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ʝلʳʯʴم  

مʧ خلال    (TEM)تهʙف هʚه الʙراسة الي دراسة أثʛ مʺارسات إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة  
 Ȑارॽʱقاق الإخʴʱام الإسʙʵʱاسǼ ةॽʰاسʴʺاح الȃمʺارسات إدارة الأر ʧكلٍ م (AEM)   ومʺارسات

الॽʁॽʁʴة   الأرȃاح  للʶهʦ    (REM)إدارة  الʨʶقى   ʙالعائ على  ات (R)معاً  ʛؗʷال  ʧم لعʻʽة   ,
ة, وذلʥ خلال الفʛʱة  Ǽ٥٩الʨʰرصة الʺȄʛʸة والʺʨȞنة مʧ    الʺʶاهʺة الʺʳʶلة ʛؗ٢٠١٢  ش-

مʧ خلال الإسʴʱقاق الإخॽʱارǼ Ȑاسʙʵʱام نʺʨذج   ة ॽالʺʴاسʰ  الأرȃاح  إدارة  . وقʙ تॽʀ ʦاس٢٠٢١
الʺعʙل    ʜنʨجDechow et al, 1995،   اسوॽʀ  اح  إدارةȃة  الأرॽʁॽʁʴخلال    ال  ʧذجمʨʺن 

Roychowdhury, 2006 ،    ةॽالإجʺال الأرȃاح  إدارة  مʺارسات  ॽʀاس  والʱى    (TEM)مع 
 Ȑارॽʱقاق الإخʴʱخلال الإس ʧة مॽʰاسʴʺاح الȃمʺارسات إدارة الأر ʧل ؗلاً مʺʷت (AEM) 

  معاً مʧ خلال الʺॽʁاس الʷامل.  (REM)ومʺارسات إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 

ســات إدارة الارȃاح  وقʙ تʨصــلʗ الʙراســة إلى أن هʻاك علاقة معȄʨʻة ســلॽʰة بʧʽ مʺار 
ات عʻʽة الʙراســة  (R)وʧʽȃ العائʙ الʶــʨقى للʶــهʦ    (TEM)الإجʺالॽة   ʛؗــʷام الإدارة    ،للॽʀ وأن

  يʕدȐ إلى إنʵفاض العائʙ الʨʶقى للʶهǼ(TEM)  .ʦʺʺارسات إدارة الارȃاح الإجʺالॽة  

 عʨائʙ الأسهʦ.  –إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة    –: إدارة الأرȃاح الʺʴاسॽʰة  الؒلʸات الʸفʯاحॻة
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Abstract 

This study aimed to study the impact of the total earnings management 
practices (TEM) through both the accounting earnings management 
practices using discretionary accrual (AEM) and the real earnings 
management practices (REM) together on the stock market return (R), 
for a sample of (59) listed companies in Egyptian Stock Exchange, 
during the period 2012-2021. The accounting earnings management 
practices are measured through discretionary accrual using the modified 
Jones model Dechow et al, 1995, and the real earnings management was 
measured by the Roychowdhury, 2006 model, and the total earnings 
management was measured by the a comprehensive measure. 

The study showed that there is a negative significant relationship 
between the total earnings management practices (TEM) and the stock 
market return (R) for the study sample companies, and that the total 
earnings management practices (TEM) leads to a decrease in the stock 
market return. 

Keywords: accounting earnings management- real earnings 
management- stock returns. 
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  ة الʗراسة:مقʗم -١
ـ̒ات القʛن   ʽـ̋ان ــات إدارة الأرȃـاح إلى ث ـــ ـــ ـ̋ارســــــ ʺǼ ـام الإدارةॽʀ ةʛـاهʣ رʨهʣ ـةǽاʙجع بـʛي

  ʘʽح Ȑادʸʱد الإقʨ ʛؗال ʧة حالة مॽʺات العال ʛؗʷال ʧم ʙيʙالع ʙما شهʙʻالʺاضى, ع  ʗʴॼأص
جعـــل الإدارة    Ȑوهʨ الأمʛ الـــʚ  ،الإدارة ʴǼـــاجـــة لʱعʦॽʤ الأرȃـــاح وʣȂهـــار أرȃـــاح غʛʽ حॽʁॽʁـــة

ــॼة لإʣهار أرȃاح وهʺॽة. ولʧؔ مʲل هʚه   غل الʲغʛات والʺʛونة الʱى تʴॽʱها معايʛʽ الʺʴاســ ـɦـ تʶــ
ʖ إفلاســها ʺȄʨʡ ʛلاً لأنها تعʛضــʗ للإنهॽار ʶǼـhـ ات لʦ تʶـɦـ ʛؗــʷال،    Șر قلʙــʸل مʲما م ʨوه

ʧȄʛʺʲ  Mostafa,2017 : P. 51; Linhares)كʛʽʰ لȐʙ أصــʴاب الʺʸــالح وخاصــة الʺʶـɦـ

et al., 2018 : P. 306).  

ــات  تعʙو  ــʨاق الʺالॽة   الهامة  الǽʙʴʱات  أحʙإدارة الأرȃاح  مʺارســـــــــ الʱي تʨاجهها الأســـــــــ
ات إلى    إذ  .للقʨائʦ الʺالॽة  ىا الʶـــلॽʰة على الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتهالعالʺॽة، نʛʤاً لآثار  ʛؗــ تلʳأ الʷـ

Ǽ   ʧغʛضتȘʽʰʢ أســـالʖʽ إدارة الأرȃاح،   ʧȄʛʺʲ، وجلʖ الاســɦـأ صـــʨرتهاتʶʴــ̔ـ ʲʺارات  مام الʺʶــɦـ
  وتʧʽʶʴ العʨائʙ الॽʀʨʶة.

  ʙدكʺا قʕه الʺʺارســـاتتʚه Ȑ اتإ  ىلإ ʛؗـــʷار الॽإلى  ،نه ȑدʕت ʙق ʘʽارإ  حॽة   نهʺॽʀ
ات فى الأســـــʨاق الʺالॽة ʛؗـــــʷال    ʖ hـــــʶǼعادʱالإ  إب ʧع ʧȄʛʺʲ ɦـــــʶʺات ال ʛؗـــــʷال ʥار في تلʺʲ ɦســـــ ،  

ـ́لاً  ʧȄʛʺʲ علي بॽع  لإ  ةسـهʦ نʳॽʱسـعار الأأنهॽار  إعʧ    ف ʁɦـ ʲʺاراتهʦ الʱي قʙ  إॼʀال الʺ ɦسـ Ȑدʕت  
  .في الأسʨاق الʺالॽةلي فقʙان ʱʺॽʀها إ  الʻهاǽة ىف

ـʨyل علʽها   ʴون للʛʺʲ ʁɦـ ـʁعى الʺ ǽ ىʱال ʙائʨالع ʦأه ʧم ʦة للأسـهॽʀʨʁـ وتعʙ العʨائʙ ال
 ʦــــه ـــ ʲʺاراتهʦ فى الأســـ ــــهʦ    ،جʛاء إســـــــــɦـ ـــ ــــعار الأســـ وتʙʴʱد هʚه العʨائʙ مʧ خلال الȄʜادة فى أســــــ

ــــهʦ وتʱأثǼ ʛالȃʛح الʺʴقȘ. فؔلʺا زاد الȃʛح الʺʴقȘالʶــ ـــــ ــــعار الأســـ ؗلʺا أدॽʀʨ،    Ȑة. وتʙʴʱد أســـ
ــــهʦ فى الʶــــــــــʨق  ـــ ʛʱتʖ علॽه زȄادة العʨائʙ    ،ذلʥ إلى زȄادة أســــــــــعار الأســـ وهʨ الأمʛ الȐʚ ســـــــــ̔ـ

  الॽʀʨʶة.
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  :مȜʵلة الʗراسة -٢

ـــــلل  الʺʷــــــــȞلات الʱي    Ȑحʙإرȃاح  الأ  ة دار إتعʙ مʺارســــــــات  ʙʵمي  ʧȞʺǽ أن تʹـــ مʶـــــــɦـ
جـل  أمʧ    ة دار مʧ الإ  مʱعʺـʙة ʨؔنهـا  ل  ،نʨاع الʱلاعـʖأخʛʢ  أتعـʙ مʧ  حʽـʘ    الʺعلʨمـات الʺـالॽـة،

ʽل الʺʲال قʙ يʦʱ   ى.ولالأ  ةتʴقȘʽ مʸــلʱʴها Ǽالʙرج   رȃاح Ǽغʛض تʠॽɿʵ تʠॽɿʵ الأ  فعلى سـhـ
ʖائʛــــــ   ةو زȄادتها بهʙف زȄادأ  ة،دار عʹـــــــــاء مʳلʝ الإأ ت  آمȞاف  ة و زȄادتها Ǽغʛض زȄادأ  ،الʹـــ

ذا  إو تʺهʙʽ الʙخل عȘȄʛʡ ʧ تॽɿʵʹـــه  أ  ،العائʙ الʶـــʨقي للʶـــهʦ   ة ســـهʦ وȃالʱالي زȄادســـعار الأأ
ــاً إو زȄادته  أ كان مʛتفعاً  ʨ   ة الʱقلॼات الʴاد  ةوذلʥ لʙʱنॽ  ذا ؗان مʵʻفʹـ ـɦـ الʙخل بهʙف    Ȑ في مʶـ
ـʁهʦ فتʴقȘʽ الإ قʛار في سـعʛ ال ɦق الأ ىسـʨسـॽة.وراق الʺال    Ș hما سـ ʦʱي ʙوق ʧع ʛʤʻال ʠغǼ

ــʧʽ مǼ  ʧʺا  Ȑ،خʛʡ ʛاف الأالأ ىالʱي قʙ يʱعʛض لها Ǽاق  ضـــــʛارالأ ʧȄʛʺʲ والʺقʛضـــ ـɦـ فʽهʦ الʺʶـــ
  ).٢٩٢: ص ٢٠١٩،وآخʛون   ،(على لʱلʥ الʺʺارسات  ة درا تॼاع الإإجʛاء  

ʙوق  ʦʱادة  الإدارة  تهȄʜح بȃʛال Șقʴʺال ʧغلال م ـــــɦـ  فى الʺʱاحة الʺʛونة خلال إســــــ
ʛʽة الʺعايॽ ـhـ ــالʖʽو  وتعʙد الʛʢق  الʺʴاســــ ॽة الأســــ ـhـ  الॽʰانات وȂعʙاد لʺعالʳة الʺʱاحة الʺʴاســــ
ʛȄقارʱة الॽاذ الʺالʵتȂاراتال وʛعلقة  قʱʺال Ǽةॽʁॽʁʴات الॽة، العʺل ʛؗــʷل للʲاذ مʵارات اتʛق Ȑدʕت 
ــʨمات   مʻح خلال مॽʀ ʧʺة الʺॽʰعات لȄʜادة  ــهʽلات ائʱʺانॽة اكʛʲ مʛونأخʸـــ  ،ةو عʛض تʶـــ

ʠॽɿʵة وتȄارॽʱفقات الإخʻما الʙʻل عʲʺة تॼʶة  نʛʽʰك ʧل إجʺالى مʲفقات مʻالإعلان نفقات ال 
ʽل الإعʛʱاف الʱلاعǼ ʖفʛʱات خلال مʧ والʛȄʨʢʱ الʨʴॼثو  ـrـ ــهال الʻفقات هʚه  وتʶـ  أو  ॽɿʵʱʹـ

Ȅʨات عʧ الإنʱاج وزȄادة  لȄʜادتها، ـɦـ ʖ للʱلاعʖ معʻʽة  فى فʛʱات الفعلॽة الʺʶــ ـ̔ـ  الʨحʙة  بʸʻــ
وتʕدȐ ؗـــل مʲـــل تلـــʥ   .صــــــــــــــʨلوالʱلاعـــʖ في تʨقʽـــʗ بॽع الأ  ،الʱؔلفـــة الʲـــابʱـــة مʧ الʺʳʱʻـــة

: ص ٢٠١٩  ،(مEarning Management  ʙʺʴ الأرȃاح إدارة  ʣاهʛة  الʺʺارسـات إلى وجʨد
  ).٥  -٤ص 

ʛʺʲون  وʶȄــعى ʲʺارȐ  القʛار إتʵاذ إلى الʺالॽة الأســʨاق فى الʺʶـɦـ  Ȑالʚ الʶــلʦॽ  الإسـɦـ
ʧم ʦهʻȞʺǽ لʨـــــ ـــ ـــــʨاءً  مʺʧȞ، عائʙ ىأعل لىع الʸʴـــ ـــ  تʴلʽل على Ǽإعʱʺادهʦ  ذلʥ كان ســـ
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ــاحات الʺعلʨمات الʺالॽة ة الفʻى الʴʱلʽل على Ǽإعʱʺادهʦ  أو الʨʳهȄʛة والإفʸـــ ʛؗʴــعار ل  أســـ
  .ʦالأسه  

إسʙʵʱام   );Huang & Ho, 2020  ٢٠٢٠ ،عॽʢة(  وقʙ أوضʗʴ الʙراسات الʶاǼقة
ات لعʙة أســالʖʽ ومʺارســات لإدارة وتȄʨʢع الأرȃاحإدارة   ʛؗــʷة    ،الॽــʸʵــالح شــʸم Șʽقʴʱلهال 

ات  تلʥ على حʶــاب أصــʴاب الʺʸــالح الأخȐʛ مع ʛؗــʷل  ،  الʲʺʱالʺʺارســات ت ʥتل ʖوأن أغل
  :فى

ʴقاق الإخॽʱارȐ الأولالأســــــلʦب   ـــــɦـ ॽة مʧ خلال الإســـ ـــــhـ ــــــة إدارة الأرȃاح الʺʴاســـ   فقȌ   : مʺارســـ
)AEM  ( رةʨʷʻʺة الॽالʺال ʦائʨه فى القʻع ʧح الʺعلȃʛال ʦعلى رق ʛʽأثʱض الʛغǼ.  

Ǽغʛض الʱأثʛʽ على رقʦ الȃʛح  )  REM(  فقȌ  الॽʁॽʁʴة: مʺارســة إدارة الأرȃاح الʰانىالأسـلʦب  
  .الʺعلʧ عʻه فى القʨائʦ الʺالॽة الʺʨʷʻرة 

  ʛراسـة أثʙب ʗوقام ʧʽȃʨالأسـل ʧʽب ʗى جʺعʱراسـات الʙال ʠعǼ اكʻاح  اتمʺارس ـوهȃإدارة الأر  
ʴقاق الإخॽʱارȐ  ؗلٍ مʧ  مʧ خلال  الإجʺالॽة ـɦـ Ǽغʛض )  ʢ)TEMة الॽʁॽʁʴة معاً والأنʷـ ــــ  الإســـ

ــʨرة  ــح وجʨد إخʱلاف فى   .الʱأثʛʽ على رقʦ الȃʛح الʺعلʧ عʻه فى القʨائʦ الʺالॽة الʺʷʻـ وقʙ إتʹـ
ــــــات  تلʥ  نʱائج ʗ    حʘʽ  ،الʙراســـ ــــــةأوضــــــــɹـ ) وجʨد علاقة Abbas & Ayub, 2019(  دراســـ

ــــ ـــــ  إʳǽابॽة ʴقاق الإخॽʱارȐ  ؗلٍ مʧ  مʧ خلال إدارة الأرȃاح  اتبʧʽ مʺارســـ ـــــɦـ ــــــʢة    الإســــــ والأنʷــــــ
ــةبʻʽʺا أʣهʛت   .والعائʙ الʶـــــʨقى للʶـــــهʦ   الॽʁॽʁʴة معاً  وجʨد  )  Bhutto et al., 2021(  دراســـ
  ) عʙم معȄʨʻة العلاقة.Dela Cruz, 2015أʣهʛت دراسة (, و علاقة سلॽʰة

تʴاول الʙراســــــة    ،ونʳॽʱة الʙʳل فى الʙراســــــات الʶــــــاǼقة الʺʛتʢॼة ʨʺǼضــــــʨع الʙراســــــة
لʺʶـــــاهʺة فى تلʥ الʻقʢة الॽʲʴॼة مʧ خلال مʴاولة الʨصـــــʨل إلى إجاǼة عʧ الʶـــــʕال  الʴالॽة ا

  الʲʴॼى الʱالى:

-   Ȑارॽʱقاق الإخʴ ــــɦـ ـــــة إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة مʧ خلال ؗلٍ مʧ الاســـ هل تʕثʛ مʺارســـ
 علي العائʙ الʨʶقي للʶهʦ؟   )TEM(والأنʢʷة الॽʁॽʁʴة معاً 
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  هʗف الʗراسة: -٣
  Șــاب ــȞلةمʧ العʛض الʶـــ ــة    ،لॽʰʢعة الʺʷـــ يʲʺʱل الهʙف العام للʘʴॼ فى تʴلʽل ودراســـ

ات الʺʶــاهʺة الʺʶــʳلة Ǽالʨʰرصــة الʺʸــȄʛة ودراســة أثʛها على  ʛؗــʷاح فى الȃة إدارة الأرʛاهʣ
 ʦهʁـ ـʨʁقى لل وȃالʱالى فإنه ʧȞʺǽ تʴقȘʽ الهʙف العام للʘʴॼ مʧ خلال تʴقȘʽ الهʙف  .  العائʙ ال

  الفʛعى الʱالى :
-   Ȑارॽʱقاق الإخʴ دراســــة أثʛ مʺارســــة إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة مʧ خلال ؗلٍ مʧ الاســـɦـ

 علي العائʙ الʨʶقي للʶهTEM  (.ʦ(والأنʢʷة الॽʁॽʁʴة معاً 
    مʹهج الʗراسة: -٤

ــʣ ʛʽاهʛة إدارة   ــف وتفʶــ ــة الʺʻهج الإʳǽابى فى وصــ ʙʵم الॼاحʘ في هʚه الʙراســ ـɦـ ʶǽــ
  العائʙ الʨʶقى للʶهʦ.الأرȃاح والʕʰʻʱ بʱأثʛʽها علي  

  أهॻʸة الʗراسة: -٥
  الأهॻʸة العلॻʸة:  ٥/١

ــــة تعʛض وتʴلل ʣاهʛة مʺارســـــــة   ــــة في أنها دراســـ تʲʺʱل الأهʺॽة العلʺॽة لهʚه الʙراســـ
ات الʺʶــــاهʺة الʺʸــــȄʛة للʱعʛف    ىإدارة الأرȃاح وعلاقʱها Ǽالعائʙ الʶــــʨقي للʶــــهʦ ف ʛؗــــʷة الʯʽب

ـॽʀʨʁة للأسـهʦ والعائʙ    علي مȐʙ تʙخل الإدراة في تʙʴيʙ رقʦ الȃʛح ومʧ ثʦ الʱأثʛʽ في الॽʁʺة ال
  الʨʶقي لها.

  الأهॻʸة العʸلॻة:  ٥/٢
ــة فى الȘʽʰʢʱ العʺلى مʧ خلال  ــة Ǽأهʺॽة الʙراســــــ ـــ تʱعلȘ الأهʺॽة العʺلॽة لهʚه الʙراســـ
ــʳلة   ــاهʺة الʺʶــــ ات الʺʶــــ ʛؗــ ــهʦ للʷــــ ــʨقي للʶــــ ــة إدارة الأرȃاح علي العائʙ الʶــــ بॽان أثʛ مʺارســــ

ـ́اً الأهʺॽة العʺلॽة لهʚه الʙراسـة مʧ ضـʛورة تʺʱع الʺعلʨمات  Ǽالʨʰرصـة   ǽع أॼʻة. ؗʺا تȄʛyـ الʺ
ʙʵمى القʨائʦ الʺالॽة ف ॽة Ǽالʺʨضــــॽɺʨة والʷــــفاॽɾة، وزȄادة ثقة الʺʱعاملʧʽ ومʶـــɦـ تلʥ   ىالʺʴاســـhـ

.ʧʽʺاهʶʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺوال ʧʽاجعʛʺة الʙاعʶمات، ومʨالʺعل  
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  الʗراسة:خʠة  -٦
  لʴʱقȘʽ هʙف الʙراسة سʨف يʦʱ تقʦॽʶ الʺॼʱقى مʻها على الʨʴʻ الʱالى:

 الإʡار الȐʛʤʻ للʙراسة. -
 الʙراسات الʶاǼقة. -
 اشʱقاق الفʛض. -
 الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة. -
  نʱائج الʙراسة والʨʱصॽات والʺʳالات الॽʲʴॼة الʺʱʶقʰلॽة الʺقʛʱحة. -

  الإʟار الʹȎʙʢ للʗراسة  -٧

  رȁاح :تعȂʙفات ادارة الا  -٧/١

 ʦعة  رغʨʻʱال مȞأشـــȃة وʛʽʰؗ رةʨـــʸǼ ةʛـــʷʱʻاح مȃى  أإلا   ،أن مʺارســـات إدارة الأرʱنه ح
  .الآن لʦ يʦʱ الإسʱقʛار على تعʅȄʛ واضح ومʙʴد لإدارة الأرȃاح

، ʛʽʵال ʨفها (أبʛع ʙة  ١: ص١٩٩٩فقॽ ) Ǽأنها" تȄʨʢع الأســالʖʽ والʱقʙيʛات الʺʴاسـhـ
  ʖــــــ ــــــʨر حʶـــ ــــــʛʱاتॽʳॽات الإدراة وقʗ الʱقʛȄʛ عʧ الأرȃاح تفادǽًا  للʱأثʛʽ في رقʦ الȃʛح الʺʷʻـــ إســـ

Ǽ حȃʛال ʧضــــــــي مʛم Ȑʨ ــــɦـ   عॼʱاره الʺॽʁاس الʱقلȐʙʽ الʺʨاقف تعاقǽʙة معʻʽة، أو للʱقʛȄʛ عʧ مʶـــ
  لأداء الإدارة".

  ʧفها ؗلٌ مʛاً عʹǽوأ(Schipper, 1989: P. 92; Beuselinck et al., 2019: 

P. 2)   و ʙ̋ـ ـɻارجॽـة  Ǽـأنهـا "تـʙخـل الإدارة ʷǼــــــــــــــȞـل مʱع ـ̋الॽـة ال هـادف فى عʺلॽـة إعـʙاد الʱقـارʛȄ ال
  .بهʙف تʴقǼ Șʽعʠ الʺʻافع الʵاصة أو الʚاتॽة"

) Ǽأنها "إسʙʵʱام الإدارة للʺʛونة الʱى  ٣٠: ص ٢٠١٩  ،ومʨسى  ،كʺا عʛفها (الʛʳف
ʴقاق   ـɦـ ــ ॽة والإســـ ـhـ ــ ــــات الʺʴاســـ ــॽاســـ ــ ــॼة للإخॽʱار بʧʽ بʙائل الʛʢق والʶـــ ــ تʨفʛها معايʛʽ الʺʴاســـ

ॽة ـــــhـ ى والʱقʙيʛات الʺʴاســـ ـــــhـ ة    ،الʺʴاســـ ʛؗــــــ ــــــʢة الʷـــ و/أو إتʵاذ قʛارات إدارȄة للʱأثʛʽ على أنʷـــ
ـــــــــــها أو الʴفاȍ على لʜ   ،و/أو Ȟॽʂلة العʺلॽات  ،الॽʁॽʁʴة الʱى تقʨم بها Ȅادة الأرȃاح أو تॽɿʵʹـــ

قʛ لها ـɦـ Ȑʨ مʶـــ ــادȐ    ،مʶــــɦـ ــالح عʧ فهʦ الأداء الإقʸʱـــ ــلʽل وخʙاع أصـــــʴاب الʺʸـــ بهʙف تʹـــ
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ة ʛؗــــــʷقى للॽʁʴة،  الǽʙعاقʱة أو الॽʺॽʤʻʱة أو الॽʀʨــــــʶوافع الʙال ʠعǼ Șʽقʴʱل ʥوذل،    Șʽقʴʱأو ل
  مʻافع خاصة".

ʥȜʸǻ للॺاحʖ وضـــــع تعʃȂʙ شـــــامل لإدارة الأرȁاح Ǻأنها "الʗʯخل الʯʸعʗʸ     ،وȁالʯالى
ــʦرة  ــॻʮة الʵʹʸـ   ، مʥ قʮل الإدارة في عʻʸلة إعʗاد الʯقارʙȂ الʸالॻة للʯأثʙʻ على الأرقام الʲʸاسـ

وذلʣ بهʗف زȂادة الȁʙح أو تʞॻɽʳ الȁʙح أو الʲفاȋ على مȎʦʯʴ ثابʕ نॻʮʴاً مʥ الأرȁاح.  
ʗʳʯخلال اســـــ ʥم ʣذل ʤʯȂار  وॻʯة للإخॻʮاســـــʲʸادئ الॺʸوال ʙʻعايʸها الʲॻʯي تʯونة الʙʸام ال

أو عȖȂʙʟ ʥ اتʳاذ قʙارات تʓثʙ    ،بʥʻ الʗʮائل والʴــــــॻاســــــات والʙʠق الʲʸاســــــॻʮة الʯʳʸلفة
ة ʙؕــʵة للॻɿॻɿʲة الʠــʵعلي الان ʙاشــॺم ʙʻأو غ ʙاشــॺل مȜــʵǺ،    ها عليʯʲــلʶم Ȗقʲǻ اʸǺ

ʶــالح عʥ فهʤ الاداء الاقʶʯــادȎ  أو خʗاع أو تʷــلʻل Ǻعʞ أصــʲاب الʸ  ،حʴــاب الأخʙون 
ـؕة ʙــ ــॻɾʦـة أو    ،الॻɿʲقى للʵـــــــ وذلـʣ لʲʯقǺ Ȗʻعʞ الـʗوافع الॻʸॻʢʹʯـة أو الʯعـاقـǻʗـة أو الʴـــــــ

  لʲʯقǺ Ȗʻعʞ الȜʸاسʔ الʘاتॻة الʳاصة ".
  مʗاخل مʸارسات إدارة الارȁاح:  -٧/٢

ـــــات إدارة   ـــ ʙʵمها الإدارة للॽʁام Ǽʺʺارســـ يʨجʙ العʙيʙ مʧ الʺʙاخل الʱى ʧȞʺǽ أن تʶــــــــــɦـ
ʙʵم الإدارة واحʙاً أو أكʛʲ مʧ هʚه الʺʙاخل   ɦـʶه ووسـائله. وتॼʽخل أسـالʙلؔل م ʙجʨȄاح. وȃالأر

ــان ـــ ى ǼالȄʜادة أو Ǽالʻقʸــــــ أو لʱʺهʙʽه خلال فʛʱات زمॽʻة معʻʽة.    ،للʱأثʛʽ على الȃʛح الʺʴاســــــــــhـ
) ʦل رقȞʷالǼ اخلʙʺه الʚاً لهʸʵح ملॽضʨت ʧȞʺȄالى:١وʱال (  
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) ʦل رقȞ١ش .(ʘاحॼاد الʙر: إعʙʸʺال) احȃاخل مʺارسات إدارة الأرʙم (  

ʜ الॼاحʘ فى هʚا الʘʴॼ على  مʙخلʧʽ فقȌ مʧ مʙاخل  ʛؗف يʨاح  وسȃمʺارسات إدارة الأر
الʺʙخل    ٧/٢/٢الʺʙخل الʺʴاسʰى مʧ خلال الإسʴʱقاق الʺʴاسʰى.     ٧/٢/١وهʺا: 

  الॽʁʴقى. 
  الʗʸخل الʲʸاسʮى لإدارة الأرȁاح مʥ خلال الإسʲʯقاق الʲʸاسʮى:  ٧/٢/١

ʴقاق أفʹــــل مʧ الأســــاس الʻقȐʙ ف ؗفاءة الʺʷʻــــأة مʧ  ىالʦȞʴ عل ىǽعʛʰʱ أســــاس الإســـɦـ
. وǼ ʜʽʺʱȄأنه ǽقʹــــــى علي مʷــــــȞلة الʨʱقʗʽ والʺقابلة والʺعلʨمات الʙاخلॽة.  حʘʽ تʴقȘʽ الȃʛح

ـــــȞلة إدارة الأرȃاح. إذ   ʴقاق قʙ يʕدȐ إلي مʷـــ ــــɦـ ـــــاس الإســـ وعلي الʛغʦ مʧ ذلʥ فإن تȘʽʰʢ أســـ
 ʧر مʙالقــ ʥذلــ ʙيــʙــʴادات، وتʛــالإيǼ افʛʱالإع ʗــʽقʨت ʙيــʙــʴقــاق تʴ ــــــاس الإســـــــــــــɦـ ـــ ـــ يʢʱلــʖ أســـ

ʴقȘʽ تلʥ الإيʛادات، وعʺل مقابلة بʻʽهʺا. وȃالʱالي  الʺʸـــــʛوفات أو الʻفقات الȐʚ ســـــاهʦ في ت
 ʧهـــا مʻȞʺǽ Ȑʚالـــ ʛالأم ʨـــه الإدارة، وهॽɾ ʦȞʴʱـــة الʺقـــابلـــة تॽعʺل ʧءاً مʜـــأن جǼ لʨالق ʧȞʺǽ

 

 رة الأرباح مداخل ممارسات إدا

توقيت تطبيق معيار   -
 معين. 

الإختيار بين البدائل   -
والطرق والسياسات  

 المحاسبية. 
 التقديرات المحاسبية.  -
إعادة تصنيف بعض   -

 القوائم المالية. بنود 
 الإستحقاق المحاسبى.  -

 المدخل المحاسبى  مدخل هيكلة العمليات  لحقيقى ل ا المدخ 

  إدارة المبيعات.  -
إدارة المصروفات   -

 الإختيارية. 
 إدارة الإنتاج.  -
توقيت بيع   -

 الأصول. 
 

تعديل العقود   -
أو   ، والإتفاقيات

إعادة  
 . صياغتها
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ـ̒ه   ـʙɹيـʙ مقـʙار الأرȃـاح الـȐʚ تʛغـʖ فى الإقʛار ع ــأن ت ــــــ تȄʨʢع ذلـʥ الʜʳء لʴʱقȘʽ أهـʙافهـا ʷǼــــــ
ʱى تʴʱقȘ قʰل نهاǽة الفʛʱة الʺالॽة. إذ ʧȞʺǽ وخʸــʨصــاً ॽɾʺا يʱعلǼ Șالإيʛادات والʺʸــʛوفات ال
ʱادات الʛالإي ʠعॼاف بʛʱل الإعʽأجʱام بॽʁة    ىللإدارة الʛʱة إلى الفॽة الʺالʛʱة الفǽفي نها ʗققʴت

ــاح عʻها، أو  ــاً إذا أǽقʗʻ أن أرȃاح الفʛʱة الʺالॽة الʴالॽة ؗاॽɾة للإفʸــــ الʺالॽة الʱالॽة خʸــــــʨصــــ
ــʛو  ــʛوفات الʺʢʢʵة ؗʺʸـــــــــ   ، ف الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ، والʙʱرʖȄ، والإعلانتأجʽل Ǽعʠ الʺʸـــــــــ

ـــة ـــ ومʧ ثʦ لا تؔفى للإفʸـــــــــاح عʻها.    ،وذلʥ إذا ما ؗانʗ أرȃاح الفʛʱة الʺالॽة الʴالॽة مʵʻفʹـــ
ــات اللازمة لʺʨاجهة الʻقʟ فى Ǽ ʦॽʀعʠ  ىوʧȞʺȄ للإدارة أǽʹــاً الʨʱســع ف تʖʽʻʳ الʺʸʵـyـ

زمة لʺقابلة الʜʱامات  تʽʸʴلها، أو الʺʸʸʵات اللا  ىالأصʨل ؗʺʟʸʵ الʙيʨن الʺʨȞʷك ف
ــاح عʧ جʜء مʧ أرȃاح   ــات، وذلʥ لʱأجʽل الإفʸـــ قʰل ؗʺʸʵـــــʟ الʱعȄʨʹـــ ـɦـ مʱʴʺلة فى الʺʶـــ

ـɹالॽـة ـ̋الॽـة ال ـؗانـʗ تلـʥ الأرȃـاح تفʨق مـا تʛغـʖ الإدارة فى الإفʸــــــــــــــاح    ،الفʛʱة ال وذلـʥ إذا مـا 
اً عʶȞـــــॽاً مʧ الإدارة إذا ؗانʗ تʛغʖ ف ʨؗر ســـــلʨـــــʸت ʧȞʺǽ Șʢʻʺال ʝفʻȃه. وʻاح    ىعȃرفع أر

  ،ʛʽʵال ʨه (أبʻاح عʸب الإفʨغʛʺال Ȑʨʱʶʺة إلي الॽالʴة الॽة الʺالʛʱص ١٩٩٩الف :  
ʽل إيʛادات وهʺॽة عʧ عʺلॽات بॽع لʦ تʦʱ  ٤  -٣ص  ــــــrـ ). ؗʺا ʧȞʺǽ أن تقʨم الإدارة بʶʱـــ

لاء على أنها مॽʰعات رغʦ أنها لʦ يʦʱ بॽعها  ʨؗإرسـالها لل ʦʱى يʱـ́اعة الأمانة ال Ǽ لʽ ʁrـ مʲل ت
  ).١٣٣: ص ٢٠١٦  ،وآخʛون   ،سǼȘʴعʙ (إ

  الʗʸخل الॻɿʲقى لإدارة الأرȁاح:  ٧/٢/٢
ــــة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة مʧ خلال إتʵاذها مʨʺʳعة مʧ القʛارات الإدارȄة   تقʨم الإدارة Ǽʺʺارســـ
ʅॽ الأنʷـʢة الʺʱأثʛة بهʚه   ة. وʧȞʺȄ تʸـ̒ ʛ̫ؗـ ـʢ̫ة الإقʸʱـادǽة الॽʁॽʁʴة لل الʱى تʕثʛ على الأن

 ى :القʛارات الإدارȄة إل

: وتʦʱ عȘȄʛʡ ʧ إتʵــاذ الإدارة لʺʨʺʳعــة مʧ القʛارات الʱى تʕدȐ  إدارة الॻʮʸعــات  ٧/٢/٢/١
وزȄادة    ،وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ تقʦǽʙ خʸــــʨمات عالॽة على أســــعار الॽʰع  ،إلى زȄادة حʦʳ الʺॽʰعات

ـ̋ان الʺʺʨʻحـة للعʺلاء على الʺॽʰعـات الآجلـة ʱة الإئʛʱعـات    ،فॽʰʺة على الʙل الفـائـʙمعـ ʠॽɿʵوت
  ).Roychowdhury, 2006:p.340 ;٢٥: ص٢٠١٧  ،الآجلة (حʺاد
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ــʛوفات  إدارة الʶʸـــــــʙوفات الإخॻʯارȂة  ٧/٢/٢/٢ ــ ـــ ــʛوفات الإخॽʱارȄة فى مʸـــ ــ ـــ : تʲʺʱل الʺʸـــ
ــʛوفات الॽɻॽʰة والإدارȄة  ،الʙعاǽة والإعلان ــʛوفات الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ. وتعʛʰʱ    ،الʺʸـــــــــ ومʸـــــــــ

ॽɻॽʰوفات الʛــــــــʸʺوفات  الʛــــــــʸم ʧʺــــــــʹʱت ʖة لأنها فى الغالȄارॽʱوفات إخʛــــــــʸة مȄة والإدار
ــॽــانــة, الإنʱقــالات ــة    ،إخॽʱــارȄــة مʲــل الʸــــــــــــ ـــــــ ــــــارت دراســــــ ـــ تــʙرȄــʖ الʺʣʨفʧʽ وغʛʽهــا. وقــʙ أشــــــ

)Roychowdhury,2006: p.340  ةȄارॽʱوفات الإخʛyـ ʙʵام الʺ ɦللإدارة إسـ ʧȞʺǽ إلى أنه (
ـــــه ـ ـــ ـــ ــة إدارة الأرȃـاح عȘȄʛʡ ʧ زȄـادتهـا أو تॽɿʵʹـــ ـــ ـــ ـ̋ارســــــ ـɹالॽـة. إذ أن هـʚه  لʺ ا خلال الفʛʱة ال

 ʧȞʺǽ :الʲʺل الʽ ـhـ ــ ــــــ ــʛوفات غالॼاً ما يʦʱ دفعها فى الفʛʱة الʱى تʙʴث خلالها. فعلى ســـ ــ ــــــ الʺʸـــ
Ǽʺــا يʕدȐ إلى إنʵفــاض    ،للإدارة تــأجʽــل الॽʁــام بــʙورة تــʙرॽʰȄــة للʺʣʨفʧʽ خلال الفʛʱة الʴــالॽــة

  قات الʻقǽʙة الʵارجة.وȂنʵفاض الʙʱف  ،الʺʛʸوفات وزȄادة الأرȃاح فى الفʛʱة الʴالॽة

ــات إدارة الأرȃاح عȘȄʛʡ ʧ زȄادة حʦʳ  إدارة الإنʯاج  ٧/٢/٢/٣ : ʧȞʺǽ للإدارة الॽʁام Ǽʺʺارســــــ
Ȑʨ الʢلʖ الʺʨʱقع أو الʺʢلʨب Ȑʨ الʱؔالʅॽ الʲابʱة  ،الإنʱاح عʧ مʶـɦـ مʺا    ،مع عʙم زȄادة مʶـɦـ

ــʖ الʨحــʙة الʺʳʱʻــة مʧ الʱؔــالʅॽ الʲــابʱــة ولا يʛʱتــʖ على هــʚا    ،يʛʱتــʖ علॽــه إنʵفــاض نʸـــــــــــــ̔ـ
ـ̋ا  ـ̋ة أو هـامʞ الȃʛح للʨحـʙة, وȂن ــــــاه ـــ ـــ الإنʵفـاض فى تؔلفـة الʨحـʙة أȐ زȄـادة فى هـامʞ الʺʶـــ

  ، وȃالʱالى انʵفاض تؔلفة الॼʹــــاعة الʺॼاعة  ،يʕدȐ إلى انʵفاض الʱؔلفة الؔلॽة للʨحʙة الʺʳʱʻة
Ȅز ʦث ʧة (ومʛʱاح الفȃادة أرRoychowdhury, 2006: p.340.(  

: ʖʳǽ الإعʛʱاف ȞʺǼاســʖ بॽع الاصــʨل  تʦقʕʻ بॻع الأصـʦل الʰابʯة والإسـʸʰʯارات  ٧/٢/٢/٤
Ǽــالؔــامــل فى فʛʱة الॽʰع. وȃــالʱــالى ʧȞʺǽ للʺــʙيʧȄʛ الʱلاعــʖ فى تʨقʽــʗ بॽع هــʚه الأصــــــــــــــʨل  

حʘʽ تقʨم الإدارة Ǽإخॽʱار    ،ȃاح الفʛʱة كالأصــــʨل الʲابʱة والأوراق الʺالॽة مʺا يʕدȐ إلى زȄادة أر 
ومʧ ثʦ الʱقʛȄʛ عʧ مȞاســـــــʖ الॽʰع الʺʴققة فى تقارʛȄ    ،الʨʱقʗʽ الʺʻاســـــــʖ الʙʵǽ Ȑʚم أهʙافها

  دخل الفʛʱة الʺʱʵارة.
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٧/٣    :ʤالأسه ʗائʦم عʦمفه  

ى. وʛȄجع هʚا   ـhـ ــهʦ أحʙ الʺفاʦॽʂ الʺعقʙة فى الʺʳال الʺʴاســ ǽعʛʰʱ مفهʨم عʨائʙ الأســ
  .ʦالاسه ʙائʨع ʅȄʛتع ʗاولʻى تʱال ʛʤʻد وجهات الʙإلى تع ʙʽعقʱال  

) Ǽأنها" الʱغʛʽ فى سـعʛ الʶـهʦ خلال Andini et al., 2020: p. 3552فقʙ عʛفها(
ــهʦ فى بʙاǽة الفʛʱة  الفʛʱة الʺالॽة Ǽالإضــــــــافة إلى الʨʱزȄعات الʻقǽʙة   ـــ ــعʛ الʶـــ ـــ ــʨمة على ســـ مقʶــــــ

  الʺالॽة".

ـ̋ا  ـــــعOkech& Mugambi, 2016: p. 391 ʛعʛفهـا (ك ) Ǽـأنهـا" الʱغʛʽ فى ســـــــــ
والȐʚ عادةً يʦʱ احʶʱــاǼه ʶʻؗــॼة مȄʨʯة. وʨؔʱȄن عائʙ الʶــهʦ    ،الʶــهʦ ســʨاء أكان رȃح أم خʶــارة 

  ."ʦهʶال ʧم ʛʺʲʱʶʺه الॽل علʸʴǽ دخل Ȑالإضافة إلى أǼ ةॽأسʺالʛال ʖاسȞʺال ʧم  

ـʁائʛ أو الʺȞاسـʖ الʺʨʱلʙة  Faraji et al., 2020وعʛفها ( ʵأنها" إجʺالى الǼ ًـ́ا ǽأ (
ʲʺــار خلال فʛʱة زمॽʻــة معʻʽــة وهى تʺʲــل إجʺــالى الʨʱزȄعــات الʻقــǽʙــة خلال الفʛʱة    عʧ الإســـــــــــــɦـ

  Ǽالإضافة إلى الʱغʛʽ فى سعʛ الʶهʦ عʧ سعʛه فى بʙاǽة الفʛʱة".  

  ʔاســȜʸأنها" الǺ ʤالأسـه ʗائʦع ʃȂʙتع ʖاحॺلل ʥȜʸǻ قةǺـاʴفات الȂʙعʯء الʦوفى ضـ
ـǺ ʥȂʙʸʰʯɹإسـʸʰʯار أمʦالهʤ فى الأسـهʤ خلال فʙʯة زمʹॻة   ʸام الॻɾ ةʱॻʯققة نʲʸال ʙائɹـ ʳأو ال

والʯى عادة ما يʤʯ حʴـــــــابها ؕʹʴـــــــॺة مȂʦʭة تʰʸʯل فى ســـــــلʴـــــــة الʗʯفقات الʹقǻʗة    ،معʻʹة
  ʤــهʴال ʙفى ســع ʙʻغʯالإضــافة إلى الǺ ونʙʸʰʯــʴʸها الʻــل علʶʲǻ ىʯال (ةǻʗعات الʹقȂزʦʯال)

  خلال تلʣ الفʙʯة الʚمʹॻة مقʦʸʴماً على سعʙ الʴهʤ فى بʗاǻة تلʣ الفʙʯة الʚمʹॻة".

٧/٤    ʥʻارســات ادارة  العلاقة بʸاحمȁة    الارॻɿॻɿʲة الʠــʵقاق والأنʲʯالإســ ʥخلال ؕلٍ م ʥم
  :عʦائʗ الأسهʤو   معاً 

ات اتإدار  تلʳأ ʛؗʷاح إدارة  مʺارسة إلى الȃالأر ʧغلال مʱونة خلال إسʛʺاحة الʱʺال 
ॽة الʺعايʛʽ فى ـhـ ــالʖʽو  الʛʢق Ǽالإخॽʱار بʧʽ    والʱى تʶــــــʺح للإدارة  الʺʴاســــ ॽة الأســــ ـhـ  الʺʴاســــ
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 الإدارة لʺʨʺʳعة مʧ  إتʵاذمʧ خلال    وأ،  الʺالॽة الʱقارʛȄ وȂعʙاد  الʺعاملات لʺعالʳة الʺʱاحة
ة العʺلॽات الॽʁॽʁʴةǼ تʱعلȘ الʱى  قʛاراتال ʛؗــ ــاȋ  للʷـ والʱأثʛʽ على الʙʱفقات    ،لʱعʙيل نʳॽʱة الʷʻـ

ــغʽلॽة ـــ ـــ ة  ،الʻقǽʙة الʷʱـــ ʛؗــ ــع الʺالى للʷـــــــــ ـــ وتلॽʰة تʕʰʻات وتʨقعات    ،وذلʥ للʺʴافʤة على الʨضــــــ
ʽʽالʺال ʧʽللʴʺـــالحال ــʴاب الʺʸـــ ات Ǽأنها أكʛʲ ثॼاتً ،  ʧ وأصــــ ʛؗــ قʛارا،ً  اوʣȂهار الʷــــ ـɦـ وذلʥ    واســــ

ات ʛؗʷسʺعة ال ʜȄʜعʱات.  ،ل ʛؗʷال ʥلʱل ʦالأسه ʙائʨعلى ع ʛثʕي ʙا قʺǼ  وʢعȄʥاعاً  ى ذلॼʢإن 
Ǽأن ʛʡاʵʺي الʱض الʛعʱلها ت ʛؗــʷاتال ʗــʶॽة، لʛʽʰك Ǽد ʺاʕيȐ  لȞــʷǼ إرتفاع إلى ىأســاس ــ 

 الإقʛʱاض لʺʢʱلॼات اللازمة الʱؔالʅॽ وȂنʵفاض العائʙ الʶـــʨقي لها،أســـهʺها وارتفاع   أســـعار
 .اتالʛؗʷ ى أسهʦ ف الإسʲʱʺار على الʺʧȄʛʺʲʱʶ إॼʀال زȄادة  إلى Ȑيʕد مʺا والȄʨʺʱل،

كʺا تʱأثʛ مʕشـʛات الأسـهǼ ʦʺʺارسـة إدارة الأرȃاح، حʘʽ أنها سـʨاء تʦ إكʷʱـافها أو لʦ تʷʱؔـف  
ــلॽًʰا على نʱائج الأعʺال ىفه ــــ ــلʰ  .تʨثʛ ســــــ ــــ ــافها ʙʴǽث رد فعل ســــــ مʧ قʰل   ىففي ʣل اكʷʱــــــــــ

ـʁلʨك   ʧȄʛʺʲ تʳاه هʚا ال ʁɦـ ـ̫افها    .إلى إنʵفاض أسـعار الأسـهȐ   ʦʺا يʕدǼالʺ ʱم اكʙوفي حالة ع
ة،    ىʤǽهʛ ســʨق الʺال أســعار غʛʽ حॽʁॽʁة للأســهʦ لا تعʛʰ عʧ الأداء الॽʁʴق ʛؗــʷا للʺǼ  كʛʱي

قʰلاً، حʘʽ أن مʺارســة إدارة الأرȃاح تʕثʛ علذلʥ أثʛاً ســلॽʰاً عل ة  ىى أســعار الأســهʦ مʶـɦـ ʛؗح
  حالॽاً ومʱʶقʰلاً.  الʨʶق  

ــــات الʶــــــــــاǼقة إرتॼاȋ العʙيʙ مʧ دوافع إدارة الأرȃاح ʶǼــــــــــʨق الʺال,   ـــ وقʙ أيʙت الʙراســـ
ʽالʺال ʧʽللʴʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺام الʙʵʱة. فاس ʛؗʷال ʦة لأسهॽʀʨʶالأسعار الǼ وخاصةʽ  ماتʨللʺعل ʧ

ــــهʦ الʺ ـــ ॽة فى تقʦॽʽ الأســـ وذلʥ فى   ،ʧȞʺǽ أن يʨلʙ دافعاً لȐʙ الإدارة للʱلاعǼ ʖالأرȃاح  ،ʴاســـــــــhـ
) ʛʽyـ ).  Abu-Jarad, 2011: p .81مʴاولة مʻها للʱأثʛʽ على أسـعار الأسـهʦ فى الأجل الق

ــات إدارة   ــ ــهʦ مʧ العʨامل الʺʕثʛة فى لʨʳء الإدارة لʺʺارســـ ــॽʀʨة  للأســـــ ــ ــعار الʶـــ ــ إذ تعʛʰʱ الأســـ
ــــــعار الʺʨʱقعةالأرȃاح مʧ أ ॽʢع الإدارة الʱأثʛʽ فى أســـــــــعار    ،جل الʱأثʛʽ فى تلʥ الأســـ ـــــɦـ إذ تʶـــ

ʨات الʶـــاǼقة وعʙم   الأســـهʦ عȘȄʛʡ ʧ تʖʻʳ الʶʵـــائʛ وزȄادة الأرȃاح والʴفاȍ على أرȃاح الʶــ̒ـ
  ʙأك ʙــها. وق أن الإدارة تقʨم ǼالʱلاعǼ ʖالأرȃاح وتعʺل   (Beneish, 1999: p. 435)تॽɿʵʹـ

ـــــهʦ فى ســــــــʨق الأوراق الʺالॽةعلى زȄادتها مʧ أجل زȄا ــعار الأســـ بهʙف تʴقȘʽ مʻافع   ،دة أســــــ
ومʻافع أخȐʛ للʺʶــــــاهʺʧʽ الʴالʧʽʽ. وتʲʺʱل مʻافع الإدارة فى إمȞانॽة بॽع الإدارة    ،خاصــــــة بها
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ــعʛ مʛتفع ــ ـــ ــهʦ خاصــــــــــة بها ʶǼـــ ــ ـــ وزȄادة حʨافʜها ومȞافآتها الʺʛتʢॼة بʴʱقȘʽ    ،ما تʺلؔه مʧ أســـ
وزȄادة    ،الأرȃاح. أما مʻافع الʺʶــــاهʺʧʽ الʴالʧʽʽ فʲʺʱʱل فى ارتفاع أســــعار الأســــهʦ فى الʶــــʨق 

وتʠॽɿʵ تؔالʅॽ وشـــʛوȋ عقʨد الʙيʧ. وفى حالة إكʷʱـــاف هʚه الʺʺارســـات   ،العʨائʙ الʶـــॽʀʨة
  ).Beneish, 1999, p. 435فإن أسعار الأسهʦ سʨف تʛʱاجع فى الʨʶق (

كʺا أʣهʛ العʙيʙ مʧ الʙراســــــات الʶــــــاǼقة أن مʺارســــــات إدارة الارȃاح الʱى تʺارســــــها  
ـــــاȋ مʙمʛ للॽʁʺة قʰل  ،الإدارة تعʛʰʱ نʷـــ ɦـــــ ة فى الʺʶـــ ʛؗـــــ وأن    ،ولها تأثʛʽ ســــــــلʰى على أداء الʷـــ

ــــات ( ة الʱى لا تلʳأ إلى مʲل هʚه الʺʺارســـ ʛؗـــــــʷؗفاءة هى ال ʛʲة الاك ʛؗـــــــʷالChan et al., 

2019; Li, 2019.(  

ــॼȄʛة   ــافي الȃʛح Ǽعʙ الʹــــــ ــʛات (صــــــ  -وȄلاحȎ أن إدارة الأرȃاح تʻعʝȞ علي الʺʕشــــــ
ʛʺʲون في  –العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة   ʖ الʶــــــهʦ مʧ الارȃاح) الʱي ǽعʙʺʱ علʽها الʺʶـــــɦـ نʸـــــ̔ـ

  ʥذل ʝȞعʻالي يʱالȃة، وॽق الاوراق الʺالʨاولة في ســــــʙʱʺال ʦاء الأســــــهʛــــــʷل ʦاراتهʺʲ تʨجॽه إســـــɦـ
ــاً على العائʙ الʶــــʨقي حǽ ʘʽعʙ العائʙ على الʶــــهʦ مʧ الʺʕشــــʛات الʺالॽة القȄʨة    للʶــــهʦ،  اǽʹــ

ــʨرة ملʣʨʴة ʛʺʲون أهʺॽة ʛʽʰؗة، وتʕثʛ على قʛاراتهʸǼ ʦـــ ـɦـ ــॽح    .الʱي يʨلʽها الʺʶـــ وʧȞʺȄ تʨضـــ
) ʦل رقȞʷخلال ال ʧم ʥ٢ذل:(  

  
  
  
  
  
  

) ʦل رقȞ٢ش (  
لǼ ʥفʛض أن  العلاقة بʧʽ مʺارسات إدارة الأرȃاح وأسعار الأسهʦ والعائʙ الʨʶقي للʶهʦ ذ 

 ʛʽغʱت ʧل ʦهʶال ʛة فى سعʛثʕʺال Ȑʛامل الأخʨع العॽʺج ) (ʘاحॼاد الʙر، اعʙʸʺال .  

 إدارة الأرباح ممارسات

 نصيب السهم من الأرباح

 صافي الربح بعد الضريبة

 للسهمالقيمة السوقية 

 العائد السوقي للسهم
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  الʗراسات الʴاǺقة: -٨
ʱف علي الإسـهامات الʛعʱء الʜʳا الʚفي ه ʘاحॼاول الʴǽقة    ىǼاʁـ قʙمʱها الʙراسـات ال

فادة مʻها في الʙراسـة الʴالॽة ولاسـॽʺا في اخॽʱار مʻهॽʳة الʘʴॼ الʺلائʺة ɦاولة الإسـʴوم،   ʧوم
ــة.   ــة الʴالॽة والʱى تʛʰر إجʛاء هʚه الʙراسـ ثʦ الʨقʨف على جʨانʖ الإخʱلاف بʻʽها وʧʽȃ الʙراسـ

  :  وʧȞʺȄ تʨضॽح الʙراسات الʶاǼقة الʺʛتʢॼة ʨʺǼضʨع الʘʴॼ ؗʺا يلى

  )Dela Cruz, 2015( دراسة -

ــــة إلى تʻاول   ـــ ــــهʦ   عʨائʙ على  الأرȃاح  إدارة   تأثʛʽهʙفʗ هʚه الʙراســــــ ـــ Ȅʨة   الأســــــ ـــــــــ̒ـ   الʶـــ
ات ʛؗـــــʷرجة  للʙʺال  Ǽʧʽʰرصـــــة    ،الفلʨʰالǼ رجةʙʺات ال ʛؗـــــʷال ʧة مʻʽراســـــة على عʙه الʚه ʗʺوت
ة  ١٣٨وتʷʺل  ʛؗة   ،شʛʱخلال الف ʥاس٢٠١٣-٢٠٠٩  وذلॽʀ ʦت ʙاح  إدارة   . وقȃالأر  ʰاسʴʺال ॽ ة  

  الॽʁॽʁʴة  الأرȃاح  إدارة  مع ॽʀاس  ،مʧ خلال نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل  الاخॽʱارȐ)  للاسʴʱقاق  وفقًا(
ʠॽɿʵفقات  (تʻخلال    ال ʧة) مȄارॽʱذجالاخʨʺنRoychowdhury, 2006 .  

ʙʵام  الأرȃاح  إدارة   أن  إلى  نʱائج هʚه الʙراســـة  تʷـــʛʽو  ɦاســـǼ   Ȑارॽʱقاق الإخʴ ɦة الأ  أو  الإســـʢـــʷن  
ات  أسـهʦ   عʨائʙ  على  ʷǼ ʛʽʰؗـȞل  ʕثʛت لا امعً   الاثʧʽʻ مʧ مȄʜج  أو  ॽʁॽʁʴة،ال ʛؗـʷفي ال   Ȑʙʺال  

ʛʽyـ ات Ȑ قʙؗ   ʨافع تعʺل لا  الʺال  رأس  سـʨق   دوافع  أنو   ،الق ʛ̫ؗـ ة  لل ـ̫ارؗ   الأرȃاح   إدارة   ىف للʺ
ـʳ̫ع  ىالʱ  الأخȐʛ   الʙوافع ىف  الʛʤʻ  الʺʻاسـʖ مʧ  سـʨȞॽن وȃالʱالي    .الفلʧʽʰ مʲل  بلʙ ىف على   ت

  .الأرȃاح  إدارة   اسʛʱاتॽʳॽاتمʺارسة 

  ) (Abbas & Ayub, 2019دراسة   -

ــــــة أثʛ ســـــــــلʨك ات الأرȃاح  إدارة   تʻاولʗ هʚه الʙراســـ ʛؗــــــ انॽة  للʷـــ ـــــɦـ   الʺالॽة   غʛʽ  الॼاكʶـــ
ات مʨȞنة   الʺʙرجة ʛؗـــʷال ʧة مʻʽراســـة على عʙه الʚه ʗʺت ʙة. وق ʛؗـــʷة الʺॽʀ رصـــة علىʨʰالǼ

 ʧة ٣٢٧مॽان ɦـʶاكॼرصـة الʨʰالǼ رجةʙة مॽمال ʛʽة غ ʛؗة    ،شـʛʱخلال الف ʥ٢٠١٧-٢٠٠٣وذل .
ʴقاق مʧ خلال نʺʨذج   ʙʵام الإسـɦـ وॽʀاس   ،kasznik, 1999وقʙ تॽʀ ʦاس إدارة الأرȃاح Ǽاسـɦـ

  .Roychowdhury, 2006إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة مʧ خلال نʺʨذج  
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ــʨاء إدارة الأرȃاح   ــ ــة إلى وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ إدارة الأرȃاح ســــــ ـــــــلʗ هʚه الʙراســــــــ وقʙ تʨصـــ
ة.   ʛؗʷة الʺॽʀقاق وʴʱخلال الإس ʧاح مȃة أو إدارة الأرॽʁॽʁʴال  

  ) (Sugiyanto & Candra, 2019دراسة 

ــة الي   ـــ ـــ ـــ ـ̔لهـʙفـʗ هـʚه الـʙراســـ ـــــهʦ  عʨائـʙ  على  الॽʁॽʁʴـة  الأرȃـاح  إدارة   تـأثʛʽ  تʴل   الأســـــــــ
اتلل ʛؗـــــ اॽɺة  ʷـــ ــــ̒ـ ـــــॽا  بʨرصــــــــة في  الʺʙرجة  الʸـــ وتʺʗ هʚه الʙراســــــــة على عʻʽة مʧ   ،إنʙونʶॽـــ

 ʧنة مʨȞرصـــــة مʨʰالǼ رجةʙʺة الॽɺا ـ̒ـ ات الʸـــ ʛؗــ ة ٤٤الʷـــ ʛؗــ -٢٠١٣وذلʥ خلال الفʛʱة   ،شـــ
لʨʺʻذج    ،٢٠١٥ ــاً  ــارȄــــة ॼʡقــ الإخॽʱــ الʻقــــǽʙــــة  ــالʱــــʙفقــــات  Ǽــ الأرȃــــاح الॽʁॽʁʴــــة  ॽʀــــاس إدارة   ʦوت

Roychowdhury, 2006،  ʙاس عائॽʀخلال (  و ʧم ʦهʶالHartono (2013.  

ــة إلى أن إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة مʧ خلال الʙʱفقات الʻقǽʙة الإخॽʱارȄة   ــلʗ هʚه الʙراســـــــ ــــ وتʨصـــ
.ʦالأسه ʙائʨة على عॽائʸذو دلالة إح ʛʽتأث Ȑلها أ ʝॽل  

  )٢٠٢٠دراسة (عॻʠة,  

والʙʱفقات الʻقǽʙة  هʙفʗ هʚه الʙراســـــة إلى دراســـــة وॽʀاس أثʛ مʺارســـــات إدرة الأرȃاح  

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصــة الʺʸــȄʛة ʛؗــʷلل ʦالأســه ʙائʨة على عॽلʽــغʷʱراســة على   ،الʙه الʚه ʗʺوت

 ʧنة مʨȞات م ʛؗــ ة ٥٠عʻʽة مʧ الʷـــ ʛؗــ ʙʵام    ،٢٠١٨-٢٠١٥وذلʥ خلال الفʛʱة    ،شـــ وتʦ اســــɦـ

  نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل ؗʺॽʁاس لإدارة الأرȃاح.

  ، لة معȄʨʻة لإدارة الأرȃاح على عʨائʙ الأسـهʦوتʨصـلʗ هʚه الʙراسـة إلى عʙم وجʨد أثʛ ذو دلا
 ʦــه ــ ــغʽلॽة على عʨائʙ الأســـ ــ وعʙم وجʨد أثʛ    ،ووجʨد أثʛ ذو دلالة معȄʨʻة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱـــ

.ʦالأسه ʙائʨة وعॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʧʽاح على العلاقة بȃة لإدارة الأرȄʨʻذو دلالة مع  
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  )(Huang & Ho, 2020دراسة  

ــة العلاقة بʧʽ إدارة هʙفʗ هʚه   ــ ــة إلى دراســـ ــ   الʺʨʱقعة   والعʨائʙالॽʁॽʁʴة   الأرȃاح  الʙراســـ
 ʦة  ،للأســــــهʻʽراســــــة على عʙه الʚه ʗʺوت  ʧات م ʛؗــــــʷة  الॽʻ فى ســــــʨق الأوراق    الʺʙرجة  الʸـــــ̔ـ

ʧنة مʨȞي مʻ ة  -مʷــاهʙة  ٢٢٠٢٢  الʺالॽة الʸـ̔ـ ʛؗة  ،شــʛʱخلال الف ʥ٢٠١٨  إلى ١٩٩٨  وذل ،  
  .ʧRoychowdhury, 2006 خلال نʺʨذج  وتॽʀ ʦاس إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة م

تʕدȐ إلى إنʵفاض عʨائʙ   الॽʁॽʁʴة وتʨصلʗ هʚه الʙراسة إلى أن مʺارسات إدارة الأرȃاح 

  الأسهʦ الʺʱʶقʰلॽة. 

  ) Bhutto et al., 2021دراسة ( -

 ʧخلال ؗلٍ م ʧاح مȃــــــــــات إدارة الأر ــــة أثʛ مʺارســـ ــــة إلى دراســـــــــ ــــــ هʙفʗ هʚه الʙراســـ
ʴقاق والأنʷــــʢة   ان. وقʙ تʺʗ هʚه الʙراســــة  الإســـɦـ الॽʁॽʁʴة معاً على عʨائʙ الأســــهʦ فى Ǽاكʶـــɦـ

 ʧنة مʨȞة مॽانʱʶاكॼرصة الʨʰلة فى الʳʶʺات ال ʛؗʷال ʧة مʻʽة   ٣٠٠على عʛʱة خلال الف ʛؗش
٢٠١٧-٢٠٠٥.  

ــات إدارة   ــائॽة بʧʽ مʺارســ ــلॽʰة ذات دلالة إحʸــ ــة إلى وجʨد علاقة ســ ــلʗ هʚه الʙراســ وقʙ تʨصــ
ʧخلال ؗلٍ م ʧاح مȃالأر .ʦالأسه ʙائʨة معاً وعॽʁॽʁʴة الʢʷقاق والأنʴʱالإس  

  فʙض الʗراسة: -٩

 Ȑʛʤʻل الʽلʴʱء الʨراسـة فى ضـʙض الʛقاق ف ɦإشـ ʦقة  ،تǼـاʶراسـات الʙل الʽلʴوت،   ʨوه
  كالʱالى :

ـــــــة إدارة الأرȃـــاح    - ـــ ـــ مʧ خلال ؗـــلٍ مʧ الإجʺـــالॽـــة  تʨجـــʙ علاقـــة معȄʨʻـــة بʧʽ مʺـــارســـ
 والعائʙ الʨʶقي للʶهTEM(  .ʦ(الاسʴʱقاق الإخॽʱارȐ والأنʢʷة الॽʁॽʁʴة معاً 
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  الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة  -١٠
ــــــات إدارة الأرȃاح على على العائʙ    إلىهʙف الʙراســـــــــة الॽʁॽʰʢʱة  ت إخॼʱار أثʛ مʺارســـ

ــة الʺʸــــȄʛة ــاهʺة الʺʶــــʳلة Ǽالʨʰرصــ ات الʺʶــ ʛؗــ وذلʥ مʧ خلال إخॼʱار    ،الʶــــʨقى للʶــــهʦ للʷــ
  فʛض الʙراسة.

  مʸʯʱع الʗراسة: ١٠/١

ات الʺʶـــاهʺة الʺʶـــʳلة Ǽالʨʰرصـــة الʺʸـــȄʛة,   ʛؗـــʷع الॽʺراســـة فى جʙع الʺʱʳل مʲʺʱي
قاقه مʧ خلال الإʡار الȐʛʤʻ للʙراســــــة   والʱى ســــــʨف يʦʱ اخॼʱار فʛض الʙراســــــة الȐʚ تʦ إشـــــɦـ

  ʥلʱاصة بʵة الॽالʺال ʦائʨام القʙʵʱاسǼ.ات ʛؗʷال  

  عʻʹة الʗراسة ومʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات: ١٠/٢

ــȄʛة   ــة الʺʸـــ ــʳلة Ǽالʨʰرصـــ ــاهʺة الʺʶـــ ات الʺʶـــ ʛؗــ ــة Ǽعʠ الʷـــ ــʺʧ عʻʽة الʙراســـ تʱʹـــ
ة. وقʙ تʦ تʙʴيʙ عʻʽة الʙراسة على أساس تʨافʛ الʛʷوȋ الʱالॽة:٦٥وعʙدها ( ʛؗش (  

ة مʳʶلة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. - ʛؗʷن الʨؔأن ت 
ة خلال فʛʱة الʙراسة.أن ʨȞǽن تʦ تʙاول   - ʛؗʷال ʦأسه 
 أن تʨʱافʛ القʨائʦ الʺالॽة لها خلال فʛʱة الʙراسة. -
- .Ȑʛʸʺه الॽʻʳالǼ ةॽائʺها الʺالʨق ʛʷʻة ب ʛؗʷم الʨأن تق 
ة قʙ حققʗ خʶائʸǼ ʛفة مʛؔʱرة خلال مʙة الʙراسة. - ʛؗʷن الʨؔألا ت 

ॼعاد ( ـɦـ ــاǼقة فقʙ تʦ إســـ ــʛوȋ الʶـــ ــة ن٦ووفقاً للʷـــ ات مʧ عʻʽة الʙراســـ ʛؗــ ʳॽʱة لعʙم  ) شـــ
ومʻها مʧ   ،ونقʟ الॽʰانات اللازمة لإجʛاء الʴʱلʽل الإحʸائى  ،انॼʢاق الʛʷوȋ الʶاǼقة علʽها

ʨات الʙراسـة ـyفة مʛؔʱرة خلال سـ̒ Ǽ ʛائʁـ ات. ولʚلʥ    ،حققʗ خ ʛ̫ؗـ ॼعاد تلʥ ال ɦاسـ ʦالى تʱالȃو
) ʧــة م ــȄʛة والʱى تʱʻʺى  ٥٩تʨؔنʗ عʻʽة الʙراســـ ــة الʺʸـــ ــʳلة Ǽالʨʰرصـــ ــاهʺة مʶـــ ة مʶـــ ʛؗــ ) شـــ

 ٢٠١٢ات مʱʵلفة. وقʙ تʦ إجʛاء هʚه الʙراســــة على عʻʽة الʙراســــة خلال الفʛʱة مʧ عام  لقʢاع
  م.٢٠٢١حʱى عام  



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٦٣٣                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

  مʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات:  ١٠/٢/١

ـــــــʨل على  اعʙʺʱ الॼاحʘ فى مʛحلة جʺع الॽʰانات على العʙيʙ مʧ الʺʸــــــــــادر للʸʴـــ
ʁॽʰʢʱراسة الʙائى والʸل الإحʽلʴʱاء الʛانات اللازمة لإجॽʰالى:كافة الʱة ؗالॽ  

ــة,   - ــʺʻها عʻʽة الʙراسـ ات الʱى تʱʹـ ʛؗــ ــة Ǽالʷـ ــʨل على الʱقارʛȄ الʺالॽة الʵاصـ تʦ الʸʴـ
ات والʱى تʨفʛ الʱقارʛȄ الʺالॽة لها  ʛؗــʷال ʥلʱاصــة بʵة الॽونʛʱؔاقع الإلʨʺخلال ال ʧم

ʗــ ــ ـʛنـــ ɦالانـ ــة  ــ ــــــॼـȞـــ ــــــ شـــ  ʛـ hــات   ،عـ ــ الـʺـعـلـʨمـــ  ʛــــــ ــــــ ʷـــ لـ̒  ʛــــــ ــــــ مʸـــ  ʛــــــ ــــــ ــاشـــ ــ مـॼـــ ومـʨقـع 
https://www.mubasher.info/countries/eg،    ةȄʛــ ــــ ــة الʺʸـــ ومʨقع الʨʰرصـــــــ

egx.com.eg،    لʨـــʸʴامها للʙʵ وذلʥ للʸʴـــʨل على الʱقارʛȄ الʺالॽة الʱى يʦʱ اســɦـ
 على بॽانات مʱغʛʽات الʙراسة.

-  ʦــه ــعار الأســ ــʨل على أســ ات العʻʽة وذلʥ    ،تʦ الʸʴــ ʛؗــ ــهʦ لʷــ والʨʱزȄعات الʻقǽʙة للʶــ
ʨʱزȄعات الʻقǽʙة  لإʳǽاد عʨائʙ الأســـهʦ مʧ خلال الʺʨاقع الʱى تʨفʛ أســـعار الأســـهʦ وال

ـــهʦ عʛʰ شــــــȞॼة الإنʛʱنʗ مʲل مʨقع  ومʨقع مॼاشــــــʛ مʸــــــinvesting.com،   ʛللʶـــ
ــات   ــ الʺعلʨمـــ  ʛــــــــــــــʷʻلhttps://www.mubasher.info/countries/eg،   قعʨوم

  .egx.com.egالʨʰرصة الʺȄʛʸة  
ات الʯى تʰʸل العʻʹة الʹهائॻة للʗراسة مʥ حʖʻ القʠاع الȎʘ تʹʸʯى إلॻه:  ١٠/٢/٢ ʙؕʵال  

ــة أن تʨؔن العʻʽــة مʺʲلــة لʺعʦʤ أو ؗــل  ـــــــ حــاول الॼــاحــʘ عʻــʙ اخॽʱــار عʻʽــة الــʙراســــــ
ــة    ،قʢـاعـات الʺʱʳʺع ــــــ ʜ الॼـاحـʘ على قʢـاع معʧʽ مʧ القʢـاعـات لإجʛاء الـʙراســــــ ʛؗي ʦل ʘ̔ـ ح

Ȑʨ الʺʱʳʺع   ॽʢع الॼاحʘ تعʺʦॽ نʱائج الʙراســـــة الॽʁॽʰʢʱة على مʶــــɦـ الॽʁॽʰʢʱة, وذلʥ حʱى ʶǽــــɦـ
) ʦول رقʙʳــح ال Ȑʨ قʢاع معʧʽ مʧ هʚا الʺʱʳʺع. وʨȄضــ ـɦـ ) القʢاعات  ١كȞل ولʝॽ على مʶــ

ات  الʱى تʺʲل العʻʽة ا ʛؗـــــــʷال ʧʺـــــــʹʱى تʱــــةال ʱها    ،لʻهائॽة للʙراســـ ات ونʶــــــhـ ʛؗـــــــʷه الʚد هʙوع
  Ǽالॼʶʻة لإجʺالى مفʛدات العʻʽة.
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) ʦول رقʙ١ج (  

ات الʱى تʺʲل العʻʽة الʻهائॽة للʙراسة مʧ حʘʽ القʢاع الȐʚ تʱʻʺى إلॽه  ʛؗʷال  

ات  القʢاع   م ʛؗʷد الʙة   عȄʨʯʺة الॼʶʻال  
  ٪٣.٤  ٢  اتʸالات وتʨʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات  ١
  ٪٢٢  ١٣  ومȃʨʷات وتॼغأغǽʚة   ٢
  ٪٥.١  ٣  مʨاد بʻاء  ٣
  ٪١.٧  ١  تʳارة ومʨزعʨن   ٤
٥   ʧʴʷقل والʻمات الʙ٦.٨  ٤  خ٪  
  ٪١.٧  ١  خʙمات تعلॽʺॽة   ٦
  ٪٨.٥  ٥  خʙمات ومʳʱʻات صʻاعة الॽʶارات   ٧
  ٪١١.٩  ٧  رعاǽة صॽʴة وأدوȄة   ٨
  ٪٥.١  ٣  سॽاحة وتॽɾʛه  ٩
  ٪١.٧  ١  ʡاقة وخʙمات مʶانʙة  ١٠
  ٪١٨.٥  ١١  عقارات   ١١
  ٪١٣.٦  ٨  الʺʨارد الأساسॽة   ١٢

  ٪١٠٠  ٥٩  الإجʺالى
  تʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة وȀجʙاء الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة: ١٠/٣

  ):(العائʙ الʨʶقى للʶهʦ   الʯʸغʙʻ الʯاǺع  ١٠/٣/١

 ʦـــهʶقى للʨـــʶال ʙالعائ   ʨه  (ةǽʙقʻعات الȄزʨʱال) ةǽʙقʻفقات الʙʱال ʧـــلة مʶســـل ʧارة عॼɺ
ʷǼ ʛʺʲــȞل   ʲʺاراته  دورȐ الʱى ʸʴǽــل علʽها الʺʶـɦـ العائʙ الʸʴǽ Ȑʚــل   Ǽالإضــافة إلى  ،مʧ إسـɦـ

  .علॽه الʺʛʺʲʱʶ عʙʻ بॽعه للʶهʶǼ ʦعʛ أكʛʰ مʧ الʶعʛ الȐʚ اشʛʱاه Ǽه
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  الʱالॽة:وॽʀ ʦʱȄاس العائʙ الʨʶقى للʶهʦ مʧ خلال الʺعادلة  

R୧,୲ =
D୧,୲ + P୧,୲ − P୧,୲ିଵ

P୧,୲ିଵ

 

  حʘʽ أن: 
R୧,୲ ʦهʶقى للʨʶال ʙل العائʙأة  : معʷʻʺلل)iʧة  ) عʛʱالف  .(t)  
D୧,୲ عاتȄزʨʱال ʧم ʦهʶال ʖʽʸأة : نʷʻʺلل)iة  ) فىʛʱالف (t)  ʧه مǼاʶح ʦʱي Ȑʚوال

 .ʦد الأسهʙعات على عȄزʨʱة الʺʶخلال ق  
P୧,୲ ʦهʶال ʛأة : سعʷʻʺلل)i  ةʛʱة الفǽفى نها ( (t) .  

P୧,୲ିଵ ʦهʶال ʛأة : سعʷʻʺلل)i ةʛʱة الفǽفى نها (   (t-1) ة  فى أوʛʱة الفǽاʙب .(t)  
ــʯقل:    ١٠/٣/٢ ــة فى (مʺارســــــات إدارة الأرȃاح  الʯʸغʙʻ الʴʸــ قل للʙراســــ ـɦـ يʲʺʱل الʺʱغʛʽ الʺʶــــ

  .الإجʺالॽة مʧ خلال ؗلٍ مʧ الإسʴʱقاق الإخॽʱارȐ والأنʢʷة الॽʁॽʁʴة معاً)

١٠/٣/٢/١    (Ȏارॻʯقاق الإخʲʯالإس) ةॻʮاسʲʸاح الȁإدارة الأر (AEM):  

  تʨجʙ ثلاث خʨʢات يʦʱ اسʙʵʱامها لʶʴاب الإسʴʱقاق الإخॽʱارȐ ؗالʱالى:

  ॽʀ :Total Accrualsاس الإسʴʱقاق الؔلى أو الإجʺالى الʦʠʳة الأولى
ʴقاق الؔلى هॼɺ ʨارة عʧ الفʛق بʧʽ الȃʛح   ى والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ إذ أن الإســـــɦـ الʺʴاســـــhـ

  الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة. وʻȄقʦʶ مقʙار الإسʴʱقاق الإجʺالى إلى شقʧʽ أساسʧʽʽ هʺا:

 الإسʴʱقاق الإجॼارȐ أو العادȐ أو غʛʽ الإخॽʱارȐ أو الॽʰʢعى  -أ
 الإسʴʱقاق الإخॽʱارȐ    -ب

  وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ الإسʴʱقاق الؔلى مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة:

TA୧,୲ =  NDA୧,୲ + DA୧,୲ 
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 ʘʽأن:  ح  
TA୧,୲ :  قاق الإجʺالىʴʱأة   أو الؔلى الاسʷʻʺلل(i) ة   فىʛʱالف  .(t)  

NDA୧,୲  أةʷʻʺلل Ȑارॽʱالإخ ʛʽقاق غʴʱالإس :(i)   ةʛʱفى الف(t) .  
DA୧,୲ أةʷʻʺلل Ȑارॽʱقاق الإخʴʱالإس :(i)   ةʛʱفى الف(t) .  

ʴقــاق الإجʺــالى هʺــا: مــʙخــل قــائʺــة   ʜ الʺــالىوهʻــاك مــʙخلان لॽʁــاس الإســـــــــــــɦـ ʛؗʺال ،  
ـʙɦفقـات الʻقـǽʙـة  ـ̋ة ال ـʙ̋ الॼـاحـʘ على مـʙخـل قـائ ʱعǽ فʨـة. وســــــــــــــǽʙقـʻفقـات الʙɦـ ـ̋ة ال   ، ومـʙخـل قـائ

ʴقاق الإجʺالى مʧ خلال   (Bartov et al., 2000: p. 13)حʘʽ أشــار  إلى أن ॽʀاس الإسـɦـ
ʙʵام  ɦاس أقل. ؗʺا أنه سـهل الإسـॽʀ أʢʵǼ ʜʽʺʱة يǽʙقʻفقات الʙʱخل الʙات    ،م ʛ̫ؗـ لأن معʦʤ ال

  لا تقʨم Ǽالإفʸاح عʧ الʱغʛʽ فى جʜء الʺʴʱʶقات الʺʙʱاولة مʧ الʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل.

 مʗخل قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة:

  ) مʧ خلال مʙخل الʙʱفقات الʻقǽʙة ؗʺا يلى:TAيॽʀ ʦʱاس الإسʴʱقاق الإجʺالى (

TA୧,୲ =  EBEX୧,୲ − CFO୧,୲ 
  حʘʽ أن: 

EBEX୧,୲  أةʷʻʺة للǽالعاد ʛʽد غʨʻʰل الʰح قȃʛصافى ال :(i) ʧة  عʛʱالف    .(t)  
CFO୧,୲  أةʷʻʺة للॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧم Ȑʙقʻال Șفʙʱصافى ال :(i) ʧة عʛʱالف   .(t)  

  
 ॽʀ :Non- Discretionaryاس الإسʴʱقاق الإجॼارȐ أو غʛʽ الإخॽʱارȐ الʦʠʳة الʰانॻة 

Accruals (NDA) :  
ʴقاق الإجॼار  ɦل الإســـʲʺǽ  اتॽالعʺل ʧاتج عʻقاق الإجʺالى الʴ ɦالإســـ ʧء مʜʳال ʥذل Ȑ

ة ʛ̫ؗـ ـyادǽة  ،الॽʁॽʁʴة الʱى قامʗ بها ال ʱة والʺعاملات الإقʢ̫ـ والʱى    ،والʺʱعلقة Ǽالʨʺʻ فى الأن
ʥلـة ذلʲأم ʧخل الإدارة. ومʙɦـ ـrال ل ـrة    ،لا يʨجʙ فʽهـا م ॽʱعـات الآجلـة نॽʰʺعى فى الॽʰʢال ʨʺʻال

ة دون الʨʱسع فى شʛوȋ الإئʱʺان الʺʺʨʻحة للعʺلاء. ʛؗʷات الʳʱʻعلى م ʖلʢادة الȄز  
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 Ȑارॽʱالإخ ʛʽقاق غʴ ʙʵمة فى ॽʀاس الإســـــɦـ إلا أن    ،وʨȄجʙ العʙيʙ مʧ الʻʺاذج الʺʶـــــɦـ
ʙʵم نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل ( ـɦـ ــʨف ʶǽــ ج جʨنʜ  لأن نʺʨذ  )Dechow et al., 1995الॼاحʘ ســ

Ȑʨ   ،الʺعʙل يʜʽʺʱ عʧ غʛʽه مʧ الʻʺاذج Ǽافʛʱاضــه وجʨد Ǽعʠ الʱغʛʽʽات الʱى تʙʴث فى مʶـɦـ
ʴقــاق الإجॼــارȐ مʧ فʛʱة إلى أخȐʛ, وقــʙرتــه على الʦȞʴʱ فى أثʛ هــʚه الʱغʛʽʽات فى  الإســـــــــــــɦـ

 Ȑارॼقاق الإجʴ ة الإقʸʱـــــادǽة على الإســــɦـ ʛؗـــــʷوف الʛʣ.    اتʛʽʽغʱات (الʛʽأثʱه الʚلة هʲأم ʧوم
ة). إذ ǽفʛʱض الʨʺʻذج    ،والʱغʛʽ فى الإيʛادات  ،ʧʽʻفى الʺʙي ʛؗــʷة للʜات والأجهʙوالآلات والʺع

ـʙɹث فى الʺॽʰعـات الآجلـة ـʙ̋يʧʽʻ  ،أن Ǽعʠ الʱغʛʽʽات الʱى ت ـrة    ،وفى العʺلاء أو ال تʨؔن نـات
ॽة hاســــــʴʺاح الȃخل الإدارة فى الأرʙت ʛʽتأث ʧعات الآجلة    ،عॽʰʺال ʛʽاداً إلى أن تأثʻ ɦاســــــ ʥوذل

ॽاً مʧ الʱأثʛʽ على الأرȃاح عȘȄʛʡ ʧ الʺॽʰعات الʻقǽʙة. ؗʺا أن   على الأرȃاح ʨȞǽن أســهل نʶـhـ
ــʨل الʲابʱة مʧ أجل ॽʀاس ذ ــ ʙʵام الʱغʛʽات الʱى تʙʴث فى الأصـــ ـɦـ ــ لʥ الʜʳء  الʨʺʻذج ǽقʨم Ǽاســـ

ة   ʛؗـــʷات الॽل فى عʺلʨالأصـــ ʥتل ʧفادة م ʴقاق الإجʺالى الȐʚ قʙ يʛجع إلى الإســɦـ مʧ الإســɦـ
حʘʽ أنه يʢʱلʖ    ،الʷʱـــغʽلॽة. Ǽالإضـــافة إلى ذلʥ فأن هʚا الʨʺʻذج يǼ ʜʽʺʱالʶـــهʨلة فى تॽʰʢقه

ــــا ت إلى  تʨافʛ القʨائʦ الʺالॽة لفʛʱات مالॽة مʱʱالॽة. ولعل ؗل ذلʥ هʨ ما دفع الʛʽʲؔ مʧ الʙراســـ
.Ȑارॽʱقاق الإخʴʱاس الإسॽʀ ʦث ʧوم Ȑارॼقاق الإجʴʱاس الإسॽʁامه لʙʵʱإس  

  ):Dechow et al, 1995مʙاحل تȖʻʮʠ نʦʸذج جʦنʚ الʸعʗل (

ʙʵام مʙخل الʙʱفقات  ॻɾاس الإسـʲʯقاق الؒلى -١ ɦاسـǼ حلة الأولىʛʺاسـه فى الॽʀ ʦت ʙوق :
 الʻقǽʙة.

٢-  Ȏارॻʯالإخ ʙʻأو غ Ȏارॺقاق الإجʲʯاس الإسॻɾ:  
 Ȟʺǽ  Ȑارॽʱالإخ ʛʽأو غ Ȑارॼقاق الإجʴʱاس الإسॽʀ ʧNDA  :الىʱؗال  

TA୧,୲

A୧,୲ିଵ

= αଵ ቆ
1

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଶ ቆ
ΔREV୧,୲ − ΔREC୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଷ ቆ
PPE୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ + Ɛ୧,୲ 

  حʘʽ أن: 
TA୧,୲) أةʷʻʺقاق الإجʺالى للʴʱالإس :i) ةʛʱالف ʧع (t .(  

A୧,୲ିଵ) أةʷʻʺل للʨإجʺالى الأص :i) ةʛʱة الفǽاʙفى ب (t .(  
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: ΔREV୧,୲ ) أةʷʻʺادات للʛة الإيʺॽʀ فى ʛʽغʱالi ) ةʛʱالف ʧع (t .(  
ΔREC୧,୲ ) أةʷʻʺلل ʠॼʁوأوراق ال ʧʽʻيʙʺفى ال ʛʽغʱال :i) ةʛʱالف ʧع (t .(  
: PPE୧,୲ ) أةʷʻʺة للʜات والأجهʙإجʺالى الآلات والʺعi) ةʛʱة الفǽفى نها (t .(  

 : αଵ, αଶ, αଷ خلال ʧها مʛيʙتق ʦʱى يʱذج والʨʺʻعات  معاملات الȃʛʺقة الȄʛʡ
 .Ȑʛغʸال  

:Ɛ୧,୲  .ذجʨʺʻال ʛيʙأ تقʢخ  
  ʙقاق الإجʺالىوقʴ ـɦـ ــʨل فى بʙاǽة الفʛʱة  ،قام الॼاحǼ ʘالʱعʠȄʨ عʧ الإسـ   ، وȂجʺالى الأصـ

وȂجʺـــالى الأصــــــــــــــʨل الʲـــابʱـــة فى   ،والʱغʛʽ فى أوراق الʠॼʁ والعʺلاء  ،والʱغʛʽ فى الإيʛادات
ة على حʙة  ʛؗلؔل شـ ʥقة وذلǼاʁـ وذلʥ عʧ   ،للʨصـʨل إلى ॽʀʺة معاملات الʨʺʻذج  ،الʺعادلة ال

  ȘȄʛʡ اسʙʵʱام الإنʙʴار الʢʵى.

الʵاصــة Ǽالʱغॽʀ،  αଶ    ʛʽʺة ثابʗ الʨʺʻذجαଵ وȃعʙ الʨصــʨل إلى ॽʀʺة معاملات الʨʺʻذج  
  ، الʵاصة Ǽالأصʨل الʲابʱة   αଷ  ،فى الإيʛادات مʛʢوحاً مʻها الʱغʛʽ فى أوراق الʠॼʁ والعʺلاء

ʙʵامهʦ فى الʱعʠȄʨ عʻهʦ فى الʺعادلة الʱالॽة للʸʴـــــــــʨل على ॽʀʺة  والʚيʧ ســـــــــʨف يʦʱ إســــــــɦـ
  Ȑارॽʱالإخ ʛʽأو غ Ȑارॼقاق الإجʴʱالإسNDA  :ا يلىʺؗ  

NDA୧,୲ = αଵ ቆ
1

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଶ ቆ
ΔREV୧,୲ − ΔREC୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଷ ቆ
PPE୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ 

ــʨل على ॽʀʺة  ــʨف يʦʱ الʸʴــ وȃعʙ الʱعʠȄʨ عʧ ؗافة الʺʱغʛʽات فى الʺعادلة الʶــــاǼقة ســ
ات الʺʨجʨدة داخل العʻʽة.   ʛؗــ ــــ ة مʧ الʷـــ ʛؗــ ــــ ʴقاق غʛʽ الإخॽʱارȐ أو الإجॼارȐ لؔل شـــ ـــــɦـ الإســـ

ʴقـاق الإجʺـالى    NDAالأمʛ الـȐʚ ســــــــــــــʻʻȞʺॽـا مʛʡ ʧح هـʚه الॽʁʺـة     TAمॽʀ ʧʺـة الإســـــــــــــɦـ
ʴة.للʲالʲة الʨʢʵخلال ال ʧضه مʛف نعʨما س ʨوه Ȑارॽʱقاق الإخʴʱة الإسʺॽʀ ل علىʨʸ  
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  : ॽʀاس الإسʴʱقاق الإخॽʱارȐ: الʦʠʳة الʰالʰة 
 ʧاتج عʻقاق الإجʺالى الʴ ɦالإســــــ ʦرق ʧء مʜʳال ʥذل Ȑارॽʱقاق الإخʴ ɦالإســــــǼ ʙــــــʸقǽ
  ʦائʨة فى القʻاح الʺعلȃفى الأر ʦȞʴʱف الʙة بهॽــ مʺارســـات الإدارة لأحȞامها وتقʙيʛاتها الʷـــʸʵـ

  الʺالॽة.  

ʙʵام مʙخل قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة,   ـɦـ ʴقاق الإجʺالى Ǽإســـــــــ ـɦـ وȃعʙ أن يॽʀ ʦʱاس الإســـــــــ
ʴقا ـɦـ ــ ʙʵام نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل (وॽʀاس الإســـــــــ ـɦـ ــ  ,.Dechow et alق غʛʽ الإخॽʱارǼ Ȑإســـــــــ

ʴقـاق الإجʺـالى    ،)1995 ʴقـاق الإخॽʱـارȐ والـʲʺǽ Ȑʚـل الفʛق بʧʽ الإســـــــــــــɦـ يॽʀ ʦʱـاس الإســـــــــــــɦـ
  والإسʴʱقاق الإجॼارȐ أو غʛʽ الإخॽʱارȐ. وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ ذلǼ ʥالʺعادلة الʱالॽة:

DA୧,୲ =  TA୧,୲ − NDA୧,୲ 
  : (REM)رȁاح الॻɿॻɿʲة ॻɾاس إدارة الأ  ١٠/٣/٢/٢

ʲʺǽل   , لأنه)Roychowdhury, 2006(ســʨف ǽعʙʺʱ الॼاحʘ على الʨʺʻذج الʨʡ Ȑʚره  
ا   ʵــʙامــً ـــــهʨلــة تॽʰʢقــه  إدارة الأرȃــاح الॽʁॽʁʴــةلॽʁــاس  أحــʙ أكʛʲ الʺقــايʝॽ اســـــــــــــɦـ . إذ يʶǼ ʜʽʺʱـــــــــ

ـʙɻامـه ـɦـ ـɦالॽـة.  ،واســــــــــــ ʱـة مॽات مـالʛʱـة لفॽـ̋ال ـ̋ا أنـه يʢʱلـʖ تʨافʛ القʨائʦ ال مʨؔʱȄ   ʧن الʨʺʻذجو   ؗ
  :  نʺاذجثلاثة  

 نʦʸذج ॻɾاس الʯلاعʔ في الॻʮʸعات :  -أ
  وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʨʺʻذج Ǽالʺعادلة الʱالॽة:

CFO୧,୲

A୧,୲ିଵ

= αଵ ቆ
1

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଶ ቆ
Sales୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଷ ቆ
ΔSales୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ + ε୧,୲ 

 : ʘʽح  
CFO୧,୲  ةॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱأة : الʷʻʺلل)i ( عن الفترة)t .(  
A୧,୲ିଵ   : إجمالى الأصول للمنشأة)i ( فى بداية الفترة)t .(  

Sales୧,୲  عاتॽʰʺأة : الʷʻʺلل )i ( عن الفترة)t .(  
ΔSales୧,୲  ةॽالʴة الʛʱعات الفॽʰة (مॽالʴة الʛʱعات خلال الفॽʰʺفي ال ʛʽغʱال :–  

 ). t(عن الفترة ) i(للʺʷʻأة   مॽʰعات الفʛʱة الʶاǼقة) 
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: αଵ, αଶ, αଷ  .ذجʨʺʻمعاملات ال  
ε୧,୲ائʨʷأ العʢʵذج .   ى: الʨʺʻلل  

 ʦʱحا  يʱــــــابʶ  فقاتʙʱة  الǽʙقʻة  الʢــــــʷالأن ʧة  مॽلʽــــــغʷʱال  ʛʽغ    ʛʰʱي تعʱة والǽاســــــاً العادॽʁم
ـʙɦفقـات  بʧʽ  الفʛق   أنهـا  على  رȃـاح الॽʁॽʁʴـة مʧ خلال الʱلاعـʖ في الʺॽʰعـاتدارة الألإ   الʻقـǽʙـة   ال

ــــغʽلॽة ــــغʽلॽة  الʻقǽʙة  والʙʱفقات  الʺʶʱʴـــــــॼة أو الʺقʙرة   العادǽة  الʷʱـــ ʛʵجة مʧ   الفعلॽة  الʷʱـــ الʺʶــــــɦـ
  .  القʨائʦ الʺالॽة

 نʦʸذج ॻɾاس الʯلاعʔ في الʙʶʸوفات الاخॻʯارȂة :   -ب
 ʧȞʺȄة:وॽالʱالʺعادلة الǼ ذجʨʺʻا الʚه ʧع ʛʽʰعʱال  

DiscExp୧,୲

A୧,୲ିଵ

= αଵ ቆ
1

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଶ ቆ
Sales୧,୲ିଵ

A୧,୲ିଵ

ቇ + ε୧,୲ 

 : ʘʽح  
DiscExp୧,୲   :وفاتʛʸʺي ت  الʱة والȄارॽʱلالاخʺʷ ث نفقاتʨʴॼال ʛȄʨʢʱوال  

)R&D (وفات والإعلانʛʸʺوال  ɻॽʰةالॽ  ةالعوॽمʨʺ ةȄوالإدار  )SG&A(  
  ). t) عʧ الفʛʱة (iللʺʷʻأة (

Sales୧,୲ିଵ ) أةʷʻʺعات للॽʰʺال :i) قةǼاʶة الʛʱالف ʧع (t-1.(  

 ʦʱــــاب  ي ـــ ــʛوفات  احʶʱـــ ــ ــاً لإدارة الأرȃاح    غʛʽ  الاخॽʱارȄة  الʺʸــــــ ــ العادǽة والʱي تعʛʰʱ مॽʁاســــــ
ـــــــʛوفات الاخॽʱارȄة ـــــــʛوفات   بʧʽ  الفʛق   أنها على  الॽʁॽʁʴة مʧ خلال الʱلاعʖ في الʺʸـــ   الʺʸـــ

  .الفعلॽة  الاخॽʱارȄة  والʺʛʸوفات  الʺॼʶʱʴة أو الʺقʙرة   العادǽة  الاخॽʱارȄة

 نʦʸذج ॻɾاس الʯلاعʔ في الانʯاج:   -ج
  وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʨʺʻذج Ǽالʺعادلة الʱالॽة:

Prod୧,୲

A୧,୲ିଵ

= αଵ ቆ
1

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଶ ቆ
Sales୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ + αଷ ቆ
ΔSales୧,୲

A୧,୲ିଵ

ቇ

+ αସ ቆ
ΔSales୧,୲ିଵ

A୧,୲ିଵ

ቇ + ε୧,୲ 
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 : ʘʽح  
 Prod୧,୲ارة عॼɺ اج وهيʱفى  : تؔلفة الان ʛʽغʱاعة + الॼʺاعة الʹॼتؔلفة ال ʧ
 ). t) عʧ الفʛʱة (i(للʺʷʻأة الʺʜʵون  

ــاً لإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة مʧ  غʛʽ  تؔلفة الانʱاج  احʶʱــــــاب  ʦʱȄ و  العادǽة والʱي تعʛʰʱ مॽʁاســــ
ـɦاج ـɦاج  بʧʽ  الفʛق   أنهـا  على  خلال الʱلاعـʖ في الإن ــॼـة أو الʺقـʙرة    العـادǽـة  تؔلفـة الإن الʺʶʱʴــــــــــــ

  .الفعلॽة  وتؔلفة الإنʱاج

ســـــــــʦف ǻعʗʸʯ الॺاحʖ على الॻɿʸاس الʵـــــــــامل لإدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة الإجʸالॻة    - د
(REM)  ,Ȑʚالى:  والʱذج الʨʺʻالǼ هʻع ʛʽʰعʱال ʧȞʺǽ  

REM୧,୲ = AB_CFO୧,୲ + AB_DiscExp୧,୲ + AB_Prod୧,୲ 
 :ʘʽح  

REM୧,୲ةॽʁॽʁʴاح الȃة  : إدارة الأرॽأة   الإجʺالʷʻʺلل)i) ةʛʱالف ʧع (t .(  
:AB_CFO୧,୲  فقاتʙʱة الǽʙقʻة الॽلʽغʷʱال ʛʽة  غǽأة  العادʷʻʺلل)i) ةʛʱالف ʧع (t .(  

:AB_DiscExp୧,୲  وفاتʛʸʺة الȄارॽʱالاخ ʛʽة   غǽالعادʛʽة   غǽأة  العادʷʻʺلل)i  (
  ). tعʧ الفʛʱة (

:AB_Prod୧,୲ اجʱتؔلفة الان ʛʽة   غǽأة  العادʷʻʺلل)i  ʧة () عʛʱالفt .(  
  : (TEM)الॻɿʸاس الʵامل لʸʸارسات إدارة الأرȁاح الإجʸالॻة   ١٠/٣/٢/٣

العلاقة الʱفاعلॽة بʧʽ إدارة الأرȃاح الʺʴاسॽʰة مʧ خلال  هʚا الʺॽʁاس  وʲʺȄل 
  الإسʴʱقاق الإخॽʱارȐ وȂدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة الإجʺالॽة. 

  الʱالॽة:وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʨʺʻذج Ǽالʺعادلة  
TEM୧,୲ = AEM୧,୲ ∗ REM୧,୲ 

 :ʘʽح  
TEM୧,୲ ةॽاح الإجʺالȃأة : مʺارسات إدارة الأرʷʻʺلل)i ) ةʛʱالف ʧع (t .(  
AEM୧,୲ Ȑارॽʱقاق الإخʴʱخلال الإس ʧة مॽʰاسʴʺاح الȃأة : إدارة الأرʷʻʺلل)i  ʧع (  
  ). tالفʛʱة (
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REM୧,୲ ةॽة الإجʺالॽʁॽʁʴاح الȃأة  : إدارة الأرʷʻʺلل)i) ةʛʱالف ʧع (t .(  
ʺل الʺʱغʛʽات الʛقابॽة على Ǽعʠ العʨامل الʱى تʕثʛ على الʯʸغʙʻات الʙقابॻة:    ١٠/٣/٣ تʷـــــــɦـ

ــة مʴل الʘʴॼ  ،الʺʱغʛʽ الʱاǼع ــʺʧ نʢاق الʙراســــ ــافʱها مʧ أجل    ،ولʻؔها لا تʙخل ضــــ وʦʱȄ إضــــ
 :ʧراســة ؗلاً مʙه الʚة فى هॽقابʛات الʛʽغʱʺــʺل الʷار. وتʙʴذج الإنʨʺʻة لȄʛʽــʶفʱرة الʙادة الʺقȄز

 ʦـــهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁال،   ʦـــهʶة الॽʴȃقة  ،ورǼــا ة الʶـ ـ̒ـ وॽʀ ʧȞʺȄاســـهʦ    ،والعائʙ الʶـــʨقى للʶـــهʦ للʶـ
  كʺا يلى:

١٠/٣/٣/١  :ʤــه ـــهʦ فى ʖʳǽ إعʢاء أهʺॽة ʰؗ  الʸॻɿة الʗفȂʙʯة للʴــــــ ـــ ʛʽة للॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶــــــ
 ʦهʁـ ـʨʁقى لل ـʛʽʁ الʱغʛʽات الʱى تʙʴث فى العائʙ ال ʧȄʛʺʲ الأخʚ فى   ،تف ʁɦـ حʖʳǽ ʘʽ على الʺ

.ʦأسعار الأسه ʙيʙʴت ʙʻع ʦهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁار الॼʱالإع  

  وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʨʺʻذج Ǽالʺعادلة الʱالॽة:

إجʺالى  حقʨق  الʺلॽؔة 

 عʙد  الأسهʦ فى نهاǽة الʻʶة
= ʦهʶة  للȄʛʱفʙة الʺॽʁال 

١٠/٣/٣/٢    :ʤــهʴة الॻʲȁها  رʱى حققʱاح الȃالأر ʧم ʦــه ʖ الʶـ ـ̔ـ ــهʦ إلى نʸـ ــʛʽ رॽʴȃة الʶـ تʷـ
ـʙ̋ علʽهـا  ʱعǽ ىʱات الʛشــــــــــــــʕʺال ʦأه ʧم ʦـــــه ـ̋الॽـة. وتعـʙ رॽʴȃـة الʶـــــــــ ـؗة خلال الفʛʱة ال ʛــــــــــــــʷال

ات ʛؗـــʷأداء ال ʦॽʽتق ʙʻون عʛʺʲ ى تعʝȞ ســـॽاســـات  حʘʽ تعʛʰʱ الॽʴȃʛة هى الʳॽʱʻة الʱ  ،الʺʶــɦـ
ة لʨʱلʙʽ الأرȃاح.  ،وقʛارات الإدارة  ʛؗʷارد الʨغلال مʱفاءة الإدارة فى اس   وتʝॽʁ مȐʙ فعالॽة وؗ

  وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʨʺʻذج Ǽالʺعادلة الʱالॽة:

صافى رȃح الفʛʱة Ǽعʙ  خʦʸ نʖʽʸ  العاملʧʽ  وأعʹاء مʳلʝ الإدارة مʻه

ʦد  الأسهʙجح  لعʛʺال  Ȍسʨʱʺال
= ʦهʶة  الॽʴȃر 

ة  العائʗ الʴــــʦقى للʴــــهʤ عʥ الʴــــʹة الʴــــاǺقة:    ١٠/٣/٣/٣ ـ̒ـ ــʨقى عʧ الʶـــ يʕثʛ العائʙ الʶـــ
  .الʶاǼقة على قʛارات الʺʧȄʛʺʲʱʶ فى شʛاء الʺʙȄʜ مʧ الأسهʦ أو الإحʱفاǼ ȍالأسهʦ أو بॽعها
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  وॽʀ ʦʱȄاس العائʙ الʨʶقى للʶهʦ عʧ الʻʶة الʶاǼقة مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة:

R୧,୲ିଵ =
D୧,୲ିଵ + P୧,୲ିଵ − P୧,୲ିଶ

P୧,୲ିଶ

 

  حʘʽ أن: 
R୧,୲ିଵʦهʶقى للʨʶال ʙل العائʙقة  : معǼاʶة الʻʶال ʧع  )t-1  ( أةʷʻʺلل)i .(  
D୧,୲ିଵ) قةǼاʶة الʻʶعات الȄزʨت ʧم ʦهʶال ʖʽʸن :t-1(   أةʷʻʺلل)i  ʦʱي Ȑʚوال (

  حʶاǼه مʧ خلال قʶʺة تʨزȄعات الʻʶة الʶاǼقة على عʙد الأسهʦ فى الʻʶة الʶاǼقة. 
P୧,୲ିଵ ةʛʱة الفǽفى نها ʦهʶال ʛقة   : سعǼاʶال)t-1 ( أةʷʻʺلل )i .(  
P୧,୲ିଶ ةʛʱة الفǽفى نها ʦهʶال ʛقة  : سعǼاʶل الʰق)t-2 (  أةʷʻʺلل)i .(  

  نʦʸذج الʗراسة: ١٠/٤

والȐʚ يهʙف    ،تʦ الإعʱʺاد على الʨʺʻذج الʱالى  ،لاخॼʱار مȐʙ صـــʴة فʛض الʙراســـة
  وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʨʺʻذج Ǽالʺعادلة الʱالॽة:  إلى إخॼʱار فʛض الʙراسة.

R୧,୲ = α଴ + βଵTEM୧,୲ + βଶR୧,୲ିଵ + βଷBV୧,୲ + βସEPS୧,୲ + ε୧,୲ 
  حʘʽ أن:

R୧,୲  أةʷʻʺلل ʦهʶقى للʨʶال ʙل العائʙمع :(i) ʧة  عʛʱالف  .(t)  
TEM୧,୲ ةॽاح الإجʺالȃأة : مʺارسات إدارة الأرʷʻʺلل)i ) ةʛʱالف ʧع (t .(  
R୧,୲ିଵʦهʶقى للʨʶال ʙل العائʙقة   : معǼاʶة الʻʶلل)t-1(   أةʷʻʺلل)i .(  
BV୧,୲ أةʷʻʺلل ʦهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁال :(i) ةǽة  فى نهاʛʱالف  .(t)  

EPS୧,୲  أةʷʻʺلل ʦهʶة الॽʴȃر :(i)  ʧة  عʛʱالف  .(t)  
 :α଴, βଵ,βଶ,βଷ, βସ  قةȄʛʡ خلال ʧها مʛيʙتق ʦʱى يʱذج والʨʺʻمعاملات ال

 .Ȑʛغʸعات الȃʛʺال  
:Ɛ୧,୲  .ذجʨʺʻال ʛيʙأ تقʢخ  
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  الأسالʔʻ الإحʶائॻة الʗʳʯʴʸمة: ١٠/٥

ـʙrاول الإلʛʱؔونॽـة     ـʙɻام بʛنـامج ال ـɦـ ـ̋الॽـة Ǽـاســــــــــــ Ǽعـʙ تفȄʛغ الॽʰـانـات الʨاردة ǼـالʱقـارʛȄ ال
Excel ʛتʨʽʰʺؔاء    ،على الʛإج ʥذل ʙعǼ ʦت ʙــة. وق ــة Ǽالʙراســــــــ ــــاب الʺʱغʛʽات الʵاصــــــــ تʦ حʶــــــ

ʙʵام  ɦاســــــǼ اناتॽʰــــــائى للʸل الإحʽلʴʱـــائى  ال وʢʱȄلEviews 9    ʖ.  بʛنامج الʴʱلʽل الإحʸـــ
  اخॼʱار فʛض الʙراسة اسʙʵʱام الأسالʖʽ الإحʸائॽة الʱالॽة:

 ــة ــفى لʯʸغʙʻات الʗراســ ــاء الʦصــ ــغॽʀ ʛʺة, وأكॽʀ ʛʰʺة, الإحʶــ ــح أصــــ : والȐʚ يʨضــــ
 الʺʨʱسȌ والإنʛʴاف الʺॽɻارȐ.و 

  نʦســــʙʻب ȉاॺاه  معامل إرتʳد واتʨوج Ȑʙم ʙيʙʴʱن لʨســــــʛʽب ȋاॼم معامل ارتʙʵ : ʶǽـــــɦـ
ʴقاق   قل (إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة مʧ خلال ؗلاً مʧ الإســـɦـ العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʺʶـــɦـ

ة  والʺʱغʛʽات الʛقابॽة (العائʙ الʶــʨقى للʶــهʦ للالإخॽʱارȐ والأنʷــʢة الॽʁॽʁʴة معاً),  ʶـ̒ـ
ــاǼقة ــهʦ   ،الʶــــــ ـــ ــهʦ)  ،رॽʴȃة الʶـــ ـــ ــʨقى    ،الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــ والʺʱغʛʽ الʱاǼع (العائʙ الʶــــــ
.(ʦهʶلل 

   :دʗعʯʸار الʗʲقل (إدارة  الإن ــــــɦـ ʙʵم لʙʴʱيʙ مȐʙ وجʨد أثʛ معȐʨʻ للʺʱغʛʽ الʺʶـــ ــــــɦـ ʶǽـــ
ʴقاق الإخॽʱارȐ والأنʷـــــʢة الॽʁॽʁʴة معاً)  الأرȃاح الإجʺالॽة مʧ خلال ؗلٍ مʧ الإســــɦـ

 الʺʱغʛʽ الʱاǼع (العائʙ الʨʶقى للʶهʦ) فى الʨʰرصة الʺȄʛʸة.على  
  نʯائج الʲʯلʻل الإحʶائى: ١٠/٦

 تʧʺʹʱ نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائى ما يلى:

  الإحʶاء الʦصفى لʯʸغʙʻات الʗراسة:  ١٠/٦/١

ــة ــ ــة فʛض الʙراســـ ــ ــائॽة    ،قʰل أن نʙʰأ فى اخॼʱار ومʻاقʷـــ ــ تʦ إجʛاء الإخॼʱارات الإحʸـــ
ـyائʟ الأسـاسـॽة لʱلʥ الʺʱغʛʽات  ،الʨصـॽɿة لʺʱغʛʽات الʙراسـة ʵح الॽضـʨأجل ت ʧأن    ،م ʘʽح

  Ȑارॽʱقاق الإخʴ ɦالإســـ ʧخلال ؗلٍ م ʧة مقاســـاً مॽاح الإجʺالȃإدارة الأر) ʨقل ه ɦـــʶʺال ʛʽغʱʺال
ة الʶــاǼقةوالأنʷــʢة الॽʁॽʁʴة معاً) والʺʱغʛʽات الʛقابॽة هى (العائʙ الʶــʨق رॽʴȃة    ،ى للʶــهʦ للʶـ̒ـ
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 ʦــه ــهʦ). وقʙ تʦ ذلʥ مʧ   ،الʶـــ ــʨقى للʶـــ ــهʦ) والʺʱغʛʽ الʱاǼع هʨ (العائʙ الʶـــ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــ
  .Ȑارॽɻʺاف الʛʴالإضـافة إلى الإنǼ ـابىʶʴال Ȍسـʨة والʺॽʀ ʛة وأصـغʺॽʀ ـاب أعلىʶʱخلال إح

) ʦول رقʙʳضح الʨȄراسة٢وʙات الʛʽغʱʺة لॽɿصʨاءات الʸائج الإحʱن (.  

) ʦول رقʙ٢ج (  

  الإحʸاء الʨصفى لʺʱغʛʽات الʙراسة 

Descriptive Statistics 
        Variables 

Indicators 
R TEM R୧,୲ିଵ BV EPS 

Mean 0.464613 
-

0.013957 
0.465073 17.74225 2.714681 

Maximum 9.502947 0.443818 9.502947 127.4739 55.22000 

Minimum -0.908289 -1.33293 -0.90829 -5.265483 -10.09000 

Std. Dev. 1.126911 0.073908 1.126736 19.99843 5.194610 

No of Obser. 590 590 590 590 590 

) ʦرق Șابʶول الʙʳالǼ اردةʨائج الʱʻل الʽلʴʱȃح الآتى:٢وʹʱي  (  
  ʧʽب ــــــة  الــــــʙراســـــــــــــ عʻʽــــــة  ــــــات  ʛؗــ لʷــــــــــــ  ʦـــــه للʶـــــــــ الʶــــــــــــــʨقى   ʙالعــــــائــــــ مقــــــʙار    يʛʱاوح 

 9.502947 & -0.908289  Ȍــــــــ ـــ ـــ ــʨســـ ـ ـɦـ ــʺـ ــارǼ0.464613   Ȑـ ــॽـــــ ــɻـ مـ ــʛاف  ــʴـ وانـ
ات العʻʽة فى العائʙ الʶـــʨقى    1.126911 ʛؗشـــ ʧʽب ʛʽʰؗ قʛد فʨإلى وج ʛʽـــʷǽ اʚوه

ات ذات أحʳام ʛʽʰؗة ومʧ صʻاعات مʱʵلفة. ʛؗʷعى لॽʰʡ ا وضعʚوه ʦلأسهʺه  
  ʧʽــــــة ب ـــ ـــ ـ̒ة الـʙراســـ ʽـؗات ع ʛــــــــــــــʷـة لॽـ̋ال ــــــات إدارة الأرȃـاح الإج ـــ ـ̋ارســــــ   يʛʱاوح مقـʙار م

 0.443818 & -1.332929  Ȍـــــــــــــ ـــʨســـ ــارǼ-0.013957   Ȑـــʺــɦـ مـــɻـــॽـــــ وانـــʴـــʛاف 
0.073908   ʦـامهॽʀ ـة فىʻʽـات الع ʛؗشــــــــــــــ ʧʽة بʛʽʰؗ وقʛد فʨإلى وج ʛʽــــــــــــــʷǽ اʚوهـ

 ʧة ومʛʽʰؗ امʳات ذات أح ʛؗــʷعى لॽʰʡ ا وضــعʚة وهॽاح الإجʺالȃارســة إدارة الأرʺʺǼ
 صʻاعات مʱʵلفة.



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٦٤٦                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

   قةǼـــــا ة الʶـــ ـــــ̒ ـــــʨقى للʶــــــــهʦ للʶـــ ـــــة بʧʽ يʛʱاوح مقʙار العائʙ الʶـــ ات عʻʽة الʙراســـ ʛؗـــــ   لʷـــ
 9.502947 & -0.908289  Ȍــــــــ ـــ ـــ ــʨســـ ـ ـɦـ ــʺـ ــارǼ0.465073   Ȑـ ــॽـــــ ــɻـ مـ ــʛاف  ــʴـ وانـ

ات العʻʽة فى العائʙ الʶـــʨقى    1.126736 ʛؗشـــ ʧʽب ʛʽʰؗ قʛد فʨإلى وج ʛʽـــʷǽ اʚوه
.ʦقة لأسهʺهǼاʶة الʻʶلل 

  ʧʽب ــــــة  ــــ ـــ ـــ الــــــʙراســـ ــة  عʻʽــــ ــــــات  ʛؗــ لʷــــــــــــ  ʦـــــه للʶـــــــــ ــة  ــʙفȄʛʱــــ الــــ ــة  الॽʁʺــــ ــʙار  مقــــ   تʛʱاوح 
 127.4739 & -5.265483ȌســــʨʱʺǼ  17.74225    Ȑارॽɻاف مʛʴ19.99843وان  

.ʦة لأسهʺهȄʛʱفʙة الʺॽʁة فى الʻʽات الع ʛؗش ʧʽب ʛʽʰؗ قʛد فʨإلى وج ʛʽʷǽ اʚوه 
  ʧــــ بـــ̔ـ ــʙراســـــــــــــــــــــة  ــ الـــ ــة  ـــــ ـ̒ـ ــ ـ̔ـ عــ ــات  ـــــ ʛؗــ ــ لʷـــــــــــــ  ʦــهــــ الʶـــــــــــــــ ــة  ــ ــॽـــ رȃــــʴــ ــʙار  ــ مــــقـــ ــــʛاوح    تـــɦـ

 55.22000 & -10.09000  ȌســــʨʱʺǼ2.714681    Ȑارॽɻاف مʛʴ5.194610وان  
ات ا ʛؗش ʧʽب ʛʽʰؗ قʛد فʨإلى وج ʛʽʷǽ اʚوه.ʦة أسهʺهॽʴȃة فى رʻʽلع 

  معاملات ارتॺاȉ بʙʻسʦن:  ١٠/٦/٢
  ) ʦول رقʙʳضــح الʨ٣ي ʧة مʛʱراســة خلال الفʙات الʛʽغʱʺن لʨســʛʽب ȋاॼمعاملات إرت (

  .٢٠٢١وحʱى عام   ٢٠١٢عام  
) ʦول رقʙ٣ج (  

    معاملات ارتॼاȋ بʛʽسʨن لʺʱغʛʽات الʙراسة

Correlations 
Variables Correlations R TEM R୧,୲ିଵ BV EPS 

R 
Pearson Correlation 1 -0.249** 0.321** 0.198** 0.386** 

Sig. (2-tailed)  <.001 <.001 <.001 <.001 

TEM 
Pearson Correlation -0.249** 1 -0.087* 0.042 0.006 

Sig. (2-tailed) <.001  .032 .313 .877 

R୧,୲ିଵ 
Pearson Correlation 0.321** -0.087* 1 0.149** 0.356** 

Sig. (2-tailed) <.001 .032  <.001 <.001 

BV 
Pearson Correlation 0.198** 0.042 0.149** 1 0.746** 

Sig. (2-tailed) <.001 .313 <.001  <.001 

EPS 
Pearson Correlation 0.386** 0.006 0.356** 0.746** 1 

Sig. (2-tailed) <.001 .877 <.001 <.001  
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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) ʦرق Șــاب ــح الʙʳول الʶـ قل (إدارة  ٣وʨȄضـ ـɦـ ــاً لʱʻائج تʴلʽل الإرتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽ الʺʶـ ) تلʸॽʵـ
 ʧخلال ؗلٍ م ʧة مॽاح الإجʺالȃات  الأرʛʽغʱʺة معاً) والॽʁॽʁʴة الʢʷوالأن Ȑارॽʱقاق الإخʴʱالإس

ة الʶـــاǼقة الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــهʦ) والʺʱغʛʽ    ،رॽʴȃة الʶـــهʦ   ،الʛقابॽة (العائʙ الʶـــʨقى للʶـــهʦ للʶــ̒ـ
(ʦهʶقى للʨʶال ʙالعائ) عǼاʱائج إلى:  ،الʱʻأشارت ال ʘʽح  

  ):  R) والʺʱغʛʽ الʱاǼع (TEMأولاً: العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل (
تʷـــــʛʽ الʱʻائج إلى وجʨد إرتॼاȋٍ معȐٍʨʻ ســـــلʰىٍ بʧʽ مʺارســـــات إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة   -

)TEM) ʦهʶقى للʨʶال ʙوالعائ (R  رهʙعامل قʺǼ (-٢٥٪.  
  ):  R) والʺʱغʛʽ الʱاǼع (R୧,୲ିଵ  ,BV  ,EPSثانॽاً: العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة (

-  Ȑٍʨʻمع ȋٍاॼد إرتʨائج إلى وجʱʻال ʛʽʷقة  تǼاʶة الʻʶلل ʦهʶقى للʨʶال ʙالعائ ʧʽابىٍ بʳǽإ
)R୧,୲ିଵ) ʦهʶقى للʨʶال ʙوالعائ (R  رهʙعامل قʺǼ (٣٢٪. 

- ) ʦــه ــʛʽ الʱʻائج إلى وجʨد إرتॼاȋٍ معȐٍʨʻ إʳǽابىٍ بʧʽ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶــــــــــ ــــ ـــ )  BVتʷـــ
) ʦهʶقى للʨʶال ʙوالعائR  رهʙعامل قʺǼ (٢٠٪. 

-   ȋٍاॼد إرتʨائج إلى وجʱʻال ʛʽــ ــــ ـــ ــهʦ (تʷـــ ــــ ) والعائEPS  ʙمعȐٍʨʻ إʳǽابىٍ بʧʽ رॽʴȃة الʶــــــ
) ʦهʶقى للʨʶالR  رهʙعامل قʺǼ (٣٩٪.  

ʱʻج أن إتʳاه العلاقة بʧʽ مʺارســات إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة والعائʙ الʶــʨقى   Ș نʶـɦـ مʺا سـhـ
  للʶهʛʽʷǽ ʦ إلى علاقة عॽʶȞة.

  إخॺʯار فʙض الʗراسة:  ١٠/٦/٣
ʙʵʱام نʺʨذج الإنʙʴار الʺʱعʙد. حʧȞʺǽ  ʘʽ تʨضـॽح نʳॽʱة إخॼʱار فʛض الʙراسـة Ǽاس ـ

ـــــــــــــات إدارة الأرȃـــاح مʧ خلال ؗـــلٍ مʧ يهـــʙف هـــʚا الفʛض إلى إخॼʱـــار العلاقـــة   بʧʽ مʺـــارســـ
ʴقاق الإخॽʱارȐ والأنʷــʢة الॽʁॽʁʴة معاً  . ولʚلʥ تʦ  وʧʽȃ العائʙ الʶــʨقي للʶــهTEM(   ʦ(الاسـɦـ

  صॽاغة هʚا الفʛض ؗʺا يلى:
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: تʦجʗ علاقة معʹȂʦة بʥʻ مʸارسـة إدارة الأرȁاح الإجʸالॻة مʥ خلال ؕلٍ مʥ الاسـʲʯقاق  ١ف
  والعائʗ الʦʴقي للʴهTEM  (.ʤ(الإخॻʯارȎ والأنʠʵة الॻɿॻɿʲة معاً 

) ʦول رقʙʳضح الʨȄراسة: ٤وʙض الʛار فॼʱد لإخʙعʱʺى الʢʵار الʙʴائج الإنʱن (  
 ) ʦول رقʙ٤ج (  

  الʺʱعʙد لإخॼʱار فʛض الʙراسةنʱائج الإنʙʴار الʢʵى 
  

  الʯʸغʙʻات 
  

معامل  
  𝛃 الإنʗʲار 

  إخॺʯار معʹȂʦة معاملات الإنʗʲار
  .ʸॻɾSigة   ʸॻɾtة 

  0.0001  3.880159 0.222629  ثابʗ الإنʙʴار 

إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة  
)TEM (  

-3.530413 -6.430395  0.0000  

العائʙ الʨʶقى للʶهʦ للʻʶة  
  الʶاǼقة 

0.167767  4.284238 0.0000 

ʦهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁ0.0108 2.557070  0.007898  ال  

ʦهʶة الॽʴȃ0.0000 7.466761  0.093867  ر 

     ॽʀF   48.88279ʺة إخॼʱار 

 F  0.000000مȐʨʱʶ معȄʨʻة إخॼʱار 
2Adjusted R  0.245700 

الʳـــــــʙول  ʧم ـــــح  ـــ ـــ (  يʱʹـــ  ʦــــار    )٤رق إخॼʱـــ ॽʀʺـــــــة  F=48.88279    Ȑʨأن  ʶʺǼـــــــــــــɦـ
Ȑʨ الʺعȄʨʻة الʺقʨʰل وهʨ    0.000000معȄʨʻة ـɦـ ــॼة مʶــ وهʨ ما ǽعʻى أن    %5وهʨ أقل مʧ نʶــ

  الʨʺʻذج الʵاص Ǽالʕʰʻʱ معȐʨʻ وȃالʱالى ʧȞʺǽ الإعʱʺاد على نʱائج الʨʺʻذج.
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ـ́اً مʧ الʙʳول   ǽـ́ح أ ʱȄو) ʦاح    )٤رقȃمʺارسـات إدارة الار ʧʽة بॽʰة سـلȄʨʻاك علاقة معʻأن ه
ــة  )TEM(الإجʺالॽة   ات عʻʽة الʙراســـــــــــ ʛؗــ ــ ـــ ــهʦ لʷــــــ ــʨقى للʶـــــــــــ ــ ـــ   حʘʽ بلغʗ   ،وʧʽȃ العائʙ الʶــــــ

  .ȐʨʱʶʺǼ0.0000 معȄʨʻة   ॽʀ t -6.430395ʺة 

) ʦول رقʙــʳال ʧــــــــــــــح مʹʱات  ٤كʺــا يʛʽغʱʺال ʧʽــة بॽــابʳǽــة إȄʨʻــاك علاقــة معʻأن ه (
ة الʶــــاǼقة ورॽʴȃة الʶــــهʦ) وʧʽȃ    ،والॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶــــهʦ   ،الʛقابॽة (العائʙ الʶــــʨقى للʶــــهʦ للʶـــ̒ـ

 ʦــهʶقى للʨــʶال ʙالعائ،    ʛʽغʱʺال ʧʽȃة وॽقابʛات الʛʽغʱʺؗافة ال ʧʽة العلاقة بȄʨʻإلى مع ʛʽــʷǽ اʺǼ
.ʦهʶقى للʨʶال ʙل فى العائʲʺʱʺع الǼاʱال  

) ʦول رقʙʳـــــح ال ـــ ,  2Adjusted R=0.246) أن معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل  ٤كʺا يʨضـــ
قـل (إدارة الأ ـ̋الॽـة  وهʨ مـا ǽعʻى أن الʺʱغʛʽ الʺʶـــــــــــــɦـ والʺʱغʛʽات الʛقـابॽـة    ،))TEM(رȃـاح الإج

  %24.6ورॽʴȃة الʶهǽ (ʦفʛʶون    ،والॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ   ،(العائʙ الʨʶقى للʶهʦ للʻʶة الʶاǼقة

(ʦـــــه مʧ   %75.4وأن    ،مʧ الʱغʛʽات الʱى تʴــʙث فى الʺʱغʛʽ الʱــاǼع (العــائــʙ الʶــــــــــــــʨقى للʶـــــــــ
ــॼاب أخʵǼ Ȑʛلاف الʱغʛʽات الʱى   ــ ــهʦ تʛجع لأســـ ــ ــʨقى للʶـــ ــ الʱغʛʽات الʱى تʙʴث فى العائʙ الʶـــ

قل والʺʱغʛʽات الʛقابॽة ـɦـ ــ ــــــ والʱى تʛجع لʺʱغʛʽات أخȐʛ لʦ يʦʱ إدراجها    ،تʙʴث فى الʺʱغʛʽ الʺʶـــ
  Ǽالʨʺʻذج.

ــات إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة   وحʘʽ أنه تʨجʙ علاقة انʙʴار معȄʨʻة ســـــلॽʰة بʧʽ مʺارســـ
ȃو ʦــــه ــــة والǽ Ȑʚقʹـــــــى Ǽأنه تʨجʙ  قʦʮل فʙض لʚلʥ يʧʽ،    ʦʱ العائʙ الʶـــــــʨقى للʶـــ علاقة الʙراســـ

ʴقـاق الإخॽʱـارȐ  معȄʨʻـة   ـؗلٍ مʧ الاســـــــــــــɦـ ـ̋الॽـة مʧ خلال  ــــــــــــات إدارة الأرȃـاح الإج ـ̋ارســـ بʧʽ م
 ʦــه ــʨقى للʶــ ــʢة الॽʁॽʁʴة معاً وʧʽȃ العائʙ الʶــ ــات والأنʷــ ات Ǽʺʺارســ ʛؗــ . Ǽʺا ǽعʻى أن ॽʀام الʷــ

ʴقاق الإخॽʱارȐ والأنʷـــــʢة الॽʁॽʁʴة معاً تفʶـــــʛ جانॼاً  إدارة   الأرȃاح الإجʺالॽة مʧ خلال الإســــɦـ
ʛʱتʖ على ذلʥ إنʵفاض   ـ̔ـ معȄʨʻاً مʧ الʱغʛʽات الʱى تʙʴث فى العائʙ الʶـــʨقى للʶـــهʦ, حʘʽ سـ

.ʦهʶقى للʨʶال ʙالعائ  
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 الʱʸالات الॻʰʲॺة الʯʴʸقʮلॻة الʸقʙʯحة نʯائج الʗراسة والʦʯصॻات و ١٠/٧
  نʯائج الʗراسة    ١٠/٧/١

  ʧȞʺǽ إسʵʱلاص الʱʻائج الʱالॽة:
ــة الॽʁॽʰʢʱة إلى وجʨد علاقة   -١ ــات تʨصـــــلʗ الʙراســـ علاقة معȄʨʻة ســـــلॽʰة بʧʽ مʺارســـ

ات عʻʽة الʙراســـة,  )  TEM(إدارة الارȃاح الإجʺالॽة   ʛؗــʷل ʦــهʶقى للʨــʶال ʙالعائ ʧʽȃو
ات Ǽالॽʁام Ǽʺʺارســـــــات إدارة الأرȃاح الإجʺالॽة  Ǽʺا ʷǽـــــــʛʽ إلى أن   ʛؗـــــــʷام إدارة الʺʱاه

.ʦهʶقى للʨʶال ʙفاض العائʵه انॽعل ʖتʛʱʽس   
ات وأنه قʙ لا ǽأخʚ فى إعॼʱاره   -٢ ʛؗـــــــــــــʷققها الʴى تʱاح الȃللأر ʛʺʲ ʶǽـــــــــــــʖʽʳʱ الʺʶــــــــــــɦـ

ــʛʽ إلى أن   ــــ ـــ ʙʵمها الإدارة للʱلاعʖ بʱلʥ الأرȃاح. Ǽʺا ʷǽـــ ـɦـ ــــ ـــ ــالʖʽ الʱى قʙ تʶـــ ـــــــ الأســـ
ʛʺʲ ق ات Ǽالʶʻـــــــॼة  الʺʶــــــɦـ ʛؗـــــــʷاح الȃاح. فارتفاع أرȃللأر Ȑʛ ʨȞǽ ʙن لǽʙه جʺʨد تفʶــــــ̔ـ

ــــعار   ة وȃالʱالى يʕدȐ إلى ارتفاع أســـ ʛؗـــــــʷة للॽة الʺالʨلاً على القʽدل ʛʰʱعǽ ʛʺʲ للʺʶــــــɦـ
 ʦــه ــʨقى لʱلʥ الأسـ ات والȐʚ بʙوره يʕدȐ إلى ارتفاع العائʙ الʶـ ʛؗــ ــهʦ هʚه الʷـ وأن    ،أسـ

ʲ ـɦـ ــॼة للʺʶــ ات Ǽالʶʻــ ʛؗــ ات تعانى مʧ انʵفاض أرȃاح تلʥ الʷــ ʛؗــ ʺʛ تعʻى أن هʚه الʷــ
 مʷاكل مالॽة.

  الʦʯصॻات:  ١٠/٧/٢

   ــــة ــــــ ॽة والʱقارʛȄ الʺالॽة وخاصـــ ـــــــــhـ ʙʵمى الʺعلʨمات الʺʴاســـ ـــــــــɦـ ــــى الॼاحʘ مʶـــ ـــ يʨصــــــ
Ȍات  فق ʛؗـــʷاح الȃأر ʦعلى رق ʜʽ ʛؗʱم الʙورة عʛـــʹǼ ʧȄʛʺʲ دائʺاً ʖʳǽ الأخʚ    ،الʺʶــɦـ

ـɦأثʛʽ على هـʚه الأرȃـاح   ــائـل الإدارة ومـȐʙ تـʙخلهـا فى ال فى الإعॼʱـار إمȞـانॽـات ووســــــــــــ
وذلـʥ عʻـʙ إتʵـاذهʦ لقʛاراتهʦ    ،الʺعلʻـة Ǽـالقʨائʦ الʺـالॽـة وفقـاً لأهـʙافهـا ودوافعهـا الـʚاتॽـة

.ʦاصة بهʵال ʦاراتهʺʲʱع إسॽاء أو بʛأو ش ȍفاʱالإحǼ اصةʵة الȄارʺʲʱالإس 
   ورة وضـــعʛارســـات ضـــʺʺǼ ام الإدارةॽʀ ʧم ʙʴق الʺال للʨة ســـʯʽل هʰق ʧعات مȄʛـــʷت

 إدارة الأرȃاح.
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   ʧʽʺʱات والʺه ʛ̫ؗـ ـyالح Ǽال ʧȄʛʺʲ وغʛʽهʦ مʧ الأʛʡاف أصـʴاب الʺ ʁɦـ ʖʳǽ على الʺ
ات ʛؗــ تʨخى الʚʴر عʙʻ تʴلʽل هʚه الʱʻائج وعʙم الإنʙʵاع ǼالȄʜادة    ،بʱʻائج أعʺال الʷـــ

 ʛف على مȐʙ جʨدة هʚه الأرȃاح.فى أرقام الأرȃاح الʺʴققة دون الʱع
   ʧʺ́ـ ʱة تȄʛyـ ـʳʁلة Ǽالʨʰرصـة الʺ ـʁاهʺة الʺ ات الʺ ʛ̫ؗـ ضـʛورة تʨافʛ قاعʙة بॽانات لل

ʨات ʁ̒ـ ـʁلة مʧ ال ـʁل ات ل ʛ̫ؗـ   ، وعʨائʙ الأسـهʦ  ،وأسـعار الأسـهʦ   ،جʺॽع القʨائʦ الʺالॽة لل
ــʛ الʺʨجʨدة داخل هʚه الʱقارʛȄ فى  مع إمȞانॽة تॽʺʳع أو تʖȄʨʰ أهʦ الʨʻʰد والعʻاصـــــــــ

ل مʲل صـافى الȃʛح ʁ̔ـ ـ̫غʽلى  ،ملف إك ʱح الȃʛوال،   ʦهʁـ   ، والʨʱزȄعات الʻقǽʙة   ،ورॽʴȃة ال
ــغʽلॽة ـــ ــافى الأصـــــــــــʨل  ،وȂجʺالى الأصـــــــــــʨل  ،والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱــــــ وȂجʺالى    ،وصـــــــــ

وعʙد    ،والإلʜʱامات الʺʙʱاولة  ،والأصʨل الʺʙʱاولة  ،وȂجʺالى حقʨق الʺلॽؔة  ،الإلʜʱامات
وغʛʽها مʧ الʨʻʰد والعʻاصـــــʛ الʱى تʶـــــهل وتʶـــــاعʙ الॼاحʧʽʲ على   ،الأســـــهʦ الʺʙʱاولة

إجʛاء مʲل هʚه الʨʴॼث ʶǼــهʨلة وذلʥ لʶــلʶــلة زمॽʻة Ȅʨʡلة أســʨة Ǽالʙراســات الأجॽʰʻة  
 مʧ أجل إثʛاء الʘʴॼ العلʺى.

   ʅॽتؔـال ʠॽɿʵأجـل ت ʧم ʧȄʛʺʲ ʳǽـʖ إتـاحـة وتʨفʛʽ قـاعـʙة الॽʰـانـات لؔـافـة الʺʶـــــــــــــɦـ
 لॽʰانات وȃالʱالى رفع ؗفاءة الʨʰرصة الʺȄʛʸة.الʨʸʴل على تلʥ الʺعلʨمات وا

  الʱʸالات الॻʰʲॺة الʯʴʸقʮلॻة الʸقʙʯحة  ١٠/٧/٣

ǽعʱقʙ الॼاحǼ ʘأهʺॽة   ،جئفى ضـʨء حʙود الʙراسـة وما إنʱهʗ إلॽه هʚه الʙراسـة مʧ نʱا
  الʘʴॼ فى الʺʱʶقʰل فى الʺʨضʨعات الʱالॽة:

   لةʨʽاح على سȃمʺارسات إدارة الأر ʛة.دراسة أث ʛؗʷة الʺॽʀو ʦهʶال 
 .اهʺةʶʺات ال ʛؗʷلى للʽغʷʱاح على الأداء الʺالى والȃمʺارسات إدارة الأر ʛدراسة أث 
  هاʱة وعلاقǽʙقʻفقات الʙʱخل والʙى الʱʺقائ ʧقة م ـɦـ دراســــة وتʴلʽل الʶʻــــʖ الʺالॽة الʺʷــ

.ʦهʶقى للʨʶال ʙالعائǼ ʕʰʻʱالǼ 
 ات ʛؗʷة الʺ ʨؗاح وحȃإدارة الأر ʧʽالعلاقة ب ʛدراسة أث  .ʦهʶقى للʨʶال ʙعلى العائ 
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  الʙʸاجع

  الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة 

ي في الʷـــــȟʛات الʺʸـــــȄʛة دلʽل مʙʽاني  "  ،)١٩٩٩(  ،مʙثʡ ʛه ،بʨالʛʽʵأ إدارة الȃʛح الʺʴاســــhـ
ؗلॽة   ،الʱʸلة العʸلॻة الʱʯارة والȂʦʸʯل  ،"مʧ الʱغʛʽات في أرصʙة الʺʸʸʵات Ǽالقʨائʦ الʺالॽة

    .٤٠-١ص ص   ،٢العʙد    ،١٩الʺʳلʙ   ،جامعة ʢʻʡا  ،الʳʱارة 

Șʴأســــــــــــــ،  ʝس القʛʢǼ ʧʽــاس  ،مــارتʢــل غʽــائʵॽم ʝنʛȃو،  ʙى أحʺــʴʱــان فʺǽȂ٢٠١٦(  ،و ( ،  
) ʦرق Ȑʛــــــʸʺة الॼاســــــʴʺار الॽɻم ʧʽــــــلعى بʶون الʜʵʺال ʦॽʽتق ʙʻاح عȃإدارة الأر ʖʽ٢"أســــــال  (

"Ȑارʶى الʰȄʛʹن الʨة  ،والقانॻʸث العلʦʲॺارة للʱʯة الॻلة ؕلʱارة   ،مʳʱة الॽؗل،   ȋʨʽجامعة أس ،  
  .١٤٨-١٢٥ص ص    ،٦٠العʙد  

"الإفʸـــــاح عʧ أǼعاد الॽʺʻʱة    ،)٢٠١٩(  ،ऎمʙʺʴ إبʛاʦॽʂ مʨســـــى  ،ǽاســـــʛ أحʺʙ الʶـــــʙʽ  ،الʛʳف
  ، ؗلॽة الʳʱارة  ،مʱلة الʱʯارة والȂʦʸʯل  ،الʺʶــــــʙʱامة وأثʛها على إدارة الارȃاح: دراســــــة تॽʁॽʰʢة"

  .٦٢-٢ص ص   ،١العʙد    ،جامعة ʢʻʡا

ʙʵام الأنʷــــʢة الॽʁॽʁʴة لإدارة الأرȃاح"  ،)٢٠١٧(  ،حʺʙ مʙʺʴ أحʺʙأ  ،حʺاد  REM أثʛ اســـɦـ
ــȄʛة ــȟʛات الʺʸـ ــغʽلي اللاحȘ للʷـ ــة تॽʁॽʰʢة  -على الأداء الʷʱـ ؗلॽة   ،الʲʸاســʮى  الفʙؒ ،"دراسـ

  .٦٢ -١٠ص ص   ،١العʙد    ،٢١الʺʳلʙ    ،جامعة عʧʽ شʺʝ  ،الʳʱارة 

ــʙʽ مʨʱلى  ،عॽʢة ــ ــات إدارة الأرȃاح والॽʀʙʱاس "ॽʀاس    ،)٢٠٢٠(،مʨʱلى الʶــــــ ــ قات  فأثʛ مʺارســــــ
ــة تॽʁॽʰʢة ــــ ــهʦ دراســـ ــــ ــغʽلॽة على عʨائʙ الأســـ ــــ ــة    الʻقǽʙة الʷʱـــ ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـــــــ ʛؗــ ــــ على الʷـــ

الʺʳلʙ    ،جامعة الإســـʙʻȞرȄة  ،ؗلॽة الʳʱارة   ،مʱلة الإســʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاســॻʮة  ،الʺʸـــȄʛة"
  .٥٥-١ص ص    ،٢العʙد    ،٤

  



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٦٥٣                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

Ȑʨʽ   ،عʜȄʜة رزق مʨʺʴد  ،على "أثʛ الʴʱفȎ    ،)٢٠١٩(  ،وأحʺʙ عʙʰه الʶــــــــʙʽ  ،وأʧʺǽ أحʺʙ شـــــــɦـ
ــة تॽʁॽʰʢة على  ــ ـــ ــات إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة: دراســـ ــʛوȋ على مʺارســــــــ ــ ى غʛʽ الʺʷــــــ ـhـ ــ الʺʴاســــــ

"ʛــــــ ــــــʨق الأوراق الʺالॽة فى مʸـــ ات الʺقʙʽة ʶǼـــ ʛؗــــــ الʱʸلة العلॻʸة للʗراســــــات الʱʯارȂة    ،الʷـــ
ص ص   ،٣العʙد    ،١٠الʺʳلʙ    ،اة الʶــــــــــʝȄʨجامعة قʻ  ،ؗلॽة الʳʱارة Ǽالإســــــــــʺاعʽلॽة  ،والॻʭʻʮة

٣٤٢-٢٩٠.  

ʙʺʴم،   ʦॽʂاʛإب ʙʽــع ــام ســـــ ــ ــʢة الॽʁॽʁʴة على العلاقة   ،)٢٠١٩(  ،هʷـــ ــ "أثʛ إدارة الأرȃاح Ǽالأنʷـــ
ــة تॽʁॽʰʢة على  ــ ة: دراســــــ ʛؗــ ــ ـــ ــॽʀʨة للʷـــ ــ ـــ ــغʽلॽة والॽʁʺة الʶـــ الʱفاعلॽة بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱــــــــ

ــʨق الأوراق الʺالॽة" ــȄʛة الʺʙرجة ʶǼــ ات الʺʸــ ʛؗــ جامعة    ،ؗلॽة الʳʱارة   ،الفʙؒ الʲʸاســـʮى  ،الʷــ
ʝʺش ʧʽع،    ʙلʳʺد    ،٢٣الʙ٨٦-١ص ص    ،٣الع.  
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