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 : ملخص

م ى ممارستتتتت  ا م  لبر الشتتتتتترةاا الهتتتتت ا  ح ا  تتتتتتادمح و ستتتتتتت شتتتتتا   الأرباح،ال راستتتتتح الب ظ هر  ادرر   ارر  استتتتت     

خلال الفترر  للشتتتر ح الأرباح وانعكاستتتعا  لى الق مح ال تتتول ح وأثردا  لى ستتت استتتح تو     مان،العامح الأر ن ح ا  رجح هر بورصتتتح 

ب ن    امه صتتتت ا  ح  ح( شتتتتر ح م تتتتادم32، ول  أجري  دذه ال راستتتتح  لى    ح مكونح م   2017 لى  ام  2012ا مت ر م   ام 

الأر ن ح ل  لام  بممارستتتتح   ارر الأرباح ب ظ بلس  ن تتتتبح ا مارستتتتح خلال  ترر ال راستتتتح  العامحال راستتتتح أن الشتتتترةاا ا  تتتتادمح 

،  ما توصتتتل  ال راستتتح  لى   م وجو  أثر ا ارر الأرباح  لى ستتت استتتح تو    الأرباح هر برن توصتتتل  ال راستتتح  لى وجو  أثر  و 44%

  بهائ ح ا ارر الأرباح  لى الق مح ال ول ح و ذلك ا ارر الأرباح  لى الق مح ال ول ح هر  ر س اسح تو    الأرباح    لالح

   ارر الأرباح؛ س اسح تو    الأرباح؛ الق مح ال ول ح للشر ح؛ سوق  مّان للأوراق ا ال ح   :كلمات مفتاحية

 .JEL  : M40، M42، M49تصنيف 
Abstract:  

This study aims at examining the phenomenon of earnings management, and discovering the 

extent of its use by industrial public shareholding Jordanian companies listed in the Amman Stock 

Exchange, and its effect on dividend policy and its reflection on the market value during the period 

from 2012 to 2017, This study was conducted on a sample of (32) industrial shareholding 

companies.the Study concluded that the Jordanian listed industrial public shareholding companies 

used earnings management in 44% of the cases during the period under study. The study also found 

no effect of earnings management on the dividend policy, while the study found a statistically 

significant effect between the earnings management and market value, as well as earnings 

management and market value in light of dividend policy. 

Keywords: Earnings Management; Dividend policy; Corporation Market Value; Amman Stock 

Exchange.  

Jel Classification Codes: M40، M42، M49. 

Résumé : 
            Cette étude a pour objectif d’examiner le phénomène de la gestion des résultats et de découvrir 

l’étendue de son utilisation par les sociétés industrielles publiques jordaniennes cotées à la Bourse 

d’Amman, il s’agit également d’étudier son effet sur la politique de dividendes et sa réflexion sur la 

valeur marchande au cours de la période allant de 2012 à 2017. Cette étude a été menée sur un 

échantillon de (32) sociétés à actionnariat industriel. L’étude a conclu que les sociétés publiques 

d’actionnariat industriel cotées en Jordanie ont eu recours à la gestion des résultats dans 44% des cas 

au cours de la période étudiée. L’étude n’a révélé aucun effet de la gestion des résultats sur la politique 

de dividendes, tandis qu’elle a révélé un effet statistiquement significatif entre la gestion des résultats 

et la valeur marchande, ainsi que la gestion des résultats et la valeur marchande à la lumière de la 

politique de dividendes. 

Mots-clés: Gestion des résultats; Politique de dividendes; Valeur marchande des sociétés; Bourse 

d’Amman. 

Codes de classification de Jel: M40، M42، M49. 
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 المقدمة: 1 .

 م  لبر البابارن هر ال تتتتتتتتتتتت واا الأخررر  (Earnings Management) ادرر ا ارر الارباح  نال 
ا
نت جح ادتماما واستتتتتتتتتتتتعا

ا   (Enron & World Com)ا  ح والتى م  أشتتتتتتتعردا الفضتتتتتتتائة ا ال ح للع ب  م   لرباا الشتتتتتتترةاا العللإخفالاا و  والتي أضتتتتتتتترا

 ما أن دذه الظادرر لال  ادتماما  لى   ق ا ثقح ا  تتتتتتتتتتتتتتت  مرن بالقوائ  ا ال ح أبمهتتتتتتتتتتتتتت ال تح الب تانتاا ا تال تح ا نشتتتتتتتتتتتتتتورر و 

، والجمع ح الوط  ح للتعامر د ئح الأوراق ا ال ح الأمري  ح، وبورصتتتتتتتتح ن ويور  للأوراق ا ال ح  :صتتتتتتتتع   ا  ظماا ا ع  ح مار

بالأوراق ا ال ح ، م  أجر  راسح وت ل ر الأسباب وال وا   وراء تلك ا مارساا، وم اولح ابجا  بعض الحلول للح  م  دذه 

 
ا
  وا قبولح  لي ا ا تعار  ا  استتتتتتتتبح  با ئ الظادرر  وو قا

ا
  لبولا

ا
 مقّ  ربريح  ا  برون بمتلك ال ول ح، ا  استتتتتتتتبح ومعابرر  اما

 بالابرا اا وا هتتتترو اا    االرار هر ج رأاو الت تعج رال بم ن      ا  تلفح، ا  استتتت  ح والأستتتتال   الب ائر برن للإخت ار م 

 هر الاج  ا  بمارستتوا أن للم بري  ال بون ا ع ومح  ويم   روتق ب الاستت  لا  طرق  هر والتس رر ا  زون تق    طرق  تع بر طريق

 ال اتجح والالتزاماا  مردا اانتاجر، ن ابح هر ال ق بح   ر ر ول م  ا بع  ر الأم ، أ مار الأصتتتتتتتتتتول  ا ال ح، مار ر   ا  التقاري

 تقل ر  لى بؤ ي الذي الأمر ا  ب ح، الذم  وس اساا مشترباا ا وا  أو شح اا ا ؤجلح وتول   م ا   التقا  ، والضرائ    

  رضتتتح ا عابرر أ ثر الشتتتر ح  ولعر أ اء دامح ت تتتا   هر اا هتتاح    م تتتتوى   مؤشتتراا حا  استتب معابرر م  ا رجور الفائ ر

و ع   .ا ال ح لرارات   لات ا  ا ال ح م تتتتتتتتتت  مو القوائ   لي ا يعتم  الأرباح التي هر اا ارر، لبر م  والعرض التق بر استتتتتتتتتاءر

   ل ه بطلق  أو  ما ال خر صتتتتاهر ذلك  إن 
ا
الأ ثر أدم ح الذي بتعرض  لى   ارر الأرباح  الفر ي الب   ( دوصتتتتاهر الأرباح أب انا

 ةونه مؤشتتتتتر 
ا
 هر ا وار  ت هتتتتت   توج ه هر التي ت تتتتتا   ودو ااشتتتتتتارر ا ضتتتتتتا ح، الق مح أنشتتتتتتطح هر الشتتتتتتر ح م ى  شتتتتتتتسال  لى ا

  الزيا ر و ل ه ا  تقبل ح، ربابعالأ  الحال ح الق مح     بارر الشر ح ال ظريح لأسع  الق مح أن الوال  الرأسمال ح  وهر الأسواق

 الق مح  دذه هر التراج   لى الأرباح تراج  ب ل بي ما الشر ح، ل مح  يا ر  لى الأرباح انعكاس دذه هر

 ن صل  الج ل ال ائر برن البابارن بول س اسح تو    الأرباح، ب ه   لى الأرباح ال ق بح التي بت  تو  ععا  لى ا  ادمرن، 

أن الأرباح ال ق بح ا و  ح لا تؤثر  (Miller, 2008) ى ل مح الشتتتتر ح، وبالتالر  لى ثرور أ تتتتتحاب الشتتتتتر ح  ب ظ برى وتأثرردا  ل

هر ل مح الشتتتتتر ح ، ب ظ أن ل مح الشتتتتتر ح لا تتأثر ب  ف ح تق تتتتت   الأرباح ا ت ققح برن أرباح مو  ح، وأرباح م تف    ا، بر 

رر الشتتتتتتتتتتتتتتر تتح  لى ت ق ق الأربتتاح، وبتتالتتتالر  لا  تتائتت ر م  التف رر هر   ف تتح تق تتتتتتتتتتتتتت   الأربتتاح برن أربتتاح م تجزر وأربتتاح تتتتأثر بقتت 

مو  ح  هر برن بج  التف رر هر   ف ح تعظ   دذه الأرباح م  خلال ستتتتتتتت استتتتتتتتح استتتتتتتتتامار  مالى،  الطريقح التي بت    ا تق تتتتتتتت   

أن ا  تتتتتتتتتتامري  بفضتتتتتتتتتلون الشتتتتتتتتترةاا التي تو   ل  أوضتتتتتتتتت   (Gordan, 1990) ةانهر برن   ال ع ح ل  تؤ ي  لى  يا ر حجمعا 

أربابا نق بح  لى الشتتتتتتتتتترةاا التي ت تجز الأرباح لت ويلعا  لى أرباح رأستتتتتتتتتتمال ح  ولذلك  إن ا  تتتتتتتتتتتامري ، و  تتتتتتتتتت   تفضتتتتتتتتتت لات   

 رهالأرباح م  ثباا العوامر الأخرى  و ح مما ب  عونه لشتتر ح ت تجزب  عون ستتعرا أ لى ل تتع  الشتتر ح التي تو   أربابا نق ب

 حال تتتتتتتتتتتتول  والق مح لا الحالترن  ان حج  الأرباح ستتتتتتتتتتتتواء م تجزه او مو  ه بمارس ال ور الرئي تتتتتتتتتتتت ى هر ستتتتتتتتتتتت استتتتتتتتتتتتح التو  عاا 

اح م  لبر ا  بري ، و لك للشر ح  وم  د ا لام  الع ب  م  ال راساا بت  ب  م تلف العوامر ا ؤثرر هر  ادرر   ارر الأرب

ب تتت    لال    ا باشتتترر بإ  ا  التقارير ا ال ح، والتي تت ة لع  الفرصتتتح للتأثرر  لى حج  الأرباح ا فيتتت   ن ا هر تلك التقارير 

بما ب قق مهالحع  الشخه ح أو مهال  مؤس ات    اما بت ف ض صاهر الربة م  أجر ت رب الشر ح م  الضرائ  وتج   

وم اطر ستتتتتتتتت طرر الشتتتتتتتتترةاا الاخرى التي تنشتتتتتتتتتأ جراء الا لان    أرباح  ال ح، او  ستتتتتتتتتت  ام ا رونح هر ال تتتتتتتتت استتتتتتتتتاا  التكال ف

ا  استتتتتتتتتتت  ح لتعظ   رل  صتتتتتتتتتتتتاهر الأرباح م  أجر  يا ر مكا أر أ ضتتتتتتتتتتتتاء مجلا الا ارر، والتأثرر  لى ستتتتتتتتتتتتعر ال تتتتتتتتتتتتع ، والذي ل  

  ن دذا التضتتتل ر هر اا هتتتاح ا الر    الشتتتر ح  لى تو    ارباح ودم حيعرضتتتعا  لى ضتتتسوي متزاب ر لتو    دذه الأرباح مما بقو 

 التلا   هر الوض  ا الر للشر ح( ب قر  شاراا غرر  ل قّه للم ادمرن وا  تامري  والذي ب ع ا هر ل راا مت ذ القرار لى 

 ت  ب  الق مح الحق ق ح للشر ح 
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 مشكلة الدراسة: 1.1.

ب  أستتتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتتت رن دما البع  الأخلا ر ا تمار  ر  ادرر   ارر الأرباح والبع  ا عرهر ت  هتتتتتتتتتتتتر مشتتتتتتتتتتتتكلح ال راستتتتتتتتتتتتح هر بع 

 ادرر   ارر    ارر الأرباح   ذا الج ل  وتع ويتضتتتتتتتتتتم  الج ل القائ   لى أثر ستتتتتتتتتتت استتتتتتتتتتتح التو  عاا بالق مح ال تتتتتتتتتتتول ح و لالح 

  ق الأستتع ، م  ب ظ أن ا تعمر  لى تطو   أستتتال الأرباح  ب ى ا شتت لاا التي تواجه ا  للرن ا ال رن وا  تتتامري  هر أستتتوا

للتأثرر هر حج  الربة ا عل  ب تتت  استتتترات ج اا اا ارر، أو للتقرير    م تتتتوى معرن م  الربة بإ تباره  ا  استتتبحوتق براا 

ح  م  تع بر أ اء الشتتتتر ح   ن ال ا   ا ق اس التقل  ي لأ اء اا ارر، و لك  ما لتضتتتتل ر ا  تتتتادمرن، أو للتأثرر هر نتائً تعال با

م  خلال التلا   هر الأرباح بنشأ م  تضارب ا هال  برن   ارر الشر ح والجعاا الخارج ح، و لك  رونح أسال   ا  اسبح، 

  اا ارر م  أن ت تتتتتتتتتتتتسر بريح التهتتتتتتتتتتتر  هر    ا  التقارير ا ال ح لتستتتتتتتتتتتخ   الأرباح و خفاء الخ تتتتتتتتتتتائر
ّ
، الع ا أو والتي تم 

تأثرر  لى ال تتت استتتاا ا ال ح والتي م  أدمعا ستتت استتتح تو    الأرباح ونقر اشتتتاراا غرر  ل قح    ا ر ز ا الر للشتتتتر ح وبالتالر ال

 ان  الروبالتم  ا  تمر أن ب ع ا  لى لراراا ا  تتتتتتامري  وا  تتتتتادمرن و وي ا هتتتتتال      تق بر ل مح الشتتتتتر ح ال تتتتتول ح  

 ر الأرباح  لى ستتتتتتت استتتتتتتح تو    الأرباح وانعكاستتتتتتتعا  لى الق مح ال تتتتتتتول ح للشتتتتتتتر ح أثر ا ار   راستتتتتتتح السرض م  دذه ال راستتتتتتتح دو 

 :ويم   ص اغح مشكلح ال راسح م  خلال الت اؤلاا الآت ح

الأر ن ح ا  رجح هر بورصح  مان للأوراق ا ال ح   ارر الأرباح  ا  ادمح العامح در مارس    ارر الشرةاا اله ا  ح  أ

 خلال  ترر ال راسح؟

للشتتتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتتتت ا  ح ا  تتتتتتتتتتتادمح العامح الأر ن ح ا  رجح هر  ا  أثر ا ارر الأرباح  لى ستتتتتتتتتت استتتتتتتتتتح تو    الأرباحدر د   ب

 بورصح  مان للأوراق ا ال ح؟

در د ا  أثر ا ارر الارباح  لى الق مح ال تتتتتتول ح لأستتتتتتتع  الشتتتتتترةاا الهتتتتتتت ا  ح ا  تتتتتتتادمح العامح الأر ن ح ا  رجح هر   ج

  ح؟بورصح  مان للأوراق ا ال

 در د ا  أثر ا ارر الارباح  لى الق مح ال تتتتتتول ح لأستتتتتتع  الشتتتتتترةاا الهتتتتتت ا  ح ا  تتتتتتادمح العامح الأر ن ح ا  رجح هر .د

 .بورصح  مان للأوراق ا ال ح هر  ر س اسح تو    الأرباح

 -أهمية الدراسة وأهدافها: 2.1. 

 ول   متفاوتح، و لر أ م ح م تلفح وبم هج اا متع  ر جوان  م  الأرباح   ارر  و موضتتت ال راستتتاا م  الع ب  ت اول 

جري  ال راستتتتاا دذه اغل 
 
  الألر البيئاا هر ا وضتتتتو  ت اول  ال راستتتتاا التي أن برن هر متطورر، التهتتتتا بح بيئاا هر أ

ا
 تطورا

   ارر فعوم  الن تتتتتتتتت  ح الح اثح  لى  لك و عو  خاص، بشتتتتتتتتتكر   الأر ن  ام وهر بشتتتتتتتتتكر   العرب ح البيئاا هر ةان  نا ره وب اصتتتتتتتتتح

 هر ال قاي التال ح: ال راسحالأرباح   وتتجلى أدم ح دذه 

 م اولح ت   ه   ارر الشرةاا اله ا  ح أ  ادمح العامح هر الأر ن الى خطورر ممارسح ا ارر الأرباح  لى ا ائ ا ا الر   أ

مح ا عل   ن ا وست اسح التو  عاا والق  يا ر وعر ا  للرن ا ال رن تجاه  ادرر   ارر الأرباح     تق  مع  لحج  الأرباح   ب

 ال ول ح لأسع  الشرةاا اله ا  ح ا  ادمح العامح هر الأر ن 

 أما أد ا  ال راسح   م   ب ان ا بال قاي التال ح:

استتت شتتتا  م ى ممارستتتح الشتترةاا الهتتت ا  ح ا  رجح هر بورصتتتح  مان للأوراق ا ال ح ا ارر الارباح  التلا   بالأرباح(   أ

 الر التضل ر هر اا هاح ا الر وبالت

هر الشتتتتترةاا الهتتتتت ا  ح ا  رجح هر بورصتتتتتح  مان للأوراق ا ال ح  لى ستتتتت استتتتتح تو    الأرباح وم ى  الأرباح   اررب ان أثر   ب

 انعكاسعا  لى ل م  ا ال ول ح 

تلر  م  ا ال تتتتتتتتول ه والتي تعب ان أثر ا ارر الارباح هر الشتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتت ا  ح ا  رجح هر بورصتتتتتتتتح  مان للأوراق ا ال ح  لى ل  ج

 مؤشرا داما لقراراا ا  ادمرن وا  تامري  و وي ا هال  
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 الدراسات السابقة:. 2

( هر اغل  ال راساا التي تقيا ممارسح   ارر الأرباح م  The modified Jones modelبت  است  ام نمو ج جونز ا ع ل   

 لام  لبر الشرةاا ا  ادمح العامح وربطه هر ا ؤشراا
ا
 برن العلالح بإختبار (9442   وان، صف ح ا  اس  ح وا ال ح,  مالا

الح اباا بإست  ام نفا ال مو ج, ول  توصل   راسته  لى  م لق تقرير وبرن نو  الأرباح   ارر  لى  مؤشر الاخت اريح ا  ت قاا

الح اباا, وتوا ق  نتائً دذه ال راسح م   راسح    لق ا ع ل والتقرير الأرباح   ارر برن بهائ ح   لالح  اا طر بح وجو   لالح

 الأرباح ا ارر با عابرر ا  اس  ح ا تابح ا رونح استسلال هر اا ارر ممارساا وتق    ت ل ر  لى ال راسح ب ظ د    (9440 مومني، 

 ورب    ا، الشر ح،  حج  :التال ح العوامر باختبار تأثرر وب و ( و لك وتأمرن وخ م ح  ص ا  ح ا  تلفح القطا اا ةا ح  لى

 الشرةاا تقرير م لق الح اباا( ول  توصل  ال تائً  لى أن ونو  ومع ل ال مو، التشس لر، ال ق ي والت  ق وس ول  ا، وم بون   ا،

  الأرباح   ارر  مان تمارس حهر بورص ا  رجح العامح ا  ادمح
ا
  ما ، وهر س اق آخر أ    ,ا  اس  ح با عابرر ا تابح ا رونح م تسلح

ان ل  لام  بممارسح   ارر الأرباح خلال م تلف  (9431 أن الشرةاا اله ا  ح ا  ادمح العامح الأر ن ح ا  رجح ببورصح  مَّ

 لخهائ  جو ر الت ل ق هر الح  م  س واا ال راسح،  م
ا
ا ل  ت تط  ال راسح اثباا جو ر أرباح دذه الشرةاا، ول  تج  أثرا

ممارساا   ارر الأرباح أو ت  رن جو ت ا، وتارر دذه ال تائً ت اؤلاا بول جو ر الت ل ق هر الأر ن وجو ر الب اناا ا ال ح ا عل ح 

أن د ا   رق  (Yoon, 2006) ي ا هر ات ا  القراراا  أما هر ةوريا  ق  وج ا  راسحم  لبر الشرةاا وم ى امكان ح الا تما   ل

واض  برن الوسائر ا  ت  مح هى   ارر الأرباح م  لبر ا نشآا  اا ال خر ا تزاب ، وا نشآا  اا ال خر ا ت ال ، ب ظ 

رباح غرر ال ق بح لأ اره أربابعا، وهى مقابر  لك است  م  ا نشآا  اا ال خر است  م  ا نشآا  اا ال خر ا تزاب ، الأ 

ا ت ال ، ا هاريف غرر ال ق بح   مهاريف ال بون ا ع ومح، وخ ائر تقا م الأصول( هر   ارر أربابعا   ما أن ا نشآا تم ر  لى 

   ت قاا الاخت اريح ت تلزم ت  قاا نق بح هر ال  واااست  ام ا  ت قاا الاخت اريح ول   هر نطاق م  و ، و لك ب    أن ا

أن الشرةاا الأسترال ح تقوم بإ ارر الأرباح لضمان تسج ر أرباح وج ا الباباان  (Holland, 2003)التال ح  وهر البورصح الأسترال ح 

 ا  ت قاا الاخت اريح برن الارتباي هر تباب  وجو  (Akinobo, 2007)ابجاب ح و  امح أ اء ربة ال  ح ال ابقح  وأ عرا  راسح 

 م  بر   (smoothing income) لتمع   ال خر الأرباح   ارر وأن است  ام الشر ح  رو   لى ب اء با  بري  الخاصح والعلاواا

 ش  طح، ووج   .ا  بري   لاور هر بزي  ال خر لتمع   الاخت اريح ا  ت قاا است  ام أن يعني ودذا والعلاور، الأرباح برن الارتباي

هر  راسته برن  لالح الرب  ح الحال ح والرب  ح ا  تقبل ح وجو  مضمون معلوماتي ا ارر الأرباح  ضاهر للرب  ح ا  تقبل ح   (9442

  لاور  لى الرب  ح الحال ح 

 Ali) ن د ا   راستتتتتاا ربط  برن   ارر الأرباح وستتتتتت استتتتتتح تو    الأرباح   في البورصتتتتتتح الهتتتتتتي  ح والبا  تتتتتتتان ح  أت   راستتتتتح ما أ

shah, 2010)   لتظعر ان   ارر الأرباح هر  لا البل ب  ليا لعا تأثرر  الاخت اريحم تتتت  مح نمو ج جونز ا ع ل لح تتتاب ا  تتتت قاا

لى ستتتتتتتتت استتتتتتتتتح تو    الأرباح,  ما أن العلالح ب ن ما لي تتتتتتتتت  متشتتتتتتتتتا  ح هر البل ب  و  تتتتتتتتتر الباباون  لك الى لوانرن تلك البلا  والتي  

ت تتتتتمة ب تتتتت طرر العائلاا  لى الشتتتتترةاا وبالتالر   م ال تتتتتماح بالتلا   بالب اناا لت  ب  ن تتتتتبح التو  عاا دذه ال ت جح ت تتتتتا   

 ارضتتتتتتتت  ا لتبرن أن الشتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتت ا  ح  (Hamdan, 2010)ا لر ب فاءر اا ارر, ول    راستتتتتتتتح  ا  تتتتتتتتتامري  ل هتتتتتتتتبة    د  ابمان

ا  رجح هر سوق   ي للأوراق ا ال ح ل  است  م  ا  ت قاا غرر العا بح م  أجر التلا   هر أربابعا واا لان    أرباح مرتفعح 

 ج ال راسح ل وض  العلالح برن   ارر الأرباح وتو  عاا الأرباح ب ظ أ عرا  لالح موجبح برن   ارر خلال  ترر ال راسح  جاء نمو 

الأرباح وتو  عاا الأرباح بمعنى أن الشرةاا التي أ ل      أرباح مرتفعح لا بقابلعا ت  قاا نق بح  عل ح و    أربابا نق بح مما 

أن  2003)-(1967أجري   لى الشتتتتترةاا الامري  ح خلال الفترر التي  (Farinha, 2007) وب ن    راستتتتتح ل  بؤ ي   ا  لى التعثر ا الر 

 أرباح بجو ر تتمت  التي الأرباح   ذلك أشتتتتتتتارا ال تائً  لى أن الشتتتتتترةاا جو ر بزيا ر تز ا  الأرباح لتو  عاا الشتتتتتتر ح     ابتمال ح

 .ا لر احأرب تو  عاا      لى تتجه أ لى

التي أ عرا وجو   لالح  اا  لالح  بهتتتتتتائ ح برن   (9442 الفار، وم  ال راستتتتتاا التي ربط  برن   ارر الأرباح والق مح ال تتتتتول ح 

 الاستتتتت قاق ت تتتوياا أثر اختلرا التي (9440،  لر ان  ارر الأرباح وةر م  الق مح ال تتتول ح وا  اطر ال ظام ح للشتتتر ح  و راستتتح 

 مان وةان  أبر  نتائجعا  بورصح هر ا  رجح والخ م ح اله ا  ح ال تول ح للشترةاا الأستع   وائ   لى اا ارر  لى ست طرر الخاضتعح
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 ,Naveen) است  م وجو  تأثرر لت توياا الاستت قاق الخاضعح وغرر الخاضعح  لى س طرر اا ارر  لى  وائ  الأسع  ال ول ح  و 

( شتتتتتتتر ح أمري  ح بإستتتتتتتت  ام (1500هر  راستتتتتتت  ا نمو ج جونز ا ع ل لابت تتتتتتتاب ا  تتتتتتتت قاا الأخت اريح  لى    ح مكونح م  (2008

 لى ان  التي نه  حج  الشر ح, ن بح التراض بال ب   و لك اختبار الفرض ح     م  ا تسرراا الضابطح وهر: الحوا ز اا اريح,

    ما تتول  بأن اابرا اا ستتو  تكون ألر م  رب  ح ال تتع  ا تول ، ب ظ ب ن  ال راستتح أن 
ا
الشتترةاا تتلا   بالارباح صتتعو ا

التلا    أن دذا الشتترةاا تتلا   بالارباح للوصتتول الى  تبح ال تتع  ةون ربة ال تتع  مرتبب بشتتكر مباشتتر م  شتتروي ال ب  ورغ 

 
ا
 لبر شتتتتتتتتتتت ر أ ثر  لك ويكون  الأول، ا قام هر تبقى معمح ال تتتتتتتتتتتع  أرباح أن  لا أ لى، ضتتتتتتتتتتترائ       لى بالشتتتتتتتتتتتر ح يبؤ  ب ظ مكلفا

 لى الب ظ هر العلالح ا  تملح برن ستتتتتتت استتتتتتتح تو    الأرباح والق مح   (9440 رمضتتتتتتتان،  وستتتتتتتع   راستتتتتتتح (Sarbanes-Oxley).لانون 

و لى الب ظ   ما   ا ةان  الشتتترةاا الأر ن ح م  ال اب ح العمل ح تتب  م هت متبقي التو  عاا   تتت استتتح لتو    ال تتتول ح للشتتتر ح, 

الأرباح ال ق بح  لى ا  تتتتتتتتتتتادمرن والولو   لى الأستتتتتتتتتتتباب التي ت    ا  تتتتتتتتتتتتامري  الأر ن رن الى تفضتتتتتتتتتتتت ر الأرباح ال ق بح  لى الأرباح 

 لالح لويح  اا  لالح  بهتتتتتتتائ ح برن ستتتتتتت استتتتتتتح تو    الأرباح والق مح ال تتتتتتتول ح للشتتتتتتترةاا الرأستتتتتتتمال ح, وأشتتتتتتتارا ال تائً الى وجو  

الأر ن ح, و ذلك وج ا ال راستتح أن ستتت استتح تو    الأرباح ال ق بح هر ال تتت استتح التي ت تتتع  بشتتكر  برر هر تف تتترر التسرر هر الق مح 

 تف رر الق مح ال ول ح للشرةاا الار ن ح  ال ول ح للشرةاا الأر ن ح, بي ما ل  ت ع  س اسح تو    الأسع  هر 

 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة 1.2.

تربب دذه ال راسح برن  ور الا اره بالتلا   بالأرباح بما ب  م مهالحعا م  م اولح ت  رن الوض  ا الر للشر ح وما بنتً   3

لأمان ل ى ا  تامري  وا  ادمرن بالقوائ  ا ال ح ومؤشراا     لك م  تضل ر هر الب اناا ا ال ه م  جعح، و رجح الاقح وا

الأ اء ا الر للشر ح والتي م  أدمعا س اسح تو    الأرباح م  جعح أخرى بما س ؤثر  لى لرارات   الاستاماريح والتي ست ع ا 

  لى سعر ال ع  ال و ر للشر ح، وبالتالر جمع  ال راسح برن ثلاثح متسرراا وهر:

 رباح:  مق اس للتلا   بالأرباح   ارر الأ  -

 س اسح تو    الأرباح:  إب ى مؤشراا الأ اء ا الر للشر ح  -

 الق مح ال ول ح للشر ح:  مؤشر لقراراا ا  ادمرن وا  تامري   -

و ر والرب  ح وجو ر الأرباح وا ل  ح وج تف ه  معظ  ال راساا ال ابقح ل ام الشرةاا بإ ارر الأرباح وتربطعا باابرا اا  9

 الت ل ق ومكا آا اا اره  

 لجعو  ال راسح جاءا   1
ا
 .الأرباح ا ارر التطب قي الجان  لتسط ح ال ابقرن البابارن است مالا

 -منهجية الدراسة:  3.

 مجتمع الدراسة وعينتها: 1.3.

رر م  للأوراق ا ال ح للفت بتمار مجتم  ال راسح هر جم   الشرةاا اله ا  ح ا  ادمح العامح الأر ن ح ا  رجح هر سوق  مّان

( شر ح، و لك  لاءمح طب عح ب انات ا اجراء ال راسح  و عزو الباباان س   88( والتي بلغ    دا  2017وبتى ن ابح  -2012 

اخت اره للقطا  اله اعر، الى أن طب عح النشاي اله اعر ترتبب بتو ر  رص أ لر أمام الشرةاا ا ارر أربابعا، معتم ر هر 

 لى ا رونح التي تم  عا ا عابرر ا  اس  ح ا ارر الشر ح، م  خلال الق رر  لى الاخت ار م  برن ب ائر ا عالجاا ا  اس  ح   لك

لبعض الب و ، مار طرق تق    ا  زون ال لعر وطرق اادتلا  للأصول الاابتح وغرردا  ب ظ أن أدم ح دذه الب و  تز ا  هر 

طا اا الأخرى نظرا لسخامح الاستامار هر ا  زون وت و  الأصول الاابتح  ي ا  بااضا ح الى أن لطا  لطا  اله ا ح  ن ا هى الق

اله ا ح يعتلر م  أد  القطا اا هى بورصح  مان، الأمر الذي ي ت عى ا زي  م  ال راسح والت ل ر، أما ال    وراء اخت ار 

 ال راسح  ق     ح ا الأ مح ا ال ح العا  ح  لى ب اناا الشرةاا   أما(  ق  جاء لتلاهر تأثررا2017-2012ال ل لح الزم  ح  

تتوا ر لعا جم   الب اناا اللا مح لح اب متسرراا ال راسح و لى  :التال ح الشروي ت قق التي اله ا  ح الشرةاا جم   شمل 

ى بتو    أرباح نق بح لأر   س واا  لأن تكون ل  لام   وجه الخهوص الب اناا ا تعلقح بابت اب ا  ت قاا الاخت اريح 

ف أسعمعا    الت اول خلال  ترر ال راسح 
ا
ل  ت ض   لى  مل ح ان ماج أو   ا ر د كله  الألر خلال  ترر ال راسح  ل  تتول
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 الع  ح حج   إن  لك  لى وب اءا  .ال راسح  ترر ط لح تتسرر ول  31/12هر  تنتهي للشر ح ا ال ح ال  ح خلال  ترر ال راسح  أن

م  مجتم  ال راسح وتعتلر دذه الن بح م  ال اب ح اابهائ ح  %36شر ح اي ما ن  ته  (32) دو ال ابقح الشروي ب قق الذي

 ( مشاد ر 192مقبولح وممالح للمجتم ، وبإجمالر مشاد اا س ويح ل ردا  

 الدراسة:  فرضيات2.3. 

  ل وأدم   ا، ال راسح ضوء طرق و جراءاا هر
ا
 الرئي ح الفرض اا م  مجمو ح ص اغح تم  ال ابقح، ى ال راسااواست ا ا

 الهتتتتت ا  ح ا  تتتتتادمح وةر م  ستتتتت استتتتتح تو    الأرباح والق مح ال تتتتتول ح هر الشتتتتترةاا الأرباح   ارر برن العلالح اختبار أجر م 

 .ع م حال ال راسح به اغ  ا لفرض اا  رض بلر  مان للأوراق ا ال ح  و  ما ا  رجح هر بورصح العامح

 الأولى: الرئيسة الفرضية

 مان للأوراق  هر بورصح الأر ن ح ا  رجح العامح ا  ادمح اله ا  ح الشرةاا   ارر ممارسح م ى باختبار الأولى الفرض ح تتعلق

 توجد لا: الآتي ال  و  لى الع م ح صورت ا الفرضت ح هر دذه صت س  ول  2017الى  2012 م  الفترر خلال الأرباح ا ارر ا ال ح،

 في بورصة المدرجة الأردنية الصناعية المساھمة العامة الشركات في الأرباح إدارة ممارسة على إحصائية دلالة ذات مؤشرات

   .عمان للأوراق المالية خلال فترة الدراسة

 
ا
 نتائً و لى الأر ن ح، هر البيئح ال ا ذر العلالح  اا والتشتتتتتتتر عاا ا  استتتتتتت  ح ا عابرر تم  عا التي ا  استتتتتتت  ح ا رونح  لى استتتتتتتت ا ا

 و لى م تتتتتوى  ،  (Yoon, 2006) و  (Holland, 2003) الأرباح   ارر ممارستتتتح ستتتتلو  ب راستتتتح ا تعلقح ال تتتتابقح ال راستتتتاا اغل 

 بيئح هر اارباح ا ارر الهت ا  ح ممارستح الشترةاا  لى ائ ح بهت  لالح  اا مؤشتراا وجو  البابظ بتول   مان؛ بورصتح  فاءر

 الع م ح الفرضتتت ح ر ض انالبابا بتول  ؛ و ل ه 2917الى 2012 م    ا مت ر ال راستتتح  ترر خلال الأر ن ح الهتتت ا  ح الشتتترةاا

  .الفرض ح الب بلح ولبول  الأولى الرئي ح

 :الثانية الرئيسة الفرضية

 العامح ا  تتتادمح الهتتت ا  ح هر الشتتترةاا وستتت استتتح تو    الأرباح ، الأرباح   ارر برن  لالح الأثر  راستتتحب الاان ح الفرضتتت ح تتعلق

 ر بورصتتتتتتتتتح  مان للأوراق ا ال ح، ومقارنح تأثرر تلا   تلك الشتتتتتتتتترةاا بالأرباح م    مه  لى ستتتتتتتتت استتتتتتتتتح تو     ا  رجح الأر ن ح

لا يوجد أثر ذو دلاله  :الآتي ال  و  لى الع م ح هر صورت ا الفرض ح ص س   ق  و ل ه الأرباح ا تمالح هر ن بح الأرباح ا و  ح,

المساااااااهمة لإدارة الأرباح على سااااااياسااااااة توزيع الأرباح في الشااااااركات الصااااااناعية  ( α 0.05)إحصااااااائية عند مسااااااتو  دلالة 

   عمان للأوراق المالية في بورصة المدرجة الأردنية العامة

 -الأتي: الان  ار نمو ج ص اغح تم  الفرض ح دذه ولاختبار

tititi EMDPO ,,10,   

 : حيث

i,tDPO :) تاب ا تسرر ال(  ، للشر ح  س اسح تو    الأرباح ال ق بحi هر ال  ح )(t)  

0β:   ل مح الااب(Constant)   

1β:  ل مح ا  ر(Slope)  للمتسرر ا  تقر 

EMi,t:) ا تسرر ا  تتتتتتتتتتتتقر( ح  ،   ارر الأرباح هر الشتتتتتتتتتتتر i هر ال تتتتتتتتتتت ح )(t) ودو متسرر ودمي ،(Dummy Variable)   ب  ظ   ا ةان

 ( 4( و لا تعطى الرل   3الشر ح ت بر أربابعا تعطى الرل   

ti ,
 الخطأ العشوائي   :

و    الأرباح ورب  ح ال ع  الأرباح وس اسح ت   ارر ممارسح برن العلالح ب راسح ا تطورر البيئاا هر ال راساا م  الع ب  لام 

  قو  بشتتتتتتتروي ااخلال ولتج   وال ائ رن، لراراا ا  تتتتتتتتامري  هر للتأثرر الظادرر دذه الشتتتتتتترةاا تمارس ب ظ وجو ر الأرباح،

 ,Farinha) (Naveen, 2008) وت ق ق م تتتتتتوى معرن لاستتتتتتقرار ستتتتت استتتتتح تو    الأرباح أستتتتتعمعا أستتتتتعار  لى وللم ا ظح ال ب ،

2007).  
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 الفرضية الرئيسة الثالثة:  

 الأر ن ح العامح ا  تتادمح الهتت ا  ح هر الشتترةاا والق مح ال تتول ح ، الأرباح   ارر برن  لالح الأثر ب راستتح الفرضتت ح تتعلق دذه

مقارنح تأثرر تلا   تلك الشرةاا بالأرباح م    مه  لى الق مح ال راسح، و   ترر  ر بورصتح  مان للأوراق ا ال ح خلال ا  رجح

مساااااتو  لا يوجد أثر ذو دلاله إحصاااااائية عند  :الآتي ال  و  لى الع م ح هر صتتتتتتورت ا الفرضتتتتتت ح صتتتتتت س   ق  و ل ه ال تتتتتتول ح,

في  المدرجة لأردنيةا المسااااااهمة العامةلشاااااركات الصاااااناعية لأساااااهم االأرباح على القيمة الساااااوقية  لإدارة ( α 0.05)دلالة 

   عمان للأوراق المالية بورصة

 الان  ار الأتي: نمو ج ص اغح تم  الفرض ح دذه ولاختبار

tititi EMMV ,,10,   

 إن: حيث

i,tMV :  ا تسرر التاب(   الق مح ال ول ح للشر ح ,i  هر أل  ه )t  ) 

0β  ل مح الااب :(Constant)   

1β ل مح ا  ر :(Slope) رر ا  تقر للمتس 

i,tEM:) ا تسرر ا  تتتتتتتتتتتتقر(   ارر الأرباح هر الشتتتتتتتتتتتر ح   ،i هر ال تتتتتتتتتتت ح )(t) ودو متسرر ودمي ،(Dummy Variable)   ب  ظ   ا ةان

 ( 4( و لا تعطى الرل   3الشر ح ت بر أربابعا تعطى الرل   

ti ,  الخطأ العشوائي : 

  تمار لق مح ال تتول ح للشتتر حا أن ال تتابقح ال راستتاا نتائً ب ن 
ا
  لا (9442 الفار،  ا ارر الأرباح اا ارر ممارستتح هر معما  املا

فرض ا قابر وهر أنه
 
  دذه   ارر  لى ت

 
  لى الشرةاا دذه ل رر م  ت   ل  ا ؤس  ح، للحا م ح صتارمح وأنظمح الشترةاا ل و ا

   ارر  رص برن ا وا نح  لى يعتم  الفرضتت ح   ذه بتعلق   ما التول   إن تأثرر  لى ستتعر ال تتع ، وبالتالرالأرباح لل   ارر ممارستتح

 ا ؤس  ح  الحا م ح نظام بفرضعا التي الق و  وصرامح ا تابح للشر ح، الأرباح

 الفرضية الرئيسة الرابعة:

م   ا مت ر الفترر خلال س اسح تو    الأرباح هر  ر  مح ال ول حوالق الأرباح   ارر الأثر برن ب راسح  لالح الفرض ح دذه تتعلق

مساااااتو  لا يوجد أثر ذو دلاله إحصاااااائية عند  :الآتي ال  و  لى الع م ح هر صتتتتتتورت ا الفرضتتتتتت ح صتتتتتت س  ل  و 2017الى  2012

في  المدرجة الأردنية المسااااااهمة العامةلشاااااركات الصاااااناعية لأساااااهم االأرباح على القيمة الساااااوقية  لإدارة ( α 0.05)دلالة 

  سياسة توزيع الأرباح عمان  للأوراق المالية في ظل بورصة

 الان  ار ا تع   الأتي: نمو ج ص اغح تم  الفرض ح دذه ولاختبار

tititi DPOEMMV ,2,10,   

 حيث إن: 

i,tMV :  ا تسرر التاب(   الق مح ال ول ح للشر ح ,i  هر أل  ه )t ) 

0β  ل مح الااب :tant)(Cons   

91β ل مح ا  ر :(Slope)   للمتسرراا ا  تقلح 

i,tEM:) ا تسرر ا  تتتتتتتتتتتتتتقر(  ارر الأرباح هر الشتتتتتتتتتتتتتر ح   ،i هر ال تتتتتتتتتتتتت ح )(t) ودو متسرر ودمي ،(Dummy Variable)   ب  ظ ا ا ةان

 t( 4( و لا تعطى الرل   3الشر ح ت بر أربابعا تعطى الرل   

i,tDPO )  ا تسرر الوس ب(  ،للشر ح  ح تو    الأرباح س اسi هر ال  ح )(t)  

ti ,  الخطأ العشوائي : 
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 ن دذه ال راستتتتتتتتتتح ت اول الربب برن   ارر الأرباح والق مح ال تتتتتتتتتتول ح بوستتتتتتتتتتاطح ستتتتتتتتتت استتتتتتتتتتح تو    الأرباح ودذا ما تتمرز به دذه 

ى الق مح ال تتتتتتول ح بشتتتتتتكر مباشتتتتتتر م  جعح وم  خلال ال راستتتتتتح    ال راستتتتتتاا ال تتتتتتابقح، وبالتالر مقارنح أثر   ارر الأرباح  ل

س اسح تو    الأرباح م  جعح أخرى لب ان مق رر اا ارر  لى ا واءمح برن أب  مؤشراا الأ اء ا ال ح  س اسح تو    الأرباح( 

 ولراراا  ا  ادمرن وا  تامري  هر ت  ب  الق مح ال ول ح للشر ح 

 قياس متغيرات الدراسة:3.3. 

 اس متسرراا ال راسح،  لى ال  و الأتي:ت  ل 

    ت  ل اس دذا ا تسرر بالتو  عاا ا عل   ن ا لل ع  الواب  هر ن ابح ال  ح ا ال ح  قياس المتغير: توزيعات الأرباح: 

  ن ا ب عر ااغلا  القيمة السوقية للشركة:: قياس المتغير
ا
ق لل ع  ودو  بارر    الق مح ال ول ح ل عر سع  الشر ح معلرا

 بع   الأسع  ا  تت    ا 
ا
 (9440 م  اني، لكر شر ح م  الشرةاا ضم  الع  ح هر ن ابح ال  ح ا ال ح، مضروبا

باول  الع ب  م  ال راساا ال ابقح وض  نمو ج لق اس م ى تلا   الشر ح هر  إدارة الأرباح: :قياس المتغير المستقل

والذي يعتم   لى ل اس   ارر الأرباح م  خلال ل اس  (Jones Model 1995)ن اب  اشعر دذه ال ما ج دو أربابعا، وأ

ا  ت قاا التي تنشأ جراء است  ام الشر ح  ب أ الاست قاق ا  اسبي مما بو ر لعا م ابح ا لر للتلا   بالأرباح    طريق 

  :  و عتم  ب اب   ارر الأرباح ب   دذا ال مو ج  لى الخطواا التال حتق ب   أو تأخرر( الأ ترا  باابرا اا وا هرو اا  

والتي بم   ل اسعا بطريقح  لائمح الت  ق ال ق ي التي ت ت    ي ا ا  ت قاا   Total Accrualsل اس ا  ت قاا الكل ح  أ

 ا لح التال ح:الكل ح م  خلال الفرق برن صاهر ال خر والت  ق ال ق ي م  العمل اا التشس ل ح و ق ا ع

tititi OCFNITACC ,,, 
 

 حيث إن: 

TACCi,t Total accruals) ا  ت قاا الكل ح للشر ح :)(i)  لل  ح(t) 

(Net income) NIi,t صاهر ال خر للشر ح :(i)  لل  ح(t) 

(Operations cash flow) OCFi,t الت  ق ال ق ي التشس لر للشر ح :(i)  لل  ح(t)  

هر نمو ج الان تت ار التتتالر التتذي ستتتتتتتتتتتتتتيت  م  خلالتته ابت تتتتتتتتتتتتتتاب ا  تتتتتتتتتتتتتتت قتتاا غرر الاخت تتاريتتح  (β1,β2,β3)تقتت بر ا  تتر   ب

(NDACCi,t)   :جمو ح شرةاا الع  ح هر ةر س ح  لى ب ر  

ti

ti

ti

ti

titi

titi

ti

A

PPE

A

RECREV

AA

TACC
,

1,

,

3

1,

,,

2

1,

1

1,

, 1





























 





















 
  حيث إن:

TACCi,t Total accruals) ا  ت قاا الكل ح للشر ح :)i هر ال  ح ،t  

(Total assets) Ai,t-1 جمو  الأصول للشر ح : مi هر ال  ح ،t-1   

Change in revenues) REVi,t  التسرر هر  برا اا الشر ح :)i برن العامرن ،t و ،t-1   

RECi,t   Change in receivable التسرر هر الح اباا ت   الت ه ر للشر ح : )i برن العامرن ،t و ،t-1  

(Plant and equipment) PPEi,t راا والتجعرزاا وا متلكاا للشر ح : حج  العقاi هر ال  ح ،t  

ti ,


 : الخطأ العشوائي  

 ول  ت  تق بر ا  ر هر دذا ال مو ج  جمو  شرةاا الع  ح هر ةر س ح م  س واا ال راسح باست  ام ا عا لح ال ابقح 
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لكر شر ح م  شرةاا الع  ح  لى ب ر وخلال ةر س ح  Non-discretionary Accruals تق بر ا  ت قاا غرر الاخت اريح    ا

 التي ت  است راجعا هر ا عا لح ال ابقح  ما بلر:  (β1,β2,β3)م  س واا ال راسح باست  ام 

   tititi

ti

ti PPERECREV
A

NDACC ,3,,2

1,

1,

1
 
















 
 إن: حيث

NDACCi,t (Non-discretionary Accruals) ا  ت قاا غرر الاخت اريح للشر ح :iهر ال  ح ، t  

(Total assets) Ai,t-1  مجمو  الأصول للشر ح :i هر ال  ح ،t-1   

REVi,t  Change in revenues) التسرر هر  برا اا الشر ح :)i برن العامرن ،t و ،t-1   

RECi,t   Change in receivable التسرر هر الح اباا ت   الت ه ر للشر ح :)i برن العامرن ،t و ،t-1  

PPEi,t  (Plant and equipment) حج  العقاراا والتجعرزاا وا متلكاا للشر ح :i هر ال  ح ، 

لكر شتتتتر ح بالفرق برن ا  تتتتت قاا الكل ح وا  تتتتت قاا غرر  discretionary Accruals تق بر ا  تتتتت قاا ااخت اريه    ث

 الاخت اريح، ال اتجح     تبا  ا عا لح التال ح:

tititi NDACCTACCDACC ,,, 
 

  إن: حيث

DACCi,t  (discretionary Accruals ا  ت قاا الاخت اريح للشر ح :i هر ال  ح ،t  

TACCi,t Total accruals) ا  ت قاا الكل ح للشر ح :)i هر ال  ح ،t  

NDACCi,t  (Non-discretionary Accruals ا  ت قاا غرر الاخت اريح للشر ح :i هر ال  ح ،t  

ب ظ بت  ابت تتتتاب متوستتتتب ا  تتتتت قاا الاخت اريح لكر شتتتتر ح م  شتتتترةاا  ت اريح: بت تتتتاب متوستتتتب ا  تتتتت قاا الاخ  ج

 الع  ح خلال س واا ال راسح، و لك لسرض تهن فعا  لى شرةاا ممارسح ا ارر الأرباح، وأخرى غرر ممارسح ا ارر الأرباح 

 ى شرةاا ممارسح أو غرر ممارسحلتهن ف شرةاا الع  ح  ل تهتن ف شرةاا الع  ح  مارسح وغرر ممارسح ا ارر الأرباح:  ح

ا ارر الأرباح،  انه بج  الأخذ بعرن الا تبار ل مح متوستتتتتتب ا  تتتتتتت قاا الاخت اريح، ب  ظ انه تعتلر الشتتتتتتر ح ممارستتتتتتح ا ارر 

 ر الأرباح   ا ةان  ل مح م تتتتت قات ا الاخت اريح هر ال تتتت ح ت تتتتاوى أو تزي   لى ل مح متوستتتتب م تتتتتت قات ا الاخت اريح، بي ما تعتل

الشتتتتتتتتتتر ح غرر ممارستتتتتتتتتتح ا ارر الأرباح   ا ان فضتتتتتتتتتت  ل مح م تتتتتتتتتتت قات ا الاخت اريح هر ال تتتتتتتتتت ح    ل مح متوستتتتتتتتتتب م تتتتتتتتتتت قات ا 

الاخت اريح، و لك خلال ست واا ال راستح  و  ت جح لذلك   ا ةان  الق مح ا طلقح للم ت قاا الاخت اريح هر  ام معرن تفوق 

( و لا 3 ترر ال راسح  إن الشر ح تكون ل  مارس    ارر الأرباح وتعطى الرل   متوستب ا  تت قاا الاخت اريح للشر ح خلال 

 ( 4تكون ل  تمارس   ارر الأرباح وتعطى الرل   

 سياسة توزيع الأرباح:قياس المتغير الوسيط: 

ا عا     والأستتتتتتع ت ق تتتتتت  ستتتتتت استتتتتتح تو    الأرباح التي تقوم   ا الشتتتتتتر ح الى ثلاثح أل تتتتتتام: التو  عاا ال ق بح، تو  عاا الأستتتتتتع

شراؤدا  أسع  الخزي ح(  سيتمار ا تسرر الوس ب هر س اسح التو  عاا ال ق بح لارتباطعا بهاهر الربة بع  الفوائ  والضرائ  

ر ن بح الأرباح ال ق بح ا و  ح واستث اء تو  عاا الأسع  و  ا ر شراء الأسع  
ّ
 والتي تما

 .%100صاهر الربة بع  الفوائ  والضرائ *÷ ا و  ح  ن بح الأرباح ال ق بح ا و  ح = الأرباح 

(Ali shah, 2010)  

م  الأخذ بعرن الا تبار خهتتتتتتتتتتتت  الأرباح ال ق بح ا و  ح م  الابت اطي الاخت اري وب تتتتتتتتتتتتاب الأرباح والخ تتتتتتتتتتتتائر ا  ورر لل تتتتتتتتتتتت ح 

 ال ابقح 
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 التحليل الاحصائي وإختبار الفرضيات: 4.

 إختبار صحة البيانات للتحليل الإحصائي: 1.4.

  م  ملاءمح نما ج ال راستتح، 
ّ
 التعر   لى خهتتائ  الب اناا للتأ 

ا
لبر الب ء بت ل ر الب اناا واختبار الفرضتتّ اا، بج  أولا

 و لك بإجراء الاختباراا الآت ح:   

 Time Series Stationarityاختبارات استقرار السلاسل الزمنيّة  1.1.4.

، التي تشتتتتري أنّ بكون Stationarity نّ الأب اث التطب قّ ح التي ت تتتت  م ال تتتلاستتتر الزم ّ ح تفترض استتتتقرار تلك ال تتتلاستتتر 

، وليا Lagبرن  ترترن  م يترن تعتم   قب  لى الفجور الزم ّ ح  Covarianceمتوستتتتتتتتتتتتتطعا وتبابن ا ثابترن   ما أنّ ل مح التسابر 

لأنّ ال تتتتتتتتتتل تتتتتتتتتتلح  Autocorrelationهر بعض الأب ان بنشتتتتتتتتتتأ الارتباي الذاتي   و ه ل اس التسابر لى الزم  الحق قي الذي بتّ   

ه لا بم   تعم   نتائً Non Stationary الزم ّ ح التي تبنى  لي ا ال راستتتح غرر م تتتتقرر
ّ
، و  ا ل  تتّ  معالجح دذه ا شتتتكلح؛  إن

وهر العا ر بتّ  ا تشتتتتتتتتتتتتتا  مشتتتتتتتتتتتتتكلح الارتباي الذاتي لل تتتتتتتتتتتتتلاستتتتتتتتتتتتتر الزم ّ ح   (Gujarati,2003)ال راستتتتتتتتتتتتتح التي بتّ  التوصتتتتتتتتتتتتتر  لي ا 

 Augmented Dicky-Fuller test (ADF)ا تضتتتتتتتتتتتتتتمّ تتح لاختبتتار  Unit Rootبتتاستتتتتتتتتتتتتتت تت ام  تت ر طرق من تتا: اختبتتاراا جتتذر الوبتت ر 

E-باستتتتتتت  ام بزمح برمج اا  غرر ا علميّ، واللذب  تّ  استتتتتتت  امعما هر دذه ال راستتتتتتح eron (PP)P-hillipsPا علميّ، واختبار 

Views   ح الق متح ا طلق لبول الفرضتتتتتتتتتتتتتت تح العت م تح مقتابتر الفرضتتتتتتتتتتتتتت تح البت بلتح ا ا ةتانت  لعتذب  الاختبتاري وتكون لتا ت ر القرار

( بلاب  أن الق مح 1م  الج ول رل     %10و  %5ا ج ولح     م توى  لالح  ا طلقح الق مح للإختباري  ا لر م  ا   وبح

 دما ألر م  الق محللمتسررب   الق مح ال تتتتتتتتتول ح، ون تتتتتتتتتبح الأرباح ال ق بح ا و  ح(  (PP, ADF)للإختباري      تتتتتتتتتوبحاا طلقح 

مما يشتتتتتتتتتتتتتترر الى لبول الفرضتتتتتتتتتتتتتت ح الب بلح اي أن ب اناا ال تتتتتتتتتتتتتتل تتتتتتتتتتتتتتلح الزم  ح  %10و  %5ا جت ولح     م تتتتتتتتتتتتتتتوى  لالح  ا طلقتح

ر الفرضتتتتت ح الع م ح  أن ب اناا ال تتتتتل تتتتتلح الزم  ح ا  تتتتتت  مح هر دذب  ا  تتتتتت  مح هر دذب  ا تسررب  هر غرر م تتتتتتقرر مقاب

     اختبار نما ج ال راسح   (Lag1)سيت  أخ   ترر  بطاء  م  ح أولى  ا تسررب  هر م تقرر( وللتسل   لى دذه ا شكلح 

 Normal Distribution Testاختبار التوزيع الطبيعي  2.1.4.

، بأنه يشتمر  لى ثلاثح متسرراا تشمر ا تسرر ا  تقر وا تسرر التاب  وا تسرر الوس ب، و  طور نلاب  م  خلال نمو ج ال راسح

 التعر   لى تو    الب تانتاا و لتك للتتأ ت  م  ةون الب اناا مو  ح بشتتتتتتتتتتتتتكر طب عر أم لا، ب ظ بترت   لى التعر  
ا
أولى بجت  أولا

 دو ا ارر الأرباح يعتلر  لاختبار الفرضتتت اا   لى تو    الب اناا اخت ار الأستتتلوب اابهتتتائي ا لائ 
ا
 واب ا

ا
 ودم ا

ا
وبما أن د ا  متسررا

 ل  ب ضتتت   لى التو    الطب عر  وم  أجر ت ق ق  لك تّ   ستتتت  ام اختبار 
ا
 لطعا

ا
ا علميّ، وتكون لا  ر  (Jarque-Bera)م فهتتتلا

 0.05أ لر م   J-Bر   ا ةان  ابتمالّ ح اختبار القرار لبول الفرضّ ح الع مّ ح بأنّ الب اناا تتب  التو    الطب ع

 اختبار استقرار السلاسل الزمنية والتوزيع الطبيعي (1جدول رقم )

 المتغير

 اختبار استقرار السلاسل الزمنية

Time Series Stationarity 

 الق   ا ج ولح الق   ا   وبح

ADF Test PP Test ADF PP ا ع ويح 

 MV -2.153 -1.480 -4.069 -3.744 5% الق مح ال ول ح

 DPO -0.617 -2.396 -3.207 -3.034 10% ن بح الأرباح ال ق بح ا و  ح

 

 اختبار التوزيع الطبيعي

Normal Distribution Test 

Jarque-Bera 
 Skewness Kurtosis 

J-B Test P-value 

 MV 36.039 0.000  1.009 2.341 الق مح ال ول ح

 DPO 9.329 0.009  -0.540 3.000 الأرباح ال ق بح ا و  ح ن بح
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  م تو     مما يشتتتتتتتتتتتتتترر الى لبول الفرضتتتتتتتتتتتتتت ح الب بلح أي %5هر ألر م   B)-(J( بلاب  أن ابتمال ح اختبار1م  الج ول رل    

 ،
ا
ترب م  الهتتتتتتفر، والتفرطة لا بق Skewnessو عز  دذه ال ت جح أن الالتواء ب اناا ا تسرراا ا تهتتتتتتلح   ذه ال راستتتتتتح طب ع ا

Kurtosis    مجتمعرن ممتتتا بؤ تتت   تتت م التراب ب تتتانتتتاا دتتتذه ا تسرراا م  التو    الطب عر  وللتسلتتت   لى دتتتذه 3لا بقترب م )

لعذه ا تسرراا  وبما أنّ حج  الع  ح  برر،  ل  تكون مشتتتكلح   م  (.Natural Log)ا شتتتكلح  ق  ت  أخذ اللوغاريت  الطب عر 

 مؤثرر  لى  حح نما ج ال راسح تو    الب
ا
  اناا طب ع ا

ي  3.1.4.
ّ
  Multicollinearity Testاختبار التداخل الخط

ي العام 
ّ
  لى  رضتتتتتتتتّ ح استتتتتتتتتقلال   General Linear Model (GLM) نّ لوّر ال مو ج الخط

ا
ةر   Independencyتعتمّ  أستتتتتتتتاستتتتتتتتا

ح  و  ا ل  بت قّق دذا ا
ّ
ي العام    ئذ لا بهتتتتتتتتتتتل  للتطب ق، ولا بم   متسرّر م  ا تسرّراا ا  تتتتتتتتتتتتقل

ّ
لشتتتتتتتتتتتري؛  إنّ ال مو ج الخط

 لعملّ ح تق بر ا علماا  ال تتتتتت فو ومشتتتتتتعر،
ا
 Collinearity(  ولت ق ق  لك بتّ  استتتتتتت  ام مق اس 2003 167,ص ا تباره ج  ا

Diagnostics و لتتتك بتتتتابت تتتتتتتتتتتتتتتتاب معتتتامتتتتر ،Tolerance   ّح، وم  ث
ّ
 (VIF)بتّ   بجتتتا  معتتتامتتتر  لكتتتر متسرر م  ا تسرّراا ا  تتتتتتتتتتتتتتتقلتتتت

actorFnflation Iariance V ح  ول  برّن
ّ
 لتأثرر الارتباي برن ا تسرّراا ا  تتتتتتتتتتتتتتقل

ا
 (9441 بشتتتتتتتتتتتتترر، ؛    يعّ  دذا ال مو ج مق استتتتتتتتتتتتتا

 5أ لى م    (VIF)( ان الحهول  لى ل مح 2003 بشرر، 
ّ
 ي للمتسرّر ا  تقر ا عني ( يشرر  لى وجو  مشكلح التعّ   الخط

 اختبارات الارتباط الذاتي والتداخل الخطي واختبار ثبات الخطأ العشوائي (2جدول رقم )

 النموذج

 اختبار عدم ثبات تباين الخطأ العشوائي اختبار الارتباط الذاتي

Autocorrelation Test Heteroscedasticity Test 

Durbin-Watson White Test p-value 

 0.679 0.172 1.808 أثر   ارر الأرباح هر ن بح الأرباح ال ق بح ا و  ح  الأول 

 0.535 0.387 3211. أثر   ارر الأرباح هر الق مح ال ول ح الااني

 الاالظ
أثر   ارر الأربتاح ون تتتتتتتتتتتتبتح الأربتاح ال قت بح ا و  ح  هر الق مح 

 ال ول ح
.3262 5.058 0.000 

 
ي

ّ
 اختبار التداخل الخط

 Tolerance VIF ا تسرر

 الاالظ
أثر   ارر الأربتاح ون تتتتتتتتتتتتبتح الأربتاح ال قت بح ا و  ح  هر الق مح 

 ال ول ح

 1.001 0.999   ارر الأرباح

 1.001 0.999 ن بح الأرباح ال ق بح ا و  ح

( لذا بم   القول ان نمو ج 5ت  للمتسرراا ا  تقلح هر ال مو ج الاالظ هر  ون ال (VIF)( بلاب  ان ل مح 9م  الج ول رل    

ال راسح الاالظ لا يعاني م  مشكلح التع   الخطي  أما ال مو جان الأول والااني  لا ب    لعما اختبار التع   الخطي ةون ما 

 
ا
 ب  طا

ا
 بمالان ان  ارا

 Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي  4.1.4.

 ج   ا ةان  ا شتاد اا ا تجاورر مترابطح؛ ممّا ستت ؤثر  لى  تحح ال مو ج؛    ستت كون تظعر مشتكلح الارتباي الذاتي هر ال مو 

ح  لى ا تسرّر التاب  ب رجح  بررر م  جرّاء  لك الارتباي  وللت قّق م  وجو  دذه ا شكلح هر ال ما ج بتّ  
ّ
أثر ا تسرّراا ا  تقل

 برن الالتهتتتتتتتا برن  ؛    Durbin Watsonاستتتتتتتت  ام اختباراا معّ  ح مار اختبار 
ا
يعّ  دذا الاختبار م  أ ثر الطرق  ستتتتتتتت  اما

أنّ ال ت جح القريبح م  الهتتتتتتتتفر تشتتتتتتتترر  لى وجو   (9441 بشتتتتتتتترر، (،  ول  برّن 4،  0الق استتتتتتتت رن  وتتراوح ل مح دذا ااختبار برن  

 تشتتتتتتتتتتتتتترر  لى وجو  ارتباي ستتتتتتتتتتتتتتال  لوي،أمّا ال ت جح ا الى  0القريبح م  ارتباي موج  لوي برن البوا ر ا تعالبح، أمّا ال ت جح 

(؛    تشتتتتتتتترر  لى   م وجو  ارتباي  اتي برن الق   ا تجاورر للمتسرّراا  و شتتتتتتتتعر الالتهتتتتتتتتتا بون 2.5 – 1.5 هي التي تتراوح برن  

و عتلرون أنّ مشتتتتتتتكلح الارتباي الذاتي  (2)ا   تتتتتتتوبح لريبح م   (D-W)الق استتتتتتت ون بالاطمئ انّ  لى نتائجع     ما تكون ل مح 

( ن تتتتتتتتتتط   القول ان نما ج 2م  الج ول رل      (9441 ستتتتتتتت فو،  لي تتتتتتتت  باّ ر؛    لا  ل ر  لى وجو   رتباي  اتي وموج  

 ال راسح الالاثح ت لو م  مشكلح الأرتباي الذاتي  
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  Heteroscedasticity Testلعشوائي اختبار عدم ثبات تباين الخطأ ا 5.1.4.

دو أنّ تباب  الأخطاء  (OLS)أب  الا تراضتتتتتاا ا عمّح ل ما ج الان  ار ال لاستتتتت كي، وتطب ق طريقح ا ر عاا الهتتتتتسرى العا بّح 

 للهتتتتتتتفر 
ا
؛  ، و  ا ةان تباب  الخطأ العشتتتتتتتوائي غرر ثاب العشتتتتتتتوائّ ح ثاب ، بااضتتتتتتتا ح  لى أنّ متوستتتتتتتطعا بج  أن بكون م تتتتتتتاويا

الذي بتّ  اجراؤه بشتتتتتتتتتتتتتكر روت ني ، White ت تتتتتتتتتتتتتت  م بعض الأستتتتتتتتتتتتتال   اابهتتتتتتتتتتتتتائّ ح للتسل   لى دذه ا شتتتتتتتتتتتتتكلح، مار اختبار 

-p)( بلاب  أن اابتمال 2بع  ا تشا ه م  خلال اللرمج اا نف عا  م  الج ول رل    E-Viewsباست  ام بزمح برمج اا 

value)  للإختبارWhite مما يشتتتتترر الى لبول الفرضتتتتت ح الع م ح أن دذب  ال مو جرن  %5م   أ لر ي دو لل مو جرن الأول والاان

يعان ان م  مشتتتتتتكلح   م ثباا الخطأ العشتتتتتتوائي مقابر الفرضتتتتتت ح الب بلح  أن دذب  ال مو جرن لا يعان ان م  مشتتتتتتكلح   م 

لظ لل راستتتتتتتح  إنه لا يعاني م  أما ال مو ج الاا E-Viewsثباا الخطأ العشتتتتتتتوائي(  وت  التسل   لى دذه ا شتتتتتتتكلح بإستتتتتتتت  ام 

 مشكلح   م ثباا الخطأ العشوائي  

 إختبار الفرضيات:  2.4.

  ارر الأرباح  لى ستتت استتتح تو    الأرباح وم  ث   لى الق مح ال تتتول ح  ث  الجزء  ي    دذا الجزء م  ال راستتتح  لى  ختبار أثر

 ارر الأرباح  لى الق مح ال ول ح هر  ر وجو  س اسح تو    الأرباح الأخرر وا تعلق بالفرض ح الرابعح العا  ح الى اختبار اثر   

وجود مؤشرات ذات دلالة إحصائية على قيام إدارة الشركة الصناعية المساهمة العامة الأردنية المدرجة في إختبار مد  

 بورصة عمان، بإدارة أرباحها: 

الأر ن ح ا  رجح هر بورصتتتح  ا  تتتادمح العامح اا الهتتت ا  حدر تمارس   ارر الشتتترةوال تتتؤال الذي يعلر    دذه الفرضتتت ح دو 

لأختبار دذه الفرض ح  إن لا  ر القرار تكون بقبول الفرض ح الع م ح  مان للأوراق ا ال ح   ارر الأرباح خلال  ترر ال راسح؟ 

و ذلك  إن  بتمالعما  %95 ا   تتتتتتتتتوبح هر الر م  ل م  ا ا ج ولح     م تتتتتتتتتتوى ثقح (Z-Test)و  (T-Test)، ا ا ةان  ل مح 

(P-Value)   5أ لر م%   

 
ا
م   وراء ت  ب  م ى مع وي  ا وامكان ح تعت تلر الفرض ح الأولى م ى ممارسح الشرةاا اله ا  ح الأر ن ح ا ارر الأرباح  وسع ا

الذي ي    الى استطلا   (Parametric Test)م  الاختباراا ا علم ح  ودو  (One Sample t-Test)اختبار نتائجعا لذا ت  است  ام 

، واختبار (One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test)ت قق  ادرر ما ول  تم    ا ر     الفرض اا باست  ام اختبار 

(Binomial Test)  ودما م  الاختباراا غرر ا علم ح(Non-Parametric Test)    3ول   عرا ال تائً  ما هر بالج ول رل  ) 

 اختبار الفرضية الأولى (3جدول رقم )

 الشركات التي لم تدر أرباحها الشركات التي أدارت أرباحها

 الن بح الت رار الن بح الت رار

84 43.8 108 56.2 

 الأختبار غير المعلمي الإختبار المعلمي

Non-Parametric Test Parametric Test 

T-Test P-value Z-Test Binomial Test 
**3.831 0.000 *5.168 0.001 

 0.497 اان را  ا ع اري  0.438 الوسب الح ا ي

  %1، **  اا  لالح  بهائ ح     %5*  اا  لالح  بهائ ح     

 %95جم   الاختباراا تم       رجح مع ويح 

 1.645هر  (192-1)و رجاا بريح  %95ا ج ولح      Tل مح 

 1.96هر  %95ا ج ولح      Zل مح 

بالح تم   ي ا  مل اا   ارر الأرباح خلال  ترر ال راستتتتتتتتتتتح م  لبر  ثنترن وثلاثرن شتتتتتتتتتتتر ح  84( أن د ا  3  بظعر الج ول رل 

بالح ل  تت   ي ا  مل اا   ارر الأرباح  و     ختبار الفرضت ح الع م ح بأن الشرةاا اله ا  ح الأر ن ح  108صت ا  ح أر ن ح، 
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التعبرر  ن ا بالرمزل  ت ر أربابعا خلال  ترر ال راستتتتتتح والتي بم    0:0 H  مقابر الفرضتتتتتت ح الب بلح التي تشتتتتتترر  لى ل ام

الشتتتتتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتتتتتتت ا  ح الأر ن ح بإ ارر أربابعا خلال  ترر ال راستتتتتتتتتتتتتح والتي بم   التعبرر  ن ا بالرمز 0:1 H  بتستتتتتتتتتتتتت  م  

دما أ لر م  ل م  ا ا ج ولح      (Z-Test)و  (T-Test)لم ح أن ل مح ( وم  خلال ااختبتارا ا علم ح وغرر ا ع3الجت ول رل   

؛ و ل تته بم   ر ض %5ألتتر م   (Binomial Test)وابتمتتال اختبتتار  (P-Value)و تتذلتتك  تتإن  بتمتتالعمتتا  %95م تتتتتتتتتتتتتتتوى ثقتتح 

الأرباح خلال  ترر  الفرضتتتتتتتتتتت ح الع م ح ولبول الفرضتتتتتتتتتتت ح الب بلح، أي  ن ستتتتتتتتتتتلو  الشتتتتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتتتتت ا  ح الأر ن ح ل  تمرز بإ ارر

  ال راسح

 .إختبار أثرادارة الأرباح على كل من سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية

 هر الشتتتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتتتت ا  ح ستتتتتتتتتت استتتتتتتتتتح تو    الأرباحدر د ا  أثر ا ارر الأرباح  لى وال تتتتتتتتتتؤال الذي يعلر    دذه الفرضتتتتتتتتتت ح دو 

لأختبار دذه الفرضتتتتتتتتتتتتتت ح  إن لا  ر القرار تكون بقبول وراق ا ال ح؟ الأر ن ح ا  رجح هر بورصتتتتتتتتتتتتتتح  مان لللأ  ا  تتتتتتتتتتتتتتادمتح العتامح

و تتذلتتك  تتإن  %95هر التتر م  ل م  تتا ا جتت ولتتح   تت  م تتتتتتتتتتتتتتتوى ثقتتح (F-test)و  (T-Test)الفرضتتتتتتتتتتتتتت تتح العتت م تتح، ا ا ةتتانتت  ل متتح 

   %5أ لر م   (P-Value) بتمالعما 

الأرباح هر الشرةاا اله ا  ح ا  ادمح العامح الأر ن ح، وتت اءل ت تلر الفرض ح الاان ح أثر   ارر الأرباح  لى س اسح تو    

الفرض ح   ما   ا ةان    ارر الأرباح التي تمارسعا ا ارر الشرةاا اله ا  ح ثؤثر بأب  أد  القراراا ا ال ح وهر س اسح تو    

ر متسرر م تقر واب  هر ا تسرر التاب ، ةون ا ت رس أث (Simple Regression)الأرباح  ت   ست  ام طريقح اان  ار ال   ب 

  وت ت  م دذه الطريقح هر  ختبار  رض اا (Ordinary Least Squares OLS)بإست  ام طريقح ا ر عاا الهسرى العا بح 

أن  (Koop, 2006)   برن  (Dummy variable)ال راسح  لى الرغ  م  ةون ا تسرر ا  تقر    ارر الأرباح( دو متسرر ودمي 

ريقح ا ر عاا الهسرى العا بح ت ت  م بتى و ن ةان أب  ا تسرراا ا  تقلح دو متسرر ودمي، أما هر بال ةون ا تسرر التاب  ط

 (   4   عرا ال تائً  ما هر بالج ول رل   (Logistic Regression)دو ا تسرر الودمي ن ت  م  ختبار 

 ( تقدير نماذج الدراسة 4جدول رقم )

 المتغير التابع غيرات المستقلةالمت النموذج
 الإرتباط

R 

معامل 

 التحديد
2R 

β t-test 
p-

value 
F p-value 

 0.642 0.217 0.642 0.466 0.019 0.001 0.034 ن بح تو  عاا الأرباح   ارر الأرباح الأول 

 0.000 **2.063 0.000 2.252** 0.497 0.032 18 .0 الق مح ال ول ح   ارر الأرباح الااني

 الظالا
   ارر الأرباح

 0.655 0.659 الق مح ال ول ح
0.975  **4.323 0.001 

**18.604 0.000 
 0.000 2.503** 0.332 ن بح التو  عاا ال ق بح

  %1، **  اا  لالح  بهائ ح     %5*  اا  لالح  بهائ ح     

 %95جم   الاختباراا تم       رجح مع ويح 

هر ال مو ج  p     β     مفر اا الع  ح، و nب ظ  n – p -1و رجاا بريح    %5ع ويح ا ج ولح     م توى م tل مح 

 1.658( وهر 192= 192-1-1وهر 

وهر  n-p-1(،  ا قام 1هر ال مو ج =  p     βب ظ  pو رجاا بريح  ال  ب  %5ا ج ولح     م توى مع ويح  Fل مح 

 2.04( وهر 190=192-1-1

وهر  n-p-1(،  ا قام 2هر ال مو ج = p     βب ظ  pو رجاا بريح  ال  تتتتب  %5ى مع ويح ا ج ولح     م تتتتتو  Fل مح 

 1.65( وهر 189=192-2-1

( بلاب   ن فاض ن بح الارتباي برن   ارر الأرباح ون بح التو  عاا ال ق بح م  الأرباح، أما حج  و تجاه 4م  الج ول رل   

ودذا يشتتتتتتتتتتتتتترر الى أن تأثرر   ارر الأرباح  لى التو  عاا   β=0.019  لاب  أن معامر  تتأثرر   ارر الأربتاح  لى التو  عاا ال ق بح
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ال قت بتح دو موجت  بمعنى أن الشتتتتتتتتتتتتتترةتاا تت بر أربتابعتا بزيتا ت تا, ممتا ب ع ا  لى  يتا ر التو  عتاا ال قت بتح   تذلك  إن معامر 

 مما يشتتتتتتتتتتتتتترر  لى  ن فاض القور التف تتتتتتتتتتتتتترربح للمتسرر ا  2Rالت ت بت  
ا
 تتتتتتتتتتتتتتتقر    ارر الأرباح( با تسرر التاب   ن تتتتتتتتتتتتتتبح م  فض جت ا

التو  عاا ال ق بح(  و     ختبار الفرضتتت ح الع م ح، ان   ارر الأرباح لا تؤثر  لى تو  عاا الأرباح ال ق بح والتي بم   التعبرر 

 
ا
 لأرباح ال ق بح والتي بم  مقابر الفرضتتتتتتتتتتتتتت ح الب بلح التي مفا دا وجو  تأثرر ا ارر الأرباح  لى تو  عاا ا (β=0) ن تا رياضتتتتتتتتتتتتتت ا

 
ا
ودو موج   بمعنى أن الشتتترةاا التي مارستتت     (β=0.019)( بتبرن أن معامر 4   إن الج ول رل   (β≠0)التعبرر  ن ا رياضتتت ا

  ارر الأرباح هر ستت  ر  يا ر أربابعا  م ا  لى تو  عاا نق بح أ لر  غرر أن دذه ال ت جح لا بم   تعم معا،    ل  ب   معامر 

(β)  و  لالتح ابهتتتتتتتتتتتتتتائ تح هر ال مو ج ا  ةتانت  ل متح (T-test)  لعتا ألتر م  ل م  تا ا ج ولح و ذلك  إن ل مح(F-test)  لل مو ج

  ب تتاءا  لى دتتذه ال تتتائً  تتإنتته لا بم   تتا ر ض الفرضتتتتتتتتتتتتتت تتح (0.05)م   أ لر (p-value)ةتتانتت  ألتتر م  ل م  تتا ا جتت ولتتح و بتمتتالعتتا 

رباح هر الشتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتت ا  ح ا  تتتتتتتتادمح العامح الأر ن ح لا تؤثر  لى ستتتتتتتت استتتتتتتتح تو    الأرباح الع م ح ويم   القول  ن   ارر الأ 

 ال ق بح هر تلك الشرةاا 

 إختبار الفرضية الثالثة: أثر إدارة الأرباح في القيمة السوقية:

رةاا الهتتت ا  ح ا  تتتادمح وال تتتؤال الذي يعلر    دذه الفرضتتت ح دو در د ا  أثر ا ارر الارباح  لى الق مه ال تتتول ه هر الشتتت

العتامتح الأر ن تح ا ت رجتح هر بورصتتتتتتتتتتتتتتح  مان لللأوراق ا ال ح؟ لأختبار دذه الفرضتتتتتتتتتتتتتت ح  إن لا  ر القرار تكون بقبول الفرضتتتتتتتتتتتتتت ح 

-P)و ذلك  إن  بتمالعما  %95هر الر م  ل م  ا ا ج ولح     م تتتتتتتتتتتتتوى ثقح (F-test) و  (T-Test)الع م ح، ا ا ةان  ل مح 

Value)  5م   أ لر%  

ت عى الفرض ح الاالاح  لى  راسح تأثرر   ارر الأرباح  لى الق مح ال ول ح لأسع  الشرةاا اله ا  ح الأر ن ح، وتت اءل   ما   ا 

ةان ا  تامر يعتم   قب  لى رل  صاهر الربة ا عل  م  لبر الشر ح هر ات ا  لراراته الاستاماريح أم بذد   لى أبع  م   لك 

ل ر سلو  الشر ح هر   ارر الأرباح ومقارن  ا بالت  قاا ال ق بح لعا؟ واختبار دذه الفرض ح ت   ست  ام اان  ار هر  راسح وت 

 ( 4ال   ب والذي  عرا نتائجه  ما بالج ول رل   

مما يشتتتتتترر  %3.2للعلالح برن   ارر الأرباح والق مح ال تتتتتول ح للأستتتتتع  دو    2R( بلاب  أن معامر الت  ب  4م  الج ول رل   

 لى تأثر الق مح ال تتتول ح لأستتتع  الشتتترةاا الهتتت ا  ح الأر ن ح بإ ارر الأرباح  و     ختبار الفرضتتت ح الع م ح أن   ارر الأرباح لا 

 
ا
مقابر الفرضتت ح الب بلح  (β=0)تؤثر  لى الق مح ال تتول ح لأستتع  الشتترةاا الهتت ا  ح الأر ن ح والتي بم   التعبرر  ن ا رياضتت ا

 التي ت ا ي 
ا
بوجو  تأثرر ا ارر الأرباح غلى الق مح ال تتول ح لأستتع  الشتترةاا الهتت ا  ح الأر ن ح والتي بم   التعبرر  ن ا رياضتت ا

(β≠0)   بلاب  أن معامر 4  م  الج ول رل ) (β=0.497) ودذا يشرر الى حج  و تجاه تأثرر   ارر الأرباح  لى الق مح ال ول ح  

مارستتتتتتتت    ارر الأرباح هر ستتتتتتتتت  ر  يا ر أربابعا استتتتتتتتتطا   التأثرر  لى لراراا ا  تتتتتتتتتتامري  دو موج  بمعنى أن الشتتتتتتتترةاا التي 

 (β)وا تعاملرن هر بورصح  مان مما أسع  هر  يا ر الق مح ال ول ح لعذر الشرةاا  دذه ال ت جح بم   تعم معا    أن معامر 

 (0.05)ألر م   (p-value)م  ل م  ا ا ج ولح و بتمالعا  لعا أ لر  (t-test)ةتان  ا  لالتح ابهتتتتتتتتتتتتتتائ تح هر ال مو ج ا  ةتانت  ل مح 

  ب اءا  لى دذه ال تائً (0.05)ألر م   (p-value)لل مو ج ةان  أ لر م  ل م  ا ا ج ولح و بتمالعا  (F-test)و ذلك  إن ل مح 

للأوراق ا ال ح لا تؤثر  لى بم   ر ض الفرضتتتتتتت ح الع م ح أن   ارر الأرباح هر الشتتتتتتترةاا الهتتتتتتت ا  ح ا  رجح هر بورصتتتتتتتح  مان 

الق مح ال تتتتتتول ح لعذه الشتتتتتترةاا  مقابر الفرضتتتتتت ح الب بلح أن   ارر الأرباح هر الشتتتتتترةاا الهتتتتتت ا  ح ا  رجح هر بورصتتتتتتح  مان 

 للأوراق ا ال ح تؤثر لى الق مح ال ول ح لعذه الشرةاا 

 رباح.إختبار أثر ادارة الأرباح على القيمة السوقية في ظل سياسة توزيع الأ 

ر ه ستتتتت استتتتتتح تو    الأرباح الق مه ال تتتتتتول ه هر  ردر د ا  أثر ا ارر الارباح  لى  وال تتتتتؤال الذي يعلر    دذه الفرضتتتتت ح دو 

اختبار دذه الفرضتتتتتتت ح  إن لا  ر  بورصتتتتتتتح  مان لللأوراق ا ال ه؟ الأر ن ح ا  رجح هر ا  تتتتتتتادمح العامح الشتتتتتتترةاا الهتتتتتتت ا  ح

 %95هر الر م  ل م  ا ا ج ولح     م توى ثقح (F-test) و  (T-Test)لع م ح، ا ا ةان  ل مح القرار تكون بقبول الفرضت ح ا

بع   راستتتتتتتتتح أثر   ارر الأرباح هر التو  عاا ال ق بح، وم  ث   راستتتتتتتتتح أثر   ارر   %5أ لر م   (P-Value)و ذلك  إن  بتمالعما 

لتي ت     لى ل اس أثر   ارر الأرباح  لى الق مح ال تتتول ح للشتتتر ح الأرباح هر الق مح ال تتتول ح للشتتتر ح تأتي الفرضتتت ح الأخررر ا
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هر  تر تو  عتاا الأربتاح ال قت بح، بمعنى أن الشتتتتتتتتتتتتتترةاا التي أ ارا أربابعا ولام  بتو  عاا أرباح در استتتتتتتتتتتتتتتطا   التأثرر  لى 

ب ظ ةان  الق مح  (Multiple Regression)الق مح ال تتتتتتتتول ح للشتتتتتتتتر ح؟ لق اس دذه الفرضتتتتتتتت ح ت  ب اء نمو ج ان  ار متع   

ال تول ح للشر ح هر ا تسرر التاب  و  ارر الأرباح والتو  عاا ال ق بح  متسرراا م تقلح هر ال مو ج   عرا ال تائً  ما هر هر 

ودذا يشتتتتتتتتتتترر الى لور ال مو ج وتما له للعلالح   0.655(  م  دذا الج ول بلاب  ارتفا  ن تتتتتتتتتتبح معامر الت  ب 4الج ول رل   

لل مو ج جاءا  اا  لالح ابهتتتتتتتتتتتتتائ ح  و     ختبار الفرضتتتتتتتتتتتتت ح الع م ح م  أن   ارر الأرباح لا  (F-test) تسرراا   ما أن برن ا

مقابر الفرض ح الب بلح التي  )2β=1β(0=تؤثر  لى الق مح ال ول ح للشر ح هر  ر تو  عاا الأرباح التي بم    تاب  ا  ما بلر 

  )2β≠1β(0≠ح  لى الق مح ال تتتتول ح للشتتتتر ح هر  ر تو  عاا الأرباح التي بم    تاب  ا  ما بلر ت ا ي بوجو  تأثرر ا ارر الأربا

   ( بلاب  أن متسرري   ارر الأرباح والتو  عاا ال ق بح ةانا  وي  لالح ابهائ ح4م  الج ول رل   

 إستنتاجات الدراسة والتوصيات: 5.

  لى للوصول  واضتحح وم   ر م هج ح ضتوء هر الفرضت اا واختبار   اومعالج ال راستح ب اناا بت ل ر الق ام ت  أن بع 

باختبار م ى ممارستتتح   ارر  بتعلق   ما  لي ا ال راستتتح توصتتتل  التي ال تائً الجزء دذا هر الباباان ستتت ت اول  ا نشتتتو ر، الأد ا 

دا  لى ستتتتتت استتتتتتح تو    الأرباح والق مح الأرباح ل ى الشتتتتتترةاا الهتتتتتت ا  ح الأر ن ح ا  رجح هر بورصتتتتتتح  مان للأوراق ا ال ح وأثر 

 ستتتتت ت اول   ما ال تتتتتول ح بهتتتتتورر مباشتتتتترر م  جعح واثردا  لى الق مح ال تتتتتول ح هر  ر ستتتتت استتتتتح تو    الأرباح م  جعح اخرى،

 ال راسح  مشكلح م  الح  أجر م  و لك  لي ا, التوصر ت  التي ال تائً هر ضوء التوص اا م  مجمو ح الجزء دذا هر الباباان

 : مناقشة النتائج 1.5.

ا تشا  م ى ممارسح الشرةاا اله ا  ح ا  رجح هر بورصح  مان للأوراق ا ال ه ا ارر الارباح  ال راسح دذه اس      لق 

 باستتتتتتتسلال و لك الق اس ا  استتتتتتبي، بعمل اا ت خلعا خلال و لك م  التلا   بالأرباح( وبالتالر التضتتتتتتل ر هر اا هتتتتتتاح ا الر، 

أثر ا ارر  اا ارر   ما اس      ال راسح ب ان أد ا  صاهر الربة ا عل  لت ق ق هر للتأثرر ا  اس  ح با عابرر لعا تابحا  ا رونح

 لقراراا الأرباح هر الشتتترةاا الهتتت ا  ح ا  رجح هر 
ا
 داما

ا
بورصتتتح  مان لللأوراق ا ال ه  لى ل م  ا ال تتتول ه والتي تعتلر مؤشتتترا

و وي ا هتتتتال   بالاضتتتتتا ح الى ب ان أثر ا ارر الارباح هر الشتتتترةاا الهتتتتت ا  ح ا  رجح هر بورصتتتتتح  مان ا  تتتتادمرن وا  تتتتتتامري  

للأوراق ا ال ه  لى ستتتتتت استتتتتتح تو    الأرباح  إب ى اد  ال تتتتتت استتتتتتاا ا ال ح هر الشتتتتتتر ح وم ى انعكاستتتتتتعا  لى ل م  ا ال تتتتتتول ح  

رب    ر ال راستتح، أد ا  ولت ق ق
 
 التال ح ال تائً  لى التوصتتر ت  الفرضتت اا تلك اختبار وم  زاء، رضتت اا تمار ثلاثح أج ط

 :بلر   ما تلخ هعا بم   التي

 الأر ن ح ا  تادمح العامح الهتت ا  ح الشترةاا اا  ار  ممارستتح  لى  بهتائ ح  لالح وجو  الفرضت ح دذه اختبار نتائً أ عرا  3

الشتتتتترةاا،   جمالر م  %44بلس   الأرباح ا ارر ا مارستتتتتح اان تتتتتبح الشتتتتترة وأن الأرباح،   ارر لظادرر  مان، هر بورصتتتتتح ا  رجح

و عزو البتاباتان  لك  لى ل ام د ئح الأوراق ا ال ح بت  بظ ت تعل ماا  بتالرغ  م  وجو  بعض التبتاب  خلال تلتك ال تتتتتتتتتتتتتت واا 

ابجاب ح، هى شتتتتتتكر  ت  ودو الذي انع ا بهتتتتتتورر2004  هتتتتتتاح الشتتتتتترةاا ا هتتتتتت رر وا عابرر ا  استتتتتت  ح ومعابرر الت ل ق ل تتتتتت ح 

امت ا  الشتتتتتتترةاا م ر ال راستتتتتتتح    ممارستتتتتتتح   ارر الأرباح التزاما بمعابرر اا هتتتتتتتاح التى ت   صتتتتتتت اردا  ول   ل  ي تتتتتتتتمر  لك 

الألتزام خلال ال ت واا التال ح بر انع ا ستلبا  لى ارتفا  ن تبح ا مارستح  لى الح  الذي  اق ةر ال ت واا ال ابقح، والذي 

لى شتتتتتتتعور بعض الشتتتتتتترةاا بأن  مل ح التزامعا بمعابرر اا هتتتتتتتتاح ربما بترت   ل ه بعض ا شتتتتتتتاةر التى ستتتتتتتتو  ربما بكون مر ه  

ت ع ا ستتتلبا  لى  رض الأوضتتتا  ا ال ح للشتتتر ح  بااضتتتا ح  لى ابتمال ح ان الشتتترةاا ل  ا تشتتتتف  بعض الاسراا هر لانون 

اضا ح  لى ماسبق،  ان الباباان برون  ن التفاوا الواض  با اا هاح، وت  العمر  لى استسلالعا هر خ مح مهال  الشر ح 

هر ال خر برن ال تتتتتتتتتتت واا ربما بكون ناتجا    تق    بعض الأصتتتتتتتتتتتول بالق مح العا لح، والذي انع ا  لى ال خر ول  ب ع ا 

التي أشتتتتتارا نتاثً ةر  (9440 مومني،  (9431   ما ، لى لائمح الت  قاا ال ق بح  وتتوا ق نت جح دذه ال راستتتتتح م   راستتتتتح 
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ا
والع ب  م  ال راساا الأخرى هر  ا  اس  ح  با عابرر ا تابح ا رونح من ما  لى ممارستح الشترةاا الأر ن ح ا ارر الأرباح م تتسلح

  (Yoon, 2006) (Holland, 2003)بيئاا م تلفح مار  راسح ةر م : 

ا ارر الأرباح  لى ستتتتتتتتتتتتتت استتتتتتتتتتتتتتح تو    الأرباح هر   بهتتتتتتتتتتتتتائ ح  ي  لالح اختبار الفرضتتتتتتتتتتتتتت ح الاان ح   م وجو  أثر نتائً أ عرا  9

لتي تمارس   ارر الأرباح  مان للأوراق ا ال ح   الشتتتتتتترةاا ا هر بورصتتتتتتتح ا  رجح الشتتتتتتترةاا الهتتتتتتت ا  ح ا  تتتتتتتادمح العامح الأر ن ح

 مرتفعتح لا بقتابلعتا تت  قتاا نقت بتح  عل تح ت تأى ب ف تتتتتتتتتتتتتتعتا    تو  عتاا أربتاح مرتفعتح و لتك لعت م تو ر ال تتتتتتتتتتتتتت ولتتح 
ا
وتظعر أربتابتا

الكا  ح ل ي ا م  جعح، ولضتتتتتتتتتتتتمان   م تعرضتتتتتتتتتتتتعا  لى أ ماا مال ح جراء تو    أرباح ودم ح  هر برن ان الشتتتتتتتتتتتترةاا التي تمارس 

 م  فضتتتتح  أن ا ل  تلجأ الى ب تتتتتاب اابت اطي الاخت اري والأرباح والخ تتتتتائر ا  ورر للم ا ظح  لى    ارر الأرباح
ا
وتظعر اربابا

استتتتتتقرار ن تتتتتبح الأرباح ا و  ح  وبالتالر  ان   ارا الشتتتتترةاا الهتتتتت ا  ح موضتتتتتو  ال راستتتتتح استتتتتتطا   ا واءمح برن استتتتتتسلال 

قراراا ا ال ح وهر ستتتتتتتتتتت استتتتتتتتتتتح تو    الأرباح  ون التأثرر  لى وضتتتتتتتتتتتععا ا الر  وتأ    ادرر ا ارر الأرباح لت ق ق أد ا عا، وأد  ال

أن الشتتتتتتترةاا الأر ن ح م  ال اب ح العمل ح لا تتب  م هت متبقي التو  عاا   تتتتتتت استتتتتتتح لتو    الأرباح  (9440 رمضتتتتتتتان،   راستتتتتتتح

و    الأرباح ال ق بح للشتتتتتتترةاا الأر ن ح  لى م تتتتتتتتتوى ال تتتتتتتتوق م تتتتتتتتتقلح    ال ق بح  لى ا  تتتتتتتادمرن، مما يعني أن ستتتتتتتت استتتتتتتتح ت

 ,Hamdan)ست استح الاستتامار  بر ت اول الحفال  لى ست استح تو    ارباح نق بح م تقرر  وت تلف دذه ال ت جح م   راسح 

الأرباح هر الشتتتتتتتتتتترةاا الهتتتتتتتتتتت ا  ح ا  رجح هر ستتتتتتتتتتتوق   ي للأوراق التي وج ا  لالح برن   ارر الأرباح ا وجبح وتو  عاا  (2010

والتي (Ali shah ،9434  ا تتال تتح والتي أ ا  لى تعرضتتتتتتتتتتتتتتعتتا للأ متتاا ا تتال تتح جراء  لتتك  هر برن تتوا ق دتتذه ال ت جتتح م   راستتتتتتتتتتتتتتح

ب  دما الهتتتتتترن والبا  تتتتتتتان ب ظ ا عرا ال تاثً أن   ارر استتتتت       راستتتتتتح أثر   ارر الأرباح  لى ستتتتتت استتتتتتح تو    الأرباح لبل 

  لى لوانرن تلك البل ان 
ا
الأرباح هر  لا البل ب  ليا لعا تأثرر  لى ستتتتتت استتتتتتح تو    الأرباح و لام الباباون بتف تتتتتترر  لك استتتتتتت ا ا

  بح التو  عاا والتي ت مة ب  طرر العائلاا  لى الشرةاا وبالتالر   م ال ماح بالتلا   بالب اناا لت  ب  ن

الشتتتتتترةاا لأستتتتتتع  ا ارر الأرباح  لى الق مح ال تتتتتتول ح   بهتتتتتتائ ح  ي  لالح اختبار الفرضتتتتتت ح الاالاح وجو  أثر نتائً أ عرا  1

  أي أن ا ارر الشتتتتتتترةاا الهتتتتتتت ا  ح استتتتتتتتطا   هر بورصتتتتتتتح  مان للأوراق ا ال ح ا  رجح الهتتتتتتت ا  ح ا  تتتتتتتادمح العامح الأر ن ح

بال تتتتتتتتتتوق ا الر م  خلال ا ارر الأرباح مما يشتتتتتتتتتترر الى وجو  ت ن  هر م تتتتتتتتتتتوى  فاءر بورصتتتتتتتتتتح  مان،  خ ا  وتضتتتتتتتتتتل ر ا تعاملرن

وبالتالر  ان الشتتتتتتتترةاا التي مارستتتتتتتت    ارر الأرباح هر ستتتتتتتت  ر  يا ر أربابعا استتتتتتتتتطا   نقر اشتتتتتتتتاراا غرر  ل قح انع  تتتتتتتت   لى 

مح هر ت  ب  الق مح ال ول ح للشر ح، مما أسع  هر  يا ر الق لراراا ا  للرن ا ال رن وا  ادمرن وا  تامري  و وي ا هال  

ال تتتتتتول ح لعذر الشتتتتتترةاا  ودذا بؤ   أن معظ  ا  تتتتتتتامري  يعتم ون بال رجح الأستتتتتتاس  لى رل  صتتتتتتاهر الربة ا عل  م  لبر 

ح الأرباح ا رر الشتتتتتر  الشتتتتتر ح هر ات ا  لراراته الاستتتتتتاماريح  ون أن بذدبوا  لى أبع  م   لك هر  راستتتتتح وت ل ر ستتتتتلو    ارر

  ومقارن  ا بالت  قاا ال ق بح لعا

 بهائ ح ا ارر الأرباح  لى الق مح ال ول ح للشر ح هر  ر س اسح  وجو  أثر  ي  لالح الفرض ح دذه اختبار نتائً أ عرا  0

ولام  دذه الفرضتتت ح ال ح   مان للأوراق ا  هر بورصتتتح ا  رجح تو    الأرباح هر الشتتترةاا الهتتت ا  ح ا  تتتادمح العامح الأر ن ح

شتترةاا ، بمعنى أن ال لى   رر الربب برن   ارر الأرباح والعلالح الج لّ ح برن ستت استتح تو    الأرباح والق مح ال تتول ح للشتتر ح

 للشتتتتتر ح  وبالتالر  ان ا ارر الشتتتتترةاا التيالتي أ ارا أربابعا ولام  بتو  عاا أرباح استتتتتتطا   التأثرر  لى الق مح ال تتتتتول ح 

أل م   لى التلا   هر اربابعا استطا   ا وا نح برن أب  اد  القراراا ا ال ح  س اسح تو    الأرباح(  ون ااضرار بوضععا 

ا الر والتأثرر  لى لراراا ا  تتتتتتتتتادمرن وا  تتتتتتتتتتامري  وا  للرن ا ال رن و وي ا هتتتتتتتتتال  هر ت  ب  الق مح ال تتتتتتتتتول ح للشتتتتتتتتتر ح م  

ى ستتتتتت استتتتتتح تو    أرباح م تتتتتتتقرر الى ب  ما , م تتتتتتتسلح هر  لك ت ني  فاءر ال تتتتتتوق ا الر وللح وعر خلال م اول  ا ا  ا ظح  ل

ا  تتتتتامري  با ارر الأرباح وتر رزد  ا   و   لى رل  صتتتتاهر الربة ا عل  وستتتت استتتتح تو    الأرباح  أب  أد  مؤشتتتتراا استتتتتقرار 

   الأ اء ا الر  للشرةاا هر تق  مع  ل عر اسع  تلك الشرةاا 
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 التوصيات: 2.5.

 بالا تما   لى نتائً الجزء الأول ا تعلق بممارسح الشرةاا اله ا  ح لا ارر الأرباح  ان ال راسح توص ي بما بلر:

العمر  لى تو  ح م ت  مي التقارير ا ال ح بشكر  ام، وا  تامري  بشكر خاص، بآثار وانعكاساا ممارسح   ارر الأرباح   3

 يح  لى لرارات   الاستامار 

 واا هتتاح الق اس متطلباا و يا ر ا  استت  ح، ال تت استتاا ت ظ   مجال ا ال ح هر الأوراق د ئح تمارستته تفع ر ال ور الذي  9

 و ا ل ح بم تتتوى  فاءر والارتقاء والائتمان  الاستتتامار لراراا ات ا  هر ا  استت  ح ا علوماا  لى ب    الا تما  مما ا  استتبي،

 وأنوا عا بالح تتتتاباا التلا   بمفاد   الشتتتترةاا الهتتتت ا  ح هر ا  تتتتتامري  ل ى الوعر ن تتتتبح  يا ر  لى والعمر  مان، بورصتتتتح

 .الأةا بم ح وا را ز والجامعاا الرلاب ح الجعاا م  بالتعاون  العلم ح ال  واا وا ؤتمراا  ق  طريق    وأسال ب ا،

 مؤشتتتتتتتتراا بماابح لتكون  الق اس ا  استتتتتتتبي، عمل ااب اا ارر ت خر لق اس  بهتتتتتتتائ ح أستتتتتتتال   ا  تتتتتتتتمر  لى تطوير العمر  1

 .القراراا ات ا   مل ح هر  لي ا الا تما  و مكان ح ا عل ح، ا  اس  ح جو ر الأرلام تق    هر ا ال ح القوائ  م ت  مو   ا ي ترش 

  بار تما ر ون تتتتتتتتتتتتتبح  اريح،اا  الحوا ز مار   ارر الأرباح، هر تأثرردا لب ان  راستتتتتتتتتتتتت  ا تت  ل  أخرى   وامر ب راستتتتتتتتتتتتتح الق ام  0

 .الضري  ح وا   و اا والحهح ال ول ح، اا ارر، بمجلا ا  تامري 

موجبح، ل  لا تع  تتعا ستت استتح  نق بح  ال ح وت  قاا مال ح بملاءر تتمت  التي ا  تتتامري   لى الاستتتامار هر الشتترةاا توج ه  5

  مارستتتح ت تتتعى ا   فضتتتح ال تتت ولح  اا الشتتترةاا  ن ب ظ ا،تو    الأرباح التي ت تتتعى ا ارر الشتتترةاا للحفال  لى استتتتقرارد

م  خلال  ا  تتتتتتتتتامري  وجذب م  خلال ا واءمح برن استتتتتتتتتقرار ن تتتتتتتتتبح الأرباح ا و  ح و لك, ا الر   تتتتتتتتتردا اخفاء   ارر الأرباح

 بق ق ح  غرر بهورر سعر ال ع  و  عاره  هر التأثرر

 

 قائمة المراجع:
 

جلح م(  العلالح برن ا  ت قاا الاخت اريح  مؤشر  لى اارر الارباح وبرن نو  تقرير م لق الح اباا   9442 وان   ب ر ابم   

  10، صف ح العلوم ا ال ح وا هر  ح 

(  أثر ت وياا الاست قاق الخاضعح ل  طرر الا ارر  لى  وائ  9440جعا   راس ,  ب  الجل ر, مهطفى ب   لر ان   

  جلح الار ن ح هر   ارر الا مال ا الأسع    

(  أثر بو مح الشرةاا هر الا اء ا الر, والتشس لر, وأ اء الاسع  هر سوق الكوي  ا ال ح   9431بم ان  لام وأبو عج لح  ما    

  ا جلح العرب ح للعلوم اا اريح

 الجعا  ا ر زي للإبهاء   العراق:  SPSS ل لك الى اللرنامً الابهائي (  9441سع  ال ب   غلول بشرر   

 مال ةل ح الا (    ارر الارباح أثر الحا م ح ا ؤس  ح  لي ا, و لال  ا بالق مح ال ول ح للشر ح  9442 ب  ا ج   الط   الفار   

  والالتها 

  رر والالتها  ةل ح الا ا(  أثر س اساا تو    الأرباح  لى الق مح ال ول ح للشرةاا الار ن ح   9440 ما   يا  رمضان   

(  ت ل ر وتق    ممارساا اا ارر هر استسلال ا رونح ا تابح هر ا عابرر ا  اس  ح ا ارر الارباح 9440م م   ب الله مومني   

  جامعح  مان العرب ح وم ى وعر ا  تامري  لعا  

  كان الرياض: م تبح العب اا ارر التمويل ح هر الشرةاا (  9440م م   زا, م  اني   

(  أثر   ارر الارباح  لى الرب  ح وا  اطر  راسح تطب ق ح  لى الشرةاا غرر ا ال ح ا  رجح هر 9442م م   و ي ش  طح   

  00، صف ح ةل ح الالتها  والا مالبورصح  مان للأوراق ا ال ح  
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 مان:  ار مج لاوي  لنربح والتطب ق  الالتها  الق اس ي الت ل لر برن ا(  9441ول   اسما  ر ,مشعر , أبم  م م  س فو   
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