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 :ًهخص ان

جٌطؼددشع ػٍددٝ ةر١ؼددس جٌؼنلددس ذدد١ٓ عدد١ٌٛس ج عددُٙ ِمحعددس ٘ددذ ص جٌذسجعددس جٌددٝ 

دٚسجْ عدُٙ جٌردشوس ٚدسؾدس جٌطمٍدد ٚذد١ٓ ِّحسعدحش ذحٌطغ١ش  ٝ جٌكؿُ جٌطذجٚي ِٚؼذي 

جدجسز ج سذحـ ِٓ ق١ع ج سضرحة ٚج غش  ٝ ظدً ِطغ١دشجش سلحذ١دس قؿدُ جٌردشوس ٚػّدش 

شدشوس ٠ّدػن جٌردشوحش جٌعدٕحػ١س جٌّذسؾدس  87جٌرشوس، ٚلذ ضرىٍص ػ١ٕس جٌذسجعس ِدٓ 

جعدس ٚجػطّدذش جٌذس 2107قطدٝ  2102 ٝ جٌرٛسصس جٌّعش٠س خني جٌفطدشز ِدٓ جٌؼدحَ 

جٔددٗ ٠ٛؾددذ جغددش رٚ د ٌددس ضٛصددٍص ٔطددحتؽ جٌذسجعددس جٌددٝ ػٍددٝ جٌّددٕٙؽ جٌٛصددفٝ جٌطك١ٍٍددٝ ٚ

ِؼ٠ٕٛددس ٌٍطغ١ددش  ددٝ قؿددُ جٌطددذجٚي ٌغددُٙ جٌرددشوس  ددٝ جٌرٛسصددس ػٍددٝ ِّحسعددحش جدجسز 

، ٚذمددذسٖ ضحغ١ش٠ددس ٌٍطغ١ددش  ددٝ قؿددُ  11208حسضرددحة ةددشدٜ اج٠ؿددحذٝ  لددذسٖ اج سذددحـ، ذ

ٌّؼذي دٚسجْ جٔٗ ٠ٛؾذ جغش رٚ د ٌس ِؼ٠ٕٛس  ، 413.1ٚاجٌطذجٚي ػٕذ ١ًِ جٔكذجس لذسٖ 

،  .1143حسضرددحة لددذسٖ ا ددٝ جٌرٛسصددس ػٍددٝ ِّحسعددحش جدجسز ج سذددحـ  ذ عددُٙ جٌرددشوس

ٚجٔددٗ  ، 11335ذمددذسز ضحغ١ش٠ددس ٌّؼددذي دٚسجْ عددُٙ جٌرددشوس ػٕددذ ِغددطٜٛ ١ِددً جٔكددذجس ا

س ػٍدددٝ  ددٝ جٌرٛسصدد ٌذسؾددس ضمٍدددد ػٛجتددذ عددُٙ جٌردددشوس٠ٛؾددذ جغددش رٚ د ٌدددس ِؼ٠ٕٛددس 

ذمدذسز ضحغ١ش٠دس ٌذسؾدس جٌطمٍدد   .1132حسضردحة ةدشدٜ لدذسٖاِّحسعحش جدجسز ج سذحـ، ذ

جٌّطغ١ددشجش جٌّغددطمٍس ٌم١ددحط عدد١ٌٛس جْ ، ٚ 11060ػٕددذ ِغددطٜٛ ١ِددً جٔكددذجس لددذسٖ  ا

ج عُٙ ا جٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطدذجٚي ِٚؼدذي دٚسجْ ج عدُٙ ٚدسؾدس جٌطمٍدد  ٠فغدشج جٌطغ١دش 

ِٚحٔغدرطٗ   (Cox & Snell)% ٚ مح ٌّؼحًِ جٌطكذ٠ذ ٌـ2.15 ٝ جدجسز ج سذحـ ِحٔغرطٗ 

  ٠ٚغدطذي ِدٓ رٌده Nagelkerke% ِٓ جدجسز ج سذحـ ٚ مح ٌّؼحِدً جٌطكذ٠دذ ٌدـ ا3017



 
 

  ...دراسة العلاقة بين سيولة الاسهم وادارة الارباح فى الشركات الصناعية المدرجة فى البورصة المصرية  
 ناصر أحمد عمر القنطرى 

0202العدد الرابع                                             المجلد الحادي عشر                  

  052 

 

 

جٌٝ ِؼ٠ٕٛس جٌؼنلدس ج قعدحت١س ٚلدذسز عد١ٌٛس ج عدُٙ  دٝ جٌطدحغ١ش ػٍدٝ ِّحسعدحش جدجسز 

ِدٓ  %38.28 غدرسج سذدحـ، ذؿحٔدص جْ ٔطدحتؽ ّٔدٛرؼ ؾدٛٔض جٌّؼدذي ضٛصدٍص جٌدٟ جْ ٔ

ِفددشدجش جٌذسجعددس ذٙددح ِّحسعددحش  دجسز ج سذددحـ ِددٓ لرددً جٌّددذ٠ش٠ٓ، ضٛصددٝ جٌذسجعددس 

ذح خددز ذّؼحدٌددس جٌطٕرددإ جٌطددٝ ضددُ جٌطٛصددً ج١ٌٙددح ٚرٌدده ٌغددشا جٌطٕرددإ ذّّحسعددحش جدجسز 

ج سذحـ  ٝ ظً جسضفحع ع١ٌٛس عٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس ق١ع ٠ّىٓ جْ ضغحػذ ضٍه جٌّؼحدٌدس 

 ١ٍٓ  ٝ ػ١ٍّس جضخحر جٌمشجس 1جٌّغطػّش٠ٓ ٚجٌّكٍ

 ًمذيت:ان

أْ ٌٍغ١ٌٛس دٚسجً ٘حِح  ٟ جٌغٛق جٌّح١ٌس، ٚوزٌه ٌٙح دٚس  ٟ ؾزخ 

جٌّغطػّش٠ٓ، ٕٚ٘حن ِٓ ٠شٜ أْ جٌغ١ٌٛس جٌؼح١ٌس ٟ٘ أقذ أعرحخ ضىحًِ أعٛجق جلأعُٙ، 

 حٌّغطػّشْٚ ١ّ٠ٍْٛ ئٌٝ ضكش٠ه سؤٚط أِٛجٌُٙ ق١ػّح ٠طٛلؼْٛ ػحتذجً ور١شجً ػٍٝ 

ِٓ خني جٌض٠حدز ٌطكشوحش سؤٚط  جعطػّحسجضُٙ ٚأْ جٌطكشس ٚجٌطىحًِ ٠ّىٓ أْ ٠ٕظش

ٚضغ جٌغ١ٌٛس ٚػ١ٍّس ضذ ك  ق١ع ٠رىً (Christ & Stahel, 2004)جلأِٛجي1 

جٌّذخش٠ٓ جٌز٠ٓ ٠شغرْٛ  ج ِٛجي  ج١ّ٘س ٌفثحش ػذ٠ذز ِٓ أصكحخ جٌفحتض جٌّحٌٟ ِٓ

 ٟ ضٛظ١ف أِٛجٌُٙ ق١ع ٠ّػً رٌه ؾحٔد جٌطٍد ػٍٝ  ج عطػّحس  ٝ جٌرشوحش 

         حي ِٚح ٠رؿغ ػٍٝ رٌه جْ ج دجسز ضخضغ ٌمٛجػذ جٌّذسؾس  ٝ عٛق جٌّ

              جٌكٛوّس جٌطٝ ضكح ع ػٍٝ قمٛق جٌّغح١ّ٘ٓ ِّح ٠غحػذ ػٍٝ ص٠حدز ِؼذي جٌطذجٚي  

ق١ع لذ ٠كذظ ضؼحسا ذ١ٓ أ٘ذجع جلإدجسز ِغ أ٘ذجع    2115اِٛعٛٞ ، 

جلأق١حْ ٚػذَ ضٛج ش جٌّغطػّش٠ٓ ٚذؼض جلأةشجع جلأخشٜ رجش جٌؼنلس،  ٟ وػ١ش ِٓ 

جٌخرشز جٌّكحعر١س  ٟ ذؼض جٌكح ش ٌذٜ جٌّغطػّش٠ٓ، ٚذحٌطحٌٟ ػذَ لذسضُٙ ػٍٟ  ُٙ 

ٔط١ؿس جٌّّحسعحش جٌطٟ ضمَٛ ذٙح جلإدجسز ٌطكم١ك أ٘ذج ٙح، ٚ٘زج لذ ٠ؼشا ِعحٌكُٙ 

ٌٍضشس جٌرحٌغ، جصح س جٌٝ ج عطغني جٌغ١ة ٌظح٘شز جٌٍّى١س جٌغحترس  ٟ جٌرشوحش 

طٟ ضط١ّض ذحٔفعحي جٌٍّى١س ػٓ جلإدجسز، ٚضكم١ك ع١طشز جلإدجسز ذّح ٠كمك جٌّغحّ٘س ٚجٌ

ٌزٌه  حْ دسجعس   Graham et al ,2005أ٘ذج ٙح، ٚضؿحً٘ أ٘ذجع جٌفثحش جلأخـش1ٜا

ئدجسز جلأسذحـ ِّحسعس جٌؼنلس ذ١ٓ ع١ٌٛس عُٙ جٌرشوس ذغٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس ٚذ١ٓ 
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جش ج عطػّحس٠س ٚجٌط١ٍ٠ّٛس ٚػذَ جٌكم١م١س، ٘ٛ ٌغشا جٌطكىُ  ٟ ضٛل١ص جٌمشجس

جٌٛصٛي جٌٝ ِّحسعحش  دجسز جلأسذحـ ٚجٌطنػد  ٝ ٔطحتؽ جلأسذحـ جٌفؼ١ٍس ٌٍرشوس 

جٌٛصٛي ئٌٝ جلأسذحـ جٌّغطٙذ س ِٓ لرً ج دجسز  غشجا عٛع ضضش  ٌغشا

  Roychowdhury,2006ذّعحٌف جٌّغح١ّ٘ٓ ا

 يشكهت انذراست: -0

جٌطٟ ضمَٛ ذٙح ذؼض ج دجسجش ضإغش ػٍٝ جٌّغح١ّ٘ٓ جْ ػ١ٍّس ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ 

ٚجٌّنن ٔظشج ٌؼذَ ٚؾٛد ذ١حٔحش ضؼرش ػٓ جٌٛجلغ جٌفؼٍٝ  دجسز جٌرشوس ، ق١ع ػ١ٍّس 

جظٙحس ج سذحـ ػٍٝ غ١ش قم١م١س عٛجء ٌطؼظ١ُ ل١ّس جٌرشوس جٚ ٌخفضٙح ضكمك جعطفحدز 

ٚذحٌطٛجصٜ ِغ   ةشجع ِكذدز ٚذحٌطحٌٝ ٠كذظ ضشس  ةشجع جخشٜ ِٓ جٌّغح١ّ٘ٓ،

ػ١ٍّس ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ  حْ ٕ٘حن قشوس ٌغ١ٌٛس جعُٙ جٌرشوس ٔحضؿس ػٓ 

ػ١ٍّحش جٌطذجٚي ػٍٝ جعُٙ جٌرشوحش ٚجٌطٝ سذّح ٌغشا ضكف١ض جٌّغطػّش٠ٓ ػٍٝ ششجء 

ج ٚسجق جٌّح١ٌس ، ، ق١ع ضىّٓ ِرىٍس جٌذسجعس  ٝ جٌطؼشع ػٍٝ جٌؼنلس ذ١ٓ ع١ٌٛس 

حش جدجسز ج سذحـ ِٚٓ شأْ ضٍه جٌذسجعس جْ ضؼًّ ػٍٝ ضكم١ك ج ٚسجق جٌّح١ٌس ٚ ِّحسع

ِعحٌف جٌّغح١ّ٘ٓ ٚذحلٟ جلأةشجع جلأخشٜ رجش جٌؼنلس  ٝ قحي جٌطٛصً جٌٝ ػنلس 

جسضرحة ذ١ٓ ع١ٌٛس جٌغُٙ ٚذ١ٓ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ٚذحٌطحٌٟ  اْ ِرىٍس جٌذسجعس 

 ضطّػً  ٝ جٌطغحؤ ش ج ض١س :

 ٌرشوحش جٌعٕحػ١س جٌّذسؾس  ٝ جٌرٛسصس ِح٘ٛ ِغطٜٛ ع١ٌٛس جعُٙ ج

 جٌّعش٠س؟

  ٝ  ِح٘ٛ ِغطٜٛ ِّحسعس جدجسز ج سذحـ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س جٌّذسؾس

 جٌرٛسصس جٌّعش٠س؟

  ٍٝ٠ٛؾذ جغش ٌغ١ٌٛس جعُٙ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س جٌّذسؾس  ٝ جٌرٛسصس ػ ً٘

 جدجسز ج سذحـ؟
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 انذراست: ذافأه -2

جدجسز ج سذحـ ذحٌرشوحش جٌعٕحػ١س جٌّذسؾس ضكذ٠ذ دسؾس ِّحسعحش ضٙذع جٌذسجعس جٌٝ 

٠ٛؾذ ذٙح ِّحسعس  دجسز ج سذحـ ،   ٝ جٌرٛسصس جٌّعش٠س ٚذ١حْ جٌرشوحش جٌطٝ

دسجعس ج غش جٌٕحضؽ ِٓ جٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ٌغُٙ جٌرشوس وّإشش ٌغ١ٌٛس ذؿحٔد 

 ضطّػً  ٝ قؿُعُٙ جٌرشوس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ  ٝ ظً ِطغ١شجش سلحذ١س 

جٌطٛصً جٌٝ ج غش جٌٕحضؽ ِٓ ِؼذي دٚسجْ عُٙ جٌرشوس ٚػّش جٌرشوس ، ذح ضح س جٌٝ 

جٌرشوس ذحٌرٛسصس وّإشش ٌغ١ٌٛس جٌغُٙ ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ  ٝ ظً 

ذ١حْ ج غش جٌٕحضؽ ِٓ دسؾس طّػً  ٝ قؿُ جٌرشوس ٚػّش جٌرشوس ، ِٚطغ١شجش سلحذ١س ض

ٌغ١ٌٛس عُٙ جٌرشوس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز  ضمٍد ػٛجتذ عُٙ جٌرشوس ذحٌرٛسصس وّإشش

 ج سذحـ  ٝ ظً ِطغ١شجش سلحذ١س ضطّػً  ٝ قؿُ جٌرشوس ٚػّش جٌرشوس 1

 انذراست: ًيتأه -3

جْ جضحقدددددس جٌر١حٔدددددحش جٌّطؼٍمدددددس ذّطغ١دددددشجش جٌذسجعدددددس ذردددددىٍٙح جٌفؼٍدددددٝ  ٚجعدددددطؼشجا 

ٔط١ؿدددددس ل١دددددحط ِغدددددطٜٛ عددددد١ٌٛس عدددددُٙ جٌردددددشوس  دددددٝ عدددددٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌدددددس ػٍدددددٝ 

جدجسز ج سذدددحـ ٠ؼدددذ ِدددٓ ج ١ّ٘دددس  دددٝ ػ١ٍّدددس جضخدددحر جٌمدددشجس ، ق١دددع ضكمدددك ِّحسعدددحش 

ٔطددددحتؽ جٌركددددع ِّػٍددددس  ددددٝ جٌطؼددددشع ػٍددددٝ دسؾددددس ِّحسعددددس جدجسز ج سذددددحـ جعددددطفحدز 

ٌنةدددددشجع جٌّشضرطدددددس ذحٌردددددشوحش  دددددٝ جٌطؼدددددشع ػٍدددددٝ جٌعدددددٛسسز جٌكم١م١دددددس  دجسز 

 ج سذحـ ذحٌرشوس 1

 انذراساث انسابمت:  -4

( لذرة سيىنت الاوراق انًانيت نهشركاث انًذرجت فً Dostal,2019دراست )

خٍعص جٌرحقػس ئٌٝ أْ ص٠حدز ِغطٜٛ جىدة انمىائى انًانيت ويًارساث ادارة الارباح، 

ضذجٚي ج ٚسجق جٌّح١ٌس ٚل١ذ جٌرشوحش  ٝ جٌرٛسصس ٠غحُ٘  ٝ جٌكذ ِٓ ِّحسعحش جدجسز 

ٝ عٛق ج ٚسجق ششوس ِذسؾس   41ج سذحـ، ق١ع لحِص جٌذسجعس ذركع ػ١ٕس ِٓ 

جٌّح١ٌس  ٝ ِعش،  ٚضٛصٍص جٌٕطحتؽ جٌٝ جْ ص٠حدز ٔغرس جٌطذجٚي ٚ قؿُ ضذجٚي ج عُٙ 
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 ٝ جٌرٛسصس ِٚؼذي دٚسجْ ج عُٙ ٚدسؾس جٌطمٍد ٠غحّ٘ح  ٝ ص٠حدز ؾٛدز جٌطمحس٠ش 

جٌّح١ٌس ٚخفض ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ، ٚرٌه ٔظشج ٌٍم١ٛد ػٍٝ قش٠س ِؿٍظ جلإدجسز 

طٗ،  ٝ ظً لٛجػذ جٌم١ذ جٌطٝ ضؼًّ ػٍٝ ص٠حدز دسؾس جلإ عحـ ٚأػضحتٗ ٚجعطمن١ٌ

ٚجٌرفح ١س لإػطحء ِض٠ذ ِٓ جٌػمس  ٟ جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس قطٝ ضؼىظ ةر١ؼس جٌّٕرأز 

ٚع١حعحضٙح ٚجٌطغ١شجش جٌطٟ ةشأش ػ١ٍٙح، ٚ ذحٌطحٌٟ  مذ ضٛصٍص جٌرحقػس ئٌٝ أْ ٕ٘حن 

جٌطذجٚي ِٚؼذي جٌذٚسجْ ػنلس ػىغ١س ذ١ٓ ِإششجش ع١ٌٛس ج ٚسجق جٌّح١ٌس اقؿُ 

ٚدسؾس جٌطمٍد  ٚذ١ٓ ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ، وّح ضٛصٍص جٌرحقػس ئٌٝ أْ جٌرشوحش 

جٌىر١شز  ٟ ؾّٙٛس٠س ِعش جٌؼشذ١س غ١ش وح ١س ٌٍكذ ذرىً ٔٙحتٟ ِٓ جٌطنػد  ٟ 

جلأسذحـ ِٓ خني ج ػطّحد ػٍٝ ِم١حط قؿُ جٌرشوس ، ػٍٝ جٌشغُ ِٓ ِغحّ٘طٙح ئٌٝ 

ٚرٌه ٔظشجً لأْ  1ذ ِٓ ذؼض دٚج غ جلإدجسز ٌٍطنػد  ٟ جلأسذحـقذ ور١ش  ٟ جٌك

ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌّح١ٌس ٚجٌطٟ ضّػً أقذ أُ٘ جلأعح١ٌد جٌّكحعر١س ٌططر١ك ِرحدب قٛوّس 

جٌرشوحش ذٙح جٌؼذ٠ذ ِٓ ٔمحة جٌضؼف، ٚجٌطٟ ضغطخذَ  ٟ ئةحس ِكحعرٟ لإظٙحس جٌمٛجتُ 

ىٕٙح   ضؼرش ذرىً ٚجضف ٌعغحس ٚجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذعٛسز ِكحعر١س ع١ٍّس، ٌ

 .جٌّغطػّش٠ٓ ػٓ قم١مس جٌّؼٍِٛحش جٌّح١ٌس جٌطٟ ضكط٠ٛٙح ٘زٖ جٌمٛجتُ

( دراست انعلالت بيٍ سيىنت الاسهى فً Pavelkova,2019دراست )

ق١ع ٘ذ ص جٌذسجعس ئٌٝ جٌطؼشع ػٍٝ دٚس الاوراق انًانيت ويًارساث ادارة الارباح، 

١ؿس ٌزٌه خفض ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ٔظشج ضٛجؾذ جٌرشوحش  ٝ عٛق جٌّحي ٚٔط

ٌذٚس جٌشلحذس ػٍٝ ج عُٙ  ٝ خفض جٌطنػرحش ٚجٌضجَ جٌرشوحش ذح عحقحش ٌٍكفحظ 

ػٍٝ قمٛق جٌّغح١ّ٘ٓ ِّح ضغحُ٘  ٝ خفض ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ، ٚلذ أؾش٠ص 

، ٚرٌه  2108جٌٝ  2102ششوس  ٝ ذٌٕٛذج  ٝ جٌفطشز ِٓ  21جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ 

خني جعطخذجَ ذ١حٔحش عٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس ٚجٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ٌٍرشوحش ٚلذ ضٛصٍص ِٓ 

جٌذسجعس ئٌٝ ٔط١ؿس ضر١ٓ أْ ع١ٌٛس جعُٙ جٌرشوحش  ٝ جٌرٛسصس ٚص٠حدز قؿُ جٌطذجٚي 

ِٚؼذي جٌذٚسجْ ٠غحُ٘  ٝ خفض ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ، ذحلإضح س جٌٝ أْ ضذجٚ ش 

 ذّّحسعحش جدجسز ج سذحـ ذخنع جٌرشوحش جٌعغ١شز1جٌرشوحش ور١شز جٌكؿُ ضشضرط ػىغ١ح 
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دراست حاثير دجى انخذاول عهً جوىدة الاربواح  (Islamoglu,2018)دراست 

 ددٝ ذٛسصددس جعددطٕرٛي   BIST X BANKنشووركاث ير وور انمطووار انًصوورفً 

ٚوحٔص ػ١ٕس جٌذسجعس ؾ١ّغ  2105 – 2101ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس خني جٌفطشز جٌشذغ ع٠ٕٛس 

ذٕده ٚجعددطخذَ جٌرحقددع  ددٝ  03ٚػددذد٘ح  BIST X BANKجٌرٕدٛن جٌّىٛٔددس ٌّإشددش 

جٌطك١ٍدددً ج قعدددحتٟ ِؼحدٌدددس ج ٔكدددذجس جٌخطدددٝ جٌّطؼدددذد ٚجٌرغددد١ط ٚ ِؼحِدددً ج سضردددحة،  

ؿُ جٌطذجٚي وّإشش ٌٍغ١ٌٛس ذؿحٔد قؿُ جٌرٕده ٚج ٔكدشجع ٚضٛصٍص جٌذسجعس جٌٝ جْ ق

جٌّؼ١حسٜ ٌؼحتذ جٌغُٙ ٠إغش ػٍٝ ؾٛدز ج سذدحـ ذردىً عدٍرٝ، ق١دع جظٙدشش جٌٕطدحتؽ جْ 

%،  ٚ٘ددٛ ِح٠ٛضددف جْ ٕ٘ددحن .261جٌمدٛز جٌطحغ١ش٠ددس ٌكؿددُ جٌطدذجٚي ػٍددٝ ؾددٛدز ج سذدحـ 

ن ػ١ٕددس جٌذسجعددس، ػنلددس جقعددحت١س ذدد١ٓ قؿددُ جٌطددذجٚي ٚذدد١ٓ جدجسز ج سذددحـ  ددٝ جٌرٕددٛ

ٚجٚصددص جٌذسجعددس جْ ٠ددطُ ج خددز ذؼدد١ٓ ج ػطرددحس جِىح١ٔددس قددذٚظ ِّحسعددحش  ددٝ جدجسز 

ج سذددحـ ذددحٌرٕٛن  ددٝ ظددً ٔرددحة قشوددس ج عددُٙ  ددٝ جٌرٛسصددس ٚػٍددٝ جٌّغددطػّش٠ٓ جْ 

 ٠مِٛٛج ذّشجلرس ج عطػّحس 1

إنوووً يعرفوووت انعلالووت بووويٍ دجوووى حوووذاول  (Lnyiama,2018)هووذفج دراسوووت 

، ذرٛسصددس ١ٔؿ١ش٠ددح ٌددلأٚسجق جٌّح١ٌددس ٚأعددؼحس  لاربوواح  فووً انشووركاثالاسووهى وادارة ا

جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ جٌّٕٙؽ جٌٛصدفٝ  ، ق١ع  2106-2102ج عُٙ،خني جٌفطشز ِٓ 

شدشوس ِدٓ جٌردشوحش جٌّذسؾدس  دٝ ذٛسصدس ١ٔؿش٠دح  31ٚضىٛٔص ِؿّٛػس جٌذسجعس ِٓ 

جٌذسجعدس  جٌؼنلدس ذد١ٓ  جٌطٟ ٠طُ ضذجٚي أعّٙٙح  ٟ عدٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌدس ، ق١دع ضٕحٌٚدص

قؿددُ جٌطددذجٚي ٚذدد١ٓ ِّحسعددحش جدجسز ج سذددحـ ِددٓ خددني ج ػطّددحد ػٍددٝ ّٔددٛرؼ ؾددٛٔض 

وّم١حط ٌّّحسعحش جدجسز ج سذحـ ،  ٚؾحءش  ٔطحتؽ جٌذسجعس ِإوذز ػٍدٝ ٚؾدٛد  5..0

ضأغ١ش ئ٠ؿحذٟ ِؼٕٛٞ ٌض٠حدز قؿُ ضذجٚي ج عُٙ ذحٌرٛسصس ٚص٠دحدز دسؾدس جٌغد١ٌٛس  ػٍدٝ 

، ٚجعدطخذَ جٌرحقدع  دٝ جٌطك١ٍدً ج قعدحتٟ ـ خدني ّٔدٛرؼ ؾدٛٔض جٌّؼدذي جدجسز ج سذدح

ٚجٌدزٜ جظٙدش لدٛز   ِؼحدٌس ج ٔكذجس جٌّطؼدذد ِٚؼحِدً ج سضردحة ذ١شعدْٛ ِٚؼحِدً ضكذ٠دذ

% ، ق١ددع جػطّددذش جٌذسجعددس ػٍددٝ جعددٍٛخ ج ٔكددذجس جٌٍٛؾ١طغددٝ 3016ضحغ١ش٠ددس لددذس٘ح 

١ّس ػ١ٍّدحش جٌطدذجٚي ػٍدٝ ج عدُٙ ،ٚلذ جٚصص جٌذسجعس ذحْ ٠طُ ج خز ذؼ١ٓ ج ػطرحس ج٘

  ٝ ظً ٚؾٛد ػنلس ذ١ٓ قؿُ جٌطذجٚي ِّٚحسعحش جدجسز ج سذحـ 1
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( اثر انميًت انسىليت وسيىنت الاسهى فً يًارساث  2102فخفار ،دراست )

ق١ع ٘ذ ص ٘زٖ جٌذسجعس ئٌٝ ل١حط ادارة الارباح فً انشركاث انصُاعيت فً انجزائر، 

جٌعٕحػ١س جٌّذسؾس  ٝ عٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس ذحٌؿضجتش جغش جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍرشوحش 

ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ،  حٌذسجعس ضٛصٍص جٌٝ جٔٗ وٍّح صجدش جٌم١ّس جٌغٛل١س 

ٌٍرشوحش صجدش ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ، ذ١ّٕح ضُ جٌطٛصً جٌٝ جٔٗ وٍّح صجد قؿُ 

س ِّحسعحش ضذجٚي ِٚؼذي دٚسجْ ج عُٙ ٚدسؾس ضمٍد جعُٙ جٌرشوحش جٔخفضص دسؾ

  ششوس صٕحػ١س  ٟ 35جدجسز ج سذحـ ٚرٌه ِٓ خني جخطرحس ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ ا

جٌؿّٙٛس٠س جٌؿضجتش٠س، ق١ع ضُ جعطخذجَ ِطغ١شجش سلحذ١س ضّػٍص  ٝ قؿُ جٌرشوس 

ٚػّش جٌرشوس، ق١ع جْ جٌٕطحتؽ جوذش ٔطحتؽ ج دذ١حش جٌطٝ جٚضكص جْ ص٠حدز ضذجٚ ش 

ح١ٌس ٠غحُ٘  ٝ خفض ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ جعُٙ جٌرشوحش  ٝ عٛق ج ٚسجق جٌّ

ٚجٌطنػرحش  ٝ جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٔظشج  ْ لٛجػذ جٌّشجؾؼس ضغحُ٘  ٝ ص٠حدز ؾٛدز 

جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذؿحٔد لٛجػذ جٌكٛوّس ٌٍكفحظ ػٍٝ قمٛق صغحس جٌّغح١ّ٘ٓ ٚجٌطٝ 

  ضٍضَ جٌرشوحش ذّرحسوس صغحس جٌّغح١ّ٘ٓ  ٝ جٌؿّؼ١حش جٌؼ١ِّٛس1

هذفج انً لياس اثر سيىنت الاسهى عهً ادارة   (Anwaer,2018)دراست 

ذرٛسصس ٌٕذْ خني جٌفطشز ِٓ  FTES-100 ٝ ِإشش  الارباح نهشركاث انًذرجت

ششوس ِذسؾس ذحٌّإشش،  31ٚوحٔص ػ١ٕس جٌذسجعس ِىٛٔس ِٓ ػذد  2105/2108

س جٌخطٝ ٚجعطخذِص جٌذسجعس  ٝ جٌطك١ًٍ ج قعحتٟ ِؼحًِ ج سضرحة ِٚؼحدٌس ج ٔكذج

أْ ص٠حدز ِغطٜٛ ع١ٌٛس ج عُٙ  ِٓ خني قغحخ جٌّطؼذد، ٚضٛصٍص جٌذسجعس جٌٝ  

%  ٝ 211.1ِؼذي دٚسجْ ج عُٙ ٠ض٠ذ ِٓ جقطّح١ٌس ِّحسعس ئدجسز جلأسذحـ ذٕغرس 

جٌرشوحش جٌعٕحػ١س وزٌه خٍعص جٌذسجعس ئٌٝ أْ جٌرشوحش جٌىر١شز جٌكؿُ أوػش ٔضػس 

شوحش جٌعغ١شز جٌكؿُ، ق١ع ذٍغص ٔغرس جقطّح١ٌس ٔكٛ ِّحسعس ئدجسز جلأسذحـ ِٓ جٌر

%  ٝ 23164% ِمحسٔس ذـ 06168ِّحسعس ئدجسز جلأسذحـ  ٝ جٌرشوحش جٌىر١شز جٌكؿُ 

جٌرشوحش جٌعغ١شز جٌكؿُ ، ق١ع جْ جٌرشوحش ور١شز جٌكؿُ جعطفحدز ِٓ ٚؾٛد صخُ  ٝ 
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حش ضذجٚ ش جعُٙ جٌرشوحش  ٝ جٌرٛسصس ق١ع ص٠حدز جقؿحَ جٌطذجٚي  ٝ ظً ػ١ٍّ

 جػحدز ج١ٌٙىٍس 1

اخخبار أثر سيىنت الأسهى عهً حطبيك  (Li and Xia, 2016) دراست 

يًارساث إدارة الأرباح يٍ خلال الاسخذمالاث وانخلاعب بخىليخاث الأَشطت 

ٚضُ ضطر١ك جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌرشوحش جلأِش٠ى١س خني جٌفطشز ِٓ ػحَ  انذميميت،

ٚجػطّذش جٌذسجعس    ِرح٘ذز40162ػذد ا، ٚرٌه ذاؾّحٌٟ 2102قطٝ ػحَ  3..0

ٌم١حط ئدجسز جلأسذحـ ِٓ خني  (Jones, 1991)ػٍٝ جعطخذجَ ّٔٛرؼ ؾٛٔض 

 ,Roychowdhury)ج عطكمحلحش، ٚأ٠ضح جٌّٕحرؼ جٌّمذِس ِٓ لرً دسجعس وً ِٓ 

2006, Yu, 2008; Cohen and Zarowin, 2010; Zang, 2012)    ٌم١حط

رطس جٌكم١م١س، ٚرٌه ِٓ خني ضمذ٠ش جٌّغطٜٛ غ١ش جٌؼحدٞ ئدجسز جلأسذحـ ِٓ خني جلأٔ

ٌطىح١ٌف جلإٔطحؼ، ٚجٌٕفمحش ج خط١حس٠س، وّح ضُ جٌطؼر١ش ػٓ ع١ٌٛس جلأعُٙ ذحعطخذجَ غنغس 

جٌٙحِش جٌفؼٍٟ ٚجٌٙحِش جٌغؼشٞ ادسؾس جٌطمٍد   ِٚم١حط ضؼف  ِمح١٠ظ ٌٍغ١ٌٛس ٟ٘

ٚضٛصٍص جٌذسجعس ئٌٝ  1(Amihud, 2002)جٌخحص ذذسجعس  (illiquidity)جٌغ١ٌٛس 

ً ػٍٝ ضطر١ك ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ِٓ خني  أْ ع١ٌٛس جلأعُٙ ضإغش عٍرح

 ج عطكمحلحش ٚجٌطنػد ذطٛل١طحش جلأٔرطس جٌكم١م١س1

 فرضياث انذراست: -5

  ضطرىً  شض١حش جٌذسجعس ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٝ:

٠ٛؾذ جغش رٚ د ٌس ِؼ٠ٕٛس ٌٍطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ٌغُٙ جٌرشوس  " :H1انفرض الاول  -

  ٝ جٌرٛسصس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ  " 

 ٝ  ٌّؼذي دٚسجْ عُٙ جٌرشوس٠ٛؾذ جغش رٚ د ٌس ِؼ٠ٕٛس  " :H2انفرض انثاًَ  -

 جٌرٛسصس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ  " 

 ٝ  ٌذسؾس ضمٍد ػٛجتذ عُٙ جٌرشوس٠ٛؾذ جغش رٚ د ٌس ِؼ٠ٕٛس  " :H3انفرض انثانث  -

 جٌرٛسصس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ  "
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 يُهجيت انذراست: -6

جػطّذش جٌذسجعدس ػٍدٝ جٌّدٕٙؽ جٌٛصدفٝ جٌطك١ٍٍدٝ ٚرٌده ِدٓ خدني جخطردحس جٌر١حٔدحش 

جٌفؼ١ٍددس جٌعددحدسز ػددٓ جٌرٛسصددس جٌّعددش٠س ٌٍر١حٔددحش جٌفؼ١ٍددس ٌٍطددذجٚ ش ج١ِٛ١ٌددس  ددٝ 

جٌطك١ٍٍٝ ٌم١حط جٌؼنلس ج قعحت١س ذد١ٓ جٌّطغ١دشجش جٌّغدطمٍس جٌغٛق ٚجضرحع ج عٍٛخ 

ِّػٍس ِمح١٠ظ ع١ٌٛس عٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس ٚذ١ٓ جٌّطغ١ش جٌطحذغ ِمحعح ذّٕٛرؼ ؾٛٔض 

، ِٚدٓ ػّش جٌردشوس       ٝ ظً ِطغ١شجش سلحذ١س ا قؿُ جٌرشوس 5ٚ..0جٌّؼذي ا

ٍده جٌّطغ١دشجش ب ذؿحٔدد ج خطرحسجش ج قعحت١س ٌم١حط جٌؼنلس ذد١ٓ ضغُ ٠ّىٓ جؾشجء 

جلأعٍٛخ ج عطمشجتٟ  ػٓ ةش٠ك ج ةنع ػٍٝ جٌذسجعحش جٌغحذمس ٚجٌطدٝ ػٍدٝ جضرحع 

 جعحعٙح لذ ضُ ٚضغ جٌفشض١حش 

 انذراست: عيُت -7

ضُ جخط١حس ِؿطّغ جٌذسجعس ِٓ وح س جٌرشوحش جٌّذسؾس  ٝ جٌرٛسصس جٌّعدش٠س ٚػدذدُ٘  

ع جٌرددشوحش جٌعددٕحػ١س ػ١ٕددس لطددحع، ٚلددذ ضددُ جخط١ددحس لطددح 08شددشوس ػرددحسز ػددٓ 228

 لطحػحش صٕحػ١س  7ششوس ٠رىٍٛج  87ٌٍذسجعس ٚ٘ٛ ػرحسز ػٓ 

 دذود انذراست: -2

 ضّػٍص قذٚد جٌذسجعس  ٝ  قذٚد ِضٛػ١س ٚقذٚد ِىح١ٔس ٚقذٚد صِح١ٔس  ٝ ج ضٝ :

جغش ع١ٌٛس ج عُٙ ٌٍردشوحش جٌعدٕحػ١س جٌّذسؾدس  دٝ دسجعس  دذود يىضىعيت: -

 ج سذحـ1 جٌرٛسصس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز

 جٌّعش٠س جٌرشوحش جٌعٕحػ١س جٌّذسؾس  ٝ جٌرٛسصس دذود انًكاَيت :  -

ٔظدشج  2107قطدٝ جٌؼدحَ  2102ضُ دسجعس جٌفطدشز ِدٓ جٌؼدحَ  انذذود انزياَيت : -

ٌّددح شددٙذضٗ ضٍدده جٌفطددشز ِددٓ ٔرددحة ذؼددذ ِشقٍددس عددحذمس جغددشش ذرددىً عددٍرٝ ػٍددٝ 

 جٌرٛسصس جٌّعش٠س ٔط١ؿس  قذجظ ِشش ذٙح دٌٚس 
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 جًع انبياَاث: أسانيب -2

 ضُ ج ػطّحد ػٍٝ ِعحدس ٌٍكعٛي ػٍٝ جٌر١حٔحش ق١ع جٔمغّص جٌٝ:

ضطّػددً  ددٝ جٌر١حٔددحش جٌطددٝ عددٛع ٠ددطُ جٌكعددٛي ػ١ٍٙددح ػددٓ  انًصووادر الاونيووت : -

 ةش٠ك ششوس ِعش ٌٕرش جٌّؼٍِٛحش ٚ جٌرٛسصس جٌّعش٠س

ضطّػدً  دٝ جٌر١حٔدحش جٌّح١ٌدس ٚ جٌّشجؾدغ ٚجٌىطدد ٚ جٌٕردشجش  انًصادر انثاَىيت : -

جٌركػ١ددس ٚج ذكددحظ ٚجٌذسجعددحش جٌغددحذمس جٌطددٝ ضٕحٌٚددص ِٛضددٛع جٌركددع ذٙددذع 

 ضغط١س جٌؿحٔد جٌٕظشٜ ٌٍذسجعس 1

 :انذراست انخذهيهيت -01

ضك١ٍددً جٌٕطدحتؽ ٚجخطردحسجش  ددشٚا جٌذسجعدس ٚ مددح  دٝ ٘دزٖ جٌؿضت١ددس ٠دطُ ػدشا 

   ج قعحء جٌٛصفٝ ٌٍر١حٔحش 01ق١ع ٠ٛضف ؾذٚي سلُ ا ، ٌّٕٙؿ١س جٌذسجعس 

 الادصاء انىصفً نًخغيراث انذراست(: 0انجذول رلى )

ضُ جؾشجء جٌطك١ًٍ جٌٛصفٝ ٌّطغ١شجش جٌذسجعس جٌّّػٍس  ٝ ِطغ١شجش ِغطمٍس 

ٌم١حط ِغطٜٛ ع١ٌٛس ج ٚسجق جٌّح١ٌس ِمحع١س ذحٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ِٚؼذي جٌذٚسجْ 

عُٙ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س ػ١ٕس جٌذسجعس ، ٚجغش رٌه ػٍٝ جدجسز ج سذحـ ٚدسؾس جٌطمٍد  

ِمحعس ذم١ّس ّٔٛرؼ ؾٛٔض جٌّؼذي  ٝ ظً ِطغ١شجش سلحذ١س ٘ٝ قؿُ ٚػّش جٌرشوس 

  ٚرٌه ٌر١حْ ةر١ؼس جٌّطغ١شجش جٌطٝ Outliersٚرٌه  ٝ ظً جعطرؼحد جٌم١ُ جٌّططش س ا

 1جػطّذش ػ١ٍٙح جٌذسجعس 

 (0جذول رلى )

 انىصفً نًخغيراث انذراستالادصاء 

 

 
انخغير فً 

 دجى انخذاول

يعذل دوراٌ 

 الاسهى
 درجت انخمهب

ادارة 

 الارباح
 عًر انشركت دجى انشركت

 17.3718 20.0940 0.3828 0.2088 1.8480 0.1392 انًخىسط انذسابً

 18.0000 20.0220 0.0000 0.1237 0.8522 0.1311 انىسيط انذسابً
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 5.3640 1.6337 0.4865 0.2511 0.0225 0.3932 الاَذراف انًعياري

 2.00 14.95 0.00 0.0002 0.0058 0.8216- الم ليًت

 26.00 24.50 1.00 2.0600 3.9796 2.6764 اكبر ليًت

 0.5021 0.4096 0.3919 0.4268 0.4238 0.4050 الانخىاء

 3.6810 3.0030 2.8730 3.1290 3.1070 2.9690 انخفرطخ
 

  ل١ُ ج قعحء جٌٛصفٝ ٌّطغ١شجش جٌذسجعس ٚجٌطٝ ضظٙش جؾّحٌٝ ٠0ٛضف ؾذٚي سلُ ا 

-2102عٕٛجش ا 8ششوس خني  طشز  87ِرح٘ذز ٠ّػٍٛج  546ػذد جٌّرح٘ذجش ػٕذ 

  ذؿحٔد ضٛض١ف ل١ُ ون ِٓ جٌّطٛعط جٌكغحذٝ ٚجٌٛع١ط جٌكغحذٝ ٚج ٔكشجع 2107

فشةف ٌىن ِٓ ِمح١٠ظ ع١ٌٛس ج عُٙ جٌّؼرحسٜ ٚجلً ل١ّس ٚجورش ل١ّس ٚج ٌطٛجء ٚجٌط

اجٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي & ِؼذي دٚسجْ ج عُٙ & دسؾس جٌطمٍد  ٚذحدجسز ج سذحـ 

ٚجٌّطغ١شجش جٌشلحذ١س اقؿُ جٌرشوس ٚػّش جٌرشوس   ١ٌؼرشج ػٓ ل١ُ جٌّطغ١شجش جٌطٝ 

جػطّذش ػ١ٍٙح جٌذسجعس، ق١ع جظٙشش جٌٕطحتؽ جْ جٌّطٛعط جٌكغحذٝ ٌّّحسعحش جدجسز 

 ٝ ق١ٓ جظٙشش جٌّمح١٠ظ جٌٛصف١س % ِٓ جؾّحٌٝ جٌرشوحش، 37127ج سذحـ لذس٘ح 

%، ذ١ّٕح ِؼذي دٚسجْ 031.2جْ جٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ٠ذٚس قٛي ِطٛعط لذسٖ 

ِشز ، ٚجْ دسؾس جٌطمٍد ػٕذ ِغطٜٛ لذسٖ  01747ج عُٙ ٠ذٚس قٛي ِطٛعط لذسٖ 

جٌطر١ؼٝ ٌنصٛي ِغطٜٛ %،  ٝ ق١ٓ جظٙش جٌّطٛعط جٌكغحذٝ ٌٍٛغحس٠طُ 21177

 ػحَ ضمش٠رح 1 08، ٚجْ ِطٛعط ػّش جٌرشوحش جٌّذسؾس  ٝ جٌرٛسصس .2111

ضُ جؾشجء جخطرحس ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ ٌم١حط ج غش ػٍٝ جدجسز ج سذحـ ِٓ 

خني ل١حط جٌؼنلس جٚ  ِغ جٌّطغ١ش جٌّغطمً ع١ٌٛس ج عُٙ ا جٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي 

طمٍد   ق١ع ضُ جؾشجء جخطرحس ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ ػٍٝ & ِؼذي جٌذٚسجْ & دسؾس جٌ

ِشقٍط١ٓ ٚرٌه ِٓ خني جدخحي جٌّطغ١شجش جٌشلحذ١س ضرحػح ٌٍطحوذ ِٓ لٛز جٌّٕٛرؼ 

ج قعحتٝ ، ق١ع عٛع ٠طُ جؾشجء ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ جٚ  ذحدخحي ِطغ١ش قؿُ 

طحتؽ جخطرحس   ٌٕ 2جٌرشوس غُ ٠ٍٝ رٌه جدخحي ِطغ١ش ػّش جٌرشوس ق١ع ٠ر١ش ؾذٚي ا

ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ ذ١ٓ ع١ٌٛس ج عُٙ ٚجدجسز ج سذحـ   ٝ ظً جٌّطغ١ش جٌشلحذٝ ج ٌٚٝ 

 قؿُ جٌرشوس1
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 ( 2جذول )

 َخائج اخخبار الاَذذار انهىجيسخً  نهعلالت بيٍ سيىنت الاسهى  وادارة الارباح

 فً ظم انًخغير انرلابً دجى انشركت

 

ييم 

 الاَذذار

(β) 

الاَذراف 

 انًعياري

(Std. 

Deviation) 

يسخىي 

 انًعخىيت

(Sig) * 

 يعايم انخذذيذ

Cox & 

Snell 

R Square 

 يعايم

 انخذذيذ

Nagelker

ke R 

Square 

 انمطع انثابج

(α) 
0.138 0.026 0.018 

28.1% 30.4% 

 0.005 0.216 4.142 انخغير دجى انخذاول

 0.017 0.011 0.316 يعذل دوراٌ الاسهى

 0.030 0.020 0.152 انخمهبدرجت 

 0.017 0.017 0.014 دجى انشركت

 %  5* ضىْٛ جٌؼنلس دجٌس جقعحت١ح ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس 

 * جٌّطغ١ش جٌطحذغ جدجسز ج سذحـ 

  ٠طضف ِٓ ل١ّس ِؼحِنش جٌطكذ٠ذ جْ ٕ٘حن لٛز  4-5ِٓ خني ؾذٚي ا 

ضفغ١ش٠س ٌٙح د ٌس ِؼ٠ٕٛس ضؼرش ػٓ ػنلس جقعحت١س ِمرٌٛس ذ١ٓ ع١ٌٛس ج عُٙ ٚجدجسز 

ج سذحـ  ٝ ظً جٌّطغ١ش جٌشلحذٝ قؿُ جٌرشوس ق١ع جْ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ٌم١حط 

س جٌطمٍد   ٠فغشج ع١ٌٛس ج عُٙ ا جٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ِٚؼذي دٚسجْ ج عُٙ ٚ دسؾ

  (Cox & Snell)% ٚ مح ٌّؼحًِ جٌطكذ٠ذ ٌـ 2710جٌطغ١ش  ٝ جدجسز ج سذحـ ِحٔغرطٗ 

  ، ق١ع Nagelkerke% ِٓ جدجسز ج سذحـ ٚ مح ٌّؼحًِ جٌطكذ٠ذ ٌـ ا3114ِٚحٔغرطٗ 

  ٠ّىٓ ص١حغس ِؼحدٌس ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٝ :
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*يعذل 0.316 *انخغير فً دجى انخذاول (+)4.142+ ) 0.138ادارة الارباح = 

 * دجى انشركت ( 0.014 *درجت انخمهب(+)0.152انذوراٌ ( + )

ٚذحػحدز جؾشجء جخطرحس ج ٔكذجس ٌم١حط جٌؼنلس جٌٍٛؾغط١س ذحدخحي جٌّطغ١ش 

جٌشلحذٝ جٌػحٔٝ ػّش جٌرشوس ٌغشا جٌطحوذ ِٓ لٛز جٌؼنلس ج قعحت١س  حٔٗ لذ ضُ 

  3خطرحس ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٝ ٚ مح ٌؿذٚي اجٌطٛصً جٌٝ ٔطحتؽ ج 

 ( 3جذول )

 َخائج اخخبار الاَذذار انهىجيسخً  نهعلالت بيٍ سيىنت الاسهى  وادارة الارباح

 فً ظم انًخغيراث انرلابيت دجى انشركت وعًر انشركت

 

 ييم الاَذذار

(β) 

الاَذراف 

 انًعياري

(Std. 

Deviation) 

 يسخىي انًعخىيت

(Sig) * 

 انخذذيذيعايم 

Cox & Snell 

R Square 

 يعايم

 انخذذيذ

Nagelkerke 

R Square 

 انمطع انثابج

(α) 0.146 0.029 
0.017 

29.5% 31.8% 

 0.004 0.225 4.390 انخغير فً دجى انخذاول

 0.016 0.012 0.335 يعذل دوراٌ الاسهى

 0.028 0.021 0.161 درجت انخمهب

 0.019 0.019 0.015 دجى انشركت

 0.032 0.056 0.040 عًر انشركت

 %  5* ضىْٛ جٌؼنلس دجٌس جقعحت١ح ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس 

 ** جٌّطغ١ش جٌطحذغ جدجسز ج سذحـ 
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  ٚذحدخحي جٌّطغ١ش جٌشلحذٝ جٌػحٔٝ ا ػّش جٌرشوس   3ِٓ خني ؾذٚي اٚ

٠طضف ِٓ ل١ّس ِؼحِنش جٌطكذ٠ذ جْ ٕ٘حن ص٠حدز  ٝ ِمذجس جٌمٛز جٌطفغ١ش٠س ٌٍؼنلس 

ج قعحت١س ذ١ٓ ع١ٌٛس ج عُٙ ٚجدجسز ج سذحـ  ٝ ظً جٌّطغ١شجش جٌشلحذ١س قؿُ جٌرشوس 

قؿُ جٌطغ١ش  ٝ  ُٙ ا ٚػّش جٌرشوس ق١ع جْ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ٌم١حط ع١ٌٛس ج ع

جٌطذجٚي ِٚؼذي دٚسجْ ج عُٙ ٚ دسؾس جٌطمٍد   ٠فغشج جٌطغ١ش  ٝ جدجسز ج سذحـ 

% ِٓ 3017ِٚحٔغرطٗ   (Cox & Snell)% ٚ مح ٌّؼحًِ جٌطكذ٠ذ ٌـ 2.15ِحٔغرطٗ 

  ، ق١ع ٠ّىٓ ص١حغس ِؼحدٌس Nagelkerkeجدجسز ج سذحـ ٚ مح ٌّؼحًِ جٌطكذ٠ذ ٌـ ا

  ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٝ :ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ 

*يعذل 0.335 * انخغير فً دجى انخذاول (+)4.390+ )0.146ادارة الارباح = 

* دجى انشركت ( 0.015 *درجت انخمهب(+)0.161انذوراٌ ( + )

 *عًر انشركت(0.040+)

ِٚٓ خني ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ ج قعحتٝ ٌم١حط جٌؼنلس ذ١ٓ ع١ٌٛس ج عُٙ ٚجدجسز ج سذحـ 

جٌشلحذ١س ٚذحٌطٛصً جٌٝ ِؼحدٌس ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ ٚل١ُ ِؼحِنش جٌطكذ٠ذ ٚجٌّطغ١شجش 

 حٔٗ لذ ضُ جٌطٛصً جٌٝ ِؼحدٌس جٌطرإ ذّغطٜٛ جدجسز ج سذحـ  ٝ ظً ِطغ١شجش ع١ٌٛس 

ج عُٙ ، ق١ع لذ جظٙشش ل١ّس جٌّؼٍّحش ج قعحت١س جْ جٌمطغ جٌػحذص ٌٍؼنلس ٚ٘ٛ 

ٜ ػٍٝ جدجسز ج سذحـ ذ١ًّ جٔكذجس لذسٖ ٠ؼرش ػٓ ج غش جٌٕحضؽ ِٓ جٌؼٛجًِ ج خش

% ، ذؿحٔد جْ وً ص٠حدز  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ذٛقذز ٚجقذز ضإدٜ جٌٝ ص٠حدز  ٝ 0416

، ٚجْ وً ص٠حدز ذٛقذز ٚجقذز  ٝ  413.1جدجسز ج سذحـ ذّمذجس ١ًِ ج ٔكذجس ٚلذسٖ 

،  11335ِؼذي دٚسجْ ج عُٙ ٠إدٜ جٌٝ ص٠حدز  ٝ جدجسز ج سذحـ ذّمذجس ١ًِ ج ٔكذجس 

ٚجْ وً ص٠حدز ذٛقذز ٚجقذز  ٝ دسؾس جٌطفٍد  ضإدٜ جٌٝ ص٠حدز  ٝ جدجسز ج سذحـ ذّمذجس 

،ِٚٓ غُ  حٔٗ ضُ جٌطٛصً جٌٝ ٚؾٛد جغش ج٠ؿحذٝ ٌغ١ٌٛس ج عُٙ  ١ِ11060ً ج ٔكذجس 

ػٍٝ جدجسز ج سذحـ  ٝ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س جٌّذسؾس  ٝ جٌرٛسصس جٌّعش٠س خني 

ٚذحٌطحٌٝ ٠ّىٓ جٌطٛصً جٌٝ ٔطحتؽ جخطرحس  2107 قطٝ 2102جٌفطشز ِٓ جٌؼحَ 

 جٌفشض١حش1
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 :انذراست َخائج  -00

ِٓ خني ِح ضُ جٌطٛصً ج١ٌٗ ِٓ ٔطحتؽ ٌٍطك١ًٍ ج قعحتٝ ِّػٍس  ٝ ِعفٛ س جسضرحة  01

ذ١شعْٛ ٚجٌزٜ ٠ظٙش ِغطٜٛ جسضرحة ةشدٜ ذ١ٓ جٌطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ٚذ١ٓ 

% ، ٚجْ 5ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس جلً ِٓ   11208ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ لذسٖ ا

ِؼحًِ ج ٔكذجس ٚ مح  خطرحس ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ جٌّطؼذد لذ جظٙش جغش ج٠ؿحذٝ ٌكؿُ 

جٌطذجٚي  ٝ عٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس  ٝ ِعش ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ، ق١ع 

 ص٠حدز قؿُ جٌطذجٚي ذٛقذز ٚجقذز ٠إدٜ جٌٝ ص٠حدز ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ذّمذجس

قؿُ جٌطذجٚي  ، ٠ّٚىٓ ضفغ١ش رٌه ِٓ خني جْ ص٠حدز   ١ِ413.1ً ج ٔكذجس ٚلذسٖ ا

جدش جٌٝ ص٠حدز  عُٙ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س ػ١ٕس جٌذسجعس  ٝ جٌرٛسصس جٌّعش٠س 

ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ٚ٘ٛ ٠غطٕطؽ ِٕٗ جْ ٕ٘حن ضحغ١ش ج٠ؿحذٝ ٌغ١ٌٛس عٛق جٌّحي 

ٌطحٌٝ  حٔٗ ٠ّىٓ لرٛي جٌفشا ج ٚي ذحٔٗ  ٚذح ٝ ِعش ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ 

٠ٛؾذ جغش رٚ د ٌس ِؼ٠ٕٛس ٌٍطغ١ش  ٝ قؿُ جٌطذجٚي ٌغُٙ جٌرشوس  ٝ جٌرٛسصس ػٍٝ  "

 ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ  " 

ِٓ خني ِح ضُ جٌطٛصً ج١ٌٗ ِٓ ٔطحتؽ ٌٍطك١ً ج قعحتٝ ِّػٍس  ٝ ِعفٛ س جسضرحة  21

ذ١شعْٛ ٚجٌزٜ ٠ظٙش ِغطٜٛ جسضرحة ةشدٜ ذ١ٓ ِؼذي دٚسجْ عُٙ جٌرشوس ٚذ١ٓ 

% ، ٚجْ 5ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس جلً ِٓ   .1143ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ لذسٖ ا

جٌّطؼذد لذ جظٙش جغش ج٠ؿحذٝ ِؼحًِ ج ٔكذجس ٚ مح  خطرحس ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ 

ٌّؼذي دٚسجْ عُٙ جٌرشوس  ٝ عٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس  ٝ ِعش ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز 

ج سذحـ ، ق١ع ص٠حدز ِؼذي جٌذٚسجْ ذٛقذز ٚجقذز ٠إدٜ جٌٝ ص٠حدز ِّحسعحش جدجسز 

، ٠ّٚىٓ ضفغ١ش رٌه ِٓ خني جْ   11335ج سذحـ ذّمذجس ١ًِ ج ٔكذجس ٚلذسٖ ا

ذٚسجْ  عُٙ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س ػ١ٕس جٌذسجعس  ٝ جٌرٛسصس ِؼذي جٌص٠حدز 

جدش جٌٝ ص٠حدز ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ٚ٘ٛ ٠غطٕطؽ ِٕٗ جْ ٕ٘حن ضحغ١ش جٌّعش٠س 

ٚذحٌطحٌٝ  حٔٗ ج٠ؿحذٝ ٌغ١ٌٛس عٛق جٌّحي  ٝ ِعش ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ، 

ّؼذي دٚسجْ عُٙ ٠ٌٛؾذ جغش رٚ د ٌس ِؼ٠ٕٛس  "٠ّىٓ لرٛي جٌفشا جٌػحٔٝ ذحٔٗ  

 "    ٝ جٌرٛسصس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ جٌرشوس
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ِٓ خني ِح ضُ جٌطٛصً ج١ٌٗ ِٓ ٔطحتؽ ٌٍطك١ً ج قعحتٝ ِّػٍس  ٝ ِعفٛ س جسضرحة  31

ذ١شعْٛ ٚجٌزٜ ٠ظٙش ِغطٜٛ جسضرحة ةشدٜ ذ١ٓ ِؼذي دٚسجْ عُٙ جٌرشوس ٚذ١ٓ 

% ، ٚجْ 5لً ِٓ ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس ج  .1132ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ لذسٖا

ِؼحًِ ج ٔكذجس ٚ مح  خطرحس ج ٔكذجس جٌٍٛؾ١غطٝ جٌّطؼذد لذ جظٙش جغش ج٠ؿحذٝ 

ٌّؼذي دٚسجْ عُٙ جٌرشوس  ٝ عٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌس  ٝ ِعش ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز 

ج سذحـ ، ق١ع ص٠حدز ِؼذي جٌذٚسجْ ذٛقذز ٚجقذز ٠إدٜ جٌٝ ص٠حدز ِّحسعحش جدجسز 

٠ّٚىٓ ضفغ١ش رٌه ِٓ خني جْ    11060ٔكذجس ٚلذسٖ اج سذحـ ذّمذجس ١ًِ ج 

ِؼذي جٌذٚسجْ  عُٙ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س ػ١ٕس جٌذسجعس  ٝ جٌرٛسصس ص٠حدز 

جدش جٌٝ ص٠حدز ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ٚ٘ٛ ٠غطٕطؽ ِٕٗ جْ ٕ٘حن ضحغ١ش جٌّعش٠س 

حٔٗ ٚذحٌطحٌٝ  ج٠ؿحذٝ ٌغ١ٌٛس عٛق جٌّحي  ٝ ِعش ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ ، 

ٌذسؾس ضمٍد ػٛجتذ عُٙ ٠ٛؾذ جغش رٚ د ٌس ِؼ٠ٕٛس  "٠ّىٓ لرٛي جٌفشا جٌػحٌع ذحٔٗ  

  ٝ جٌرٛسصس ػٍٝ ِّحسعحش جدجسز ج سذحـ " جٌرشوس

% ِٓ جٌّفشدجش ٌؼ١ٕس 37127جظٙشش ٔطحتؽ ّٔٛرؼ ؾٛٔض جٌّؼذي جْ ِح ٔغرطٗ  41

جدجسز ج سذحـ ، جٌرشوحش جٌعٕحػ١س جٌطٟ ضُ دسجعطٙح ٠مَٛ جٌّذ٠ش٠ٓ ذحضرحع ِّحسعحش 

ٚرٌه ػٓ ةش٠ك ص٠حدز ج عطكمحلحش ج خط١حس٠س ٌٍفطشز ػٓ ِطٛعطٙح خني جٌفطشجش 

جٌغحذمس ٚ ٠ذدي رٌه ػٍٟ ٚؾٛد ضؼّذ ِٓ ِذ٠شٚج جٌرشوحش ٌٍم١حَ ذطغؿ١ً ِعشٚ حش 

 . ٌطم١ًٍ ج سذحـ ٚذحٌطحٌٟ جظٙحس جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ػٍٟ غ١ش قم١مطٙح

 حىصياث انذراست: -02

ضٛصٍص ج١ٌٗ ٔطحتؽ جٌذسجعس ِٓ ٚؾدٛد ػنلدس ج٠ؿحذ١دس ذد١ٓ جٌطغ١دش  دٝ قؿدُ ٚ مح ٌّح  01

ضٛصدٝ   جٌطذجٚي وّم١دحط ٌغد١ٌٛس عدٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌدس ٚ ِّحسعدحش جدجسز ج سذدحـ

حٌؼًّ ػٍٝ ضفؼ١ً دٚس جٌرٛسصس ٚجٌشلحذس جٌّح١ٌس  ٝ ِشجؾؼس ج  عحقحش جٌذسجعس ذ

، ذحٌددزجش  ددٝ جٚلددحش جسضفددحع  ٚجٌطمددحس٠ش جٌّح١ٌددس ٚجٌطحوددذ ِددٓ خٍٛ٘ددح ِددٓ ِّحسعددحش

 جقؿحَ جٌطذجٚي ٌٍرشوحش 1
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ِؼذي دٚسجْ جعُٙ جٌردشوس ٚ مح ٌٕطحتؽ جٌذسجعس جٌٝ ضٛصٍص جٌٝ ػنلس ج٠ؿحذ١س ذ١ٓ  21

ِّٚحسعحش جدجسز ج سذحـ  حْ جٌذسجعدس ضٛصدٝ جٌّغدطػّش٠ٓ ٚجٌردحقػ١ٓ ػٍدٝ ج خدز 

جٌطذجٚ ش ٌٍردشوس ذم١ّس ج غش جٌٕحضؽ ِٓ ِؼذي دٚسجْ  عُٙ ٚ٘ٛ جٌطؼر١ش ػٓ ل١ّس 

ِمحسٔطح ذحٌم١ّس جٌغٛل١س ج ؾّح١ٌس ٌىح س جٌرشوحش جٌّذسؾس  ٝ جٌرٛسصس ِّدح ٠غدحُ٘ 

 ددٝ ضؼض٠ددض ػ١ٍّددس جضخددحر جٌمددشجس ج عددطػّحسٜ ٚجٌطٛعددغ  ددٝ جٌركددٛظ ػددٓ ةش٠ددك 

 جعطخذجَ ٔطحتؽ جٌؼنلس  ٝ جٌذسجعحش جٌّغطمر١ٍس 1

ٓ دسؾدس جٌطمٍدد  ِّٚحسعدحش ٚ مح ٌٕطحتؽ جٌذسجعس جٌٝ ضٛصٍص جٌٝ ػنلس ج٠ؿحذ١س ذد١ 31

جدجسز ج سذحـ  حْ جٌذسجعس ضٛصدٝ جٌّغدطػّش٠ٓ ٚجٌردحقػ١ٓ ػٍدٝ ج خدز ذم١ّدس ج غدش 

جٌٕحضؽ ِدٓ ص٠دحدز دسؾدس جٌطمٍدد ٚ٘دٝ ضؼردش ػدٓ ج ٔكدشجع جٌّؼ١دحسٜ ٌٍؼحتدذ ٚجٌدزٜ 

جضضف جْ ِغ ص٠حدضٗ لذ ٠طؿٗ جٌّذ٠ش٠ٓ جٌٝ جضرحع ِّحسعدحش جدجسز ج سذدحـ ٚذحٌطدحٌٝ 

 ّش٠ٓ جٌطؼشع ػٓ ِذٜ ل١حَ جٌرشوس ذٙزج جٌغٍٛن ِٓ ػذِٗ ٠1ّىٓ ٌٍّغطػ

ضٛصٝ جٌذسجعس ذح خز  ذّؼحدٌس جٌطٕردإ جٌطدٝ ضدُ جٌطٛصدً ج١ٌٙدح ٚرٌده ٌغدشا جٌطٕردإ  41

ذّّحسعحش جدجسز ج سذحـ  ٝ ظً جسضفحع عد١ٌٛس عدٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌدس ق١دع ٠ّىدٓ 

 جٌمشجس 1جْ ضغحػذ ضٍه جٌّؼحدٌس جٌّغطػّش٠ٓ ٚجٌّك١ٍٍٓ  ٝ ػ١ٍّس جضخحر 

جٌرددشوحش جٌّذسؾددس  ددٟ جٌرٛسصددس جٌّعددش٠س ػٍددٝ  جلأخددز ذؼدد١ٓ ج ػطرددحس  جْ ضؼّددً 51

ٌٍٕطحتؽ جٌّشضرطس ذح غش جٌٕحضؽ ِدٓ ِمدح١٠ظ عد١ٌٛس عدٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌدس  دٝ ِعدش 

ػٍددٝ ِّحسعددحش جدجسز ج سذددحـ ٚ٘ددٛ ٠ؼرددش  ددٝ ج صددً ػددٓ ضغددؼ١ش ج صددٛي ٚلدد١ُ 

ٝ ِعددش ، ق١ددع جسضفددحع عدد١ٌٛس جٌرددشوحش جٌّذسؾددس  ددٝ عددٛق ج ٚسجق جٌّح١ٌددس  دد

 ج عُٙ جدش جٌٝ جضرحع ِذ٠شٚج جٌرشوحش ٌّّحسعحش جدجسز ج سذحـ 1
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 :انًراجع  -

 " جغش جٌم١ّس جٌغٛل١س ٚع١ٌٛس ج عُٙ  ٝ ِّحسعحش جدجسز   .210 خفحل ، ٔحصش ضٛ ١ك ا  01

ج سذحـ  ٝ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س  ٝ جٌؿضجتش"، ؾحِؼس لحصذٜ ، و١ٍس ػٍَٛ جٌطغ١١ش ، 

 سعحٌس ِحؾغط١ش غ١ش ِٕرٛسز1

  "جغش دسؾس ع١ٌٛس جلأعُٙ ػٍٝ ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ 2105جٌّؼطعُ ، ػحصُ ذٓ ؾ٠ٛذ ا   21

 ، سعحٌس ِحؾغط١ش غ١ش ِٕرٛسز  ، ؾحِؼس دِرك ، و١ٍس ج دجسز   ٝ جٌرشوحش جٌعٕحػ١س"

ب ِإعغس شرحخ جٌؿحِؼسب "اسىاق انًال وادواحها" ب 2115ِٛعٛٞب ض١حء ِؿ١ذ، ا 31
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