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 المستخلص
ظھ  رت إدارة العوائ  د ف  ي بیئ  ات الأعم  ال وانعك  ست عل  ى واق  ع الأس  واق المالی  ة ولاس  یما 
الأسواق الناشئة، وتمثل ھذا في ارتف اع  أس عار الأس ھم المتداول ة فیھ ا، وارت بط بم ا تف صح عن ھ 

انوني أو غی   ر ق   انوني، فت   ؤثر ف   ي نتائجھ   ا وعل   ى ال   شركات م   ن بیان   ات ومعلوم   ات ب   شكل ق   
المستفیدین والمتع املین ف ي الأس واق المالی ة، وتنب ع أھمی ة الدراس ة م ن طبیع ة آثارھ ا ال سلبیة، 
والخ  سائر المتلاحق  ة لل  شركات ف  ي أس  واق الأوراق المالی  ة، والتلاع  ب المحاس  بي للوص  ول إل  ى 

ً ش ركاتھم بعی دا ع ن قیمتھ ا الحقیقی ة وواق ع أسعار غیر حقیقیة وم ضخمة للأس ھم، وتعظ یم قیم ة
التعری   ف بمفھ   وم إدارة العوائ   د وأبعادھ   ا ومقوماتھ   ا دراس   ة ھ   دف التعملیاتھ   ا الت   شغیلیة، ل   ذا 

  . والخطوات والسیاسات التي تعتمدھا والأسالیب والإجراءات التي تعتمدھا
ثمرین ب سبب أس الیب فیما تتركھ الإدارة من آثار سلبیة على المستدراسة تتلخص مشكلة ال

ًالتضلیل التي تعتمدھا وبات مھما تشخیص الظاھرة وفق فرضیة مفادھا تباین نت ائج إدارة العوائ د 
ت م الاعتم اد عل ى في الشركة بحسب النم اذج المعتم دة لقیاس ھا وارتباطھ ا ب سعر ال سھم وعائ ده، 

راس  ة، وتق  اریر الأس  واق البیان  ات المالی  ة الموج  ودة ف  ي المیزانی  ات ال  سنویة لل  شركات عین  ة الد
المالی  ة ون  شراتھا لإیج  اد المؤش  رات المالی  ة واللازم  ة لإیج  اد النم  اذج الم  ستخدمة ف  ي الجان  ب 
التطبیقي للدراسة واستخدمت  مجموعة من الأدوات الإحصائیة للتحلیل والاختبار وتب ین أن إدارة 

ًھ ا  ب شكل یمث ل تح ایلا ی ؤدي ًالعوائد تؤثر سلبیا على مضاعف السھم في السنة الرابعة من تطبیق
  .إلى زیادة مضاعف السھم في السوق، وبما یفسر من تعظیم قیمة الشركة في السوق
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ABSTRACT 

 
Revenues management has been represented in administrative environments. These 

have been reflected in the situation of financial markets almost in the growing markets. 
This has been embodied in the increase of stock prices. The data disclosures of several 
companies correlated legally and illegally, have affected potentially on the participants of 
the financial markets. The importance of the study has been sparked over the nature of 
negative effects, successive losses of many financial stock markets, accounting 
manipulation to reach to unreal prices and inflating stocks, as well as empower the value of 
companies out of actual principles. The problem of the current paper is subjected to the 
bases of management negative effects on investors, because of blackout depended. It is 
important however to diagnose the current phenomenon according to the hypothesis that 
revenues management in the company may be varied. This variance is caused by stock 
prices and revenues. The data were depended in the sample companies, financial reports, 
and financial indicators to see the necessary models in application. Statistical applications 
were drawn in the analysis of the data. It is concluded that revenues management affects the 
duplicating stock in the fourth year of application as circumventing process to increase the 
stock in the market, and interpret the value of company in markets.  

  
  مقدمة ال

 مطل  عظ  اھرة إداری  ة ومالی  ة ومحاس  بیة  من  ذ بوص  فھا إدارة العوائ  د ب  رزت 
حینما حاولت بع ض ال شركات خل ق انطب اع جی د ع ن ، الثلاثینات من القرن العشرین

ت م ن الت سعیناء ولم ی تم التركی ز عل ى دراس ة مث ل ھ ذه المواض یع حت ى ب د، أعمالھا
  .١٩٩٨ دراستھا بشكل واسع ومكثف منذ سنة تفتم، القرن العشرین

  
  مشكلة الدراسة    

تع  د ظ  اھرة إدارة العوائ  د م  شكلة حقیقی  ة ف  ي واق  ع الأس  واق المالی  ة العالمی  ة 
ن الن  شوء غی  ر الطبیع  ي والمت  ضخم لأس  عار أوق  د ات  ضح ، ولاس  یما الأس  واق الناش  ئة

ه جمل ة البیان ات والمعلوم ات الت ي تف صح ّقصیرة م ردالأسھم المتداولة فیھا أثناء مدة 
غیر قانوني فتؤثر نتائجھا على المستفیدین والمتعاملین  عنھا الشركة بشكل قانوني أو

 راءنتیج   ة لت   ضلیلھم م   ن الم   د الم   ستثمرینص   غار لاس   یما ف   ي الأس   واق المالی   ة و
  . والمسیطرین على المعلومات المالیة المتدفقة إلى الأسواق المالیة
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   أھمیة الدراسة 
وانت شارھا ، تنبع أھمیة دراسة موضوع إدارة العوائد من طبیعة آثارھ ا ال سلبیة

الخ سائر وفي الأسواق المالیة العالمیة منذ نھای ة عق د الت سعینات م ن الق رن الع شرین 
والتلاع ب المحاس بي للوص ول إل ى أس عار ، المتلاحقة لل شركات ف ي الأس واق المالی ة

ًوتعظیم قیمة شركاتھم بعیدا عن قیمتھا الحقیقیة وواقع ، حقیقیة للأسھممضخمة وغیر 
تم الاس  تفادة م  ن ال  سعر المرتف  ع لتحقی  ق أرب  اح خیالی  ة ت  عملیاتھ  ا الت  شغیلیة بحی  ث 

ًوتع د أی ضا م ن الأھمی ة بمك ان للتع رف عل ى ، م نھماء لإطراف معینة ولاسیما المدر
ئ  د والتفرق  ة ب  ین إدارة العوائ  د الحقیقی  ة الأن  واع والأش  كال المختلف  ة م  ن إدارة العوا

إدارة (وإدارة العوائ   د المحاس   بیة ، )ال   شكلیة(وإدارة العوائ   د التجمیلی   ة )  الت   شغیلیة(
   . )العوائد بشكل متحایل بعید عن واقع الشركة الاقتصادي

  
    أھداف الدراسة

خط وات لاومقوماتھ ا و، أبعادھاو، لتعریف بمفھوم إدارة العوائدادراسة ھدف الت
ی صعب اكت شافھا ف ي وتبعھ ا تالأسالیب والإجراءات الت ي و، تعتمدھاوالسیاسات التي 

تعظیم قیمة الشركات عن ودورھا في والتعرف على الدراسات التطبیقیة ، مدة قصیرة
ومعرف ة م دى انح راف س عر ، طریق تعظیم أسعار الأسھم ف ي س وق الأوراق المالی ة

تطبیق بعض النماذج وب أن یكون علیھ في السوق السھم عن السعر الحقیقي الذي یج
 ومعرف ة أي النم اذج توض ح ب شكل ،والأسالیب الإحصائیة والریاض یة للتح ري عنھ ا

وم  دى ، ومعرف  ة البیان  ات المكون  ة لھ  ا، وتف  سر نتائجھ  ا، أف  ضل عملی  ة إدارة العوائ  د
 . الاختلاف في تطبیقھا بین الدول المختلفـة

   فرضیات الدراسة 
  :وفق الآتي على ض فرضیات الدراسة یمكن عر

  .تتباین نتائج إدارة العوائد في الشركة بحسب النماذج المعتمدة فیھا: الفرضیة الأولى
وعائد ومضاعف ، یجابیة مع سعر السھمإترتبط إدارة العوائد بعلاقة : الفرضیة الثانیة

  .السھم الواحد 
  مجتمع الدراسة

مالی  ة الم  ساھمة الم  سجلة ف  ي أس  واق یتك  ون مجتم  ع الدراس  ة م  ن المؤس  سات ال
ًعلم ا ، الأوراق المالیة في أبو ظبي والبحرین والأردن وال سعودیة والع راق والكوی ت

فھن  اك ، أن ھ  ذه ال  شركات تتب  این ف  ي أحجامھ  ا وأع  دادھا والقط  اع ال  ذي تنتم  ي إلی  ھ
وك  ل ھ  ذه ، وقط  اع ال  صناعة والقط  اع الخ  دمي، وقط  اع الت  أمین، القط  اع الم  صرفي

 للظ اھرة قی د الدراس ة لم ا لظ اھرة إدارة العوائ د م ن آث ار ً بحثیاًات تعد مجتمعاالشرك
  .على مستوى أسواق الأوراق المالیة واقتصاد الدولة بشكل كلي

  
  
  

  عینة الدراسة 
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، الم صارف(وت ضم ،  مؤسسة مالی ة عربی ة لتمث ل عین ة الدراس ة٥٠تم اختیار 
والمدرج  ة ف  ي الأس  واق المالی  ة ) لوش  ركات الاس  تثمار، والتموی  ، وش  ركات الت  أمین

  ً. تم عشوائیاًالمشمولة بالدراسة علما أن انتقاء المؤسسات المالیة
  

  مدة الدراسة  
تمكن و ٢٠٠٤ إلى ٢٠٠١تتضمن الدراسة سلسلة زمنیة مداھا أربعة أعوام من 

  .تصادیة ذات معنویة إحصائیة دقیقةمن الحصول على نتائج اقھذه المدة 
  

 بیانات والمعلومات أسالیب جمع ال
وأوراق العمل والمق الات لتوض یح ، تم الاعتماد على الكتب والدراسات السابقة
وت م الاعتم اد عل ى البیان ات المالی ة ، فكرة الجانب النظري لإدارة العوائد في الدراس ة

وتق  اریر الأس  واق المالی  ة ، ة ف  ي المیزانی  ات ال  سنویة لل  شركات عین  ة الدراس  ةتاح  الم
خدمة ف  ي الجان  ب یج  اد المؤش  رات المالی  ة اللازم  ة لإیج  اد النم  اذج الم  ستون  شراتھا لإ

  .التطبیقي للدراسة
  

  أدوات الدراسة 
ختبار فرضیات الدراسة تم الاعتماد على مجموع ة م ن الأدوات الإح صائیة، لا

وأدوات تحلی  ل واختب  ار البیان  ات ، الت  ي یمك  ن تق  سیمھا إل  ى أدوات توص  یف البیان  ات
        : وفق الآتيعلى

  
  أدوات توصیف البیانات. ١

  : The Arithmetic Mean (Average)) المتوسط(الوسط الحسابي  •
 : Standard Deviationالانحراف المعیاري  •
  Skewnessمعامل الالتواء  •
  Kurtosisمعامل التفلطح  •
 :  Maximum, Minimum Valueأدنى قیمة / أعلى  •

  
   أدوات التحلیل. ٢

  نماذج التطبیق . أ
   : ومنھااعتمد عدد من النماذج  في قیاس إدارة العوائد

١ .Healy Model : (Zhang, 2002, 9)  
. في المدة) المقدرة(یعتمد ھذا الأنموذج على نسبة المستحقات غیر الاعتیادیة 

 :وقد تم استخدام الصیغة الآتیة
Expected Discretionary Accruals it = Total Accruals it / Assetit-1 

  :وفق الآتيعلى تمثل المتغیرات إذ 
• Expected Discretionary Accruals it =  تمث ل الم ستحقات المق درة للمنظم ةi   

   .tفي سنة 



  )٣٠ (٩٠  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/كلیة الادارة والاقتصاد] ٣١[
 

• Total Accruals it = تمثل المستحقات الكلیة للمنظمة i  في سنةt.   
• Assetit-1  =للمنظمة  تمثل إجمالي الموجوداتi في السنة السابقة . 

٢ .DeAngelo Model: (Ibrahim, 2004, 14)" •"   
،  أن الم   ستحقات المق   درة تتب   ع ب   شكل ع   شوائيDeAngeloافت   رض أنم   وذج 

 لتمثی ل الم ستحقات t إل ى ال سنة t-1یرات في المستحقات الكلیة من السنة وتستخدم التغ
  :وقد استخدمت الصیغة الآتیة، المقدرة

Expected Discretionary Accrualsit = (Total Accrualsit – Total  
Accruals it-1) / Assetit-1 

  :إذ تمثل المتغیرات وفق الآتي
• Expected Discretionary Accruals it =  تمث ل الم ستحقات المق درة للمنظم ةi   

   .tفي سنة 
• Total Accruals it = تمثل المستحقات الكلیة للمنظمة i  في سنةt.   
• Total Accruals it-1 = للمنظمة تمثل المستحقات الكلیة iفي سنة  t-1.  
• Assetit-1  = تمثل إجمالي الموجودات للمنظمةi في السنة السابقة . 

٣.Jones Model : (Culvenor, 1998, 4)  
والتي تمثل الم ستوى الطبیع ي ،  المستحقات غیر المقدرةJonesاستخدم أنموذج 

ستحقات م  ن الم  ستحقات ال  ضروریة للاس  تمرار ف  ي العملی  ات الت  شغیلیة لتوق  ع الم  
  :وذلك باستعمال أنموذج الانحدار الآتي ، الاعتیادیة

Expected Discretionary Accruals it = Total Accruals it / Assetit-1 -  
[Ai1 (1/ Assetit-1) +Bi1 (∆Revenue it / Assetit-1) + Bi2 (Gross property plant 
and equipment / Assetit-1)]   

  :ى المتغیرات الآتیة إذ یعتمد الأنموذج عل
• Expected Discretionary Accruals it =  تمث ل الم ستحقات المق درة للمنظم ةi   

   .tفي سنة 
• Total Accruals it  =  تمثل المستحقات الكلیة للمنظمة i  في سنةt.  
• Gross property plant and equipment it =  تمث ل إجم الي الموج ودات الثابت ة

                                               . t في سنة iللمنظمة 
• Assetit-1  = تمثل إجمالي الموجودات للمنظمةi في سنة t-1.   
• ∆Revenue it =  تمثل التغییرات السنویة في العوائد للمنظم ةi م ن س نة t-1 إل ى 

   .tسنة 
• Ai1, Bi1, Bi2 = وف ق م ا ج اء ب ھ وعل ى نم وذج لأتمث ل مع املات متعلق ة بھ ذا ا

Jones 1 وقد حسبھا بأنھا تمثل الرقم.  
٤.Modified Jones Model : (Ibrahim, 2004, 15) 

                                                 
 لان ٢٠٠١ لا ی دخل ف ي الج داول ل سنة  DeAngeloیلاحظ ف ي الج داول اللاحق ة أن أنم وذج  )•(

ً م  ا ك  ان ص  عبا عل  ى الب  احثین لع  دم الأنم  وذج یحت  اج إل  ى بیان  ات ث  لاث س  نوات لانج  ازه وھ  و
 على ال رغم م ن توفرھ ا ١٩٩٩ على البیانات الخاصة بالمنظمات عینة الدراسة لسنة محصولھ

  .٢٠٠٤-٢٠٠٠للسنوات من 
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ویمث  ل التغیی  ر ف  ي ،  الن  سخة المعدل  ة م  ن أنموذج  ھ ال  سابقJonesق  دم أنم  وذج 
ی رات ال سنویة ال سنویة ف ي ح سابات الق بض م ن التغالأنموذج مقدار خفض التغیرات 

  :معدل ھي وان معادلة الأنموذج ال، في العوائد
Expected Discretionary Accruals it = Total Accruals it / Assetit-1 -  
[Ai1 (1/ Assetit-1) + Bi1 ((∆Revenue it - ∆Accounts Receivable it) / Assetit-1) + 
Bi2 (Gross property plant and equipment it / Assetit-1)] 

  :تي وتتكون متغیرات الأنموذج المعدل مما یأ
• Expected Discretionary Accruals it =  تمث ل الم ستحقات المق درة للمنظم ةi   

  .t في سنة 
• Total Accruals it = تمثل المستحقات الكلیة للمنظمةi  في سنة t .  
• Gross property plant and equipment it =  تمث ل إجم الي الموج ودات الثابت ة

   .t في سنة Iللمنظمة 
• Assetit-1  =ل إجمالي الموجودات للمنظمة تمثi في سنة t-1.   
• ∆Revenue it =  تمثل التغیرات السنویة في العوائد للمنظمةi م ن س نة t-1 إل ى 

   .tسنة 
• ∆Accounts Receivable it =  تمث  ل التغی  رات ال  سنویة ف  ي ح  سابات الق  بض

   .t إلى سنة t-1 من سنة iللمنظمة 
• Ai1, Bi1, Bi2 = وف ق م ا ج اء ب ھ عل ى نم وذج وھ ذا الأتمث ل مع املات متعلق ة ب

Jones 1 وقد حسبھا بأنھا تمثل الرقم.  
  : وتتكون المستحقات الكلیة للنماذج السابقة مما یأتي

Total accruals it = Current assets it – Cash and cash equivalents it – Current 
liabilities it + Δ in debt included in current liabilities it – depreciation and 
amortization it   

  :ن إإذ 
• Total accruals it =  تمثل المستحقات الكلیة للمنظمةi في سنة t.   
• Current assets it =  تمثل التغیرات السنویة في الموجودات المتداولة للمنظمةi   

   .tفي سنة 
• Cash and cash equivalents it =  وم ا یعادل ھ ، النقدتمثل التغیرات السنویة في

  .I في سنة iللمنظمة 
• Δ in debt included in current liabilities it =  تمث ل التغی رات ال سنویة ف ي

  .t في سنة iالجزء المتداول من القرض طویل الأجل للمنظمة 
• Depreciation and amortization it =  تمثل الاندثارات للمنظمةi في سنة t.  
 

   عدد الخطيالانحدار المت. ب
الذي یعتمد تحلیل العلاقة بین ع دد ، ویعد من أھم الأدوات المعتمدة في الدراسة

 .والمتغیرات المستقلة، من المتغیرات المعتمدة
  

  الأسس النظریة لإدارة العوائد  -ًأولا
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  مفھوم إدارة العوائد وتطورھا 
 ف ي البیئ ة برزت إدارة العوائد بوصفھا ظاھرة مالیة وإداری ة ومحاس بیة جدی دة

م ن لانتب اه أكث ر لوأصبحت محط جذب ، في الأسواق المالیة العالمیةلاسیما و، المالیة
اء ملی  ة إداری  ة یمارس  ھا الم  درعنھ  ا أإذ ت  صور إدارة العوائ  د عل  ى ، ًم  ؤخراغیرھ  ا 

القادرون على استخدام حكمتھم لتقریر النتائج النھائیة في التق اریر المالی ة بخ صوص 
 ,Healy & Wahlen, 1999). أو للتأثیر في نتائج التعاقدیة، ي للمنظمةالأداء الاقتصاد

، تعرف إدارة العوائد بأنھا ممارس ة لجع ل الخی ارات المحاس بیة المق درةو. (365-368
أو توقی  ت الق  رارات الت  شغیلیة لتحری  ك العوائ  د الت  ي ن  شرت ف  ي التق  اریر نح  و ھ  دف 

ل ھ ادف ف ي عملی ة إع داد التق اریر  بأنھا تدخً أیضارفتع و).ًمخطط مسبقا(مرغوب 
ودراسة فاحصة في الحصول على الأرباح الخاص ة ، المالیة الخارجیة مع رؤیة ثاقبة

عملی  ة اتخ  اذ "ًوعرف  ت أی  ضا بأنھ  ا . )Schipper, 1989, 22 (راءبالم  ساھمین والم  د
خط  وات مدروس  ة بوج  ود قی  ود ب  شكل ع  ام تقب  ل المب  ادئ المحاس  بیة لأخ  ذ الم  ستوى 

. (Sidney & other, 1986, 24)" ن الأرباح التي نشرت في التقاریر المالیةالمطلوب م
، وتناول آخرون تعریف إدارة العوائد بأنھ ا اتخ اذ الق رار الإداري الق انوني والمعق ول

 ,Mckee)ون شرھا بق صد الوص ول إل ى النت ائج المالی ة الثابت ة والمتوازن ة والمتوقع ة 
2005, 1).   

مخت ارة م ن إدارة الم شاریع الل ال سیاسات المحاس بیة ًوعرفت أی ضا بأنھ ا أف ض
وقیود المبادئ ، لجعل الأرباح أكثر من المستوى المتوقع تحت الضغط عند المراھنین

. (Zhang & others, 2004, 6)ة المتفق علیھا وإمكانیة تعظیم قیمة المنظمات یالمحاسب
بیة لتحقی ق أھ داف مح ددة ولما كانت إدارة العوائد ق د عرف ت بأنھ ا ال سیاسات المحاس 

یمكن أن تكون إدارة العوائد وسیلة لإیصال : أولھما: یجابیة في حالتینإفإنھا قد تكون 
والثانی ة إیج اد المرون ة اللازم  ة ، المعلوم ات الموج ودة ف ي المنظم ة إل  ى الم ستثمرین

 ویمك ن أن تك ون إدارة العوائ د،  الأح داث غی ر المتوقع ةم نلحمایة أنفسھم والمنظمة 
وتتضمن ، وذلك بتحریف العوائد الحقیقیة، سلبیة عندما تقلل من الثقة بالبیانات المالیة

 اس  تعمال الأش  كال المختلف  ة م  ن وس  ائل التحای  ل لتحری  ف ًإدارة العوائ  د ال  سلبیة أی  ضا
. (www.SEC.org)الأداء الم  الي الحقیق  ي للمنظم  ة لتحقی  ق نت  ائج وأھ  داف مرغوب  ة 

ا بن  اء توقع  ات الم  ساھمین وتحقی  ق النت  ائج ع  ن طری  ق ویق  صد ب  إدارة العوائ  د أنھ  
  . (www.fei.org)) غیر القانونیة(وغیر الشرعیة ، )القانونیة(الطرائق الشرعیة 

إذ عرفت بأنھا تلاعب نشیط بالنتائج المحاسبیة لغرض خلق انطباع مغایر ع ن 
ًوتمث  ل إدارة العوائ  د مفھوم  ا جدی  دا، أداء العم  ل  س  وى می  ل ع  رف بأنھ  ا لا ش  يءتو، ً

إذ ، الإدارة لإبقاء سیطرتھا على إعلان العوائد أكثر من أن ی سمح للق انون بعم ل ذل ك
ًن المعاییر المحاسبیة الموجودة سابقا قد أعطت كثیرا من الخیارات إلى الم ستخدمین إ ً

وق د أك دت ذل ك إدارة العوائ د بمفھومھ ا ، یمك نھم الانغم اس ف ي إدارة العوائ دّمن ثم و
ان  ب آخ  ر كان  ت ھن  اك مح  اولات لع  دم إعط  اء كثی  ر م  ن الخی  ارات م  ن ج، ال  ضیق

م  ن ھن  ا ب  دأت ھیئ  ة المع  اییر المحاس  بیة ، لم  ستخدمین ف  ي بع  ض الح  الات المتأك  دةل
 الت ي كان ت ف ي خطتھ ا ٢٠٠٣ف ي س نة ) م شروع تح سینات(سمتھ أالدولیة بمشروع 
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س   بیة إغ   لاق ع   دد م   ن ھ   ذه الخی   ارات المت   وافرة ل   دى م   ستخدمي المع   اییر المحا
(Comisky & Mulford, 1996, 360).   

اء بع ض الم درلدى  یةبأن إدارة العوائد تمثل إستراتیجیة إدار Millsteinویرى 
لكي تنطب ق أرق امھم م ع الأرق ام المح ددة م ن ، الذین یحاولون معالجة عوائد شركتھم

رة  إداLevittویع  رف ، (Millstein, 2005, 2)ج  ذب م  ستثمرین أكث  ر ل، ًق  بلھم م  سبقا
 من الأداء ًالعوائد بأنھا ممارسات تعكس بواسطتھا تقاریر العوائد رغبات الإدارة بدلا

ف   ي ح   ین تع   رف بأنھ   ا التوقی   ت المخط   ط . (Levitt, 1998, 3)الحقیق   ي للمنظم   ة 
في أغلب ، والخسائر لتخفیف التقلبات في العوائد، والأرباح، والمصاریف، للإیرادات

مث  ل الاعت  راف ، ج  ل زی  ادة ال  دخل ف  ي ال  سنة الحالی  ةأن الح  الات ت  تم إدارة العوائ  د م  
ویمك ن أن ت ستعمل لتخف یض العوائ د ، بالمبیعات قبل أن تكتمل من اجل زیادة العوائ د

وعرف ت . (Kieso, & others, 2005, 126-127)ج ل زی ادة ال دخل ف ي الم ستقبل أم ن 
عل ى ) عدیل العوائ دت (عدیل ًإدارة العوائد بأنھا تتضمن جھودا شرعیة وأقل شرعیة لت

ًأو لتحقی ق نتیج  ة متنب  ا بھ  ا م سبقا، م دى فت  رات محاس  بیة وتتمث  ل م  سؤولیة أع  ضاء ، ً
لمعرف  ة وتحدی  د فیم  ا إذا ، بوس  اطة الم  ساءلة الملائم  ة وحكمھ م الع  ادل، لج ان الت  دقیق

وأحك  ام ذات تقییم  ات ، وتنب  ؤات محاس  بیة، كان  ت ھن  اك تقنی  ات معین  ة لإدارة العوائ  د
 ,Millstein)أو تعم  ل لإخف  اء الوض  ع الم  الي الحقیق  ي للمنظم  ة ، ةشخ  صیة م  شروع

2005, 1) .  
قد تنجم عن رغبة المدیر لإشراك الآخرین بینت الدراسات أن إدارة العوائد لقد 

ن أأثبت بمن وھناك ، في جزء من معلوماتھ الخاصة حول الفرص المستقبلیة للمنظمة
 ,Dechow, & et. al., 1995) ف ي ص نع الق رار ًتك ون مفی دة تمام اإدارة العوائد یمكن أن 

وتت  ضمن إدارة العوائ  د اختی  ار الطرائ  ق المحاس  بیة الت  ي تقب  ل ب  شكل ع  ام المب  ادئ . (70
وتتضمن تقنیات غیر ملحوظة ، ًللظھور بدلا من الحقیقةعلیھا ف تولكنھا قد تل، ةیالمحاسب

 , .Stephen & et. al) )توقی ت الأداء(ًأی ضا مث ل تغیی ر العوائ د المن شورة ع ن طری ق 
2000, 3).   

ًلا یوج د حالی ا تعری ف موح د ومقب ول عالمی ا لإدارة العوائ دن ھ إویمكن القول  ً ،
ن تن  شر تقاریرھ  ا ب  شكل أف  ضل والنت  ائج أفالمنظم  ات ت  دیر عوائ  دھا عن  دما ت  ستطیع 

والأداء الاقت صادي ، كیف نستطیع أن ننشر بشكل أفضل الحقیقة"  منًبدلا"المرغوبة 
 no) لا لإدارة للعوائ    د(إن جمل    ة . )com.cfenet.www/2000(لنت    ائج الفعلی    ة وا

earnings managementإل ى ذل ك یف ضي سوع دم وج ود مرون ة ،  س تكون لا للأحك ام
ي عدم الاستفادة من علاقة وتوقیت التقاریر المالیة بوصفھا مقاییس للن شاط الاقت صاد

Bruner& et. al., 2004, 500)( .  
ن نج   اح إس   تراتیجیة الاعتم   اد عل   ى أس   اس أ Chanوق   د ظھ   ر ف   ي دراس   ة 

، الت  ي م  ضمونھا ش  راء المنظم  ات بالم  ستحقات المنخف  ضة) الم  ستحقات(الاس  تحقاق 
وتبني المستحقات العالیة لیست منسوبة إلى العوام ل الم شتركة الأكث ر أھمی ة للمقط ع 

أو العوائ  د ، س  ھم مث  ل، ن  سبة القیم  ة الدفتری  ة إل  ى القیم  ة ال  سوقیةالعرض  ي لعوائ  د الأ
؛ " فرض یات إدارة العوائ د"والتفسیر الوحی د لتوق ع عوائ د الم ستحقات ھ ي ، الماضیة

لأن المنظم   ات ذات الم   ستحقات العالی   ة ق   د ت   ستعمل الم   ستحقات ب   سلوك انتھ   ازي 



  )٣٠ (٩٠  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/كلیة الادارة والاقتصاد] ٣٥[
 

 الم ستثمرون إل ى التثبی ت ب شكل ع ام یمی لو، لتضخیم العوائد المن شورة ف ي التق اریر
وھك ذا ی شرفون عل ى ، والاعتماد في قراراتھم عل ى العوائ د المن شورة م ن المنظم ات

الت  ي ت  ؤدي إل  ى تف  اؤل أكث  ر م  ن ال  لازم عل  ى ھ  ذه ، وج  ود س  لوك التلاع  ب بالعوائ  د
عمل ھؤلاء كان فإذا ، راءسلوك المد Beneishودرس . (Chan, 2004, 99)المنظمات 

فیتوقع منھم استخدام معلوم اتھم الخاص ة ع ن العوائ د المف صح ، نیخلیمثل التجار الدا
عندما یبلغون عن الإیرادات لتزوید المشاركین ف ي ال سوق ، عنھا لمصلحتھم الخاصة

وبحث ت بع ض الدراس ات ،  بالمعلومات الایجابیة الخاصة بدلائل نجاح المنظمةةالمالی
ن عوائ د الأس ھم أ (Sloan, 1996)د في ردة فعل ال سوق عن دما ی تم إدارة العوائ د فوج 

ًالم  ستقبلیة تك  ون س  لبیة للمنظم  ات الت  ي تت  ضمن عوائ  دھا الحالی  ة ع  ددا كبی  را م  ن  ً
 ,Beneish)وایجابیة للمنظمات ذات المكونات التي تكون مستحقات قلیلة ، المستحقات
1999, 22) .                                  

ًا مباش را ع ن ت أثیر الم ستحقات الحالی ة ف ي أداء إذ تقدم الدراسات الحالی ة تقییم  ً
،  ت  أثیر الم  ستحقات ف  ي العوائ  د الم  ستقبلیة تبق  ى غی  ر واض  حةنإ، المنظم  ة الت  شغیلي

  . (Chan, 1999, 112) وتحتاج للمزید من الدراسة 
 ب أن إدارة العوائ د  Fortune في مقالة نشرت في مجلة (Loomis, 1999)وناقش 

نھ  ا تمث  ل أداة عل  ى أ التنفی  ذیین ینظ  رون إلیھ  ا اءوأن الم  در، ًعاًمنت  شرة انت  شارا واس  
توقع  ات (وتقاب  ل توقع  اتھم ف  ي الم  ستقبل ، ل  ضمان أداء المنظم  ات الت  ي یعمل  ون فیھ  ا

 الت  ي (Earnings Quality)ویظھ  ر ھن  ا م  صطلح نوعی  ة العوائ  د ). المحلل  ین وال  سوق
ق  اریر المالی  ة للتنب  ؤ بالعوائ  د المف  صح عنھ  ا ف  ي الت) ال  دخل(ت  شیر إل  ى قابلی  ة العوائ  د 

، ًفب  شكل ع  ام تن  شر قائم  ة ال  دخل الأح  داث الت  ي ح  دثت س  ابقا، الم  ستقبلیة للمنظم  ة
العوائ د (رات ش یف صل المحلل ون ب ین مؤ، ولتعزیز القیمة المتنبأ بھ ا بالبیان ات المالی ة

ة تمث  ل ًفم  ثلا العوائ  د والخ  سائر الاس  تثنائی، للمنظم  ة) العوائ  د الدائم  ة(م  ن ) المؤقت  ة
والتأثیر المتراكم الن اجم م ن  وكذلك العملیات غیر المستمرة، بیانات مؤقتة یتم نشرھا

ویمتل  ك الم  دراء الق  وة ، التغیی  ر ف  ي المب  ادئ المحاس  بیة الت  ي تك  ون مؤقت  ة بطبیعتھ  ا
) الاحتی ال(لدرجات محدودة تحت مظلة المبادئ المحاس بیة المتع ارف علیھ ا لیغی روا 

والاحتی  ال ل  یس دائم  ا یك  ون باتج  اه ال  دخل ، م  ة المف  صح عنھ  ام  ن حقیق  ة دخ  ل المنظ
   .(Spiceland & et. al., 2000, 131-132)العالي 

ن الأرق ام المف صح عنھ ا تمتل ك الق وة التف سیریة لبن اء الآراء أ ب انویرى الباحث 
الرقم ال ذي ی ستقبل الاھتم ام الأكب ر م ن الق راء ) العوائد(ویمثل صافي الدخل ، حولھا
ق  د رك  زت غالبی  ة و. ثمرین وك  ل م  ن یتعام  ل م  ع البیان  ات المالی  ة للمنظم  اتالم  ست

 التع رف وفھ م وج ود إدارة العوائ د م ن عدم ھ علىالدراسات وبشكل حصري ودقیق 
ن ال   سبب ال   رئیس لوجودھ   ا م   ضمونھ إ و،وق   د اس   تنتجوا بأنھ   ا موج   ودة، ولم   اذا؟

  . التعویض الإداري
ة العوائ  د الاقت  صادیة الحقیقی  ة إل  ى ف  ي ح  ین عرف  ت نوعی  ة العوائ  د بأنھ  ا ن  سب

إذ یعب ر ھ ذا التعری ف ع ن العلاق ة الایجابی ة ب ین العوائ د الت ي ، العوائد المفصح عنھا
واستنتج بأن المنظمات التي تمتلك نوعیة عوائد ،  إدارتھا والعوائد المفصح عنھاتتم

بط بعلاق  ة نوعی ة العوائ د ت رتًف ضلا ع ن أن ، عالی ة تك ون اس تجابة ال سوق لھ ا عالی ة
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فالمنظم  ات الت  ي تمتل  ك عوائ  د ، یجابی  ة م  ع العوائ  د المف  صح عنھ  ا وس  لبیة م  ع النم  وإ
استجابة السوق تك ون ّمن ثم كبیرة مفصح عنھا تكون لدیھا عوائد ذات نوعیة عالیة و

ًوقد استخدمت المستحقات المقدرة بوصفھا بدیلا أو مدخلا لإدارة العوائد ، عالیة ً(Lee 
& Others, 2005, 34) .  

العوائ  د ف  ي القیم  ة المتعلق  ة  معرف  ة ت  أثیر Whelan & McNamaraوح  اول 
إذ ی  تم التحق  ق ع  ن طری  ق م  صدرین مختلف  ین م  ن إدارة ، بالعوائ  د والقیم  ة الدفتری  ة

والثاني الم ستحقات المق درة طویل ة ، الأول المستحقات المقدرة قصیرة الأجل: العوائد
ن طریق المستحقات المقدرة قصیرة الأجل ل یس ن إدارة العوائد عأوقد وجد ب، الأجل

في حین إدارة العوائد عن طریق المستحقات المقدرة طویلة الأجل تزید من ، لھا تأثیر
 آخ رون ّمی زو. (Whelan & McNamara, 2004, 30)القیمة المتعلق ة بالقیم ة الدفتری ة 

ی ق فح ص خی ار  العقود الكفوءة عن طرراء فيفي دراسة بین السلوك الانتھازي للمد
وتأثیرھ ا ف ي قیم ة ) تقلی ل التذب ذبات ف ي العوائ د(المنظمة لآلیة محددة لتعدیل العوائ د 

، فالمستحقات المقدرة والم شتقات المالی ة تمث ل آلی ات رئی سة لتع دیل العوائ د، المنظمة
وحاولت الدراسة معرفة نسبة إدارة الم ستحقات إل ى ن سبة العوائ د المعدل ة عل ى قیم ة 

واستنتجت بأن زیادة ، والأخذ بالاعتبار فرضیات السلوك الانتھازي للإدارة ،المنظمة
وب ذلك تقت رح ب أن زی ادة الم ستحقات ت ؤدي ، النسبة تؤدي إلى انخفاض قیمة المنظم ة

واس تنتجت دراس ة ، ن المنظم ة تخ سر م ن قیمتھ اإ فّمن ثمإلى زیادة إدارة المخاطر و
(Barton, 2001; Pincus & Rajgopal, 2002)یعدلون العوائد عن طریق راء ن المدأ ب

  .استخدام المبادئ والسیاسات المحاسبیة والأدوات الاقتصادیة 
فإنھ  ا ت  درس ف  ي ع  دد م  ن الكلی  ات ف  ي ، ونتیج  ة للأھمی  ة البالغ  ة لإدارة العوائ  د

َوتمث ل موض وعا◌ م ن المواض یع الت ي ی تم ، العالم وفي المحافل العلمیة والمؤتمرات ً
نتیجة للطبیعة الفلسفیة الت ي یتمی ز بھ ا ھ ذا ، في كتابة الاطاریح العلمیةالتركیز علیھا 

ح   د أكث   ر المواض   یع الت   ي ی   تم تحمیلھ   ا م   ن بع   ض المواق   ع أإذ یمث   ل ، الموض   وع
وھناك قدر كبیر من التوجھ لإدراجھا ضمن المناھج العلمیة والكورسات ، الالكترونیة

وق  سم ،  ق  سم إدارة الأعم  اللاس  یما والدراس  یة المعتم  دة ف  ي ع  دد م  ن الأق  سام العلمی  ة
 .(Zhang & Others, 2004, 7-26) وقسم المحاسبة، المالیة والمصارف والتمویل

  
  ور إدارة العوائد في تعظیم قیمة المنظمة د

،  العوائدفيالمستحقات الكلیة الحالیة أثیر كیفیة تات أخرى معرفة حاولت دراس
  ل دراس           ةوقی           اس حج           م ھ           ذا الت           أثیر وم           دى تكرارھ           ا مث           

(Konan Chan, Narasimhan Jegadeesh, Theodore Sougiannis 2004) ، ووج د
Clikeman et. al.   أن الأس  ھم ذات الم  ستحقات العالی  ة تف  شل ب  شكل ثاب  ت أكث  ر م  ن

-Clikeman  et. al., 2000, 15) ث لاث س نوات  خ لالالأس ھم ذات الم ستحقات القلیل ة
16) .  

اس  تقرار تعم  ل عل  ى ن المنظم  ات ل  سائد ھ  و أول  سنوات عدی  دة ك  ان الاعتق  اد ا
سیاس ة تقلی ل  (ب ـأو ما یسمى ، جل تعظیم سعر سھم المنظمة في السوقأعوائدھا من 

ن تغیی رات العوائ د لأ، ف ي ال دخل ومحاول ة اس تقرارھا ف ي الأج ل الطوی ل) التذبذبات
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ًك ان انخفاض ا كبی را أو ارتفاع ا كبی را سواء(بشكل كبیر  ً ً ذلك س یفقد ل ، ًیخل ق خط را) ً
ول  ذلك تت  اح أم  ام ، ال  سھم م  ن قیمت  ھ مقارن  ة م  ع أس  ھم منظم  ات أخ  رى م  ستقرة أكث  ر

المنظمات عدد من الفرص لتحفیزھا على إدارة عوائدھا للمساعدة على تحقیق تع دیل 
-Abdelghany, 2005,1003) ونم و ت دفق العوائ د) ح ذف الارتفاع ات والانخفاض ات(

عوائ  د  وأظھ  رت النت  ائج أن، دة نوعی  ة العوائ  ددواف  ع متع  دد لزی  ا إذ ھن  اك، (1005
ق  ل ش  فافیة ف  ي ال  دول ذات الأنظم  ة القانونی  ة ال  ضعیفة أالمنظم  ات العام  ة والخاص  ة 

(Burgstahler et. al., 2001, 35) . 
أس تنتج و،  دراسة تقدیر إدارة العوائد وتكرارھا عن طریق نم اذج مح ددةتتمو

ف ي ،  العین ة ولك ل9% ن العوائد ھي أكثر من ن الحوافز لمقابلة توقعات المحللین عأب
 ج ل تجن ب الانخف اض ف يأحین النسبة الأكبر من المنظمات تحاول إدارة العوائد من 

 ج ل تجن ب الخ سائرأقل تحول بعض المنظم ات إدارة عوائ دھا م ن أوبنسبة ، العوائد
(Chen  et. al., 2005, 26) . 

تعظ  یم ث  روة لأو ، ل  سوقیة لل  سھمتعظ  یم القیم  ة الج  اء ھ  ذا التعزی  ز والإس  ناد و
تطل ب أن ین تعظ یم القیم ة ال سوقیة لل سھم إإذ ، الملاك عن طری ق عوام ل تب رر ذل ك

ًن تن تج س لعا وخ دمات أقل كلف ة وأتكون الوحدات التشغیلیة في المنشآت أكثر كفاءة و
 & Gao)وجاءت النتائج متقاربة مع استنتاجات دراسة . بجودة مرتفعة وبأقل الأسعار

Shrieves, 2002, 35) فتطابقت أیضا مع دراسة ً(Ibrahim, 2004, 55).   
  

  معالجة البیانات وتطبیق النماذج  ً-ثانیا
   كم  ا موض  ح ف  ي ٢٠٠١ نت  ائج تطبی  ق النم  اذج لل  شركات عین  ة الدراس  ة ل  سنة 

  : يأتوالتي تظھر ما ی ١الجدول  
  
  
  

 ١ الجدول
  ٢٠٠١ لسنة  عدا العراقكل الدولنتائج تطبیق النماذج للشركات عینة الدراسة ل

  النماذج
 Healy Jones Modified Jones المقاییس الإحصائیة             

Mean 0.124 0.085 0.246 
Standard Deviation 1.220 1.233 1.304 

Minimum -1.489 -1.626 -1.243 
Maximum 7.963 7.946 7.890 

Kurtosis 36.217 35.136 25.377 
Skewness 5.627 5.501 4.640 

  
 م   ن ن   سبة الم   ستحقات المق   درة إل   ى إجم   الي Healyبل   غ المتوس   ط لأنم   وذج  •

وق د ت أثر ، لك ل عین ة الدراس ة) 0.124 (٢٠٠١ل سنة ) السنة السابقة(الموجودات 
ھذا المتوس ط ب شكل كبی ر بال شركة البحرینی ة الكویتی ة للت أمین ح ین س جل أعل ى 
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ق ل ن سبة أم صرف الأھل ي للاس تثمار ال سجل في حین، )7.963(نسبة منھا بلغت 
وب انحراف معی اري ، )-1.489(من المستحقات المق درة إل ى إجم الي الموج ودات 

لی  دل عل  ى می  ول المنحن  ى نح  و ، )5.637(وبمعام  ل الت  واء بل  غ ، )1.22(ق  دره 
لیشیر إلى الحجم الكبیر في الاختلاف ات ، )36.217(وبمعامل تفلطح قدره ، الیمین

   .2001 عینة الدراسة في سنة بین شركات
 م  ن ن  سبة الم  ستحقات المق  درة إل  ى إجم  الي  Jonesووص  ل المتوس  ط لأنم  وذج  •

وقد تأثر ، لكل عینة الدراسة) 0.085( إلى 2001لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 
مین ح ین س جل أعل ى ھذا المتوس ط ب شكل كبی ر بال شركة البحرینی ة الكویتی ة للت أ

ق ل ن سبة أم صرف الأھل ي للاس تثمار الفي حین سجل ، )7.946(نسبة منھا بلغت 
وبمعامل الالتواء بلغ ، )1.233(وبانحراف معیاري قدره ، )-1.626(منھا وصلت 

، )35.136(وبمعام ل تفلط ح بل غ ، لیدل على میول المنحنى نحو الیمین، )5.501(
ل  ى حج  م كبی  ر م  ن الاختلاف  ات ب  ین ال  شركات عین  ة الدراس  ة ف  ي س  نة علی  دل 

٢٠٠١.  
 من نسبة المستحقات المقدرة إلى إجم الي M.Jonesن المتوسط لأنموذج أویلحظ ب •

وق د ، )0.246( لكل عین ة الدراس ة ق د بل غ 2001لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 
ت   أثر ھ   ذا المتوس   ط ب   شكل واض   ح بن   سبة الم   ستحقات المق   درة إل   ى إجم   الي 

 عندما وصل إلى أعلى نسبة بلغ ت الموجودات للشركة البحرینیة الكویتیة للتأمین
-1.243(قل نسبة من بنك الریاض عن دما وص لت إل ى أفي حین كانت ، )7.890(
لی شیر إل ى ) 4.640(وبمعام ل الت واء بل غ ، )1.304(وب انحراف معی اري ق دره ، )

لی  شیر إل  ى ، )25.377(وبمعام  ل تفلط  ح وص  ل إل  ى ، اتج  اه المنحن  ى نح  و الیم  ین
 . 2001 شركات عینة الدراسة في سنة الاختلافات الكبیرة بین

 عدا الع راق كم ا موض ح 2002نتائج تطبیق النماذج للشركات عینة الدراسة لسنة . ٢
  :يأتوالتي تظھر ما ی ٢الجدول  في

  
  ٢الجدول 

   عدا العراق٢٠٠٢نتائج تطبیق النماذج للشركات عینة الدراسة لكل الدول لسنة 
  النماذج

 Healy DeAngelo Jones Modified المقاییس الإحصائیة       
Jones 

Mean -0.249 -0.790 -0.266 -0.351 
Standard Deviation 1.365 3.494 1.367 1.705 

Minimum -8.803  -17.323 -8.830 -8.946 
Maximum 0.891 1.787 0.878 1.235 

Kurtosis 39.125 18.454 39.152 19.480 
Skewness -6.133 -4.366 -6.133 -4.389 
 

 م  ن ن  سبة الم  ستحقات المق  درة إل  ى إجم  الي Healyن المتوس  ط لأنم  وذج أتب  ین ب   •
وق د ، )-0.249( لكل عینة الدراسة كانت ٢٠٠٢لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 

ًتأثر ھذا المتوسط كثیرا بنسبة الشركة البحرینی ة الكویتی ة للت أمین عن دما وص لت 
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ة قلیل  ة ج  دا مقارن  ة بال  شركات الت  ي تمث  ل ن  سب، )-8.803( ق  ل ن  سبة بلغ  تأإل  ى 
في حین س جلت أعل ى ن سبة م ن الم ستحقات المق درة إل ى ، الأخرى عینة الدراسة
م   ن بن   ك الری   اض عن   دما وص   لت إل   ى ) ال   سنة الماض   یة(إجم   الي الموج   ودات 

لی دل ) -6.133(وبمعامل التواء بلغ ، )1.365(وبانحراف معیاري قدره ، )0.891(
لیشیر إلى ، )39.125(وبمعامل تفلطح  وصل إلى ، ارإلى اتجاه المنحنى نحو الیس

بل غ المتوس ط  .٢٠٠٢س نة الاختلافات الواضحة بین ش ركات عین ة الدراس ة ف ي 
السنة ( من نسبة المستحقات المقدرة إلى إجمالي الموجودات DeAngeloلأنموذج 

 وقد تأثر ھ ذا المتوس ط ب شكل، )-0.790( لكل عینة الدراسة ٢٠٠٢لسنة ) السابقة
ق ل أواضح وكبی ر بن سبة ال شركة البحرینی ة الكویتی ة للت أمین عن دما وص لت إل ى 

 مقارنة بالشركات الأخ رى عین ة ًالتي تمثل نسبة قلیلة جدا )-17.323(نسبة بلغت 
ف  ي ح   ین س  جلت أعل  ى ن   سبة م  ن الم  ستحقات المق   درة إل  ى إجم   الي ، الدراس  ة

، )1.787(إل  ى وص  ل ا م  ن قب  ل بن  ك الری  اض عن  دم) ال  سنة ال  سابقة(الموج  ودات 
لی دل عل ى ) -4.366(، وبمعامل التواء وص ل إل ى )3.494(بانحراف معیاري بلغ 

لی  دل عل  ى ) 18.454(وبمعام  ل تفلط  ح ال  ذي بل  غ ، می  ول المنحن  ى نح  و الی  سار
  .٢٠٠٢الاختلافات الكبیرة بین الشركات عینة الدراسة في سنة 

تحقات المق درة إل ى إجم الي  م ن ن سبة الم سJonesن المتوسط لأنموذج أویتضح ب •
وق د ك ان ، )-0.266( لك ل عین ة الدراس ة ٢٠٠٢لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 

المؤثر الأقوى في انخفاض ھذا المتوسط ھي ال شركة البحرینی ة الكویتی ة للت أمین 
قی ة ببالتي تمثل ن سبة قلیل ة ج دا مقارن ة ، )-8.830(عندما وصلت أقل نسبة بلغت 

، )0.878(ن كانت أعلى نسبة م ن قب ل بن ك الری اض عن دما بل غ في حی، الشركات
لی شیر ، )-6.133(وبمعامل الت واء وص ل إل ى ، )1.367(وبانحراف معیاري قدره 

، )39.152(ویؤكد ذلك معامل التفلطح عن دما بل غ ، إلى میول المنحنى نحو الیسار
  .٢٠٠٢لیدل على الاختلافات الكبیرة بین شركات عینة الدراسة في سنة 

 م  ن ن  سبة الم  ستحقات المق  درة إل  ى M.Jonesف  ي ح  ین بل  غ المتوس  ط لأنم  وذج  •
 لك  ل ش  ركات عین  ة الدراس  ة ٢٠٠٢ل  سنة ) ال  سنة ال  سابقة(إجم  الي الموج  ودات 

وق  د ك  ان الم  ؤثر الأق  وى ف  ي انخف  اض ھ  ذا المتوس  ط ھ  ي ال  شركة ، )-0.351(
التي تمث ل ن سبة قلیل ة  ،)-8.946(البحرینیة الكویتیة للتأمین عندما بلغت أقل نسبة 

وس   جل أعل   ى ن   سبة م   ن بن   ك الری   اض وق   درھا ،  مقارن   ة ببقی   ة ال   شركاتًج   دا
بمعام   ل الت   واء وص   ل إل   ى ، )1.705(وب   انحراف معی   اري بل   غ ق   دره ، )1.235(
وبمعام  ل تفلط  ح وص  ل إل  ى ، لی  دل عل  ى اتج  اه المنحن  ى نح  و الی  سار، )-4.389(
شركات عینة الدراس ة الوالواضحة بین لیشیر إلى الاختلافات الكبیرة ، )19.480(

  . ٢٠٠٢في سنة 
 ع   دا الع  راق كم   ا ٢٠٠٢نت  ائج تطبی  ق النم   اذج لل  شركات عین   ة الدراس  ة ل  سنة . ٣

  :أتي  والتي تظھر ما ی٣الجدول  موضحة في
  

 ٣الجدول 
   عدا العراق2003نتائج تطبیق النماذج للشركات عینة الدراسة لسنة 
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  النماذج
 Healy DeAngelo Jones Modified               المقاییس الإحصائیة

Jones 
Mean -0.027 3.180 -0.078 0.044 

Standard Deviation 7.630 1.310 4.630 6.900 
Minimum -3.612 -3.637 -3.728 -3.844 
Maximum 1.318 7.393 1.046 1.357 

Kurtosis 25.115 23.933 27.517 24.814 
Skewness -4.118 3.549 -4.526 -4.201 

  
  : ما یأتي ٣یبین الجدول 

 م  ن ن  سبة الم  ستحقات المق  درة إل  ى إجم  الي Healyن المتوس  ط لأنم  وذج أتب  ین ب   •
ق د و، )-0.027( لكل عین ة الدراس ة كان ت 2003لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 

ق ل أتأثر ھذا المتوسط بنسبة المرك ز الأردن ي للتج ارة الدولی ة عن دما وص ل إل ى 
لت  ي تمث  ل ن  سبة قلیل  ة مقارن  ة بال  شركات الأخ  رى عین  ة ا، )-3.612(ن  سبة بل  غ 

ف  ي ح   ین س  جلت أعل  ى ن   سبة م  ن الم  ستحقات المق   درة إل  ى إجم   الي ، الدراس  ة
م  ن ال  شركة المتح  دة للاس  تثمارات المالی  ة عن  دما ) ال  سنة الماض  یة(الموج  ودات 
وبمعام  ل الت  واء بل  غ ، )0.637(وب  انحراف معی  اري ق  دره ، )1.318(وص  لت إل  ى 

وبمعام ل تفلط ح  ق د وص ل ، لیدل إلى اتجاه المنحنى نحو الیسار، )-4.118(قدره 
لیشیر إلى الاختلاف ات الواض حة ب ین ش ركات عین ة الدراس ة ف ي ، )25.115(إلى 
   .٢٠٠٣سنة 

 م  ن ن  سبة الم  ستحقات المق  درة إل  ى إجم  الي DeAngeloبل  غ المتوس  ط لأنم  وذج  •
وقد تأثر ھذا ، )0.183(لدراسة  لكل عینة ا2003لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 

المتوس  ط ب  شكل واض  ح وكبی  ر بن  سبة ال  شركة البحرینی  ة الكویتی  ة للت  أمین عن  دما 
 مقارن  ة ًالت  ي تمث  ل ن  سبة كبی  رة ج  دا، )7.379(وص  لت إل  ى أعل  ى ن  سبة بلغ  ت 

ق  ل ن  سبة م  ن الم  ستحقات أف  ي ح  ین س  جلت ، بال  شركات الأخ  رى عین  ة الدراس  ة
م  ن ش  ركة المرك  ز الأردن  ي ) ال  سنة ال  سابقة(ت المق  درة إل  ى إجم  الي الموج  ودا

، )1.310(ب انحراف معی اري ق دره ، )-3.637(للتجارة الدولیة عندما وص لت إل ى 
، لی  دل عل  ى می  ول المنحن  ى نح  و الی  سار، )3.549(وبمعام  ل الت  واء وص  ل إل  ى 

لیدل على الاختلافات الكبیرة بین الشركات ، )23.933(وبمعامل التفلطح بلغ قدره 
  .2003 الدراسة في سنة عینة

 م ن ن سبة الم ستحقات المق درة إل ى إجم الي Jonesن المتوسط لأنم وذج أبظھر وی •
وق د ، )-0.078(ھ و  لك ل عین ة الدراس ة ٢٠٠٣ل سنة ) السنة ال سابقة(الموجودات 

كان المؤثر الأقوى في انخفاض ھذا المتوسط ھو المركز الأردني للتجارة الدولیة 
ف ي ، نسبة قلیلة مقارنة إلى بقیة الشركاتوھي ، )-3.728(عندما وصل أقل نسبة 

، )1.046(حین سجلت أعلى نسبة من الشركة المتحدة للاس تثمارات المالی ة بلغ ت 
لی شیر ) -4.526(وبمعام ل الت واء وص ل إل ى ، )0.634(وبانحراف معیاري ق دره 

ره ویؤك  د ذل  ك معام  ل ال  تفلطح عن  دما بل  غ ق  د، إل  ى می  ول المنحن  ى نح  و الی  سار
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 لی  دل عل  ى الاختلاف  ات الكبی  رة ب  ین ش  ركات عین  ة الدراس  ة ف  ي س  نة ، )27.517(
2003.  

 م  ن ن  سبة الم  ستحقات المق  درة إل  ى M.Jonesف  ي ح  ین بل  غ المتوس  ط لأنم  وذج  •
 لك  ل ش  ركات عین  ة الدراس  ة 2003ل  سنة ) ال  سنة ال  سابقة(إجم  الي الموج  ودات 

لمتوسط ھو المركز الأردن ي وقد كان المؤثر الأقوى في انخفاض ھذا ا، )0.044(
ن  سبة قلیل  ة مقارن  ة ببقی  ة وھ  ي ، )-3.844(للتج  ارة الدولی  ة عن  دما بل  غ أق  ل ن  سبة 

وس جل أعل ى ن سبة م ن ال شركة المتح دة للاس تثمارات المالی ة وص لت ، الشركات
وص ل إل ى بمعام ل الت واء ، )1.705(وبانحراف معیاري بل غ ق دره ، )1.357(إلى 

فلط  ح  وص  ل إل  ى توبمعام  ل ، الی  سار اه المنحن  ى نح  ولی  دل عل  ى اتج  ، )-4.389(
لیشیر إلى الاختلافات الكبیرة والواضحة ب ین ش ركات عین ة الدراس ة ، )19.480(

 . ٢٠٠٣في سنة 
 ع  دا الع  راق كم  ا ٢٠٠٤نت  ائج تطبی  ق النم  اذج لك  ل ش  ركات عین  ة الدراس  ة ل  سنة . ٤

   :يأتوالتي تظھر ما ی ٤موضح في الجدول 
  
  
  
  
  
  
  
  

                     
  ٤الجدول 

   عدا العراق2004نتائج تطبیق النماذج للشركات عینة الدراسة لسنة 
  النماذج

 المقاییس الإحصائیة              
Healy DeAngelo Jones Modified 

Jones 

Mean 0.199 -0.633 -0.024 0.064 
Standard Deviation 8.230 8.650 0.235 0.330 

Minimum -0.910 -2.400 -0.913 -1.605 
Maximum 0.842 0.829 0.831 3.588 

Kurtosis 7.598 38.945 7.953 20.714 
Skewness -0.268 -6.111 -0.600 3.454 

  
 م   ن الم   ستحقات المق   درة إل   ى إجم   الي Healyن المتوس   ط لأنم   وذج أب   ظھ   ر ی •

س جل و، )0.199 (و لكل عینة الدراسة ھ ٢٠٠٤لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 
ف   ي ح   ین س   جل البن   ك ، )0.842(البن  ك الأردن   ي الك   ویتي أعل   ى ن   سبة وص   لت 

وب  انحراف ، )-0.901(ق  ل ن  سبة بلغ  ت أالإس  لامي الأردن  ي للتموی  ل والاس  تثمار 
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لیدل عل ى می ول المنحن ى ، )-0.268(لتواء بلغ إوبمعامل ، )0.238(معیاري قدره 
إل  ى وج  ود ًا ب  ذلك شیرم  ) 7.598(ف  ي ح  ین ك  ان معام  ل ال  تفلطح ، نح  و الی  سار

  . ٢٠٠٤الاختلافات الكبیرة بین شركات عینة الدراسة في سنة 
 م    ن الم    ستحقات المق    درة إل    ى إجم    الي DeAngeloبل    غ المتوس    ط لأنم    وذج  •

وق د ك ان ، )-0.336( لك ل عین ة الدراس ة ٢٠٠٤لسنة ) السنة السابقة(الموجودات 
ردن ي للتج ارة الدولی ة المؤثر الأق وى ف ي انخف اض ھ ذا المتوس ط ھ و المرك ز الأ

الت  ي تمث  ل ن  سبة قلیل  ة ج  دا مقارن  ة ببقی  ة ، )-12.004(عن  دما وص  ل لأق  ل ن  سبة 
في ح ین س جل البن ك الأردن ي الك ویتي أعل ى ن سبة عن دما وص ل إل ى ، الشركات

، لیدل على می ول المنحن ى نح و الی سار) -6.111(وبمعامل التواء قدره ، )0.829(
 لیؤك  د عل  ى الاختلاف  ات الكبی  رة ب  ین ال  شركات )38.945(وبمعام  ل تفلط  ح ق  دره 
  .٢٠٠٤عینة الدراسة في سنة 

 م  ن الم  ستحقات المق  درة إل  ى إجم  الي Jonesف  ي ح  ین وص  ل المتوس  ط لأنم  وذج  •
، )-0.024(إل   ى  لك   ل عین   ة الدراس   ة ٢٠٠٤ل   سنة ) ال   سنة ال   سابقة(الموج   ودات 

ین س جل البن ك ف ي ح ، )0.831(وسجل البنك الأردني الكویتي أعل ى ن سبة بلغ ت 
ب  انحراف ، )-0.913(ق  ل ن  سبة بلغ  ت أالإس  لامي الأردن  ي للتموی  ل والاس  تثمار 

لیشیر إلى میول المنحن ى ) -0.060(لتواء قدره إوبمعامل ، )0.235(معیاري قدره 
لیدل على وج ود اختلاف ات كبی رة ب ین ) 7.953(وبلغ معامل التفلطح ، نحو الیسار

  .2004شركات عینة الدراسة في سنة 
 من المستحقات المقدرة إلى إجمالي الموجودات M.Jonesوبلغ المتوسط لأنموذج  •

وسجل البنك الإس لامي ، )0.064( لكل عینة الدراسة ٢٠٠٤لسنة ) السنة السابقة(
ف ي ح ین س جل المرك ز ، )-1.605(ق ل ن سبة بلغ ت أالأردني للاستثمار والتموی ل 

ب  انحراف معی  اري ق  دره ، )3.588(الأردن  ي للتج  ارة الدولی  ة أعل  ى ن  سبة بلغ  ت 
، لی  دل عل  ى می  ول المنحن  ى إل  ى الیم  ین، )3.454(وبمعام  ل الت  واء بل  غ ، )0.330(

ً لی شیر إل ى اختلاف ات واض حة وكبی رة ج دا) 20.714(وبمعامل تفلطح وصل إلى 
  .٢٠٠٤بین شركات عینة الدراسة في سنة 

  
  المتغیرات المعتمدة 

، الدراسة تم اعتماد ثلاثة متغیرات معتمدةلغرض اختبار البیانات لتحقیق ھدف 
  :ي أتوكما ی، تعد بمنزلة متغیرات السوق

    Share Priceسعر السھم. ١
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للمدة م ن یعتمد على أساس سنوي و، ویقصد بھ سعر الإغلاق للسھم في السوق
  . بالدولار الأمریكي٢٠٠٤-٢٠٠١

   Earnings per Share    EPSالعائد على السھم . ٢
  .وبالدولار الأمریكي ٢٠٠٤-٢٠٠١ للمدة من ربح الصافي لكل سھم،ویمثل ال

    =       (EPS)عائد السھم الواحد 
  
  
   Market Value on EPSالقیمة السوقیة على عائد السھم الواحد . ٣

م ضاعف (ویقصد بھ سعر الإغلاق للسھم في السوق عل ى عائ د ال سھم الواح د 
  :وفق الآتي على وتحتسب ) مرة ( بـءتھاتم قراتو، وبالدولار الأمریكي) السھم

  
  
  
  

  مناقشة النتائج والاستنتاجات والتوصیات  -ًثالثا 
  مناقشة نتائج تحلیل الانحدار
فقد تم الاعتم اد عل ى أنم وذج ، اواختبار فرضیاتھدراسة لغرض تحقیق ھدف ال

ح  ة ف  ي الاطروالف  صل الث  اني البیان  ات وق  د ت  م اس  تخدام . الانح  دار المتع  دد الخط  ي
 إذ المتغی  رات الم  ستقلة والمعتم  دة ھ  ي، لغ  رض تطبی  ق أنم  وذج الانح  دار ومتغیرات  ھ

  : الآتي
 المتغیرات المستقلة المتغیرات المعتمدة

  Healyنتائج أنموذج . ١ سعر السھم الواحد .١
 DeAngeloنتائج أنموذج . ٢ العائد على السھم الواحد .٢
 القیم   ة ال   سوقیة لل   سھم إل   ى العائ   د .٣

 للسھم
  Jones  نتائج أنموذج. ٣

 Modified Jonesأنموذج   نتائج . ٤ 
الدلال   ة  ت   م الاعتم   اد عل   ى علاق   ات الأث   ر ب   ین متغی   رات الدراس   ة وم   ستوى

اختب   ار معام   ل (لغ   رض الاختب   ارات الإح   صائیة المطلوب   ة ، )0.05(، )المعنوی   ة(
غل ب أستوى المتناول ف ي لكونھ الم(0.05) وعند مستوى معنویة ، )tاختبار ، الارتباط

 المتعلق  ة بوج  ود ت  أثیر معن  وي لن  سبة ةوس  یتم اختب  ار الفرض  ی، الدراس  ات الإن  سانیة
المستحقات المقدرة إلى إجمالي الموجودات على أسعار أس ھم ال شركات ف ي الأس واق 

القیمة ال سوقیة لل سھم عل ى (وكذلك على مضاعف السھم ، المالیة وعلى عوائد الأسھم
ت أثیر ك ل أنم وذج م ن وبوص فھا ثلاث ة متغی رات معتم دة لعین ة الدراس ة ) عائد ال سھم

ن  سبة الم  ستحقات المق  درة إل  ى إجم  الي (النم  اذج الت  ي تق  یس ظ  اھرة إدارة العوائ  د 
وبم ا أن .  الدراس ةم دةوم دى آثارھ ا الم ستقبلیة أثن اء ) الموجودات في ال سنة ال سابقة

) 200(فب ذلك نح صل عل ى ،  س نواتمؤسسة مالیة ولمدة أربع) 50(العینة تتكون من 

 صافي الأرباح

  عدد الأسهم المصدرة

 سعر إغلاق السهم

  عائد السهم الواحد
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وبم  ا أن البیان  ات ، )1.67(الجدولی  ة ) t(وكان  ت قیم  ة ، ٢٠٠١م  شاھدة مجمع  ة ل  سنة 
ن العین ة إف، المتعلقة بالمؤسسات العراقیة غیر متوافرة بالكامل لتطبیق نماذج الدراسة

 وب  ذلك نح  صل عل  ى ٢٠٠٤، ٢٠٠٣، ٢٠٠٢ مؤس  سة مالی  ة لل  سنوات) 43(ست  صبح 
 وباستعمال البرنامج ، )1.68(الجدولیة ) t(وبذلك تصبح قیمة ، دة مجمعةمشاھ) 172(

وف  ي ھ  ذه الدراس  ة ت  م الاعتم  اد عل  ى البیان  ات الموج  ودة ف  ي ، )SPSS(الإح  صائي 
إذ ت  م الاس  تناد عل  ى اس  تخدام الإجمالی  ات ف  ي بیان  ات ھ  ذه ، التق  اریر المالی  ة ال  سنویة

 ,Healy, DeAngeloذج نم اوت م تطبی ق ، والدراسات ال سابقة لإدارة العوائ د، الدراسة
Jones, Modified Jones  فك ان أنم وذج ، ًأكث ر ش یوعا ف ي مث ل ھ ذه الدراس ات وھي

Jones من أفضل النماذج في تفسیر نت ائج ظ اھرة إدارة العوائ د أثن اء عق د الت سعینات 
ن الج  زء الأكب  ر م  ن الدراس  ات ق  د ط  ورت نم  اذج مختلف  ة وك  ام  ن الق  رن الع  شرین 

  :  الآتيتتمثل فيوعلاقات التأثیر شاف إدارة العوائد أو المستحقات غیر الطبیعیة لاكت
  
  
  
  
  
  
  
  

) سعر السھم(في المتغیر المعتمد ) النماذج(تحلیل علاقات تأثیر المتغیرات المستقلة 
  كل سنة على حدة) ٢٠٠٤، ٢٠٠٣، ٢٠٠٢، ٢٠٠١(للسنوات 

  
 ٥الجدول 

  ٢٠٠١لسنة ) سعر السھم( في المتغیر المعتمد )النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 
  المتغیرات المستقلة 

  
 المتغیر المعتمد

ثابت معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 19.725 0.934-  0.110- 1.022 
 عامل السعر

t 4.374 1.675- 1.113- 1.862 
0.307 

   .P ≤ 0.05 في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینعداد الباحثالجدول من إ
  

المتغیر ب المتغی رات الم ستقلة  وعلاقة ٢٠٠١نتائج تحلیل سنة  ٥الجدول  یظھر
، )Jones  Modifiedأنم  وذج(معنوی  ة المتغی  ر التحلی  ل  ّوأش  ر) س  عر ال  سھم(المعتم  د 

ح سب ، )ال سنة ال سابقة(ت الذي یمثل نسبة المستحقات المقدرة إل ى إجم الي الموج ودا
المح  سوبة ) t(قیم  ة ان  ت إذ كیج  ابي إ فق  د ك  ان ل  ھ ت  أثیر معن  وي وJonesوجھ  ة نظ  ر 

مم ا یؤش ر ) 0.307( قیمة معامل التحدید أنو، )1.67(الجدولیة ) t(كبر من أ) 1.862(
وی رى . ٢٠٠١أن المؤسسات المالیة قد اعتمدت سیاسات ج ذبت المتع املین ف ي س نة 
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ذه العلاقة جاءت بسبب قلة المعرفة والدرایة الكافیة بالمعاییر المحاسبیة  أن ھانالباحث
وغلب ،  التقاریر المالیة قبل نشرھا وبشكل مبتدعلوقد كان ھناك مجال لتعدی، الدولیة

الذي یمثل ، )Healyأنموذج (ن أ بً أیضاوأظھرت نتائج التحلیل، علیھ الطابع المراوغ
ًمالي موجودات السنة ال سابقة أن ھن اك ت أثیرا معنوی ا نسبة المستحقات المقدرة إلى إج ً

ھ ي و، )1.765(المح سوبة ) t(إذ بلغ ت قیم ة ، )سعر السھم(ًسلبیا مع المتغیر المعتمد 
  .)1.67(الجدولیة ) t(كبر من قیمة أ

 
  ٦ لالجدو

  ٢٠٠٢لسنة ) سعر السھم(في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 
  رات المستقلة المتغی

  
 المتغیر المعتمد

ثابت معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 

  معامل
التحدید 

R² 

ß  22.455 2.062- 2.004  0.361 0.145- 
 عامل السعر

t 4.361 1.489-  1.449 1.528 1.423- 
0.368 

   . P ≤ 0.05 مخرجات الحاسوب الالكتروني  في ضوءنیالجدول من إعداد الباحث
في المتغی ر المعتم د ) النماذج(نتائج  تأثیر المتغیرات المستقلة  ٦وأشر الجدول 

معنویة إحصائیة لكل النم اذج إذ كان ت قیم ة وقد أظھرت ، ٢٠٠٢لسنة ) سعر السھم(
)t ( قل من قیمة ألكل النماذج المحسوبة)t (الجدولیة.  

   
  

 ٧الجدول 
  ٢٠٠٣لسنة ) سعر السھم(في المتغیر المعتمد ) النماذج( المتغیرات المستقلة تأثیر

  المتغیرات المستقلة 
  

 المتغیر المعتمد

ثابت 
معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 28.396 1.019- 0.941 0.103 0.022- 
 عامل السعر

t 3.338 1.086- 0.036 0.240 0.416- 
0.191 

   .P ≤ 0.05 في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینالجدول من إعداد الباحث
  
ف ي المتغی ر المعتم د ) النماذج( تأثیر المتغیرات المستقلة ٧تبین من الجدول و

س نة معنوی ة إح صائیة لك ل النم اذج ف ي قد أشر الجدول و، ٢٠٠٣لسنة ) سعر السھم(
  .الجدولیة) T(قل من قیمة ألكل النماذج المحسوبة ) T( قیمة فكانت ، ٢٠٠٣

  
  

  ٨الجدول 
  ٢٠٠٤لسنة ) سعر السھم(في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 
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  المتغیرات المستقلة 
  

 المتغیر المعتمد

ثابت معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 

  معامل
التحدید 

R² 

ß 55.587 3.760- 3.759 0.189 0.032- 
 عامل السعر

t 3.832 1.403- 1.389 0.520 0.259 
0.250 

  . P ≤ 0.05الجدول من إعداد الباحث في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني 
  

  
 على المتغیر المعتم د )النماذج(أثیر المتغیرات المستقلة ت، ٨لجدول ایتضح من 

كانت قیم ة إذ معنویة إحصائیة لكل النماذج   تظھرقد أو، ٢٠٠٤لسنة ) سعر السھم(
)t ( قل من قیمة ألكل النماذج المحسوبة)t (الجدولیة.  

  
  
  
   

  ٩الجدول 
  ٢٠٠١لسنة ) عائد السھم(في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 

   المتغیرات المستقلة
  

 المتغیر المعتمد
ثابت معادلة 

 الانحدار
أنموذج 
Healy 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 3.387 0.068-  0.088 0.022- 
 عامل عائد السھم

t 3.290 0.748- 0.990 1.353- 
0.237 

  . P ≤ 0.05 في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینالجدول من إعداد الباحث
  

ف  ي المتغی  ر المعتم  د ) النم  اذج(ت  أثیر المتغی  رات الم  ستقلة ، ٩ الج  دول وأظھ  ر
، ت ذكرومن نتائج التحلیل لم تظھ ر أی ة معنوی ة إح صائیة ، ٢٠٠١لسنة ) عائد السھم(

  .الجدولیة) t(قل من قیمة ألكل النماذج المحسوبة ) t(قیمة وأن 
  
  ١٠الجدول 

  2002لسنة ) عائد السھم(ي المتغیر المعتمد ف) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 
  المتغیرات المستقلة 

  
 المتغیر المعتمد

ثابت 
معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 

  معامل
التحدید 

R² 
ß 1.007 0.128 0.130-  0.012 0.003-  عامل عائد

 -t 2.780 1.130 1.331- 0.519 0.385 السھم
0.267 

  . P ≤ 0.05  في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینالجدول من إعداد الباحث
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ف ي المتغی ر المعتم د ) النم اذج(تأثیر المتغیرات الم ستقلة ، ١٠ الجدول وعرض
لك ل ) t(فق د كان ت قیم ة ، ولم تظھر أیة معنویة إح صائیة، ٢٠٠٢لسنة ) عائد السھم(

  .الجدولیة ) t( من قیمة قلأالنماذج المحسوبة 
  

 ١١الجدول 
  ٢٠٠٣لسنة ) عائد السھم(في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 

  المتغیرات المستقلة 
  

 المتغیر المعتمد

ثابت 
معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 1.407 0.053-  0.046 0.010 0.001 مل عائد عا
 -t 3.240 1.106-  0.983 0.377 0.311 السھم

0.190 

  . P ≤ 0.05 في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینالجدول من إعداد الباحث
عائد (في المتغیر المعتمد ) النماذج( تأثیر المتغیرات المستقلة ١١الجدول وبین 

لك ل النم اذج ) t(م تظھر أیة معنویة إحصائیة فقد كان ت قیم ة ول، ٢٠٠٣لسنة ) السھم
  .الجدولیة) t(قل من قیمة أالمحسوبة 

  
  

  ١٢الجدول 
  ) عائد السھم(في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 

  ٢٠٠٤لسنة 
  المتغیرات المستقلة 

  
 المتغیر المعتمد

ثابت 
معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 وذجأنم
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 2.027 0.079- 0.072 0.011 0.004  عامل عائد
 t 3.590 0.753- 0.680 0.780 0.708 السھم

0.210 

   .P ≤ 0.05 في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینالجدول من إعداد الباحث
  

عائد (في المتغیر المعتمد ) النماذج(رات المستقلة  تأثیر المتغی١٢الجدول وبین 
لكل النم اذج ) t(فقد كانت قیمة ، ولم تظھر أیة معنویة إحصائیة، ٢٠٠٤لسنة ) السھم

  .الجدولیة) t(قل من قیمة أالمحسوبة 
  

  
  ١٣الجدول 

القیمة السوقیة إلى العائد (في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 
  ٢٠٠١لسنة ) سھملل

  المتغیرات المستقلة 
  

 المتغیر المعتمد

ثابت معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 
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ß 27.296 3.230  3.114- 0.135-  عامل مضاعف
 -t 1.572 1.504 1.474- 0.352 الربحیة

0.150 

  . P ≤ 0.0 مخرجات الحاسوب الالكتروني  في ضوءینالجدول من إعداد الباحث
  

ف ي المتغی ر المعتم د ) النم اذج( ت أثیر المتغی رات الم ستقلة ١٣ الجدول وعرض
، ولم تظھ ر أی ة معنوی ة إح صائیة لك ل ٢٠٠١لسنة ) القیمة السوقیة إلى العائد للسھم(

) t (ق ل م ن قیم ةألكل النم اذج المح سوبة ) t(فقد كانت قیمة ، ٢٠٠١النماذج في سنة 
  .الجدولیة
  
  
  
  
  

  ١٤الجدول 
القیمة السوقیة إلى العائد (في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 

  ٢٠٠٢لسنة ) للسھم
  المتغیرات المستقلة 

  
 المتغیر المعتمد

ثابت 
معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 42.141 1.491 1.288-  1.346- 0.619  عامل
مضاعف 

 t 1.194 0.157 0.136- 0.380- 0.884 الربحیة
0.150 

  . P ≤ 0.05 في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینالجدول من إعداد الباحث
  
  

یمة الق(في المتغیر المعتمد ) النماذج(أثیر المتغیرات المستقلة ت ١٤بین الجدول ی
فق د كان ت ، ول م تظھ ر أی ة معنوی ة إح صائیة، ٢٠٠٢ل سنة ) السوقیة إلى العائد للسھم

  .الجدولیة) t(قل من قیمة ألكل النماذج المحسوبة ) t(قیمة 
 

  ١٥الجدول 
القیمة السوقیة إلى العائد (في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 

  ٢٠٠٣لسنة ) للسھم
  لمستقلة المتغیرات ا

  
 المتغیر المعتمد

ثابت معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 340.614- 34.412- 10.982 21.997 0.978  عامل
مضاعف 

 T 0.780- 0.715- 0.235 0.995 0.369 الربحیة
0.177 

  . P ≤ 0.05في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني  ینالجدول من إعداد الباحث
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ف  ي المتغی  ر المعتم  د ) النم  اذج( ت  أثیر المتغی  رات الم  ستقلة ١٥ الج  دول وأظھ  ر

ولم تظھ ر أی ة معنوی ة إح صائیة لك ل ، ٢٠٠٣لسنة ) القیمة السوقیة إلى العائد للسھم(
) t(ل م ن قیم ة ق ألكل النم اذج المح سوبة ) t(فقد كانت قیمة ، ٢٠٠٣النماذج في سنة 

  .الجدولیة
  
  
  
  
  
  

  
  ١٦الجدول 

القیمة السوقیة إلى العائد (في المتغیر المعتمد ) النماذج(تأثیر المتغیرات المستقلة 
  ٢٠٠٤لسنة ) للسھم

  المتغیرات المستقلة 
  

 المتغیر المعتمد

ثابت 
معادلة 
 الانحدار

أنموذج 
Healy 

 أنموذج
DeAngelo 

 أنموذج
Jones 

  أنموذج
Modified 

Jones 
  معامل
 R²التحدید 

ß 24.182 1.067 1.494 0.295- 0.114-  عامل
مضاعف 

 -t 6.789 1.620- 2.247 3.301- 3.783 الربحیة
0.551 

  . P ≤ 0.05 في ضوء مخرجات الحاسوب الالكتروني ینالجدول من إعداد الباحث
  

خ لال ) م اذجالن( تأثیر المتغیرات الم ستقلة ١٦الجدول وبینت نتائج التحلیل في 
 معنویة وقد أشرت ) القیمة السوقیة إلى العائد للسھم( في المتغیر المعتمد ٢٠٠٤سنة 

الذي یمثل نسبة المستحقات المقدرة إلى إجم الي ، )Modified Jonesأنموذج (المتغیر 
المح سوبة ) t(قیم ة وأن ،  كان لھ ا ت أثیر معن وي س لبيإذ) السنة السابقة(الموجودات 

وت م ملاحظ ة قیم ة معام ل التحدی د مرتفع ة ، )1.67(الجدولی ة ) t(ر م ن اكب) -3.783(
، )Jonesأنم وذج (ًولوحظ أیضا وجود علاقة معنویة ب ین المتغی ر الم ستقل ، )0.551(

والمتغی ر ) للسنة السابقة(الذي یمثل نسبة المستحقات المقدرة إلى إجمالي الموجودات 
المح سوبة ) t(قیم ة وأن ،  معنوي وس لبيفقد كان لھ تأثیر، )مضاعف السھم(المعتمد 

ف   ي ح   ین اظھ   ر المتغی   ر الم   ستقل ، )1.68(الجدولی   ة ) t(اكب   ر م   ن قیم   ة ) -3.301(
ًت  أثیرا معنوی  ا ) DeAngeloأنم  وذج ( ) t(كان  ت قیم  ة و، ًیجابی  ا عل  ى المتغی  ر المعتم  دإً

  .) 1.68(الجدولیة ) t(كبر من قیمة أ) 2.247(المحسوبة 
ن العلاق  ة الطردی  ة ب  ین المتغی  ر الم  ستقل أ ب  انرى الباحث  ًوتلخی  صا لم  ا س  بق ی  

ن تؤش    ر أ، ٢٠٠١ل    سنة ) س    عر ال    سھم(والمتغی    ر المعتم    د ) M.Jonesأنم    وذج (
المؤسسات المالیة قد استطاعت أن تزید من ما ھو مستحق للمؤس سة عل ى الغی ر قب ل 

 سیاس اتھا م نًا ق د غی رت بع ضوأنھ ا ، نشر التقاریر المالیة ال سنویة لھ ذه المؤس سات
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وأث رت ب شكل مباش  ر ف ي رف  ع ، ظھ  رت عوائ دھا المن شورة م  ضخمةل ذا ، المحاس بیة
ن المبادئ المحاسبیة تتسم بالمرونة فلا یستبعد ولأ، أسعار أسھمھا في الأسواق المالیة

 استغلال ھ ذه الفرص ة م ن بع ض ھ ذه المؤس سات لرف ع أس عار أس ھمھا ع ن انالباحث
ًس واء ب شكل (لمؤس سة عل ى الغی ر ب شكل م ضخم طریق نشر بیانات ع ن م ستحقات ا

ن ھ  ذه العلاق  ة لا یمك  ن لھ  ا أً أی  ضا ب  انی  رى الباحث  و، )ت  شغیلي أو ب  شكل تلاع  ب
إن بمعن ى ، تقع ف ي م شاكل لا یمك ن الخ روج منھ اربما سالاستمراریة في ذلك وأنھا 

الاس  تمرار ف  ي ھ  ذا ال  نھج یتطل  ب م  ن المؤس  سة الاس  تمرار ف  ي خل  ق انطب  اع ل  دى 
كبر مما ھو مستحق أتفیدین في الأسواق المالیة بأن ما ھو مستحق لدى المؤسسة المس

ن المؤس  سة المالی  ة س  تخرج م  ن ال  نھج الق  انوني أوھ  ذا یعن  ي ، للغی  ر عل  ى المؤس  سة
ال ذي یوص ف بأن ھ خ رق ، وتدخل مرحل ة التلاع ب المحاس بي ذات الط ابع الاحتی الي

ذلك نتائج سلبیة م ع القیم ة ال سوقیة إل ى وأظھرت ، لمبادئ المحاسبة والتقاریر المالیة
التي أثبتت وجود ، التي تطابقت مع الفرضیة الرابعة، )مضاعف الربحیة (عائد السھم

، ٢٠٠٤ ل سنة Jonesنم وذجي أوف ق م ا ج اء ف ي عل ى علاقة معنویة وعكسیة بینھم ا 
عملیة أن ھناك نتائج سلبیة من التي تؤكد عدد من الدراسات تطابق ھذا مع نتائج وقد 

             . إدارة العوائد
  

  الاستنتاجات
  :اتضح مما تقدم في الدراسة أن ھناك نوعین من الاستنتاجات ھما

   الاستنتاجات المتعلقة بالجانب النظري. أ  
تعد إدارة العوائد ظاھرة مالیة ومحاس بیة وإداری ة ظھ رت نتیج ة اس تغلال جھ ات . ١

والاس   تفادة منھ   ا ، إل   ى الأس   واق المالی   ةمعین   ة م   ن المعلوم   ات المالی   ة المتدفق   ة 
  .لمصالحھم الشخصیة

ًن إدارة العوائ   د ھ   ي اس   تغلال للمب   ادئ والمع   اییر المحاس   بیة الخاص   ة أی   ضا إ. ٢
أو عدم الامتثال لھا بشكل قانوني وش رعي ، عن التقاریر المالیة وخرقھا بالإفصاح

  .وبما یضخم من قیمتھا السوقیة
والتمیی  ز ب  ین ، اھیم النظری  ة ومقوم  ات إدارة العوائ  دأظھ  رت الدراس  ة بع  ض المف  . ٣

والنم   اذج والأس   الیب ، إدارة العوائ   د الت   شغیلیة وال   شكلیة والمحاس   بیة الاحتیالی   ة
  .حد أشكالھا أالإحصائیة المستخدمة في محاولة لاكتشاف ظاھرة إدارة العوائد أو 

بیئ ة المناس بة لن شر وتھی ئ ال، ًوجود عدد من الدوافع والحوافز الت ي تخل ق فرص ا. ٤
ومنھا دواف ع شخ صیة ، بعیدة عن الواقع الاقتصادي للشركةالمعلومات عن العوائد 

أي الحصول على المكافآت والأرباح نتیجة العمل ب شكل انتھ ازي للمعلوم ات الت ي 
، یمتلكھا ودوافع خاصة بالسوق وكذلك لتحقیق مستوى معین من العائد على ال سھم

  .ن إلى التھافت على شراء ھذه الأسھمیل یجذب المستثمرأو محاولة تعدیلھ بشك
الأول یقع خارج حدود الق انون : ن إدارة العوائد تصنف إلى صنفین رئیسینأتبین . ٥

الت  ي تع  رف بالاحتی  ال أو م  ا ، والمع  اییر المحاس  بیة والتق  اریر المالی  ة والأخلاقی  ة
لمتعام ل بھ ا وض من یسمى ب الغش، والث اني یق ع ض من ح دود المع اییر والق وانین ا

فر انطاق الھیئة المنظمة لسوق الأوراق المالی ة بم ا ی وفر العدال ة والم ساواة ف ي ت و
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المعلوم  ات لك  ل الجھ  ات الم  شاركة ف  ي ال  سوق الت  ي تع  زز ثق  ة الم  ستثمرین بھ  ذه 
ق بینھم ا ی فرتزیادة قیمتھا ال سوقیة، ویع د م ن ال صعوبة بمك ان المن ثم الشركات و

ق الدراس  ة المستفی  ضة والبح  ث واعتم  اد نم  اذج وإج  راء ب  شكل س  ھل إلا ع  ن طری  
  . اختبارات إحصائیة

الت  ي تمث  ل ، أظھ  رت الدراس  ة أن عملی  ة إدارة العوائ  د تت  ضمن أط  راف التعاق  د. ٦
وبوج  ود ف  رص ودواف  ع ل  ذلك ویقابلھ  ا ، الم  ستفیدین ف  ي أس  واق الأوراق المالی  ة

وفقھ ا، وذل ك لتحقی ق عل ى ل المعاییر والقیود التي تفرض عل ى الالت زام بھ ا والعم 
أو إخف  اء أداء ، أھ  داف مح  ددة وف  ي معظمھ  ا تترك  ز ح  ول تعظ  یم أس  عار الأس  ھم

  .متدھور أو إبراز أداء قوي
  
  جات المتعلقة بالجانب التطبیقيالاستنتا. ب

 من نتائج التحلیل إلى مجموعة رئیسة من الاستنتاجات التي انلقد توصل الباحث
  : یمكن تلخیصھا ما یأتي

، تطبیقھ اسنة الأول ى م ن ًیجابیا في سعر السھم لل شركة ف ي ال إتؤثر إدارة العوائد . ١
ن تعظیم قیم ة ال شركة ال سوقیة ربم ا إ فّومن ثم، وتؤدي إلى تضخیم قیمتھا السوقیة

وأكدت اختبارات الدراسة ، لكل الشركات عینة الدراسة، لا یمثل واقعھا الاقتصادي
 (Ibrahim, 2004, 55) و(Gao and Shrieves, 2002, 35)تطابقھ ا م ع م ا ج اء ب ھ 

في دراستھم لقیاس إدارة العوائد من خلال نماذج المستحقات ، (Chan, 1999, 78)و
  . المقدرة

ًیظھ  ر أن إدارة العوائ  د ت  ؤثر س  لبیا عل  ى م  ضاعف ال  سھم ف  ي ال  سنة الرابع  ة م  ن . ٢
ؤدي ی ًیمث ل تح ایلا أي بعد أربعة س نوات م ن إج راء إدارة العوائ د ب شكل ، تطبیقھا

وبم  ا یف  سر م  ن تعظ  یم قیم  ة ال  شركة ف  ي ، إل  ى زی  ادة م  ضاعف ال  سھم ف  ي ال  سوق
  .السوق في كل العینة

وجد علاقة معنویة بین إدارة العوائد وعائد السھم الواحد في تنھ لا أأثبتت الدراسة . ٣
  .مدة الدراسة ولكل النماذج الأربعة

یة تظھر بعد ثلاث سنوات من إجراء عملی ة إدارة ًتبین أن لإدارة العوائد آثارا سلب. ٤
وف ق عل ى التي تغلب علیھا صفة المناورة والتحایل في ك ل عین ة الدراس ة ، العوائد

الت ي ج اءت م ن وج ود علاق ة ، ٢٠٠٤ ف ي س نة Jonesنموذجي أما أثبتت ذلك في 
  . ٢٠٠١في سنة ) Jonesفقط نموذجي (معنویة ایجابیة بین إدارة العوائد 

تحتاج إلى كثی ر واكتشافھا ن التحري عن ظاھرة إدارة العوائد أھرت الدراسة بأظ. ٥
وباستخدام نماذج ریاضیة معینة للوصول إلى المؤش رات الدال ة عل ى ، من البیانات

. توضیح وجودھا من عدمھ في الشركات التي یراد قیاس ظاھرة إدارة العوائد فیھ ا
وف ق على أنموذج لقیاس إدارة العوائد  المعدل یمثل أفضل Jonesن أنموذج أوتبین 

ًوبینت النتائج أنھ ا قریب ة ج دا ، معطیات الدراسة كونھ یتضمن اقل خطأ في القیاس
  ث  اني أف  ضل أنم  وذج Jonesأنم  وذج یمث  ل ف  ي ح  ین ، م  ع نت  ائج دراس  ات س  ابقة

  .لقیاسھا
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ض ظھ رت بیان ات متفاوت ة ف ي بع ، نتیجة لاستخدام بیانات سنویة م ن المیزانی ات. ٦
ًطویل  ة ن  سبیا مقارن  ة م  ع التغیی  رات والتط  ورات الیومی  ة الت  ي م  دة ن الالأحی  ان لأ

الت ي  وكذلك في أس عار أس ھمھا ف ي ال سوق، تحصل في عملیات وأنشطة الشركات
  .تؤثر في قیمتھا السوقیة نتیجة لذلك

  
  
  

   التوصیاتً-ثانیا
یع  د م  ن ، ف  ي ض  وء الاس  تنتاجات النظری  ة والتطبیقی  ة الت  ي ت  م التوص  ل إلیھ  ا

  :الأھمیة بمكان الأخذ بالاعتبار التوصیات الآتیة
ولاسیما العوائد لم ا ، الاھتمام بمحتوى المعلومات المالیة التي یراد الإفصاح عنھا. ١

 الجھ ات الت ي تری د ش راء أس ھم ال شركات ف ي لدىلمؤشراتھا من الأھمیة بمكان 
  .أسواق الأوراق المالیة

وتحدید دقیق لمؤشر السھم المرغوب الاس تثمار فی ھ ، يلا بد من إجراء تحلیل أول. ٢
عن طریق دراسة سلاسلھ الزمنیة ل سنوات س ابقة والتع رف عل ى قیمت ھ الحقیقی ة 

  . تحقیق أرباح بشكل ثابتعلى ومدى قدرة السھم ، في السوق
العمل على تحدید السیاسات والإجراءات المحاسبیة المتبعة بشكل واضح وصریح . ٣

ومعاییر الإفصاح عن التقاریر ، ن السیاسات والمعاییر المحاسبیةوفق وضمعلى 
التوضیح والإفصاح عن ، المالیة من الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة

أیة تغییرات تط رأ عل ى ذل ك ف ي تقاریرھ ا ون شراتھا ال سنویة ورب ع س نویة لی تم 
  .الاطلاع علیھا من أطراف التعاقد في السوق كافة

القوانین والأنظمة المعمول بھا في أس واق الأوراق المالی ة بوص فھا قواع د تطبیق . ٤
وبم ا یع زز م ن ، الحكم الصالح یتم الإفصاح عن المعلومات بك ل ش فافیة وعدال ة

التي تعظم من قیمتھا في ، ثقة المستثمرین في زیادة الاستثمار في أسھم الشركات
 ك  ل الجھ  ات عل  ى الأرب  اح وت  ستفید، ال  سوق وبالنتیج  ة تعظ  م م  ن قیم  ة ال  شركة

  .والفوائد الكثیرة
وع  دم القی  ام بمحاول  ة اس  تمالة موقع  ھ ، ص  فة اس  تقلالیة الم  دقق تقوی  ة عل  ىالعم  ل . ٥

وزی  ادة تعزی  ز الرقاب  ة ، ل  صالح جھ  ات معین  ة عل  ى ح  ساب ص  غار الم  ستثمرین
الداخلی   ة لی   صبح الح   د الأخی   ر لمعرف   ة الأخط   اء والإج   راءات الت   ي تت   صف 

ولاسیما الإع لام الاقت صادي ، ن یتم كشفھا من الجھات الخارجیةأ بالمراوغة قبل
  . التي تمثل جھة رقابیة بشكل كبیر، أسواق الأوراق المالیةذي یتابع ال
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