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 البخث ومدــص

فً ضوء دلالة المعلومات المحاسبٌة فً الأسواق المالٌة اهتمت العدٌد من الأدبٌات المحاسبٌة بالعوامل المُحَدِدَة 

عوامل، إلا أن تباٌن نتائجها فً ورؼم ما أشٌُر فٌها لممارسات لإدارة الربح كؤحد هذه ال ؛لِدرجة تمَاثلُها بٌن المستخدمٌن

هذا الشؤن، لد ٌعنً احتمالٌة توََلؾّْ هذا التؤثٌر ــ ممارسات إدارة الربح على عدم تماثل المعلومات ــ على متؽٌرات أخرى 

ذا التؤثٌر، وهو ما الترح معه البحث الحالً "تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن" كؤحد المتؽٌرات المُنظَِمة والمُحدِدَة له ؛مُنظَِمة له

وذلن فً ضوء أدوارها الرلابٌة والمستحْدَثةَ فً الآونة الأخٌرة، والتً على أساسها ٌمكن تصنٌؾ الممارسات الفعلٌة 

لإدارة الربح فً الشركات لأحد حالتٌن: أولهما، الممارسات المعلوماتٌة ـ أي المفٌدة للمساهمٌن ـ بٌنما تمثل الممارسات 

ى ـ الضارة طبعاً للمساهمٌن ـ  ومن ثم اختلاؾ التؤثٌر لتلن الممارسات على عدم التماثل الانتهازٌة الحالة الأخر

وإمبرٌمٌاً استخدم البحث  ؛المعلوماتً لٌكون التؤثٌر ـ المحتمل طبعاً ـ بالنمص للحالة المعلوماتٌة وبالزٌادة للحالة الأخرى

جم التداول، ومدى السعر" لمٌاس عدم التماثل بثلاثة متؽٌري "حالمعدل لمٌاس درجة إدارة الربح؛ و (Jones)نموذج 

لٌاسات مختلفة، أولها: فً ٌوم الإعلان عن التمارٌر المالٌة، ثانٌها: نافذة ثلاثة أٌام، وتمثل الفرق بٌن ٌومٍ تالٍ للإعلان 

م تالٌة للإعلان عن عن التمارٌر عن ٌوم سابك له، وثالثها: نافذة إحدى عشر ٌومًا، وتمثل الفرق بٌن متوسط خمسة أٌا

وباستخدام الانحدار ؛ 2ٕٔٓ - ٕٕٔٓشركة مساهمة مصرٌة خلال الفترة  ٓٙوذلن لعٌنة من  نظٌرتها لبل الإعلان؛

التفاعلً وبالاختبارات الإحصائٌة المناسبة، توصل البحث فً نماذجه المختلفة لصدق تفاعل تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن 

م التماثل المعلوماتً ممٌسًا بحدم التداول ٌوم النشر فمط، وبمدى السعر فً المٌاسات وإدارة الربح فً التؤثٌر على عد

الثلاث؛ لٌعنً ذلن معنوٌة التؤثٌر المنظم لتؽطٌة المحللٌن على علالة إدارة الأرباح بعدم التماثل بالمٌاسات المذكورة؛ كما 

رورة الرجوع للأثر الأساسً لمتؽٌري التفاعل فً هذه نفى البحث معنوٌة التفاعل فً نافذتً حجم التداول، لٌعنً ذلن ض

الحالة، والتً اتضح من خلالها معنوٌة إدارة الربح فً التؤثٌر على مدى السعر ٌوم النشر وبنافذة ثلاثة أٌام، ومعنوٌة 

مًا لمدى السعر؛ تؽطٌة المحللٌن فً التؤثٌر على حجم التداول ومدى السعر بالمٌاسات الثلاث باستثناء نافذة إحدى عشر ٌو

 فً البٌئة المصرٌة، بل واحتمالٌة مساهمتهم فً عملٌةلمحللٌن ل الدور الرلابًفعالٌة  منه الباحثان على لَ دَ استَ وهو ما 

إلى درجة تحكمهم فً الهدؾ من ممارسات إدارة الربح لتتسم تلن الممارسات  ةاختٌار الإدارة للسٌاسات المحاسبٌ

، ومن ثم تباٌن تؤثٌر إدارة الربح على عدم التماثل حسب تؽطٌة، والانتهازٌة مع انخفاضهابالمعلوماتٌة مع ارتفاع ال

 مستوى تؽطٌة المحللٌن حسبما أشارت نتائج البحث الحالً.

ــية:   ــطمخاا الأضاض ن المددالٌٌن  ،عدددم التماثددل المعلومدداتًالمص ، الممارسددات ، متؽٌددرات مُنَظِمددة، إدارة الددربحتؽطٌددة المحللددٌ

 .ٌة، الممارسات الانتهازٌةالمعلومات
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Relationship of Earnings Management to Information 

Asymmetry: is there an Impact of Financial Analyst Coverage? 
An Empirical Study" 

Abstract  
In light of the significance of accounting information in the financial markets, there are 

many of accounting literature has been concerned with the factors determining the degree of 

similarity among users; although practices of earnings management were mentioned as one of 

these factors, the variation in their results in this regard may mean this influence –practices of 

earnings management on the information asymmetry- on other variables that can moderate it, 

and this is what the current research can suggest ―financial analyst coverage‖ as one of the 

moderating and determining variables for this effect. This is in light of its recently developed and 

supervisory roles, on the basis of which the actual practices of profit management in companies 

can be classified into one of two cases: firstly, informational practices - that is, beneficial to 

shareholders - while opportunistic practices represent the other case - harmful to shareholders - 

and then the impact of these practices differs on the information asymmetry, the effect -of 

course- is likely to be a decrease in the informational case and an increase in the other case. 

Empirically, the current research used the modified (Jones) model to measure the degree of 

profit management; and the ―volume and price range‖ variables to measure asymmetry in three 

different measures. The first: on the day of announcing the financial reports, the second: a three-

day window, which represents the difference between a day following the announcement of the 

reports from a previous day, and the third: the eleven-day window, which represents the 

difference between the average of five days following the announcement of its counterpart before 

the announcement; This is for a sample consisting of 60 Egyptian joint stock companies during 

the period 2012 – 2019. Using interactive regression and appropriate statistical tests, the research 

found in its various models the validity of the interaction of financial analyst coverage and 

earnings management in affecting information asymmetry measured by the trading volume on 

the day of publication only, and by the price range in the three measurements; this means the 

significance of the moderating effect of analyst coverage on the relationship of earnings 

management with the asymmetry in the mentioned measurements; the current research also 

denied the significance of the interaction in the two trading volume windows, which means that it 

is necessary to refer to the basic effect of the interaction variables in this case, through which it 

became clear that the earnings management may be significant in influencing the price range on 

the day of publication and in the three-day window, and the significance of analyst coverage in 

affecting the trading volume and price range. In all three measurements except for an eleven-day 

window of price range. This is what the researchers inferred on the effectiveness of the oversight 

role of analysts in the Egyptian environment, and even the possibility of their contribution to the 

management’s selection of accounting policies to the extent that they control the goal of practices 

of earnings management because those practices are characterized by informatics with high 

coverage, and opportunism with its low, and then the impact of earnings management varies on 

the asymmetry by the level of analyst coverage, as indicated by the results of the current 

research. 

Key words: Information Asymmetry, Analyst Coverage, Earnings Management, 

Moderating Variables. 
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 قائىة اختصازاا وتعسيفاا

 بعض الاختصازاا

 Terminology ختصازلاا المصطمح 

  INAS Information Asymmetry عدم التماثل المعلوماتً

 EM Earning Management إدارة الربح

 DAC Discretionary Accruals الاستحمالات الاختٌارٌة

 BA Bid-ask-spread مدى السعر

 TV Trade Volume حجم التداول

 OLS Ordinary Least Squares طرٌمة المربعات الصؽرى

ة رات العشوائٌ ر معالم نموذج التؤثٌ مٌة لتمدٌ  GLS Generalized Least Square طر

 VIF Variance Inflation Factor معامل تضخٌم التباٌن

 بعض التعسيفاا

 Emprical Methodology :المٍهج الإوبريكي

فٙ يغٛؾ اندهٕو ا٢صخًاعٛت ٔانخيٙ حدخًيذ  -ام أقذيٓا -انًخداسف عهٛٓا ْٙ إعذٖ انًُاْش

ٔٔفقييال نييزنن فييئٌ أ٘  ؛اشيكم أعاعييٙ عهييٗ فٓييى ٔحوغييٛش انٕاقييم يييٍ هيي٣ل حضًٛييم يشيياْذاث فدهٛييت

يضاعى ٢ يدُٗ نٓا يانى ٚخى حٕػٛظ انيشٚقت انخٙ ٚخى احباعٓا نهخثكذ ييٍ طيذقٓا ييٍ هي٣ل انشصيٕ  

ْٔييٙ حشصًييت أد  يييٍ يظيييهظ  ؛ Empricalْٔٙ حدييذ حشصًييت نًظيييهظنهًشيياْذاث انودهٛييت...

 .(8102)عًداٌ،  "اهخباسٚت" ٔانخٙ حشخًم عهٗ يُاْش أهشٖ اخ٣ف ا٠يبشٚقٛت

 المتػير التفاعمي:

عاطيم ػييشل انًخطٛييش انًييُتى اييانًخطٛش انًغيخقم، نٛدُييٙ أٌ حييثرٛش أعييذًْا ٚخٕقيي  عهييٗ 

حوغييٛش اند٣قييت اييٍٛ انًخطٛييش غييخخذو فييٙ انييز٘ ٚ  انًخطٛييش انٕعييٛؾ  عانييت اٜهييش. اخيي٣ف

 .انًغخقم ٔانخاام
 الأثس المٍفصن:

ًٚزم أرش انًخطٛش انًُتى ٔانًغيخقم   كيم عهيٗ عيذة   عهيٗ انًخطٛيش انخياام، ٔٚيخى انشصيٕ  

 نٓزا اٞرش فٙ عانت عذو يدُٕٚت انًخطٛش انخواعهٙ.

Winsorizing Measure: 

خيشفت فٙ انبٛاَاث ا٠عظائٛت نخقهٛم انخيثرٛش عًهٛت حغٕٚم ا٠عظائٛاث نهغذ يٍ انقٛى انً

ًٚكييٍ أٌ ٚخييثرش حٕصٚيم اندذٚييذ يييٍ ا٠عظييائٛاث اشييذة اييانقٛى عٛييذ  انضائي  انُيياحش عُٓييا،

–P. Winsor (1895"انًخيشفييت، ٔحييى حغييًٛخٓا آييزا ا٢عييى َغييبت إنييٗ انًُٓييذط 

يغيذدة  ؛ ٔٚقٕو ْزا ا٢عهٕل فٙ حدٍٛٛ صًٛم انقٛى انًخيشفت إنيٗ َغيبت ييٕٚيت"(1951

% عهٗ حغٕٚم صًٛم انقيٛى 5عُذ يغخٕٖ  Winsorizingيٍ انبٛاَاث، فٛقٕو اعهٕل 

 95ا٢قم يٍ انًيٍٛ انخايظ انيٗ قًٛيّ انًييٍٛ انخيايظ ٔكيزنن انقيٛى ا٢كبيش ييٍ انًييٍٛ 

(95th percentile)  ٍٛأييا  95ٚقٕو اخغٕٚهٓا انٗ قًٛيّ انًيي ،Winsorizing  عُيذ

ًٛيم انقيٛى ا٢قيم ييٍ انًييٍٛ ا٢ٔل انيٗ قًٛيّ انًييٍٛ %  فٛقٕو عهيٗ حغٕٚيم ص0يغخٕٖ 

ٚقيٕو اخغٕٚهٓيا انيٗ قًٛيّ  99th percentile 99ا٢ٔل ٔكزنن انقٛى ا٢كبيش ييٍ انًييٍٛ 

 . 99انًيٍٛ 



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ

 

173 

 

 وػهمة البخث:

والمإسسددات، وخاصددة ممددن لددٌس لدددٌهم  فددً تجمٌددع مدددخرات الأفددراد اهامًدد اق المالٌددة دورً اسددوالألعددب ت

للشددركات  ـ المدددخرات ها ـ أيعمددل علددى تمدددٌمت كمدداافٌددة أو الولددت الددلازم لإدارة اسددتثماراتهم، الخبددرة الفنٌددة الك

إدي تددلتوسددع بالمشددروعات المائمددة، ولكددً أو ا والمإسسددات الإنتاجٌددة والخدمٌددة لإنشدداء المشددروعات الجدٌدددة

، وبجدودة تدوافر لددر ملائدم فإنده ٌجدب بشكل ٌعكس أسدعار التدوازن للأسدهمبكفاءة وفاعلٌة  اق المالٌة دورهاسوالأ

 لددد تددنعكس بالإٌجدداب علددى زٌددادة عدددد المتعدداملٌن فددً السددوقوالتددً  عددن الشددركاتلمعلومددات المحاسددبٌة لمرتفعددة 

إذا مدا تدم توفٌرهدا بشدكل  ومن ثم زٌادة العائدد مدن التعداملات وتحمٌدك التنمٌدة الالتصدادٌة وتخفٌض تكلفة العملٌات

 .(ٕٔٔٓ)عوض،  متماثل بٌن جمٌع الأطراؾ

سواق المالٌة فً ضدوء الأن المشكلات الأساسٌة التً تواجه وتعُتبر مشكلة عدم تماثل المعلومات المحاسبٌة م

ولدد تنشدؤ هدذه المشدكلة نتٌجدة ؛ تعارض المصالح بٌن المتعاملٌن فً هذه الأسواقإدارتها وعن  الشركات انفصال ملكٌة

عندً ذلدن ٌ؛ لعلدى لدرارتهم على معلومات ذات تؤثٌر جدوهري دون ؼٌرهم الواحد داخل السوق المشاركٌنحصول بعض 

ئة لتحمٌدك حجب معلومات معٌنة عن المستثمرٌن من جانب الإدارة أو تسرٌب بعض المعلومات الخاطتعمد تمثل  لد أنها

بدٌن  ٌتحمدك عددم التماثدللدد و؛ (Bloomfield and Fischer, 2011) النشدر عملٌدة تمدامإعوائدد ؼٌدر طبٌعٌدة لبدل 

 .Ravi and Hong, 2014) حسبما أشار )البعض ستثمرٌن وبعضهم الم

  ؛ حٝح:طًب١َٝشه١ً عدّ تماثٌ المعًَٛات ايعدٜد َٔ الآثاز اي عٔ ٜٚٓجِ

 ا لإحجددام المتعدداملٌن داخددل السددوق عددن المٌددام كددون دافعدًدتحٌددث  ،ق المالٌددةاسددوالأإثر بالسددلب علددى كفدداءة تدد

؛ ن الخسارة بسبب الأطراؾ الأخدرى التدً تسدتحوذ علدى المعلومداتبالمعاملات سواء الشراء أو البٌع خوفاً م

وبالتالً انسحاب صؽار المستثمرٌن الذٌن لا تتوافر لدٌهم المعلومات من الاتجار فً أسهم بعض الشركات أو 

حسدبما أشدارت  ا علدى أحجدام التدداولسدلبً  ذلدن ٌدإثرل (Brown et al., 2008)الانسدحاب مدن السدوق ككدل 

 .(Webster, 2014: Gregoriou et al., 2005; Yu et al., 2020) دراسات

  ،بمسدتوٌات عددم التؤكدد المحٌطدة بالشدركة والتدً  انترتبطد اللتدانارتفاع تكلفة حموق الملكٌدة وتكلفدة الددٌون

ومن ثم انخفاض العائد على الأموال ؛ (Derrien et al., 2016تزداد بزٌادة مستوى عدم تماثل المعلومات )

 .(ٕ٘ٓٓالسٌد، ) المستثمرة

 لمعلومدات للمحللدٌن المدالٌٌن والسماسدرة بؽدرض إجدراء التحلدٌلات علدى ا نذٌِ ؼٌدر المسدتحوِ ن ٌالمتعامل لجوء

 .(ٕ٘ٓٓالً ارتفاع تكالٌؾ الحصول على المعلومات )السٌد،  ي ذلنٌإدل ،اللازمة

 لٌعندً ذلدن ،على أسدهم الشدركةعلى أداء الشركة وذلن لتراجع الكثٌر من المستثمرٌن عن التعامل  اإثر سلبً ت 

 ؛ ومن ثم التدؤثٌر السدلبً علدى لٌمدة الشدركة(Khatali, 2018)مصدر هام من مصادر التموٌل لالشركة  دْ مْ فَ 

(Huynh et al., 2020). 

 وكدذلن خلدك  ؛التوجٌه الخاطئ للاستثمارات، وعدم التخصٌص السلٌم للأموال المستثمرة من جاندب المسدتثمر

 .(ٕٔٔٓالمعلومات بٌن الطرفٌن )كرٌمة، لعدم تماثل وأصحاب المصالح فجوة بٌن الإدارة 

 تبنددى اسدتراتٌجٌات ؼٌددر مثالٌدة للتحددوط ضددد لرة الأربداح مددن لبددل إدارة الشدركة ممارسددة إدادوافدع  مثدل أحدددت

 .(Cohen and Dean, 2005)المخاطر التً تواجه الشركة 
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ق المالٌدة وانعكداس ذلدن اسدوالأعلدى  المحاسدبٌة مما سبك ٌتضح مددي خطدورة ظداهرة عددم تماثدل المعلومدات

ومدن هندا جداء اهتمدام الدراسدات  ،الالتصداد المدومً ككدل على تإثر سلباً مما ،بالطبع على كفاءة التعاملات داخل السوق

 ,Alves) دراسداتفدً  الحد من هذه الظداهرة كان الإفصاح الاختٌاري أحد عوامل فمد ؛لتلن الظاهرة الحاكمة بالعوامل

2011; Petersen and Plenborg, 2006) ،أشدارت دراسدات بٌنمدا(Goh et al., 2016; Salehi et al., 

2014; Ajina et al., 2013; Cormier et al., 2010) امدة فدً هدذا ات الهكؤحدد المحددد إلدى حوكمدة الشدركات

 .(Boujelbene and Besbes, 2012)دراسة فً ن ٌْ دَ دِ حَ مُ  عوائد الأسهم وأحجام التداول كانتو؛ الشؤن

 فمدد أرجعدت دراسدات عددة، المحاسدبٌة محددات عدم تماثدل المعلومداتفً  بحثلل واستمرارًاوفً هذا السٌاق، 

دفَ ، لتصبح معده تلدن الممارسدات أحدد العوامدل الهامدة والمُ ممارسات إدارة الربح ـ أي عدم التماثل ـ إلى ة حِدَتهَِازٌاد رة سِّ

 ,.Abad et al)دراسدة  وهو ما توصلت معده؛ الأدبٌات المحاسبٌةمعلوماتً لدى العدٌد من درجة عدم التماثل ال لتباٌن

المعلومددات  تحُدددث نوعًددا مددن الؽمددوض لدددى المسددتثمرٌن نتٌجددة زٌددادة أن أنشددطة إدارة الأربدداح الحمٌمٌددةإلددى  (2018

 ، وبالتالً عددم التماثدل؛ن المستثمرٌنسً بٌمخاطر الاختٌار العك وبالتالً زٌادة الداخلٌة على حساب المعلومات العامة،

ربداح و تملبدات سدعر إدارة الأإٌجابٌدة بدٌن علالدة مدن وجدود  (Cormier et al., 2013)دراسدة  وهدو مدا أكددت علٌده

 وجدود تدؤثٌر وبالتدالًل تؤثٌرهدا علدى درجدة عددم التؤكدد؛ من خدلام تماثل المعلومات، عدالسهم، ومدى السعر كممٌاسٌن ل

 .(Bhattacharya et al., 2008) حسبما أشارت دراسة رباح على عدم تماثل المعلوماتلجودة الأ عكسً

أن البعض الآخر ر آنفاً، إلا كما ذكُِ  دارة الربح على عدم التماثل المعلوماتًلإ الموجبة تؤثٌراتالورؼم دلالة 

  (Salimi and Naslmosavi, 2015)توصلت دراسة فمد ؛نوع التؤثٌر أٌضًانافٌاً لوبل  ،الدلالة ههذل اكان نافًٌ 

 ,.Arar et al)توصلت دراسة  بٌنمادى السعر؛ ممٌسًا بم لعلالة سلبٌة بٌن إدارة الربح وعدم التماثل المعلوماتً

توصلت  فً حٌن؛ لعدم التماثل( Proxy)كممٌاس بدٌل  ة بٌن إدارة الربح وسٌولة الأسهملعدم وجود علال (2018

 .وبالتالً ألل فً عدم التماثل، أكثر سٌولة أسهم الشركات التً تتلاعب بالأرباح إلى أن (Khan, 2013)دراسة 

محل الاهتمام ـ إدارة الربح وعدم  إلى أن العلالة (Cormier et al., 2013) دراسة عهم أشارت وهو ما

 بات المرتفعة فً المبٌعاتذات التمل تضَْعؾُ للشركات ت أنهانْ ٌ  لٌست علالة ذات دلالة فً كل الأحوال، وبَ  التماثل ـ

، وهو ما ٌعنً صعوبة تمٌٌم المستثمرٌن لإدارة الأرباح فً وث والتطوٌرالتً تستثمر بشكل مكثؾ فً البحوتلن 

من عتامة إدارة الربح وبالتالً تباٌن تؤثر عدم  IFRSلتملل تطبٌك المعاٌٌر الدولٌة ؛ المعلوماتٌةبٌئة ظل تدنً ال

تزٌُد ـ أو تملل ـ من ة الربح متولؾ على مدى تطبٌك المعاٌٌر الدولٌة، وأن إدارة الربح لد بإدارالتماثل المعلوماتً 

 .(Abad et al., 2018)دراسة  حسبما أشارت عدم ٌمٌن المستثمرٌن بشؤن توزٌع التدفمات النمدٌة المستمبلٌة

دلالة بل ونوع تؤثٌر ـ تباٌن  فً الأدبٌات المحاسبٌة فً هذا السٌاق، ٌرى الباحثان أن التباٌن المشار إلٌه

 إخضاع تلن الفرضٌة ـ فرضٌة علالة إدارة الربح بعدم التماثلتكرار من ممارسات إدارة الربح على عدم التماثل ـ ٌجعل 

 المتؽٌراتدراسة ب مالم ٌمُْترن أمرًا ؼٌر ذات دلالةفً السوق المصرٌة ـ  للاختبار  سواء فً الاتجاه الموجب أو السالب

فً الأدبٌات  ؤحد الأمور المستحدثةـ ك الربحلممارسات إدارة معه فكرة المعلوماتٌة  لتكونهذا التؤثٌر؛ ل ةالحاكم

 .تلن العلالة دراسةالتً ٌعتمد علٌها البحث الحالً فً  المحاسبٌة ـ هً المحن الأساسً
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https://www.researchgate.net/profile/Thomas_Plenborg
https://www.researchgate.net/profile/Hamid-Salehi
https://www.researchgate.net/profile/Aymen-Ajina
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https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Lobna-Besbes-2058302561
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1061951813000037#!
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 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ

 

173 

 

نتهازي الذي تسعى بخلاؾ المنظور الا العدٌد من الدراسات إلى منظور مختلؾ لإدارة الربح فمد أشارت

من  (ٖ)معلوماتٌة إدارة الربحممارسات  لد تكون، حٌث لتضلٌل المستثمرٌن فً التمارٌر المالٌة الإدارة من خلاله

دفمات النمدٌة المستمبلٌة للأسواق المالٌة تمَُكِن المستخدمٌن من التنبإ بالت خلال إشارات تمدمها

 ,Badertscher et al., 2012; Ronen and Yaari, 2008; Noronha et al., 2008; Parfet)للشركة

2000). 

محتوى اللزٌادة  الأرباح تدٌُر الإدارةــ  بهدؾ معلوماتًإدارة الأرباح  ما تمتوبالتالً إذا ــ وفمط إذا ــ 

وهو ما دللت  ؛ممارساتهم بمصدالٌة للسوق إشارة مُرسلة ٌمثل، فإن ذلن ــ الملانتعظٌم ثروة و ًالمعلومات

، بل وزٌادة الثمة بٌن المشاركٌن من استجابة السوق لتلن الممارسات المحاسبٌة عل علٌه العدٌد من الأدبٌاتبالف

؛ (Louis and Robinson, 2005; Jiraporn et al., 2008; Subramanyam, 1996) فً السوق

اتً أمرًا متولفًا على نوع تلن أن ٌكون تؤثٌر ممارسات إدارة الربح على عدم التماثل المعلوم البحث الحالً ٌمترحل

 .ـ الممارسات ــ معلوماتٌة أم انتهازٌة

على  التساإل الأحرى بالتحلٌل والدراسة لٌس عن تؤثٌر إدارة الربحالباحثان إلى أن  ٌشٌر ضوء ما سبكفً 

ا أثرٌ ما على طبٌعة التً لد ٌكون له (4)والمُنَظِمة المتؽٌرات الحاكمةعدم التماثل المعلوماتً؛ بمد ما هو عن ماهٌة 

لٌإدي  ، والتً تكون بشكل أو بآخر مُوَجِهة ومحددة لنوع إدارة الربح ـ انتهازٌة أو معلوماتٌة ـالعلالة محل الاهتمام

 أوصت ؛ وهو ماذلن فً النهاٌة إلى زٌادة ـ طبعاً أو تملٌل ـ عدم التماثل المعلوماتً حسب نوع ممارسات إدارة الربح

ٌمدم ل ،المتؽٌرات الرلابٌة كمتؽٌر منظم لتلن العلالةبضرورة دراسة تؤثٌر  (Cormier et al., 2012)دراسة  معه

كؤحد المتؽٌرات الرلابٌة الموَجِهَة لممارسات إدارة الربح، والتً من شؤنها أن  "تؽطٌة المحللٌن متؽٌر" البحث الحالً

البحث الحالً ٌهدؾ فً ثانً أهدافه إلى استخدام  لذا فإن؛ ة الربح بعدم التماثل المعلوماتًتإثر على علالة إدار

 م ٌمكن أن ٌإثر على طبٌعة علالة إدارة الربح بعدم التماثل المعلوماتً.ظِ نَ تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن كمتؽٌر مُ 

مثل أحد المتؽٌرات المستخدمة من ؽطٌة المحللٌن المالٌٌن للشركات تتوجدٌر بالذكر فً هذا الصدد، أن 

 ,.Shi et alانظر على سبٌل المثال ) على ممارسات الإدارة الأدبٌات المحاسبٌة كمتؽٌر رلابًمن العدٌد لبل 

2017; Irani and Oesch, 2016; Marhfor et al., 2015; Nouri and Abaoub, 2015; 

Degeorge et al., 2013; Sun and Liu, 2011) ،لى ع المستثمرٌن لرارات معظماعتماد  وذلن استنادًا إلى

 .البٌئة المعلوماتٌة للشركة وتؤثٌراتهم على للشركات، لكفاءة متابعاتهم المتواترة نظرًاتوصٌات المحللٌن المالٌٌن، 

 :يطببينالحاي١ٝ ٜسجع إٔ ٚجٛد تػط١ٝ المحًًين المايٝين نُتػير َٓظِ يًعلاق١  ٚتجدز الإشاز٠ إلى

 ًتباٌن عدم التماثل المعلوماتً وفماً لنوع تلن  اولهما: تؤثٌره على نوع ممارسات إدارة الربح، وبالتال

 الممارسات، حٌث:

o ًالتً ٌموم بها المحللون المالٌون،  ـ كمرحلة سابمة للتحلٌل المالً ـ عمك عملٌة التحلٌل المحاسب

 لأوضاعتحلٌل ة، من لشركل ٌةالمستمبل الأوضاع والتً تمتد لتشمل معظم العوامل التً تإثر

وهو ما ٌجعل المحللٌن المالٌٌن على ؛ ة، وؼٌرهاوالتصرفات الحكومٌ ةلتصادٌلاالة والحان، منافسٌال

                                                 
كؤن تعمل إدارة الشركة على تؽٌٌر فً التمدٌر المحاسبً للعمر الافتراضً لبعض الأصول، رؼبةً منها فً تمكٌن السوق من حمٌمٌة وضع  - 1

 (2ٕٔٓ)سمعان،  الأصول لدٌها، من حٌث درجة تمادمها أو زٌادة لدرتها الإنتاجٌة.
  راجع لائمة الاختصارات والتعرٌفات. -ٗ
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ة على التمٌٌز بٌن العدٌد من الممارسات رَ دِ مْ ٌعطٌهم المَ ل اطلاع دائم بكافة تفاصٌل الممارسات الإدارٌة،

 ,Ye and Yu)حسبما أشارت دراسة  كتلن الناتجة عن الؽش وؼٌرها الناتج عن الأخطاء المختلفة

إضفاء المعلوماتٌة على تلن و ، بلٌساهم فً الحد من الممارسات الانتهازٌة للإدارةوهو ما  ،(2017

 الممارسات.

o ارٌر المالٌة، وبالتالً المتابعة المستمرة لفحص والتدلٌك المستمر للتما ممدرة المحللٌن المالٌٌن على

وذلن بحكم مواكبتهم المستمرة  ،(Marhfor et al., 2015) مع الإدارة بل والتفاعللأداء الإدارة، 

ومن   Instituional Investorsبشكل أكثر من المستثمرٌن المإسسٌن للمتؽٌرات المعلوماتٌة

 لٌحد،  (Piotroski and Roulstone, 2004)حسبما أشارت دراسة Insiders الأطراؾ الداخلٌة

 .(Knyazeva, 2007) للإدارة ستؽلال المرونة المحاسبٌةنتهازٌة اا منذلن 

o  المدٌرٌن فً تنفٌذ الأنشطة ؼٌر المضٌفة للمٌمة  للشركات المحللٌن المالٌٌن تتابعتواتر ٌمٌُد

(Doukas et al., 2004) ؛من خلال شفافٌة تمارٌرهم ةالمعلوماتٌة للشرك البٌئة من ٌعُزز؛ مما 

 .لٌساهم ذلن فً اكتشاؾ الأسواق المالٌة لمدى انتهازٌة ـ أو معلوماتٌة ـ الممارسات

 وهو ما ٌظهر ، كمتؽٌر تابع فً البحث الحالً على عدم التماثل المعلوماتً بشكل مباشر هتؤثٌر :ثانٌهما

عرٌة وعوائد أسهمها وزٌادة فً أحجام من حٌث تحركاتها الس ردود الأفعال السولٌة تباٌن جلٌاً فً

 Murg et al., 2016; Jegadeesh and Kim, 2010; Doukas et) وفماً لتباٌن التؽطٌة تداولها

al., 2004). 

كمتؽٌددر مددنظم للعدٌددد مددن  المحللددٌن المددالٌٌن تؽطٌددةلددد أٌدددت اسددتخدام وجدددٌر بالددذكر أن العدٌددد مددن الدراسددات 

كمتؽٌدر مدنظم فدً  إلى دلالة التؽطٌة (Du and Osmonbekov, 2020)لت دراسة فمد توص ،الإمبرٌمٌة العلالات

 ؽطٌدةإلدى دلالدة تدؤثٌر الت، (Insiawati et al., 2018)دراسدة توصلت  كما ة مصروفات الإعلان بمٌمة الشركة،علال

 تشددٌرو؛ المزٌدد مدن المصددالٌة علدى البٌانداتفدً إضدفاء  مدن خدلال دوره، تماثدلالعددم بلدتحفظ المحاسدبً علدى علالدة ا

أن تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن تلعدب دور مدنظم وفاعدل فدً علالدة إدارة الأربداح إلى  (Degeorge et al., 2013)دراسة 

 .دولة ٕٔتمت على لال دراسة دولٌة بالتنمٌة الالتصادٌة وذلن من خ

التبدداٌن الإمبرٌمددً لنتددائج الأدبٌددات المحاسددبٌة التددً وفددً هددذا السددٌاق، وفددً ضددوء التؤصددٌل النظددري السددابك، 

رأُ مدا وفً ضدوء ، ـ إدارة الربح بعدم التماثل المعلوماتً محل اهتمام البحث الحالً ـ علالةالتناولت   عددة دراسدات مدن شدٌ

ن المددالٌٌن أداة فددإن البحددث الحددالً ٌمتددرح أن تكددون تؽطٌددة  ،رلابٌددة هامددة مددن خددلال تتددابعهم للشددركات مددن اعتبددار المحللددٌ

ق تفاعلده فدً العدٌدد مدن لا سٌما بعد ما توصدلت العدٌدد مدن الدراسدات إلدى صدد،  متؽٌرًا منظمًا لتلن للعلالة المحللٌن المالٌٌن

 فً: ًثالتساإل البح لٌمثل؛ العلالات

ٚعيندّ تماثينٌ    الأز ينا  عًين٢ ايعلاقين١  ينين إداز٠     يًشينسنات  المينايٝين ٌٖ ٖٓاى تأثير يتػط١ٝ المحًًينين  

 ؟المصس١ٜ الماي١ٝ في ضٛم الأٚزام المعًَٛات
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 هدف البخث:

اختبار تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن كمتؽٌر منظم لعلالة إدارة فً ضوء مشكلة البحث، ٌتمثل هدؾ البحث فً 

محاولة لتفسٌر التنالض فً نتائج الدراسات السابمة ة، فً صرٌسوق المالٌة المالفً الربح بعدم تماثل المعلومات 

من ناحٌة، والتحمك من فعالٌة الدور الرلابً من عدمه لمتؽٌر التؽطٌة فً البٌئة المصرٌة من  فً هذا الشؤن

 ناحٌة أخرى.
 

 أهىية البخث:

 تٓبع أ١ُٖٝ ايبخح َٔ ايٓكاط ايتاي١ٝ:

 ساسددً لإدارة الددربح علددى عدددم التماثددل المعلومدداتً، دون الاهتمددام اهتمددت معظددم الدراسددات السددابمة بددالأثر الأ

بالعوامل المُنَظِمة لتلن العلالة، رؼم الدوافع التً تدفع الدراسات إلى تناول تلن العوامل؛ وهو ما ٌعمدل البحدث 

إضدافٌاً  الحالً على اختباره، لاسٌما فدً ظدل تبداٌن نتدائج الدراسدات السدابمة فدً هدذا الشدؤن، لٌمثدل ذلدن بعددًا

 للبحث الحالً ٌمٌزه عن الدراسات السابمة.

  التدً  -نِ ٌْ ثَ على حد علدم البداحِ ــ  عد هذا البحث من أوائل الأبحاث فً البٌئة المصرٌةٌُ فً ضوء النمطة السابمة

 وإنْ كدان كمتؽٌر منظم لعلالة إدارة الربح بعددم التماثدل المعلومداتً، المحللٌن تؽطٌةمتؽٌر  عملت على دراسة

عملددت علددى تحلٌددل الآثددار المباشددرة وؼٌددر المباشددرة لإدارة الددربح بعدددم التماثددل ( ٕٗٔٓسددة )عفٌفددً، راد

 Pathتحلٌددل المسدددار مدددن خددلال (٘)المعلومدداتً، مددن خدددلال اسددتخدام الإفصدداح الاختٌددداري كمتؽٌددر وسددٌط

Analysis ، ري "التؽطٌدة دراسة التفاعدل بدٌن متؽٌد الذي ٌعمل علىالبحث الحالً  منطك ٌختلؾ عنوهو ما

 .وإدارة الربح" فً التؤثٌر على عدم التماثل المعلوماتً

  ٌسُهم البحث فً توعٌة الشركات بالعوامل التً من شؤنها أن تحدد نوع إدارة الربح ـ معلوماتٌة أم انتهازٌدة ـ

 عربٌدة سدةإلدى أي درا انلدم ٌتوصدل الباحثدبهدؾ تملٌل تباٌن المعلومات وبالتالً زٌادة منافع المسدتخدمٌن؛ ف

الحوكمدة والتحصدٌن " متؽٌري عملت على استخداموالتً ( 2ٕٔٓسة )سمعان، سوى درا تناولت تلن النمطة

فدً اسدتخدام تؽطٌدة المحللدٌن المدالٌٌن كمحددٌن لنوع تلن الممارسدات، لٌختلدؾ عدن البحدث الحدالً  "الإداري

 .ممارساتالتلن لاستدلال على نوع ل
 

 خطة البخث:  

 ايبخح نُا ًٜٞ:المتبكٞ َٔ  تكطِٝ  إخح، ضٛف ٜكّٛ ايباحجيتخكٝل أٖداف ايب

 المسم الأول: الإطار النظري للبحث. 

 .الإمبرٌمٌةالمسم الثانً: الدراسة 

 .المسم الثالث: تفسٌرات النتائج

  

                                                 
 نًصطهحات.راجع لائًة ا - 3
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ِٝٔ ايتعبير عٔ الإطاز ايطا ل في ايشهٌ ايتايٞ:  ٚيمهٔ يًباحِجِ
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 الكطي الأوه

 الإطاز الٍظسي لمبخث

 وكدوة:

من الظواهر الهامة والتً لها انعكاسات هامة على جودة العدٌد  المعلومات المحاسبٌةتعد ظاهرة عدم تماثل 

وفً  ؛لهذه الظاهرةبدراسة العوامل المُحَدِدة  للعدٌد من الأدبٌاتو ما كان دافعاً ؛ وهفً الأسواق المالٌة من المرارات

 البحث الحالً فإن، ضوء التباٌن الإمبرٌمً لنتائج الدراسات السابمة حول متؽٌر "إدارة الربح" كؤحد تلن المحددات

 الأؼراض لتحمٌكــ   إذا كانت انتهازٌة ماوالممارسات،  تلنالإدارٌة لبالأهداؾ  ؤثر النتائجاحتمالٌة تَ ب ذلنٌفُسر 

كؤحد  "تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن"متؽٌر  الباحثان وهو ما لدم معه ،ــ الملانــ لتعظٌم ثروة  أم معلوماتٌة الذاتٌة ــ

مارسات لعلالة م منظمًا ذلن المتؽٌر لٌصبح معه بالتبعٌة ،ة لنوع تلن الممارساتدَ دِ حَ المُ ـ المحتملة طبعاً ـ  المتؽٌرات

 على تمسٌم هذا المسم كما ٌلً: الباَحِثاَنِ وفً ضوء ذلن فمد عمل ة الربح بعدم التماثل المعلوماتً؛ إدار

 

 واهية وتفطيراا: -أولًا: عدً تماثن المعموواا 

 يمهٔ تٓاٍٚ ضًٛى عدّ تماثٌ المعًَٛات، َٔ خلاٍ تٓاٍٚ ايعدٜد َٔ ايٓكاط نُا ًٜٞ:

 وفهوً عدً تماثن المعموواا: -1
 

المتؽٌددرات المددإَثرَِة علددى الأسددواق ا باعتبدداره أحددد ا شدددٌدً اهتمامًدد عدددم التماثددل المعلومدداتًاكتسددب مفهددوم 

أول مدن أشدارت لتلدن المشدكلة  (Akerlof, 1970)المالٌة، بل والمحددة لجودة العدٌد من المرارات؛ وتعُدد دراسدة 

ٌْن كما ٌلً: وٌمكن تناول ذلنبسوق الولاٌات المتحدة للسٌارات المستعملة،   المفهوم من خلال شِم 

 المفهوً الٍظسي لعدً التىاثن المعموواتي: - أ

 

 :عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ  الجدٍٚ ايتايِٞ ٖٝاَفيمهٔ اضتعساض  عض 

 ( وفاهيي عدً التىاثن المعموواتي1جدوه)

 المفهوم المصدر

 2ٕٔٓسمعان، 

لددى الأطدراؾ المختلفدة المُشدارِكة فدً  الحالة التً ٌتباٌن فٌها المحتوى المعلوماتً لبند ما

المعاملة الواحددة لبدل و/أو بعدد نشدر التمرٌدر المدالً، ممدا ٌزٌُدد مدن درجدة عددم التؤكدد فدً 

سوق الأوراق المالٌة، لٌسمح للبعض بتجنب خسارة معٌنة أو تحمٌك عائد ؼٌر عادي دون 

 آخرون، وهو ما ٌنعكس سلباً على السوق

  2ٕٔٓجمعة، 
لومددات بددٌن الأطددراؾ الداخلٌددة والأطددراؾ الخارجٌددة مددن جهددة وبددٌن الأطددراؾ اخددتلاؾ المع

 الخارجٌة وبعضهم البعض من جهة أخرى.

Shen, 2014 
ٌزٌُدد ممدا الخدارجٌٌن بشكل أكثر مدن  عن لٌمة الشركة الحمٌمٌة معلوماتل امتلان الداخلٌٌن

 .على التنبإ بوضع الشركة المستمبلًو، على تحمٌك الربح تهممدرم من

Ravi and داخلٌة عن ؼٌرهم من المسدتثمرٌن، بعض المستثمرٌن لمعلومات  حجب إدارة الشركة و/أو
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Hong, 2014  .والأطراؾ الأخرى 

Bloomfield and 

Fischer, 2011 

مُتعمدد مدن جاندب الإدارة أو  بشدكلجوهري عن المستثمرٌن التؤثٌر ال معلومات ذاتالحجب 

 .التمارٌر نشر عملٌةتحمٌك عوائد ؼٌر طبٌعٌة لبل تسرٌب بعض المعلومات الخاطئة ل

Lu et al., 2010 

ٌشدٌر إلدى أن بعدض المسدتثمرٌن  بشدكلظاهرة عدم تناسك وتكدافإ المعلومدات فدً السدوق 

 وعدددم وصددولهما ،المعرفددة عددن لٌمددة الشددركة الأساسددٌةالمعلومددات ولدددٌهم المزٌددد مددن 

الٌمددٌن بددالمحتوى الالتصددادي لتلددن مدددرتهم علددى مممددا لددد ٌددإثر علددى  ؛نٌن آخددرٌمسددتثمرل

 المعلومات

 ٕٓٔٓعٌاد، 

 
 
 

ممدا العامدة المتاحدة لمشداركً السدوق،  معلومدات خاصدة تفدوق المعلومداتل البعض امتلان

بعدض الفوائددد المعلوماتٌدة سدواء فددً تجندب خسدارة أو تحمٌددك ربدح فدً صددورة  هٌنشدؤ عند

 لومات الخاصة.عوائد ؼٌر عادٌة لمشاركً السوق الحائزٌن على تلن المع

 ٕ٘ٓٓالسٌد، 

عدم المساواة بامتلان معلومات معٌنة بٌن الإدارة والأطدراؾ الداخلٌدة مدن جهدة والأطدراؾ 

عائدد ؼٌدر عدادي نتٌجدة امتلاكهدا مٌدزة  الإدارة الخارجٌة من جهة أخدرى، وبالتدالً تحمٌدك

 معلوماتٌة.

 

ة بعددض رَ دِ مْددمَ  عنددد ًتماثددل المعلومدداتال عدددم إلددى تحمددك حالددة شددٌر الباحثددانٌُ  ةالسددابم فددً ضددوء المفدداهٌم

بشدكل عدن الشدركة  طبعدًا ـ خاصةـ المعلومات بعض ال حٌازةعلى  أو خارجٌة ـ دون ؼٌرهمكانت  ـ داخلٌة الأطراؾ

أربداح ؼٌدر  مدن أهدافهم الذاتٌدة لتسمح  لهم بتحمٌك مٌزة ـ لد تكون معلوماتٌة و/أو تولٌتٌة ـ تلن الأطراؾل ٌحُمك

 .خسائر كانت ستنال من استثماراتهم نبتجأو  طبٌعٌة

 ايٓكاط ايتاي١ٝ: يمهٔ اضتخلاص َٔ المفّٗٛ ايطا ل

  ثلاث صور لعدم التماثل المعلوماتً، تتمثل فً:هنان 

o دون الأطراؾ الخارجٌة من مستثمرٌن ودائنٌن وؼٌرهم.لمعلومات  الأطراؾ الداخلٌةحٌازة  :أولها 

o بشكل أكثر من ؼٌرهم.معلومات ل الأطراؾ الخارجٌةحٌازة بعض  :ثانٌها 

o :ومدات بشدكل ٌسدبك ؼٌدرهم مدن لدبعض المعلحصول بعض الأطدراؾ ـ داخلٌدة كاندت أم خارجٌدة ـ  ثالثها

 الأطراؾ والتً ٌمثل نشر التمارٌر مصدر معلوماتها.

 رة الإداعملٌدة الرلابدة علدى  تتعلدك بضدعؾتلن المشكلة فً جوهرها لانفصدال الملكٌدة عدن الإدارة، والتدً  ترجع

 .؛ لٌسع من خلالها المدٌرون إلى تحمٌك مآربهم الذاتٌة على حساب ؼٌرهمالتنفٌذٌة

  تتعلك حالة عدم التماثل المعلوماتً بعملٌة تسرٌب معلومات معٌنة دون ؼٌرهدا بشدكل ٌسدمح للأطدراؾ معٌندة

التددً بتحمٌددك مٌددزة معلوماتٌددة علددى حسدداب الآخددرٌن؛ لٌددإثر ذلددن علددى حركددة بعددض المتؽٌددرات السددولٌة و

اعتبرتها بعض الأدبٌات أحد مإشرات الاستدلال على تلن الحالة من عدمه، وهدو مدا سٌوضدحها الباحثدان فدً 

 النمطة التالٌة.
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 التعسيف الإجسائي لعدً التىاثن المعموواتي: - ب

ٌعتبددر الاسددتدلال الإجرائددً لعدددم التماثددل المعلومدداتً مددن الأمددور التددً نالددت اهتمددام العدٌددد مددن الأدبٌددات 

حاسبٌة من أجل دراسدة التدؤثٌرات الالتصدادٌة لهدا، وباسدتعراض تلدن الأدبٌدات، لاحدظ الباحثدان أن مدن أهدم تلدن الم

 المإشرات ما ٌلً:

 حجي التداوه( :Trading Volume) 

ٌدددفعهم الدددى خفددض حجدددم ، عددداملٌن داخددل سدددوق الأوراق المالٌددةعدددم وصددول المعلومدددات الددى كافددة المت

مددن التعامدل مددع حملدة المعلومددات الخاصددة، وهدذا ٌددنعكس بالسدلب علددى حجددم  اخوفدًد االتعداملات أو الانسددحاب نهائٌدً

؛ لٌمثل فً النهاٌة عملٌة انخفاض حجم (Chi and Wang, 2010: Karmani and Ajina, 2012)التداول 

السددٌد، دراسددة )علددى درجددة عددم التماثددل المعلومدداتً؛ وإنْ كدان التدداول أحددد الممدداٌٌس الكمٌدة والتددً ٌسُددتدل منهدا 

فٌهددا حجددم التددداول  ٌرجدعالشددركات ؼٌدر النشددطة والتددً ك بعدض الحددالات صدعوبة اسددتخدامه فددًأشددارت ل) ٕ٘ٓٓ

 .تاب أخرى خلاؾ عدم تماثل المعلومالأسب

  :ودى الطعس(Bid – Ask Spread) 

 وٌمصددد بده الفددرق بدٌن أعلددى طلدب وأدنددىهدو أحددد المتؽٌدرات الدالددة علدى حالددة عددم التماثددل المعلومداتً، 

بدالً عدم تؤكد ، مع ففً ظل حٌازة الإدارة لمعلومات خاصة واستخدامها لإصدار أحكام ،عر شراء الأسهمعرض لس

 المتعدداملون ذلددن ٌدددعو هددإلاء فددإنمددن معمولٌددة تلددن الأحكددام والتمدددٌرات،  ؼٌددر الحددائزة لتلددن المعلومدداتالأطددراؾ 

 :ٕ٘ٓٓ)السددٌد،  ومددن ثددم زٌددادة مدددى السددعرلددل ألحماٌددة أنفسددهم مددن تصددرفات الإدارة عددن طرٌددك تمدددٌم أسددعار 

Zhou, 2004) ،التالٌةمكونات المن خلال ذلن ٌتم و (Stoll, 1989) : 

o  تكلفة تشؽٌل الأمر: وٌتحملها صناع السدوق نتٌجدة ترتٌدب وتسدجٌل وتنظدٌم التعداملات التدً تدتم بٌدنهم

 وبٌن كل المتعاملٌن فً السوق.

o مالٌة: حٌث ٌحتفظ صناع السوق بمخزون مدن الاوراق المالٌدة تكلفة الاحتفاظ بالمخزون من الاوراق ال

لسددد الاحتٌاجددات مددن الطلددب، وبدددون تحمٌددك خسددائر مالٌددة فددً ظددل عدددم اتخدداذ الددراؼبٌن فددً الشددراء 

والراؼبٌن فً البٌع لمراراتهم فً ولت واحد، وبالتالً فدإن تكدالٌؾ الاحتفداظ بمخدزون الاوراق المالٌدة 

العائددد المطلددوب للتعددوٌض عددن مخدداطر صددعوبة تسددوٌك الورلددة المالٌددة ٌتحملهددا صددناع السددوق، وأن 

 ٌختلؾ من مستثمر لأخر باختلاؾ فترة الاحتفاظ بالورلة المالٌة.

o  تكلفة الاختٌار العكسً: ٌتحملها صناع السوق أو متعاملٌن أخرٌن نتٌجة تعداملهم مدع مسدتثمرٌن ذوي

باحداً ؼٌدر عادٌدة ٌمدوم صدناع السدوق بزٌدادة معلومات خاصة، ونتٌجدة لتحمٌدك هدإلاء المسدتثمرون أر

 مدى السعر لتجنب تلن الخسائر.

إلا أن هذا الممٌاس وُجهت إلٌة الانتمادات وذلن لتركٌزه فً عملٌة التمٌٌم على وجهدة نظدر صُدناع السدوق 

ل حدة لكدأو المنظمٌن وتجاهله لوجهة نظر المستثمرٌن بالرؼم من اختلاؾ وجهتً النظر فً ضوء المعلومات المتا

 (.ٕ٘ٓٓطرؾ من الأطراؾ، )السٌد، 
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  تػتت تٍبؤاا المحممين الماليين(Analyst Forecast Dispersion): 

 ٌددهعلٌترتددب فددإن ذلدن ، مدع زٌددادة عددم التماثددل المعلومداتً حالددة عددم التؤكددد فدً السددوق فدً ضددوء زٌدادة

تنبدإات المحللدٌن  تبداٌن أن و مدا ٌعندًوهد، ن بخصوص الأرباح المتولعة للشدركةاختلاؾ معتمدات المحللٌن المالٌٌ

إلا  ؛(Lang and Lundholm, 2000)داخل السوق  ماثل المعلوماتحالة عدم تزٌادة على  امإشرً  ٌعدالمالٌٌن 

أن ذلن الممٌاس أٌضاً وُجهت إلٌه الانتمدادات خصوصداً فدً الأسدواق الناشدئة والتدً لا تتدوفر فٌهدا معلومدات كافٌدة 

 (.ٕ٘ٓٓالمالٌٌن )السٌد، حول بتنبإات المحللٌن 

   تربرب عوائد الأضهي(Returns Volatility): 

إلدى اخدتلاؾ تدؤثٌر  المسدتثمرٌنمعلومات التمارٌر المالٌة من لبدل تفسٌر وتحلٌل الاختلاؾ فً حٌث ٌإدي 

مسدتمبلٌة، ومن ثم التدفمات النمدٌدة ال، عاتهم بشؤن الأرباح المتولعةتلن المعلومات على معتمدات المستثمرٌن وتول

اعتبار زٌادة درجة تملب عوائدد  وهو ما ٌعنً إمكانٌةوبالتالً زٌادة درجة تملب أسعار وعوائد الأسهم فً السوق، 

 .(Osborne, 2020; Sadka, 2007)ا على حالة عدم تماثل المعلومات فً السوق الأسهم مإشرً 

 

ظاهرة عددم تماثدل المعلومدات  ؤثٌراتت عكفت العدٌد من الأدبٌات على دراسة فً ضوء المإشرات السابمة

 وهو ما سٌوضحه الباحثان فً البند التالً....الالتصاد المومًعلى و، فً الأسواق المالٌة على كافة المستوٌات
 

 ضوم الأوزام المالية:الطمبية لعدً تماثن المعموواا عمى  الاٌعهاضاا -2
 

رهم فددً ظددل زٌددادة حالددة عدددم التماثددل المدددٌرٌن لتحمٌددك مددآربهم الذاتٌددة علددى حسدداب ؼٌدد لطالمددا ٌسددعى

 (:ٕ٘ٓٓحسبما أشارت دراسة )السٌد،  ٌنتأساسٌ ٌإدي إلى مشكلتٌن فإن ذلنالمعلوماتً، 

 َشه١ً ايتخًخٌ الأخلاقٞ ا: ُأٚله(Moral Hazard): 

ٌصعب رلابدة أداء الإدارة بشدكل مباشدر مدن لبدل الأطدراؾ الخارجٌدة ممدا ٌترتدب علٌده إتاحدة فرصدة  حٌث

 لتحمٌك أهدافها الذاتٌة مما ٌترن تؤثٌراً خطٌراً على بالً المستثمرٌن والمتعاملٌن وعلى السوق ككل.للإدارة 

 َْٗٝشه١ً الاختٝاز ايعهطٞ ا: ُثا(Adverse Selection): 

الأطدراؾ الخارجٌدة  دونحٌازة الأطراؾ الداخلٌة لمعلومات حول الأداء الحمٌمً والمستمبلً للشركة  حٌث

 لمعلومات ؼٌر ملائمة )عكسٌة(.ل ؼٌر الحائزةلأطراؾ اختٌارات ا ٌجعل

 

 عض الاْعهاضات ايطًب١ٝ يعدّ تماثٌ المعًَٛات ع٢ً  فإٕ ايٓكاط ايتاي١ٝ تمجٌ ،في ض٤ٛ ذيو

 الأضٛام الماي١ٝ:

 مدن الخسدارة  اخوفدًلإحجام المتعاملٌن داخل السوق عن المٌدام بالمعداملات سدواء الشدراء أو البٌدع  اكون دافعً ت

على كفداءة وبالتالً على أحجام التداول  امما ٌإثر سلبً  ،الأطراؾ الأخرى التً تستحوذ على المعلوماتبسبب 

 أٌضًدؤ بالسدلب ٌنعكس؛ مما (Yu et al., 2020; Webster, 2014; Gregoriou et al., 2005) السوق

 .(Lakhal, 2008)على سٌولة سوق الأوراق المالٌة 
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 ملكه من معلومدات داخلٌدة لتحمٌدك عوائدد ؼٌدر عادٌدة علدى حسداب المسدتثمرٌن دفع الإدارة إلى استؽلال ما تت

(Yassin et al., 2015) حسدبما توصدلت دراسدة فً السوق الذٌن لا ٌمتلكون مثل هدذه المعلومدات
وهدو  ؛(ٙ)

ٌمتده دارة الشركة بعملٌة إدارة الأربداح، وذلدن بإظهدار ربدح الشدركة بمٌمدة أكبدر مدن لإلد ٌعتبر دافعاً لمٌام  ما

تبندى اسدتراتٌجٌات ؼٌدر ؛ وبالتدالً (ٕٓٔٓالحمٌمٌة وهدذا مدا ٌدنعكس فدً النهاٌدة علدى لٌمدة الشدركة )عٌداد، 

 .(Cohen and Dean, 2005)مثالٌة للتحوط ضد المخاطر التً تواجه الشركة 

 و مداوهد ؛ا على أداء الشركة وذلن لتراجدع الكثٌدر مدن المسدتثمرٌن عدن التعامدل علدى أسدهم الشدركةإثر سلبً ت 

ارتفداع تكلفدة حمدوق الملكٌدة ؛ وبالتدالً (Khatali, 2018)مدن مصدادر التموٌدل  اهامًد االشدركة مصددرً  دمِدفْ ٌُ 

بمستوٌات عددم التؤكدد المحٌطدة بالشدركة والتدً تدزداد بزٌدادة مسدتوى عددم تماثدل لارتباطهما وتكلفة الدٌون، 

 (. Derrien et al., 2016المعلومات )

 ٌدإدى  ، وهو ماجراء التحلٌلات اللازمةلإللمحللٌن المالٌٌن والسماسرة  زة للمعلوماتؼٌر الحائ الأطراؾ تلجؤ

صددؽار المسددتثمرٌن، ولددد تكددون ذلددن ر ضِددٌُ ل(، ٕ٘ٓٓحصددول علددى المعلومددات )السددٌد، الددً ارتفدداع تكددالٌؾ ال

هم نسدحابر لا، ولدد ٌصدل الأمدلتعرض للخسدارةل تجنباًبكمٌات كبٌرة  المعاملاتتنفٌذ  عملٌات انخفاض النتٌجة

؛ ممدا ٌدإثر فدً النهاٌدة سدلباً (Chi and Wang, 2010: Karmani and Ajina, 2012) مدن السدوق

 .(Huynh et al., 2020) حسبما أشارت دراسة على لٌمة الشركة

 وكدذلن خلدك التوجٌه الخاطئ للاستثمارات، وعدم التخصٌص السلٌم للأموال المستثمرة من جاندب المسدتثمر ،

دارة وأصحاب المصالح وتظهدر تلدن الفجدوة عنددما تكدون المعلومدات بدٌن الطدرفٌن ؼٌدر متماثلدة فجوة بٌن الإ

(؛ ممددا ٌددإثر بالسددلب علددى كفدداءة ٕٔٔٓ، كرٌمددة) وكددذلن عندددما لا ٌتضددح هدددؾ الشددركة مددن جانددب الإدارة

(Yu et al., 2020) الاستثمار
(2) .  

لدرجة عدم التماثل المعلوماتً، وهو ما سٌوضحه فً هذا الصدد، كان لابد من الاهتمام بالعوامل الحاكمة 

 الباحثان فً النمطة التالٌة.

 عدً التىاثن المعموواتي:بعض العواون الحانىة ل -3

لبل  تسرٌب الإدارة لمعلومات التمارٌر المالٌة لبعض المستثمرٌن أو بالمعلومات الداخلٌةالمضاربة حٌث 

ات اتصال ؼٌر رسمٌة، سواء استجابة لضؽوط المستثمرٌن من خلال لنو، على حساب بالً المستثمرٌننشرها 

ٌدفع إلى حالة من عدم ؛ تحمٌك عوائد ؼٌر عادٌة على حساب الأخرٌن ولحصول على ممابل لتلن المعلومات، لأو 

 التماثل تنعكس على لرارات الطرؾ الذي ٌفتمد للمعلومات.

أحد تلن تعتبر  حوكمة الشركات فإنمعلوماتً، فً ضوء دراسة الأدبٌات المحاسبٌة لمحددات عدم التماثل ال

العلالات وتوزٌع الحموق والمسئولٌات  وتحدٌدٌتم من خلاله إدارة الشركة والرلابة علٌها،  انظامً العوامل باعتبارها 

 ;Saltaji, 2013) انفصال الملكٌة عن الإدارةالناتجة عن  حل مشكلات الوكالة آلٌات ، وأحدعلى أصحاب المصالح

Khan et al. 2006) ،مشكلة عدم تماثل المعلومات والتً تحدث نتٌجة لتضارب  وبالتالً أحد أدوات الحد من

ة والداخلٌة أكثر من المصالح بٌن الإدارة والمستثمرٌن أو لممدرة بعض المستثمرٌن على الوصول للمعلومات الخاص

 Goh et) ً الحد من عدم التماثل المعلوماتًأٌدت العدٌد من الدراسات دور الحوكمة ف؛ وإمبرٌمٌاً البعض الأخر

al., 2016; Salehi et al., 2014; Ajina et al., 2013; Cormier et al., 2010). 

                                                 

 لهذه الدراسة. التحفظ المحاسبً كمتؽٌر منظمضَعفُت العلالة فً ظل  - 3

 التؤثٌر على كفاءة الاستثمار فًتفاعل متؽٌري عدم تماثل المعلومات والروابط السٌاسٌة أظهرت الدراسة دلالة   - 2

https://www.researchgate.net/profile/Hamid-Salehi
https://www.researchgate.net/profile/Aymen-Ajina
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1472-0701
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إلى  حفظتال ٌشٌر ، حٌثبعض الأدبٌاتلدى  عدم التماثل أحد محدداتوفً ذات الصدد، كان التحفظ المحاسبً 

الإفصاح  من زٌادة درجة التحمك ،الأنباء السارة، بمعنى آخر بشكل أكثر منالإعلان عن الأنباء ؼٌر السارة أسبمٌة 

أن عدم التزام ( ٕ٘ٔٓوتشٌر دراسة )سمعان، ، (Basu, 1997)عن الأنباء السارة ممارنة بالأنباء ؼٌر السارة 

الشركة بالتحفظ المحاسبً ٌزٌُد من احتمال تعرض المستثمر لصدمات لعدم الاعتراؾ مسبماً بالأنباء ؼٌر السارة، حٌث 

تجنبه بمزٌد من التحفظ  مما ٌعنً وجود عدم تماثل معلومات، والذي ٌمكنتعُتبر تلن المعلومات فً حوزة الإدارة، 

 التحفظ المحاسبً كمتؽٌر مإَثرِ فً عدم التماثل المعلوماتً.  (Wang, 2013)إمبرٌمٌاً أٌدت دراسة  ؛المحاسبً

ادة فً حجم زٌ أحد العوامل الهامة التً أشارت إلٌها الدراسات، باعتباره ٌمثل ٌعُتبر الإفصاح الاختٌاريو

محاولات الاستفادة ؼٌر و تسرٌب المعلومات ٌساعد فً الحد منهو ما الإفصاح الإجباري، و عن المعلومات المعلنة

وإمبرٌمٌاً أٌدت ، المعلوماتًدرجة عدم التماثل درجة عدم الٌمٌن وتملٌل  ومن ثم، الخاصةالمشروعة من المعلومات 

 ;Hassan, 2015; Suijs, 2013)ٌاري على عدم التماثل المعلوماتً العدٌد من الدراسات تؤثٌر الإفصاح الاخت

Petersen and Plenborg, 2006). 

 ـ ومن ثم درجة الثمة فً المعلومات المحاسبٌةتؤَثَرُ عدم التماثل المعلوماتً بوفً ذات السٌاق، وفً ضوء 

إدارة ممارسات فإن  نب الأطراؾ ذات العلالة بالشركة،من جاـ  على التمارٌر المالٌة المنشورة  ٌةعتمادلادرجة اب

لدى أحد المحددات الهامة  تْ لَ ثَ مَ  ٌة ــ بما لد تسببه من تؤثٌرات مختلفة على المحتوى المعلوماتً للتمارٌر المال الربح

ٌْنِ للتفكٌر فً أسباب التباٌن،تلن إلا أن تباٌن  ،العدٌد من الدراسات محل اهتمام  ولأن ذلن ٌمثل الدراسات دعت الباحِث

 بالتفصٌل فً بالً هذا المسم كما ٌلً فً ثانٌاً.لإدارة الربح التؤثٌري  الدور ه ٌمكن إبرازالبحث الحالً فإن

 

 :اتيعدً التىاثن المعموونىخدد ل السبح إدازةممازضاا اٌياً: ث

 

وحالات  الانهٌارات المالٌة العدٌد من على إثرَ حدوث، الأخٌرة بمضٌة إدارة الأرباح الآونةفً زاد الاهتمام 

تلن تؤثٌرات فً الحكم على  الأدبٌات المحاسبٌةنتائج  تضاربوفً ضوء  ؛عدة شركاتل الإداري والمالً الفساد

 الفرضٌاتأحد أبرز انتهازٌة ومعلوماتٌة تلن الممارسات  تصبح لضٌةـ ما بٌن إٌجابٌة التؤثٌر وسلبٌته ـ،  الممارسات

 ؛ وٌمكن تناول ذلن فً النماط التالٌة:البحثٌة فً الأدبٌات الحدٌثة
 

 إدازة السبح ـ وفاهيي لرتمفة ـ: -1

 

الإدارة المفٌدة للتمارٌر  ، أولها:مختلفة ظربٌن وجهات ن (Ronen and Yaari,  2008) مٌزت دراسة

إدارة الأرباح الإدارة ؼٌر المفٌدة للتمارٌر المالٌة وهً "، ثانٌها: "إدارة الأرباح البٌضاء" المالٌة، وأطلمت علٌها

النظر تجمع ما بٌن وجهتً  تحرٌؾ صرٌح للتمارٌر المالٌة، ثالثها: إدارة الأرباح الرمادٌة وهً بمثابة وهً "السوداء

وٌوضح الجدول التالً بعض مفاهٌم إدارة الربح من ؛ اتٌةإما أن تكون انتهازٌة أو معلوموهً  الأولى والثانٌة

 وجهتٌن:

  

https://www.researchgate.net/profile/Christian_Petersen5
https://www.researchgate.net/profile/Thomas_Plenborg
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 إدازة السبح( وفاهيي 2جدوه)

 منظور انتهازي

 المصدر الاهتماممحور  المفهوم

 لتحمٌك بعض الأهداؾ الخاصة، وتضدلٌل تلاعب الإدارة بالأداء المالً للشركة

أصددحاب المصددالح، سددواء كددان ذلددن عددن طرٌددك إدارة الاسددتحمالات، أو إدارة 

 .الأرباح الحمٌمٌة، والتً ٌكون لها تؤثٌر سلبً على الأداء المستمبلً للشركة

التلاعب بدالأداء المدالً 

للشددركة بالاسددتحمالات 

 أو الأنشطة الحمٌمٌة

Widuri and 

Sutanto, 2019 

المتخذة مدن إدارة الشدركة، والتدً تدتم مدن مجموعة من الأنشطة والإجراءات 

ت أو لاسدددتحماة المحاسدددبٌة عدددن طرٌدددك التلاعدددب بالاخدددلال اسدددتؽلال المرونددد

 الأنشطة الحمٌمٌة للشركة بهدؾ تعظٌم فوائد الإدارة.

اسددددددتؽلال المرونددددددة 

المحاسددددبٌة لتحمٌددددك 

 مصالح الإدارة

التمٌمددً والسدداعدي، 

ٕٓٔ٘ 

التددً ٌكددون لهددا تددؤثٌر سددلبً علددى  لٌددام الإدارة بممارسددة بعددض السددلوكٌات

مصددالح المددلان، وان كددان ٌحمددك مصددلحة الإدارة فددً الأجددل المصددٌر، إلا أندده 

 ٌتعارض مع مصلحة الشركة فً الأجل الطوٌل.

تحمٌددددددددك مصدددددددددالح 

الإدارة فددددددً الأجددددددل 

 المصٌر

 2ٕٓٓعٌسى، 

إجراءات معمولة وممبولة من الناحٌدة المانونٌدة بهددؾ تحمٌدك الثبدات النسدبً 

 رباح مما ٌجعلها لابلة للتنبإللأ

تحمٌك الثبات النسبً 

للأربدددداح مددددن خددددلال 

 إجراءات معمولة

Mckee, 2005 

الثبدات  بدرجدة مدن علدى مسدتوى ربدح ٌتمتدع دارة الشدركة فدً الحفداظإتددخل 

الاربداح وذلدن مدن  المحاسبٌة بهدؾ الحد مدن تملبدات وحرٌة اختٌار السٌاسات

الاربداح المُفصدح  مستوى ناسبة للتؤثٌر علىاختٌار الطرق المحاسبٌة الم خلال

 لتحمٌك الاؼراض التعالدٌة للمنشؤة. عنها وعادة ما ٌتم ذلن

تحمٌددددك ثبددددات نسددددبً 

بالأربدددددددداح لتحمٌددددددددك 

الأهدددددددداؾ التعالدٌدددددددة 

 للشركة.

 ٕٗٓٓجنٌدي، 

التلاعب بالأرباح لتحمٌك هدؾ محدد مسبماً من الإدارة وكذلن لممابلة تولعدات 

 .المحللٌن

هداؾ الإدارة تحمٌك أ

 وتولعات المحللٌن

Mulford and 

Comiskey, 2002 

 منظور معلوماتً

وسٌلة للإفصاح عن المعلومات المحاسدبٌة وتحسدٌن جودتهدا، ممدا ٌدإدي إلدى 

 .المستخدمٌن فً اتخاذ المرارات مفٌدة مما ٌجعلهانظرة أفضل لأداء الشركة 
 وسٌلة للإفصاح

(Arya et al., 

2003) 

ٌرات الإدارٌددة وسددٌلة للمدددٌرٌن للكشددؾ عددن تولعدداتهم الخاصددة اعتبددار التمددد

 للمستثمرٌن

(Beneish, 2001) 

الاستفادة من المرونة المحاسبٌة واختٌار الطرق المحاسدبٌة المناسدبة لتحمٌدك 

 .أداء مالً مستمر، والمساهمة فً التنبإ بالربح والأداء فً المستمبل

وسددددددددٌلة لتحسددددددددٌن 

 جودة التنبإات

(Ronen and 

Yaari, 2008: 

Parfet, 2000) 
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المتباٌنة وفماً  ٌةالإدارممارسات مجموعة من ال" تمثلأن إدارة الأرباح  ٌْنِ ثَ من التعرٌفات السابمة ٌتضح للباحِ 

رض فً الأهداؾ بٌن أصحاب نتٌجة للتعا دون المساهمٌن تحمٌك مصالحها الخاصةإما ل؛ لمرونة المعاٌٌر المحاسبٌة

عن بعض المعلومات لتكون تلن الممارسات إشارة لسوق الأوراق المالٌة  تحمٌك مصالح المساهمٌنوإما ل، المصالح

 أن: ..لٌعنً ذلن."الداخلٌة

  لٌست انتهازٌة فً كل فهً  ؛إدارة الربحلم تستمر الأدبٌات المحاسبٌة على تحدٌد اتجاه معٌن لممارسات

 لمحاسبٌة التً تمت فً هذا الشؤنوهو ما ٌتفك مع لطاع عرٌض من الأدبٌات ا ممارساتها،

(Badertscher et al., 2012;Ronen and Yaari,  2008: Noronha et al., 2008; Demski 

et al., 2004; Parfet, 2000)  حد تصنٌفٌنتصَُن ؾ لألد علٌة الفمن أن تلن الممارسات: 

o  :الوالع الالتصادي  بعض الحٌل من أجل تحرٌؾ الإدارة ستخدم فٌهتُ والاْتٗاشٟ... ايتصٓٝفأٚلهُا

 .الخاصة بعض الأؼراض تحمٌكل وتضلٌل بعض المشاركٌن فً السوق للشركة

o  :اختٌار الطرق فً ٌة لاستفادة من المرونة المحاسبتسعى الإدارة ل فٌهو ...الجٝد ايتصٓٝفثاُْٝٗا

تحمٌك أداء مالً مستمر، والمساهمة بهدؾ  لاغ عن بعض تولعاتهم الخاصةللإب المحاسبٌة المناسبة

 .تنبإ بالربح والأداء فً المستمبلفً ال

  ممارسات إدارة الربح تتولؾ على طبٌعة تلن الممارسات،المختلفة لتؤثٌرات ال، فإن النمطة السابمةفً ضوء 

لٌكون التساإلٌن رورة البحث عن المتؽٌرات التً ٌمكن أن تتحكم فً طبٌعة تلن الممارسات، وهو ما ٌعنً ض

 :التالٌةنمطة المحلاً للنماش فً  التالٌٌن

المٛجب  َا  ين ايتأثيرممازضات إداز٠ ايس ح ع٢ً عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ  ٜتبأٜ تأثيرنٝف 

 ...تطاؤٍ أٍٚ؛ٚايطايب؟

ّٝا  الحهِ في تأثيرُٖا ع٢ً  فين لمُازضات إداز٠ ايس حع٢ً المٓظٛزٜٔ المختً نٝف يمهٔ إجسا٥

 ... تطاؤٍ آخس.؟عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ

 

ٍَظَي؟ ـ -2  إدازة السبح وعدً التىاثن المعموواتي ـ تأثير أضاضي أً وُ

ٚيمهينٔ   عًين٢ َطينت٣ٛ عيندّ ايتُاثينٌ المعًَٛيناتٞ في اتجيناٖين،        لمُازضات إداز٠ ايس ح إٔ تؤثس يمهٔ

 نُا ًٜٞ: تبرٜس نٌ اتجاٙ ِِِٔٝجيًباحِ

 :وعدً التىاثن المعموواتي لإدازة السبح الهفء المٍظوز أولهىا: 

من مستوى عدم التماثل  ـطبعًا ـ نظرٌاً  من خلال هذا المنظور، فإن ممارسات إدارة الربح تحُِد

بعض  الكشؾ والإبلاغ عنى إلمن خلال مرونة الاختٌار بٌن البدائل المحاسبٌة فمد تسعى الشركة  ؛المعلوماتً

، لٌحُِد ذلن مفٌدة لحملة الأسهم الخاصة لسوق الأوراق المالٌة، وهو ما ٌجعل إدارة الربح بهذا الشكلمعلومات ال

 Efficient"فً بحثهم  (Demski et al., 2004)؛ هو ما أوضحته دراسة ًالمعلومات فً النهاٌة من التباٌن

Manipulation in a Repeated Setting"  ٌمكن أن تستفٌد من تلن  الشركةوالتً أشارت إلى أن

وهو ما أشارت معه دراسة ة، بدلا من تحمٌك مصالحهم الخاصة؛ لتحسٌن الأداء الحمٌمً للمإسسالممارسات 

(Badertscher et al., 2012)  توفٌر معلومات عن الفرص المستمبلٌةلد تكون بمصد إلى أن تلن الممارسات 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165410111000917#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165410111000917#!
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 اتإثر إٌجابًٌ بل ولد ؛ دفمات النمدٌة المستمبلٌةمستخدمً الموائم المالٌة على التنبإ بالت مساعدةللشركة من خلال 

وتحسن من المدرة بل  (Arya et al., 2003)مما ٌجعلها مفٌدة للمستخدمٌن عند اتخاذ المرارات  فً جوة الأرباح

 .(Li et al., 2011)حسبما أشارت دراسة  على التنبإ بالأرباح المستمبلٌة

فً  عما إذا كانت إدارة الربح انتهازٌة أم معلوماتٌة (Jiraporn et al., 2008)دراسة  تساءلتولد 

أن تلن  رت إلىأشاو "?Is Earnings Management Opportunistic or Beneficial"بحثهم 

فٌها المدٌرون  ٌمكن أن ٌستخدموسٌلة فعالة فً الإبلاغ عن أداء الشركة؛ إلى الدرجة التً  لد تكونالممارسات 

 حسبما أشارت دراسة الخاصةالمعلومات بعض لسوق بلمشاركً ا مإَثرِة تلن الاستحمالات الاختٌارٌة كإشارة

(Louis and Robinson, 2005)لشركة على تؽٌٌر فً التمدٌر المحاسبً للعمر ؛ كؤن تعمل إدارة ا

الافتراضً لبعض الأصول، رؼبةً منها فً تمكٌن السوق من حمٌمٌة وضع الأصول لدٌها، من حٌث درجة 

للمدٌرٌن للكشؾ  أداة المحاسبٌةالتمدٌرات (؛ وبالتالً تكون 2ٕٔٓممدرتها الإنتاجٌة )سمعان، تمادمها أو زٌادة 

 .(Beneish, 2001)تولعات الخاصة العن 

ــ لتعظٌم  الأرباح مُدارة بمصد معلوماتًفً هذا الصدد ٌشٌر الباحثان، إلى أنه إذا ــ وفمط إذا ــ كانت 

ومن ثم زٌادة المحتوى  ؛شركاتهممن شؤنه ان ٌحمك الموثولٌة من جانب السوق تجاه  ــ، فإن ذلن الملانثروة 

وهو ما ٌعنً انخفاض عدم التماثل  ،معها بشكل إٌجابًالسوق  اعلستتفوبالتالً ، المعلوماتً للتمارٌر المنشورة

 المعلوماتً مع تلن الممارسات؛ وهو ما زادت معه العوائد السولٌة مع تلن الممارسات حسبما أشارت دراسة

(Subramanyam, 1996)أشار  إمبرٌمٌاً؛ و(Khan, 2013)  ًالشركات التً لنمص عدم التماثل المعلوماتً ف

 وجود العلالة بٌنهما.نفى  (Arar et al., 2018) وإنْ كان؛ لأرباحاتدٌُر 
 

  وعدً التىاثن المعموواتيلإدازة السبح غير الهفء ثاٌيهىا: المٍظوز: 

 

تزٌُِدددد مدددن مسدددتوى عددددم التماثدددل المعلومددداتً،  لدددد مدددن خدددلال هدددذا المنظدددور، فدددإن ممارسدددات إدارة الدددربح

 :لسببٌنوٌمكن إرجاع ذلن 

o علدددى علدددم بدددبعض الأنبددداء ـ  أن إدارة الشدددركةعندددً ت دارة الدددربحالفعلٌدددة لإ اتممارسدددأولهمدددا: ال

 وهددو مددا ٌعنددً بالتبعٌددة زٌددادة، والتددً اسددتؽلتها فددً تلددن الممارسدداتطبعدًدا ؼٌددر المعلددن عنهددا ـ 

 .الداخلٌٌن والخارجٌٌنبٌن  عدم تماثل معلومات درجة

o  :المعلومدددات المحاسدددبٌة فدددً مشددداركً السدددوق ثمدددةدرجدددة  فدددً تلدددن الممارسدددات تدددإثرثانٌهمدددا، 

تلدددددن  (انخفددددداض)لمصدددددادر بدٌلدددددة حدددددال زٌدددددادة  (عدددددن الابتعددددداد)وبالتدددددالً احتمالٌدددددة لجدددددوإهم 

عتمددداد علدددى التمدددارٌر المالٌدددة المنشدددورة لادرجدددة ا( زٌدددادة) انخفددداض الممارسدددات وهدددو مدددا ٌعندددً

 درجة عدم التماثل المعلوماتً. (تخفٌضزٌاد )ومن ثم 

 

عدٌدددد مدددن الأدبٌدددات إلدددى زٌدددادة عددددم التماثدددل المعلومددداتً فدددً الشدددركات التدددً وإمبرٌمٌدًددا فمدددد أٌددددت نتدددائج ال

 Melinda and Barokah, 2019; Salimi and Naslmosavi, 2015; Cormier) تدددٌر الددربح

et al., 2013; Bhattacharya et al., 2008)ددر  فددً هددذا الصدددد؛ و إدارة  (Desai et al., 2004)فس 

https://www.researchgate.net/profile/Seyedhossein-Naslmosavi
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1061951813000037#!
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ٌدددإدي الدددى انحدددراؾ وهدددو مدددا ؛ لمددددٌرٌنل للمسددداهمٌن والمفٌدددد باعتبارهدددا التلاعدددب المدددالً الضدددار هندددا الأربددداح

 ;Linhares et al., 2018) اتراسددددحسددددبما أشددددارت د لمثددددالً للاسددددتثمارالشددددركة عددددن المسددددتوي ا

Elaoud and Jarboui, 2017) 

 علالةدراسة لٌس عن التساإل الأحرى بالتحلٌل والفً ضوء المنظورٌن السابمٌن، ٌشٌر الباحثان إلى أن 

التً لد ٌكون لها أثرٌ  (2)والمُنظَِمةعن ماهٌة المتؽٌرات الحاكمة البحث عدم التماثل المعلوماتً؛ بمد ما هو بإدارة الربح 

أو معلوماتٌة  كانت ة لنوع إدارة الربح ـ انتهازٌةدَ دِ حَ ، والتً تكون بشكل أو بآخر مُوَجِهة ومُ تلن العلالة ما على طبٌعة

وهو ما إدي ذلن فً النهاٌة إلى زٌادة ـ طبعاً أو تملٌل ـ عدم التماثل المعلوماتً حسب نوع ممارسات إدارة الربح؛ ـ لٌ

عدم التماثل ـ لٌست ذات دلالة فً كل ـ إدارة الربح بلة العلاتلن إلى أن  (Cormier et al., 2013)أكدت علٌه دراسة 

صعوبة تمٌٌم المستثمرٌن لإدارة الأرباح فً ظل تدنً البٌئة المعلوماتٌة؛ وأن إدارة  فً ظلتضَْعؾُ  بل لدالأحوال، 

رت دراسة حسبما أشا تزٌُد ـ أو تملل ـ من عدم ٌمٌن المستثمرٌن بشؤن توزٌع التدفمات النمدٌة المستمبلٌةالربح لد 

(Abad et al., 2018)وهو ما أوصت معه دراسة  ؛(Cormier et al., 2012)  بضرورة دراسة تؤثٌر المتؽٌرات

 .وهو ما ٌعطً التساإل السابك ـ الثانً تحدٌدًا ـ أهمٌة خاصةالرلابٌة كمتؽٌر منظم لتلن العلالة، 

اٌق، و ولطالما كانت عملٌة البحث  ،لوماتٌة لدى البعضمع نت احتمالٌة ممارسات إدارة الربحلطالما كافً هذا الس

عن بعض المتؽٌرات الرلابٌة والمنظمة للعلالة محل الاهتمام  من لوازم الأمور حسبما أشارت نتائج الأدبٌات فً هذا 

تؽٌر ٌمدم مالبحث الحالً الشؤن، وفً ضوء الأدوار الرلابٌة المستحدثة للمحللٌن المالٌٌن فً العدٌد من الأسواق، فإن 

لممارسات إدارة الربح، والتً من شؤنها أن  ـ بشكل محتمل ـ الموَجِهَةو المنظمةتؽطٌة المحللٌن" كؤحد المتؽٌرات "

 ؛ لٌكون التساإل التالً محلا للنماش فً النمطة التالٌة:بعدم التماثل المعلوماتً تلن الممارساتتإثر على علالة 
 

ّٜاينين ع٢ً علاق١ إداز٠ ايس ح  عدّ تماثٌ المعًَٛات؟ فهٝف يمهٔ يتػط١ٝ المحًًين المايٝين إٔ  تؤثس ينين طبعّا ْظس

 عدً التىاثن المعموواتي:بإدازة السبح  لعلاقةالدوز المٍظي لتػطية المحممين الماليين   -3

 مددن المتؽٌددرات الحاكمددة لددردود أفعددال الأسددواق المالٌددة، تعتبددر المددرارات والتوصددٌات الخاصددة بددالمحللٌن المددالٌٌن

؛ (Krische and Lee, 2000) ٌراتها المختلفة على دلة لرارات المستثمرٌن، مما ٌعزز من كفاءة السوق المالٌدةلتؤث

لمدرارات  من تؽٌرات فً أسدعار وعوائدد الأسدهم وأحجدام التدداول ردود أفعال سولٌة دت العدٌد من الأدبٌات حدوثولد أٌ

 Murg et al., 2016; Suliga, 2016; Schmid and Zimmerman, 2003; Barber et) المحللٌن المالٌٌن

al., 2001)إلا أن الدور الرلابً لهم أصبح مدن دور الوساطة للمحللٌن المالٌٌن فً الأسواق المالٌة، على الرؼم من ؛ و

 Attah-Gyamfi, 2020; Shi et al., 2017; Irani and)الأمور المستحدثة فً العدٌد من الأدبٌات المحاسبٌة 

Oesch, 2016; Marhfor et al., 2015; Nouri and Abaoub, 2015; Degeorge et al., 2013; 

Sun and Liu, 2011) ، وعمددك معددرفتهم بالسددوق، ،مَحَددل المُتاَبعَدَدةلتددواتر تتددابعهم للصددناعة والشددركات وذلددن 

ٌدار من ثم التؤثٌر على اختو للشركات، المالٌة للتمارٌر كمرحلة مسبمة للتحلٌل المالً المحاسبً تحلٌلعملٌة الب ولٌامهم

 .الإدارة للسٌاسات المحاسبٌة

                                                 
  راجع لائمة الاختصارات والتعرٌفات. -2

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0275531916302379#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1061951813000037#!
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 Chen)العدٌد من الأدبٌات دللت على تؤثٌرات تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن، فمد أشدارت دراسدة وجدٌر بالذكر أن 

et al., 2016)  فٙ اغزٓى "Does the External Monitoring Effect of Financial Analysts Deter 

Corporate Fraud in China?"  فٙ انغذ يٍ عيا٢ث انطيو ٔانخضٔٚيش انًغخًهيت فيٙ انخقياسٚش  نٗ دٔس انخطيٛتإ

؛ ْٔيٕ ييا أكيذث انًانٛت، ام ٔانكش  عُٓا، ٔدٔسْا انودال فٙ ا٠شاسة إنٗ انًغخزًشٍٚ عٍ أَيٕا  ا٢عخٛيال انًخخهويت

 ,.Kim et al)ساعيت ٔقيذ حٕطيهج د؛ (Dyck et al., 2010; Cotter and Young, 2007) عهٛيّ دساعياث

الإدارة فدً  لدراراتكمدا تتدؤثر إنٗ اَخواع يخاؽش آَٛاس أعداس اٞعٓى يم صٚادة حطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ؛  (2019

 ,.Marhfor et al) بتؽطٌة المحللٌن المالٌٌن حسبما أشارت دراسدات تولٌت الاعتراؾ بالخسائر ممارنة الأرباح

2015; Sun and Liu,2011). 

فدً تددؤثٌر تؽطٌددة المحللدٌن علددى السددلون الإداري لإدارة  (Attah-Gyamfi, 2020) دراسدة ولدد بحثددت

أن المدٌرٌن حساسدون لمسدتوى تؽطٌدة المحللدٌن، ممدا  إلى وتوصلت، الأرباح لتلبٌة تمدٌرات المحللٌن أو تجاوزها

تكون بمثابدة مرالدب مفٌدد أن تؽطٌة المحللٌن ٌمكن أن و ،جودة بٌئة المعلومات وٌضبط السلون الإداريمن ٌحسن 

أحددد ٌمثددل  إدارة الددربحدور التؽطٌددة فدً الحددد مددن ممارسدات  وجدددٌر بالددذكر أنلمددٌرٌن؛ لخٌدارات إعددداد التمددارٌر ل

 ، فمددد انخفضددت الاسددتحمالات الاختٌارٌددة فددً دراسدداتالهامددة التددً أٌدددتها العدٌددد مددن الدراسددات البحثٌددة الفرضددٌات

(Jin et al., 2021; Nouri and Abaoub, 2015; Degeorge et al., 2013)الممارسدات انخفضدت و ؛

 .(Sun and Liu, 2016; Irani and Oesch, 2016) اتدراس دارة الأرباح الحمٌمٌة فًالحمٌمٌة لإ

يمهٔ إٔ تػط١ٝ المحًًين المايٝين إٔ  ٜس٣ ايباحجإ (،2، ٚنُا ٜتطح َٔ شهٌ زقِ)في ٖرا ايطٝام

ُّ اَتػيّر تهٕٛ  يطببين: محٌ الاٖتُاّ ين إداز٠ ايس ح  عدّ ايتُاثٌ ينق١ يًعلا آَظ

  :ـ  ممارسات إدارة الربح طبٌعةفً  التحكم على طبعاً ـ لدورها الرلابًالتؽطٌة ـ وفماً  مَمْدِرَة متؽٌرأولهما

 وإضفاء، فً تلن الممارسات انخفاض الجانب الانتهازي احتمالٌة ذلن لٌعنً، انتهازٌة أو معلوماتٌة ـ

وفماً  بالسلب أو الإٌجاب عدم التماثل المعلوماتً ٌنعكس علىلد وهوما  ،مع زٌادة التؽطٌة ة علٌهاتٌالمعلوما

 :لنماط التالٌةلذلن  إرجاعوٌمكن لنوع تلن الممارسات، 

o  الأوضاع لدراسةتمتد والتً  ،كؤحد المراحل السابمة للتحلٌل المالً التحلٌل المحاسبً مرحلةعمك 

والتصرفات  ،ةلتصادٌلاالة والحان، منافسٌال لأوضاعتحلٌل و، المإثرة علٌهالعوامل او ةلشركل ٌةالمستمبل

 انتهازٌتها.الحد من إضفاء المعلوماتٌة على الممارسات الإدارٌة و فً؛ لٌساهم ذلن ة، وؼٌرهاالحكومٌ

o  َد من الممارسات العدٌ اكتشاؾ طبٌعةعلى ة رَ دِ مْ فً ضوء النمطة السابمة، فإن المحللٌن المالٌٌن لدٌهم الم

 عن ةالناتجوما إذا كانت مُتعَمََدة والتً تإدي إلى تحرٌؾ فً التمارٌر المالٌة، أو ؼٌر مُتعَمََدة ك ،المختلفة

سٌئة ٌحُِد من احتمالٌة وجود ممارسات  مما، (Ye and Yu, 2017) حسبما أشارت دراسةالأخطاء 

 .للمدٌرٌن التنفٌذٌٌن

o من ؼٌرهم منللشركات بشكل أكثر  دائمًا لمواكبة التؽٌرات والتطورات البٌئٌة المحللون المالٌون ٌسعى 

ٌزٌُِد من عمك  وهو ما ؛ (Piotroski and Roulstone, 2004)المستخدمٌن للمعلومات المحاسبٌة

أداء  مرالبةفحص التمارٌر المالٌة و وبالتالً فعالٌة (Marhfor et al., 2015) مع الإدارة تفاعلهم

 .(Knyazeva, 2007)الانتهازٌة  الدوافع الإدارٌةمن  ذلن ٌمللل، الإدارة

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Ye%2C+Chunlai
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o تنفٌذ الأنشطة ؼٌر المضٌفة للمٌمة منالمدٌرٌن  المحللون فً ضوء النمطتٌن السابمتٌن، ٌحُِد ،

من ٌعُزز ؛ مما (Doukas et al., 2004) هم فً التعامل مع الشركات التً ٌتابعونهاتابرتهم ومهارلخ

 .هممن خلال إصدار تمارٌر؛ (Attah-Gyamfi, 2020) المعلوماتٌة للشركةالبٌئة 

 بشكل مباشر على عدم التماثل المعلوماتً، وهو ما ٌظهر جلٌاً فً تباٌن ردود الأفعال  التؽطٌة ثانٌهما: تؤثٌر

وفماً لتباٌن التؽطٌة فً  ة من حٌث تحركاتها السعرٌة وعوائد أسهمها وزٌادة فً أحجام تداولهاالسولٌ

 .(Murg et al., 2016; Jegadeesh and Kim, 2010; Doukas et al., 2004) دراسات

التؽطٌدة  فمد برهنت العدٌد من الدراسات على صدق تفاعل ـ أي التؤثٌر المنظم ـ متؽٌرومن الناحٌة الإمبرٌمٌة، 

لتحفظ إلى دلالة تؤثٌره على علالة ا (Insiawati et al., 2018)دراسة فمد توصلت  مع العدٌد من المتؽٌرات الأخرى؛

كمدا توصدلت دراسدة المزٌد مدن المصددالٌة علدى البٌاندات، فً إضفاء ، من خلال دوره المعلومات عدم تماثلبالمحاسبً 

(Du and Osmonbekov, 2020)  إلى دلالة تؤثٌر مصروفات الإعدلان علدى لٌمدة الشدركة مدع انخفداض تؽطٌدة

وبدالتطبٌك ؛ فً التدؤثٌر علدى لٌمدة الشدركة مصروفات الإعلان مع المحللٌن المالٌٌن، مما ٌعنً دلالة تفاعل التؽطٌة

أن تؽطٌدة المحللدٌن المدالٌٌن تلعدب دور مدنظم فدً إلدى  (Degeorge et al., 2013)دراسدة  ولدة توصدلتد ٕٔعلدى 

 .علالة إدارة الأرباح بالتنمٌة الالتصادٌة

ّٝا في ضٛم الأٚزام الماي١ٝ المصس١ٜ فعلًا فٌٗ    تأثيرتَتَخكل صخ١ المصاعِ ايٓظس١ٜ يمهٔ إٔ ينين  ينين إَبرٜك

ٌ المعًَٛات  إداز٠ ايس ح ممازضات  ٢ً علاق١عط١ٝ المحًًين  المايٝين تػ ّ تماث المسم فً  انالباحث سٌختبره ما هو ..؟عد

 .التالً
 

 

  

 

 

 
 
 
 

 

 

 (  حطيٛت انًغههٍٛ ٔحغذٚذ َٕ  يًاسعاث إداسة انشاظ8شكم )

 المصدر: الباحثان

  

 

 

 وعموواتية

 

 الٍتهاشية

 

 وتػير تابع وتػير وطتكن

 

ممازضاا إدازة  الأضاضي الأثس

 السبح

عدً التىاثن 

 المعموواتي

 

 تػطية المحممين الماليين

 تُخِد

 تُصيد

 تحدد

 ٌوع ممازضاا إدازة السبح

 وٍظيوتػير 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016781161930045X#!
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 الكطي الثاٌي:

 الدزاضة  الإوبريكية

 اولًا: وٍهجية البخث:

 البخث: فسضيتادزاضاا ضابكة واغتكام  -1

 عموواتي(:عدً التىاثن الم ←إدازة السبح ممازضاا الفسضية الأولى: )أثس أضاضي:  تأصين 

اعتمددت علدى ؛ وعدم تماثدل المعلومداتبإدارة الأرباح الحمٌمٌة علالة  (Abad et al., 2018)اختبرت دراسة 

تناولددت تدؤثٌر مدددى  كمدا، 2ٕٓٓحتدى  ٕٔٓٓخدلال الفتدرة مددن  سددبانًالإ فددً سدوق الأوراق المالٌدة الإمبرٌمدًالمدنهج 

المرتبطدة  أن ممارسات إدارة الربح إلىتوصلت ؛ والالتزام المعاٌٌر الدولٌة عند اعداد التمرٌر على عدم تماثل المعلومات

عدداٌٌر الدولٌددة عنددد إعددداد ، وأن الالتددزام بالمعدددم التماثددل المعلومدداتًزٌددد مددن تُ  بالتلاعددب فددً المبٌعددات وتكددالٌؾ الإنتدداج

 التمارٌر المالٌة ٌملل من درجة عدم التماثل المعلوماتً.

 ـد 2ٕٓٓشركة من الشركات الصناعٌة المدرجة فً بورصة اندونٌسٌا خلال الفتدرة مدن  ٖٕٔعلى عٌنة من و

 Melinda and)هددفت دراسدة  ، فمددممٌسًدا بمددى السدعر ومدن خدلال الاعتمداد عددم التماثدل كمتؽٌدر وسدٌط، ٕٕٔٓ

Barokah, 2019) مدن خدلال  ،علدى تكلفدة حمدوق الملكٌدةـد  ـ مماسة بجدودة الاسدتحمالات لاختبار تؤثٌر جودة الأرباح

 ؛أن هندان تدؤثٌرًا سدلبٌاً لجدودة الأربداح علدى عددم تماثدل المعلومدات إلدىتوصدلت و، الدور الوسٌط لعدم تماثل المعلومدات

ـ الاعتمداد علدى الددور  وفدً ذات الاتجداه؛ المعلومدات وتكلفدة حمدوق الملكٌدة تماثدلللارتباط بدٌن عددم  تؤثٌروعدم وجود 

لاختبدار أثدر إدارة الأربداح والدتحفظ المحاسدبً علدى  (Machdar et al., 2017)هددفت دراسدة  الوسٌط لعدم التماثل ـ

ت المدرجدة فدً سدوق بدالتطبٌك علدى عٌندة مدن الشدركا، أداء الشركات، من خلال الدور الوسدٌط لعددم تماثدل المعلومدات

ؾ مدن تدؤثٌر عِ ضْدأن عددم تماثدل المعلومدات ٌُ إلدى توصدلت ، ؤٖٕٓحتدى  ٕٗٓٓسنؽافورة واندونٌسدٌا فدً الفتدرة مدن 

 جودة الأرباح والتحفظ على أداء الشركة، ولكنه ٌعُزز من تؤثٌر إدارة الأرباح الحمٌمٌة على أداء الشركة.

لعلالة سدلبٌة بدٌن إدارة الدربح وعددم التماثدل   (Salimi and Naslmosavi, 2015)توصلت دراسة كما

وفددً نفددس ؛ ٕٕٔٓ -2ٕٓٓشددركة فددً بورصددة طهددران فددً الفتددرة  ٕٖٔالمعلومدداتً ممٌسًددا بمدددى السددعر علددى 

اختبددرت دراسددة  ،بورصددة نٌوٌددورنفددً  ٕٔٓٓعددام  باسددتثناء ٕ٘ٓٓ - 222ٔعددام وبالاعتمدداد علددى بٌانددات الاتجدداه، 

(Bhattacharya et al., 2008)  عددم تماثدل المعلومدات، ومددى ب ـ جدودة الاسدتحمالاتـ ممٌسًا ب جودة الأرباحعلالة

لعكسدً وسدٌولة الأسدهم، وتدم لٌداس عددم تماثدل المعلومدات مدن خدلال مددى السدعر انعكاس ذلدن علدى مشدكلة الاختٌدار ا

 ؛أٌدام لبدل وبعدد النشدر ٓٔوبالتطبٌك على نافذة ثلاثة أٌام لبل وبعد النشر، ومدرة أخدرى مدن خدلال التطبٌدك علدى نافدذة 

من مشكلة الاختٌدار ولومات زٌد من عدم تماثل المعٌُ جودة الأرباح  انخفاض، حٌث سلبٌةبٌنهما علالة إلى أن توصلت و

 .ملل من سٌولة الأسهمٌالعكسً و

تدؤثٌر ل (Cormier et al., 2012) دراسة توصلت، ٕ٘ٓٓ لعامشركة كندٌة  ٖٙٔالاعتماد على عٌنة من وب

تملبدات أسدعار الأسدهم وحجدم مماسدة ب ـعلدى عددم تماثدل المعلومدات  ـ الاسدتحمالات الاختٌارٌدةـ مماسدة بجدودة الأربداح 

كمتؽٌر  الاختٌاري الإلكترونً تلن العلالة تصبح ألوى فً ظل ادخال الإفصاح إلا أن ،ـ ٌنول وتؽطٌة المحللٌن المالٌالتدا

 .منظم للعلالة

https://www.researchgate.net/profile/Seyedhossein-Naslmosavi
https://www.researchgate.net/profile/Neil_Bhattacharya
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لاختبدار ( 2ٕٔٓجمعدة، ) دراسدة هددفت ،ٕٗٔٓفدً عدام شدركة  2ٗوفً السوق المصرٌة، وبالاعتمداد علدى 

 ـ مدى السدعرـ مماسة ب فً الحد من عدم تماثل المعلومات ـ  لمعدلنموذج جونز اـ مماسة  دور جودة الأرباح المحاسبٌة

أن الأربداح ذات الجدودة إلدى توصدلت و، ـ نمدوذج تسدعٌر الأصدول الرأسدمالٌةـ مماسدة ب وأثرهدا علدى تكلفدة رأس المدال

ث عدن معلومدات الحافز للبح وتملٌلللمستثمرٌن  الثمةالمرتفعة تإدي الى تخفٌض عدم تماثل المعلومات من خلال زٌادة 

لاختبدار العلالدة بدٌن ( ٕٔٔٓعدوض، هددفت دراسدة )الآراء، مجموعة من ، ومن خلال تحلٌل وفً ذات السوق؛ خاصة

وذلدن بالاعتمداد علدى  ؛جودة الأرباح المحاسبٌة وتكلفة رأس المال وذلن من خلال الدور الوسٌط لعددم تماثدل المعلومدات

توصدلت و ،مدن المحللدٌن المدالٌٌن ٗٗوكدذلن  ،الموائم والتمارٌر المالٌةمن معدي  ٕٕ و ،من المستثمرٌن ٖٕعٌنة من 

 لعدم تماثل المعلومات. تخفٌضهاتؤثٌر لجودة الأرباح المحاسبٌة على تكلفة رأس المال من خلال إلى 

عفٌفدً، ) دراسدة هددفت،  شركة ٕٗعلى عٌنة من  تحلٌل المسارمن خلال وفً ذات السوق وبمنهج مختلؾ، 

وعددم تماثدل  ـجدونز وجدونز المعددل  ًنمدوذجـ  مماسة ب دلالة العلالة المباشرة بٌن إدارة الأرباح تبار مدىخلا( ٕٗٔٓ

الددور الوسدٌط  ، وكدذلن العلالدة ؼٌدر المباشدرة مدن خدلالوحجم التعداملات ـ بهامش العرض والطلبـ مماسة  المعلومات

حالدة اسدتخدام هدامش العدرض  ً الاختبدار المباشدر فدًهنان تؤثٌر موجب ودال فد إلى أنتوصلت و؛ للإفصاح الاختٌاري

المباشدر وؼٌدر ـ ن اكان التدؤثٌراستخدام حجم التعامل  ومع، ؼٌر دال، بٌنما فً الاختبار ؼٌر المباشر كان التؤثٌر والطلب

 .نٌْ ؼٌر دال ـ المباشر

 ,.Cormier et al)اختبدرت دراسددة  ،شددركة 2ٖٔبالاعتمدداد علدى عٌنددة مدن علدى النمدٌض ممددا سدبك، وو

بتملبدات الأسدعار ومددى  مماسدةـ  علدى عددم تماثدل المعلومداتـ  جدودة الاسدتحمالاتب مماسدةـ أثر إدارة الأربداح  (2013

عددم تماثدل ب الدربحإدارة  علالدة ، وأنن ٌجددون صدعوبة فدً اكتشداؾ إدارة الأربداحٌأن المستثمرإلى توصلت السعر ـ؛ و

 زٌدادة فً حالة الشركات التً تنفك على البحوث والتطوٌر وكذلن عنددالعلالة تتؽٌر تلن بٌنما ، المعلومات علالة ضعٌفة

إلى أن أسدهم الشدركات التدً تتلاعدب بالأربداح أكثدر  (Khan, 2013)توصلت دراسة ؛ كما الالتزام بمواعد الحوكمة

 ق المالٌددةشددركة مددن الشددركات المُدرجددة فددً سددوق الاورا 2ٕسددٌولة، وبالتددالً ألددل فددً عدددم التماثددل، وذلددن علددى 

 .2ٕٓٓــ  ٕ٘ٓٓالكوٌتً فً الفترة 

 نُا ًٜٞ:  الاعتُاد عًٞ َا تم عسض٘ آْفا، يمهٔ صٝاغ١ فسض١ٝ ايبخح الأٚلى 

 

ٖٓاى علاق١  ين ممازضات إداز٠ ايس ح َٚطت٣ٛ عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ في ضٛم الأٚزام : "1ف

 الماي١ٝ المصس١ٜ ".

 تكييي وا تم عسضه وَ دزاضاا ضابكة: 

َٜفي  ًُض٤ٛ ْتا٥ج ايدزاضات ايطا ك١،   لما ًٜٞ: إيباحجاص خ

o  ؤؼلدب فالحدالً،  بحثدًال بالتسداإلندرة اهتمام الدراسدات العربٌدة بوجده عدام والمصدرٌة بوجده خداص

التددً تمدت فددً البٌئدة المصددرٌة كانددت تلددن إضددافة إلدى أن فددً بٌئددات أجنبٌدة،  تمدتالسددابمة  الدراسدات

 .المعلومات ما بٌن إدارة الأرباح ومتؽٌرات أخرى كتكلفة رأس المالتختبر الدور الوسٌط لعدم تماثل 

o  عدم تماثل المعلومات، الأمدر الدذي بممارسات إدارة الربح  علالةحول  الدراسات السابمةعدم استمرار

 ان، وهدو مدا ٌعمدل البحثدة لتلدن العلالدةدَ دِ حَدمُ أخدري لدد تكدون  بمتؽٌدرات ةمرهون العلالة هذه ٌعنً أن

 .افهاكتشعلً 
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o " ًات المحتمدل متؽٌدرؤحدد ال" كتؽطٌدة المحللدٌن المدالٌٌنفً ضوء النمطة السابمة، ٌمُددم البحدث الحدال

، وبالتالً احتمالٌة تنظٌمها لعلالة ممارسات إدارة الربح نوع ممارسات إدارة الربح لها أن تإثر على

 ، ولعل هذا ما ٌضٌفه البحث الحالً.بعدم التماثل المعلوماتً

 :نُا ًٜٞ يًبخحالأخس٣  ايفسض١ٝ تأصٌٝ ِٝٔتكِٝٝ ايطا ل، ٜتط٢ٓ يًباحجفي ض٤ٛ اي

 

 عمى عدً التىاثن المعموواتي: لتػطية المحممين الماليين وممازضاا إدازة السبحالفسضية الثاٌية: الأثس التفاعمي  تأصين 

 عدً التىاثن المعموواتي ←إدازة السبح( × )التػطية 

 

فلدم ، وتؤثٌرهدا علدى عددم التماثدل المعلومداتًالتؽطٌة وممارسات إدارة الربح ٌن فً إطار العلالة التفاعلٌة ب

بٌنمدا  ،الحدالً فً البحثختبار اي دراسة لهذا الربط، وهو ما سٌكون محل لأ ــ ماعلً حد علمهــ  انحثاالب ٌتوصل

 بح" فً التؤثٌر على متؽٌرات أخرى.توصلا لصدق تفاعل المتؽٌرٌن "التؽطٌة وإدارة الر

نتٌجدة مُفادهدا نتائجهدا  أوصدت :أولهمدافدً اتجداهٌن، وكتؤصٌل للفرضٌة البحثٌة، ٌمكن اسدتعراض الدراسدات  

 Cormier et)كدراسدة  ،عدم تماثل المعلومات علدى بعدض العوامدل والمتؽٌدرات الأخدرىبإدارة الأرباح   علالة بتولؾ

al., 2012)  ( والتدً ٕٗٔٓودراسدة )عفٌفدً، ؛ لى تلن العلالةالدور الرلابً لبعض المتؽٌرات عوالتً أوصت بدراسة

: اختبددر الدددور المددنظم للتؽطٌددة علددى علالددة ثانٌهمددامحددل الاهتمددام؛ الإفصدداح الاختٌدداري كمتؽٌددر وسددٌط للعلالددة اختبددرت 

إلدى  (Du and Osmonbekov, 2020)فمدد توصدلت دراسدة  ممارسدات إدارة الدربح بدبعض المتؽٌدرات الأخدرى؛

، دلالة زٌادة لوة التؤثٌر المباشر لمصروفات لإعلان على لٌمة الشركة التً ٌنخفض فٌها تؽطٌدة المحللدٌن المدالٌٌن

 تدؤثٌر لدلالدة (Insiawati et al., 2018)دراسدة  توصدلت كمدا تلدن العلالدة؛عندً ذلدن التدؤثٌر المدنظم للتؽطٌدة علدى لٌ

التمدارٌر المزٌدد مدن المصددالٌة علدى  تإدي إلى، وذلن لأنها عدم تماثل المعلوماتبلتحفظ المحاسبً ا التؽطٌة على علالة

أن تؽطٌدة المحللدٌن المدالٌٌن تلعدب دور مدنظم فدً علالدة  إلدى (Degeorge et al., 2013)دراسة  أشارت كما ؛المالٌة

؛ وفدً السدوق المصدرٌة اختبدرت دولدة ٕٔلال دراسدة دولٌدة تمدت علدى مٌة الالتصدادٌة وذلدن مدن خدإدارة الأرباح بالتن

( التددؤثر المددنظم للتؽطٌددة علددى علالددة الثمددة الإدارٌددة الزائدددة بتعدددٌلات المددوائم المالٌددة وإنْ كددان ٕٕٓٓدراسددة )سددمعان، 

 توصلت لعدم لالة التؤثٌر.

 نُا ًٜٞ: ١ فسض١ٝ ايبخح الأٚلى  الاعتُاد عًٞ َا تم عسض٘ آْفا، يمهٔ صٝاغ

 

تػط١ٝ المحًًين المايٝين ع٢ً علاق١ ممازضات إداز٠ ايس ح بمطت٣ٛ عدّ ايتُاثٌ تؤثس  : "2ف

 المعًَٛاتٞ في ضٛم الأٚزام الماي١ٝ المصس١ٜ ".

 

 :مبخثلالمبدئية ٍىاذج ال -2

ستدلال على عدم التماثل للا إجرائٌٌنتؽٌري "حجم التداول ومدى السعر" كممٌاسٌن ٌعتمد البحث على م

 :(2ٕٔٓلٌاسات مختلفة حسبما أوضحت دراسة )سمعان،  ةالمعلوماتً، كما تم تؤصٌلهما مسبماً، وذلن بثلاث

 .الأول: فً تارٌخ نشر التمارٌر المالٌة 

  ِسابمه. عن التمارٌر نشرل ًالتال الٌوم ًف التؽٌرالثانً: نافذة ثلاثة أٌام، لِتمَُثل 

 التالٌدددة لنشدددر  أٌدددام خمسدددةلل ًالحسددداب المتوسدددط ًفددد التؽٌدددرى عشدددر ٌومددداً، لتمُثدددل الثالدددث: نافدددذة إحدددد
 التمارٌر عن سابمتها.

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016781161930045X#!
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ِٔجَيًباحِ ٜتط٢ٓفي ض٤ٛ تًو ايكٝاضات    الجدٍٚ ايتايٞ: المختًف١ يًبخح ايُٓاذجتٛضٝح  ِٝ

 مبخثالمبدئية ل ٍىاذجال( 3جدوه )

 البخث نماذجصيػة 

  المصدر صٌؽة النماذج المٌاس

 ئٌسًر
INASit = β0+β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ 

β4EBSit + β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

ن
ثا
ح
با
ال

 

 ٌوم النشر

TVit = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ β4EBS 

it + β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

BAit = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+  

β4EBS it + β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

 أٌام ٖنافذة 

∆ TV 3 it =  β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ 

β4EBS it + β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

∆ BA 3 it =  β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ 

β4EBS it + β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

 ٌوم ٔٔنافذة 

∆ TV 11 it = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ 

β4EBS it + β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

∆ BA 11 it = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ 

β4EBS it + β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

 التعسيف الإجسائي لمىتػيراا

 الكياع ٌوع المتػير

 المسجع

 التابع
 حجم التداول

م 
عد

ثل
ما
لت
ا

 

أٌام ٖنافذة  ٌوم النشر ٌوم ٔٔنافذة   سددمعان،  
ٕٓٔ2 

 مدى السعر
لٌاس المتؽٌر فً تارٌخ 
 نشر التمارٌر المالٌة

 ًالتال مالٌو ًف التؽٌر
 سابمه عن التمارٌر نشرل

 أٌام خمسةلل ًالحساب المتوسط ًف التؽٌر

 التالٌة لنشر التمارٌر عن سابمتها

عفٌفً،  المستمل
ٕٓٔٗ 

Yu et 

al., 

2020; 

Decho

w et al., 

ح 1995
رب
 ال
رة
دا
 إ
ت
سا
ار
مم

 
(E

M
)

 

 ًَٕرس

Jones 

      

       
    

 

       
       

                

       
      

      

       
          

 تطبيقه

 التدفمات النمدٌة التشؽٌلٌة –الدخل لبل البنود ؼٌر العادٌة صافًالاستحمالات =  ًإجمال أولا: تمدٌر. 

  :ًختٌارٌددة مددن إجمددالختٌارٌددة عددن طرٌددك طددرح الاسددتحمالات ؼٌددر الاالا تمدددٌر الاسددتحمالاتثانٌددا 

حصدائٌا مدن تمددٌر إ( عبدارة عدن البدالى       ختٌارٌدة )الاستحمالات، وتكون لٌمة الاسدتحمالات الا

لؽدداء أثددر لإالفتددرة السددابمة ً أصددول الشددركة فدد ًمتؽٌددرات علددى إجمددالالتددم لسددمة جمٌددع و، النمددوذج

 ام الشركات.حجأ ًالفروق ف

 Irani and المنظم

Oesch, 

 عدد المحللٌن المالٌٌن المتابعٌن للشركة تؽطٌة المحللٌن 2016

 ضابطة

سددمعان، SIZE LEV ROA EBS BV المتؽٌر
ٕٓٔ2 

س
ٌا
لم
ا

 

 ً عٌ اللوؼارتٌم الطب
ً أصول  لإجمال
ةٌ العام ً نها  الشركة ف

إجمالً 

الالتزامات/ 

 إجمالً الأصول

ً الربح /  صاف

ً م توسط إجمال

 الأصول

ً الربح/المتوسط  صاف
المرجح لعدد الأسهم 

ة  العادٌ

لٌمة حموق 
 الملكٌة للسهم
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 تحلٌل النماذج

هددو المعامدل المعنددً بتحدٌددد  (β3)اللاحمدة، فددإن المعامدل  كمدا سٌتضددح بدالتحلٌلات الإحصددائٌة    
التماثدل المعلومداتً، لٌعندً الأثر المنظم لتؽطٌة المحللدٌن المدالٌٌن علدى علالدة إدارة الدربح بعددم 

 ذلن أحد أمرٌن:
  أولهما: معنوٌة المعامل(β3).وهنا تكون التؽطٌة لها تؤثٌر على العلالة محل الاهتمام : 
  ثانٌهما: عددم معنوٌدة المعامدل(β3) : وهندا ٌدتم تفسدٌر المتؽٌدرٌن المتفداعلٌن )تحدٌددًا: إدارة

 ا ـ على عدم التماثل المعلوماتً.الربح، والتؽطٌة( فً تؤثٌرهما ـ كل على حدة طبعً 
وٌمكن لإشارة المعامل أن توضح دور المتؽٌر فً زٌدادة أو نمصدان عددم التماثدل المعلومداتً مدن 

 خلال تؤثٌرها على أحجام التداول ومدى السعر.

 التعرٌؾ بمتؽٌرات النماذج

 التعرٌؾ الرمز التعرٌؾ الرمز
INAS it  عدم التماثل المعلوماتً للشركةI  الفترة ً  Tفً الفترة  Iحجم التداول للشركة  T TV itف

BA it  مدى السعر للشركةI  فً الفترةT EM it  للشركة إدارة الربحI  فً الفترةT 
ANAL
COV it 

فً  Iتؽطٌة المحللٌن المالٌٌن للشركة 
 Tالفترة 

EMit*AN
ACOit 

تفاعل إدارة الربح مع تؽطٌة المحللٌن 
 Tلفترة فً ا Iللشركة المالٌٌن 

 .tخلال الفترة  I ةٌرادات الشركإ ًالتؽٌر ف        .tالفترة  ًف Iللشركة الاستحمالات  إجمالً       

 .tالفترة  فً Iوالمعدات والتجهزٌات للشركة  الألات إجمالً       .tخلال الفترة  Iالمدٌنٌن الشركة  فًالتؽٌر         

 Tفً الفترة  Iحجم الشركة للشركة  t-1 Sizeitالفترة  ًف Iالأصول للشركة  ًإجمال       

Levit  الرافعة المالٌة للشركةI  فً الفترةT Roait  معدل العائد على الأصول للشركةI  فً الفترةT 

EBSit  للشركة ربحٌة السهمI  فً الفترةT BVit  للشركة المٌمة الدفترٌةI لفترة فً اT 
β β0 ثابت الانحدار؛ :β1: β8 معاملات الارتباط 1 )ًالخطؤ العشوائً )البوال 

  

 لدتىع وعيٍة وفترة البخث: -3

تدم اختٌدار  والتدًالأوراق المالٌة المصدرٌة،  سوقٌتمثل مجتمع البحث فً الشركات المساهمة الممٌدة فً 

،  ةمختلفدد لطاعددات عددة علددىزَ وَ ركات المصددرٌة، مُ مجتمددع مددن الشددهددذا الثلِددة لشددركة مُمَ  ٓٙمددن عشددوائٌة عٌنددة 

 - ٕٕٔٓ، وذلددن فددً الفتددرة لطدداعً البنددون والخدددمات المالٌددة لطبٌعددة أنشددطتهما وتمارٌرهمددا الخاصددة باسددتثناء

 .مشاهدة 2ٓٗالاختبار  مشاهداتلٌصبح عدد ، 2ٕٔٓ

 وصادز جمع البياٌاا: -4

 انات المطلوبة:اعتمد الباحثان على المصادر التالٌة فً حصوله على البٌ

  المولع الإلكترونً للبورصة"www.egx.com.eg" ومولع مباشر؛ "www.mubasher.Inf.com" ،

 .لشركات العٌنة، وتمارٌر لجان مجلس الإدارة للحصول على بعض التمارٌر المالٌة

   ضر اجتماع الجمعٌة العامة.محابعض شركة مصر لنشر المعلومات للحصول على 

  برنامج"Meta Stock"  أحجام التداول وأسعار الأسهم الٌومٌة للعٌنة.لٌم للحصول على 

 

 البخث: ااثاٌياً: الٍتائج الإحصائية لاختباز فسضي

والتدً فدً   (E–VIEWS,V.9; STATA, V. 14 SPSS, V.16)انبيشايش ا٠عظيائٛت اناستخدم الباحثد

هتمددام، كمددا هددو لامجموعددة مددن الإحصدداءات الوصددفٌة والتحلٌلٌددة للمتؽٌددرات محددل ا ٌددتم عددرضضددوء مخرجاتهددا 

 موضح فً النماط التالٌة:

http://www.mubasher.inf.com/
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 الإحصاءاا الوصفية: -أ 

مدن خدلال اعدرض بعدض الإحصداءات  على مستوى العٌنةٌمكن إظهار جزء من خصائص متؽٌرات البحث 

 :الجدول التالًب الوصفٌة كما هو موضح

يةحصاءاا وصفإ( 4جدوه )

(9)

 

 وكاييظ إحصائية

 

 

  وتػيراا الدزاضة

ٌصعة 

 وسنصية

 وكاييظ تػتت

 غهن توشيع

 المتوضط

خطأ 

وعيازي 

 لمىتوضط

نحساف لاا

 المعيازي

وعاون 

 الاختلاف

 المدى

 وعاون الالتواء

وعاون 

 التفسطح
 أدٌى أعمى

 المتػيراا التابعة

IN
A

S
 

T
ra

d
e 

V
o

lu
m

e
 

TV1 10.07303 .1286 2.79553 27.75269 18.49636 0 -0.34183 3.17728 

∆ TV3 -95298.3 
0.0006 1454529 

-1526.29 
2982493 -29357700 -17.6471 350.3358 

∆ TV11 -12560.1 0.0003 698578 
-5561.88 

4981797 -8870536 -4.30126 68.4361 

B
id

 A
sk

 

BA1 2.540178 .66895 14.5334 
572.1438 

272.000 
-0.450000 14.7251 257.783 

∆ BA 3 0.357036 .20417 4.43580 
1242.397 

80.89000 -17.05000 12.9947 234.859 

∆ BA 11 2.311391 2.6497 57.5678 
2490.615 538.0000 -878.000 -3.89799 145.296 

 المتػير المطتكن

EM 0.066901 .00401 0.06713 100.342 0.585745 0.00124 2.626382 11.11934 

 المٍظي المتػير

ANALCOV 1.345339 .17348 3.76899 280.1521 33.000 0 4.407524 27.32702 

 الضابطة ااالمتػير

SIZE  20.0850 .06770 1.47095 7.323664 23.57193 12.28576 -0.18491 3.956853 

EBS  6.51035 3.3085 71.8806 1104.097 1556.000 -19.66000 21.29375 459.4215 

LEV 0.412114 .02607 0.56640 137.4389 7.615911 0.00453 8.336823 88.96953 

ROA  0.06762 .00494 0.10741 158.8348 0.483698 -0.46000 0.23283 6.06069 

BV 25.83379 2.0373 44.2616 171.3325 309.6898 -1.85210 4.06145 21.9018 

 

ُٜلاحظ َالجدٍٚ المٛضح أعلاٙٚفي ض٤ٛ   :ًٜٞ ا، 

 

 ًبالخطؤ المعٌاري  فً الجدول السابك معبرًا عنها ،عن متوسط مجتمعها ةانحراؾ متوسط العٌن تدن

دلة الوسط الحسابً كتمدٌر لوسط لمتوسطات المٌاسات الثلاثة لأحجام التداول ومدى السعر، لٌدُِل  على 

 .المجتمع

  ــ  نماط البٌانات حول المتوسطسبً لالنتشتت المعدلات الاختلاؾ ـــ أحد مماٌٌس  مخرجاتفً ضوء

وهو ما ٌعنً وجود تباٌن كبٌر فً لٌم المتؽٌرات، وبالتالً  تباٌنها بشكل كبٌر،، ٌلاحظ لمتؽٌرات البحث

 زٌادة دلة استخلاص النتائج.

                                                 
 نها.  Lnبعد أخذ انـ  (TV1)انتداول يىو انُشز تى عزض ليى أحجاو انشزكات وأحجاو  -3
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 الالتواء، حٌث ابتعاد لٌم  معامل ممٌاس عدم تحمك تماثلٌة توزٌع المتؽٌرات، وذلن من والع مخرجات

لٌدُِل   (،ٖمعدلات التفرطح عن المٌمة )لٌم  ابتعاد بالإضافة إلى)صفر(؛ الـ عن  البحث متؽٌراتل همعاملات

لبل إجراء  الإحصائٌة بعض المعالجاتوهو ما ٌحتاج معه الأمر إلى  ؛على عدم اعتدالٌة التوزٌعذلن 

سٌعمل ؛ وهو ما ، ومن ثم جودة تعمٌم النتائجالإحصائٌة المخرجاتلضمان جودة  اختبار الفرضٌات

 فً الجزء التحلٌلً. الباحثان على تحمٌمه

 الفترات فً  ومدى السعر ـ كممٌاسٌن إجرائٌٌن لعدم التماثل المعلوماتً ـ أحجام تداولمتوسط  تدنً لٌم

الثلاثة أٌام والإحدى عشر ٌومًا( عن متوسط تحدٌدًا: )فً البحث  نِ ٌْ تَ دَ دَ حَ المُ  المٌاسالبعدٌة لنافذتً 

كما  2ٕ٘22الٌوم التالً للنشر عن سابمه بممدار أحجام التداول فً ت لٌم نْ دَ فمد تَ  ؛لهاالمبلٌة  الفترات

لنشر عن متوسطها فً الخمسة أٌام التالٌة ل أٌضًا تدنتو، "TV3"هو موضح من نافذة الثلاثة أٌام 

عنً تباٌن ؛ وهو ما ٌ"TV11" كما هو موضح من نافذة الإحدى عشر ٌومًا ٕٓٙ٘ٔسابمتها بممدار 

؛ وهو ما تؤكد أٌضاً من ممٌسًا بحجم التداول مستوى عدم التماثل المعلوماتً بعد نشر التمارٌر عن لبلها

، وزٌادة متوسط الخمسة أٌام التالٌة ٖٙ.ٓالً للنشر عن سابمه بممدار زٌادة مدى السعر فً الٌوم الت

ممٌسًا بمدى  فً عدم تماثل المعلومات ٌضًاأ ؛ لٌعنً ذلن وجود تباٌن كبٌرٖ.ٕللنشر عن سابمتها بممدار 

 .اختبار الفرضٌات عندمسبباته  انٌَ بْ تِ ، وهو ما ٌعمل الباحثان على السعر

  ،محلل  ٖٖعدد  تؽطٌةأعلى سجلت حٌث وجود مدى واسع فً تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن لشركات العٌنة

تؽطٌة بعض شركات العٌنة عدم  عنً ذلنلٌ ؛2.ٖ بانحراؾ معٌاري ممداره أدناها صفر،بٌنما كانت  مالً،

متوسط تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن لعٌنة البحث على مدى فترات الاختبار  بلػكما  ؛أي محلل مالًنهائٌاً من 

 .تمرٌباً تؽطٌة واحدة

  نموذج لبوالـ مماسة بالانحراؾ المعٌاري  جودة الاستحمالات متوسطبلػ لٌمة ً(Jones)  ـ، المعدل

لشركات  ًبوالتلن الل يالانحراؾ المعٌارمما ٌعنً انخفاض  (،ٙٓ.ٓراؾ معٌاري )بانح (،2ٓ.ٓ)

هنان تفاوت بٌن شركات ؛ كما أن بالتدفمات النمدٌة هارتباط، وارتفاع جودة الاستحمالاتا ومن ثم، العٌنة

 .(ٔٓٓ.ٓ) هاأللو(، ٓ,ٙأعلى لٌمة ) تبلػ ، حٌثلهاعٌنة ال

 

 وصفوفة الازتباطاا الثٍائية: -ب

انخانٛت يداي٣ث اٛشعٌٕ ن٣سحباؽ انزُائٛت اٍٛ صًٛم  Correlation Matrix حٕػظ يظوٕفت ا٢سحباؽ

 يقٛاعٙ يٍ ه٣ل ،8102-8108يخطٛشاث انبغذ، يم يغخٕٖ يدُٕٚاحٓا ندُٛت انبغذ فٙ انوخشة 

"Winsorizing 5; Winsorizing 1" حغج ك٣  ٔانخٙ يٍ ه٣نٓا حخؼظ انًؤششاث انًبذئٛت نُخائش انبغذ

 كًا ٚهٙ  ،انًقٛاعٍٛ
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ٍْٛااعخقشاء انًظوٕف   ٌِ انب   ٢عظ، خٍٛانغااق خ  اعهٕاٙ  حغجحقاسل فٙ د٢نت اسحباؽاث انًخطٛشاث  اعِز ا

"Winsorizing 5; Winsorizing 1" د٢نت اسحباؽ اٍٛ يخطٛش٘ انًظوٕفخاٌ كشوج؛ فقذ"ANC*EM, 

TV11" ٘ٔعذو حغقٛق انذ٢نت اٍٛ يخطٛش ،"D ANC*EM, TV"  ٔ"ANC*EM, TV3"عٛذ كاٌ يدايم  ؛

 ,Winsorizing 5"  (r ANC*EM, TV11 = 0.08; P-Value= 0.08; r ANC*EM"اعهٕل  حغج ا٢سحباؽ ٔد٢نخّ

TV = - 0.06; P-Value= 0.1; r ANC*EM, TV 3 =- 0.05; P-Value= 0.2)،  حغج فٙ عٍٛ كاَج حهن انذ٢نت

-Winsorizing 1" (r ANC*EM, TV11 = 0.01; P-Value= 0.06; r ANC*EM, TV = 0.001; P" إعهٕل

Value= 0.9; r ANC*EM, TV 3 = 0.01; P-Value= 0.8)ا يبذئٛلا اًدُٕٚت حواعم إداسة  ؛ نٛديٙ رنن يؤششل

ا عُذ يغخٕٖ يدُٕٚت  انشاظ يم حطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ فٙ انخثرٛش عهٗ عضى انخذأل اُافزة إعذٖ عشش ٕٚيل

 ر٣رت أٚاو عُذ صًٛم يغخٕٚاث انًدُٕٚت.%، ٔعذو يدُٕٚت انخواعم ٕٚو انُشش َٔافزة 01

ٌِ سطذ كًا   عٛذ كاٌ يدايم ا٢سحباؽ ٔد٢نخّ ،"ANC*EM, BA3"د٢نت اسحباؽ اٍٛ يخطٛش٘  انب اعِز ا

-Winsorizing 5" (r ANC*EM, BA 3 = - 0.11; P-Value= 0.01; r ANC*EM, BA = 0.05; P"اعهٕل  حغج

Value= 0.19; r ANC*EM, TV 3 = - 0.07; P-Value= 0.11) ، يم د٢نت ا٢سحباؽ"ANC*EM, BA" 

؛ فٙ عٍٛ اهطج (r ANC*EM, BA = 0.12; P-Value= 0.000)عٛذ اهغ قًّٛ  "Winsorizing 1" ااعخخذاو 

 Winsorizing 1" (r ANC*EM, BA 3 = - 0.11; P-Value= 0.01; r"ااعخخذاو ااقٙ قٛى ا٢سحباؽ يم انخواعم 

ANC*EM, TV 3 =- 0.02; P-Value= 0.5) م اعهٕل ْٔٙ يخوقت إنٗ عذ كبٛش ي"Winsorizing 5"  نٛديٙ رنن

ا يبذئٛلا اًدُٕٚت حواعم إداسة انشاظ يم حطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ فٙ انخثرٛش عهٗ يذٖ انغدش ٕٚو انُشش،  يؤششل

ا ا%، ٔعذو يدُٕٚت انخواعم 0اُافزة ر٣رت أٚاو عُذ يغخٕٖ يدُٕٚت ٔ عُذ صًٛم يغخٕٚاث ُافزة إعذٖ عشش ٕٚيل

ا يبذئٛلا ااعخًانٛت حثرٛش حطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ عهٗ ع٣قت إداسة انشاظ ادذو انخًارم  ، نٛديٙ رننانًدُٕٚت يؤششل

 حوظ٣ٛل فٙ ا٠عظاءاث انخغهٛهٛت. الباَحِثاَنِ انًدهٕياحٙ، ْٕٔ يا عٛغههّ 

ضى يدُٕٚت حطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ   انًخطٛش انًُتى فٙ انبغذ انغانٙ   فٙ ا٢سحباؽ اغأٌ كًا ٚ ٣عظ 

ااعهٕل  عٛذ كاٌ يدايم ا٢سحباؽ ٔد٢نخّ ،فٙ إؽاس ع٣قخّ اٞعاعٛت   ٔنٛغج انخواعهٛت   انخذأل فٙ انُافزحٍٛ

"Winsorizing 5"  5عُذ يغخٕٖ يدُٕٚت% (r ANCO, TV 3 = 0.09; P-Value= 0.04; r ANCO, TV 11= 

0.10; P-Value= 0.02)  عهٕل ٔائنهُافزحٍٛ عهٗ انخشحٛب؛"Winsorizing 1"  01عُذ يغخٕٖ يدُٕٚت% 

(r ANCO, TV 3 = - 0.01; P-Value= 0.07; r ANCO, TV 11= 0.06; P-Value= 0.08) اسحباؽّاا٠ػافت إنٗ ؛ 

 (r ANCO, BA 3 = - 0.13; P-Value= 0.004)عٛذ كاٌ يدايم ا٢سحباؽ ٔد٢نخّ اًذٖ انغدش فٙ َافزة ر٣رت أٚاو، 

-r ANCO, BA 3 = - 0.1; P)ا٢سحباؽ ٔد٢نخّ  كاٌ ؛ فٙ عٍٛ%0عُذ يغخٕٖ  "Winsorizing 5"ٔرنن ااعهٕل 

Value= 0.01)  ااعهٕل"Winsorizing 1"  ا عٍ انذٔس انشقااٙ %؛ 0عُذ يغخٕٖ يدُٕٚت نٛديٙ رنن يؤششل

 انًغخًم نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ فٙ انبٛيت انًظشٚت.

كًخطٛشاث بشس رنن إدساس حهن انًخطٛشاث ٛخطٛشاث انخاادت، نكًا ٚ ٣عظ د٢نت أغهب انًخطٛشاث انؼاايت يم انً

ٔصٕد حباٍٚ فٙ يدذ٢ث ا٢سحباؽاث اٍٛ انًخطٛشاث انًغخقهت  يم ي٣عتت؛ ػاايت فٙ ًَارس ا٢َغذاس انًخخهوت

 ا٢صدٔاسيٍ  يشحودت ٔصٕد يغخٕٚاثٔادؼٓا انبدغ ه٣ل فخشاث انبغذ انًخخهوت، نٛظدب يدٓا انغكى عهٗ 

يٍ عذيّ، ْٕٔ يا عٛخى انخثكذ يُّ اغغال يدايم حؼخٛى انبٛاَاث فٙ انضضء  "Multicollinearity"انخيٙ 

 انخاص اا٠عظاءاث انخغهٛهٛت.

ٌِ  ،ادذ انخدشف عهٗ هظائض يخطٛشاث انبغذ، ٔاند٣قاث ا٢سحباؽٛت اُٛٓا فٙ انضضء انخانٙ  ٕٚػظ انب اعِز ا

 خ٣ص َخائش اهخباس فشػٛاث انبغذ.ا٢هخباساث انخغهٛهٛت ٔانخٙ يٍ ه٣نٓا ًٚكٍ اعخ
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 الإحصاءاا التخميمية: - جـ

 نُا ًٜٞ:ايطٛا ط،  عض  ايتخكل أٚلًا َٔ تمالإحصا١ٝ٥،  المخسجاتيطُإ ضلا١َ 

 :Outliersتػديص المػاهداا الػاذة  -1

 ًَارس٢كخشاف يذٖ حثرش  "Leverage; Standardized Residuals" ٙاعخخذاو يقٛاع فٙ ػٕء

عهٗ  ًشاْذاثادغ ان قٛى فقذ صادث(، 3كًا ْٕ يٕػظ أدَاِ اثشكال سقى )ٔ، دغ انقٛى انًخيشفتاانبغذ اثرش 

ان   عهٗ يقٛاط انبدغ اٜهش قٛى كًا اسحودج"؛ 3- 3" عٍ انًذٖ"Standardized Residuals"ان   يقٛاط

"Leverage" " 1.16عٍ ر٣رت أيزال يخٕعيٓا"
(01)

 (Pituch and Stevens, 2016)، طذ  نن رٛٓذد ن

انًشاْذاث عهٗ أرش حيشف حهن ند٣س  "Winsorizing"اعهٕل  الباَحِثاَنِ ؛ ْٕٔ يا اعخخذو يدّ انُخائش ٔع٣يت

 يخشصاث ا٢هخباساث يٍ ه٣ل حغٕٚهٓا نقٛى يقبٕنت.

 

 انًُٕرس اٞٔل انًُٕرس انزاَٙ

Leverage Standardized Residuals Leverage Standardized Residuals 
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 ة البياٌاا:اختباز ودى نفاي -2

ء َخيائش ٍْٛ   "Kaiser-Meyer-Olkin and Bartlett's Test" ٘اهخبياس فيٙ ػيٕ دُِْٛ ي  ً ييذٖ  ااهخبياس ي ٔان

صٚيادة قًٛيت ا٢هخبياس اٞٔل ٍ ْٛ ب يح   (6ٔكًيا ْيٕ يٕػيظ أدَياِ )صيذٔل سقيى  ؛   ًَارس انبغيذنخقذٚش  ا٢هخباس يشاْذاثكواٚت 

-P)، عٛيييييذ "Bartlett's Test" اٜهيييييش هخبييييياسا٢ يدُٕٚيييييت، اا٠ػيييييافت إنيييييٗ "KMO>0.5" عيييييٍ انُظييييي 

Value=0.000)ارنن ٛدذ  ن ؛  .عهٛٓا ٠صشاء ا٢هخباساث ا٠عظائٛت ان٣صيت انًشاْذاثعهٗ كواٚت  يؤششل

 KMO and Bartlett's Test( 6صذٔل )

 ا٢هخباس

 
 انًُارس                                           

 ى الطعسنماذج ود نماذج أحجاً التداوه

TV1 ∆ TV3 ∆ TV11 BA1 ∆ BA3 ∆ BA11 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .567 .550 .548 .578 .558 .565 

 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 1251.134 839.419 835.419 1344.085 868.616 1280.158 

df 36 36 36 45 36 45 

Sig. .000 .000 .000 .000 0.000 .000 

 . SPSS, V. 16 انًظذس  اشَايش

 اختباز اضتكساز الطمطمة الصوٍية: -3

 

 Stationary" ربياث يخٕعيؾ انغهغيهت انضيُٛيت هي٣ل فخيشة ا٢هخبياس ييٍ ييذٖ انباعزياٌحغقيق فٙ ْيزِ انُقييت 

Time Series"ييٍ هي٣ل اعيخخذاو اهخبياسٍٚ نضيزس انٕعيذة   ؛"Unit Root Test
(00)

"، ٌ ضيزس ان راثانغهغيهت  نخكيٕ

ائٙ راث ًغييأ٘ نهٕعييذة عهغييهت ان يييٍ هيي٣ل اهخبيياس انوشػييٛخٍٛ  ؛Random Walk Time Seriesانغييٛش اندشييٕ

 انخانٛخٍٛ 

 .2212 -2212في ايفتر٠  ايبخح الحايٞيطًط١ً ايص١َٝٓ لمشاٖدات تٛضط اتخكل الاضتكساز لملاٜ  فسض١ٝ ايعدّ

ٞ لمشاٖدات  يطًط١ً ايص١َٝٓا لمتٛضط كسازٜتخكل الاضت  ايفسض١ٝ ايبد١ًٜ  .2212 -2212في ايفتر٠ ايبخح الحاي

 

ٍِ "PP- Test ; ADF Test "انباعزاٌ اهخباس٘  ٔقذ حى اعخخذاو ْٚ ًٚكيٍ انغكيى عهيٗ  َخائضًٓيافٙ ػٕء ؛ ٔانز 

 اهخباسًْا، ٕٔٚػظ انضذٔل انخانٙ َخائش يذٖ حغقق ا٢عخقشاس يٍ عذيّ نغهغهت انبغذ انغانٙ
(08)

 

  

                                                 
 يىضح انطزيمة انهزية نتحميك سًة انثبات والاستمزار حال عدو تحممه. - 33

ج عُد أحدهًا )تحديداً: اتضح نهباحِثيٍَْ اتفاق َتائجهًا، نذا يكتفي انباحِثاٌ بعزض انُتائ Winsorizing 5, 1عُد تطبيك الاختباريٍ عهى يمياسي  - 33

Winsorizing 1) 
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 في ض٤ٛ ايٓتا٥ج المٛضخ١  الجدٍٚ ايطا ل، ٜتطح:

 ،٣عظ  (،3كال سقى )ٔكًا ٚخؼظ يٍ أش اانُغبت نًخطٛشاث انبغذ ٚ 

o و انُشيش ٔاُافيزة ر٣ريت أٚياونغهغيهت انضيُٛيت نًخطٛيشا اعيخقشاس  At" انًغيخٕٖ اٞطيهٙ نيذٖ ٘ عضيى انخيذأل ٚيٕ

level"، ٙاهخباس٘ ف " PP-Test; ADF Test" ،  ٖٕٔرنن نيذٖ يغيخ"With Constant"،  ٖٕعُيذ يغيخ

ٔل01يدُٕٚييت   = P-Value) ذٛييع% نهزيياَٙ 0ٔيغييخٕٖ يدُٕٚييت  ،(P-Value = 0.08)  ٛييذع، % نييٟ

هيشٍٚ (0.002  With Constant & Trend ; Without Constant"، ٔكيزنن اٞييش نيذٖ انًغيخٍٕٚٛ اٜ

&Trend"  و انُشييش عُييذ يغييخٕٖ يدُٕٚييت ل ٚييٕ حغقييق ا٢عييخقشاس نًخطٛييش عضييى انخييذأل  كًييا %؛ 5نغضييى انخييذأ

يا نيذٖ يغيخٕٖ  ، عُيذ "PP-Test"نيذٖ اهخبياس  "With Constant & Trend"اُافيزة إعيذٖ عشيش ٕٚيل

؛ ٔكيييزنن اٞييييش نيييذٖ ا٢هخبييياس اٜهيييش نيييذٖ يغيييخٕٖ (P-Value = 0.006) ذٛيييع، %0يغيييخٕٖ يدُٕٚيييت 

"Without Constant &Trend"  ذٛيع، %01عُيذ يغيخٕٖ يدُٕٚيت (P-Value = 0.09)يا ؛ كًيا  أٚؼل

نيذٖ  "Without Constant &Trend"حغقق ا٢عخقشاس نًخطٛش يذٖ انغدش اُافزة ر٣رت أٚاو نذٖ يغيخٕٖ 

؛ كًيا حغقيق ا٢عيخقشاس نغضيى نًٓيا (P-Value = 0.08; 0.08) ذٛيع، %01ا٢هخباسٍٚ عُذ يغخٕٖ يدُٕٚت 

ٞٔل ٔيغيخٕٖ % ن٣هخبياس ا0عُذ يغيخٕٖ  "With Constant"عُذ يغخٕٖ  أٚؼلا انششكت نذٖ ا٢هخباسٍٚ

ٌِ ْٕٔ يا % ن٣هخباس انزاَٙ؛ 01   ٚشٖ يدّ انب اعِز ا

 .اث انز٣دانًخطٛش ِنهخخهض يٍ صزس انٕعذة نٓز At First Difference هزأدذو ا -

 ."I(0)"انًغخٕٖ   ، ٔاانخانٙ يخكايهت عُذ نخهن انًخطٛشاث يغخقشة عُذ انًغخٕٖ اٞطهٙ انضيُٛت انغهغهت -

o  شة عُيذ انًغيخٕٖ اٞطيهٙ نكي٣ ا٢هخبياسٍٚ، اعخقشاس انغهغهت انضيُٛت عذو و غ ِ  ً ْٔيٕ ييا دعيا  نباقٙ انًخطٛشاث ان

، عيذو ا٢عيخقشاس   كثعيذ يغيبباث   نهيخخهض ييٍ صيزس انٕعيذة At First Difference إنيٗ اٞهيز فيٙ ا٢عخبياس

 With"عُيييذ يغيييخٕٚٙ  "BA1"انًخطٛيييشاث، عٛيييذ يدُٕٚيييت انًخطٛيييش انًغيييخقم  نخهيييننٛغقيييق رنييين انًدُٕٚيييت 

Constant &Trend; Without Constant &Trend" عٛييذ (P-Value= 0.0001;0.013)  ٙفيي

 "With Constant &Trend"هًغخٍٕٚٛ؛ ٔكيزنن اٞييش نيذٖ يغيخٕٖ نعهٗ انخشحٛب  "PP Test"ا٢هخباس 

ييا انًدُٕٚييت نًخطٛييش (P-Value= 0.01) عٛييذ "ADF test"٢هخبيياس  نييذٖ  "BA11"؛ كًييا حغققييج أٚؼل

 عٛيذ "With Constant &Trend; Without Constant &Trend"عُذ يغيخٍٕٚٛ "PP test"هخباسا

(P-Value= 0.06; 0.01)  َٙعهيٗ انخشحٛيب؛ ٔكيزنن اٞييش نيذٖ ا٢هخبياس انزيا"ADF Test"  ٖٕعُيذ يغيخ

"Without Constant &Trend"  عٛيييذ(P-Value= 0.001) ؛ كًيييا حغققيييج انًدُٕٚيييت نًخطٛيييشاث

"ANACOV; ANACOV*EM; EBS; BV" عُيذ انًغيخٕٖ انزانيذ ن٣هخبياسٍٚ، عٛيذ(P-Value= 

نهًخطٛشٍٚ انزانذ ٔانشاام نذٖ ا٢هخبياس  (P-Value= 0.09; 0.09)شٍٚ اٞٔل ٔانزاَٙ، ٔ نهًخطٛ (0.02 ;0.01

يث نًخطٛييش٘  -P)نييذٖ ا٢هخبياسٍٚ عُييذ انيز٣د يغييخٕٚاث، عٛييذ  "LEV"اٞٔل فقيؾ؛ ٔقييذ حغققيج انًدُٕٚييت أٚؼل

Value= 0.06;0.006; 0.03 )  ٔ نيذٖ ا٢هخبياس اٞٔل؛(P-Value= 0.06;0.09; 0.003 ) هخبياس نيذٖ ا٢

 =P-Value)نيذٖ انًغيخٕٖ انزانيذ فيٙ ا٢هخبياس اٜهيش عٛيذ  "ROA"اٜهش؛ كًيا حغققيج انًدُٕٚيت نًخطٛيش 

  نٛدُٙ رنن؛  (0.05
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 نهًخطٛشاث انًزكٕسة. At First Difference حى انخخهض يٍ صزس انٕعذة اثهز -

 ."I(1)"عُذ ، ٔاانخانٙ يخكايهت انوش  اٞٔل عُذ يغخٕٖ نخهن انًخطٛشاث انغهغهت اعخقشاس -

o ٍٛذاث انغهغيهت انضيُٛيت ،اٞشيكال انًٕػيغت أدَياِ، ٔكًا ٚخؼظ يٍ خٍٛانغااق فٙ ػٕء انُقيخ  نهًخطٛيشاث فيئٌ يشياْ

ى فٙ دقت َخائش انًخشصاث ا٠عظائٛت.ْٕٔ يا  ؛حخزازل اظٕسة عشٕائٛت عٕل يخٕعؾ ٔحباٍٚ رااخٍٛ  ٚغاْ
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 ( اعخقشاس يخطٛشاث انبغذ3شكم )

  E-Views, V.9انًظذس  يخشصاث اشَايش 

  ٙعٛذ (، 4سقى ) أشكالكًا ٚخؼظ يٍ  ،، ٚ ٣عظ احغايًٓا أٚؼلا اا٢عخقشاسانًُارساانُغبت نبٕاق 

o اقٙ انًدادنييت اٞٔنييٗ اهطييج  With Constant; Without" عُييذ انًغييخٍٕٚٛ (U1)انقًٛييت ا٢عخًانٛييت نبييٕ

Constant &Trend"   عٛييذ(P-Value= 0.04;0.02)  فييٙ ا٢هخبيياس"PP Test" خٍٕٚٛ عهييٗ نهًغيي

يا نيذٖانخشحٛب ؛  (P-Value= 0.02;0.02)، د فيٙ ا٢هخبياس اٜهيش راث انًغيخٍٕٚٛ ، كًا حغققيج انًدُٕٚيت أٚؼل

رس انزياَٙ  اقٙ انًُيٕ  ;With Constant &Trendعُيذ انًغيخٍٕٚٛ انزياَٙ ٔانزانيذ  (U2)ٔكيزنن اٞييش نبيٕ
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Without Constant &Trend"  عٛيذ(P-Value= 0.009;0.02) اس اٞٔل ٔفيٙ ا٢هخبي(P-Value= 

رس انزانيذ  (0.02;0.05 اقٙ انًُيٕ عٛيذ  "With Constant"عُيذ انًغيخٕٖ  (U3)ن٣هخباس انزاَٙ؛ ٔكيزنن ايٕ

(P-Value= 0.05) رصٍٛ انشااييم ٔانخييايظ اقٙ انًُييٕ  Without"عُييذ انًغييخٕٖ  (U4;U5)؛ ٔكييزنن اييٕ

Constant &Trend"  عٛذ(P-Value = 0.09; 0.08) شحٛب.نهًُٕرصٍٛ عهٗ انخ 

o  ٙانًُٕرس انغادطعذو حغقق ا٢عخقشاس نبٕاق (U6) ْٔيٕ ييا دعيا إنيٗ  انًغخٕٖ اٞطيهٙ نيذٖ ا٢هخبياسٍٚ؛ عُذ

اقٙ عُيذ انًغيخٍٕٚٛ ا٢عخقشاس حغقق ٔانخٙ يٍ ه٣نٓا، نٓا "At First Difference"أهذ   With"نخهن انبيٕ

Constant &Trend; Without Constant &Trend"  عٛذ  اٞٔلنذٖ ا٢هخباس(P-Value= 0.07; 

 نذٖ ا٢هخباس انزاَٙ؛ نٛدُٙ رنن  "Without Constant &Trend"، ٔعُذ انًغخٕٖ (0.02

اقٙ ًَييارس اعييخقشاس - اٞطييهٙ، ٔاانخييانٙ يخكايهييت  ًغييخٕٖانعُييذ )يييٍ اٞٔل نهخييايظ(  ا٢هخبيياس اييٕ

 ."I(0)"عُذ 

رس انغييادطادييذ  - اقٙ انًُييٕ ٚخغقييق  At First Difference انييخخهض يييٍ صييزس انٕعييذة نبييٕ

 "I(1)"ا٢عخقشاس نٓا ٔحظبظ يخكايهت عُذ انًغخٕٖ 
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 عكٌٕ إاقٙ انًُارس( 4شكم )

  E-Views, V.9انًظذس  يخشصاث اشَايش 

 

  اضينتكساز يًطًطين١ً ايصَٓٝين١      عدّ تحكينل "ٔانقائهيت  ٍْٛ سفغ فشػٛت اندذو ًٚكٍ نهباعز ،انُقاؽ انغااقتفٙ ػٕء

 ؛ ٔقبٕل انوشػٛت انبذٚهت نٓا.2212-2212خلاٍ فتر٠   "ز٠َٚايبٛاقٞ الُمكَدَ
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 اختباز التخكل وَ وػانن الكياع: -4

 :نماذج الانحدازَٔ تٛافس اشتراطات  تأندٜٛضح الجدٍٚ ايتايٞ ْتا٥ج  عض اختبازات اي

 

 اغتراطاا الٍىاذجاختبازاا بعض ( 8جدوه )

 وكاييظ إحصائية في نن الٍىاذج

 

 

 المتػيراا

الم
ع 

و
ٌ

ة
م
ه

ػ
 

 وطتكن وٍظي وتفاعن ضابطة

Roa Lev Size BV EPS EM*ANACO ANACOV EM 

1.93 1.28 1.33 1.47 2.32 3.2 3.16 1.19 VIF Winsorizi

g 5 

ي
ط

خ
ج 

وا
د

ش
ا

 

0.5174 0.7813 0.7527 0.681229 0.43032 0.312475 0.316711 0.837469 1/ VIF 

1.39 1.14 1.3 1.47 1.79 2.22 2.23 1.18 VIF Winsoriz

ig 1 0.7177 0.8751 0.7720 0.678769 0.55972 0.450506 0.449397 0.844117 1/ VIF 

 نماذج حجي التداوه نماذج ودى الطعس

 الٍىوذج

BA11 BA3 BA1 TV11 TV3 TV1 

3.593 3.409 13.458 3.982 0.358 6.179 F Wooldridg

e Test ي
ت
ذا

 

0.063 0.07 0.0005 0.0507 0.5521 0.0158 Prob. 

7.735 11.073 10.562 11.991 11.586 4.078 Z  Shapiro-

Wilk W 

Test 

ة
ي
ال

د
ت
ع

ا
 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00002 Prob. 

17.12 0 0 0 0 14.84 adj chi2 Skewness/

Kurtosis 0.0002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.0006 Prob. 

71.55 213.82 92.17 19.90 48.14 0.14 
chi

2
 

Value 

Breusch-

Pagan / 

Cook-

Weisberg 

َ
ي
ا
ب
ت

 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.7062 Prob. 

165.20 163.76 108.84 55.58 53.51 69.48 chi
2
 White's 

Test 0.000 0.000 0.000 0.1132 0.1542 0.0085 Prob. 

ٌِ   انًظذس  "SPSS V.16; E-views V.9; Stata V.14" ايشاش فٙ ػٕء انب اعِز ا

 

ُٜلاحظ َا ًٜٞ:١ايطا ك المخسجاتفي ض٤ٛ   ، 

 

  تحت اسلوبً  من مشكلة الازدواج الخطًنماذج البحث جمٌع عدم معاناة"Winsorizing 5; 

Winsorizing 1" ،معمولٌة لٌم معامل تضخٌم التباٌن  حٌث"VIF
(ٖٔ)

على ـ كؤحد المإشرات الدالة "

فً كلا  (VIF ≤10)، حٌث عدم تجاوز لٌمها عن الحد الآمن من عدمه ـ مدى خطورة المشكلة

؛ لٌعنً ذلن عدم وجود تؽٌٌر فً تباٌن معالم النماذج ـ الاسلوبٌن كما هو موضح بالجدول السابك

 .وبالتالً دلالة المتؽٌرات ـ كنتٌجة لوجود ارتباط بٌن المتؽٌرات المفسرة

                                                 
 (8181)عًداٌ،   اانشكم انخانٙ إعظائٛلا ٚدبش عُٓا - 03

        VIFi = 
21

1

Ri
  i =1,2…8           1 VIF  ∞; 1  R

2
∞ 

R"عٛذ حًزم 
2
ٔحدخبش هيٕسة انًشكهت ث؛ عهٗ ااقٙ انًخطٛشا Xiانًغخخشس يٍ اَغذاس  Xiيدايم انخغذٚذ نهًخطٛش انًغخقم  "

أكزش يٍ  "VIF"، ٔحكٌٕ يخٕعيت إرا كاَج (VIF~1)قشٚبت يٍ انٕاعذ انظغٛظ  "VIF"ػيٛهت أٔ يُدذيت إرا كاَج 
ت دل  رنن عهٗ أٌ حقذٚش انًدهً (VIF>10)، ٔكهًا صادث قًٛت انًدايم عٍ اندششة (VIF≤10≥1)انٕاعذ ٔأقم يٍ اندششة 

  يٙقذ ٚخثرش اًشكهت ا٢صٔاس انخ
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 نموذج حجم  :تحدٌدًا) ثلاثة نماذج بعض الفترات بسابمتها فً فً ة لحد الخطؤرَ دَ مَ المُ  ارتباط المٌمة

عند مستوى  التداول ٌوم النشر، وحجم التداول بنافذة إحدى عشر ٌومًا، ونموذج مدى السعر ٌوم النشر(

بٌن الأخطاء رتباط الذاتً لاامن مشكلة  ، وهو ما ٌعنً معاناة تلن النماذج%٘عنوٌة م

Autocorrelation ،اختبار بما أشارت نتائج وذلن حس"Wooldridge Test"  حٌث دلالة الاختبار

 Robustاسلوب  وهو ما استخدم معه الباَحِثاَنِ ؛ (P-Value < 0.05)فً الثلاثة نماذج المذكورة 

Standard Error(Cluster standard Error) حسبما أشار  الآثارالأخطاء المعٌارٌة من  لعلاج

(Hoechle, 2007). 

 اهخباس  َخائش ؛ ْٕٔ أيش احؼظ صهٛلا فٙانبغذ ًَارسنبٕاقٙ عخذانٛت ٢ا قحغق عذو"Jarque–Bera Test"    

ا  (E–VIEWS)اشَايش أعذ يخشصاث  اهخباس   ٔانقائى عهٗ يدايهٙ انخوشؽظ ٔا٢نخٕاء   ٔأكذِ أٚؼل

"Shapiro-Wilk W Test" ٍاشَايش    ي(STATA)   ،ت أدَا ػ غ   ٕ  ً  نٛذفم رنن ،ِٔأكذحًٓا اٞشكال ان

ٍْٛ إنٗ اعخخذاو نخقذٚش يٍ ه٣ل حغٕٚم انقٛى انشارة إنٗ أقشل نؼًاٌ ع٣يت ا "Winsorizing"اعهٕل  انب اعِز 

 قٛى يقبٕنت.
 

 انًُٕرس اٞٔل انًُٕرس انزاَٙ انًُٕرس انزانذ
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OPER: 1999-2017 انًُٕرس انشاام انًُٕرس انخايظ 
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 ( يخيياث انخٕصٚم انيبٛدٙ 5شكم )

 E-views V.9انًظذس  َخائش اشَايش انخغهٛم ا٠عظائٙ 

  رس انبغذ ٔفقلا نًخشصاث اهخباس٘ ٞغهب ًَاعذو رباث انخباُٚاث(Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test), 

(White's Test) ، حغقق انزباث نًُٕرس عضى انخذأل ٕٚو انُشش عغب ٌْ -Breusch-Pagan / Cookاهخباس ٔإ

Weisberg test)ٛت نٓى، ٔنُافزحٙ انقٛاط نغضى انخذأل فٙ ا٢هخباس اٜهش، عٛذ عذو يدُٕٚت انقٛى ا٠عظائ ْٕٔ ،

 Robustاعهٕل  ْٕٔ يا ٚؤكذ أًْٛتعشٕائٛلا عٕل انظوش؛ عذو اَخشاس اٞهياء يٍ  (6ٚخؼظ يٍ اٞشكال سقى )يا 

Standard Error(Cluster standard Error) فٙ يزم حهن انغا٢ث (Hoechle, 2007). 
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TV11 TV3 TV 

 
  

BA11 BA3 BA 

  
 

 

 انخباُٚاث عذو حغقق رباث( أشكال 6شكم )

  Stata V.14انًظذس  َخائش اشَايش انخغهٛم ا٠عظائٙ 

 :الانحداز  ٍىاذجالملائىة لصياغة ال -5

 Cross Sectional Data; Time Series"يدخًذة عهٗ انضًم اٍٛ انبغذ انغانٙ نيانًا أٌ اٛاَاث 

Data " ان  ، ْٕٔ يا ع شِف إعظائٛلا ا"Panel Data"هخباس، ٚضب حغذٚذ انًُٕرس فئَّ نؼًاٌ دقت َخائش ا٢ ؛

   إَٞا  انز٣رت انخانٛتاٍٛ يٍ  ان٣ًئى ن٣هخباس

 ًَٕرس ا٢َغذاس انخضًٛدٙ أٔنٓا  "Pooled Regression Model" ،عهٗ ْٕٔ ٚدخًذ فٙ حقذٚش انًدانى 

عهٗ انًغخٕٖ  ٢ ٚثهز انوشٔ  اٍٛ ششكاث اندُٛت عٕاء عٛذ ،(OLS)ؽشٚقت انًشاداث انظطشٖ 

 .ٙانضيُ أٔ انقياعٙ

 ًَٕرس انخثرٛشاث انزااخت راَٛٓا  "Fixed Effect Model"ؽشٚقت  عهٗ ، ْٕٔ ٚدخًذ فٙ حقذٚش انًدانى

Lest Square Dummy Variables (LSDV) ، ٚثهز فٙ ا٢عخباس ا٢هخ٣فاث اٍٛ ششكاث عٛذ

 ٙ.انضيُ ٔ عهٗ انًغخٕٖ انقياعٙاندُٛت 

 ًَٕرس انخثرٛشاث اندشٕائٛت رانزٓا  "Random Effect Model"، عهٗ ْٕٔ ٚدخًذ فٙ حقذٚش انًدانى 

يم انوشٔ  اٍٛ ششكاث اندُٛت ٔانوشٔ   ٚخدايمعٛذ  ،Generalized Least Square(GLS)  ؽشٚقت

 .شٕائٛتعبش انضيٍ عهٗ أَٓا يخطٛشاث ع

 ٜٚٛضح الجدٍٚ ايتايٞ مخسجات الاختبازات الإحصا١ٝ٥ ايلاش١َ في ٖرا ايشإٔ:
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 أٌواع نماذج الانحدازتبازاا اخلرسجاا ( 9جدوه)

 الاختبازاا والمكازٌاا                                               حجي التداوه ودى الطعس

 BA 11 BA 3 BA1 TV 11 TV 3 TV 1 الٍىاذج

 1.474132 1.218791 2.97664 3.662731 13.02889  3.33 LM Breusch-

Pagan 

Random, 

Pooled 0.2247 0.2696 0.1 0.0556 0.0003 0.07 P-Value 

2.6 1.63 2.6 5.2 6.2 0.94 chi-square Hausman 

Test 

Fixed, Random 

0.55 0.79 0.55 0.49 0.39 0.99 P-Value 

  Wald Test Fixed, Pooled لا قيىة لٍتائجه

Pooled Random Effect Pooled الكساز 

 إعادة صياغة نماذج البخث

 ٌوع الٍىوذج دة صيػة الٍىاذجإعا التػيير

 TVit = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ β4EBS it + β5 لا يوجد

BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

Pooled 

Effect  

إضافة الاختلافاا بين 

الػسناا إلى حد 

الخطأ العػوائي، وع 

أخر عٍصس الصوَ في 

 (t=8)الاعتباز، حيث 

BAit = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+  β4EBS it + β5 

BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +  

19

1r

yeart +  it + Ui 

R
a
n

d
o
m

 

E
ff

ec
t

 

∆ TV 3 it =  β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ β4EBS it + 

β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +  

19

1r

yeart +  it + Ui 

 + BA 3 it =  β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ β4EBS it ∆ لا يوجد

β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

P
o
o
le

d
 E

ff
ec

t 
 

∆ TV 11 it = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ β4EBS it 

+ β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

∆ BA 11 it = β0 +β1EM it+ β2ANACOVit+ β3 EMit*ANACOVit+ β4EBS it 

+ β5 BV it + β6Sizeit+ β7Levit+ β8Roait +1. 

 رنن.( ه٣ف 1( إرا كاَج انًشاْذاث حخض انغُت انغانٛت ٔانقًٛت )0" حًزم يخطٛش ًْٔٙ نكم عُت ٚثهز انقًٛت )yeartعٛذ  "
 

 STATA, 14 َخائش اشَايش انخغهٛم ا٠عظائٙاعخُادال إنٗ  اٌانباعزانًظذس  

 ٜتطح َا ًٜٞ:في ض٤ٛ المخسجات ايطا ك١ 

  (، ٚخؼظ ي٣ءيت ًَٕرس ان  2ٔيٍ ٔاقم ا٢هخباساث انًزكٕسة فٙ صذٔل ) ،عضى انخذأل ٕٚو انُششَغذاس ٢اانُغبت

"Pooled Effect Model"  ِاهخباس ؛ فدُذ اعخخذاو يٍ انًُارسن٣هخباس عٍ غٛش"Breusch-Pagan" 

 ًَٕرس ان أفؼهٛت احؼظ  "Random Effect Model; Pooled Regression"ان   ًَٕٙرص نهًقاسَت اٍٛ

"Pooled Regression"  َٔتحدٜدّا: الآخس ُٓٛذجاي(Random Effect Model )  عُذ يغخٕٖ يدُٕٚت

 Fixed Effect; Random"ن  ا ٙنهًقاسَت اٍٛ ًَٕرص "Hausman Test"ٔكزنن عذو يدُٕٚت اهخباس؛ 01%

Effect "  نٛدُٙ اٞيش عذو ي٣ءيت ًَٕرس ان ،"Fixed Effect". 

 اانُغبت نًُٕرصٙ عضى انخذأل اُافزحٙ انقٛاط ٍْٛ ذ د ح  غ   ً  Random"أفؼهٛت ًَٕرس ان  ، ٣ٚعظ فٙ انبغذ انغانٙ ان

Effect Model"  رس عضى انخذأل اُافزة ر٣رت أٚاو%ن0ًُٕعُذ يغخٕٖ يدُٕٚت (P-value = 0.0003 
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ٔكزنن عذو يدُٕٚت اهخباس ؛ (P-value = 0.05 ≤ 0.05)% نٝهش 5، ٔعُذ يغخٕٖ يدُٕٚت (0.01>

"Hausman Test"،   نٛدُٙ اٞيش عذو ي٣ءيت ًَٕرس ان"Fixed Effect" .أٚؼلا 

 ٚخؼظ أفؼهٛت ًَارس ان  ، ت انًغذدةاانُغبت نًُارس يذٖ انغدش اانقٛاعاث انز٣ر"Pooled Regression"عٛذ  ؛

نهز٣د قٛاعاث عهٗ  Breusch-Pagan" (P-value= 0.1;0.2;0.2  > 0.05)"هخباس ٢كاَج انقًٛت ا٢عخًانٛت 

نخهن  "Fixed Effect"، نٛدُٙ اٞيش عذو ي٣ءيت ًَٕرس ان  "Hausman Test"يم عذو يدُٕٚت اهخباس ؛ انخشٚب

 .انًُارس

 عسض ِٔٝجَفُٝهٔ يًباحِ ٚ عد تحدٜد ْٛع ايُٓٛذج الملا٥ِ يلاختباز، ،الإحصا١ٝ٥ ايطا ك١ٓاقش١ الم٤ٛ في ض

 نُا ًٜٞ: ،  عد ايتأند َٔ ضلا١َ المدخلات ايلاش١َايبخح فسضٝتياختباز  مخسجات
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 :ايطا ل، يمهٔ إجسا٤ المٓاقشات ايتاي١ٝ ض٤ٛ المخسجات الإحصا١ٝ٥ في

 :البخثنماذج ودة توفيل اولًا: وٍاقػة إحصائية لج

 تحلٌدل النتدائج فدً ضدوء اسدلوبً  تم"Winsorizing 5; Winsorizing 1"  علدى أسداس وتمدت المفاضدلة بٌنهمدا

 Winsorizing" اسدلوب كدونل ،نموذج ـ كؤحدد المعداٌٌر الهامدة للمفاضدلة فدً هدذا الشدؤن ـ معامل التحدٌد المعدل لكل 

 الأفضل فً بالً النماذج. "Winsorizing 1" اسلوب والسادس، بٌنما هً الأفضل فً النموذج الأول، والثالث، "5

 ضح من خلال تحلٌل التباٌن ٌت(ANOVA) السابك جدولالب والموضح: 

o ـ مماسددة إجرائٌدًدا بمعامددل التحدٌددد  ارتفدداع الممدددرة التفسددٌرٌةR
التمددارٌر  نشددرلنمددوذجً انحدددار ٌددوم  ـ (ٗٔ)2

 الأول ـ تحدٌدددًا: فمددد فسَ ددرت متؽٌددرات، عددن ؼٌرهمددا مددن النمدداذج م التددداول ومدددى السددعراحجددأبدلالددة  المالٌددة

، فدً ذات التدارٌخ % مدن التؽٌدرات فدً حجدم التدداول2.ٕٕ ـ مدا ٌعدادل TV1 حجدم التدداول ٌدوم النشدر ذجنمدو

ٌدوم الإعدلان عدن حجدم التدداول % مدن التبداٌن فدً 2.ٕٕنحدو  فسدرت بالفعدلالعلالة الخطٌدة وهو ما ٌعنً أن 

لنمدوذج؛ فدً حدٌن كاندت فدً ا تدُدرجأو أخرى لم  عوامل عشوائٌة من التؽٌرات تسببها% ٖ.22وأن ، التمارٌر

% مدن التؽٌدرات ٗ.ٕٙمدا ٌعدادل ـ مددى السدعر فدً ذات التدارٌخ  الآخدر ـ تحدٌددًا:  نمدوذجلالممدرة التفسدٌرٌة ل

% مدن التؽٌدرات فدً مددى السدعر ٗ.ٕٙ، وهدو مدا ٌعندً أن ٌدوم الإعدلان عدن التمدارٌر المالٌدة فً مدى السدعر

معامدل التحدٌدد  ؛ فدً حدٌن تددنىترجع لعوامدل أخدرى ٙ.2ٖوأن  ،المُحَدَدَة ٌوم النشر ترجع إلى العلالة الخطٌة

   .م التداول ومدى السعراحجأ بمعلومٌة ات البحث لانحدار المٌاس فً نافذتًالمُحَدَدَة لذات العلالة 

o اختبددار نتددائج والددع مددن "F-Test"  البحددث، باسددتثناء نمدداذج ٌتضددح دلالددة  %٘عنددد مسددتوى معنوٌددة

الاختبدار لنمدوذج حجدم  ودلالدةؽت لٌمة فمد بل؛ (TV3, ∆TV11∆) م التداولاجحلأ المٌاس نموذجً نافذتً

 ,F-Value= 0.6758)فً حٌن كانتا (F-Value= 18.37846; P-value= 0.000)التداول ٌوم النشر 

2.18, 0.426; P-value= 0.7129, 0.905) ً؛ كمدا كاندت لٌمدة م التدداول علدى الترتٌدباحجد لٌداس أ لنافدذت

 =F-Value= 22.11, 2.66, 2.48; P-value)لنمداذج مدددى السددعر للمٌاسددات الثلاثددة بددار الاخت ودلالدة

 :ذلن ًلٌعنعلى الترتٌب؛  (0.011 ,0.007 ,0.000

 متؽٌدر هندانم التدداول ـ احجدأ لٌداس ـد باسدتثناء نمدوذجً نافدذتً مدن نمداذج البحدث أنه فً كدل نمدوذج -

ـ ٌمثل المتؽٌر التفاعلً تخمٌن البحدث الحدالً  معلوماتًال بعدم التماثلله علالة  ر واحد على الأللسِ فَ مُ 

باسدتثناء النمدوذج الثدانً  معدالم النمداذج لتختلؾ معه أحدد"؛ م التداول، و مدى السعراحجأ" بـ مماسًاـ 

 عن الصفر. (β1:β8) والثالث

م التددداول احجددأالمائمددة علددى و البحددث نمدداذجبمعنوٌددة معدداملات متؽٌددرات " ةالمائلدد البدٌلددة ٌةفرضددال تمُبددل -

ٌْن (TV3, ∆TV11∆) نمدداذج باسدتثناء النمددوذج الثدانً والثالدثالوذلددن فدً جمٌدع  ومددى السدعر"، ، والددذَ

 (T-Test) إلددى اختبدداراللجددوء  ذلددن ٌبُدَدرِرل ،"بعدددم معنوٌددة معاملاتهمددا"والمائلددة  العدددمفرضددٌة تمُبددل لهمددا 

، والدذي ٌتولدع معده الباحثدان أن ٌكدون مداتًالتدً أحددثت التبداٌن فدً عددم التماثدل المعلو لتحدٌد المتؽٌدرات

                                                 

 SSTعلى مجموع المربعات الكلٌة  SSRخارج لسمة مجموع مربعات الانحدار  - 33



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ

 

333 

 

التددؤثٌر تفاعددل ممارسددات إدارة الددربح مددع تؽطٌددة المحللددٌن المددالٌٌن أحددد المتؽٌددرات ذات الدلالددة فددً هددذا 

 .سٌتضح من المنالشة الإحصائٌة فً ثانٌاً، وهو ما (EMit*ANACOVit )تحدٌدًا: 

  نخييث انًدٛياس٘ نهخقيذٚشطيطش قيٛى ا( 01ٚخؼظ يٍ ٔاقم انضذٔل انغااق )صذٔل سقيىStandard Error 

of Estimate ،   انقيٛى  -نهًخطٛيش انخياام  ت) )انقيٛى انودهٛي انخشاٛديٙ ني  ضيزسانكثعذ ا٠عظاءاث ا٢عيخُخاصٛت

 (نّ ةانقذس
8
ا عهٗ   ا يُّ عذد انًخطٛشاث انًغخقهت اًا فٛٓيا انزاايجعضى اندُٛيقغٕيل   ٔانذانيت عهيٗ  ت ييشٔعل

صٕدة حًزٛم هيٕؽ ا٢َغيذاس نُقياؽ شيكم ٔ ،ٔاانخانٙ يٕرٕقٛت ٔدقت انخقذٚش ؛يضخًدّ حقاسل عُٛت انبغذ يٍ

 .انًغاًْت فٙ صٕدة حٕفٛق ًَارس انبغذٔ؛ ا٢َخشاس

  انبغيذ نًُارسٔانخقذٚشٚت  ٔان٣ًئًت خٕصٚم انقٛى انودهٛتٔانًخدهقت ا ،أدَاِ انشعى انبٛاَٙ انًٕػظفٙ ػٕء ،

ً   دُٙ حقاسل، يًا ٚ حٕصٚدٓا انخقاسل اٍٛٚخؼظ  ً   نهبٛاَياث ةس  ذ  ق يانقيٛى ان ْ  ش يييٍ انقيٛى ان ، عٛيذ ٔقٕعًٓيا ةذ  ا

انًغاًْت فٙ صٕدة حٕفٛق ًَارس انبغذ، ٔييٍ ريى عي٣يت انُخيائش  ٔاانخانٙ (؛3-  3داهم انًذٖ انًيهٕل )

 ٔدقت ا٢عخُخاصاث انًبُٛت عهٛٓا.
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OPER: 1999-2017 انًُٕرس انشاام انًُٕرس انخايظ 
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ً  ( انقٛى انًقذسة ٔانقٛى 7شكم ) ْ  ش  ان  ةذ  ا
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 ثاٌياً: وٍاقػة إحصائية لٍتائج تفاعن تػطية المحممين وإدازة السبح:

 

 ،"EMit*ANACOVit"تؽٌر التفاعل دى دلالة تؤثٌر مفً هذا الجزء ٌنالش الباحثان التفسٌرات الإحصائٌة لم

علدى  بحث الحدالً ـبة حاصل ضرب متؽٌر إدارة الربح مع تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن ــ المتؽٌر المعنً به الوهو بمثا

والتددً إذا مددا ، ـدد""β3 تحدٌددداً: ـدد معاملددهمعنوٌددة : أولهمدداوالتددً تحتمددل أحددد احتمددالٌن: عدددم التماثددل المعلومدداتً؛ 

ؼٌدر هدام، بدل  اأمدرً  ـ تحدٌددًا: التؽطٌدة وإدارة الدربح ـ المتؽٌدرٌن الأساسدٌٌنذلدن ٌجعدل مدن معنوٌدة فدإن  اكُتشدفت

إلدى ضدرورة تفسدٌر  ٌْنِ ثٌرُجِدع بالبداحِ  وهدو مدا ،""β3ذات المعامدلعددم معنوٌدة : ثانٌهما ا؛نهائًٌ  الامعنى لتفسٌرهم

ٌْن الأساسٌَ مدى دلالة   :(٘ٔ) ما ٌلً( ٌتضح ٓٔوبالنظر للمخرجات الإحصائٌة بجدول رلم من عدمه،  ٌْنالمتؽٌر

  ًمعاملال، فإنه إذا ــ وفمط إذا ــ اتسم هذا الصددف "β3" فدلا ٌناً للبحدث الحدالً ــ وهذا ما ٌمثل تخم بالدلالة ،

كدل علدى  وإدارة الربح المحللٌن المالٌٌن تؽطٌةمن لكل  ـ أي الأساسً ـ لتفسٌر الأثر المُنْفصَل أهمٌة إحصائٌة

بدالنظر و؛ الدلالدة كمدتتح إذا مدا لدم نهمدالتفسٌر أثر كدل مالأمر ٌحتاج  بٌنما، على عدم التماثل المعلوماتً حدة

 ما ٌلً: انلاحَظَ الباحث، "T-Test" اختبار لنتائج

o باسدتثناء طبعدًا فدً نمداذج البحدث ـ  فدً التدؤثٌر علدى عددم تماثدل المعلومدات المتؽٌدرٌنتفاعدل  تحمدك دلالدة

 لٌمددة بلؽدت فمدد ؛ؼٌدر معندوي ـ  "F-Test" اختبددار لطالمدا كدان حجددم التدداولل المٌداس نمدوذجً نافدذتً

 % ٔعندد مسدتوى معنوٌدة  (TV1) عدن التمدارٌر الإعدلانفً نمدوذج حجدم التدداول ٌدوم الاختبار  معنوٌةو

(T-Value= 2.4, P-Value = 0.01 ≤ α = 0.05) ً؛ فدً حدٌن كاندت لٌمدة ومعنوٌدة الاختبدار فد

 T-Value= 1.18, 1.43; P-Value = 0.23, 0.1 > α) (TV3;TV11) نموذجً نافذتً حجم التداول

علدى الترتٌدب  (BA1;BA3;BA11) السدعر؛ كما كاندت لٌمدة ومعنوٌدة الاختبدار فدً نمداذج مددى (0.05 =

(T-Value= -3.3, -3.27, -2.6; P-Value = 0.0008, 0.001,0.009 < α = 0.05) ؛ لٌعندً ذلدن

مماسًددا بحجددم التددداول ٌددوم علددى عدددم التماثددل المعلومدداتً  المددذكور لتددؤثٌر التفاعددل دلالددة إحصددائٌةوجددود 

 ٌاسات المستخدمة.الم الإعلان عن التمارٌر المالٌة، وبمدى السعر بكل

o  فدً التدؤثٌر علدى تحدٌددً: إدارة الدربح والتؽطٌدة"محدل الاهتمدام لطالما اكُْتشُِفتَْ معنوٌة لتفاعل المتؽٌدرٌن "

 فإن الأمر ٌعنً: م التداول ــ،احجأ لٌاس بنافذتًــ باستثناء المٌاس المتعلك  المعلوماتً عدم التماثل

ٌْناملامعنوٌددة معدد للنظددر فددً مدددى تحمددك أهمٌددةلا  - ٌْن ت الانحدددار الفردٌددة للمتؽٌددر ٌْن المتفدداعل  المفسددر

 بدلٌمكدن تفسدٌره،  ؼٌدر واضدح ولا همدالكدل من المنفصدلالأثدر  حٌث(؛ β2 ومعامل، β1معامل )تحدٌداً: 

 .على عدم تماثل المعلومات على حالة الآخر فً إحداث الأثر هماٌعتمد أحد

فإنه ٌجب الرجدوع للتدؤثٌر المنفصدل لكدل متؽٌدر  ،(TV3; TV11)بالنسبة لنافذتً لٌاس أحجام التداول  -

 ،ؼٌدر معندوي "F-Test"نتٌجدة اختبدار  تمن المتؽٌرٌن المتفاعلٌن ـ كل على حده ـ؛ ولكن لطالما كان

 .فإن تؤثٌرهما على عدم التماثل المعلوماتً ٌكون بالتبعٌة ؼٌر معنوي

 ٌؽٌدر مدن  المحللدٌن المدالٌٌن بممددار محلدل واحددتؽطٌدة  زٌادة ، ٌتضح أننحدارلاا تل معادلاومٌ معالمبالنظر ل

وعلدى مددى السدعر ـ فدً الاتجداه  ،ٙ.2بممددار ـ فدً الاتجداه الموجدب ـ حجدم التدداول  علدى إدارة الدربح تدؤثٌر

                                                 

 (3333) أبى انعز،  َحدار انتفاعهي، راجعنًزيد يٍ انتفاصيم حىل تفسيزات الا 33
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ولا أهمٌددة طبعدًدا للنظددر فددً مٌلددً  ـ  الإعددلان عددن التمددارٌر المالٌددةفددً ٌددوم جددـ وذلددن ٙٓ.ٖ بممدددارالسددالب ـ 

ـ فدً الاتجداه  بٌنمدا كدان التؽٌٌدر ؛ ن ؼٌر معندوٌٌن ـذجالحجم التداول لطالما كان النمو انحداري نافذتً المٌاس

ما اختلدؾ ، وهو لمدى السعر والإحدى عشر ٌومًاثلاثة أٌام  جـ( فً نافذتً 2٘.ٓ، جـ2ٔ.ٓ)بممدار ـ  السالب

 إدارة الدر بدح يمتؽٌدر دةزٌداتدؤثٌر ، حٌث أظهرت النتائج أن على حدة بدون التفاعل عن ممدار تؤثٌر كل متؽٌر

، 2ٔٓ.ٓ) يحجددم التددداول ٌددوم النشددر بممدددار لزٌددادةأدى  بممدددار وحدددة واحدددة والتؽطٌددة ـ كددل علددى حدددة ـ

فً حٌن كان ممدار تؤثٌرهما ـ أي إدارة الدربح والتؽطٌدة ـ علدى مددى السدعر ٌدوم ؛ ( لهما على الترتٌب2ٕٓ.ٓ

فدً حددٌن كددان ( فددً نافددذة الثلاثدة أٌددام، ٕٓ.ٓ،  2.ٓار )( علدى الترتٌددب، وبممددٔ.ٓ، ٘ٓ.ٔالإعدلان بممدددار )

 (.ٖٓٓ.ٓ، ٕ.ٓ) ممدار التؽٌٌر لنافذة الإحدى عشر ٌومًا ما ٌعادل 

  الإحصائٌة لمعامل التفاعل  الدلالةالدالة على وفً ضوء النماط السابمة "β3"،  على المٌاسات المختلفة لحجم

 :استخلاص ٌمكنفإنه ـ  (TV 3, TV11)باستثناء لٌاسً ـ التداول ومدى السعر 

o البدٌلة والمائلة "بتفاعل إدارة الربح وتؽطٌة المحللٌن المدالٌٌن فدً التدؤثٌر علدى  الإحصائٌة لبول الفرضٌة

"؛ ورفض فرضٌة العدم والمائلة " بعدم تفاعل ارة الربح وتؽطٌدة (H1: β3 > 0)عدم التماثل المعلوماتً  

 (H0: β3=0)"دم التماثل المعلوماتً  المحللٌن المالٌٌن فً التؤثٌر على ع

o لاسدتجابة عددم التماثدل المعلومداتً  مدإثرًا متؽٌرًا منظمًا للشركات المصرٌة تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن تعتبر

 مضدامٌنها الباحثانوهو ما ٌعنً لبول الفرضٌة البحثٌة الثانٌة، وهو ما سٌوضح  ،لممارسات إدارة الربح

 فً الجزء التالً.
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 :الٍتائج وضاوين :ثالثًا

 المنالشة الإحصائٌة للنتائج السابمة فً الجدول التالً: انٌجُْمِل الباحث

 فسضيتا البخث ٌتائج ومدص( 11) جدوه

 الٍىاذج

 

 المتػيراا المفطسة

 ودى الطعس حجي التداوه

 الكساز 

ػس ً الٍ  3ٌافرة  يو
 11ٌافرة

 11ٌافرة 3ٌافرة  يوً الٍػس

 معنوي ؼٌر معنوي معنوي بح وتػطيةإدازة ز الأثس التفاعمي
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لأ
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ا
 

 معنوي ؼٌر معنوي معنوي ؼٌر معنوي معنوي EM وطتكن

 ؼٌر معنوي معنوي ؼٌر معنوي ANAC وٍظي

ط
اب

ض
 

SIZE ؼٌر معنوي معنوي ؼٌر معنوي ؼٌر معنوي 

LEV ؼٌر معنوي معنوي ؼٌر معنوي معنوي 

ROA ؼٌر معنوي معنوي ؼٌر معنوي معنوي 

EBS ؼٌر معنوي ؼٌر معنوي معنوي 

BV ؼٌر معنوي ؼٌر معنوي 

 

مددن لِبددل دراسددة المعدددل  "JONES" نمددوذجفددً ضددوء النتددائج الإحصددائٌة السددابك منالشددتها، وباسددتخدام 

(Dechow et al., 1995)  ًٌدام الشدركة مددى لعدن  والمُعَبدِر لٌداس جدودة الاسدتحمالاتكؤحدد النمداذج الرائددة فد

، فإندده 2ٕٔٓ-ٕٓٔٓ، فددً الفتددرة ً النمددوذجلبددوالالانحددراؾ المعٌدداري لٌدداس  مددن خددلالبممارسددات إدارة الددربح، 

لأوراق المالٌددة وجددود درجددة مددا وإنْ كانددت منخفضددة مددن ممارسددات إدارة الددربح فددً سددوق اتجدددر الإشددارة إلددى 

جدودة الاسددتحمالات فددً متوسددط  ارتفدداع ًً النمددوذج، وبالتداللبدوالانخفداض الانحددراؾ المعٌدداري  ؛ حٌددثالمصدرٌة

 :ٌرى معه الباحثان؛ وهو ما ـ حسبما أشارت الإحصاءات الوصفٌة فً هذا الشؤن ـ العٌنة

 بالتدفمات  ـ الاختبار نتائجى تعمٌم علبناءً  البٌئة المصرٌة عٌنة البحث ـ ومن ثم فًرتباط الاستحمالات ا

ر ٌدتعبو ،إدارة الدربحمدن ممارسدات  إلدى حدد كبٌدرالمالٌدة  هاتمارٌر لامة، وبالتالً سبشكل أفضل النمدٌة

مدددرتها علددى التنبددإ بالأربدداح المسددتمبلٌة م زٌددادة ً، وبالتددالالالتصددادٌة أرباحهددابصدددق عددن أرباحهددا 

 الموثولٌدةزٌدد مدن درجدة معلومات المحاسبٌة بالشكل الذي ٌُ ساهم فً تحسٌن جودة الوهو ما ٌ؛ للشركة

 .ومن ثم تخفٌض درجة عدم التماثل المعلوماتً، المعلوماتهذه فً 

 المالٌدة أكثدر معلوماتٌدة مدن خدلال الحدد مدن  تمارٌرهداأن تكون  حرص الشركات فً البٌئة المصرٌة على

تملٌددل درجددة عدددم  ، وبالتددالًتلددن الممارسددات علددى ةإضددفاء المعلوماتٌددأو  الإدارٌددةممارسددات انتهازٌددة ال

لمولدؾ  السدوقزٌدادة دلدة  ممدا ٌسداهم فدًلحد من المخاطر التً لد ٌتعرض لها المسدتثمرون، التؤكد، وا

 .الشركة

 اٍٛ ششكاث عُٛت انبغذ   عغبًا أشاسث ا٠عظاءاث انٕطوٛت ٔفٙ ػٕء يدايم ا٢هخ٣ف نضٕدة ا٢عخغقاقاث

 علالة على توصل الباحثان لمعنوٌة تؤثٌر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌناء انخغه٣ٛث انًًكُت،  ، ٔادذ إصش فٙ ْزا انشثٌ

ً بحجم التداول فً سوق الأوراق المالٌة المصرٌة  بعدم تماثل المعلومات إدارة الربح  التمارٌر نشر تارٌخ ًفممٌسا

-P) على الترتٌب (TV3,TV11) مٌاسنافذتً العدم معنوٌة التفاعل فً و،  (β3 > 0; P-Value = 0.01)المالٌة

Value = 0.23;0.1) مدى السعر على  السالبكما توصل الباحثان لمعنوٌة تفاعل إدارة الربح والتؽطٌة فً التؤثٌر ؛

 ,P-Value = 0.0008)ٌبعلى الترت (BA1;BA3;BA11)المٌاسات الثلاثة بكممٌاس لعدم التماثل 
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0.001,0.009 < α = 0.05)لٌعنً ذلن؛: 

 على تحمٌك المعلوماتٌة على ممارسات إدارة الربح، وهو ما حللٌن المالٌٌن فً البٌئة المصرٌة رة المممد

ـ بؤؼلب المٌاسات  فً ظل تلن الممارسات مستوى عدم التماثل المعلوماتً ظهر جلٌاً فً انخفاض

 :هو ما ٌعنًو .بتؽطٌة أعلى للمحللٌن المالٌٌنتلن الممارسات نت رَ تِ لْ إذا ما اُ المستخدمة ـ  

o  للسوق المصرٌة عن العدٌد من ٌمثلون إشارة جٌدة أن المحللٌن المالٌٌن فً السوق المصرٌة

على  ذلن ٌإكدل، ، وبالتالً ممدرتهم على إحداث العدٌد من ردود الأفعال السولٌةالممارسات الإدارٌة

هو ما ٌتفك مع اتجاه العدٌد من خلال عمك عملٌات التحلٌل المحاسبً لهم، و فكرة الأدوار الرلابٌة لهم

 Du and Osmonbekov, 2020; Insiawati et al., 2018; Murg et)من الأدبٌات، مثل 

al., 2016; Degeorge et al., 2013; Jegadeesh and Kim, 2010; Schmid and 

Zimmerman, 2003). 

o الحد من ممدرتهم على ، وبالتالً دور الحوكمة فً عملٌات الرلابة حللٌن المالٌٌن أن ٌإدوامٌمكن لل

 .والصناعةكافة المعلومات الخاصة بالشركة  فً التعامل معلخبرتهم  ،وجود ممارسات إدارٌة سٌئة

  َإلى سوق الأوراق  إدارة الربح ات عن ممارساتشارتلن الإ نً ممدرة المحللٌن المالٌٌن على إرسالدَ ت

بزٌادة المدة بعد الإعلان عن التمارٌر  بالشكل الذي ٌتدنى معه استجابة أحجام التداول المالٌة المصرٌة،

مع اتجاه  وهو ما ٌتفك إلى حد كبٌر، ن من تلن المعلومات فً ٌوم النشرالمالٌة؛ بسبب استفادة المستخدمٌ

لمدى استجابة أحجام التداول لتفاعل الإفصاح  ـ فً أحد فرضٌاتها ـ عند دراستها (2ٕٔٓعان، دراسة )سم

الاختٌاري مع الحوكمة، حٌث استجابة أحجام التداول للتفاعل ٌوم النشر مع انخفاض المعنوٌة فً الأٌام 

ضًا، والتً ( والتً تمت فً البٌئة المصرٌة إٌٔ٘ٔٓ)أحمد، دراسة  مع اتجاهتتفك النتائج  التالٌة؛ وكذلن

مع زٌادة المدة بعد نشر شفافٌة الإفصاح مع الحوكمة من خلالها اتضح تدنً استجابة أسعار الأسهم لتفاعل 

 .التمارٌر

  لدٌهم فً ضوء استجابة مدى السعر بالمٌاسات المختلفة للتفاعل المذكور، فإن المحللٌن المالٌٌن

ـ وبالتالً الحد من المعلومات  لمعلوماتا وتحوٌل نوع من المساواة فً نمل الممدرة على تحمٌك

تمارب بٌن أعلى طلب ممدم  إحداثمن خلال  تحمٌك فرص أكبر للتبادل؛والداخلٌة ـ للسوق المصرٌة، 

وإنْ كان فً المعلومات بٌن جمٌع المشاركٌن؛ وأدنى عرض لأسعار الأسهم، ومن ثم زٌادة درجة التماثلٌة 

( من عدم استجابة مدى السعر بكل المٌاسات لتفاعل إدارة 2ٕٔٓذلن ٌختلؾ مع اتجاه دراسة )سمعان، 

، واستجابته ٌوم النشر فمط لتفاعل إدارة الربح مع التحصٌن (ٙٔ)الربح مع الحوكمة والإفصاح الاختٌاري

حمٌك الرلابة فً ؛ وهو ما ٌإكد أهمٌة متؽٌر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن فً تالإداري والإفصاح الاختٌاري

 .والتً تمت فً البٌئة المصرٌة ن ؼٌره من المتؽٌراتصرٌة عالبٌئة الم

 على عدم التماثل المعلوماتً دالة فً معلوماتٌتها والتً تعد هً الأخرى دالة فً  تؤثٌرات ممارسات إدارة الربح

 للشركات. من خلال تؽطٌتهم المحللٌن المالٌٌن فعالٌة

                                                 
 انتفاعم هُا ثلاثي بيٍ ثلاثة يتغيزات. - 33

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016781161930045X#!
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المحللددٌن  تؽطٌددةإدارة الددربح وصدددق تفاعددل  علددى فددً البحددث الحددالً انفددً ضددوء ذلددن ٌبُدَدرهِن الباحثدد

فً الحد من عدم تماثل المعلومات فً سدوق الأوراق المالٌدة المصدرٌة، إلدى الدرجدة التدً ٌمكدن المدول  المالٌٌن

 تؽطٌددة المحللدٌن المددالٌٌن إذا مدا زادت معددلات عددم تماثدل المعلومددات ٌمكدن أن تملدل مددن إدارة الددربحبدؤن فٌهدا 

مشدداركً ل فعالددةإشددارات  بمثابددة ٌمكددن أن ٌكونددوا المحللددٌن المددالٌٌن أن ٌإكددد ذلددن علددىل ؛للشددركات المصددرٌة

ممدا  ،بحدث السدوق عدن المعلومدات الخاصدةمدن  تملٌدلمدن ثدم الو ،الممارسدات الإدارٌدةالسوق عن مددى جدودة 

ومولددؾ  التحدٌددد الدددلٌك لمٌمددةو المشدداركٌن،المعلومددات لدددى جمٌددع  لتحمٌددك التماثلٌددة فددًٌددإدي فددً النهاٌددة 

المحللٌن ن كِ م  ضرورة وضع مإشرات واضحة تُ  المعنٌةٌستدعً من الجهات ؛ وهو ما محل الاستثمارالشركات 

فٌمدا ٌلدً بعدض  ان، وٌعدرض الباحثدعلدى البٌاندات فعالٌة وعمك إجراء عملٌات التحلٌدل المحاسدبًالمالٌٌن من 

 :فً هذا الشؤن الأفكار لدراسات مستمبلٌة

 وطتكبمية:أفهاز 

 ٌر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن على علالة إدارة الربح بالملاءمة المٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة.تؤث 

  التحفظ المحاسبً بعدم التماثل المعلوماتًتؤثٌر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن على. 

 للعلالة بٌن تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن وجودة التمارٌر المالٌة. تحدٌد اتجاه السببٌة 
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 :ع ساجـالم

 :المساجع بالمػة العسبيةاولًا: 

 . يُاْش ٔؽش  انبغذ فٙ اندهٕو ا٢صخًاعٛت. كهٛت انخضاسة. صايدت انضقاصٚق.8188أإ اندض، محمد انغدٛذ، 

إداسة اٞسااط  عٕايم َشٕئٓا ٔأعيانٛبٓا ٔعيبم انغيذ . 8105. انخًًٛٙ، عباط عًٛذ ٚغٛٙ.، انغاعذ٘، عكٛى عًٕد فهٛظ

 ة ٔا٢قخظاد، صايدت اطذاد، انيبدت اٞٔنٗ.كهٛت ا٠داس . يُٓا

د . يضهييت .انخٕعييم فييٙ ا٢فظيياط انًغاعييبٙ ٔعييذو حًارييم انًدهٕييياث فييٙ انبٕسطييت انًظييشٚت. 8115انغييٛذ ، طييوا يغًييٕ

 .42- 0( 0)02 انبغٕد انخضاسٚت انًداطشة

انًدهٕيياث ٔأرشْيا عهيٗ حكهويت  دٔس صٕدة اٞسااط انًغاعبٛت فٙ انغذ ييٍ عيذو حًاريم .8107.صًدت، محمد إاشاْٛى إاشاْٛى

 .سعانت ياصغخٛش غٛش يُشٕسة، كهٛت انخضاسة، صايدت انًُظٕسة .سأط انًال" يم دساعت حيبٛقٛت

أريش انيذٔس انخداقيذ٘ نهًدهٕيياث انًغاعيبٛت عهيٗ دسصيت انيخغوظ انًغاعيبٙ ٔاَدكياط رنين . 8114 .صُٛذ٘، محمد عيدٛذ محمد

 .25 – 55  8 ضهت اندهًٛت نهخضاسة ٔانخًٕٚمانً . عهٗ إداسة اٞسااط  دساعت حغهٛهٛت

ُ تًِت ند٣قت ا٠فظاط ا٢هخٛاس٘ ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ فٙ عيٕ   . 8102. عًداٌ، أعًذ محمد شاكش عغٍ  ً انًخطٛشاث ان

 .0432 -0352 ( 4)88 انوكش انًغاعبٙ يضهت  .اٞٔسا  انًانٛت انًظشٚت  يُٓش إيبشٚقٙ

أرش انخغوظ انًغاعبٙ عهٗ اند٣قت اٍٛ يغيخٕٖ حيبٛيق انغٕكًيت ٔدقيت ٔحشيخج حُبيؤاث . 8105. عًداٌ، أعًذ محمد شاكش

سةدساعييت حضشٚبٛييت"،  –انًغههييٍٛ انًييانٍٛٛ نٟسايياط ٔانخييذفقاث انُقذٚييت ساة غٛييش يُشييٕ ، كهٛييت انخضيياسة، سعييانت دكخييٕ

 صايدت انضقاصٚق.

ائى انًانٛييت )يييُٓش . انًخطٛييشاث انًُتًييت ند٣قييت انزقييت ا8181عييًداٌ، أعًييذ محمد شيياكش.  ٠داسٚييت انضائييذة اخدييذ٣ٚث انقييٕ

 .75-0(   3)4إيبشٚقٙ عهٗ انششكاث انًغاًْت انًظشٚت(، يضهت ا٢عكُذسٚت نهبغٕد انًغاعبٛت 

اند٣قت اٍٛ إداسة اٞسااط ٔعذو حًارم انًدهٕياث  ْم ُْا  حثرٛش ن١فظاط . 8104. عوٛوٙ، ٣ْل عبذ انوخاط

  (0)36 يضهت انبغٕد انخضاسٚت .اهخباسٚت عهٗ انششكاث انًغاًْت انًظشٚت دساعت حغهٛهٛت :ا٢هخٛاس٘

865-344. 

حغهٛم اند٣قت اٍٛ صٕدة اٞسااط انًغاعبٛت ٔظاْشة عذو حًارم انًدهٕياث ٔأرشْا  .8100عٕع، آيال محمد محمد، 

 .42-0( 8)05 انوكش انًغاعبٙيضهت  .عهٗ حكهوت سأط انًال

أريش ا٢فظياط انًغاعيبٙ انديادل عهيٗ حُشيٛؾ عيٕ  ا٢ٔسا  انًانٛيت آيذف دعيى رقيت  . 8101. عٛاد، أيٛش عاؽ  َظيغٗ

 ، كهٛت انخضاسة، صايدت عٍٛ شًظ.سعانت ياصغخٛش غٛش يُشٕسِانًغخزًشٍٚ دساعت حيبٛقٛت، 

دة انًشاصدييت انخاسصٛييت عهييٗ عًهٛيياث إداسة اٞسايياط. 8112. عٛغييٗ، عييًٛش كايييم محمد د يضهييت انخضيياسة نهبغييٕ .أرييش صييٕ

 .(8)45اندهًٛت

دساعيت حيبٛقٛيت عهيٗ  –أريش حبياٍٚ انًدهٕيياث ايٍٛ انًغيخزًشٍٚ عهيٗ حكهويت سأط انًيال  .8100. كشًٚيت، دُٚيا عبيذ اندهيٛى

 .4 انًضهت اندهًٛت نهبغٕد ٔانذساعاث انخضاسٚت. قيا  انبُٕ  فٙ يظش
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 ومخل البخث

 المطتددوة لبراوج الإحصائيةجصء وَ لرسجاا ا

 اولًا: اختبازاا بعض المػانن الإحصائية:

  الٍىوذج الأوه(TV): 

                   Shapiro-Wilk W test for normal data 
 
    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 
-------------+------------------------------------------------------ 
          r2 |        472    0.98285      5.478     4.078    0.00002 
 
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality 
                                                          ------ joint ------ 
    Variable |        Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2 
-------------+--------------------------------------------------------------- 
          r2 |        472     0.0028        0.0045       14.84         0.0006 
  
    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

     ACRESw5 |      3.20    0.312475 

        ACw5 |      3.16    0.316711 

       EPSw5 |      2.32    0.430325 
       ROAw5 |      1.93    0.517411 

        BVw5 |      1.47    0.681229 

      SIZEw5 |      1.33    0.752746 

       LEVw5 |      1.28    0.781326 

   RESDUALw5 |      1.19    0.837469 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.99 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 
         Variables: fitted values of lntv1w5 

         chi2(1)      =     0.14…………………..Prob > chi2  =   0.7062 

White's test for Ho: homoskedasticity 

         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

         chi2(44)     =     69.48………..Prob > chi2  =    0.0085 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

--------------------------------------------------- 

              Source |       chi2     df      p 

---------------------+----------------------------- 

  Heteroskedasticity |      69.48     44    0.0085 

            Skewness |      33.16      8    0.0001 

            Kurtosis |      12.57      1    0.0004 

---------------------+----------------------------- 

               Total |     115.22     53    0.0000 

--------------------------------------------------- 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 
H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,      58) =      6.179…. Prob > F =      0.0158 

  الٍىوذج الثاٌي(∆ TV3): 
                   Shapiro-Wilk W test for normal data 
 
    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 
-------------+------------------------------------------------------ 
          r4 |        472    0.60712    125.480    11.586    0.00000 
 
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality 
                                                          ------ joint ------ 
    Variable |        Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2 
-------------+--------------------------------------------------------------- 
          r4 |        472     0.0000        0.0000        0   .         0.0000 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

        ACw1 |      2.23    0.449397 

     ACRESw1 |      2.22    0.450506 

       EPSw1 |      1.79    0.559720 

        BVw1 |      1.47    0.678769 

       ROAw1 |      1.39    0.717750 



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ
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      SIZEw1 |      1.30    0.772096 

   RESDUALw1 |      1.18    0.844117 

       LEVw1 |      1.14    0.875139 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.59 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of tv3w1 

         chi2(1)      =    48.14…………Prob > chi2  =   0.0000 

White's test for Ho: homoskedasticity 

         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

         chi2(44)     =     53.51……………Prob > chi2  =    0.1542 
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 
--------------------------------------------------- 
              Source |       chi2     df      p 
---------------------+----------------------------- 
  Heteroskedasticity |      53.51     44    0.1542 
            Skewness |       9.81      8    0.2789 
            Kurtosis |          .      1         . 
---------------------+----------------------------- 
               Total |          .     53         . 
-------------------------------------------------- 
Wooldridge test for autocorrelation in panel data 
H0: no first-order autocorrelation 
    F(  1,      58) =      0.358         Prob > F =      0.5521 

  الٍىوذج الثالث(∆ TV11): 
                   Shapiro-Wilk W test for normal data 
 
    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 
-------------+------------------------------------------------------ 
          r5 |        472    0.53482    148.571    11.991    0.00000 
 
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality 
                                                          ------ joint ------ 
    Variable |        Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2 
-------------+--------------------------------------------------------------- 
          r5 |        472     0.0000        0.0000           0         0.0000 
  
. estat vif 
    Variable |       VIF       1/VIF   
-------------+---------------------- 
        ACw1 |      2.23    0.449397 
     ACRESw1 |      2.22    0.450506 
       EPSw1 |      1.79    0.559720 
        BVw1 |      1.47    0.678769 
       ROAw1 |      1.39    0.717750 
      SIZEw1 |      1.30    0.772096 
   RESDUALw1 |      1.18    0.844117 
       LEVw1 |      1.14    0.875139 
-------------+---------------------- 
    Mean VIF |      1.59 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of tv11w1 

         chi2(1)      =    19.90………..Prob > chi2  =   0.0000 

White's test for Ho: homoskedasticity 

         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

         chi2(44)     =     55.58………….Prob > chi2  =    0.1132 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

--------------------------------------------------- 

              Source |       chi2     df      p 
---------------------+----------------------------- 
  Heteroskedasticity |      55.58     44    0.1132 
            Skewness |   -2674.50      8    1.0000 
            Kurtosis |          .      1         . 
---------------------+----------------------------- 
               Total |          .     53         . 
--------------------------------------------------- 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,      58) =      3.982        Prob > F =      0.0507 



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ
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  الٍىوذج السابع(∆ BA1): 

 
                   Shapiro-Wilk W test for normal data 

 

    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 

-------------+------------------------------------------------------ 

          r7 |        472    0.74368     81.865    10.562    0.00000 

 

                   Skewness/Kurtosis tests for Normality 

                                                          ------ joint ------ 

    Variable |        Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2 

-------------+--------------------------------------------------------------- 

          r7 |        472     0.0000        0.0000           0         0.0000 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

     ACRESw5 |      3.20    0.312475 

        ACw5 |      3.16    0.316711 

       EPSw5 |      2.32    0.430325 

       ROAw5 |      1.93    0.517411 

        BVw5 |      1.47    0.681229 

      SIZEw5 |      1.33    0.752746 

       LEVw5 |      1.28    0.781326 

   RESDUALw5 |      1.19    0.837469 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.99 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         chi2(1)      =    92.17     Prob > chi2  =   0.000 

White's test for Ho: homoskedasticity 

         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

         chi2(44)     =    108.84     Prob > chi2  =    0.0000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

--------------------------------------------------- 

              Source |       chi2     df      p 

---------------------+----------------------------- 

  Heteroskedasticity |     108.84     44    0.0000 

            Skewness |      48.27      8    0.0000 

            Kurtosis |      33.94      1    0.0000 

---------------------+----------------------------- 

               Total |     191.05     53    0.0000 

--------------------------------------------------- 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,      58) =     13.458    Prob > F =      0.0005 

  الٍىوذج الخاوظ(∆ BA3): 

                   Shapiro-Wilk W test for normal data 

 

    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 

-------------+------------------------------------------------------ 

          r9 |        472    0.68273    101.331    11.073    0.00000 

 

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality 

                                                          ------ joint ------ 

    Variable |        Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2 

-------------+--------------------------------------------------------------- 

          r9 |        472     0.0000        0.0000           .         0.0000 

 

    Variable |       VIF       1/VIF   



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ
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-------------+---------------------- 

        ACw1 |      2.23    0.449397 

     ACRESw1 |      2.22    0.450506 

       EPSw1 |      1.79    0.559720 

        BVw1 |      1.47    0.678769 

       ROAw1 |      1.39    0.717750 

      SIZEw1 |      1.30    0.772096 

   RESDUALw1 |      1.18    0.844117 

       LEVw1 |      1.14    0.875139 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.59 

 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of p3w1 

         chi2(1)      =   213.82      Prob > chi2  =   0.0000 

White's test for Ho: homoskedasticity 

         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

         chi2(44)     =    163.7      Prob > chi2  =    0.0000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

--------------------------------------------------- 

              Source |       chi2     df      p 

---------------------+----------------------------- 

  Heteroskedasticity |     163.76     44    0.0000 

            Skewness |      21.21      8    0.0066 

            Kurtosis |       8.32      1    0.0039 

---------------------+----------------------------- 

               Total |     193.29     53    0.0000 

-------------------------------------------------- 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,      58) =      3.40….   Prob > F =      0.0700 

  الطادعالٍىوذج (∆ BA3): 

                   Shapiro-Wilk W test for normal data 

 

    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 

-------------+------------------------------------------------------ 

         r11 |        472    0.92116     25.181     7.735    0.00000 

 

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality 

                                                          ------ joint ------ 

    Variable |        Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2 

-------------+--------------------------------------------------------------- 

         r11 |        472     0.1847        0.0000       17.12         0.0002 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

     ACRESw5 |      3.20    0.312475 

        ACw5 |      3.16    0.316711 

       EPSw5 |      2.32    0.430325 

       ROAw5 |      1.93    0.517411 

        BVw5 |      1.47    0.681229 

      SIZEw5 |      1.33    0.752746 

       LEVw5 |      1.28    0.781326 

   RESDUALw5 |      1.19    0.837469 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.99 

. # Heteroscedasticity 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of p11w5 

         chi2(1)      =    71.55  Prob > chi2  =   0.0000 

White's test for Ho: homoskedasticity 



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ
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         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

 

         chi2(44)     =    165.20…………..Prob > chi2  =    0.0000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

--------------------------------------------------- 

              Source |       chi2     df      p 

---------------------+----------------------------- 

  Heteroskedasticity |     165.20     44    0.0000 

            Skewness |      34.71      8    0.0000 

            Kurtosis |      66.27      1    0.0000 

---------------------+----------------------------- 

               Total |     266.18     53    0.0000 

--------------------------------------------------- 

    F(  1,      58) =      3.593   Prob > F =      0.0630 

 
اا:: ٌتائج الاختبازثاٌيًا  

 

  الٍىوذج الأوه(TV1):  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESDUALW5 0.710267 1.076415 0.659845 0.5097 

ACW5 0.209162 0.097265 2.150431 0.0320 

ACRESW5 7.612651 3.121780 2.438561 0.0151 

EPSW5 -0.177623 0.038841 -4.573125 0.0000 

BVW5 -0.011531 0.006509 -1.771648 0.0771 

SIZEW5 0.122332 0.111747 1.094720 0.2742 

LEVW5 -1.136097 0.585259 -1.941187 0.0528 

ROAW5 -2.393851 1.176014 -2.035563 0.0424 

C 8.987909 2.116978 4.245632 0.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.241018     Mean dependent var 13.15089 

Adjusted R-squared 0.227904     S.D. dependent var 8.182897 

S.E. of regression 2.365603     Sum squared resid 2590.985 

F-statistic 18.37846     Durbin-Watson stat 0.988636 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.154147     Mean dependent var 10.08198 

Sum squared resid 2660.938     Durbin-Watson stat 0.804298 
     
     

  الٍىوذج الثاٌي(∆ TV3): 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESDUALW1 149202.7 123156.0 1.211493 0.2263 

ACW1 -6443.106 4054.295 -1.589205 0.1127 

ACRESW1 65182.80 55232.64 1.180150 0.2385 

EPSW1 -127.2701 838.5118 -0.151781 0.8794 

BVW1 -307.7359 382.2567 -0.805051 0.4212 

SIZEW1 10354.52 9176.925 1.128321 0.2598 

LEVW1 -21133.29 29700.78 -0.711540 0.4771 



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ
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ROAW1 243853.3 150689.9 1.618246 0.1063 

C -237543.0 189471.9 -1.253711 0.2106 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 76127.01 0.0582 

Idiosyncratic random 306268.7 0.9418 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.011543     Mean dependent var -19082.57 

Adjusted R-squared -0.005537     S.D. dependent var 305148.8 

S.E. of regression 305992.4     Sum squared resid 4.34E+13 

F-statistic 0.675832     Durbin-Watson stat 2.019125 

Prob(F-statistic) 0.712983    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.016177     Mean dependent var -23326.58 

Sum squared resid 4.58E+13     Durbin-Watson stat 1.912049 
     
     

  الٍىوذج الثالث(∆ TV11): 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESDUALW1 -7786.286 211920.1 -0.036742 0.9707 

ACW1 -14782.53 8444.365 -1.750579 0.0807 

ACRESW1 105751.4 73631.87 1.436217 0.1516 

EPSW1 3628.975 1945.282 1.865527 0.0627 

BVW1 -504.3334 340.4017 -1.481583 0.1391 

SIZEW1 382.1221 13321.79 0.028684 0.9771 

LEVW1 -27469.31 49486.29 -0.555089 0.5791 

ROAW1 -253147.9 267785.3 -0.945339 0.3450 

C 29713.44 296668.3 0.100157 0.9203 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 86327.10 0.0286 

Idiosyncratic random 503196.4 0.9714 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.007311     Mean dependent var -3250.975 

Adjusted R-squared -0.009841     S.D. dependent var 499147.1 

S.E. of regression 501597.1     Sum squared resid 1.16E+14 

F-statistic 0.426265     Durbin-Watson stat 1.837457 

Prob(F-statistic) 0.905340    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.008148     Mean dependent var -3613.493 

Sum squared resid 1.20E+14     Durbin-Watson stat 1.790022 
     
     



 سااط ادذو انخًارم انًدهٕياحٙ  ْم ُْا  حثرٛش نخطيٛت انًغههٍٛ انًانٍٛٛ د. ْٛاو فكش٘ أعًذ؛ د. انغٛذ صًال محمد. ع٣قت إداسة اٞ
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  الٍىوذج السابع(∆ BA1): 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESDUALW5 -1.051038 0.476169 -2.207280 0.0278 

ACW5 -0.103380 0.023174 -4.461056 0.0000 

ACRESW5 -3.061457 0.902709 -3.391410 0.0008 

EPSW5 0.204716 0.027456 7.456102 0.0000 

BVW5 -0.001822 0.001481 -1.230021 0.2193 

SIZEW5 -0.002738 0.030994 -0.088324 0.9297 

LEVW5 -0.449064 0.205189 -2.188533 0.0291 

ROAW5 -0.963980 0.464438 -2.075585 0.0385 

C 0.764855 0.619226 1.235178 0.2174 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.276498     Mean dependent var 1.456407 

Adjusted R-squared 0.263997     S.D. dependent var 1.811873 

S.E. of regression 1.502052     Sum squared resid 1044.602 

F-statistic 22.11791     Durbin-Watson stat 1.430954 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.160881     Mean dependent var 1.106131 

Sum squared resid 1271.734     Durbin-Watson stat 1.083298 
     
     

 

  الٍىوذج الخاوظ(∆ BA3): 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESDUALW1 -0.738368 0.222765 -3.314559 0.0010 

ACW1 -0.023506 0.007219 -3.256284 0.0012 

ACRESW1 -0.189587 0.057838 -3.277906 0.0011 

EPSW1 0.002720 0.008967 0.303335 0.7618 

BVW1 -0.001127 0.000731 -1.541175 0.1240 

SIZEW1 -0.052613 0.018479 -2.847122 0.0046 

LEVW1 -0.090519 0.079195 -1.142990 0.2536 

ROAW1 0.229056 0.222753 1.028298 0.3043 

C 1.224757 0.397029 3.084802 0.0022 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.044029     Mean dependent var 0.245381 

Adjusted R-squared 0.027511     S.D. dependent var 1.592902 

S.E. of regression 1.581062     Sum squared resid 1157.388 

F-statistic 2.665561     Durbin-Watson stat 1.723847 

Prob(F-statistic) 0.007195    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.022132     Mean dependent var 0.189875 

Sum squared resid 1680.501     Durbin-Watson stat 1.854504 
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 دع الٍىوذج الطا(∆ BA3): 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESDUALW5 -0.208942 0.153896 -1.357682 0.1752 

ACW5 0.000384 0.004822 0.079534 0.9366 

ACRESW5 -0.753344 0.288801 -2.608521 0.0094 

EPSW5 0.014958 0.007310 2.046311 0.0413 

BVW5 -0.000475 0.000363 -1.310494 0.1907 

SIZEW5 0.003841 0.008613 0.445928 0.6559 

LEVW5 0.045869 0.060997 0.751991 0.4524 

ROAW5 -0.182771 0.164005 -1.114419 0.2657 

C -0.046129 0.164314 -0.280739 0.7790 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.041190     Mean dependent var 0.076093 

Adjusted R-squared 0.024623     S.D. dependent var 0.550170 

S.E. of regression 0.545002     Sum squared resid 137.5234 

F-statistic 2.486277     Durbin-Watson stat 1.713666 

Prob(F-statistic) 0.011959    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.029413     Mean dependent var 0.070372 

Sum squared resid 163.6446     Durbin-Watson stat 1.691600 
     
     

 


