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 المستخلص 

يهدف هذا البحث إلى اختبار أثر إدارة الأرباح باستخدام المكون الاختياري لمخصص 
–2012)خسائر القروض في كفاءة تسعير الأسهم في المصارف الأردنية خلال الفترة 

من مشكلة تتمثل في عدم وضوح تأثير ممارسات إدارة الأرباح   (، انطلاقا  2021
معنوي لهذه  أثرللأسهم، وبفرضية مفادها وجود  السوق المصرفية في كفاءة تسعير 
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، واستخدمت ( مصرفا  12الممارسات في كفاءة التسعير. اعتمدت الدراسة بيانات )
ما نموذج السعر ونموذج العائد. أظهرت النتائج  نموذجين لقياس كفاءة تسعير الأسهم ه

عدم وجود تأثير معنوي لإدارة الأرباح عند قياس الكفاءة بسعر السهم، مقابل تأثير  
سلبي معنوي مرتفع عند قياسها بعوائد الأسهم، بما يعكس استجابة المستثمرين  

  فروق معنوية تبعا  لممارسات إدارة الأرباح عند تقييم الأداء الاستثماري. كما لم تظهر 
لحجم المصرف أو خصائصه. وتوصي الدراسة بزيادة شفافية الإفصاح عن  
المخصصات وتعزيز الرقابة على ممارسات إدارة الأرباح، وتقترح تطبيق النموذج في 
أسواق مالية عربية مشابهة، وعلى رأسها السوق العراقي، لاختبار اتساق العلاقة في 

 بيئات مصرفية متقاربة.
إدارة الأرباح، مخصص خسائر القروض، كفاءة تسعير الأسهم،  كلمات المفتاحية:ال

 بورصة عمّان، عوائد الأسهم.
Abstract 

This research aims to test the impact of earnings management 

using the discretionary component of loan loss provisions on the 

efficiency of stock pricing in Jordanian banks during the period 

(2012–2021), based on the problem of the unclear effect of 

banking earnings management practices on the market pricing 

efficiency of stocks, with the hypothesis that there is a significant 

impact of these practices on pricing efficiency. The study relied on 

data from 12 banks and used two models to measure stock pricing 

efficiency: the price model and the return model. The results 

showed no significant impact of earnings management when 

measuring efficiency by stock price, whereas a high negative 

significant impact was observed when measuring it by stock 

returns, reflecting investors' response to earnings management 

practices when evaluating investment performance. There were 

also no significant differences based on the size or characteristics 

of the bank. The study recommends increasing transparency in the 

disclosure of provisions and enhancing oversight of earnings 

management practices. It also suggests applying the model in 
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similar Arab financial markets, particularly the Iraqi market, to 

test the consistency of the relationship in closely related banking 

environments . 
Keywords: Earnings Management, Loan Loss Provisions, Stock 

Pricing Efficiency, Amman Stock Exchange, Stock Returns. 
 المقدمة 

تعد كفاءة تسعير الأسهم إحدى الركائز الأساسية في تقييم فاعلية الأسواق المالية، إذ 
  المتوفرة في أسعار الأوراق المالية تشير إلى مدى قدرة السوق على عكس المعلومات 

(Ball & Brown, 1968, p. 159) أن يستجيب لتغيرات  وءويفترض في السوق الكف
المؤشرات المحاسبية والمالية بنحو يعكس القيمة الاقتصادية الحقيقية للشركة. إلا أن  

رباح، هذه الكفاءة قد تتأثر بشكل سلبي في حال لجأت الإدارة إلى ممارسات إدارة الأ
التي تعرف بأنها تدخل اختياري من قبل الإدارة في إعداد التقارير المالية بهدف التأثير 

 .Bansal, 2024, p) على النتائج المحاسبية المنشورة لأغراض تعاقدية أو سوقية

630) . 
في السياق المصرفي، تعد مخصصات خسائر القروض من أكثر أدوات إدارة الأرباح  

ما تنطوي عليه من تقديرات محاسبية يصعب التحقق منها بشكل استخداما ، نظرا ل
ووفقا لدراسات إدارة الارباح فإن  .  مباشر، ما يتيح للمصارف فرصة التلاعب في الأرباح

مثل هذه الممارسات قد تؤدي إلى زيادة عدم تماثل المعلومات وتقويض جودة 
 .ءة التسعيرالمعلومات المحاسبية، مما يضعف استجابة السوق ويشوه كفا

بناء  على ذلك، تهدف هذه الدراسة إلى تحليل أثر إدارة الأرباح باستخدام المكون 
في كفاءة تسعير الأسهم في المصارف الأردنية،   الاختياري لمخصص خسائر القروض 

–2012مصرفا مدرجا في بورصة عمان للفترة  12تغطي  وذلك باستخدام بيانات 
من خلال نموذجين، أحدهما يعتمد على سعر السهم، . وتم قياس كفاءة التسعير 2021

والآخر على العائد السنوي للسهم. وتسهم هذه الدراسة في معالجة العلاقة بين جودة 
الأرباح والتسعير في بيئة مالية ناشئة، ذات خصائص تنظيمية ومؤسسية شبيهة بأسواق 
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نحو سياقات إقليمية  مجاورة مثل السوق المالي العراقي، بما يسمح بتوسيع النتائج 
 .مشابهة

تمممممم تنظممممميم همممممذا البحمممممث علمممممى النحمممممو الاتمممممي  تمممممم تنممممماول منهجيمممممة البحمممممث والدراسمممممات 
السممممابقة فممممي الجممممزء الثمممماني، ثممممم الإاممممار النظممممري لمتغيممممرات البحممممث فممممي الجممممزء الثالممممث، 
وخصمممممممص الجمممممممزء الرابمممممممع لتصمممممممميم البحمممممممث، وجممممممماء الجمممممممزء الخمممممممامس لعمممممممرض نتمممممممائج 

عمممممممممرض الاسمممممممممتنتاجات والتوصممممممممميات فمممممممممي الجمممممممممزء  البحمممممممممث ومناقشمممممممممتها، وأخيمممممممممرا تمممممممممم
 السادس.

 منهجية البحثالمبحث الاول/   -1

 مشكلة البحث   -1.1

تشير الدراسات المحاسبية السابقة إلى وجود تباين ملحوظ في نتائج البحوث المتعلقة 
بأثر إدارة الأرباح على كفاءة تسعير الأسهم، إذ توصلت بعض الدراسات إلى أن  

الأرباح تضعف المحتوى المعلوماتي للأرباح وتحد من قدرة أسعار ممارسات إدارة 
 ,.Wilson, 2015, p. 1; Dang et al) السوق على عكس المعلومات الجوهرية

2023; Wang et al., 2022, p. 425)  في حين أشارت دراسات أخرى إلى أن هذه
عير في ظل الممارسات قد تستخدم كأداة لنقل معلومات خاصة وتحسين كفاءة التس

 ,Subramanyam, 1996, p. 249; Chen) بيئات تتسم بعدم تماثل المعلومات 

Hope & Wang, 2011, p. 1255; Liu & Sun, 2022) ويزداد هذا الجدل حدة .
في القطاع المصرفي، نظرا  لاتساع نطاق التقدير الإداري في بنود محاسبية رئيسة مثل 

ترتب على ذلك من صعوبة تمييز السلوك مخصصات التسهيلات الائتمانية، وما ي
الانتهازي عن السلوك المعلوماتي للإدارة. ورغم أهمية هذا الجدل، لا تزال الأدلة 
التجريبية من الأسواق الناشئة، ولا سيما في البيئة المصرفية، محدودة وغير حاسمة، 

الأرباح وكفاءة  الأمر الذي يثير تساؤلا  بحثيا  جوهريا  حول ابيعة العلاقة بين إدارة
تسعير الأسهم في هذه الأسواق، ومدى قدرة الأسعار السوقية على استيعاب المعلومات 

 المحاسبية في ظل هذه الممارسات.
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 هداف البحث ا  -2.1

 يسعى هذا البحث الى تحقيق الأهداف الاتية  
جة تحليل أثر ممارسات إدارة الأرباح على كفاءة تسعير الأسهم في المصارف المدر  -1

 .في السوق الاردني 
اختبار ما إذا كانت إدارة الأرباح تمثل سلوكا  انتهازيا يؤدي إلى إضعاف كفاءة تسعير   -2

 .الأسهم، أم آلية معلوماتية تسهم في تحسينها في بيئات تتسم بعدم تماثل المعلومات
تقييم قدرة أسعار الأسهم في القطاع المصرفي على عكس المعلومات المحاسبية   -3

 .ستويات إدارة الأرباحالجوهرية في ظل اختلاف م 

  فرضيات البحث -3.1

تشمممممير الأدبيمممممات المحاسمممممبية إلمممممى أن الأربممممماح المحاسمممممبية تعمممممد ممممممن أهمممممم الممممممدخلات التمممممي 
يعتمممممممد عليهمممممما المسممممممتثمرون فممممممي تقيمممممميم الشممممممركات وتسممممممعير أسممممممهمها، إلا أن هممممممذا الممممممدور 

عممممممممداد المعلوممممممممماتي للأربمممممممماح يتممممممممأثر بدرجممممممممة المرونممممممممة التقديريممممممممة المتاحممممممممة لمممممممملإدارة فممممممممي إ 
التقمممممارير الماليمممممة. ففمممممي القطممممماع المصمممممرفي، تممممممنح المعمممممايير المحاسمممممبية والإامممممار الرقمممممابي 
الإدارة مسمممممممماحة واسممممممممعة مممممممممن التقممممممممدير، ولا سمممممممميما فيممممممممما يتعلممممممممق بتكمممممممموين مخصصممممممممات 
التسمممممممهيلات الائتمانيمممممممة، الأممممممممر المممممممذي يتممممممميح إمكانيمممممممة ممارسمممممممة إدارة الأربممممممماح بمممممممدرجات 

قة نتممممائج متباينممممة بشممممأن أثممممر هممممذه الممارسممممات، إذ متفاوتممممة. وقممممد أظهممممرت الدراسممممات السمممماب
تمممممممرى بعمممممممض الدراسمممممممات أن إدارة الأربممممممماح تمممممممؤدي إلمممممممى تشممممممموي  الإشمممممممارات المحاسمممممممبية 
وإضممممممعاف المحتمممممموى المعلوممممممماتي للأسممممممعار السمممممموقية، فممممممي حممممممين تشممممممير دراسممممممات أخممممممرى 
إلممممى أن هممممذه الممارسممممات قممممد تسممممتخدم لنقممممل معلومممممات خاصممممة وتحسممممين عمليممممة التسممممعير 

ت تتسممممم بعمممدم تماثممممل المعلومممممات. وبنممماء  علممممى هممممذا الجمممدل النظممممري والتبمممماين فممممي فمممي بيئمممما
 النتائج التطبيقية. مما يقودنا الى وضع الافتراضات الاتية 

H1:  توجد علاقة ذات دلالة معنوية بين ممارسات إدارة الأرباح وكفاءة تسعير الأسهم  
 الاردني.  ي المال في المصارف المدرجة في السوق  المقاسة بسعر السهم 

H2 : توجد علاقة ذات دلالة معنوية بين ممارسات إدارة الأرباح وكفاءة تسعير الأسهم   
 الاردني.  المالي  في المصارف المدرجة في السوق  المقاسة بعوائد الاسهم
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 أهمية البحث  -4.1

تشكيل  تنبع أهمية هذا البحث من إسهامه في تعميق الفهم المحاسبي لدور إدارة الأرباح في 
كفاءة تسعير الأسهم في القطاع المصرفي، وذلك من خلال تقديم أدلة تطبيقية من سوق  
مالي ناشئ يتسم بخصوصية مؤسسية ومعلوماتية. كما يكتسب البحث أهمية خاصة على 
الصعيدين الرقابي والاستثماري، إذ يوفر مؤشرات يمكن أن تدعم جهود الجهات التنظيمية  

ير المالية والحد من الممارسات التقديرية التي قد تؤثر في كفاءة  في تعزيز جودة التقار 
السوق. وإضافة إلى ذلك، فإن النتائج المتوقعة للبحث تحمل دلالات مهمة للسياق العراقي، 
في ظل التقارب النسبي بين السوقين الأردني والعراقي من حيث هيكل القطاع المصرفي 

سهم في توسيع نطاق الاستفادة من النتائج ودعم ومستوى تطور الأسواق المالية، بما ي 
 متخذي القرار والباحثين في البيئة العراقية. 

 مجتمع وعينة البحث  -5.1
 13يتكون مجتمع البحث من جميع المصارف المدرجة في بورصة عمان والبالغ عددها 

  فا  مصر  12 من تكونت البحث فقد شملت جميع هذه المصارف تقريبا  اذ عينة مصرف، اما 
ويمثل هذا العدد جميع المصارف المدرجة  في سوق عمان للأوراق المالية مدرجا   أردنيا  

شملت العينة   تقريبا ما عدا مصرف واحد لم يشمل ضمن العينة لعدم اكتمال بياناته. كما
 * مصرف ا  12مشاهدة ) 120سنوات متتالية، مما أتاح تكوين  10فترة زمنية امتدت إلى 

د هذا الحجم مناسبا لإجراء التحليل واختبار الفرضيات المرتبطة بإدارة  سنوات(. ويع 10
 .الأرباح وكفاءة تسعير الأسهم في القطاع المصرفي 

بيانمممممممات تمممممممم الحصمممممممول علمممممممى  اذواعتممممممممدت الدراسمممممممة علمممممممى مصمممممممادر بيانمممممممات موثوقمممممممة، 
، والمتمثلمممممممة فمممممممي أسممممممممعار الإغممممممملاق السمممممممنوية للأسممممممممهم، ممممممممن التقمممممممارير الرسمممممممممية السممممممموق 

ان لمممملأوراق الماليممممة، فممممي حممممين تممممم اسممممتخراج البيانممممات المحاسممممبية  الصممممادرة عممممن سمممموق عمممممّ
ممممممممن القممممممموائم الماليمممممممة السمممممممنوية المنشمممممممورة للمصمممممممارف والمتاحمممممممة عبمممممممر التقمممممممارير السمممممممنوية 

لأداء المممممممممالي مثممممممممل عائممممممممد السممممممممهم الرسمممممممممية. وشممممممممملت البيانممممممممات المحاسممممممممبية مؤشممممممممرات ا
البيانمممممممممممات المتعلقمممممممممممة  فضممممممممممملا عمممممممممممن، وتوزيعمممممممممممات الاربممممممممممماحوالقيممممممممممممة الدفتريمممممممممممة للسمممممممممممهم 

بمخصصمممممات خسمممممائر القمممممروض اللازممممممة لقيممممماس إدارة الأربممممماح. كمممممما تمممممم اسمممممتخدام همممممذه 
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البيانمممممممات فمممممممي احتسممممممماب العائمممممممد السمممممممنوي للسمممممممهم، بمممممممما يضممممممممن اتسممممممماق القيممممممماس ودقمممممممة 
 التحليل.

 اس المالية والإحصائية أساليب القي -6.1
لقياس أثر   (Panel Data) اعتمدت الدراسة المنهج الكمي التحليلي باستخدام بيانات بانل

إدارة الأرباح في كفاءة تسعير الأسهم في المصارف الأردنية المدرجة. وتم قياس إدارة  
استنادا  إلى  (DLLP) الأرباح باستخدام المكون الاختياري لمخصص خسائر القروض

، من خلال تقدير نموذج مخصصات القروض  Beaver and Engel (1996) منهجية
واستخراج البواقي التي تمثل الجزء الاختياري. أما كفاءة تسعير الأسهم، فقد تم قياسها  

 Ohlson باستخدام مقياسين بديلين هما سعر الإغلاق السنوي للسهم وفق نموذج

لى أساس نسبة التغير في سعر الإغلاق  ، والعائد السنوي للسهم المحسوب ع(1995)
ولغرض اختبار فرضيات البحث، تم استخدام نماذج الانحدار المتعدد ضمن إاار  .السنوي 

بيانات البانل لقياس أثر إدارة الأرباح في كل من سعر السهم والعائد السنوي، مع تضمين  
 قيمة الدفترية للسهم، وال(EPS) مجموعة من المتغيرات الضابطة المتمثلة في ربحية السهم

(BVPS)وتوزيعات الأرباح ، (DPS)وحجم المصرف ، (SIZE).  كما تم استخدام
الإحصاء الوصفي ومصفوفة الارتباط للتحقق من خصائص البيانات واختبار مشكلة التعدد  

 . الخطي بين المتغيرات 
 دراسات سابقة  -2

 اءة تسعير الأسهم الدراسات السابقة المتعلقة بإدارة الأرباح وكف (1رقم ) جدول
 ت والسنة  الباحث الدراسة  عنوان الدراسة  هدف الدراسة  أسلوب الدراسة  نتائج

 معنوي  أثر وجود

 إدارة لممارسات 

 تسعير على  الأرباح

 على  يدل مما الأسهم

 مع السوق  تفاعل

 الأرباح جودة

 تطبيقية دراسة

 باستخدام تحليلية

 بيانات 

 المصارف

 العراقية

 إدارة أثر تحليل

 عبر الأرباح

 مخصص

 القروض  خسائر

 القيمة في 

 لأسهم السوقية

 المصارف 

 إدارة ممارسات  أثر

 باستخدام الأرباح

 خسائر مخصص

 القيمة على  القروض

 لأسهم السوقية

 العراقية المصارف

  والنوفلي،  خلف)
2021) 

1 
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 تؤدي الأرباح إدارة

 كفاءة إضعاف إلى 

 تشويه نتيجة السوق 

 المحاسبية المعلومات 

 تحليلية دراسة

 كفاءة لقياس

 وعلاقتها السوق 

 الأرباح بإدارة

 العلاقة اختبار

 إدارة بين 

 ومستوى  الأرباح

 تسعير كفاءة

 في  الأسهم

 السوق 

 في  الأرباح إدارة أثر

 الأسهم تسعير كفاءة

  والخفاجي،  الخلف)
2022) 2 

 الأرباح إدارة ارتباط

 احتمالات  بزيادة

 الخاائ  التقييم

 انهيار مخاار وارتفاع

 الأسعار 

 قياسي  تحليل

 إدارة بين  للعلاقة

 الحقيقية الأرباح

 ومخاار

 الانهيار

 تأثير دراسة

 الأرباح إدارة

 على  الحقيقية

 انهيار احتمالية

 الأسهم  أسعار

 بالأنشطة الأرباح إدارة

 ومخاار الحقيقية

 الأسهم  أسعار انهيار

  ومحمد،  سعد)
2023) 3 

 الحقيقية الأرباح إدارة

 معلوماتية بيئة تخلق

 احتمال تزيد مضللة

 الأسهم  أسعار انهيار

 تحليلية دراسة

 تجريبية

 إدارة دور تحليل

 الحقيقية  الأرباح

 البيئة تشكيل في 

 المعلوماتية

 للأسواق 

 عبر الأرباح إدارة أثر

 في  الحقيقية الأنشطة

 المعلوماتية البيئة

 المالية للأسواق

  والب،  سعيد)
2024) 

4 

 يعتمدون  المستثمرون 

 الربحية على  أكثر

 مع المالية والملاءة

 استجابة ضعف

 الأرباح لإدارة السوق 

 تطبيقية دراسة

 بيانات  باستخدام

 ومؤشرات  سوقية

 مالية

 مدى اختبار

 استجابة

 المستثمرين 

 الأرباح لإدارة

 مقارنة

 بالمؤشرات 

 التقليدية المالية

 الأرباح إدارة أثر

 في  المالية والمؤشرات 

 في  الأسهم تسعير

 الإندونيسي  السوق 

(Pernamasari 

et al., 2020) 
5 

 اختلاف وجود

 تأثير في  مؤسسي 

 مع الأرباح إدارة

 نماذج بعض محدودية

 الاستحقاقات  قياس

 التقديرية

 مقارنة دراسة

 بيئتين  بين 

 مؤسسيتين

 تأثير مقارنة

 الأرباح إدارة

 بيئات  بين 

 مختلفة  مؤسسية

 المؤسسية الاختلافات 

 الأرباح إدارة تأثير في 

 الأسهم أسعار على 

 (وهولندا ألمانيا)

Wali et al., 

2019) ) 6 
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 عدم تزيد الأرباح إدارة

 المعلومات  تماثل

 مما الأسعار وتزامن 

 كفاءة يضعف

 في  خاصة التسعير

 الكبيرة الشركات 

 قياسي  تحليل

 للعلاقة

 في  المعلوماتية

 الشركات 

 إدارة أثر تحليل

 على  الأرباح

 تماثل عدم

 المعلومات 

 التسعير  وكفاءة

 وعدم الأرباح إدارة

 المعلومات  تماثل

 الأسهم أسعار وتزامن 

Dang et al., 

2023) ) 7 

 تحسن  لا العقوبات 

 على  التسعير كفاءة

 وقد الطويل المدى

 نتائج  إلى  تؤدي

 تراجع بسبب  عكسية

 السوق  ثقة

 تحليلية دراسة

 التنظيمي  للأثر

 والعقابي

 أثر تقييم

 العقوبات 

 على  التنظيمية

 تسعير كفاءة

 بمرور الأسهم

 الزمن 

 التنظيمي  الأثر

 كفاءة على  للعقوبات 

 الأسهم تسعير

He & Fang, 

2019) ) 8 

السابقة  ( من إعداد الباحثين بالاستناد إلى تحليل ومراجعة الدراسات 1الجدول رقم )
 .الواردة في قائمة المصادر

 الإطار النظري لمتغيرات البحث  -2 
 مفهوم إدارة الأرباح    -1.2

تعد إدارة الأرباح من أبرز الموضوعات التي حظيت باهتمام واسع في الأدبيات 
المحاسبية، نظرا  لتأثيرها الجوهري في مستوى جودة المعلومات المحاسبية التي تقدم إلى 
أصحاب المصلحة. وتنبع أهمية هذا الموضوع من كون تقارير الأرباح تمثل أحد 

كات، إذ يعتمد عليها المستثمرون والدائنون المؤشرات الأساسية لقياس أداء الشر 
 ,Bansal)والمحللون الماليون والجهات الرقابية في اتخاذ قراراتهم الاقتصادية المختلفة 

2024, p. 630)   ووفقا  لتعريفHealy and Wahlen (1999, p. 365)  تشير ،
تقارير المالية  إدارة الأرباح إلى التدخل المتعمد من قبل الإدارة في عملية إعداد ال

الخارجية، بهدف تحقيق منافع خاصة، سواء من خلال تضليل مستخدمي القوائم المالية  
أو التأثير في البنود التعاقدية، مثل مكافآت الإدارة واتفاقيات الديون. وقد شهد الاهتمام  
ما  الأكاديمي بإدارة الأرباح تصاعدا  ملحوظا  منذ أوائل تسعينيات القرن الماضي، لا سي
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عقب وقوع عدد من الفضائح المالية الكبرى، وفي مقدمتها فضيحتي إنرون وورلدكوم، 
اللتين تعدان من أبرز النماذج التاريخية للتلاعب المحاسبي واسع النطاق. وأسهمت هذه 
الأحداث في دفع الجهات التنظيمية إلى تبني تشريعات رقابية أكثر صرامة، كان من  

في الولايات المتحدة، الذي عزز من آليات  2002كسلي لعام أبرزها قانون ساربينز أو 
 ,Petra & Loukatos)الرقابة على التقارير المالية ورفع مستوى مساءلة الإدارة 

2009, p. 120) . 
ومن الناحية النظرية، استندت غالبية الدراسات المتعلقة بإدارة الأرباح إلى إاار نظرية  
الوكالة، التي تفسر ظاهرة التلاعب بالأرباح في ضوء تضارب المصالح بين المالكين  
والمديرين، حيث قد يسعى المديرون إلى استغلال المعلومات المحاسبية لتحقيق منافع 

 .(Shoaib &  Siddiqui, 2022, p. 20)المساهمين  شخصية على حساب مصالح
وإلى جانب ذلك، تنظر نظرية أصحاب المصلحة إلى إدارة الأرباح باعتبارها ممارسة 
غير أخلاقية، لما لها من أثر سلبي في تقويض ثقة ومصالح مختلف الأاراف ذات 

اذ قراراتهم  العلاقة، الذين يعتمدون على معلومات مالية دقيقة وشفافة كأساس لاتخ
(Martadinata, 2022, p. 905; Martadinata & Yasa, 2023, p. 934; 

Ali, 2014) .  كما يرىDechow and Skinner (2000, p. 235)  ن إدارة أ
الأرباح تمثل محاولة من قبل الإدارة للتأثير في الأرباح المحاسبية المعلنة من خلال 

المتاحة ضمن إاار المبادئ المحاسبية   استخدام التقديرات والسياسات المحاسبية
 . (GAAP) وذلك لتحقيق أهداف تعاقدية أو سوقية المقبولة عموما  

 أنواع إدارة الارباح -2.2
تشير إدارة الأرباح المعتمدة على الاستحقاقات  :إدارة الأرباح بالاستحقاقات المحاسبية

يير المحاسبية في تقدير بنود إلى لجوء الإدارة إلى استغلال المرونة التي توفرها المعا
الاستحقاق، مثل المخصصات والاندثارات وتقييم الموجودات والالتزامات، بهدف التأثير  
في مستوى الأرباح دون إحداث تغيير مباشر في التدفقات النقدية الفعلية. ويعد هذا 

ده على الحكم  النوع من إدارة الأرباح الأكثر شيوعا  في الأدبيات المحاسبية، نظرا  لاعتما
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 ,.Dechow et al)المهني للإدارة ضمن إاار المعايير والمبادئ المقبولة عموما  

1995, p. 193).  وتؤكد الدراسات اللاحقة أن هذا الشكل من إدارة الأرباح يرتبط بشكل
وثيق بجودة التقارير المالية، إذ يمكن أن يؤدي الاستخدام المكثف للاستحقاقات 

قليل القدرة التنبؤية للأرباح المستقبلية وزيادة عدم تماثل المعلومات بين  الاختيارية إلى ت
وفي  .(Kothari, Mizik, & Roychowdhury, 2016, p. 1)الإدارة والمستثمرين 

القطاع المصرفي، تحظى مخصصات خسائر القروض بأهمية خاصة كأداة رئيسة  
ة عالية من التقدير وعدم التأكد، لإدارة الأرباح عبر الاستحقاقات، لما تتسم به من درج

 .وهو ما يجعلها مقياسا  أساسيا  في الدراسات التي تختبر إدارة الأرباح في المصارف
على عكس إدارة الأرباح بالاستحقاقات،  إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية:

أو استثمارية تقوم إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية على اتخاذ قرارات تشغيلية 
فعلية تهدف إلى التأثير في الأرباح، حتى وإن كان لذلك أثر سلبي محتمل على الأداء 
الاقتصادي في الأجل الطويل. وتشمل هذه الممارسات تسريع أو تأجيل الإيرادات، أو 
تعديل سياسات التسعير، أو تقليص النفقات الاستنسابية، أو تغيير توقيت الاستثمارات 

 .Roychowdhury, 2006, p)لأهداف قصيرة الأجل المتعلقة بالأرباح بما يحقق ا

وتشير الدراسات إلى أن هذا النوع من إدارة الأرباح قد يكون أقل وضوحا   .(335
للمستثمرين مقارنة بإدارة الأرباح بالاستحقاقات، مما يجعله أكثر صعوبة في الاكتشاف 

 ,Cohen, Dey, & Lys, 2008, p. 757; Lys)وأشد تأثيرا  على كفاءة السوق 

2008, p. 1) .   كما توضح دراسات لاحقة أن بعض المديرين يفضلون إدارة الأرباح
من خلال الأنشطة الحقيقية في البيئات التي تشهد إنفاذا  قانونيا  قويا  أو ارتفاعا  في 

 ,Zang, 2012)جودة التدقيق، نظرا  لانخفاض مخاار اكتشافها مقارنة بالاستحقاقات 

p. 675). 

  تصنيفات إدارة الأرباح   -3.2

ا  بعد توضيح مفهوم إدارة الأرباح وآليات ممارستها، يصبح من الممكن تصنيفها استناد 
إلى الدوافع التي تحكم سلوك الإدارة عند إعداد التقارير المالية. إذ قد تكون هذه الدوافع 
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في تحسين الأداء الظاهري أو  مدفوعة بمصالح شخصية للإدارة، أو نابعة من رغبة
الحقيقي للوحدة الاقتصادية. وبناء  على ذلك، يمكن تقسيم إدارة الأرباح إلى عدة 

 :، وكما يأتي(Arkan, 2015: 247) تصنيفات رئيسة، وفق ا لما أشار إليه

تمثل هذا النوع من إدارة الأرباح الممارسات التي تقوم بها  :إدارة الأرباح البيضاء -1
ضمن الحدود المسموح بها في المعايير المحاسبية، مستفيدة من المرونة المتاحة  الإدارة

في اختيار السياسات والإجراءات المحاسبية. وتعتمد هذه الممارسات على التقديرات 
المهنية للإدارة ومعلوماتها الخاصة بشأن التوقعات المستقبلية للتدفقات النقدية، دون أن 

ي في القوائم المالية أو الإخلال بمصداقية المعلومات يترتب عليها تحريف جوهر 
 .المحاسبية

يشير هذا النوع إلى الممارسات التي تقع في المنطقة   :إدارة الأرباح الرمادية -2
الفاصلة بين القبول والرفض من الناحية المهنية والأخلاقية، حيث تتضمن اختيار  

مصالح الإدارة، أو قد تهدف إلى معالجات محاسبية قد تستخدم بصورة انتهازية لخدمة 
تحقيق منافع محتملة للوحدة الاقتصادية ككل. ويظل هذا النوع محل جدل بين  
الباحثين، نظر ا لتداخل الحد الفاصل بين الاستخدام المشروع للمرونة المحاسبية  

 .والسلوك الانتهازي 
لإدارة  تمثل هذا التصنيف الممارسات غير المشروعة : إدارة الأرباح السوداء -3

الأرباح، والتي تنطوي على سلوك احتيالي يتمثل في التلاعب المتعمد بالأرقام  
المحاسبية أو تحريف أو إخفاء المعلومات الجوهرية في التقارير المالية، بما يؤدي إلى 
تضليل مستخدمي القوائم المالية وتقويض مبدأ الشفافية والمصداقية في الإفصاح  

 المحاسبي. 

 ارة الأرباح دوافع إد -4.2
 :يمكن تصنيف الدوافع بناء  على الدراسات الحديثة إلى ثلاث مجموعات رئيسية

 :تنبثق هذه الدوافع من العقود التي تربط الشركة بالأاراف الأخرى  :الدوافع التعاقدية .1
 رين للتلاعب مممممممع المديممممممممممممممسبة صافي الربح يدفمممممممربط المكافآت السنوية بن حوافز الإدارة: 
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 .Healy & Wahlen, 1999, p) للوصول إلى الحد الأدنى لاستحقاق المكافأة 

365) . 
،  (Debt Covenants) السعي لتجنب مخالفة شروط القروض  اتفاقيات الديون:. 2 

 القرض فورا  حيث تؤدي مخالفة هذه الشروط إلى زيادة تكلفة الاقتراض أو استرداد 
 (.85، ص.  2021)عوض، 

يؤدي الاعتماد المتزايد من قبل المستثمرين والمحللين  : دوافع سوق رأس المال .3
الماليين على المعلومات والأرقام المحاسبية، ولاسيما أرقام الأرباح، في تقييم الأوراق 

دخل في عملية إعداد المالية واتخاذ القرارات الاستثمارية، إلى خلق حوافز لدى الإدارة للت
التقارير المالية. ويهدف هذا التدخل غالب ا إلى التأثير في أداء سعر السهم في سوق 
الأوراق المالية على المدى القصير، من خلال إظهار نتائج مالية تتماشى مع توقعات 

 . (Kothari, Leone, & Wasley, 2005, p. 163) تتجاوزهاالسوق أو 
تخضع الشركات لمجموعة من القوانين والتشريعات  :والسياسيةالدوافع التنظيمية  .4

المنظمة لنشااها، وقد يدفع الالتزام بهذه الأار القانونية والتنظيمية الإدارة إلى ممارسة 
إدارة الأرباح من أجل إظهار الامتثال لتلك التشريعات، وبما يسهم في تجنب التدخل أو 

قد تسعى الإدارة إلى تخفيض الأرباح المعلنة   العقوبات الحكومية. وفي بعض الحالات،
ا بهدف الظهور بمستوى ربحية أقل، بما يمكنها من الاستفادة من الإعانات أو  عمد 

 (.2020)نصار ونعيسه،  .المزايا الحكومية
 كفاءة تسعير الأسهم  -5.2

 مفهوم كفاءة تسعير الأسهم   -1.5.2
التي تقوم عليها كفاءة الأسواق المالية،  تعد كفاءة تسعير الأسهم من الركائز الأساسية 

إذ تعكس مدى قدرة أسعار الأسهم على تمثيل القيمة الحقيقية للأوراق المالية في ضوء 
المعلومات المتاحة، وتسهم في توجيه قرارات المستثمرين وتحقيق التخصيص الكفء 

واسع في  وقد حظي هذا المفهوم باهتمام.  (Wang et al., 2022, p. 425)للموارد 
الأدبيات المالية الحديثة، ولا سيما مع تزايد الاهتمام بجودة المعلومات المحاسبية  
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ا في الأسواق  وممارسات إدارة الأرباح وتأثيرها في عدالة تسعير الأسهم، خصوص 
 . (He, 2025)الناشئة 

كما أن كثرة التغيرات السريعة والمفاجئة التي لم يكن من الممكن التنبؤ بها مسبق ا أدت 
إلى أن يتسم أداء العديد من الشركات بالتقلب، بل والتدهور أحيان ا، في محاولة منها  

وفي هذا  . (Salman et al., 2019, p. 452)لمواكبة هذا التعقيد والتغير المتسارع 
تويات المرتفعة من تمويل الديون تؤدي إلى زيادة التكاليف نتيجة السياق، فإن المس

ارتفاع مستوى المخاار. وقد تم تطوير مفهوم كفاءة التسعير بالاستناد إلى فرضية  
، والتي تقوم على قياس مدى انعكاس Fama (1970)السوق الكفؤة التي قدمها 

يقتصر السعر على عكس المعلومات في أسعار الأسهم داخل سوق رأس المال، إذ لا 
ا درجة حساسيته لتلك المعلومات.  حجم المعلومات المتاحة فحسب، بل يعكس أيض 

إلى أن سرعة استجابة الأسعار  Diamond and Verrecchia (1987)ويشير 
 ,He & Fang)للمعلومات الخاصة تعد مؤشر ا على ارتفاع كفاءة تسعير الأصول 

2019, p. 61) . 
عكس المعلومات بدرجة عالية من الدقة، فإنها تمثل إشارات مهمة وبما أن الأسعار ت

للقيمة وتسهم في تحقيق تخصيص أفضل لرأس المال. وعندما يكون السوق كفوء ا، فإن  
المعلومات تنعكس بشكل كامل وفوري في الأسعار، مما يجعل كفاءة التسعير معتمدة 

 ,Ackert & Deaves, 2010)بصورة أساسية على جودة المعلومات وسرعة انتقالها 

p. 29) .   ويقصد بالسوق الكفوء أنه السوق الذي تعكس فيه أسعار الأوراق المالية
جميع المعلومات المتاحة بشكل سريع ودقيق، بحيث يتمكن المستثمرون من استيعاب 

إلى أن كفاءة  Jones (2009)هذه المعلومات عند اتخاذ قرارات البيع والشراء. ويشير 
المال يمكن فهمها من خلال ثلاثة مستويات  المستوى التشغيلي، والمستوى   سوق رأس

السعري، ومستوى تخصيص الموارد. وتعد كفاءة التسعير التعبير الأدق عن كفاءة 
السوق، إذ تعتمد بشكل رئيسي على سرعة انعكاس المعلومات الجديدة في أسعار 

  ,Nyamosi, 2015)عملية التسعير الأسهم والتعامل معها بوصفها عنصر ا أساسي ا في  
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p. 173) . 
وفي الأدبيات الحديثة، لم يعد مفهوم كفاءة التسعير يقتصر على الاستجابة للمعلومات 
التاريخية، بل امتد ليشمل مستوى معلوماتية السعر، أي مدى قدرة السعر على عكس 

تنبؤ بالأرباح  ، فضلا  عن دوره في ال(He, 2025)الأداء الاقتصادي الحقيقي للشركة 
أن كفاءة التسعير  Wang et al. (2022, p. 425)ويرى  .(Xu, 2021)المستقبلية 

تمثل حلقة وصل بين جودة المعلومات المحاسبية وسلوك المستثمرين، حيث يؤدي 
ضعف جودة المعلومات إلى تشويه الأسعار وانخفاض قدرتها على عكس القيمة  

 .الحقيقية للأسهم

لتسعير بأنها مدى قدرة أسعار الأسهم على عكس جميع المعلومات كما تعرف كفاءة ا
وتعرف كذلك بأنها   ،(Saffi, 2011, p. 821)المتاحة بدقة وفي الوقت المناسب 

سرعة وصول المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في السوق دون وجود فاصل زمني  
وتعد كفاءة  .(Fabozzi et al., 2010, p. 2096)كبير أو تكبد تكاليف مرتفعة 

التسعير مؤشر ا مهم ا للحكم على جودة سوق رأس المال، لما لها من دور أساسي في 
 .Raheemah et al., 2018, p)تحقيق التخصيص الكفء لمختلف الأصول المالية 

، كما تمثل آلية سعر السهم عنصر ا حيوي ا في عملية التخصيص الكفء للموارد، (296
 .Zhao et al., 2021, p)ومن ثم تسريع عملية توزيع الأموال المحدودة بين الأسهم 

4134) . 
 أدوات تقييم الأسهم ودورها في قياس كفاءة التسعير  -2.5.2

تعد مضاعفات التقييم من الأساليب الشائعة في التحليل المالي للتنبؤ بأسعار الأسهم، 
لجوهرية للسهم وقياس كفاءة تسعيره، ومن إذ تستخدم في التقارير المالية لتقدير القيمة ا

 :أبرزها 
  (Price / Earnings Per Share) نسبة السعر إلى ربحية السهم الواحد -1

(P/EPS) : 

 تعد نسبة السعر إلى ربحية السهم من أكثر مضاعفات التقييم استخدام ا في التحليل 
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ربحية السهم   المالي، إذ يتم احتسابها من خلال قسمة السعر السوقي للسهم على
الواحد. وتُظهر هذه النسبة مقدار ما يرغب المستثمرون في دفعه مقابل كل وحدة من  
الأرباح التي تحققها الشركة. وتستخدم هذه النسبة في تقييم أسهم الشركات أو المصارف 
ومعرفة قيمتها، إذ تختلف مضاعفات التقييم من قطاع إلى آخر، لذلك عند تقييم شركة 

 ,Persson) مقارنتها بشركات تعمل في القطاع نفسه أو الصناعة ذاتهامعينة يجب 

2006, p. 14).  وتعد هذه النسبة من أكثر المؤشرات شيوع ا بين المختصين في
المجال المالي، وذلك لسهولة استخدامها وبسااة تفسيرها، فضلا  عن توفر بيانات 

، ص. 2021تطبيقها بسهولة )بو زيد، الأرباح السابقة والحالية التي تساعد على 
225) . 

 (Price / Operating Earnings) نسبة السعر إلى الربح التشغيلي -2

(P/EO): 

تعد نسبة السعر إلى الربح التشغيلي أحد المؤشرات المالية المستخدمة في تقييم ربحية  
ساهمين  الشركة، إذ تعتمد على مقارنة الأرباح التشغيلية بتكلفة التشغيل وحقوق الم

مؤشر يستخدم  بأنها Arsenos (2012) (. كما عرفها126، ص. 2013)سويلم، 
لقياس كفاءة الشركة أو المصرف في تحقيق الأرباح من أنشطته التشغيلية، حيث يشير  
 ارتفاع هذه النسبة إلى قدرة الشركة على تحقيق أرباح أكبر لكل سهم يمتلكه المستثمرون 

(Samaras & Arsenos, 2012, p. 65) . 
 :(P/BV) (Price / Book Value) نسبة السعر إلى القيمة الدفترية -3

تعد القيمة الدفترية من المؤشرات المهمة للمستثمرين، لكونها تعكس القوة المالية للشركة 
وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها، الأمر الذي يسهم في زيادة جاذبية السهم وارتفاع أسعاره  

وتستخدم هذه النسبة من قبل المستثمرين   .(Bustani, 2021, p. 215) في السوق 
ومديري المحافظ الاستثمارية في مقارنة القيمة السوقية للسهم بقيمته الدفترية، إذ تعبر 
عن عدد المرات التي يتم فيها تداول السهم مقارنة بحقوق المساهمين، مما يجعلها أداة 

 (.224، ص. 2021تثمارية )أبو زيد والعربي، مهمة في تقييم الأسهم واتخاذ القرارات الاس
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 :(P/CF) (Price / Cash Flow) نسبة السعر إلى التدفق النقدي -4

تعد نسبة السعر إلى التدفق النقدي من المؤشرات المالية المهمة، إذ يتم احتسابها من  
خلال قسمة سعر السهم على التدفق النقدي التشغيلي. ويقصد بالتدفق النقدي التشغيلي  
مقدار النقد المتولد من الأنشطة التشغيلية المستمرة للشركة، أي الفرق بين التدفقات 

لخارجة الناتجة عن النشاط التشغيلي، ويمكن قياسه من خلال جمع  النقدية الداخلة وا
صافي الربح مع الإضافات غير النقدية وارح التغير في رأس المال العامل 

(Brigham & Houston, 2019, p. 91) . 
ويعد التدفق النقدي التشغيلي مؤشر ا مهم ا للسلامة المالية، إذ كلما زادت قدرة الشركة 

قات نقدية تشغيلية، دل ذلك على قدرتها على الاستمرار والبقاء في على توليد تدف
 (.104، ص. 2017المستقبل )سعيد،  

 (P/S) (Price / Sales) نسبة السعر إلى المبيعات -5

تقاس نسبة السعر إلى المبيعات من خلال مقارنة السعر السوقي للسهم بإيرادات 
لقيمة السوقية للشركات. وتستخدم  الشركة، وتعد من المؤشرات المستخدمة في تقييم ا

هذه النسبة على نطاق واسع لسهولة احتسابها، إذ تعتمد على الإيرادات التي تعد أكثر 
استقرار ا مقارنة بالأرباح، كما أنها أقل تأثر ا بالتقلبات الاقتصادية والتغيرات المحاسبية  

 . (All, 2014: 70) من غيرها من المضاعفات 
عرضة للتلاعب مقارنة بمضاعف الربحية، نظر ا لأن الأرباح تتأثر   وتعد هذه النسبة أقل

بدرجة أكبر بالمتغيرات الاقتصادية وبالسياسات المحاسبية، في حين تعكس الإيرادات 
النشاط الفعلي للشركة بشكل أوضح. كما يستخدم هذا المؤشر لتقليل أخطاء التقييم، إذ 

 :Shittu & Alet, 2016) .شغيلي للشركةيوفر معلومات مهمة عن الأداء المالي والت

56) 
 (P/TA) (Price / Total Assets) نسبة السعر إلى مجموع الموجودات -6

تحتسب نسبة السعر إلى مجموع الموجودات من خلال قسمة سعر السهم على إجمالي 
الموجودات، وتعد من المؤشرات المهمة بالنسبة للمستثمرين وأصحاب المصالح، إذ تبين  
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مدى كفاءة الشركة في توظيف أموالها واستغلال موجوداتها المتداولة والثابتة. كما 
ى إدارة مواردها وتأثير ذلك في أسعار أسهمها في تعكس هذه النسبة قدرة الشركة عل

 .(103.   ص 2017السوق )سعيد، 
 قياس كفاءة تسعير الأسهم  -3.5.2

 لال مؤشرات ممممممممممممممممأولت الدراسات الحديثة اهتمام ا كبير ا بقياس كفاءة تسعير الأسهم من خ

الجوهرية في  متعددة، تسعى جميعها إلى تقييم مدى قدرة السوق على عكس المعلومات 
أسعار الأوراق المالية. ومن أبرز هذه المؤشرات معلوماتية السعر، والتي تعبر عن مدى 
احتواء سعر السهم على بيانات تعكس الأداء المستقبلي للشركة. وتشير الدراسات، ولا 

إلى أن ممارسات إدارة الأرباح تسهم في خفض معلوماتية   ،He (2025)سيما دراسة 
 .ل تشويه الإشارات المحاسبية المتاحة للمستثمرينالسعر من خلا

كما تمثل مخاار انهيار الأسعار أحد المقاييس الحديثة، إذ تعكس تراكم الأخبار السيئة  
غير المفصح عنها والتي قد تنفجر لاحق ا في شكل تراجع حاد في الأسعار، وقد أثبتت 

بين إدارة الأرباح   وجود علاقة موجبة Loureiro & Silva (2022)دراسات مثل 
لسيولة وحجم التداول يعدان من المؤشرات اوارتفاع هذه المخاار. فضلا  عن ذلك، فإن 

الداعمة لكفاءة التسعير، إذ تسهم السيولة المرتفعة في سرعة انتقال المعلومات وتقليل  
 .Xu (2021)فجوة المعلومات بين المستثمرين، كما أشار  

أما في دراسات الأسواق الناشئة، فقد أشارت البحوث إلى وجود مجموعة من التحديات 
البنيوية التي تحد من كفاءة التسعير، من أبرزها ضعف مستوى الإفصاح وتفاوت جودة 
التقارير المالية بين الشركات ومحدودية فعالية الرقابة على الشركات، فضلا  عن التأثر  

 ,AIMS Press)والإشاعات غير المؤكدة. ووفق ا لدراسة حديثة  بسلوك الملكية العائلية

2025, p. 214) فإن سوق عمّان المالي يصنف ضمن الأسواق ذات الكفاءة ،
لا تعكس دائم ا المعلومات المحاسبية   الضعيفة إلى شبه القوية، مما يعني أن الأسعار

ضافي ا لدراسة أثر المتاحة بصورة فورية أو كاملة. وتعد هذه الخصائص دافع ا إ
 وة الكفاءة في ممممممممممممممارسات إدارة الأرباح، بوصفها من العوامل التي قد تسهم في تفاقم فج



 2026لسنة  حزيران -العدد الثاني و العشرون  -المجلد السادس -  ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 

 
329  

 

 .مثل هذه الأسواق

ا عائد السهم السنوي، والذي  ومن المقاييس المستخدمة في تقييم كفاءة التسعير أيض 
حاسبية وتضمينها في يوظف كمؤشر يعكس قدرة السوق على استيعاب المعلومات الم
ا لأعمال رواد مثل      Ball & Brownالعوائد المستقبلية. ويعد هذا النهج امتداد 

(1968, p. 159)   و   Ohlson (1995, p. 661)،   اللذين أثبتا وجود علاقة بين
أرباح الشركات والمؤشرات المحاسبية والعوائد السوقية للأسهم. كما تشير دراسات لاحقة  

إلى أن جودة المعلومات  Xu  (2021)و  Wang et al. (2022, p. 425)مثل 
المحاسبية تؤثر في العلاقة بين الأرباح والعوائد، بحيث تعكس الأسواق الكفؤة تلك 

 .المعلومات بصورة أفضل في عوائد الأسهم

ا بديلا  يربط بين العائد السنوي للسهم   وفي هذا الإاار، اعتمدت الدراسة الحالية نموذج 
ما إذا كانت هذه الممارسات تؤثر في  ، لقياسDLLPومؤشر إدارة الأرباح المتمثل في 

 .العائد وليس فقط في السعر

 أشكال كفاءة السوق وانعكاسها على تسعير الأسهم   -4.5.2
ة السوق، تُصنَّف كفاءة السوق إلى ثلاثة مستويات رئيسية، تعبر عن  وفق ا لنظرية كفاء

درجة انعكاس المعلومات المتاحة في أسعار الأسهم، ومدى استجابة السوق لتلك 
 ,.Wang et al) الأسهمالمعلومات، وهو ما ينعكس بصورة مباشرة على كفاءة تسعير 

2022, p. 425) . 
 الكفاءة الضعيفة -1

الكفاءة الضعيفة أن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات التاريخية السابقة، تفترض 
مثل الأسعار السابقة وأحجام التداول، وبناء  على ذلك لا يمكن للمستثمرين تحقيق أرباح  
غير عادية بالاعتماد على التحليل الفني فقط، لأن هذه المعلومات تكون قد انعكست 

 بالفعل في الأسعار.
 شبه القوية الكفاءة  -2

 خية السابقة، ممممممممممتفترض الكفاءة الضعيفة أن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات التاري
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مثل الأسعار السابقة وأحجام التداول، وبناء  على ذلك لا يمكن للمستثمرين تحقيق أرباح  
 غير عادية بالاعتماد على التحليل الفني فقط، لأن هذه المعلومات تكون قد انعكست 

 بالفعل في الأسعار.
 الكفاءة شبه القوية  -3

تشممممممممممممممير الكفمممممممممممممماءة شممممممممممممممبه القويممممممممممممممة إلممممممممممممممى أن أسممممممممممممممعار الأسممممممممممممممهم تعكممممممممممممممس جميممممممممممممممع 
بممممممممممممما فممممممممممممي ذلممممممممممممك القمممممممممممموائم الماليممممممممممممة، والإعلانممممممممممممات المعلومممممممممممممات العامممممممممممممة المتاحممممممممممممة، 

ا  الرسممممممممممممممممية، والأخبمممممممممممممممار الاقتصمممممممممممممممادية. ويعمممممممممممممممد همممممممممممممممذا المسمممممممممممممممتوى الأكثمممممممممممممممر ارتبااممممممممممممممم 
جممممممممممممممودة الإفصمممممممممممممماح والمعلومممممممممممممممات بموضمممممممممممممموع الدراسممممممممممممممة، نظممممممممممممممر ا لاعتممممممممممممممماده علممممممممممممممى 

المحاسممممممممممممبية، والتممممممممممممي يمكممممممممممممن أن تتممممممممممممأثر بممارسممممممممممممات إدارة الأربمممممممممممماح، مممممممممممممما يممممممممممممنعكس 
 بدوره على كفاءة تسعير الأسهم.

 الكفاءة القوية  -4

تفترض الكفاءة القوية أن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات المتاحة، سواء كانت  
العملي، ولا سيما في الأسواق  عامة أم خاصة، وهو مستوى يصعب تحقيقه في الواقع 

 الناشئة، بسبب ضعف آليات الرقابة وتفاوت مستويات الإفصاح والشفافية بين الشركات.
 إدارة الأرباح وكفاءة تسعير الاسهم   -6.2

ترتبط إدارة الأرباح بكفاءة تسعير الأسهم عبر قنوات معلوماتية وسلوكية تؤثر مباشرة في 
سواء   القيمة العادلة في الوقت المناسب. فحين تمارس إدارة الأرباحقدرة السعر على عكس 

فإنها تضعف موثوقية الإشارات المحاسبية التي  عبر الاستحقاقات أو الأنشطة الحقيقية
تماثل المعلومات بين الإدارة والسوق   يعتمد عليها المستثمرون في التقييم، ما يزيد عدم

اسيات. وتوضح الأدبيات الحديثة أن المبالغة في  ويؤدي إلى انحراف الأسعار عن الأس
الأرباح قد تدفع المستثمرين إلى تسعير السهم بناء  على أرباح معدلة بدلا  من الأداء   تشكيل 

الاقتصادي الحقيقي، وهو ما يحد من معلوماتية السعر ويزيد احتمالات سوء التسعير  
(He, 2025)القيمة   اشئة أن إدارة الأرباح تضعفتؤكد الأدلة التطبيقية في أسواق ن ا. كم

التفسيرية للأرباح للأسعار لأن السوق يتلقى معلومات أقل موثوقية، فتتراجع جودة التسعير  
ومن زاوية آليات الحد من هذا الأثر، تظهر دراسات   .(Burlacu et al., 2024) وفعاليته



 2026لسنة  حزيران -العدد الثاني و العشرون  -المجلد السادس -  ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 

 
331  

 

اسبية ومعايير التقارير( حديثة أن تحسين بيئة الإفصاح والمعلومات )مثل الإفصاحات المح
،  (Hrazdil et al., 2025)يقلل انحراف الأسعار عن قيمها الأساسية ويرفع كفاءة السعر  

 كما أن تعزيز الإفصاح الرقابي في التقارير )مثل الإفصاح عن أمور المراجعة الأساسية

KAM) يساهم في تقليل سوء التسعير عبر تقليص عدم تماثل المعلومات وكبح إدارة  
 . .(Li & Zheng, 2024) الأرباح

أن العلاقممممممممممة بممممممممممين إدارة الأربمممممممممماح وكفمممممممممماءة  اسممممممممممنادا  الممممممممممى ممممممممممما تقممممممممممدم يممممممممممرى البمممممممممماحثون 
، إذ تمممممممممؤدي الزيمممممممممادة او عكسممممممممميا   فمممممممممي الغالمممممممممب اابعممممممممما سممممممممملبياتسمممممممممعير الأسمممممممممهم تتخمممممممممذ 

فممممممممممي ممارسممممممممممات إدارة الأربمممممممممماح إلممممممممممى إضممممممممممعاف محتمممممممممموى المعلومممممممممممات الممممممممممذي تحملممممممممممه 
الأسممممممممممممعار. فكلممممممممممممما ارتفعممممممممممممت درجممممممممممممة التقممممممممممممدير الاختيمممممممممممماري فممممممممممممي القمممممممممممموائم الماليممممممممممممة، 
تراجعممممممممممممت معلوماتيممممممممممممة السممممممممممممعر وازدادت احتماليممممممممممممة انحرافممممممممممممه عممممممممممممن القيمممممممممممممة العادلممممممممممممة 

لتممممممممممممممي يعتممممممممممممممد عليهمممممممممممممما ، نتيجممممممممممممممة تشمممممممممممممويه الإشممممممممممممممارات المحاسمممممممممممممبية المممممممممممممهالحقيقيمممممممممممممة 
 المستثمرون في تقييمهم.

  المبحث الثالث/الجانب العملي -3
 أساليب القياس المالية والاحصائية  -1.3

الائتمانية   تم قياس إدارة الأرباح من خلال نموذج مخصص خسائر القروض  إدارة الأرباح:
تم استخدام مخصص تدني   اذ ، Beaver and Engel (1996)استنادا  الى منهجية 
لتوحيد القياس بين   القروضكمؤشر رئيس، بعد تقسيمه على صافي  القروض المباشرة

  ضابطةالمصارف. ولعزل الجزء غير الاختياري من المخصص، تم تضمين متغيرات 
خسائر  تعكس مخاار الائتمان وحجم المصرف وأدائه المالي، تمثلت في نسبة مخصص 

على كمؤشر لمخاار الائتمان، والعائد  القروضلقة إلى صافي والفوائد المع القروض
اللوغاريتم الطبيعي لمجموع   فضلا عنكمؤشر للأداء المالي،  (ROA) الاصول

الموجودات لقياس حجم المصرف. وتمثل بواقي نموذج الانحدار الناتجة عن هذا التقدير  
، والذي يستخدم  (Discretionary LLP) المكون الاختياري لمخصص خسائر القروض

 ويتم تمثيل النموذج بالمعادلة الاتية   .كمقياس لإدارة الأرباح
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LLPit

NLit

=  α0 +  α1CRRit +  α2ROAit +  α3SIZEit +  εit … … (1) 
 

 NLit، ويمثل tفي الفترة  iللمصرف إلى مخصص خسائر القروض  LLPitيشير  اذ

عن نسبة مخصص خسائر القروض والفوائد   CRRitصافي القروض القائمة، بينما تعبر  
،  الاصولالعائد على إجمالي  ROAitغير المحصلة إلى صافي القروض. كما يقيس 

حد الخطأ   εit، في حين تمثل الاصول عن اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  SIZEitويعبر 
 .العشوائي في النموذج

 ير الاسهم كفاءة تسع -2.3
 باستخدام مقياسين بديلين، وذلك للتحقق من   البحث اتم قياس كفاءة تسعير الأسهم في هذ

متانة النتائج وتعزيز الاستدلال الإحصائي. تمثل المقياس الأول في سعر الإغلاق السنوي  
الفترة  للسهم، باعتباره يعكس تقييم السوق لمستوى المعلومات المحاسبية المتاحة في نهاية 

المالية. ويستخدم سعر السهم على نطاق واسع في الأدبيات المالية كمؤشر مباشر لكفاءة  
 . Ohlson (1995)  التسعير، لا سيما في الدراسات التي تركز على مستوى الأسعار

ملائمة قيمة   دراسات ( يستخدم في Ohlson, 1995على الرغم من أن نموذج أولسون ) و  
قدرة السوق على استيعاب  أساسها لا أن هذه الملاءمة تمثل في ، إالمعلومات المحاسبية

المعلومات المحاسبية المتاحة وانعكاسها في أسعار الأسهم، وهو ما يتسق مع مفهوم  
 ويمكن تمثيل نموذج السعر على النحو الاتي  الكفاءة شبه القوية للسوق. 

 

PRICEit =  β0 + β1EPSit + β2BVPSit +  β3DPSit + uit…….. (2) 
 

، ويمثل  tفي السنة  iالمصرف إلى سعر الإغلاق السنوي لسهم  PRICEitيشير  اذ
EPSit  بينما تعبر  السهم،عائدBVPSit  عن القيمة الدفترية للسهم، ويقيسDPSit  

 .للسهم توزيعات الارباح

نسبة  أما المقياس الثاني، فقد تمثل في العائد السنوي للسهم، والذي تم احتسابه على أساس 
التغير في سعر الإغلاق السنوي للسهم مقارنة بسعر الإغلاق في السنة السابقة، وذلك  

 :وفق المعادلة التالية
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RETit =
(ClosingPriceit

−  ClosingPricei
, t − 1)

ClosingPricei
, t − 1

… … … … … … (3) 

، ويعبر  tفي السنة  iالمصرف إلى العائد السنوي لسهم  RETit يشير اذ
ClosingPriceit
، في حين يمثل  tالإغلاق في نهاية السنة  عن سعر 

ClosingPricei
, t − سعر الإغلاق في نهاية السنة السابقة، ويعكس الفرق النسبي    1

 .بينهما التغير السنوي في سعر السهم
يعكس استجابة السوق للتغيرات  اذ ويعد استخدام العائد السنوي مقياسا مكملا لسعر السهم، 

 Ball and Brownولعل دراسة دلا من مستوى السعر نفسه، في المعلومات المحاسبية ب

ويسهم اعتماد هذين المقياسين في تعزيز موثوقية  اول من أسست لهذه الفكرة.  (1968)
، من خلال اختبار ما إذا كان أثر إدارة الأرباح ينعكس على مستويات  البحثنتائج 

 .الأسعار أو على عوائد الأسهم
 الفرضياتنماذج اختبار  -3.3

 نموذج اختبار الفرضية الأولى
لإدارة   معنوية يوجد أثر ذو دلالة من اجل اختبار الفرضية الأولى التي تنص على انه 

المقاسة بسعر السهم في المصارف الأردنية المدرجة. تم   كفاءة تسعير الأسهم في الأرباح 
 بناء نموذج الانحدار الاتي  

PRICEit =  β0 +  β1DLLPit +  β2EPSit +  β3BVPSit +  β4DPSit

+  εit … . (4) 
، ويمثل  Ohlson (1995)الى سعر السهم الذي تم قياسه وفق نموذج   PRICEitاذ يشير  
DLLPit   مقياس إدارة الأرباح وفق نموذج مخصص خسائر القروض، اما بقية المتغيرات

 فقد تم تعريفها أعلاه. 
 نموذج اختبار الفرضية الثانية
يوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة   التي تنص على انه ةالثانيمن اجل اختبار الفرضية 

السهم في المصارف الأردنية المدرجة. تم   بعائدالأرباح في كفاءة تسعير الأسهم المقاسة 
 بناء نموذج الانحدار الاتي  
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RETit =  β0 +  β1DLLPit + β2EPSit +  β3BVPSit + β4DPSit

+  εit … . (5) 
 أعلاه. اذ ان جميع المتغيرات معرفة  

 تحليل النتائج  -4.3
 نتائج الإحصاء الوصفي  -1.4.3

 

 من اعداد الباحثين  المصدر:

( وجود تباين ملحوظ في خصائص متغيرات البحث 2نلاحظ من خلال الجدول رقم )
، في حين بلغ  1.62بين المصارف محل التحليل، اذ بلغ متوسط سعر السهم نحو 

متوسط العائد السنوي للسهم قيمة قريبة من الصفر، بما يعكس تقلبات في السعر. كما 
نلاحظ أن متوسط مخصص خسائر القروض يقترب من الصفر، وهو ما يشير إلى 
محدودية ممارسات إدارة الأرباح في المتوسط خلال فترة البحث. وتعكس القيم  

حاسبي، مثل عائد السهم والقيمة الدفترية وتوزيعات المتوسطة لمؤشرات الأداء الم
الارباح، وجود اختلافات بين المصارف عينة البحث، في حين يدل تباين حجم  

 ائص مممممممممممممممممممالمصارف على اختلافات جوهرية داخل العينة. وبشكل عام، تشير هذه الخص

( الإحصاء الوصفي لمتغيرات  2جدول رقم )
 البحث

Variable Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

PRICE 1.622 0.219 1.20 2.09 

RET −0.001 0.198 −0.453 1.071 

DLLP 0.000 0.002 −0.011 0.010 

EPS 0.187 0.120 −0.08 0.68 

BVPS 2.421 0.932 1.12 7.41 

DPS 0.101 0.074 0.00 0.45 

SIZE 22.056 0.716 20.600 23.453 
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 ث.بملاءمة البيانات لإجراء التحليل واختبار فرضيات البح 
 ( مصفوفة الارتباط3جدول رقم )

Variable PRICE RET DLLP EPS BVPS DPS SIZE 

PRICE —       

RET — —      

DLLP .043 −.195* —     

EPS .774** .215* .026 —    

BVPS .783** −.085 .006 .736** —   

DPS .741** .146 .089 .725** .653** —  

SIZE .753** — .000 .605** .854** .586** — 

 من اعداد الباحثين  المصدر:
( إلى عدم وجود مشكلة التعدد الخطي بين المتغيرات 3تشير النتائج في الجدول رقم )

المستقلة المستخدمة في نماذج البحث، اذ لم تتجاوز معاملات الارتباط الحدود الحرجة 
الرغم من وجود ارتبااات موجبة ومعنوية  المتعارف عليها في الأدبيات القياسية. وعلى 

بين بعض المتغيرات، إلا أنها بقيت ضمن مستويات مقبولة لا تؤثر على استقرار 
تقديرات معاملات الانحدار. وبناء عليه، تعد المتغيرات المستقلة ملائمة للاستخدام في 

 ديلات إضافية.نماذج الانحدار المقترحة دون الحاجة إلى استبعاد أي منها أو إجراء تع
 نتائج اختبار الفرضيات   -5.3

 نتائج اختبار الفرضية الأولى -1.5.3
 (4( نتائج انحدار النموذج رقم )4جدول رقم )

Variable 
Coefficient 

(β) 
Std. Error 

z / t-

statistic 
p-value 

Constant −0.541 0.207 −2.610 0.010 ** 

DLLP 5.718 31.678 0.181 0.857 
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 (4( نتائج انحدار النموذج رقم )4جدول رقم )

Variable 
Coefficient 

(β) 
Std. Error 

z / t-

statistic 
p-value 

EPS 4.279 1.234 3.468 0.001 *** 

BVPS 0.595 0.111 5.340 0.000 *** 

DPS 6.608 1.718 3.846 0.000 *** 

SIZE 3.415 2.216 4.218 0.054* 

N 120    

R² 0.733    

 من اعداد الباحثين  المصدر:
، مما (R² = 0.733) قدرة تفسيرية مرتفعة للنموذجالى  (4تشير نتائج الجدول رقم ) 

أن المتغيرات المستقلة المستخدمة تفسر جزءا كبيرا من التباين في أسعار الأسهم.  يؤكد 
وتوزيعات الأرباح  والقيمة الدفترية للسهم  موقد جاءت معاملات كل من عائد السه

موجبة ومعنوية، وهو ما يدل على أن السوق يعكس هذه المؤشرات المحاسبية الأساسية  
ير أسهم المصارف محل الدراسة، باعتبارها معلومات واضحة ومباشرة تتعلق في تسع

 .بالربحية والقيمة وسياسة التوزيعات 

للمتغير المستقل الرئيس للبحث وهو إدارة الأرباح التي تم قياسها  نجد في المقابل، لم 
  سعر السهم في معنويةلمخصص خسائر القروض، أي أثر ذو دلالة  بالجزء الاختياري 
، مما يشير إلى أن السوق لا يستجيب بشكل مباشر لممارسات إدارة كمقياس للكفاءة

الأرباح عند تسعير الأسهم. ويمكن تفسير هذه النتيجة بأن المستثمرين قد لا يتمكنون  
من تمييز الجزء الاختياري من المخصصات، أو أنهم ينظرون إليه باعتباره أقل موثوقية  

، الأمر الذي يؤدي إلى امتصاص محتواه  الاخرى ية مقارنة بالمؤشرات المحاسب 
 المعلوماتي ضمن متغيرات مثل الأرباح والقيمة الدفترية. كما أن محدودية تباين

DLLP   وارتفاع خطئه المعياري يعكسان ضعفا في قدرته على التأثير المستقل في
 .سعر السوق 
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التي تنص على وجود  (H1) وبناء على ذلك، لا تدعم نتائج النموذج الفرضية الأولى
 .كفاءة تسعير الأسهم عند قياسها بسعر السهم فيلإدارة الأرباح   معنويةأثر ذي دلالة 

 نتائج اختبار الفرضية الثانية  -2.5.3

 (5( نتائج انحدار النموذج رقم )5جدول رقم )

Variable 
Coefficient 

(β) 
Std. Error z-statistic P-value 

Constant 0.012 0.027 0.433 0.665 

DLLP -13.904 4.102 -3.390 0.001 *** 

EPS 0.694 0.346 2.004 0.045 * 

BVPS -0.078 0.029 -2.697 0.007 ** 

DPS 0.360 0.158 2.285 0.022 * 

SIZE 0.043 0.019 1.198 0.006** 

N 120    

R² 0.431    

 من اعداد الباحثين  المصدر:

 تؤثر( DLLPالتي تم قياسها بم)إلى أن إدارة الأرباح  (5نتائج الجدول رقم )تشير 
 الأردنية. فقد بلغ معامل المصارفعوائد الأسهم في  في كبيرة وبدرجة  بشكل سلبي

DLLP -13.904 وتدل هذه النتيجة %1قوية عند مستوى  معنوية، مما يعكس دلالة .
ة على المخصصات، على أن السوق المالي لا يتجاهل ممارسات إدارة الأرباح المعتمد 

، ما يؤدي إلى تراجع في أداء الأسهم في الفترات اللاحقة.  عكسيا  بل يتفاعل معها 
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بتسعيره  وتدعم هذه النتيجة فرضية أن المستثمرين يدركون التلاعب في الأرباح ويقومون 
 .وليس الى الأسعار فقطعند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، خاصة عند النظر إلى العوائد 

أما بالنسبة لباقي المتغيرات، فقد أظهرت النتائج معنوية موجبة لكل من ربحية السهم  
بأن الربحية والتوزيع يعززان ثقة   الفرضية القائلةوهو ما يتماشى مع  وتوزيعات الارباح، 

المستثمرين. في المقابل، جاء معامل القيمة الدفترية للسهم سالبا ومعنويا، وهي نتيجة قد 
ثار محاسبية أو هيكلية مرتبطة بخصائص المصارف. وبالمقارنة مع نموذج  تعزى إلى آ

، تشير هذه النتائج إلى أن تأثير إدارة  معنويةدلالة  DLLPظهر فيه يالسعر الذي لم 
بدلا  من   عائدالباستخدام  تسعير السوق للأسهمالأرباح يكون أكثر وضوحا عندما يقاس 
 ئد تجاه جودة المعلومات المحاسبية. مستوى السعر، مما يعكس حساسية العوا 

 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات -4
 الاستنتاجات  -1.4

 من خلال ما تم التوصل اليه من نتائج فان الباحثون يضعون الاستنتاجات التالية  
أظهرت النتائج أن ممارسات إدارة الأرباح في المصارف الأردنية، المقاسة باستخدام  .1

في أسعار   بشكل معنوي صص خسائر القروض الائتمانية، لا تؤثر المكون الاختياري لمخ 
 .الأسهم عند اعتماد سعر السهم كمؤشر لكفاءة التسعير

في المقابل، عند استخدام العائد السنوي للسهم كمقياس لكفاءة تسعير الأسهم، تبين  .2
أن السوق   تشير هذه النتيجة إلى  .وجود أثر سلبي ومعنوي لإدارة الأرباح في عوائد الأسهم

المالي الأردني يتفاعل مع جودة الأرباح عبر الزمن، بحيث ينعكس أثر ممارسات إدارة 
الأرباح في الأداء الاستثماري اويل الأجل )العوائد( أكثر من انعكاسه في مستويات  

 .الأسعار اللحظية
يز تدل النتائج على أن المستثمرين يمتلكون درجة من الوعي المحاسبي تمكنهم من تمي  .3

 .ممارسات التلاعب بالأرباح عند تقييم العائد الاستثماري الحقيقي للأسهم
أن أثر إدارة الأرباح لا يختلف جوهريا باختلاف حجم المصرف، أيضا أظهرت الدراسة  .4

ذات الأحجام  مما يشير إلى استقرار العلاقة بين إدارة الأرباح وكفاءة التسعير عبر البنوك 
 .المختلفة
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بينت النتائج أن بعض المؤشرات المحاسبية الأخرى، مثل ربحية السهم وتوزيعات   .5
 .لقياسالأرباح، حافظت على دلالة معنوية مستقرة في جميع نماذج 

بالتغيرات في عوائد الأسهم مقارنة  رغم ذلك، كانت إدارة الأرباح المتغير الأكثر ارتبااا   .6
ية استخدام إدارة الأرباح كمقياس بديل لجودة  تدعم هذه النتيجة إمكان  .ببقية المتغيرات

الأرباح في الدراسات المستقبلية التي تبحث العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة  
 التسعير في الأسواق الناشئة. 

 التوصيات  -2.4
 من خلال ما تقدم من استنتاجات فان الباحثون يوصون بالآتي 

مستويات أسعار الأسهم فقط كمؤشر للحكم على كفاءة  ضرورة عدم الاعتماد على  .1
التسعير في الدراسات المستقبلية، والتوسع في استخدام مؤشرات ديناميكية تعكس استجابة  

 السوق عبر الزمن. 
تعزيز متطلبات الإفصاح المحاسبي المتعلقة بمخصصات خسائر القروض للحد من   .2

 ستثمارية للمساهمين. في العوائد الا  الممارسات التي قد تؤثر سلبا  
تشجيع الجهات التنظيمية على دعم الإفصاح اويل الأجل وتحسين جودة التقارير   .3

 الدورية بما يساعد المستثمرين على اتخاذ قرارات استثمارية قائمة على الأداء المستدام. 
ا  تعزيز برامج التثقيف المالي والمحاسبي للمستثمرين وزيادة شفافية التقارير المالية بم .4

 يدعم كفاءة تحليل المعلومات المتاحة في السوق. 
تطبيق سياسات رقابية موحدة على جميع المصارف بغض النظر عن حجمها، مع  .5

 عدم افتراض انخفاض مخاار إدارة الأرباح في المصارف الكبيرة مقارنة بالصغيرة. 
بطة المرت تشجيع الباحثين مستقبلا  على اعتماد مقاييس إدارة الأرباح، خصوصا   .6

 عير في ممممممممممممممممممممبالمخصصات المصرفية، كمؤشرات بديلة لقياس جودة الأرباح وكفاءة التس

   الأسواق الناشئة.
 المصادر

 :المصادر العربية

 مجلة  .(. أثر هيكل الملكية في ممارسة إدارة الأرباح2020. )نعيسةراما و نصار باسل  .1
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 (.6)42, الاقتصادية والقانونيةسلسلة العلوم -جامعة اللاذقية

(. أثر إدارة الأرباح في كفاءة تسعير 2022الخلف، أحمد عبد، والخفاجي، علي حسن. ) .2
الأسهم  دراسة تطبيقية في الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. مجلة العلوم 

 الاقتصادية والإدارية، جامعة بغداد
(. أثر متغيرات إدارة الأرباح 2021النوفلي، نعيم صباح جراح. )خلف، سجاد ااهر، &  .3

( على القيمة السوقية لأسهم المصارف  LLPSوفقا لنموذج مخصص خسائر القروض )
دراسة تطبيقية لعينة من المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. 

 216-165(، 48)37مجلة الاقتصادي الخليجي، 

(. ارتفاع مخاار انهيار 2024سعيد، حوراء ساجد محمد، & الب، حسنين راغب. ) .4
أسعار الأسهم في ظل ممارسات إدارة الأرباح الحقيقية  مراجعة أدبيات. مجلة الغري للعلوم 

 180-170(، 3)20الاقتصادية والإدارية، 

ي والتطبيق (. المحاسبة الإبداعية وإدارة الأرباح  الإاار النظر 2021عوض، حسام ) .5
 .العملي. دار الكتب العلمية، القاهرة 

يناير(. مناقشة رسالة ماجستير بعنوان  العلاقة بين  26، 2023محمد، حوراء ساجد. ) .6
هيكل الملكيّة ومخاار انهيار اسعار الأسهم في ظل ادارة الارباح بالأنشطة الحقيقيّة )دراسة 

ي سوق العراق للأوراق المالية(. كلية تطبيقية في عينة من المصارف العراقية المدرجة ف
 جامعة الكوفة.–الإدارة والاقتصاد
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