب  
السهعا الهسهب  ماتبطهة ببلدطهب العشهواي  و  للش وف الابيمة نل  ون سيولة الأسه  معباا  نههب بمد  

   مهههن يههه  فهههإن مهههن  هههلال الاسهههتحابقب ( المت يههها التهههببع )ددار  الأراهههبمماتبطهههة بعلاقهههة تببدليهههة مهههع 
مههن سههيولة الأسههه  معبههاا  نههههب بمههد  السههعا الهسههب  دلهه  فاهه  العلاقههة السههببية تتههدفق فهه  دتجههبت  احههد 

 .ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب 

فهههها  العههههد  الابيههههٍ بههههبن لوغههههبر ت  حجهههه  التههههدا ل )كبحههههد الماههههب ي  الأصههههلية لسههههيولة الأسههههه   قبههههول -
 المسههتددمة فهه  تحليههٍ الامحههدار بطا اههة المااعههب  الرهه ا  نلهه  ماحلههة  احههد ( فهه  نلاقتههب بههإدار  
الأراهههههههبم سهههههههوات مهههههههن  هههههههلال الاسهههههههتحابقب  و  الأمشهههههههطة الحييييهههههههة يعهههههههد بمثببهههههههة مت يههههههها  هههههههبرن  

(Exogenous)      ابلتههبل  لا صههحة للشهه وف الابيمههة نلهه  ون سههيولة الأسههه  معبههاا  نههههب بلوغههبر ت
حجهه  التههدا ل ماتبطههة ببلدطههب العشههواي  و  ماتبطههة بعلاقههة تببدليههة مههع المت يهها التههببع )ددار  الأراههبم 

فاه  تجهبت  احهد امن  لال الاستحابقب   الأمشطة الحيييية(   من ي  فهإن العلاقهة السهببية تتهدفق فه  
 دلههه  ددار  الأراهههبم مهههن  هههلال الاسهههتحابقب  بلوغهههبر ت  حجههه  التهههدا لمهههن سهههيولة الأسهههه  معبهههاا  نهههههب 

 . الأمشطة الحيييية
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السههعا الهسههب  كبحههد ماههب ي  سههيولة الأسههه   (مههد دههبم  )اسههابر احتمبليههة  نههود تههبييا متبههبدل بههين  -
كبحههد ماههب ي  سههيولة الأسههه   لادار  الأراههبم مههن  ههلال الاسههتحابقب    كههذلك لوغههبر ت  حجهه  التههدا ل 

 لادار  الأراهبم سهوات مهن  هلال الاسهتحابقب  و  الأمشهطة الحييييهة   ابلتهبل  لا يجهوز ببسهتددا  مفه  
بيبمههب  الدراسههة ون  ونههد ويهها يدار  الأراههبم مههن  ههلال الاسههتحابقب  نلهه  مههد  السههعا الهسههب  كبحههد 

ويههها يدار  الأراهههبم سهههوات مهههن  هههلال ماهههب ي  سهههيولة الأسهههه   كمهههب ومهههب مهههن الرهههع  ون  ونهههد ويضهههب  
 مههن   الاسهتحابقب  و  الأمشههطة الحييييههة نله  كههٍ مههن مهد  السههعا الهسههب   لوغهبر ت  حجهه  التههدا ل

 ي  نل  سيولة الأسه .

ممهاا   (OLS) ةا اة المااعب  الر ا  نله  ماحلهة  احهد انتمبد متبي  الامحدار الاييس  ببستددا   -
 ابلتهبل    (2SLS) تبكيهددب بهتهبي  الامحهدار نله  مهاحلتينته  له  ومهب ببيضهبفة دلأمهب غيا متحيل   

معبههاا  )سههلبية بههين سههيولة الأسههه  سههببية   ونههود نلاقههة   لههك فيمههب  تعلههق ب (Robust)ترههبح الهتههبي  
كذلك سهيولة الأسهه  )معبهاا  ددار  الأرابم من  لال الاستحابقب     اين     (نههب بمد  السعا الهسب 

   حج  التدا ل(  لادار  الأرابم سوات من  لال الاستحابقب  و  الأمشطة الحيييية.نههب بلوغبر ت

ف  الماحلة الثبمية من الامحدار نل  ماحلتين  اهبلتطبيق نله  ممهو ج الامحهدار )السهببع(  و ضهحل متهبي   -3
  (Endogeneity test of Endogenous Regressors)فيمب  تعلق به  (Hausman-test)ا تببر 

بههين متههبي  الامحههدار بطا اههة المااعههب  الرهه ا  ( %10)نهههد مسههتو  معهو ههة فهها ا معهو ههة  نههود  -
   (OLS) متبي  الامحهدار بطا اهة المااعهب  الره ا  نله  ماحلهة  احهد    (2SLS)نل  ماحلتين 

 ج و لامحهدار نله  مهاحلتين  مهب ياببلهب مهن ممهالسهببع ل ج و همهالحيث بلغ مستو  معهو ة الفها ا بهين 
 .(%7مب  يمتب ) )الهمو ج الثبلث( نل  ماحلة  احد  للامحدار

قبههههول فهههها  البههههد ٍ الابيههههٍ بههههبن مههههد  السههههعا الهسههههب  )كبحههههد الماههههب ي  الأصههههلية لسههههيولة الأسههههه   -
 المسههتددمة فهه  تحليههٍ الامحههدار بطا اههة المااعههب  الرهه ا  نلهه  ماحلههة  احههد ( فهه  نلاقتههب بههإدار  

دهههبف    ابلتههبل  (Endogenous)ببههة مت يهها دا لهه  يعههد بمث الأمشههطة الحييييههةالأراههبم مههن  ههلال 
صهههحة للشههه وف الابيمهههة نلههه  ون سهههيولة الأسهههه  معبهههاا  نهههههب بمهههد  السهههعا الهسهههب  ماتبطهههة ببلدطهههب 

(  مشهطة الحييييههةالعشهواي  و  ماتبطهة بعلاقهة تببدليهة مهع المت يها التهببع )ددار  الأراهبم مهن  هلال الا
 احد  بطا اهة المااعهب  الره ا  متحيهل   لا يم هن الانتمهبد  متبي  الامحدار نل  ماحلة  من ي  فإن

المتببدل بين سهيولة الأسهه  معبهاا  نهههب التح   ف  الأيا لأمب  فاب  لهذت الطا اة يرع    لك   نليهب
 .لادار  الأرابم من  لال الأمشطة الحييييةبمد  السعا الهسب    

لأمهههب الطا اههة  (2SLS)تين لرهه ا  نلهه  مههاحلانتمههبد متههبي  الامحههدار ببسههتددا  ةا اههة المااعههب  ا -
الت  يم ن من  لالهب نلل الأيا الع س  يدار  الأرابم من  لال الأمشطة الحيييية )كمت يها تهببع( 

  لهك مهن  هلال   )كمت يها مسهتاٍ(  الهتح   فيهب نل  سيولة الأسه  معباا  نههب بمد  السعا الهسهب 
لسهيولة الأسهه  الهذ  مهن ودهه   (Instrumental Variable)مههجيهة المت يها البهد ٍ الانتمهبد نله  

 (2SLS)   وكهد  متهبي  المت يها التهببعبعلاقهة تببدليهة مهع شا ةب ند  ارتببةب ببلدطب العشواي  و  
سلبية بين سهيولة الأسهه  )معبهاا  نهههب بمهد  السهعا الهسهب (  لادار  الأراهبم سببية    نود نلاقة نل  

  .  مشطة الحييييةلأمن  لال ا
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لبحهث الابيههٍ ببمههب الاييسهه  لفها  ال  تبمهب   فهه  ضهوت مههب تهه  استعااضهب مههن متهبي  يم ههن رفهه  
"لا تونههد نلاقههة بههين سههيولة الأسههه   تطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبم فهه  البيئههة المرهها ة"    لههك لونههود 

 اهههين ددار  نلاقهههة سهههلبية بهههين سهههيولة الأسهههه  معبهههاا  نهههههب بمهههد  السهههعا الهسهههب   لوغهههبر ت  حجههه  التهههدا ل 
 .الأرابم سوات من  لال الاستحابقب  و  الأمشطة الحيييية

بمثببهة نلاقهة سهببية تعهد برهفة نبمهة بين سهيولة الأسهه   لادار  الأراهبم ايشبر  دل  ون العلاقة   ج  
 لوغههبر ت  حجهه  التههدا ل دلهه  ددار  معبههاا  نههههب بمههد  السههعا الهسههب   مههن سههيولة الأسههه تجههبت  احههد افهه  تتههدفق 

و   (Endogeneity)الهههتح   فههه  مشههه لة و  الأمشهههطة الحييييهههة    لهههك بعهههد الأراهههبم مهههن  هههلال الاسهههتحابقب  
ددار  الأراههبم مههن اههين الأيهها المتبههبدل بههين سههيولة الأسههه  معبههاا  نههههب بمههد  السههعا الهسههب  )كمت يهها مسههتاٍ(   

 instrumental)ا  البد لههههة اسههههتددا  مههجيههههة المت يهههها  لههههذا تهههه    ههههلال الأمشههههطة الحييييههههة )كمت يهههها تههههببع(

Variables)    نل  ماحلتين بطا اة المااعب  الر ا  تحليٍ الامحدار(2SLS) . 
مههههن  متههههبي  الدراسههههة الحبليههههة مههههع مهههب توصههههلل دليههههب متههههبي  المجمونههههة الأ لهههه   ابلتهههبل  تتعههههبر 

ة بههين تطبيههق الدراسههب  السههبباة التهه  تمههل ايشههبر  دليهههب مههن قبههٍ    لههك فيمههب  تعلههق بونههود نلاقههة سههببي
 هلال فتها  الدراسهة  اهبلتطبيق نله  ممبرسب  ددار  الأرابم  سيولة الأسه   حيث توصلل الدراسة الحبلية 

)معبهههاا  نهههههب بمهههد  السهههعا الهسهههب   حجههه    نهههود نلاقهههة سهههببية بهههين سهههيولة الأسهههه دلههه   البيئهههة المرههها ة
 دههو   تجهبت  احهدافهه  الحييييهة(   لهك  )سهوات مههن  هلال الاسهتحابقب  و  الأمشههطة لادار  الأراهبم  التهدا ل(

  مب  تفق مع متبي  المجمونة الثبمية من الدراسب  السبباة الت  تمل ايشبر  دليهب ويضب  من قبٍ.
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 القسم الرابع

 الدراسات المستقبليةالخلاصة و
مهاا  لمهب م  الأراهبم الجدل الابي  حول ةبيعة العلاقة التبييا هة بهين سهيولة الأسهه   لادار حث مبق  الب

توصهههٍ بعههه  البهههبحثين  حيهههثدهههذت العلاقهههة؛ ةبيعهههة  نهههدت الببحهههث مهههن تههههبق  فههه  الأدلهههة البحثيهههة حهههول 
(Ascioglu et al, 2012; Chung et al, 2009; Lafond et al, 2007; Fathi et al, 2011; 

Bafghi et al, 2014; Nowghabi et al, 2015) نله  ريا تهتطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم  دله  ون
 Huang et al, 2017; Fang et al, 2014; Li and)سهيولة الأسهه   بيهمهب توصهٍ الهبع  الأ ها 

Xia, 2016)   بمهب    دو ون سيولة الأسهه  ده  الته  تهريا نله  تطبيهق ممبرسهب  ددار  الأراهبم ؛دل  الع
ب الببحهث فه  دراسهتب  دهو مهب ادهت  به  ع    نود نلاقة دايا ة بين كٍ من سيولة الأسهه   لادار  الأراهبمقد ي

 .من دراسب  سبباة ف  دذا الموضوس بسباه بنم  مميل الدراسة الحبلية قد يجعٍ بلش ٍ الذ  ب  الحبلية
 السهعا (مهد ههبم  )لسيولة الأسهه  ك (Proxies)تاا بية  انتمد الببحث نل  استددا  ماب ي  

 لدمههب  ددار  الأراههبم مههن  ههلا  راههبمانتمههد الببحههث نلهه  مييبسههين يدار  الأكمههب  حجهه  التههدا ل    الهسههب 
    لادار  الأراهبم(Kothari et al, 2005)بهمو ج نهومل المعهدل مهن قبهٍ   الاستحابقب  الا تيبر ة المادر 

  (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012) فاههب  لدراسههت    مههن  ههلال الأمشههطة الحييييههة الماههدر 
( شهاكة 101عيهة ميسها  م ومهة مهن )بالببحث  عبناست  تحيياب  لأدداف البحث  تطبيق الدراسة الا تببر ة

 .2016حت  نب   2004تهتم  لاطبنب  اقتربدية مدتلفة  لال الفتا  اللمهية الممتد  من نب  
 قهد تهريا نله د  الته   )كمت يا مستاٍ( تبه  الببحث  نهة الهما الدبصة ببن سيولة الأسه   

سهوات مهن  هلال الاسهتحابقب  و  الأمشهطة الحييييهة   لكهن  )كمت يها تهببع( تطبيق ممبرسب  ددار  الأراهبم
  لههك مههن   دم بميههة تههبيا سههيولة الأسههه  بتطبيههق ممبرسههب  ددار  الأراههبممههع ضهها ر  الأ ههذ فهه  الانتبههبر 

سهيولة لماهب ي  الأصهلية المسهتددمة لل (Instrumental Variables) ةبد له ا  لال الانتمبد نل  مت يا 
ون تكهون  ربيرههب بشهار   بعلاقهة دايا هة بإدار  الأرابم كمت يا تببعب تاتب  مهو  المش وف ف -الأسه  

ببلدطهههب  ةماتبطههه ةالبد لههه ا المت يههها دهههذت كهههون تولا قا بهههة مهههن الماهههب ي  الأصهههلية لسهههيولة الأسهههه    كهههذلك 
 .ببلمت يا التببع )ددار  الأرابم(تتبيا العشواي  و  

السهعا  (مهد دهبم  )كهٍ مهن توسه  ممهبد نله  ته  الانت (Norli et al, 2015)  فاهب  لدراسهة 
الاطهبس الهذ  تهتمه  دليهب الشهاكة بدهلاف للشهاكب  الته  تهتمه  لاطبنهب   لوغبر ت  حج  التدا ل   الهسب 

الامحهدار ممهب ج تشه يٍ  ته     نهن الماهب ي  الأصهلية لسهيولة الأسهه  ةبد لهكمت يهاا    لك   محٍ الدراسة
-Hausman)   لانهههاات ا تبهههبر (2SLS)الرههه ا  نلههه  مهههاحلتين  بطا اهههة المااعهههب الماتبطهههة ببلدراسهههة 

test) مهههههههن مهههههههب د ا كبمهههههههل الماهههههههب ي  الأصهههههههلية لسهههههههيولة الأسهههههههه  بمثببهههههههة مت يهههههههاا   برنيهههههههة  للتحاهههههههق
(Exogenous)  و  مت ياا  دا لية(Endogenous). 
لمااعههب  بطا اههة االدبصههة ببلدراسههة الامحههدار ممههب ج لا  ههت  الانتمههبد نلهه  متههبي  تحليههٍ   ابلتههبل 

ون  (Hausman-test)د ا ويبهههل ا تبهههبر   لهههك   متحيههل  ومههههب دنتبهههبرنلههه  الرهه ا  نلههه  ماحلهههة  احههد  
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 و  تعههبم  مههن مشهه لة  (Endogenous)بمثببههة مت يههاا  دا ليههة تعههد الماههب ي  الأصههلية لسههيولة الأسههه  
(Endogeneity)    )فهههه  دههههذت الحبلههههة  ههههت  و  تههههاتب  بعلاقههههة دايا ههههة مههههع المت يهههها التههههببع )ددار  الأراههههبم 

لاهدرتهب نله  نهلل   لهك   الانتمبد نل  متبي  تحليهٍ الامحهدار بطا اهة المااعهب  الره ا  نله  مهاحلتين
 الأيا الع س  لتبييا المت يا التببع )ددار  الأرابم( نل  المت يا المستاٍ )سيولة الأسه (.

بطا اههههة بصههههة ببلدراسههههة الدالامحههههدار ممههههب ج  نلهههه  الهيههههي   ههههت  الانتمههههبد نلهههه  متههههبي  تحليههههٍ 
د ا ويبههل ا تبههبر   لههك   هههب غيهها متحيههل وم نتبههبرا نلهه   (OLS)المااعههب  الرهه ا  نلهه  ماحلههة  احههد  

(Hausman-test)  ون الماب ي  الأصلية لسيولة الأسه  تعهد بمثببهة مت يهاا   برنيهة(Exogenous)  
 .)ددار  الأرابم( شبددا  المت يا التببعمو  لا تتبيا ب

ببسهههتددا  الحايبهههة الاحرهههبيية  (Panel Data)تحليهههٍ البيبمهههب  ايةبر هههة للدراسهههة   فههه  دةهههبر
(Stata Version 14.2)     ببسههتددا  ممهههو ج الدبصهههة ببلدراسههة تشههه يٍ ممههب ج الامحههدار مههن  ههلال

  (OLS)بطا اته  المااعهب  الره ا  نله  ماحلهة  احهد   (Fixed Effect Model)التهبيياا  الثببتهة 
   توصٍ الببحث دل  الهتبي  التبلية (2SLS) نل  ماحلتين 

السهعا الهسهب  كبحهد الماهب ي  الأصهلية لسهيولة الأسهه   (مهد دهبم  )توفيا الدليٍ العلمه  نله  ون  -
يعهههد مت يهههاا   )كمت يههها تهههببع( مهههن  هههلال الاسهههتحابقب )كمت يههها مسهههتاٍ( فههه  نلاقتهههب بهههإدار  الأراهههبم 

قهههة دايا هههة بهههبلمت يا التهههببع   لهههك ببسهههتددا  مفههه     ابلتهههبل  لا  هههاتب  بعلا(Exogenous) برنيهههب  
بيبمههب  الدراسههة   ههلال مفهه  الفتهها    مههن يهه  يم ههن انتمههبد متههبي  ممههو ج الامحههدار ببسههتددا  ةا اههة 

الت  تشيا دل   نود نلاقة سببية سبلبة بهين سهيولة  ؛(OLS)المااعب  الر ا  نل  ماحلة  احد  
  لادار  الأرابم من  لال الاستحابقب .لهسب  السعا ا (مد هبم  )الأسه  معباا  نههب ب

توفيا الدليٍ العلم  نل  ون لوغبر ت  حج  التدا ل كبحد الماب ي  الأصلية لسهيولة الأسهه  )كمت يها  -
 )كمت يها تهببع( مستاٍ( ف  نلاقتب بإدار  الأرابم سوات من  لال الاستحابقب  و  الأمشهطة الحييييهة

   ابلتبل  لا  اتب  بعلاقة دايا ة ببلمت يا التهببع   لهك ببسهتددا  (Exogenous)يعد مت ياا   برنيب  
مفهه  بيبمهههب  الدراسهههة   هههلال مفههه  الفتههها    مهههن يههه  يم هههن انتمهههبد متهههبي  ممهههو ج الامحهههدار ببسهههتددا  

التهه  تشههيا دلهه   نههود نلاقههة سههببية سههبلبة  ؛(OLS)ةا اههة المااعههب  الرهه ا  نلهه  ماحلههة  احههد  
نههب بلوغبر ت  حج  التدا ل  لادار  الأرابم سهوات مهن  هلال الاسهتحابقب  و  بين سيولة الأسه  معباا  

 الأمشطة الحيييية.

السهعا الهسهب  كبحهد الماهب ي  الأصهلية لسهيولة الأسهه   (مهد دهبم  )توفيا الدليٍ العلمه  نله  ون  -
د مت يهاا  يعه )كمت يها تهببع( )كمت يا مسهتاٍ( فه  نلاقتهب بهإدار  الأراهبم مهن  هلال الأمشهطة الحييييهة

ممهههو ج متهههبي     لهههذا فهههإناتب  بعلاقهههة دايا هههة بهههبلمت يا التهههببع ههه   ابلتهههبل  (Endogenous)دا ليهههب  
متحيهل   لا يم هن الانتمهبد  (OLS)الامحدار ببستددا  ةا اة المااعب  الر ا  نل  ماحلهة  احهد  

اعهب  الره ا  نله  الانتمهبد نله  متهبي  ممهو ج الامحهدار ببسهتددا  ةا اهة الما نليههب   مهن يه   هت  
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التههه  تشهههيا دلههه   نهههود نلاقهههة سهههببية سهههبلبة بهههين سهههيولة الأسهههه  معبهههاا  نهههههب  ؛(2SLS)مهههاحلتين 
 بلوغبر ت  حج  التدا ل  لادار  الأرابم سوات من  لال الاستحابقب  و  الأمشطة الحيييية.

 تضههح اسهة المسهتددمة فهه  التعبيها نهن مت يههاا  الدر  الهمههب ج  فهه  حهد د الماهب ي   فه  الههبيهة 
تههدفع ايدار  محههو التوسههع و  الحههد فهه  تطبيههق ممبرسههب  ددار  قههد ون سههيولة الأسههه  مههن ودهه  الحههوافل التهه  

الأرابم سوات من  هلال الاسهتحابقب  و  الأمشهطة الحييييهة   لهك بهبلتطبيق نله  البيئهة المرها ة الته  مهب 
  .زالل تعبم  من ند   نود صبمع السوا 

 الدراسات المستقبلية:

 ييا  الباحييث الع ييي  ميين الم ييااا ال ييى يمكيين أن عشييكل أعاعييام لبحييون وبحاعيياا م يي   لية ميين ي 
 أهمةا: 

تفسهههيا العلاقهههة بهههين سهههيولة الأسهههه   تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  الأراهههبم   فههه الملكيهههة المرسسهههية  د ر -1
 دراسة ا تببر ة.

سهههه   تطبيهههق ممبرسهههب  ددار  نلههه  العلاقهههة بهههين سهههيولة الأالتهههبيياا  المببشههها   الوسهههيطة لتجليهههة الأسهههه   -2
 الأرابم.

التبيياا  المببشا   الوسيطة للافربم الا تيبر  نله  العلاقهة بهين سهيولة الأسهه   تطبيهق ممبرسهب   -3
 ددار  الأرابم.

 .  لادار  الأرابم تكاار مف  الدراسة  لكن مع استددا  ماب ي  و ا  لسيولة الأسه  -4
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 عـــــالمراج

 ربية:أولا: المراجع الع

  "د ر ايفرههههبم المحبسههههب  فهههه  تدفههههي  نههههد  تمبيههههٍ 1994الههههدداا    كمههههبل الههههد ن مرههههطف    -1
  كليهههة التجهههبر   م لييية تليييية ال  ييياح  للبحيييون العلمييييةالمعلومهههب   ز هههبد  كفهههبت  سهههوا روس المهههبل"  

 .89-43نبمعة الأس هدر ة  م م  

مبيههٍ المعلومههب  ببلبورصههة   "التوسههع فهه  الافرههبم المحبسههب   نههد  ت2005السههيد  صههفب محمههود   -2
  كليههة التجهبر   نبمعههة سههودبج  المجلهد التبسههع نشهها  م ليية البحييون ال  احييية المعاصييا المرها ة"  

 .49 -1العدد الأ ل  

كهبدا  للكشهل نهن  (Red Flags)  "مهد ٍ دشهبرا  ايمهذار 2010الاشيد   ممد م صبدا محمهد   -3
م لييية بةب  فهه  سهههوا الأ راا المبليهههة المرهها "  ددار  الأراههبم المحبسهههبية نلههه  الشههاكب  الأكثههها مشههه

  كليههة التجههبر   نبمعههة سههودبج  المجلههد الاابههع  العشهها ن  العههدد الثههبم   البحييون ال  احييية المعاصييا 
 .65 -1م م  

"  الهههههدار الجبمعيهههههة للهشههههها  ااعييييي ثماحاا فيييييى نوحصييييية اإوحاق الماليييييية   "2004حهفههههه   نبهههههد ال فهههههبر   -4
 الأس هدر ة.

م ليية افيياق السههيولة  معههدلا  العبيههد نلهه  الأسههه  العبديههة"     "2000السههيد البههد    نبههد الحههبف    -5
 .200 – 179  كلية التجبر   نبمعة المهوفية  العدد الأ ل  ج ي  

بوح ال  ييياحيا الماليييية المنشيييوح  فيييى عخفييييل حالييية لاييي م عماثيييل    "2008نبيهههد  دبهههاا ي  السهههيد   -6
"  مجلهة المحبسهبة ايية ومي انيية لاليى ال يوق المصياى بحاعة نظ -المعلوماا فى عوق حأس المال

 .280-213 ايدار   التبمين  كلية التجبر   نبمعة الابدا   العدد السبعون  الجلت الأ ل  

ال حلييييل السياعيييى وااحصيييائى: مييي خل حييي يث  اعييي خ ام   "2011نههههبم   محمهههد نبهههد السهههميع   -7
Spss   نبمعة اللقبز ق."  الطبعة الثبلثة  بد ن مبشا  كلية التجبر 

  "ويهها ايفرههبم المحبسههب  العههبدل نلهه  تهشههي  سههوا الأ راا 2010 يههبد  وميهها نههبةل مرههح    -8
  كليهة التجهبر   حعيالة ماج ي يا  ييا منشيوح المبلية بههدف دنه  ياهة المسهتثما ن  دراسهة تطبيييهة"  

 نبمعة نين شم .

للحهد مههن هههبدا  نههد  تمبيههٍ     "دةهبر ماتههام للإفرههبم المحبسههب 2008محمهد  يبسهها وحمههد السههيد   -9
   كلية التجبر   نبمعة ةهطب.حعالة بت وحاه  يا منشوح دراسة مما ة ميدامية"  

 "  مهشب  المعبرف  الأس هدر ة.اإوحاق المالية وأعواق حأس المال  " 1997دهد   مهيا دباا ي    -10
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 نتائج التحليلات الحصائية

 الحصاءات الوصفية

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

VARIABLES N mean skewness kurtosis sd min max 

wy1 1,414.00 0.09 1.08 2.97 0.08 0.01 0.27 

wy2 1,414.00 1.06 0.85 2.56 0.88 0.09 2.90 

wbad 1,414.00 0.04 -0.14 2.41 0.02 0.00 0.08 

wlintv 1,414.00 10.61 0.00 2.03 2.23 6.72 14.50 

wmb 1,414.00 1.40 0.98 2.90 1.01 0.29 3.63 

wgra 1,414.00 0.13 1.03 2.84 0.12 0.01 0.40 

wsize 1,414.00 19.83 0.01 2.82 1.41 16.39 23.06 

wroa 1,414.00 0.24 0.66 2.37 0.16 0.12 0.40 

lev 1,414.00 0.43 0.12 2.29 0.22 0.00 0.70 

wocfv 1,414.00 0.06 0.96 2.73 0.05 0.01 0.17 

Number of firm 101 101 101 101 101 101 101 

 

  (Correlation Matrix) يةبيرسون للارتباطات الثنائ ةمصفوف 
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 تطبيق نماذج النحدار الأساسية
  (Panel Data with Fixed Effect) باستخدام   (OLS) 

1- Y1: Bad, (Model 1): 
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2- Y1: TV, (Model 2): 
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3- Y2: Bad, (Model 3): 
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4- Y2: TV, (Model 4): 
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 Hausman Test for Endogeneity Problem اختبار   

  (Instrumental Approach with 2sls)   باستخدام منهجية 

1- First Stage: (Model 5): 
 

Bid-Ask Spread (wbadi,t) = 0 + 1 Indwbadi,t + n Controlsi,t (wmb, wgra, 

wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + i,t  
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2- Second Stage: (Model 6): 

Accrual earnings Management (wy1i,t) = 0 + 1 FitL1.wbadi,t-1 + n 

Controlsi,t (wmb, wgra, wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + i,t  
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2- Second Stage: (Model 7): 

Real Earnings Management (wy2i,t) = 0 + 1 FitL1.wbadi,t-1  + n Controlsi,t 

(wmb, wgra, wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + i,t  
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1- First Stage: (Model 8): 

Trade Volume (wlintvi,t) = 0 +  Indwlintvi,t + n Controlsi,t (wmb, wgra, 

wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + i,t  
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2- Second Stage: (Model 9): 

Accrual earnings Management (wy1i,t) = 0 + 1 FitL1.wlintvi,t-1 + n 

Controlsi,t (wmb, wgra, wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + i,t  
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2- Second Stage: (Model 10): 

Real Earnings Management (wy2i,t) = 0 + 1 FitL1.wlintvi,t-1 + n Controlsi,t 

(wmb, wgra, wsize, wroa, wocfv, lev) + YRt + i,t 
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Abstract 

This Paper aims to investigate the causality relationship between stock 

liquidity (explained by relative bid-ask spread and trade volume), and earnings 

management practices, through each of the accruals estimated using (Jones 

modified model) by (Kothari et al, 2005), and real activities estimated using the 

model of (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012), based on a sample of (101) 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, that belong to various 

economic sectors, with a total number of observation (1313), during the period 

from 2004 to 2016. 

The current study adopted earnings management practices whether 

through accruals or real activities may be affected by stock liquidity, but taking 

in consideration that the reverse could happen, due to expecting a circular 

realionship between the variables (stock liquidity and earnings management 

practices), and this reflects the importance of the current study and makes it 

unique from previous studies. 

The researcher used stata program (version 14.2) to analyze the panel 

data of the study using fixed effects model by applying the regression models 

of the study using ordinary least square (OLS), and two stages least square 

(2SLS), in order to adapt (Hausman- test) to investigate the problem of 

Endogeneity, ie, the independent variable (stock liquidity) is not associated 

with random error, and not affected by the dependent variable (earnings 

management), through using instrumental variables related to stock liquidity – 

which are suspected to be affected by earnings management – and not related to 

earnings management as a dependent variable.   

 The results indicated that the null main hypothesis of the study has been 

rejected, due to a negative causality relationship between stock liquidity 

(explained by relative bid-ask spread and trade volume) and earnings 

management through either accruals or real activities, but relative bid-ask 

spread in its relation with earnings management through real activities was 

suffering from Endogeneity proplem, and it was solved by (2SLS) which 

reveals a a negative causality relationship between relative bid-ask spread and 

earnings management through real activities, so in general, stock liquidity is 

considered one of the most incentives which may encourage managers to 

expand or limit earnings management practices through either accruals or real 

activities in the Egyptian environment.   

Keywords: Stock Liquidity, Accruals Earnings Management, Real Earnings 

Management, Relative Bid-Ask Spread, Trade Volume. 


