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دراسة تطبيقية على الشركات عوائد ومخاطر الأسهم: إدارة الأربـاح على ممارسة أثـر 
 مدرجة في بورصة عمانال الاردنية الصناعية

 اعداد: رهف خلدون محمد العطيات
 ستاذة الدكتورة أسماء ابراهيم العمارنةلاا اشراف:

ية الملخص  باللغة العرب

خاطر الأسهم في الشركات إدارة الأرباح على عوائد ومتحديد أثر هدفت هذه الدراسة إلى 
 دلشركة لإدارة الأرباح بالاعتماتم قياس مدى ممارسة احيث  ،المدرجة في بورصة عمان الصناعية

 حجم الشركة، ونسبة الدين والتدفقات النقدية التشغيليةبوجود  (5331على نموذج )جونز المعدل 
وتوضح الدراسة مفهوم إدارة الأرباح والنماذج المستخدمة لاكتشافها، وهل لإدارة  .كمتغيرات ضابطة

المدرجة في بورصة عمان، وتم  ت الصناعيةخاطر الأسهم في الشركاالارباح تأثير على عوائد وم
استخراج كافة البيانات اللازمة لهذه الدراسة من القوائم المالية للشركات الصناعية المدرجة في بورصة 

مدرجة في بورصة  ركة صناعية( ش32، وتكونت عينة الدراسة من)2828-2851عمان خلال الفترة 
 . العينة ختياراانطبقت عليها شروط  عمان
تم اجراء الاختبارات الاحصائية الوصفيه لمتغيرات الدراسة واستخدام تحليل الانحدار المتعدد و 

 لاختبار فرضيات الدراسة والاجابة على اسئلتها.
هم في سوجود أثر ذو دلالة احصائية لممارسة إدارة الأرباح على عوائد الأ توصلت الدراسة إلىو 

حسين لتلممارسة إدارة الأرباح الشركات تلجأ  أي أنن، المدرجة في بورصة عما الشركات الصناعية
ذو دلالة احصائية لممارسة إدارة عكسي و وجود أثر  إلىتوصلت العوائد السوقية لاسهمها، كما 

 . المدرجة في بورصة عمان ركات الصناعيةالأرباح على مخاطر الأسهم في الش
تهم ثمرين للاثار المترتبة على قرار بضرورة توعية المستوبناءًا على النتائج أوصت الدراسة 

الاستثمارية في حالة تم الاستثمار في اسهم الشركات التي تعتمد على ممارسة ادارة الارباح لتحسين 
ق بصورة تفعيل دور لجان التدقيارباحها امام المستثمرين الحاليين والمتوقعين. كما اوصت بضرورة 

الارباح و الحد منها، وضرورة وضع  تشريعات للحد  أكبر لتصبح قادرة على أكتشاف ممارسة إدارة
 .ادارة اسواق راس المالمن ممارسة ادارة الارباح وذلك من 

ادارة الارباح، عوائد الاسهم، مخاطر الاسهم، الشركات الصناعية، بورصة الكلمات المفتاحية: 
 عمان
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Abstractليزية  الملخص باللغة الانج
The aim of this study was to determine the impact of earnings management on the 

returns and risks of stocks in Jordanian industrial companies listed on the Amman Stock 

Exchange. The study measured the extent of company's earnings management practices 

using the Jones Modified Model (1995), with firm size, debt ratio, and operating cash 

flows as control variables. The study explains the concept of earnings management and 

the models used to detect it, as well as whether earnings management has an effect on the 

returns and risks of stocks in Jordanian industrial companies listed on the Amman Stock 

Exchange. All necessary data for this study were extracted from the financial statements 

of industrial companies listed on the Amman Stock Exchange during the period 2015-

2020. The study sample consisted of 32 industrial companies that met the selection 

criteria. 

Descriptive statistical tests were conducted for the study variables, and multiple 

regression analysis was used to test the study hypotheses and answer its questions. 

The study found a statistically significant impact of earnings management on stock 

returns in Jordanian industrial companies listed on the Amman Stock Exchange, 

indicating that companies resort to earnings management to improve their market returns. 

It also found a statistically significant inverse impact of earnings management on stock 

risks in Jordanian industrial companies listed on the Amman Stock Exchange. 

Based on the results, the study recommended the need to raise awareness among 

investors about the consequences of their investment decisions in the case of investing in 

stocks of companies that rely on earnings management to improve their profits for both 

current and prospective investors. It also recommended the need to enhance the role of 

audit committees to better detect and mitigate earnings management practices, as well as 

the necessity of enacting legislation to limit earnings management, with the involvement 

of capital market regulators. 

Key Words: Earnings management, stock returns, stock risks, Industrial 

Companies, Amman Stock Exchange.
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 :  الفصل الأول
 هميتهاخلفية الدراسة وأ

 المقدمة 1-1

بة بالنسمصدرا مهما للمعلومات القوائم والتقارير المالية للشركات المساهمة العامة  تمثل

، الا ان الازمة المالية العالمية وامتدادها ادى الى زعزعة الثقة في هذه القوائم القوائملمستخدمي هذه 

ما دعى م الشركات والبنوك الامريكية. خاصة بعد الانهيار الذي حصل لبعضوالتقارير المالية و 

الهيئات والمنظمات المختصة والباحثين الى عمل دراسات معمقة لفهم اسباب هذه الانهيارات و تبين 

ان معظم هذه الشركات كانت تعتمد على المحاسبة الاحتيالية او ما يسمى بادارة الارباح اما لزيادة 

خفيف ، او تالضريبيارباحها وبالتالي زيادة مكافآت مجلس الادارة او تخفيض الارباح للتهرب 

واد علتحقيق الاستقرار في اسعار الاسهم في اسواق راس المال ) التقلبات في مستويات هذه الارباح 

 (.Li and Hwang (2019)(، 2828(، عطية )2853)

ة شير إلى ممارس، حيث تالقضايا المعاصرة في البحث المحاسبي منإدارة الأرباح وتعتبر 

لشركة أو ل الماليبالأرباح لتضليل بعض أصحاب المصلحة تجاه الأداء يتلاعب بموجبها المديرون 

 (. Healy and Wahlen,1999لوفاء بالتزاماتهم التعاقدية التي تعتمد على الأرباح المبلغ عنها )ل

استخدام السلطة التقديرية المسموح بها بموجب  تسيءفي ظل إدارة الأرباح ، وجد أن الشركات 

عن الأرباح المتضخمة   وتقوم بعض الشركات بالافصاح(. Kothari et al,2005قواعد المحاسبة )

راف المبكر من خلال عمل مخصصات أقل )أكثر( للديون المشكوك في تحصيلها ، أو الاعت

ع تزايد فانه مباسم إدارة الأرباح على أساس الاستحقاق. ومع ذلك ، فيما يعرف  )المؤجل( بالإيرادات
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إلى إدارة  الاستحقاقالارباح على اساس الشركات تحولت من إدارة فان هذه  ققينالتدقيق من قبل المد

 (.Roychowdhury, 2006) (REM) الأرباح الحقيقية 

قعات تو تحقيق ارباح تتناسب مع أحد الحوافز وراء إدارة الأرباح هو كما اظهرت الدراسات ان 

تتمتع الشركات التي تلبي يث (، حKasznik and McNichols,2002جاوزها )تالمحللين أو ت

وجد أن  ماكسهم. العائد السوقي للؤدي بدوره إلى زيادة أعلى مما ي بقيمة سوقيةتوقعات المحللين 

حقاق" "شذوذ الاست  مرتبطان ارتباطًا وثيقًا. يُطلق على هذا الارتباط وعوائد الاسهمإدارة الأرباح 

Accrual anomaly” "(Ball et al. ،2856 ؛Clinch et al. ،2852 ؛Xie ،2885 والذي ، )

ير عادي عوائد مستقبلية منخفضة بشكل غ العالية تحقق يدعي أن الشركات ذات المستحقات التقديرية

 من الشركات ذات الاستحقاقات التقديرية المنخفضة.اكثر 

ع ققق العائد المتو المحيطة باحتمالات تحقق او عدم تحوتنشأ المخاطرة عن ظاهرة عدم التأكد 

يرتبط عنصر العائد والمخاطر معاً في علاقة طردية بمعنى انه كلما كان العائد  ر، وعلى الاستثما

المطلوب مرتفعاً على استثمار معين فإنه وجب على المستثمر أن يهيء نفسه لتحمل مخاطر أعلى 

ضا خفناتجة عن عدم احتمال تحقق هذه العوائد ، والعكس صحيح فكلما كان العائد المطلوب من

 تكون المخاطر التي يستعد المستثمر تحملها مخاطر قليلة

لمدرجة ا الشركات الصناعية من قبلممارسة إدارة الأرباح  أثر سلط الضوء علىالدراسة لت جاءتو 

خاذ في اتواصحاب المصالح المستثمرين  ةساعدلمعوائد ومخاطر الاسهم، على  في بورصة عمان

 ف المرجوة.الاهداتحقيق و الصحيحة القرارات 
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 :سئلتهاأمشكلة الدراسة و  2-1

اعمال  الشخصية في البيانات المالية للتأثير على نتائج يلجأ بعض المدراء إلى استخدام التقديرات

على  يوأن لهذه الممارسات أثر على تقدير المستثمرين لعوائد الاسهم ومخاطرها وبالتال ،الشركات

 لحاليين والمتوقعين.مستثمرين انتيجة القرار الاستثماري لل

؛  Huang and Ho  ،2828العديد من الدراسات )على سبيل المثال ،  واظهرت

Dayanandan and Sra  ،2858  ؛Jiang and Lu  ،2857  ؛Peng et al.  ،2856  ؛

Wu et al.  ،2852  ؛Li  ،2858 ) علاقة بين إدارة الأرباح و عوائد الأسهم. ومع ذلك ، وجود

ين ادارة ب لعلاقةها لوطبيعة إدارة الأرباح أثناء تحليلهذه العلاقة اتجاه سات اهملت فان هذه الدرا

على سبيل المثال ، ينظر المستثمرون إلى إدارة الأرباح الهبوطية والصاعدية ف. الارباح وعوائد الاسهم

، اعتمادًا  حبشكل مختلف. يُتوقع من المستثمرين تعيين أوزان مختلفة لهذه الأشكال من إدارة الأربا

 على حجم المخاطر التي تنطوي عليها. 

 السهمبطة بالمرت نظاميةبالمخاطر ال السهممن المتوقع أن يتأثر الارتباط بين إدارة الأرباح وعائد 

لى هذه يشار إ و.لعوائد الاسهمالقيمة والنمو( والنمط التاريخي  اسهم) السهموطبيعة  الاسهموحجم 

 تأثير القيمة وتأثير الزخم على التوالي. ،  الحجمتأثير وق ، التأثيرات باسم تأثير الس

الدول المتقدمة )على سبيل في بيئة الدراسات تم إجراؤها هذه معظم  فانعلاوة على ذلك ، 

 Li؛  Wu et al.  ،2852؛  Jiang and Lu  ،2857؛  Huang and Ho  ،2828المثال ، 

 Dayanandanالأسواق الناشئة )سياق مشكلات في ( ، وقد تناول عدد قليل جدًا هذه ال2858، 

and Sra  ،2858 .) 
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 تتركه الأثر الذيجاءت هذه الدراسة لتحديد في غياب المشاركة الكافية من الأسواق الناشئة ، و 

ي لصناعية الاردنية المدرجة فافي بيئة الشركات ممارسة ادارة الأرباح على عوائد الاسهم ومخاطرها 

  التالية:من خلال الاجابة عن الاسئلة ي تعتبر من الاسواق الناشئة وذلك والتبورصة عمان 

 الأول:السؤال الرئيسي 

مــــن قبــــل الشــــركات الصــــناعية المدرجــــة فــــي بورصــــة عمــــان هــــل تــــؤثر ممارســــة إدارة الاربــــاح 

 ؟ عوائد الأسهمفي 

 التالية:وينبثق من هذا السؤال الأسئلة الفرعية 

لصناعية المدرجة في بورصة عمان على اح من قبل الشركات اممارسة إدارة الاربهل تؤثر  .5

 ؟EPSالأسهم مقاسة بنسبة العائد على السهم  عوائد

لصناعية المدرجة في بورصة عمان على ممارسة إدارة الارباح من قبل الشركات اهل تؤثر  .2

 ؟HPRالأسهم مقاسة بنسبة العائد على فترة الاقتناء عوائد

 السؤال الرئيسي الثاني:

هــــل تــــؤثر ممارســــة إدارة الاربــــاح مــــن قبــــل الشــــركات الصــــناعية المدرجــــة فــــي بورصــــة عمــــان 

 على مخاطر الاسهم؟

 وينبثق من هذا السؤال الأسئلة الفرعية التالية:

صناعية المدرجة في بورصة عمان على من قبل الشركات الهل تؤثر ممارسة إدارة الارباح  .5

 (؟معامل بيتا) الأسهم مقاسة بالمخاطر النظامية مخاطر

لصناعية المدرجة في بورصة عمان على ممارسة إدارة الارباح من قبل الشركات اهل تؤثر  .2

 (؟)الانحراف المعياري  سهم مقاسة بالمخاطر الكليةالامخاطر 
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 الدراســـة:أهميــة  1-3

 :ييل فيماأهمية الدراسة تتمثل 

بل ن قي أثر ممارسة ادارة الارباح متسهم هذه الدراسة في زيادة المعرفة ف :علميةالأهمية ال

 حيث تؤثر على عوائد الاسهم ومخاطرها.الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان 

هذه العملية على درجة الثقة بالبيانات المالية المنشورة ومدى دقة وصحة قيم صافي الربح 

 المعلن عنها وبالتالي يتأثر قرار المستثمر حيال هذه الشركة.

بالبحث  التي تناولتحسب علم الباحثة تعتبر هذه الدراسة من أوائل الدراسات ة العملية: الاهمي

 في البيئة الاردنية مما يشكلمعا ثر ممارسة ادارة الارباح على عوائد الاسهم ومخاطرها أ

 .للمستثمرين في قراراتهم الاستثمارية دليلًا استرشادياً 

 الدراســـة:أهــداف  1-4

لشركات من قبل اإدارة الأرباح ممارسة اسة بشكل أساسي إلى اختبار أثر هذه الدر  تهدف

 كما ويتوقع أن تنعكس نتائج هذه، عوائد ومخاطر الأسهم على المدرجة في بورصة عمانالصناعية 

 يلي تسعى هذهوبشكل تفصالدراسة على ترشيد قرارات مختلف الفئات المستفيدة من البيانات المالية. 

 أبرزها: الأهداف من جملة حقيقت الى الدراسة

المدرجة في بورصة لشركات الصناعية من قبل اإدارة الأرباح ممارسة أثر  التعرف على -5

 .EPSمقاسة بنسبة العائد على السهم  الأسهمعوائد على  عمان

المدرجة في بورصة لشركات الصناعية من قبل اإدارة الأرباح ممارسة أثر  لتعرف علىا -2

 .الاقتناء ةمقاسة بنسبة العائد على فتر  سهمالأ عوائدعلى عمان 
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المدرجة في بورصة لشركات الصناعية من قبل اإدارة الأرباح ممارسة أثر  لتعرف علىا -2

 (.معامل بيتامقاسة بالمخاطر النظامية ) الأسهم مخاطرعلى عمان 

 المدرجة في بورصةلشركات الصناعية من قبل اإدارة الأرباح ممارسة أثر  التعرف على -4

 .مقاسة بنسبة بالمخاطر الكلية )معامل الانحدار( الأسهم مخاطرعلى عمان 

 فرضيات الدراسـة: 1-5

 تم صياغة فرضيات الدراسة بما يتناسب مع مشكلة الدراسة وأسئلتها وكانت على النحو الآتي:

ن قبل :"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح مO.1Hالفرضية الرئيسة الأولى: 

 على عوائد الأسهم". لمدرجة في بورصة عمان لشركات الصناعية اا

 وينبثق عن الفرضية الرئيسة الأولى الفرضيات الفرعية الآتية:

:"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل O.1.1Hالفرضية الفرعية الأولى: 

عوائد الأسهم مقاسه بنسبة العائد على على  درجة في بورصة عمانالمالشركات الصناعية 

 ".(EPS)  السهم

:"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل O.1.2Hالفرضية الفرعية الثانية: 

على عوائد الأسهم مقاسه بنسبة العائد على  درجة في بورصة عمانالشركات الصناعية الم

 ".(HPR) فترة الاقتناء

:"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل O.2Hسة الثانية: الفرضية الرئي

 على مخاطر الأسهم". المدرجة في  بورصة عمان الشركات الصناعية
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 وينبثق عن الفرضية الرئيسة الثانية الفرضيات الفرعية الآتية:

لممارسة إدارة الأرباح من قبل :"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية O.2.1Hالفرضية الفرعية الأولى:

على مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر المدرجة في  بورصة عمان الشركات الصناعية 

 (".Betaالنظامية )معامل 

:"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل O.2.2H الفرضية الفرعية الثانية:

على مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية المدرجة في  بورصة عمان الشركات الصناعية 

 )الانحراف المعياري(".

 لبالشك ة أنموذج الدراسة والموضحبعد استعراض مشكلة الدراسة وأسئلتها وفرضياتها فقد تم صياغ

  التالي:

                   

 (: أنموذج الدراسة1-1الشكل رقم )

 (0216( )دراسة رشا زهران 0201:المصدر)دراسة لؤي حمدان من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدراسات السابقة
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 مصطلحات الدراسة: 1-7

استخدام الادارة للمرونة التي توفرها معايير  : Earnings Management (EM)إدارة الأرباح

المحاسبة للاختيار بين بدائل الطرق والسياسات المحاسبية والاستحقاق المحاسبي والتقديرات 

و اتخاذ قرارات ادارية للتأثير على انشطة الشركة الحقيقية التي تقوم بها المحاسبية ، ا

 (.2853)الجرف، وموسى ،

اجمالي الخسائر أو المكاسب المتولدة عن الاستثمار خلال  :Stock Returnsالأسهم عوائد 

في لى التغير ا بالإضافةفترة زمنية معينة وهي تمثل اجمالي التوزيعات النقدية خلال الفترة 

 (.Faraji et al., 2020سعر السهم عن سعره في بداية الفترة )

على أنها اختلاف العائد المتوقع عن العائد الفعلي ، تعرف  :Stock Riskمخاطر الأسهم 

 (.2858وتمثل حالة من عدم التأكد التي يتعرض لها المستثمر )كاظم 

هم النسب المالية المستخدمة وتعتبر هذه النسبة من أ : Debt Ratio (DR) نسبة المديونية

في تقييم كفاءة سياسات التمويل التي تتبعها إدارة الشركة كما أنها ذات دلالة هامة بالنسبة 

لدائني الشركة، إذ توضح لهم هامش الأمان الموفر لديونهم عند تقييم مدى قدرتها على 

 (2856)مطر، الوفاء بهذا الديون. 

الغالبية العظمى من الدراسات السابقة أن حجم  أظهرت :  Company Sizeحجم الشركة

، وعادةً ما تكون الشركات كبيرة الحجم ذات سيولة سوق الأسهمالشركة يعتبر من أهم عوامل 

لتداول احجم عمليات أكبر وذات مركز مالي أكبر، فحجم الشركة يعتبر مؤشراً لعدد ساعات 

ي احتمالية التلاعب فركة كلما ازدادت أنه كلما كبر حجم الش في سوق الأوراق المالية، كما
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، وبالتالي فمن المتوقع أن يؤثر حجم الشركة بعلاقة قوية ومباشرة الأرباح من قبل إدارة الشركة

 (.Al-Jaifi, 2017) العلاقة ما بين إدارة الأرباح وسيولة سوق الأسهمفي 

افة الانشطة ) ويمثل صافي التدفق النقدي من ك  :Cash Flowالتدفقات النقدية صافي 

التشغيلية والاستثمارية والتمويلية( التي تمت في المنشأة خلال فترة زمنية محددة. وهذه 

  التدفقات النقدية قد تكون موجبة داخلة للشركة او تدفقات نقدية سالبة خارجة من الشركة

  



10 

 :  الفصل الثاني
 الإطار النظري والدراسات السابقة

 ( تمهيد1 -0) 

 الأول: الإطار النظري  المبحث( 0-0)

 ( مفهوم ادارة الارباح0-0-1)

 الاسهم( مفهوم عوائد 0-0-0)

 مخاطر الاسهم ( مفهوم0-0-2)

 ( قطاع الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان0-0-4)

 المبحث الثاني: الدراسات السابقة( 0-2)

 ( الدراسات العربية0-2-1)

 ( الدراسات الاجنبية0-2-0)

 يز هذه الدراسة( ما يم0-4)
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 : الفصل الثاني 
 الإطار النظري والدراسات السابقة 

 تمهيد: 2-1

تبناها وعرض الآراء المختلفة التي يوطرق قياسها،  الأرباح،يتطرق هذا الفصل إلى تعريف إدارة 

 ،رباح، ومفهوم عوائد ومخاطر الأسهم وطرق قياسهاق بموضوع إدارة الاالباحثون والمؤلفون فيما يتعل

 الدراسة.  عرض مجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع بالإضافة إلى

 الإطار النظري  الأول:المبحث  2-2

 مفهوم إدارة الارباح2-2-1

 وأكثرها قبولا ما يلي :ومن أهمها  حظي مفهوم ادارة الارباح بالعديد من التعاريف،

 وحجم توقيت بشأن قرارات ل اتخاذلامن خ احبالأرب عبلامحاولة الت: عرفت إدارة الأرباح بأنها

 (.2853 ،)محمد نتاجلاوزيادة ا النفقات وتخفيض يعاتكزيادة المب التجارية، نشطةالأ

الربح  يقدارة لتحقلاتقوم بها ا لحقيقية هي ممارساترباح الاإن إدارة ا عرفت إدارة الأرباح بأنها:

 تخفيض أو جنتالاأو زيادة ا بالمبيعات المتعمد عبلاشغيلية والتنشطة التلاا تغير خلالمن المرغوب 

تستخدمها تي ال ساليبلاا رباح الحقيقية هي أحدلاإدارة ا وعليه يمكن القول إن . المصاريف التقديرية

يجاباً ا يؤثر النقدية للمؤسسة، مما قد تأثير واضح في التدفقات لهاوالتي  ،رباحبالأ عبلادارة للتلاا

 (.2858الشديفات ، ) الماليةفي جودة التقارير باً لس أو

قيام المديرين باستخدام التقديرات الشخصية في البيانات المالية،  بأنها:عرفت ادارة الارباح كما 

لتغيير التقارير المالية، وذلك بهدف تضليل المساهمين فيما يتعلق بالأداء المالي للشركة، أو للتأثير 
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 Choi and) ائج التعاقدية التي تعتمد على الأرقام المحاسبية المنشورة للشركةعلى النت

Byun,2018). 

التلاعب في النتائج المحاسبية؛ بهدف تشكيل انطباع مغاير حول  بأنها:عرفت إدارة الأرباح كما 

 (Siekelova et al, 2020) أداء الشركة.

رة لاخفاء الاداء المالي الحقيقي للشركة ، عند تعتبر ادارة الارباح بمثابة اداة تستخدمها الادا

 (  Liao et al,2020اعداد القوائم والتقارير المالية لاغراض تضليل اصحاب المصالح )

والاجراءات المحاسبية بانها استخدام الاساليب  Vagner et al ,2021)كماعرفتها دراسة )

 صورة غير حقيقية عن الاداء الماليللتلاعب في مقدار الارباح بهدف تضليل اصحاب المصالح ب

الحقيقي بما يخدم أهداف ادارة المنشأة ، كما يقصد بها التدخل الهادف في اعداد القوائم والتقارير 

المالية من خلال الخيارات المحاسبية التي تتيحها مرونة المعايير المحاسبية بهدف تحسين درجة 

ستخدمي التقارير المالية من الاطراف المرتبطة ذوي الارباح ، وقد يؤدي هذا الاجراء الى تضليل م

 ( (Slahaya et al, 2021العلاقة

استخدام الادارة للمرونة التي توفرها معايير المحاسبة للاختيار بين  :بأنهاعرفت إدارة الأرباح و 

رات خاذ قرااو ات المحاسبية،بدائل الطرق والسياسات المحاسبية والاستحقاق المحاسبي والتقديرات 

 (.2853ادارية للتأثير على انشطة الشركة الحقيقية التي تقوم بها )الجرف وموسى ،

الباحثة أن ادارة الارباح: تعني قيام الادارة بالتساهل أو التلاعب بالأرباح لتغطية هدف وترى 

ما بر مأو اك ير حقيقية أو لجعل ربح الشركة اقلمعين إما لتغطية الخسائر أو لاظهار ارباحها الغ

وتعني أيضا: التوقيت المخطط للارباح والخسائر للتقليل من المعوقات التي تواجه أرباح هو عليه، 
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الشركة، فإن معظم اصحاب المصالح تستخد ادارة الارباح لزيادة الدخل في السنة الحالية مما يؤثر 

 على القادمة.

 باحالار  نماذج قياس ادارة

من بين و  الاختيارية،تي تستعمل في حساب المستحقات هناك العديد من النماذج الاحصائية ال

 هذه النماذج ما يلي:

 (The Jones Model,1991)جونز نموذج  (1

، لتضع نموذجا لقياس ادارة الارباح في القوائم المالية ، حيث  (Jones 1991)دراسة جاءت 

ها تهتم ا أكثر ملاءمة لاناستخدم هذا النموذج المستحقات الاختيارية مقياسا لادارة الارباح. واعتبرته

بالارباح قبل الضرائب، وتتضمن لجميع حسابات المستحقات التي قد تستخدمها الادارة لتقليل 

 نهام متغيرين يعبران عن مستوى المستحقات الكلية ،يفترض هذا النموذج ، و الايرادات او لزيادتها

معادلة ، ويمكن حسابه بالالعامل التغير في مستوى الملكية الكلية، والتغير في حساب رأس المال

 الاتية:

).1-itAT/ it(PPE 3) + α1-itAT/ it(ΔREV 2) + α1-itAT(1/  1= α 1-itAT/itNDAC 

 حيث أن :

i,t CNDA للشركة  الاختيارية غير : المستحقاتi   في السنةt 

 it ΔREV : السنة الحالية عن إيرادات السنة السابقة التغير في إيرادات 

 tiPPE الثابتة في نهاية السنة : إجمالي الموجوداتt  

 1-tAT: الاصول للشركة  مجموعi  في السنةt  

⍺3, ⍺2, ⍺1  مقاييس خاصة بكل شركة : 
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 (The Modified Jones Model, 1995)نموذج جونز المعدل (0

ادارة الارباح، حيث يهدف استخدام نموذج  قياسالنموذج من أفضل النماذج في يصنف هذا 

(Jones 1995)  ،اكتشاف الاحتيال والتلاعب والفساد المالي من خلال عرض وتطبيق هذا النموذج

حتيال وبيان الاوتحديد الخطوات التي يتم تطبيقها للكشف عن ممارسات المحاسبة الابداعية في منع 

 يلي : ا، يقدم نموذج جونز المعدل كمكيفية بناء الثقافة المضادة للاحتيال والتلاعب في المؤسسات

TAC i,t / TA i,t-1 = α1 (1/TA i,t-1) + α2 [(REV i,t )/TA i,t-1]  

  + α3 (PPE i,t/TA i,t-1) + eit………………………………….. (2) 

 حيث أن :

 ti, TAC : السنة في  للشركة صوللاإلى إجمالي ا الكلية تلمستحقاتمثل ا) t). 

i,t TAتمثل مجموع الاصول للشركة :(i) في السنة (t). 

i,t REV التغير في ايرادات الشركة :i  في السنةt . 

i,t PPE الحجم الاجمالي للعقارات والممتلكات والمعدات للشركة :i  في السنةt. 

it :1العشوائي.الخطأ،α2 ،α3  :تشركا لمجموعةها تقدير يتم بالشركة الخاصة النموذج معالم 

 .الدراسة سنوات من سنه لكل وذلك العينة

  HeaIyنموذج  (2

على تقسيم المستحقات الكلية إلى مستحقات اختيارية وغير اختيارية ، وأن   HeaIyيقوم نموذج 

ويتم استخدام معدل  قيمة المستحقات الاختيارية هي التي تحدد درجة ممارسة إدارة الارباح ،

معادلة ختيارية ،ويظهر هذا النموذج بالالمستحقات الكلية لفترة التقدير لقياس المستحقات غير الا

 التالية : 

NDAt =1/n Σ (TAy/ Ay-2) 
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NDAالمستحقات الغير اختيارية للفترة المدروسة : 

t .سنوات فترة التقدير : 

n .مجموع سنوات فترة التقدير : 

TAy ( المستحقات الكلية للسنة :i. ) 

Ay ( مجموع الأصول لبداية الفترة :i-1) 

 الأسهمعوائد م مفهو  2-2-2

ى التوزيعات ال رة المالية بالاضافةتالتغير في سعر السهم خلال الف عوائد الاسهم بأنها:تعرف 

 (.Andini et al, 2020: p.3552) النقدية مقسومة على سعر السهم في بداية الفترة المالية

عينة ترة زمنية معرفت بأنها: اجمالي الخسائر أو المكاسب المتولدة عن الاستثمار خلال فكما 

وهي تمثل اجمالي التوزيعات النقدية خلال الفترة بالاضافة الى التغير في سعر السهم عن سعره في 

 (.Faraji et al, 2020) بداية الفترة

( إلى أن عوائد الأسهم عبارة عن نصيب المستثمر Mata & Cihangir, 2021اشارت دراسة )و 

الاسهم العادية او التغير في القيمة السوقية للسهم في نهاية  الناتجة عن الاستثمار في من الأرباح 

 الفترة أو كلاهما مقابل الاستعداد لتحمل المخاطر المرتبطة باستثماره .

( أنها عبارة عن المكافأة التي ينتظرها المستثمر مقابل Li et al, 2020كما أوضحت دراسة )

 المستقبل. التضحية بمنفعة حاضرة للحصول على منفعة أكبر في
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 طرق قياس عوائد الاسهم 0-0-2

 (EPSنصيب السهم العادي من الارباح المحققة) (1

هو مقياس مهم لانه يعطي مؤشرا على عوائد الاسهم بشكل عام ، وتبذل المؤسسات جهدا 

لزيادته لانه من العوامل التي يركز عليها حملة الاسهم عندما يفكرون في شراء الاسهم ، وهو العائد 

على   (EPS)  يتم احتساب عائد السهم، و ي يحصل عليه حامل السهم جراء تحقيق ارباح فعلية الذ

أنه ربح الشركة مقسومًا على الأسهم القائمة لأسهمها العادية ويعمل الرقم الناتج كمؤشر على ربحية 

دية الذي تم تعديله للعناصر غير العا EPS الشركة. من الشائع أن تقوم الشركة بالإبلاغ عن

 (2854حداد،(كلما ارتفعت ربحية السهم في الشركة، زادت أرباحها، والتخفيف المحتمل للأسهم

حسب وي  ،هي صافي ربح الشركة مقسومًا على عدد الأسهم العادية التي لديها (EPS) حية السهمرب

 من المعادلة التالية :

Eps صافي الارباح الخاصة بالاسهم العادية   = 

 اديةعدد الأسهم الع

إلى مقدار الأموال التي تجنيها الشركة لكل سهم من أسهمها وهو مقياس مستخدم  EPS يشير

، لأن للشركة  تشير ربحية السهم الأعلى إلى قيمة أكبرو  .على نطاق واسع لتقدير قيمة الشركة

نة بسعر ر المستثمرين سيدفعون أكثر مقابل أسهم الشركة إذا اعتقدوا أن الشركة لديها أرباح أعلى مقا

 (2854)حداد، .سهمها
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أهمية من حيث ربحية الشركة وأدائها وقيمتها، وهي معلومات مهمة بالنسبة  EPS تحملو 

   استخدامللمستثمر، كما يمكن  .دفع تعويضات أعلى الىربحية السهم الأعلى حيث تشير  مستثمر.لل

Eps   يلي توضيح لهذه الاهمية:وفيما  .بالربحية المستقبليةوللتنبؤ  ،ءالشركابين لمقارنة 

 ربحية السهم الأعلى تعني دفع تعويضات أعلى 

لحملة ن الشركة أكثر ربحية وقادرة على دفع المزيد من الأموال لعالية أا EPSقيمة   تمثل

 تثمرعلى المسومع ذلك، من المهم ملاحظة أنه لا يوجد رقم ثابت محدد يشير إلى أنه يجب  .الاسهم

لاتخاذ  الشركات المماثلةمع للشركة  EPS ويفضل دائما مقارنة قيم الـ ،ههمشراء أسهم أو بيع أس

 (safitri,arief affandi,2021)القرار المناسب.

 استخدم EPS لمقارنة الشركات 

كثر أ اتخاذ قرار استثماري على تساعد للشركات في نفس الصناعة  EPS لقيم  مقارنة إن اجراء

عوامل أخرى عند اتخاذ كما ان هناك  الشركة بالنسبة للآخرين.ذكاءً من خلال معرفة كيفية أداء 

قيمة الشركة المتداولة في سوق الأوراق المالية )المعروفة أيضًا ، الأرباحقيمة  :مثل الاستثمار قرارات

 safitri,arief ).دية(السيولة )مدى سهولة تحويل أصول الشركة إلى نقو  (باسم القيمة السوقية

affandi,2021) 

 ستخدم اتجاهات نموا EPS للتنبؤ بالربحية المستقبلية 

تعتبر الشركة ذات العائد على السهم المتزايدة باستمرار استثمارًا أكثر موثوقية، من الشركة ذات 

يساعد تحليل الشركة على أساس كل سهم على تتبع  العائد على السهم المتراجع أو غير المتوقع.

 (safitri,arief affandi,2021) .ات استثمارية مدروسةأدائها بمرور الوقت لاتخاذ قرار 
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 ((HPRالعائد لفترة الاقتناء )العائد السوقي للسهم ) (0

وهو العائد الذي يحصل عليه المستثمر مقابل اقتنائه لهذا السهم ويتكون من مجموع العوائد 

يب ميع المصادر ونصويقصد به القيمة الإجمالية لدخل السهم من ج ،الرأسمالية  دالجارية والعوائ

ويحسب  ،السهم من الربح المحقق مضاف إليه المكاسب الرأسمالية المحققة من تقلب سعره السوقي

 من المعادلة التالية :

HPR 122سعر الشراء + الارباح المقبوضة خلال الفترة   *  –البيع  = سعر 

 سعر الشراء                               

( من ابسط و اهم المقاييس التي يتم استخدامها في تقييم HPR) ترة الاقتناءويعتبر العائد على ف

ا لفترات العوائد الاستثمارية المختلفة والتي يتم الحتفاظ بهيستخدم هذا العائد لمقارنة الاستثمارات، كما 

 (Bodie et at,2022  pp 2-33مختلفة )  زمنية

 مفهوم مخاطر الأسهم 2-2-4

اهرة عدم التأكد المحيطة باحتمالات تحقق او عدم تحقق العائد المتوقع تنشأ المخاطرة عن ظ

  (2822)مفلح عقل، على الاستثمار

، وتمثل  همللس على أنها اختلاف العائد المتوقع عن العائد الفعلي مخاطر الأسهم بأنها:وتعرف 

 (.2858،حالة من عدم التأكد التي يتعرض لها المستثمر )كاظم 

حالة عدم التأكد ، التقلب أو احتمال الخسارة المرتبطة  بأنها:الأسهم  مخاطرتعرف كما 

ن م بالاستثمار في أصل ما ، أو أن العائد الفعلي الذي يمكن أن يحصل عليه المستثمر يكون أقل

  .(2854العائد المتوقع) حداد،



19 

-Unوتنقسم المخاطر التي يتعرض لها المستثمرون بالاسهم الى مخاطر غير نظامية )

Systematic Risk ة مثل المخاطر المالي(، وتنشا هذه المخاطر عن عوامل مرتبطة بالشركة نفسها

ع حيث تؤثر هذه المخاطر على الوض والتشغيلية والقانونية والاستراتيجية والمخاطر التنظيمية؛

عبر عنها اطر و يالمستقبلي للشركة. وعادة ما يستخدم الانحراف المعياري للعوائد كمؤشر لهذه المخ

نويع عتماد على التويمكن التخلص من هذه المخاطر او التخفيف من آثارها بالا بالمخاطر الكلية،

( فهي المخاطر التي تنشأ عن عوامل Systematic Riskاما المخاطر النظامية ) بالاستثمارات،

لصرف ا لها علاقة بالسوق ولا ترتبط بالشركة نفسها ولا يمكن التخلص منها مثل مخاطر سعر

ومخاطر اسعار الفائدة ومخاطر التضخم والحروب ومخاطر الظروف المناخية. ويتم قياس هذه 

 (.Beta Coefficent ( )Bodie et.at.,2022, pp 407-431المخاطر بمعامل بيتا )

 : بالمقاييس التالية قياس المخاطريتم و 

  : مها علماء الاحصاءي عبارة عن مجموعة من المقاييس التي يستخدوهمقاييس التشتت ،

وذلك ليتمكنوا من تحديد الدرجة الخاصة بانحراف البيانات وذلك عن القيمة الوسطية ، ومن 

 : اكثر مقاييس التشتت شيوعا

يعرف بأنه مجموع مربعات انحراف القيم عن وسطها ، و هو أحد مقاييس التشتت  التباين : -

 :الحسابي ويحسب وفق المعادلة التالية

V (R)= ∑ Pi(Ri-μ)2

n

i=1
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 أن : حيث 

Vالتباين : 

iPاحتمال حدوث العوائد : 

iRالعوائد المتوقعة : 

μ المتوسط الحسابي للعوائد خلال الفترة :n 

يعد المقياس الاكثر شهرة لقياس مخاطر الاصل، هو الجذر التربيعي  الانحراف المعياري : -

ووجد الانحراف ، σيرمز له بالرمز لمتوسط مربعات انحرافات القيم عن المتوسط الحسابي، و 

المعياري بسبب التفكير بإيجاد وسيلة للتخلص من الإشارات السالبة، للانحرافات حيث وجدت 

يعرف بأنه الجذر التربيعي لمتوسط مجموع مربعات كما . هذه الطريقة بتربيع الانحرافات

ياري ز به الانحراف المعانحرافات قيم المتغير العشوائي عن وسطها الحسابي , واهم ما يمتا

هو انه دائما قيمته موجبة، وحسابه يعتمد على كافة البيانات المتاحة وهو سهل الفهم 

الانحراف المعياري هو الجذر كما ان  . )والحساب وخضوعه للعمليات الجبرية )الحسابية

عامل معه تأنه أكثر مقاييس التشتت استخداما، و يسهل ال. ويتميز بالتربيعي الموجب للتباين

وعند استخدام الانحراف  .يتأثر بالقيم الشاذةولكنه  رياضيا، و يأخذ كل القيم في الاعتبار

 المعياري كمقياس للمخاطر فانه يشير الى المخاطر الكلية التي يتعرض لها هذا الاستثمار 

عبارة عن مقياس نسبي للتشتت ملائم لمقارنة أصول ذات عوائد  :CV معامل الاختلاف -

ويتم تعريف معامل الاختلاف كنسبة الانحراف المعياري الى الوسط ، مختلفةقعة متو 

  (2854)حداد، .الحسابي
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  هو مقياس او اداة تستخدم لقياس نسبة التذبذب أو التقلب الذي يطرأ على  بيتا :معامل

السهم مقارنة مع السوق ككل، حيث يستخدم هذا المقياس في نموذج تسعير الاصول 

، وذلك عبر احتساب حجم العوائد المتوقعة للاصل اعتمادا على عوائد بيتا والعوائد  الرأسمالية

 (Bodie et at ,2022 pp 407-431)  المتوقعة للسوق 

 العلاقة بين ادارة الارباح وعوائد الاسهم: 0-0-5

 ل على المدىبأداء الاعما المدراءحيث يهتم  ؛بالتلاعب بالارباح لزيادة الدخل تقوم الادارة

تالي على سعر وبالعلى اداء الشركة  تحقيق تأثير ايجابي متوقعين انهم بذلك يستطيعون  ؛يرالقص

ين جدد ر ظة على المستثمرين الحاليين ومحاولة جذب مستثمف، وذلك من خلال المحاالسهم في السوق 

ت آوقد يلجأ المدراء الى التلاعب بالارباح لتحقيق مكاسب مادية لهم من خلال المكافمستقبليين، 

 ( 2822)مفلح عقل، اللمنوحة لهم عند تحقيق مستويات عالية من الربح خلال فترة عملهم.

وبناءا على الدراسات السابقة فقد تستخدم الشركات سياسات محاسبية تسمح باخفاء ممارساتهم 

سهم الادارية وذلك مرتبط بتأثيرها على سلوك المستثمرين والسوق من خلال زيادة الفجوة بين عوائد الا

 (2828) عطية ، الحقيقية وما كان يمكن تحقيقه.

 العلاقة بين ادارة الارباح ومخاطر الاسهم: 0-0-6

لم تجد الباحثة  اهتمت العديد من الدراسات بالعلاقة بين ممارسة ادارة وعوائد الاسهم ، الا انه

 بررمجاء الدراسة اهتمت بعلاقة ادارة الارباح مع مخاطر الاسهم في البيئة الاردنية ومن هنا 

د بين العوائوترى الباحثة انه من خلال العلاقة الطردية المعروفة والداعي لاعداد هذه الدراسة، 

  ( فإنه من المتوقع ان يكون هناك علاقة بين ادارة الارباح ومخاطر الاسهم2854والمخاطر)حداد، 



22 

 قطاع الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان 2-3

 والاجتماعية، ةالاقتصادي التنمية أركان بترسيخ المساهمة في رئيسياً  دوراً  يالصناع القطاع يلعب

 النمو عجلة عدف في الأساسية الركائز أحد باعتباره الفاعلة مساهماته خلال من جلياً  ذلك يظهر حيث

 الأسواق الى لوالوصو  النوعية، الاستثمارات وجذب والتشغيل، التوظيف في الكبير ودوره الاقتصادي،

  .الاردنية المنتجات وهوية صورة واظهار العالمية

 المحلي الناتج من %21) مباشر بشكل الوطني الاقتصاد ربع بحوالي الصناعي القطاع يسهم اذ

 القطاعات مختلف مع الوثيقة ارتباطاته جراء %48 الى لتصل المساهمة هذه وترتفع ،(الإجمالي

  .نشاطها زيادة في وتسببه الاقتصادية

 يقارب ما في يعملون  الأردنيين من جلهم عامل ألف 215 حوالي الصناعي القطاع وظفي كما

 مجموع من %25 حوالي بذلك يشكلون  المملكة، محافظات جميع في منتشرة صناعية منشأه ألف 58

 في العمالة حجم اجمالي من %28 حوالي الى لتصل النسبة هذه وتزداد الأردنية، العاملة القوى 

 خلالها نم يعيلون  وتعويضات، كأجور دينار ونصف مليار من أكثر ويتقاضون  كما ،الخاص القطاع

  .الأردن سكان عدد خمس حوالي

كما تسهم الصناعة في تعزيز سعر صرف الدينار الأردني واستقراره، من خلال رفد احتياطيات 

ج استحواذه على أكثر مليار دولار سنويا. نتا 3المملكة الرسمية من العملات الأجنبية بما يزيد عن 

 2853خلال العام  %58من اجمالي الصادرات الوطنية والتي حققت نمواً بما يقارب  %38من 

دولة حول العالم، لتؤكد على ما تتمع به المنتجات الصناعية من جودة  548ووصلت الى حوالي 

ارات المتدفقة من الاستثم %78ومواصفات عالمية، فضلًا عن استحواذ الصناعة على ما يزيد عن 

.  الى المملكة خلال العقد الماضي وبالتالي يعتبر من القطاعات الجاذبة للاستثمار

)https://jci.org.jo/Chamber/About/20159( 

  

https://jci.org.jo/Chamber/About/20159
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 2-4

  الدراسات العربية 2-4-1

لارباح والتدفقات النقدية التشغيلية على بعنوان: أثر ممارسات ادارة ا (0202ية ، دراسة )عط
 عوائد الاسهم.

هدفت هذه الدراسة الى قياس اثر ممارسات ادارة الارباح والتدفقات النقدية التشغيلية على عوائد 

وذلك خلال شركة  18لدراسة على اشتملت عينة ابالبورصة المصرية ، و  المدرجةالاسهم للشركات 

 ، وتم استخدام نموذج جونز المعدل كمقياس لادارة الارباح.2858-2851الفترة 

وتوصلت هذه الدراسة إلى عدم وجود أثر ذو دلالة معنوية لادارة الارباح على عوائد الاسهم ، 

دلالة ر ذو وجود اث مووجود اثر ذو دلالة معنوية للتدفقات النقدية التشغيلية على عوائد الاسهم ، وعد

 فادت الباحثةلاسهم.واستنقدية التشغيلية وعوائد امعنوية لادارة الارباح على العلاقة بين التدفقات ال

ونز المعدل لقياس ادارة الارباح  و استخدام بعض من هذه الدراسة من خلال استخدام نموذج ج

  المتغيرات المستقلة والضابطة في نموذج الدراسة الحالية.

( بعنوان : أثر ادارة الارباح في سياسة توزيع الارباح وانعكاسها عن 0212اد )دراسة سالم ، عو 
   القيمة السوقية للشركة.

هدفت الدراسة البحث في ظاهرة ادارة الارباح واستكشاف مدى ممارستها من قبل الشركة 

لارباح ا الصناعية المساهمة العامة الاردنية المدرجة في بورصة عمان ، وأثرها على سياسة توزيع

، سعيا  2857الى عام  2852وانعكاسها على القيمة السوقية للشركة خلال الفترة الممتدة من عام 

للمساهمة في توعية المستثمرين لاتخاذهم قرارات استثمارية رشيدة، والتعرف على مقدرة ادارة تلك 

لاداء اح( كمؤشر على االشركات على الموازنة بين احدى اهم المؤسسات المالية )سياسة توزيع الارب
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اء والمساهمين وذوي المصالح في تقييم ادالمالي والقيمة السوقية كمؤشر على قرارات المستثمرين 

شركة مساهمة عامة صناعية وهي بيانات  32الشركة، وقد اجريت هذه الدراسة على عينة مكونة من

( للتعرف على مدى 5331سلاسل زمنية ذات طبيعة مقطعية، وتم استخدام نموذج جونز المعدل)

 %44قيام الشركات)عينة الدراسة( بممارسة ادارة الارباح حيث بلغت نسبة الممارسة خلال فترة الدراسة

 على قراراتهملارباح ، وتوصلت الدراسة الى عدم وجود أثر ادارة الارباح على سياسة توزيع ا

 ت على نموذج جونز المعدل لقياسالاستثمارية، استفادت الباحثة من هذه الدراسة على انها اعتمد

 .ادارة الارباح

بعنوان : أثر المخاطرة المالية القطرية في عائد ومخاطر الاسهم (  0212 )دراسة كاظم ،حيدر
 دراسة تحليلية في عينة من المصاريف المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية:–العادية 

ي السوق المالي في العراق ومدى تناغم هدفت هذه الدراسة إلى تحليل المصارف المدرجة ف

حركة هذا القطاع مع الحركة العامة للسوق في جانب العائد والمخاطرة، وقياس اثر المخاطرة المالية 

على العوائد الفعلية لاسهم (  ICRG))دولة( للعراق بحسب تصنيف الدليل الدولي للمخاطر القطرية

لاوراق المالية، وتم اختيار القطاع المصرفي العراقي المصارف العراقية المدرجة في سوق العراق ل

كعينة من القطاعات الاقتصادية المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية، وتوصلت الدراسة الى ان 

الحركة العامة في السوق خلال مدة الدراسة كانت تتازلية وهذا ما يوضح تذبذب السوق المالي 

ر المتغير المستقل والمتمثل بالمخاطرة المالية الخاصة بالعراق وتدهوره، كما اشارت الى ضعف تأثي

الاستفادة من هذه الدراسة على انها تطرقت الى العلاقة ما بين ي العوائد الفعلية لاسهم المصارف، ف

 المتغيرات 
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أثر خصائص الشركة وإدارة الأرباح على القيمة السوقية: بعنوان: ( 0212بسام وسامر، )راسة د
 الشركات الصناعية والخدمية المدرجة في سوق عمان المالي. دليل في

هدفت هذه الدراسة للتعرف إلى أثر خصائص الشركة وإدارة الأرباح على القيمة السوقية للشركات 

( 535الصناعية والخدمية المدرجة في بورصة عمان، وقد أجريت الدراسة على عينة تكونت من )

إلى  2855( شركة خدمية خلال الفترة الممتدة من عام 65و)( شركة صناعية 78شركة تتمثل في )

. وقد تم التعبير عن إدارة الأرباح من خلال نموذج جونز المعدل للمستحقات الاختيارية، 2856عام 

في حين تم التعبير عن القيمة السوقية من خلال )المتوسط المرجح لعدد الأسهم ضرب سعر السهم 

خصائص الشركة من خلال ربحية الشركة، وهيكلية الشركة، وحجم السوقي(. كما تم التعبير عن 

الشركة، وهيكل الملكية، والقيمة السوقية. وتوصلت الدراسة إلى وجود أثر معنوي لجميع العوامل 

السابقة على القيمة السوقية، باستثناء متغير الهيكلية، كما توصلت إلى وجود أثر معنوي سلبي لإدارة 

الشركة، وعدم وجود أثر معنوي لتفاعل إدارة الأرباح، على العلاقة بين الأرباح على خصائص 

لدراسة ، وقد استفادت الباحثة من هذه االسوقية باستثناء متغير الربحية خصائص الشركة وقيمتها

ت ، وقد تم الاستفادة من تعاريف المتغيراعلى انها استخدمت نموذج جونز المعدل لقياس ادارة الارباح

 .الشركة ومنها حجم

دور التحفظ المحاسبي المشروط في الحد من ممارسات التلاعب ( بعنوان : 0212دراسة )حماد 
 في الارباح واثره على كفاءة القرارات الاستثمارية 

تناول الباحث الفجوة البحثية المتعلقة بتقييم العلاقة بين مسـتوى التحفظ المحاسبي وكلًا من إدارة 

تلفة والاستثمار المفـرط وبما يمثله ذلك من أهمية على قيمة المنشأة وأدائها الأرباح بأساليبها المخ

التشغيلي فى الأجل الطويل ، وكذلك من حيث بيئة التطبيق حيث يتم تقييم هذه العلاقة فى أحد 

الأسواق المالية الناشئة وبالتطبيق على الشركات المصرية المدرجة بسـ وق الأوراق الماليـة، وكذلك 
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يث طبيعة نماذج التقييم ومدى ملاءمتها لبيانات الدراسة في ضوء تعدد نماذج القياس ومحدداتها من ح

تطبيق هذه الدراسة على عينة مختارة مـن الشـركات المصـرية  وتم ،ومتغيراتها واختلاف فروضها

، ج القياسماذالمدرجة بسوق الأوراق المالية التي تتوافر فيهـا معـايير الاختيـار اللازمة لتطبيق ن

توصلت الدراسة إلى انه كلما زاد مستوى التحفظ المحاسبي المشروط في الشركات المصرية أدى و 

ير ، ووجود تأثير إيجابي غ ذلك إلى انخفاض جوهري في التلاعب بالارباح باستخدام المستحقات

مصرية لشركات المعنوي بين زيادة مستوى التحفظ وادارة الارباح بالانشطة الحقيقية، وكذلك ان ا

تحفظا لها القدرة على الحد من الاستثمارات الادارية المفرطة ، مما يؤدي إلى تحقيق الكفاءة  الاكثر

الاستثمارية في الشركات المصرية بينما لا يوجد تأثير معنوي على الحد من الاستثمار المفرط في 

 حالة الشركات المصرية الاقل تحفظا  

بعنوان : ادارة الارباح واثرها على جودة الارباح المحاسبية : دراسة  2017)دراسة )نور والعواودة، 
 .اختبارية على الشركات الصناعية الاردنية المساهمة العامة

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار مدى ممارسة الشركات الاردنية لادارة الارباح ، ومعرفة مدى 

لمحاسبية ومعرفة اثر حجم الشركة ونسبة المديونية تأثير ممارسات ادارة الارباح على جودة الارباح ا

( شركة 28ومعدل العائد على الاصول على جودة الارباح المحاسبية، وتم اختيار عينة مكونة من )

( ، وتم استخدام نموذج 2852-2881صناعية اردنية مساهمة عامة مدرجة خلال الفترة ما بين )

اثر ممارسات واساليب ادارة الارباح على جودة الارباح تم تطويره من قبل الباحثين يقوم باختبار 

المحاسبية من خلال تحليل الانحدار المتعدد، وخلصت الدراسة الى النتائج التالية: انخفاض جودة 

الارباح لدى الشركات الصناعية الاردنية بشكل عام ، كما كشفت النتائج عن ممارسة الشركات 

التي تستهدف تقليل الربح ، اما نتائج تحليل الانحدار فقد اظهرت  الصناعية الاردنية لادارة الارباح

وجود اثر سلبي لممارسات واساليب ادارة الارباح على جودة الارباح ، بينما كان لنسبة المديونية 
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تأثير موجب على جودة الارباح ، كذلك بينت النتائج بأن الرفع المالي يعتبر من العوامل المهمة التي 

 على جودة الارباح.لها تأثير 

 الدراسات الاجنبية 2-4-2 

 بعنوان: (Bhutto et al., 2021دراسة )

 Impact of Earnings Management Practices on Stock Return. 

ادارة الارباح من خلال كل من الاستحقاق والانشطة  ممارسة أثرهدفت هذه الدراسة الى دراسة 

كستان. وقد تمت هذه الدراسة على عينة من الشركات المسجلة الحقيقة معا على عوائد الاسهم في با

وتم استخدام تحليل  ،2857-2881شركة خلال الفترة  388الباكستانية مكونة من  البورصةفي 

panel data analysis  لاختبار أثر ممارسة ادارة الارباح على عوائد الاسهم بالاعتماد على تحليل

الدراسة الى وجود علاقة سلبية ذات دلالة احصائية بين ممارسة  وقد توصلت هذه ،(GMM)الانحدار 

  .ادارة الارباح من خلال كل من الاستحقاق والانشطة الحقيقة معا وعوائد الاسهم

 بعنوان: (Huang&Ho,2020دراسة )

 Earning Management and Stock Expected Returns 

 الارباح الحقيقة والعوائد المتوقعة للاسهم ،وتمتهدفت هذه الدراسة الى دراسة العلاقة بين ادارة 

هذه الدراسة على عينة من الشركات الصينية المدرجة في سوق الاوراق المالية الصيني مكونة من 

،وتم قياس ادارة الارباح الحقيقة من 2858الى 5338وذلك خلال الفترة  شركة ،–مشاهدة  22822

هذه الدراسة الى ان ممارسات ادارة الارباح  وتوصلت،  Roychowdhury,2006خلال نموذج 

 . المستقبليةالحقيقة تؤدي الى انخفاض عوائد الاسهم 
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 Gabo et al ,  The effect of earnings management on the )  :0202دراسة )

earnings per share price 
ارير اقية التقوعلى مصدهم فحص أثر إدارة الأرباح على ربحية سعر السالدراسة الى هدفت 

 بالبورصة في نيجيريا باستخدام نموذج مدرجةشركة  ٩٧على  ٥٠٠٢- ٥٠٠٢المالية من الفترة 

model Jones  لقياس إدارة الأرباح، وتوصلت إلى وجود أثر سلبي لإدارة الأرباح على كلٍ من

 .، ومصداقية التقارير الماليةالسهمربحية 

 بعنوان  :( , 2222Ado et alدراسة )

 Financial determinants of earnings management over corporate 

earnings 

ة المدرج محددات المالية لإدارة الأرباح على أرباح الشركات ال اثر فحصالدراسة الى هدفت 

بالبورصة في نيجيريا باستخدام  درجةشركة م ٢٢على  ٥٠٠٢- ٥٠٠٠ترة من الففي بورصة نيجيريا 

ت واستخدم ،وهيكل رأس المال كمتغير ضابط تصول لقياس أرباح الشركاد على الأمعدل العائ

وتوصلت إلى وجود علاقة  بالاعتماد على تحليل الانحدار المتعدد، panel data analysisالدراسة 

( ، واظهرت الدراسة ان الشركات ROA)ركاتطردية بين المحددات المالية لإدارة الأرباح وأرباح الش

 ة الارباح تحقق ربحية أعلى.التي تمارس ادار 

 بعنوان: (Abbas& Ayub, 2019دراسة )

 Role of Earnings Management in determining firm value 

تناولت هذه الدراسة اثر سلوك ادارة الارباح للشركات الباكستانيه غير المالية المدرجة بالبورصة 

شركة غير مالية 327لشركات مكونة من على قيمة الشركة وقد تمت هذه الدراسة على عينة من ا

. وقد تم قياس ادارة الارباح باستخدام 2857-2883مدرجة بالبورصة الباكستانية وذلك خلال الفترة 
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،وقياس ادارة الارباح الحقيقة من خلال نموذج   Kasznik,199الاستحقاق من خلال نموذج 

Roychowdhury,2006ابي وهام بين وكلاء ادارة الارباح ، وتوصلت الدراسة الى وجود تأثير ايج

عند الانحدار والتدفقات النقدية على قيمة الشركة، ومع ذلك كان تأثير ادارة الارباح على قيمة الشركة 

 أكثر وضوحا في حالة الأرباح المستحقة .

 بعنوان: ,.Suryandari et al ) 0212دراسة )

Fraud Risk and Earnings Management 

، المتغيرات التي تؤثر على ادارة إدارة الأرباح  الاحتيال على سلوكخطورة هدفت فحص أثر 

الارباح هي الاستقرار المالي ، والاهداف المالية، والضغط الخارجي، والمراقبة الفعالة، والغينات التي 

 Model Jones شركة مقيدة بالبورصة في إندونيسيا باستخدام نموذج 37تم الحصول عليها 

Modified  أثر عكسي لإدارة ، وتوصلت إلى وجود  ٥٠٠٩- ٥٠٠٢الفترة  من لقياس إدارة الأرباح

 ش.الأرباح على الغ

 بعنوان:(  (IIyas et al, 2019دراسة 

Earnings Manipulation and the Cost of Capital: Empirical 

Investigation of Non-Financial Listed Firms of Pakistan 

شركة عينة مدرجة  544في  تكلفة راس المالر التلاعب بالارباح على اثاسة هذه الدر تناولت 

قة بين لاإلي اختبار العهدفت الدراسة ، و 2856-2886في بورصة باكستان للاوراق المالية للفترة 

قة ايجابية بين ممارسات لاجود عرباح وتكلفة رأس المال، وقد خلصت الدراسة الى إلى و لاادارة ا

رباح لابا عبلاالتح وتكلفة رأس المال، وهذا يعني أن المنشآت التي تنغمس إدارتها في ربالاإدارة ا

عب لاارتها بالمشاركة في ممارسات التتقوم إد ة بالمنشات التي لالديها تكلفة أرس مال مرتفعة مقارن

 تقلل من بها عبلاثون بأن المعلومات التي يتم الترباح. والذي يمكن تفسيره من وجهة نظر الباحلابا
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عمال مما يؤدي الي زيادة معدل العائد المطلوب لالمنشآت اساسية لاثقة المستثمرين في المعلومات ا

 .كتعويض عن تلك المخاطر مما يؤدي الي ارتفاع تكلفة رأس المال

 بعنوان:  ,Cudia et al )0212دراسة )

Determinants of earnings management choice among publicly listed 

industrial firms in the Philippines. 

والشركات الصناعية  مساهمة العامةبالشركات ال الخاصة الأرباح إدارة محددات فحص فتهد

 شركة قطاع عام في فيلبين باستخدام نموذج ٢٢على  ٥٠٠٢- ٥٠٠٢المقيدة بالبورصة من الفترة 

Model    Jones Modified  إلى وجود علاقة عكسية بين محددات لقياس إدارة الأرباح، وتوصلت

 الأنشطة، كلةيهإدارة الأرباح المتمثلة في )الأداء التشغيلي، والأداء المالي، وآليات الرقابة والحوكمة، و 

 .الحقيقية للشركة( وإدارة الأرباح الاقتصادية والمعاملات

 بعنوان: Gounopoulos & Pham (2017) دراسة

 Credit Ratings and Earnings Management around IPOs. 

خلال  من (EM)اح ربلاا إدارة على ائتماني تصنيف على الحصول تأثير في الدراسة هذه تبحث

 الدراسة وجدت (IPO)وليةلاا كتتاباتلاا شركات قبل من الحقيقية نشطةبالأ عبلاوالتلاستحقاقات ا

 الناشئة سواقلاا في نخراطلال عرضة أقل ائتماني بتصنيف العام كتتابلال ان الشركات التي تطرح

 ةوكال قبل من المراقبة تؤدي الطرح.  سنة في للدخل والمعززة الاستحقاق على القائمة الحقيقية

 إلى ئتمانيلاا التصنيف توفير بسبب لوماتالمع تناسق عدم وتقليل ( CRA) الائتماني التصنيف

 رباح. كما أن مشاركة شركة تدقيق ذات سمعة طيبة أمرلاصدرين المصنفين عن إدارة اتثبت الم

 علىلاوة ع فعال.  بشكل رباحلاا إدارة عمليةبالغ الاهمية بالنسبة لوكالات التصنيف الائتماني لتقييد 

 سلبا وتتعلق المستقبلية رباحبالأ ارتباطاذلك ، فإن الاسواق الناشئة التي تزيد الدخل عند الاصدار 
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 ترتبط المصنفة،  رصداالإ لجهات ومع ذلك، بالنسبة الاصدار.الاسهم على المدى الطويل بعد  بأداء

لاقة علا و  حقلاال المحاسبي داءبالأ الاسواق الناشئة التي تزيد الدخل عند الاصدار ارتباطا ايجابيا

غير  اتالشرك فيوتشير الادلة الى ان المديرين  العرض.ل بعد السهم على المدى الطوي بأداءلها 

 ات المصنفةيل المديرون في الشركلتضليل المستثمرين، بينما يم رباحبالأيتلاعبون عموما  المصنفة

 .ميةلاإع لأغراض والتشغيل المحاسبة في تقديرهم إلى ممارسة

 نتائج الدراسة هدف الدراسة عنوان الدراسة
من تفادة الاس

 هذه الدراسات
( 2828دراسة )عطية ، 

بعنوان: أثر ممارسات ادارة 
الارباح والتدفقات النقدية 

 التشغيلية على عوائد الاسهم.
 

هدفت هذه الدراسة الى 
دراسة وقياس اثر 

ممارسات ادارة الارباح 
والتدفقات النقدية 

التشغيلية على عوائد 
الاسهم للشركات 
المقيدة بالبورصة 

 صريةالم

وتوصلت هذه الدراسة 
إلى عدم وجود أثر ذو 
دلالة معنوية لادارة 
الارباح على عوائد 

 الاسهم

وقد استفادت 
الباحثة من 
دراسة اثر 

ممارسة ادارة 
الارباح والتدفقات 
 النقدية التشغيلية
على عوائد 
الاسهم انها 
اعتمدت على 

استخدام نموذج 
 جونز المعدل  

( 2853دراسة سالم ، عواد )
بعنوان : أثر ادارة الارباح في 

سياسة توزيع الارباح 
وانعكاسها عن القيمة السوقية 

 للشركة

هدفت الدراسة البحث 
ادارة الارباح في ظاهرة 

واستكشاف مدى 
ممارستها من قبل 
الشركة الصناعية 
المساهمة العامة 

الاردنية المدرجة في 
بورصة عمان ، وأثرها 

على سياسة توزيع 

وتوصلت الدراسة الى 
عدم وجود أثر ادارة 
الارباح على سياسة 
توزيع الارباح على 
 قراراتهم الاستثمارية،

استفادت الباحثة 
من هذه الدراسة 

على انها 
اعتمدت على 
نموذج جونز 
المعدل لقياس 
 ادارة الارباح
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 نتائج الدراسة هدف الدراسة عنوان الدراسة
من تفادة الاس

 هذه الدراسات
نعكاسها على الارباح وا

 القيمة السوقية للشركة
دراسة كاظم ،حيدر) 

المخاطرة بعنوان : أثر (2858
المالية القطرية في عائد 
–ومخاطر الاسهم العادية 

دراسة تحليلية في عينة من 
المصاريف المدرجة في سوق 

 العراق للاوراق المالية
 

هدفت هذه الدراسة إلى 
تحليل المصارف 

المدرجة في السوق 
المالي في العراق 

ومدى تناغم حركة هذا 
القطاع مع الحركة 
العامة للسوق في 

 العائد والمخاطرةجانب 

وتوصلت الدراسة الى ان 
الحركة العامة في السوق 
خلال مدة الدراسة كانت 
تتازلية وهذا ما يوضح 
تذبذب السوق المالي 

 وتدهوره

الاستفادة من 
هذه الدراسة على 
انها تطرقت الى 
العلاقة ما بين 

 المتغيرات

( بعنوان 2858دراسة )حماد 
: دور التحفظ المحاسبي 

في الحد من  المشروط
ممارسات التلاعب في الارباح 

واثره على كفاءة القرارات 
 الاستثمارية 

 

تحقيق الكفاءة 
الاستثمارية في 

الشركات المصرية 
بينما لا يوجد تأثير 

معنوي على الحد من 
الاستثمار المفرط في 

حالة الشركات 
 المصرية الاقل تحفظا

توصلت الدراسة إلى انه 
 ظكلما زاد مستوى التحف

المحاسبي المشروط في 
الشركات المصرية أدى 

ذلك إلى انخفاض 
جوهري في التلاعب 
بالارباح باستخدام 

 المستحقات

الاستفادة من 
هذه الدراسة على 
انها تعرضت 

الى تعريف ادارة 
 الارباح 

( 2858راسة بسام وسامر، )د
بعنوان: أثر خصائص الشركة 

وإدارة الأرباح على القيمة 
ل في الشركات السوقية: دلي

الصناعية والخدمية المدرجة 
 في سوق عمان المالي.

 

هدفت هذه الدراسة 
للتعرف إلى أثر 
خصائص الشركة 
وإدارة الأرباح على 

القيمة السوقية 
للشركات الصناعية 
والخدمية المدرجة في 

 بورصة عمان

وتوصلت الدراسة إلى 
وجود أثر معنوي لجميع 
العوامل السابقة على 

ء سوقية، باستثناالقيمة ال
متغير الهيكلية، كما 

توصلت إلى وجود أثر 
معنوي سلبي لإدارة 

الأرباح على خصائص 
 الشركة

وقد استفادت 
الباحثة من هذه 
الدراسة على انها 
استخدمت نموذج 
جونز المعدل 
لقياس ادارة 

، وقد تم الارباح
الاستفادة من 

تعاريف 
المتغيرات ومنها 

 الشركةحجم 
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 نتائج الدراسة هدف الدراسة عنوان الدراسة
من تفادة الاس

 هذه الدراسات
 2017)العواودة، دراسة )نور و 

بعنوان : ادارة الارباح واثرها 
على جودة الارباح المحاسبية 

: دراسة اختبارية على 
الشركات الصناعية الاردنية 

 المساهمة العامة.
 

هدفت هذه الدراسة إلى 
اختبار مدى ممارسة 
الشركات الاردنية 
لادارة الارباح ، 

ومعرفة مدى تأثير 
ممارسات ادارة الارباح 

دة الارباح على جو 
المحاسبية ومعرفة اثر 
حجم الشركة ونسبة 

المديونية ومعدل العائد 
على الاصول على 

جودة الارباح 
 المحاسبية

انخفاض جودة الارباح 
لدى الشركات الصناعية 
الاردنية بشكل عام ، كما 

كشفت النتائج عن 
ممارسة الشركات 

الصناعية الاردنية لادارة 
الارباح التي تستهدف 

 الربح تقليل

الاستفادة من 
الدراسة على انها 
عرضت تعريف 
ادارة الارباح 
وتحديد اثرها 
على جودة 
الارباح 
 المحاسبية

 ,.Bhutto et alدراسة )
 Impact of ( بعنوان:2021

Earnings Management 
Practices on Stock 

Return. 
 

هدفت هذه الدراسة الى 
دراسة أثر ممارسة 

 ادارة الارباح من خلال
كل من الاستحقاق 

والانشطة الحقيقة معا 
على عوائد الاسهم في 

 باكستان

توصلت هذه الدراسة الى 
وجود علاقة سلبية ذات 

دلالة احصائية بين 
ممارسة ادارة الارباح من 
خلال كل من الاستحقاق 
والانشطة الحقيقة معا 

 وعوائد الاسهم

الاستفادة من 
الدراسة من 

خلال عرضها 
لمفهوم عوائد 

لاسهم وادارة ا
 الارباح 

دراسة 
(Huang&Ho,2020 )

 Earningبعنوان: 
Management and 
Stock Expected 

Returns 
 

هدفت هذه الدراسة الى 
دراسة العلاقة بين ادارة 
الارباح الحقيقة والعوائد 

 المتوقعة للاسهم

وتوصلت هذه الدراسة 
الى ان ممارسات ادارة 
الارباح الحقيقة تؤدي 

ض عوائد الى انخفا
 الاسهم المستقبلية

الاستفادة من 
الدراسة هي 
دراسة العلاقة 

بين ادارة الارباح 
الحقيقية والعوائد 
 المتوقعة للاسهم 

 Gabo et )  2828دراسة )
al., The effect of 

هدفت فحص أثر إدارة 
الأرباح على ربحية 

وتوصلت إلى وجود أثر 
سلبي لإدارة الأرباح على 

الاستفادة من 
الدراسة من 
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 نتائج الدراسة هدف الدراسة عنوان الدراسة
من تفادة الاس

 هذه الدراسات
earnings management 
on the earnings per 

share price 
 
 

لسهم وعلى سعر ا
مصداقية التقارير 
المالية من الفترة 

٥٠٠٢- ٥٠٠٢ 

كلٍ من ربحية سعر 
السهم، ومصداقية 

 التقارير المالية

خلال عرضها 
لاثر ادارة 

الارباح على 
ربحية السهم 
واستخدامها 

لنموذج جونز 
لقياس ادارة 

 لارباحا
 ,.2828Ado et alدراسة )

:) 
Financial determinants 

of earnings 
management over 
corporate earnings 

هدفت فحص محددات 
المالية لإدارة الأرباح 
 على أرباح الشركات

وتوصلت إلى وجود 
علاقة طردية بين 

المحددات المالية لإدارة 
 الأرباح وأرباح الشركات

الاستفادة من 
راسة من الد

خلال طرحها 
 لادارة الارباح 

 ,Abbas& Ayubدراسة )
 Role of( بعنوان: 2019

Earnings Management 
in determining firm 

value 
 

اثر سلوك ادارة الارباح 
للشركات الباكستانيه 
غير المالية المدرجة 
بالبورصة على قيمة 

 الشركة

قياس ادارة الارباح  
باستخدام الاستحقاق من 

لال نموذج خ
Kasznik,199   

الاستفادة من 
الدراسة من 

خلال عرضها 
لدور ادارة 
الارباح في 
تحديد قيمة 

 الشركة
 IIyas et al.(2019)دراسة 

 بعنوان:
Earnings Manipulation 

and the Cost of 
Capital: Empirical 

Investigation of Non-
Financial Listed Firms 

of Pakistan 

اسة إلي هدفت الدر 
اختبار العالقة بين ادارة 
الارباح وتكلفة رأس 

 المال

وقد خلصت الدراسة الى 
إلى وجود علاقة ايجابية 

بين ممارسات إدارة 
الارباح وتكلفة رأس 

 المال

الاستفادة من 
هذه الدراسة من 
خلال عرضها 

للعلاقة بين ادارة 
الارباح وتكلفة 

 راس المال
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 نتائج الدراسة هدف الدراسة عنوان الدراسة
من تفادة الاس

 هذه الدراسات
 

 ) 2853 دراسة )
Suryandari et al.,  

 عنوان:ب
Fraud Risk and 

Earnings Management 
 

هدفت فحص أثر 
خطورة الغش على 

إدارة الأرباح من الفترة 
٥٠٠٩- ٥٠٠٢ 

وتوصلت إلى وجود أثر 
عكسي لإدارة الأرباح 

 .على الغش
 

الاستفادة من 
هذه الدراسة من 
خلال استخدام 
نموذج جونز 
المعدل لقياس 
 ادارة الارباح

 Cudia et )2858دراسة )
al.,  :بعنوان 

Determinants of 
earnings management 
choice among publicly 
listed industrial firms in 

the Philippines. 

هدفت فحص محددات 
إدارة الأرباح الخاصة 
بالشركات القطاع العام 
والشركات الصناعية 
المقيدة بالبورصة من 

 ٥٠٠٢- ٥٠٠٢الفترة 

د وتوصلت إلى وجو 
علاقة عكسية بين 

محددات إدارة الأرباح 
المتمثلة في )الأداء 
التشغيلي، والأداء 

المالي، وآليات الرقابة 
والحوكمة، وھيكلة 

الأنشطة، والمعاملات 
الاقتصادية الحقيقية 
 للشركة( وإدارة الأرباح

الاستفادة من 
الدراسة من 

خلال استخدامها 
لنموذج جونز 
لقياس ادارة 

 الارباح

 (2017) ةدراس
Gounopoulos & Pham 

 Credit Ratingsبعنوان: 
and Earnings 

Management around 
IPOs. 
 

على  الحصولتأثير 
ى عل ائتماني تصنيف
 (EM)الارباح إدارة 

من خلال الاستحقاقات 
بالأنشطة والتلاعب 
قبل  منالحقيقية 
 الاكتتاباتشركات 
  (IPO)الاولية

اسة ان الدر وجدت 
 الشركات التي تطرح

ف بتصنيالعام للاكتتاب 
عرضة أقل ائتماني 
 الاسواقفي للانخراط 

 مةالقائ الحقيقية الناشئة
 على الاستحقاق والمعززة

 الطرح. سنة في للدخل

الاستفادة من 
هذه الدراسة من 
خلال عرضها 
لادارة الارباح 

من حيث 
التعريف وطرق 

 القياس
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 ما يميز هذه الدراسة 2-4 

تتميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة بأنها تتناول موضوع أثر ممارسة إدارة الارباح على 

عوائد ومخاطر الأسهم في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان، وهذا الموضوع لم تتطرق 

القياس، وامتازت أيضاً وطرق  مجتمعة اليه اي دراسة من الدراسات السابقة من حيث المتغيرات

 (2828-2851الواقعة )الفترة  بحداثتها حيث شملت
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 :الفصل الثالث
 والإجراءات منهجية الدراسة

 تمهيد. 3-1 

 منهجية الدراسة. 3-2

 مجتمع الدراسة وعينتها. 3-3

 أداة الدراسة. 3-4

 مصادر جمع البيانات. 3-5

 مستخدمة.ملائمة أنموذج الدراسة للأساليب الإحصائية ال 3-6

 (.Multicollinearityاختبار الارتباط الخطي المتعدد ) 3-6-1

 .(Autocorrelationاختبار الارتباط الذاتي ) 3-6-2

 الأساليب الإحصائية التي استخدمتها الدراسة. 3-7
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 : الفصل الثالث
 والاجراءات منهجية الدراسة

 تمهيد: 3-1

اتها إذ تتضمن المنهجية عدة خطوات يتم اتبعاها منهجية الدراسة وإجراء يستعرض هذا الفصل

لتحقيق الهدف الرئيس من الدراسة وهو بيان "أثر ممارسة إدارة الأرباح على عوائد ومخاطر الأسهم 

دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان", ويوضح مجتمع الدراسة 

لعينة, كما يعرض المصادر الأولية والثانوية التي تم الاستناد والأسس التي تم إتباعها في تحديد ا

عليها في جمع البيانات, ويعرض الاختبارات التي استخدمتها الدراسة والتي تتلائم مع طبيعتها وأهدافها 

 للوصل إلى نتائج بحثية سليمة وعلى ضوئها تقديم مجموعة من التوصيات.

 منهجية الدراسة:  3-2

ريقة التي اتبعتها الباحثة للقيام بالدراسة وتشمل المراحل العلمية التي يجب المنهجية هي الط

إتباعها والأساليب المستخدمة في جمع البيانات وتحليلها وتهدف المنهجية إلى توفير إطار عمل 

يضمن تحقيق الأهداف المحددة والوصول إلى الهدف المنشود أو إلى تفسير ظاهرة ما وتقديم البراهين 

(, "حيث استندت الدراسة 2828لة للتأكد من صحة نظرية معينة أو عدم صحتها )الدليمي, والأد

على المنهج الوصفي التحليلي وهذا المنهج معني بجمع البيانات ووصفها وتحليلها بطريقة كمية أو 

و أ نوعية, فالتعبير الكمي يقدم وصفاً رقمياً يوضح مقدار هذه الظاهرة أو حجمها وصولًا إلى نتائج

تعميمات تساعد على فهم واقع هذه الظاهرة أو المشكلة محل الدراسة, أما التعبير النوعي يصف 

 (.Salkind, 2019ويوضح خصائص الظاهرة قيّد الدراسة" )
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 مجتمع الدراسة وعينتها:   2-3

تألف مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان للفترة 

كعينة  ( شركة33) شركة وتم اختيار 65 والبالغ عددها ( 2828( إلى عام )2851متدة من عام )الم

 للدراسة حيث انطبقت عليها شروط الاختيار.

 

(: الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان1-2الشكل )  

www.exchange.jo :المصدر 

http://www.exchange.joالمصدر/
http://www.exchange.joالمصدر/
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عند اختيار العينة يجب أن تكون وفقاً لقوانين وأسس وأن يكون اختيارها بعيداً عن العشوائية إذ 

يعّد اختيار العينة من الخطوات المهمة في أي دراسة في مجال العلوم, ويجب أن يحدّد حجم العينة 

 (.2825)عضيبات وآخرون,  ارها وسبب اختي

 في تحديد حجم العينة وسبب تي تم الاعتماد عليها( يتضح الأسس ال2-3وبالنظر إلى الشكل ) 

 اختيارها.

 

 
(: الأسس التي تم الاعتماد عليها في تحديد حجم العينة وسبب اختيارها0-2الشكل )  
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( شركة بعد 32( يتضح أن عينة الدراسة اقتصرت على )2-3بالنظر إلى معطيات الشكل ) 

ي تم تغطية , وبالتاللعدم اكتمال بياناتها المالية  دنية(ما تم استثناء شركة واحدة )مصانع الاجواخ الأر 

 ( من الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان.%37ما نسبته )

 " :متغيرات الدراسة وطريقة قياسها 3-4

تم الاعتماد على التقارير المالية للشركات الصناعية الأردنية التي تم الإفصاح عنها في بورصة 

ملت ، واشتلجمع البياناتمصدر رئيسي يرات ك( لجميع المتغ2828-2851ترة ما بين )عمان للف

 1المتغير المستقل والمتمثل بـ)إدارة الأرباح(، والمتغيرات الضابطةالدراسة على المتغيرات التالية: 

ع (, كذلك المتغير التاب3, والنقد وما في حكمه في نهاية السنة2وهي )نسبة الدّين, وحجم الشركة

)عوائد ومخاطر الأسهم( إذ تم قياس عوائد الأسهم بمؤشرين وهما )العائد على السهم, والعائد 

", Betaعلى فترة الاقتناء( وتم قياس مخاطر الأسهم بمؤشرين وهما )المخاطر النظامية "معامل 

ة بين ق. وعند احتساب معامل بيتا والذي يمثل ميل العلاوالمخاطر الكلية "الانحراف المعياري"( 

عائد السهم وعائد السوق، فقد تم اختيار عائد السوق بالاعتماد على مؤشر السوق لقطاع 

 والجدول التالي يوضح متغيرات الدراسة وطريقة قياسها:الصناعة. 

 

 

 

                                                           
وهو متغير ثانوي ويعامل على أنه متغير مستقل الغرض من وجوده ضبط العلاقات وتقليل حجم الخطأ الذي ينتج عن تأثير المتغير  1

 تقل في المتغير التابع.المس
 (. Log) تم استخراج قيمة وجعل التباين أكثر استقراراً  لغايات التحليل الإحصائي 2

 (. Log) تم استخراج قيمة وجعل التباين أكثر استقراراً  لغايات التحليل الإحصائي 3
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 (: متغيرات الدراسة وطريقة قياسها1-3الجدول )

نوع  المتغير
 المصدر طريقة القياس المتغير

 مستقل ادارة الارباح
لمستحقات الاختيارية ا

باستخدام نموذج جونز 
 (Jones,1995المعدل )

تم احتسابها من قبل 
الباحثة بالاعتماد على 
التقارير المالية السنوية 
 للشركات عينة الدراسة.

عوائد 
 الاسهم

العائد السوقي )العائد 
على فترة 

 (HPRالاقتناء

 تابع

HPR=  –السعر الحالي )
السعر السابق( مقسوما على 

 السعر السابق للسهم

تم احتسابها من قبل 
الباحثة بالاعتماد على 
النشرات السنوية لاسعار 

 .الاسهم في البورصة

العائد على السهم 
(EPS) 

Eps =    صافي الارباح
 الخاصة بالاسهم العادية

مقسومة على عدد الاسهم 
  العادية

عدد                  
 الأسهم العادية

ره تصد دليل الشركات الذي
بورصة عمان سنويا 
ويحتوي على التقارير 
المالية للشركات واهم 

 مؤشرات الاداء.

مخاطر 
 السهم

المخاطر النظامية 
(Beta 

Coefficient) تابع 
Beta = sloep (stock 

return, market return) 
تم احتسابها من قبل 

الباحثة بالاعتماد على 
النشرات السنوية لاسعار 

 المخاطر الكلية صةالاسهم في البور 
Total risk= standard 

devation of daily 
stock return. 

 (SIZE) حجم الشركة

 ضابط

اللوغاريثم الطبيعي لأجمالي 
 الأصول

تم احتسابها من قبل 
الباحثة بالاعتماد على 
التقارير المالية السنوية 
 للبنوك عينة الدراسة.

ات على مجموع المطلوب (LEVERAGنسبة الدين )
 إجمالي الأصول

دليل الشركات الذي تصدره 
بورصة عمان سنويا 
ويحتوي على التقارير 
المالية للشركات واهم 

 مؤشرات الاداء

النقد ومافي حكمه في نهاية 
 العام

افي صاللوغاريثم الطبيعي ل 
 التدفقات النقدية

تم احتسابها من قبل 
الباحثة بالاعتماد على 

ة قائمة التدفقات النقدي
 للشركات عينة الدراسة
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 مصادر جمع البيانات:  3-5

والّتي شملت الكتب ( Secondary Dataالثانوية ) اعتمدت الدّراسة على مجموعة من المصادر

والمراجع العربيّة والأجنبيّة والمقالات والأبحاث المنشورة والرّسائل الجامعيّة وذلك للتمكن من تغطية 

ول على البيانات المالية اللازمة للتمكن من قياس متغيرات الدراسة من الجانب النّظري، وتمّ الحص

 (.2828( إلى عام )2851خلال الموقع الرسمي لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة من عام )

 :ملائمة أنموذج الدراسة للأساليب الإحصائية المستخدمة 3-6

( وأن الأساليب الإحصائية التي M.Rحتى نستطيع التأكيد على نتائج تحليل الانحدار المتعدد )

تم استخدامها ملائمة لقياس أنموذج الدراسة وإمكانية تعميم النتائج الإحصائية التي ستتوصل إليها 

 الدراسة يجب أن تتوافر الشروط التالية:

: يجب أن لا يكون هنالك ارتباط عالي بين المتغير المستقل )إدارة الأرباح( والمتغيرات الشرط الأول

خر أو بمعنى أ الضابطة )نسبة الدّين, وحجم الشركة, والنقد وما في حكمه في نهاية السنة(

 ازدواج خطي متعدد

(Multicollinearity .) 

يجب أن تكون القيم المقدرة للبواقي مستقلة في نموذج الانحدار بمعنى عدم وجود مشكلة  الشرط الثاني:

يتم التأكد من هذه الشروط على اداً إلى ما تقدم (. واستنAutocorrelationالارتباط الذاتي )

 النحو الآتي:

 "(: Multicollinearityاختبار الارتباط الخطي المتعدد ) 3-6-1

( يعني وجود علاقة ارتباطية قوية Multicollinearityإن تعدد الخطية أو الازدواج الخطي )

حد وثلاثة راستنا هنالك متغير مستقل واومعنوية بين اثنين أو أكثر بين المتغيرات المستقلة. وفي د
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متغيرات ضابطة وبما أن المتغيرات الضابطة تعامل على أنها مستقلة فيمكن القول أن المتغيرات 

المستقلة لهذه الدراسة تتمثل بـ)إدارة الأرباح, ونسبة الدّين, وحجم الشركة, والنقد وما في حكمه في 

 نهاية السنة(.

د ازدواج خطي يقود إلى عدم استقلال معاملات الانحدار بالإضافة ( أن وجو 2858ويرى عامر )

إلى عدم توافر صفة الاعتمادية لهذه المعاملات. ويتم التعرف واكتشاف التداخل الخطي من خلال 

( أقل VIFبحث إذا كانت قيمة ) Variance Inflation Factor( VIFقيمة معامل تضخم التباين )

( تظهر نتيجة VIF( على معامل التضخم )5دم ازدواج خطي, وبقسمة )( فإنه يمكن الحكم بع1من )

( يدل أيضاً على 8.2( وكانت أكبر من )5فإذا لم تتجاوز قيمته ) (Tolerance)التباين المسموح به

. وبإجراء ثاني يمكن الحكم بعدم وجود ارتباط عالي بين (Hair et al, 2018)عدم ازدواج خطي 

( فإذا لم تتجاوز قيمة Pearsonمن خلال فحص مصفوفة الارتباط ) طةالمتغير المستقل والضاب

 ,Gujarati et al( فهذا يقود إلى عدم وجود أزواج خطي بينها )8.88معامل الارتباط عن )

2017.) 

 (Multicollinearity(: نتائج اختبار التداخل الخطي المتعدد )0-2الجدول )

نوع 
 المتغير

 المتغيرات
إدارة 
 الأرباح

بة نس
 الدين

حجم 
 الشركة

النقد وما في 
حكمه في نهاية 

 السنة

معامل 
التضخم 
(VIF) 

التباين 
 المسموح به

 8.335 5.883    5 إدارة الأرباح مستقل

 ضابط

 8.373 5.828   5 8.818 نسبة الدين
 8.351 5.833  5 8.514 8.851 حجم الشركة

النقد وما في حكمه 
 في نهاية السنة

8.873 8.856-  8.218-  5 5.874 8.335 
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( وقيمة معامل 1( أقل من )VIF( أن قيمة معامل التضخم )5-3يتضح من نتائج الجدول )

( إذ يعّد ذلك مؤشراً إلى عدم وجود مشكلة الازدواج 5( ولم تتجاوز )8.2التباين المسوح به أكبر من )

راوحت المتغيرات الضابطة تالخطي, ويتضح أن قيمة معامل الارتباط بين أبعاد المتغير المستقل و 

( وبالتالي تعتبر القيم مناسبة لإجراء التحليل 8.88( وهي لا تزيد عن )8.218-0.015بين )

 .الإحصائي كونها لا تحمل صفة الازدواج خطي

 "": (Autocorrelationاختبار الارتباط الذاتي ) 3-6-2

في  لية القيم المقدرة للبواقيالغاية من إجراء وفحص الارتباط الذاتي هو التعرف على استقلا

الانحدار وبمعنى أخر الأخطاء العشوائية الناتجة عن نموذج الانحدار والتي بدورها تضعف القيمة 

الحقيقية لتباين التقديرات وتقلل من قيمة الاختبارات المعنوية لمعالم الانحدار في ضل وجود ارتباط 

عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء العشوائية عن ذاتي بين الأخطاء العشوائية, ويمكن الكشف عن 

(, وبالنظر إلى 2828( )شيخي, 4-8( وهذا الاختبار تتراوح قيمته بين )Durbin.Watsonطريق )

 (.Durbin–Watson( يتضح مناطق الرفض والقبول لاختبار )3-3الشكل )

 

 (Durbin–Watson: مناطق الرفض والقبول لاختبار )(3-3) الشكل

( دل على عدم وجود 2( المحسوبة من )D.W( أنه كلما اقتربت قيمة )3-3من الشكل )يتضح 

( Gujarati et al., 2017مشكلة ارتباط ذاتي, ولكن ولكي يكون الحكم أكثر دقة تم الرجوع إلى )

( ينظر إلى القيمة المحسوبة للاختبار ومقارنتها مع Durbin.Watsonإذ وضح عند إجراء اختبار )
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( du( أكبر من قيمتها الجدولية العليا )D.Wفإذا كانت نتائج القيمة المحسوبة ) لجدولية العلياقيمتها ا

فهذا يدل على عدم وجود مشكلة بين الأخطاء العشوائية وبالتالي يمكن القول بعدم وجود مشكلة 

ت على ءونتائج هذا الاختبار جا ارتباط ذاتي في معادلة الانحدار لكل فرضية من فرضيات الدراسة

 النحو الآتي.

 (D.W(: نتائج اختبار )2-2الجدول )
 HO.1.1 HO1.2 HO2.1 HO2.2 البيــان

D.W المحسوبة   11111 21261 21124 11711 
D.W الجدولية العليا dU 11715 
D.W الجدولية الدنياdl 11633 

جد مشـــــــكلة ( أنه لا تو 2-3يتضـــــــح من نتائج اختبار الارتباط الذاتي والموضـــــــحة في الجدول )

لكل فرضـــــية من فرضـــــيات الدراســـــة, حيث أن جميع القيم  وصـــــلاحية أنموذج الانحدارارتباط ذاتي 

( المحســــــــــــــوبة أكبر من القيمة D.W( من جهة ومن جهة أخرى يتضــــــــــــــح أن قيمة )2قريبة من )

 (.duالجدولية العليا )

 الأساليب الإحصائية التي استخدمتها الدراسة: 3-7

( SPSSن تساؤلات مشكلة الدراسة وتحقيقاً لأهدافها تم استخدام برنامج )للتمكن من الإجابة ع

Statistical Package of Social Sciences  ومن خلال هذا البرنامج يمكننا إجراء مجموعة

( التي تقود إلى مجموعة من النتائج الوصفية 4-3من الاختبار الإحصائية والموضحة في الشكل )

 الدراسة. والاستدلالية التي تخدم
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: الأساليب والاختبارات الإحصائية(4-3) الشكل  
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 :الفصل الرابع
 واختبار الفرضياتتحليل البيانات 

 

تمهيد 1 -4  

 الاحصاء الوصفي  4-2

اختبار فرضيات الدراسة.نتائج  4-3  
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  :الفصل الرابع
 واختبار الفرضياتتحليل البيانات 

 تمهيد:  4-1

ض مفصل للمؤشرات الاحصائية المختلفة لمتغيرات الدراسة بالاضافة يتضمن هذا الفصل عر 

 الى عرض نتائج اختبار فرضيات الدراسة

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: 4-2

( والمتوسط 5151-5112تم استخراج أعلى قيمة وأدنى قيمة خلال فترة الدراسة الممتدة من ) 

 الدراسة وكانت النتائج كما يلي: الحسابي والانحراف المعياري لوصف متغيرات

  :لإدارة الأرباح الإحصاء الوصفينتائج  -

 (2222-2215للفترة )لإدارة الأرباح  : نتائج الإحصاء الوصفي(1-4جدول )ال
 N الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
5112 -0.157 1.136 0.280 0.287 25 

5112 -1.653 1.136 0.282 0.445 25 

5112 0.038 1.136 0.401 0.245 25 

5112 -0.151 1.234 0.389 0.302 25 

5112 -0.042 1.136 0.376 0.257 25 

5151 0.014 1.136 0.375 0.277 25 

 112 0.310 0.351 1.234 1.653- المؤشر الكلي

رة خلال الفت)إدارة الأرباح(  المســــتقلالمتوســــط الحســــابي للمتغير أن ( إلى 1-4يشــــير الجدول )

( وبلغت 1.211وبانحراف معياري ) (1.221)والبالغ  (5151( إلى عام )5112الممتدة من عام )

( 5112( تعود للشـــــركة "الأردنية لتجهيز وتســـــويق الدواجن ومنتجاتها" في عام )1.524أعلى قيمة )

 (.5112المشاريع" في عام )( تعود لشركة "المتصدرة للأعمال و -1.222وأدنى قيمة )
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 (2222-2215: المتوسط الحسابي لإدارة الأرباح للفترة )(1-4) الشكل

ويلاحظ من خلال الرسم زيادة المستحقات الاختيارية خلال سنوات الدراسة مما يعني زيادة ممارسة الشركات لادراة 

 ( 5151-5112الارباح خلال الفترة من عام )

   :لعائد على السهمل الإحصاء الوصفينتائج  -

 (2222-2215للفترة )للعائد على السهم  : نتائج الإحصاء الوصفي(2-4جدول )ال

 المتوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
الانحراف 
 المعياري 

N 

2851 -2.55 1.57 0.004 0.572 32 
2856 -1.17 1.26 -0.009 0.411 32 
2857 -0.58 1.08 0.009 0.264 32 
2858 -0.38 1.50 0.059 0.318 32 
2853 -0.45 1.82 0.046 0.368 32 
2828 -0.70 1.25 0.004 0.343 32 

 120 0.387 0.019 1.82 2.55- المؤشر الكلي

الفترة  خلالالتابع )العائد على السهم( المتوسط الحسابي للمتغير أن ( إلى 5-4يشير الجدول )

( وبلغت 1.222وبانحراف معياري ) (1.112)والبالغ  (5151لى عام )( إ5112الممتدة من عام )

( تعود -5.22( وأدنى قيمة )5112( تعود لشركة "البوتاس العربية" في عام )1.25أعلى قيمة )

 (.5112لشركة "الباطون الجاهز والتوريدات الإنشائية" في عام )
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 2222-2215ة ): المتوسط الحسابي للعائد على السهم للفتر (2-4) الشكل

ــــى الســــهم حققــــت ارتفاعــــا بعــــد عــــام  نلاحــــظ مــــن الشــــكل أن عوائــــد الاســــهم مقاســــة بالعائــــد عل

 متأثرة بظروف جائحة كورونا. 2853ولكنها بدأت بالانخفاض بعد عام  2856

  :) العائد السوقي للسهم( نتائج الإحصاء الوصفي للعائد على فترة الاقتناء -

 (2222-2215للفترة )للعائد على فترة الاقتناء  لوصفي: نتائج الإحصاء ا(3-4جدول )ال
 N الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
2851 -0.569 2.000 -0.091 0.452 32 
2856 -0.609 1.500 0.029 0.550 32 
2857 -0.524 0.585 -0.094 0.243 32 
2858 -0.530 1.818 -0.085 0.408 32 
2853 -0.730 2.480 0.016 0.538 32 
2828 -0.800 2.364 0.135 0.657 32 

 120 0.493 0.015- 2.480 0.800- المؤشر الكلي

لال خالتابع )العائد على فترة الاقتناء( المتوسط الحسابي للمتغير أن ( إلى 2-4يشير الجدول )

( 1.422وبانحراف معياري ) (-1.112)والبالغ  (5151( إلى عام )5112الممتدة من عام )الفترة 

0.004

0.046

0.059

0.004

-0.009

0.009

-0.05

0.00

0.05

0.10

201520162017201820192020

mean



52 

( تعود -1.211( وأدنى قيمة )5112( تعود لشركة "دار الغذاء" في عام )5.421وبلغت أعلى قيمة )

 (.5151للشركة "العربية للصناعات الكهربائية" في عام )

 
 (2222-2215: المتوسط الحسابي للعائد على فترة الاقتناء للفترة )(3-4) الشكل

ــــــد الأســــــهم مقاســــــة ن ــــــاء يمــــــر بمراحــــــل لاحــــــظ مــــــن الشــــــكل أن عوائ ــــــى فتــــــرة الاقتن ــــــد عل بالعائ

-2858والفتـــــــرة )( 2856-2851مختلفـــــــة حيـــــــث كانـــــــت العوائـــــــد متزايـــــــدة فـــــــي الفتـــــــرة )

ويعكـــــــس هـــــــذا العائـــــــد  (2858-2856( بينمـــــــا عانـــــــت مـــــــن الانخفـــــــاض بـــــــالفترة )2828

بــــــالظروف الاقتصــــــادية  عوامــــــل كثيــــــرة جــــــزء منهــــــا مــــــرتبط بالشــــــركة وجــــــزء اخــــــر مــــــرتبط

 المحيطة بالسوق المالي.

  (:  Betaنتائج الإحصاء الوصفي للمخاطر النظامية )معامل -

 (2222-2215للفترة )"  Betaللمخاطر النظامية "معامل  : نتائج الإحصاء الوصفي(4-4جدول )ال
 N الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
2851 -0.458 1.458 0.358 0.425 32 
2856 -0.687 0.602 -0.027 0.225 32 
2857 -0.797 0.255 -0.057 0.199 32 
2858 -0.077 0.468 0.136 0.147 32 
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 N الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
2853 -0.169 1.584 0.247 0.355 32 
2828 -0.263 1.250 0.308 0.416 32 

 120 0.348 0.161 1.584 0.797- المؤشر الكلي

التابع )المخاطر النظامية "معامل المتوسط الحسابي للمتغير أن ( إلى 4-4ير الجدول )يش

Beta  )" وبانحراف معياري  (1.121)والبالغ  (5151( إلى عام )5112الممتدة من عام )خلال الفترة

( 5112( تعود لشركة "العربية لصناعات الكهربائية" في عام )1.224( وبلغت أعلى قيمة )1.242)

 (.5112( تعود للشركة "الموارد الصناعية الأردنية" في عام )-1.222دنى قيمة )وأ

 
 (2222-2215للفترة ) "Betaالمتوسط الحسابي للمخاطر النظامية "معامل  :(4-4) الشكل

( ولكنها 5112-5112إلى أن المخاطر النظامية للشركات عينة الدراسة كانت متناقصة خلال الفترة )تشير قيم بيتا 

 (.2-4ورافق زيادة هذه المخاطر زيادة في العوائد الشكل ) 5112زادت بعد عام 
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  :للمخاطر الكلية )الانحراف المعياري( الإحصاء الوصفينتائج  -

 (2222-2215للفترة )للمخاطر الكلية "الانحراف المعياري"  : نتائج الإحصاء الوصفي(5-4جدول )ال
 N الانحراف المعياري  لحسابيالمتوسط ا أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
2851 0.038 2.347 0.354 0.618 32 
2856 0.015 1.496 0.286 0.383 32 
2857 0.012 0.985 0.169 0.227 32 
2858 0.015 0.903 0.151 0.207 32 
2853 0.0187 1.163 0.146 0.213 32 
2828 0.011 1.759 0.162 0.319 32 

 120 0.362 0.211 2.347 0.0127 المؤشر الكلي

التابع )المخاطر الكلية "الانحراف المتوسط الحسابي للمتغير أن ( إلى 2-4يشير الجدول )

وبانحراف  (1.511)والبالغ  (5151( إلى عام )5112الممتدة من عام )خلال الفترة المعياري"( 

( وأدنى 5112العربية" في عام )( تعود لشركة "البوتاس 5.242( وبلغت أعلى قيمة )1.225معياري )

 (.5151( تعود للشركة "الأردنية للصناعات الخشبية/جوايكو" في عام )1.1112قيمة )

 
 (2222-2215: المتوسط الحسابي للمخاطر الكلية "الانحراف المعياري" للفترة )(5-4) الشكل
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الـــــى أن قيمـــــة تشـــــير قـــــيم الانحـــــراف المعيـــــاري )المخـــــاطر الكليـــــة ( للشـــــركات عينـــــة الدراســـــة 

( ثـــــــم عـــــــادت للصـــــــعود 2853-2851) هـــــــذه المخـــــــاطر كانـــــــت متناقصـــــــة خـــــــلال الفتـــــــرة

 متأثرة بانخفاض بعوائد الأسهم. 2853بعد عام 

  :لنسبة الدّين الإحصاء الوصفينتائج  -

 (2222-2215للفترة )لنسبة الدّين  : نتائج الإحصاء الوصفي(6-4جدول )ال
 N الانحراف المعياري  الحسابيالمتوسط  أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
2851 11.925 80.819 37.513 20.947 32 
2856 12.131 92.273 35.828 19.983 32 
2857 12.560 92.409 38.211 19.564 32 
2858 6.390 81.916 40.281 21.048 32 
2853 5.560 95.859 42.848 24.821 32 
2828 6.700 127.757 45.566 30.689 32 
 120 23.107 40.041 127.757 5.560 الكليالمؤشر 

رة خلال الفتالضابط )نسبة الدّين( المتوسط الحسابي للمتغير أن ( إلى 2-4يشير الجدول )

( وبلغت 52.112وبانحراف معياري ) (41.141)والبالغ  (5151( إلى عام )5112الممتدة من عام )

( وأدنى 5151لأردنية للصناعات الخشبية/جوايكو" في عام )( تعود للشركة "ا152.222أعلى قيمة )

 (.5112( تعود للشركة "الوطنية لصناعة الكلورين" في عام )2.221قيمة )
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 (2222-2215للفترة ) المتوسط الحسابي لنسبة الدّين :(6-4) الشكل

ـــــراض بنســـــبة ـــــى أمـــــوال الاقت ـــــة الدراســـــة تعتمـــــد عل ـــــات فـــــي الشـــــكل الشـــــركات عين  تشـــــير البيان

 وأظهرت هذه النسبة تزايدا خلال فترة الدراسة. 48%

  :لحجم الشركة الإحصاء الوصفينتائج  -

 (2222-2215للفترة )لحجم الشركة  : نتائج الإحصاء الوصفي(7-4جدول )ال

 المتوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
الانحراف 
 المعياري 

N 

2851 6.751 9.070 7.455 0.559 32 
2856 6.667 9.055 7.442 0.550 32 
2857 6.596 9.032 7.437 0.555 32 
2858 6.609 9.050 7.440 0.561 32 
2853 6.539 9.069 7.433 0.573 32 
2828 6.470 9.059 7.415 0.597 32 

 120 0.559 7.437 9.070 6.470 المؤشر الكلي

ة خلال الفتر الضابط )حجم الشركة( متغير المتوسط الحسابي للأن ( إلى 2-4يشير الجدول )

( وبلغت 1.222وبانحراف معياري ) (2.422)والبالغ  (5151( إلى عام )5112الممتدة من عام )
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( 2.421( وأدنى قيمة )5112( تعود لشركة "مناجم الفوسفات الأردنية" في عام )2.121أعلى قيمة )

 (.5151تعود لشركة "الترافرتين" في عام )

 
 (2222-2215للفترة ) المتوسط الحسابي لحجم الشركة :(7-4) الشكل

ـــــــاس  ـــــــس الحجـــــــم مق ـــــــى نف ـــــــا عل ـــــــة الدراســـــــة حافظـــــــت تقريب يظهـــــــر الشـــــــكل أن الشـــــــركات عين

ـــــــى  ـــــــر عل ـــــــر كبي ـــــــاك تغيي ـــــــم يكـــــــن هن ـــــــث ل ـــــــرة الدراســـــــة حي بإجمـــــــالي الأصـــــــول خـــــــلال فت

 اللوغارتيم الطبيعي لإجمالي الأصول.

  مه في نهاية السنة:نتائج الإحصاء الوصفي للنقد وما في حك -

 (2222-2215للنقد وما في حكمه في نهاية السنة للفترة ) : نتائج الإحصاء الوصفي(8-4جدول )ال
 N الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة السنة
2851 7.773 8.422 7.957 0.091 32 
2856 1 8.363 7.743 1.233 32 
2857 6.204 8.236 7.901 0.314 32 
2858 7.427 8.095 7.932 0.098 32 
2853 7.552 7.985 7.932 0.073 32 
2828 7.735 8.069 7.943 0.046 32 

 120 0.522 7.901 8.422 1 المؤشر الكلي
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الضابط )النقد وما في حكمه في نهاية المتوسط الحسابي للمتغير أن ( إلى 2-4يشير الجدول )

وبانحراف معياري  (2.211)والبالغ  (5151( إلى عام )5112الممتدة من عام )ل الفترة خلاالسنة( 

( وأدنى قيمة 5112( تعود لشركة "البوتاس العربية" في عام )2.455( وبلغت أعلى قيمة )1.255)

 (.5112( تعود لشركة "مناجم الفوسفات الأردنية" في عام )1)

 

 (2222-2215وما في حكمه في نهاية السنة للفترة ) : المتوسط الحسابي للنقد(8-4) الشكل

تظهر البيانات بالشكل اختلافا في متوسط التدفقات النقدية للشركات عينة الدراسة حيث أظهرت 

 ( وعاودت الصعود بعد ذلك. 2856-2851انخفاضا خلال الفترة من )

 :الدراسةاختبار فرضيات نتائج  4-3

اضية لكل فرضية من فرضيات الدراسة ويوضح قاعدتي المعادلات الري( 2-4يوضح الشكل )

 (.HOالقرار لقبول أو رفض الفرضية الصفرية )

7.943 7.932

7.932

7.957

7.743

7.901

7.60

7.65

7.70

7.75

7.80

7.85

7.90

7.95

8.00

201520162017201820192020

mean



59 

 
 : فرضيات الدراسة والمعدلات الرياضية وقاعدتي القرار لقبول أو رفض الفرضية الصفرية(1-4) الشكل
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 نتيجة اختبار الفرضية الرئيسة الأولى: 4-2-1

.1OH": لمدرجة الممارسة إدارة الأرباح من قبل الشركات الصناعية ئية ذو دلالة إحصا أثرلا يوجد

اغة تم صي الأولى للتمكن من قياس الفرضية الرئيسةو  ".على عوائد الأسهم في بورصة عمان

 النحو الآتي:  وكانت نتائج التحليل علىالفرضيات الفرعية 

 نتيجة اختبار الفرضية الفرعية )الأولى(: 4-2-1-1

.1O.1H":لشركات الصناعية لممارسة إدارة الأرباح من قبل اذو دلالة إحصائية  أثر لا يوجد

 ".على عوائد الأسهم مقاسه بنسبة العائد على السهمالمدرجة في بورصة عمان 

( في أسئلة مشكلة الدراسة 1للتمكن من تحليل الفرضية الفرعية الأولى والإجابة عن السؤال رقم )

 لخطي المتعدد وجاءت نتائج هذا الاختبارتم إخضاعها لاختبار الانحدار ا

 (.2-4كما هي موضحة في الجدول ) 

 أثر ممارسة إدارة الأرباح على نسبة العائد على السهم ائج اختبارنت(: 1-4) جدولال

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

Model 

Summery ANOVA Coefficient متغير المستقل ال

Adj  والضابط

2R 

2R R F F. 

Sig Df T. 

Sig T Beta Std. 

Error B 

E
P

S
 2

13
1

1
 

2
14

2
3

 

2
16

3
5

 3
1

16
2

1
 

2
12

2
*

 

4/
1

8
7

 

 إدارة الأرباح -1.125 1.121 -1.142 -5.222 *1.111

 نسبة الدّين -1.112 1.111 -1.444 -2.224 *1.11

 حجم الشركة 1.522 1.141 1.452 2.511 *1.11

1.11* 2.242 1.221 1.142 1.522 

في حكمه النقد وما 

 في نهاية السنة

 (2125)دال إحصائياا عند مستوى * (±1116الجدولية=)(T)قيمة (2137الجدولية=)(F)قيمة
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ل بوجود متمثالو  الفرضية الفرعية )الأولى(لنموذج الانحدار المتعدد ( نتائج 2-4الجدول ) يوضح

حكمه  جم الشركة والنقد وماوهي إدارة الأرباح كمتغير مستقل ونسبة الدّين وح مجموعة من المتغيرات

ة العائد على نسب)بـ عوائد الأسهم مقاسه حد يمثلاومتغير تابع و في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة 

أعلاه صلاحية النموذج الإحصائي للفرضية الفرعية الأولى والذي تظهره  الجدول ويشير(. السهم

( F) ( وتعزز هذه النتيجة قيمة1.12)( وهي أقل من 1.11( والمساوية )F.Sigالقيمة الاحتمالية )

ما يمثل معنوية  وهو (5.22الجدولية والمساوية ) (Fأكبر من )( وهي 21.211) والمساوية المحسوبة

 .4/122(=DF) الأنموذج عند درجة حريةهذا 

إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة أن إلى ( 412.1والمساوية ) (2R) وتشير قيمة

الحاصل التباين  من (%41.2)ما نسبته  تفسر قد  ا حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطةوالنقد وم

( %22.2)( والمساوي R)معامل الارتباط  وبلغ(. نسبة العائد على السهم)بـ عوائد الأسهم مقاسه في

ما حكمه و بين إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة والنقد  قويةوجود علاقة إلى  يشير والذي

 .(لى السهمنسبة العائد ع)بـ المتغير التابع عوائد الأسهم مقاسهو في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة 

إدارة )المتغير المستقل لهذه الفرضية أن  (Coefficient) جدول المعاملاتمن نتائج  ويظهر

والذي  (السهم العائد علىنسبة )بـ عوائد الأسهم مقاسهفي المتغير التابع  إسهام بالتأثير( له الأرباح

 النتيجة هعزز هذوت (1.12( وهي أقل من )1.111( والمساوية )T.Sigأظهرته القيمة الاحتمالية )

, (-1.22كبر من قيمتها الجدولية والمساوية )أ( وهي -5.222( المحسوبة والمساوية )Tقيمة )

 الأرباح وعوائد الأسهم مقاسهأن العلاقة عكسية بين إدارة  (-β=0.145)وتشير قيمة معامل بيتا 

إسهام له  (نسبة الدّين). ونلاحظ أن المتغير الضابط الأول والمتمثل بـ(نسبة العائد على السهم)بـ

                                                           
 ( تدل على أن الاتجاه عكسي-عند مقارنة القيم نقرئها بشكلها المجر وإشارة ). 
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رته القيمة والذي أظه (نسبة العائد على السهم)بـ عوائد الأسهم مقاسهفي المتغير التابع  بالتأثير

( المحسوبة Tقيمة ) النتيجة هعزز هذوت (1.12من )( وهي أقل 1.11( والمساوية )T.Sigالاحتمالية )

, وتشير قيمة معامل بيتا (-1.22كبر من قيمتها الجدولية والمساوية )أ( وهي -2.224والمساوية )

(β=0.444-) (سهمنسبة العائد على ال)بـ أن العلاقة عكسية بين نسبة الدّين وعوائد الأسهم مقاسه .

عوائد تغير التابع في الم إسهام بالتأثير( له حجم الشركة)والمتمثل بـوتبين أن المتغير الضابط الثاني 

( 1.11( والمساوية )T.Sigوالذي أظهرته القيمة الاحتمالية ) (نسبة العائد على السهم)بـ الأسهم مقاسه

كبر من أ( وهي 4.511( المحسوبة والمساوية )Tقيمة ) النتيجة وتعزز هذه (1.12وهي أقل من )

أن العلاقة طردية بين حجم  (β=0.426), وتشير قيمة معامل بيتا (1.22ولية والمساوية )قيمتها الجد

متمثل , وتبين أن المتغير الضابط الثالث وال(نسبة العائد على السهم)بـ الشركة وعوائد الأسهم مقاسه

نسبة )بـ قاسهم عوائد الأسهمفي المتغير التابع  إسهام بالتأثير( له النقد وما حكمه في نهاية السنة)بـ

 (1.12( وهي أقل من )1.11( والمساوية )T.Sigوالذي أظهرته القيمة الاحتمالية ) (العائد على السهم

كبر من قيمتها الجدولية والمساوية أ( وهي 2.242( المحسوبة والمساوية )Tقيمة ) النتيجة وتعزز هذه

بين النقد وما حكمه في نهاية السنة أن العلاقة طردية  (β=0.371), وتشير قيمة معامل بيتا (1.22)

(، OHلعدمية )ا فرضيةال وبناء على ما سبق نرفض. (نسبة العائد على السهم)بـ وعوائد الأسهم مقاسه

لممارسة  (α≤0.05ذو دلالة إحصائية عند مستوى ) أثريوجد ( القائلة: "Haونقبل الفرضية البديلة )

بة على عوائد الأسهم مقاسه بنسدرجة في بورصة عمان المإدارة الأرباح من قبل الشركات الصناعية 

 ."العائد على السهم
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 (:الثانيةنتيجة اختبار الفرضية الفرعية ) 4-2-1-2

.2O.1H": الشركات الصناعية المدرجة لممارسة إدارة الأرباح من قبل ذو دلالة إحصائية  أثرلا يوجد

 ".على فترة الاقتناء على عوائد الأسهم مقاسه بنسبة العائد في بورصة عمان

( في أسئلة مشكلة الدراسة تم 5للتمكن من تحليل الفرضية الفرعية الثانية والإجابة عن السؤال رقم )

 إخضاعها لاختبار الانحدار الخطي المتعدد وجاءت نتائج هذا الاختبار 

 (.11-4كما هي موضحة في الجدول )

 لأرباح على نسبة العائد على فترة الاقتناءأثر ممارسة إدارة ا نتائج اختبار(: 12-4) جدولال

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

Model 
Summery ANOVA Coefficient  المتغير

المستقل 
Adj  والضابط

2R 
2R R F F. 

Sig Df T. 
Sig T Beta Std. 

Error B 

HP
R

 2.
27

6
 2.

22
5

 2.
22

2
 4.

20
7

 2.
22

1
* 

4/
12

7
 

8.88
* 

 إدارة الأرباح 8.458 8.555 8.262 3.716

8.25
7 

5.238
- 

8.887
- 

8.882 8.882
- 

 نسبة الدّين

8.57
3 

 حجم الشركة 8.887 8.864 8.838 5.318

8.83
1 

5.688 8.525 8.868 8.554 
النقد وما في 

حكمه في نهاية 
 السنة

 (±1.26الجدولية=)(T)قيمة (0.27الجدولية=)(F)قيمة
*دال إحصائياا عند 

 (2.25مستوى)

( نتائج الانحدار المتعدد لنموذج الفرضـــــــــية الفرعية )الثانية( والمتمثل 58-4دول )يوضـــــــــح الج

بوجود مجموعة من المتغيرات وهي إدارة الأرباح كمتغير مســــتقل ونســــبة الدّين وحجم الشــــركة والنقد 

وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة ومتغير تابع واحد يمثل عوائد الأسهم مقاسه بــــــــــــ)نسبة 
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ائد على فترة الاقتناء(. ويشـــــــير الجدول أعلاه صـــــــلاحية النموذج الإحصـــــــائي للفرضـــــــية الفرعية الع

( وتعزز 8.81( وهي أقل من )8.885( والمســـــاوية )F.Sigالثانية والذي تظهره القيمة الاحتمالية )

( الجدولية والمســـــــــــاوية F( وهي أكبر من )4.327( المحســـــــــــوبة والمســـــــــــاوية )Fهذه النتيجة قيمة )

 .4/587(=DF( وهو ما يمثل معنوية هذا الأنموذج عند درجة حرية )2.37)

إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة أن إلى ( 1.122والمساوية ) (R2) وتشير قيمة

الحاصل التباين  من (%2.2)ما نسبته  تفسر قد  والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة

( والمساوي R)معامل الارتباط  وبلغ(. نسبة العائد على فترة الاقتناء)بـ هعوائد الأسهم مقاس في

بين إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة  متوسطةوجود علاقة إلى  يشير والذي( 21.2%)

نسبة العائد )ـب المتغير التابع عوائد الأسهم مقاسهو والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة 

 .(لى فترة الاقتناءع

( لهذه الفرضية أن المتغير المستقل )إدارة Coefficientويظهر من نتائج جدول المعاملات )

الأرباح( له إسهام بالتأثير في المتغير التابع عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على فترة الاقتناء( 

( وتعزز هذه 8.81وهي أقل من )( 8.88( والمساوية )T.Sigوالذي أظهرته القيمة الاحتمالية )

(, 5.36( وهي أكبر من قيمتها الجدولية والمساوية )3.716( المحسوبة والمساوية )Tالنتيجة قيمة )

( أن العلاقة طردية بين إدارة الأرباح وعوائد الأسهم مقاسه β=0.262وتشير قيمة معامل بيتا )

م يحقق ر الضابط الأول والمتمثل بـ)نسبة الدّين( لبـ)نسبة العائد على فترة الاقتناء(. ونلاحظ أن المتغي

إسهام بالتأثير في المتغير التابع عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على فترة الاقتناء( والذي أظهرته 

( وتعزز هذه النتيجة قيمة 8.81( وهي أكبر من )8.257( والمساوية )T.Sigالقيمة الاحتمالية )

(T المحسوبة والمساوية )(وتشير -5.36( وهي أقل من قيمتها الجدولية والمساوية )-5.238 ,)
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( أن العلاقة عكسية بين نسبة الدّين وعوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة -β=0.078قيمة معامل بيتا )

العائد على فترة الاقتناء(. وتبين أن المتغير الضابط الثاني والمتمثل بـ)حجم الشركة( لم يحقق إسهام 

 المتغير التابع عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على فترة الاقتناء( والذي أظهرته القيمة بالتأثير في

( T( وتعزز هذه النتيجة قيمة )8.81( وهي أكبر من )8.573( والمساوية )T.Sigالاحتمالية )

عامل (, وتشير قيمة م5.36( وهي أقل من قيمتها الجدولية والمساوية )5.318المحسوبة والمساوية )

( أن العلاقة طردية بين حجم الشركة وعوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على فترة β=0.098بيتا )

الاقتناء(, وتبين أن المتغير الضابط الثالث والمتمثل بـ)النقد وما حكمه في نهاية السنة( لم يحقق 

اء( والذي أظهرته على فترة الاقتنإسهام بالتأثير في المتغير التابع عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد 

( وتعزز هذه النتيجة قيمة 8.81( وهي أكبر من )8.831( والمساوية )T.Sigالقيمة الاحتمالية )

(T( المحسوبة والمساوية )وتشير قيمة 5.36( وهي أقل من قيمتها الجدولية والمساوية )5.688 ,)

حكمه في نهاية السنة وعوائد الأسهم مقاسه  ( أن العلاقة طردية بين النقد وماβ=0.121معامل بيتا )

(، ونقبل الفرضية HOبـ)نسبة العائد على فترة الاقتناء(. وبناء على ما سبق نرفض الفرضية العدمية )

( لممارسة إدارة الأرباح α≤0.05( القائلة: "يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )Haالبديلة )

على عوائد الأسهم مقاسه بنسبة العائد على في بورصة عمان المدرجة  لشركات الصناعيةمن قبل ا

 فترة الاقتناء".

 نتيجة اختبار الفرضية الرئيسة الثانية: 4-0-0

O.2Hمدرجة ية اللشركات الصناع:"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل ا

ضية الرئيسة الثانية تم صياغة على مخاطر الأسهم". وللتمكن من قياس الفر في بورصة عمان 

 الفرضيات الفرعية وكانت نتائج التحليل على النحو الآتي: 
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 نتيجة اختبار الفرضية الفرعية )الأولى(: 4-0-0-1

O.2.1H الشركات الصناعية :"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل

 (". Betaقاسه بالمخاطر النظامية )معامل على مخاطر الأسهم م المدرجة في بورصة عمان

( في أسئلة مشكلة الدراسة تم 5للتمكن من تحليل الفرضية الفرعية الأولى والإجابة عن السؤال رقم )

 إخضاعها لاختبار الانحدار الخطي المتعدد وجاءت نتائج هذا الاختبار

 (.55-4كما هي موضحة في الجدول ) 

 (Betaثر ممارسة إدارة الأرباح على المخاطر النظامية )معامل (: نتائج اختبار أ11-4الجدول )

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

Model 
Summery ANOVA Coefficient  المتغير

المستقل 
Adj  والضابط

2R 
2R R F F. 

Sig Df T. 
Sig T Beta Std. 

Error B 

Be
ta 

Ind
us

try
 

2.
12

4
 2.

10
0

 2.
25

2
 6.

51
6

 
2.

22
* 

4/
12

7
 

 إدارة الأرباح -8.835 8.877 -8.828 -8.485 8.683
 نسبة الدّين -8.883 8.885 -8.535 -2.711 *8.886
 حجم الشركة 8.583 8.841 8.384 4.237 *8.88

8.881* 2.832 8.285 8.847 8.534 
النقد وما في 
حكمه في 
 نهاية السنة

 (±1.26الجدولية=)(T)قيمة (0.27الجدولية=)(F)قيمة
ائياا عند *دال إحص
 (2.25مستوى)

( نتائج الانحدار المتعدد لنموذج الفرضية الفرعية )الأولى( والمتمثل 55-4يوضح الجدول )

بوجود مجموعة من المتغيرات وهي إدارة الأرباح كمتغير مستقل ونسبة الدّين وحجم الشركة والنقد 
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لمخاطر امخاطر الأسهم مقاسه بوما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة ومتغير تابع واحد يمثل 

  .Beta))معامل ة النظامي

ويشير الجدول أعلاه صلاحية النموذج الإحصائي للفرضية الفرعية الأولى والذي تظهره القيمة 

( المحسوبة F( وتعزز هذه النتيجة قيمة )8.81( وهي أقل من )8.88( والمساوية )F.Sigالاحتمالية )

( وهو ما يمثل معنوية هذا 2.37( الجدولية والمساوية )F) ( وهي أكبر من6.156والمساوية )

 .4/587(=DFالأنموذج عند درجة حرية )

( إلى أن إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة 8.522والمساوية ) (2Rوتشير قيمة )

( من التباين %52.2والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة قد فسرت ما نسبته )

( R(. وبلغ معامل الارتباط ) Betaالحاصل في مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل 

( والذي يشير إلى وجود علاقة متوسطة بين إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم %31والمساوي )

قاسه م الشركة والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة والمتغير التابع مخاطر الأسهم

 (.Beta لاطر النظامية )معامبالمخ

( لهذه الفرضية أن المتغير المستقل )إدارة Coefficientويظهر من نتائج جدول المعاملات )

الأرباح( لم تحقق إسهام بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل 

Beta ( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية )T.Sig( والمساوية )8.81( وهي أكبر من )8.683 )

( وهي أقل من قيمتها الجدولية والمساوية -0.401( المحسوبة والمساوية )Tوتعزز هذه النتيجة قيمة )

( أن العلاقة عكسية بين إدارة الأرباح ومخاطر -β=0.028(, وتشير قيمة معامل بيتا )5.36-)

(. ونلاحظ أن المتغير الضابط الأول والمتمثل  Beta الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل

بـ)نسبة الدّين( له إسهام بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل 
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Beta ( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية )T.Sig( والمساوية )8.81( وهي أقل من )8.886 )

( وهي أكبر من قيمتها الجدولية -2.711محسوبة والمساوية )( الTوتعزز هذه النتيجة قيمة )

( أن العلاقة عكسية بين نسبة الدّين -β=0.191(, وتشير قيمة معامل بيتا )-5.36والمساوية )

(. وتبين أن المتغير الضابط الثاني  Betaومخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل 

بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر والمتمثل بـ)حجم الشركة( له إسهام 

( وهي أقل 8.88( والمساوية )T.Sig( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية ) Betaالنظامية )معامل 

( وهي أكبر من قيمتها 4.237( المحسوبة والمساوية )T( وتعزز هذه النتيجة قيمة )8.81من )

( أن العلاقة طردية بين حجم β=0.304ر قيمة معامل بيتا )(, وتشي5.36الجدولية والمساوية )

(, وتبين أن المتغير الضابط  Betaالشركة ومخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل 

الثالث والمتمثل بـ)النقد وما حكمه في نهاية السنة( له إسهام بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأسهم 

( والمساوية T.Sig( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية ) Betaمية )معامل مقاسه بالمخاطر النظا

( وهي 2.832( المحسوبة والمساوية )T( وتعزز هذه النتيجة قيمة )8.81( وهي أقل من )8.881)

( أن العلاقة طردية β=0.201(, وتشير قيمة معامل بيتا )5.36أكبر من قيمتها الجدولية والمساوية )

 (. Betaحكمه في نهاية السنة ومخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل بين النقد وما 

لا ( القائلة: "OH( ونقبل الفرضية العدمية )Haوبناء على ما سبق نرفض الفرضية البديلة ) 

( لممارسة إدارة الأرباح من قبل الشركات α≤0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )

 ."( Betaمخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل العامة على  الصناعية المساهمة

 نتيجة اختبار الفرضية الفرعية )الثانية(: 4-0-0-0
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O.2.2Hلشركات الصناعية :"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل ا

 )الانحراف المعياري(". على مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكليةالمدرجة في بورصة عمان 

( في أسئلة مشكلة الدراسة تم 2للتمكن من تحليل الفرضية الفرعية الثانية والإجابة عن السؤال رقم )

 إخضاعها لاختبار الانحدار الخطي المتعدد وجاءت نتائج هذا الاختبار 

 (.52-4كما هي موضحة في الجدول )

 الأرباح على المخاطر الكلية )الانحراف المعياري( (: نتائج اختبار أثر ممارسة إدارة10-4الجدول )

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

Model 
Summery ANOVA Coefficient  المتغير

المستقل 
Adj  والضابط

2R 
2R R F F. 

Sig Df T. 
Sig T Beta Std. 

Error B 

ST
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22
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4/
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 لأرباحإدارة ا -8.568 8.876 -8.537 -2.834 *8.838
 نسبة الدّين -8.883 8.885 -8.588 -2.816 *8.881
 حجم الشركة 8.261 8.844 8.483 6.838 *8.88

8.183 8.678- 8.841- 8.847 8.835- 
النقد وما في 
حكمه في 
 نهاية السنة

 (2.25*دال إحصائياا عند مستوى) (±1.26الجدولية=)(T)قيمة (0.27الجدولية=)(F)قيمة

( نتائج الانحدار المتعدد لنموذج الفرضية الفرعية )الثانية( والمتمثل 52-4يوضح الجدول )

بوجود مجموعة من المتغيرات وهي إدارة الأرباح كمتغير مستقل ونسبة الدّين وحجم الشركة والنقد 

ه بالمخاطر اسوما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة ومتغير تابع واحد يمثل مخاطر الأسهم مق

الكلية )الانحراف المعياري(. ويشير الجدول أعلاه صلاحية النموذج الإحصائي للفرضية الفرعية 

( وتعزز 8.81( وهي أقل من )8.88( والمساوية )F.Sigالثانية والذي تظهره القيمة الاحتمالية )

ولية والمساوية ( الجدF( وهي أكبر من )52.156( المحسوبة والمساوية )Fهذه النتيجة قيمة )

 .4/587(=DF( وهو ما يمثل معنوية هذا الأنموذج عند درجة حرية )2.37)
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( إلى أن إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة 8.255( والمساوية )R2وتشير قيمة )

( من التباين %25.5والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة قد فسرت ما نسبته )

مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف المعياري(. وبلغ معامل الارتباط  الحاصل في

(R( والمساوي )والذي يشير إلى وجود علاقة متوسطة بين إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين %46 )

وحجم الشركة والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة والمتغير التابع مخاطر الأسهم 

 ه بالمخاطر الكلية )الانحراف المعياري(.مقاس

( لهذه الفرضية أن المتغير المستقل )إدارة Coefficientويظهر من نتائج جدول المعاملات )

إسهام بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف  الأرباح( له 

( 8.81( وهي أقل من )8.838( والمساوية )T.Sigالمعياري( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية )

( وهي أكبر من قيمتها الجدولية -2.834( المحسوبة والمساوية )Tوتعزز هذه النتيجة قيمة )

( أن العلاقة عكسية بين إدارة الأرباح β=0.137(, وتشير قيمة معامل بيتا )-5.36والمساوية )

المعياري(. ونلاحظ أن المتغير الضابط الأول  ومخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف

والمتمثل بـ)نسبة الدّين( له إسهام بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية 

( وهي أقل من 8.881( والمساوية )T.Sig)الانحراف المعياري( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية )

( وهي أكبر من قيمتها الجدولية -2.816( المحسوبة والمساوية )T) ( وتعزز هذه النتيجة قيمة8.81)

( أن العلاقة عكسية بين نسبة الدّين -β=0.188(, وتشير قيمة معامل بيتا )-5.36والمساوية )

ومخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف المعياري(. وتبين أن المتغير الضابط الثاني 

( له إسهام بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية والمتمثل بـ)حجم الشركة

( وهي أقل من 8.88( والمساوية )T.Sig)الانحراف المعياري( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية )
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( وهي أكبر من قيمتها الجدولية 6.838( المحسوبة والمساوية )T( وتعزز هذه النتيجة قيمة )8.81)

( أن العلاقة طردية بين حجم الشركة β=0.409(, وتشير قيمة معامل بيتا )5.36ية )والمساو 

ومخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف المعياري(, وتبين أن المتغير الضابط الثالث 

هم سوالمتمثل بـ)النقد وما حكمه في نهاية السنة( لم يحقق إسهام بالتأثير في المتغير التابع مخاطر الأ

( والمساوية T.Sigمقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف المعياري( والذي أظهرته القيمة الاحتمالية )

( -8.678( المحسوبة والمساوية )T( وتعزز هذه النتيجة قيمة )8.81( وهي أكبر من )8.183)

أن ( -β=0.045(, وتشير قيمة معامل بيتا )-5.36وهي أقل من قيمتها الجدولية والمساوية )

العلاقة عكسية بين النقد وما حكمه في نهاية السنة ومخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف 

( القائلة: Ha(، ونقبل الفرضية البديلة )HOالمعياري(. وبناء على ما سبق نرفض الفرضية العدمية )

الشركات من قبل ( لممارسة إدارة الأرباح α≤0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )"

مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف على مدرجة في بورصة عمان الصناعية ال

 ."المعياري(
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 :الفصل الخامس
 النتائج والتوصيات

 تمهيد. 5-1

 النتائج. 5-2

التوصيات. 5-3  
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 سالفصل الخام
 النتائج والتوصيات

 تمهيد 5-1

  .توصياتدراسة وعرض لأبرز الال نتائجل مناقشة هذا الفصل ستعرضي

 النتائج 5-2

 أولا: مناقشة النتائج:

 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل الشركات النتائج أنه  أظهرت

 مقاسه بنسبة العائد على السهم على عوائد الأسهم مدرجة في بورصة عمانال الصناعية

( إلى أن إدارة الأرباح 8.483والمساوية ) (2R)وتشير قيمة  .بوجود المتغيرات الضابطة

بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة قد فسرت 

( من التباين الحاصل في عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على السهم(. %48.3ما نسبته )

وعكسية ذي يشير إلى وجود علاقة قوية ( وال%63.1( والمساوي )Rوبلغ معامل الارتباط )

بين إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات 

هذه النتيجة  وتشير ضابطة والمتغير التابع عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على السهم(.

بر من المؤشرات المالية والمحسوبة يعتوالذي ( EPSالى ان استخدام العائد على السهم )

قد تأثر سلبا بممارسة الشركة لادارة الارباح حيث  بالاعتماد على البيانات المالية للشركة

استطاعت النسب المالية كشف هذه المماراسات واظهار اثرها السلبي على عوائد الاسهم 

 المحاسبية.
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  ات لشركسة إدارة الأرباح من قبل ايوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممار أظهرت النتائج أنه

 على عوائد الأسهم مقاسه بنسبة العائد على فترة الاقتناءمدرجة في بورصة عمان الصناعية ال

( إلى أن إدارة الأرباح 8.831والمساوية ) (2Rوتشير قيمة ) .بوجود المتغيرات الضابطة

د فسرت ة كمتغيرات ضابطة قبوجود نسبة الدّين وحجم الشركة والنقد وما حكمه في نهاية السن

( من التباين الحاصل في عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على فترة %3.1ما نسبته )

( والذي يشير إلى وجود علاقة %38.3( والمساوي )Rالاقتناء(. وبلغ معامل الارتباط )

هاية السنة ن متوسطة بين إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشركة والنقد وما حكمه في

 كمتغيرات ضابطة والمتغير التابع عوائد الأسهم مقاسه بـ)نسبة العائد على فترة الاقتناء(.

وتشير هذه النتيجة الى ان العوائد السوقية للسهم مقاسة بالعائد علة فترة الاقتناء قد ثأثرت 

مارية اتهم الاستثايجابا بممارسة الشركة لادارة الارباح مما يعني ان المساهمين اتخذوا قرار 

بالاعتماد على المعلومات المرتبطة بالربح الذي حققته الشركة حتى لو كان خاضعا لتلاعب 

 المدراء.

 ركات الشيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل لا  أظهرت النتائج أنه

 لنظامية )معاملعلى مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر ا مدرجة في بورصة عمانالصناعية ال

Beta ).  ( 2وتشير قيمةR) ( إلى أن إدارة الأرباح بوجود نسبة الدّين 8.522والمساوية )

وحجم الشركة والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة قد فسرت ما نسبته 

( من التباين الحاصل في مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر النظامية )معامل 52.2%)

Beta )  وتشير هذه النتيجة الى مخاطر الشركة النظامية لم تتاثر . د المخاطر النظاميةبوجو

بممارسة ادارة الشركة لادارة الارباح وذلك لان هذا المتغير مرتبط بالشركة وليس بالسوق كما 

 ان السوق لم يتفاعل بالطريقة المطلوبة مع احتمالية تلاعب الادارة بالارباح. 
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 ت الشركاأثر ذو دلالة إحصائية لممارسة إدارة الأرباح من قبل  يوجد أظهرت النتائج أنه

على مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر الكلية )الانحراف  المدرجة في بورصة عمان الصناعية

( إلى أن إدارة 8.255والمساوية ) (2Rوتشير قيمة ). بوجود المتغيرات الضابطة المعياري(

كة والنقد وما حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة الأرباح بوجود نسبة الدّين وحجم الشر 

( من التباين الحاصل في مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر %25.5قد فسرت ما نسبته )

( والذي يشير إلى %46( والمساوي )Rالكلية )الانحراف المعياري(. وبلغ معامل الارتباط )

 بة الدّين وحجم الشركة والنقد ومامتوسطة بين إدارة الأرباح بوجود نسعكسية و وجود علاقة 

حكمه في نهاية السنة كمتغيرات ضابطة والمتغير التابع مخاطر الأسهم مقاسه بالمخاطر 

اف مخاطر الشركة مقاسة بالانحر النتيجة متوقعه حيث ان . وهذه الكلية )الانحراف المعياري(

 ة الارباح. مما يعني انلسعر السهم قد تأثرت سلبا بممارسة ادارة الشركة لادار المعياري 

المستثمرين اتخذوا قراراتهم الاستثمارية بناء على تقدير جيد للمخاطر المتوقعة نتيجة ممارسة 

 الشركة لادارة الارباح.

  م )الكلية على مخاطر الاسهبالنسبة لحجم الشركة فقد كان لهذا المتغير الضابط اثرا ايجابيا

 ومهم احصائيا فقط على العوائد مقاسة بعائد السهم.والنظامية( بينما كان تأثيره ايجابيا 

  بالنسبة لنسبة الدين والتي تمثل الرافعة المالية للشركة فقد لهذا المتغير الضابط اثرا عكسيا

على مخاطر الاسهم )الكلية والنظامية( بينما كان تأثيره عكسيا ومهم احصائيا فقط على 

متوقعة حيث انه كلما ارتفعت نسبة الدين زادت العوائد مقاسة بعائد السهم.وهذه النتيجة 

 مخاطر الشركة واحتمال تعرضها للافلاس وبالتلي تقل العوائد المتوقعة من هذه الاستثمار.

  اما بالنسبة للنقد وما في حكمه في نهاية العام فانه يمثل صافي التدفقات النقدية التي حققتها

وهي من  EPSابيا على عوائد الاسهم مقاسة ب ، وقد كان له تأثيرا ايجالشركة خلال العام 
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المؤشرات المحسوبة بناء على الارباح الواردة في القوائم المالية بينما لم يكن لها اي اثر على 

امية على مخاطر السهم النظوبطريقة غير متوقعة العوائد السوقية للسهم. كما اثرت ايجابا 

  .الكلية المرتبطة بعوامل خاصة بالشركة المرتبط بعوامل السوق و لم تؤثر على المخاطر

 :التوصيات 5-2

 بما يلي :توصي الباحثة في ضوء نتائج الدراسة 

ل ادارة من قب هم الاستثماريةاتخاذهم قراراتعند العمل على توعية المستثمرين وحملة الاسهم  -

دارة ركة لا، حيث كان لممارسة الشاسواق رأس المال من خلال المحاضرات والنشرات التعريفية

 .الارباح اثرا عكسيا على مؤشرات العوائد المحاسبية مقاسة بعائد السهم 

بالمخاطر الناشئة عن الاستثمار بالشركات التي العمل على توعية المستثمرين وحملة الاسهم  -

 .تمارس ادارة الارباح لما لها من اثر في تضليل و دفع بالمستثمرين الى مخاطر غير متوقعه

باح لار اكتشاف ممارسة إدارة ابصورة أكبر لتصبح قادرة على  الداخلي لجان التدقيق تفعيل دور -

 .و الحد منها

دارة الشركات لاللحد من ممارسة من قبل ادارة اسواق راس المال ضرورة وضع  تشريعات  -

 .الارباح

 همالاس على القرارات الاستثمارية لحملةدراسات حول تأثير ادارة الأرباح إجراء المزيد من ال -

 .باستخدام مؤشرات اخرى مختلفة
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