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 البحث  ممخص
هدفت الدراسة الى تحليل أثرر ممررسررت إدارة ابرحررح  لرى  وامرد وماررطر ابسردم ال رديرة 

مفرررردة مةيررردة حرلحورصرررة  30ل  يةرررة م وةرررة مرررنالمتداولرررة فرررر الحورصرررة المصررررية  مرررن ارررة
  وسيتم ذلك حرستادام ةموذج "جوةز الم ردل" لةيررس 2015الى 2006المصرية  ن الفترة من

" لتحليرررل CAPMممررسررررت ادارة ابرحررررح مرررن جرةرررب وةمررروذج " تسررر ير ابصرررول الرأسرررمرلية 
  -30مؤشرررر مصررررمرررس اسرررتادام  وامرررد   وامرررد ابسررردم فرررى سرررو  الترررداول مرررن جرةرررب اارررر 

لةيرررس  وامررد السررو  لتةرردير ال وامررد الويررر  رديررة والمارررطر  يررر  -المؤشررر الرميسررى للسررو 
المةتظمة للأسدم ال ردية. وقد الصت ةترمج الدراسة الرى وجرود تررثير لممررسررت ادارة ابرحررح 

الرى  لى المارطر  يرر المةتظمرة دون ال وامرد  يرر ال رديرة  وهرو ابمرر الرذى يم رن إرجر ر  
 اضرررررفة الرررى اةافرررررض  فرررر ة الحورصررررة اثرررر التةويرررس  لررررى تسررر ير المارررررطر  يرررر المةتظمرررة

 المصرية.
 الكممات الدالة
المارررطر  يررر  -ال وامررد  يررر ال رديررة  – وامررد ابسرردم  –ابسرردم ال رديررة  –ادارة ابرحرررح 

ورا  سرو  اب –الحورصرة المصررية  -CAPMةموذج تس ير ابصول الرأسرمرلية  –المةتظمة 
 .30مؤشر مصر –المرلية 
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 العوائد عمى الارباح إدارة أثر إطار مقترح لقياس
للأسيم  ير المنتظمةــــغ غير العاديـــة والمخاطــر

 العادية "دراسة تطبيقية عمى البورصة المصرية"
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 المبحث الاول
 الإطار المنيجي

 أولًا: مقدمة:
    حررررلر م مرررن ت ررردد الدراسررررت الترررر تةرولرررت  وامرررد ابسررردم ال رديرررة  اب ان هرررذا الموضررروع      

مرررر زال مرررداةً مةرسرررحرً حجررررا  الححررروث ليومةرررر هرررذا   حيرررث تةرولرررت ح رررض الدراسررررت السررررحةة 
 e.g., Morck et al.,2000; Kieschnick at)الم لومررت المرليرة  مفسرر ءدا  ابسردم 

el.,2013; Bollerslev at el.,2015 Campbell;2015, Cakici at el. ;2015 

,Maio & Santa-Clara,2015 (Ball at el.,2016 فرى حرين تةرولرت دراسررت ااررى  
   ; e.g., Naifar& Al Dohaiman,2013)الم لومررت ابقتصرردية  مفسرر بدا  ابسردم

Asgharian at el.,2013; Belo at el.,2014; Phan at el.,2015  مرر تةرولرت   
 ,e.g.Pastor & Stambaugh)دراسرررت ااررررى السرريولة  مفسرررر ل وامررد وماررررطر ابسررردم

2001;) Amihud,2002; Bek-aert et al.,2007)  رذلك الماررطر السيرسرية  مفسرر   )
 ,e.g. Perotti & Van,2001; Kaminsky & Sch-mukler)ل وامرد و ماررطر ابسردم

2002 ; Santa‐Clara & Valkanov,2003; Coo-per et al.,2010; Helmy & 

Wagdi.,2016) وتةرولررت دراسرررت اارررى قررررردرة المارررررررررطر فررر تفسررير  وامررد ابسرردم(e.g. 

Easley et al.,2002; Adrian & Rosenberg, 2008; Bollerslev et al., 2009; 
Campbell et al., 2010; Chang et al., 2013; Conrad et al., 2013; Be-
kaert & Hoerova, 2014; Cremers et. al. ,2015; Bollerslev et. al.,2014)  

ومررس ذلررك فرررن الدراسررة الحرليررة تضرريا ح ررداً جديررداً مررن حيررث اثررر ادارة ابرحرررح  لررى ال وامررد 
  ير ال ردية والمارطر  ير المةتظمة لةسدم.

 ثانياً: الدراسات السابقة
فرى سرحيل تحديرد الفجروة الححثرة قرررم الحرحثررن حرسرت راض ال ديرد مرن الدراسررت ذات ال ةقررة 
حرررردارة ابرحررررح و اثرهرررر  لرررى ادا  ابسررردم ال رديرررة سررروا  جرةرررب ال رمرررد او جرةرررب الماررررطر  

ـــة بمو ـــوع البحـــث الـــى مجمـــوعتين  ويمكـــن تصـــنيا اىـــم الدراســـات الســـابقة وات العث 
 لي:رئيسيتين عمى النحو التا
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 الدراسات المتعمقة بإدارة الأرباح: -أ 
( قيررم الشرر رت حرردارة ابرحررح مرن ارةل التة رب فرر Rosner,2003أوضحت دراسرة )

اءةشررررطة التشررررويلية ء ررررراض تجةررررب اح ررررةن  ررررن اسرررررمر وذلررررك حدرررردا تحةيرررر  توق رررررت 
حجررم المحللررين المرررليين  والتررر تتمثررل فررر مررةي اصررومرت ةةديررة لزيررردة المحي رررت  وتافرريض 

إلرى  (Bara Lexis, 2004)الةفةرت اباتيررية لتحسين هرمش الررحي  حيةمرر توصرلت دراسرة 
وحارصررة الممررسرررت المتفةررة مررس  -أن الشررر رت اليوةرةيررة تمررررس إدارة اءرحرررح حصررفة مت ررررة

% مررن الرررحي قحررل إدارترر    مررر أن هةرررك تحرررين 25وفررر حرردود  -المحررردئ المحرسررحية المةحولررة 
فر اتجرهرت إدارة اءرحرح وفةرً لحجم الشر ة  حيث تحررول الشرر رت ال حررى تضرايم أرحرحدرر 

الحصررول  لررى تمويررل اررررجر  حيةمررر تحرررول الشررر رت الصررويرة والمتوسررطة تةليررل  ء ررراض
 Iraya et)أرحرحدر ء راض افض الضريحة  لى الردال  ومرن جرةرب اارر الصرت دراسرة 

al.,2015)  الررى ترررثر ممررسرررت ادارا ابرحرررح ح رردد مررن ال وامررل مةدررر: تر ررز المل يررة  حجررم
 حدأ فصل رميس مجلس ابدارة  ن ال ضو المةتدب(.مجلس ابدارة  استةةلية ابدارة )م

 ررن ممررسرررت ادارة ابرحرررح  حررر  (Baber et al.-,2006)فررى حررين  شررفت دراسررة  
تحليررررل ا ةةرررررت ةترررررمج اب مرررررل الرحررررس سررررةوية للشررررر رت مررررن اررررةل تحليررررل الترررردف  الةةرررردي 

ارة ابرحررح  لرى حرستادام ةموذج جوةز  وقد الصت الدراسة الرى وجرود تررثير لممررسررت ابد
( إلرررى 2006حيةمررر توصرررلت دراسررة )إحرررراهيم   تةيرريم المسرررتثمرين للةرريم السررروقية حسررو  الترررداول

تفرقم حدة التة ب فر الم رسب حف ل الممررسرت المحرسحية الارطمة واححدا يرة  حيرث يوجرد 
 Ghosh and)دور هررررم لمجلرررس احدارة فرررر تحةرررر هرررذا الممررسررررت  فيمرررر اظدررررت دراسرررة 

Olsen, 2009)  اسررررتادام المررررديرين للمسررررتحةرت اباتيرريررررة حصررررورة  حيرررررة لافررررض تةلحرررررت
اءرحرح  لمر اتسمت الحيمة المحيطة ححرلة مرن  ردم التر رد  ومرن ةرحيرة ااررى الصرت دراسرة 

(Bryan & Mason, 2016)  الرررى وجرررود ارتفررررع فرررى ات ررررب المراجرررس الارررررجر  ةرررد وجرررود
 ممررسرت ادارة ابرحرح وذلك من اةل شرا  اسدم الازيةة.

( الرررى 2014امرررر  لرررى مسرررتوى ابسررروا  المحليرررة و ابقليميرررة الصرررت دراسرررة ) يمررروش  
ام رةيررررة اسررررتادام سيرسرررررت راس المرررررل ال رمررررل فررررى ادارة ابرحرررررح  وذلررررك مررررن اررررةل توييررررر 

( فةرررد 2015سررررت تةيررريم  رررل مرررن الرررديون قصررريرة ابجرررل والمارررزون  امرررر دراسرررة )حسرررين  سير
توصرررلت لوجرررود تررررثير سرررلحر لممررسررررت إدارة اءرحررررح  وتررررثير إيجررررحر لةررروع الةشررررط  وتررررثير 
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  سر لحجم الشرر ة   لرى المتويرر التررحس المتمثرل فرر جرودة الاصررمص الةو يرة للم لومررت 
لمتويرررررات السرررررحةة ذات دبلررررة م ةويررررة  فيمررررر  رررردا ةسررررحة الراف ررررة المحرسررررحية   مررررر أن جميررررس ا

 المرلية.
 الدراسات المتعمقة بعوائد و مخاطر الاسيم العادية: -ب 

اهرررتم ال ديرررد مرررن الحررررحثين حمفدرررومر ال رمرررد والماررررطر  ويم رررن تصرررةيا الدراسررررت ذات 
تةرولررت ال ةقررة حررين ال رمررد والمارررطرة وقررد  المجموعــة الاولــى  ثثثــة مجموعــاتال ةقررة الررى 

ـــة لرررب  ليدرررر ةمرررط المةريضرررة حيةدمرررر   فتةرولرررت ال رمرررد مرررن حيرررث ةمرررط ومصرررردرا  امـــا الثاني
 المارطر من حيث ةمط ومصردرهر و تةديرهر. بينما تناولت الثالثةوتةديرا  

 رررن هةرررك ال ديررد مررن الدراسرررت التررر ظدرررت فررى ال ةررد  بالمجموعــة الاولــىوفيمررر يت لرر  
       ابايررررر مررررن الةرررررن الترسررررس  شررررر  والتررررر الصررررت الررررى المةريضررررة التوازةيرررر  أو الت ويضررررية 

حيرررث ترررم التحرررول مرررن ابهتمررررم حرل رمرررد فةرررط الرررى  Risk Return Trade Offأو التفضررريلية 
( وذلرك لريس  لرى مسرتوى e.g.Haynes,1895الةظر للمارطر  رحد  وامرل اتاررذ الةررار )

(  وقررد  رةررت e.g.Hawley,1893ابصرول المةفررردة فةررط حررل  لررى مسررتوى المحفظررة ايضررر )
هى اتررم تلرك المجمو رة  وحرذا  Portfolio Theory (Markowitz, 1952)ةظرية المحفظة

اصرررححت المةريضرررة حرررين ال رمرررد و الماررررطر جررروهر الف رررر المررررلى  وحررررلر م مرررن ذلرررك اسرررتمر 
 (.e.g. Campbell, 2000الجدل مس ةدرية الةرن المرضر حول هذا المةريضة )

ـــةحيةمرررر اهتمرررت الدراسررررت  حثةثرررة محررررور هرررى مصرررردر  ةمرررط  تةررردير  المجموعـــة الثاني
الجرةرررب اب ظرررم مرررن دراسررررت فرررى هرررذا  -تةررردير ال رمرررد  – ررررن للمحرررور ابايرررر ال رمرررد  و قرررد

المجمو ررة  وي ررد هررذا المحررور ايضررر هررو ةطررر  ابلتةررر  مررس المجمو ررة ابولررى والثرلثررة حيررث 
 ردة مرر يرتم تةردير ال رمرد فرى ضرو  المةريضرة مرس الماررطرة سروا  مرن ارةل الماررطر ال ليرة 

او الماررطر المةتظمرة  The capital market lineمررل مر هرو الحررل فرى ارط سرو  راس ال
 .Security Market Line مر هو الحرل فى اط سو  الورقة المرلية 

امررر  ررن اةمرررط ال رمررد فتشررير الدراسرررت السرررحةة الررى ةمطررين همررر ال وامررد ال رديررة وال وامررد 
 ير ال ردية  وفيمر ياص ال وامد ال رديرة هةررك اتجررهين  ابول ي ةرى حررجررع ال وامرد ال رديرة 
الى تحر رت السو  من اةل ةمروذج ال رمرل الواحرد  و هرو ابمرر الرذى قدمرة ةمروذج تسر ير 

  والثررةر ارجرس ال وامرد ال رديرة The Capital Asset Pricing Modelلرأسرمرلية ابصرول ا
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هررررررو ابمررررررر الررررررذى قررررررردم مررررررن اررررررةل ةظريررررررة المرجحرررررررة و الررررررى مجمو ررررررة مررررررن المتويررررررررات  
حيرررث يررررتم تةررردير ال وامررررد ال رديررررة فرررى ضررررو  حرررردل  Arbitrage Pricing Theoryالسررر رية

د الثرةر من الةرن الحرلر ترم ابتجررا   ومس مةتصا ال ة Risk Premiumالمارطر السوقية 
وأرج رت  ح رض  (e.g. Joslin et al.,2014)ةحو الةمرذج الديةرمي ية فر تحديد ذلك الحدل 

الدراسرت السررحةة ال وامرد  يرر ال رديرة الرى ال ديرد مرن المصرردر ح ضردر يتمثرل فرى اصررمص 
ةمرروذج فررمرررر وفررررةش المصرردر و/أو اصرررمص ابصرررل المرررلى ذاترر   وهررو ابمرررر الررذى قدمررة 

ومرررر تلرى مرن تطرروير لدررذا الةررموذج حرريث  -(Fama & French 1996ثةثرر ال وامرل )
وهرررو ابمررررر الرررذى الررررصت لررر  ال ررررديد مرررن  -شمررررل متررررويرات جررررديدة الررررى الةررررموذج السرررررح  

دررر الررى ح ررض الررردراسرت التررر اشرررررات الررى تفرررسير ال ررروامد ال رررردية و رررير ال رررردية والرررتر ارج ت
و ررررررردة مرررررر ير ررررررود الرررررى احررررررد  –ال رررررروامل ذات الترررررررثير ال رررررررم واارررررررى ذات الترررررررثير الارررررررص

 e.g. Fama and Macbeth 1973; Banz) -الاررصرمص  حرجررم المةررشرة المرصرردرة 
1981; Berk 1995; Shanken & Weins-tein,2006; Gandhi & Lustig, 
2015; Xie et al.,2016; Balakrishnan & Maiti, 2017; Acaravci & Ka-

raomer, 2017)    
فرررر المةرحرررل بزلرررت ح رررض الدراسررررت تشرررير الرررى اهميرررة  رمرررل السرررو  فرررر تفسرررير  وامرررد 

  (e.g. Racicot & Rentz,2017) ابسدم
يتحررررين ان ابهتمرررررم شررررمل ثررررةث محرررررور هررررى المارررررطر  ةالمجموعــــة الثالثــــوفررررى ظررررل 

والمارررررطر  يررررر المةتظمررررة  Systematic Riskوالمارررررطر المةتظمررررة  Total Riskال ليررررة
Unsystematic Risk ويشررررير الحرحثرررررن فررررى هررررذا الصرررردد الررررى مسرررررهمة ةمرررروذج تسرررر ير  

فرررى اةتةررررل الف رررر المررررلى مرررن الماررررطر ال ليرررة الرررى الماررررطر  CAPMابصرررول الرأسرررمرلية 
 .APTالمرجحة الس رية المةتظمة و ير المةتظمة  وهو ابمر الذى ا دت  لية ةظرية

و قد تحريةت الردراسرت التر تةررولت المارطر  يرر المةترررظمة فررمةدر مرن اهرتم حدراسرة اثرر 
 & e.g.,Tang & Shum,2003; Tang)تلرك الماررطر  لرى اصررمص  وامرد ابسردم

Shum, 2004) ال ةقرررة حررين ارحرررح الشرررر رت و المارررطر  يررر المةتظمرررة  ومةدررر مررن تةرررول
والتى اشررت الى ال ةقة حين ال وامرد  يرر المةتظمرة  (Beaver et al.,1979)ءسدمدر مثل 

  وهرررو ابمرررر الرررذى يتفررر  مرررس مرررر ترررم ابشرررررة اليرررة مرررن دراسرررة وحجرررم أاطرررر  توق ررررت اءرحررررح
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(Xiafei, et al.,2008 ةحررو ال ةقررة حررين المارررطر ) يررر المةتظمررة للشررر رت و تذحررذب 
( فرةتدرت الرى ان الشرر رت الترر ترا رى Bansal & Clelland, 2004ارحرحدر  امرر دراسرة )

وأشررررت الجرةررب الحيمررر فررى ةشرررطدر تتسررم حمارررطر  يررر مةتظمررة  ررن  يرهررر مررن الشررر رت  
صرررة ( الرررى وجرررود  ةقرررة طرديرررة لدي رررل ابجرررور المتويررررة الارMiller et al.,2002دراسرررة )

 .حرجور ابدارة ال لير  لى المارطر  ير المةتظمة للشر رت
 الدراسات المتعمقة بأداء الأسيم العادية: -ج 

أوضررحت الدراسرررت السرررحةة الررى وجررود اثررر حدارة ابرحرررح  لررى ابدوات المرليررة المصرردرة 
 Teoh, et)مرررن قحرررل الشرررر رت سررروا   رةرررت ادوات مل يرررة او مديوةيرررة  حيرررث أشرررررت دراسرررة 

al.,1998  الررى ان ممررسرررت ادارة ابرحرررح المحرررلش فيدررر لشررر رت اب تترررب ال رررم تررؤدى الررى
تحةي  ابسدم ل وامرد متدةيرة  لرى مردار ثةثرة سرةوات مرن تررريل الترداول حرلسرو  الثررةوي وهرو 
ابمررر الررذى يةطحرر   لررى ادوات المل يررة   امررر  لررى جرةررب ادوات المديوةيررة فروضررحت دراسررة 

(Li & Richie,2016 لرررى ت لفرررة  )( الرررى وجرررود تررررثير  مليررررت تمديرررد الررردال )ادارة ابرحررررح
 الدين للشر رت المصدرة. 

امر  ن محررات ادارة ابرحرح من قحرل الشرر رت المةيردة حرسروا  الترداول فالصرت دراسرة  
(Hribar et al.,2006 الى ان ممررسرت ادارة ابرحررح  رةرت حدردا الحرد مرن اثرر ابحت ررد )

وق رررت المحللررين  وحرلترررلر الحررد مررن الاسرررمر الرأسررمرلية لةسرردم حسررو  التررداول  وهرررو  ررن ت
 (Beaver et al., 1979; Xiafei, et al.,2008)ابمر الرذى يتمرشرى مرس ةتررمج دراسرتر 

 و التى اشررت الى وجود  ةقة مس  المارطر  ير المةتظمة.
ويم رررن إيجررررد اليرررة ةةرررل اثرررر ادارة ابرحررررح الرررى سرررو  الترررداول مرررن ارررةل ةتررررمج دراسرررة 

(Allen et al.,2013)  والتر الصت الى تحرين اثر اسرس ابستحةر   رحرد ممررسررت ادارة
و رمرردا  و قررد ارج ررت الدراسررة هررذا التحرررين الررى اثررر اسرررس  EPSابرحرررح  لررى رححيررة السرردم 
مررو الشررر ة المصرردرة الررى جرةررب تةلحرررت راس المرررل ال رمررل  وهررو ابسررتحةر   لررى م رردبت ة

(  حرر ام رةيرة اسرتادام سيرسررت راس المررل 2014ابمر الذى يتمرشى فى دراسرة ) يمروش  
 ال رمل فى ادارة ابرحرح.

امررررررررر  ررررررررن اثررررررررر ممررسرررررررررت ادارة ابرحرررررررررح  لررررررررى ةمررررررررط التررررررررداول فالصررررررررت دراسرررررررررة 
(Lawrence,2013 الرررى ان المسرررتثمر الفرررر ) د يفضرررل ابسرررتثمرر فرررر الشرررر رت الترررر تتسرررم
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 مليرت ابفصرح حرلوضوح واحيجرز  امر  ن ةمط المستثمر فتشير الدراسة الى وجرود  ةقرة 
  سرررية حرررين ممررسررررت ادارة ابرحررررح و ةمرررط "الشررررا  و ابحتفررررظ" لررردى المسرررتثمر الفررررد  حمرررر 

تفررظ المسرتثمر الفررد حرءسردم  ي ةى وجود اثر سلحى لممررسررت ادارة ابرحررح  لرى متوسرط اح
( الرررى ان مرردى افصررررح الشررر رت يتررررثر Li & Zhang,2015وفررى المةرحررل الصرررت دراسررة )

وهرررو مرررر يرررؤدى الرررى ممررسررررت تحرررد مرررن  Short Sellingحم ررردبت الحيرررس  لرررى الم شررروا 
 مليرررت ابفصرررح ) رحررد ممررسرررت ادارة ابرحرررح( حدرردا الحفرررظ  لررى الةرريم السرروقية لةسرردم 

( من جرةب اارر  حيرث Fang et al.,2016  التداول  وهو ابمر الذى تةرولت  دراسة )حسو 
الصت الى ام رةية استادام م دبت الحيس الةصير للت را  لرى الشرر رت الترر تمرررس ادارة 
ابرحرررررح حشرررر ل سررررر  أي التة ررررب حمرا زهررررر المرليررررة حشرررر ل يةطرررروي  لررررى  مليرررررت الوررررش 

 الحيس الةصير يرفس من  فر ة تس ير اءسدم حسو  التداول.  وابحتيرل   مر ان وجود الية
 التعميق عمى الدراسات السابقة:

 فى  وء ما تم من استعراض لمدراسات السابقة، خمص الباحثان الى ما يمى:
    اتفةررررت  رلحيررررة الدراسرررررت  لررررى وجررررود ظرررررهرة إدارة اءرحرررررح فررررر الرررردول الةرميررررة والمتةدمررررة  -أ

 أن اةتشررهر أ ظم فر أوروحر والدول المتةدمة. لى حدٍ سوا   إب 
                 سررررررروا   ررررررررن هةررررررررك اهتمررررررررم  حيرررررررر فرررررررى الف رررررررر المررررررررلى ح وامرررررررد ابسررررررردم و مارطرهرررررررر - ب

 فى ابقتصرديرت المتةدمة او الةرشمة.
هةرررك اهتمرررم متزايررد مررن جرةررب الحرررحثين فررى ادارة ابرحرررح حرل ديررد مررن المجررربت الححثيررة  -ج

 اليرت ادارة ابرحرح هى الورلحة فى هذا الصدد.اب ان 
تت رررردد دوافررررس ادارة ابرحرررررح للشررررر رت المةيرررردة حرءسرررروا  المةظمررررة لتشررررمل الحررررد مررررن اثررررر  - د

او للحصررول  لررى ابمتمرررن او الحررد  اب ررةن  ررن ةترررمج اب مرررل دون توق رررت المحللررين
 من ت لفة اقتراض ابموال.

تصر  لى الشر رت المةيدة فى سو  التداول و اةمرر تشرمل ان  مليرت إدارة ابرحرح ب تة -هر
 ايضر الشر رت الرا حة فى الةيد ايضر سوا   رةت فى ابسوا  المتةدمة او الةرشمة.

          تت رد اسررليب ادارة ابرحرررح حرين اسرررس ابسرتحةر  الرى جرةررب قيررس ابصررول حصرفة  رمررة - و
 و ابصول المتداولة حصفة ارصة.
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راسرت السرحةة  لى ال وامل ذات ال ةقة حردارة ابرحرح و يفية الحرد مةدرر  ر زت م ظم الد - ز
 مر تةرولت ح ضدر اثرر إدارة ابرحررح  لرى جرودا الم لومررت مرن جرةرب او الةيمرة السروقية 
مررن جرةررب ااررر  فررى حررين لررم تتةرررول اي مررن الدراسرررت السرررحةة )فررى حرردود  لررم الحرحثرررن( 

ى ال وامررد  يررر ال رديررة ومارررطر  يررر المةتظمررة لةسرردم ءثررر ممررسرررت إدارة ابرحرررح  لرر
 المةيدة فى ابسوا  المرلية وهو مر يؤ د وجود فجوة ححثية.

اشرررررت الدراسررررت السررررحةة الرررى اثرررر اصررررص الشرررر رت  لرررى ماررررطر  يرررر المةتظمرررة  - ح
ءسدمدر  ومن تلك المارطر تذحذب ابرحرح  تحرين ابرحرح المتوق ة مس المحةةرة  هي رل 

 ابدارة ال لير   مرا   الجواةب الحيمة  ةد ممررسة اةشطتدر. اجور
اشررررات الدراسرررت السرررحةة  لررى مسررتوى الجرةررب الف ررري  وحصررورة  يررر محرشرررة الررى اثررر  - ط

 ادارة ابرحرح  لى  مليرت التداول اى  وامد ابسدم ومارطرهر.
لررم  - لمدمرررفررى حرردود  –ممررر سررح  يتحررين استشررراا الحرحثرررن الررى مةطةررة ححثررة جديرردة 

تتطرر  لدرر الححروث اب رديميرة سروا  ال رحيرة او ابجةحيرة حيرث  رةرت اقررب الدراسررت السرررحةة 
( و الترررر اشررررررت الرررى اثرررر ممررسرررررت ادارة Allen et al;2013ذات ال ةقرررة هرررى دراسرررة )

ابرحرح  لى تةلحرت راس المرل ال رمل الى جرةب مؤشرات الةمو  وهو ابمرر الرذى يردل  لرى 
 ة الف رة الححثية.اصرل

 ثالثاً: مشكمة الدراسة:
حدأ ظدور  ملية إدارة اءرحرح  ةدمر واجدت الشر رت صر وحرت فرر فتررة الر رود الرذي 
حرردث فررر حدايررة الثمرةيةرررت إذ  رةررت هةرررك حرجررة لتحةيرر  أرحرررح أفضررل مررن اررةل اسررتوةل 

مررسرررة التةرررديرات  ةصرررري المروةرررة واباتيررررر فرررر السيرسررررت المحرسرررحية المت رررررا  ليدرررر وم
الشاصرية حدردا ت رديل مضرمون التةرررير المرليررة حرلشر ل الرذي يضرمن تحةير  أهررداا احدارة 
حرافررررر  ح ررررض الم لومرررررت  ررررن مسررررتادمر الةرررروامم المرليررررة  أو حرلترررررثير  لررررى اءدا  المرررررلر 
للشر رت من اةل التة ب والتحريا المت مد فر الم لومرت المرليرة  وهرو مرر يسرمى ح مليرة 
إدارة اءرحرررررح  وقررررد أدت هررررذا الممررسرررررت السررررلحية إلررررى حرررردوث ال ديررررد مررررن حررررربت الت ثررررر 
وابةديرررات والفضرررمي المرليررة  وهرو مررر أدى حرردورا إلرى فةرردان الثةررة فرر اءسرروا  المرليررة ةتيجررة 

 تدةر جودة الم لومرت المحرسحية التر تتضمةدر تلك التةررير المرلية.
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مررن أهررم المشرر ةت التررر تررؤثر  لررى أسرروا  المرررل  حيررث  وت تحررر مشرر لة إدارة اءرحرررح
تتةرروع ممررسرررت إدارة اءرحرررح لتشررمل الممررسرررت المشرررو ة )اسررتوةل المروةررة فررر اباتيرررر 
حرررين الحررردامل الترررر توفرهرررر المحرررردئ المحرسرررحية المت رررررا  ليدرررر(  و يرررر المشررررو ة )مارلفرررة 

 لررادارة ممررسررة الةررو ين م رررً لادمررة أهرردافدر.الةوا ررد والم ررريير المحرسررحية المةحولررة(. ويم ررن 
وترررة  س ممررسررررت إدارة ابرحررررح فرررى سرررو  الترررداول  لرررى ثةثرررة امرررور: أولدمرررر:  ررردم تمرثرررل 
الم لومرت المفصي  ةدر مس واقس ابدا  المرلى للشرر ة المصردرة ممرر ي ةرى اةافررض ال فرر ة 

لتةييم المستمر للماررطر الةرتجرة مرن تلرك الم لومرتية حسو  ابورا  المرلية  والثرةر: الةيرس وا
 الممررسرت  وأايراً: قدرتدر  لى الترثير  لى قرارات المت رملين فى سو  المرل.

وتتر ررز مشرر لة الدراسررة فررر تفرررقم ايثرررر السررلحية ل مليررة إدارة اءرحرررح  وت رردد اءسرررليب 
دد لةيرررررس أثررررر والممررسرررررت المسررررتادمة فررررر تلررررك ال مليررررة  و رررردم التوصررررل إلررررى ةمرررروذج محرررر

 ممررسرت إدارة اءرحرح  لى ال وامد  ير ال ردية والمارطر  ير المةتظمة لةسدم المصدرة.
 وعمى ىوا يثار التساؤل البحثي التالي:

 هل هةرك اثر حدارة ابرحرح  لى ادا  ابسدم ال ردية حسو  التداول؟
 :التاليينو يتفرع عن ىوا التساؤل الرئيسى التساؤلين الفرعيين 

 هل هةرك اثر حدارة ابرحرح  لى ال وامد  ير ال ردية لةسدم؟ -أ 
 هل هةرك اثر حدارة ابرحرح  لى المارطر  ير المةتظمة لةسدم؟ -ب 

 رابعاً: أىداا الدراسة:
 يمكن استعراض أىم أىداا الدراسة عمى النحو التالي:

ال وامررد  يررر ال رديررة والمارررطر وضررس اطرررر مةترررح لةيرررس اثررر ادارة ابرحرررح  لررى  ررل مررن  -أ 
  ير المةتظمة لةسدم ال ردية.

 اجرا  دراسة تطحيةية لحيرن مدى مةممة ابطرر المةترح للتطحي . -ب 
تحليرررل اثرررر ممررسررررت ادارة ابرحررررح  لرررى ال وامرررد  يرررر ال رديرررة والماررررطر  يرررر المةتظمرررة  -ج 

 لةسدم.
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 خامساً: اىمية الدراسة 
تحليل ال وامد والمارطر لةسدم ال ردية حددا تةرديم إطررر لةيررس تتمثل أهمية الدراسة فى 

أثررر ادارة ابرحرررح  لررى ال وامررد  يررر ال رديررة والمارررطر  يررر المةتظمررة لةسرردم ال رديررة  مررن 
اةل اجرا  دراسة تطحيةية  لى الحورصة المصرية  ممر يسرر د فرى ترشريد قررارات المت ررملين 

ابورا  المرليررة  لمررر لررذلك مررن اهميررة متزايرردة ةتيجررة الةمررو فررى سررو  المرررل  ةررد ابسررتثمرر فررى 
السريس فى  دد المت رملين سوا  ابفراد او المؤسسرت حرلحورصرة المصررية سروا   ررن مت رمرل 
مصررري او  رحرررر او اجةحرررر. حرحضررررفة الرررى ذلرررك الةمرررو المتزايرررد فرررى  ررردد الشرررر رت الةشرررطة 

رصررررة المصرررررية مررررن دور هرررررم فررررى الحر ررررة ورؤوس امرررروال الشررررر رت المةيرررردة حدررررر  لمررررر للحو 
 ابقتصردية.

 سادساً: منيج ومدخل وأسموب الدراسة:
 منيج الدراسة: -أ 

ت تمررررد الدراسررررة الحرليررررة  لررررى المةدجررررين ابسررررتةرامر وابسررررتةحرطر  حيررررث ي رررررا المررررةدج 
ابسررتةرامر حرةرر   مليررة مةحظررة الظررواهر وتجميررس الحيرةرررت  ةدررر للتوصررل إلررى محررردئ  رمررة 

 ليررة  وهررو ابمررر الررذى قرمررت الدراسررة حتةديمررة مررن اررةل ال شررا  ررن  ةقرررت لررم  و ةقرررت
تشررير اليررة إي مررن الدراسرررت السرررحةة  ممررر يرردل  لررى اصرررلة الف رررة الححثيررة  وذلررك مررن اررةل 

، مـ  الاعتمـاد عمـى أسـاليب الدراسـة Descriptive Analyticalالمدال الوصرفر التحليلرر 
 التالية:

وذلك حددا التوصل إلى الت ريفررت والمحرردئ والةمررذج الماتلفرة الارصرة  البحث المكتبي، .1
 حردارة ابرحرح  وتحديد اهم ال وامل المحددة لف رلية تلك الممررسرت.

و ذلك مرن ارةل ابطرةع  لرى الحيرةررت المحصرلة مرن التةرررير المرليرة  البحث التطبيقي، .2
رصررة المصرررية وابطررراا ذات ال ةقررة  و يررر المرليررة الصررردرة  ررن الشررر رت المةيرردة حرلحو 

حددا م رلجة تلك الحيرةرت حرءسرليب ال مية المةرسحة  رطرر لتحديد مردى قحرول أو رفرض 
 فروض الدراسة والتوصل إلى ةترمج وتوصيرت من ةترج  مليرت ابستدبل اححصرمر.

 أساليب جم  البيانات: و مصادر -ب 
ل رررل مرررن الشرررر رت المةيررردة حرلحورصرررة  أ تمررردت الدراسرررة  لرررى أسرررلوب المسررري المسرررتةدي

المصررررررية والحورصرررررة المصررررررية والديمرررررة ال رمرررررة للرقرحرررررة المرليرررررة والحةرررررك المر رررررزي المصرررررري 
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والمؤسسرررررت وحةرررروك الم لومرررررت ابقتصررررردية والمرليررررة المترررروافر حدررررر حيرةرررررت مت لةررررة حمشرررر لة 
 الدراسة.

 الأساليب الإحصائية : -ج 
 ام الباحثـان بتطبيـق الاختبـارات الإحصـائية لتحميـل البيانـات المتصـمة بمشـكمة الدراسـة     

 وولك باستخدام كل من: 
  وهررررى تلررررك اءسرررررليب التررررر ت ةررررى  Descriptiveالأســــاليب الإحصــــائية الوصــــفية  -أ 

حر طر  م لومرت  ن اصرمص الحيرةرت الداالة إلرى التحليرل ومرن أمثلرة تلرك اءسررليب  
  ل من:  الت رارات  الةسب  الوسط الحسرحر  ابةحراا الم يرري.

  و هررررى تلررررك اءسرررررليب التررررر ت ةررررى Inferentialالأســــاليب الإحصــــائية الاســــتدلالية  -ب 
دى قحررول أو رفررض فررروض الدراسررة  إضرررفة إلررى تحديررد  ررل مررن حر طررر  ةترررمج  ررن مرر

و الم ةوية لةترمج اباتحرر  حيث تم استادام  أسرليب اباتحررر الم لميرة  مستويرت الثةة
Parametric. 

 مجتم  وعينة الدراسة: -د 
يتمثل مجتمس الدراسة فرر الشرر رت ال رملرة ححيمرة اء مررل المصررية. وتشرتمل ال يةرة  لرى 

سرةوات  وترم 10شرر ة لمردة  30الشر رت المةيدة حرلحورصة المصرية  حيث ترم التطحير   لرى 
ء رررراض تةررردير ال وامرررد السررروقية للشرررر رت المسرررجلة فرررر الحورصرررة  EGX30اسرررتادام مؤشرررر

دير المارطر المةتظمرة )م رمرل حسرسرية  وامرد سردم ال يةرة ل وامرد المصرية ممر يسر د فر تة
 السو (

 سابعاً: فروض الدراسة:
فررررر ضررررو  طحي ررررة المشرررر لة  واءهررررداا الموضررررو ة  وتحليررررل وةةررررد الدراسرررررت السرررررحةة    

صــياغة الفــروض  يقتــرح الباحثــانوللوصررول إلررى ةترررمج  مليررة مةطةيررة  ووضررس التوصرريرت  
 عمى النحو التالي:

 

 الفرض الاول :
لا يوجد تأثير معنوي لممارسات ادارة الارباح عمى العوائد غير العادية للأوراق الماليـة 

 المتداولة بالبورصة المصرية
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 الفرض الثاني:
لا يوجــد تــأثير معنــوي لممارســات ادارة الاربــاح عمــى المخــاطرغير المنتظمــة لــلأوراق 

 المالية المتداولة بالبورصة المصرية
 :حدود الدراسة ثامناً:

 يمكن استعراض حدود الدراسة عمى النحو التالي:
تةتصر هرذا الدراسرة  لرى الشرر رت المصررية المسررهمة والمةيردة حرلحورصرة  الحدود المكانية :

 EGXالمصرية 
  وهررذا  حررررة  ررن 2015الررى  2006توطررر هررذا الدراسررة الفترررة الزمةيررة مررن الحــدود النمنيــة: 

سرررةوات  يرررتم  لرررى أسرسررردر تةررردير  رررل مرررن متوسرررط  وامرررد اءسررردم   10سلسرررلة زمةيرررة قررردرهر
ابةحرررراا الم يررررري لتلرررك ال وامرررد )الماررررطر ال ليرررة(  وذلرررك ء رررراض تةررردير الماررررطر  يرررر 

 .βسة حم رمل المةتظمة مس تجةب المارطر المةتظمة المةر
 & Normalتشررمل هرررذا الدراسررة  لرررى تحليررل ال وامرررد ال رديررة و يرررر ال رديررة الحــدود الفنيـــة:

Abnormal Returns   حجرةررب المارررطر المةتظمررة و يررر المةتظمرة  Systematic & 

Unsystematic Risks  لةسردم ال رديرة  ول ةدرر تةتصرر  لرى قيررس أثرر ادارة ابرحررح فةرط
 وامررررل المرليررررة و  يررررر المرليررررة  لررررى ال وامررررد و المارررررطر  يررررر المةتظمررررة دون  يرهررررر مررررن ال

لةسرردم   مرررر لرررم يرررتم ابفصررررح  رررن مسررتوى ادارة ابرحررررح لشرررر رت ال يةرررة  ةظررررا لة تحرررررات 
 الةرةوةية.

 تاسعاً: خطة الدراسة:
 لتحقيق أىداا الدراسة تم تقسيم ما تبقى منيا إلى ما يمي:

 إدارة الأرباح.الإطار الفكري لعمميات 
 الإطار الفكري لعوائد ومخاطر الأسيم.

 الدراسة التطبيقية.
 النتائج والتوصيات.
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 المبحث الثاني
 الإطار الفكري لإدارة الأرباح

 مقدمة: -1
تتج  ال ديد من إدارات الشر رت إلى محرولة تجميل حيرةرتدر المرلية س يرً مةدرر إلرى تحةير  
أهرررداا م يةرررة سررروا  مرررن حيرررث درجرررة الرححيرررة أو مظدريرررة قواممدرررر المرليرررة  متح رررة فرررر ذلرررك 
ممررسرررت ماتلفررة ت  رررا حررردارة اءرحرررح. وت تحررر إدارة اءرحرررح مشرر لة هرمررة ةظررراً برتحرطدررر 

رت أارررى حاررةا إدارة الشررر ة. وت تحررر إدارة اءرحرررح الةتيجررة اءسرسررية بسررتادام حمصرررلي فمرر
أسرررس ابسررتحةر  فررر قيرررس الرررحي المحرسررحر  حيررث تمتلررك احدارة أسرررليحرً تم ةدررر مررن الترررثير 
 لى اءرحرح المةشرورة زيرردة أو ةةصررً مرن ارةل مروةرة تطحير  أسررس ابسرتحةر  المحرسرحر. 

المحرسررحر  ةررد اباررتةا حررين توقيررت اب تررراا حرررحيراد وتوقيررت تحصرريل   ويةررتج ابسررتحةر  
   وتوقيررت اب تررراا الف لررر حرلمصررروا وتوقيررت سرردادا ر حرحضرررفة إلررى ح ررض المصررروفرت 

(  أن الرررحي يسررتادم  مةيرررس 2010أو احيرررادات ذات الطحي ررة  يررر الةةديررة. ويرررى )سررةمة  
حيـث يتكـون الـربن مـن مكـونين ل رمد  لى ابستثمرر  للأدا   و رسرس لمةرييس أارى مثل ا

 أساسيين ىما:
وهو الذي يوفر م لومرت مةممة يم ن اب تمررد  ليدرر  وحرلتررلر  لمرر زاد الم رون   :مكون نقدي -أ 

 الةةدي من اءرحرح زادت جودة اءرحرح واةافضت ممررسرت إدارة اءرحرح.
ول ةر  أقرل ا تمرديرة وثحرتررً مرن الم رون الةةردي وهرو يروفر م لومررت مةممرة  : مكون اسـتحقاق  -ب 

 وهو مر يتف  م   الحرحثرن.
 مفيوم إدارة الأرباح-2

ت ررررددت ت ريفرررررت ومفرررررهيم إدارة اءرحرررررح  و لررررى الررررر م مررررن  رررردم اتفررررر  أدحيرررررت الف ررررر  
المحرسرررحر  لرررى ت ريرررا موحرررد. إب أةدرررر اتفةرررت فرررر المضرررمون  لرررى أن  مليرررة إدارة اءرحررررح 

ممررسرررت وأسرررليب احتيرليررة تدرردا للترررثير  لررى ةترررمج اء مرررل ومةدررر : الترردال  حررررة  ررن 
المت مرررد فرررر  مليرررة إ رررداد التةرررررير المرليرررة الاررجيرررة حدررردا الحصرررول  لرررى مةررررفس ارصرررة 

(Shipper, 1989( و رفدر  )Beneish, 2001 حرةدر: "تحريا تطحي  المحردئ المحرسرحية )
( حر تحررهررررر: " مليررررة تة ررررب Amat and Blake, 2004المت ررررررا  ليدر" وأشرررررر إليدررررر )
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حرءرقرم المحرسرحية مرن ارةل اةتدررز الفررص للرتالص مرن ابلترزام حرلةوا رد المحرسرحية وحردامل 
 الةيرس وتطحيةرت احفصرح لج ل الةوامم المرلية أفضل ممر هر  لي ".

 ررن  احافررر  المت مررد (: حرةدررر "قةرررع تسررتادم  احدارة فرررDonelaon et al, 2013و رفدررر )
 اءدا  المرلر الحةيةر للشر ة  ةد إ داد تةرريرهر المرلية ء راض تضليل اءطراا ذات ال ةقة".

 لإدارة الأرباح فإنيا تستند لممبررات التالية:( أن الشر ة  ةدمر تلجر 2012وترى )الةةوري  
 ةشرط التجرري.أو ارصة حرل أةدر ب تارلا الةوا د الةرةوةية سوا   رةت  رمة -أ 
 أةدر ب تارلا المحردئ المحرسحية المت ررا  ليدر. -ب 
 أةدر ب تتجروز ةطر  سلطتدر. -ج 

 ( أنو يوجد ثثثة مداخل لإدارة الربحية ىي:2113وأو حت )عبد المتعال،
 إدارة الربحية باستخدام الاستحقا ات الاختيارية: (أ 

والتررر تسررمي حرلتةرردير الشاصررر فررر ويررتم ذلررك مررن اررةل اسررتوةل مروةررة الم ررريير المحرسررحية 
اباتيرررر مررر حررين الحرردامل المحرسررحية مثررل طررر  احهررةك وتةررويم الماررزون  وتةرردير الماصصرررت 

 المرتحطة حرءحداث المستةحلية مثل ماصص الديون المش وك فيدر.
 إدارة الربحية بالأنشطة الفعمية: (ب 

دارة  ويتم ذلرك مرن ارةل اتاررذ قررارات حشررن أحرداث حةيةيرة تررتحط حرردارة احةتررج أو المحي ررت أوار
 المصروفرت اباتيررية  مصروفرت اح ةن والححوث والتطوير.

 إعادة ترتيب وتصنيا البنود بالقوائم المالية بشكل خاطئ: (ج 
ويرررى الحرحثرررن أن إدارة اءرحرررح  حررررة  ررن ممررسرررت إداريررة يررتم  ررن طريةدررر الوصررول للأرحرررح 

ست اءرحرح التر ت  رس اءدا  المررلر الحةيةرر للشرر ة.  مرر أن أصرل التر ت  س ر حة احدارة ولي
المش لة ترجس إلى إصردار م رريير محرسرحية حدرر أوجر  قصرور يرتم اسرتوةلدر لممررسرة هرذا الظررهرة 

 فر ظل  دم تمرثل الم لومرت حين م دي التةررير المرلية ومستادميدر.
ة الترررر توفرهرررر المحرررردئ المحرسرررحية المت رررررا اب ان قرررى ذات يجرررد الحرحثررررن أن اسرررتادام المروةررر

 ليدررر والم ررريير المحرسررحية أمررراً طحي يرررً وواق يرررً  ومةحررول مررن جرةررب المةظمرررت والديمرررت المدةيررة 
 التر تةظم مدةة المحرسحة.

 ومن خثل العرض السابق يستخمص الباحثان ما يمي:
 صلحة حدارة الشر ة.الددا من إدارة اءرحرح هو تحةي  ةتيجة أ مرل تحة  م -أ
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 رلحيررة ممررسرررت إدارة اءرحرررح قرةوةيررة  إب أةدررر تةلررل مررن ثةررة مسررتادمر الةرروامم المرليررة فررر  -ب
 الم لومرت الواردة حدر.

تررتم  مليررة إدارة اءرحرررح حم رفرررة إدارة الشررر ة وتحررت إشرررافدر  وأةدرررر  مليررة ماططررة وليسرررت  -ج
حدارة الشرررر ة ومصررررلي  يرررر محرشررررة فرررر اءجرررل  شررروامية ء رررراض تحةيررر  مصررررلي محرشررررة 

 الةصير.
ت تمررررد إدارة اءرحرررررح  لررررى المفرضررررلة حررررين حرررردامل الةيرررررس المحرسررررحر وأةدررررر أداة اتصرررررل حررررين  -د

 اءطراا ذوي ال ةقة داال المةشرة.
ليرة أن تلرك الظررهرة تسرود أسروا  ال ررلم الةرميرة والمتةدمرة  لرى حردٍ سروا  وأن ت رديل الةروامم المر -هر

 يتم حورض الترثير  لى رقم الرحي المحرسحر.
لرريس مررن الضررروري أن يررؤدي اسررتادام أسرررليب إدارة اءرحرررح إلررى تحسررين شرر ل اءدا  المرررلر  -و

 ول ن يم ن أن يحدث ال  س مثل إستادام احدارة للمستحةرت أو تافيض قيمة اءصول.
 .ةطر  إدارة اءرحرحإذا  رن الت ديل فر اءرقرم  ير مت مد فرة  يارج  ن  - ز
 ترت ز  رلحية الت ريفرت  لى المفدوم السلحر حدارة اءرحرح.   - ح
أةرر   لرررى الرررر م مرررن ت ررردد ت ريفررررت إدارة اءرحررررح  إب أةررر  يوجرررد اتفرررر   لرررى أن إدارة اءرحررررح   - ط

 ، وأن ىوه الممارسات تأخو بعدين أساسيين ىما:تؤدي إلى تحريا اءدا  الحةيةر للشر ة
 إمر زيردة اءرحرح فر الفترة الحرلية  لى حسرب الفترات السرحةة أو المستةحلية. الأول:
 : أو تافيض اءرحرح فر الفترة الحرلية لصرلي الفترات السرحةة أو المستةحلية.الثاني

 دواف  إدارة الأرباح: -3
     (e.g. Kwon et al.,2006; Siregar & Utman, 2008)أشرررت ح رض الدراسررت 

 إلى أن أىم دواف  استخدام أساليب إدارة الأرباح تتمخص في:( 2010)س د الدين  
 التدرب الضريحر من اةل زيردة المصروفرت وتافيض احيرادات. -أ 
 الحصول  لى امتمرن من الحةوك من اةل تحسين ةتيجة الةشرط و المر ز المرلر للشر ة. -ب 
قيررررم احدارة حرسرررتوةل سرررلطتدر لتحةيررر    ررردم ابلترررزام حرلسرررلو يرت اءاةقيرررة  وذلرررك فرررر حررررل -ج 

 مةرفس ذاتية.
تحةي  توق رت المحللين المرليين  حددا الترثير  لرى سرم ة الشرر ة فرر السرو   وحرلتررلر زيرردة  -د 

 س ر السدم.
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تمديررد الرردال  مررن اررةل تافرريض التةلحرررت الحررردة فررر الرررحي المحرسررحر حررين الفترررات المرليررة  - ه
 المارطر التر تت رض لدر الشر ة.ء راض إ طر  اةطحرع حرةافرض 

تجةرررب الت ررررليا السيرسرررية مرررن ارررةل د رررم موقرررا الشرررر ة فرررر مواجدرررة اء حرررر  والترررداةت  - و
 الح ومية ضريحيرً وسيرسيرً.

 تافيض اءرحرح فر فترات التفروض مس ال رملين. - ز
 حة.إظدرر قدرة المديرين المرليين والرؤسر  التةفيذيين من اةل تحةي  ةترمج مرلية مر و  - ح

 ويثحظ الباحثان من عر يما لدواف  إدارة الأرباح ما يمي:
 احت رد إدارة اءرحرح  ن الموضو ية فر المحرسحة و ن السلوك اءاةقر. -أ 
يررؤدي ت ررررض المصرررلي حررين احدارة )الو يررل( والمسرررهمين )اءصرريل( وفةرررً لةظريررة الو رلررة إلررى  -ب 

 للمسرهمين فر المدى الطويل.حدوث مةرفس قصيرة اءجل لادارة مةرحل أضرار 
 ي ون للتح م فر مستوى الرحي أثر لى الةيمة السوقية للسدم. -ج 

 استراتيجيات وطرق ممارسات وأساليب إدارة الأرباح في الفكر المحاسبي: -4
(: أة   رردة مرر تاتررر احدارة حرين إحردى اسرتراتيجيتين أو مرن Donelson, et al.2013يرى )

 ررسة  ملية إدارة اءرحرح ء راض الترثير  لى قيمة أرحرحدر وهمر:المم ن استادام  ليدمر لمم
 :Artificial Earnings Managementاستراتيجية إدارة الأرباح المصطنعة  ( أ

وت تمررد هررذا ابسررتراتيجية  لررى اباتيرررر مررر حررين الحرردامل المحرسررحية المترحررة لررادارة واللجررو  إلررى 
السيرسررت والتةرديرات المحرسرحية الترر سرح  اتحر درر ء رراض التةديرات الشاصية من ارةل توييرر 
 الترثير  لى ةتيجة ةشرط الفترة المرلية.

 :Real Earnings Managementاستراتيجية إدارة الأرباح الحقيقية  ( ب
ت تمد هذا الطريةة  لى قيرم احدارة حرتارذ إجررا ات وقررارات إداريرة حوررض الرتح م فرر توقيرت   

 ة أو ال مليرت سوا  المت لةة حرحةترج أو ابستثمرر.حدوث ح ض اءةشط
ويرررى الحرحثرررن أن يررتم تضرريي  ةطررر  الممررسرررت الحديلررة حم ررريير المحرسررحة للحررد مررن التةررديرات 
الشاصرررية واب تمررررد  لرررى ح رررض المؤشررررات الترررر يم رررن ابسرررتدبل حدرررر  لرررى قيررررم احدارة حرررردارة 

المشررر وك فرررر تحصررريلدر ححسررررحرت ال مرررة   ال ةقرررة حرررين اءرحررررح مثرررل ارتحررررط ماصرررص الرررديون 
 حسرحرت ال مة  واحيرادات ومدى اتفر  أرحرح المةشرة مس تةحؤات المحللين المرليين.
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ىــوا و ــد تنــاول الفكــر المحاســبي عــدة طــرق شــائعة تقــوم بيــا الإدارة لممارســة إدارة الأربــاح 
 (:Rahman et, al. 2013منيا )

 :Income Smoothingطريقة تمييد الدخل  (أ 
ت تحرررر هرررذا الطريةرررة اء ثرررر شررريو رً مرررن قحرررل احدارة حدارة اءرحررررح  رررن طريررر  تافررريض حررردة 
التفررروت والتةلحرررت فررر اءرحرررح الم لةررة حررين الفترررات المرليررة الماتلفررة  وذلررك ء ررراض تحةيرر  ثحرررت 

 در مستةحةً وال  س.هذا اءرحرح  حيث يتم تافيض اءرحرح الحرلية إذا  رن من المتوقس اةافرض
 Bigفي سـنة واحـدة )الفجـوة الكبيـرة طريقة التخمص من كافة الخسائر دفعة واحدة  (ب 

bath:) 
يرررتم إتحرررررع هررررذا الطريةررررة حدررردا إدارة أرحرررررح السررررةوات الةردمررررة ء رررراض م يةررررة  إمررررر حسررررحب 

 رفررة م رفرر ت مجلررس احدارة فررر السررةوات الةردمررة أو لتحميررل المر ررز المرررلر قيمررة الررتالص مررن 
 الاسرمر دف ة واحدة.

 Cook Jar) طريقـة احتياطيـات الطـوارئ المسـتقبمية )احتياطيـات برطمـان الكعكـة( (ج 
Reserves) 

وفةرررً لدررذا الطريةررة تةرروم إدارة المةشرررة حرلمحرلوررة فررر ت رروين احتيرطيرررت فررر الفترررات ذات الرححيررة 
ذلرك ح ردة أسررليب ماتلفرة مةدرر:  المرتف ة لةستفردة مةدرر فرر الفتررات ذات الرححرة المةافضرة  ويرتم

تةرردير الررديون المشرر وك فررر تحصررلدر  ةسررحة احةجرررز فررر ال ةررود طويلررة اءجررل للمةررروبت  تةرردير 
 مسموحرت ومردودات المحي رت  تةدير ال مر ابةترجر والةيمة التاريدية للأصول الثرحتة.

 (:Abuse Of Materialityطريقة اساءة  تطبيق مبدأ الأىمية النسبية ) (د 
( أن محدأ اءهمية الةسحية مررن ولريس لر  مردى محردد لتحديرد مترى ي رون Chong, 2013يرى )

الحةد ذا اهمية ةسرحية مرن  دمر . وت تحرر الةروامم المرليرة حدرر تحريرا جروهري  ةردمر تتضرمن أاطرر  
ومارلفرررت تررؤثر  لررى  دالررة تمثيررل و رررض تلررك الةرروامم والتررر يم ررن أن تةررتج مررن مارلفررة تطحيرر  

 المحردئ المحرسحية المةحولة قحوبً  رمرً  أو التفسير  ير السليم لدر.
 (:Pump Upطريقة ت خيم الأرباح ) (ه 

تةوم هذا الطريةة  لى تضايم اءرحرح مرن ارةل قيررم إدارة المةشررة حرلتة رب فرر الردفرتر وذلرك 
تسرجيل  حترى قحرل ء راض توليد أرحررح قرد ت رون وهميرة مرن ارةل إمرر ت جيرل اب ترراا حررحيراد و 
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تحةيةررر   أو مرررن ارررةل ترجيرررل المصرررروفرت الترررر تارررص السرررةة و رسرررملتدر وتحميلدرررر ل ررردد مرررن 
 السةوات الةردمة.

ىوا وتعددت أساليب إدارة الأرباح في الفكر المحاسـبي، ويمكـن لمباحثـان تقسـيم ىـوه 
 الأساليب ـ طبقاً لمممارسة المحاسبية ـ إلى ثثثة محاور:

 بالمركن المالي:محاور مرتبطة  (أ 
ويرررتم ذلرررك مرررن ارررةل ت ظررريم صررررفى قيمرررة اءصرررول حرلمحرلورررة فرررر تةييمدرررر وتضرررايم اء حرررر  

( Joel, 1985وابلتزامرررت الماتلفررة وذلررك ح رردم ت رروين ماصصرررت  رفيررة  وقررد أوردت دراسررة )
ح ض تلك اءسررليب مةدرر: اب ترراا حرلشردرة  يرر المشرتراا لتضرايم قيمرة اءصرول  التة رب فرر 
ةسررررب إهررررةك اءصررررول الثرحتررررة  إدراج ابسررررتثمررات طويلررررة اءجررررل ضررررمن ابسررررتثمررات المتداولررررة 

 حددا زيردة رأس المرل ال رمل.... إلل.
 محاور مرتبطة بقائمة الدخل: (ب 

( إلى أة  يم ن حردوث تة رب فرر قرممرة الردال مرن Mulford, et. al; 2002أشررت دراسة )
 تمرل  إثحررت محي ررت تارص فتررة بحةرة ضرمن محي ررت الفتررة  اةل: اب ترراا حرريراد  مليرة لرم ت

تسررجيل إيرررادات وهميررة  رسررملة ت رررليا التشررويل  ةةررل المصررروفرت إلررى فترررات محرسررحية سرررحةة أو 
 بحةة..... إلل.

 محاور مرتبطة بالتدفقات النقدية: (ج 
مرن ارةل ( أة  يم رن اسرتادام ح رض اءسررليب حدارة الرححيرة Kieso, et al. 2008أوضي )

قرممررررة الترررردفةرت الةةديررررة مثررررل: ت مررررد الاطررررر  ةررررد تصررررةيا الةفةرررررت  حيررررث يررررتم تصررررةيا الةفةرررررت 
أو تمويليرررة أو ال  رررس  ا تحررررر ت ررررليا الدراسرررة والتطررروير السرررةوية  التشرررويلية حر تحررهرررر اسرررتثمررية

 ملة.تدفةرت استثمررية وليست تشويلية  إثحرت  مليرت استثمررية  ير م تملة  لى أةدر م ت
ويرى الحرحثرن أة  يم ن إدارة الرححية من اةل قرممرة التردفةرت الةةديرة  رن طرير  التر يرز  لرى 
اءةشطة التشويلية  ن طرير  تصرةيا ح رض حةرود التردفةرت الةةديرة الترر تررتحط حرةشرطة ابسرتثمرر 

المةرردرة أو التمويررل  لررى أةدررر ترررتحط حرةشررطة التشررويل  وحرلترررلر إ طررر  اةطحرررع  يررر حةيةررر  ررن 
 ال سحية للمةشرة من أةشطتدر الرميسية.
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 الممارسات السمبية لإدارة الأرباح عمى  يمة المنشأة:أثر -5
( فرر دراسرت   رن أةر  قرد يةروم ح رض المرديرين التةفيرذيين Sun, Yan et al; 2013 شرا )

لرررى هرررذا حتجرهرررل تررررثيرات إدارة اءرحررررح ء رررراض تحةيررر  أهرررداا ذاتيرررة لدرررم  وحرلتررررلر قرررد يترترررب  
اةافررررض ال فرررر ة ابقتصرررردية وقيمرررة المةشررررة فرررر اءجرررل الطويرررل   ح رررض الةتررررمج السرررلحية مةدرررر:

إافررر  مشررر ل التشررويل  ررن احدارة ال ليررر    اةافرررض الم ررريير اءاةقيررة  جررودة اءرحرررح المحةةررة.
التردقي   الر  قيرود  لرى الورامرت وال ةوحررت الترديحيرة وار رردة إ رداد الةروامم المرليرة  ت لفرة المراج رة 

مروةرررة إ رررداد التةرررررير المسرررتةحلية  حررردوث فجررروة فرررر الثةرررة والمصرررداقية الارصرررة حررررلتةرير المررررلر  
حيررررث يررررؤدي اسررررتادام أسرررررليب إدارة اءرحرررررح إلررررى فةررررد الم لومرررررت المحرسررررحية للتمثيررررل الصرررررد  

توزيرس المروارد  وذلرك  رن  والموضو ية والمصداقية  وحرلترلر تترثر قيمة رححية السدم ال رردي  سرو 
طري  الترثير فر حجم استثمررات الشر ة طويلة اءجرل  وحرلتررلر  لرى ال رمرد المتوقرس تحةيةر  جررا  

 هذا ابستثمرر  والذي ي تمد  لى توق رت الةمو المستةحلية للشر ة.
لممررسررت ويرى الحرحثرن أةر  لطمرةر  المسرتثمرين وللتافيرا مرن حردة الةتررمج والتررثيرات السرلحية 

إدارة اءرحرررح يجررب اتحرررع تليررررت تضررمن مطرلحررة المررديرين حتوضررريي محررررات  رردم اتحررر دم أفضرررل 
الممررسررت ولجررومدم للممررسرررت الحديلررة  و ررذا ترروفير إشررراا ف رررل حواسررطة لجرررن المراج ررة وتف يررل 

لورر  ر أو الحرد  مرن ر الم رلجررت الرقرحة  لى الشر رت المسرهمة المةيدة فر سو  اءورا  المرليرة  وار
 الحديلة.

 محددات إدارة الأرباح:-6
( أةررر  توجرررد مجمو رررة مرررن ال وامرررل الترررر ترررتح م فرررر سرررلوك احدارة  ةرررد 2013يررررى )الطيرررب      

 ممررسة  ملية إدارة اءرحرح من أهمدر:
حيررث تحرررول الشررر رت الصررويرة تجةررب التةريررر  ررن الاسرررمر  لررذا ت ررون  رضررة  حجــم الشــركة: -أ 

رحرررح ح  ررس الشررر رت  حيرررة الحجررم والتررر ت ررون تحررت ةظررر الح ومررة والمحللررين لممررسررة إدارة اء
 المرليين  و ذا ضرورة المحرفظة  لى سم تدر.

ويرررى الحرحثرررن أن هررذا المحرردد ب يم ررن ت ميمرر   والرردليل  لررى هررذا مررر حرردث فررر شررر ة أةرررون 
 للطرقة وشر ة وورلد  وم فر الوبيرت المتحدة.

ارتف رت ةسرحة المديوةيرة  تحررول إدارة الشرر ة تافريض هرذا الةسرحة حررللجو  :  لمرر المديونية نسبة -ب 
 لممررسرت إدارة اءرحرح.
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: تلجرررر ح رررض الشرررر رت ذات الرححيرررة المرتف رررة لممررسرررة إدارة اءرحررررح ء رررراض الشـــركة ربحيـــة -ج 
 المحرفظة  لى قيمتدر السوقية والتدرب من الت رليا السيرسية والضرامب.

 الشر رت المةيدة حرلحورصة أقل  رضة لممررسة إدارة اءرحرح.: القيد بالبورصة -د 
: الشررر رت التجرريررة أ ثررر مرريةً لممررسررة إدارة اءرحرررح لوجررود أرصرردة  حيرررة نــوع الصــناعة -ه

 المازون وت وين الماصصرت. اةل تةييملحسرحرت ال مة  والمازون من 
رحرررح ء ررراض زيررردة اءمرروال السرررملة قررد ت ررون السرريولة سررححرً فررر إدارة اء ســيولة الشــركة: -و

 وجذب ال ديد من المستثمرين.
ويــرى الباحثــان أنــو بالإ ــافة إلــى العوامــل الســابقة، يمكــن إ ــافة عوامــل أخــرى مــن 
أىميا: الـتحفظ المحاسـبي فـي القـوائم الماليـة، دورة العمميـات التشـايميةم الاسـتثمار المؤسسـي، 

 معدلات نمو، طبيعة نوع رأسمال الشركة، الاستحقا ات غير الاختيارية. 
السرلحية حدارة اءرحررح احتمررل ت ررض المةشررة مسرتةحةً لدرزات وأة  يترترب  لرى الممررسررت 

مرلية وتشويلية قد تةتدر فر اءجل الطويل للت ثر والفشرل المررلر  وحرلتررلر فةحرد مرن الةيررم حتحليرل 
أثر تلك الممررسرت  لى المةشرة وحش ل اررص ماررطر سرو  احدارة وال مرل  لرى تجةحدرر أو  لرى 

لةسرحة لماررطر السرو  وابقتصررد الترر ب يم رن تجةحدرر حرل رمرل حشر ل  ررم اءقل تافيضردر  أمرر حر
 ةد إدارة اءرحرح  فيةحور الةظر إلى دافس احدارة فر  مليرة إدارة اءرحررح مرن جدرة  والوسررمل الترر 

 تلجر إليدر احدارة فر تلك ال مليرت من جدة أارى.
 

 المبحث الثالث
 يمالإطار الفكري لعوائد و مخاطر الاس

 مقدمة:-1
يزاررر الف ررر المرررلى حرل ديررد مررن الةظريرررت والةمرررذج التررر يم ررن تصررةيفدر الررى فررر ين 
رميسيين همر ةظريررت وةمررذج ارصرة حتمويرل الشرر رت مرن جرةرب  وةظريررت وةمررذج ارصرة 
حربسرتثمرر مرن جرةرب تاررر. وت رد ممررسررت ادارة ابرحرررح هرى أحرد الرررواحط حرين فر رى الف ررر 

ر تلرك الممررسررت  لرى حيرةررت المر رز المررلى للشرر ة المصردرة  المرلى  وذلك من ارةل تررثي
وهرو ابمررر الررذى يررة  س  لررى تةيرريم ابسردم المصرردرة فررى ضررو  مسررتوى المارررطر المصرررححة 
لتلرررك الممررسررررت حةو يدرررر المةتظمرررة و يرررر المةتظمرررة  أو ح حرررررة تارررري فررررن ممررسررررت ادارة 
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لمارطرة  والتى ت تحر فى ابسررس  ةقرة توازةير  ابرحرح ذات ترثير  لى ال ةقة حين ال رمد وا
 (.  Risk Return Trade Offأو ت ويضية أو تفضيلية حين ال رمد والمارطرة )

ةمررروذج تسررر ير ابصرررول مرررن ةظريرررة المحفظرررة وصررروب الرررى اذ ي رررد التطرررور الف رررري حرررد اً  
حررح  لرى ال وامرد   احد أسرس تةرديم ابطررر المةتررح لةيررس أثرر إدارة ابر CAPMالراس مرلية 

اسررررس تةررردير الماررررطر  والماررررطر  يرررر المةتظمرررة للأسررردم ال رديرررة  حيرررث ي رررد م رمرررل حيترررر
المةتظمة لةسدم فى ضو  م رمل التورير مس  وامد السو  حرحضرفة الى ابةحرراا الم يررري 
ل ل من  وامد السدم و  وامد السو   و التى يةدر  لى اسرسدر الماررطر  يرر المةتظمرة فرر 

 ضو  المارطر ال لية للسدم.
حر تحرررررة  CAPMلرررذلك يةررروم الحرحثررررن حرسرررت راض ةمررروذج تسررر ير ابصرررول الرررراس مرليرررة 

 ابسرس الف ري لتةدير المارطر  ير المةتظمة.
 :Portfolio Theoryنظرية المحفظة -2

  مرررن ارررةل دراسرررت  الم ةوةررر   Markowitzت رررد ةظريرررة المحفظرررة الترررى قررردمدر مررررر وفيتز
"Portfolio Selection  حدوريرة " 1952" والمةشورة فر  رمThe Journal of Finance" 

(See: Markowitz,1952 هرررى احرررد اهرررم المحررررور الرميسرررية للف رررر المررررلى ال ةسررري ر فرررى)
(  ويرررتمثل الدردا مررن ت رروين المحفظررة فررى Rambaud et al., 2005ابسروا  المرليررة )
إضررفة إلرى الحرد مرن حجرم الماررطر الترر تواجر  المترداول   زيرردة المةف رة  ت ظريم الثرروة  حرر

وفى هذا ابطرر حرول مرر وفيتز الوصول الرى مرر ي ررا حرلمحررفظ ال را   والترى ت تمرد فرى 
تحديرردهر  لررى أحررد مةيرسررين همررر  ا لررى  رمررد لوحرردة المارررطرة أو اقررل مارررطرة لوحرردا ال رمررد  

الحرد مرن الماررطر مرن ارةل التةويرس  والرذى حيث ي د ابسدرم الرميسى لةظرية المحفظة هو 
 ي مل  لى تةليص مستويرت المارطر  ير المةتظمة.

وفى ضو  تفضيةت المتداولين ةحو الماررطرة  والترر تتمثرل فرى مةحةيررت السروا  الارصرة 
حدم  وحد ال فر ة للمحررفظ المم ةرة  فررن المسرتثمر سرياترر محفظرة ابسرتثمرر الترر تحةر  لر  

  و لى ذلك فرن محفظة ابستثمرر المثلرى للمترداول سرتتحدد  ةرد ةةطرة التمررس أقصى مةف ة 
حين أحد مةحةيرت السوا  الارصة ح  )المتداول( مس حد ال فر ة للمحرفظ المم ةرة  وتمثرل هرذا 

 المحفظة أ لى مستوى مةف ة يم ن أن يصل إلية المتداول.
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 :Capital Market Line (CML)خط سوق رأس المال -3
اباتةا اءسرسر حين ةظريرة المحفظرة  رن ارط سرو  راس المررل فرر أن المسرتثمر ي د 

لدي  إم رةية ابقتراض واحقراض حم دل  رمد ارلر من المارطرة  وحرلترلر فرن المستثمر فرر 
ظررل هررذا احم رةيررة يسررتطيس أن يسررتثمر جررز اً فررر أذون الازاةررة  والحرررقر يسررتثمرا فررر حةيحررة 

ثم فيزيد من ةطرر  تشر يةت الماررطرة وال رمرد وذلرك  لرى مردار الارط اءصول الاطرة  ومن 
الررذي يرررحط حررين الم رردل الارررلر مررن الاطررر  لررى المحررور الرأسررر وحررين ةةطررة تمرسرر  مررس اررط 
ال فررر ة لمحفظررة اءصررول الاطرررة  وحررذلك يصررحي حمثرحررة مسررتوى  فررر ة جديررد  ويم ررن تةرردير 

  مر يلى : ال رمد التوازةر طحةر لةموذج اط سو  المرل
 

( ) P
F M F

M

RR R R R




  
     

  
 

 حيث
RR   ال رمد التوازةر 

FR ال رمد الارلى من المارطر 
MR ال رمد السوقر 
P ابةحراا الم يرري للمحفظة ابستثمررية 
M  ابةحراا الم يرري للسو 

ويرررى الحرحثررررن أن المحفظررة السررروقية مررن حرررين محرررفظ اءصرررول الاطرررة هرررر التررر يم رررن 
ا تحررهر مسيطرة  لى المحرفظ اءاررى الترر  رةرت واق رة  لرى حرد ال فرر ة لمجمو رة الفررص 

مررن الاطررر. و لررى الررر م مررن  المم ةررة قحررل إدارررل مفدرروم احقررراض وابقتررراض حم رردل ارررلر
من تةديم مستوى جديد من ال فرر ة اب اةر  لرم  CMLابسدرم الذى قدمة اط سو  راس المرل 

يسررتطس الت رمررل مررس ابصررول المةفررردة وابصررول  يررر ال ررا   وهررو ابمررر الررذى فررتي المجرررل 
 .CAPMلمزيد من الجدود الححثية والتر تجلت حتةديم ةموذج تس ير ابصول الرأسمرلية

 
 
 
 



 .....غير العاديـــة والمخاطــر العوائد على الارباح إدارة أثر إطار مقترح لقياس    وجدى وديع ةد/أسام، د/ خالد فتحـي جـابر 

149 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

Source: Bodie, Kane & Marcus,2001,p.266. 

CMLالتعبير البياني لخط سوق راس المال  (1شكل ر م )
 

 

 :Security Market Line (SML)خط سوق الور ة المالية  -4
واللترررررن قردتررررر إلررررى   (Sharpe,1964; Lintner,1965)وليةتةررررر ت تحررررر دراسررررتر شررررررب    

مرن أشردر  CAPM (Capital Assets Pricing Model)ةموذج تس ير اءصول الرأسمرلية 
الدراسرررررت التررررى فسرررررت ال رمررررد  لررررى ابسررررتثمرر حر تحررررررا المةرحررررل لتحمررررل المارررررطرا السرررروقية 

(Market Risk)  المارررطر المةتظمررة  حررر قيرررس(Systematic Risk) ذا المرتحطررة حدرر
  وقررد الررص الةمرروذج β (Beta)ابصررل  والتررر  حررر  ةدررر حم رمررل المارررطرة المةتظمررة حيتررر 

ويمكـن تقـدير العائـد التـوانني .حرن ماررطرة السرو  هرى الماررطرة الوحيردة الترر تسر ر اءصرل
 كما يمى :

 

(( ) )F M F JRR R R R     
 حٛث

RR   َٙانعائذ انرٕاص 

FR انعائذ انخانٗ يٍ انًخاطش 

MR ٙانعائذ انغٕق 

J يعايم تٛرا نهًخاطش انًُرظًح 

 حذ انًحافع انكفء

 انًحفظح انًثهٗ

 انعائذ

 الاَحشاف انًعٛاس٘ كًقٛاط نهًخاطش

 CMLخظ عٕق ساط انًال 

 انعائذ انخانٙ يٍ انًخاطش

 انعائذ انغٕقٙ

 الاَحشاف انًعٛاس٘ نهغٕق
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        مررن اررةل اسررت راض الم ردلررة السرررحةة يرررى الحرحثرررن ان التحرررين حررين اررط سررو  راس المرررل
و ةمرروذج تسرر ير ابصررول الرأسررمرلية ي مررن فررر تحرررين اسرررس تةرردير المارررطر حررين المارررطر 

 ال لية فر ابول مةرحل المارطر المةتظمة فر الثرةر.
مررن اررةل ارحررس متويرررات تشررمل ال رمررد  SMLوحررذلك يررتم تحديررد اررط سررو  الورقررة المرليررة   

م رمرل الماررطر المةتظمرة للسرو   السوقر  ال رمرد الاررلر مرن الماررطر  المحفظرة السروقية و
 (.2)هو م رمل ثرحت يسروى الواحد الصحيي(  ويم ن الت حير الحيرةر من اةل الش ل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Bodie, Kane & Marcus,2001,p.273.  

 SMLالتعبير البياني لخط سوق الور ة المالية  (2شكل ر م )

   المخاطر المنتظمة -5
مةذ تةديم ابسدرم الرميسرى لةمروذج تسر ير ابصرول الرأسرمرلية  و المتمثرل فرر الت ررويض 

  و هرى تررلك المارطررر الترر ب يمرر ن التاررلص  Systemic risksالمةتررظمة رن المارررطر 
مرررن ابهتمرررررم  و مرررن   مةدرررر مرررن اررررةل  ملرررريرت التةررررويس  فةرررد لةررررت هررررذا المارررررطر المزيرررد 

 الدراسررت التر اهتمت حدر
(e.g Hamada,1972; Cohen et al., 1983; Amihud & Mendelson, 1989; 
Dichev,1998; Allen & Saunders, 2004; Lehar, 2005; Huang et  al., 
2009; Billio et al., 2012; Acharya et al.,2012; Patro at el.,2013; 

Engle at el., 2015; Giglio et, al;2016) . 

 

انغٕقٛحانًحفظح   

 انعائذ

تٛرا         

 SMLخظ عٕق انٕسقح انًانٛح 

 انعائذ انخانٙ يٍ انًخاطش

 انعائذ انغٕقٙ

1 
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و فررر هررذا الصرردد ظدررر اتجرهرررن للةيرررس فررر الف ررر المرررلى  ابول ي ةررى حرسررلوب الةيرررس 
 امررر CAPMبتجرررا الررذى يتفرر  مررس ةمرروذج تسرر ير ابصررول الرأسررمرلية احررردي ال رمررل  وهررو ا

الثررةر ف ةررى حرلةيررس مت رردد ال وامرل  و هررو ابتجررا الررذى يتفر  مررس ةظريرة المراجحررة السرر رية 
APT  . 

 العث ة بين المخاطر المنتظمة و غير المنتظمة-6
تمرمررررً اقرررل اه Unsystematic Risksةررررل ابهتمررررم الححثرررر حرلماررررطر  يرررر المةتظمرررة 

  اب ان ال ديرد مرن الدراسررت تةرولرت Systematic Risksحرلمةررةرة مرس الماررطر المةتظمرة 
  ,e.g. Lakonishok,1983; Delgado-  & Shapiro)مثرل دراسررت ال ةقرة حيةدمرر 

García et al.,2013; lee et al.,2016)  وفرر ضرو  مرر قدمتر  الةمررذج المرليرة مرن .
( CAPMتحليل  ةقة  وامرد ابسردم حمارطرهرر  ارصرة ةمروذج تسر ير ابصرول الرأسرمرلية )

 حيث ا تحرت المارطر المةتظمة  مفسر ل وامد ابسدم .
و فر ضو  مر سح  ا تمد الحرحثرن  لى هرذا الةمروذج للتمييرز حرين ال وامرد ال رديرة والترر 

 در الى المارطر المةتظمة الى جرةرب ال وامرد  يرر ال رديرة و الترر يم رن ارجر درر يم ن إرجر
الرررى الماررررطر  يرررر المةتظمرررة  وسرررح  اسرررتادام هرررذا ابسرررلوب فرررر  ررردد مرررن الدراسررررت مةدرررر 

(Zahiri et al.,2014  ) حيـــث يمكـــن تو ـــين العث ـــة بـــين نـــوعى المخـــاطر مـــن خـــثل
 المعادلة التالية:

     
2 2 22( )J M J eJ        

    

 حيث
J   المارطر ال لية للأصل المرلى مةرس حربةحراا الم يرري 

M   المارطر ال لية للسو  مةرس حربةحراا الم يرري 
J المارطر المةتظمة للأصل المرلى 

e J المارطر  ير المةتظمة للأصل المرلى 
ويم ن تةدير ال رمد ال ردي من اةل الم ردلة الارصرة حةمروذج تسر ير ابصرول الرأسرمرلية 

(CAPM الرررى جرةرررب ال وامرررد  يرررر ال رديرررة  والترررر تمثرررل الفرررر  حرررين ال رمرررد الف لرررر و ال رمرررد )
 التوازةر.



 .....غير العاديـــة والمخاطــر العوائد على الارباح إدارة أثر إطار مقترح لقياس    وجدى وديع ةد/أسام، د/ خالد فتحـي جـابر 

152 
 

ــر ممارســات ادارة  -7 ــر المنتظمــة لثســيم اث ــى المخــاطر غي ــاح  عم الارب
 العادية:

(   يفيرة تررثير  مليررت ادارة ابرحررح  لرى 3يوضي ابطرر المةترح الموضي حرلش ل رقم )
ال وامد ابسدم ومارطرهر  ير المةتظمة وذلك استةردا الرى ابسردم الرميسرر المةردم مرن ةمروذج 

   تصررةيا جديرردا  (CAPMك الةمرروذج )  حيررث قرردم ذلررCAPMتسرر ير ابصررول الررراس مرليررة 
و جوهريررر  ررن مررر سررحةة مررن ةمرررذج تحليليررة لل ةقررة حررين ال رمررد والمارررطر  حتصررةا مارررطر 
ابسدم الى مجمو تين من المارطر همر المارطر المةتظمرة والماررطر  يرر المةتظمرة و هرو 

ال وامرد والماررطر حذلك مر يستددف  مجرل الححث  من تحليل اثر ممررسرت إدارة ابرحرح  لى 
  ير المةتظمة للأسدم ال ردية.

 

ظل محررات ادارة ابرحررح مرن قحرل الشرر رت المةيردة حرسروا  الترداول  مرر هرو الحررل وفى 
( و الترى الصرت الرى ان ممررسررت ادارة ابرحررح  رةرت Hribar et al.,2006فرى دراسرة )

حدرردا الحررد مررن اثررر ابحت رررد  ررن توق رررت المحللررين  وحرلترررلر الحررد مررن الاسرررمر الرأسررمرلية 
 ;Beaver et al.,1979)لةسدم حسو  التداول  وهو ابمر الذى يتمرشى مس ةترمج دراستر 

Xiafei, et al.,2008)  والترررررى اشرررررررت الرررررى ال ةقرررررة تذحرررررذب ابرحررررررح مرررررس الماررررررطر  يرررررر
لممررسررررت ادارة ابرحررررح  لرررى المر رررز المررررلى للمةشررررة وادامدرررر  المةتظمرررة  حمرررر ي ةرررى التررررثير 

اسرررس تةيرريم ابصررول وابلتزامرررت(  –المرررلى )مررن اررةل الترررثير  لررى المسررتحةرت اباتيرريررة 
 –)مرررن ارررةل التررررثير  لرررى المسرررتحةرت اباتيرريرررة مرررن ةرحيرررة   التررررثير  لرررى قرممرررة الررردال 

اسرررس تةرردير ابرحرررح و الاسرررمر( ةرحيررة اارررى  حرحضرررفة الررى ذلررك فدةرررك ترررثير  لررى قرممررة 
اسرررس تةيرريم ابصررول و  –الترردفةرت الةةديررة )مررن اررةل الترررثير  لررى المسررتحةرت اباتيرريررة 

السررو   ررن حةيةيرة المر ررز المرررلى   ابلتزامررت( حمررر ي ةرى  رردم تمرثررل الم لومررت حررين اطرراا
حمر يج ل الةيمرة السروقية  يرر م حررة  رن قيمتدرر الحةيةرة  وهرو ابمرر الرذى يصرةا  ماررطر 

  ير مةتظمة اى مارطر ارصة حتلك الشر ة ةرتج   ن ممررسرتدر فر ادارة ابرحرح.
ل التررثير حيث ةجد ان ممررسرت ادارة ابرحررح ترؤثر  لرى الةيمرة السروقية لةسردم مرن ارة

 لررى حيرةرررت  ررل مررن المر ررز المرررلى  وقرممررة الرردال مررن ثررم  لررى اسررس تةرردير م رردبت الةمررو 
الشر ة المصردرة   وضرر  رن قرممرة التردفةرت الةةديرة وهرو ابمرر الرذى يرة  س  لرى متويررين 
مررن متويرررات التةيرريم ال ررردل و الرشرريد لةسرردم ال رديررة  مررر هررو الحرررل فررى ةمرروذج التوزي رررت 
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ة الماصرومة وهمرر م ردل ال رمرد المطلروب حدبلرة الماررطر وم ردبت الةمرو  وذلرك ةتررج الةةدي
التويرات المحرشرة و  ير المحرشرة فر ال ديد من المؤشرات المرلية ذات ال ةقة فرر ضرو  تلرك 

و الترى اشرررت  (Allen et al,2013)الممررسرت  وهو ابمر التر يتمرشى مس ةتررمج دراسرة 
 ت ادارة ابرحرح  لى تةلحرت راس المرل ال رمل الى جرةب مؤشرات الةمو.الى اثر ممررسر

ويرجرررس الحرحثررررن ذلرررك فرررر الرررى تررررثر م ررردبت الترررداول والترررداول السرررريس والم ررردل الةةررردي 
حممررسرررت ادارة ابرحرررح ءرصرردة ال مررة  )الررذمم( حجرةررب ترررثير تلررك الممررسرررت  لررى م رردل 

ةل الترثير  لى قيم المحي ررت مرن جرةرب وتةيريم مارزون دوران  ل من المازون والذمم من ا
او تةيررريم الرررذمم مرررن جرةرررب اارررر وهرررو ابمرررر الرررذى يرررة  س  لرررى فتررررة التحويرررل الةةررردي  ممرررر 

و ماررررطر قررردرة المةشررررة  لرررى ابسرررتمرار  يرررة  س  لرررى ماررررطر السررريولة وماررررطر التوطيرررة
ارةل الفتررة المرليرة  واايرراً و وضرر  رن م ردبت الةمرو الةررتج مرن اب ترراا حرلردال المحةر  

   يتضرري ابثررر الةرررتج مررن تلررك الممررسرررت  لررى ابصررول ذات الطحي ررة الةةديررة و يررر الةةديررة  
و هررو ابمررر الررذى يظدررر فررر اسررلوب تةيرريم الماررزون فررر الحرلررة ابولررى وابهررةك فررر الحرلررة 

 الثرةية.
لتررداول والتررر ت  ررس ويضرريا الحرحثرررن الررى ذلررك أن الةيمررة هررر أسرررس ومحررور  مليرررت ا

أو  يررررر محرشرررررة لممررسرررررت إدارة  تةييمرررررت المتررررداولين   مررررر توجررررد اة  رسرررررت سرررروا  محرشرررررة
اءرحرح  لى الم لومرت المرلية المفصي  ةدر حمر ية  س  لى تةييمرت المتداولين طحةرً لواقرس 

 اءدا  المرلر للمةش ت المصدرة.
حيرث تررثير ح رض جواةرب ممررسررت إدارة  ويؤ د هرذا مرر أشرررت حر  الدراسررت السررحةة مرن

حرحضرررفة إلررى ةمررو المةشرر ت  –مررن جرةررب رأس المرررل ال رمررل  –اءرحرررح  لررى اءدا  المرررلر
المصدرة  وهو اءمر الذي يؤثر  لى مستوى تمرثل الم لومررت حسرو  الترداول  ويحردث تحررين 

 ك المةش ت.فر تةديرات المتداولين حمر ي ةر حدوث مارطر  ير مةتظمة ءسدم تل
ويم ن للحرحثرن است راض ابطرر ال ررم لتررثير ممررسررت ادارة ابرحررح  لرى ال وامرد  يرر  

ال ردية لةسدم فر ظل المارطر  ير المةتظمة الةرتجة من تلك الممررسرت من اةل الشر ل 
 (.3رقم )
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 المصدر: من ا داد الحرحثرن
   (3شكل ر م )

 اطار مقترح لقياس اثر ادارة الارباح عمى العوائد والمخاطر غير المنتظمة لثسيم العادية
 

 اداء الاسيم في سوق التداول

العوائذ 

 العادية

المخاطر 

 المنتظمة

نمورج   CAPM 

          العوائذ 

  غير العادية
       المخاطر 

 غير المنتظمة

 ممارسات إدارة الارباح

التأثير علي قائمة 

 المركز المالي

التأثير علي قائمة 

 الذخل
التأثير علي قائمة 

 التذفقات النقذية

 مخاطر

 النمو
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( CAPMمن اةل ابطرر السرح  يشير الحرحثرن أن ةموذج تسر ير اءصرول الرأسرمرلية )
أسرسررردر يرررتم تةررردير الماررررطر  يرررر الماررررطر المةتظمرررة  والترررر  لرررى  ي رررد هرررو أسررررس تةررردير

المةتظمررة فررر ضررو  المارررطر ال ليررة ل ررل مررن السررو  واءسرردم ال رديررة  وهررو مررر سرريتم محرولررة 
 ااتحررا فر الدراسة التطحيةية.

  ــــــالمبحث الراب
 الدراسة التطبيقية

 مقدمة:-1
يدرررردا الحرحثرررررن فررررى هررررذا المححررررث الررررى  رررررض ابطرررررر التطحيةررررر لحيرررررن ال ةقررررة حررررين   

ممررسررررت ادارة ابرحررررح مرررن جرةررررب و وامرررد و ماررررطر ابسرررردم ال رديرررة المتداولرررة حرلحورصررررة 
المصرية من جرةب اار  وذلك من اةل اجرا  تحليل إحصرمر لتحديد مردى قحرول او رفرض 

 فرضى الدراسة.
يددا احطرر المةترح إلى حيرن  يفية ترثير  مليرت إدارة اءرحررح  لرى ال وامرد والماررطر  
  والرذي CAMPالمةتظمرة للأسردم ال رديرة  حرسرتادام ةمروذج تسر ير اءصرول الرأسرمرلية   ير

قرردم تصررةيفرً جررديرً وجوهريرررً لل ةقررة حررين ال رمررد والمارررطر  حيررث صررةا مارررطر اءسرردم إلررى 
مجمو تين: مةتظمة ) رمة( و ير مةتظمرة )ارصرة(  وهرو مرر يحةر  الدردا الرميسرر للدراسرة 

ممررسرت إدارة اءرحرح  لرى ال وامرد والماررطر  يرر المةتظمرة للأسردم  والمتمثل فر قيرس أثر
 ال ردية.

  وأثرررر CAMPومررن اررةل تصرررةيا المارررطر طحةررررً لةمرروذج تسرر ير اءصرررول الرأسررمرلية 
ممررسرررت إدارة اءرحرررح  لررى المر ررز المرررلر للمةشرررة والررذي اشررتمل  لررى الترررثير  لررى قرممررة 

أسرررس تةررديم اءصررول وابلتزامرررت(   –سررتحةرت اباتيرريررة)مررن اررةل  لررى الم المر ررز المرررلر
أسررررس تةررردير  –)مررن ارررةل التررررثير  لررى المسرررتحةرت اباتيرريررة   لرررى قرممررة الررردال والترررثير

اءرحرررح والاسرررمر( والترررثير  لررى قرممررة الترردفةرت الةةديررة )مررن اررةل الترررثير  لررى المسررتحةرت 
رت(  وهو اءمر الذي قرد ي ررض المةشررة لماررطر أسرس تةييم اءصول وابلتزام –اباتيررية 

الةمرررو الةررررتج مرررن  ررردم تمرثرررل الواقرررس المررررلر مرررس الةررروامم المرليرررة المصررردرة  وهرررو اءمرررر الرررذي 
 يصةا  مارطر  ير مةتظمة )ارصة( حتلك المةشرة  ةد ممررستدر ل ملية إدارة اءرحرح.
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 عينة الدراسة: -2
 رسرس باتيرر  يةرة الدراسرة  لمرر تتسرم ( EGX100)100تم اب تمرد  لى مؤشر مصر 

 الشر رت المةيدة ح  حةشرط ل مليرت التداول  ممر يد م  فر ة ادا  تلك ابسدم.
 م  الاخو في الاعتبار المعيارين التاليين:

 التداول الةشط للورقة المرلية حرلحورصة المصرية اةل فترة الدراسة. -أ 
 الرسمر للحورصة المصرية اةل فترة الدراسة.اةتظرم قيد الورقة المرلية حرلجدول  -ب 

 :خصائص اداء المؤشر الرئيسى لمبورصة المصرية -3
ــد المؤشــر الرئيســى لمبورصــة المصــرية )مصــر  يمكــن اســتعراض المــدرج التكــراري لعوائ

31( )EGX30:من خثل الشكل التالي ) 
 

 
حةررر   لررى حيرةرررت الحورصررة  SPSSمصرردر الحيرةرررت: مارجرررت حزمررة الحرررامج ابحصرررمية لل لرروم ابجتمر يررة 

 المصرية
 31المدرج التكراري لعوائد مؤشر مصر  (4شكل)
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حةةررت متوسررط  ( ان  وامررد المؤشررر قررد4ويتضرري للحرحثرررن مررن اررةل الشرر ل السرررح  )رقررم
%( ارةل فتررة الدراسرة وذلرك حم رمرل اةحرراا م يررري لتلرك ال وامرد 05052 رمد يرومر قردرة )

 %(.15578قدرا )
 

 خصائص تداولات مفردات العينة
المتداولرررة لمفرررردات  يةرررة  يةررروم الحرحثررررن حرسرررت راض مؤشررررات ادا  ابسررردم المصررردرة و  

المةتظمرررة تةرردير ال وامرررد ال ليررة والماررررطر  يررر  الدراسررة حيررث يلرررزم لتةرردير ال وامرررد والمارررطر
ال ليرررة  وضرررر  لرررى الماررررطر المةتظمرررة لترررك ابسررردم حوررررض تةررردير ال وامرررد التوازةيرررة طحةرررر 

 .CAPMلةموذج تس ير ابصول الراس مرلية 
وذلررك مررن اررةل اسررت راض م رررلم ابحصررر  الوصررفر لمفررردات ال يةررة مررن اررةل تحليررل  

التررررداول ا تمرررررد  لررررى المةرررررييس الوصررررفية  متوسررررط ال رمررررد  إدا  ابسرررردم ال رديررررة فررررر سررررو 
)المتوسررررط الحسرررررحر ل وامررررد ابسرررردم(  م رمررررل المارررررطر ال ليررررة )ابةحررررراا الم يرررررري ل وامررررد 
السدم(  م رمل المارطر المةتظمة )م رمل حسرسية  وامد السدم للتوير فرر  وامرد السرو  إي 

 30  مةرسرررر حرسرررتادام مؤشرررر مصررررراةحرررراا  رمرررد السررردم الررررذى يرجرررس الرررى تحر ررررت السررررو 
EGX30  لورررض تةرردير ال وامررد السرروقية وهررو المؤشررر الرميسررر للحورصررة المصرررية(  م رمررل

 المارطر  ير المةتظمة )اةحراا  رمد السدم التر ب يم ن ارج در الى تحر رت السو ( 
وقررد تررم ذلررك مررن اررةل الحيرةرررت المصرردرة  ررن الحورصررة المصرررية إلررى جرةررب قر رردة الحيرةرررت 

فرر سرو  الترداول  رويترز  حيرث ترم تحليرل الوصرفر ب دا  مفرردات الدراسرة ال يةرة  –المرلية 
 ل ل مفردا من مفردات ال يةة. 2015الى  2006حرستادام حيرةرت التداول  ن الفترة من 
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 (1جدول ر م )

 خصائص التداول لمفردات العينة
 المدرج الت راري ل وامد ابسدم المدرج الت راري ل وامد ابسدم

 مديةة ةصر لاس رن و الت مير

 

 اسدم  ردية -الةل ة لةستشررات المرلي  

 
 -السررررردس مررررن ا ترررروحر للتةميررررة وابسررررتثمرر

 سوديك

 

 حديد  ز

 

 جلوحرل تيل وم الةرحضة

 

 المجمو ة المرلية هيرمس الةرحضة

 
 مجمو ة طل ت مصطفى الةرحضة

 

 الحديد والصلب المصرية

 
 حريوةيرز الةرحضة للأستثمررات المرلية

 

 المصرية لةتصربت
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 Reutersلةر دة الحيرةرت المرلية 
 
 

MNHD

.113
.087

.063
.038

.012
-.013

-.038
-.063

-.087
-.113

-.138
-.163

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .001

N = 1662.00

CCAP

.138
.113

.088
.063

.038
.013

-.012
-.037

-.062
-.087

-.112

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = -.001

N = 1667.00

OCDI

.125
.113

.100
.088

.075
.063

.050
.038

.025
.013

.000
-.012

-.025
-.037

-.050
-.062

-.075
-.087

-.100
-.112

600

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .02  

Mean = .000

N = 1668.00
ESRS

.213
.188

.163
.138

.113
.088

.063
.038

.013
-.012

-.037
-.062

-.087
-.112

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .000

N = 1664.00

GTHE

.125

.100

.075

.050

.025

.000

-.025

-.050

-.075

-.100

1000

800

600

400

200

0

Std. Dev = .03  

Mean = .001

N = 1624.00

HRHO

.150
.125

.100
.075

.050
.025

.000
-.025

-.050
-.075

-.100
-.125

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .001

N = 1665.00

TMGH

.188
.163

.138
.113

.088
.063

.038
.013

-.012
-.037

-.062
-.087

-.112

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .001

N = 1667.00

IRON

.113
.088

.063
.038

.013
-.012

-.037
-.062

-.087
-.112

-.138

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .000

N = 1644.00

PIOH

.113
.100

.088
.075

.063
.050

.038
.025

.013
.000

-.012
-.025

-.037
-.050

-.062
-.075

-.087
-.100

-.112
-.125

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .001

N = 1660.00

ETEL

.125

.112

.100

.087

.075

.063

.050

.037

.025

.012

-.000

-.013

-.025

-.038

-.050

-.063

-.075

-.088

-.100

600

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .02  

Mean = .000

N = 1667.00
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 (1تاب  جدول ر م )

 خصائص التداول لمفردات العينة
 المدرج التكراري لعوائد الاسيم المدرج التكراري لعوائد الاسيم

 الحةك التجرري الدولر )مصر(

 

 الةسرجون الشرقيون للسجرد

 
اوراسررررررررررررررررر وم لةتصرررررررررررررررررربت واب رررررررررررررررررةم 

 والت ةولوجير الةرحضة

 

 المصرية للمةتج رت السيرحية

 
 حرلم هيلز للت مير

 

 مصر –حةك الحر ة 

 
 ال رحية لحليج اءقطرن

 

 ابس ةدرية –ال ز الدايلة للصلب 

 
 سيدى  رير للحترو يمرويرت

 

 مصر الجديدة لةس رن والت مير
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 Reutersلةر دة الحيرةرت المرلية 
 
 

 

COMI

.100
.088

.075
.063

.050
.038

.025
.013

.000
-.012

-.025
-.037

-.050
-.062

-.075
-.087

-.100

300

200

100

0

Std. Dev = .02  

Mean = .001

N = 1667.00

ORWE

.200
.175

.150
.125

.100
.075

.050
.025

.000
-.025

-.050
-.075

-.100
-.125

1000

800

600

400

200

0

Std. Dev = .02  

Mean = .000

N = 2393.00

OTMT

.138
.113

.088
.063

.038
.013

-.012
-.037

-.062
-.087

-.112
-.137

-.162
-.187

-.212
-.237

-.262
-.287

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .001

N = 1621.00EGTS

.200
.175

.150
.125

.100
.075

.050
.025

-.000
-.025

-.050
-.075

-.100
-.125

-.150
-.175

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .001

N = 2410.00

PHDC

.113
.088

.063
.038

.013
-.012

-.037
-.062

-.087
-.112

-.138

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  

Mean = .000

N = 1665.00

SAUD

.200
.175

.150
.125

.100
.075

.050
.025

-.000
-.025

-.050
-.075

-.100
-.125

-.150
-.175

600

500

400

300

200

100

0

Std. Dev = .03  
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 (1تاب  جدول ر م )
 خصائص التداول لمفردات العينة

 المدرج التكراري لعوائد الاسيم المدرج التكراري لعوائد الاسيم
 ال رمة للصوامس والتازين

 

 جةوب الوادى لةسمةت

 
  يمر –الصةر رت ال يمروية المصرية 

 

  رحو –الةصر للمةحس والمةسوجرت 

 
 المصرية لصةر ة الةشر والجلو وز

 

 ميةر لةستثمرر السيرحر وال ةرري

 
 زهرا  الم ردي لةستثمرر والت مير

 

 ابهلر للتةمية وابستثمرر

 
 ال رحةت ال درحرمية المصرية

 

 المصريين لةستثمرر والتةمية ال مراةية

 
حجرةررب المسرري المسررتةدي  SPSSمصرردر الحيرةرررت : مارجرررت حزمررة الحرررامج ابحصرررمية لل لرروم ابجتمر يررة 

 Reutersلةر دة الحيرةرت المرلية 
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ويجد الحرحثرن من اةل الجدول السرح  تحرين فر  وامد مفردات الدراسة و هو مر يم ن 
 (5من اةل الش ل رقم )ايضرح  

 
المصدر : مارجرت حزمة الحرامج ابحصرمية لل لوم ابجتمر ية حةر   لى حيرةرت      

 التداول حرلحورصة المصرية
 متوسط العوائد اليومية لمفردات عينة الدراسة (5شكل ر م )

 
 
 

تحرررين فررر متوسررط ال وامررد حيررث حةةررت ابسرردم ( يجررد الحرحثرررن 5مررن اررةل الشرر ل )رقررم     
( ا حرررر متوسرررط لل رمرررد  حيةمرررر حةةرررت COMI.CAمصرررر ) –ال رديرررة للحةرررك التجررررري الررردولر 

( ا حررر متوسررط  وامررد سررلحية CCAP.CAابسرردم ال رديررة لشررر ة الةل ررة لةستشررررات المرليررة )
 حين مفردات ال يةة.

 المخاطر غير المنتظمة لمفردات العينة
المةتظمة لمفردات ال يةة وذلرك حدبلرة  رل مرن م رمرل   ير للحرحثرن تةدير المارطريم ن 

مفردات ال يةة الى جرةب مسرتوى تحررين  وامرد السرو    من مفردة ل ل( βالمارطر المةتظمة )
 و يمكن استعراض ولك من خثل الشكل التالى:
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 المصدر: من ا داد الحرحثرن  حةر   لى حيرةرت التداول حرلحورصة المصرية   

 المخاطر غير المنتظمة لمفردات عينة الدراسة  (6شكل ر م )

 
 
 

( ان ا لررررى مارررررطر  يررررر مةتظمررررة  6السرررررح  )رقررررم تحررررين للحرحثرررررن مررررن اررررةل الشرررر ل   
لمفررردات  يةررة الدراسررة  رررن لسرردم" جةرروب الرروادي لاسررمةت" وهررو ابمررر الررذى يم ررن إرجر رر  

و ت رمرررل ابدارة مرررس مرحلرررة  ررردم ممررسرررة الشرررر ة لةشررررطدر الرميسرررى  الرررى اصررررمص الشرررر ة
ر الرميسرية  وهرو ابمرر )صةر ة ابسمةت( و ابتجرا الى ابستثمرر فر  دد من ابةشطة  ير

 الذى يسمي حممررسة ادارة ابرحرح  لى ةطر  متزايد.
 CAPMاختبار انطباق نمووج تسعير الاصول الراسمالية 

فررررر ال ةقررررة حررررين المارررررطر  CAPMيتمثررررل جرررروهر ةمرررروذج تسرررر ير ابصررررول الرأسررررمرلية 
المةتظمررة المةرسررة حم رمررل حيتررر و متوسررط  وامررد ابسرردم والتررر طحةررر لةطرررر الف ررري للةمرروذج 
ت ون  ةقة طردية م ةوية فرن لم ت ن  لى هذا الةحو  فرن ذلك ي ةرى  ردم اةطحرر  الةمروذج 

ينة من خـثل و يمكن استعراض المخاطر المنتظمة لمفردات الع لى السو  محل اباتحرر  
 الشكل التالي:
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 المصدر: من ا داد الحرحثرن  حةر   لى حيرةرت التداول حرلحورصة المصرية    
 المخاطر المنتظمة لمفردات عينة الدراسة (7شكل ر م )

 
 
 

( يجرد الحرحثرررن ان سرردم" حررريوةيرز الةرحضررة للأسررتثمررات 7السرررح  )رقررمومرن اررةل الشرر ل  
 –و هرررو ا ثرررر اسرردم ال يةرررة مرررن حيررث الماررررطر المةتظمرررة مةرحررل سررردم "حةرررك الحر رررة  المرليررة"

حررين م رمررل  مصررر" هررو ابقررل مررن حيررث المارررطر المةتظمررة  ويم ررن ااتحرررر م ةويررة ال ةقررة
 ر من اةل اباتحرر الترلر:المارطر المةتظمة ومتوسط ال رمد اليوم
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Model Summary
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 المصدر : مارجرت حزمة الحرامج ابحصرمية لل لوم ابجتمر ية حةر   لى حيرةرت التداول حرلحورصة المصرية 

  مخرجات تحميل الانحدار بين المخاطر المنتظمة وعوائد مفردات العينة (8شكل ر م)
 

 ةقرة طرديرة حرين الماررطر  وفى ضو  مارجرت تحليل ابةحدار اتضري للحرحثررن وجرود
%  وهرو ابمرر الرذى يشرير الرى 1المةتظمة و وامرد مفرردات ال يةرة  وذلرك  ةرد مسرتوى م ةويرة

صررةحية ةمرروذج تسرر ير ابصررول الرأسررمرلية فررر تةرردير ال وامررد ال رديررة  حيررث تفسررر المارررطر 
 % من  وامد مفردات ال يةة.35المةتظمة 

 العوائد غير العادية لمفردات العينة
فرر ضرو  تةردير ال وامرد التوازةير  طحةرر لةمروذج تسر ير ابصرول الرأسرمرلية وحرلمةررةرة مرس      

ال وامررد الف ليررة لمفررردات ال يةررة تحررين للحرحثرررن  رردم تجرررةس ال وامررد  يررر ال رديررة مررس مسررتوى 
 المارطر  ير المةتظمة  ويم ن ايضرح ذلك من اةل الش ل الترلى:

 
 المصدر: من ا داد الحرحثرن حةر   لى حيرةرت التداول حرلحورصة المصرية 

 العوائد غير العادية و المخاطر غير المنتظمة لمفردات عينة الدراسة (9شكل ر م )
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 يررر المةتظمررة  لررى  و يم ررن التر يررد  لررى هررذا ابسررتةترج مررن اررةل تحليررل اثررر المارررطر          
 ال وامد  ير ال ردية من اةل المارجرت التحليل ابستدبلر الترلر:

 
 حيرةرت التداول حرلحورصة المصريةالمصدر : من ا داد الحرحثرن  حةر   لى        

           مخرجات تحميل الانحدار بين العوائد غير العادية و المخاطر  (11شكل ر م )
 غير المنتظمة لمفردات عينة الدراسة

 

و يرجس الحرحثرن  دم تجرةس ال وامد  ير ال ردية مس مستوى الماررطر  يرر المةتظمرة الرى 
مررررة حرحضرررررفة الررررى ضرررر ا  فررررر ة ضرررر ا اثررررر التةويررررس  لررررى تسرررر ير المارررررطر  يررررر المةتظ

الحورصررة المصرررية و ررذا الررى تشرروا هي ررل اسرر رر الفرمرردة حربقتصرررد المصررري الةرررتج مررن الررل 
  حجرةرب الرل اسر رر ال رمرد  لرى اذون الازاةرة المصردرة CPIحةرر  مؤشرر اسر رر المسرتدل ين 

 من قحل الحةك المر زي لصرلي وزارة المرلية.
  ياس ادارة الارباح 

 Dechow et( الرى ان ةمروذج جروةز الم ردل Bedard et al., 2004دراسرة )شرررت أ
al.,1995  هو ابصلي حين الةمرذج المسرتادمة فرر ال شرا  رن إدارة اءرحرح حيرث يفتررض

هذا الةموذج أن المديرين ي تمدون أسرسرً  لى تصرفدم ححرية فر جز  من المستحةرت ال ليرة 
ث تترلا المستحةرت ال لية من مستحةرت ااتيرريرة تحردد  وسيلة من وسرمل إدارة اءرحرح  حي

مررن قحررل احدارة ومسررتحةرت  يررر ااتيرريررة   والتررى تمثررل الرردليل  لررى قيرررم المةشرررة ح مليرررت 
إدارة اءرحرررح  حيررث قيرررس المسررتحةرت ال ليررة المتمثلررة فررر الفررر  حررين صرررفر الرررحي التشررويلر 

مررر المسررتحةرت اباتيرريررة فتتمثررل فررر الفررر  حررين والترردف  الةةرردي مررن ال مليرررت التشررويلية   وا
المسرررتحةرت ال ليرررة والمسرررتحةرت  يرررر اباتيرريرررة  ويرررتم حسررررب الةسرررحة المطلةرررة للمسرررتحةرت 
اباتيررية ل ل مةشرة  لى حدة ء راض مةررةة مدى ممررسة إدارة اءرحرح وذلك  لى الةحرو 

 :(for more: Baber et al ;2006)الترلر
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ت الكمية المتمثمة في الفرق بـين صـافي الـربن التشـايمي والتـدفق النقـدي  ياس المستحقا -أ 
 من العمميات التشايمية من خثل المعادلة التالي:

TACCi,t = [ONIi,t]  -  [OCF i,t] 
 حيث: 

TACCi,t ( المستحةرت ال لية للشر ة =i( اةل فترة )t  ) 
= ONI i,t ( صرفر الرحي التشويلر  للشر ةiاةل فترة ) (t) 
OCF i,t ( التدف  الةةدي من ال ملية التشويلية  للشر ة  =i( اةل فترة )t) 

الـوي يـتم مـن خثلـو احتسـاب المسـتحقات غيـر  β1, β 2, β 3تقـدير معـالم النمـووج  -ب 
( مــن خــثل معادلــة الانحــدار التاليــة لمفــردات العينــة لكــل ســنة NDACCi,tالاختياريــة )

 عمى حده.
TACCi,t / A i,t-1=[β1(1/Ai,t)]+ [β 2(ΔREVi,t-ΔRECi,t) / Ai,t-1 ]+[ β 

3PPEi,t  / Ai,t-1] + e i,t 

=TACC i,t   ( المستحةرت ال لية للشر ةi( اةل فترة )t  ) 
ΔREV i,t( التوير فر إيرادات الشر ة =i( اةل فترة )t) 

=ΔREC i,t ( التوير فر حسرحرت تحت التحصيل  للشر ةi( اةل فترة )t) 
= PPE i,t ( ال ةررات والممتل رت وايبت للشر ةi( اةل فترة )t) 

= Ai,t-1 ( إجمرلر أصول الشر ةi( اةل فترة )t-1) 
e i,t    الاطر ال شوامر  = 

( لكــل مفــردة مــن العينــة عمــى  NDACCi,tتحديــد المســتحقات غيــر الاختياريــة العاديــة ) -ج 
 -التالية:حده ولكل سنة من سنوات الدراسة من خثل المعادلة 

NDACCi,t =[β1(1/ Ai,t-1)]+ [β2(ΔREVi,t-ΔRECi,t)/Ai,t-1]+[β3( PPEi,t/Ai,t-1)] 
 اختبار الفرض الاول:

يدررردا هرررذا الفررررض الرررى تحليرررل تررررثير ممررسررررت ادارة ابرحررررح  لرررى ال وامرررد  يرررر ال رديرررة 
مفررردات ال يةررة لررلأورا  المرليررة المتداولررة حرلحورصررة المصرررية  حيررث يم ررن الت حيررر حيرةيرررً  ررن 

 (:11من اةل الش ل الترلر )رقم
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 المصدر : من ا داد الحرحثرن  حةر   لى حيرةرت التداول حرلحورصة المصرية 

 العوائد غير المنتظمة و ادارة الارباح لمفردات عينة الدراسة (11شكل ر م )
 ابةحدار تظدر لةر المارجرت الترلية:من اةل استادام تحليل 

 

 
 المصدر : مارجرت حزمة الحرامج ابحصرمية لل لوم ابجتمر ية 

 مخرجات التحميل الإحصائي لمفرض الاول (12شكل ر م )
 

( Fمررررن اررررةل أسرررررت راض مارجرررررت التحليرررررل اححصرررررمر تحرررررين للحرررررحثين ان م رمرررررل )     
( الجدوليررة تحررين اةدررر  يررر م ةويررة  ةررد مسررتوى F(  وحرلمةررةررة مررس )05000المحسرروحة هررو )

%( وهررو ابمررر الررذى ي ةررى  رردم م ةويررة ترررثير ممررسرررت ادارة ابرحرررح  لررى ال وامررد  يررر 5)
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و يرتم قحرول  ال ردية للأورا  المرلية المتداولة حرلحورصرة المصررية  حرذلك يررفض الفررض الحرديل
 فرض ال دم.

 اختبار الفرض الثاني:
الررى تحليررل أثررر ممررسرررت ادارة ابرحرررح  لررى المارررطر  يررر المةتظمررة يدردا هررذا الفرررض 

لررلأورا  المرليررة المتداولررة حرلحورصررة المصرررية  و يم ررن الت حيررر حيرةيرررً  ررن مفررردات ال يةررة مررن 
 اةل الش ل الترلى:

 

 
 المصدر: من ا داد الحرحثرن  حةر   لى حيرةرت التداول حرلحورصة المصرية 

 المخاطر غير المنتظمة و ادارة الارباح لمفردات عينة الدراسة (13شكل ر م )
 ومن اةل استادام تحليل ابةحدار تم الحصول  لى المارجرت الترلية:
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 المصدر : مارجرت حزمة الحرامج ابحصرمية لل لوم ابجتمر ية 

 مخرجات التحميل الإحصائي لمفرض الثاني (14شكل ر م )
 
 
 

( المحسرروحة هرررو Fتحررين الحرحثررررن مررن ارررةل مارجرررت التحليرررل اححصرررمر ان م رمرررل )
%( و هرو ابمرر الرذى 1م ةويرة  ةرد مسرتوى )( الجدولية ت ون F( وحرلمةررةة مس )135201)

ي ةرررى م ةويرررة تررررثير ممررسررررت ادارة ابرحررررح  لرررى الماررررطر  يرررر المةتظمرررة لرررلأورا  المرليرررة 
 المتداولة حرلحورصة المصرية  حذلك يتم  رفض فرض ال دم و يتم قحول الفرض الحديل.

 المبحث الخامس
 النتائج و التوصيات

 جــــالنتائ
قرم ح  الحرحثرن مرن اسرت راض لةطررر الف رري للححرث مرن ارةل المحرحرث  فر ضو  مر      

الثةثررة ابولررى  إضرررفة الررى التحليررل اححصرررمر لمفررردات ال يةررة فررر المححررث الراحررس   أم ررن 
 التوصل للةترمج الترلية:

ت د  وامد اسدم مفرردات ال يةرة دالرة فرر مارطرهرر المةتظمرة  و هرو ابمرر الرذى يتفر  مرس  .1
 .CAPMالف ري لةموذج تس ير ابصول الرأسمرلية ابطرر 

ليس هةرك ترثير لممررسرت إدارة ابرحرح  لى ال وامد  ير ال ردية لمفرردات  يةرة الدراسرة   .2
و هررو ابمررر الررذى يم ررن ارجر رر  الررى اثررر التةويررس  لررى تسرر ير المارررطر  يررر المةتظمررة 

رر الفرمررردة حربقتصررررد حرحضررررفة إلرررى ضررر ا  فرررر ة الحورصرررة المصررررية وتشررروا هي رررل اسررر 
  إلى جرةب الرل اسر رر CPIالمصري الةرتج من  دم دق  حةر  مؤشر اس رر المستدل ين 

 ال رمد  لى اذون الازاةة المصدرة من قحل الحةك المر زي لصرلي وزارة المرلية.

2.947E-07 1 2.947E-07 13.201 .001a
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هةرررك ترررثير حدارة ابرحرررح  لررى المارررطر  يررر المةتظمررة لمفررردات  يةررة الدراسررة   وذلررك  .3
%( مررن تلررك المارررطر وهررو 32%(  حيررث تفسررر ادارة ابرحرررح  )1 ةررد مسررتوى م ةويررة )

 .(Baber et al;2006)ابمر التر يتمرشى مس ةترمج التى توصل اليدر 
 التوصيات:

     مررن ةترررمج ةظريررة )مررن اررةل تحليررل ابطرررر الف ررري فررى ضررو  مررر الررص اليررة الحرحثرررن     
و ةترمج الدراسرت السرحةة( و تطحيةية )من اةل مارجررت التحليرل اححصررمر لمفرردات  يةرة 

 الدراسة ( يوصى الحرحثرن حمر يلى:
تطرررررررروير قوا ررررررررد الةيررررررررد وشررررررررطب ابورا  المرليررررررررة حرلحورصررررررررة المصرررررررررية الصررررررررردرة فررررررررى  .1

د  لى دورية مراقب الحسرحرت و هو ابمرر الرذى يتمرشرى   من اةل التر ي22/1/2014
  حيرث (Iraya et. al,2015)مس محردئ حو مة الشر رت  وهو مر يتف  مس ةترمج دراسرة 

اشررت الى ان التطحي  الف رل لحو مرة الشرر رت يافرض مرن ممررسررت ادارة ابرحررح ممرر 
 .يجةب الشر رت المةيدة اطر ابةديرر

ودة ابرحرررح للشررر رت المةيرردة حرلحورصررة المصرررية  ممررر يحررد مررن تدشررين مؤشررر لةيرررس جرر .2
 اتجرا ممررسرت ادارة ابرحرح و يسر د قرارات ابستثمرر. 

 –د رررم ااةقيررررت اب مررررل لررردى ال ررررملين حمجررررل اسررروا  المررررل )ا ضرررر  مجلرررس ابدارة  .3
زيرردة  فرر ة المراج رة( حدردا الحرد مرن ممررسررت ادارة ابرحررح ء رراض  –ابدارة المرلية 

 الحورصة المصرية.
قيرررم ادارة الحورصررة المصرررية و هيمررة الرقرحررة  يررر المصرررفية حتف يررل دورهمررر الرقرررحر فيمررر  .4

 & see: Bryan) يت لرررر  حدوريررررة مراقررررب الحسرررررحرت  وهررررو مررررر يتفرررر  مررررس ةترررررمج دراسررررة

Mason;2016)  والتررر أ رردت وجررود  ةقررة حررين ممررسرررت ادارة ابرحرررح وات رررب المراجررس
 الاررجر.

اجرا  مراج ة شرملة للم ريير المحرسحة المصرية ء راض تحةي  ابتسرر  حرين السيرسررت  .5
المحرسرحية الماتلفرة والم رلجرررت الحديلرة  وذلررك ء رراض الحرد مررن ممررسررت ادارة ابرحرررح 

  دون ابرتحرط حرحداث اقتصردية م ةية.
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  ــــــــــ ائمة المراج
 العربية  ـــــــاولا: المراج

(  دور المصررررريا والةرررواتج  يرررر الةةديرررة واحتيرجررررت رأس المررررل 2014حرررةل   يمررروش ) .1
- 2005ال رمررررل فررررر إدارة اءرحرررررح: حرلررررة المؤسسرررررت المدرجررررة فررررر حورصررررة الجزامررررر  

الجزامرررر   -جرم رررة ورقلرررة  -   ليرررة الحةرررو  وال لررروم ابقتصرررردية مجمـــة الباحـــث"  2009
 .56-43ال دد الراحس  شر  ص ص

(: "دراسررة تحليليررة للمحرسررحة ابحتدا يررة ودور المحرسررب 2010سرر د الرردين  إيمرررن محمررد ) .2
ــة الةضرررمر فررر مواجدتدررر حرررلتطحي   لررى قطرررع ابتصررربت والت ةولوجيررر المصررري"   مجم

    لية التجررة  جرم ة الةرهرة  ال دد الارمس والسح ون.المحاسبة والإدارة والتأمين
(: "التطوير المةتررح لم رريير المحرسرحة للحرد مرن ممررسررت 2012الةةوري  سوزي فررو  ) .3

مجمـة إدارة الرححيرة فرر ظرل الردور المحرسرحر لحو مرة الشرر رت ر دراسرة ةظريرة تطحيةيرة"  
    لية التجررة  جرم ة حورس يد  ال دد اءول.البحوث المالية والتجارية

إدارة اءرحرررح فررر  (: "ةمرروذج محرسررحر مةترررح لةيرررس2010سررةمة  صررةح حسررن  لررر ) .4
ــر المحاســبيشررر رت المسرررهمة المصرررية"     قسررم المحرسررحة والمراج ررة   ليررة مجمــة الفك

 التجررة  جرم ة  ين شمس.
(: "قيرررس وتفسررير ال ةقررة حررين ممررسرررت إدارة اءرحرررح 2015حسررين   ررة   لررر أحمررد ) .5

وجرررودة الاصررررمص الةو يرررة للم لومررررت المحرسرررحية للشرررر رت المترررداول أسررردمدر فرررر سرررو  
ــــر المحاســــبياءورا  المرليررررة المصرررررية :دراسررررة تطحيةيررررة"   ــــة الفك   قسررررم المحرسررررحة مجم

 ن شمس.والمراج ة   لية التجررة  جرم ة  ي
(: "ال ةقرة حرين جرودة اءرحررح واحتمررل ت ررض الشرر ة لماررطر 2014فريد  فريرد محررم ) .6

الت ثرررر المررررلر دراسرررة تطحيةيرررة  لرررى الشرررر رت المسررررهمة المصررررية  يرررر المرليرررة المسرررجلة 
  قسرم المحرسرحة والمراج رة   ليرة مجمة الفكـر المحاسـبيحسو  اءورا  المرلية المصرية"  

  ين شمس  ال دد اءول  السةة الثرمةة  شر. التجررة  جرم ة
(: "إدارة اءرحررررح فررررر الشرررر رت المسرررررهمة الليحيرررة"  مجلررررة الف ررررر 2013الطيرررب  محمررررد ) .7

 المحرسحر  قسم المحرسحة والمراج ة   لية التجررة  جرم ة  ين شمس  ال دد الثرةر.
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س الرردال المحرسررحر (: "السررلوك اءاةقررر لررادارة  ةررد قيررر2006زيرردان  إحررراهيم  محمررد ) .8
   ليرة التجرررة  مجمة آفاق جديدة لمدراسـات التجاريـةحمةظمرت اء مرل" دراسة ااتحرريرة  

 جرم ة المةوفية  السةة الثرمةة  شر  ال دد اءول والثرةر  يةرير  إحريل.
(: "دراسررررة تحليليررررة بتجرهرررررت ابسررررتحةرقرت اباتيرريررررة  رررررداة 2013 حرررردالمت رل  هحررررة ) .9

ححية اةل فترات التويرات السيرسرية الةرتجرة  رن الثرورات  حرلرة جمدوريرة مصرر حدارة الر 
   ليرة التجرررة  جرم رة الةررهرة  ال ردد السرردس  السرةة مجمـة المحاسـبة المصـريةال رحية"  
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 (EGX100) 111الشركات المدرجة عمى مؤشر مصر  ائمة 

 كٕد انرشقٛى انذٔنٗ كٕد سٔٚرشص اعى انششكح انًصذسج

 ABUK.CA EGS38191C010 اتٕقٛش نلاعًذج ٔانصُاعاخ انكًٛأٚح

 ZEOT.CA EGS38251C012 انضٕٚخ انًغرخهصح ٔيُرداذٓا

 AUTO.CA EGS673T1C012 خٗ تٗ أذٕ

 BTFH.CA. EGS691G1C015 تهرٌٕ انًانٛح انقاتضح

 PIOH.CA EGS691L1C018 تإَٚٛشص انقاتضح نلأعرثًاساخ انًانٛح

 AMOC.CA EGS380P1C010 الاعكُذسٚح نهضٕٚخ انًعذَٛح

 CEFM.CA EGS30401C011 يطاحٍ يصش انٕعطٙ

 ALRA.CA EGS071L1C018 اطهظ لاعرصلاذ الاساضٗ ٔانرصُٛع انضساعٗ

 JUFO.CA EGS30901C010 خُٓٛح نهصُاعاخ انغزائٛح

 ACGC.CA EGS32221C011 انعشتٛح نحهٛح الأقطاٌ

 ORWE.CA EGS33041C012 انُغاخٌٕ انششقٌٕٛ نهغداد

 PACH.CA EGS38311C014 تاكٍٛ -انثٕٚاخ ٔانصُاعاخ انكًٛأٚح 

 ECAP.CA EGS3C071C015 اندْٕشِ -انعض نهغٛشايٛك ٔ انثٕسعهٍٛ 

 CERA.CA EGS3C151C015 سًٚاطعٛشايٛكا  -انعشتٛح نهخضف 

 FAIT.CA EGS60321C014 تُك فٛصم الاعلايٙ انًصشٚح تاندُٛح

 AFDI.CA EGS69021C011 الاْهٙ نهرًُٛح ٔالاعرثًاس

 HRHO.CA EGS69101C011 انًدًٕعّ انًانّٛ ْٛشيظ انقاتضّ

 ORHD.CA EGS70321C012 أساعكٕو نهرًُٛح يصش

 MNHD.CA EGS65571C019 يذُٚح َصش نلاعكاٌ ٔانرعًٛش

 OCDI.CA EGS65851C015 عٕدٚك -انغادط يٍ اكرٕتش نهرًُّٛ ٔالاعرثًاس

 GTHE.CA EGS74081C018 خهٕتال ذٛهكٕو انقاتضح

 NASR.CA EGS3G191C017 انًاكٕ -انُصش نصُاعح انًحٕلاخ 

 MOIL.CA EGS44012C010 ياسٚذٚف -انخذياخ انًلاحٛح ٔانثرشٔنٛح 

 UASG.CA EGS47021C018 انًرحذج نهشحٍ ٔانرفشٚغانعشتٛح 

 MFPC.CA EGS39061C014 يٕتكٕ -يصش لإَراج الأعًذج 

 SAUD.CA EGS60101C010 تُك انثشكح يصش

 ACRO.CA EGS3E071C013 اكشٔيصش نهشذاخ ٔانغقلاخ انًعذَٛح
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 EHDR.CA EGS65341C017 انًصشٍٚٛ نلاعكاٌ ٔانرًُٛح ٔانرعًٛش

 AIND.CA EGS21351C019 َقذٖ-انعشتٛح نلاعرثًاساخ ٔانرًُٛح انقاتضّ نلاعرثًاساخ يانٛح
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 CANA.CA EGS60231C015 تُك قُاج انغٕٚظ

 AMER.CA EGS675S1C011 عايش انقاتضح )عايش خشٔب يدًٕعح)

 EPPK.CA EGS360A1C011 الاْشاو نهطثاعح ٔ انرغهٛف

 RAYA.CA EGS690C1C010 ساٚح انقاتضح نلأعرثًاساخ انًانٛح

 SWDY.CA EGS3G0Z1C014 انغٕٚذٖ انٛكرشٚك

 SDTI.CA EGS70571C012 شاسو دسًٚض نلاعرثًاس انغٛاحٗ

 POUL.CA EGS02051C018 انقاْشج نهذٔاخٍ

 APSW.CA EGS32331C018 َٕٚٛشاب -ٔتٕنفاسا نهغضل ٔانُغٛح انعشتّٛ 

 GGCC.CA EGS21541C015 اندٛضجانعايح نهًقألاخ ٔالاعرثًاسانعقاسٖ

 SCCD UEGC.CA EGS21531C016انصعٛذ انعايح نهًقألاخ ٔالاعرثًاس انعقاس٘ 

 EDBM.CA EGS23141C012 انًصشٚح نرطٕٚش صُاعح انثُاء )نٛفد علاب يصش (

 FAITA.CA EGS60322C012 تانذٔلاس -تُك فٛصم الاعلايٙ انًصش٘ 

 NAHO.CA EGS69182C011 انُعٛى انقاتضح نلاعرثًاساخ

 EIUD.CA EGS213S1C010 انًصشٍٚٛ نلاعرثًاس ٔانرًُٛح انعًشاَٛح

 PHDC.CA EGS655L1C012 تانى ْٛهض نهرعًٛش

 ASCM.CA EGS10001C013 اعكٕو -اعٛك نهرعذٍٚ 

 SKPC.CA EGS380S1C017 كشٚش نهثرشٔكًٛأٚاخعٛذٖ 

 GMCI.CA EGS46051C016 يدًٕعح خٗ . أو . عٗ نلاعرثًاساخ 

 NCMP.CA EGS30761C026 انٕطُٛح نًُرداخ انزسج

 EAST.CA EGS37091C013 اٚغرشٌ كٕيثاَٙ -انششقٛح 

 PHAR.CA EGS38081C013 اٚثٛكٕ -انًصشٚح انذٔنٛح نهصُاعاخ انذٔائٛح 

 MICH.CA EGS38211C016 نصُاعح انكًٛأٚاخ يصش

 EGCH.CA EGS38201C017 كًٛا -انصُاعاخ انكًٛأٚح انًصشٚح 

 TMGH.CA EGS691S1C011 يدًٕعح طهعد يصطفٗ انقاتضح

 PRMH.CA EGS691A1C011 تشاٚى انقاتضح نلاعرثًاساخ انًانٛح

 GSSC.CA EGS30441C017 انعايح نهصٕايع ٔانرخضٍٚ

 ESGI.CA EGS30431C018 نصُاعح انُشا ٔاندهٕكٕصانًصشٚح 

 COSG.CA EGS30581C010 انقاْشج نهضٕٚخ ٔانصاتٌٕ

 CCAP.CA EGS73541C012 اعٓى عادٚح -انقهعح نلاعرشاساخ انًانّٛ 

 MEPA.CA EGS3C4L1C015 انعثٕاخ انطثٛح

 OTMT.CA EGS693V1C014 أساعكٕو نلاذصالاخ ٔالاعلاو ٔ انركُٕنٕخٛا انقاتضّ

 GOCO.CA EGS70GV1C015 خٕنذٌ كٕعد انغخُح نلاعرثًاس انغٛاحٗ

 ARCC.CA EGS3C0O1C016 انعشتٛح نلاعًُد

 OLFI.CA EGS30AL1C012 عثٕس لاَذ نهصُاعاخ انغزائٛح

 CLHO.CA EGS729J1C018 ششكح يغرشفٙ كهٕٛتاذشا

 KABO.CA EGS33061C010 كاتٕ -انُصش نهًلاتظ ٔانًُغٕخاخ 

 MENA.CA EGS65441C015 يُٛا نلاعرثًاس انغٛاحٙ ٔانعقاس٘

 EFIC.CA EGS38381C017 انًانٛح ٔ انصُاعٛح انًصشٚح

 EGAS.CA EGS39011C019 غاص يصش
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 PRCL.CA EGS3C111C019 انعايح نًُرداخ انخضف ٔانصُٛٙ

 SUCE.CA EGS3C181C012 انغٕٚظ نلاعًُد

 ESRS.CA EGS3C251C013 حذٚذ عض

 SVCE.CA EGS3C351C011 خُٕب انٕادٖ نلاعًُد

 AJWA.CA EGS30211C014 يصش -اخٕاء نهصُاعاخ انغزائٛح 

 EXPA.CA EGS60241C014 انثُك انًصش٘ نرًُٛح انصادساخ

 RREI.CA EGS65011C016 انٛكٕ -الاعرثًاس انعقاس٘ انعشتٙ 

 EKHO.CA EGS69082C013 انقاتضح انًصشٚح انكٕٚرٛح

 ELSH.CA EGS65091C018 نلاعكاٌ ٔانرعًٛشانشًظ 

 UNIT.CA EGS65061C011 انًرحذج نلاعكاٌ ٔانرعًٛش

 RTVC.CA EGS70271C019 سيكٕ لاَشاء انقشٖ انغٛاحّٛ

 EGTS.CA EGS70431C019 انًصشٚح نهًُردعاخ انغٛاحٛح

 HELI.CA EGS65591C017 يصش اندذٚذج نلاعكاٌ ٔانرعًٛش

 ABRD.CA EGS67181C015 نلاعرثًاس ٔانرًُٛحانًصشٍٚٛ فٙ انخاسج 

 IRON.CA EGS3D061C015 انحذٚذ ٔانصهة انًصشٚح

 CIRF.CA EGS70021C018 انقاْشج نلاعرثًاساخ ٔانرًُٛح

 DOMT.CA EGS30031C016 دٔيرٗ-انصُاعاخ انغزائٛح انعشتٛح

 SMFR.CA EGS51191C012 عًاد يصش )اٚدٛفشخ(

 CIEB.CA EGS60041C018 تُك كشٚذ٘ اخشٚكٕل يصش

 ELEC.CA EGS3G231C011 انكاتلاخ انكٓشتائٛح انًصشٚح

 ETRS.CA EGS42051C010 انًصشٚح نخذياخ انُقم )اٚدٛرشاَظ(

 ETEL.CA EGS48031C016 انًصشٚح نلاذصالاخ

 EMFD.CA EGS673Y1C015 إعًاس يصش نهرًُٛح

 ORAS.CA EGS95001C011 أساعكٕو كَٕغرشاكشٌٕ نًٛٛرذ

 PORT.CA EGS694A1C018 تٕسذٕ خشٔب -يدًٕعح تٕسذٕ انقاتضح

 COMI.CA EGS60121C018 انثُك انرداس٘ انذٔنٙ )يصش(

 ADIB.CA EGS60111C019 يصش -يصشف أتٕ ظثٙ الأعلايٙ

 EGBE.CA EGS60182C010 انثُك انًصش٘ انخهٛدٙ

 EGAL.CA EGS3E181C010 يصش نلانٕيُٕٛو

 ELWA.CA EGS70R91C016 انغٛاحٗانٕادٖ نلإعرثًاس 
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 (2ممحق ر م )
  مخرجات التحميل الاحصائى

Descriptives 
 

 
Regression 
 

 

 

 

30 .49 1.71 1.1077 .3096 9.583E-02

30 .02 .62 .3047 .1573 2.474E-02

30 -.09 .79 .1847 .2197 4.827E-02

30 -.15 .08 7.182E-03 4.822E-02 2.325E-03

30 .00 .00 4.804E-04 1.781E-04 3.171E-08

30

BETA

EM

RETURN

UNR

USR

Valid N

(listwise)

N Minimum Maximum Mean

Std.

Dev iation Variance

Descriptive Statistics

BETAa . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

Variables Entered/Removedb

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: RETURNb. 

.591a .350 .326 .1803

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error

of  the

Estimate

Model Summary

Predictors:  (Constant), BETAa. 

.489 1 .489 15.050 .001a

.910 28 3.251E-02

1.400 29

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors:  (Constant), BETAa. 

Dependent Variable: RETURNb. 
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Regression 

 

 

 

 

.649 .124 5.227 .000

-.420 .108 -.591 -3.879 .001

(Constant)

BETA

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardi

zed

Coeff icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: RETURNa. 

USRa . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

Variables Entered/Removedb

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: UNRb. 

.011a .000 -.036 4.907E-02

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error

of  the

Estimate

Model Summary

Predictors:  (Constant), USRa. 

8.400E-06 1 8.400E-06 .003 .953a

6.743E-02 28 2.408E-03

6.744E-02 29

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors:  (Constant), USRa. 

Dependent Variable: UNRb. 

5.730E-03 .026 .219 .828

3.022 51.169 .011 .059 .953

(Constant)

USR

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardi

zed

Coeff icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: UNRa. 
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Regression 

 

 

 

 
 
 
 

EMa . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

Variables Entered/Removedb

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: UNRb. 

.004a .000 -.036 4.908E-02

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error

of  the

Estimate

Model Summary

Predictors:  (Constant), EMa. 

8.363E-07 1 8.363E-07 .000 .985a

6.744E-02 28 2.408E-03

6.744E-02 29

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors:  (Constant), EMa. 

Dependent Variable: UNRb. 

6.853E-03 .020 .346 .732

1.080E-03 .058 .004 .019 .985

(Constant)

EM

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardi

zed

Coeff icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: UNRa. 
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Regression 

 

 

 

 

EMa . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

Variables Entered/Removedb

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: USRb. 

.566a .320 .296 1.494E-04

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error

of  the

Estimate

Model Summary

Predictors:  (Constant), EMa. 

2.947E-07 1 2.947E-07 13.201 .001a

6.250E-07 28 2.232E-08

9.197E-07 29

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors:  (Constant), EMa. 

Dependent Variable: USRb. 

2.851E-04 .000 4.730 .000

6.408E-04 .000 .566 3.633 .001

(Constant)

EM

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardi

zed

Coeff icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: USRa. 


