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 ملخص 
يتمثل الهدف الرئيسىىىىىىىىىىىى للبح  ثى اغتبار أمر ليطية المحلليع المالييع على ممارسىىىىىىىىىىىا   دارة 

  164لتكون مع الأرباح وسىىىىىىيولة الأسىىىىىىهم ثى البيوة المصىىىىىىرلةي ولمة الدراسىىىىىىة الميدا ية على عينة  
ي  2019 لى عام    2017المختلفة غلال الفترة مع عام    موزعة بيع القطاعا  الاقتصىىىىىىاد ة  مشىىىىىىا دة

ولوصىىىىىىىىىىىل البح   لى وجود لممير سىىىىىىىىىىىلبى ومعنوى لتيطية المحلليع المالييع على ممارسىىىىىىىىىىىا   دارة 
للك م ثى لقييد  الأرباح باسىىتخدام المسىىتحقا  المحاسىىبيةي مما  عنى أن ليطية المحلليع المالييع لسىىه

ورغم ذلك  لا أن ليطية المحلليع المالييع ليس لها لممير معنوى على ممارسىىىىىىا   دارة ي ممارسىىىىىىا  ال
الأرباح باسىتخدام الأ شىطة الحقيقيةي ثي  لوصىل البح   لى وجود علاقة عةسىية وغير معنولة بيع  

ع الىىنيع يتىىابعون الشىىىىىىىىىىىىىىر ىىةي  القيمىىة المطلقىىة للتىىدثقىىا  النقىىد ىىة غير العىىاد ىىة وعىىدد المحلليع المىىاليي
 لى ما سبق ثقد لوصل البح   لى أن ليطية المحلليع المالييع لها لممير موجب ومعنوى    وبالإضاثة

على  ل مع ثجم وعدد أ ام التداولي مما  عنى أن ليطية المحلليع المالييع لسىىىىىىىىىىىىىىهم ثى لحسىىىىىىىىىىىىىىيع  
 سيولة أسهم الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق المالية المصرلة.

 : ليطية المحلليع المالييعي  دارة الأرباحي عدم لمامل المعلوما ي سيولة الأسهم. لكلمات المفتاحيةا
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Abstract 
The main objective of the research is to test the effect of financial analyst 
coverage on earnings management practices and stock liquidity in the 
Egyptian environment. The field study was conducted on a sample of 164 
observations distributed among different economic sectors during 2017 to 
2019. The research found a negative and significant effect of financial 
analyst coverage on earnings management practices using accounting 
accruals. This means that financial analyst coverage contributes to 
restricting these practices. Despite this, financial analyst coverage does not 
have a significant effect on earnings management practices using real 
activities, where the research found a negative and insignificant relationship 
between the absolute value of the abnormal cash flows and the number of 
financial analysts who follow the company. Furthermore, the research found 
that financial analyst coverage has a positive and significant effect on both 
the trading volume and number of trading Days; this means that financial 
analyst coverage contributes to improving the liquidity of the stock of 
companies listed in the Egyptian stock market. 
Keywords: financial analyst coverage, earnings management, information 
asymmetry, stock liquidity. 
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( الإطار العام للبحث 1)  
 قدمة ومشكلة البحث: م 1/1

شىىىىهد  الفترة الأغيرة ا هيار  ثير مع  برى الشىىىىر ا  ثول العالم  تيجة الإغفاقا  المحاسىىىىبية  
ي ثعلى سىىىىىىبيل المثال ثى أكتوبر التى لهدف  لى ثما ة ثقوق المسىىىىىىتثمرلع وضىىىىىىعت أليا  الحو مة

عع وجود أغطاء محاسىىىىىىىىىىىىبية ثى لقارلر ا المالية مما أدى  لى   Enronأعلنة شىىىىىىىىىىىىر ة   2001عام  
 Arthurسىىىىىىىىىىلسىىىىىىىىىىلة مع الأثداة  ته عنها ثى النها ة ا هيار  ل مع الشىىىىىىىىىىر ة ومراج  ثسىىىىىىىىىىابالها

Andersen  ي لبعها بعد ذلك  ثلاس شىىىىىىىىر ةWorldCom    وغير ا مع الشىىىىىىىىر ا  بسىىىىىىىىبب الاثتيال
 .(Koh et al., 2008)واليش المحاسبى 
زاد  ثاجة المسىىىتثمرلع  لى أليا  الرقابة التى لسىىىهم ثى لقييد السىىىلوى الا تهازى    و تيجة لنلك

للإدارة ولوثر لمكيد ثيما يتعلق بحما ة اسىىىىىىىىىىىىىىتثمارالهمي  ما زاد  ثاجتهم  لى معلوما   اثية ودقيقة 
 لترشيد قرارالهم المرلبطة بالشر ة ولخفيض عدم لمامل المعلوما .

مع غلال عدة وسىىىىىىىائل مثل   بالإثصىىىىىىىاح عع المعلوما  المرلبطة بهاورغم أن الشىىىىىىىر ا  لقوم  
ي  لا أن للك المعلوما  قد لكون معقدة أو  صىىىىىىىىىعب ثهمها القوائم المالية والا ضىىىىىىىىىاثا  المتممة لها

مع قبل بعض المشىىار يع ثى السىىوقي  ما أن  ناى عدة مصىىادر أغرى  مةع مع غلالها الحصىىول 
ي وقد  ةون مقدار المعلوما  ضىىىىىىىخما  ودرجة مصىىىىىىىداقيتها محل على المعلوما  المرلبطة بالشىىىىىىىر ة

شىكي لنا  حتا  المسىتثمرون  لى غدما  المحلليع المالييع لتفسىير للك المعلوما  ومسىاعدلهم على  
 .(Madun, 2008; Martinez, 2011)لشةيل محاثظهم الاستثمارلة 

لحتوى على مقىىىاييس  ميىىىة   ولظهر جهود المحلليع المىىىالييع مع غلال لقىىىارلر م البحثيىىىة التى
كثيرة مثل لنبؤا  الأرباحي ولوصىىىىىىيا  السىىىىىىهمي والأسىىىىىىعار المسىىىىىىتهدثةي بالإضىىىىىىاثة  لى المناقشىىىىىىا  
المرلبطة بالشىىىىىىىىىىر ة والتى ليطى عدة موضىىىىىىىىىىوعا  مثل الأداء المالى الحالى والمسىىىىىىىىىىتقبلىي وثعالية 

 .(Huang et al., 2018)الإدارةي والمر ز التناثسىي والبيوة الاقتصاد ة 
 لى أن  ناى عدة عوامل لسىىىىىهم ثى زلادة اثتمال قيام المحلليع   وقد لوصىىىىىلة  ثدى الدراسىىىىىا  

 :(Irvine, 2003)المالييع بتيطية الشر ة مثل 
  ذا اعتقد المحللون الماليون أ ه  مةع التعامل على أسهم الشر ة. -
  ذا طلبة الشر ة ليطية المحلليع المالييع للسهم بهدف لشجي  الاكتتاب. -
  ذا وجد المحللون الماليون أن عملائهم  ملكون  سبة  بيرة مع أسهم الشر ة.-

وأكد  الدراسىىىىىا  المرلبطة بهنا المجال على أن المحلليع المالييع يؤدون دوران أسىىىىىاسىىىىىيان ثى 
 سوق الأوراق المالية وذلك على النحو التالى:
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  دور الرقابة:  -1
 سىىىىىىىىتطي  المحللون الماليون اسىىىىىىىىتخدام غبرالهم ثى مجال الصىىىىىىىىناعة التى لنتمى  ليها الشىىىىىىىىر ة 
للتدقيق ثى التقارلر الماليةي  ما أ هم يتواصلون م  الإدارة ولقومون بطرح لساؤلا  ثول أرقام الربح 

ةنهم  المحاسىىىىىىىىىىبى ثى مؤلمرا   علان الأرباحي وبالإضىىىىىىىىىىاثة  لى ما سىىىىىىىىىىبق ث ن المحلليع المالييع  م
التعبير عع مخاوثهم بشىىىىىىىىمن الشىىىىىىىىر ا  التى يتابعو ها مع غلال لقارلر م البحثية ووسىىىىىىىىائل الإعلام  

(Yu, 2008)  ومع مم  سىىىىىىىىىتطي  المحللون الماليون لقييد أ شىىىىىىىىىطة الإدارة التى لضىىىىىىىىىر بمصىىىىىىىىىالح .
 .(He et al., 2019)المسا ميع 

ن المحلليع المالييع   لى أ  (Cotter & Young, 2007)وثى  نا السىىىىىىىىياق أشىىىىىىىىار  دراسىىىىىىىىة 
 مثلون ألية  امة للرقابة على الشىىىىىىىىىىىىىر ة وثما ة ثقوق المسىىىىىىىىىىىىىا ميعي ثي   مةنهم لوثير معلوما  
لأليىا  الرقىابىة الأغرى ثيمىا يتعلق بىالسىىىىىىىىىىىىىىلوى الا تهىازى للإدارةي ثعلى سىىىىىىىىىىىىىىبيىل المثىال عنىدمىا يلاث   

 شىىىىىىىىارا  ا نار للهيوا     يوثرون قد  المحللون الماليون مؤشىىىىىىىىرا  على وجود اثتيال محاسىىىىىىىىبى ث  هم  
 لى أن   (Dyck et al., 2010)المشىىىىىىرثة على الأسىىىىىىواق لمراقبة  نا السىىىىىىلوى. ولوصىىىىىىلة دراسىىىىىىة  

المحلليع المالييع  سىىىىىىىىىىهمون بدور ثعال ثى اكتشىىىىىىىىىىاف الاثتيال المحاسىىىىىىىىىىبى مقار ة بمليا  الحو مة 
يال التى  شىىىىىىفة %  مع ثالا  الاثت16,9التقليد ةي ثي   سىىىىىىهم المحللون الماليون ثى اكتشىىىىىىاف  
 % ثقط مع  نه الحالا .11,3عنها أليا  الحو مة الخارجيةي بينما اكتشت المراجعون 

 دور وسطاء المعلومات:  -2
مع المصىىىىىىادر المرلبطة بالشىىىىىىر ا  التى يتابعو ها   حصىىىىىىل المحللون الماليون على المعلوما  

ا  سىىىىاعد على لخفيض عدم  مم مشىىىىار يع ثى السىىىىوق العامة والخاصىىىىة ولقومون بتفسىىىىير ا و شىىىىر ا لل
لمىامىل المعلومىا  بيع الإدارة والأطراف الخىارجيىة وزلىادة الكفىاءة المعلومىاليىة لسىىىىىىىىىىىىىىوق الأوراق المىاليىة 

(To et al., 2018; He et al., 2019)  .  وقد أكد  الدراسىىىىىىىىىىىىا  المرلبطة بهنا المجال على
 ,.Berglund, 2020; Chung et al)ارلفاع سىيولة الأسىهم م  ا خفاع عدم لمامل المعلوما   

2012). 
أن ليطية المحلليع المالييع لسىىهم ثى لحقيق قيمة   (Li & You, 2015)وقد اثترضىىة دراسىىة  

 مضاثة للشر ة مع غلال عدة محاور مثل:
 الإدارة. سلوى لحسيع أداء الشر ة مع غلال الرقابة على  -
 لخفيض عدم لمامل المعلوما . -
 زلادة اعتراف المستثمرلع بمسهم الشر ة.      -

ورغم ما سىىىىبق  لا المحلليع المالييع لعرضىىىىوا لا تقادا  شىىىىديدة بسىىىىبب ثشىىىىلهم ثى الكشىىىىت عع  
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التقارلر المالية الا تهازلة والتنبؤ بفشىل الشىر ا  بعد الأزما  المالية التى شىهدلها أسىواق رأس المال 
 .(Madun, 2008)غلال الفترة القليلة الماضية 

 وثى ضوء ما سبق  مةع صياغة مشةلة البح  ثى التساؤلا  التالية:
الأوراق   - المقيدة ثى سوق  الشر ا   الأرباح ثى  المالييع على  دارة  المحلليع  ليطية  أمر  ما  و 

 المالية المصرلة؟ 
ة  ما  و أمر ليطية المحلليع المالييع على سيولة أسهم الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق المالي  -

 المصرلة؟ 
 أهداف البحث:  1/2

 يهدف البح   لى لحقيق ما يلى:
 التعرف على  تائه الدراسا  السابقة المرلبطة بموضوع البح . -
 التعرف على أمر ليطية المحلليع المالييع على  دارة الأرباح وسيولة الأسهم.  -
ثى   - الأرباح  على  دارة  المالييع  المحلليع  ليطية  أمر  اغتبار  ثى سوق  محاولة  المقيدة  الشر ا  

 الأوراق المالية المصرلة. 
محاولة اغتبار أمر ليطية المحلليع المالييع على سيولة أسهم الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق   -

 المالية المصرلة. 
 أهمية البحث:  1/3

 لم لصنيت أ مية البح  ثى مستوليع على النحو التالى:
 المستوى النظرى:

لم   هأمر ليطية المحلليع المالييع على  دارة الأرباح وسىىىيولة الأسىىىهمن  لا أ رغم أ مية موضىىىوع  
ينل ا تمام  اثى مع قبل الدراسىىا  التى لمة ثى البيوة العربية بصىىفة عامة والبيوة المصىىرلة بصىىفة  
غاصىىىىىىىىىىةي ثي  لمة غالبية الدراسىىىىىىىىىىا  المرلبطة بهنا الموضىىىىىىىىىىوع ثى الدول المتقدمة مثل الولا ا   

 مرلةية.المتحدة الأ
 المستوى التطبيقى: 

  عد البح  امتدادا  للبحوة السابقة التى لناولة الأمار الاقتصاد ة لتيطية المحلليع المالييع.  -
 سهم البح  ثى لوثير أدلة ميدا ية لكل مع المستثمرلع والمنظميع والباثثيع ثيما يتعلق بمثد   -

وثى  نا   .لحسيع جودة التقارلر الماليةالعوامل التى لسهم ثى لقييد السلوى الا تهازى للإدارة و 
دراسة   أشار   لوثير    (Cotter & Young, 2007)السياق  المالييع  مةنهم  المحلليع  أن   لى 

معلوما  مفيدة للهيوا  المشرثة على الأسواق لمراقبة سلوى الشر ا  ثيما يتعلق بالتلاعب ثى 
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 لى أن الدراسا  السابقة لناولة    (Chen et al., 2016)أشار  دراسة  التقارلر المالية.  ما  
الية مثل البيوة المؤسسية والتنظيمية وغصائص  كثير مع العوامل التى لؤمر ثى جودة التقارلر الم

للك  جودة  المالييع على  المحلليع  ليطية  أمر  لناولة  محدودة  دراسا   أن  ناى  الشر ا ن  لا 
 التقارلر. 

 عد عدم لمامل المعلوما  مع أ م العوامل التى لؤمر بالسلب ثى سيولة الأسهمي ولسهم البح  ثى   -
ور المحلليع المالييع ثى لحسيع بيوة المعلوما  المرلبطة بالشر ة  لوثير أدلة ميدا ية ثيما يتعلق بد 

 ومع مم لخفيض عدم لمامل المعلوما  ولحسيع سيولة الأسهم. 
 تنظيم البحث:  1/4

 لتحقيق أ داف البح  ثقد لم لنظيمه على النحو التالى:
 الإطار العام للبح . -1
 الدراسا  السابقة.  -2
 وإدارة الأرباح.ليطية المحلليع المالييع  -3
 ليطية المحلليع المالييع وسيولة الأسهم.  -4
 منهجية الدراسة الميدا ية.  -5
  تائه الدراسة الميدا ية.  -6

 ( الدراسات السابقة2)
لنىىاولىىة بعض الىىدراسىىىىىىىىىىىىىىىا  المرلبطىىة بهىىنا المجىىال دور المحلليع المىىالييع ثى لقييىىد السىىىىىىىىىىىىىىلوى  

أمر ليطية    (Yu, 2008)الا تهازى للإرادة ولحسىىىىىىيع جودة التقارلر المالية. ثي  ثحصىىىىىىة دراسىىىىىىة  
المحلليع المالييع على القرارا  المرلبطة ب دارة الأرباحي ولوصىىىىلة الدراسىىىىة  لى ا خفاع ممارسىىىىا  

رة الأرباح ثى الشىىىىر ا  التى يتابعها عدد  بير مع المحلليع المالييعي  ما لوصىىىىلة الدراسىىىىة  لى  دا
الكبيرة أو النيع لديهم غبرة أكبر   المالية الوسىىىىىىىىىاطة شىىىىىىىىىر ا  أن المحلليع المالييع النيع ينتمون  لى 

لدور   (Han et al., 2009) ةون لهم لممير أقوى على ممارسىىا   دارة الأرباح. ولعرضىىة دراسىىة 
المحلليع المالييع ثى لقييد  دارة الأرباح الا تهازلةي ولوصىىىلة الدراسىىىة  لى وجود علاقة عةسىىىية بيع  
ليطية المحلليع وإدارة الأرباح وغاصىىىىة عندما لتواثر ثما ة قولة لحقوق المسىىىىتثمرلعي  ما لوصىىىىلة 

الا تهازلة وثقا  للبيوة الثقاثية  الدراسىىىىىىىىىة  لى اغتلاف دور المحلليع المالييع ثى الحد مع  دارة الأرباح  
أمر لنبؤا     (McInnis & Collins, 2011)وبيوة المعلوما  المرلبطة بالشىىر ة. وثحصىىة دراسىىة 

المحلييع المالييع المرلبطة بالتدثقا  النقد ة على  دارة الأرباحي ولوصىىىلة الدراسىىىة  لى ارلفاع جودة  
م بشىىىىمن التدثقا  النقد ةي ورغم ذلك  لا أن الإدارة المسىىىىتحقا  بعد  صىىىىدار المحلليع المالييع لنبؤاله

 لتحول  لى التلاعب ثى الأرباح باستخدام الأ شطة الحقيقية.



 أبوالحمد مصطفى صالحد/ ......  المصرية ئةفى البي وسيولة الأسهم أثر تغطية المحللين الماليين على إدارة الأرباح

1196 
 
 

أمر ليطية المحلليع المالييع على سياسا     (Derrien & Kecskes, 2013)دراسة   ولناولة 
%  1,9ثمار بنسبة  الاستثمار والتمولل المرلبطة بالشر ةي ولوصلة الدراسة  لى ا خفاع ثجم الاست

% مع  جمالى الأصىىىىىىول بالنسىىىىىىبة للشىىىىىىر ا  التى ثقد  ليطية المحلليع المالييع  2والتمولل بنسىىىىىىبة  
 لى أن المحلليع المالييع    (Lan et al., 2013)مقار ة بالشىىىىىىىىىر ا  الأغرى. ولوصىىىىىىىىىلة دراسىىىىىىىىىة 

 ,Irani & Oesch)وثحصىىىىىىة دراسىىىىىىة    سىىىىىىهمون ثى لقييد قرارا  الإدارة المرلبطة ب دارة الأرباح.
. أمر ليطيىة المحلليع المىالييع على جودة المسىىىىىىىىىىىىىىتحقىا   نىائىب عع جودة التقىارلر المىاليىةي (2013

ولوصىىىىىىىىىىلة الدراسىىىىىىىىىىة  لى زلادة اسىىىىىىىىىىتخدام المسىىىىىىىىىىتحقا  غير العاد ة بعد ا خفاع ليطية المحلليع  
ما لوصىىىىىىىىىىىىىلة المالييعي مما  عنى أن المحلليع المالييع يوثرون رقابة ثعالة على أ شىىىىىىىىىىىىىطة الإدارة.  

 لى أن الشىىر ا  التى ثقد  ليطية المحلليع المالييع ثولة    (Lindsey & Mola, 2013)دراسىىة  
الجىاه  دارة الأربىاح مع لخفيض الأربىاح  لى لضىىىىىىىىىىىىىىخيم للىك الأربىاحي  لا أ ىه بعىد اسىىىىىىىىىىىىىىتعىادة ليطيىة  
د المحلليع المالييع ا خفضىىىىىىىىىة الممارسىىىىىىىىىا  المرلبطة بتضىىىىىىىىىخيم الأرباح. وعلى عةس ما سىىىىىىىىىبق ثق

 لى أن ليطية المحلليع المالييع رغم أ ها لسىىهم ثى الحد   (Cang et al., 2014)لوصىىلة دراسىىة 
اكتشىاثها مثل البنود غير العاد ةي  لا أ ها لسىهم ثى   لمع  دارة الأرباح باسىتخدام الأسىاليب التى  سىه

 زلادة  دارة الأرباح باستخدام المستحقا  باعتبار أ ه  صعب اكتشاثها.
الدور الرقابى للمحلليع المالييعي ثي  لوصلة   (Hong et al., 2014)ائه دراسة  ودعمة  ت

المسىىىتحقا     ل مع  الدراسىىىة  لى أن المحلليع المالييع  سىىىهمون ثى لخفيض  دارة الأرباح باسىىىتخدام
الحقيقيةي  ما لوصىىىىىلة الدراسىىىىىة  لى أن  دارة الأرباح المبينة على اسىىىىىتخدام المسىىىىىتحقا     والأ شىىىىىطة
 ,.Chen et al)لوصىىلة دراسىىة  و ية لوثر بيوة معلوما  ملائمة لجنب المحلليع المالييع.  المحاسىىب
 لى زلادة ممارسىىىىىىىىىىىىا   دارة الأرباح م  ا خفاع ليطية المحلليع المالييع مما يتسىىىىىىىىىىىىق م    (2015

ثرع الرقابةي  ما لوصىلة الدراسىة  لى أن السىوق  مغن ثى الاعتبار مشىةلا  الو الة المتوقعة بعد 
 ليطية المحلليع المالييع.    ثقد 

يع المالييع على لحف  التقارلر  لأمر ليطية المحل  (Marhfor et al., 2015)واغتبر  دراسىىىة 
المالية  نائب عع جودة الأرقام المحاسىىبية على المسىىتوى الدولىي ولوصىىلة الدراسىىة  لى عدم وجود 
علاقة طرد ة بيع أ شىىىىطة المحلليع المالييع ولحف  التقارلر المالية مما  عنى أن الإدارة لختار طرق 

مالييعي وأشىىىىار  الدراسىىىىة  لى أن للك النتيجة لدعم  محاسىىىىبية أقل لحفظا  م  زلادة ليطية المحلليع ال
.  مىىا للرقىىابىىةالاعتقىىاد السىىىىىىىىىىىىىىىائىىد بىىمن ليطيىىة المحلليع المىىالييع لا لعتبر بىىديلا  عع الأليىىا  الأغرى  

أمر ليطية المحلليع المالييع على جودة التقارلر الماليةي   (Chen et al., 2016)ثحصىىىة دراسىىىة  
ليىا  الرقىابىة الخىارجيىة يؤدون دورا  ثعىالا  ثى ألمىالييع  ىمثىد  ولوصىىىىىىىىىىىىىىلىة الىدراسىىىىىىىىىىىىىىة  لى أن المحلليع ا
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الشىىر ا  التى لتسىىم بارلفاع دواث  التلاعب ثى التقارلر المالية وغاصىىة الشىىر ا  التى لعتمد بدرجة 
 كبيرة على التمولل الخارجي.

قيقيةي  دور المحلليع المالييع ثى لقييد  دارة الأرباح الح  (Sun & Liu, 2016)ولناولة دراسىة 
ولوصىىىىىلة الدراسىىىىىة  لى زلادة ممارسىىىىىا   دارة الأرباح باسىىىىىتخدام الأ شىىىىىطة الحقيقية م  زلادة ليطية  

(  لى لحديد الجاه السىىىىىببية للعلاقة بيع شىىىىىفاثية  2017المحلليع المالييع. و دثة دراسىىىىىة نسىىىىىمعاني 
بة ثى الجاه  الإثصىىىىىىاح وليطية المحلليع المالييعي ولوصىىىىىىلة الدراسىىىىىىة  لى وجود علاقة سىىىىىىببية موج

لممير شىىىىىىفاثية الإثصىىىىىىاح على ليطية المحلليع المالييع أكثر مع الالجاه العةسىىىىىىى. واغتبر  دراسىىىىىىة 
(Bradley et al., 2017)   أمر الخبرة السىىىىابقة للمحلليع المالييع ثى مجال الصىىىىناعة على قدرلهم

لمالييع م  لواثر غبرة  ثيما يتعلق بالرقابة على الشىىىر ةي ولوصىىىلة الدراسىىىة  لى أن ليطية المحلليع ا
سىىىابقة ثى مجال الصىىىناعة لرلبط با خفاع التلاعب ثى الأرباح والاثصىىىاح المضىىىللي مما  عنى أن 
غبرة المحلليع المالييع ثى مجال الصىىىىناعة لسىىىىاعد م على لحقيق الرقابة الفعالة والحد مع السىىىىلوى 

لمحلليع المىىالييع على  أمر ليطيىىة ا  (Oh & Kim, 2018)الا تهىىازى للإدارة. واغتبر  دراسىىىىىىىىىىىىىىىة  
العلاقة بيع زلادة رأس المال مع غلال طرح أسىىهم جديدة و فاءة الاسىىتثماري ولوصىىلة الدراسىىة  لى 
أن ليطيىة المحلليع المىالييع لسىىىىىىىىىىىىىىهم ثى الحىد مع الاسىىىىىىىىىىىىىىتثمىارا  غير الفعىالىة  تيجىة  دارة الأربىاح  

 الكتء للموارد الاقتصاد ة.الا تهازلةي مما  عنى أن المحلليع المالييع  سهمون ثى التخصيص 
 لى ثحص العلاقىىة بيع ليطيىىة المحلليع المىىالييع وإدارة   (Zhao, 2018)و ىىدثىىة دراسىىىىىىىىىىىىىىىة   

الأرباح باسىىتخدام  عادة لبولب البنود ثى التقارلر الماليةي ولوصىىلة الدراسىىة  لى وجود علاقة طرد ة 
دمىا لزلىد ثعىاليىة الرقىابىة مع قبىل بيع ليطيىة المحلليع المىالييع وإعىادة التبولىب وثسىىىىىىىىىىىىىىر  ذلىك بىم ىه عنى

المحلليع المالييع ث ن الإدارة للجم  لى التلاعب ثى الأرباح باستخدام  عادة التبولب باعتبار أ ها أقل 
العلاقة بيع ليطية    (Ayres et al., 2019)لكلفة مقار ة بالأسىىاليب الأغرى.  ما ثحصىىة دراسىىة 

لشىىىىىىىىىهرةي ولوصىىىىىىىىىلة الدراسىىىىىىىىىة  لى أن ليطية المحلليع  المحلليع المالييع والاعتراف با خفاع قيمة ا
التوصىىيا  التى التنبؤا  و  المالييع لسىىاعد على الاعتراف بالا خفاع ثى قيمة الشىىهرة  ما مع غلال

 صىىىىىىدرو ها قبل  عداد التقارلر المالية نالرقابة السىىىىىىابقة( أو مع غلال الأ شىىىىىىطة التى لتم بعد ثشىىىىىىل  
الشىىىىىىىىىهرة نالرقابة اللاثقة( ثي   مةنهم لفة الا تباه  لى الشىىىىىىىىىر ة ثى لسىىىىىىىىىجيل الا خفاع ثى قيمة 

على الشىىىىىىر ة والإدارة. و دثة دراسىىىىىىة  مر سىىىىىىلبىالفشىىىىىىل ثى لسىىىىىىجيل  نا الا خفاع مما  ةون له أ
(  لى اغتبار أمر ليطية المحلليع المالييع على  فاءة الاسىىىىتثماري ولوصىىىىلة الدراسىىىىة 2020نبلالي 

محلليع المىىالييع و فىىاءة الاسىىىىىىىىىىىىىىتثمىىاري ممىىا  عنى أن  فىىاءة   لى وجود علاقىىة طرد ىىة بيع ليطيىىة ال
 الاستثمار لزلد م  زلادة ليطية المحلليع المالييع.
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 لى زلادة مشىىةلا  الو الة ثى الشىىر ا  التى لتسىىم    (Gao et al., 2020)ولوصىىلة دراسىىة  
ع المالييع  مير ليطية المحلليمأن ل  لى با خفاع ليطية المحلليع المالييعي  ما لوصىىىىىىىىىىىلة الدراسىىىىىىىىىىىة

على لكاليت الو الة  ةون أكبر ثى الشىىىىىر ا  التى لتسىىىىىم بارلفاع ممارسىىىىىا   دارة الأرباح. ولناولة 
المحلليع المالييع للشىىىىىىىر ة على جودة الإثصىىىىىىىاحي ولوصىىىىىىىلة   ليطيةأمر   (Jiang, 2020)دراسىىىىىىىة  

ى قيمة سىىىىىىىهم ثى لخفيض غسىىىىىىىارة الا خفاع ثلالمحلليع المالييع للشىىىىىىىر ة    ليطيةالدراسىىىىىىىة  لى أن  
غرى بخلاف العوامل الاقتصىىىىىىىىاد ةي ولبدو  نا التممير أكثر وضىىىىىىىىوثا  الأعوامل  الالأصىىىىىىىىول بسىىىىىىىىبب  

 بالنسبة للشر ا  التى لتسم با خفاع جودة الإثصاح.
ولناولة بعض الدراسىىىىىىىىىىا  الضىىىىىىىىىىيوو التى يولد ا المحللون الماليون على الإدارة للتلاعب ثى 

لأمر الاغفاقا  المحاسىىىىىىىىبية غلال الفترة    (Koh et al., 2008)الأرباحي ثي  لعرضىىىىىىىىة دراسىىىىىىىىة  
الماضىىىىىىىية على اسىىىىىىىتخدام  دارة الأرباح لتحقيق لنبؤا  المحلليع المالييع ورد ثعل السىىىىىىىوق على  نه 
الممارسىىىىا ي ولوصىىىىلة الدراسىىىىة  لى أن الأسىىىىاليب المسىىىىتخدمة ثى لحقيق لنبؤا  المحلليع المالييع  

فض اسىىىىتخدام المسىىىىتحقا  المحاسىىىىبية لتضىىىىخم الأرباح  ليير  بعد الإغفاقا  المحاسىىىىبيةي ثي  ا خ
 ,.Bhojra et al)بينما زاد الاعتماد على  دارة لنبؤا  المحلليع المالييع.  ما لوصىىىىىىىىىىلة دراسىىىىىىىىىىة 

 لى أن الشىىىىىر ا  التى اسىىىىىتطاعة لحقيق لنبؤا  المحلليع المالييع ولتسىىىىىم با خفاع جودة    (2009
  يتعلق بمسىىىعار الأسىىىهم مقار ة بالشىىىر ا  التى لتسىىىم  الأرباح عادة لحقق مةاسىىىب قصىىىيرة الأجل ثيما

 بارلفاع جودة الأرباح ولا لسعى  لى لحقيق لنبؤا  المحلليع المالييع.
 لى أن المحلليع المالييع قد  سىىىىىىىىهمون ثى زلادة   (He & Tian, 2013)ولوصىىىىىىىىلة دراسىىىىىىىىة  

ار ثى المشىىىىىروعا   الضىىىىىيوو على الإدارة للتر يز على الأ داف قصىىىىىيرة الأجل مما  عرقل الاسىىىىىتثم
 لى أن الإدارة لسىتجيب لفقد ليطية    (Irani & Oesch, 2016)طوللة الأجل.  ما لوصىلة دراسىة  

بىىىىاسىىىىىىىىىىىىىىتخىىىىدام   المحلليع المىىىىالييع مع غلال لخفيض  دارة الأربىىىىاح الحقيقيىىىىة وزلىىىىادة  دارة الأربىىىىاح 
المسىتحقا ي مما  عنى أ ها لسىتخدم  دارة الأرباح الحقيقية لتعزلز الأداء ثى الأجل القصىير اسىتجابة  

 لضيوو المحلليع المالييع.
العلاقة بيع ليطية المحلليع المالييع ولحقيق    (Huang et al., 2017)وثحصىىىىىىىىىة دراسىىىىىىىىىة 

لنبؤا  الأرباحي ولوصىىىىىىىىىىلة الدراسىىىىىىىىىىة  لى وجود علاقة طرد ة بيع ليطية المحلليع المالييع ولحقيق  
لنبؤا  الأرباحي  ما لوصىىىىىىىىىىلة الدراسىىىىىىىىىىة  لى زلادة اثتمال  دارة لوقعا  المحلليع المالييع م  زلادة 

طية  ؤلاء المحلليع للشىىىىىىىىىىر ةي مما  عنى أن ليطية المحلليع المالييع لوثر ضىىىىىىىىىىيوو على الإدارة لي
  (Embong & Hosseini, 2018)لتحقيق لنبؤالهم للأرباحي وثى  فس السىىىىىياق لوصىىىىىلة دراسىىىىىة 

ثى  لى أن لحقيق لنبؤا  المحلليع المىالييع  عىد أثىد دواث   دارة الأربىاحي  مىا أن  دارة الأربىاح لؤمر 
 دقة  نه التنبؤا .
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اسىىىىىىتراليجيا   دارة الأرباح للحفاس على سىىىىىىلسىىىىىىلة    (Zhang et al., 2018)ولناولة دراسىىىىىىة 
لحقيق لنبؤا  المحلليع المالييعي ولوصىىلة الدراسىىة  لى زلادة اثتمال اسىىتخدام المسىىتحقا  لتضىىخيم  

ؤا  المحلليع المالييعي  تحقيق لنبب  ثيما يتعلقالأرباح بالنسىىىىىبة للشىىىىىر ا  التى لديها سىىىىىلسىىىىىلة قصىىىىىيرة  
بينما ينخفض اسىىىىىتخدام المسىىىىىتحقا  لتضىىىىىخم الأرباح ولزلد اسىىىىىتخدام  دارة الأرباح الحقيقية بالنسىىىىىبة  

 لحقيق لنبؤا  المحلليع المالييع. ثىللشر ا  التى  ةون لديها سلسلة طوللة 
 عرضىىة دراسىىةلوثيما يتعلق بممر ليطية المحلليع المالييع على سىىيولة الأسىىهم ثى السىىوقي ثقد 

لأمر لقىىارلر المحلليع المىىالييع على  ىىل مع عىىدم لمىىامىىل المعلومىىا     (Madun, 2008)دراسىىىىىىىىىىىىىىىة  
 لى عدم وجود لييير معنوى ثى  ل عدم لمامل المعلوما  وسىىىىىىىىيولة الأسىىىىىىىىهمي ولوصىىىىىىىىلة الدراسىىىىىىىىة 

  وسىىىىىىىىيولة الأسىىىىىىىىهم بعد الإثصىىىىىىىىاح عع لقارلر المحلليع المالييعي وثسىىىىىىىىر  الدراسىىىىىىىىة ذلك بمن لقارلر
المحلليع المالييع قد لا لتضىىىىىىىىىىىىمع معلوما  جديدة وبالتالى يتم لجا لها مع قبل السىىىىىىىىىىىىوق أو قد يتم  
 لجا ل  نه التقارلر بسىىىىىىبب عدم قدرة المسىىىىىىتثمرلع على قراءلها رغم أ ها لتضىىىىىىمع معلوما  جديدة.

   لى أن بدء ليطية المحلليع المالييع رغم  (Dhiensiri & Sayrak, 2010)كما لوصىىىىىلة دراسىىىىىة  
 أ ها لسهم ثى لحسيع سيولة الأسهم  لا أ ها لا لسهم ثى لخفيض عدم لمامل المعلوما .               

ليع المالييع للشىىىر ة  نائب مع لمتابعة المح  (Lang & Maffett, 2011)واسىىىتخدمة دراسىىىة  
فاثية. الشىفاثيةي ولوصىلة الدراسىة  لى ا خفاع درجة ثسىاسىية الأسىهم لازما  السىيولة م  زلادة الشى

 لى أن المسىىىتثمرلع  ميلون  لى بي  الأسىىىهم    (Kelly & ljungqvist, 2012)كما لوصىىىلة دراسىىىة 
ولصىىىىىىبح الأسىىىىىىهم أكثر عرضىىىىىىة لخطر السىىىىىىيولة بعد لوقت ليطية المحلليع المالييعي  ما لوصىىىىىىلة 

  % مع قيمته بحلول اليوم الخامس مع ثقد التيطيةي وثسر 2,61الدراسة  لى أن السهم  فقد ثوالى 
 ذلك بارلفاع عدم لمامل المعلوما  بعد لوقت ليطية المحلليع المالييع.

العلاقة بيع ليطية المحلليع المالييع وسىىىىىىىىيولة الأسىىىىىىىىهمي    (Foo, 2013)وثحصىىىىىىىىة دراسىىىىىىىىة  
ولوصىلة الدراسىة  لى وجود علاقة طرد ة بيع ليطية المحلليع المالييع والسىيولة ولكون  نه العلاقة 

 ,.Carrete et al)مل المعلوما . وثى  فس السىىىىىىىىىياق لوصىىىىىىىىىلة دراسىىىىىىىىىة  أقوى م  زلادة عدم لما
سىاعد على زلادة المعلوما  المتاثة ثول الشىر ة مما ل  المالييع   لى أن زلادة عدد المحلليع  (2016

 سهم ثى زلادة عدد المستثمرلع ذوى المعلوما  و نا بدوره  سهم ثى لخفيض عدم لمامل المعلوما  
 لى ا خفاع سىىيولة    (Iskandrani, 2016)سىىيولة الأسىىهم. ولوصىىلة دراسىىة وزلادة ثجم التداول و 

م بارلفاع لر يز الملكية. تسىىىىم  زلادة ليطية المحلليع المالييع وغاصىىىىة ثى الشىىىىر ا  التى ل  الأسىىىىهم
 لى أن زلادة ليطية المحلليع المالييع لسىىهم ثى   (Isniawati et al., 2018)كما لوصىىلة دراسىىة 

 مامل المعلوما  ومستوى التحف  ثى التقارلر المالية.لخفيض  ل مع عدم ل
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 ثى ضوء العرع السابق للدراسا  السابقة  ستنته ما يلى:
 درة الدراسا  التى ربطة بيع ليطية المحلليع المالييع و ل مع  دارة الأرباح وسيولة الأسهم ثى   -

 البيوة المصرلة وذلك ثى ثدود علم الباث .  
 لى  تائه    العلاقة بيع ليطية المحلليع المالييع وإدارة الأرباح لوصلة    ن الدراسا  التى لناولة  -

الدراسا   المالييع    متباينةي ثي  لوصلة بعض  المحلليع  لهم دور ثعال ثى   قد  لى أن   ةون 
 ,.Hong et al., 2014; Gao et al)الرقابة على الشر ة والحد ممارسا   دارة الأرباح مثل 

2020; Ayres et al., 2019; yu, 2008)  بينما لوصلة دراسا  أغرى  لى أن زلادة ليطية .
 ,Irani & Oesch)المحلليع المالييع ربما لولد ضيوو على الإدارة للتلاعب ثى الأرباح مثل  

2016; Embong & Hosseini, 2018; Huang et al., 2017). 
ية المحلليع المالييع على  رغم أن بعض الدراسا  السابقة لوصلة  لى وجود لممير   جابى لتيط  -

 لا أن  ناى دراسا  أغرى    (Kelly & Ljungqvist. 2012; Foo, 2013)سيولة الأسهم مثل  
لوصلة  لى أن ليطية المحلليع المالييع قد لا  ةون لها لممير على سيولة الأسهم وربما  ةون لها  

 . (Iskandrani, 2016; Madun, 2008)لامير سلبى مثل 
 الأرباح حللين الماليين وإدارة  ( تغطية الم3)

قد لسىىىىىعى  دارة الشىىىىىر ة  لى التلاعب ثى المعلوما  التى لتضىىىىىمنها التقارلر المالية سىىىىىواء مع 
غلال اسىىىتيلال المرو ة المتاثة لها ثى اغتيار السىىىياسىىىا  المحاسىىىبية واسىىىتخدام الأثةام والتقديرا  

المشىار يع  والتممير ثى لصىورا   الأداء الشىخصىية أو مع غلال الأ شىطة الحقيقية بهدف  غفاء سىوء 
ثيما يتعلق بالأداء المسىىىىىىىىتقبلى للشىىىىىىىىر ةي ومع مم لحقيق مصىىىىىىىىالحها الخاصىىىىىىىىة ولجنب    ق ثى السىىىىىىىىو 

 العقوبا  التى قد لفرع عليها ثى ثالة ا خفاع الأداء. 
ورغم أن الإدارة قد لسىىىىىىتخدم  دارة الأرباح لتوصىىىىىىيل معلوما  مفيدة ثول الشىىىىىىر ة لمسىىىىىىتخدمى 

.  لا أن الإغفاقا  المحاسىىىىىىىىىىىىبية وا هيار  ثير مع (Siregar & Utama, 2008)ر المالية التقارل
على أن الإدارة لسىىىىىىىىىىىتخدم  دارة الأرباح بطرلقة    أدلةوثر  لالشىىىىىىىىىىىر ا  غلال الفترة القليلة الماضىىىىىىىىىىىية 

 . (Jiraporn et al., 2008)ا تهازلة أكثر مع  و ها لحقق منفعة للمستثمرلع 
رلبطة بهنا المجال مدغليع لدراسىىىىىىىىىىىىىة أمر ليطية المحلليع المالييع على  وقدمة الدراسىىىىىىىىىىىىىا  الم

ممىارسىىىىىىىىىىىىىىا   دارة الأربىاحي ثيى   فترع المىدغىل الأول أن ليطيىة المحلليع المىالييع لعىد أداة للرقىابىة 
على الشىىىىىىىىىىىىىىر ىة ومع مم لسىىىىىىىىىىىىىىهم ثى الحىد مع  دارة الأربىاحي بينمىا  فترع المىدغىل الثىا ى أن ليطيىة  

 لسهم ثى زلادة دواث  الإدارة للتلاعب ثى الأرباح. المحلليع المالييع 
أن ا خفاع ممارسىىا   دارة الأرباح م  زلادة   (Yu, 2008)وثى  نا السىىياق اثترضىىة دراسىىة 
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ليطيىىة المحلليع المىىالييع يوثر دليىىل على الىىدور الرقىىابى للمحلليع المىىالييعي وعلى العةس مع ذلىىك  
سىوف لزلد ممارسىا   دارة الأرباح م  زلادة ليطية المحلليع المالييع  ذا  ا وا يولدون ضىيوطا  على  

ليطية    أن  (Irani & Oesch, 2016)الإدارة لتحقيق الأرباح المسىىىىىىتهدثة.  ما اثترضىىىىىىة دراسىىىىىىة  
المحلليع المالييع قد لسىىىىىىهم ثى الحد مع قدرة الإدارة على اسىىىىىىتخدام الأ شىىىىىىطة الحقيقية للتلاعب ثى 
الأرباح مع غلال الرقابة على أ شىىىىىىىىىىطة الاسىىىىىىىىىىتثمار و يةل التكاليت والقرارا  التشىىىىىىىىىىييلية المرلبطة  

ط على الإدارة لشىىىىىىىىىىىىىىر ىةي ومع  ىاثيىة أغرى قىد يترلىب على ليطيىة المحلليع المىالييع زلىادة الضىىىىىىىىىىىىىىيبىا
لتحقيق الأرباح المسىىىىىىتهدثة ومع مم للجم  لى اسىىىىىىتخدام الأ شىىىىىىطة الحقيقية لتدعيم الأرباح ثى الأجل 

 القصير.
 دور المحللين الماليين فى الرقابة على سلوك الإدارة:  3/1

 فترع الدور الرقابى أن ليطية المحلليع المالييع لسىىهم ثى الحد مع السىىلوى الا تهازى للإدارة 
أشىىىىىىىىىىىىىىىار  دراسىىىىىىىىىىىىىىىة . ثيى   (Danford, 2020)ومع مم لخفيض اثتمىالا  التلاعىب ثى الأربىاح  

(Doukas et al., 2005)    لى أن لكاليت الو الة لنشىىىىىىىم  تيجة عدم السىىىىىىىاق مصىىىىىىىالح الإدارة م 
ي وقد لمغن  نه التكاليت أشىىةالا   ثيرة مثل الامتيازا  الوفيفية والقرارا  التى لهدف مصىىالح الملاى

 لى لعظيم مروة الإدارة على ثسىىىىىىىىىىىىىىىاب الملاىي وقىىد  ةون ثجم  ىىنه التكىىاليت مرلفعىىا   ذا لم لتواثر 
 أليا  رقابة  اثية لفحص أ شطة الإدارةي ولعد المحلليع المالييع أثد أليا   نه الرقابة. 

 ناى عدة عوامل لدعم المحلليع المالييع لأداء دور الرقابة على الشىىىر ة والحد مع ممارسىىىا  و 
  دارة الأرباح مثل: 

 ن المحلليع المالييع لديهم دواث  قولة لإصدار لنبؤا  ولوصيا  دقيقة للحفاس على سمعتهم وزلادة  -
لوصول  لى الأداء الحقيقى لهاي  ايرادالهمي ومع مم  قومون بتحليل المعلوما  المرلبطة بالشر ا  ل

 . (Sun & Liu, 2016)مما  سهم ثى اكتشاف ممارسا   دارة الأرباح 
هم المعرثة والتدرلب ثى مجال لحليل  دي ن المحلليع المالييع على عةس غالبية المستثمرلع يتواثر ل -

لشر ة والوصول  لى الأرقام التى لتضمنها التقارلر الماليةي  ما أ هم  ستطيعون التواصل م   دارة ا
 .  (Degeorge et al., 2013)معلوما  قد لا لكون متاثة للمستثمرلع 

 ن المحلليع المالييع  وسطاء للمعلوما   قومون ب  تا  معلوما  غاصة  ةون لها محتوى  علامى   -
 Irani)بالنسبة للمستثمرلعي  ما أن للك المعلوما  لسهم ثى الكشت عع السلوى الا تهازى للإدارة  

& Oesch, 2013)   . 
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مع   - وغير م  والمرلقبيع  الحالييع  المسا ميع  مع  لكل  معلوما   يوثرون  المالييع  المحلليع   ن 
مصالح   لحما ة  لصميمها  يتم  التى  الداغلية  الحو مة  أليا   عةس  على  السوق  ثى  المشار يع 

 .  (Yu, 2008)المسا ميع 
ة مباشىىىىىىىىىرة أو غير مباشىىىىىىىىىرة وذلك على  ولسىىىىىىىىىتطي  المحللون الماليون أداء دور م الرقابى بطرلق

 النحو التالى: 
 الرقابة المباشرة: -

اثترضىىة الدراسىىا  المرلبطة بهنا المجال أن المحلليع المالييع  سىىتطيعون لحقيق رقابة مباشىىرة  
على سىىلوى الإدارة مع غلال التدقيق ثى المعلوما  التى لتضىىمنها التقارلر المالية وطرح التسىىاؤلا  

ييد قدرة عند التواصىىىىىىىل المباشىىىىىىىر م  الإدارة غلال مؤلمرا   علان الأرباح وغير ا مما  سىىىىىىىهم ثى لق
 . (Chen et al., 2015; Yu, 2008)الإدارة على التلاعب ثى التقارلر المالية 

بمعنى أن المحلليع المالييع  قومون بفحص التقارلر المالية للشىىىىر ا  التى يتابعو ها عند  عداد 
لعةس  وبالتالى يزلد ثرص الإدارة على  عداد لقارلر مالية   يلنبؤالهم ولوصىىىىىىيالهم المرلبطة بالأسىىىىىىهم

الأداء المالى الحقيقى للشىىر ة ثتى لا لتعرع للمسىىاءلة والعقاب عندما يتم  شىىت التلاعب ثى للك 
التقارلري  ما أن المحلليع المالييع عند الالصىىىىىىىىال المباشىىىىىىىىر م  الإدارة سىىىىىىىىواء مع غلال المؤلمرا  

 الهالفية أو المقابلا  الشخصية قد  ةون لهم لممير على قرارالها.
 لى أن ليطية المحلليع المالييع قد لعمل  بديل   (Knyazeva, 2007)اسىىىىىىىىة وقد أشىىىىىىىىار  در 

لأليا  الحو مة التقليد ةي باعتبار أ هم يدققون ثى أ شىطة وسىلوى الإدارة مثل أعضىاء مجلس الإدارة 
 لى أن لنبؤا     (Chen et al., 2017)وباقى أليا  الحو مة. وثى  فس السىىىىىياق أشىىىىىار  دراسىىىىىة 

ع لنطوى على التواصىل المباشىر م  الإدارة مما  سىاعد م على الرقابة المباشىرة على  المحلليع الماليي
 الشر ة والتممير ثى عملية الخاذ القرارا . 

على أن المحلليع المالييع  سىىىىىىىىىعون  لى التواصىىىىىىىىىل م    (Soltes, 2014)كما أكد  دراسىىىىىىىىىة  
غاصىة. ولوصىلة دراسىة  الإدارة  محاولة لتشىةيل رؤى أعمق ثول الشىر ة والحصىول على معلوما  

(Brown et al., 2015)   لى أن غالبيىة المحلليع المىالييع لديهم الصىىىىىىىىىىىىىىال مبىاشىىىىىىىىىىىىىىر م  المىدير 
التنفينى والمدير المالى ثى الشىىىىىىىىىىر ا  التى يتابعو ها مرة واثدة على الأقل سىىىىىىىىىىنولا ي  ما أن ثوالى 

مرا  على الأقل سىنولا ي   5 صىت المحلليع المالييع لديهم الصىال مباشىر م   ؤلاء المديرلع بمعدل 
كما  عتقد المحللون الماليون أن الحصىىىىىىىول على معلوما   ضىىىىىىىاثية مع الإدارة عند وجود مؤشىىىىىىىرا  
على التحرلف المتعمىىد ثى التقىىارلر المىىاليىىة  عىىد أكثر الإجراءا  التى  مةع اسىىىىىىىىىىىىىىتخىىدامهىىا ثى  ىىنا 

 الموقت.  
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                  الرقابة غير المباشرة:                              -
 فترع  نا المدغل أن المعلوما  التى  قوم المحللون الماليون بتجميعها مع المصىىىىادر العامة 
والخاصىة والاثصىاح عنها للأطراف ذا  العلاقة بالشىر ة لوثر  شىارا  مفيدة لأليا  الحو مة ولسىهم  

. بمعنى  (Sun & Liu, 2011)ثى لحسىىىيع قدرلها على لحقيق الرقابة الفعالة على التقارلر المالية  
أن ليطية المحلليع المالييع لسىهم ثى زلادة قدرة أليا  الحو مة على لقييد أ شىطة الإدارة التى لضىر  
بمصىىىىىىىىىالح المسىىىىىىىىىتثمرلع والدائنيع وغير م مع الأطراف ذا  العلاقة بالشىىىىىىىىىر ة. ثعلى سىىىىىىىىىبيل المثال 

لق بسىىىياسىىىا  الشىىىر ة لسىىىهم ثى لحسىىىيع  المعلوما  التى لتضىىىمنها لقارلر المحلليع المالييع ثيما يتع
قدرة مجلس الإدارة على الحد مع السىىىىىىلوى الا تهازى للإدارةي  ما لسىىىىىىهم للك المعلوما  ثى لسىىىىىىليط  

الا تهازليع مع غلال   المديرلعالضىىىىىوء على سىىىىىلوى الإدارةي وبالتالى  سىىىىىتطي   المسىىىىىتثمرون معاقبة  
وقيمة الأسىىىىهم التى  ملكو ها ثى الشىىىىر ة لخفيض أسىىىىعار الأسىىىىهم النن ينته عنه لخفيض مةاث لهم  

(Knyazeva, 2007)        . 
وبالإضىىىىاثة  لى ما سىىىىبق ث ن ليطية المحلليع المالييع لسىىىىهم ثى زلادة شىىىىفاثية أ شىىىىطة الشىىىىر ة 

وثى  ىىنا السىىىىىىىىىىىىىىيىىاق  للأطراف الخىىارجيىىةي ومع مم لنخفض قىىدرة الإدارة على التلاعىىب ثى الأربىىاح.  
أن زلادة ليطية وسىىىائل الاعلام  سىىىهم ثى لحسىىىيع بيوة  (Gong et al., 2018) اثترضىىىة دراسىىىة 

المعلوما  المرلبطة بالشىىر ة وزلادة التدقيق مع قبل  ل مع الجمهور والجها  التنظيمية مما  جعل 
 الإدارة لوثر لقارلر عالية الجودة.
يع المالييع والجهد  لى وجود علاقة طرد ة بيع ليطية المحلل  السىىىىىىابقةوقد لوصىىىىىىلة الدراسىىىىىىا  

النن يبنله المراج  غلال عملية المراجعةي ثي   حتا  المراج   لى بنل جهد أكبر م  زلادة ليطية  
 Chun)المحلليع المالييع للشىىىر ة بسىىىبب المخاوف المرلبطة بفقد السىىىمعة ثى ثالة ثشىىىل المراجعة 

& Rhee, 2015)بير على أسىىىعار الأسىىىهم ثى   . ولعتقد المديرون أن المحلليع المالييع لهم لممير 
.  مىىا  عتقىىد المحللون المىىاليون أ هم قىىد  قومون بمراجعىىة  (Graham et al., 2005)السىىىىىىىىىىىىىىوق  

 Brown)لوصيالهم ولخفيض لوقعالهم للأرباح بعد ملاثظة مؤشرا  على لحرلف التقارلر المالية  
et al., 2015) . 

للمحلليع المالييع على سىىىلوى الإدارة   وثى ضىىىوء ما سىىىبق  مةع القول أن الرقابة غير المباشىىىرة
 قد لتم مع غلال ما يلى: 

لوثير مؤشرا  لكل مع مجلس الإدارة والمراجعيع ثول أ شطة الإدارة التى لضر بالشر ة مما  -
  سهم ثى زلادة الرقابة على  نه الأ شطة. 
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المالية ثول   - التقارلر  لوثير  شارا    نار لكل مع المستثمرلع والدائنيع وغير م مع مستخدمى 
حسيع جودة التقارلر المالية سواء مع غلال السلوى الا تهازى للإدارةي ومع مم لزلد ضيوطهم لت

 لخفيض أسعار الأسهم أو زلادة القيود المرلبطة بالتمولل الخارجى. 
لقييد قدرة الإدارة على    شفاثيةزلادة   - التنظيمية مما  سهم ثى  أ شطة الشر ة للجمهور والجها  

 التلاعب ثى التقارلر المالية. 
 افع إدارة الأرباح: دور المحللين الماليين فى زيادة دو  3/2

الظوا ر ثى بيوىىة التقىىارلر المىىاليىىة   أ م  لعىىد  دارة الأربىىاح لتحقيق لنبؤا  المحلليع المىىالييع أثىىد 
(Xiang, 2013)  ثي  لحدد للك التنبؤا   دثا  للإدارة ولسىىىىىهم ثى زلادة الضىىىىىيوو عليها لتحقيق .

اثتمىىال التلاعىىب ثى الأربىىاح     ىىنا الهىىدفي ومع مم  لمىىا زاد  ليطيىىة المحلليع المىىالييع  لمىىا زاد 
. ثالإدارة عادة لعا ى مع ضىىىىىىىىيوو السىىىىىىىىوق لتحقيق  (Cang et al., 2014)لتحقيق للك التنبؤا  

الأرباح المتوقعةي  ما أن المحلليع المالييع أ فسىهم يتعرضىون لضىيوو مع مصىادر مختلفة قد لسىهم  
الحفاس على  الضىىىىىىىيوو المرلبطة بثل ثى لشىىىىىىىوله دور م ثيما يتعلق بالرقابة والحد مع  دارة الأرباح م

لشىىىىر ا     عييعلاقا  طبية م  الإدارة للوصىىىىول  لى المعلوما  الخاصىىىىةي وضىىىىيوو العملاء الرئيسىىىى
 . (Yu, 2008)التى  عملون ثيها  المالية الوساطة

ولسىتند  نا المدغل  لى أن لنبؤا  المحلليع المالييع قد لوثر دواث  لإدارة الأرباح بسىبب الأمار  
  1994عام  أكتوبر ية التى لنته عع الفشىىىىىىل ثى لحقيق للك التنبؤا . ثعلى سىىىىىىبيل المثال ثى  السىىىىىىلب

سىنة للسىهم والنى يتضىمع لحسىنا   بيرا  ثى   40عع أرباح قدر ا    General Motorsأعلنة شىر ة 
% لقرلبا  ثي  10ربح السىىىهم مقار ة بنفس الفترة العام السىىىابقي  لا أن سىىىعر السىىىهم ا خفض بمقدار 

 سىىىىىىىىىىنةي  ما ثقد  شىىىىىىىىىىر ة   48كا ة لنبؤا  المحلليع المالييع لشىىىىىىىىىىير  لى أن ربح السىىىىىىىىىىهم يبل   
Harley –Davidson    قيمتهىا السىىىىىىىىىىىىىىوقيىة رغم أ هىا أعلنىة عع زلىادة ثى الأربىاح  % مع31ثوالى

المحلليع   لتنبؤا  سىىنة بينما بل  ربح السىىهم وثقا    49%ي ثي  وصىىل ربح السىىهم  36الفعلية بنسىىبة  
 .(Robb, 1998)سنة  70المالييع 

كمىا أن  نىاى عىدة عقوبىا  قىد لواجىه الإدارة ثى ثىالىة عىدم قىدرلهىا على لحقيق لنبؤا  المحلليع  
الييع مثىىل ثقىىد الوفيفىىة ومىىا ينته عنىىه مع ثقىىد الأجور والمزا ىىا الأغرى غير المىىاد ىىة المرلبطىىة  المىى

لكون منخفضىىىىىىىة باعتبار أ ها   قد بالوفيفةي  ما أن الأجور التى لحصىىىىىىىل عليها مع الوفيفة الجديدة 
لتفاوع مع موقت بطالةي  نا بالإضىىىاثة  لى ا خفاع التعولضىىىا  المبينة على الأسىىىهم وا خفاع 
مرولها  مالك ثى الشىىىىىىىر ة بسىىىىىىىبب ا خفاع أسىىىىىىىعار الأسىىىىىىىهم ثى السىىىىىىىوق وارلفاع لكلفة رأس المال 

(Bannister & Newman, 1996) . 
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لفسىىىىىىيران لاسىىىىىىتخدام  دارة الأرباح لتحقيق لنبؤا  المحلليع    (Gunny, 2010)دراسىىىىىىة وقدمة  
 :المالييع وذلك على النحو التالى

العملل - الشر ة على  لساعد  النى   حقيق مةاسب  السمعة  لدعم  مثل  المستقبل  أثضل ثى  بشةل 
  ساعد ا على لدعيم علاقالها م  العملاء والمورديع وغير م مع الأطراف ذا  العلاقة.

 رسال  شارا   لى المشار يع ثى السوق ثول قيمة الشر ة ثى المستقبلي باعتبار أن الإدارة يتواثر  -
رباح ثى المستقبل  فوق التممير السلبى لاستخدام  دارة  لديها مقة ثى أداء الشر ة ولتوق  أن  مو الأ

الأرباح للوصول  لى الأرباح المستهدثةي وعلى العةس مع ذلك ث ن الشر ا  التى لتوق  ا خفاع  
لتحقيق الأرباح المستهدثة  ظرا  لتممير ا السلبى  الأداء ثى المستقبل لا لستطي  استخدام  دارة الأرباح  

ع ثيما يتعلق بمصداقية الإدارة بالإضاثة  لى زلادة اثتمالا  التقاضى  على لصورا  المستثمرل
 .  دارة الأرباح مثل التدثقا  النقد ة المفقودةممارسا  عندما لتحمل الشر ة التكاليت النالجة عع 

كمىىا وجهىىة عىىدة ا تقىىادا  للمحلليع المىىالييع بىىاعتبىىار أ هم يوثرون دواث  لإدارة الأربىىاحي ثيىى   
رئيس بورصىىىىة الأوراق المالية السىىىىابق ثى أمرلةا  لى أن الشىىىىر ا  لحاول   (Levitt, 1998)أشىىىىار  

الأسىىىىىىىهمي  لحقيق لنبؤا  المحلليع المالييع بهدف زلادة القيمة السىىىىىىىوقية ومةاث   الإدارة المبنية على 
وثى  فس الوقة قد  سىىىىعى المحللون الماليون  لى الحصىىىىول على  رشىىىىادا  مع الشىىىىر ا  لصىىىىياغة  
للىك التنبؤا ي  مىا أن المراجعيع قىد يواجهون ضىىىىىىىىىىىىىىيوطىا  لعىدم معىارضىىىىىىىىىىىىىىة ذلىك للاثتفىاس بعملائهم.  

ع  لا  لى أ ه رغم أ مية الدور النى  قوم به المحلليع الماليي  (Martinez, 2011)أشىىىىىار  دراسىىىىىة  و 
 مسىا متهم ثى زلادةأ هم لعرضىوا لا تقادا  شىديدة مع الصىحاثة المالية غلال الفترة الماضىية بسىبب  

  دارة الأرباح. دواث   
 لى أن التنبؤا  المتفائلة للمحلليع    (Cho & Kim, 2020)السىىىياق أشىىىار  دراسىىىة    فسوثى 

عنى أن أبحاة المحلليع المالييع  المالييع قد لسىىىىهم ثى لييير سىىىىلوى الإثصىىىىاح المرلبط بالشىىىىر ةي بم
التى لحجب الأغبار غير السىارة قد لسىهم ثى لسىهيل السىلوى الا تهازى للإدارة.  ما لوصىلة دراسىة 

(Sun & Lin, 2016)   لى زلادة اثتمال اسىىىىىىتخدام الأ شىىىىىىطة الحقيقية لتضىىىىىىخيم الأرباح م  زلادة 
 ليطية المحلليع المالييع.

 :وثى ضوء ما سبق  ستنته ما يلى
 ن المحلليع المالييع عند  صدار لنبؤالهم للأرباح قد  ضعون معايير  صعب على الإدارة لحقيقها   -

 ومع مم للجم  لى التلاعب ثى الأرباح. 
 ن الإدارة قد لستخدم  دارة الأرباح الحقيقية لتحقيق الأرباح المستهدثة  ذا  ان المحلليع المالييع   -

 دام المستحقا . ستطيعون لقييد  دارة الأرباح باستخ
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 ( تغطية المحللين الماليين وسيولة الأسهم              4) 
لشىىىير السىىىيولة  لى قدرة المسىىىتثمر على شىىىراء أو بي  السىىىهم بسىىىرعة وبتكلفة منخفضىىىة دون أن 

.  ما عرثتها دراسىىىىة أغرى مع (Leuz & Wysock, 2008) ةون  ناى لممير  بير على السىىىىعر  
 ,Dhiensiri & Sayrak)غلال طول الفترة التى  سىىىىىىىىتيرقها بي  الأصىىىىىىىىل بقيمته السىىىىىىىىوقية الكاملة

2010). 
ينبيى لواثر ا ثى الأسىىىهم مع وجهة  ظر المسىىىتثمر  لسىىىيولة أثد الخصىىىائص الهامة التى  ولعد ا

عندما لظهر الحاجة  لى النقد ةي  ما لسىىهم السىىيولة ثى زلادة مصىىداقية أسىىعار   هاثتى  سىىتطي  بيع
الأسىىىىىىىهم التى لتداول ثى السىىىىىىىوق  ظرا  لأن المناثسىىىىىىىة بيع المتعامليع لسىىىىىىىاعد على لخفيض أغطاء 

 لى ما سىىبق ث  ه م  ا خفاع سىىيولة الأسىىهم لا لوجد   وبالإضىىاثة.  (Berglund, 2020)التسىىعير  
ثى زلادة أسىىىىىىىعار طلب وعرع للسىىىىىىىهم ومع مم يتوقت عمل السىىىىىىىوقي بينما  سىىىىىىىهم ارلفاع السىىىىىىىيولة 

 .(Modun, 2008) مةا ية وجود سعر  قبله طرثى التعامل 
يت التعاملا ي وسىلوى المشىار يع  وعادة لتشىةل سىيولة الأصىل مع غلال عدة عوامل مثل لكال

ثى السىىىوقي وغصىىىائص الأصىىىلي و يةل السىىىوقي ومسىىىتوى الشىىىفاثيةي وقد يتممر بعض  نه العوامل 
 .(Stagliano et al., 2018)بالمشةلا  المرلبطة بالسلوى الا تهازى 

ولظهر دور المحلليع المالييع ثى لحسىىىىىىىىىىىىىيع سىىىىىىىىىىىىىيولة الأسىىىىىىىىىىىىىهم مع غلال لخفيض عدم لمامل  
. باعتبار  و بيع الأطراف الخارجية بعضىها البعض أبيع الإدارة والأطراف الخارجية  سىواء   المعلوما  

بدون المعلوما   لى لخفيض لعاملالهم    ون أ ه ثى فل ارلفاع عدم لمامل المعلوما  يلجم المسىىىىتثمر 
على الأسىىىىىىىهم لتخفيض الخسىىىىىىىائر التى قد لحدة عند التعامل م  المسىىىىىىىتثمرلع ذوى المعلوما  مما 

. وثى  فس السىىىىىىىىىىىىياق  (Madun, 2008) ة لى ارلفاع لكاليت التعاملا  وا خفاع السىىىىىىىىىىىىيول يؤدى
 لى أ ه م  زلادة عدم لمامل المعلوما  يزلد اثتمال لعامل   (Berglund, 2020)أشىىىىىىار  دراسىىىىىىة 

المسىىىىىىىىىتثمرلع بدون المعلوما  م  المسىىىىىىىىىتثمرلع النيع لتواثر لديهم معلوما  ثول السىىىىىىىىىعر الحقيقى  
ا خفاع عدد الأسىىىىىىهم التى يرغب    (Leuz & Wysocki, 2008)  ثترضىىىىىىة دراسىىىىىىةللسىىىىىىهم.  ما ا

المسىىىىىىىىىىىىىىتثمرون بىدون المعلومىا  ثى التعىامىل عليهىا م  زلىادة عىدم لمىامىل المعلومىا  ومع مم لنخفض  
 سيولة الأسهم.

يع يؤدون دوران أسىىىىىىىاسىىىىىىىيان ثى سىىىىىىىوق المالي  يعالمحلل وقد أكد  الدراسىىىىىىىا  السىىىىىىىابقة على أن 
 : (Chen et al., 2010; Huang et al., 2018) ما وسطاء للمعلوما  الأوراق المالية 

بتجمي  المعلوما  مع مصادر مختلفةي ومع مم    تا  المعلوما : ثي   قوم المحللون الماليون   -
 .  ستطيعون لوليد معلوما  غاصة قد لا لكون متاثة للمستثمرلع بسهولة
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 سهم المحللون الماليون ثى لسهيل ثهم المستثمرلع للمعلوما  العامة مع غلال   لفسير المعلوما : -
لحليلها ولفسير اي ولزلد أ مية  نا الدور بالنسبة للشر ا  التى يتضمع الإثصاح الخاص بها  ثير  

 . مع المعلوما  التى لحتا   لى لوضيح ولفسير
بيع ليطيىة المحلليع  الطرد ىة علاقىة  مجىال لفسىىىىىىىىىىىىىىيران للكمىا قىدمىة الىدراسىىىىىىىىىىىىىىا  المرلبطىة بهىنا ال

ي ثقد لنته  نه العلاقة بسىىىىىبب زلادة المعلوما  العامة أو زلادة السىىىىىوق الأسىىىىىهم ثى   المالييع وسىىىىىيولة
 ن زلادة ا تا   التعاملا  التى لسىىىتند  لى المعلوما  الخاصىىىة التى ينتجها المحللون الماليوني ثي  

ة و شر ا للمشار يع ثى السوق  سهم ثى لحسيع بيوة المعلوما  بالنسبة  المعلوما  المرلبطة بالشر 
المحلليع  زلادة عدد  ن  ي  ما أالسىىىىىىىىىوق  الأسىىىىىىىىىهم ثى   بدون المعلوما  ومع مم لزلد سىىىىىىىىىيولة فللأطرا

النيع يتابعون الشىىر ة ينته عنه زلادة عدد المسىىتثمرلع النيع  حوزون معلوما  غاصىىة مما   المالييع
 ةمعروث الخاصىىىىىة التى ينتجها المحللون الماليون   المعلوما    سىىىىىيولة ثتى لو  ا ة ثى زلادة ال   سىىىىىهم

 .(Roulstone, 2003) لعدد محدود مع المستثمرلع
  على أن المحلليع المالييع  (Stagliano et al., 2018)وثى  فس السىىىىىىىىىىياق أكد  دراسىىىىىىىىىىة 

يتعلق بالشىىىىىىىىىىىر ا  التى  سىىىىىىىىىىىتخدمون الأسىىىىىىىىىىىاليب الفنية لفحص المعلوما  الكمية وغير الكمية ثيما 
يتابعو ها ولقد م التوصىىىىيا  المرلبطة بشىىىىراء أو بي  أو الاثتفاس بالأسىىىىهم مما  سىىىىاعد على لخفيض  

 ,Derrien & kecskes)مشىىةلة الاغتيار العةسىىى ولحسىىيع سىىيولة السىىوق.  ما اثترضىىة دراسىىة  
لىل الخىارجى وا خفىاع  أن ا خفىاع ليطيىة المحلليع المىالييع يترلىب عليىه ارلفىاع لكلفىة التمو   (2013

  (Loukil & Yousfi, 2010)كفاءة الاستثمار  تيجة زلادة عدم لمامل المعلوما . ولوصلة دراسة  
 لى أن المسىىىىىىىىىىىتثمرلع لا يتوثر لديهم مقة  بيرة ثى المعلوما  التى يتم الإثصىىىىىىىىىىىاح عنها ثى التقارلر  
المالية السىنولة ومواق  الا تر ة ومع مم ث ن  نه المعلوما  ليس لها لممير على سىيولة الأسىهم على  

            عةس المعلوما  الخاصة.   
لمحلليع المالييع لسىىىهم ثى لحسىىىيع سىىىيولة أسىىىهم وثى ضىىىوء ما سىىىبق  مةع القول أن ليطية ا 

 الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق المالية مع غلال:
لخفيض عدم لمامل المعلوما  ثى سوق الأوراق المالية مما  سهم ثى ا خفاع مدى السعر وزلادة  -

 ثجم التداول.
زلادة مقة المستثمرلع ثى الأسهم التى لنال ا تمام المحلليع المالييع ومع مم يزلد لعاملهم على  نه  -

 الأسهم.  
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 ( منهجية الدراسة الميدانية 5)
 فروض الدراسة الميدانية:  5/1
 الفرض الأول:  5/1/1

لوصىىىىىىىلة الدراسىىىىىىىا  السىىىىىىىابقة  لى ا خفاع ممارسىىىىىىىا   دارة الأرباح م  زلادة ليطية المحلليع  
. ولسىهم ليطية المحلليع المالييع ثى لحقيق رقابة ثعالة على أ شىطة الشىر ة (Yu, 2008)المالييع  

. ولؤدى المحللون المىىىىاليون دورا  ثعىىىىالا  ثى (Jung et al., 2012)ولخفيض لكىىىىاليت الو ىىىىالىىىىة  
وزلادة   .(Chen et al., 2016) ا  التى لتسىىىىىىم بارلفاع دواث  التلاعب ثى التقارلر المالية الشىىىىىىر 

 ,Irani & Oesch)المالييع  اسىىىىىىىىىىىىىىتخدام المسىىىىىىىىىىىىىىتحقا  غير العاد ة بعد ا خفاع ليطية المحلليع
. ولا لوجد علاقة بيع ليطية المحلليع المالييع واغتيار السىىىىىىىىياسىىىىىىىىا  المحاسىىىىىىىىبية المتحفظة  (2013

(Marhfor et al., 2015) . 
 لنا يتم صياغة الفرع الأول مع ثروع الدراسة الميدا ية على النحو التالى:

1Ho  باستخدام الأرباح  ممارسا   دارة  على  المالييع  المحلليع  لتيطية  معنوى  لممير  يوجد  لا   :
 المستحقا  المحاسبية ثى الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق المالية المصرلة. 

 ض الثانى:الفر  5/1/2
لوصىىىىىلة الدراسىىىىىا  المرلبطة بهنا المجال  لى أن ليطية المحلليع المالييع لسىىىىىهم ثى لخفيض  

ولوجد  (Shih, 2011, Hong et al., 2014).  دارة الأرباح الحقيقيةب  الممارسىىىىىىىىىىىا  المرلبطة
.  (Gunny, 2010)علاقىىىة طرد ىىىة بيع لحقيق لنبؤا  المحلليع المىىىالييع وإدارة الأربىىىاح الحقيقيىىىة  

 .  (Irani & Oesch,2016) دارة الأرباح الحقيقية م  ا خفاع ليطية المحلليع المالييع    وا خفاع 
 وثى ضوء ما سبق يتم صياغة الفرع الثا ى مع ثروع الدراسة الميدا ية على النحو التالى:

2Ho  الأ شطة    باستخدام: لا يوجد لممير معنوى لتيطية المحلليع المالييع على ممارسا   دارة الأرباح
 الحقيقية ثى الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق المالية المصرلة.

 الفرض الثالث: 5/1/3
لوصىىىلة الدراسىىىا  المرلبطة بهنا المجال  لى وجود علاقة طرد ة بيع ليطية المحلليع المالييع  

. والمعلوما  التى يوثر ا المحللون الماليون لسىهم ثى لحسىيع  (Foo, 2013)معدل دوران الأسىهم  و 
. ولسىهم ليطية المحلليع المالييع ثى لخفيض عدم  (Stagliano, 2018)السىوق  الأسىهم ثى  سىيولة

 . وارلفىاع عدم لمىامل المعلوما  (Carrete et al., 2016)لمىامل المعلوما  وزلادة ثجم التىداول 
 . (Kelly & Ljungqvist. 2012)م  ا خفاع ليطية المحلليع المالييع 
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 وثى ضوء ما سبق يتم صياغة الفرع الثال  مع ثروع الدراسة الميدا ية على النحو التالى:
3Ho  لا يوجد لممير معنوى لتيطية المحلليع المالييع على سيولة أسهم الشر ا  المقيدة ثى سوق :

 الأوراق المالية المصرلة.  
 في الدراسة:  المستخدمةالنماذج  5/2

 النموذج الأول: 
 دارة الأرباح ولمغن الصىىىىىىىىىىورة  ممارسىىىىىىىىىىا  ولهدف  لى قياس أمر ليطية المحلليع المالييع على 

 التالية: 
EMit = a0 + a1 COVit + a2 PROFITit + a3 LEVit + a4 FSIZEit + a5 ASIZEit + a6 

BINDit + eit 
 ثي   ن:

itEM  لشير  لى  دارة الأرباح ثى الشر ةi  ثى الفترةt. 
itCOV  لشير  لى ليطية المحلليع المالييع للشر ةi  ثى الفترةt . 
itPROFIT  لشير  لى ربحية الشر ةi  ثى الفترةt. 
itLEV  لشير  لى الراثعة المالية للشر ةi  ثى الفترةt . 
itFSIZE  لشير  لى ثجم الشر ةi  ثى الفترةt. 
itASIZE  لشير  لى ثجم مةتب المراجعة للشر ةi  ثى الفترةt . 
itINDB  مجلس الإدارة للشر ة   استقلاللشير  لىi  ثى الفترةt . 
ite .لشير  لى بواقى  موذ  الا حدار 

 عنى أن ليطيىة    ثهىناسىىىىىىىىىىىىىىالىب ومعنوى   1aوطبقىا  للنموذ  السىىىىىىىىىىىىىىابق  ذا  ىان معىامىل الا حىدار  
المحلليع المالييع لها لممير سىىلبى ومعنوى على ممارسىىا   دارة الأرباحي أى أ ها لسىىهم ثى الحد مع 

 للك الممارسا . 
 النموذج الثانى: 

 ولهدف  لى قياس أمر ليطية المحلليع المالييع على سيولة الأسهم ولمغن الصورة التالية:
LIQit = a0 + a1 COVit + a2 PROFITit + a3 LEVit + a4 FSIZEit + a5 ASIZEit + a6 

BINDit + eit 
 ثي   ن:

itLIQ   لشير  لى سيولة الأسهم للشر ةi    ثى الفترةt. 
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 متغيرات الدراسة:  5/3
 المتغيرات التابعة: 5/3/1
 إدارة الأرباح باستخدام المستحقات:  -1

الربح المحاسىبىي ولتطلب قياس  دارة الأرباح التى لسىتند   ىث  ىلمثل المسىتحقا  المةون الرئيسى
 لى المسىىىىىىىتحقا  ضىىىىىىىرورة التفرقة بيع المسىىىىىىىتحقا  العاد ة التى لنته بسىىىىىىىبب الأثداة الاقتصىىىىىىىاد ة  
المرلبطة بالشىىىىر ة والمسىىىىتحقا  غير العاد ة التى لنته بسىىىىبب السىىىىلوى الا تهازى للإدارةي وقد اعتمد 

لتقدير المسىىىىىىىىىىىىىىتحقا  العاد ة ولعد  نا النموذ    (Dechow et al., 1995)الباث  على  موذ   
 و و  مغن الصورة التالية: (Jones, 1991)لطولر لنموذ  

TAit/Ait-1 = a1 (1/Ait-1) + a2 (∆REVit - ∆RECit)/Ait-1 + a3 (PPEit/Ait-1) + eit    
 ن:   ثي  

itTA    للشر ة الكلية  المستحقا   الفترة    i ى  الربح    tثى  بيع صاثى  الفرق  قياسها مع غلال  ولم 
 والتدثقا  النقد ة التشييلية.  

1-itA  ى  جمالى أصول الشر ة i  1ثى الفترة-t . 
itREV∆  ي التييير ثى  يراد المبيعا  للشر ة i  ثى الفترةt . 
itREC∆   ي التييير ثى ثسابا  المدينيع للشر ة i  ثى الفترةt  . 
itPPE  ى اجمالى الألا  والممتلكا  والمعدا  للشر ة i  ثى الفترةt. 
ite  ي بواقى  موذ  الا حدار للشر ة i  ثى الفترةt. 

 أما المسىىتحقا  غير العاد ة ث  ها لتمثل ثى الفرق بيع المسىىتحقا  الكلية والمسىىتحقا  العاد ة.
وقد لم اسىىىىتخدام القيمة المطلقة للمسىىىىتحقا  غير العاد ة  نائب عع  دارة الأرباح باعتبار أن الإدارة 

 قد لستخدم  نه المستحقا  لتضخم الأرباح أو لخفيضها.  
 إدارة الأرباح الحقيقية:  -2

الأربىاح لعىدة أسىىىىىىىىىىىىىىبىاب مثىل   ىقىد للجىم الإدارة  لى اسىىىىىىىىىىىىىىتخىدام الأ شىىىىىىىىىىىىىىطىة الحقيقيىة للتلاعىب ث
(Gunny, 2010): 

قبل   - مع  والتدقيق  للتقاضى  عرضة  أكثر  الشر ة  الأرباح  جعل  لإدارة  المستحقا   استخدام   ن 
 الهيوا  المشرثة على الأسواق.

 ن الشر ة قد  ةون لديها مرو ة محدودة لإدارة المستحقا ي ثي  يواجه المديرون عدم التمكد ثيما   -
المحاسبية التى قد  سمح بها المراج ي بمعنى أن الاغتيارا  المحاسبية لخض    يتعلق بالمعالجا  

 لفحص المراج  على عةس قرارا  التشييل. 
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غير العاد ة  نائب عع  دارة  1وقد اسىىىىىىىىتخدم الباث  القيمة المطلقة للتدثقا  النقد ة التشىىىىىىىىييلية
غلال النموذ  الىنى قىدمتىه دراسىىىىىىىىىىىىىىىة   الأربىاح الحقيقيىةي ثيى  لم لقىدير التىدثقىا  النقىد ىة العىاد ىة مع

(Roychowdhury, 2006)     والنى  سىىىىىىىىىتند  لى  موذ(Dechow et al., 1998)   ولمغن  نا
 النموذ  الصورة التالية:

itε) + 1-itA/itS∆( 2β) + 1-itA/itS( 1β) + 1-itA(1/ 1α+  0α=  1-itA/itCFO   
 ثي   ن:

itCFO  لشير  لى التدثقا  النقد ة للشر ةi  ثى الفترةt . 
1-itA  لشير  لى  جمالى أصول الشر ةi  1ثى الفترة-t . 
itS  لشير  لى مبيعا  الشر ةi  ثى الفترةt . 
itS∆  لشير  لى التيير ثى مبيعا  الشر ةi  ثى الفترةt . 
itε  لشير  لى بواقى  موذ  الا حدار للشر ةi  ثى الفترةt. 

خصىىىىىىوما  أو الثي   فُترع أن الإدارة قد لسىىىىىىعى  لى التلاعب ثى المبيعا  مع غلال زلادة 
شروو ائتمان ميسرةي ورغم أن  نه الممارسا   ةون لها لممير موجب على المبيعا  والأرباحي لقد م  
.  مىا (Roychowdhury,. 2006)  النقىد ىة ثى الفترة الحىاليىة  التىدثقىا   ا خفىاع  هىا لؤدى  لى أ لا 

أن الإدارة قد للجم  لى لخفيض المصىىىىىروثا  الاغتيارلة مثل مصىىىىىروثا  الإعلان والبح  والتطولر 
والصىىىىىىىيا ة مما يؤدى  لى ا خفاع التدثقا  النقد ة الخارجة ومع مم زلادة التدثقا  النقد ة ثى الفترة  

 .         (kim et al., 2017)الحالية 
النقىىىد ىىىة غير العىىىاد ىىىة مع غلال الفرق بيع التىىىدثقىىىا  النقىىىد ىىىة الفعليىىىة  وقىىىد لم قيىىىاس التىىىدثقىىىا   

 والتدثقا  النقد ة العاد ة.
 سيولة الأسهم:   -3

اسىتخدام الباث   ل مع لوغارلتم ثجم التداول ولوغارلتم عدد أ ام التداول غلال الفترة  مقياس  
يع ينخفض عدم لمامل المعلوما  لسىىىيولة الأسىىىهمي ثي   فُترع أ ه م  زلادة ليطية المحلليع المالي

ومع مم يزلد ثجم التداولي وقد اسىىتخدمة  ثير مع الدراسىىا  السىىابقة ثجم التداول  مؤشىىر لسىىيولة  
 ,.Armitage et al).  ما أشىىار  دراسىىة (Iskandrani, 2016; Irvine, 2003)الأسىىهم مثل  

ل على السهم  عتبر مؤشر على  يتم غلالها التعام  لا   لى أن ا خفاع  سبة عدد الأ ام التى  (2014
 ارلفاع سيولة السهم.

 
 سوف يستخدم الباحث مصطلح التدفقات النقدية للإشارة إلى التدفقات النقدية التشغيلية. 1
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 المتغير المستقل )تغطية المحللين الماليين(:  5/3/2
اسىىىىىىىىىىىىىتخدم الباث  لوغارلتم عدد المحلليع المالييع النيع يتابعون الشىىىىىىىىىىىىىر ة  مؤشىىىىىىىىىىىىىر لتيطية   

   ؤلاء   نائب عع ليطية  عدد المحلليع المالييعاستخدمة  ثير مع الدراسا  وقد  المحلليع المالييعي  
 . (Xu et al., 2013; Lan et al., 2013; Yu, 2008; Sun, 2011)المحلليع مثل 

 :  الرقابة متغيرات  5/3/3
 الربحية: -1

للجم الإدارة  لى التلاعب ثى الأرباح لإغفاء سىىىىىىىىوء الأداء وثجب الأغبار غير السىىىىىىىىارة عع    قد 
المشىىىىىىار يع ثى السىىىىىىوق غلال الفترا  التى لشىىىىىىهد ا خفاع الأداءي وثى  نا السىىىىىىياق أكد  دراسىىىىىىة 

(Kapoor & Goel, 2017)  ى  دارة الأرباحي  على أن ربحية الشىىر ة لعد أ م العوامل التى لؤمر ث
باعتبار   ه عندما لكون ربحية الشىىىىىىر ة مرلفعة ث ن الإدارة لع لحتا   لى التلاعب ثى الأرباح.  ما 
أن الشىىىر ا  ذا  الأداء المرلف  عادة لجنب  ثير مع المسىىىتثمرلع مما  سىىىهم ثى لحسىىىيع السىىىيولة. 

موجب لربحية    لممير لى وجود   (Norvaisiene & Stankeviciene, 2014)وقد لوصىلة دراسىة  
 الشر ة على سيولة الأسهم ثى السوق.

 وقد لم قياس متيير الربحية مع غلال معدل العائد على الأصول.
 الرافعة المالية: -2

قد لسىعى الإدارة  لى اغتيار السىياسىا  المحاسىبية التى لسىهم ثى زلادة الأرباح م  زلادة الديون 
. وقىد  (Amertha et al., 2014)اقيىا  الىديون ثى  يةىل رأس المىال ثتى لسىىىىىىىىىىىىىىتطي  الوثىاء بىالفى

 لى زلادة ممارسىىىا   دارة الأرباح م  زلادة الراثعة   (Januarsia et al., 2014)لوصىىىلة دراسىىىة  
أن زلادة الراثعة المالية  سىىىىىهم ثى السىىىىىاع    (Poon et al., 2013)المالية.  ما اثترضىىىىىة دراسىىىىىة 

 لى أن ا خفاع    (Sidhu, 2018)دراسىىة  مدى السىىعر ومع مم ا خفاع سىىيولة الأسىىهم. ولوصىىلة 
 مستوى الديون  سهم ثى زلادة سيولة أسهم الشر ة ثى السوق.

 ولم قياس الراثعة المالية مع غلال  سبة  جمالى الالتزاما   لى  جمالى الأصول.
 حجم الشركة  -3

قىد  ةون لىممير ثجم الشىىىىىىىىىىىىىىر ىة على دواث   دارة الأربىاح سىىىىىىىىىىىىىىلبى أو ا جىابىي ثيى   فُترع أن 
أكبر مع الجمهور مقىار ىة بىالشىىىىىىىىىىىىىىر ىا  الأغرى ومع مم لكون أكثر    ا تمىامالشىىىىىىىىىىىىىىر ىا  الكبيرة لنىال  

وقد ثرصىىىىىىا  على عدم القيام بالأ شىىىىىىطة التى قد  ةون لها لممير سىىىىىىلبى على سىىىىىىمعتها ثى السىىىىىىوقي 
 لى زلادة اثتمال التلاعب ثى التقارلر المالية مع   (cotter & young, 2007)سىىىىىىة لوصىىىىىىلة درا

غلال الصىىىفقا  الو مية التى  ةون لها لممير  بير على الإيرادا  وصىىىاثى الربح ثى الشىىىر ا  التى 
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لا لنتمى  لى الشىىىر ا  الكبيرة. ومع  اثية أغرى رغم أن المعلوما  المتاثة للمشىىىار يع ثى السىىىوق 
 لا أن  دارة  ىنه   نلكون أكثر مع الشىىىىىىىىىىىىىىر ىا  الأغرى عىادة  لشىىىىىىىىىىىىىىر ىا  الكبيرة  للأداء المىالى  ثول ا

 .(Hong et al., 2014)الشر ا  قد يتواثر لديها دواث  قولة لإدارة الأرباح 
كما أن أسىهم الشىر ا  الكبيرة عادة لكون أكثر سىيولة مقار ة بالشىر ا  الأغرى  تيجة ا خفاع  

 لى وجود علاقة   (Iskandrani, 2016)ثعلى سىبيل المثال لوصىلة دراسىة   عدم لمامل المعلوما ي
عةسىىية بيع ثجم الشىىر ة ومدى السىىعر مما يوثر دليل على ا خفاع عدم لمامل المعلوما  وارلفاع  

 سيولة الأسهم بالنسبة للشر ا  الكبيرة.
 ولم قياس متيير ثجم الشر ة مع غلال لوغارلتم المبيعا .

 : ةحجم مكتب المراجع -4
أكد  الدراسىىىىىىىىىىا  المرلبطة بهنا المجال على أن ممارسىىىىىىىىىىا  التلاعب ثى الأرباح لنخفض م  

.  مىىا أن ارلفىىاع جودة (Putra & Fitomela, 2019; Lopes, 2018)زلىىادة جودة المراجعىىة  
المراجعة  سىىىىهم ثى لخفيض عدم لمامل المعلوما  بيع الإدارة والمشىىىىار يع ثى السىىىىوق ومع مم لزلد 

  الأسهم.سيولة 
ولعد ثجم مةتب المراجعة أ م محددا  جودة المراجعة التى اسىىىتند   ليها الدراسىىىا  السىىىابقةي  
باعتبار أن مةالب المراجعة الكبيرة يتواثر لديها الموارد والخبرة الكاثية التى لمةنها مع لقد م غدما  

 & Zuo)ها ثى السىىىىىىىوق  عالية الجودةي  ما أن للك المةالب لديها دواث  قولة للحفاس على سىىىىىىىمعت
Guan, 2014). 

لنا ثقد اسىىىىىىىىىىتخدم الباث  ثجم مةتب المراجعة  نائب عع جودة المراجعةي ثي  لم اسىىىىىىىىىىتخدام 
 ذا  ا ة الشىىىىىىىىىىىىر ة لسىىىىىىىىىىىىتخدم أثد مةالب المراجعة الكبيرة ولمغن القيمة    1متيير منائى  مغن القيمة 

 صفر بخلاف ذلك.
 استقلال مجلس الإدارة: -5

لسىىىهم أليا  الحو مة الفعالة ثى لقييد السىىىلوى الا تهازى للإدارةي ولعد مجلس الإدارة أ م أليا  
. وقىد أكىد  الىدراسىىىىىىىىىىىىىىا  المرلبطىة بهىنا المجىال على وجود لىممير  (Chatterjee, 2020)الحو مىة  

 Alves, 2011; Almashaqbeh)سىلبي لخصىائص مجلس الإدارة على ممارسىا   دارة الأرباح  
et al., 2019)مع غلال لخفيض التحيز ثى   الأسىىىىىىىىىىهم . ولبدو لممير مجلس الإدارة على سىىىىىىىىىىيولة

ولنخفض لكاليت التعاملا    لزلد التعاملا  على الأسىىهمالمعلوما  التى يتم الإثصىىاح عنهاي ثي  
التى لنته عع مشىةلة الاغتيار العةسىى عندما  عتقد المسىتثمرون أن مجلس الإدارة  سىعى  لى لوثير 

وقد  .  (Berglund, 2020)  دقيقة وغير متحيزة ثيما يتعلق بالآثاق المسىىىىىىىىىىتقبلية للشىىىىىىىىىىر ة معلوما



 أبوالحمد مصطفى صالحد/ ......  المصرية ئةفى البي وسيولة الأسهم أثر تغطية المحللين الماليين على إدارة الأرباح

1214 
 
 

 لى وجود لممير موجب لخصىائص مجلس الإدارة على سىيولة   (Ali et al., 2017)لوصىلة دراسىة 
 الأسهم.

وقد اسىىىىىىىتخدم الباث  اسىىىىىىىتقلال مجلس الإدارة  نائب عع ثعالية المجلسي ولم قياس اسىىىىىىىتقلال 
 دارة مع غلال  سبة عدد الأعضاء المستقليع  لى  جمالى عدد أعضاء المجلس.مجلس الإ

 عينة الدراسة:   5/4 
 شر ة وثقا  للشروو التالية:  70اغتار الباث  عينة لتكون مع 

 أن لكون الشر ة مقيدة أسهمها ثى سوق الأوراق المالية المصرلة. -
 . 1لواثر البيا ا  المطلوبة غلال ثترة الدراسة  -
 د سمبر مع  ل عام.  31لنتهي السنة المالية للشر ة ثى أن  -

وقد لم اسىىتبعاد البنوى وشىىر ا  التمميع والمشىىا دا  التى لا لتواثر عنها بيا ا   املة أو التى 
مشىىىىىىا دة غلال   164شىىىىىىر ة بواق     59متطرثةي ومع مم اصىىىىىىبح ثجم العينة النهائى    ا  لتضىىىىىىمع قيم

 .2019 لى  2017الفترة مع 
 الدراسة:   ىيب الإحصائية المستخدمة فالأسال 5/5
 الإحصاءات الوصفية: 5/5/1

اعتمد الباث  على الإثصىىىىىىىىاءا  الوصىىىىىىىىفية مثل المتوسىىىىىىىىطا  والا حراف المعيارى لوصىىىىىىىىت 
 البيا ا  واجراء المقار ا  ثيما بينها. 

 أسلوب الانحدار:   5/5/2
 tغتبار  وا رلم اسىىىتخدام بعض أدوا  التحليل الإثصىىىائى لمعادلة الا حدار مثل معامل الا حدا

المىالييع على  ىل مع ممىارسىىىىىىىىىىىىىىا   دارة الأربىاح وسىىىىىىىىىىىىىىيولىة أمر ليطيىة المحلليع  لاغتبىار    f  واغتبىار
  الأسهم.

 
 
 
 

 
 /http://www.mubasher.infoموق  معلوما  مباشر مصر لم الحصول على البيا ا  المطلوبة للدراسة مع  1

countries/EG .ومواق  الشر ا  على الا تر ة 

 

http://www.mubasher.info/%20countries/EG
http://www.mubasher.info/%20countries/EG
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 ( نتائج الدراسة الميدانية    6)
 الإحصاءات الوصفية   6/1
 الإحصاءات الوصفية على مستوى العينة ككل:  6/1/1

ثى مجال التحليل الوصىفى لمتييرا  الدراسىة ثقد لم ثسىاب  ل مع الوسىط الحسىابى والا حراف  
 (: 1المعيارى على مستوى العينة  ةل وذلك  ما ثى الجدول رقم ن

 ( الإثصاءا  الوصفية على مستوى العينة  ةل1جدول رقم ن
الا حراف  الوسط الحسابى  المتييرا  

 المعيارى 
 0,063 0,067 القيمة المطلقة للمستحقا  غير العاد ة  

 0,067 0,080 القيمة المطلقة للتدثقا  النقد ة غير العاد ة   
 1,151 7,619 لوغارلتم ثجم التداول 

 0,198 2,302 لوغارلتم عدد أ ام التداول 
 0,258 0,175 لوغارلتم عدد المحلليع المالييع  

 0,064 0,062 العائد على الأصول 
 0,229 0,510 الراثعة المالية  

 0,934 9,020 لوغارلتم المبيعا  
 0,499 0,555 ثجم مةتب المراجعة  

 0,166 0,167 استقلال مجلس الإدارة  
   يتضح مع الجدول السابق ما يلى:

  0,067والتدثقا  النقد ة غير العاد ة  بل  متوسط القيمة المطلقة لكل مع المستحقا  غير العاد ة   -
% مع  جمالى الأصول  6,7مما  عنى أن المستحقا  غير العاد ة لمثل   يعلى التوالى 0,080ي 

جمالى الأصول ثى  % مع  8ثى  ها ة الفترة السابقةي بينما لمثل التدثقا  النقد ة غير العاد ة  
  ها ة الفترة السابقة.

ي  7,619التداول وعدد أ ام التداول  نائب عع سيوله الأسهم    بل  متوسط لوغارلتم  ل مع ثجم  -
على التوالىي  ما بل  متوسط لوغارلتم عدد المحلليع المالييع  نائب عع ليطية  ؤلاء    2,302

 0,175المحلليع 
الالتزاما   جمالى  ي مما  عنى أن  0,510والراثعة المالية    0,062بل  متوسط العائد على الأصول   -

% مع  جمالى الأصولي  ما بل  متوسط لوغارلتم المبيعا   نائب عع ثجم الشر ة  51مثل   
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مما  عنى أن أكثر مع  صت الشر ا  لستخدم    0,555ثجم مةتب المرجعة  متوسط  ي و 9,020
مما  عنى أن الأعضاء    0,167ل مجلس الإدارة  أثد مةالب المراجعة الكبيرةي وبل  متوسط استقلا

 % مع اجمالى أعضاء المجلس.16,7المستقليع ثى مجلس الإدارة  مثلون  
 الإحصاءات الوصفية طبقاً لمدى تغطية المحللين الماليين للشركة:  6/1/2

د ثى مجال التحليل الوصىىىىفى لمتييرا  الدراسىىىىة طبقا  لمدى ليطية المحلليع المالييع للشىىىىر ة ثق
 لم لقسيم الشر ا   لى مجموعتيع على النحو التالى: 

ولوصيالهم    المجموعة الأولى: ولشمل الشر ا  التى يتابعها المحلليع المالييع مع غلال لنبؤالهم -
 المرلبطة بالأسهم.  

المجموعة الثا ية: ولشمل الشر ا  التى لا يتابعها المحلليع المالييع وبالتالى لا  قومون ب صدار  -
 ا  أو لوصيا  لرلبط بالأسهم.  لنبؤ 

 ( الإثصاءا  الوصفية طبقا  لمدى ليطية المحلليع المالييع للشر ة 2جدول رقم ن

 المتييرا  
 المجموعة الثا ية  المجموعة الأولى 

الىىىوسىىىىىىىىىىىىىىىىىط  
 الحسابى

الا حراف 
 المعيارى 

الىىىوسىىىىىىىىىىىىىىىىىط  
 الحسابى

الا حراف 
 المعيارى 

 0,073 0,083 0,050 0,054 القيمة المطلقة للمستحقا  غير العاد ة 
 0,075 0,088 0,060 0,073 القيمة المطلقة للتدثقا  النقد ة غير العاد ة  

 1,230 7,125 0,903 8,025 لوغارلتم ثجم التداول 
 0,271 2,224 0,051 2,366 لوغارلتم عدد أ ام التداول 

 0,000 0,000 0,274 0,319 المحلليع المالييعلوغارلتم عدد 
 0,077 0,063 0,071 0,060 العائد على الأصول 

 0,243 0,431 0,195 0,574 الراثعة المالية 
 0,930 8,486 0,689 9,447 لوغارلتم المبيعا  

 0,502 0,460 0,485 0,633 ثجم مةتب المراجعة 
 0,156 0,132 0,168 0,197 استقلال مجلس الإدارة 

 يتضح مع الجدول السابق ما يلى:
العاد ة   - غير  للمستحقا   المطلقة  القيمة  متوسط  الأولى  0,083ي  0,054بل   المجموعة  ثى  ي 

ا خفاع ممارسا   دارة الأرباح باستخدام    يوثر مؤشر علىوالمجموعة الثا ية على التوالىي مما  
 الشر ا  التى يتابعها المحلليع المالييع مقار ة بالشر ا  الأغرى.  ىثالمحاسبية المستحقا  
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   عنى مما    يعلى التوالى  0,088ي  0,073متوسط القيمة المطلقة للتدثقا  النقد ة غير العاد ة    بل  -
محلليع  يتابعها الا خفاع ممارسا   دارة الأرباح باستخدام الأ شطة الحقيقية ثى الشر ا  التى  

 مالييع مقار ة بالشر ا  الأغرى. ال
ا ية ثيما يتعلق بةل مع لوغارلتم ثجم  لفوقة المجموعة الأولى مع الشر ا  على المجموعة الث -

  7,125ي  8,025التداولي ولوغارلتم عدد أ ام التداولي ثي  بل  متوسط لوغارلتم ثجم التداول  
التداول  أ ام  عدد  لوغارلتم  متوسط  وبل   التوالىي  على  الثا ية  والمجموعة  الأولى  المجموعة  ثى 

الثا ي  2,224ي  2,366 المجموعة الأولى والمجموعة  يوثر مؤشر على  ثى  التوالىي مما  ة على 
 مالييع مقار ة بالشر ا  الأغرى. المحلليع  ال يتابعهاارلفاع سيولة الأسهم ثى الشر ا  التى 

ثققة المجموعة الثا ية مع الشر ا  متوسط أعلى مع المجموعة الأولى ثيما يتعلق بالعائد على   -
ثى المجموعة الأولى والمجموعة الثا ية    0,063ي  0,060الأصولي ثي  بل  متوسط  نا المتيير  

قار ة  مالييع لتسم با خفاع الربحية م المحلليع ال يتابعهاعلى التوالىي مما  عنى أن الشر ا  التى 
 بالشر ا  الأولى.

المراجعة - المبيعا ي وثجم مةتب  ولوغارلتم  الماليةي  الراثعة  واستقلال   يلوثر متوسطا   ل مع 
مجلس الإدارة مؤشرا  على أن المحلليع المالييع  ميلون  لى ليطية الشر ا  التى لتسم بزلادة الراثعة  

المراجعة الكبيرةي والشر ا  التى لزلد   الماليةي والشر ا  الكبيرةي والشر ا  التى لستخدم مةالب 
ثى    0,574ثيها  سبة الأعضاء المستقبليع ثى مجلس الإدارةي ثي  بل  متوسط الراثعة المالية  

الأولىي   المبيعا     0,431المجموعة  لوغارلتم  متوسط  وبل   الثا يةي  المجموعة  ثى    9,447ثى 
  0,633متوسط ثجم مةتب المراجعة    ثى المجموعة الثا يةي  ما بل   8,486المجموعة الأولىي  

الأولىي   المجموعة  الإدارة    460,0ثى  استقلال مجلس  بل  متوسط  بينما  الثا يةي  المجموعة  ثى 
 ثى المجموعة الثا ية.  0,132ثى المجموعة الأولىي  0,197

غالبية   - ثى  الأولى  المجموعة  مع  أعلى  معيارى  ا حراف  الشر ا   مع  الثا ية  المجموعة  ثققة 
المتييرا  مما يوثر مؤشر على زلادة لبايع للك المتييرا  ثى المجموعة الثا ية مقار ة بالمجموعة  

 الأولى.
 مصفوفة معاملات الارتباط:  6/2

للتحقق مع عدم وجود علاقا  ارلباو عالية بيع المتييرا ي ثقد لم ثسىىىاب مصىىىفوثة معاملا  
 (:3الييع ومتييرا  الرقابة  ما ثى الجدول رقم نالارلباو لكل مع متيير لوغارلتم عدد المحلليع الم
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 ( مصفوثة معاملا  الارلباو 3جدول رقم ن

 المتييرا  
لوغارلتم  
عدد 
 المحلليع 

العائد 
على  
 الأصول

الراثعة 
 المالية 

لوغارلتم  
 المبيعا  

ثجم  
مةتب 
 المراجعة

استقلال  
مجلس 
 الإدارة

      1 لوغارلتم عدد المحلليع 
     1 0,129 الأصولالعائد على 

    1 0,350 0,232 الراثعة المالية 
   1 0,483 0,015 0,528 لوغارلتم المبيعا  

  1 0,245 0,224 0,010- 0,117 ثجم مةتب المراجعة 
 1 0,136 0,090 0,135 0,095- 0,127 استقلال مجلس الإدارة  

المتييرا  ثي   ن أعلى يتضىىىىىىىىىىىىىح مع الجدول السىىىىىىىىىىىىىابق عدم وجود علاقا  ارلباو عالية بيع  
 بيع لوغارلتم عدد المحلليع المالييع ولوغارلتم المبيعا . 0,528معامل ارلباو بل  

 ار الفرض الأول: باخت 6/3
 دارة الأربىىاح بىىاسىىىىىىىىىىىىىىتخىىدام  ممىىارسىىىىىىىىىىىىىىىا   ثى مجىىال اغتبىىار أمر ليطيىىة المحلليع المىىالييع على  

للمسىىتحقا  غير العاد ة على  ل مع لوغارلتم عدد المسىىتحقا  ثقد لم ا حدار متيير القيمة المطلقة 
 (:4المحلليع المالييع ومتييرا  الرقابة  ما ثى الجدول رقم ن

 أمر ليطية المحلليع المالييع على  دارة الأرباح باستخدام المستحقا  اغتبار (  تائه 4جدول رقم ن
 مستوى المعنولة  tقيمة  معامل الا حدار  المتييرا  

 0,541 0,612 0,031 النموذ  مابة 
 0,000 4,385- 0,089- لوغارلتم عدد المحلليع المالييع 

 0,000 5,138 0,347 العائد على الأصول
 0,000 3,838 0,097 الراثعة المالية 

 0,969 0,039- 0,000 لوغارلتم المبيعا  
 0,087 1,722- 0,016- ثجم مةتب المراجعة 

 0,065 1,858- 0,50- استقلال مجلس الإدارة 

 النموذ   ةل
 المعدل معامل التحديد 

 fقيمة 
 مستوى المعنولة 

0,227 
8,864 
0,000 
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 يتضح مع الجدول السابق ما يلى:
بل    - المعدل  التحديد  معامل  لفسر   0,227 ن  النموذ   ثى  المستخدمة  المتييرا   أن  مما  عنى 

 للمستحقا  غير العاد ة.% مع التيير ثى القيمة المطلقة 22,7
المستخدمة ثى   المتييرا  مما  عنى أن  0,05ومستوى المعنولة أقل مع  8,864بلية   f ن قيمة  -

 النموذ  لها لممير معنوى على ممارسا   دارة الأرباح باستخدام المستحقا .
المالييع سالب ومعنوى  - المحلليع  لوغارلتم عدد  متيير  ا حدار  ل  ي ن معامل  أن  يطية  مما  عنى 

لممير   لها  المالييع  و المحلليع  المستحقا ي سلبى  باستخدام  الأرباح  ممارسا   دارة  على  معنوى 
 ثى لقييد للك الممارسا . ون المالي ون المحلل  سهم  وبالتالى

لوجد علاقة طرد ة ومعنولة بيع القيمة المطلقة للمستحقا  غير العاد ة  نائب عع  دارة الأرباح   -
مما  عنى زلادة اثتمال ممارسة  دارة الأرباح م     يصول والراثعة الماليةو ل مع العائد على الأ

زلادة  ل مع الربحية والراثعة الماليةي ورغم ذلك  لا أن معامل ا حدار  ل مع لوغارلتم المبيعا ي 
للك  أن  على  مؤشر  يوثر  مما  معنوىي  غير  الإدارة  مجلس  واستقلال  المراجعةي  مةتب  وثجم 

 لممير معنوى على ممارسا   دارة الأرباح باستخدام المستحقا .  المتييرا  ليس لها
: يوجد لممير سلبى ومعنوى لتيطية المحلليع المالييع على ممارسا   دارة الأرباح باستخدام  النتيجة

 ثى الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق المالية المصرلة.  المحاسبية المستحقا  
ولتفق للىىك النتيجىىة م  ثرع الىىدور الرقىىابى للمحلليع المىىالييع ثيىى  لسىىىىىىىىىىىىىىهم ليطيىىة المحلليع  
المالييع ثى لقييد قدرة الإدارة على اسىىىىىىىىىىىتخدام المسىىىىىىىىىىىتحقا  للتلاعب ثى الأرباحي  ما أ ها لتفق م  

 ;Yu, 2008; Irani & Oesch, 2013)اسا  السابقة مثل  النتائه التى لوصلة  ليها بعض الدر 
Chen et al., 2015) لا أ ها لختلت عع النتائه التى لوصىىىىىىىىىىىىىلة  ليها دراسىىىىىىىىىىىىىا  أغرى مثل  .
(Cang et al., 2014). 

 اختبار الفرض الثانى:  6/4
باسىىتخدام الأ شىىطة  ثى مجال اغتبار أمر ليطية المحلليع المالييع على ممارسىىا   دارة الأرباح  

الحقيقيىةي ثقىد لم ا حىدار متيير القيمىة المطلقىة للتىدثقىا  النقىد ىة غير العىاد ىة على  ىل مع لوغىارلتم  
 (:5عدد المحلليع المالييع ومتييرا  الرقابة  ما ثى الجدول رقم ن
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 الحقيقية (  تائه اغتبار أمر ليطية المحلليع المالييع على  دارة الأرباح5جدول رقم ن

مستوى   tقيمة  معامل الا حدار  المتييرا  
 المعنولة 

 0,134 1,507 0,087 مابة النموذ  
 0,223 1,224- 0,028- لوغارلتم عدد المحلليع المالييع 

 0,000 4,639 0,357 العائد على الأصول
 0,032 2,166 0,063 الراثعة المالية 

 0,471 0,723- 0,005- لوغارلتم المبيعا  
 0,636 0,474- 0,005- المراجعة ثجم مةتب 

 0,279 1,086- 0,034- استقلال مجلس الإدارة 

 النموذ   ةل
 معامل التحديد المعدل

 fقيمة 
 مستوى المعنولة 

0,103 
4,068 
0,001 

 يتضح مع الجدول السابق ما يلى: 
% مما  عنى أن المتييرا  المستخدمة ثى النموذ  لفسر  0,103 ن معامل التحديد المعدل بل    -

الأرباح 10,3 العاد ة  نائب عع  دارة  غير  النقد ة  للتدثقا   المطلقة  القيمة  ثى  التيير  مع   %
 الحقيقية.  

خدمة ثى مما  عنى أن المتييرا  المست  0,05ومستوى المعنولة أقل مع    4,068بلية    f ن قيمة   -
 النموذ  لها لممير معنوى على القيمة المطلقة للتدثقا  النقد ة غير العاد ة. 

مما  عنى أن ليطية المحلليع    وىيلوغارلتم عدد المحلليع المالييع سالب وغير معن   ا حدار ن معامل   -
 المالييع ليس لها لممير معنوى على ممارسا   دارة الأرباح باستخدام الأ شطة الحقيقية.  

لوجد علاقة طرد ة ومعنولة بيع القيمة المطلقة للتدثقا  النقد ة غير العاد ة و ل مع العائد على   -
ا   دارة الأرباح باستخدام الأ شطة  الأصول والراثعة الماليةي مما يوثر مؤشر على زلادة ممارس

 الحقيقية م  زلادة  ل مع الربحية والراثعة المالية. 
رغم أن معاملا  ا حدار  ل مع لوغارلتم المبيعا  وثجم مةتب المراجعةي واستقلال مجلس الإدارة   -

 دارة      ممارسا  سالبة  لا أ ها غير معنولةي مما  عنى أن للك المتييرا  ليس لها لممير معنوى على
 الأرباح الحقيقية.  
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: لا يوجد لممير معنوى لتيطية المحلليع المالييع على ممارسا   دارة الأرباح باستخدام الأ شطة  النتيجة
 ة ثى الشر ا  المقيدة ثى سوق الأوراق المالية المصرلة. يالحقيق 
 & McInnis) ولتفق للك النتيجة م  النتائه التى لوصلة  ليها بعض الدراسا  السابقة مثل 

Collins, 2011; Sun & Liu, 2016)    لا أ ها لختلت عع النتائه التى لوصىىىلة  ليها دراسىىىا 
 .(Hong et al., 2014)أغرى مثل 

 اختبار الفرض الثالث:   6/5
لم اغتبار أمر ليطية المحلليع المالييع على سىىىىيولة الأسىىىىهم مع غلال ا حدار  ل مع لوغارلتم  

عىدد أ ىام التىداول على لوغىارلتم عىدد المحلليع المىالييع ومتييرا  الرقىابىة  مىا  ثجم التىداول ولوغىارلتم
 (: 6ثى الجدول رقم ن

 مر ليطية المحلليع المالييع على سيولة الأسهم أ(  تائه اغتبار 6جدول رقم ن

 المتييرا    
 عدد أ ام التداول  ثجم التداول 

معامل 
 tقيمة  الا حدار 

مستوى  
 المعنولة 

معامل 
 tقيمة  الا حدار 

مستوى  
 المعنولة 

 0,000 13,386 2,267 0,000 7,110 6,686 مابة النموذ  
 0,003 2,967 0,202 0,001 3,348 1,265 لوغارلتم عدد المحلليع  

 0,002 3,093- 0,699- 0,208 1,265- 1,586- العائد على الأصول
 0,003 3,049- 0,258- 0,974 0,033 0,015 الراثعة المالية 

 0,540 0,614 0,013 0,781 0,278 0,033 لوغارلتم المبيعا  
 0,019 2,367 0,073 0,001 3,367 0,577 ثجم مةتب المراجعة 

 0,281 1,082 0,098 0,027 2,227 1,124 استقلال مجلس الإدارة 

 النموذ   ةل
 معامل التحديد المعدل

 fقيمة 
 مستوى المعنولة 

0,198 
7,630 
0,000 

 المعدل معامل التحديد 
 fقيمة 

 مستوى المعنولة 

0,125 
4,847 
0,000 

  يتضح مع الجدول السابق ما يلى: 
ثى  موذ  ثجم التداول و موذ  عدد أ ام التداول   0,125ي  0,198بل     المعدل   ن معامل التحديد  -

% مع التيير ثى  19,8على التوالىي مما  عنى أن المتييرا  المستخدمة ثى  لا النموذجيع لفسر  
 % مع التيير ثى عدد أ ام التداول. 12,5ثجم التداولي 
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عدد أ ام التداول على التوالىي  ثى  موذ  ثجم التداول و موذ     4,847ي  7,630بلية    f ن قيمة   -
مما  عنى أن المتييرا  المستخدمة ثى  لا النموذجيع لها   0,05كما أن مستوى المعنولة أقل مع  

 لممير معنوى على  ل مع ثجم وعدد أ ام التداول. 
لوغارلتم عدد المحلليع المالييع موجب ومعنوى ثى  لا النموذجيعي مما  متيير   ن معامل ا حدار   -

ن ليطية المحلليع المالييع لها لممير موجب ومعنوى على  ل مع ثجم وعدد أ ام التداول  عنى أ
 ومع مم سيولة الأسهم التى لتداول ثى السوق.  

 يومعنولة بيع عدد أ ام التداول و ل مع العائد على الأصول والراثعة المالية  عةسيةلوجد علاقة   -
  ا خفاع ي مما يوثر مؤشر على  0,05قل مع  ومستوى المعنولة أ  سالب ثي   ن معامل الا حدار  

 عدد أ ام لداول الأسهم م  زلادة  ل مع العائد مع الأصول والراثعة المالية. 
المراجعة واستقلال مجلس   - التداول و ل مع ثجم مةتب  بيع ثجم  لوجد علاقة طرد ة ومعنولة 

عة مما  عنى أن استخدام  الادرةي  ما لوجد علاقة طرد ة بيع عدد أ ام التداول وثجم مةتب المراج
مةالب المراجعة الكبيرة  سهم ثى لدعيم مقة المستثمرلع ثى أسهم الشر ة ولخفيض عدم لمامل  
المعلوما  ومع مم يزلد  ل مع ثجم وعدد أ ام التداولي  ما أن استقلال مجلس الإدارة له لممير  

 موجب على ثجم التداول. 
يوجد لممير موجب ومعنوى لتيطية المحلليع المالييع على سيولة أسهم الشر ا  المقيدة ثى  :النتيجة

 سوق الأوراق المالية المصرلة.   
ولتفق للك النتيجة م  الاعتقاد السىىىىىىىىىىائد بمن ليطية المحلليع المالييع لسىىىىىىىىىىهم ثى لخفيض عدم  

تيجة م  النتائه التى لوصىىىلة  ليها لمامل المعلوما  ومع مم زلادة سىىىيولة الأسىىىهمي  ما لتفق للك الن
 ,Kelly & Ljungqvist, 2012; Foo, 2013; iskandrani)بعض الدراسىىىىىىىىا  السىىىىىىىىابقة مثل

 .(Madun, 2008).  لا أ ها لختلت عع النتائه التى لوصلة  ليها دراسا  أغرى مثل (2016
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 الخلاصة والنتائج والتوصيات

محلليع المىىىالييع على  ىىىل مع  دارة الأربىىىاح   ىىىدف البحىىى   لى محىىىاولىىىة اغتبىىىار أمر ليطيىىىة ال
وسىىىىىىىىيولة الأسىىىىىىىىهم ثى الشىىىىىىىىر ا  المقيدة ثى سىىىىىىىىوق الأوراق المالية المصىىىىىىىىرلةي ولتحقيق ذلك ثقد لم  
استعراع  تائه الدراسا  السابقة التى لناولة موضوع البح ي مم لناول البح  أمر ليطية المحلليع  

 سهم.المالييع على  ل مع  دارة الأرباح وسيولة الأ
مم لعرع البح  لمنهجية الدراسىة الميدا يةي ثي  لمة الدراسىة الميدا ية على عينة لتكون مع 

شىر ة مع الشىر ا  المقيدة ثى سىوق الأوراق المالية المصىرلة موزعة بيع القطاعا  الاقتصىاد ة    59
عة مع ي واسىىتخدمة الدراسىىة مجمو 2019 لى   2017مشىىا دة غلال الفترة مع   164المختلفة بواق  

مقاييس الإثصىىاء الوصىىفى مثل المتوسىىطا  والا حراف المعيارى لوصىىت البيا ا ي  ما لم اسىىتخدام  
  أدوا  التحليل الإثصائى لمعادلة الا حدار لاغتبار الفروع.

 ولوصل البح   لى عدة  تائه يتمثل أ مها ثيما يلى:
لا  مالييع متوسىىىىىىط أقل مع الشىىىىىىر ا  التى  المحلليع  ال  يتابعهاسىىىىىىجلة مجموعة الشىىىىىىر ا  التى   -1

مىىالييع ثيمىىا يتعلق بىىالقيمىىة المطلقىىة للمسىىىىىىىىىىىىىىتحقىىا  غير عىىاد ىىةي ممىىا  عنى  المحلليع  ال  يتىىابعهىىا
ا خفاع ممارسىىىىىىىا   دارة الأرباح باسىىىىىىىتخدام المسىىىىىىىتحقا  ثى المجموعة الأولى مع الشىىىىىىىر ا  

 مقار ة بالمجموعة الثا ية.
مىة المطلقىة للمسىىىىىىىىىىىىىىتحقىا  غير العىاد ىة وعىدد المحلليع  لوجىد علاقىة عةسىىىىىىىىىىىىىىيىة ومعنولىة بيع القي -2

لها لممير سىىىلبى ومعنوى    المالييع  المالييع النيع يتابعون الشىىىر ةي مما  عنى أن ليطية المحلليع
 على ممارسا   دارة الأرباح باستخدام المستحقا .

لعائد على  لوجد علاقة طرد ة ومعنولة بيع القيمة المطلقة للمسىىىىىىىىىىتحقا  غير العاد ة و ل مع ا -3
الأصىىىىىىول والراثعة الماليةي مما  عنى زلادة اثتمال التلاعب ثى الأرباح باسىىىىىىتخدام المسىىىىىىتحقا   

 والراثعة المالية. الربحيةم  زلادة  ل مع 
لا  مالييع متوسىىىىىىط أقل مع الشىىىىىىر ا  التى  المحلليع  يتابعها السىىىىىىجلة مجموعة الشىىىىىىر ا  التى   -4

قيمىة المطلقىة للتىدثقىا  النقىد ىة غير العىاد ىةي ممىا  عنى  مىالييع ثيمىا يتعلق بىالالمحلليع  ال يتىابعهىا
ا خفاع ممارسا   دارة الأرباح باستخدام الأ شطة الحقيقية ثى المجموعة الأولى مع الشر ا  

 مقار ة بالمجموعة الثا ية.
لوجىىد علاقىىة عةسىىىىىىىىىىىىىىيىىة وغير معنولىىة بيع القيمىىة المطلقىىة للتىىدثقىىا  النقىىد ىىة غير العىىاد ىىة وعىىدد  -5

ليس لها لممير    المالييع  المحلليع المالييع النيع يتابعون الشىىىىىىىر ةي مما  عنى أن ليطية المحلليع
 معنوى على ممارسا   دارة الأرباح باستخدام الأ شطة الحقيقية.
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و ىل مع العىائىد لوجىد علاقىة طرد ىة ومعنولىة بيع القيمىة المطلقىة للتىدثقىا  النقىد ىة غير العىاد ىة   -6
مما  عنى زلادة اثتمال التلاعب ثى الأرباح باسىىتخدام الأ شىىطة   الماليةيعلى الأصىىول والراثعة 

 الراثعة المالية. ل مع الربحية و الحقيقية م  زلادة 
لا  مالييع متوسىىىىط أعلى مع الشىىىىر ا  التى  المحلليع  ال  يتابعهاسىىىىجلة مجموعة الشىىىىر ا  التى   -7

التداول المرلبطة بالأسىىىىىىىىىىىىىىهمي مما مالييع ثيما يتعلق بةل مع ثجم وعدد أ ام  المحلليع  ال  يتابعها
 مع الشر ا  مقار ة بالمجموعة الثا ية.الأولى  عنى ارلفاع سيولة أسهم المجموعة 

لوجىىد علاقىىة طرد ىىة ومعنولىىة بيع ليطيىىة المحلليع المىىالييع و ىىل مع ثجم وعىىدد أ ىىام التىىداولي  -8
ا  ولحسىيع سىيولة  مما  عنى أن ليطية المحلليع المالييع لسىهم ثى لخفيض عدم لمامل المعلوم

 الأسهم.
بينما  واسىىىىىتقلال مجلس الإدارةي ثجم مةتب المراجعة  ل مع  ن سىىىىىيولة الأسىىىىىهم لزلد م  زلادة  -9

 لنخفض سيولة الأسهم م  زلادة  ل مع العائد على الأصول والراثعة المالية.
 وثى ضوء  تائه البح  يوصى الباث  بما يلى: 

ضرورة ا تمام المحلليع المالييع عند  عداد لقارلر م البحثية بالممارسا  المرلبطة ب دارة الأرباح   -1
وغىاصىىىىىىىىىىىىىىة الأ شىىىىىىىىىىىىىىطىة التى ينته عنهىا لخفيض التىدثقىا  النقىد ىة مثىل زلىادة المبيعىا  أو زلىادة  

 التدثقا  النقد ة مثل لخفيض المصروثا . 
ورة سىىعى الشىىر ا   حو جنب المحلليع المالييع بهدف لحسىىيع سىىيولة الأسىىهم التى لتداول ضىىر  -2

ثى السىىىوق ولدعيم قدرلها على الوصىىىول  لى التمولل الخارجى بتكلفة منخفضىىىة  تيجة لحسىىىيع  
 بيوة المعلوما  المرلبطة بالشر ة.   

 يع مثل:  جراء مزلد مع البحوة المحاسبية المرلبطة بتيطية المحلليع المالي -3
 أمر ليطية المحلليع المالييع للشر ة على لكلفة  ل مع الديون وثقوق الملكية. -
 أمر ليطية المحلليع المالييع للشر ة على لحف  الأرباح. -
 أمر ليطية المحلليع المالييع للشر ة على الملكية الأجنبية للأسهم. -
 .أمر ليطية المحلليع المالييع للشر ة على  وع لقرلر المراجعة -
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