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Résumé: 

 

 
      Cette étude visait à déterminer si l'impact de la gestion du résultat sur les rendements 

boursiers des sociétés cotées à la Bourse d'Algérie, en utilisant le modèle de Jones modifié pour le 

calcul des créances totales et non discrétionnaires, et en utilisant les états financiers d'un 

échantillon de deux sociétés algériennes pour une période de 5 ans de 2015 à 2019, selon le 

modèle de séries chronologiques (Panel) utilisant le programme EXCEL et EVIWES12, et pour 

détecter l'impact de la pratique de la gestion des résultats sur les rendements boursiers, où nous 

avons trouvé une divergence dans la pratique de gestion du résultat dans les entreprises au cours 

de la période 2015-2019, ainsi qu'un impact statistiquement significatif de l'impact de la pratique 

de la gestion du résultat sur les rendements boursiers. 

     Mots-clés : gestion des résultats, rendements boursiers, cumul des régularisations, 

régularisations non discrétionnaires. 
 

 

 

 

 عوائد الاسهم في الشركات المدرجة في بورصة عمىهدفت هذه الدراسة البحث فيما إذا كان أثر إدارة الأرباح 
واستخدام البيانات ، الجزائر،وذلك باستخدام نموذج جونز المعدل لاحتساب المستحقات الكمية وغير الاختيارية

لإعتماد عمى نموذج السلاسل با2019-2015سنوات من 5المالية لعينة مكونة من شركتين جزائريتين لفترة 
ولمكشف عن تأثير ممارسة إدارة الأرباح عمى ، EVIWES12وEXCEL برنامج باستخدام(بانل)الزمنية 

-2015لى وجود تباين في ممارسة إدارة الأرباح في الشركات خلال الفترة إعوائد الأسهم حيث توصمنا 
 .حصائية لتأثير ممارسة إدارة الأرباح عمى عوائد الأسهمإوكذلك وجود تأثير ذو دلالة  2019

 .دارة الأرباح،عوائد الأسهم،مستحقات كمية،مستحقات غير اختياريةإ:الكممات المفتاحية
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 مقدمةمقدمة



 المقدمـــــة
 

 
 أ

 :توطئة -أ

   لقد تزايد الاىتماـ في قطاع الاعماؿ بكو الاعتماد على ابؼدخل الاخلاقي في بؾالات إدارة الاعماؿ للمحاسبة ،حيث ابغاجة 
الا اف ىناؾ العديد من النماذج السلوكية .من من ىذه المجالات ىو التمييز بين السلوؾ ابؼقبوؿ و غير ابؼقبوؿ من ناحية الاخلاقية 

ابؼثير للجدؿ ما تتخذه الادارة من قرارات تتحكم من خلابؽا في ابؼعلومات المحاسبية التي تعتمد عليها الاطراؼ ابؼهتمة بالوحدة 
الاقتصادية ،و قد تؤدي ىذه القرارات الى التأثير ابهابيا او سلبيا على صافي الربح بفا قد يعتبره البعض الآخر على الرغم من توافر 
صفة التعمد في تضليل مستخدمي القوائم ابؼالية سلوكا قانونيا ،وقد يؤدي سلوؾ الادارة اما لتخفيض الدخل بغرض زيادة مكافأة 
اعضاء بؾلس الادارة او بسهيده عن طريق بزفيضو اذا كاف مرتفعا او زيادتو اذا كاف منخفضا ،و ذلك لتحفيض التقلبات ابغادة في 

مستوى الربح لتحيق الاستقرار في اسعار السهم في السوؽ ومع اف ىناؾ تباينا في الدوافع التي بررؾ الادارة الا اف سلوؾ التأثير 
 .على الدخل يأخذ أحد الابذاىات السابقة و ىذا ما يعرؼ بإدارة الأرباح

 :الاشكالية-ب 

 :من خلاؿ ما تم عرضو بيكن صياغة اشكالية ابؼوضوع في التساؤؿ الرئيسي الآتي 

؟ 2019-2015و رويبة خلال الفترة  ما مدى تأثير إدارة الأرباح على عوائد الاسهم في مؤسستي صيدال

: الاشكاليات الجزئية -ت

: وعلى ىذا التساؤؿ تتفرع أسئلة جزئية كما يلي

 ؟ 2019-2015ىل يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتأثير بفارسة ادارة الأرباح في مؤسسة صيداؿ خلاؿ الفترة /1

؟ 2019-2015 ىل يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتأثير بفارسة ادارة الأرباح في مؤسسة رويبة خلاؿ الفترة /2

 ىل يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتأثير بفارسة ادارة الأرباح على عوائد الاسهم في ابؼؤسسات عينة الدراسة خلاؿ الفترة /3
؟  2015-2019

: فرضيات الدراسة -ث

: للاجابة على الاسئلة الفرعية السابقة ننطلق من الفرضيات الآتية 

؛ 2019-2015يوجد تباين في بفارسة ادارة الأرباح في مؤسسة صيداؿ خلاؿ الفترة /1

؛ 2019-2015 يوجد تباين في بفارسة ادارة الأرباح في مؤسسة رويبة خلاؿ الفترة /2



 المقدمـــــة
 

 
 ب

يوجد تأثير  ذو دلالة إحصائية لتأثير بفارسة إدارة الأرباح على عوائد الأسهم في مؤسسات عينة الدراسة خلاؿ الفترة /3
؟ 2015-2019

: أىمية البحث -ج

؛ معرفة مدى تأثير إدارة الأرباح على عوائد الاسهم-

؛ معرفة مدى مسابنة عوائد الاسهم في تفعيل نشاط سوؽ الاوراؽ ابؼالية-

 .معرفة العوامل ابؼرتبطة بإدارة الأرباح في الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر -

: أىداف البحث-ح

؛ دراسة سلوؾ إدارة الأرباح من خلاؿ التطرؽ الى مفاىيمو و دوافعو و أساليبو-

؛ دراسة إمكانية وجود نوع العلاقة بين إدارة الأرباح و عوائد الاسهم-

 .برديد ما مدى بفارسة إدارة الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر لإدارة الأرباح-

: مبررات اختيار الموضوع -خ

؛ بؿاولة دراسة ىذا ابؼوضوع في بورصة ابعزائر-

؛ بؿاولة التعرؼ أكثر على الاسواؽ ابؼالية و كيفية تفاعل فيها-

 .الرغبة في التعرؼ على ىذا ابؼوضوع لكونو أحد ابؼواضيع ابؽامة على مستوى العابؼي-

: حدود الدراسة -د

 .مؤسستي صيداؿ و رويبة بابعزائرلقد بست الدراسة على عينة من :الحدود المكانية

. 2019 الى2015حددت الفترة الزمنية خلاؿ بطس سنوات من :الحدود الزمانية

: منهج البحث و الادوات المستخدمة -ذ

 على اعتمد الذي الأوؿ الفصل وىو النظري ابعانب في الوصفي ابؼنهج على سةت الداراعتمد ابؼوضوع ىذا معابعة لاؿ   من خ
 بعض على اعتمد الذي الثاني الفصل وىو التطبيقي ابعانب في ابغالة دراسة منهج أما السابقة، والدراسات النظرية الأدبيات

 على الاساليب ابؼستخدمة و الادوات بالاعتماد(بانل) بورصة ابعزائر باستخداـ بموذج السلاسل الزمنية في ابؼدرجة القطاعات من
 .EXCEL وEVIEWS9القياسية و ذلك بالاستعانة ببرنامج 



 المقدمـــــة
 

 
 ج

 :مرجعية البحث -ر

الرسائل ابعامعية و الكتب والمجلات العلمية،والبحث على مواقع :  تم الاعتماد في ىذه الدراسة على عدة مصادر نذكر منها 
.  من أجل الدراسة التطبيقية لقياس العلاقة بين ابؼتغيرين ابعزائرالانترنت بالاضافة الى القوائم ابؼالية لقطاعات ابؼدرجة في السوؽ 

: صعوبات البحث -ز

 قلة الكتب تتعلق بإدارة الأرباح؛-

 صعوبة برليل النتائج؛-

 .صعوبة استخراج ابؼعلومات من البورصة-

 :ىيكل البحث -س

 :لقد تم تقسيم ىذا البحث الى فصلين 

و تم تقسيمو الى مبحثين ،حيث الاوؿ الادبيات النظرية تم تناوؿ "الادبيات النظرية و الدراسات السابقة "بعنواف :الفصل الاول 
في ابؼطلب الاوؿ الى مفاىيم عامة حوؿ إدارة الأرباح أما ابؼطلب الثاني تناولنا مفاىيم عامة حوؿ عوائد الاسهم ، أما ابؼبحث 

 .الثاني تم بزصيصو الى الدراسات السابقة 

 تم بزصيصو  للدراسة ابؼيدانية و بوتوي على ابؼبحث الاوؿ تناوؿ فيها الطريقة و الادوات ابؼستخدمة في الدراسة :الفصل الثاني 
أما ابؼبحث الثاني تناوؿ فيو النتائج الدراسة و مناقشتها و في الاخير ابػابسة العامة فيها النتائج و الفرضيات و الآفاؽ و التوصيات 

.الدراسة
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: تمهيد

    لقد أصبح موضوع إدارة الأرباح في السنوات الاخيرة بؿل اىتماـ خاصة بعد الازمة ابؼالية الاخيرة التي شهدت إفلاس وانهيار 
في الشركات الكبرى،وىذا نتيجة لافتقار الادارة بؼمارسة الصحيحة في الرقابة والاشراؼ وتصربوها بأرباح علة غير حقيقتها ونقص 

 .الشفافية وضغف الاعتماـ بتطبيق ابؼعايير المحاسبية بشكل صحيح

  يعتبر معدؿ العائد على السهم مؤشر لقياس منفعة القرار،كما اف ارتفاع ىذا ابؼعدؿ يؤدي الى ابغصوؿ على ابؼزيد من الامواؿ 
 .وبالتالي برقيق ابؼزيد من الأرباح

   وبناءا على ما سبق سيتم التطرؽ في ىذا الفصل الى مفاىيم حوؿ كل من إدارة الأرباح وعوائد الاسهم، وكذلك إلى العلاقة التي 
 :تربط بين ادارة الأرباح وعوائد الأسهم، وأخيرا الدراسات السابقة التي بؽا علاقة بابؼوضوع ويقسم الفصل كما يلي

 الإطار ابؼفاىيمي للدراسة–الادبيات النظرية : ابؼبحث الأوؿ  . 
 للموضوع السابقة الدراسات-التطبيقية الأدبيات :الثاني بحثالم. 
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 لإدارة الأرباح وعوائد الأسهم الأدبيات النظرية :المبحث الأول

     نهدؼ من خلاؿ ىذا ابؼبحث إلى التطرؽ إلى مفهوـ إدارة الأرباح ودوافعها وأساليبها وبماذجها،وأخيرا أىم ابؼفاىيم حوؿ 
 .عوائد الاسهم وطريقة حسابو والعلاقة ما بين إدارة الأرباح وعوائد الأسهم

 مفاىيم عامة حول إدارة الأرباح:المطلب الأول
    تعتبر إدارة الأرباح من خلاؿ الاستحقاؽ المحاسبي الطريقة الاكثر شيوعا في الفكر المحاسبي والتي بيكن للإدارة من خلابؽا اف 

تنقل الأرباح في الفترات ابؼستقبلية للفترة ابغالية من خلاؿ تعجيل الايرادات أو بزفيض ابؼصروفات لتحسين أرباح الفترة ابغالية، في 
 .حين تكوف مستندة الى اساس الاستحقاؽ بردث من خلاؿ التغيير ابؼعتمد في الايرادات وابؼصروفات ابؼستحقة

تعريف ادارة الأرباح :الفرع الأول
     في ظل عدـ وجود تعريف موحد وتعدد التعريفات يصبح من الضروري تناوؿ البعض منها والتي برمل وجهات نظر مكملة 

 :لبعضها البعض بفا يساعدنا في النهاية الى وصف الظاىرة وصفا جيدا، ونركز على التعاريف الآتية

 1"تدخل ىادؼ في عملية إعداد التقارير ابؼالية بقصد ابغصوؿ على بعض ابؼكاسب ابػاصة"(Schipper 1989):تعريف -

استخداـ ابؼديرين للإجتهاد في إعداد التقارير ابؼالية بغرض ،إما حجب القيمة الاساسية "Healy and walem):)تعريف -
 2"للشركة  ،أو التأثير علي بزصيص ابؼوارد بؽا 

الأمر الذي يفضي بدوره إلى أرقاـ بؿاسبية بـتلفة بشكل أساسي عما ,التحريف ابؼعتمد للأرباح ":(Partha 2003)تعريف -
بيكن أف تكوف عليو في غياب التلاعب ،و ذلك عندما يتحذ ابؼديرين قرارات لا بزضع لأسباب إسترابذية بل لمجرد التعديل على 

 3".الأرباح

 لتحقيق بعض الأىداؼ المحددة الأرباح،وذلكاختيار السياسات المحاسبية من الإدارة للتأثير في :"(sctt02009)تعريف - 
 4".للإبلاغ عنها 

بؾموعة من الانشطة و الوسائل و الاجراءات ابؼتخذة من :"(حكيم حمود فليح الساعدي ,عباس حميد التميمي )تعريف -
أدارة الشركة ،و التي تتم من خلاؿ استغلاؿ ابؼرونة في ابؼعايير المحاسبية عن طريق ابػروج عن مبادئ المحاسبية ابؼتعرؼ عليها من 

                                                           
1
- Schipper، K..‘Commentary on earnings management’. Accounting Horizons 3، 1989 pp. 91-102 

2
- Healey، P.M.، and J.M. Wahlen‘Commentary: A Review of the earnings management literature and its implications for 

standardsetting’. Accounting Horizon 13، 1999، pp.365-383. 
3

.28ص 2010 عماندارجليسالزمانللنشروتوزيعالطبعةالأولى ,إدارةالأرباح,عبدالمجيدالطيبالفار-
4
-Scott, William .R and Breda, M..F.,(2009), ”Financial Accounting Theory” , 5th Ed, Toronto, prentice – Hall , new jersey. 
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خلاؿ تطبيق بفارسات لا تتمثل بؽا و ذلك بهدؼ تعظيم فوائد الادارة و برقيق بعض ابؼكاسب ابػاصة بؽا بغض النظر عن 
 5".مشروعيتها أو طبيعة أثرىا على نشاط الشركة

من خلاؿ التعاريف السابقة نستطيع القوؿ أف إدارة الأرباح ىي عبارة عن بفارسات بؿاسبية قانونية و غير قانونية تستغل فيها   
 إضافة الى بسرس المحاسبين في التلاعب بابؼمارسات المحاسبية من أجل برقيق الاىداؼ معدة مسبقا،، البيئة المحاسبية ابؼرنة و ابػصبة

. تؤدي الى التحريف في التقارير إما بالرفع أو ابػفض الأرباح من أجل تقليل مستخدميها 

 دوافع إدارة الأرباح: الفرع الثاني
: إلىوبيكن تقسيمها الأرباح، يوجد العديد من الدوافع ابؼؤدية بالادارة بؼمارسة إدارة 

: دوافع سوق المال - أ

بيكن أف يولد ، لمحللين ابؼاليين للمساعدة في تقييم الأسهماف الاستخداـ السائد للمعلومات المحاسبية من قبل ابؼستثمرين و    إ
ولقد أظهرت بعض . دافعا أو حافزا للمديرين للتلاعب بالأرباحوذلك بؿاولة منهم للتأثير على أداء سعر السهم في ابؼدى القصير

أف الاأرباحتستحدـ لتتوافق مع توقعات ابؼستثمرين و المحللين أو الإدارة ، الدراسات السابقة ابؼتعلقة بإدارة الأرباح
(Dechow.al,1996).6 

: دوافع التنظيمية - ب

تظهر ابغوافز التنظيمية للإدارة الأرباح عندما يوجد اعتقاد بأف  للإرباح ابؼعلنة تأثير على عمل واضعي التشريعات أو ابؼسؤولين   
فمن خلاؿ أدارة نتائج العمليات ،تؤدي ابؼديرين للتأثير على أعماؿ واضعي التشريعات أو ابؼسؤولين ابغكوميين ،وىذا .ابغكوميين 

 watts" فقد أشارا.(sctt and Pitman 2005)وتأثير التشريعات على ابؼنشأة.يؤدي الى التقليل من الضغط السياسي
and zimmerman 1978" الى اف ابؼنشآت التي تكوف موضوع اىتماـ الدولة و الرأي العاـ قد بزضع القرارات ابغكومية

الى اف التقلبات الكبيرة في أرباح تلك أبؼنشآت قد "Magrath and weld" و قد أشار.تفرض عليها تكاليف سياسية 
حيث أشاروا الى اف التقلبات في الأرباح و التي تأخذ شكل "Bartov et al 2002" و يؤيد ىذا الرأي .بذذب انتباه ابغكومة

أماإذا احذت التقلبات شكل ابكفاض كبير في الأرباح، فقد ينظر إليها كمؤشر .زيادة كبيرة ،قد ينظر إليها كمؤشر للاحتكار 
 7. بفا يدفع الدولة للتدخل في ابغالتين ,لتعسر ابؼنشأة و اضطرابها 

                                                           
كلية الادارة و الاقتصاد،جامعةبغداد،دارغيداءللنشر والتوزيع سبل الحد منها ،,إدارة الأرباح عوامل نشوئها وأساليبها .حكيم بضود فليح الساعدي ،عباس بويى التميمي - 5
.21،ص2015الطبعة الاولى ،,
6

قدمت ىذه الدراسة كمتطلب تكميلي للحصول على درجة ماجستير في المحاسبة و ,إدارة الأرباح و علاقتها بالعوائد غير متوقعة للسهم,ىاني بؿمد الأشقر-
.23ص2010,كلية التجارة –عمادة الدراسات العليا –غزة – ابعامعة الإسلامية .التمويل

-
،جامعة 45المجلد3بؾلة كلية التجارة للبحوث العلمية ،العدد_مع دراسة تطبيقية _أثر جودة المراجعة لبخاريجية على عمليات إدارة الأرباح  بظير كامل بؿمد عيسى ،7

  .15،ص2008الاسكندرية ،يوليو 
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: الدوافع التعاقدية - ت
أساس نظرية الوكالة مبني على أف الشركة عبارة عن بؾموعة من التعاقدات ابؼتداخلة فيما بينها،وتنشأ ىذه العقود نتيجة تضارب    

ابؼصالح بين الإدارة و ابؼلاؾ و التي تأتي من أجل التقليل من تكلفة التضاربات في ابؼصالح بين الطرفين فابؼالك يدفع من أجل 
مراقبة سلوكات الإدارة ابؼتمثلة في التدقيق ابػاربهي و التكاليف التي تدفعها الإدارة للتقليل من التضارب في ابؼصالح و بين ىذه و 
تلك تنشأ دوافع إدارة الأرباح نتيجة التعاقدات ابغاصلة بين الإدارة و ابؼالك فكل طرؼ بواوؿ التقليل من ىذه التكاليف فتلجأ 

الإدارة الى بفارسات إدارة الأرباح ،خاصة إذا كانت علاوات ابؼسيرين تعاقدية و مرتبطة بنتائج الشركة ففي ىذه يكثر السلوؾ 
 8.الإنتهازي للتلاعب بنتائج الشركة بالتالي التحريف في القوائم و التقارير ابؼالية

 أساليب إدارة الأرباح:الفرع الثالث
يرى البعض أنو بهب ، يوجد العديد من أساليب إدارة الأرباح التي يقع بعضها ضمن حدود ابؼبادئ المحاسبية ابؼقبولة قبولا عاما   

. على ابؼديرين عند ابزاذ القرار باستخداـ أحد أساليب إدارة الأرباح أف يأخذو في اعتبارىم ابؼنافع والتكاليف ابؼتوقعة بؽا الاسلوب

:  التلاعب في الصفقات الحقيقية - أ

بؼستحقات،وإف التلاعب في ىذه ابؼكونات يؤثر على مبلغ الأرباح،وبيكن للمدير ابزاذ اتتكوف الأرباح من التدفقات النقدية و   
إجراءات اقتصادية حقيقية،للتأثير على التدفقات النقدية،فعلى سبيل ابؼثاؿ،بزفيض نفقات البحث والتطوير وزيادة ابؼبيعات من 

. خلاؿ تقديم منتجات بخصم

إف التلاعب في ابؼعاملات ابغقيقية لا يعد انتهاكا للمبادئ المحاسبية ابؼقبولة قبولا عاما طابؼا أف حسابات الشركة صحيحة بؽذه    
إف مثل ىذه الأعماؿ بيكن أف ، وعلى الرغم من ذلك، و اف ىذه الأعماؿ عموما لا تؤدي الى رأي متحفظ للمدقق.الصفقة

 9.تنطوي غلى تأثير كبير على جودة الأرباح،وتأثيرات مدمرة على أداء الشركة ابؼستقبلي

 :إدارة الأرباح بطرق طبيعية - ب

وتنتج الإدارة الطبيعية للأرباح من العمليات الانتاجية و التمويلية و الاستثمارية في الشركة ،و ىذه العمليات بطبيعتها نابذة عن    
. توليد الأرباح في الشركات دوف وجود أي تأثير غير طبيعي منها

 :إدارة الأرباح بطرق مقصودة- ت
تنتج عن تدخل الإدارة في الأرباح ،بفا تؤدي الى انتاج الدخل بابؼستوى الذي ترغب بو إدارة الشركة بطريقة متعمدة ،و من    

و من ىذا إذا كانت بفارسات إدارة الأرباح .خلاؿ ىذا نفرؽ بين نوعين من الطرؽ ابؼستخدمة في إدارة الأرباح بطريقة مقصودة 

                                                           
8

مذكرة مقدمة لاستكماؿ ،2016-2009دراسة تطبيقية خلال الفترة _قياس ممارسات إدارة الأرباح في الشركات قطاع الاتصالات بالجزائرعبد الغني بن عمارة،-
.10،ص2018متطلبات شهادة ماستر اكادبيي ،غير منشورة ،جامعة ورقلة ،سنة

.70حكيم بضود فليح الساعدي،عباس بضيد بويى التميمي ،مرجع سابق ،ص- 9
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تتم عن طريق أنشطة و وسائل حقيقية أو عن طريق وسائل بؿاسبية ،قد تتخذ الادارة أحدبنا أو كلابنا للتأثير على الربح المحاسبي 
 10.إدارة حقيقية للأرباح و إدارةبؿاسبية للأرباح:و ذلك من خلاؿ المجالات التي تتناسب و كل أسلوب منها

نماذج إدارة الأرباح :الفرع الرابع 

يعتمد في قياس إدارة الأرباح بالضرورة على قياس ابؼستحقات الاختيارية للشركة ،فتم تقديم بماذج عديدة بغساب ابؼستحقات     
: الغير الاختيارية من أجل برديد و قياس تقديرات الشركة ،و من أىم النماذج نذكر ما يلي 

  :(Healy 1985)نموذج ىيلي -1
حيث يفترض .(2010,الرشيدي )يعتبر بموذج ىيلي أوؿ بموذج كمي تم تطويره في الأدب المحاسبي للكشف عن إدارة الأرباح     

بيثل متوسط (NDA)ىذا النموذج أف إدارة الأرباح تتم بشكل منتظم من فترة لأخرى ، و إف الاستحقاؽ غير الاختياري 
و في ظل ىذا النموذج يتم تقسيم .(2013,بضيدات)مقسومة على أبصالي الاصوؿ في بداية الفترة (TA)ابؼستحقات الكلية 

تتضمن :والثانية ,تتضمن ابؼفردات التي يتوقع أف تتم إدارة الأرباح فيها بغرض زيادتها :مفردات عينة الدراسة إلى بؾموعتين ،الأولى
و بيكن التعبير عن ذلك من خلاؿ النموذج الاتي .تلك ابؼفردات التي يتوقع أف تتم إدارة الأرباح فيها بغرض برفيضها 

(Dechow et al .,1995) :

 

: حيث أف 

=NDA ابؼستحقات غير الاختيارية ابؼقدرة للشركة في السنة.t 
=TAبؼستحقات الكلية للشركة في السنة اt  .

=Tبسثل عدد سنوات فترة التقدير. 
=  t 11.مؤشر للسنة في فترة ابغدث 

" Dechow&Sloan" ’ نموذج ديشوو سلوان -2
ويسمى أيضا بنموذج قطاع النشاط ،و يفترض ىذا النموذج أف التغير في ابؼستحقات الغير اختيارية مشترؾ بالنسبة لكل الشركات 

 :التي تنتمي لنفس قطاع النشاط ،و يقدر ىذا النموذج ابؼستحقات الغير احتيارية كما يلي 

                                                           
10

،ماجستير في بؿاسبة ،جامعة بنغازي ،ربيع (دراسة تطبيقية )إدارة الأرباح المحاسبية و العوامل المؤثرة عليها في شركات المساىمة الليبية ،إبراىيم أبضد بؿمدنعاس-
.46،ص 2014

.71إبراىيم أبضد بؿمد نعاس ،مرجع سابق ،ص - 11
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NDA t+1=y1+y2 Median I (TA t+1/A t-1 ) 

: بحيث 
NDA t+1: ابؼستحقات الغير اختيارية للسنة(t+1). 

Median(TA t+1/A t-1 ): القيمة الوسيطة للمستحقات الكلية مقسومة على إبصالي أصوؿ بداية الفترة لكل الشركات
 I.التابعة لنفس قطتع النشاط 

1y,2y: بسثل معالم خاصة يتم تقديرىا من خلاؿ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية حلاؿ فترة التقدير وانطلاقا من ابؼعادلة الآتية: 

TA t / A t-1 =y1+y2 Median I (TA t/ A t-1) + εt 

: بحيث   

TA t:ابؼستحقات الكلية للسنة(t) .

A t-1: بؾموع الأصوؿ للسنة(t-1) .
εt: باقي الابكدار ابؼرتبط بابؼستحقات الاختيارية  .

  إلا اف ىذا النموذج أيضا يعاب عليو بأنو يلغي التغير في ابؼستحقات الغير احتيارية ابؼشتركة بين الشركات التي تنتمي لنفس قطاع 
النش وذج بوذؼ الارتباط بين ابؼستحقات بين الشركات ،و ىذا يعد خطرا قد يؤدي لا بكراؼ النتائج و تذبذبها و تأكيد غياب 

 12.التلاعب من خلاؿ إدارة الاستحقاؽ في حين تواجدىا في ابغقيقة 

 :( The Jones model,1991)نموذج جونز-3

إف ىذا النموذج ىو أحد ابؼستخدمة لقياس إدارة الأرباح ،باستخداـ بموذج الابكدار لقياس ابؼستحقات الاختيارية و بفضلها     
. عن ابؼستحقات الكلية

و التغير في ,و بنا مستوى ابؼلكية االكليةكابؼصانع,إف ىذا النموذج يفرض متغيرين يعبراف عن مستوى ابؼستحقات الكلية    
. حساب رأس ابؼاؿ العامل مثل التغير في الإيرادات

 من التفاوت في ابؼستحقات %25بأف ىذا النموذج ناجح في تفسير ما يقارب  (1991Jones,) ولقد أشارت دراسة     
و بشة انتقاد وجو بؽذا النموذج بسثل في فصل ابؼستحقات الكلية من ناحية الإيرادات و خاصة عندما يتم اللجوء الى ,الإبصالية 

إدارة الأرباح من خلاؿ إدارة الإيراد ،إذ يعمل على استخراج ىذا ابؼكوف من الاستحقاؽ الكلي جاعلا من إدارة الأرباح تتجو بكو 
. الصفر 

                                                           
.181ص2014،رسالة دكتورا ،غير منشورة ،جامعة باجي بـتار ،عنابة ابعزائر،(دور ركائرحوكمة الشركات في الخد من ممارسات المحاسبة الابداعية )أمينة فداوي - 12
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: (TheModified Jones  Model,1995)نموذج جونز المعدل -4

حيث افتراض ىذا النموذج أف معامل ابؼستحقات الاختيارية أقل , ويعد ىذا النموذج من أفضل النماذج التي تعيين إدارة الأرباح   
لذا فهي مقياس صالح ,قيمة من معامل ابؼستحقات غير الاختيارية ،أي أف ابؼستحقات الاختيارية أكثر عرضة لتلاعب ابؼدرين 

 13.(Jones,1995 )لإدارة الأرباح 

: kotharilaone&wsley 2005نموذج كوثاري -5 

ـ و بظي بنموذج 2005سنة "Kothari ,leone&wasley" جاء بو ,ىو بموذج لتقدير ابؼستحقات الاختيارية    
وذلك لأنو يربط بين "Performance accruals-adjusteddiscretionary "ابؼستحقات الاختيارية ابؼعدلة الأداء 

بحيث يأخذ بعين الاعتبار العلاقة بين ابؼستحقات و عنصر العائد على  الأصوؿ ,ابؼستحقات ، أداء الشركة السابق و ابغالي 
ROA و يشير ىذا النموذج الى أنو بيكن برسين فعالية النماذج السابقة ابؼستخدمة لقياس , كوسيلة لقياس أداء الشركة

ابؼستحقات الاختيارية من خلاؿ التحكم في العائد على الاصوؿ و الذي بيكن أف يكوف لو تأثير على قياسها و بيكن توضيح 
: لقياس ابؼستحقات الاختيارية كما يلي " kotharileone&wasley" بموذج 

NDA i,t/ A i,t-1 = α1 (1/ A i,t-1) + α2 (ΔREV i, t - ΔAR i, t / A i,t-1) 

+ α3 (PPE i,t/ A i,t-1)+ αROA i,t+εi,t 

 :بحيث 

ROAi,t: بيثل معدؿ العائد على أصوؿ الشركة(i)في السنة(t).14 

  

                                                           
13

،ماجستير في بؿاسبة (دراسة اختبارية على الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في بورصة عمان )أثر ممارسة إدارة الأرباح على أسعار السهم خالد بؿمد اللوزي ،-
.14،ص2013،جامعة الشرؽ الاوسط ،جواف 

.131-132،جامعة عبد ابغميد بن باديس مستغالً ص 3جزء 5، بؾلة الاسترابذية و التنمية العدد(نحو مفاضلة إحصائية بين نماذج ممارسات إدارة الأرباح )أمينة فداوي - 14
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 مفاىيم عامة حول عوائد الاسهم:المطلب الثاني 

حيث يلتقي .   تعتبر الاسهم من أىم الاوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في سوؽ رأس ابؼاؿ ،و تعتبر أصوؿ مالية من جهة ابؼستثمرين فيها 
أصحاب العجز مع أصحاب الفائض ابؼالي بهدؼ تلبية حاجتهم على أساس بؾموعة من القواعد و الشروط اللازمة الى كلا 

 .الطرفين ،و ىذا لتوفير قدرة من الضماف و الفعالية 

 تعريف الاسهم و أنواعها:الفرع الاول 

 تعريف الاسهم:أولا

    بيكن أف نعرؼ السهم على أنو بؾموعة من صكوؾ متساوية القيمة ،قابلة للتداوؿ و يتمثل فيها حق ابؼساىم في الشركة التي 
 15.أسهم في رأبظابؽا ،و بروؿ بصفتو ىذه بفارسة حقوقو في الشركة لاسيما حقو في ابغصوؿ على الأرباح

من خلاؿ ىذا التعريف نستنتج أف السهم ورقة مالية تثبت امتلاؾ حائزىا بعزء من رأس ماؿ ابؼؤسسة التي مع الاستفادة من     
. كل ابغقوؽ و برمل كل الاعباء التي تنتج عن امتلاؾ ىذه الورقة

 أنواع الاسهم:ثانيا 

يعرؼ السهم العادي بأنو صك قابل للتداوؿ يصدر عن شركة مسابنة و يعطي للمساىم ليمثل حصتو في :الاسهم العادية-1
رأبظاؿ الشركة ،وتعتبر الاسهم أداة التمويل الاساسية لتكوين رأبظاؿ في الشركات ابؼسابنة ،إذ تطرح للاكتتاب العاـ ضمن مهلة 

 16.بؿددة يعلن عنها مع الاصدار ،تكوف الاسهم الصادرة عن الشركة ابؼسابنة العامة متساوية القيمة 

وىي الاسهم التي تلجأ إليها الشركات عند بؿاولتها برفيز ابؼستثمرين للاكتتاب بابؼسابنة في توسيع رأبظابؽا : الاسهم الممتازة-2
 17.و بسويل مشروعيتها ابعديدة أو مواجهة بعض صعوباتها ابؼالية

 تعريف عائد السهم و طريقة حسابو:الفرع الثاني 

ىو الفائدة أو الربح على الاسهم الذي يدفع لك عن استثمارؾ ،و بيكن أف بىتلف في ابنيتو اعتمادا على :تعريف العائد-1
 18.احتياجاتك

 

                                                           
.143،ص2008،دار الثقافة ،الطبعة الاولى ،عماف ،الاردف الوجيز في الشركات التجارية و الافلاس أسامة نائل المحيسن،-

15
 

.96،ص2014الطبعة الثالثة ،القاىرة ،مصر الاسواق المالية ،الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات ،زياد رمضاف ،مرواف شموط ،- 16
 

.100،ص2003،دارصفاء ،الطبعة الاولى ،عماف الاردف الاستثمارات و الاسواق الماليةىوشيار معروؼ ،- 17
 

.207،ص2008عماف ،الطبعة الاولى –دار أسامة للنشر و التوزيع الاردف ،(البورصة)أسواق الاوراق المالية حسين عصاـ ،.د- 18
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 :تعريف العائد على السهم و طريقة حسابو-2

ىو مبلغ أو نسبة الأرباح المحققة من الاستثمار أو المحفز و ابؼكافئ لكل استثمار يقوـ بو : تعريف العائد على السهم:2-1
ابؼستثمر ،و يعبر عن قدرة ابؼوجودات على برقيق دخل معبر عنو كنسبة عائد ،و ىذه النسبة تكشف ربحية الشركة في عملياتها 

 19.التشغيلية و غير التشغيلية ،أو ىو الربح أو ابػسارة ابؼترتبة عن الاستثمار خلاؿ مدة زمنية معين 

 : وبيكن حسابو من خلاؿ العائد بؿقق فترة الاحتفاظ بالسهم و فق العلاقة الآتية: طريقة حسابو:2-2

Ri = Dt+ ( Pt-Pt-1 ) / Pt-1 

 حيث :Ri: عائد السهم في فترة الاحتفاظ 
 Dt: (العائد ابعاري)التدفقات ابعارية

(البيع) t  سعر السهم في التاريخ :Pt 

20(الشراء) t-1 سعر السهم في التاريخ:Pt-1 
  

                                                           
19
،مذكرة مقدمة ضمن 2017_2000لاسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصتي عمان و الدار البيضاء للفترة –أثر التضخم على عوائد الاسهم سهاـ ساحلي ،-

.51،ص2018متطلبات شهادة ماستر أكادبيي ،جامعة أـ البواقي، سنة 
20
.112،ص 2009،دارابؼستقبلللنشروالتوزيع،عماف،الأردف،1 ،طالإدارةالماليةفيالقطاعالخاصبؿمدطنيب،بؿمدعبيدات،-
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 الدراسات السابقة لمموضوع:المبحث الثاني

حيث خصص ابؼطلب الاوؿ لدراسات حوؿ إدارة .    سنطرؽ في ىذا ابؼبحث الى لأىم الدراسات ذات الصلة بدوضوع الدراسة 
 .الأرباح و ابؼطلب الثاني حوؿ عوائد الاسهم ،أما ابؼطلب الثالث فكاف بعنواف موقع الدراسة ابغالية من الدراسات السابقة 

الدراسات التي تناولت إدارة الأرباح:المطلب الاول   

 21:(2018)حمزة بوسنة :دراسة /1

-CAC ALL ىدفت الدراسة الى فحص العوامل ابؼؤثرة في جودة أرباح ابؼؤسسات الفرنسية ابؼدرجة بالبورصة ضمن مؤشر 
Tradable) ) و قد حصرت الدراسة العوامل ابؼؤثرة في جودة الأرباح 2014-2005 سنوات خلاؿ الفترة 10بؼدة

بالاضافة الى ابؼتغيرات الضابطة من خلاؿ ذلك تم ,خصائص بؾلس الادارة ،خصائص بعنة التدقيق و عوامل التدقيق ابػاربهي :في
 Kothari et al)بالاعتماد على القيمة ابؼطلقة للمستحقات الاختيارية ابؼقاسة بنموذج.التعبير عن جودة الأرباح المحاسبية 

 .وبماذج البيانات الطويلة (2005

الى اف تتوصل الدراسة الى اف استقلالية بعنة التعينات و ارتباط ابؼؤسسة بدكاتب التدقيق كبيرة ابغجم،تعبر من العوامل التي ترفع 
من جودة ارباح ابؼؤسسات الفرنسية ،و كذلك توصلت الى اف عدد اجتماعات بؾلس الإدارة ،استقلالية بعنة التعويضات 

التخصص القطاعي للمدقق وأتعاب ابػدمات غير التدقيقية تعتبر من العوامل التي بزفض من جودة أرباح الفرنسية من جهة 
 .و من جهة أخرى لم تتوصل الدراسة الى وجود اي تأثير معنوي لباقي ابؼتغيرات في جودة أرباح ابؼؤسسات الفرنسية.أخرى

 22:(2019)عباز مسعودة -برجي صليحة:دراسة /2

،و 2017-2015ىدفت الدراسة الى استحراج العوامل المحددة للإدارة الأرباح في الشركات ابؼدرجة بالبورصة خلاؿ الفترة 
و قد استخدمت  PANETو بالاستعانة ببرنامج . شركة33ابؼتمثلة في ابغجم،السيولة ،ابؼديونية ،ربحية الشركة لعينة مكونة من 

في .و قد خلصت الدراسة الى أف ربحية الشركة ىو بؿدد الاكثر تفسيرا لإدارة الأرباح في الشركات الأردنية .EVEWS9بموذج
. حين حجم الشركة ،سيولة الشركة،مديونية الشركة ،لم يكن بؽا دور في تفسير إدارة الأرباح في الشركات ابؼدرجة ببورصة عماف

 

 

                                                           
21
رسالة "دراسة عينة من المؤسسات الاقتصادية الفرنسية المدرجة بالبورصة :العوامل المؤثرة في جودة الأرباح المحاسبية من منظور ممارسات إدارة الأرباح "بضزة بوسنة -

 .2018دكتوراه،جامعة ورقلة ،ابعزائر ،
22
-2015دراسة تطبيقية لبورصة عمان خلال الفترة :العوامل المحددة لممارسة إدارة الأرباح للشركات المدرجة في بورصة عمان"برجي صليحة ،عبازمسعودة-

 .2019،مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستر اكادبيي ،جامعة ورقلة ،ابعزائر ،"2017
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 23:(2018)عبد الغني بن عمارة :دراسة /3

الى 2009سنوات من 8ىدفت الدراسة الى الكشف على بفارسات إدارة الأرباح وقياسها في البيئة ابعزائرية خلاؿ فترة 
،و يعد ىذا بموذج من أفضل (kOTHARi2005)و ىذا بالاعتمادعلى بموذج كوثاري .لقياس بفارسة الأرباح2016

حيث توصلت ىذه الدراسة الى أف شركات العينة لا بسارس إدارة الأرباح بعد تطبيق نظاـ بؿاسبي .النماذج لقياس ىذه الظاىرة 
.ابؼالي ،و عدـ وجود دوافع للمسيرين بؼمارسة الأرباح في البيئة الاقتصادية

 24:(2016)عبد الرحمن عبدالله عبد الرحمن و عمرمحمد الحسن أحمد ىاشم:دراسة /4 

ىدفت الدراسة للتعرؼ على مفهوـ و دوافع و أساليب بفارسة إدارة الأرباح و تأثيرىا على تقويم الاداء ابؼالي ،و القياـ بدراسة 
تطبيقية بؼعرفة نتيجة العلاقة بين بفارسة إدارة الأرباح من قبل ابؼصارؼ ابؼدرجة بالسوؽ ابػرطوـ للاوراؽ ابؼالية و مؤشرات تقويم 

و تم الاعتماد على بموذج جونز ابؼعدؿ لتقدير .الاداء  ابؼالي ابؼتمثلة في مؤشرات الربحية،مؤشرات النشاط و سعر السهم الى ربحيتو 
. 2013-2009قيم الاستحقاؽ الاختياري بؼعارؼ العينة و الكشف على بفارسة إدارة الأرباح في فترة 

أوصت الدراسة بضرورة أخذ بفارسة ادارة الأرباح ، و إطلاع مستخدمي القوائم ابؼالية على البحوث ابؼتعلقة بدمارسة الأرباح، و 
استخداـ ىيئة ابػرطوـ الاوراؽ ابؼالية للاكتشاؼ ابؼمارسات ابػاطئة في القوائم ابؼالية لشركات ابؼدرجة بالسوؽ لابزاذ ما يلزـ من 

 .قرارات 

 دراسات تناولت عوائد الاسهم :المطلب الثاني 

 25:(2015)الهام جعفرحميد الشاوي -علاء عبدالحسين صالح الساعدي-مجيدعبد الحسين ىاتف المرياني:دراسة/5

و حيث شملت .ىدفت ىذه الدراسة الى الكشف عن العلاقة بين بفارسات إدارة الأرباح و عوائد الاسهم الشركات الصناعية     
،و تم تطبيق بموذج جونز ابؼعدؿ لاحتساب 2014-2006سنوات من 9 شركة صناعية إماراتية و لفترة 14الدراسة عينة من 

ابؼستحقات الكلية و غير الاختيارية ،و ىذا للتعرؼ على وجود ىذه الظاىرة ،حيث توصلت ىذه الدراسة الى وجود علاقة سلبية 

                                                           
23
مذكرة مقدمة لاستكماؿ ،2016-2009دراسة تطبيقية خلال الفترة _قياس ممارسات إدارة الأرباح في الشركات قطاع الاتصالات بالجزائرعبد الغني بن عمارة،-

 .2018متطلبات شهادة ماستر اكادبيي ،غير منشورة ،جامعة ورقلة ،ابعزائر 

 
24
دراسة تطبيقية على المصارف المدرجة بالبورصة في :أثر ممارسة إدارة الأرباح على التقويم الاداء المالي "عبد الربضن عبدالله عبد الربضن و عمربؿمد ابغسن أبضد ىاشم-

 .  2016بؾلة العلوـ الاقتصادية"سوق الحرطوم للأوراق المالية 
دراسة تطبيقية علة عينة من :ادارة الأرباح وعلاقتها بعوائد الاسهم :"ابؽاـ جعفربضيدالشاوي -علاء عبدابغسين صالح الساعدي-بؾيدعبد ابغسين ىاتف ابؼرياني-25

 .2010بؾلة البحوث الاقتصادية و ابؼالية ،العدد الرابع ،جامعة العربي بن مهيدي أـ البواقي ،ابعزائر "الشركات الصناعية في دولة الامارات العربية المتحدة 
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ولايوجد 2011-2010-2006بين إدارة الأرباح و العوائد الاسهم ، واف  شركات قد مارست ادارة الأرباح في سنوات 
.   2006بفارسات في السنوات الاخرى ، وكانت أعلى سنوات في بفارسة إدارة الأرباح سنة

 26:(2010)ىاني محمد الاشقر:دراسة /6

 23ىدفت الدراسة الى التعرؼ على إدارة الأرباح و علاقتها بعوائد الاسهم في السوؽ ابؼالي ،حيث شملت الدراسة عينة من     
  ONEWAYANOVAشركة مدرجة في سوؽ فلسطين للأوراؽ ابؼالية و بالاعتماد على بموذج جونز و استخداـ اختبار 

حيث خلصت الدراسة الى وجود بفارسة الأرباح ،و كذلك علاقة ذات دلالة عند .والابكراؼ ابؼعياري وابؼتوسطT-test و
و أوصت الدراسة بالعمل على برقيق .مستوى دلالة عند بين كل من صافي الربح التشغيلي ،و التدفق نقدي من العملية التشغيلية 

أقصى درجات كفاءة السوؽ ،وتطبيق العقوبات على شركات التي بسارس إدارة الأرباح و ذلك بهدؼ ابؼسابنة في ابغد من تلك 
 .ابؼمارسات

  27:(2013)خالد محمد اللوزي : دراسة /7

ىدفت الدراسة الى برليل إدارة الأرباح في الشركات الصناعية للمسابنة العامة ابؼدرجة ببورصة عماف و تأثيره على سعر السهم 
،و قد 2011شركة حسب دليل الشركات لعاـ 77لعينة من 2011-2008بؽذه الشركات في السوؽ ابؼالي ،خلاؿ الفترة 

و توصلت الدراسة الى تقارب حجم ابؼديونية .استخدمت الدراسة ابؼنهج الوصفي التحليلي لوصف خصائص ىذه الظاىرة 
،وتم 2011و ابلفضت سنة 2010لترتفع نسب ابؼديونية سنة 2009-2008الشركات الصناعية في الاردف خلاؿ سنوات 

 صنفت بأنها مكاتب صغيرة،و حيث أشارت النتائج 89.3%و10.7% تصيف مكاتب تدقيق ابغسابات نسبة ابؼكاتب الكبيرة
لم بسارس إدارة الأرباح اف %46.5من الشركات الصناعية موضوع عينة الدراسة بسارس إدارة الأرباح ،في حين اف %53.5بأف 

،و في عاـ ارتفعت مستويات أسعار 2008دينار أردني في عاـ 3.25متوسطات أسعار الاغلاؽ للشركات الصناعية الاردنية بلغ 
دينار أردني ،و ابؼتوسط العاـ 4.00،عند متوسط 2011-2010إغلاؽ الابلفاض بشكل طفيف لتستقر في عامي 

إلى ما دوف بقليل ،أما في 2010،لتنخفض في عاـ 2009في عاـ %29كانت قريبو من 2008للمستحقات الاختيارية لعاـ 
و بشكل عاـ بقد أف ىناؾ تقارب بين نسب على بـتلف .%27.5فقد بلغت متوسطات ابؼستحقات الاختيارية 2011عاـ 

. السنوات 

. ضرورة توسيع تطبيق إدارة الأرباح لدى بصيع الشركات الصناعية ،لارتباط ذلك بالأداء ابؼالي للشركات :التوصيات 
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قدمت ىذه   "دراسة تطبيقية على الشركات المساىمة المدرجة في سوق فلسطين للاوراق المالية:إدارة الأرباح وعلاقتها بالعوائد غير متوقعة للسهم"ىاني بؿمد الاشقر -

.  2010الدراسة كمتطلب تكميلي للحصوؿ على درجة ماجستير في المحاسبة و التمويل ،ابعامعة الاسلامية ،غزة عمادة الدراسات العليا ،كلية التجارة 
27
قدمت ىذه الرسالة  "دراسة اختبارية على الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في البورصة عمان:أثر ممارسة إدارة الأرباح على أسعار الاسهم "خالد بؿمد اللوزي -

 .2013-استكمالا بؼتطلبات ابغصوؿ على درجة ابؼاجستير في المحاسبة جامعة الشرؽ الاوسط 
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إجراء دراسات حديثة حوؿ تأثير .أبنية الاستعانة بخبرات مكاتب التدقيق الكبيرة لارتباط ذلك بالتطبيق ابؼناسب لإدارة الأرباح
. إدارة على متغيرات سياسات التحفظ

العمل على تقديم استثمارات للشركات الصناعية على أسس علمية و منهجية و ذلك للعمل على تطبيق إدارة الأرباح بشكل 
.إدارة الأرباح بشكل فعاؿ

 28:(2020)أحمد صديقي و بن يحي يحي:دراسة /8

ىدفت ىذه الدراسة إلى فحص أثر بفارسات إدارة الأرباح بابؼستحقات والأنشطة ابغقيقية على عوائد الأسهم في شركات ابؼسابنة 
،و ىذا بأخذ بيانات نصف  (CAC ALL-Tradable )التكنولوجية و ابػدماتية ابؼدرجة ببورصة باريس ضمن مؤشر

للتعبير عن بفارسات إدارة الأرباح  (Kothari et al.20015)،تم استخداـ بموذج (2017-2019)سنوية خلاؿ الفترة 
للتعبير عن بفارسات إدارة الأرباح بالانشطة (zang .2012)و (Roychowdhury.2006)بابؼستحقات و بموذجي 

. ابغقيقية 

 توصلت الدراسة الى وجود علاقة معنوية موجبة بين إدارة الأرباح بالانشطة ابغقيقية من خلاؿ أسلوب التلاعب بابؼبيعات و 
بزفيض النفقات الاختيارية و بين عوائد الأسهم ،من جهة أخرى ،لم تتوصل الدراسة إلى وجود أي تأثير معنوي لكل من إدارة 

 .الأرباح بابؼستحقات و إدارة الأرباح بالانشطة ابغقيقية من خلاؿ أسلوب الانتاج الزائد و بين عوائد الاسهم 

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة:المطلب الثالث

بعد استعراضنا للدراسات السابقة التي تم اجراءىا في بؾاؿ الدراسة بقد اف ىناؾ اوجو تشابو و اوجو اختلاؼ في عدت جوانب 
 :بين ىذه الدراسات و مع دراستنا أبنها ما يلي

 :اوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية و دراسة حمزة بوسنة -1

حيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا انها استخدما نفس ابؼنهج ، اما بالنسبة لاوجو الاختلاؼ حيث نلاحظ 
أما بالنسبة للحدود ابؼكانية كانت في البورصة الفرنسية تم استخداـ برنامج 2014-2005اختلاؼ في فترة الدراسة كانت بين 

SPSSلتحليل ابؼوضوع. 

 

 

                                                           
دراسة ميدانية على شركات المساىمة التكنولوجية :أثر ادارة ممارسات ادارة الأرباح بالمستحقات والانشطة الحقيقية على عوائد الاسهم "أبضد صديقي و بن بوي بوي-28

 .4بؾلة التكامل الاقتصادي ،العدد"و الخدماتية المدرجة في بورصة باريس 



                                        الأدبيات النظرية والتطبيقية لإدارة الأرباح وعوائد الأسهمالفصل الأول
 

 
30 

 :اوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية و دراسة برجي صليحة و عباز مسعودة- 2
،اما بالنسبة لاوجو EVEWSحيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا انها استخدما نفس برنامج بانلو بموذج

أما بالنسبة للحدود ابؼكانية كانت في بورصة 2017-2015الاختلاؼ حيث نلاحظ اختلاؼ في فترة الدراسة كانت بين 
 .    عماف

 :اوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية و دراسة بن عمارة عبد الغني - 3
حيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا انها كانت في البيئة ابعزائرية ،اما بالنسبة لاوجو الاختلاؼ حيث نلاحظ 

 .و تم استخداـ بموذج كوثاري بؼعابعة ابؼوضوع2016-2009اختلاؼ في فترة الدراسة كانت بين  

عبد الرحمن عبدالله عبد الرحمن و عمرمحمد الحسن أحمد اوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية و دراسة- 4
  :ىاشم

حيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا انها استخدمو نفس النموذج جونز و نفس ابؼتغير ابؼستقل ادارة الأرباح و تشابو 
 . سنوات حيث نلاحظ اختلاؼ في للحدود ابؼكانية في سوؽ ابغرطوـ 5في مدة الدراسة 

علاء عبدالحسين صالح -مجيدعبد الحسين ىاتف المريانياوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية و دراسة-5
  :الهام جعفرحميد الشاوي-الساعدي

حيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا انها استخدما نفس بموذج جونز و نفس ابؼتغير التابع عوائد الاسهم،حيث 
 .متوسطة ابؼدى و كذلك اختلاؼ في ابغدود ابؼكانية الامارات2014-2006نلاحظ اختلاؼ في فترة الدراسة 

 :ىاني محمد الاشقراوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية و دراسة-6
حيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا انها استخدما نفس بموذج جونز و نفس ابؼتغير ابؼستقل ادارة الأرباح حيث 

 .نلاحظ اختلاؼ في ابغدود ابؼكانية في سوؽ فلسطين 

 : خالد محمد اللوزياوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية-7
حيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا انها استخدما نفس ابؼنهج الوصفي ،حيث نلاحظ اختلاؼ في فترة الدراسة 

 . قصيرة ابؼدى و كذلك اختلاؼ في ابغدود ابؼكانية بورصة عماف2008-2011

 :أحمد صديقي و بن يحي يحياوجو التشابو و الاختلاف بين الدراسة الحالية-8

حيث بسثل اوجو التشابو ىذه الدراسة مع دراستنا اف بؽما نفس ابؼتغير التابع عوائد الاسهم ،حيث نلاحظ اختلاؼ في بغدود 
 .2019-2017ابؼكانية كانت في بورصة باريس وكذلك استخداـ بموذج كوثاري و ابؼدة قصيرة ابؼدى 
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: خلاصة الفصل الاول 

لقد تطرقنا من خلاؿ ىذا الفصل الى الادبيات النظرية لمجموعة من ابؼفاىيم ابؼتعلقة بإدارة الأرباح من تعريفها و دوافعها و أساليبها 
و بماذجها ،و كذلك الى مفهوـ الاسهم و أنواعها و عائد السهم ،  و من ىذا بيكننا تلحيص النتائج ابؼتوصل اليها من خلاؿ 

 :ىذا الفصل 

 .إدارة الأرباح عبارة عن بعض ابؼمارسات التي تقوـ بها الادارة للتلاعب في الأرباح بهدؼ برقيق مكاسب و مستوى ربح لإدارة-

 .تهدؼ الى تظيم فوائد الادارة و برقيق بعض ابؼكاسب -

 .يقصد بالعائد أنو تلك ابؼكافئة التي بوصل عليها ابؼستثمر تعويضا عن فترة الانتظار و ابؼخاطر المحتملة لرأس ابؼاؿ -

أما ابؼبحث الثاني فكاف بعنواف الدراسات السابقة التي بؽا علاقة بدوضوع دراستنا ،و الذي تم من خلاؿ استعراض لاىم جوانب 
 . ىذه الدراسات و ابؼتمثلة في ابؽدؼ من الدراسة ،و ذكر أىم النتائج ابؼتوصل اليها 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  
 الفصل الثانيالفصل الثاني

 ابعانب التطبيقيابعانب التطبيقي
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: تمهيد

بعد التطرؽ في الفصل الاوؿ الى الاطار النظري لادارة الأرباح و عوائد الاسهم وكذلك الدراسات السابقة التي بؽا صلة بدوضوع 
بحثنا ،سنتناوؿ في ىذا الفصل وصف بؼنهج الدراسة و الافراد و بؾتمع الدراسة وعينتها ،و كذلك أداة الدراسة ابؼستخدمة و طرؽ 

اعدادىا و كما يتضمن ىذا الفصل وصفا للاجراءات التي قاـ بها الباحث تقنين ادوات الدراسة و تطبيقها ،و أخيرا ابؼعابعات 
 .الاحصائية التي اعتمد الباحث عليها في برليل الدراسة 

 :التاليين بحثين المإلى الفصل ىذا تقسيم تمؾ لذؿ
 . والأدوات الطريقة :الأوؿ ابؼبحث
 .التطبيقية الدارسة النتائج وابؼناقشة والتفسير التحليل :الثاني ابؼبحث
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الطريقة و الادوات  :المبحث الاول 

.سنطرؽ في ىذا ابؼبحث الى دراسة بؾتمع و عينة و كذلك متغيرات الدراسة و كيفية قياسها   

 مجتمع و عينة الدراسة: المطلب الاول 
،فهي مسؤولة عن إدارة و تعزيز السوؽ 1997يتكوف بؾتمع الدراسة من الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر التي تأسست في سنة 

. ابعزائرية و سنداتها الضمانية للمسابنين ىم الشركات ابؼوجودة في البورصة 

حيث شركة صيداؿ ىي .2019و2015أما عينة الدراسة تشمل شركتين بنا شركة صيداؿ و شركة رويبة خلاؿ الفترة ابؼمتدة بين 
أما شركة  رويبة ىي شركة جزائرية .،تصدر اضافة للمنتجات العديدة من الادوية1984شركة ادوية عمومية جزائرية تأسست سنة 

. 1966يتمثل نشاطها في انتاج و توزيع ابؼشروبات و ابؼنتجات الغذائية تأسست سنة 

 الشركة الرمز القطاع

 صيدال SAI صناعة صيدلانية

 رويبة ROUI صناعة غذائية

الطريقة المتبعة و متغيرات الدراسة  :المطلب الثاني 

الطريقة المتبعة :الفرع الاول 
تعتبر ابؼستحقات الاختيارية من بين الطرؽ التي اعتمدت عليها اغلب النماذج لقياس بفارسات ادارة الأرباح بحيث يعتبر 

ابؼعدؿ و من بين اىم ىذه النماذج و اف معظم الدراسات التي تطرقت بؼماراسات Jones1995وJones1991النموذجين 
بموذج )ادارة الأرباح استخدمت أحد النموذجين وكذلك اختبار الفرضيات يتم استخداـ بموذج السلاسل الزمنية ابؼقطعية 

 . ExcelوEVIEWS9لتحليل البيانات و كذلك تم استخراج ىذه النتائج من البرنامج الاحصائية (بانل
و كيفية قياسها  متغيرات الدراسة:الفرع الثاني 

. REيتمثل ابؼتغير التابع في عوائد الاسهم لقطاعات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر و نرمز لو ب:المتغير التابع -

لاعتبارىا اىم العوامل ابؼؤثرة على عوائد الاسهم (ابؼستحقات الاختيارية)يتمثل ابؼتغير ابؼستقل في ادارة الأرباح :المتغير المستقل-
. DACو نرمز بؽا 
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:  قياس ممارسات ادارة الأرباح-1
 De Angela,Healyوجدت العديد من النماذج ابؼستخدمة في قياس بفارسات ادارة الأرباح في التقارير ابؼالية من أبنها 

Model،Madied Jones Jones Model ومن اجل تكميم بفارسات ادارة الأرباح للشركة بؿل الدراسة قمنا
: لتقدير قيمة ابؼستحقات الاختيارية و ذلك باتباع ابػطوات التالية Model Jones Modifiedبتطبيق 

: تقدير المستحقات الكلية -1
 :تقدير ابؼستحقات الكلية بالاعتماد على منهج التدفقات النقدية من خلاؿ ابؼعادلة الآتية

TACі, t = NIі, t – CFOі, t 
 :من  كلا بسثل بحيث

: TAC і, tالكلية للشركة ابؼستحقات لسنةاi في الزمن t . 
 : NI і, tللشركة الدخل صافي i في الزمن t.  
CFO і, t:للشركة التشغيلي النقدي التدفق i في الزمن t . 

: تقدير المستحقات غير الاختيارية -2
وذلك وفق  معادلة الابكدار لمجموع شركات العينة، بموذج جونز ابؼعدؿ من خلاؿ بتقدير قمنا ابؼستحقات غير الاختيارية لتقدير

 :النموذج يلي
TACі, t / Aі, t-1= α0 +α1 (l / Aі, t-1) + α2 [(ΔREVі,t – ΔRECі,t) / Aі,t-1] + 

α3 (PPE і,t / Aі, t-1)+ e і,t 
 :حيث بسثل كلا من

t  :السنةفي i ابؼستحقات الكلية إلى إبصالي أصوؿ الشركة: TACі, t / Aі,t 
. t-1 السنة في i بؾموع الأصوؿ للشركة : Aі, t-1 

.t-1 و  tبين السنتين  i التغير فيإيرادات الشركة : ΔREVі,t 
.t-1 و  tبين السنتين i التغير في ابغسابات برت التحصيل للشركة:ΔRECі,t 

.t في السنة i إبصالي  العقارات وابؼمتلكات للشركة : PPE і,t 
.ابػطأ العشوائي  : e і,t 

 : تقدير المستحقات اختيارية-3 
 المحاسبية، التقديرات وضع في الإدارة،كالاجتهاد خيارات من تنشأ التي الاستحقاؽ حسابات إلى الاختيارية ابؼستحقات  تشير

. وحرية الاختيار من بين السياسات المحاسبية البديلة 

وعليو بسثل ابؼستحقات الاختيارية الفرؽ بين ابؼستحقات الكلية و ابؼستحقات غير الاختيارية خلاؿ فترة معينة و ذلك من خلاؿ 
: ابؼعادلة التالية 
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DACі,t/ Aі,t-1 = TACі,t/ Aі,t-1 – NDACі,t / Aі,t-1. 
 : بحيث

.t في السنة  i إبصالي اصوؿ الشركة إلى ابؼستحقات الاختيارية  : DAC і,t/ Aі,t-1 

 تحميل و تفسير و مناقشة نتائج الدراسة:المبحث الثاني 
. سيتم من خلاؿ ىذا ابؼبحث عرض و مناقشة بـتلف النتائج ابؼتوصل اليها في الدراسة 

 عرضو تحليل نتائج الدراسة:المطلب الاول 
: سنتاوؿ فيو ما يلي

. تقدير المستحقات الكلية و المستحقات الاختيارية و المستحقات الغير الاختيارية -

 :تقدير المستحقات الكلية-1

المستحقات الكلية لعينة الدراسة: 01/02الجدول   

 الشركات السنة صافي الربح التدفقات التشغيلية المستحقات الكلية
-995 907 622,00 1 184 892 817,00 188 985 195,00 2015 

 الرويبة 
-1 664 436 269,00 1 795 111 269,00 130 675 000,00 2016 
-576 750 000,00 -125 860 000,00 -702 610 000,00 2017 

-1 035 518 000,00 760 482 000,00 -275 036 000,00 2018 
-614 597 000,00 -235 288 000,00 -849 885 000,00 2019 

-1 328 939 749,35 2 472 757 740,24 1 143 817 990,89 2015 

 صيدال
-2 379 097 106,78 3 888 258 711,84 1 509 161 605,06 2016 
1 420 136 957,82 -43 841 309,94 1 376 295 647,88 2017 
-4 161 736 454,65 5 335 950 845,63 1 174 214 390,98 2018 
-802 558 155,07 1 596 072 159,15 793 514 004,08 2019 

من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الدراسة : المصدر

تتميز بدستحقات كلية 2017نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ اف كل الشركات تتميز بدستحقات كلية سالبة ما عدا شركة صيداؿ سنة 
موجبة ،و تفسر ىذه النتائج بالرجوع الى مراحل الوصوؿ الى التدفقات النقدية التشغيلية انطلاقا من صافي الدخل في جدوؿ 

. تدفقات ابػزينة بالطريقة غير ابؼباشرة 
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 :تقدير المستحقات غير الاختيارية-2
لتقدير ابؼستحقات غير الاختيارية قمنا بتقدير معالم بموذج جونز ابؼعدؿ من خلاؿ معادلة الابكدار لمجموع شركات العينة ، وذلك 

 :وفقا لنموذج يلي
TACі, t / Aі, t-1= α0 +α1 (l / Aі, t-1) + α2 [(ΔREVі,t – ΔRECі,t) / Aі,t-1] + α3 

(PPE і,t / Aі, t-1)+ e і,t 
 :حيث بسثل كلا من

.t  في السنة i ابؼستحقات الكلية إلى إبصالي أصوؿ الشركة : TACі, t / Aі,t 
. t-1 السنة في i بؾموع الأصوؿ للشركة : Aі, t-1 
.t-1 و  t بين السنتين i التغير في إيرادات الشركة : ΔREVі,t 
.t-1 و  t  بين السنتينi التغير في ابغسابات برت التحصيل للشركة:ΔRECі,t 

.t في السنة i إبصالي العقارات وابؼمتلكات للشركة : PPE і,t 
 e і,t:..ابػطأ العشوائي

 ( Aіj t-1 / ( ΔREVіjt – ΔRECіjt)02/02الجدول رقم 
( ΔREVіjt – 
ΔRECіjt ) / 

Aіj t-1 ) 

( ΔREVіjt – 
ΔRECіjt ) 

ΔRECіjt ΔREVіjt الشركات السنة 

-0,2881 -2 077 217 882,00 246 441 449,00 -1 830 776 433,00 2015 

 الرويبة
-0,037 -308 499 638,00 801 983 205,00 493 483 567,00 2016 

-0,1937 -1 797 638 000,00 -526 622 000,00 -2 324 260 000,00 2017 
-0,0405 -351 744 000,00 628 968 000,00 277 224 000,00 2018 
-0,2352 -2 368 693 000,00 62 934 000,00 -2 305 759 000,00 2019 
0,0198 464 017 460,61 -267 136 020,82 196 881 439,79 2015 

صيداؿ 
0,0121 421 098 846,63 -181 731 120,06 239 367 726,57 2016 
0,0106 491 353 427,66 -448 867 140,88 42 486 286,78 2017 
-0,009 -437 251 444,56 488 931 449,04 51 680 004,48 2018 

-0,0106 -421 347 355,23 -503 479 485,21 -924 826 840,44 2019 
من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقارير المالية لعينة الدراسة : المصدر

يبين ابعدوؿ أعلاه كيفية حساب الفرؽ بين التغير في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل  و ىو ما يعتبر أحد 
معلمات بموذج جونز في تقذير ابؼستحقات غير الاختيارية، حيث نلاحظ أف ىذا الفرؽ كاف سالبا في شركة رويبة خلاؿ كل الفترة 

 . 2019 و 2018في حين كاف موجب في شركة صيداؿ ما عدا سنة 
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  متغيرات نموذج جونز لحساب المستحقات غير الاختيارية02/03الجدول رقم 

( PPEіjt /   
Aіj t-1) 

ΔREVіjt – 
ΔRECіjt / Aіj t-1 

( l /Aіj t-1 ) TACі, t /Aіj t-1 الشركات  السنة

0,7355 -0,2881 1,39E-10 -0,1381 2015 

 الرويبة
0,6885 -0,037 1,20E-10 -0,1996 2016 
0,5899 -0,1937 1,08E-10 -0,0621 2017 
0,7764 -0,0405 1,15E-10 -0,1191 2018 
0,6114 -0,2352 9,93E-11 -0,061 2019   
0,6723 0,0198 4,26E-11 -0,0567 2015   
0,8717 0,0121 2,86E-11 -0,0681 2016   
0,732 0,0106 2,16E-11 0,0306 2017 صيداؿ 

0,5139 -0,009 2,07E-11 -0,0861 2018   
0,6765 -0,0106 2,53E-11 -0,0203 2019   

من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقارير المالية لعينة الدراسة : المصدر
من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه قمنا بحساب كل معلمات بموذج جونز في تقدير ابؼستحقات الاختيارية كخطوة أولى ثم نقوـ بتقدير 

: كالتاليα3،α2،α1 لتقدير قيمةكل منPANELمعاملات النموذج باستخداـ ابغزـ الاحصائية 
NDACі,t/ Aі, t-1 = α1 (l / Aі, t-1) + α2 [(ΔREVі,t – ΔRECі,t) / Aі, t-1 ]+ α3 

(PPE і,t / Aі, t-1). 
.t-1   في السنة   i ابؼستحقات غير الاختيارية إلى إبصالي أصوؿ الشركة : NDAC і,t / Aі, t-1 
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: دراسة المؤشرات الوصفية لمتغيرات الدراسة
: ابعدوؿ التالي يوضح ابؼتغيرات الاحصائية الوصفية للدراسة كالتالي

 المتغيرات الاحصائية الوصفية   02/04الجدول 
 TAC AI RVC PPE 
 Mean -0.078057  7.19E-11 -0.077176  0.686815 

 Median -0.065137  7.10E-11 -0.023818  0.682533 
 Maximum  0.030613  1.39E-10  0.019785  0.871711 
 Minimum -0.199568  2.07E-11 -0.288115  0.513890 
 Std. Dev.  0.063570  4.80E-11  0.115545  0.101062 
 Skewness -0.266565  0.088297 -0.903026  0.083149 

 Kurtosis  2.909285  1.237687  2.109155  2.671918 
 Jarque-Bera  0.121857  1.307055  1.689763  0.056372 
 Probability  0.940891  0.520207  0.429608  0.972208 

 Sum -0.780571  7.19E-10 -0.771765  6.868154 
 Sum Sq. Dev.  0.036370  2.07E-20  0.120156  0.091921 
 Observations  10  10  10  10 

 EVIEWS12من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر 

: من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه نفسر ما يلي 

حيث تراوحت القيم بين -0.078057:بالنسبة بؼؤشر ابؼستحقات الكلية معدؿ قيمة الشركة ىو  -1
 .قيمة الوسيط-0.065137وكانت نصف قيم ابؼتغير اكبر من -0.199568و0.030613

   و9E-101.3وحيث تراوحت القيم E-11 7.19:بالنسبة بؼؤشر ابصالي اصوؿ الشركة معدؿ قيمة الشركة ىو -2
E-112.07 و كانت نصف قيم ابؼتغير التابع اكبر من E-117.10قيمة الوسيط .

-معدؿ قيمة الشركة ىوالفرؽ بين التغير في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل  بالنسبة بؼؤشر  -3
-و كانت نصف قيم ابؼتغيرالتابع اكبر من -0.288115-و0.019785حيث تراوحت القيم بين 0.077176
. قيمة الوسيط0.023818

حيث تراوحت القيم بين 0.6686815بالنسبة بؼؤشر عقارات و بفتلكات الشركة قيمة معدؿ الشركة ىو  -4
. قيمة الوسيط0.682533وكانت نصف قيم ابؼتغير التابع اكبر من 0.513890و0.871711
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: التمثيلات البيانية -

يمثل تطورات متغيرات الدراسة  02/01الشكل 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

 1 - 15  1 - 16  1 - 17  1 - 18  1 - 19  2 - 15  2 - 16  2 - 17  2 - 18  2 - 19

TAC AI RE PPE 

 EVIEWS12من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر 

: قياس الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة 

الاشارة السالبة بكاوؿ فيما يلي تقدير ابذاه و قوة العلاقة بين ابؼتغيرات الدراسة باستخداـ معامل الارتباط ابػطي ليبرسوف توضح 
قوة العلاقة و ابعدوؿ التالي يبين مصفوفة الارتباط Rاو ابؼوجبة طبيعية العلاقة العكسية او الطردية بين ابؼتغيرين بينما توضح قيمة 

 :بين متغيرات الدراسة
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مصفوفة الارتباط الخطي لمتغيرات الدراسة  : 02/05الجدول 

Covariance Analysis: Ordinary    
Date: 05/21/22   Time: 18:15    

Sample: 2015 2019     
Included observations: 10    

            Correlation     
Probability TAC  AI  RE  PPE   
TAC  1.000000     

 -----      
AI  -0.706157 1.000000    

 0.0225 -----     
RE  0.265185 -0.737454 1.000000   

 0.4590 0.0149 -----    
PPE  -0.041384 0.026042 0.217868 1.000000  

 0.9096 0.9431 0.5454 -----   
 EVIEWS12من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر             

وىي ذات دلالة 0.0225نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ اف القيمة الاحتمالية لكل من مؤشر ابصالي اصوؿ الشركة تقدر ب 
ابصالي عقارات و بفتلكات احصائية ،اما بالنسبة بؼؤشر الفرؽ بين التغير في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل  و

 . على التوالي غير دلالة احصائية 0.9096و0.4590الشركة  تقدر القيمة الاحتمالية ب

حيث  حققت ابصالي عقارات و بفتلكات الشركة و ابصالي اصوؿ الشركة معامل ارتباط سالب في حين حققت الفرؽ بين التغير 
. في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل معامل ارتباط موجب 
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: تقدير النموذج التجميعي للعلاقة المدروسة 

 النموذج التجميعي  02/06الجدول 

Dependent Variable: TAC   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/22   Time: 18:18   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 2   
Total panel (balanced) observations: 10  

          
Variable 

Coefficie
nt Std. Error t-Statistic Prob.   

          
AI 

-
1.54E+09 4.59E+08 -3.342518 0.0124 

RVC 
-

0.321310 0.189428 -1.696210 0.1337 
PPE 0.012232 0.039554 0.309243 0.7661 

          
Root MSE 0.035929     R-squared 

0.64506
7 

Mean dependent 
var 

-
0.078057 

    Adjusted R-
squared 

0.54365
8 

S.D. dependent 
var 0.063570     S.E. of regression 

0.04294
3 

Akaike info 
criterion 

-
3.214543     Sum squared resid 

0.01290
9 

Schwarz criterion 
-

3.123768     Log likelihood 
19.0727

2 
Hannan-Quinn 

criter. 
-

3.314124 
    Durbin-Watson 

stat 
2.99346

9 
 12Eviewsبرنامج  ومخرجات الدراسة بيانات على الطالبة بالاعتماد أعداد من :المصدر          
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: يبين ابعدوؿ بـرجات تقدير الصيغة التجميعية بؼتغيرات الدراسة من الشكل 

TAC = -1535042410.39*AI - 0.321309521631*RE + 0.0122319623198*PPE 
 

 نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ اف القيمة الاحتمالية لكل من مؤشر ابصالي اصوؿ الشركة   وىي ذات دلالة احصائية ،اما بالنسبة 
ابصالي عقارات و بفتلكات الشركة  غير دلالة بؼؤشر الفرؽ بين التغير في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل  و

 .احصائية 

حيث  حققت ابصالي عقارات و الفرؽ بين التغير في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل  و ابصالي اصوؿ الشركة 
. 0.01في حين حققت ابصالي عقارات و بفتلكات الشركة  معامل موجب-0.32و-1.54معامل سالب  

في ىذا النموذج نفترض ثبات معامل ابؼيل و ابغد الثابت للعلاقة ابؼدروسة في كل الشركات من الشكل السابق نفسر ىذه ابؼعادلة 
 من التغيرات الابصالية بؼتغيرات الدراسة و ىي تعبر عن جودة توفيق عالية للمعادلة ابؼقدرة للشركات بدلالة  R²=64.51%ب

،وعليو نستنتج انو توجد دلالة احصائية (مستوى ابؼعنوية)ابؼتغيرات ابؼستقلة،كما توجد دلالة احصائية بؼعامل للمتغيرات ابؼستقلة 
 .لتأثير ابؼتغيرات ابؼستقلة على ابؼتغير التابع
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: نموذج التأثيرات الثابتة

نموذج التأثيرات الثابتة :يوضح02/07الجدول 

Dependent Variable: TAC   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/22   Time: 18:12   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 2   
Total panel (balanced) observations: 10  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.007517 0.126267 0.059530 0.9548 

AI -2.84E+09 1.48E+09 -1.916907 0.1134 
RE -0.333432 0.211393 -1.577306 0.1756 
PPE 0.135068 0.174069 0.775944 0.4729 

           Effects Specification   
          Cross-section fixed (dummy variables)  
          Root MSE 0.032718     R-squared 0.705675 

Mean dependent var -0.078057     Adjusted R-squared 0.470215 
S.D. dependent var 0.063570     S.E. of regression 0.046270 

Akaike info criterion -3.001788     Sum squared resid 0.010705 
Schwarz criterion -2.850495     Log likelihood 20.00894 

Hannan-Quinn 
criter. -3.167755     F-statistic 2.997006 

Durbin-Watson stat 3.532820     Prob(F-statistic) 0.129908 
 EVIEWS9من اعداد الطالبة بالعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر           
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نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ اف القيمة الاحتمالية لكل من مؤشر ابصالي اصوؿ الشركة وىي ذات دلالة احصائية ،اما بالنسبة بؼؤشر 
ابصالي عقارات و بفتلكات الشركة  لا توجد دلالة الفرؽ بين التغير في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل  و

 . احصائية

حيث  حققت ابصالي عقارات و الفرؽ بين التغير في ايرادات الشركة و التغير في حسابات برت التحصيل  و ابصالي اصوؿ الشركة 
. 0.135في حين حققت ابصالي عقارات و بفتلكات الشركة  معامل  موجب -0.333و-2.84معامل سالب  

: ومن خلاؿ ابعدوؿ بيكن كتابة معادلة التأثيرات الثابتة من الشكل 

TAC = 0.00751662469556 - 2836417714.55*AI - 0.333431681938*RE + 
0.135067839085*PPE + [CX=F] 

حيث التأثير الثابت باختلاؼ في ابؼؤسسة من خلاؿ التأثير الثابت ،و بسثل ىذه القيمة ابؼستحقات الكلية التلقائية ابؼختلقة 
. باختلاؼ المحددات ابػاصة لكل مؤسسة 

. من ابؼتغيرات الابصالية%70.56تبين ىذه  العلاقة الاثر ابؼوجب للمتغيرات ابؼستقلة على ابؼتغير التابع و تفسر ب-

التأثيرات الثابتة لكل مؤسسة  :02/08جدول 

 CROSSID Effect 
1  1  0.061023 
2  2 -0.061023 
   

 EVIEWS9من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر 

بيثل ىذا ابعدوؿ تقدير الآثار الثابتة على ابؼستحقات الكلية لكل مؤسسة على حدى فيمكن القوؿ اف ىناؾ عوامل فردية ابػاصة 
. 0.061023بابؼؤسسة بزفض من ابؼستحقات الكلية بنسبة 
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: اختبار مضاعف لاغرانج

اختبار مضاعف لاغرانج :نتائج اختبارات فرضية الأثر : 02/09جدول

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and 
one-sided 

        (all others) alternatives  
         Test Hypothesis 

 
Cross-
section Time Both 

        Breusch-Pagan  1.114055  0.063019  1.177074 
 (0.2912) (0.8018) (0.2780) 
    

Honda -1.055488  0.251035 -0.568834 
 (0.8544) (0.4009) (0.7153) 
    
King-Wu -1.055488  0.251035 -0.831791 
 (0.8544) (0.4009) (0.7972) 
    

Standardized Honda -0.021480  0.226360 -3.260569 
 (0.5086) (0.4105) (0.9994) 
    

Standardized King-
Wu -0.021480  0.226360 -4.406692 

 (0.5086) (0.4105) (1.0000) 
    

Gourieroux, et al. -- --  0.063019 
   (0.6431) 
 EVIEWS12من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر         
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مستوى ابؼعنوية و عليو نقبل BreuschPagam 0.05Prob≥=(0.2912)لدينا من خلاؿ ابعدوؿ القيمة الاحتمالية 
. عليو نقبل النموذج التجميعي عدـ وجود تأثيرات ثابتة أو عشوائية بين ابؼؤسسات و H0الفرضية 

: تقدير المستحقات الاختيارية -3

بعد تقدير ابؼستحقات غير الاختيارية نقوـ بحساب ابؼستحقات الاختيارية من خلاؿ طرح ابؼستحقات غير الاختيارية من 
: ابؼستحقات الكلية كما يبينو ابعدوؿ ابؼوالي

ابؼستحقات غير ابؼستحقات الكلية السنوات  ابؼؤسسة
الاختيارية 

ابؼستحقات 
  ابؼتوسط القيمة ابؼطلقة الاختيارية 

NCA 
Rouiba 

 

2015 -995907 
622,00 

-774623 
080,89 

-933453 
504,20 

933453 
504,20 

983525 
645,90 

-50072 
141,6908   

2016 
-1664436 

269,00 
-1142667 

440,44 
-1386286 

581,94 
1386286 
581,94 

402760 
936,0418   

2017 
-576750 
000,00 

-706804 
928,06 

-861534 
844,62 

861534 
844,62 

-121990 
801,2746   

2018 
-1035518 

000,00 
-1419470 

385,42 
-1211433 

309,41 
1211433 
309,41 

227907 
663,5149   

2019 -614597 
000,00 

-748744 
215,28 

-524919 
989,30 

524919 
989,30 

-458605 
656,5914   

SAIDAL 

2015 -1328939 
749,35 

-3149915 
365,54 

-2116396 
981,99 

1820975 
616,19 

3847190 
359,47 

-2026214 
743,2844   

2016 -2379097 
106,78 

-6761660 
943,10 

-733664 
614,74 

4382563 
836,32 

535373 
476,8418   

2017 1420136 
957,82 

-6914495 
022,69 

-895626 
729,94 

8334631 
980,51 

4487441 
621,0373   

2018 -4161736 
454,65 

-3735713 
695,16 

-1922182 
145,45 

426022 
759,49 

-3421167 
599,9865   

2019 -802558 
155,07 

-5074315 
759,94 

-1197210 
430,18 

4271757 
604,87 

424567 
245,3919   

المستحقات الاختيارية لعينة الدراسة02/10الجدول   
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و ىذا راجع الى اف القيمة ابؼطلقة 2018و2016نلاحظ اف من خلاؿ ابعدوؿ اف مؤسسة رويبة مارست ادارة الأرباح سنتي 
 و ىذا بسسب قيمة ابؼتوسط اكبر من القيمة ابؼطلقة ،اما 2019و2017و2015اكبر من ابؼتوسط في حين لم بسارس سنة 

 2015و لم بسارس سنتي 2019و2017و2016 سنوات 3بالنسبة للمؤسسة صيداؿ نلاحظ انها مارست ادارة الأرباح خلاؿ 
. 2018و

بعد حساب ابؼستحقات الاختيارية كما يبينو ابعدوؿ أعلاه لعينة الدراسة خلاؿ فترة الدراسة حيث لاحظنا أف ىناؾ بفارسة لإدارة 
: الأرباح  و ىو ما سنحاوؿ إثبات تأثير بفارسة إدارة الأرباح على عوائد الأسهم لعينة الدراسة كما يبينو ابعدوؿ التالي

تقدير الانحدار لتأثير ممارسة ادارة ارباح على عوائد الأسهم  :02/11الجدول رقم

 REعائد السهم  DCAابؼستحقات الاختيارية  السنوات ابؼؤسسة

NCA 
Rouiba 

2015 -0,1294723506383 0.4171 
2016 -0,1662173318476 0.3299 
2017 -0,0928338750978 0.3962 
2018 -0,1393290616526 0.4106 
2019 -0,0521310901800 0.4185 

SAIDAL 

2015 -0,0902389063286 0.3624 
2016 -0,0210087251123 0.3561 
2017 -0,0193062377474 0.4816 
2018 -0,0397811285356 0.4968 
2019 -0,0302521863996 0.4975 

 EVIEWS12من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر 

 :تقدير نماذج بانل لعلاقة عوائد الأسهم و ادارة الأرباح  بدلالة المستحقات الاختيارية

 PANELسنحاوؿ في مايلي تقدير تأثير بفارسة ادارة الأرباح على عوائد الاسهم باستخداـ ابغزـ الاحصائية 
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علاقة عائد الاسهم بدلالة المستحقات الاختيارية 02/12الجدول

Covariance Analysis: Ordinary  
Date: 05/26/22   Time: 00:28  
Sample: 2015 2019   
Included observations: 10  

        Correlation   
Probability DA  RE   
DCA  1.000000   

 -----    
    

RE  0.566475 1.000000  
 0.0878 -----   

 EVIEWS12من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر         

 أف معامل الارتباط بين عوائد الاسهم و ادارة الأرباح مقدرة بابؼستحقات الاختيارية موجب و قوي نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ
 .%10 وىي ذات دلالة احصائية عند مستوى معنوية 0.0878 قدرت القيمة الاحتمالية بػػػ  في حين%0.5664بنسبة 
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:النموذج التجميعي للعلاقة المدروسة  
النموذج التجميعي للعلاقة المدروسة02/13الجدول   

Dependent Variable: RE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/26/22   Time: 00:28   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 2   
Total panel (balanced) observations: 10  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.327708 0.048614 6.740990 0.0001 

DCA 1.57E-10 8.08E-11 1.944274 0.0478 
          Root MSE 0.046451     R-squared 0.320894 

Mean dependent var 0.416670     Adjusted R-squared 0.236006 
S.D. dependent var 0.059416     S.E. of regression 0.051934 

Akaike info criterion -2.900838     Sum squared resid 0.021577 
Schwarz criterion -2.840321     Log likelihood 16.50419 

Hannan-Quinn criter. -2.967225     F-statistic 3.780200 
Durbin-Watson stat 0.693689     Prob(F-statistic) 0.047765 

 9Eviewsبرنامج  ومخرجات الدراسة بيانات على الطالبة بالاعتماد أعداد من :المصدر          
: يبين ابعدوؿ بـرجات تقدير الصيغة التجميعية بؼتغيرات الدراسة من الشكل 

RE = 0.327708 + 1.57e-10*DA 
نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ اف القيمة الاحتمالية لكل من مؤشر ابؼستحقات الاختيارية و الثابت في النموذج بؽا دلالة إحصائية 

 في حين كانت ابؼعنوية الكلية للنموذج وفق إحصائية فيشر 1.57E-10، 0.327708:  على التوالي%5عند مستوى معنوية 
 و عليو نقبل النموذج التجميعي في تقدير تأثير المحستحقات الاختيارية على %5عند مستوى معنوية 0.047765المحسوبة 

 .عوائد الاسهم
في ىذا النموذج نفترض ثبات معامل ابؼيل وابغد الثابت للعلاقة ابؼدروسة في كل ابؼؤسسات  من ابعدوؿ السابق نفسر ىذه 

من التغيرات الإبصالية بؼتغيرات الدراسة وىي تعبر عن جودة توفيق عالية للمعادلة  ابؼقدرة =32.08R² %ابؼعادلة ب
، وعليو نستنتج أنو (مستوى ابؼعنوية)للمؤسسات بدلالة ابؼتغيرات ابؼستقلة، كما توجد دلالة احصائية بؼعامل للمتغيرات ابؼستقلة 

. توجد دلالة إحصائية لتأثير ابؼتغيرات ابؼستقلة على ابؼتغير التابع
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 :نموذج التأثيرات الثابتة
     في ىذه الصيغة نضع في الاعتبار الاختلافات الفردية لكل مؤسسة والثابتة عبر الزمن من شانها التأثير عوائد الأسهم بحيث 

: في حين يبقى ابؼيل ثابت بين ابؼؤسسات ،وتكوف ابؼعادلة من الشكل .بميز بينها في ابغد الثابت لكل مؤسسة
𝑅𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝐷𝐶𝐴𝑖 .𝑡 + 𝜇𝑖 .𝑡  

 5الى 1الزمن من =t،و2الى1ابؼؤسسات من =iبحيث 
، بزتلف باختلاؼ ابغد الثابت (بعدد ابؼؤسسات) معادلات للعلاقة ابؼدروسة 02نلاحظ انو من خلاؿ ىذا الافتراض تقدر 

، بسثل الثابت الاختلاؼ في قيمة ابؼتغير التابع التلقائي الناتج عن الاختلاؼ بين (بينما معاملات ابؼتغيرات ابؼستقلة ثابتة )
،طريقة بموذج ابؼربعات الصغرى  بابؼتغيرات FEMابؼؤسسات  والثابتة عبر الزمن وتستخدـ في تقدير ىذا النموذج للتأثيرات الثابتة 

: ، و،الذي اعطى النتائج التالية (  LSDV)الوبنية
نموذج التأثيرات الثابتة :02/14الجدول 

Dependent Variable: RE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/26/22   Time: 00:29   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 2   
Total panel (balanced) observations: 10  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.308826 0.040579 7.610513 0.0001 

DA 1.91E-10 6.77E-11 2.815813 0.0259 
           Effects Specification   
          Cross-section fixed (dummy variables)  
          Root MSE 0.035475     R-squared 0.603905 

Mean dependent var 0.416670     Adjusted R-squared 0.490736 
S.D. dependent var 0.059416     S.E. of regression 0.042401 

Akaike info criterion -3.239961     Sum squared resid 0.012585 
Schwarz criterion -3.149186     Log likelihood 19.19981 

Hannan-Quinn criter. -3.339542     F-statistic 5.336275 
Durbin-Watson stat 1.391062     Prob(F-statistic) 0.039111 

 EVIEWS12من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج :المصدر           
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نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف القيمة الاحتمالية لكل من مؤشر ابؼستحقات الاختيارية بؽا دلالة إحصائية في تأثيرىا على عوائد 
عند مستوى معنوية   0.03911في حين كانت ابؼعنوية الكلية للنموذج وفق إحصائية فيشر المحسوبة Prob≤0.05الاسهم   

 من التغيرات الإبصالية بؼتغيرات الدراسة وىي تعبر عن جودة توفيق عالية =60.39R² %في حين قدر معامل التحديد بػػػػػ 5%
 .للمعادلة  ابؼقدرة للمؤسسات بدلالة ابؼتغيرات ابؼستقلة
:  من الشكلFEMمن خلاؿ ابعدوؿ بيكن كتابة معادلة التأثيرات الثابتة 

RE = 0.30882561215 + 1.90557249575e-10*DCA + [CX=F] 
: التأثيرات الثابتة لكل مؤسسة -

التأثيرات الثابتة لكل مؤسسة : 02/15الجدول
 
 
 
 

بيثل ىذا ابعدوؿ تقدير الآثار الثابتة على ابؼستحقات الكلية لكل مؤسسة على حدى فيمكن القوؿ اف ىناؾ عوامل فردية ابػاصة 
. 0.030743بابؼؤسسة بزفض من ابؼستحقات الكلية بنسبة 

: نموذج التأثيرات العشوائية -
    يتم التمييز بين ابؼؤسسات في ابغد العشوائي ويكوف ىذا صالح عند اختلاؼ ابؼتغيرات غير ابؼدرجة في النموذج وابؼؤثر على 

: عوائد الاسهم ، و تكوف قيم التمييز بين ابؼؤسسات في  قيمة حد ابػطأ لكل مؤسسة حيث تكوف ابؼعادلة من الشكل
𝑅𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝐷𝐶𝐴𝑖 .𝑡 + 𝜇𝑖 .𝑡  

: حيث αi ىو مؤسسة وحد عشوائي خاص بكل α متغير عشوائي لو توقع αiوتكوف 
𝜇𝑖 .𝑡ابغد العشوائي ابػاص بكل مؤسسة   

i=1……..2:وαi = α +µi 
 من REM، بالتعويض تكوف صيغة بموذج التناثيرات العشوائية ∂ متغير ابػطأ العشوائي ولو توقع معدوـ ،تباينαiحيث اف 
 :الشكل 

𝑅𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝐷𝐶𝐴𝑖 .𝑡 + 𝜇𝑖 .𝑡  

t,µi + αi = t,Ⱳi بيثل مقدار ابػط ابؼركب ،وىي تتكوف من جزئيين وىو عنصر مكوف من جزئين وىو بيثل عنصر
. ابػطأابػاص بابؼؤسسات ،وابؼقدار ىو عنصر ابػطأ الناتج من دمج السلاسل الزمنية مع البيانات ابؼقطعية

  

 CROSSID Effect 
1  1 -0.030743 
2  2  0.030743 
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نموذج التأثيرات العشوائية :02/16الجدول 

Dependent Variable: RE   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/26/22   Time: 00:31   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 2   
Total panel (balanced) observations: 10  
Swamy and Arora estimator of component variances 

          
Variable 

Coefficien
t Std. Error t-Statistic Prob.   

          C 0.327708 0.039691 8.256519 0.0000 
DA 1.57E-10 6.60E-11 2.381391 0.0444 

           Effects Specification   
   S.D.   Rho   
          Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.042401 1.0000 
           Weighted Statistics   
          Root MSE 0.046451     R-squared 0.320894 

Mean dependent 
var 0.416670     Adjusted R-squared 0.236006 

S.D. dependent var 0.059416     S.E. of regression 0.051934 
Sum squared resid 0.021577     F-statistic 3.780200 

Durbin-Watson stat 0.693689     Prob(F-statistic) 0.087765 
           Unweighted Statistics   
          R-squared 0.320894     Mean dependent var 0.416670 

Sum squared resid 0.021577     Durbin-Watson stat 0.693689 
 12EVIEWSمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج:المصدر           
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نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف القيمة الاحتمالية لكل من مؤشر ابؼستحقات الاختيارية بؽا دلالة إحصائية في تأثيرىا على عوائد 
عند مستوى معنوية   0.03911في حين كانت ابؼعنوية الكلية للنموذج وفق إحصائية فيشر المحسوبة Prob≤0.05الاسهم   

 من التغيرات الإبصالية بؼتغيرات الدراسة وىي تعبر عن جودة توفيق =32.08R² %في حين قدر معامل التحديد بػػػػػ 10%
 عالية للمعادلة  ابؼقدرة للمؤسسات بدلالة ابؼتغيرات ابؼستقلة

و الاستنتاج المحصل عليو من خلاؿ العلاقة ابؼدروسة ،تكوف معادلة التأثيرات REMمن خلاؿ جدوؿ بموذج التأثيرات العشوائية 
 :من الشكل التاليREMالعشوائية 

RE = 0.327707543685 + 1.5719353903e-10*DCA + [CX=R] 
توضح القيم ابؼوجودة بابعدوؿ العلاقة ابؼوجبة أو الاثر ابؼوجب بؼتغيرات الدراسة من خلاؿ اشارة ابؼيل لكل متغير مستقل ،و يكوف 

 μi. ىذا النموذج صالح بؼا يكوف ىناؾ اختلاؼ في ابؼتغيرات ابؼستقلة ابؼهمة بين ابؼؤسسات و ابؼفسرة في ابغد ابػطأ
في ىذا ابعانب بكاوؿ اختيار الصيغة الاحسن في تفسير العلاقة بين ابؼتغييرات الدراسة بين النماذج الثلاث السابقة من خلاؿ 

: الاختبارين التاليين

في ىذا لاختيار بلتبر فرضية عدـ وجود تأثيرات ثابتة او عشوائية  :اختبارات مضاعف لاغرونج -1

- Prob>0.05:H0عدـ وجود تأثيرات ثابتة او عشوائية بموذج بذميعي ىو الافضل اختبار لاغورنج .
- Prob≤0.05:H1 اختبار ىوبظافوجود تأثيرات ثابتة او عشوائية 
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نتائج اختبار فرضية الاثر اختبار مضاعف لاغرانج  :02/17الجدول  
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
(all others) alternatives  

         Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
        Breusch-Pagan 1.206496 1.107728 2.314224 
 (0.2720) (0.2926) (0.1282) 
    

Honda 1.098406 -1.052487 0.032470 
 (0.1360) (0.8537) (0.4870) 
    

King-Wu 1.098406 -1.052487 0.511758 
 (0.1360) (0.8537) (0.3044) 
    

Standardized Honda 1.972528 -0.702755 -2.409485 
 (0.0243) (0.7589) (0.9920) 
    

Standardized King-Wu 1.972528 -0.702755 -1.292255 
 (0.0243) (0.7589) (0.9019) 
    

Gourieroux, et al. -- -- 1.206496 
   (0.2728) 
 12EVIEWSمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج: المصدر         

مستوى ابؼعنوية و عليو نقبل BreuschPagam 0.05Prob≥=(0.2720)لدينا من خلاؿ ابعدوؿ القيمة الاحتمالية 
. عدـ وجود تأثيرات ثابتة أو عشوائية بين ابؼؤسسات و عليو نقبل النموذج التجميعيH0الفرضية 

 HOUSMANاختبار طبيعة تأثيرات العشوائية أو الثابتة اختبار 
 :بلتبر ىذا بين الفرضيتين 

H0= بموذج التاثيرات العشوائية ىو الاحسن
H1=بموذج التاثيرات الثابتة ىو الاحسن 

 HOUSMANنتائج اختبار 
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 HOUSMANنتائج اختبار 18/ 02الجدول 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     Cross-section random 5.001527 1 0.0253 
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 
     

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     DA 0.000000 0.000000 0.000000 0.0253 
          

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: RE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/26/22   Time: 00:32   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 2   
Total panel (balanced) observations: 10  

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     C 0.308826 0.040579 7.610513 0.0001 

DA 1.91E-10 6.77E-11 2.815813 0.0259 
      Effects Specification   
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     Root MSE 0.035475     R-squared 0.603905 

Mean dependent var 0.416670     Adjusted R-squared 0.490736 
S.D. dependent var 0.059416     S.E. of regression 0.042401 

Akaike info criterion -3.239961     Sum squared resid 0.012585 
Schwarz criterion -3.149186     Log likelihood 19.19981 

Hannan-Quinn criter. -3.339542     F-statistic 5.336275 
Durbin-Watson stat 1.391062     Prob(F-statistic) 0.039111 

 12EVIEWSمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدراسة و مخرجات برنامج:المصدر      
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و عليو في حالة ما يكوف ىناؾ أثر مابين ابؼؤسسات فإننا نقبل النموذج  (مستوى ابؼعنوية)Prob=0.00.0253≥ 5  لدينا 
الثابت الااف الاختبار السابق يوضح اف النموذج التجميعي ىو الاحسن في بسثيل العلاقة بين ابؼتغيرين ، و ىذا يعني بموذج 

 .التجميعي بيثل الصيغة الاحسن في تفسير علاقة بين ابؼتغيرات الدراسة 

تفسير ومناقشة نتائج الدراسة  : المطلب الثاني

 انطلاقا من الدراسة الاحصائية في ابؼطلب السابق بكاوؿ في ىذا ابؼطلب تفسير النتائج ابؼتوصل إليها و اختبار الفرضيات

:  تفسير واختبار الفرضيات: الفرع الأول
  .2019-2015يوجد تباين في ممارسة إدارة الأرباح في مؤسسة صيدال خلال الفترة : الفرضية الأولى

     من خلاؿ نتائج تقدير النموذج التجميعي  نلاحظ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات بموذج جونز ابؼعدؿ 
 في تقدير ابؼستحقات غير الاختيارية و بعد حساب ابؼستحقات الاختيارية بطرح ابؼستحقات غير الاختيارية من 1995

ابؼستحقات الكلية نلاحظ وجود تباين في بفارسة ادارة الأرباح بؼؤسسة صيداؿ خلاؿ فترة الدراسة، حيث نلاحظ أف مؤسسة 
 في حين لا يوجد بفارسة لإدارة الاباح خلاؿ 2019، 2017، 2016صيداؿ مارست ادارة الأرباح خلاؿ ثلاث سنوات 

باقي السنوات، وعليو نقبل الفرضية الأولى؛ 
  .2019-2015يوجد تباين فيممارسة إدارة الأرباح في مؤسسة رويبة خلال الفترة : الفرضية الثانية

من خلاؿ نتائج تقدير النموذج التجميعي  نلاحظ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات بموذج جونز ابؼعدؿ 
 في تقدير ابؼستحقات غير الاختيارية و بعد حساب ابؼستحقات الاختيارية بطرح ابؼستحقات غير الاختيارية من 1995

ابؼستحقات الكلية نلاحظ وجود تباين في بفارسة ادارة الأرباح بؼؤسسة رويبة خلاؿ فترة الدراسة، حيث نلاحظ أف مؤسسة 
 في حين لا يوجد بفارسة لإدارة الاباح خلاؿ باقي السنوات، 2018، 2016رويبة مارست ادارة الأرباح خلاؿ  سنتي 

وعليو نقبل الفرضية الثانية؛ 
يوجد تأثير  ذو دلالة إحصائية لتأثير ممارسة إدارة الأرباح على عوائد الأسهم في مؤسسات عينة : الفرضية الثالثة

  .2019-2015الدراسة خلال الفترة 

      من خلاؿ نتائج تقدير النموذج التجميعي  نلاحظ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين بفارسة ادارة الأرباح مقدرة 
 أي 0.0478عند مستوى دلالة إحصائية 1.57بابؼستحقات الاختيارية و عوائد الأسهم  حيث نلاحظ أف معامل بلغ  

 وعليو نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرض البديل أي أنو توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين بفارسة ادارة 0.05أقل من 
. الأرباح مقدرة بابؼستحقات الاختيارية و عوائد الأسهم ومنو نقبل الفرضية الثالثة

تحليل النتائج : الفرع الثاني

من بين أىم النتائج ابؼتوصل إليها في ىذا الفصل التطبيقي و بعد اسقاط الدراسة القياسية على عينة الدراسة خلاؿ فترة الدراسة 
: نستنتج مايلي

 أف تقدير النموذج التجميعي ىو النموذج ابؼلائم بؽذه الدراسة؛ -
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 ؛2019-2015يوجد تباين في بفارسة إدارة الأرباح في مؤسسة صيداؿ خلاؿ الفترة  -
 ؛2019-2015يوجد تباين في بفارسة إدارة الأرباح في مؤسسة رويبة خلاؿ الفترة  -
يوجد تأثير  ذو دلالة إحصائية لتأثير بفارسة إدارة الأرباح على عوائد الأسهم في مؤسسات عينة الدراسة خلاؿ الفترة  -

2015-2019 .
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: خلاصة الفصل الثاني

   لقد قمنا في ىذا الفصل بتجسيد أىم ما تم التطرؽ إليو في الفصل النظري من خلاؿ دراسة تأثير بفارسة إدارة الأرباح على 
 :عوائد الأسهم في مؤسستي صيداؿ ورويبة وذلك باستخداـ بموذج جونز لتقدير ابؼستحقات حيث توصلنا إلى ما يلي

  ولا توجد بفارسات في السنوات الأخرى؛2018-2016إف شركة رويبة مارست إدارة الأرباح خلاؿ سنة  -
  ولا يوجد بفارسات في السنوات الأخرى؛2019-2017-2016إف شركة صيداؿ مارست إدارة الأرباح خلاؿ سنة -
 .وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لتأثير بفارسة إدارة الأرباح على عوائد الأسهم -



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خابسةخابسة
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:الخاتمة  
لقد ىدفت ىذه الدراسة الى تأثير بفارسة ادارة الأرباح على عوائد الاسهم لدى الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر ،من خلاؿ 
اختبار العلاقة بين العوامل و ابؼستحقات الاختيارية و تم اجراء ىذه الدراسة على مؤسستي رويبة و صيداؿ ابؼدرجة في بورصة 

 بالاعتماد على بموذج جونز ابؼعدؿ لقياس ابؼستحقات الاختيارية ،و بموذج 2019-2015ابعزائر خلاؿ الفترة ابؼمتدة من 
الابكدار ابػطي لقياس العلاقة بين ابؼتغيرين و منو تم اختبار الفرضيات و استخلاص أبرز النتائج التي توصل اليها من خلاؿ 

 .ابعانبين النظري و التطبيقي و التوصيات وآفاؽ الدراسة
 :اختبار الفرضيات

 :لقد قامت دراستنا على ثلاث فرضيات التي فيما يلي سيتم اختبارىا
من خلاؿ نتائج تقدير  تم قبولها  2019-2015يوجد تباين في بفارسة إدارة الأرباح في مؤسسة صيداؿ خلاؿ الفترة  -1

 في تقدير ابؼستحقات 1995النموذج التجميعي  نلاحظ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات بموذج جونز ابؼعدؿ 
غير الاختيارية و بعد حساب ابؼستحقات الاختيارية بطرح ابؼستحقات غير الاختيارية من ابؼستحقات الكلية نلاحظ وجود 

تباين في بفارسة ادارة الأرباح بؼؤسسة صيداؿ خلاؿ فترة الدراسة، حيث نلاحظ أف مؤسسة صيداؿ مارست ادارة الأرباح 
 .  في حين لا يوجد بفارسة لإدارة الاباح خلاؿ باقي السنوات2019، 2017، 2016خلاؿ ثلاث سنوات 

 من خلاؿ نتائج تقدير النموذج  تم قبولها2019-2015يوجد تباين في بفارسة إدارة الأرباح في مؤسسة رويبة خلاؿ الفترة  -2
 في تقدير ابؼستحقات غير 1995التجميعي  نلاحظ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات بموذج جونز ابؼعدؿ 

الاختيارية و بعد حساب ابؼستحقات الاختيارية بطرح ابؼستحقات غير الاختيارية من ابؼستحقات الكلية نلاحظ وجود تباين 
في بفارسة ادارة الأرباح بؼؤسسة رويبة خلاؿ فترة الدراسة، حيث نلاحظ أف مؤسسة رويبة مارست ادارة الأرباح خلاؿ  سنتي 

 . في حين لا يوجد بفارسة لإدارة الاباح خلاؿ باقي السنوات2018، 2016
-2015يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتأثير بفارسة إدارة الأرباح على عوائد الأسهم في مؤسسات عينة الدراسة خلالالفترة  -3

 من خلاؿ نتائج تقدير النموذج التجميعي نلاحظ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين بفارسة ادارة الأرباح تم قبولها2019
 0.0478مستوى دلالة إحصائية  عند 1.57مقدرة بابؼستحقات الاختيارية وعوائد الأسهم حيث نلاحظ أف معامل بلغ 

 وعليو نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرض البديل أي أنو توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين بفارسة 0.05أي أقل من 
 .ادارة الأرباح مقدرة بابؼستحقات الاختيارية وعوائد الأسهم

 :نتائج الدراسة
 :وعلى ضوء التحليلات النظرية والعلمية التي تم عرضها سابقا توصلت الدراسة الى نتائج التالية

 أف تقدير النموذج التجميعي ىو النموذج ابؼلائم بؽذه الدراسة؛ -
 ؛2019-2015يوجد تباين في بفارسة إدارة الأرباح في مؤسسة صيداؿ خلاؿ الفترة  -
 ؛2019-2015يوجد تباين في بفارسة إدارة الأرباح في مؤسسة رويبة خلاؿ الفترة  -
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يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتأثير بفارسة إدارة الأرباح على عوائد الأسهم في مؤسسات عينة الدراسة خلاؿ الفترة  -
2015-2019. 
 :التوصيات

يتوجب العمل على تطبيق عقوبات على الشركات التي تقوـ بعمليات بفارسة ادارة الأرباح وذلك بهدؼ ابؼسابنة في ابغد من -  
 تلك ابؼمارسات؛

 ضرورة زيادة اىتماـ الباحثين بدوضوع ادارة الأرباح، وذلك من خلاؿ زيادة البحوث والدراسات في ىذا المجاؿ؛-  
 .إجراء دراسات وأبحاث اخرى على غرار ىذه الدراسة تشمل باقي القطاعات الاقتصادية التي لم يتم ادخابؽا في ىذه الدراسة-  

 :آفاق الدراسة
 وظيفة ابؼراجعة وبفارسات ادارة الأرباح في البورصة ابعزائرية؛-   
 إجراء دراسات حوؿ العوامل ابؼؤثرة على عائد السهم؛-   
.           .القياـ بدراسة أثر بفارسة ادارة الأرباح على عوائد الاسهم باستعماؿ برليل ابؼعطيات-  



 

 

  ابؼصادر وابؼراجعابؼصادر وابؼراجع
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باللغة العربية:أولا   
:الكتب - أ  

كلية الإدارة إدارة الأرباح عوامل نشوئها وأساليبها  وسبل الحد منها،حكيم بضود فليح الساعدي، عباس بويى التميمي،  -1
 .   2015والإقتصاد، جامعة بغداد، دار غيداء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، 

 .2010 الأولى الطبعة وتوزيع للنشر الزماف جليس دار عماف، الأرباح ارة، إد,الفار الطيب المجيد عبد -2

.2008 ،دار الثقافة،الطبعة الأولى،عماف،الأردف، الوجيز في الشركات التجارية والإفلاسأسامة نائل المحيسن، -3
 ،مصر القاىرة، الطبعة الثالثة، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، الأسواق المالية، زياد رمضاف،مرواف شموط، -4

2014. 
 .2003، دارصفاء، الطبعة الأولى، عماف الاردف الاستثمارات و الاسواق الماليةىوشيار معروؼ،  -5
 .2008دار أسامة للنشر و التوزيع الاردف عماف، الطبعة الاولى ،(البورصة)أسواق الاوراق المالية حسين عصاـ، .د -6
 الأردف، عماف، والتوزيع، للنشر ابؼستقبل ،دار1 ط ،الخاص القطاع في المالية الإدارة عبيدات، بؿمد طنيب، مدمح -7

2009. 

 :الرسائل و الاطروحات الجامعية -ب

دراسةتطبيقية :العوامل المحددة لممارسة إدارة الأرباح للشركات المدرجة في بورصة عمان"برجي صليحة ،عبازمسعودة -1
،مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستر اكادبيي ،جامعة ورقلة "2017-2015لبورصة عمان خلال الفترة 

. 2019،ابعزائر ،
دراسة تطبيقية خلال _قياس ممارسات إدارة الأرباح في الشركات قطاع الاتصالات بالجزائرعبد الغني بن عمارة، -2

مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستر اكادبيي ،غير منشورة ،جامعة ورقلة ،ابعزائر ،2016-2009الفترة 
2018 . 

لاسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصتي عمان و الدار –أثر التضخم على عوائد الاسهم سهاـ ساحلي ، -3
 . 2018مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة ماستر أكادبيي ،جامعة أـ البواقي، سنة  ،2017_2000البيضاء للفترة 

دراسة تطبيقية على الشركات المساىمة  :إدارة الأرباح وعلاقتها بالعوائد غير متوقعة للسهم"ىاني بؿمد الاشقر  -4
قدمت ىذه الدراسة كمتطلب تكميلي للحصوؿ على درجة ماجستير في   "المدرجة في سوق فلسطين للاوراق المالية

.   2010المحاسبة و التمويل ،ابعامعة الاسلامية ،غزة عمادة الدراسات العليا ،كلية التجارة 
دراسة اختبارية على الشركات الصناعية المساىمة :أثر ممارسة إدارة الأرباح على أسعار الاسهم "خالد بؿمد اللوزي  -5

قدمت ىذه الرسالة استكمالا بؼتطلبات ابغصوؿ على درجة ابؼاجستير في المحاسبة جامعة  "المدرجة في البورصة عمان
 . 2013-الشرؽ الاوسط 
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سالة دكتورا ،غير منشورة  ر،(حوكمة الشركات في الخد من ممارسات المحاسبة الابداعية  دور ركائر)أمينة فداوي  -6
. 2014،جامعة باجي بـتار ،عنابة ابعزائر،

دراسة )إدارة الأرباح المحاسبية و العوامل المؤثرة عليها في شركات المساىمة الليبية ابراىيم أبضد بؿمدنعاس ، -7
 .  2014،ماجستير في بؿاسبة ،جامعة بنغازي ،ربيع (تطبيقية

العوامل المؤثرة في جودة الأرباح المحاسبية من منظور ممارسات إدارة الأرباح دراسة عينة من "بضزة بوسنة -8
 . 2018رسالة دكتوراه،جامعة ورقلة ،ابعزائر ، "المؤسسات الاقتصادية الفرنسية المدرجة بالبورصة

 :المجلات و الدراسات-ت

ادارة الأرباح وعلاقتها بعوائد :"ابؽاـ جعفربضيدالشاوي-علاء عبدابغسين صالح الساعدي-بؾيدعبد ابغسين ىاتف ابؼرياني -1
بؾلة البحوث الاقتصادية  "دراسة تطبيقية علة عينة من الشركات الصناعية في دولة الامارات العربية المتحدة:الاسهم 

 .2010و ابؼالية ،العدد الرابع ،جامعة العربي بن مهيدي أـ البواقي ،ابعزائر 
أثر ممارسة إدارة الأرباح على التقويم الاداء المالي  "عبد الربضن عبدالله عبد الربضن و عمربؿمد ابغسن أبضد ىاشم -2

 .بؾلة العلوـ الاقتصادية"دراسة تطبيقية على المصارف المدرجة بالبورصة في سوق الحرطوم للأوراق المالية :
أثر ادارة ممارسات ادارة الأرباح بالمستحقات والانشطة الحقيقية على عوائد الاسهم "أبضد صديقي و بن بوي بوي -3

بؾلة التكامل الاقتصادي  "التكنولوجية و الخدماتية المدرجة في بورصة باريس دراسة ميدانية على شركات المساىمة:
 .4،العدد

جزء 5، بؾلة الاسترابذية و التنمية العدد(نحو مفاضلة إحصائية بين نماذج ممارسات إدارة الأرباح )أمينة فداوي  -4
 .،جامعة عبد ابغميد بن باديس مستغال3ً

بؾلة كلية _مع دراسة تطبيقية _أثر جودة المراجعة لبخاريجية على عمليات إدارة الأرباح بظير كامل بؿمد عيسى ، -5
 .   2008، جامعة الاسكندرية ،يوليو 45 المجلد3التجارة للبحوث العلمية ، العدد 
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:(01) رقم الملحق  

ة يالمستحقات الكلالسنوات  المؤسسة
المستحقات غير 

الاختيارية 

المستحقات 

الاختيارية 
  المتوسط القيمة المطلقة 

NCA Rouiba 
 

2015 -995907 622,00 
-774623 
080,89 

-933453 
504,20 

933453 
504,20 

983525 
645,90 

-50072 
141,6908   

2016 
-1664436 

269,00 
-1142667 

440,44 
-1386286 

581,94 
1386286 
581,94 

402760 
936,0418   

2017 -576750 000,00 
-706804 
928,06 

-861534 
844,62 

861534 
844,62 

-121990 
801,2746   

2018 
-1035518 

000,00 
-1419470 

385,42 
-1211433 

309,41 
1211433 
309,41 

227907 
663,5149   

2019 -614597 000,00 
-748744 
215,28 

-524919 
989,30 

524919 
989,30 

-458605 
656,5914   

SAIDAL 

2015 
-1328939 

749,35 
-3149915 

365,54 
-2116396 

981,99 
1820975 
616,19 

3847190 
359,47 

-2026214 
743,2844   

2016 
-2379097 

106,78 
-6761660 

943,10 
-733664 
614,74 

4382563 
836,32 

535373 
476,8418   

2017 
1420136 
957,82 

-6914495 
022,69 

-895626 
729,94 

8334631 
980,51 

4487441 
621,0373   

2018 
-4161736 

454,65 
-3735713 

695,16 
-1922182 

145,45 
426022 
759,49 

-3421167 
599,9865   

2019 -802558 155,07 
-5074315 

759,94 
-1197210 

430,18 
4271757 
604,87 

424567 
245,3919   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


