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ل   م

ة   ال ارسات إدارة الأراح الإج راسة الي دراسة أث م ه ال ف ه م خلال    (TEM)ته
ار  قاق الإخ ام الإس اس ة  اس ارسات إدارة الأراح ال ارسات   (AEM) كلٍ م م وم

ة   ال الأراح  ه    (REM)إدارة  لل قى  ال العائ  على  ات (R)معاً  ال م  ة  لع  ,
لة ة ال اه نة م    ال ة وال رصة ال ة  ٥٩ال ة, وذل خلال الف -٢٠١٢  ش

اس٢٠٢١ اس  الأراح  إدارة  . وق ت  ذج   ة ال ام ن اس ار  قاق الإخ م خلال الإس
ل   ع ال ن  ة  الأراح  إدارة  اسو   ،Dechow et al, 1995ج خلال    ال ذجم   ن

Roychowdhury, 2006 ،    ة ال الإج الأراح  إدارة  ارسات  م اس  ى    (TEM)مع  وال
ار  قاق الإخ ة م خلال الإس اس ارسات إدارة الأراح ال لاً م م ل   (AEM) ت

ة  ارسات إدارة الأراح ال امل.  (REM)وم اس ال   معاً م خلال ال

ار  ة ب م ة ســل اك علاقة مع راســة إلى أن ه صــل ال ســات إدارة الاراح  وق ت
ة   ال ــه    (TEM)الإج قى لل ــ راســة  (R)و العائ ال ة ال ات ع ــ ام الإدارة    ،لل وأن 

ة   ال .  (TEM)ارسات إدارة الاراح الإج ه قى لل فاض العائ ال د إلى إن   ي

ة اح ف ات ال ل ة  ال اس ة    –: إدارة الأراح ال .  –إدارة الأراح ال ائ الأسه  ع
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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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م -١ راسة:مق   ة ال
ن   ـات الق ـان ــات إدارة الأرـاح إلى ث ـــ ـــ ـارســــــ ـام الإدارة  ة  ـاه ر  ه ـة  ا جع بـ ي

اد ح   د الإق ة حالة م ال ات العال ي م ال ما شه الع اضى, ع أص  ال
ـــة هـــار أرـــاح غ ح ع الأرـــاح و ـــاجـــة ل جعـــل الإدارة    وه الأم الـــ  ،الإدارة 

ه   ل ه ة. ول م هار أراح وه ة لإ ــ اســ ها معاي ال ى ت ونة ال ات وال غ غل ال ــ ــ ت
ــ إفلاســها ار  ضــ للإنه لاً لأنها تع ــ  ات ل ت ــ ر قل    ،ال ــ ل م وه ما م

ــ ــالح وخاصــة ال اب ال  Mostafa,2017 : P. 51; Linhares)ك ل أصــ

et al., 2018 : P. 306).  

ــات  تعو  ارســـــــــ ات  أحإدارة الأراح  م ة   الهامة  ال ال اق ال ــ اجهها الأســـــــــ ي ت ال
اً لآثار  ة، ن ماتهالعال عل ة على ال ال ـــل ة  ىا ال ال ائ ال ات إلى    إذ  .للق ــ ـ أ ال تل

ضت أســـال إدارة الأراح،   ـــ   غ رتهات ، وجل الاســـأ صـــ ـــ ارات  مام ال
ة. ائ ال   وت الع

ا ق   دك ارســـاتت ه ال اتإ  ىلإ  ه ـــ ار ال د إلى  ،نه ارإ  ح ق ت ة   نه
ة ال اق ال ات فى الأســـــ ـــــ عادـــــ    ال ـــــ ع الإ  إب ات ال ـــــ ار في تل ال   ، ســـــ

ـلاً  ار  إع    ف ع  لإ  ةسـه نسـعار الأأنه ـ علي ب ي ق  إال ال اراته ال د سـ   ت
ة ىف ها ها إ  ال ان  ةلي فق ال اق ال   .في الأس

ها   ل عل ـ ون لل ـ ـعى ال ى  ائ ال ة للأسـه م أه الع ـ ائ ال وتع الع
ــــه  ـــ اراته فى الأســـ اء إســــــــــ ــــه    ،ج ـــ ــــعار الأســـ ادة فى أســــــ ائ م خلال ال ه الع د ه وت

ــ ـــــ قال ح ال ا زاد ال ل . ف ق ح ال ال أث  ــــه وت ــــعار الأســـ د أســـ ا أد    ،ة. وت ل
ق  ــــــــــ ــــه فى ال ـــ ائ    ،ذل إلى زادة أســــــــــعار الأســـ ه زادة الع ت عل وه الأم ال ســــــــــ

ة.   ال
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راسة -٢ لة ال   :م

ارســــــــات  ي    حإراح  الأ  ة دار إتع م لات ال ــــــــ ـــــلل  ال ـــ مي   أن ت ــــــــ م
ـة، ـال مـات ال عل ـ    ال لاعـأخ  أتعـ م  ح اع ال ة نهـا  ل  ،ن ـ ع جـل  أم    ة دار م الإ  م

رج ال ها  ــل ق م ال ق ي   ى.ولالأ  ةت ل ال ض ت ت الأ  فعلى ســ غ   راح 
ائ ــــــ ـــ ض زادأ  ،ال غ اف  ة و زادتها  ل الإأ ت  آم ـــــــــاء م ف زادأ  ة،دار ع   ةو زادتها به

الي زادســـعار الأأ ال ـــه   ة ســـه و قي لل ـــ ـــه  أ  ،العائ ال خل ع  ت ه ال ذا  إو ت
تفعاً  ــاً إو زادته  أ كان م ـ ف ان م ن  ذا  اد  ةوذل ل ات ال قل ــ   ة ال ـ ف     في م خل به ال
ق الإ ـه فت ار في سـع ال ق ق الأ ىسـ السـ غ ال ع وق ي ما سـ    ة.وراق ال

ارالأ ــ اق  ضـــ ض لها  ع ي ق ي ــ م  ا  ،خ اف الأالأ ىال ضـــ ق ــ وال ـــ ه ال ف
اء   اع الإإج ارسات  ة درا ت ل ال ون   ،(على ل   ).٢٩٢: ص ٢٠١٩،وآخ

ادة  الإدارة  ته  وق ح ب ق ال غلال م ال ــــــ ونة خلال إســــــ احة ال  فى ال
عاي ة ال ــ اســــ ق  ال د ال ــالو  وتع ة الأســــ اســــــ احة ال ة ال عال اد ل انات وع  ال
قار ة ال ال اذ ال اراتال وت علقة  ق ة ال ات ال ل ة، الع ــ ل لل اذ م ارات ات د ق  ت
ادة  عات ل ح خلال م ة ال مات   م ــ ـــ ونأخ ة اك م ان لات ائ ــه ـــ ض ت  ،ةو ع

ارة وت فقات الإخ ما ال ل ع ة ت ة  ن الى م ك ل إج فقات م  الإعلان نفقات ال
ثو  ات خلال م وال ال ف لاع  اف ال ل الإع ــ ـ ه  وت فقات ه ــهال ال  أو  ـ

ادتها، اج وزادة  ل ات ع الإن ــ ــ ة ال ات الفعل ة  فى ف لاع مع ــ لل ــ ة  ب ح  ال
ـــة ـــة م ال ـــاب لفـــة ال ع الأ  ،ال ـــ ب ق لاعـــ في ت لوال ـــل تلـــ   .صــــــــــــــ ـــل م د  وت

د ارسـات إلى وج ة  ال : ص ٢٠١٩  ،(م  Earning Management الأراح إدارة  اه
  ).٥  -٤ص 

ــعى ون  و ــ اق فى ال ة الأســ ال اذ إلى ال ار إت ار  الق ــل  الإســ  ال ال
ل ه م ـــــ ـــ ـــ ، عائ ىأعل لىع ال اءً  م ـــــ ـــ اده  ذل كان ســـ ل على إع ل  ت
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ة ال مات ال عل ــاحات ال ـــ ة والإف ه اده  أو ال ل على إع ل ى ال ة الف ــعار ل  أســـ
  .   الأسه

قة ا راسات ال ة(  وق أوض ال ام   );Huang & Ho, 2020  ٢٠٢٠ ،ع إس
ع الأراحإدارة   ارســات لإدارة وت ة أســال وم ات لع ــ ة    ،ال ــ ــالح شــ ق م  لهال

ــالح الأخ مع اب ال ــاب أصــ ات  تل على ح ــ ل  ،  ال ارســات ت وأن أغل تل ال
  :فى

ب   ار الأولالأســــــل قاق الإخ ــــــ ة م خلال الإســـ ــــــ اســـ ــــــة إدارة الأراح ال ارســـ   فق   : م
)AEM  ( رة ة ال ال ائ ال ه فى الق عل ع ح ال أث على رق ال ض ال   .غ

ب   انىالأسـل ارســة إدارة الأراح ال ة: م ح  )  REM(  فق  ال أث على رق ال ض ال غ
رة  ة ال ال ائ ال ه فى الق عل ع   .ال

راسـة أث   ع ب الأسـل وقام ب ى ج راسـات ال ع ال اك  ارس ـوه   إدارة الأراح  اتم
ة ال ار  لٍ م  م خلال  الإج قاق الإخ ــ ـ ــــ  الإســـ ة معاً والأن ض )  TEM(ة ال غ

رة  ــ ـ ة ال ال ائ ال ه فى الق عل ع ح ال أث على رق ال لاف فى   .ال د إخ ــح وج ـ وق إت
ائج ــــــات  تل  ن راســـ ــــــةأوضـــــــــ    ح  ،ال د علاقة Abbas & Ayub, 2019(  دراســـ ) وج

ة اب ــــ ـــــ  إ ارســـ ار  لٍ م  م خلال إدارة الأراح  اتب م قاق الإخ ــــــ ة    الإســــــ ــــــ ــــــ والأن
ة معاً  ـــــه   ال قى لل ــ ـــ ت   .والعائ ال ه ا أ ــةب د  )  Bhutto et al., 2021(  دراســـ وج
ة ت دراسة (, و علاقة سل ه ة العلاقة.Dela Cruz, 2015أ م مع   ) ع

راســــــة ع ال ضــــــ ة  ت قة ال ــــــا راســــــات ال ل فى ال ة ال راســــــة    ،ون اول ال ت
ة ا ال ال  ال ـــــ ة ع ال ل إلى إجا صـــــ اولة ال ة م خلال م ة ال ق ة فى تل ال ـــــاه ل

الى: ى ال   ال

ار   - قاق الإخ ـــــ لٍ م الاســـ ة م خلال  ال ـــــة إدارة الأراح الإج ارســـ ث م هل ت
ة معاً  ة ال ؟   )TEM(والأن ه قي لل  علي العائ ال
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راسة: -٣ ف ال   ه
ــاب   ـــ ض ال لةم الع ــ ـــ عة ال ــة    ،ل ل ودراســـ ل ف العام لل فى ت ل اله ي

ها على  ة ودراســة أث ــ رصــة ال ال لة  ــ ة ال ــاه ات ال ــ ة إدارة الأراح فى ال اه
ـه  قى لل ـ ف  .  العائ ال ق اله ف العام لل م خلال ت ق اله الى فإنه  ت ال و

الى : عى ال   الف
ار   - قاق الإخ لٍ م الاســــ ة م خلال  ال ارســــة إدارة الأراح الإج دراســــة أث م

ة معاً  ة ال .)  TEM(والأن ه قي لل  علي العائ ال
راسة: -٤ هج ال     م

ة إدارة   اه ــ  ــ ــف وتف ابى فى وصــ هج الإ ــة ال راســ ه ال اح في ه م ال ــ ــ
ها علي   أث .الأراح وال ب ه قى لل   العائ ال

راسة: -٥ ة ال   أه
ة:  ٥/١ ة العل   الأه

ارســـــــة   ة م اه لل  ض وت ــــة تع ــــة في أنها دراســـ راســـ ه ال ة له ة العل ل الأه ت
ــــه ف قي لل ــــ العائ ال ها  ف    ىإدارة الأراح وعلاق ع ة لل ــــ ة ال ــــاه ات ال ــــ ة ال ب

ح ي رق ال خل الإدراة في ت ة للأسـه والعائ    علي م ت ـ ة ال أث في ال وم ث ال
قي لها.   ال

ة:  ٥/٢ ل ة الع   الأه
لى م خلال  ــة فى ال الع راســــــ ة ال أه ـــــة  راســـ ه ال ة له ل ة الع عل الأه ت
لة   ــ ــــ ة ال ــاه ــــ ات ال ــ ــــ ــه لل ــــ قي لل ــ ــــ ــة إدارة الأراح علي العائ ال ارســــ ان أث م ب

رصـة   مات  ال عل ع ال ورة ت راسـة م ضـ ه ال ة له ل ة الع ـاً الأه ع أ ا ت ة.  ـ ال
ة ف ال ائ ال مى الق ــــ عامل وم ة، وزادة ثقة ال ــــفا ة وال ضــــ ال ة  اســــ تل   ىال

. اه ال وال وال لل ال اجع وال ة ال اع مات، وم عل   ال
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ة  -٦ راسة:خ   ال
الى: ها على ال ال قى م ف ي تق ال راسة س ف ال ق ه   ل

راسة. - ار ال لل  الإ
قة. - ا راسات ال  ال
ض. - قاق الف  اش
ة. - راسة ال  ال
حة. - ق ة ال ل ق ة ال الات ال ات وال ص راسة وال ائج ال   ن

راسة  -٧ ار ال لل   الإ

فات ادارة الا  -٧/١ اح :تع   ر

عة  رغ  ال م أشـــ ة و رة  ـــ ة  ـــ ارســـات إدارة الأراح م ى  أإلا   ،أن م نه ح
د لإدارة الأراح ار على تع واضح وم ق   .الآن ل ي الإس

فها (أب ال ، ة  ١: ص١٩٩٩فق ع اســ ات ال ي ق ع الأســال وال أنها" ت  (
ــــــ   ـــ ر ح ــــــ ـــ ح ال أث في رق ال ق ع الأراح تفادًا  لل ات الإدراة وق ال ات ــــــ إســـ

ح  ضــــــــي م ال ـــــ م ـــ ق ع م ة، أو لل ة مع اقف تعاق قل ال اس ال اره ال   ع
  لأداء الإدارة".

لٌ م   فها  اً ع  :Schipper, 1989: P. 92; Beuselinck et al., 2019)وأ

P. 2)   ـ و ع ـل م ــــــــــــــ خـل الإدارة  ـة  ـأنهـا "تـ ـارج ـة ال ـال قـار ال اد ال ـة إعـ ل هـادف فى ع
ة" ات اصة أو ال افع ال ع ال ق  ف ت   .به

ف فها (ال ا ع سى  ،ك ى  ٣٠: ص ٢٠١٩  ،وم ونة ال ام الإدارة لل أنها "إس  (
قاق   ــ ــ ة والإســـ ــ ــ اســـ ــــات ال اســـ ــ ــ ـــ ق وال ائل ال ار ب ب ة للإخ ــ ــ اســـ ها معاي ال ف ت

ة ــــــ اســـ ات ال ي ق ى وال ــــــ اســـ ة    ،ال ــــــ ـــ ة ال ــــــ ـــ أث على أن ارات إدارة لل اذ ق و/أو إت
م بها ى تق ة ال ات  ،ال ل لة الع فا على ل   ،و/أو  ـــــــــــها أو ال ـــ ادة الأراح أو ت

ق لها ــ ـــ ــ م ـــ ــاد    ،م ـــ ــالح ع فه الأداء الإق ـــ اب ال ــ اع أصـــ ل وخ ــل ـــ ف ت به
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ة ــــــ قى لل ة،  ال عاق ة أو ال ة أو ال ــــــ وافع ال ع ال ق  ق    ،وذل ل أو ل
افع خاصة".   م

الى ال ع     ،و خل ال أنها "ال اح  اح وضـــــع تع شـــــامل لإدارة الأر  لل
رة  ــ ـ ة ال ــ اسـ أث على الأرقام ال ة لل ال قار ال اد ال لة إع ل الإدارة في ع   ، م ق

اح.   اً م الأر فا على م ثاب ن ح أو ال ح أو ت ال ادة ال ف ز وذل به
ار  و ذل م خلال اســـــ ة للإخ اســـــ ادئ ال عاي وال ها ال ي ت ونة ال ام ال

لفة ة ال اســــــ ق ال اســــــات وال ــــــ ائل وال ث    ،ب ال ارات ت اذ ق أو ع  ات
ة ــ ة لل ة ال ــ اشــ علي الان اشــ أو غ م ل م ها علي    ،ــ ــل ق م ا 

ون  ــاب الأخ اب ال  ،ح ع أصــ ل  ــل اع أو ت ــاد  أو خ ــالح ع فه الاداء الاق
ـة ــ ـــــــ قى لل ـة أو    ،ال ــ ـــــــ ـة أو ال عـاقـ ـة أو ال وافع ال ع الـ ق  وذلـ ل

اصة ". ة ال ات اس ال ع ال ق    ل
ارسات إدارة الاراح:  -٧/٢ اخل م   م

ـــــات إدارة   ـــ ارســـ ام  مها الإدارة لل ـــــــــــ ى  أن ت اخل ال ي م ال ج الع ي
اخل   ه ال اً أو أك م ه م الإدارة واح ـ ه ووسـائله. وت خل أسـال ل م ج ل الأراح. و

ــان ـــ ــــــ ق ال ادة أو  ال ى  اســـــــــــ ح ال أث على ال ة.    ،لل ة مع ات زم ه خلال ف ه أو ل
ل رق ( ال اخل  ه ال اً له ح مل ض الى:١و ت   ) ال
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ل رق ( ). ١ش اح اد ال ر: إع ارسات إدارة الأراح (ال اخل م   ) م

اخل  خل فق م م ا ال على  م اح فى ه ف ي ال ارسات إدارة الأراح  وس م
ا:  ى.     ٧/٢/١وه اس قاق ال ى م خلال الإس اس خل ال خل    ٧/٢/٢ال ال

قى.    ال
ى:  ٧/٢/١ اس قاق ال اح م خلال الإس ى لإدارة الأر اس خل ال   ال

ق ف ــــل م الأســــاس ال قاق أف ــــأة م  ىال عل ىع أســــاس الإســــ فاءة ال
ح ق ال ة.  ح ت اخل مات ال عل قابلة وال ق وال لة ال ــــــ ــــــى علي م ق أنه  . و 

لة إدارة الأراح. إذ   ـــــ ـــ د إلي م قاق ق ي ـــــ ـــــاس الإســـ غ م ذل فإن ت أســـ وعلي ال
ر م  يــ ذلــ القــ ــ ادات، وت ــالإي اف  ــ الإع ق يــ ت ــ قــاق ت ــ ــــــاس الإســــــــــــ ـــ ـــ لــ أســـ ي

فقات ال ســـــاه في ت وفات أو ال ـــــ الي  ال ال ا. و ه ل مقابلة ب ادات، وع ق تل الإي
هـــا م  ـــه الإدارة، وه الأم الـــ  قـــابلـــة ت  ـــة ال ل ءاً م ع ـــأن ج ل   الق

 

 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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ـه   ار ع غـ فى الإق ار الأرـاح الـ ت يـ مقـ ـ ــأن ت ــــــ ــــــ افهـا  ق أهـ ء ل ع ذلـ ال ت
وفات ال ــ ادات وال الإي عل  ا ي صــاً  ــ ة. إذ  وخ ال ة ال ة الف ل نها ق ق ى ت
ادات ال ع الإي اف ب ل الإع أج ام ب ة    ىللإدارة ال ة إلى الف ال ة ال ة الف قق في نها ت

ها، أو  ــاح ع ــــ ة للإف ا ة  ال ة ال ال ة ال ق أن أراح الف ــاً إذا أ صــــ ــــــ ة خ ال ة ال ال ال
و  ــ ـــــــــ ة  وفات ال ــ ـــــــــ ع ال ل  ، والإعلانتأج ر ، وال ث وال   ، ف ال

ـــة ـــ ـــ ف ة م ال ة ال ال ة ال ان أراح الف ها.    ،وذل إذا ما  ـــــــــاح ع فى للإف وم ث لا ت
ســع ف ــاً ال ع  ىو للإدارة أ ق فى   اجهة ال ــات اللازمة ل ــ ت ال

ك ف ن ال ي ل  ال ات اللا  ىالأص لها، أو ال امات  ت قابلة ال زمة ل
ء م أراح   ــاح ع ج ـــ ل الإف أج ــات، وذل ل ـــ ع ــ ال ـــ ل  ق ــ ـــ لة فى ال م

ـة ـال ـة ال ـال ة ال ــــــــــــــاح    ،الف غـ الإدارة فى الإف ق مـا ت ـانـ تلـ الأرـاح تف وذلـ إذا مـا 
غ ف ان ت اً م الإدارة إذا  ـــــ اً ع ر ســـــل ـــــ ف ال  ت ه. و رفع أراح    ىع

  ، ه (أب ال اح ع ب الإف غ ة إلي ال ال ال ة ال ال ة ال   : ص ١٩٩٩الف
ع ل ت  ٤  -٣ص  ات ب ل ة ع ع ادات وه ل إي ـــــــ ـــ م الإدارة ب ا  أن تق  .(

عها  عات رغ أنها ل ي ب لاء على أنها م ى ي إرسـالها لل ـاعة الأمانة ال ل  ـ ل ت م
ون   ،سع (إ   ).١٣٣: ص ٢٠١٦  ،وآخ

اح:  ٧/٢/٢ قى لإدارة الأر خل ال   ال
ارات الإدارة   عة م الق اذها م ة م خلال إت ــــة إدارة الأراح ال ارســـ م الإدارة  تق
ه   ة به أث ة ال ـ ـ الأن ة. و ت ـ ة لل ة ال ـاد ة الإق ـ ث على الأن ى ت ال

ارات الإدارة إل  ى :الق

عــات  ٧/٢/٢/١ د  إدارة ال ى ت ارات ال عــة م الق ــاذ الإدارة ل : وت ع  إت
عات ع  ،إلى زادة ح ال ة على أســــعار ال مات عال ــــ وزادة    ،وذل ع  تق خ

عـات الآجلـة لاء على ال حـة للع ـان ال ة الإئ عـات    ،ف ة على ال ل الفـائـ وت معـ
اد   ).Roychowdhury, 2006:p.340 ;٢٥: ص٢٠١٧  ،الآجلة (ح
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ة  ٧/٢/٢/٢ ار وفات الإخ ـــــــ وفات  إدارة ال ــ ــ ـــ ـــ ارة فى م وفات الإخ ــ ــ ـــ ـــ ل ال : ت
ة والإعلان عا ة والإدارة  ،ال وفات ال ــ ـــــــــ . وتع    ،ال ث وال وفات ال ــ ـــــــــ وم
وفات ال ــــــــ وفات  ال ــــــــ ــــــــ م ارة لأنها فى الغال ت وفات إخ ــــــــ ة والإدارة م

قــالات ــانــة, الإن ــ ــــــــــــ ــل ال ــة م ــار ــة    ،إخ ـــــــ ــــــارت دراســــــ ـــ هــا. وقــ أشــــــ ف وغ ــ ال ر تــ
)Roychowdhury,2006: p.340  ارة وفات الإخ ـ ام ال ) إلى أنه  للإدارة إسـ

ـــــه ـ ـــ ـــ ـــ ــة إدارة الأرـاح ع  زـادتهـا أو ت ـــ ـــ ـارســــــ ه  ل ـة. إذ أن هـ ـال ة ال ا خلال الف
ال:   ل ال ــ ــ ــــــ ث خلالها. فعلى ســـ ى ت ة ال اً ما ي دفعها فى الف وفات غال ــ ــ ــــــ ـــ ال

ــة ــال ة ال ف خلال الف ــة لل ر ورة تــ ــام بــ ــل ال فــاض    ،للإدارة تــأج د إلى إن ــا ي
ة ال ة ال وفات وزادة الأراح فى الف ف  ،ال فاض ال ارجة.ون ة ال ق   قات ال

اج  ٧/٢/٢/٣ ــات إدارة الأراح ع  زادة ح  إدارة الإن ارســــــ ام  :  للإدارة ال
ب ل قع أو ال ل ال ــ ال اح ع م ة  ،الإن اب ال ال ــ ال م زادة م ا    ،مع ع م

ــة ــاب ــال ال ــة م ال ة ال حــ ــ ال ــ ــــــــــــ فــاض ن ــه إن تــ عل ا    ،ي تــ على هــ ولا ي
ـا  ة, ون حـ ح لل ـة أو هـام ال ــــــاه ـــ ـــ ـــ ة أ زـادة فى هـام ال حـ لفـة ال فـاض فى ت الإن

ة ة ال ح ة لل ل لفة ال فاض ال د إلى ان اعة  ،ي ــــاعة ال لفة ال فاض ت الى ان ال   ، و
ة (وم ث ز   ).Roychowdhury, 2006: p.340ادة أراح الف

ارات  ٧/٢/٢/٤ ة والإسـ اب ل ال ع الأصـ ق ب ل  ت ع الاصــ اســ ب اف  :  الإع
ل   ه الأصــــــــــــــ ع هــ ــ ب ق لاعــ فى ت ي ال ــ ــالى  لل ــال ع. و ة ال ــامــل فى ف ــال

د إلى زادة أر  ا ي ة م ال ة والأوراق ال اب ل ال ة كالأصــــ ار    ،اح الف إخ م الإدارة  ح تق
افها م أه اســـــــ ال  ق ال ققة فى تقار    ،ال ع ال اســـــــ ال ق ع م وم ث ال

ارة. ة ال   دخل الف
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٧/٣    : ائ الأسه م ع   مفه

ا   جع ه ى. و ــ اســ ال ال ة فى ال عق فا ال ــه أح ال ائ الأســ م ع ع مفه
  . ائ الاسه اول تع ع ى ت د وجهات ال ال عق إلى تع   ال

فها( ـه خلال Andini et al., 2020: p. 3552فق ع غ فى سـع ال أنها" ال  (
ة   ق زعات ال الإضــــــــافة إلى ال ة  ال ة ال ة  الف ة الف ا ــه فى ب ـــ ـــ ــع ال ـــ مة على ســـ ــ ــــــ مق

ة". ال   ال

ـا  فهـا (ك ـــــع Okech& Mugambi, 2016: p. 391ع غ فى ســـــــــ ـأنهـا" ال  (
ــارة  اء أكان رح أم خ ــه ســ ــه    ،ال ن عائ ال ة. و ة م ــ ه  ــا وال عادةً ي اح

  ." ه ه ال م ال ل عل الإضافة إلى أ دخل  ة  ال أس اس ال   م ال

فها ( ة  Faraji et al., 2020وع ل اسـ ال ـائ أو ال الى ال أنها" إج ـاً  ) أ
ــالى ــل إج ــة وهى ت ــة مع ة زم ــار خلال ف ــ ة    ع الإســــــــــــ ــة خلال الف قــ زعــات ال ال

ة".   ة الف ا ه فى ب ه ع سع غ فى سع ال   الإضافة إلى ال

اســ   أنها" ال ائ الأسـه  اح تع ع قة  لل ـا فات ال ع ء ال وفى ضـ
ة   ة زم اله فى الأسـه خلال ف ار أم إسـ ـ  ام ال ة  ققة ن ـائ ال أو ال

ة ة    ،مع ق فقات ال ـــــــة ال ــل ل فى ســـــ ة ت ة م ـــــــ ـــــــابها  ى عادة ما ي ح وال
ــه   غ فى ســع ال الإضــافة إلى ال ون  ــ ها ال ــل عل ى  ة) ال ق عات ال ز (ال

ة". م ة ال ة تل الف ا ه فى ب ماً على سع ال ة مق م ة ال   خلال تل الف

ارســات ادارة  العلاقة ب    ٧/٤ احم ة    الار ة ال ــ قاق والأن لٍ م الإســ م خلال 
ائ الأسهو   معاً    :ع

أ ات اتإدار  تل ارسة إلى ال غلال م الأراح إدارة  م ونة خلال إس احة ال  ال
عاي فى ة ال ــ اســــ ح للإدارة  ال ــــــ ى ت ار ب    وال ق الإخ ــالو  ال ة الأســــ اســــــ  ال
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احة ة ال عال عاملات ل اد  ال قار وع ة ال ال اذم خلال    وأ،  ال عة م  إت  الإدارة ل
اراتال ى  ق عل ال ة ت ات ال ل ة الع ــ ـ ــا  لل ـ ة ال يل ن ع فقات    ،ل أث على ال وال

ة ل ــغ ـــ ـــ ـــ ة ال ق ة  ،ال ــ ـــــــــ الى لل ــع ال ـــ ضــــــ ة على ال اف قعات    ،وذل لل ات وت ة ت وتل
ال لل ال ـــالحال ـــ اب ال ــ اتً ،   وأصــــ أنها أك ث ات  ــ ــــ هار ال ارا،ً  او ق ــ وذل    واســــ

ات عة ال ع س ات.  ،ل ل ال ائ الأسه ل ث على ع اعاً  ى ذلعو  ا ق ي  إن
ا أن ي ال ض ال ع ــ لها ت ــ اتال ة، ل د ا ك ل  ي  إرتفاع إلى ىأســاس ــ ــ

ها وارتفاع   أســـعار قي لها،أســـه ـــ فاض العائ ال ال ون ات اللازمة ال ل اض ل  الإق
ل، ا وال د م ال زادة  إلى ي ار على ال إ  .اتال ى أسه ف الإس

ـف   ـافها أو ل ت اء ت إك ارسـة إدارة الأراح، ح أنها سـ ات الأسـه  شـ أث م ا ت ك
ال ىفه ائج الأع ًا على ن ــل ــــ ث ســــــ ــل  .ت ــــ ث رد فعل ســــــ ــافها  ــــــــــ ل اك ل   ىففي  م ق

ك   ـل ا ال اه ه ـ ت دال فاض أسـعار الأسـه   ا ي ـافها    .إلى إن م اك وفي حالة ع
ق ة للأســه لا تع ع الأداء ال ال أســعار غ ح ق ال ة،    ىه ســ ــ ك  ا لل ي

اً عل اً ســل ث علذل أث ارســة إدارة الأراح ت لاً، ح أن م ق ــ ة  ىى أســعار الأســه م ح
ق   لاً.  ال ق اً وم   حال

ال,   ق ال ــــــــــ ي م دوافع إدارة الأراح  ا الع قة إرت ــــــــــا ــــات ال ـــ راســـ ت ال وق أي
ال لل ال ام ال وال ة. فاس ة لأسه ال الأسعار ال مات  وخاصة  عل  لل

ــــه ال ـــ ة فى تق الأســـ الأراح  ،اســــــــــ لاع  ل دافعاً ل الإدارة لل وذل فى   ، أن ي
ـ ( أث على أسـعار الأسـه فى الأجل الق ها لل اولة م ).  Abu-Jarad, 2011: p .81م

ــات إدارة   ــ ارســـ ء الإدارة ل ة فى ل ث امل ال ــه م الع ة  للأســـــ ــ ــ ـــ ــعار ال ــ إذ تع الأســـ
قعةالأراح م أ ــــــعار ال أث فى تل الأســـ أث فى أســـــــــعار    ،جل ال ع الإدارة ال ــــــ ـــ إذ ت

م   قة وع ـــا ات ال ـــ فا على أراح ال ـــائ وزادة الأراح وال الأســـه ع  ت ال
ــها. وق أك   ـ ل   (Beneish, 1999: p. 435)ت الأراح وتع لاع  ال م  أن الإدارة تق

ةعلى زادتها م أجل زا ال ق الأوراق ال ـــــه فى ســــــــ ــعار الأســـ افع   ،دة أســــــ ق م ف ت به
ع الإدارة    ،خاصــــــة بها ة ب ان افع الإدارة فى إم ل م . وت ال ــــــاه ال افع أخ لل وم
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تفع ــع م ــ ـــ ـــ ــه خاصــــــــــة بها  ــ ـــ ه م أســـ ل ق    ،ما ت ة ب ت افآتها ال ها وم اف وزادة ح
ق  ــــ ل فى ارتفاع أســــعار الأســــه فى ال ال ف ــــاه ال افع ال وزادة    ،الأراح. أما م

ة ـــ ائ ال ارســـات   ،الع ه ال ـــاف ه . وفى حالة إك ي د ال و عق ال وشـــ وت ت
ق ( اجع فى ال ف ت   ).Beneish, 1999, p. 435فإن أسعار الأسه س

ارســــــها   ى ت ارســــــات إدارة الاراح ال قة أن م ــــــا راســــــات ال ي م ال ه الع ا أ ك
ة م لل ـــــا م ـــ ل  ،الإدارة تع ن ق ـــــ ـــ ة فى ال ـــــ ـــ ى على أداء ال وأن    ،ولها تأث ســــــــل

ــــات ( ارســـ ه ال ل ه أ إلى م ى لا تل ة ال ـــــــ فاءة هى ال ة الاك  ـــــــ  ,.Chan et alال

2019; Li, 2019.(  

ة   ــ ــــــ ع ال ح  ــافي ال ات (صــــــ ــ شــــــ ع علي ال لاح أن إدارة الأراح ت  -و
ة   ل ق ال ون في  –العائ علي حق ــــــ ها ال ع عل ي  ــــــه م الاراح) ال ــــــ ال ن

ع ذل   الي ي ال ة، و ال ق الاوراق ال اولة في ســــــ اء الأســــــه ال ــــــ اراته ل ه إســــــ ج ت
قي ــــ ــاً على العائ ال ــ ،  ا ــــه ة    لل ة الق ال ات ال شــــ ــــه م ال ع العائ على ال ح 

ة رة مل ــ ـــ اراته  ث على ق ة، وت ة  ون أه ــ ـــ ها ال ل ي ي ح    .ال ــ ضـــ و ت
ل رق (   ):٢ذل م خلال ال

  
  
  
  
  
  

ل رق (   ) ٢ش
ه ذ  قي لل ارسات إدارة الأراح وأسعار الأسه والعائ ال ض أن  العلاقة ب م ف ل 

غ  ه ل ت ة فى سع ال ث امل الأخ ال ع الع ) ( ج اح اد ال ر، اع   . ال

 إدارة الأرباح ممارسات

 نصيب السهم من الأرباح

 صافي الربح بعد الضريبة

 للسهمالقيمة السوقية 

 العائد السوقي للسهم
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قة: -٨ ا راسات ال   ال
ف علي الإسـهامات ال ع ء ال ا ال اح في ه قة    ىاول ال ـا راسـات ال ها ال م ق

ة لائ ة ال ال ه ار م ا في اخ ة ولاسـ ال راسـة ال ها في ال فادة م اولة الإسـ وم   ،وم
ــة.   راسـ ه ال اء ه ر إج ى ت ة وال ال ــة ال راسـ ها و ال لاف ب ان الإخ ف على ج ق ث ال

ا يلى ع ال  ض ة  ت قة ال ا راسات ال ح ال ض   :  و ت

  )Dela Cruz, 2015( دراسة -

اول   ــــة إلى ت ـــ راســــــ ه ال ف ه ائ على  الأراح  إدارة   تأثه ــــه   ع ـــ ة   الأســــــ ــــــــــ ـــ   ال
ات ـــــ رجة  لل رصـــــة    ،الفل  ال ال رجة  ات ال ـــــ ة م ال راســـــة على ع ه ال وت ه
ل  ة  ١٣٨وت ة   ،ش اس٢٠١٣-٢٠٠٩  وذل خلال الف اس  الأراح  إدارة   . وق ت    ة  ال

قاق  وفقًا( )  للاس ار ل  الاخ ع ن ال ذج ج اس  ،م خلال ن ة  الأراح  إدارة  مع    ال
فقات  (ت ارة) م خلال    ال ذجالاخ   . Roychowdhury, 2006ن

ـــو  راســـة  ت ه ال ائج ه ام  الأراح  إدارة   أن  إلى  ن ار   اســـ قاق الإخ ة الأ  أو  الإســـ ـــ   ن
ج  أو  ة،ال ل  ثت لا امعً   الاث م م ائ  على   ـ ات  أسـه   ع ـ   ال   في ال

ـ ق   دوافع  أنو   ،الق ال  رأس  سـ ل لا  ال ات  ق   افع تع ـ ة  لل ـار   الأراح   إدارة   ىف لل
ل  بل ىف الي    .الفل م ال ن و اسـ م  سـ وافع ىف  ال  ال ع  ىال  الأخ   ال ـ على   ت

ارسة  اتم ات   .الأراح  إدارة   اس

  ) (Abbas & Ayub, 2019دراسة   -

ك ــــــة أث ســـــــــل راســـ ه ال اول ه ات الأراح  إدارة   ت ــــــ ـــ ة  لل ان ــــــ ـــ اك ة   غ  ال ال   ال
رجة نة   ال ات م ـــ ة م ال راســـة على ع ه ال ة. وق ت ه ـــ ة ال رصـــة على  ال

ة ٣٢٧م  ان ـ اك رصـة ال ال رجة  ة م ة غ مال ة    ،شـ . ٢٠١٧-٢٠٠٣وذل خلال الف
ذج   قاق م خلال ن ام الإســ اســ اس إدارة الأراح  اس   ،kasznik, 1999وق ت  و

ذج   ة م خلال ن   .Roychowdhury, 2006إدارة الأراح ال
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اء إدارة الأراح   ــ ــ ة ب إدارة الأراح ســــــ اب د علاقة إ ــة إلى وج راســــــــ ه ال ـــــــل ه صـــ وق ت
ة.   ة ال قاق و ة أو إدارة الأراح م خلال الإس   ال

  ) (Sugiyanto & Candra, 2019دراسة 

ــة الي   ـــ ـــ ـــ راســـ ه الـ فـ هـ ـلهـ ل ـة  الأرـاح  إدارة   تـأث  ت ائـ  على  ال ـــــه  ع   الأســـــــــ
اتلل ـــــ ة  ـــ ا ـــــ ـــ رجة  ال رصــــــــة في  ال ا  ب ـــــ ـــ ون ة م   ،إن راســــــــة على ع ه ال وت ه

نة م  رصـــــة م ال رجة  ة ال ا ــ ـــ ات ال ــ ـــ ة ٤٤ال ة   ،شـــــ -٢٠١٣وذل خلال الف
ذج    ،٢٠١٥ ل ــاً  قــ ــارــــة  ــ الإخ ــــة  ــ قــ ال فقــــات  ــ ــ ــال ــ ــــة  ال الأرــــاح  ــــاس إدارة  وت 

Roychowdhury, 2006،  اس عائ ه م خلال (  و   .Hartono (2013ال

ارة   ة الإخ ق فقات ال ة م خلال ال ــة إلى أن إدارة الأراح ال راســـــــ ه ال ــل ه ــــ صـــ وت
. ائ الأسه ة على ع ائ   ل لها أ تأث ذو دلالة إح

ة,     )٢٠٢٠دراسة (ع

ارســـــات إدرة الأراح   اس أث م راســـــة إلى دراســـــة و ه ال ف ه ة  ه ق فقات ال وال

ة ــ رصــة ال ال ة  ق ات ال ــ ائ الأســه لل ة على ع ل ــغ راســة على   ،ال ه ال وت ه

نة م  ات م ـــــ ة م ال ة ٥٠ع ة    ،شـــــ ام    ،٢٠١٨-٢٠١٥وذل خلال الف ــ وت اســـ

اس لإدارة الأراح. ل  ع ن ال ذج ج   ن

د أث ذو دلا م وج راسـة إلى ع ه ال صـل ه ائ الأسـهوت ة لإدارة الأراح على ع   ، لة مع
ــه  ــ ائ الأســـ ة على ع ل ــغ ــ ـــ ة ال ق فقات ال ة لل د أث ذو دلالة مع د أث    ،ووج م وج وع

. ائ الأسه ة وع ل غ ة ال ق فقات ال ة لإدارة الأراح على العلاقة ب ال   ذو دلالة مع
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  )(Huang & Ho, 2020دراسة  

ه   ف ه ــة العلاقة ب إدارة ه ــ ــة إلى دراســـ ــ راســـ ة   الأراح  ال ائال قعة   والع   ال
ة  ،للأســــــه  راســــــة على ع ه ال ات م  وت ه ــــــ ة  ال ــــــ رجة  ال ق الأوراق    ال فى ســــــ

نة م ي م ــ ة ال ال ة  ٢٢٠٢٢  ال ــاه ة  -م ة  ،شــ   ، ٢٠١٨  إلى ١٩٩٨  وذل خلال الف
ة م اس إدارة الأراح ال ذج  وت    .Roychowdhury, 2006 خلال ن

ارسات إدارة الأراح  راسة إلى أن م ه ال صل ه ة وت ائ   ال فاض ع د إلى إن ت

ة.  ل ق   الأسه ال

  ) Bhutto et al., 2021دراسة ( -

لٍ م  ــــــــــات إدارة الأراح م خلال  ارســـ ــــة أث م ــــة إلى دراســـــــــ ــــــ راســـ ه ال ف ه ه
ة   ــــ قاق والأن راســــة  الإســــ ه ال ان. وق ت ه ــــ اك ائ الأســــه فى  ة معاً على ع ال

نة م  ة م ان اك رصة ال لة فى ال ات ال ة م ال ة   ٣٠٠على ع ة خلال الف ش
٢٠١٧-٢٠٠٥.  

ــات إدارة   ارســ ة ب م ــائ ــ ة ذات دلالة إح ــل د علاقة ســ ــة إلى وج راســ ه ال ــل ه صــ وق ت
لٍ م . الأراح م خلال  ائ الأسه ة معاً وع ة ال قاق والأن   الإس

راسة: -٩ ض ال   ف

ل ال  ل ء ال راسـة فى ضـ ض ال قاق ف قة  ،ت إشـ ـا راسـات ال ل ال ل وه   ،وت
الى :   كال

ـــــــة إدارة الأرـــاح    - ـــ ـــ ـــارســـ ـــة ب م جـــ علاقـــة مع ـــة  ت ـــال ـــلٍ م الإج م خلال 
ة معاً  ة ال ار والأن قاق الإخ .  )TEM(الاس ه قي لل  والعائ ال
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ة  -١٠ راسة ال   ال
ة  ت راســـــــــة ال ف ال ــــــات إدارة الأراح على على العائ    إلىه ارســـ ار أث م إخ

ة ــ ــ ــة ال رصــ ال لة  ــ ــ ة ال ــاه ــ ات ال ــ ــ ــه لل ــ قى لل ــ ــ ار    ،ال وذل م خلال إخ
راسة. ض ال   ف

راسة: ١٠/١ ع ال   م

ة,   ـــ رصـــة ال ال لة  ـــ ة ال ـــاه ات ال ـــ ع ال راســـة فى ج ع ال ل م ي
راســــــة   ار ال لل قاقه م خلال الإ راســــــة ال ت إشــــــ ض ال ار ف ف ي اخ ى ســــــ وال

ل   اصة ب ة ال ال ائ ال ام الق ات.اس   ال

انات: ١٠/٢ ل على ال ادر ال راسة وم ة ال   ع

ة   ــ ـــ ــة ال رصـــ ال لة  ــ ـــ ة ال ــاه ـــ ات ال ــ ـــ ع ال ــة  راســـ ة ال ــ ع ـــ ت
دها ( ة:٦٥وع ال و ال اف ال راسة على أساس ت ة ال ي ع ة. وق ت ت   ) ش

ة. - رصة ال ال لة  ة م ن ال  أن ت
اول   - ن ت ت راسة.أن  ة ال ة خلال ف  أسه ال
راسة. - ة ال ة لها خلال ف ال ائ ال اف الق  أن ت
- . ه ال ال ة  ال ها ال ائ ة ب ق م ال  أن تق
راسة. - ة ال رة خلال م فة م ائ  ة ق حقق خ ن ال  ألا ت

عاد ( ــ قة فق ت إســـ ــا ـــ و ال ــ ـــ ــة ن٦ووفقاً لل راســـ ة ال ات م ع ــ م  ) شـــ ة لع
ها قة عل ا و ال اق ال ائى  ،ان ل الإح ل اء ال انات اللازمة لإج ها م   ،ونق ال وم

راسـة ات ال رة خلال سـ ـفة م ـائ  ل    ،حقق خ ات. ول ـ عاد تل ال الى ت اسـ ال و
ــة م ( راســـ ة ال ن ع ى  ٥٩ت ى ت ة وال ــ ـــ ــة ال رصـــ ال لة  ــ ـــ ة م ــاه ـــ ة م ــ ) شـــ

اع ة م عام  لق راســــة خلال الف ة ال راســــة على ع ه ال اء ه لفة. وق ت إج  ٢٠١٢ات م
ى عام     م.٢٠٢١ح
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انات:  ١٠/٢/١ ل على ال ادر ال   م

ل على  ـــــــ ـــ ــــــــــادر لل ي م ال انات على الع ع ال حلة ج اح فى م اع ال
راسة ال ائى وال ل الإح ل اء ال انات اللازمة لإج الى:كافة ال ال   ة 

ــة,   - راسـ ة ال ها ع ــ ـ ى ت ات ال ــ ـ ال ــة  اصـ ة ال ال قار ال ل على ال ــ ـ ت ال
ة لها  ال قار ال ف ال ى ت ات وال ــ ل ال اصــة ب ة ال ون اقع الإل م خلال ال

ــ ــ نـــ ـ الانـ ــة  ــ ـــ ـ ــــــ ــــــ شـــ ـ  ــات   ،عـ ــ مـــ ـعـلـ الـ ــــــ  ــــــ ـــ لـ ــــــ  ــــــ ـــ م ــــــ  ــــــ ــاشـــ ــ ـــ مـ قـع  ومـ
https://www.mubasher.info/countries/eg،    ة ــ ــــ ـــ ــة ال رصـــــــ قع ال وم

egx.com.eg،    ل ـــ امها لل ى ي اســـ ة ال ال قار ال ل على ال ـــ وذل لل
راسة. ات ال غ انات م  على ب

ــه  - ــعار الأســ ل على أســ ــ ــ ة وذل    ،ت ال ات الع ــ ــ ــه ل ــ ة لل ق زعات ال وال
ف أســـعار الأســـه وال ى ت اقع ال ائ الأســـه م خلال ال اد ع ة  لإ ق زعات ال

قع  ل م ن م ة الإن ـــه ع شــــــ ـــ ــــــ   ،investing.comلل اشــــــ م قع م وم
ــات   ــ مـــ عل ال ــــــــــــــ  قع   ،https://www.mubasher.info/countries/egل وم

ة   رصة ال   .egx.com.egال
ه:  ١٠/٢/٢ ى إل اع ال ت راسة م ح الق ة لل هائ ة ال ل الع ى ت ات ال   ال

ــل  ع أو  لــة ل ــة م ن الع ــة أن ت ـــــــ راســــــ ــة الــ ــار ع ــ اخ ــاحــ ع حــاول ال
ع ـاعـات ال ــة    ،ق ــــــ راســــــ اء الـ ـاعـات لإج ـاع مع م الق ـاحـ على ق ـ ل ي ال ح

ع   ـــــ ال ة على م راســـــة ال ائج ال اح تع ن ع ال ـــــ ى  ة, وذل ح ال
ول رق ( ــح ال ضــ ع. و ا ال اع مع م ه ــ ق ــ ل ول على م اعات  ١ك ) الق

ة ا ل الع ى ت ات  ال ـــــــ ـــــــ ال ى ت ــــةال راســـ ة لل هائ ها    ،ل ـــــــ ات ون ـــــــ ه ال د ه وع
ة. دات الع الى مف ة لإج   ال
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ول رق (   ) ١ج

ه  ى إل اع ال ت راسة م ح الق ة لل هائ ة ال ل الع ى ت ات ال   ال

اع   م ات  الق د ال ة   ع ة ال   ال
مات  ١ عل ا ال ج ل الات وت   ٪٣.٤  ٢  ات
ة   ٢ غأغ ات وت   ٪٢٢  ١٣  وم
اء  ٣ اد ب   ٪٥.١  ٣  م
ن   ٤ زع ارة وم   ٪١.٧  ١  ت
قل وال   ٥ مات ال   ٪٦.٨  ٤  خ
ة   ٦ مات تعل   ٪١.٧  ١  خ
ارات   ٧ اعة ال ات ص مات وم   ٪٨.٥  ٥  خ
ة   ٨ ة وأدو ة ص   ٪١١.٩  ٧  رعا
ه  ٩ احة وت   ٪٥.١  ٣  س
ة  ١٠ ان مات م   ٪١.٧  ١  اقة وخ
  ٪١٨.٥  ١١  عقارات   ١١
ة   ١٢ ارد الأساس   ٪١٣.٦  ٨  ال

الى   ٪١٠٠  ٥٩  الإج
ة: ١٠/٣ راسة ال اء ال راسة وج ات ال غ اس م ص و   ت

ع  ١٠/٣/١ ا غ ال ه   ال قى لل   ):(العائ ال

ـــه  قى لل ـــ ة)  ه   العائ ال ق زعات ال ة (ال ق فقات ال ـــلة م ال ارة ع ســـل
ل   ــ ــ  ها ال ــل عل ى  اراته  دور ال ــل   الإضــافة إلى  ،م إســ العائ ال 

ه اه  ع ال اش ع أك م ال ه  عه لل ه ال ع ب   .عل
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عادلة   ه م خلال ال قى لل اس العائ ال ة:و  ال   ال

R , =
D , + P , − P ,

P ,

 

  ح أن: 
R ه , قى لل ل العائ ال أة  : مع ة  ) عi(لل   (t).  الف
D زعات , ه م ال أة : ن ال ة  ) فىi(لل ه م  (t) الف ا وال ي ح

 . د الأسه زعات على ع ة ال   خلال ق
P ه , أة : سع ال ة  i(لل ة الف   . (t) ) فى نها

P ه , أة : سع ال ة i(لل ة الف ة  فى أو (t-1)   ) فى نها ة الف ا   (t). ب
قل:    ١٠/٣/٢ ــ ــ غ ال ارســــــات إدارة الأراح  ال ــة فى (م راســــ قل لل ــ ــــ غ ال ل ال ي

ة معاً) ة ال ار والأن قاق الإخ لٍ م الإس ة م خلال  ال   .الإج

١٠/٣/٢/١    ( ار قاق الإخ ة (الإس اس اح ال   :(AEM) إدارة الأر

الى: ال ار  قاق الإخ اب الإس امها ل ات ي اس ج ثلاث خ   ت

ة الأولى الى ال لى أو الإج قاق ال اس الإس  :Total Accruals  
ح   ق ب ال ارة ع الف لى ه  قاق ال ة م إذ أن الإســــــ ق فقات ال ى وال اســــــ ال

ا: الى إلى شق أساس ه قاق الإج ار الإس ق مق ة. و ل غ ة ال   الأن

عى  -أ ار أو ال ار أو العاد أو غ الإخ قاق الإج  الإس
ار    -ب قاق الإخ  الإس

ة: ال عادلة ال لى م خلال ال قاق ال ع ع الإس   و ال

TA , =  NDA , + DA ,  
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  أن:  ح 
TA الى  : , قاق الإج لى الاس أة   أو ال ة   فى (i)لل   (t).  الف

NDA أة  , ار لل قاق غ الإخ ة   (i): الإس   . (t)فى الف
DA أة , ار لل قاق الإخ ة   (i): الإس   . (t)فى الف

ــة   خــل قــائ ــا: مــ ــالى ه قــاق الإج ــ ــاس الإســــــــــــ خلان ل ــاك مــ ــالىوه   ، ال ال
ـة  قـ فقـات ال ـ ـة ال خـل قـائ ـاحـ على مـ ـ ال ع ف  ـة. وســــــــــــــ قـ فقـات ال ـ ـة ال خـل قـائ   ، ومـ

الى م خلال   (Bartov et al., 2000: p. 13)ح أشــار  قاق الإج اس الإســ إلى أن 
ام  ا أنه سـهل الإسـ اس أقل.  أ  ة ي  ق فقات ال خل ال ات    ،م ـ لأن مع ال

لة الأجل. ن  ي اولة م ال قات ال ء ال غ فى ج اح ع ال الإف م    لا تق

ة: ق فقات ال ة ال خل قائ  م

الى ( قاق الإج اس الإس ا يلى:TAي  ة  ق فقات ال خل ال   ) م خلال م

TA , =  EBEX , − CFO ,  
  ح أن: 

EBEX أة  , ة لل د غ العاد ل ال ح ق ة  ع (i): صافى ال   (t).    الف
CFO أة  , ة لل ل غ ة ال ق م الأن ف ال ة ع (i): صافى ال   (t).   الف

  
ة  ان ة ال ار ال ار أو غ الإخ قاق الإج اس الإس  :Non- Discretionary 

Accruals (NDA) :  
ار  قاق الإج ات  ل الإســـ ل اتج ع الع الى ال قاق الإج ء م الإســـ  ذل ال

ة ـ ى قام بها ال ة ال ة  ،ال ـاد عاملات الإق ة وال ـ ال فى الأن علقة  ى    ،وال وال
لـة ذل خل الإدارة. وم أم ـ ـال ل هـا م ج ف ـة    ،لا ي عـات الآجلـة ن عى فى ال ال ال

لاء. حة للع ان ال و الإئ سع فى ش ة دون ال ات ال ل على م   زادة ال
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ار  قاق غ الإخ اس الإســــــ مة فى  ــــــ اذج ال ي م ال ج الع إلا أن    ،و
ل ( ع ن ال ذج ج م ن ــ ــ ف  اح ســــ ذ  )Dechow et al., 1995ال ن  لأن ن ج ج

اذج ه م ال ل ي ع غ ع ــ   ،ال ث فى م ى ت ات ال غ ع ال د  اضــه وج اف
ات فى  غ ه ال رتــه على ال فى أث هــ , وقــ ة إلى أخ ــار م ف قــاق الإج ــ الإســــــــــــ

ار  قاق الإج ة على الإســـــ ـــــاد ة الإق ـــــ ات    .وف ال غ ات (ال أث ه ال لة ه وم أم
ي ادات  ،فى ال غ فى الإي ذج    ،وال ض ال ف ة). إذ  ــ ة لل ات والأجه ع والآلات وال

عـات الآجلـة ث فى ال ـ ى ت ات ال غ ع ال ي  ،أن  ـ لاء أو ال ـة    ،وفى الع ن نـات ت
ة اســــــ خل الإدارة فى الأراح ال عات الآجلة    ،ع تأث ت اداً إلى أن تأث ال وذل اســــــ

ا أن   ة.  ق عات ال أث على الأراح ع  ال اً م ال ــ ن أســهل ن على الأراح 
اس ذ ة م أجل  اب ل ال ــ ــ ث فى الأصـــ ى ت ات ال غ ام ال ــ ــ اســـ م  ق ذج  ء  ال ل ال

ة   ـــ ات ال ل ل فى ع فادة م تل الأصـــ جع إلى الإســـ الى ال ق ي قاق الإج م الإســـ
قه لة فى ت ـــه ال ذج ي  ا ال الإضـــافة إلى ذل فأن ه ة.  ل ـــغ ل    ،ال ح أنه ي

ــــا راســـ ل ذل ه ما دفع ال م ال ة. ولعل  ال ة م ات مال ة لف ال ائ ال اف الق ت إلى  ت
. ار قاق الإخ اس الإس ار وم ث  قاق الإج اس الإس امه ل   إس

ل ( ع ن ال ذج ج احل ت ن   ):Dechow et al, 1995م

لى -١ قاق ال فقات  اس الإسـ خل ال ام م اسـ حلة الأولى  اسـه فى ال : وق ت 
ة. ق  ال

ار  -٢ ار أو غ الإخ قاق الإج   :اس الإس
ار    ار أو غ الإخ قاق الإج اس الإس  NDA  :الى   ال

TA ,

A ,

= α
1

A ,

+ α
ΔREV , − ΔREC ,

A ,

+ α
PPE ,

A ,

+ Ɛ ,  

  ح أن: 
TA أة (, الى لل قاق الإج ة (i: الإس   ). t) ع الف

A أة (, ل لل الى الأص ة (i: إج ة الف ا   ). t) فى ب
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: ΔREV أة ( , ادات لل ة الإي غ فى  ة ( iال   ). t) ع الف
ΔREC أة ( , ي وأوراق ال لل غ فى ال ة (i: ال   ). t) ع الف
: PPE أة ( , ة لل ات والأجه ع الى الآلات وال ة (iإج ة الف   ). t) فى نها

 : α , α , α ها م خلال ي ى ي تق ذج وال عات  معاملات ال قة ال
 . غ   ال

:Ɛ ذج.  , ي ال أ تق   خ
الىوق   قاق الإج ــ ع ع الإسـ ال اح  ة  ،قام ال ة الف ا ل فى ب ــ الى الأصـ   ، وج

ادات غ فى الإي لاء  ،وال غ فى أوراق ال والع ـــة فى   ،وال ـــاب ل ال ـــالى الأصــــــــــــــ وج
ة  ة على ح ل شـ قة وذل ل ـا عادلة ال ذج  ،ال ة معاملات ال ل إلى  صـ وذل ع   ،لل

ى. ار ال ام الإن    اس

ذج   ة معاملات ال ل إلى  صــ ع ال ذجα و غ    α  ،ة ثاب ال ال اصــة  ال
لاء غ فى أوراق ال والع ها ال وحاً م ادات م ة   α  ،فى الإي اب ل ال الأص اصة    ، ال

ة  ل على  ـــــــــ ة لل ال عادلة ال ه فى ال ع ع امه فى ال ف ي إســـــــــ ي ســـــــــ وال
ار   ار أو غ الإخ قاق الإج   ا يلى:  NDAالإس

NDA , = α
1

A ,

+ α
ΔREV , − ΔREC ,

A ,

+ α
PPE ,

A ,

 

ة  ل على  ــ ــ ف ي ال ــ قة ســ ــــا عادلة ال ات فى ال غ افة ال ع ع  ع ال و
ة.   دة داخل الع ج ات ال ــــــ ـــ ة م ال ــــــ ل شـــ ار ل ار أو الإج قاق غ الإخ ــ ــــ الإســـ

ـة   ه ال ح هـ ـا م  ــ ـالى    NDAالأم الـ ســــــــــــ قـاق الإج ـة الإســــــــــــــ   TAم 
ة.لل ال ة ال ضه م خلال ال ف نع ار وه ما س قاق الإخ ة الإس   ل على 
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ة  ال ة ال : ال ار قاق الإخ اس الإس  :  
اتج ع  الى ال قاق الإج ء م رق الإســــــ ار ذل ال قاق الإخ الإســــــ ــــــ  ق
ائ   ة فى الق عل ف ال فى الأراح ال ة به ــ ـ ــ ـ اتها ال ي امها وتق ارســـات الإدارة لأح م

ة.   ال   ال

ة,   ق فقات ال ة ال خل قائ ام م ــ إســـــــــ الى  قاق الإج ــ اس الإســـــــــ ع أن ي  و
قا ــ ــ اس الإســـــــــ ل (و ع ن ال ذج ج ام ن ــ ــ إســـــــــ ار   ,.Dechow et alق غ الإخ

ـالى    ،)1995 قـاق الإج ق ب الإســــــــــــــ ـل الف ـار والـ  قـاق الإخ ـاس الإســــــــــــــ ي 
ة: ال عادلة ال ال ع ع ذل  . و ال ار ار أو غ الإخ قاق الإج   والإس

DA , =  TA , − NDA ,  
ة اس إدارة الأ  ١٠/٣/٢/٢ اح ال   : (REM)ر

ره   ذج ال  اح على ال ع ال ف  ل   , لأنه)Roychowdhury, 2006(ســ
ا   امــً ــ ــ قــاي اســــــــــــ ــاس  أحــ أك ال ــةل قــه  إدارة الأرــاح ال لــة ت ـــــه ـــــــــ . إذ ي 

امـه ـ ــ ـة.  ،واســــــــــــ ـال ـة م ات مـال ـة لف ـال ائ ال اف الق لـ ت ذجو   ـا أنـه ي م   ن ال
اذجثلاثة     :  ن

عات :  -أ لاع في ال اس ال ذج   ن
ة: ال عادلة ال ال ذج  ا ال ع ع ه   و ال

CFO ,

A ,

= α
1

A ,

+ α
Sales ,

A ,

+ α
ΔSales ,

A ,

+ ε ,  

  ح : 
CFO ة  , ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال أة : ال   ). t(عن الفترة ) i(لل
A   ). t(فى بداية الفترة ) i(إجمالى الأصول للمنشأة :   ,

Sales عات  , أة : ال   ). t(عن الفترة ) i( لل
ΔSales ة  , ال ة ال عات الف ة (م ال ة ال عات خلال الف غ في ال   –: ال

قة)  ا ة ال عات الف أة   م  ). t(عن الفترة ) i(لل
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: α , α , α  .ذج   معاملات ال
ε ائ, أ الع ذج .   ى: ال   لل

فقات  ــــــابحا  ي  ة  ال ق ة  ال ــــــ ة  م الأن ل ــــــغ ي تع    غ  ال ة وال اســــــاً العاد م
عـاتدارة الألإ لاعـ في ال ـة م خلال ال ق   أنهـا  على  رـاح ال فقـات  ب  الف ـ ـة   ال قـ   ال

ة ل ــــغ ـــ ة  ال رة   العاد ق ة أو ال ـــــــ فقات  ال ة  وال ق ة  ال ل ــــغ ـــ ة  ال جة م   الفعل ـــــــ ال
ة ال ائ ال   .  الق

ة :   -ب ار وفات الاخ لاع في ال اس ال ذج   ن
ة:و  ال عادلة ال ال ذج  ا ال ع ع ه   ال

DiscExp ,

A ,

= α
1

A ,

+ α
Sales ,

A ,

+ ε ,  

  ح : 
DiscExp وفات:   , ي ت  ال ارة وال ث نفقات لالاخ   وال ال

)R&D (وفات والإعلان ةالعو  ةال  وال   )SG&A(  والإدارة م
أة ( ة (iلل   ). t) ع الف

Sales أة ( , عات لل قة (i: ال ا ة ال   ).t-1) ع الف

ــــاب  ي  ـــ ـــ وفات  اح ــ ــ ــــــ ارة  ال ــاً لإدارة الأراح    غ  الاخ ــ اســــــ ي تع م ة وال العاد
ارة وفات الاخ ـــــــ ـــ لاع في ال ة م خلال ال ق   أنها على  ال وفات   ب  الف ـــــــ ـــ   ال

ارة ة  الاخ رة   العاد ق ة أو ال وفات  ال ارة  وال ة  الاخ   .الفعل

اج:   -ج لاع في الان اس ال ذج   ن
ة: ال عادلة ال ال ذج  ا ال ع ع ه   و ال

Prod ,

A ,

= α
1

A ,

+ α
Sales ,

A ,

+ α
ΔSales ,

A ,

+ α
ΔSales ,

A ,

+ ε ,  
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  ح : 
 Prod ارة ع, اج وهي  لفة الان غ فى  : ت اعة + ال اعة ال لفة ال  ت
ون   أة ال ة (i(لل  ). t) ع الف

ــــــاب   و  اج  اح لفة الان ة م  غ  ت ــاً لإدارة الأراح ال اســــ ي تع م ة وال العاد
ـاج لاعـ في الإن ق   أنهـا  على  خلال ال ـاج  ب  الف لفـة الإن ـة  ت رة    العـاد قـ ـة أو ال ــ ــــــــــــ ال

اج لفة الإن ة  وت   .الفعل

ة    - د ال ة الإج اح ال ـــــــــامل لإدارة الأر اس ال اح على ال ع ال ف  ســـــــــ
(REM)  ,الى:  وال ذج ال ال ه  ع ع    ال

REM , = AB_CFO , + AB_DiscExp , + AB_Prod ,  
 :   ح

REM ة, ة  : إدارة الأراح ال ال أة   الإج ة (i(لل   ). t) ع الف
:AB_CFO فقات  , ة ال ق ة ال ل غ ة  غ ال أة  العاد ة (i(لل   ). t) ع الف

:AB_DiscExp وفات  , ارة ال ة   غ الاخ ة   غالعاد أة  العاد )  i(لل
ة (   ). tع الف

:AB_Prod اج , لفة الان ة   غ ت أة  العاد ة () ع  i(لل   ). tالف
ة   ١٠/٣/٢/٣ ال اح الإج ارسات إدارة الأر امل ل اس ال   : (TEM)ال

ل  اس  و ا ال ة م خلال  ه اس ة ب إدارة الأراح ال فاعل العلاقة ال
ة.  ال ة الإج ار ودارة الأراح ال قاق الإخ   الإس

عادلة   ال ذج  ا ال ع ع ه ة:و ال ال   ال
TEM , = AEM , ∗ REM ,  

 :   ح
TEM ة , ال ارسات إدارة الأراح الإج أة : م ة ( i(لل   ). t) ع الف
AEM ار , قاق الإخ ة م خلال الإس اس أة : إدارة الأراح ال   ) ع  i(لل
ة (   ). tالف
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REM ة , ال ة الإج أة  : إدارة الأراح ال ة (i(لل   ). t) ع الف
ة:    ١٠/٣/٣ قاب ات ال غ ث على ال ى ت امل ال ع الع ة على  قاب ات ال غ ل ال ــــــــ ت

ع ا غ ال ل ال  ،ال ــة م راســــ اق ال ــ ن خل ضــــ ها لا ت ها م أجل    ،ول ــاف و إضــــ
 : لاً م راســة  ه ال ة فى ه قاب ات ال غ ل ال ــ ار. وت ذج الإن ة ل ــ ف رة ال ق زادة ال

ـــه  ة لل ف ة ال ـــه   ،ال ة ال قة  ،ور ــا ـ ة ال ــ ـ ــه لل ـ قى لل ــ ـ اســـه    ،والعائ ال و 
ا يلى:   ك

١٠/٣/٣/١  : ــه ــــــ ة لل ف ة ال ة   ال اء أه ـــه فى  إع ـــ ــــــ ة لل ف ة ال ة لل
ـه  قى لل ـ ث فى العائ ال ى ت ات ال غ ـ ال ـ الأخ فى   ،تف ح  على ال

. ي أسعار الأسه ه ع ت ة لل ف ة ال ار ال   الإع

ة: ال عادلة ال ال ذج  ا ال ع ع ه   و ال

ة  ل ق  ال الى  حق إج

ة ة ال د  الأسه فى نها  ع
= ه ة  لل ف ة ال  ال

١٠/٣/٣/٢    : ــه ة ال ها  ر ى حقق ــه م الأراح ال ـ ــ ال ـ ــه إلى ن ـ ة ال ــ ر ـ ت
هـا  ـ عل ع ى  ات ال شــــــــــــــ ـــــه م أه ال ـــــــــ ـة ال ـة. وتعـ ر ـال ة ال ـة خلال الف ــــــــــــــ ال

ات ـــ ون ع تق أداء ال ـــ ة ال  ،ال ة هى ال اســـات  ح تع ال ى تع ســـ
ارات الإدارة  ل الأراح.  ،وق ة ل ارد ال غلال م فاءة الإدارة فى اس ة و   وت م فعال

ة: ال عادلة ال ال ذج  ا ال ع ع ه   و ال

ه ل الإدارة م اء م ع  خ ن  العامل  وأع ة  صافى رح الف

د  الأسه جح  لع س  ال ال
= ه ة  ال  ر

قة:    ١٠/٣/٣/٣ ــــا ة ال ــــ ــــه ع ال قى لل ــــ ة  العائ ال ــ ـــ قى ع ال ــ ـــ ث العائ ال ي
عها الأسه أو ب فا  اء ال م الأسه أو الإح ارات ال فى ش قة على ق ا   .ال
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ة: ال عادلة ال قة م خلال ال ا ة ال ه ع ال قى لل اس العائ ال   و 

R , =
D , + P , − P ,

P ,

 

  ح أن: 
R ه, قى لل ل العائ ال قة  : مع ا ة ال أة )  t-1(  ع ال   ). i(لل
D قة (, ا ة ال زعات ال ه م ت أة   )t-1: ن ال ) وال ي  i(لل

قة.  ا ة ال د الأسه فى ال قة على ع ا ة ال زعات ال ة ت ه م خلال ق ا   ح
P ة , ة الف ه فى نها قة   : سع ال ا أة ) t-1(ال   ). i( لل
P ة , ة الف ه فى نها قة  : سع ال ا ل ال أة  ) t-2(ق   ). i(لل

راسة: ١٠/٤ ذج ال   ن

راســـة ض ال ة ف ار م صـــ الى  ،لاخ ذج ال اد على ال ف    ،ت الإع وال يه
راسة. ض ال ار ف ة:  إلى إخ ال عادلة ال ال ذج  ا ال ع ع ه   و ال

R , = α + β TEM , + β R , + β BV , + β EPS , + ε ,  
  ح أن:

R أة  , ه لل قى لل ل العائ ال ة  ع (i): مع   (t).  الف
TEM ة , ال ارسات إدارة الأراح الإج أة : م ة ( i(لل   ). t) ع الف
R ه, قى لل ل العائ ال قة   : مع ا ة ال أة   )t-1(لل   ). i(لل
BV أة , ه لل ة لل ف ة ال ة (i): ال ة  فى نها   (t).  الف

EPS أة  , ه لل ة ال ة  ع  (i): ر   (t).  الف
 :α , β ,β ,β , β  قة ها م خلال  ي ى ي تق ذج وال معاملات ال

 . غ عات ال   ال
:Ɛ ذج.  , ي ال أ تق   خ
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مة: ١٠/٥ ة ال ائ   الأسال الإح

ـة     ون اول الإل ـ نـامج ال ام ب ـ ــ ـاســــــــــــ ـة  ـال قـار ال ـال اردة  ـانـات ال غ ال عـ تف
Excel ت اء    ،على ال ع ذل إج ــة. وق ت  راســــــــ ال ــة  اصــــــــ ات ال غ ــــاب ال ــــــ ت ح

ام  اســــــ انات  ــــــائى لل ل الإح ل ـــائى  ال ـــ ل الإح ل نامج ال ل    Eviews 9.  ب و
ة: ال ة ال ائ ام الأسال الإح راسة اس ض ال ار ف   اخ

 ــة راســ ات ال غ ــفى ل صــ ــاء ال ــ ة, الإح ة, وأك  ــغ  ــح أصــــ ضــــ : وال ي
.و  ار اف ال س والإن  ال

  ن ســــ ا ب اه  معامل إرت د وات ي م وج ن ل ســــــ ا ب م معامل ارت ــــــ  :
قاق   لاً م الإســــ ة م خلال  ال قل (إدارة الأراح الإج ــــ غ ال العلاقة ب ال

ة معاً),  ة ال ــ ار والأن ــه للالإخ قى لل ــ ة (العائ ال قاب ات ال غ ة  وال ــ
قة ــا ــــــ ــه   ،ال ـــ ـــ ة ال )  ،ر ــه ـــ ـــ ة لل ف ة ال قى    ،ال ــ ــــــ ع (العائ ال ا غ ال وال
.( ه  لل

   :د ع ار ال قل (إدارة  الإن ـــــــ ـــ غ ال د أث مع لل ي م وج م ل ـــــــ ـــ
ة معاً)  ة ال ـــــ ار والأن قاق الإخ لٍ م الإســـــ ة م خلال  ال الأراح الإج

ة.على   رصة ال ) فى ال ه قى لل ع (العائ ال ا غ ال  ال
ائى: ١٠/٦ ل الإح ل ائج ال   ن

ائى ما يلى: ل الإح ل ائج ال  ت ن

راسة:  ١٠/٦/١ ات ال غ صفى ل اء ال   الإح

ــة ــ راســـ ض ال ــة ف ــ ـــ اق ار وم أ فى اخ ل أن ن ة    ،ق ــائ ــ ـــ ارات الإح اء الإخ ت إج
راسـة ات ال غ ة ل صـ ات  ،ال غ ل ال ة ل ـائ الأسـاسـ ح ال ضـ ح أن    ،م أجل ت

ار   قاق الإخ لٍ م الإســـ ة مقاســـاً م خلال  ال قل ه (إدارة الأراح الإج ـــ غ ال ال
ق ــ ة هى (العائ ال قاب ات ال غ ة معاً) وال ة ال ــ قةوالأن ــا ة ال ــ ــه لل ة    ،ى لل ر
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ــه  ـــ ). وق ت ذل م   ،ال ــه ـــ قى لل ــ ـــ ع ه (العائ ال ا غ ال ) وال ــه ـــ ة لل ف ة ال ال
  . ار اف ال الإضـافة إلى الإن ـابى  سـ ال ة وال ة وأصـغ  ـاب أعلى  خلال إح

ول رق ( ضح ال راسة٢و ات ال غ ة ل ص اءات ال ائج الإح   .) ن

ول رق (   ) ٢ج

راسة  ات ال غ صفى ل اء ال   الإح

Descriptive Statistics 
        Variables 

Indicators 
R TEM R ,  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 

اب رق ( ول ال ال اردة  ائج ال ل ال ل ح الآتى:٢و   )  ي
  ب ــــــة  راســـــــــــــ الــــــ ــــــة  ع ــــــات  ــ ــــــــــــ ل ـــــه  ـــــــــ لل قى  ــــــــــــــ ال العــــــائــــــ  ار  مقــــــ اوح    ي

ــــــــ  0.908289- & 9.502947  ـــ ـــ ســـ ــ ـ ــ ـ ــ ــار   0.464613ـ ـــــ ــ ـ ــ مـ اف  ــ ـ ــ وانـ
قى    1.126911 ـــ ة فى العائ ال ات الع ق  ب شـــ د ف ـــ إلى وج ا  وه

لفة. اعات م ة وم ص ام  ات ذات أح عى ل ا وضع  ه وه   لأسه
  ــــــة ب ـــ ـــ راســـ ـة الـ ـات ع ــ ــــــــــــ ـة ل ـال ــــــات إدارة الأرـاح الإج ـــ ـارســــــ ار م اوح مقـ   ي

ـــــــــــــ  1.332929- & 0.443818  ســـ ـــ ـــ ــار   0.013957-ـــ ـــــ ـــ مـــ اف  ـــ وانـــ
ـامه   0.073908 ـة فى  ـات الع ــ ة ب شــــــــــــ وق  د ف ــــــــــــــ إلى وج ا  وهـ

ة وم  ام  ات ذات أح ــ عى ل ا وضــع  ة وه ال ارســة إدارة الأراح الإج
لفة. اعات م  ص
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   قة ـــــا ـــ ة ال ـــــ ـــ ــــــــه لل قى لل ـــــ ـــ ار العائ ال اوح مق ـــــة ب ي راســـ ة ال ات ع ـــــ ـــ   ل
ــــــــ  0.908289- & 9.502947  ـــ ـــ ســـ ــ ـ ــ ـ ــ ــار   0.465073ـ ـــــ ــ ـ ــ مـ اف  ــ ـ ــ وانـ

قى    1.126736 ـــ ة فى العائ ال ات الع ق  ب شـــ د ف ـــ إلى وج ا  وه
. ه قة لأسه ا ة ال  لل

  ب ــــــة  ــــ ـــ ـــ راســـ الــــــ ــة  ــــ ع ــــــات  ــ ــــــــــــ ل ـــــه  ـــــــــ لل ــة  ــــ ف ــ الــــ ــة  ــــ ال ار  ــ مقــــ اوح    ت
ــ5.265483- & 127.4739  ار    17.74225  ســ اف م   19.99843وان

. ه ة لأسه ف ة ال ة فى ال ات الع ق  ب ش د ف ا  إلى وج  وه
  ــــ بــــ راســـــــــــــــــــــة  ــ ــ الـــ ــة  ـــــ ــ ــ ــ عــ ــات  ـــــ ــ ــ ـــــــــــــ ل ــهــــ  ـــــــــــــــ ال ــة  ــ ـــ ــ ــ ــ رــ ار  ــ ــ مــــقـــ اوح  ــــ   تــــ

ــ  10.09000- & 55.22000  ار    2.714681ســ اف م   5.194610وان
ات ا ق  ب ش د ف ا  إلى وج .وه ه ة أسه ة فى ر  لع

ن:  ١٠/٦/٢ س ا ب   معاملات ارت
ول رق (   ضــح ال ة م ٣ي راســة خلال الف ات ال غ ن ل ســ ا ب ) معاملات إرت

ى عام   ٢٠١٢عام     .٢٠٢١وح
ول رق (   ) ٣ج

راسة ات ال غ ن ل س ا ب     معاملات ارت

Correlations 
Variables Correlations R TEM R ,  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 

R ,  
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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ــاب رق ( ـ ول ال ــح ال ضـ قل (إدارة  ٣و ــ ـ غ ال ا ب ال ل الإرت ل ائج ت ــاً ل ـ ) تل
لٍ م  ة م خلال  ال ات  الأراح الإج غ ة معاً) وال ة ال ار والأن قاق الإخ الإس

قة ـــا ة ال ـــ ـــه لل قى لل ـــ ة (العائ ال قاب ـــه   ،ال ة ال غ    ،ر ) وال ـــه ة لل ف ة ال ال
( ه قى لل ع (العائ ال ا ائج إلى:  ،ال   ح أشارت ال

قل ( غ ال ع (TEMأولاً: العلاقة ب ال ا غ ال   ):  R) وال
ة   - ال ارســـــات إدارة الأراح الإج ىٍ ب م ٍ ســـــل ٍ مع ا د إرت ائج إلى وج ـــــ ال ت

)TEM) ه قى لل ره  R) والعائ ال عامل ق  (-٢٥٪.  
ة ( قاب ات ال غ اً: العلاقة ب ال Rثان ,  ,BV  ,EPS) ع ا غ ال   ):  R) وال

-  ٍ ٍ مع ا د إرت ائج إلى وج قة  ت ال ا ة ال ه لل قى لل ابىٍ ب العائ ال إ
)R ه (, قى لل ره  R) والعائ ال عامل ق  (٣٢٪. 

ــه ( - ــــــــــ ة لل ف ة ال ابىٍ ب ال ٍ إ ٍ مع ا د إرت ائج إلى وج ــ ال ــــ ـــ ـــ )  BVت
ه ( قى لل ره  Rوالعائ ال عامل ق  (٢٠٪. 

-   ٍ ا د إرت ائج إلى وج ــ ال ــــ ـــ ـــ ــه (ت ــــ ــــــ ة ال ابىٍ ب ر ٍ إ ) والعائ  EPSمع
ه ( قى لل ره  Rال عامل ق  (٣٩٪.  

قى   ــ ة والعائ ال ال ارســات إدارة الأراح الإج اه العلاقة ب م ج أن إت ــ ا ســ ن م
ة. ه  إلى علاقة ع   لل

راسة:  ١٠/٦/٣ ض ال ار ف   إخ
اس ـ راسـة  ض ال ار ف ة إخ ح ن ضـ د. ح   ت ع ار ال ذج الإن ام ن

ـــار العلاقـــة   ض إلى إخ ا الف ف هـــ ـــلٍ م يهـــ ـــــــــــــات إدارة الأرـــاح م خلال  ـــارســـ ب م
ة معاً  ة ال ــ ار والأن قاق الإخ ــه   )TEM(الاســ قي لل ــ ل ت  و العائ ال . ول

ا يلى: ض  ا الف اغة ه   ص
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قاق  ١ف لٍ م الاسـ ة م خلال  ال ارسـة إدارة الأراح الإج ة ب م ج علاقة مع : ت
ة معاً  ة ال ار والأن .)  TEM(الإخ ه قي لل   والعائ ال

ول رق ( ضح ال راسة: ٤و ض ال ار ف د لإخ ع ى ال ار ال ائج الإن   ) ن
ول رق (    ) ٤ج

ى  ار ال ائج الإن راسةن ض ال ار ف د لإخ ع   ال
  

ات  غ   ال
  

معامل  
ار    𝛃 الإن

ار ة معاملات الإن ار مع   إخ
  .Sigة   tة 

ار    0.0001  3.880159 0.222629  ثاب الإن

ة   ال إدارة الأراح الإج
)TEM (  

-3.530413 -6.430395  0.0000  

ة   ه لل قى لل العائ ال
قة  ا   ال

0.167767  4.284238 0.0000 

ه ة لل ف ة ال   0.0108 2.557070  0.007898  ال

ه ة ال  0.0000 7.466761  0.093867  ر

ار       F   48.88279ة إخ

ار  ة إخ  F  0.000000م مع
2Adjusted R  0.245700 

ول ـــــــ ال م  ـــــح  ـــ ـــ ـــ (  ي ــــار    )٤رق  ـــ إخ ـــــــة  ــــــــــــــ    F=48.88279أن 
ة ل وه    0.000000مع ق ة ال ع ــ ال ــ ة م ــ ــ ى أن    %5وه أقل م ن ع وه ما 

ذج. ائج ال اد على ن الى  الإع ال ال مع و اص  ذج ال   ال
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ول   ـاً م ال ـح أ ارسـات إدارة الاراح    )٤رق (و ة ب م ة سـل اك علاقة مع أن ه
ة   ال ــة  )TEM(الإج راســـــــــــ ة ال ات ع ــ ــ ـــ ــــــ ــه ل ـــــــــــ قى لل ــ ــ ـــ ــــــ   ح بلغ   ،و العائ ال

ة   t -6.430395 ة    .0.0000 مع

ول رق ( ــ ــــــــــــــح م ال ــا ي ات  ٤ك غ ــة ب ال ــاب ــة إ ــاك علاقــة مع ) أن ه
قة ــــا ة ال ــــ ــــه لل قى لل ــــ ة (العائ ال قاب ــــه   ،ال ة لل ف ة ال ) و    ،وال ــــه ة ال ور

ــه  قى لل ــ غ    ،العائ ال ة و ال قاب ات ال غ افة ال ة العلاقة ب  ــ إلى مع ا 
. ه قى لل ل فى العائ ال ع ال ا   ال

ول رق ( ـــــح ال ـــ ضـــ ا ي ل  ٤ك ع ي ال ,  2Adjusted R=0.246) أن معامل ال
قـل (إدارة الأ ــــــــــــــ غ ال ى أن ال ع ـة  وه مـا  ـال ـة    ،))TEM(رـاح الإج قـاب ات ال غ وال

قة ا ة ال ه لل قى لل ه   ،(العائ ال ة لل ف ة ال ون    ،وال ف  ( ه ة ال   %24.6ور

( ـــــه ـــــــــ قى لل ــــــــــــــ ع (العــائــ ال ــا غ ال ث فى ال ــ ى ت ات ال غ م   %75.4وأن    ،م ال
ى   ات ال غ لاف ال اب أخ  ــ ــ جع لأســـ ــه ت ــ ـــ قى لل ــ ــ ـــ ث فى العائ ال ى ت ات ال غ ال

ة قاب ات ال غ قل وال ــ ــ ــــــ ـــ غ ال ث فى ال ات أخ ل ي إدراجها    ،ت غ جع ل ى ت وال
ذج.   ال

ة   ال ــات إدارة الأراح الإج ارســـ ة ب م ة ســـــل ار مع ج علاقة ان وح أنه ت
ــــه و ـــ قى لل ـــــــ ل ي    ، العائ ال ض ل ل ف ج  ق أنه ت ـــــــى  ق ــــة وال  راســـ علاقة ال

ـة   ـار  مع قـاق الإخ ـلٍ م الاســــــــــــــ ـة م خلال  ـال ــــــــــــات إدارة الأرـاح الإج ـارســـ ب م
ــه  ــ قى لل ــ ــ ة معاً و العائ ال ة ال ــ ــ ــات والأن ارســ ات  ــ ــ ام ال ى أن  ع ا   .

اً  إدارة   ـــــ جان ة معاً تف ة ال ـــــ ار والأن قاق الإخ ة م خلال الإســـــ ال الأراح الإج
فاض   ت على ذل إن ــ , ح سـ ـــه قى لل ــ ـ ث فى العائ ال ى ت ات ال غ اً م ال مع

. ه قى لل   العائ ال
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ات و ١٠/٧ ص راسة وال ائج ال حة ن ق ة ال ل ق ة ال الات ال  ال
راسة    ١٠/٧/١ ائج ال   ن

ة: ال ائج ال لاص ال    إس
د علاقة   -١ ة إلى وج ــة ال راســـ صـــــل ال ــات ت ارســـ ة ب م ة ســـــل علاقة مع

ة   ال راســـة,  )  TEM(إدارة الاراح الإج ة ال ات ع ــ ــه ل قى لل ــ و العائ ال
ـــــــ إلى أن   ة  ا  ال ارســـــــات إدارة الأراح الإج ام  ال ات  ـــــــ ام إدارة ال اه

. ه قى لل فاض العائ ال ه ان ت عل    س
اره   -٢ أخ فى إع ات وأنه ق لا  ـــــــــــــ ققها ال ى ت ـــــــــــــ للأراح ال ـــــــــــــ ال

ــ إلى أن   ــــ ـــ ـــ ا  ل الأراح.  لاع ب مها الإدارة لل ــ ــــ ـــ ـــ ى ق ت ــال ال ـــــــ الأســـ
ـــــــ ق ة  ال ـــــــ ال ات  ـــــــ ـــــــ للأراح. فارتفاع أراح ال د تف ه ج ن ل  

ــــعار   د إلى ارتفاع أســـ الى ي ال ة و ـــــــ ة لل ال ة ال لاً على الق ع دل ـــــــ  لل
ــه  ل الأسـ قى ل ــ ـ د إلى ارتفاع العائ ال وره ي ات وال ب ــ ـ ه ال ــه ه وأن    ،أسـ

ــ ــ ة لل ــ ــ ال ات  ــ ــ فاض أراح تل ال ات تعانى م ان ــ ــ ه ال ى أن ه  تع
ة. اكل مال  م

ات:  ١٠/٧/٢ ص   ال

   ــــة ــــــ ة وخاصـــ ال قار ال ة وال ــــــــــ اســـ مات ال عل مى ال ــــــــــ ـــ اح م ــــى ال ـــ صــــــ ي
ات  فق ـــ م ال على رق أراح ال ورة ع ـــ ـــ  اً  الأخ    ،ال دائ

ه الأرـاح   ـأث على هـ خلهـا فى ال ــائـل الإدارة ومـ تـ ـات ووســــــــــــ ـان ـار إم فى الإع
ـة ات افهـا ودوافعهـا الـ ـة وفقـاً لأهـ ـال ائ ال ـالق ـة  عل اراته    ،ال ـاذه لق ـ إت وذلـ ع

. اصة به اراته ال ع إس اء أو ب فا أو ش الإح اصة  ارة ال  الإس
   ورة وضـــع ارســـات ضـــ ام الإدارة  ال لل م  ق ال ة ســـ ل ه عات م ق ـــ ت

 إدارة الأراح.
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   ه ات وال ـ ال ـالح  اب ال اف أصـ ه م الأ ـ وغ  على ال
ات ــ ـــ ال ال ائج أع ادة    ،ب ال اع  م الإن ائج وع ه ال ل ه ل ر ع ت خى ال ت

ع ققة دون ال ه الأراح.فى أرقام الأراح ال دة ه  ف على م ج
   ـ ة ت ـ رصـة ال ال لة  ـ ة ال ـاه ات ال ـ انات لل ة ب اف قاع ورة ت ضـ

ات ـ ـلة م ال ـل ات ل ـ ة لل ال ائ ال ع الق ائ الأسـه  ،وأسـعار الأسـه   ،ج   ، وع
قار فى  ه ال دة داخل ه ج ــ ال اصـــــــــ د والع ع أو ت أه ال ة ت ان مع إم

ح ل صـافى ال ل م ـ لى  ،ملف إك ـغ ح ال ـه   ،وال ة ال ة   ،ور ق زعات ال   ، وال
ة ل ــغ ـــ ــــــ ة ال ق فقات ال ل  ،وال الى الأصـــــــــــ ل  ،وج ــافى الأصـــــــــــ الى    ،وصـــــــــ وج

امات ة  ،الإل ل ق ال الى حق اولة  ،وج ل ال اولة  ،والأص امات ال د    ،والإل وع
اولة اح على   ،الأســـــه ال ـــــاع ال ـــــهل وت ى ت اصـــــ ال د والع ها م ال وغ

ة   راســات الأج ال ة  لة أســ ة  ــلة زم ــل لة وذل ل ــه ث  ه ال ل ه اء م إج
ى. اء ال العل  م أجل إث

   ـال ــــــــــــــ م أجـل ت ت ـافـة ال ـانـات ل ة ال ف قـاعـ ـ إتـاحـة وت
مات وا عل ل على تل ال ة.ال رصة ال فاءة ال الى رفع  ال انات و  ل

حة  ١٠/٧/٣ ق ة ال ل ق ة ال الات ال   ال

ا راسـة م ن ه ال ه ه ه إل راسـة وما إن ود ال ء ح ة   ،جئفى ضـ أه اح  ق ال ع
ة: ال عات ال ض ل فى ال ق   ال فى ال

   لة ارسات إدارة الأراح على س ة.دراسة أث م ة ال ه و  ال
 .ة اه ات ال لى لل غ الى وال ارسات إدارة الأراح على الأداء ال  دراسة أث م
  ها ة وعلاق ق فقات ال خل وال ى ال قة م قائ ــ ــ ة ال ال ــ ال ــ ل ال ل ــة وت دراســ

. ه قى لل العائ ال  ال 
 ات ة ال .  دراسة أث العلاقة ب إدارة الأراح وح ه قى لل  على العائ ال
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اجع   ال

ة  اللغة الع اجع    ال

الأ ه ،ب ث  اني  "  ،)١٩٩٩(  ،م ل م ة دل ــ ـــ ات ال ــ ـــ ي في ال اســـــ ح ال إدارة ال
ة ال ائ ال الق ات  ة ال ات في أرص غ ل  ،"م ال ارة وال ة ال ل لة الع ة   ،ال ل

ارة  ا  ،ال ل   ،جامعة  د    ،١٩ال     .٤٠-١ص ص   ،٢الع

س الق  ،أســــــــــــــ ــاس  ،مــارت  ــل غ ــائ ن م ــ  ،و ى أح ــان ف   ، ) ٢٠١٦(  ،و
ــــــ رق ( ة ال اســــــ ار ال ــــــلعى ب م ون ال )  ٢"أســــــال إدارة الأراح ع تق ال

" ار ى ال ن ال ة  ،والقان ث العل ارة لل ة ال ل لة  ارة   ،م ة ال   ، جامعة أس   ،ل
د     .١٤٨-١٢٥ص ص    ،٦٠الع

ف ـــــ  ،ال ســـــى  ،اســـــ أح ال ا م ة    ،)٢٠١٩(  ،م إب عاد ال ـــــاح ع أ "الإف
ة" ها على إدارة الاراح: دراســــــة ت امة وأث ــــــ ل  ،ال ارة وال لة ال ارة  ،م ة ال   ، ل

ا د    ،جامعة    .٦٢-٢ص ص   ،١الع

اد ة لإدارة الأراح"  ،)٢٠١٧(  ،ح م أحأ  ،ح ة ال ــ ــ ام الأن ــ  REM أث اســ
ة ــ ـ ات ال ــ ـ لي اللاح لل ــغ ـ ة  -على الأداء ال ــة ت ى  الف ،"دراسـ اســ ة   ،ال ل

ارة  ل    ،جامعة ع ش  ،ال د    ،٢١ال   .٦٢ -١٠ص ص   ،١الع

ة لى  ،ع ــ م ــ ــــــ لى ال اس    ،)٢٠٢٠(،م ــات إدارة الأراح والاس " ــ ارســــــ قات  فأث م
ة ــة ت ــــ ــه دراســـ ــــ ائ الأســـ ة على ع ل ــغ ــــ ـــ ة ال ق ــة    ال رصـــــــ ال ة  ق ات ال ــ ــــ ـــ على ال

ة" ـــ ة  ،ال اســ ث ال ة لل ر لة الإســ ارة   ،م ة ال رة  ،ل ل    ،جامعة الإســـ ال
د    ،٤   .٥٥-١ص ص    ،٢الع
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د  ،على ة رزق م ــــــــ  ،وأ أح شــــــــ   ،ع ه ال ف    ،)٢٠١٩(  ،وأح ع "أث ال
ة على  ــة ت ــ ـــ ة: دراســـ ــات إدارة الأراح ال ارســــــــ و على م ــ ــ ــــــ ى غ ال ــ ــ اســــــ ال

" ــــــ ـــ ة فى م ال ق الأوراق ال ــــــ ـــ ة  ق ات ال ــــــ ـــ ة    ،ال ار راســــــات ال ة لل لة العل ال
ة ة  ،وال ل اع الإســــــــــ ارة  ة ال ــــــــــجامعة ق  ،ل ل    ،اة ال د    ،١٠ال ص ص   ،٣الع

٣٤٢-٢٩٠.  

ا   ،م ــع إب ــام ســـــ ــ ـــ ة على العلاقة   ،)٢٠١٩(  ،ه ة ال ــ ــ ـــ الأن "أث إدارة الأراح 
ة على  ــة ت ــ ة: دراســــــ ــ ــ ـــ ـــ ة لل ــ ــ ـــ ـــ ة ال ة وال ل ــغ ــــــــ ة ال ق فقات ال ة ب ال فاعل ال

ة" ال ق الأوراق ال ــ ــ رجة  ة ال ــ ــ ات ال ــ ــ ى  ،ال اســـ ارة   ،الف ال ة ال جامعة    ،ل
ل    ،ع ش د    ،٢٣ال   .٨٦-١ص ص    ،٣الع

ة ا اللغة الأج اجع   ل
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