
 الجمهوريَّة العربيَّة السوريَّة

 جامعة دمشق                                                          

 كلية الاقتصاد

 قسم المصارف والتَّأمين

 ماجستير العلوم الماليَّة والمصرفيَّة                          

 

 

ةأثر 
َّ
ركات  جودة الأرقام المالي

َّ
في عوائد أسهم الش

ة المدرجة
َّ
 في سوق دمشق للأوراق المالي

 
َّ
 ة()دراسة تطبيقي

 رسالة مقدَّمة لنيل درجة الماجستير في العلوم الماليَّة والمصرفيَّة

 

 ةإعداد الطالب

 زينب ماجد بدران
 

 
 المشرف المشارك            المشرف                                           

 أ.م.د. سليمان موصلي        أ.د.رانيا الزرير                        
 

2020 



 ب‌
 

 الرَّحِيمِ الرَّحْمَـنِ اللَّـهِ بِسْمِ

 

 أَنْتَ إِنََّكَ عَلََّمْتَنَا مَا إِلاََّ لَنَا عِلْـمَ لَا سُبْحَانَكَ قَالُوا
  الْـحَكِيمُ الْعَلِيمُ

 } 32 آية: البقرة سورة {
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 







 

 

 لغوي    تدقيق   تصريح  
 

 

اللُّغة العربيَّة ، دكتوراه في علي عبد الرَّزَّاق الكلشع أدناه أنا الموق   
 جودة الأرقام الماليَّةأثر أصر  ح أنَّ البحث الموسوم بـ"، جامعة دمشق من

 في سوق دمشق للأوراق الماليَّة في عوائد أسهم الشَّركات المدرجة
لنيل  زينب ماجد بدران ةبو الطَّالب تي تقدَّمالَّذ "ة()دراسة تطبيقيَّ 

في جامعة  الاقتصادفي كل  يَّة  المصارف والتَّأمينقسم في  الماجستيردرجة 
ياغة. ،وجاىز للمناقشة العلميَّة ؛ مدقَّقٌ لغويِّّ دمشق   من حيث الص  

 

 

 علي الكلش د.                                             
                                                          7333089890 



 ج‌
 

 وتقديرشكر 

 هأع  وتت  عل    زته  و      ف ،عل    م  و  ت   ل ه  ع عل     د والش   لله س ح  هحوتع وى   ول  الحم  
و ح أ  اس  ،خولصة لوهه ع ال  لله ل اسعهودة من ال هودات ه لهو  وحىحههال ى    للهحولةال

  ى ول   ن ى ون ف  المحىوى المطلوب.

الش    لله وع     ل  ه      ه لزته   وه       ه الللهح   ولة  ى    د   ى    ول  وش    للهه عل     اسوه    د حم   د 
الإش  للها   ه  و  ه ولهلىفض   للهات   و ال لله   لله  الأفوض    ال  د ىوللهة لأح  وى ى  ومش  للهف    لامىت  ونا

توللهة الطلله ق ل  ف  زىمومهو والد ىولله حل مون موصل  عل  هه وده عل    ه الللهحولة  وا 
 ، وعط    وم مىم       للهش   ود مح    ىملله  عل    ل ت    وف  وا  ل      م   ن ع م    مد   عل      م   وو  الص   ودمة م      

ه   لوه م  ن هه  د مىواص    وتص  ن وىوه   ع م  ن  عل    م  و   خ   لله اله   امعت    سافه ا م  و 
   . لك ف  موا  ن ححتوىهمو اس وه     زىمول   ه الللهحولةهدا ة مللهحلة الهحث حى  

 لله نودة  عض   وم لهت   ة المتومش   ة الم   وم  للح     والى    د للهالش    لله أح   م  عه   وللهات ل ه م   و  ى    د  
لم    و ل ه    ولهل م    للهامة       ه الللهح    ولة و  ال    د ىولله عل       ت     ون وال    د ىولله عه    د ال    لله اق موح    ل

  هو هغ ة ىصو ههو والاللهى وم ههو.مة علح هدوتع من م ىللهحوت م   

ول     من ن م د  ل      د ال  ون،  و م د ل ل   تص  حة،  و ح  ه   ل   مهم ى   ف   زته و      ه 
 الللهحولة خولص الش لله والى د لله.

 الباحثة
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راسة ملخَّص  الدِّ

المح  و مة  للش   لله وتهه  ودة الأللهه  و   ممثل  ةً  المول    ةزل    م   ود ه  ودة الأللهم  ول  الد للهاح  ةه  د  ى

هولإضوفة زل  ىوض ن  ثلله   ه الهودة ف  عواهد  ،المول  ةالمدللههة ف  حوق دمشق للأوللهاق  المول  ة

ىحد د دللههة ا ىم ول المح ىثملله ن ف    ومن ثل  ، الح وقالمدللههة ف   المول  ةالمحو مة  الش لله وت حهل 

 الش    لله وتزمه   ولهل عل     ش   للهام  ح   هل  وم   ن ث   ل   المول     ةودة الأللهم   ول هه    المول     ةح   وق دمش   ق ل   لأوللهاق 

 .المدللههة  ات الهودة الأعل 

 المح   ىح  وت ةم م    حح   وب طلله    ق ع   ن الأللهه   و  ه   ودة م    ود ى   ل   الد للهاح   ة      دا  ولىح     ق

Modified Jones)  الم      د   ه     وت  تم     و   هوح     ىخدال و ل     ك ،الأللهه     و         ه ف       الاخى ولله       ة  

Model,1995)، وم ن المول   ة، للأوللهاق دمشق حوق ف  الى أم نو  الهتوك مطوع  من ل     و لك 

 هولإض وفة الد للهاح ة  ل ه و، فى للهة خ ل  اله ودة مح ىو  ل الاحىثمولله  ة المحوف  من مهموعة ىش    ثل

 ف      الموه    ودة الض     وهطة المىغ      للهات ىخ    دلال ى      الاح    ىثمولله  ة المح    وف  م    ن  خ    للهى مهموع    ة زل    

 .ال  مة ومحوف  الحهل محوف  و   الد للهاحة،

ومن  ،الش هلله  ةوححوب عواهد و  الاحىثمولله  ةى و ن المحوف   ىل   Excelوهوحىخدال هللهتومج 

 ،spssلىل   ك المح   وف  هولاعىم   ود عل     الهللهت   ومج الإحص   وه   الش    هلله  ةاخىه   ولله ىح   ووي ال واه   د  ث   ل  

 ال  مت    ةوىحل     الحلح     ،الم ط     هوح  ىخدال  ح  لوب فوم  و مو ه   ث الى حل    هولإض  وفة زل    زه  للهام 

 ,Excel, Spssة و لك همحوعدة الهللهامج الإحصوه    ،فومو فلله تشل تمو   ال وام  الث لثهوحىخدال 

Eviews. 

المدللهه ة ف    الى  أم نمط وع و م ن  ح هل مط وع الهت وك  عل   عواه د       الد للهاحة هلله ت   ه 

وهطة ف    خص   و ف مو م   ،2019-2011خل  الفىللهة  الح وق ش ملت  ح هل  دىش    المىغ  للهات الض 
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ولا ح  مو ىش     عوام   الخط لله ال ى    تهغ    ن ىغط     وم    ،الح وقالمدللههة ف   الش لله وتهم   

 الد للهاحة.خل  فىللهة الأحهل المدللههة ف  الح وق 

 هو :  م   ؛ن التىوهجزل  مهموعة م الد للهاحةلت ومد ىوص  

ص غ للهة الحه ل وىه    المول   ة  الش  لله وت ح هل  ىتط وي عل   ش للهامال ى   احىللهاى ه ة الاح ىثمولله  ن  ز-1

مهم  ة ق عواه د ىح       اح ىللهاى ه ة اح ىثمولله  ة مللههح ة، ز  زت ه و  ه  للهة الحه ل المول   ة  الش  لله وت حهل 

 .للأوللهاق المول  ةف  حوق دمشق  % شهلله وً 3,5هتحهة   زحصوه وً 

 ات ه     ودة  المول       ة الش      لله وت ح     هل  ىتط     وي عل       ش     للهامال ى       اح     ىللهاى ه ة الاح     ىثمولله  ن  ز -2

        المتخفض    ة المح    ىح  وته    ودة  ات  المول      ة الش     لله وتوىه        ح    هل  ،المح    ىح  وت المللهىف     ة

ف     ح   وق دمش   ق  ش   هلله وً  %2هتح   هة   مهم    ة زحص   وه وً ق عواه   د ىح      اح   ىللهاى ه ة مللههح   ة؛ ز  زت ه   و

 .المول  ةللأوللهاق 

 حلوب فوم و مو ه  ث زل   ع دل وه ود ى أث لله له ودة الم ىمد عل  الم ط    الى حل  تىوهج  ىش لله -3

 ،المول   ةالمدللهه ة ف   ح وق دمش ق ل لأوللهاق  المول  ةالمحو مة  الش لله وتف  عواهد  حهل  المحىح  وت

ف   عواه د  الش  لله ةه ى و وحه ل  يلله م ن مىغ    ة ل    ل ن  وهد ىأث لله م توي ع ح   و دلالة زحصوه   

ول ث لله الث  لمىغ     ال زو هولتح هة  م   ،المول   ةالمدللهه ة ف   ح وق دمش ق ل لأوللهاق  المول  ة الش لله وت حهل 

ف   عواه د الأح هل  ى أث لله ل عف ل  وه د  ،هل ة للح  الح  وم  تحهة ال  مة الدفىلله ة عل  ال  م ة  مث   ال  ي

 الح وق.المدللههة ف  المول  ة 

لمح  وف  اله  ودة المللهىف   ة ع  ن مح  وف  اله  ودة المتخفض  ة     ود لححوح   ة  ض  وف ال وه  د الإ زن   -4

محوف  اله ودة المللهىف  ة ىحىوي  ز  ،الحهلالح وق و الأحهل الداخلة ف  ى و ن   ه المحوف  ل ومل  
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ال ى    الح  وقلمحف  ة  م    ححوح  ة   ح هموً له و ىمىل ك    ه المح وف  و  ،شلله وت صغ للهة الحه ل عل 

 ة.ط عواهد حله   همىوح   ص ىى  

 الكلمات المفتاحية: 

 المح ىح  وت – الاخى ولله  ة المحىح  وت -هودة المحىح  وت  -هودة الأللههو   –هودة الأللهمول المول  ة 

 حوق دمشق للأوللهاق المول  ة. -الاحىثمولله  ةالمحوف   –  تمو   هوت  الم د   – الاخى ولله  ةغ لله 
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Abstract 

This study aims at measuring the quality of the financial figures 

represented by the earning quality of the financial corporations listed at 

Damascus Securities Exchange (DSE) in addition to clarifying the impact 

of this quality on stock returns of financial companies listed at DSE.  

Thus, it indicates the influence of such perceived investors’ interest  in 

the quality of the financial figures and their willing to buy the highest 

accruals quality listed stocks. 

To achieve the objectives of this study, the quality of earnings was 

measured by calculating the amount of non-discretionary accruals, using 

the modified Jones Model 1995, for both the banking and insurance 

sectors at DSE, and then group them in two investment portfolios based 

on their accruals quality, in addition to other group of investment 

portfolios, size and value portfolios, that contribute towards constructing 

controlling variables. 

Using Excel program, investment portfolios were formed and their 

monthly returns were calculated, and then the equal monthly returns of 

those portfolios were tested based on the SPSS statistical package in 

addition to performing a cross-sectional analysis using Fama-Macbeth 

(1973) method. Next, I analyse the time-series variation in portfolio 

returns using Fama- French three factor model to form portfolios with the 

help of statistical packages of SPSS and Eviews. 

This study was conducted on the returns of stocks from both the banking 

and the insurance sectors which were listed at the market during the 

period 2011-2019. As for the formation of the controlling variables, it 

included the stocks of all companies listed at DSE during the study 

period. 
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This study documents a set of results, the most important of which are: 

1- The investment strategy that buys stocks of small size financial 

companies  and sells those of large size financial companies at DSE is 

profitable and achieves a statistically significant return of 3.5% on 

monthly basis, 2- The investment strategy that buys stocks of financial 

companies with high accruals quality and sells those with lower accruals 

quality at DSE, is profitable and achieves a statically significant monthly 

return of 2%, 3- The cross-sectional analysis using Fama-Macbeth 

method, suggests that there is no impact of accruals quality on the returns 

of financial companies’ stocks listed at  DSE, but there is an inverse 

significance impact of both beta and company size on the returns of those 

companies. As for the third variable, which represents the ratio of the 

book-to-market value of the stock, there is no effect of the variable on the 

cross-sectional returns of financial corporations listed at DSE. 4- The 

results also reached, according to the sectional analysis using Fama 

Macbeth’s method, that there is no effect of the quality of accruals on the 

returns of the shares of financial companies listed at DSE, but there is an 

impact Inverse significance with statistical significance for both the beta 

variable and the company size variable in the returns of the shares of 

financial companies listed at DSE. As for the third variable, which 

represents the ratio of the book value to the market value of the share, 

there is no effect of the variable on the returns of the financial shares 

listed in the market. 5- The excess return of high quality portfolios over 

low quality portfolios is due to the sensitivity of the stocks involved in 

the formation of these portfolios for market and size factors, as high 

quality portfolios contain small-sized companies. These portfolios also 

have less sensitivity to the market portfolio that has average negative 

returns. 
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 راسةالإطار العام للد   - لالفصل الأو  
 

 مة:مقد  

بحسب  تهسرعو انعكاس المعلومات في أسعار الأسهم مدى في  الماليَّةتختلف الأسواق 

ي تلك وتغط   ،ر في عوائد هذه الأسهمها تؤث  فإنَّ  وعندما تنعكس المعلومات في أسعار الأسهم ،كفاءتها

ة الخاصَّ  الماليَّةللدولة والمخاطر  والاقتصادي العام   خارجية كالوضع السياسي  المعلومات عوامل 

 الماليَّةسواء في محتوى القوائم  ،ة بالسهم ذاتهة الخاصَّ ي العوامل الداخليَّ كما تغط   لها، الماليَّةق ابالأسو 

ر هذه الأسهم في ة لأسعاالتاريخيَّ ركة أو في السجلات للشَّ  ر عن الأداء العام  يعب   الَّذيلهذه الأسهم 

 .ابقةالسنوات السَّ 

مصادر المعلومات  إحدى أهم   للشَّركات الماليَّةفرة في القوائم والتقارير المتو  الماليَّةالأرقام  د  وتع

ع المستثمرون على يتطلَّ  إذ ،وغيرهم( إليها لين ماليينومحل  نظراً لحاجة الأطراف المختلفة )مستثمرين 

 الشَّركاتالمصدرة من قبل  الماليَّةم صغيرة إلى التقارير أف أحجام استثماراتهم كبيرة كانت اختلا

)الحلو،  ة من الاستثمارلاستخلاص ما استطاعوا من معلومات منها لتحقيق أعلى المكاسب المرجوَّ 

 ،خدمينيفترض أن تكون تلك المعلومات المحاسبية دقيقة وملائمة لحاجات المست ومن ثمَّ (. 2010

د أو متعمَّ التجميل أي تخلو من ال ؛للمنشأة الوضع الاقتصاديَّ  تعكسحقيقية  اً قيمل لذلك ينبغي أن تمث  

 خاذ القرارات الرشيدة.تكون ذات فائدة لمستخدميها في ات   ومن ثمَّ تلاعب، ال

معلومات القوائم  د  تع إذ ،ة لدى المستثمرينة خاصَّ أهميَّ  الماليَّةومنه نفترض أن لجودة الأرقام 

ع القائمة على اعتبارين هما العائد المتوقَّ  الاستثماريَّةخاذ القرارات في ات  لهم المصدر الرئيسي  الماليَّة

 ق هذا العائد.ومستوى المخاطرة المرتبطة بتحق  
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كممثل عن جودة تلك الأرقام  اً حديث اً وفي هذا الإطار استخدم مجموعة من الباحثين مفهوم

 الزَّمنيَّةتباين السلاسل المقطعية و واختبروا أثره في تفسير  ،للشَّركات الماليَّة المستحقَّاتوهو جودة أرقام 

زاء تلك الأهمية لعوائد الأسهم في أسواق مختلفة ين يحظى بها هذا الموضوع من قبل المعني  الَّتي ، وا 

، يسعى هذا البحث إلى اختبار لجهود الباحثين في هذا المضمار امتداداً بالفكر المحاسبي في العالم و 

رجة في المد الشَّركاتية لأسهم الس وقعلى تفسير التباين في العوائد  الماليَّة المستحقَّاتقدرة جودة أرقام 

المدرجة في  للشَّركات الماليَّة المستحقَّاتالبحث تقييم جودة هذا من ، آملة الماليَّةسوق دمشق للأوراق 

المالي  الس وقخاذ القرار الاستثماري للمساهمين والمستثمرين في سوق دمشق ومساهمتها في ات  

 بتغطية كامل فترتها. الد راسةامت قالَّتي و  ،ت بها سوريةمرَّ الَّتي الأزمة  ما في ظل  لا سيَّ و  ،السورية

 :الد راسةمشكلة  1-1-1

ارتفاعاً وانخفاضاً  الماليَّةر أسعار الأوراق يفترض أن تتغيَّ  الماليَّةوفقاً لمصطلح كفاءة الأسواق 

 ،ية للسهم جميع المعلومات المتاحةالس وقتعكس القيمة  إذ، الس وقالمعلومات الواردة إلى  لكل  مستجيبة 

ى إلى ا أدَّ ممَّ  ،ذلك السهم من مخاطرا ينطوي عليه الاستثمار في ض المستثمر بعائد كافٍ عمَّ وتعو  

 .الماليَّةرة في عوائد الأسهم في الأسواق ه الكثير من الدراسات للبحث بمجموعة العوامل المؤث  توج  

 ،في هذه العوائد الماليَّةدرست مجموعة كبيرة من الباحثين أثر المعلومات الواردة في القوائم 

 فير بشكل مباشر تؤث   الماليَّةجودة هذه الأرقام  وبما أنَّ ، مختلفةرات عديدة وطرق تخدام متغي  وذلك باس

على  المستحقَّاتلة بجودة جه بعض الباحثين إلى دراسة جودة الأرباح ممثَّ اتَّ  الس وقأداء الأسهم في 

ر الحاصل لكن المشكلة تكمن في التغي   ،من سنة لأخرى أمر طبيعي   المستحقَّات أرقامر تغي   أنَّ  اعتبار

باحتمال  لشك  ا و إلىوهذا ما يدع ،في المبيعات متناسبر دون تغي   اً زيادة أو نقصان المستحقَّاتفي 

نقصان اليادة أو ز  بالسواء  ،هائي المعلن عنهلتغيير رقم الأرباح الن   المستحقَّاتتلاعب برقم وجود 
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فهم في جزء من ة تصر  المديرين يعتمدون أساساً على حريَّ  يفترض بأنَّ  إذ ،الشَّركةحسب أهداف 

ة إلى الكليَّ  المستحقَّاتروري فصل من الضَّ  ومن ثمَّ  ،ة كوسيلة من وسائل إدارة الأرباحالكليَّ  المستحقَّات

د تحدَّ الَّتي وهي  ،ةد من قبل الإدارة وأخرى غير اختياريَّ تحدَّ الَّتي وهي  ،ةمستحقات اختياريَّ 

 (.2011)شاهين، اقتصادياً 

 ومن ثمَّ  ،تلاعب بهذه الأرقاموجود إمكانية( احتمال )عن  الماليَّة المستحقَّاتام ر جودة أرقتعب  

ذات جودة  الشَّركاتإلى البحث عن  الماليَّة الس وقه المستثمر في إذا توجَّ ه أنَّ من المفترض 

يقبل الحصول على عائد  ومن ثمَّ  ،لدفع سعر أعلى لشراء هذه الأسهم الأعلى فهو مستعد   المستحقَّات

 ومن ثمَّ ، الأدنى المستحقَّاتلأسهم ذات جودة من تلك ا مخاطرتها أقل   لأنَّ  ؛مقابل الاستثمار فيها أقلَّ 

ة مع المرجوَّ ق له العوائد تحق  الَّتي خراته نحو الاستثمارات المستثمر الرشيد يعمد إلى توجيه مدَّ  نجد أنَّ 

الإفصاح عنها من  يتم  الَّتي  هاوتحليليبني قراراته بعد دراسة المعلومات  إذ ،تناسبهالَّتي درجة المخاطرة 

ما ولا سيَّ  ،الماليَّةيحتاج المستثمر في جميع الأسواق  ومن ثمَّ  ،المالي الس وقالمدرجة في  الشَّركاتقبل 

ابعة من رة في عوائد الأسهم والنَّ العوامل المؤث   لمعرفة أهم   ةالماليَّ في سوق ناشئ كسوق دمشق للأوراق 

 الاستثماري بشكل سليم. هخاذ قرار ن من ات  وذلك ليتمكَّ  ،تلك الإفصاحات

لة بجودة أرقام لتحديد مساهمة جودة الأرباح ممثَّ  الد راسةوفي هذا الإطار تأتي هذه 

في تفسير التباين  ومن ثمَّ  ،الماليَّةفي قرارات المستثمرين في سوق دمشق للأوراق  الماليَّة المستحقَّات

 الزمني لعوائد أسهمها.و المقطعي 

 الي:التَّ  وفي ضوء ذلك يمكن صياغة مشكلة البحث من خلال التساؤل الرئيسي  

المدرجة فيي سيو   الش ركاتفي عوائد أسهم  المالي ة المستحق اتلجودة أرقام  هل يوجد تأثير جوهري  

 ة التالية:مجموعة من التساؤلات الفرعيَّ  نهم تشتق   الَّذيو  ؟المالي ةدمش  للأورا  
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 اختلافاً جوهرياً؟ المالي ةلة على أساس جودة الأرقام هل تختلف عوائد المحافظ المشك   -

لأسييهم  الش ييهري ةط العوائييد فييي متوس يي المالي يية المسييتحق اتهييل يوجييد تييأثير جييوهري لجييودة أرقييام  -

 ؟وف  تحليل فاما ماكبيث المالي ةالمدرجة في سو  دمش  للأورا   المالي ة الش ركات

فيي عوائيد المحيافظ  الز مني يةهل يستطيع نموذج فاما فرينش ثلاثي العوامل تفسير تباين السلاسل  -

 المشكلة على أساس الجودة؟

 :الد راسةأهداف  2-1-1

 ى أهداف البحث فيما يأتي:تتجلَّ 

 ،ة عليهرررراوتررررأثير ممارسرررات المحاسرررربة الإبداعيَّرررر الماليَّررررةعررررض الإطررررار المفرررراهيمي لجرررودة الأرقررررام  -1

رر اسررتعراض مقرراييس جررودة ى لررإبالإضررافة  ،ص لهررذه الجررودةوتوضرريح مفهرروم جررودة الأربرراح كمؤشررر م ل خ 

ف بالإضررافة إلررى التعررر   ،الحاليررة الد راسررةالمسررتخدم فرري  المسررتحقَّاتوصررولًا إلررى مقيرراس جررودة  ،الأربرراح

ومردى  الماليَّرةالمدرجرة فري سروق دمشرق لرلأوراق  الماليَّرة الشَّركاتفي  الماليَّةعلى مستوى جودة الأرقام 

 ة فيها.انتشار المحاسبة الإبداعيَّ 

لعامل جودة  الماليَّةلأوراق المدرجة في سوق دمشق ل للشَّركات الماليَّةحساسية عوائد الأسهم  قياس -2

برراع اسررتراتيجية تكرروين اتَّ  د إحصررائياً مررن إمكانيررة تحقيررق عائررد غيررر عررادي إذا تررمَّ التأك ررو  ،الماليَّررةالأرقررام 

ذات  الشَّررركاتوتبيررع أسررهم  ،ذات الجررودة المنخفضررة الشَّررركاتتشررتري أسررهم الَّترري  الاسررتثماريَّةالمحررافظ 

 الجودة المرتفعة.

مررن  لكررل   الماليَّررةالمدرجررة فرري سرروق دمشررق لررلأوراق  الماليَّررة الشَّررركاتحساسررية عوائررد أسررهم  قيرراس -3

 ة لهذه العوامل.وذلك من خلال اختبار القدرة التفسيريَّ  ،عاملي الحجم والقيمة
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تكررروين بخصررروص ولمكاترررب الوسررراطة  الماليَّرررةفررري سررروق دمشرررق لرررلأوراق تقرررديم النصرررح للمسرررتثمر  -4

تكروين  فيرتم   ،إذا ثبرت ترأثير إحرداها أو جميعهرا فري العوائرد المتغي رراتبنراء علرى هرذه  ،ةمحافظ اسرتثماريَّ 

 محافظ استثمارية بدرجات مخاطرة مختلفة حسب رغبة المستثمرين.

تخفيررررف التبرررراين فرررري ي برررردوره إلررررى يررررؤد   الَّررررذي الماليَّررررة المسررررتحقَّاتموضرررروع جررررودة أرقررررام الاهتمررررام ب -5

عمومراً بشركل أكثرر  الماليَّرةعلرى تنظريم التقرارير  محاسبيةصانعي السياسات ال حث   ومن ثمَّ  ،المعلومات

 جودة.

 :الد راسةأهمية  3-1-1

 في النواحي التالية:  الد راسةى أهمية تتجلَّ 

الَّتي  الماليَّةفي سوق دمشق للأوراق علم الباحثة(  راسات الأوائل )على حد  من الد   الد راسةهذه  تعد   -1

( وعوائرد الأسرهم المدرجرة فري الماليَّرة المسرتحقَّاتلرة بجرودة أرقرام تناولت العلاقة برين جرودة الأربراح )ممثَّ 

 سوق ناشئة. الماليَّةسوق دمشق للأوراق  ما أنَّ لا سيَّ و ، الس وقهذا 

ة اقتصراديَّ المدرجرة لضرغوط  الشَّرركاتضت فيه تعرَّ  ،ة سياسياً مرحلة غير مستقرَّ  الد راسةي هذه تغط   -2

 ة. لتقوم بممارسات المحاسبة الإبداعيَّ لت حافزاً لها شكَّ  قد تكون ماربَّ 

 للشَّرررركات الماليَّرررة المسرررتحقَّاتل فررري الكشرررف عرررن درجرررة جرررودة أرقرررام اسرررتخدام نمررروذج جرررونز المعررردَّ  -3

 .الماليَّةالمدرجة في سوق دمشق للأوراق  الماليَّة

ية للأسررهم فرري سرروق دمشررق الس رروقوالعوائررد  الماليَّررة المسررتحقَّاتاختبررار العلاقررة بررين جررودة أرقررام  إنَّ  -4

رررسرررب أهميَّرررتيك الماليَّرررة لرررلأوراق نظرررراً لتطبيرررق الاختبرررار علرررى بيئرررة جديررردة مختلفرررة لهرررا  ؛ة للبحرررثة خاصَّ

ابقة وسوق دمشرق لرلأوراق السَّ  ت فيها الدراساتتمَّ الَّتي وجد فروقات بين البيئة ت إذ ،زةخصائصها المميَّ 
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مسرتوى و  ،وحجم المعلومات المتاحة للمسرتثمرين ونوعيتهرا الس وق، وذلك من حيث مستوى كفاءة الماليَّة

 .للشَّركاتة الإفصاح المحاسبي في التقارير السنويَّ 

 .الماليَّة للأوراقتطبيقها في سوق دمشق  منهجية قلَّ  تعد  الَّتي استخدام منهجية تكوين المحافظ  -5

، فرري نو ن المررالي  و لرلررى وجره الخصرروص المحل  ، وعالماليَّرةالبحررث مسرتخدمي التقررارير  تفيرد نتررائذ هرذا -6

نهم من الوصول إلى تقديرات أكثر ا يمك  ممَّ  ،ر في أسعار الأسهمتفسير التغي   على ما رمعرفة قدرة متغي  

 تقليل نسبة الخطأ في تقديراتهم لأسعار الأسهم. من ثمَّ و  ،ة لأسعار الأسهمدقَّ 

وذلك من خلال مساعدة هؤلاء المستثمرين على فهرم سرلوك  ،التأثير في قرارات المستثمرينإمكانية  -7

 الاسررتثماريَّةق عوائررد أعلررى لتضررمينها فرري محررافظهم سررتحق  الَّترري الأسررهم  عتوق رر ومررن ثررمَّ  ،أسررعار الأسررهم

م حجرر ومررن ثررمَّ  ،يةالس رروقر فرري أسررعار الأسررهم ي برردوره إلررى تغي ررسرريؤد   هررو مرراو  ،بعررةحسررب سياسرراتهم المتَّ 

 .الس وقالتداول على مستوى نشاط 

 :الد راسةفرضيات  4-1-1

 ة التالية:ة الرئيسيَّ يسعى البحث إلى اختبار الفرضيَّ 

 للش يييركات المالي ييية المسيييتحق اتة بيييين جيييودة أرقيييام لا توجيييد علاقييية ذات دلالييية  حصيييائي  

 وبين عوائد أسهمها. المالي ةالمدرجة في سو  دمش  للأورا  

 ات الفرعية التالية:ة الفرضي  ع عن هذه الفرضي  ويتفر  

 المنخفضرة المسرتحقَّاتذات جرودة  الشَّرركاتلمحافظ أسهم  الشَّهريَّةط العوائد متوس   : إنَّ ة الأولىالفرضي  

 .المرتفعة المستحقَّاتذات جودة  الشَّركاتلمحافظ أسهم  الشَّهريَّةيساوي متوسط العوائد 
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 الشَّرررركاتفررري عوائرررد أسرررهم  المسرررتحقَّاتة لجرررودة لا يوجرررد ترررأثير ذو دلالرررة إحصرررائيَّ  :ثانييييةة الالفرضيييي  

 .الماليَّةالمساهمة المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

فري عوائرد  الزَّمنيَّةثلاثي العوامل تفسير تباين السلاسل  نموذج فاما فرينشيستطيع لا  :ةة الثالثالفرضي  

 .لة على أساس الجودةالمحافظ المشكَّ 

 :وحدودها الد راسةمجتمع وعينة  5-1-1

المسرراهمة المغفلررة المدرجررة فرري سرروق دمشررق  الشَّررركاتأسررهم  الد راسررةمجتمررع  ضررم  ي: الد راسييةمجتمييع 

عرة علرى خمسرة م موزَّ 2019 ى وحتَّر 2010برين  ترداول أسرهمها فري الفتررة مرا ترمَّ الَّتري  ،الماليَّرةلرلأوراق 

 .التَّأمينوهي قطاع الخدمات وقطاع الصناعة وقطاع الزراعة وقطاع البنوك وقطاع  ؛قطاعات

( المسرتحقَّاتر جرودة أساسري )متغي ر ر مسرتقل  تقروم علرى دراسرة أثرر متغي ر الد راسرة بمرا أنَّ : الد راسةعينة 

ر التابع عائد الأسرهم من المتغي   لكل   الد راسةعينة  رات أخرى ضابطة في عوائد الأسهم فإنَّ وثلاث متغي  

 ل فري كرل  وتتمثَّر ،الماليَّرةتشمل أسهم القطاع المالي فري سروق دمشرق لرلأوراق  المستحقَّاتر جودة ومتغي  

، بنررك  IBTFللتجرارة والتمويرل  ، المصررف الردولي ARBSسررورية  -مرن قطراع البنروك )البنرك العربري

 SHRQ، بنرك الشررق  CHB، بنرك الشرام  BBSYسورية  -، بنك البركة  BOJSسورية  -الأردن 

، بنرك سرورية الردولي الإسرلامي BBSF ،  بنرك بيمرو السرعودي الفرنسري  BBS، بنرك بيبلروس سرورية 

SIIB  بنك سورية والخليذ ،SGB  بنك سورية والمهجر ،BSO  سرورية ، بنك عودةBASY  بنرك ،

حراد التعراوني للترأمين )الات   التَّرأمين( وقطراع FSBS، فرنسبنك سورية  QNBSسورية  -قطر الوطني 

SAIC  السرررورية الدوليرررة للترررأمين ،AROP   ،السرررورية الكويتيرررة للترررأمين  الشَّرررركةSKIC  سرررورية ،

 (. ATI، العقيلة للتأمين التكافلي  UICحدة للتأمين المتَّ  الشَّركة،  NICالوطنية للتأمين 
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ة الأخرى )عوامل فاما فرينش( فتشمل بالإضافة إلى أسهم رات المستقلَّ لمتغي  ى الإسبة ا بالن  أمَّ 

المجموعة  – AHTالأهلية للنقل  الشَّركةن )قطاع الخدمات ويتضمَّ  ،التَّأمينالبنوك و  يمن قطاع كل  

( AVOCة لصناعة الزيوت الأهليَّ  الشَّركة( وقطاع الصناعة )UGحدة للنشر والإعلان والتسويق المتَّ 

من  كل   الد راسةويستثنى من عينة  ،(NAMAالهندسية الزراعية للاستثمارات  الشَّركةوقطاع الزراعة )

 .الماليَّة الس وقفي  (2019عام )حديثاً  تأدرج اكونه ؛صالاتنت البادية وقطاع الات  شركة اسم

علررى  الماليَّررةحصررلت الباحثرة علررى البيانررات مرن موقررع سروق دمشررق لرلأوراق  ة للدراسيية:الزماني ييالحيدود 

نة أسررعار الأسررهم فرري والمتضررم   2019ى نهايررة عررام حتَّر 2010ة مررن عررام أسراس شررهري للسلسررة الممترردَّ 

 .الد راسةللأسهم عينة  الماليَّةتلك الفترة بالإضافة إلى التقارير 

 .الماليَّةسوق دمشق للأوراق  للدراسة: ةالحدود المكاني  

 :الد راسةدات محد   6-1-1

 الماليَّرةبالمقارنة مرع الأسرواق  الماليَّةالمساهمة المدرجة في سوق دمشق للأوراق  الشَّركاتعدد  ةقلَّ  -1

 ابقة فيها.راسات السَّ أجريت الد  الَّتي ة العالميَّ 

الوضررع الاقتصررادي عمومرراً بمررا فيهررا سرروق  فرريرت أثَّررالَّترري الرربلاد و ت بهررا مرررَّ الَّترري ة الأزمررة السياسرريَّ  -2

 .ة أو منخفضةباتجاه عوائد سلبيَّ  الد راسةهات في نتائذ ي إلى تشو  ا قد يؤد  ممَّ  ،الماليَّةدمشق للأوراق 

المدرجرررة فررري  الشَّرررركاتة عررردد بسررربب قلَّررر الس ررروقعلرررى القطررراع المرررالي فررري  الد راسرررةتطبيرررق  قصرررر -3

 ،ل فرري هرذه القطاعرراتتطبيرق نمروذج جررونز المعردَّ  عنرردل صرعوبة يشررك   الَّرذيالأمررر  ،القطاعرات الأخررى

 .الس وقفي سيكون هناك صعوبة بتعميم النتائذ على القطاعات الأخرى  ومن ثمَّ 
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 :الد راسةرات متغي   7-1-1

 :(فاما ماكبيث المقطعي )منهج الت حليلة بالخاص   المتغي راتأولًا: 

 للأسهم: الش هري ةل بالعوائد ر التابع الممث  المتغي   -أ

المساهمة المغفلة عينة البحث المدرجة في  الماليَّة الشَّركاتلأسهم  الشَّهريَّةحساب العوائد  تمَّ 

حزيران إلى نهاية شهر  2011ة ما بين نهاية شهر تموز عن الفترة الممتدَّ  الماليَّةسوق دمشق للأوراق 

 تمَّ  إذ ،الماليَّةرات الأسعار على موقع سوق دمشق للأوراق وذلك من خلال بيان تغي   ،2019

بعين عديل للأخذ التَّ مع  الس وقالمدرجة في  الشَّركاتة لأسهم أسعار الإغلاق اليوميَّ  استخلاص

حاضر اجتماعات الهيئة تجميع بيانات توزيع الأرباح من م كما تمَّ  ،ات تجزئة الأسهمالاعتبار عمليَّ 

 : 1التالية المعادلة بموجب وتم حساب العائد الشهري ،ذاته الس وقعلى موقع المتاحة العامة 

                  (1)                                         𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 + 𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
 

 نهايرة فري i ركةشَّرلل السرهم سرعر إغرلاق=  t ،Pit الشرهر خرلال i ركةللشَّر سرهملا =عائرد  ( Rit:إذ إنَّ 

= نصريب السرهم الواحرد t-1 ،Divt  شرهرال نهايرة فري i للشرركة سرهملإغرلاق ا سرعر=  t،Pit - 1 الشرهر

 إن وجدت (. tمن توزيعات الأرباح في الشهر 

 ة:المستقل   المتغي رات -ب

وذلك  ،منفردة الماليَّةماكبيث على مستوى الأوراق  فامابإسلوب المقطعي  التَّحليلإجراء  تمَّ 

ية الس وقر نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة ر الحجم ومتغي  ة الأربعة )بيتا ومتغي  المستقلَّ  المتغي راتبأخذ 

                                                           
1
 أي تم إيجاد العائد الشهري لكل شركة في كل شهر عن الفترة المحددة. 
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ل بالعوائد الممثَّ  ر التابعالمتغي  في وتأثيره  مستقل   رمتغي   كل   جاهات  ( لمعرفة المستحقَّاتر جودة غي  ومت

 للأسهم. الشَّهريَّة

بيترا  ونظرراً لأنَّ  ،ل بيتا مقياس المخراطر المنتظمرةتمث  (: Betaل بيتا )الأو   ر المستقل  المتغي   -1

حسراب بيترا  وبناءً على ذلرك ترمَّ  الشَّركةر مخاطرة وذلك تبعاً لتغي   ،ر بيتا بمرور الزمنتتغيَّ  إذغير ثابتة 

لانحدار عائد السهم على عائد  SLOPEباستخدام الدالة  EXCELعن طريق برنامذ  tشهر  في كل  

 آخر.ى لإر من شهر بيتا تتغيَّ  نَّ إأي  (tشهر سابق للشهر المراد حساب بيتا له )الشهر  12ل  الس وق

ية الس رروقل اللوغررارتيم الطبيعرري للقيمررة يمث رر (:Size) الش ييركةالثيياني حجييم  ر المسييتقل  المتغي يي -2

عرردد بن  إغررلاق السررهم فرري شررهر معرريَّ  سررعرحاصررل جررداء ية بالس رروقوتقرراس القيمررة  tفرري الشررهر  iللسررهم 

 .1في نهاية هذا الشهر القائمة رةالأسهم المصدَّ 

 Book toية )الس ييوقالثالييث نسييبة القيميية الدفترييية  لييى القيميية  ر المسييتقل  المتغي يي -3

Market :)  ل اللوغاريتم الطبيعي للنسبة المحسوبة للسهم يمث i في الشهرt   وتقاس نسربة الB\M 

 شرركةللية الس وقمقسومة على القيمة  t-1سهم )إجمالي حقوق المساهمين( في العام بالقيمة الدفترية للأ

 .tفي الشهر 

 المسرتحقَّاتل يمث ر(: Accruals quality) المسيتحق اتالرابع جيودة  ر المستقل  المتغي   -4

 .1991ل بالقيمة المطلقة المقاسة باستخدام نموذج جونز المعدَّ  الاختياريَّة

( مررن خررلال سلسررلة معررادلات Dechow et al. 1995) مررن قبررل  لر عررن نمرروذج جررونز المعرردَّ ويعبَّرر

 علرررررررررررى الشرررررررررررركل التررررررررررررالي:     𝑇𝐴  المسررررررررررررتحقَّاتحسررررررررررراب إجمررررررررررررالي أولًا  يررررررررررررتم   إذ ،الانحررررررررررردار التاليررررررررررررة

                                                           
السنوية للشركات آخذين بعين الاعتبار زيادات رأس المال وتوزيع  تم أخذ عدد الأسهم في كل فترة زمنية من الإفصاحات 1

 .ل.س 100ل.س إل  500سهم مجانية عل  المساممين وتجزئة أسهم الشركات من الأ
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𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡 = 𝐸𝐵𝑋𝐼𝑖𝑗,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗,𝑡 

فررري  iة للشرررركة قات النقديَّرررالكليرررة المقاسرررة باسرررتخدام قائمرررة التررردف   المسرررتحقَّات= إجمرررالي  𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡حيرررث 

ركة فة للشَّ ات المتوق  العمليَّ غير العادية و = صافي الأرباح قبل البنود  t  ،𝐸𝐵𝑋𝐼𝑖𝑗,𝑡في السنة  jالقطاع 

i  في القطاعj  فري السرنةt ،𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗,𝑡   للشرركة ة مرن الأنشرطة التشرغيلية قات النقديَّر= صرافي التردفi  فري

 .tفي السنة  jالقطاع 

 iنفرس القطراع فري العرام ى لرإتنتمري الَّتري  للشَّرركاتتقدير معادلة الانحدار لبيانرات مقطعيرة  يتم   ومن ثمَّ 

 على الشكل التالي:

𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
= 𝑎1𝑗(

1

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
) + 𝑎2𝑗

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑗,𝑡)

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
+ 𝛼3𝑗 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑗,𝑡 

إجمررالي =  t  ،𝐴𝑖𝑗,𝑡−1فرري السررنة  jفرري القطرراع  iركة ة للشَّررالكليَّرر المسررتحقَّات= إجمررالي  𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡حيررث 

 iر فرري إجمررالي الإيرررادات للشررركة التغي رر=  t-1  ،∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗,𝑡فرري السررنة  jفرري القطرراع  i الشَّررركةأصررول 

برررين  iركة ن للشَّرررير فررري حسرررابات المررردين= التغي ررر t  ،∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑗,𝑡والسرررنة  t-1برررين السرررنة  jفررري القطررراع 

=  t  ،𝜀𝑖𝑗,𝑡ات والتجهيرررزات والممتلكرررات فررري السرررنة = إجمرررالي المعررردَّ t  ،𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗,𝑡والسرررنة  t-1السرررنة 

 موذج.الخطأ العشوائي للنَّ 

غيررررر  المسررررتحقَّات لتقرررردير a1j,a2j,a3jرة فرررري المعادلررررة السررررابقة اسررررتخدام المعلمررررات المقرررردَّ  يررررتم   ومررررن ثررررمَّ 

( فري NA( )Normal Accruals)العاديرة  المسرتحقَّاتتردعى أيضرا  الَّتري  ،دة للشرركةالمحردَّ  الاختياريَّرة

 على الشكل التالي:  iللعام j  القطاع 

𝑁𝐴𝑖𝑗,𝑡 = 𝛼̂1𝑗(
1

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
) + 𝑎̂2𝑗

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑗,𝑡)

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
+ 𝛼̂3𝑗 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
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( AA) غيررررررر العاديررررررة المسررررررتحقَّاتترررررردعى أيضرررررراً الَّترررررري  الاختياريَّررررررة المسررررررتحقَّاتحسرررررراب  يررررررتم   وأخيررررررراً 

(Abnormal Accruals للشركة )i  في القطاعj  للسنةt :على الشكل التالي 

𝐴𝐴𝑖𝑗,𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
− 𝑁𝐴𝑖𝑗,𝑡 

مرا |( وكلَّ  AA)|  (غيرر العاديرة  المسرتحقَّات)  الاختياريَّرة اتالتركيز على القيمة المطلقة للمستحقَّ  ويتم  

 ومررن ثررمَّ  ،المسررتحقَّاتانخفرراض جررودة  ومررن ثررمَّ  ،ذلررك علررى وجررود إدارة أربرراح | دلَّ  AAارتفعررت قيمررة | 

 .(Schipper & Vincent, 2003) أيضاً  جودة الأرباح انخفاض

 :(فاما فرينش )نموذج الز مني ةالسلاسل  ة بتحليلالخاص   المتغي راتاً: ثاني

 /ر التابعبأسلوب فاما فرينش من خلال معادلة انحدار للمتغي   الزَّمنيَّةإجراء تحليل السلاسل  تمَّ 

منها العائد الخالي من  من كل   اً لة على أساس الجودة مطروحلمحافظ المشكَّ ة لالعوائد الإضافيَّ  وهو

وذلك للكشف فيما إذا كانت هذه  ،فاما فرينش الثلاثةعوامل ة هي المستقلَّ  المتغي راتو  ،المخاطرة

معرفة قدرة عوامل فاما فرينش  ومن ثمَّ  ،ا يجبأو أكثر ممَّ  مة بأقلَّ ها مقيَّ نَّ إمة كما يجب أم المحافظ مقيَّ 

 المنخفضة والمرتفعة. المستحقَّاتعلى تفسير عوائد محافظ جودة 

 ر التابع:المتغي   -أ

ر التابع ستخدام المتغي  ة بامرَّ  ،تينبأسلوب فاما فرينش مرَّ  الزَّمنيَّةإجراء تحليل السلاسل  تمَّ 

منها  من كل   اً لة على أساس الجودة المنخفضة مطروحالعائد الإضافي للمحافظ المشكَّ  ل وهوالأوَّ 

𝑅𝑖𝑙𝑜𝑤العائد الخالي من المخاطرة  − 𝑅𝑓.  َّابع الثاني وهو العائد ر التَّ ة الثانية باستخدام المتغي  والمر

منها العائد الخالي من  من كل   اً لة على أساس الجودة المرتفعة مطروحالإضافي للمحافظ المشكَّ 

𝑅𝑖ℎ𝑖𝑔ℎالمخاطرة  − 𝑅𝑓. 
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من خلال استخدام العائد على ودائع التوفير  Rfحساب العائد الخالي من المخاطرة  وتمَّ 

ن العائد على أذونات الخزينة كما في دراسة )مشرقي ، وذلك بدلًا مرل للعائد الخالي من المخاطكممث  

 .الخزينة أذونات لعائد متواترة ةريَّ هش بيانات توافر عدمبذلك  ارو برَّ  إذ( 2014والشهاب، 

 ة:المستقل   المتغي رات -ب

 :Rm-Rf  العائد الإضافي للسو  -1

ررر𝑅𝑚,𝑡  الس رروقلمحفظرررة  الشَّررهريَّةحسرراب العوائرررد  تررمَّ   الماليَّرررةر سرروق دمشرررق لررلأوراق باسرررتخدام قرريم مؤش 

 2011وذلك مرن نهايرة شرهر تمروز  ،الس وقل لعائد محفظة كعائد ممث  ( DWXية )الس وقالمثقل بالقيمة 

 من خلال المعادلة التالية: 2019نهاية شهر حزيران إلى 

𝑅𝑚𝑡 =
𝐷𝑊𝑋𝑡 − 𝐷𝑊𝑋𝑡−1

𝐷𝑊𝑋𝑡−1
 

 حيث:

 : 𝑅𝑚𝑡  وق في الشهر العائد الشهري للسt. 

 : 𝐷𝑊𝑋𝑡  في نهاية الشهر  الماليَّةر سوق دمشق للأوراق قيمة مؤشt. 

 : 𝐷𝑊𝑋𝑡−1  في نهاية الشهر  الماليَّةر سوق دمشق للأوراق قيمة مؤشt-1. 

ل للعائرد من خلال اسرتخدام العائرد علرى ودائرع التروفير كممث ر Rfحساب العائد الخالي من المخاطرة  وتمَّ 

 ر عن العائد الإضافي للسوق.المعب   Rm-Rfر وذلك لتشكيل المتغي   ،الخالي من المخاطر
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 : SMB, ر الحجم متغي   HML , ر القيمةمتغي  -2

ابطة المتغي راتة للمساعدة في بناء تشكيل محافظ استثماريَّ  تمَّ  في وذلك  ،SMB,HML الضَّ

المدرجة  للشَّركات الماليَّةر استكمال صدور التقارير نظراً لتأخ   في نهاية شهر حزيران عام منتصف كل  

ب الوقوع في ك لتجن  وذل ،بحيث تصبح بيانات القيمة الدفترية متاحة ،عام ى منتصف كل  حتَّ  الس وقفي 

اعتماداً  الاستثماريَّةبحيث يمكن تكوين المحافظ  وذلك (Look-ahead bias) النظرة المستقبلية زتحي  

 سيتم   ومن ثمَّ  ،1محفظة  في تاريخ تشكيل كل  تاحة المو  الس وقالمدرجة في  الشَّركاتبيانات جميع على 

 أي على نحو ثماني سنوات وفق ما 2 6/2019 نهاية ىوهكذا حتَّ  06/2011  نهاية ذلك بدءاً من

 يلي:

اعتماد جداء عدد الأسهم في سعر إغلاق السهم في آخر يوم تداول  المجموعة الأولى من المحافظ: تمَّ 

كبيرررة  الشَّررركاتالتمييررز بررين أسررهم  . وتررمَّ tفرري الشررهر  الشَّررركةلحجررم  اً مقياسرر tلشررهر حزيررران فرري العررام 

ية للأسرررهم الداخلرررة فررري تشررركيل الس ررروقصرررغيرة الحجرررم مرررن خرررلال الوسررريط للقررريم  الشَّرررركاتالحجرررم وأسرررهم 

تمتلرك قيمراً سروقية أصرغر مرن الوسريط الَّتري  الشَّرركاتف تصرنَّ  إذ 50%فتقسم الأسهم بنسربة  ،المحفظة

الوسريط  تمتلك قيمراً سروقية أكبرر مرنالَّتي  الشَّركاتف بينما تصنَّ  Smallفي المحافظ الصغيرة الحجم  

 .Bigفي المحافظ الكبيرة الحجم 

 t-1شرركة فري نهايرة العرام  ية لكرل  الس روقأخرذ القيمرة الدفتريرة والقيمرة  المجموعة الثانية من المحافظ: تمَّ 

 Book toحسب نسبة ال  الشَّركاتمن خلال توزيع  tتشكيل المحافظ في شهر حزيران من العام  وتمَّ 

Market  ية الس رروق% مررن الأسررهم فرري المحفظررة مرتفعررة القيمررة الدفتريررة إلررى 30إلررى ثلاثررة محررافظ 

                                                           
1
لكونها  2016وحزيران  2015وحزيران  2014محافظ حزيران  من تكوينة NAMA للاستثمارات الزراعية الهندسية الشَّركةتم استبعاد  

 كانت موقوفة عن التداول في تلك الفترة.
2
لأن تشكيل المحفظة يستلزم حساب عوائدما من خلال عوائد الأشهر التالية لتشكيلها إذ إنَّ فترة البحث  6/2019لم نقم بتشكيل محفظة في  

 .6/2019تنتهي في 
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High   نة للقريم الأعلرى مرن نسربة ال المتضرمBook to market  مرن الأسرهم فري المحفظرة 40و %

% مرن الأسرهم فري المحفظرة المنخفضرة القيمرة 30ة و نة للقريم الوسرطيَّ المتضرم    Mediumطة المتوس ر

 .Lowية الس وقالدفترية إلى 

 ,SL, SM, SHل )تمث   Size-B\Mمحافظ  مجموعتي المحافظ لينتذ لدينا ست   ت مقاطعةتمَّ  ومن ثمَّ 

BL, BM, BH َّحة بالقيمة لهذه المحافظ.المرجَّ  الشَّهريَّةحساب العوائد  تمَّ  ( ثم 

ط مرن خرلال الفررق برين متوس ر  SMB (Small Minus Big)ر )عامرل( الحجرم يحسرب عائرد متغي ر

ررSL, SM, SHللمحرافظ الررثلاث صرغيرة الحجرم ) الشَّرهريَّةالعوائرد  للمحررافظ  الشَّرهريَّةط العوائرد ( ومتوس 

 (. BL, BM, BHكبيرة الحجم )

𝑆𝑀𝐵 =
(SL +  SM +  SH)

3
−

(BL +  BM +  BH)

3
 

ط ( من خلال الفرق بين متوس رHigh minus Low) HMLر)عامل( القيمة حساب عائد متغي   بينما تمَّ 

للمحرافظ  الشَّرهريَّةط العوائد ( ومتوس  BH, SH) B\Mللمحافظ ذات النسبة المرتفعة من  الشَّهريَّةالعوائد 

 B\M (BL, SL.)ذات النسبة المنخفضة من 

𝐻𝑀𝐿 =
(BH +  SH)

2
−

(BL +  SL)

2
 

 :المرتفعة المستحق اتالمنخفضة ومحافظ جودة  المستحق اتجودة  محافظ: اً ثالث

  (Mouselli, Jaafar, & Goddard, 2013)مره بناء على ما قدَّ  المستحقَّاتتشكيل محافظ جودة  تمَّ 

القيمة أخذ  تمَّ  إذ ،الماليَّةفي دراستهم وبما يتناسب مع خصوصية عدد الأسهم في سوق دمشق للأوراق 

وتشكيل محافظ بناءً  2010بدءاً من 1عام  في كل   الد راسةللأسهم عينة  الاختياريَّةات المطلقة للمستحقَّ 

                                                           
1
 ي السوق في ذلك لتاريخوفق الأسهم المدرجة ف 
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وذلررك بترتيررب الأسررهم مررن الأصررغر إلررى الأكبررر )حسررب القيمررة  ،2011شررهر حزيررران نهايررة عليهررا فرري 

فئرة وضرع الفئرة الأولرى ) ترمَّ  إذ الوسريط،يمها إلرى فئترين بنراءً علرى ( وتقسالاختياريَّةات المطلقة للمستحقَّ 

مرررن مجمررروع الأسرررهم  50%ل تشرررك  الَّتررري  الاختياريَّرررة المسرررتحقَّاتصرررغيرة مرررن  اً تمتلرررك قيمرررالَّتررري الأسرررهم 

الَّتري فئرة الأسرهم وضرع الفئرة الثانيرة ) وتمَّ  ،المدرجة في ذلك التاريخ( في المحفظة ذات الجودة المرتفعة

من مجموع الأسهم( في المحفظرة  يةالباق 50%ل تشك  الَّتي  الاختياريَّة تحقَّاتالمسكبيرة من  اً تمتلك قيم

 ذات الجودة المنخفضة.

نخفضة الم المستحقَّاتوفق جودة  الاستثماريَّةتشكيل المحافظ  ، يتم  (tفي نهاية شهر حزيران من العام )

ى حتَّر( و tللمحافظ من نهاية شهر تمروز فري العرام ) الشَّهريَّةوحساب العوائد المرتفعة  المستحقَّاتوجودة 

 يلي: بطريقتي الترجيح المتساوي والترجيح بالقيمة وفق ماوذلك  (،t+1شهر حزيران للعام التالي )

i.  َّتشكيلها على الشكل التالي: محفظة تمَّ  حة بالتساوي لكل  المرجَّ  الشَّهريَّةحساب العوائد  لقد تم 

الداخلة في تكروين المحفظرة  / عردد  الشَّركاتعوائد أسهم  مجموع =  المعني  عائد المحفظة في الشهر 

 الداخلة في تكوين هذه المحفظة. الشَّركات

ii.  َّحسرابها مرن خرلال المعادلرة  فقرد ترمَّ  ،محفظرة ية لكرل  الس روقحرة بالقيمرة المرجَّ  الشَّرهريَّةا العوائد أم

 التالية:

ية فري الس روقفي الشهر المعني* قيمتره  الشَّركة)عائد سهم  مجموع =  عائد المحفظة في الشهر المعني  

الداخلرة فري تكروين  للشَّرركاتية الس روقالداخلة فري تكروين المحفظرة / مجمروع القريم  للشَّركاتهذا الشهر( 

 المحفظة.



18 
 

( Low AQ – High AQبالاعتمراد علرى الفررق ) المسرتحقَّاتبجرودة  ر الخراص  بناء المتغي ر تمَّ  ومن ثمَّ 

 ( فري كرل  Highالمرتفعرة ) المسرتحقَّات( وجودة Lowالمنخفضة ) المستحقَّاتبين عوائد محفظتي جودة 

 .2019ى شهر حزيران وحتَّ  2011شهر بدءاً من شهر تموز 

 :الد راسةة منهجي   8-1-1

الأساسية  المتغي راتظري القائم على تعريف استخدام المنهذ الوصفي في الجانب النَّ  تمَّ 

ي لاختبار الفرضيات ي الكم  التَّحليلالاعتماد على المنهذ  طبيقي تمَّ وفي الجانب التَّ  ها،وتحليل تهاودراس

 Excelة، باستخدام برنامذ ة مناسبة ونماذج رياضيَّ يعتمد على استخدام أساليب قياس كميَّ  الَّذي

بالإضافة إلى استخدام  ة،المستقلَّ  المتغي راتمحافظ لحساب لمعالجة البيانات والمساعدة في تشكيل ال

إجراء التوصيف الإحصائي للبيانات والكشف عن  يتم   إذ ،SPSS, Eviewsالبرامذ الإحصائية 

جراء  ،ةالمستقلَّ  المتغي راتمصفوفة الارتباط بين  بالإضافة إلى إجراء معادلات الانحدار المقطعي وا 

وذلك بمساعدة البيانات  ،الد راسةفرينش لخدمة أهداف باستخدام أسلوب فاما و  الزَّمنيَّةلاسل تحليل للسَّ 

من  الد راسةة المدرجة فيه خلال مدَّ  للشَّركات الماليَّةالمنشورة على موقع سوق دمشق للأوراق 

قارير نة أسعار الأسهم في تلك الفترة بالإضافة إلى التَّ والمتضم   ،2019/6/30لغاية   2010/6/30

ة المنشورة ة للجمعية العاديَّ ومحاضر اجتماعات الهيئة العموميَّ  ،للشَّركاتة  فصاحات السنويَّ الإو  الماليَّة

 .الماليَّةعلى موقع سوق دمشق للأوراق 

 :ابقةراسات الس  الد   9-1-1

، ومحتوياتها المحاسبية الماليَّةالقوائم  ابقة مواضيع عديدة فيما يخص  السَّ راسات د  التناولت 

ها بأسعار الأسهم موضوع إدارة الأرباح وجودة هذه الأرباح وعلاقتص قسم كبير منها في وتخصَّ 
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ومن هذه  ،ةة وعالميَّ مالية محليَّ  طرق قياس وتحليل مختلفة وفي بورصاتوذلك من خلال  ،وعوائدها

 راسات:الد  

 ة: راسات باللغة العربي  لًا: الد  أو  

 المنشورة المحاسبية المعلومات تأثير مدى ( بعنوان: "2010دراسة )أبو شعبان ,  -1
 ."للسهم يالس وق عرالس   على

وق فلسطين سعر السهم في س فيف على أثر المعلومات المحاسبية إلى التعر   الد راسةهدفت 

خاذ المعلومات المحاسبية عند ات  مدى تأثير اعتماد المستثمر على ف على التعر   ومنه ،الماليَّةللأوراق 

 قرار استثماره.

شركة  37وعددها  الماليَّةالمدرجة في سوق فلسطين للأوراق  الشَّركاتت دراسة جميع وتمَّ 

د لتحديد العلاقة بين ي المتعد  ، وذلك باستخدام نموذج الانحدار الخط  (2008-2004الفترة ) خلال

جمالي  ؛ةالمستقلَّ  المتغي رات جمالي الأصول والخصوم قصيرة الأجل وا  وهي )الأصول المتداولة وا 

جمالي رأس المال( والمتغي   المال الخصوم وصافي الربح وصافي رأس ر التابع سعر السهم في العامل وا 

 .الس وق

 الشَّركاتا تنشرهالَّتي المعلومات المحاسبية  هو أنَّ  الد راسةلت إليها توصَّ الَّتي النتائذ  ومن أهم  

ة مع أسعار أسهم تلك لها علاقة ذات دلالة إحصائيَّ  الماليَّةفي سوق فلسطين للأوراق المدرجة 

تنتمي إليه  الَّذيوتختلف دلالة المعلومات المحاسبية وعلاقتها بسعر السهم حسب القطاع  ،الشَّركات

 )مالي وغير مالي(. الشَّركات

المعلومات  كوحدة واحدة فإنَّ  الس وقه عند تحليل أيضاً إلى أنَّ  الد راسةلت نتائذ فقد توصَّ 

جمالي ة بسعر السَّ تربطها علاقة ذات دلالة إحصائيَّ الَّتي المحاسبية  هم هي: الخصوم قصيرة الأجل وا 
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جمالي رأس المال.  كقطاعات مختلفة )قطاع مالي وقطاع  الس وقوعند تحليل الخصوم وصافي الربح وا 

ة بسعر السهم في القطاع تربطها علاقة ذات دلالة إحصائيَّ الَّتي المعلومات المحاسبية  فإنَّ غير مالي( 

جمالي الأصول وصافي الربح.  المالي هي: الأصول المتداولة والخصوم قصيرة الأجل وا 

المعلومات  كقطاعات مختلفة )قطاع مالي وقطاع غير مالي( فإنَّ  الس وقعند تحليل 

ة بسعر السهم في القطاع غير المالي هي: صافي تربطها علاقة ذات دلالة إحصائيَّ الَّتي المحاسبية 

يمكن الَّتي تائذ تختلف النَّ  إذ ،جمالي الخصومال العامل ورأس المال الاجمالي وا  الربح وحجم رأس الم

 امل عنها في حال استخدام النموذج الأمثل، في حالالحصول عليها في حال استخدام النموذج الشَّ 

 كوحدة واحدة. الس وقكقطاعين منفصلين، وتتطابق في حال تحليل  الس وقتحليل 

م في مواجهة آثار المالي المتقد   الت حليلدور ( بعنوان: "2017, كرمهدراسة ) -2
 ". -دراسة تطبيقية– المالي ةممارسات المحاسبة الإبداعية وانعكاساتها على البيانات 

م في المساعدة على اكتشاف ممارسات المالي المتقد   التَّحليلإلى توضيح دور  الد راسةهدفت 

ة م الخاصَّ المالي المتقد   التَّحليلوذلك من خلال تطبيق نماذج  ،من آثارها المحاسبة الإبداعية والحد  

 وراقالمساهمة المدرجة في سوق دمشق للأ الشَّركاتباكتشاف ممارسات المحاسبة الإبداعية في 

 Modifiedر )ماذج مؤش  ، وشملت هذه النَّ 2014ولغاية عام  2010خلال الفترة من عام  الماليَّة

jones )–  مؤش  و( رEckel )–  مؤش  و( رChaney and Lewis )–   ومؤش( رLeuz.) 

 ،ةة التشغيليَّ قات النقديَّ ونيتها وصافي التدف  يومد الشَّركةمن حجم  ت دراسة تأثير كل  وقد تمَّ 

إلى  الد راسةلت وتوصَّ  ،أ به بممارسات المحاسبة الإبداعيةالمتنبَّ  ر الربح السنوي  بالإضافة إلى مدى تأث  

المدرجة في  الشَّركاتة على ممارسة رات ذات دلالة معنويَّ وتشمل: وجود مؤش   ،مجموعة من النتائذ

لت إلى وجود ، كما توصَّ الد راسةفترة  ة خلاللأساليب المحاسبة الإبداعيَّ  الماليَّةوراق سوق دمشق للأ
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في  ( Modified jones)رونتائذ مؤش   ( Eckel)رمن مؤش   ة ودلالة نتائذ كل  توافق من حيث معنويَّ 

 ة.لأساليب المحاسبة الإبداعيَّ  الشَّركاتاختبار ممارسة 

ة وبين ة التشغيليَّ قات النقديَّ ة بين التدف  ة ذات دلالة معنويَّ بالإضافة إلى وجود علاقة طرديَّ 

 الشَّركات كلَّ  كما أنَّ  ،لأساليب المحاسبة الإبداعية الس وقالمساهمة المدرجة في  الشَّركاتممارسة 

ة بنسبة أكبر من ة العالية مارست أساليب المحاسبة الإبداعيَّ ذات المديونيَّ  الشَّركاتذات الحجم الأكبر و 

 ة المنخفضة.ذات المديونيَّ  الشَّركاتذات الحجم الأصغر و  الشَّركات

 الأربيا  جيودة عليى الإداريية القيدرة تيأثير قيياس( بعنوان: " 2017, براهيمدراسة )ا -3
 ".ةتطبيقي   دراسة: ةالمصري   الأعمال بيئة في المحاسبية

 الأرباح جودة على ينالتنفيذي   ءراللمد ةالإداريَّ  القدرة إلى قياس تأثير الد راسة هذه هدفت

 ةالإداريَّ  للقدرة النظريَّ  الإطار نتتضمَّ  محاور ثلاثة خلال من ةالمصريَّ  الأعمال بيئة فى ةالمحاسبيَّ 

 تطبيقية ةراسد الد راسة نتتضمَّ  ثمَّ  ،ةالمحاسبيَّ  الوظيفة أداء على الإدارية القدرة تأثير سةراود ء،راللمد

 ةالمصريَّ  الماليَّة قراالأو  بسوق لةمسجَّ  مالية غير شركة (129)  من نةمكوَّ  لعينة الفروض لاختبار

 Dechow and). استخدام نموذج  وذلك باستخدام 2013 عام ىوحتَّ  2012 عام من الفترة خلال

Dichev, 2002) 

 المطلقة القيمة على ةالإداريَّ  للقدرة اً إيجابي اً تأثير  هناك أنَّ  الد راسة نتائذ أظهرت وقد

 جودة انخفاض على بالتبعية ذلك ينعكس اممَّ  ،المحاسبية الأرباح تمهيد وأنشطة الاختياريَّة اتللمستحقَّ 

 ةوالخارجيَّ  ةالداخليَّ  الشَّركات حوكمة آليات تطبيق تدعيم التوصيات أهم   من وكان المحاسبية، الأرباح

 جودة انخفاض ثمَّ  ومن ،ةالمحاسبيَّ  الأرباح إدارة بممارسات القيام على ينالتنفيذي   راءالمد قدرة من للحد  

 ةالإداريَّ  القرارات خاذات   وظيفة بين الفصل على التأكيد زيادة خلال من وذلك ،ةالمحاسبيَّ  الأرباح
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 بالإضافة المنتدب، والعضو الإدارة مجلس رئيس وظيفة بين الفصل ضرورة ومن ثمَّ  عليها، والرقابة

 الخارجي براقالم ةاستقلاليَّ  على أكيدللتَّ  اللازمة تراءاالإج خاذبات   الشَّركات قيام ضرورة إلى

 .للحسابات

( بعنييوان: "  دارة الأربييا  ومخاطرهييا فييي البيئيية المصييرفية 2011دراسيية )شيياهين,  -4
 دراسة تحليلية تطبيقية على المصارف الوطنية الفلسطينية ".

الَّتي ة والمخاطر البيئة المصرفيَّ  رباح فيإلى البحث عن مدى ممارسة إدارة الأ الد راسةهدفت 

بعة في ممارستها راتها والأساليب المتَّ ات ومؤش  ف على طبيعة تلك العمليَّ تنطوي عليها من خلال التعر  

ة العاملة في فلسطين لتلك ة في المصارف الوطنيَّ بة عليها ومدى ممارسة الإدارة المصرفيَّ والآثار المترت  

 .اتالعمليَّ 

 10)ة العاملة في فلسطين وعددها )جميع المصارف الوطنيَّ من  الد راسةن مجتمع يتكوَّ 

 jonesة نموذج التطبيقيَّ  الد راسةاستخدمت و  ،مصارف فقط 5نت من فتكوَّ  الد راسةا عينة أمَّ  ،مصارف

 . 2009ى عام حتَّ  2005ل خلال الفترة من عام المعدَّ 

ات ممارسة إدارة الأرباح بدرجة قيام إدارات المصارف في فلسطين بعمليَّ  الد راسةوقد أظهرت 

إلى  الد راسةتها بين تلك المصارف، وأشارت كما تفاوت تركيزها ومدَّ  ،الد راسةكبيرة خلال سنوات 

المنشورة وافتقارها لخصائص  الماليَّةة التقارير اهرة على الأداء المصرفي ومصداقيَّ خطورة هذه الظَّ 

 .قاريرقرار مستخدمي تلك التَّ  فير ا يؤث  ممَّ  ،الجودة

أثيير ممارسيية  دارة الأربييا  علييى ( بعنييوان:  "2016دراسيية )عبييد الييرحمن وهاشييم,  -5
ة على المصارف المدرجة فيي سيو  الخرطيوم ليلأورا  تقويم الأداء المالي دراسة تطبيقي  

 ".المالي ة
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 ىمارسة إدارة الأرباح وتأثيرها علف على مفهوم ودوافع وأساليب مإلى التعر   الد راسةهدفت 

ة لمعرفة نتيجة العلاقة بين ممارسة إدارة الأرباح من قبل تقويم الأداء المالي، والقيام بدراسة تطبيقيَّ 

رات لة في مؤش  ي المتمث  رات تقويم الأداء المالومؤش   الماليَّةالمصارف المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق 

 لالاعتماد على نموذج جونز المعدَّ  تمَّ و هم إلي ربحيته، شاط، وسعر السَّ رات النَّ مؤش  و ة، الربحيَّ 

Modified Jones Model  ومن ثم الكشف عن  ،لمصارف العينة الاختياريَّة المستحقَّاتلتقدير قيم

 .2013-2009خلال الفترة  الماليَّةمدى ممارستها لإدارة الأرباح في بياناتها 

مارست إدارة  الماليَّةالمصارف المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق  إلى أنَّ  الد راسةأشارت نتائذ 

تقويم الأداء المالي لها من  فير بشكل طردي ذلك أثَّ  وأنَّ %)  80بنسبة ) الد راسةالأرباح خلال فترة 

 ته. هم إلى ربحيَّ شاط وسعر السَّ والنَّ ة رات الربحيَّ مؤش   فيخلال تأثيره 

فيي  الش يركاتأثير الالتيزام بقواعيد حوكمية ( بعنيوان: "2018, كسار وأوميريدراسة ) -6
ييميين ممارسييات  دارة الأربييا : دراسيية تطبيقي يي الحييد   ة وشييركات ة علييى المصييارف الخاص 

 ".المالي ةالمدرجة في سو  دمش  للأورا   الت أمين

 من الحد   في الشَّركات حوكمة بقواعد الالتزام أثر على فالتعر   إلى الد راسة هذه هدفت

 للأوراق دمشق سوق ضمن المدرجة الشَّركات من عينة خلال من وذلك الأرباح، إدارة ممارسات

 .2015-2010من  تامتدَّ  فترة وذلك خلال  ،الماليَّة

 محتوى تحليل إجراء في الشَّركات حوكمة قواعد على المستقل   رالمتغي   قياس في الباحث اعتمد

 قياس وتمَّ ، 2008للعام ( /م31) رقم للقرار وفقا سنوي بشكل الهيئة عن الصادرة الحوكمة تقارير

 نموذج على بالاعتماد الاختياريَّة المستحقَّات طريق عن الأرباح إدارة لممارسات التابع رالمتغي  

McNichols(2002) بين العلاقة لضبط معترضة راتمتغي   ثلاثة على الاعتماد إلى بالإضافة 
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 الشَّركة تحقيقو  ة،المديونيَّ  نسبةو  ،الشَّركة حجم( في لتتمثَّ  ،العشوائي الخطأ من والتخفيف رينالمتغي  

 ابعوالتَّ  المستقل   رالمتغي   بين الأثر لاختبار اللوجستي الانحدار نموذج على الباحث واعتمد(، للأرباح

يجاد  الانحدار. ةدالَّ  وا 

 حوكمة بقواعد الالتزام بين معنوي أثر وجود عدم هاأهم   ة،عدَّ  نتائذ إلى الباحث لتوصَّ  وقد

 إجراء هاأهم   من ة،عدَّ  توصيات بصياغة وقام ة،السوريَّ  البيئة في الأرباح إدارة وممارسات الشَّركات

 ةأهميَّ  الحوكمة بأعمال القائمين على دتؤك   فقرات إضافة عبر( /م31) القرار رقم تعديل بهدف دراسات

 .الأرباح إدارة ممارسات عن الكشف إلى تهدف رقابية بإجراءات القيام

ي  دارة الأربيا  جودة التدقي  اليداخلي فيأثر " ( بعنوان: 2019,عبد الوهابدراسة ) -7
 ".)دراسة تطبيقية(

ة، ة السوريَّ المساهمة العامَّ  الشَّركاتإلى تحديد درجة مساهمة إدارة الأرباح في  الد راسةهدفت 

وجود إدارة تدقيق داخلي فيها،  في ظل   الشَّركاتوتحديد الاختلاف في ممارسات إدارة الأرباح في هذه 

في إدارة الأرباح، فضلًا  دة لهاة المحد  ة والفرعيَّ بيان أثر جودة التدقيق الداخلي والعوامل الرئسيَّ  ومن ثمَّ 

ابطة المتغي راتاخلي بوجود مجموعة من دة لجودة التدقيق الدَّ عن تحديد أثر العوامل الفرعية المحد    الضَّ

 في إدارة الأرباح.

( شركة، في 53ة السورية البالغ عددها )المساهمة العامَّ  الشَّركاتمن  الد راسةن مجتمع تكوَّ 

قياس  ر التابع باستخدام نموذج كوثري، وتمَّ قياس المتغي   ( شركة، وقد تمَّ 35) الد راسةت عينة حين ضمَّ 

عينة  الشَّركاتاخلي في دقيق الدَّ ة عن طريق تصميم استبيان وتوزيعه لإدارات التَّ المستقلَّ  المتغي رات

 2017.في نهاية عام  ، وذلكالشَّركات، لجمع المعلومات عن جودة التدقيق الداخلي في هذه الد راسة
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ة السورية بممارسة إدارة الأرباح عند المساهمة العامَّ  الشَّركاتإلى: قيام  الد راسةلت وقد توصَّ 

، الشَّركةوجود إدارة تدقيق داخلي لدى ، ووجود فروق في هذه الممارسة تعزى إلى الماليَّةإعداد بياناتها 

دقيق الداخلي في إدارة ة لجودة التَّ عكسي ذو دلالة معنويَّ ولكن لم يكن الفرق جوهرياً، كما وجد تأثير 

ة لعاملين من العوامل الرئيسية لجودة التدقيق الأرباح، فضلًا عن وجود تأثير عكسي ذي دلالة معنويَّ 

ة وجودة أداء المهام في إدارة الأرباح، ووجود تأثير عكسي لثلاث عوامل الداخلي، وهي: الموضوعيَّ 

الإبلاغ وبرامذ تحسين الجودة في إدارة و لتدقيق الداخلي، وهي: مصادقة المجلس، ة لجودة افرعيَّ 

ابطة المتغي راتة بوجود أحد الأرباح، ووجود تأثير عكسي لهذه العوامل الفرعيَّ   الشَّركة، وهو حجم الضَّ

 في إدارة الأرباح.

أسييعار الأسييهم أثيير ممارسيية  دارة الأربييا  علييى ( بعنييوان: "2013دراسيية )اللييوزي,  -8
 ".ة المساهمة المدرجة في بورصة عمانالصناعي   الش ركاتة على دراسة اختباري  

ة المدرجة في ة المساهمة العامَّ الصناعيَّ  الشَّركاتإلى تحليل إدارة الأرباح في  الد راسةهدفت 

تأثير بعض  الد راسةالمالي، كما توضح  الس وقفي  الشَّركاتهم لهذه سعر السَّ  فيبورصة عمان وتأثيره 

ة الصناعيَّ  الشَّركاتأسعار الأسهم في  فيجنباً إلى جنب مع إدارة الأرباح في تأثيرها  المتغي رات

 ة.، ونسبة المديونيَّ دقيقحجم مكتب التَّ و ، الشَّركةالمساهمة المدرجة في بورصة عمان مثل حجم 

 77ة المدرجة في بورصة عمان والبالغ عددها الصناعيَّ  تالشَّركامن  الد راسةن مجتمع يتكوَّ 

رة من الباحث للفترة من ة المقرَّ للمدَّ  الماليَّةتتوافر تقاريرها الَّتي  2011لعام  الشَّركاتشركة حسب دليل 

 .الد راسةلة لمجتمع اختيار عينة عشوائية ممث   . وتمَّ 2008-2011

موضوع عينة  الشَّركات% من 53.5 نَّ أل الباحث إلى العديد من النتائذ منها: وقد توصَّ 

ة لم تمارس إدارة ناعية الأردنيَّ الص   الشَّركات% من 46.5 تمارس إدارة الأرباح، في حين أنَّ  الد راسة
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ة الصناعيَّ  الشَّركاتر إدارة الأرباح وبين أسعار الأسهم لدى معامل الارتباط  بين متغي   نَّ أالأرباح. كما 

ة بين حصائيَّ إقل، لذا توجد علاقة ذات دلالة أف 0.05وهي دالة عند مستوى  0.32في الأردن بلغت 

معامل الارتباط إيجابي  وبما أنَّ  ،ردنة في الأناعيَّ الص   الشَّركاتسهم لدى سعار الأأرباح وبين إدارة الأ

 الشَّركاتسهم لدى سعار الأأرباح ارتفعت بالمقابل لأدارة اإما زاد مستوى ه كلَّ فهذا يشير إلى أنَّ 

 الشَّركةتائذ إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين حجم أشارت النَّ و  ،ردنة في الأالصناعيَّ 

دقيق من حجم مكتب التَّ  ة بين كل  ة ذات دلالة إحصائيَّ إضافةً إلى وجود علاقة سلبيَّ  ،وأسعار الأسهم

 ة في الأردن.الصناعيَّ  الشَّركاتة وبين أسعار الأسهم لدى وحجم المديونيَّ 

عيية  دارة الأربييا  وعلاقتهييا بالعوائييد مييير المتوق  ( بعنييوان: "2010دراسيية )الأشييقر,  -9
المسيياهمة  الش ييركاتة علييى : دراسيية تطبيقي ييالش ييركةللسييهم ومييدى تييأثير العلاقيية بحجييم 

 ".المالي ةالمدرجة بسو  فلسطين للأورا  

م في سوق فلسطين ف على إدارة الأرباح وعلاقتها بعوائد الأسهإلى التعر   الد راسةهدفت 

 إذ ،الأرباح وعلاقتها بعوائد الأسهم بإدارة الشَّركات، والوقوف على مدى اهتمام تلك الماليَّةللأوراق 

المدرجة في سوق  الشَّركاتل على المعدَّ  Jonesة على استخدام نموذج التطبيقيَّ  الد راسةاعتمدت 

 .2009 -2005ة من شركة خلال الفترة الممتدَّ  23وعددها  ،الماليَّةفلسطين للأوراق 

 الماليَّةودة في القوائم ة باستخدام النموذج من الأرقام الموجالخاصَّ  الماليَّةجمع المعلومات  تمَّ 

نفسها لمعرفة إدارة الأرباح وعلاقتها  للشَّركاتة السنويَّ  الماليَّة، وكذلك القيام بمسح التقارير شركة لكل  

المدرجة في سوق  الشَّركاتمعظم  نَّ أة نتائذ منها: إلى عدَّ  الد راسةوقد خلصت  ،بعوائد الأسهم

 من كل   بينة ن وجود علاقة ذات دلالة إحصائيَّ تمارس إدارة الأرباح، كما تبيَّ  الماليَّةفلسطين للأوراق 

 حصيلالتَّ  تحت يراداتإ في روالتغي   ة،التشغيليَّ  اتالعمليَّ  من النقدي   قوالتدف   ،التشغيلي   الربح صافي
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 عدم نتبيَّ  حين في ،الماليَّة للأوراق فلسطين قسو  في المدرجة للشَّركات الأسهم عوائد مع ركةللشَّ 

 مع الشَّركة أصول جماليا  و  التحصيل تحت حساباتال في رالتغي   بين ةإحصائيَّ  دلالة ذات علاقة وجود

 .الماليَّة وراقللأ فلسطين سوق في المدرجة للشَّركات الأسهم عوائد

 خيييلال مييين الأربيييا   دارة أثييير( بعنيييوان: "2016 ,الموصيييلي عبييياس و يوسيييف, دراسييية ) -10

 ".المالي ة للأورا  دمش  سو  في المدرجة الش ركات أسهم عوائد في الدخل تمهيد ممارسة

 في الدخل يدتمه أسلوبب الأرباح لإدارة أثر ناكه كان إذا فيما تحديد إلى الد راسة تدفه

 (18) الد راسة عينة تشملو  ،الماليَّة قراللأو  دمشق سوق في المدرجة الشَّركات ملأسه يةالس وق العوائد

 2011 لعام لالأوَّ  بعالر   من ةالممتدَّ  الفترة خلال وذلك ،الماليَّة للأوراق دمشق سوق في مدرجة شركة

 .2015 لعام بعارَّ ال بعالر   ولغاية

 دةممه  : مجموعتين ضمن الشَّركات لتصنيف Eckelاستخدم أسلوب  الد راسة دفه ولتحقيق

 في: تينمرحل ىعلية باستخدام أسلوب الانحدار التَّحليل الد راسة أجريتو  ،خلدَّ لل دةممه   وغير خلدَّ لل

باستخدام أسلوب  المجموعتين كلا شركاتأسهم  عوائد في الأرباحإدارة  أثر اختبار تمَّ  الأولى ةالمرحل

ابطة المتغي رات إدخال تم فقد انيةالثَّ  ةالمرحل في اأمَّ  ،الانحدار البسيط  بالقيمة ةلوالمتمث   التَّحليل في الضَّ

باستخدام أسلوب الانحدار  عرالس   إلى ةالربحيَّ  ونسبة المنتظمة المخاطرو  ية،الس وق القيمة إلى ةالدفتريَّ 

 .دالمتعد  

 عوائد ىعل المجموعتين كلا شركات أرباح لإدارة أثر وجود عدم إلى الد راسة تلتوصَّ و 

ابطة المتغي رات إدخال عند ولكن ،اأسهمه  ىعل خلالدَّ  يدتمه بأسلوب الأرباح لإدارة أثر وجود نتبيَّ  الضَّ

 ىعل رةمؤث   غير الدخله دةالممه   غير الشَّركات أرباح بقيت بينما ا،لدخله دةالممه   الشَّركات مأسه عوائد

 .اأسهمه عوائد
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 ة: نكليزي  غة الإ راسات بالل  ثانياً: الد  

 بعنوان: ( Kempen, 2010)دراسة  -1

" Earnings management in public and private companies in the 

Netherlands " 

 داخل الموجودة ةوالخاصَّ  ةالعامَّ  الشَّركات في الأرباح إدارة قياس إلى الد راسة هذه هدفت

 ضهاتعر   نتيجة وذلك الأرباح، إدارة في ةالخاصَّ  من أكثر ةالعامَّ  الشَّركات انخراط بافتراض ،هولندا

 استخدام تمَّ  الأرباح إدارة لقياسو  ،المعلنة الأرباح بتقارير أسهمها أسعار روتأث   أسواق المال لضغوطات

 نموذج توزيعات الأرباح. -2ل. المعدَّ  Jonesنموذج  -1 :هما لذلك نموذجين

 خلال وذلك ،ةخاصَّ  شركة 3105 ة،عامَّ  شركة 77 ل الماليَّة البيانات الد راسة عينة شملت

 يظهران النموذجين كلا نَّ أ :هاأهم   نتائذ ةعدَّ  إلى الد راسة لتتوصَّ  وقد. 2009 – 2000 بين ما الفترة

 على ةأدلَّ  مقدَّ  وزيعاتالتَّ  نموذج لكن ة.والخاصَّ  المساهمة الشَّركات في الأرباح إدارة ممارسة على ةأدلَّ 

 ةأدلَّ  مقدَّ  ل المعدَّ  jonesا نموذج ، أمَّ  ةالعامَّ  من أكبر ةالخاصَّ  الشَّركات في الأرباح إدارة ممارسة أنَّ 

 .ةالخاصَّ  الشَّركات من أكثر الأرباح إدارة ة تمارسالعامَّ  الشَّركات أنَّ  على

 بعنوان:(  Mouselli, Jaafar & Hussainey, 2012)دراسة  -2

" Accruals quality vis-à-vis disclosure quality: Substitutes or 

complements? " 

 هماأنَّ  فيما قوالتحق   الإفصاح وجودة المستحقَّات جودة بين العلاقة اختبار إلى الد راسة هدفت

غير  الشَّركاتلة من أسهم ظ المشكَّ المحاف لعوائد الزَّمنيَّة لاسلالسَّ  تباين تفسير في لينمكم   أم بدائل

إلى  1997تموز من ة وذلك خلال الفترة الممتدَّ  ،حدةالمالي للمملكة المتَّ  الس وقالمدرجة في  الماليَّة

 .المستحقَّاتلقياس جودة  لالمعدَّ  Jonesنموذج وذلك باستخدام   2004حزيران
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 نَّ إ أي الإفصاح وجودة المستحقَّات جودة بين ةطرديَّ  علاقة إلى وجود الد راسةلت نتائذ توصَّ 

 جودة تكون ومن ثمَّ  ،الأرباح إدارة في أقلَّ  مشاركتها تكون المرتفعة الإفصاح جودة ذات الشَّركات

 جودة وعامل المستحقَّات جودة عامل أنَّ  الأصول تسعير اختبارات وتظهر .مرتفعة اتهامستحقَّ 

 على هائاحتوا إلى ا يشيرممَّ  ،المحافظ من متشابهة لمجموعات الزَّمنيَّة السلاسل تباين رتفس   الإفصاح

 .بدائل الإفصاح وجودة المستحقَّات جودة عامل اعتبار يمكن ومن ثمَّ  ،متشابهة معلومات

 بعنوان: ( Arthur, Tang & Lin, 2015)دراسة  -3

" Corporate Accruals Quality During the 2008-2010 Global 

Financial Crisis " 

 مقاسة) الأرباح لة بجودةممثَّ  الماليَّةجودة التقارير  إلى معرفة ما إذا كانت الد راسة هدفت هذه

-2008العالمية  الماليَّة الأزمة زادت أم انخفضت خلال الأوروبية للشَّركات( المستحقَّات بجودة

-2005 فترة خلال أوروبية دولة 14 في المدرجة الشَّركاتفي جميع  الد راسة عينة لتتمثَّ و . 2010

 .(2010-2008) الماليَّة الأزمة فترة وخلال 2007

ة ات التقديريَّ باستخدام القيمة المطلقة للمستحقَّ  المستحقَّاتر التابع جودة قياس المتغي   وتمَّ 

ر وهمي يكون ل بمتغي  ل فتمثَّ الأوَّ  تقل  سالم را المتغي  أمَّ  ،ل عامرة باستخدام نموذج جونز المعدَّ المقدَّ 

بالإضافة إلى استخدام العديد من  ،الماليَّةخلال الفترة السابقة للأزمة  اً وصفر  ،زمةخلال فترة الأ اً واحد

ابطة لمتغي راتا  الأرباح إدارة حوافز في رتؤث   قدالَّتي  القطري وعلى المستوى الشَّركة مستوى على الضَّ

 وسلوكها.

خلال  الجودة عالية ةماليَّ  تقارير تقديم إلى تميل كانت العينة شركات  لت النتائذ إلى أنَّ وتوصَّ 

 وسيولة المستثمرين من ثقة كل   انخفاض بأنَّ  ذلك ارو وفسَّ  ،قبلهاالَّتي مقارنة بالفترة  الماليَّةالأزمة  فترة
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 عن) استراتيجي بشكل المستحقَّات جودة تعزيز على الإدارة زحفَّ  الماليَّة الأزمة ولّدتهاالَّتي  الس وق

 للركود ةالسلبيَّ  الآثار وتقليل المستثمرين ثقة لتحسين محاولة في( الأرباح إدارة تقليل طريق

 . الاقتصادي

 ( بعنوان: Oduma, 2015دراسة ) -4

"Relationship between earnings management and stock market 

returns among companies listed in Nairobi Securities Exchange 
المدرجة في  الشَّركاتإلى تحديد العلاقة بين إدارة الأرباح وعوائد أسهم  الد راسةهدفت هذه 

بالإضافة إلى استخدام نموذج  ،دباستخدام أسلوب تحليل الانحدار المتعد   الماليَّةسوق نيروبي للأوراق 

Jones  شركة مدرجة في بورصة  66من  الد راسةن مجتمع يتكوَّ و  ،الاختياريَّة المستحقَّاتلحساب

 .2014ى ديسمبر إل 2010ة من يناير للفترة الممتدَّ  الماليَّةنيروبي للأوراق 

ية إلى القيمة الس وق، ونسبة القيمة الشَّركةمن إدارة الأرباح، وحجم  كلاً  إلى أنَّ  الد راسةلت توصَّ 

، 0.852معامل إدارة الأرباح كان  أنَّ  الد راسةوجدت  إذ ،ر بشكل إيجابي في عوائد الأسهمتؤث   ةالدفتريَّ 

المدرجة في بورصة  الشَّركاتعوائد أسهم  فيرت بشكل إيجابي وكبير إدارة الأرباح أثَّ  ا يعني أنَّ ممَّ 

ومعامل نسبة  0.654كان  الشَّركةمعامل حجم  أيضاً أنَّ  الد راسةووجدت  ،الماليَّةنيروبي للأوراق 

ونسبة القيمة  الشَّركةمن حجم  كلاً  ا يعني أنَّ ، ممَّ 0.231ة كان ية إلى القيمة الدفتريَّ الس وقالقيمة 

المدرجة في  الشَّركاتة على عوائد أسهم ة كان لها أثر ذو دلالة إحصائيَّ ية إلى القيمة الدفتريَّ الس وق

 .الماليَّةسوق نيروبي للأوراق 

 

 



31 
 

 بعنوان: ( Sayari, Fayçal, Omri & Finet, 2013دراسة ) -5

" The impact of earnings management on stock returns: The 

case of Tunisian firms " 

 أسهم أسعار في رتؤث   الأرباح إدارة ممارسات كانت إذا ما اختبار إلى الد راسةهدفت هذه 

 لر المحاسبية البيانات الد راسةشملت عينة و  ،منهجية دراسة الحدث وذلك باستخدام ،ةالتونسيَّ  الشَّركات

 استخدام أربعة تمَّ و  ،2008 و 1999 عامي بين ةالتونسيَّ  الماليَّةسوق الأوراق  في مدرجة شركة 26

 أعلى مستويين وتقسيمه إلى" الاختياريَّة المستحقَّات" رمتغي   حساب تمَّ  إذ ،الأرباح إدارة لقياس نماذج

 . العوائد في تأثيره تحليل تمَّ  ومن ثمَّ  ،وفق النماذج الأربعة وأدنى

الأعلى  من المستويين لكل   ةإحصائيَّ ة أهميَّ  ذي وجود معامل إلى الد راسةلت نتائذ توصَّ 

 تسمح الاختياريَّة المستحقَّات أنَّ  ديؤك   وهذا ،(الأربعة للنماذج وفقاً ) الاختياريَّة المستحقَّات والأدنى من

لت كما توصَّ . الأمثل كلبالشَّ  أسهمهم محافظ وتشكيل ركةللشَّ  أفضل بتقييم التونسيين للمستثمرين

العادية من خلال إدارة  غير ةالإيجابيَّ  الأسهم عوائد زيادة كبيرة الحجم تستطيع الشَّركات النتائذ إلى أنَّ 

من خلال  العادية غير ةالسلبيَّ  الأسهم عوائد تقوم بتقليل صغيرة الحجم الشَّركات في حين أنَّ  الأرباح

 . إدارة الأرباح

 ( بعنوان: Mouselli, Jaafar & Goddard, 2013دراسة ) -6

" Accruals quality, stock returns and asset pricing: Evidence 

from the UK " 

 الس وقوعوائد الأسهم المدرجة في  المستحقَّاتى إيجاد العلاقة بين جودة إل الد راسة هدفت

وذلك باستخدام  ،2006إلى حزيران  1991ة من تموز حدة خلال الفترة الممتدَّ المالي للمملكة المتَّ 
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 المتغي راتباع آلية تشكيل المحافظ لبناء وات   المستحقَّاتل لحساب درجة جودة المعدَّ  Jonesنموذج 

 .المستحقَّاتر جودة ة لبناء متغي  وتشكيل محافظ إضافيَّ  حسب نموذج فاما فرينش

تمتلك وسطياً عوائد  أقل   الماليَّةجودة أرقام مستحقاتها الَّتي  الشَّركات تائذ إلى أنَّ لت النَّ وتوصَّ 

 نَّ إأي  ،ره ليس عامل خطر مسعَّ ولكنَّ  ،أعلى الماليَّةاتها جودة أرقام مستحقَّ الَّتي  الشَّركاتأعلى من 

 ذاته. المستثمر لا يعطيه قيمة بحد  

 ( بعنوان:Ugbede, Lizam, Kaseri & Lame, 2013دراسة ) 7-

" Do Malaysian and Nigerian Accounting Standards Produce 

Similar Earnings Quality for Banks? " 

( MFRS) الماليزية الماليَّة التقارير معايير تأثير على تجريبياً  دليل تقديم إلى الد راسة هذه هدفت

وذلك خلال  ،ةفيَّ المصر قطاعاتهم  أرباح جودة على( NSASs) المحاسبة لمعايير النيجيري والبيان

 2011 .  ىوحتَّ  2007 ة منالفترة الممتدَّ 

 تمَّ و  ،من بورصة ماليزية وبورصة نيجيريا في جميع البنوك المدرجة في كل   الد راسةلت عينة تمثَّ 

 الد راسةلت نتائذ وتوصَّ  ،الاقتصادين كلا في الأرباح جودة من قل للتحق  جونز المعدَّ  نموذج استخدام

 الماليَّة المحاسبة معايير إذ إنَّ  ،النيجيرية البنوك من أفضل أرباح جودة تظهر الماليزية البنوك أنَّ إلى 

 صرامة وأكثر تفصيلاً  أكثر فهي ومن ثمَّ  ،الماليَّة التقارير لإعداد وليةالدَّ  المعايير مع متوافقة الماليزية

 .ةالنيجيريَّ  SAS معايير من وضوحاً  أكثر قواعد وتصف ،ومعاصرة

 ابقةالس   راساتالد   عن الد راسة هذه اختلاف:  

فق مع نتائذ هذه الأبحاث مجتمعة نجد ضمناً نسبة ممارسة كبيرة لإدارة الأرباح من قبل بما يتَّ 

ابقة راسات السَّ نسبة كبيرة من الد   كما أنَّ  ،العالمية الماليَّةالمدرجة في غالبية الأسواق  الشَّركات
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 Arthur, Tang) و (Kempen, 2010) المستحقَّاتل لقياس جودة المعدَّ  Jonesاستخدمت نموذج 

& Lin, 2015  )و(Mouselli, Jaafar & Hussainey, 2012 ) و(Mouselli, Jaafar & 

Goddard, 2013) و Ugbede, Lizam, Kaseri & Lame, 2013)) 2017 ))كرمه،  و 

 . الشَّركاتالكشف عن درجة إدارة الأرباح في هذه  ومن ثمَّ 2019) و)عبد الوهاب، 

ي أو الس وقمن سعر السهم  ة بين إدارة الأرباح وكل  ابقة وجود علاقة قويَّ راسات السَّ أيضاً تظهر الد  

 ( Oduma, 2015)و (2013)اللوزي، و  (2010)الأشقر، العوائد غير العادية لهذه الأسهم 

وهذا هو  ،(2016يوسف، عباس والموصلي، ) Sayari, Fayçal, Omri & Finet, 2013))و

وذلك من  ،التَّحليلبآلية ابقة راسات السَّ هذه الد   الحالية مع الد راسةلكن تختلف  ،أساس البحث القائم

ن يتاللَّ  (Mouselli et al., 2013 )و  (Mouselli et al.,2012 )ركيز على دراستي التَّ  خلال

في تفسير  المستحقَّاتوالكشف عن مساهمة جودة  المتغي راتاستخدمتا أسلوب المحافظ في تكوين 

في دراستها للقطاع المالي  ابقةراسات السَّ الد   الحالية مع الد راسةتختلف كما ، الزَّمنيَّةلاسل تباين السَّ 

عبد الرحمن وهاشم، ( و )2011)شاهين، ها باستثناء لحليتراسات من الد   نسبة كبيرة من استثنته الَّذي

القطاع  قامت على دراسةالَّتي  ((Ugbede, Lizam, Kaseri & Lame, 2013و  (2016

 أيضاً. التَّأمينالحالية قطاع  الد راسةشملت  إذ ،المصرفي

 ,.Mouselli et al )و  (Mouselli et al.,2012 )من  دراستي كل  الحالية مع  الد راسةتتشابه و 

ها تبحث بالإضافة إلى أنَّ  ،لمن جهة طريقة قياس جودة الأرباح واستخدام نموذج جونز المعدَّ  (2013

 المستحقَّاتذات جودة  الشَّركاتباع استراتيجية استثمار تشتري أسهم قة من ات  في العلاوة المحقَّ 

ابقة راسات السَّ وتختلف عن الد   ،المرتفعة المستحقَّاتذات جودة  الشَّركاتوتبيع أسهم  ،المنخفضة

بحثت في هذه العلاقة في سوق دمشق الَّتي راسات علم الباحثة من أوائل الد   على حد  ها في أنَّ مجتمعة 
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 ،راسة الحاليةالعينة المختارة للد   على نفس (2018، كسار وأومري)دراسة قامت  إذ ،الماليَّةللأوراق 

ا دراسة )يوسف، ، أمَّ ر آخرمع متغي   التَّحليلها تختلف معها في نموذج قياس جودة الأرباح وآلية لكنَّ 

 الماليَّةالمدرجة في سوق دمشق للأوراق  الشَّركاتقامت عينة من الَّتي ( و 2016عباس والموصلي، 

خل إدارة الأرباح وعوائد الأسهم فقد استخدمت أسلوب تمهيد الدَّ  اختبرت العلاقة بينالَّتي و  ،أيضاً 

( 2017، في حين لم تقم دراسة )كرمه، باعها آلية تحليل مغايرةات   بالإضافة إلى ،لقياس إدارة الأرباح

واكتفت بقياس  ،ر آخرمتغي   مع أي   الماليَّةوراق ر إدارة الأرباح في سوق دمشق للأبتحليل علاقة متغي  

دراسة )عبد ى لإسبة ا بالن  ، أمَّ وفق عدة نماذج الس وقفي  للشَّركاتممارسات المحاسبة الإبداعية 

ة المساهمة السوريَّ  للشَّركات( فقد قامت باستخدام نموذج مختلف لقياس إدارة الأرباح 2019الوهاب، 

 اخلي.دقيق الدَّ ر جودة التَّ وتحليل العلاقة مع متغي  

غة استخدامها في الأبحاث بالل   كآلية تحليل جديدة قلَّ  الاستثماريَّةناهيك عن استخدام المحافظ 

 ،الماليَّةعلى سوق مالي ناشئ ذي رأسمال صغير كسوق دمشق للأوراق  الد راسةوتطبيق هذه  ،ةالعربيَّ 

 ابقة.راسات السَّ أ جريت فيها الد  الَّتي رة المتطو   الماليَّةمقارنة بالأسواق 
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 ل عنهاوجودة الأربا  كممث   المالي ةجودة الأرقام  -انيث  الفصل ال

 مةمقد  

 ة جودتهاوأهمي   المالي ةل: مفهوم لعبة الارقام المبحث الأو  

 المالي ةلعبة الأرقام  1-1-2

 ة جودتهاوأهمي   المالي ةمفهوم جودة الأرقام 2-1-2 

 المالي ةة على جودة الأرقام ة السلبي  تأثير ممارسات المحاسبة الإبداعي   3-1-2

 المالي ةل عن جودة الأرقام اني: جودة الأربا  كممث  المحبث الث  

 المالي ةص لجودة الأرقام ر مُلَخ  جودة الأربا  كمؤش   1-2-2

 مفهوم جودة الأربا  2-2-2

 ة جودة الأربا أهمي   3-2-2

 الث: سمات ومقاييس جودة الأربا الث  المبحث 

 Persistenceالاستمرارية  1-3-2

 Predictabilityة القدرة التنبؤي   2-3-2

 ((Variability,Volatility&Smoothness خلبات وتمهيد الد  القدرة التباينية والتقل   3-3-2

 Accruals quality المستحق اتجودة  4-3-2
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 وجودة الأربا  كممثل عنها المالي ةجودة الأرقام  -ثانيالفصل ال
 

 ة:ممقد  
ر عن معلومات محاسبية لها أرقام مالية تعب  بتقارير وقوائم يتخلَّ  الماليَّةة المحاسبة تنتهي عمليَّ 

المختلفة  الماليَّةخاذ القرارات ن في ات  يمساعدة جميع المعني   ومن ثمَّ  ،موضحةً بذلك حالة المنشأة

 الَّذير هذه الأرقام عن معلومات دقيقة وصحيحة لتفي بالغرض ة. لذلك ينبغي أن تعب  قة بالمنشأالمتعل  

 ت من أجله.عدَّ أ  

ة وأهميَّ  الماليَّةف على مفهوم لعبة الأرقام وتسعى الباحثة من خلال هذا الفصل إلى التعر  

 ةالإبداعيَّ  وكيفية تأثير ممارسات المحاسبة الماليَّةجودة هذه الأرقام للمتعاملين في أسواق الأوراق 

ل بالإضافة إلى استخدام جودة الأرباح وذلك من خلال المبحث الأوَّ  ،هذه الأرقام جودة على ةالسلبيَّ 

براز أهميَّ والتعر   ،ص لهذه الجودةر ملخ  كمؤش    ،انيته في المبحث الثَّ ف على مفهوم جودة الأرباح وا 

وذلك حسب أربع سمات يمكن  ،الثف على طرق قياس جودة الأرباح في المبحث الثَّ وصولًا إلى التعر  

 صف بها الأرباح ذات الجودة الأعلى.أن تتَّ 
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 ة جودتهاوأهمي   المالي ةرقام ل: مفهوم لعبة الأ المبحث الأو  

 :المالي ةلعبة الأرقام  1-1-2

 ة تضم  ة أساسيَّ ة في أربع قوائم ماليَّ سنة ماليَّ  في نهاية كل   الماليَّةتقاريرها  الشَّركات تعد  

رات في حقوق قائمة التغي  بالإضافة إلى  ،ةقات النقديَّ التدف  قائمة خل و ة وقائمة الدَّ الميزانية العموميَّ 

أولًا عتمد عليه ت اً ممه اً معلوماتي اً مصدر ه من بيانات وأرقام مالية القوائم بما تضم   ذهه ، وتعد  الملكية

، الماليَّةستقوم بوضعها بالاعتماد على نتائجها الَّتي ذاتها لبيان وضعها المالي وبناء الخطط  الشَّركة

وذلك  ،المالي الس وقمدرجة في  الشَّركةإذا كانت  الماليَّةوثانياً سيعتمد عليها مستخدمو هذه البيانات 

 .مهمَّةة وغيرها من القرارات الوالائتمانيَّ  الاستثماريَّةخاذ القرارات لات  

بجمع  نظام معلومات يهتم  ها "ف على أنَّ عرَّ ت  الَّتي ه ضمن مفهوم المحاسبة ويندرج هذا كل  

خاذ القرارات من قبل إدارة المشروع أو الملائمة لات   الماليَّةوتبويب ومعالجة وتحليل وتوصيل المعلومات 

أيضاً بإفصاحات  الشَّركةتلتزم  إذ(. 2011م، ميالة، الحلبي، العدي وكريّ " )المختلفةة خارجيَّ الالأطراف 

 إذا كانت مدرجة في سوق المال. الماليَّةة عن قوائمها ة إلزاميَّ دوريَّ 

 يعتمد إذ ،الشَّركات أداء لتقييم ةمهمَّ  ة أداةالمحاسبيَّ  الأرقام أنَّ  (Kempen, 2010)أوضح 

 الماليَّةما تكون هذه المعلومات ولكن ربَّ  ،الاستثماريَّةخاذ قراراتهم ات   في المحتملون المستثمرون عليها

تقوم ببيان الَّتي ة المعروضة لجمهور المستخدمين غير صحيحة )تختلف عن تلك المعلومات الحقيقيَّ 

 ةلأساليب المحاسبة الإبداعيَّ  الشَّركةنتجت من ممارسة قد تكون  إذ ،ركة(الوضع المالي الحقيقي للشَّ 

Creative Accounting Practices. 
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 ,Kempen)و (2017) كرمه،  و (Mulford & Comiskey, 2005)من  أشار كل  

المرونة المتاحة باختيار السياسات المحاسبية وتطبيقها لأولئك  وغيرهم من الباحثين إلى أنَّ  (2010

ات نهم من استخدام هذه الممارسات في معالجة العمليَّ تمك   الماليَّةن يقومون بإعداد البيانات الَّذي

لإدارات ا ر للاختيار بين تلك السياسات، وبذلك تستطيعأو مبر   وجود أساس علمي  المحاسبية دون 

بتقديم تقارير مالية مخادعة في محاولة لتحقيق النتائذ  تغيير الانطباعات حول أداء أعمال شركاتهم

 ة بما يخدم مصالحها.المرجوَّ 

الَّتي و  ،الشَّركة أرباحة بخاصَّ المعلومات منها ال مهمَّةبيانات على  الماليَّةالتقارير  تحتوي

ة كونها تساعد في تقديم فكرة أوليَّ  خاذ القراراتالخارجيون لات   وأالمستخدمون الداخليون  سواء يحتاجها

          دلقيام بالمحاسبة الإبداعية من أجل إظهار الأداء الجي  با اتالإدار  . لذلك تهتم  وقيمتها الشَّركةأداء  عن

( Tjungandi & Mulyana, 2018) . رغبة الإدارة أن على وبذلك يستطيع المحاسب وبناء

 نتعكسها الأرقام الموجودة في تلك القوائم عالَّتي بقصد تجميرل الرصورة  الماليَّةيتلاعب في القوائم 

 .(2009)الحلبي،  نتيجة أعمال المنشأة ومركزها المالي

ها بأنَّ  Creative Accounting Practicesويمكن تعريف ممارسات المحاسبة الإبداعية 

تتيح فرصة الَّتي ة المتاحة ياسات المحاسبيَّ الممارسات غير الأخلاقية في اختيار التقديرات والس  "

ها أو أنَّ  .(2010)حمادة، " لةا ينتذ عنها بيانات مالية غير صحيحة ومضل  ممَّ  ،لاعب والغش  للتَّ 

       "ركةللشَّ  ةالحقيقيَّ  اتالعمليَّ  لتشويه عنه غالمبلَّ  خلبالدَّ  لاعبللتَّ  الإدارة سلوك تقوم به"

(Tjungandi & Mulyana, 2018).  باستخدام الخيار  الماليَّةة التلاعب في البيانرات "هي عمليَّ أو

جاه إدارة خذة ات  رة خطوات متَّ ضليل فري الإبرلاغ المرالي وأيَّ الانتقائي في تطبيق المبادئ المحاسبية والتَّ 

 .(2009)الحلبي،  "خلالمكاسب أو تلطيف صورة الدَّ 
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 بعض في الشَّركات تاراإد ايهإل لجأتالَّتي  ةالمحاسبيَّ  الممارسات"ها ف على أنَّ كما تعرَّ 

 لاستغلا يقطر  نع لكوذ ،المالي اهمركز  أو اهربح في اإمَّ  ي  لشك نتحسي إحداث راءو  عياً سن الأحيا

 (.2016" )الهندي، الشَّركاتخل دا المحاسبي مالنظا في المتواجدة تراالثغ

ممارسات المحاسبة الإبداعية تندرج تحت  أنَّ  (Mulford & Comiskey, 2005)وأوضح 

في لعب  مجتمعة تستخدمالخطوات هذه جميع طوات التالية أو خطوة من الخ ةأيَّ  إذ إنَّ  ،ة أشكالعدَّ 

داخل وخارج حدود ) المحاسبة وتطبيقها لمعاييرختيار الاندفاعي ، بما في ذلك الا الماليَّةلعبة الأرقام 

إدارة خذت نحو اتَّ الَّتي الخطوات  بالإضافة إلى ةالاحتياليَّ  الماليَّة، والتقارير (وليةالدَّ  المعايير المحاسبية

 :خلالدَّ  مهيدالأرباح وت

 التطبيقرات برين مرن دالمتعمَّر الاختيرار هري"و  :Aggressive Accounting ة تجميليَّ الالمحاسبة  -1

 أربراح صرورة في تكون ما وغالباً  ،مسبقاً  دةمحدَّ  نتائذ إلى الوصول بقصد ةالمحاسبيَّ للمعايير  دةالمتعد  

 .(2009)الحلبي، "  لا أمهذه المعايير  باعت  ا ذلك عبر مَّ ت سواء ،مرتفعة 

 للشَّرركات المعلرن الاقتصرادي الأداء تغييرر ةهي عمليَّر: Earnings Management إدارة الأرباح -2

ررر وذلررك ،اسررتغلال المرونررة المتاحررة فرري المبررادئ والمعررايير المحاسرربيةمررن خررلال المررديرين  قبررل مررن  اإمَّ

 أصحاب بعض لتضليل وأ عنها المبلغ ةالمحاسبيَّ  الأحكام على تعتمدالَّتي  ةالتعاقديَّ  النتائذ فيأثير للتَّ 

إذ  .(Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003) ركةللشَّر الأساسري الاقتصرادي الأداء بشرأن المصرلحة

ة فري الاقتصراديَّ  سراتمؤسَّ عنردما تفشرل اله فإنَّر (Teoh, Yang, & Zhang, 2009)بحسرب ه و إنَّر

ة السرررلبيَّ مفاجرررآت هرررذه الب لررين، يمكرررن للمرررديرين تجن رررعرررات المحل  ي أو تفررروق توق  تلب رررالَّتررري تحقيررق الأربررراح 

 & Healy)يوضررح  بالمثررلو  ،لأربرراح عررن طريررق إدارة الأربرراح المعلررن عنهررا تصرراعدياً إلررى الأعلررىل
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Wahlen, 1999)  َّرررو ة الأحكرررام الشخصررريَّ إدارة الأربررراح تحررردث عنررردما يسرررتخدم المرررديرون  أن لطة الس 

 .اسبيةالمح البيانات لالخ من ةيَّ صخش أهداف قيتحق ومن ثمَّ  ،الماليَّةة لمعالجة المعلومات التقديريَّ 

برات فري نترائذ خل بهدف تقليل التقل  هو تسوية مقصودة للدَّ : Income Smoothing خلتمهيد الدَّ  -3

الَّتري ولرة قة في الدَّ ة المطبَّ المعايير المحاسبيَّ د من الأرباح بما يماشي ضمن مستوى محدَّ  الشَّركةأعمال 

 (. 2014صقور، ) الشَّركةتقع فيها 

، اح العاديرةربرالأسلسرلة  النتروءات فريشكل مرن أشركال إدارة الأربراح مصرمم لإزالرة  هو ومن ثمَّ 

ئة سرري  دة لاسررتخدامها خررلال سررنوات خررلال سررنوات جي ررالأربرراح " إخفرراء"بمررا فرري ذلررك خطرروات تخفرريض و

(Mulford & Comiskey, 2005). أرباحراً  الشَّرركة قق رتح نأ بلَّريتطكل مرن التلاعرب وهرذا الشَّر 

جرل أ نمر لركذ بعرد متسرتخد مسرتترة احتياطيرات نبتكروي يسمح بما السنوات بعض في كافية بدرجة كبيرة

 في خلالدَّ خل عبر الزمن من خلال تخفيض بات الدَّ تقل   تخفيض أي، رورةالضَّ  عند خلالدَّ  قف  تد ظيمتن

 (.2014)صقور،  ديئةالرَّ  نواتالسَّ  في خلالدَّ  انخفاض ةللمقاب هوتخزين رةهالمزد السنوات

 عمومراً إلرى الاحتيرال : يشرير Fraudulent Financial Reporting ةالاحتياليَّر الماليَّرةالتقرارير  -4

ررر التزويررر الاحتيرررال ويشررمل المكاسررب. تسرررتخدم الخررداع لتحقيرررق جريمررة ةأيَّرر  إذ ،الماليَّرررة للتقررارير دالمتعمَّ

 التقرارير مسرتخدمي خرداع تحديرداً  أكثرر وبشكل ،الخداع على الماليَّةالتقارير  في إعداد الاحتيال ينطوي

 ةالاحتياليَّرر الماليَّرة ( التقرراريرAUS) 210 1 يصررف أسرتراليا التقررارير. وفري هرذه يمعرد   قبررل مرن الماليَّرة

رربيانرات مضرلَّ " علررى تنطروي هرابأنَّ   الماليَّررة التقرارير فري إفصرراحات أو مبرالغ حرذف ذلررك فري بمرا دةلة متعمَّ

 .(Powell, Jubb, Lange, & Smith, 2005) "الماليَّة البيانات مستخدمي لخداع

                                                           
1
 Auditing and Assurance Standard AUS 210 
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ة علررى ريررف المحاسرربة الإبداعيَّررابقة قامررت الباحثررة بتعلاع علررى التعريفررات السَّررومررن خررلال الاط رر

 أو فري الأرقرام جروهري  ال التحريرفمرن خرلال سرواء كران  ،تغيير في رقرم مرالي أو بنرد محاسربي : أي  هاأنَّ 

 ،ات نهائيرراً بعرض العمليَّرإخفرراء أو مرن خرلال  ،الماليَّرةفري القرروائم القريم تعرديل فري توقيرت ومكرران تواجرد ال

رالواسرتخدام  فينالمروظَّ ة مرن قبرل يَّراحتيالممارسرات نتيجرة  اً النظر إن كان مقصرود بصرفوذلك  لطات س 

 أو كان غير مقصود نتيجة خطأ ما.دارة من قبل الإة تقديريَّ ال

 أسراليب ويشمل ،الماليَّة التقارير في دمتعمَّ  "خطأ عموماً إلى" المالي التلاعب" مصطلح ويشير

"    الماليَّرررة التقرررارير إعرررداد فررري الاحتيرررال إلرررى للمحاسررربة ةالتقديريَّررر السرررلطة مرررن تترررراوحالَّتررري  الأربررراح إدارة

(Powell et al., 2005) َّإذ ،بالأربرراح لاعرربوالتَّ  الأربرراح إدارة بررين زهنرراك مررن ميَّرر . فرري حررين أن 

 والقواعرررد المبررادئ حرردود يقرررع ضررمن وتطبيقهررا ةقانونيَّرر الأربرراح إدارة أنَّ  (Kempen, 2010)أوضررح 

 .احتيال ةعمليَّ  بالأرباح لاعبالتَّ  اعتبار يمكن حين في المحاسبية،

والاحتيررال فرري  ةالتجميليَّرربررالتمييز بررين المحاسرربة  (Powell et al., 2005)ده وهررذا مررا أكَّرر

 ويبررردأ ،ةالتجميليَّررر المحاسررربة فيررره تنتهررري مكررران ه يوجررردنَّرررإ)المحاسررربة الاحتياليرررة( بقولررره  الماليَّرررةالتقرررارير 

 فيوجرد الكثيرر ،المرالي التلاعرب نروعي برين التمييرز حاولرت قليلرة دراسرات نَّ إوبحسب قوله  إذ الاحتيال،

 .1ةاحتياليَّ  ةلتجميليَّ ا الأرباح إدارة فيها تصبحالَّتي  النقطة تحديد في والغموض اليقين عدم من

، داخرل أو خرارج أم احتياليَّرة اندفاعيةبعة لإدارة الأرباح ة المتَّ الممارسات المحاسبيَّ  توسواء كان

إدارات  كرلَّ  فرإنَّ  (Mulford & Comiskey, 2005)ه وبحسرب فإنَّ  ،مبادئ المحاسبة المقبولة عموماً 

تسررعى إلررى الحصررول علررى نتررائذ  ة المختلفررة تقرروم بهررذه الممارسررات المحاسرربية الإبداعيَّررالَّترري  الشَّررركات

أوضررح  الَّررذي الماليَّررةفهرري تقرروم بالمشرراركة بلعبررة الأرقررام  ومررن ثررمَّ  ،الماليَّررةلتضررليل قررارئ البيانررات  نررةمعيَّ 

                                                           
1
 (Powell et al., 2005)للمزيد انظر  
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ة : اسررتخدام ممارسررات المحاسرربة الإبداعيَّررهررا" علررى أنَّ  الماليَّررةلعبة الأرقررام ى بررر"مفهومهررا فرري كتابرره المسررمَّ 

وهرو خلرق   وحيدجاه المرغوبين، لتحقيق هدف سواء في المبلغ أو الات   ،الماليَّةعن طريق تغيير النتائذ 

عرن  الماليَّرةمرن خرلال تغييرر انطباعرات مسرتخدمي البيانرات  شرغيلي،الت الشَّرركةر عن أداء انطباع متغي  

 .1الشَّركةأداء أعمال 

 ،الماليَّرةك في مصرداقية القروائم يشك   الماليَّةى بلعبة الأرقام يسمَّ  وجود ما أنَّ  ترى الباحثةوبذلك 

 ،ا هري عليرهبوضرع مرالي أفضرل ممَّر الشَّرركةتظهر  إذ ،ن استخدم هذه القوائمقرارات م   فير يؤث   ومن ثمَّ 

صررف ة أن تتَّ ولررذلك فمررن الأهميَّرر ،الشَّررركةالمسرراهمين والمسررتثمرين فرري هررذه  فررير برردوره سرريؤث   هررو مرراو 

 .جة في القوائم والتقارير بالجودةالمدر  الماليَّةالأرقام 

 ة جودتها:وأهمي   المالي ةمفهوم جودة الأرقام  2-1-2

، إلررى الإفصرراحات الماليَّررةيشررير بالإضررافة إلررى المعلومررات  اً واسررع اً مفهومرر المالي ييةللتقييارير   ن  

جييودة تعييرف . و(2015)رمضرران، خرراذ القرررارات الررواردة فرري التقريرالمفيرردة لات   الماليَّررةوالمعلومررات غيررر 

 ,Biddle) الشَّركةعمليات  عنمعلومات  الماليَّةتنقل بها التقارير الَّتي ة الدقَّ ها على أنَّ  المالي ةالتقارير 

Hilary, & Verdi, 2009). 

ة بصرررفتها الوسررريلة الأساسررريَّ  الماليَّرررةقرررارير الجرررزء المحررروري للتَّ  المالي يييةالقيييوائم ل تمث ررر فررري حرررين

( وتشرمل القروائم .n.dعجوة، حماد وأبو طالب، أبو ة )ة للأطراف الخارجيَّ لتوصيل المعلومات المحاسبيَّ 

 :الأساسية الماليَّة

قائمررررة  -قائمررررة الأربرررراح المحتجررررزة. د -خل. جقائمررررة الرررردَّ  -ة أو قائمررررة المركررررز المررررالي.  بالميزانيَّرررر -أ

 ة.قات النقديَّ التدف  

                                                           
1
 (Mulford & Comiskey, 2005)للمزيد انظر  
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معلومرات بيانرات ماليرة أو قريم و عبرارة عرن  :هياعليى أن   المالي ةالأرقام  ف الباحثةوبالمقابل تعر  

تقوم و  ،نةة حصلت خلال فترة معيَّ عن أحداث ماليَّ هذه الأرقام ر تعب   ،ة مدرجة في قوائم وتقاريرمحاسبيَّ 

 صلة. ، ويستفيد منها أشخاص ذوونركة لتظهر بشكل معيَّ ة تابعة للشَّ بإعدادها جهات معنيَّ 

ين وتغييرها بحسرب مفهروم هذه الأرقام هو القدرة على التلاعب بها من قبل المعني   زلكن ما يمي  

دارة الأربراح  ةالتجميليَّربحسرب مفهروم المحاسربة  هوتوقيترأو تغييرر مكران ظهورهرا  ،المحاسبة الاحتيالية وا 

ر ،خلوممارسات تمهيد الردَّ   الشَّرركةن وضرع ة عرر هرذه الأرقرام بصرورة حقيقيَّررورة أن تعب رلرذلك لريس بالضَّ

بخاصررية ز أثير فرري قرررارات مسررتخدميها بشرركل إيجررابي يجررب أن تتميَّررقررادرة علررى التَّرر رقررامولتكررون هررذه الأ

 الجودة.

ة فري هرو درجرة المصرداقيَّ  :مين وجهية نظير الباحثية المالي يةمفهوم جودة الأرقيام  فإن   ومن ثم  

الَّتري و  ،ارتفعرت ازدادت معهرا ثقرة المسرتخدمين بهرذه الأرقرامما كلَّ الَّتي المدرجة في القوائم  الماليَّةالأرقام 

هري  الماليَّرةجرودة الأرقرام  إذ إنَّ لة، ت بهم إلى قرارات غير مضرلَّ ة أدَّ إذا اعتمدت عليها الأطراف المهتمَّ 

 .الماليَّةأساس لجودة القوائم والتقارير 

فرري  الماليَّررةجررودة المعلومررات  إنَّ فرر (Francis, Olsson, & Schipper, 2008)وبحسرب 

بموجبهرررا إنشررراء  يرررتم  الَّتررري ة العمليَّررر مرررنخطررروة  ةن يشررراركون فررري أيَّرررالَّرررذيأولئرررك  رأس المرررال تهرررم   أسرررواق

تها أيضاً فري التقييمرات اللاحقرة بالإضافة إلى أهميَّ  ،الاستثمارالمعلومات ونشرها واستخدامها لأغراض 

التركيز على  ه ينبغيإنَّ ف للموارد التخصيص الكفءأسواق رأس المال هو  أحد وظائف وبما أنَّ  .تائذللنَّ 

 .ز فائدة المعلومات لقرارات تخصيص رأس المالها تعز  لأنَّ  ؛الماليَّةالمعلومات  جودة

 ل في:تتمثَّ  الماليَّةة جودة التقارير أهميَّ  أنَّ  (Jonas & Blanchet, 2000)أوضح 
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هرررم مسرررتثمرون علرررى أنَّ  فين بشررركل عرررام  )المعررررَّ  الماليَّرررةلًا: تقرررديم المعلومرررات لمسرررتخدمي هرررذه التقرررارير أوَّ 

لمستخدمي  الماليَّةفائدة المعلومات مدى ب الماليَّةتحديد جودة التقارير  يتم   إذ ،ل(ودائنون في المقام الأوَّ 

ه يجررب تحديررد الجررودة مررن حيررث أنَّررFASB  الماليَّررةمجلررس معررايير المحاسرربة  يرررىو تلررك المعلومررات. 

الاستثمار والائتمران قرارات ، أي تزويد المستخدمين بمعلومات مفيدة لصنع ليَّةالماللتقارير  الهدف العام  

 . (Jonas & Blanchet, 2000)وقرارات مماثلة 

فرري هررذا ، و وعررادل" )مبرردأ "حمايررة المسررتثمر" فرري البورصررة( شرراملتزويررد المسرراهمين بررر "إفصرراح  ثانيرراً:

لا تهدف إلرى تشرويش و  ةع بمصداقيَّ تتمتَّ ة عالية الجودة بمثابة معلومات ماليَّ  الماليَّةالتقارير  تعد   السياق

 .(Jonas & Blanchet, 2000) أو تضليل المستخدمين

نَّ   الماليَّرةجرودة التقرارير  إذ إنَّ ، الماليَّرة الأرقرام ركيرز علرى التَّ  أيضاً  تعني ضمناً  الماليَّةجودة التقارير  وا 

 ,Jonas & Blanchet)الماليَّةة إعداد التقارير جزء من عمليَّ  للشركة تعتمد في النهاية على جودة كل  

2000). 

 :المالي ةة على جودة الأرقام ة السلبي  تأثير ممارسات المحاسبة الإبداعي   3-1-2

 إيجاد خلال من ويرطالت في ليتمثَّ  يجابي  إ أحدهما مفهومين الإبداعية للمحاسبة أنَّ  منغم بالرَّ 

 وموالمفهر ،نهرام المسرتفيدين لخدمرة وفاعلرة صرحيحة يةبمحاس تامعلوم فيرو ت على تساعد مبتكرة ولحل

 لخدمرة الحقرائق اءفرخإ لجرلأ المحاسربية مالأرقرا فري لاعربللتَّ  سيكرر   الَّرذي السرلبي   كلشرال هرو رخرالآ

 ل مرنتقل ر هرذه الممارسرات فرإنَّ  (.2014الزيرادي، ( يرةنالمه ةلاقيَّرخالأ القريم يافنري بمرا ةنرمعيَّ  راضغرأ

 .(Arthur, Tang & Lin, 2015)وغموضرها المعلومرات تناسق عدم من وتزيد الماليَّة التقارير جودة

 لها. وتضليل المستخدمين  الماليَّةتشويه نتائذ القوائم  ي إلىا يؤد  ممَّ 
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فرري أسررواق رأس المررال هررو دعررم بعررض  الماليَّررةالغرررض الأساسرري مررن معلومررات التقررارير  إذ إنَّ 

 علرى التقرارير تلرك يتحترو  برأن ييقضر الَّرذي رالأمر. (Francis et al., 2008) الأحكرام والقررارات

 .(2012)حمدان & أبو عجيلة،  أجله من تعدَّ أ   الَّذي الغرض قتحق   لكي ؛وعادلة صحيحة معلومات

تسرراؤل عنررد اسررتخدامها  محررلَّ تصرربح  الماليَّررةمصررداقية التقررارير  وبسرربب هررذه الممارسررات، فررإنَّ 

وذلرك "، ةذات أهميَّر الماليَّرةجرودة التقرارير  تعرد   إذ. ((Tjungandi & Mulyana, 2018 لتقيريم الأداء

 نَّ إأي  ،إلرررى أحكرررام وقررررارات عاليرررة الجرررودة يالمعلومرررات عاليرررة الجرررودة ترررؤد   أي القائرررل برررأنَّ بسررربب الررررَّ 

أكثررر مررن المعلومررات ذات  صررحيحة اتخرراذ قرررار عاليررة الجررودة تسرراعد فرري ات   الماليَّررةمعلومررات التقررارير 

جميرع الوسرائل المسرتخدمة للعرب لعبرة  إنَّ فر ومرن ثرمَّ . (Francis et al., 2008 ) " الجرودة المنخفضرة

 جودة هذه الأرقام. فير النظر عن الهدف منها تؤث   وبصرف الماليَّةالأرقام 

 وائمالقر مصرداقية علرى لاعربالتَّ  سراليبترأثير كبيرر لأوجرود  (2014أثبترت دراسرة )الزيرادي، و 

وذلرك مرن  ،%72لمجمرل الأسراليب وبنسربة ترأثير  ط الحسرابي العرام  من خلال ما أظهره المتوس   ،الماليَّة

وجهة نظر مراقبي الحسابات المجازين لممارسة مهنرة مراقبرات الحسرابات فري بغرداد ومحافظرات الفررات 

 .الماليَّةتحدث في القوائم الَّتي لاعب باعتبارهم الأقرب لحالات التَّ  ،الأوسط
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 المالي ةل عن جودة الأرقام اني: جودة الأربا  كممث  ث الث  حالمب

 :المالي ةص لجودة الأرقام ر مُلَخ  جودة الأربا  كمؤش   1-2-2

ررر إنَّ  الرررربح أو  صرررافيفررري  ركة تصرررب  للشَّررر الماليَّرررةالموجرررودة فررري القررروائم  الماليَّرررةلة الأرقرررام محص 

ة الررقم فري مصرداقيَّ  تصرب   القريمة والمصداقية الموجودة في هذه الدقَّ درجة  فإنَّ  ومن ثمَّ  ،الخسارةصافي 

نرت أعمالهرا أو أنشرطتها تقوم بها المنشرأة )فري حرال كاالَّتي ل رقم الربح ملخصاً للأنشطة . ويمث  النهائي  

 ه يعرد  فإنَّر الماليَّرةقم ملخصراً لعردد كبيرر مرن الأرقرام فيره هرذا الررَّ  يعد   الَّذيه في الوقت نفسه إذ إنَّ ، رابحة(

 الموجودة في القوائم. الماليَّةالبيانات ذه نات همن مكو   اً نأيضاً مكو  

رررر اً رئيسرررري اً مصرررردر  الأربرررراح وتعررررد    ونالمسررررتثمر يعتمررررد عليهررررا الَّترررري  الشَّررررركةة بللمعلومررررات الخاصَّ

المرديرين ينظررون إلرى الأربراح علرى  أنَّ  كمرا مقيراس آخرر، أكثرر مرن أي  ص للأداء المالي كمقياس ملخ  

 ,Francis)(Dechow, 1994)  لينتقييمه من قبل المستثمرين والمحل   يتم   الَّذيها المقياس الرئيسي أنَّ 

LaFond, Olsson, & Schipper, 2004) .يمكررن الحصررول عليهررا مررن الَّترري ل المنفعررة تمث رر إذ

ل رقرم الرربح يمث ر ويمكن القول برأنَّ  ،الماليَّةة كبيرة لمستخدمي التقارير ة بالأرباح أهميَّ المعلومات الخاصَّ 

 ..(n.d)صالح،  الماليَّةة لمستخدمي التقارير أهميَّ المعلومة الأكثر 

رر الماليَّررة القرروائم مسررتخدمي مررن العديررد ولكررن  إلررى ظرررالنَّ  دون الأربرراح صررافي برررقم فقررط ونيهتم 

. (Gissel, Giacomino, & Akers, 2005) خاطئة خاذهم قراراتات   إلى بدوره يسيؤد   اممَّ  ،جودته

رر الماليَّررةانخفرراض جررودة الأرقررام  إنَّ فرر ومررن ثررمَّ  فرري مصررلحة  حيحة لتصرربَّ مررن خررلال تغييررر مسرراراتها الصَّ

 ى بإدارة الأرباح. يسمَّ  الَّذيكال ممارسات المحاسبة الإبداعية شكلًا من أش الربح يعد  
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هررذه الأربرراح فرري جررودة  ر سررلباً دارة الاربرراح تررؤث  إ نَّ أ (Healy & Wahlen, 1999) يرررى

 الماليَّررة القرريمارتفرراع جررودة  فررإنَّ   ومررن ثررمَّ  .اعتمرراداً عليهرراخررذ القرررار المتَّ  جررودةمررن  تحررد   ومررن ثررمَّ  ،المرردارة

ر عررن جررودة ارتفراع جررودة رقررم الأربراح يعب رر وبررالعكس فررإنَّ هررائي للأربراح، تعنري جررودة عاليررة فري الرررقم الن  

 .نة لهذا الربحالمكو   الماليَّة للقيمعالية 

ة جودة الأرباح بدلًا من جودة وء على أهميَّ ط الضَّ أدوات الكشف عن إدارة الأرباح تسل   وبما أنَّ 

 نحو زالاخيرة تركَّ  الآونة في هالتوج   ولأنَّ  .(2015)رمضان، الهدف الأسمى  تعد  الَّتي  الماليَّةالتقارير 

قررارات مسرتخدمي القروائم  فرير ترؤث  الَّتري الاربراح ) هرذه فيمرا إذا كانرت فللتعرر   وقياسرها ربراحالأ جرودة

العديررد مررن البرراحثين ومررن بيررنهم  فررإنَّ  ،(2016)عرردنان & عبرراس، والصرردق  صررف بالعدالررة( تتَّ الماليَّررة

(Francis et al., 2008) ر كحالرة الماليَّرة التقرارير جرودة علرى زواركَّر المعلومرات. كمررا  لجرودة ةخاصَّ

هرم مع العلم أنَّ  الماليَّة التقارير لجودة صم ل خ   ركمؤش   التحديد وجه على الأرباح جودة جه تركيزهم إلىاتَّ 

 رأس سوق لمعلومات الشاملة للجودة الأخرى والمكونات الأرباح جودة بين محتملة روابط لم ينفوا وجود

 .المال

 ,Schipper & Vincent)ة مثرل المحاسربيَّ  راسراتد  هرذا الرنهذ أيضراً مجموعرة مرن البرع واتَّ 

 اً نا مكو  باعتبار جودة الأرباح إمَّ  الماليَّةجودة التقارير  ت بتقييماهتمَّ الَّتي  (Imhoff, 2003)و (2003

رر منهرا أو كمؤش ر اً رئيسري  نَّ أ (Schipper & Vincent, 2003) يررى فري هرذا المجرالص لهرا. و م ل خ 

الَّتي  الصعوبات وذلك بسبب ،وسطاً  عملياً  حلاً  لجودة التقارير يعد   اً صم ل خ   اً ر مؤش   بار جودة الأرباحاعت

ررر تحديرررد تكتنرررف  جرررودة أنَّ  البررراحثين بعرررض يررررى إذ. هاوقياسررر الماليَّرررة التقرررارير لجرررودة الشررراملة راتالمؤش 

أيضراً  (Lev, 1989) يشرير المثرال سبيل فعلى .الماليَّة للتقارير للجودة الشاملة كافية ةإحصائيَّ  الأرباح

 ,Menicucci)مرن  كرل   دأكَّر. كمرا الماليَّرةة إعرداد التقرارير ر لنتائذ عمليَّرمؤش   الأرباح هي أهم   إلى أنَّ 
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 اً مفيرد اً صم ل خ   اً مقياس الأرباح عالية الجودة تعد   إلى أنَّ  ((Dechow & Schrand, 2004 و (2019

  قيمة للشركة. حديدلت

ومن  ،الماليَّةة من جوانب جودة الأرقام ل جانباً على قدر كبير من الأهميَّ جودة الأرباح تمث   إنَّ 

مي رؤوس ة لمقررد  أحررد الأهررداف الرئيسرريَّ  تحقيررق الررربح هررو كمررا أنَّ  ،الماليَّررةالجررودة الشرراملة للتقررارير  ثررمَّ 

خرراذهم لقررراراتهم يمكررن أن يعتمررد عليهررا المسررتثمرون عنررد ات  الَّترري رات المؤش رر حررد أهررم  أ ومررن ثررمَّ  ،الأمرروال

رجودة الأربراح كمؤش ر على زت الباحثةلذلك ركَّ  .الماليَّةفي الأسواق  الاستثماريَّة ص لجرودة الارقرام ر ملخ 

بالنهايرة فري الررقم  صرب  تالَّتري الموجرودة فري القروائم  الماليَّةرقام بدلًا عن دراسة عدد كبير من الأ الماليَّة

  بح.للر   جمالي  الإ

 مفهوم جودة الأربا : 2-2-2

 وصرافي ةالمردَّ  نهايرة فري الاصرول صرافي برين ه: " الفررقعلرى أنَّر الاقتصرادي  خل ف الردَّ يعررَّ 

 برين خل المحاسربي فهرو: "الفررقا الردَّ "، أمَّر)مردخل الميزانيرة( ىمرا يسرمَّ  وهرذا ةالمردَّ  بدايرة فري صرولالأ

 "(الردخل قائمرة مردخل) ىويسرمَّ  ،خلالردَّ  قائمرة طريرق عرن عليره الحصرول ويرتم   ،والمصرروفات يرراداتالإ

 . (2016)عدنان & عباس، 

إيرادات ومصروفات : "هاعلى أنَّ  المحاسبية رباحالأ (Dechow & Schrand,2004)ف عرَّ و 

 ."اتمستحقَّ كانت على شكل أو  ةات نقديَّ عمليَّ عبر  استلامها ودفعها تمَّ سواء  ،الفترة الحالية

 وأنَّ  ،اتومسرتحقَّ  ةنقديَّر قاتتردف   ن منتتكوَّ  الأرباح المحاسبية إلى أنَّ  (Sloan, 1996a)أشار 

 ن مكرو   مرا كرانأي كلَّ  ،الردخل صرافيى إلر يليغالتش ي  النقد قلتدف  ا ارتفعت نسبة ماكلَّ  الأرباح تزداد جودة

 . المستحقَّات من أكثر   ةالنقديَّ  قاتالتدف  
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قات ها مدى ارتباط الأربراح بالتردف  بأنَّ ( 2015)الساعدي والتميمي،  هافعرَّ ا جودة الأرباح فقد أمَّ 

ذلرك علرى  مرا زاد الارتبراط بينهرا دلَّ وكلَّ  ،ة وقدرتها على الاستمرار، وهري عبرارة عرن علاقرة موجبرةالنقديَّ 

 ارتفاع جودة الأرباح.

 لرذلك ((Lyimo, 2014الأربراح  لجرودة عليره فرقمتَّ  عرالمي   تعريرف لا يوجرد الآن ىه حتَّرإذ إنَّر

بعضها تابع لمفهروم الأربراح المحاسربية والآخرر  ،دةجودة الأرباح من وجهات نظر متعد   الباحثونتناول 

وتناولهرا آخررون فها آخرون من وجهة نظرر اسرتمرارية الأربراح بينما عرَّ  ،تابع لمفهوم الدخل الاقتصادي

 المالي. التَّحليلنظر  ةمن وجه

 صررفتتَّ الَّترري  الأربرراحهررا "أنَّ ة بجررودة الأربرراح المحاسرربيَّ  (2016)عرردنان & عبرراس، ف عرررَّ 

 هردف قتحق رالَّتري  الماليَّرة القروائم لمسرتخدمي المرغوبرة المحاسربية للمعلومرات الرئيسرة بالخصرائص

 نواتالسَّ  بأرباح التنبؤ لغرض المحاسبية للمعلومات التنبؤية القدرة رتوف   ، إذالماليَّة القوائم في فصاحالإ

ا أمَّر "،ةوالميزانيَّر ةقات النقديَّرالتردف   وقائمرة الردخل قائمرة  فري تظهررالَّتي  رقامالأ طريق عن وذلك ،القادمة

صررف بالخصررائص الرئيسرررة تتَّ الَّتررري بالأربرراح ها: "و فوصررف (2011نصررار،  الرردبعي، & أبررروعلرري،  )أبررو

مررن  ،تقابررل الأهررداف الرئيسررة للبررلاغ المرراليالَّترري للمعلومررات المحاسرربية، وهرري الملاءمررة والموثوقيررة، 

 خاذ القرارات".من مستثمرين ومقرضين من ات   الماليَّةحيث تمكين مستخدمي البيانات 

 اً قرار وفرباح من منظور فائدة القجودة الأ (Schipper & Vincent, 2003)وتناولت دراسة 

رجرة جرودة الأربراح هري الدَّ  ، باعتبرار أنَّ (FASB) الماليَّرة المحاسربة معرايير لمجلرس المفاهيمي للطار

 الأربراح لرهتمث   الَّرذيالمردى خل الاقتصرادي أو "تقترب بها الأرباح المحاسبية المفصح عنها من الدَّ الَّتي 

 ".الاقتصادي خلبأمانة من الدَّ  المعلن عنها
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قدرة الأرباح الم بلغ عنها على جودة الأرباح تشير إلى " أنَّ د فأكَّ   (Gissel et al., 2005) اأمَّ 

وقرد دعرم  ة".ؤ بالأربراح المسرتقبليَّ وكذلك فائدة الأربراح الم بلرغ عنهرا للتنب ر، ركةة للشَّ عكس الأرباح الحقيقيَّ 

 صرورة تقرديم علرى الحاليرة الأربراح قردرة مردى "هرابأنَّ  الأربراح جرودةف عررَّ  الَّرذي (2012)حمردان، ذلرك 

 .المستقبل" في الاستمرار علىة هذه الأرباح قدر  ومن ثمَّ  ،الشَّركة واقع عن ةحقيقيَّ 

 التَّحليررلجررودة الأربرراح مررن منظررور   (Dechow & Schrand, 2004 )دراسررة  وتناولررت

ة ة القيمررة الجوهريَّررتعكررس بدقَّررصررف بررالجودة العاليررة إذا كانررت "تتَّ  الماليَّررةالبيانررات  ناقشرروا أنَّ  إذ ،المررالي

مردى يمكرن الاعتمراد  ي  ألى ا  و  ،الشَّركةالمالي في تقييم الأداء المالي  التَّحليلل أهداف تتمثَّ  إذ ،ركة"للشَّ 

 الشَّرركةهم الحالي يعكس قيمة تقييم ما إذا كان سعر السَّ  ومن ثمَّ  ،ركةالمستقبلي للشَّ  بالأداءؤ للتنب   عليه

 ة.الحقيقيَّ 

 عاليرة الأربراح رتروف  جرودة الأربراح بقولره : " (Dechow, Ge, & Schrand, 2010 )شررح 

د محررردَّ  بقررررار صرررلة ذات تكرررونالَّتررري و  ركةللشَّررر المرررالي الأداء ميرررزات حرررول المعلومرررات مرررن مزيررردًا الجررودة

 ,krishnan & parsonsنقررلًا عررن ) (2015)رمضرران، ده وهررذا مررا أكَّرر .ن"صررانع قرررار معرريَّ  خررذهيتَّ 

مرن  ن وتعكرس ربحيرة الواقرع الاقتصرادي  تبري  الَّتري ها الدرجة ف مفهوم جودة الأرباح بأنَّ عرَّ  الَّذي( 2008

 خلال إجراء تقييم ملائم للأداء المالي للمنشأة.

 ى أنَّ يشرير إلر إذ ،الجودة في الأربراح" عرن "جرودة الأربراح"مصطلح  " (2011)المعيني، ز يمي  

مررا فكلَّ  ،مفصررح عنررهر فيهررا اختيررارات المرردراء علررى الررربح التررؤث  الَّترري الدرجررة "الجررودة فرري الأربرراح" تعنرري "

معنى آخر وب ،"جودة أقلَّ  الشَّركةكان رقم دخل )حكم شخصي(  اً كان استخدام البدائل المحاسبية تحكمي

ر سياسرراتها تغي رر لاالَّترري  الشَّررركةف ،مررن الوظيفررة المحاسرربية الشَّررركةتسررتفيد منهررا إدارة الَّترري هررا الدرجررة أنَّ "

 ."رباحها ذات جودة عاليةتوافر الفرصة لعمل ذلك، تكون أمن غم ، على الرَّ وطرقها المحاسبية
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 مرن الخاليرةهرا الأربراح أنَّ ب الأربراح جرودة فتعرر  الَّتري  النظرر وجهراتبرع هرذا المفهروم الأخيرر يتَّ 

 كانت إن ةيَّ ؤ التنب القدرةتتوافر فيها و  الديمومة،صف بتتَّ   أن يمكن لا فالأرباح ،الأرباح إدارة ممارسات

 Francis )دت دراسرة علرى سربيل المثرال، أكَّر. ف(2018)الشريف & الشريف، اح الأرب إدارة عن ناتجة

et al., 2004) و( Dechow & Dichev, 2002) الاختياريَّرة المسرتحقَّاتمرا انخفضرت نسربة ه كلَّ أنَّر 

 زادت جودتها. في الأرباح

ظر التابعة النظر عن وجهات الن رضه من مفاهيم لجودة الأرباح وبصرفم عمن خلال ما تقدَّ 

ة : درجرة الدقَّررجررودة الأربراح هرري ل فري أنَّ جميعهرا تتمحررور حرول مفهرروم شرامل يتمثَّرر لهرا تررى الباحثررة أنَّ 

عطرراء صررورة للشَّرر لهررا رقررم الأربرراح ليكررون قررادراً علررى عكررس الأداء الحقيقرري  يمث  الَّترري ة والمصررداقيَّ  ركة وا 

ررر ،خررراذ القرررراراتالمسرررتقبلي للمسررراعدة فررري التقيررريم وات   الشَّرررركةعرررن أداء  تنبؤيَّرررة  ةً ورة دقَّررروترررزداد هرررذه الص 

( فرري الأربرراح عررن ركةللشَّرر ةات الحقيقيَّررة )العمليَّررة التشررغيليَّ قات النقديَّررمررا ارتفعررت نسرربة الترردف  كلَّ  اً ووضرروح

 ة(.)الخاضعة للأحكام الشخصيَّ  المستحقَّاتنسبة 

 :ة جودة الأربا أهمي   3-2-2

وذلرك نتيجررة  ،نرال موضروع جررودة الأربراح اهتمامرراً كبيرراً مررن قبرل البراحثين فرري السرنوات الأخيرررة

جرررودة الأربررراح جانبًرررا مهمًرررا فررري تقيررريم  تعرررد   إذ ،الشَّرررركاتوقرررع بهرررا عررردد كبيرررر مرررن الَّتررري  الماليَّرررةللعثرررات 

 الشَّرركاتالمرالين ومرديري لرين المحل   مرن كل   . يكرس(Gissel et al., 2005)لكيان ما  الماليَّةة الصحَّ 

عررن  المعلنررة، ويبحررث المسررتثمرون بشرركل خرراص   الشَّررركاتوالمسررتثمرين قرردراً كبيررراً مررن الاهتمررام لأربرراح 

إذ . (Menicucci, 2019)ركة للشَّ  الماليقة بالوضع والمعلومات الموثوقة المتعل   الماليَّةجودة التقارير 

 ينالمهتم   من نةمعيَّ  فئة مصالح يغلب قد للجودة وفقدانها لاعبالتَّ  من قدر على الأرباح هذه احتواء إنَّ 

 . (2012)حمدان & أبو عجيلة،  العلاقة ذات الأخرى الفئات حساب على مةبالمنظَّ 
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 رأس أسرواق فري الماليَّة للمعلومات الأساسي المصدر وكذلك الرئيسي الأداء رمؤش   الأرباح تعد  

)السراعدي  نفسرها ربراحالأ ةهميَّرأ مرن تهراربراح أهميَّ الأ جرودة. وتسرتمد (Menicucci, 2019)المرال 

ربراح اح المفصرح عنهرا فري التعبيرر عرن الأربرلى قدرة الأإرباح تعود جودة الأ إذ إنَّ (، 2015والتميمي، 

مكانيررة الانتفرراع منهرراركة ة للشَّررالحقيقيَّرر ل ربرراح تمث ررجررودة الأ نَّ إفرر . لررذلكالمسررتقبلية بالأربرراح ؤالتنب ررفرري  وا 

وهرذا مرا  (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995 ) للشَّرركاتفي تقييم الوضع المرالي  ماً هم جانباً 

عن الأداء  ها معلوماتدرجة احتوائعلى تعتمد جودة الأرباح  بأنَّ  (Menicucci, 2019)دته دراسة أكَّ 

 ركة.المالي للشَّ 

ه يحتروي رقرم الأربراح عرالي الجرودة بأنَّر (Dechow & Schrand, 2004 )دراسرة  وصرفت

يمكررن أن يشررير  ومررن ثررمَّ  ،ركةالحررالي للشَّررة الأداء التشررغيلي : أولًا يعكررس بدقَّررةعلررى ثررلاث سررمات أساسرريَّ 

أشرار  إذوثالثراً  ،ركةقيمرة للشَّر لإعطاءص مفيد ه مقياس م ل خ  أنَّ  ، ثانياً إلى الأداء التشغيلي المستقبلي لها

بالإضرافة  الشَّرركة ةالقيمرة الحقيقيَّر الأربراح عاليرة الجرودة تعكرس أنَّ إلرى  (2018)الشرريف & الشرريف، 

 Dechow et )د أكَّر . ركةللشَّر ةالمسرتقبليَّ  بالأربراح ؤللتنب ر اً مفيرد ةالدقَّر مرن يراً عال مسرتوى رهرا تروف  إلى أنَّ 

al., 2010)  َّذات قيمررة أكبررر  د  تعرر ةيَّ المسررتقبل الشَّررركة حبأربرراؤ لتنب ررل اسررتخدامهايمكررن الَّترري الأربرراح  أن

 . هي ذات جودة أعلى ومن ثمَّ  ،الشَّركةها تعطي قيمة أكبر لأسهم إذ إنَّ للمستخدمين، 

 ةنيَّر يعكرس جيرداً  راً مؤش ر تعردَّ يمكرن أن  الأربراح جرودة أنَّ  (2018)الشرريف & الشرريف، ن بريَّ 

 الشَّرركةالمستثمرون بشركل كبيرر بقردرة  يهتم   إذ ،توزيعات من به ستقوم ما ونسبة أرباحها بتوزيع الشَّركة

رر دفررع توزيعررات الأربرراح  فيرره أنَّ  ا لا شرركَّ علررى توزيررع الأربرراح واسررتمرارية هررذه التوزيعررات ومقرردارها، وممَّ

. (2015ر السرريولة اللازمررة )السرراعدي والتميمرري، يعتمررد بشرركل كبيررر علررى الأربرراح الحاليررة ومرردى ترروف  



53 
 

 الأربراح جرودة ذات الشَّرركة عرن يبحرث أن يجرب أعلرى توزيعرات عرن يبحرث الَّرذي فالمسرتثمر ومرن ثرمَّ 

  .الأعلى

مرن عوامرل  فيرهر الاعتماد علرى رقرم الرربح وحرده دون الأخرذ بعرين الاعتبرار مرا قرد يرؤث   غير أنَّ 

 رقرمة لتركيزها علرى سم بالعقلانيَّ خاذ قرارات لا تتَّ ي إلى ات  يؤد  و  رباحالأي إلى تخفيض مستوى جودة ؤد  ي

ومن   .(Chan, Chan, Jegadeesh, & Lakonishok, 2006) اركيز على جودتهالأرباح دون التَّ 

 . الاستثماريَّةو  الماليَّة القرارات خاذات   ةعمليَّ  في مهمَّةال المدخلات منجودة الأرباح  تعد   ثمَّ 

 ،الماليَّررةتبنررى علررى معلومررات الأربرراح تبعرراً لاخررتلاف مسررتخدمي التقررارير الَّترري تختلررف القرررارات 

 المكافرررآت، فرررإنَّ خررراذ قررررار مرررنحهم فبينمرررا ينظرررر المسررراهمون إلرررى الأربررراح كمقيررراس لأداء المرررديرين ولات  

رررخررراذ القررررارات الائتمانيَّرررالمقرضرررين يعتمررردون علرررى الأربررراح لات   هم يعتمررردون علرررى ا المسرررتثمرون فرررإنَّ ة، أمَّ

باسرتمرارية الأربراح فري  ؤيرةالأرباح لتقييم استثماراتهم مرن خرلال مرا تحتويره الأربراح الحاليرة مرن قردرة تنب  

خراذ ة ات  ة اللازمرة لعمليَّرمة المردخلات الأساسريَّ فونها في مقد  ون فيصن  لون المالي  ا المحل  الفترات القادمة، أمَّ 

سهم والمسرتثمرين من قبل حملة الأضافي قرار الاستثمار الإ وبذلك نرى أنَّ  .(Block,1999)القرارات 

د عررن ر جي رريسررتفيدون مررن الأربرراح كمؤش رر إذركة، قبلي للشَّررداء المسررتن يؤخررذ فرري ضرروء تقيرريم الأالمحتملرري

 (.2015)الساعدي والتميمي،  الاستثماريَّةخاذهم القرارات ة عند ات  رباح المستقبليَّ الأ

 للخروج واحد آن في ونوعي يكم   كرقم الأرباح إلى ينظر أن بدَّ  لا شيدالرَّ  المستثمر وبذلك فإنَّ 

إذ  (.2018الشرريف & الشرريف، )الاسرتثمارات  هرذه علرى عالمتوقَّر بالعائرد عليه تعود ةاستثماريَّ  بقرارات

 .(2017)العقلة، ي الى سوء تخصيص الموارد الارباح ذات الجودة المنخفضة تؤد   إنَّ 

مرن قبرل  للمردراء المرالي  الأداء تقيريم ةعمليَّر فرية أيضراً مهمَّر ح تعرد  الأربرا جرودة فرإنَّ وأخيرراً 

المرونرررة الواسرررعة فررري الاختيرررار مرررن برررين السياسرررات  إذ إنَّ . (2018)الشرررريف & الشرررريف،  المسررراهمين
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لتحقيررررق بعررررض الأغررررراض أو  مررررن قبررررل المررررديرين البديلررررة قررررد تسررررتغل   والإجررررراءات والطرائررررق المحاسرررربية

مثررل العمرررل علررى تحقيررق مسرررتويات أربرراح مسررتهدفة مرررن أجررل زيررادة مكافرررآتهم أو  ،ةالأهررداف الشخصرريَّ 

طرررراف الأخررررى ذات العلاقرررة بمصرررالح الأ وهرررذا مرررن شرررأنه أن يضررررَّ  ،ةالحفررراظ علرررى مراكرررزهم الوظيفيَّررر

 (.2015)الساعدي والتميمي، 

ين تررررتبط بجرررودة مررردراء التنفيرررذي  سرررمعة ال ( أنَّ 2015مرررن )السررراعدي والتميمررري،  كرررل   ويضررريف

حررداث نررة قررد يعررود إلررى أالأربرراح فرري سررنوات معيَّ  نمرروَّ  نَّ إفرري الررربح فقررط، إذ  ولا ترررتبط بررالنمو   ،ربرراحالأ

ررة أصررف بالاسررتمراريَّ ولا تتَّ  ،رةر متكررر  وظررروف غيرر ربرراح فرري ة الأاسررتمراريَّ  ربرراح فتشررير إلررىا جررودة الأمَّ

 ة.الفترات المستقبليَّ 

ولكن  ،ة الأرباح نفسهاعن أهميَّ  ة جودة الأرباح لا تقل  أهميَّ  م تجد الباحثة أنَّ تقدَّ  وبناءً على ما

ررةكونهررا  تهررا فرريص أهميَّ وتررتلخَّ  ة،الجررودة تعطرري صررورة أكثررر دقَّرر بفررارق أنَّ  فرري تقيرريم الأداء المررالي  مهمَّ

يزيرد القردرة  ومرن ثرمَّ  ،ركةالحرالي للشَّر م بردوره واقرع النشراط التشرغيلي  يقد   الَّذي ركة بشكل عام  للشَّ  الحقيقي  

 الماليَّررةخرراذ القرررارات يسرراعد علررى ات   ومررن ثررمَّ ة ممكنررة، ة بررأكبر دقَّررهررا وأرباحهررا المسررتقبليَّ ؤ بأدائعلررى التنب رر

ن يلرررين مرررالي  ومحل   محتملرررين ودائنرررين ومرررديرينومسرررتثمرين المثلررى للأطرررراف ذات العلاقرررة مرررن مسررراهمين 

 وغيرهم من أصحاب المصلحة.

 

 

 

 



55 
 

 المبحث الثالث: سمات ومقاييس جودة الأربا 

 المرغرروب وغيررر المرغوبررة الخصررائص عررن (Earnings Attributes)الأربرراح  سررمات رعب ررت

إذ . (Steinwender, 2008)الأربراح  جرودة فري ترأثير لهرا يكرون أن مرن المفتررضالَّتري  للأربراح فيهرا

 خلررو   ةأهميَّر بالإضررافة إلرى ،ماتإحردى الس رة ؤ والقرردرة التباينيَّرة والقردرة علرى التنب رالاسررتمراريَّ مرن  كرل   تعرد  

 تعرد  الَّتري ، الشَّرركةات عبير عنره مرن خرلال ارتفراع جرودة مسرتحقَّ يمكن التَّ  الَّذيمن إدارة الأرباح الأرباح 

 .سمات الأرباح من أهم  

قررد مات هررذه الس رربواحرردة مررن ز الأربرراح تمي رر إذ إنَّ  مات مررع بعضررها،أن تتررداخل هررذه الس ررويمكررن 

 .ماتعلى طريقة قياس الس   د مقاييس جودة الأرباح بناءلذلك تتعدَّ  ،زة بسمة أخرىيجعلها مميَّ 

 :Persistenceة الاستمراري   1-3-2

مررا وكلَّ  ،المسررتقبل فرري تكرارهررا مررن المحتمررلالَّترري  الحاليررة الأربرراح هرراأنَّ ب ةالمسررتمرَّ  ف الأربرراحتعرررَّ 

 . ويرررتبط(Steinwender, 2008)ازدادت جودتهررا  ة بشرركل أكبررراكتسرربت الأربرراح صررفة الاسررتمراريَّ 

 اسررتمرار تعريررف كمررا يمكررن ،الوقررت مرررور مررع الأربرراح وتكرررار والاسررتدامة بالاسررتقرار الأربرراح اسررتمرار

ررر هأنَّررر علرررى أيضًرررا الأربررراح  تقررريس إذ. (Menicucci, 2019)للأربررراح  المنهجررري )المتناسرررق( لوكالس 

 ,Ewert & Wagenhofer)المسررتقبل  فرري تكرارهررا أو الحاليررة، الأربرراح اسررتمرار ة مرردىالاسررتمراريَّ 

 ذات اسرتدامة الأكثر الأرباح اعتبار أنَّ  على الأرباح ودةلج وبذلك تعتمد الاستمرارية كمقياس. (2011

 . (Francis et al., 2008 )أعلى  جودة

فرررإذا كانرررت   ،ةهرررو أصرررل هرررذه الاسرررتمراريَّ  الأهرررمَّ  لكرررنَّ  ،ةة الأربررراح سرررمة إيجابيَّررراسرررتمراريَّ  وتعرررد  

 ,Steinwender)ةإيجابيَّررر هررراأنَّ  دالمؤكَّررر فمرررن ،اً جرررد رةومتكرررر   ةمسرررتقرَّ  لأعمرررال نتيجرررة الأربررراح اسرررتدامة
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رر (Schipper & Vincent, 2003). وهررذا مررا أشررار إليرره (2008 ة اريَّ ة اسررتمر ص خاصرريَّ عنرردما لخَّ

 ".رةومتكر   مستدامة الجودة عالية أرباحالأرباح بوصفها "

ى لرإ سربةبالن   للغايرة مفيردة وهري ،ركةللشَّر ةالإيجابيَّ  ورةالص   هذه تعطي ةالمستمرَّ  الأرباح أنَّ  وبما

مرا وهرذا  ،رةمتكرر   لتكرون الأربراح" مسراعدة" على كبير بطريقة أو بأخرى حافز فهناك ة،المهتمَّ  لأطرافا

ر إذرغبرة دائمرة لإدارة الأربراح،  وجرود ةإمكانيَّر ديؤك ر )المعالجررات  بعرض أنَّ  إلرى مختلفرة دراسرات لتتوصَّ

ى بررإدارة أو مررا يسررمَّ  ،ةالمحاسرربيَّ  ياسرراتالس  صررات ومرونررة الاختيررار فرري للاهتلاكررات والمخصَّ  المحتملررة

ل الجرودة وبناء على ذلرك تقل ر القرار فائدة من لتقل   ولكن ،ة الأرباحاستمراريَّ  من تزيد أن يمكن الأرباح (

. (Dechow & Schrand, 2004 ) ةالأساسريَّ  ةالتجاريَّر اتالعمليَّ  الممارسات تلك لا تعكس إذ ،يضاً أ

ظررر عررن أصررلها النَّ  سررتمرارية الأربرراح علررى جودتهررا )بصرررفلا وهررذا لا ينفرري برردوره الانعكرراس الإيجررابيَّ 

 .(Steinwender, 2008)سواء كانت الأرباح مدارة أم لا( 

 الانحدار البسيط التالية برين معادلة قبل الباحثين عموماً من خلال من الأرباح ةاستمراريَّ  تقاس

          B  الميررررل وذلررررك بتقرررردير معامررررل ،الحاليررررة وقيمترررره ل بالأربرررراح(ر )الممثَّررررللمتغي رررر ةالمسررررتقبليَّ  القيمررررة

(Schipper & Vincent, 2003) ( Francis et al., 2004) ( Dechow & Schrand, 

2004) (Steinwender, 2008) ( Francis et al., 2008):  

𝑋𝑖,𝑡+1 = 𝑎 + 𝐵. 𝑋𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

، ة= معامررررل الاسررررتمراريَّ  𝐵= الثابررررت ،  𝑎،  هم الواحررررد فرررري العررررام القررررادمة السَّررررربحيَّرررر 𝑋𝑖,𝑡+1 =حيررررث:

= 𝑋𝑖,𝑡  تقاس)العام الحالي هم عن السَّ أرباح 𝑋𝑖,𝑡  للشرركة𝑖  َّةالاسرتثنائيَّ  العناصرر قبرل خلبصرافي الرد 

ررر علرررى مقسرررومة t نةالسَّررر فررري = الخطرررأ t)  ،𝑒𝑖,𝑡 نةالسَّررر خرررلال المصررردرة الأسرررهم لعررردد حالمررررج   طالمتوس 

 العشوائي.
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رر الَّررذي 𝐵ة مررن خررلال معامررل الانحرردار قيرراس الاسررتمراريَّ  ويررتم   ، فر والواحرردتتررراوح قيمرره بررين الص 

أي )ها أعلرى اسرتمراريت   فهذا يعني أرباحراً ما ارتفعت قيمة معامل الانحدار )وكانت أقرب إلى الواحد( فكلَّ 

ه عنرردما أنَّرر حررين فرري، ة تكرررار الأربرراح فرري المسررتقبلارتفرراع احتماليَّرر ومررن ثررمَّ  ،(عاليررة جررودة ذات أربرراح

 (.منخفضة جودة ذات أي) عابرة الأرباح أنَّ  ذلك يعني فإنَّ  فرمن الص   𝐵تقترب قيمة 

إلررى ( Wagenhofer & Dücker, 2007)نقررلًا عررن  (Steinwender, 2008) أشررار

 المسرتحقَّاتو  ةالتشرغيليَّ ات العمليَّر من ةالنقديَّ  قاتالتدف   إلى المعادلة في العام الحالي أرباح تقسيم إمكانية

 نين للأرباح. وذلك حسب المعادلة التالية:المكو   هذين بين تأثير للتمييز

𝑋𝑖,𝑡+1 = 𝑎 + 𝐵1. 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝐵2. 𝐴𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

 الماليَّرررة المسرررتحقَّات=  i ، 𝐴𝑖,𝑡ة للشرررركة ات التشرررغيليَّ ة مرررن العمليَّرررقات النقديَّررر= التررردف   𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡حيرررث : 

 تحليلها. غير واضحة ولم يتمَّ  𝐵1,𝐵2العلاقة بين   ، ومع ذلك فإنَّ iللشركة 

ة مرن هي أكثرر اسرتمراريَّ  الأرباح بشكل عام   وجد أنَّ  (Dechow & Schrand, 2004 ) لكنَّ 

في الأرباح هرو أكثرر ثباترًا مرن  ق النقدي  ن التدف  مكو   ة الموجودة في تكوينها، في حين أنَّ قات النقديَّ التدف  

ويعتمرد حجرم  ،المستحقَّاتة بحجم قات النقديَّ من الأرباح والتدف   كل  يرتبط استمرار  إذ، المستحقَّاتن مكو  

فري دورة حياتهرا وطرول دورة تشرغيلها  الشَّرركة، مثرل مرحلرة الشَّرركةعلى عدد من خصرائص  المستحقَّات

 .ةقات النقديَّ التدف   في هانفس الشَّركةر خصائص كما تؤث   ،اتها الأساسيةب عمليَّ وتقل  

 د  تعررإذ ربرراح، يمكررن تقيرريم جررودة الأربرراح مررن خررلال التركيررز علررى خاصررية اسررتمرار الأ ومررن ثررمَّ 

 د  . وتعر(Abdelghany, 2005) ة صرنع القررارالأربراح عاليرة الجرودة أكثرر اسرتمرارية وفائردة فري عمليَّر

ة ومسررتدامة ه يشررير إلررى أربرراح مسررتقرَّ لأنَّرر ؛ة العاليررة سررمة أربرراح مرغوبررة مررن قبررل المسررتثمرينالاسررتمراريَّ 

هرا ة علرى أنَّ . كما ي نظرر إلرى الأربراح المسرتمرَّ (Ewert & Wagenhofer, 2011)ومنخفضة المخاطر



58 
 

لأربراح وجودتهرا بسربب الاختلافرات ل المحتروى المعلومراتيفري  الشَّرركات، وتختلرف رةهرا متكرر  مرغوبة لأنَّ 

رر نظررراً لأنَّ  ؛ة هررذه الأربرراحفرري درجررة اسررتمراريَّ  لون أن تكررون الأربرراح أكثررر اسررتقراراً برردلًا المسررتثمرين يفض 

 ن يعرانون مرن المخراطرة(الَّذيلمستثمرين ى الإسبة ة بالن  )خاصَّ  ةرات حادَّ تغي  ظهر ت  الَّتي من تلك الأرباح 

(Menicucci, 2019). 

 الجرودة، عاليرة أربراح إلرى تشرير لا وحردها الاسرتمرارية د برأنَّ يؤك ر (Menicucci, 2019)لكرن 

 ييررؤد   أن ه يمكررنبالإضررافة إلررى أنَّرر ،ةالأساسرريَّ  ةالجوهريَّرر القيمررة أيضًررا الأربرراح قترردف   يعكررس أن يجررب إذ

ا ممَّر ،ةمستمرَّ  أرباح إلى ةالمستمرَّ  غير الأرباح تحويل إلى الماليَّة التقارير إعداد ةعمليَّ  في الإدارة لتدخ  

 تعريرف هرو الأربراح اسرتمرار فرإنَّ  ومرن ثرمَّ ة برين جرودة الأربراح واسرتمراريتها. قد يشير إلى علاقة عكسريَّ 

ذا ،الفتررررة خرررلال الأداء تعكرررس الأربررراح كانرررت إذا ربررراحلجرررودة الأ مفيرررد  فررري الحاليرررة الفتررررة أداء اسرررتمرَّ  وا 

 .ةالمستقبليَّ  الفترات

 :Predictabilityة القدرة التنبؤي   2-3-2

 نراتخل والمكو  عناصرر الردَّ  ذلرك فري بمرا بأكملهرا، الماليَّرة التقرارير حزمة قدرة هي ةالتنبؤيَّ  القدرة

ز، الأربرراح ة لرررقمالتفصرريليَّ  رروج  ذات العلاقررة  بالعناصررر ؤالتنب رر علررى المسررتخدمين قرردرات فرري تحسررين الم 

/  بنفسرها و ؤالتنب   على الأرباح باختصار قدرة هي أو .(Schipper & Vincent, 2003)باهتمامهم 

, (Lipe, 1990), (Francis et al., 2008 ), (Francis et al , 2004 )ة قاتها النقديَّربتردف   أو

(Steinwender, 2008) . 

 ؤإمكانيرررة التنب ررر أنَّ  ةالمعرررايير المحاسررربيَّ  واضرررعي مرررن وغيررررهم IASBو  FASB مرررن كرررل   ي عرررد  

رر خاصررية  فرري تسررهم هررالأنَّ  ؛العاليررة ؤالتنب رر بإمكانيررة منطقيرراً  لررونالمحل   يعجررب إذ الأربرراح، فرري للغايررة ةمهمَّ

 ؤاتتنب ر براتتقل   مرن ؤ تخفرضقابلية التنب   وبما أنَّ  ،(المستقبلية) الشَّركة قيمة حول ؤاتهمتنب   مخاطر تقليل

     والمسرررررررتثمرين لرررررررلدارة علرررررررى غررررررررار الاسرررررررتمرارية أيضرررررررا مرغوبرررررررة أربررررررراح سرررررررمة هرررررررا تعرررررررد  الأربررررررراح فإنَّ 
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(Steinwender, 2008)  ,(Ewert & Wagenhofer, 2011) .دفعررات  تقيرريم ةدقَّر مررن تزيرد إذ

 ,Menicucci)ةالمسررتقبليَّ  ةالنقديَّرر قاتوالترردف   هررذه الأربرراح عرراتتوق   والشرركوك تجرراه ،وتوقيتهررا الأربرراح

2019). 

الَّتري  القريرب المدى على بالأرباح ؤالتنب   بإمكانية العالية جودة الأرباح لونحل  الم يربط ما وعادةً 

" ةالمسرتقبليَّ  بالأربراح ؤالتنب ر علرى ابقةالسَّر الأربراح قدرة" هاأنَّ  على الباحثين من العديد قبل من تعريفها تمَّ 

(Francis et al., 2004) (Lipe, 1990) (Schipper & Vincent, 2003) . وتستند القردرة علرى

عاليرة والعكرس  جرودة ذو نفسره تكررار إلرى يميل الَّذي الأرباح رقم أنَّ  على الأرباح لجودة ؤ كمقياسالتنب  

 ,Ewert & Wagenhofer) بنفسرها ؤللتنب ر فائردة أكثرر العاليرة الجرودة ذات الأربراح إذ إنَّ  ،صرحيح

2011) ( Francis et al., 2008) (Menicucci, 2019). النظرر وجهرة عرن يختلف لا أيالرَّ  وهذا  

الررقم القرادر  هرو الجرودة عرالي الأربراح رقرم برأنَّ  (Dechow & Schrand, 2004 ) إليهرا يشريرالَّتري 

 خررراذات   فررري بفائررردتها للأربررراح ؤيرررةالتنب   القررردرة تررررتبط ومرررن ثرررمَّ  .ةالمسرررتقبليَّ  للأربررراح دجي ررر ؤتنب ررر علرررى تقرررديم

 ,Menicucci)ةالمسرررتقبليَّ  ةالنقديَّررر قاتبالتررردف   ةبدقَّررر أتتنبَّررر إذا فائررردة أكثرررر اعتبارهرررا ويمكرررن ،القررررارات

2019). 

 بالأربرررراح ؤالتنب رررر علررررى الأربرررراح قرررردرة تقيرررريم خررررلال مررررن جررررودة الأربرررراح راسرررراتالد   بعررررض تقرررريس

إلرى قردرة  صرراحةً  ةالتنبؤيَّر القيمرة تشرير إذ (Francis et al., 2004 ) ةالنقديَّر قاتالتردف   أو ةالمسرتقبليَّ 

 .(Menicucci, 2019) ةة مستقبليَّ قات نقديَّ على توليد تدف   الشَّركة

سرررتخدمة لتقررردير اشرررتقاقه مرررن ذات النمررراذج الم ؤ بالأربررراح يرررتم  أحرررد المقررراييس الشرررائعة للتنب ررر إنَّ 

ؤ مررن نمرروذج أربرراح ؤ بالأربرراح علررى أخطرراء التنب ررز مقرراييس القرردرة علررى التنب ررترك رر إذ ،اسررتمرارية الأربرراح

 البدايرة فري اقترحهراالَّتري  ،ريقرةؤ بالأربراح باسرتخدام هرذه الطَّ قيراس إمكانيرة التنب ر ترمَّ  إذ ،الزَّمنيَّةلاسل السَّ 

(Lipe, 1990)  َّمن بينهم الباحثين من كثير قبل مناستخدمت  ثم ( Francis et al., 2004). 
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 بررين العلاقررة تعررد   إذ ،ةذاتهررا المسررتخدمة فرري قيرراس الاسررتمراريَّ  الانحرردار معررادلات اسررتخدام تررمَّ 

 بهررا ؤالتنب رر قابليررة كانررت الأربرراح ةزادت اسررتمراريَّ  مررافكلَّ  ،اً تمامرر واضررحة ؤالتنب رر علررى والقرردرة ةالاسررتمراريَّ 

 للمعرادلات: ةالتفسريريَّ  القردرة أي ، R2 التحديرد معامرل خرلال مرن ؤللتنب   القابلية قياس يتم   ومن ثمَّ  أكثر،

𝑋𝑖,𝑡+1 = 𝑎 + 𝐵. 𝑋𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

𝑋𝑖,𝑡+1 = 𝑎 + 𝐵1. 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝐵2. 𝐴𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

= معامرررل الاسرررتمرارية ،  𝐵= الثابرررت ،  𝑎،  هم الواحرررد فررري العرررام القرررادمة السَّرررربحيَّررر 𝑋𝑖,𝑡+1 =حيرررث:

= 𝑋𝑖,𝑡  تقاس)العام الحالي هم عن السَّ أرباح 𝑋𝑖,𝑡  للشرركة𝑖  َّةالاسرتثنائيَّ  العناصرر قبرل خلبصرافي الرد 

ررر علرررى مقسرررومة t نةالسَّررر فررري = الخطرررأ t)  ،𝑒𝑖,𝑡 نةالسَّررر خرررلال رةالمصررردَّ  الأسرررهم لعررردد حالمررررج   طالمتوس 

=  i ، 𝐴𝑖,𝑡ركة ة للشَّرررررررات التشرررررررغيليَّ ة مرررررررن العمليَّرررررررقات النقديَّررررررر= التررررررردف   𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡:  كمرررررررا أنَّ  العشررررررروائي.

 .iركة للشَّ  الماليَّة المستحقَّات

 ,Steinwender) الأربراح أعلرى جرودة ومرن ثرمَّ  ،أكبرر ؤالتنب ر علرى كانت القدرة  R2ما ارتفع بحيث كلَّ 

2008). 

 (Francis et  al., 2004 ) (Lipe, 1990) (Menicucci, 2019) مرن كمرا اسرتخدم كرل  

 إمكانيرة لتحديد الأرباح صدمات تباين على يعتمد الَّذي 𝑒𝑖,𝑡 ؤللخطأ العشوائي للتنب   المعياريَّ  الانحراف

بالأرباح،  ؤللتنب   ةقابليَّ  أكثر أصغر )تباين منخفض( كان المعياري الانحراف ما كانفكلَّ  ،بالأرباح ؤالتنب  

ؤ التنب ر علرى القردرة انخفراض إلرى العرالي التبراين يشرير ، والعكرس صرحيحوتعرد  الأربراح ذات جرودة عاليرة

 جودة. أقل   أرباح ومن ثمَّ 

 قاتالترردف   مررن خررلال مباشررر بشرركل بالأربرراح ؤالتنب رر ةقابليَّرر قيرراس فرري لتتمثَّرر أخرررى طريقررة يوجررد

ررر: الترررالي النحرررو علرررى ابقةالانحررردار السَّررر معرررادلات تعرررديل يرررتم   إذ ،ةالمسرررتقبليَّ  ةالنقديَّررر ؤ التنب ررر يرررتمَّ  أن اإمَّ
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 مرن ؤ بهرا مرن خرلال كرل  التنب ر يرتم   أو ،الأربراح خرلال مرن ة فقرطالتشرغيليَّ  اتالعمليَّر مرن ةالنقديَّر قاتبالتدف  

ابقة علررى النحررو بتعررديل المعررادلات السَّرر المسررتحقَّاتو  ةات التشررغيليَّ العمليَّرر مررن السررابقة ةالنقديَّرر قاتالترردف  

 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1  :(Steinwender, 2008)إلى  𝑋𝑖,𝑡+1ابع منر التَّ التالي من خلال استبدال المتغي  

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 = 𝑎 + 𝐵. 𝑋𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 = 𝑎 + 𝐵1. 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝐵2. 𝐴𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

 الانحرراف أو مرن خرلال للمعرادلات R2 ةالتفسيريَّ  القدرة خلال من إما ؤالتنب   إمكانية قياس ويمكن أيضاً 

 .𝑒𝑖,𝑡ؤللخطأ العشوائي للتنب   المعياري

 الأربراح جرودة ةبدقَّر يعكرس لا هلأنَّر ؛جرودة الاربراح لقيراس ؤالتنب ر علرى القردرة اسرتخدام انتقاد وتمَّ 

 يكفيرران لا ؤالتنب رر علررى والقرردرة ةالاسررتمراريَّ  فررإنَّ  ومررن ثررمَّ  ،للتلاعررب ضتتعرررَّ  مررا اً غالبرر الأربرراح لأنَّ  نظررراً 

 محاولرة للمرديرين يمكرن إذ .(Dechow & Schrand, 2004 ) الجرودة عالية الأرباح أنَّ  إلى للشارة

 ،والمسرتثمرين لرينالمحل   مرع سرمعتهم تحسرين أجرل من التلاعب طريق عن بها ؤللتنب   قابلة الأرباح جعل

ررر تكرررون لا قرررد الحاليرررة الأربررراح أنَّ  مفادهررراالَّتررري  الحجرررذ مرررن كثيرررر فهنررراك  ةالنقديَّررر قاتللتررردف   داً جي ررر راً مؤش 

الأربررراح  قيررراس عليررره ينطررروي الَّرررذي الإداري   قرررديرالتَّ  بسررربب الحاليرررة ةالنقديَّررر قاتبالتررردف   مقارنرررة ةالمسرررتقبليَّ 

(Menicucci, 2019). 

رر وبررذلك فررإنَّ   لررونالمحل   يعررد   فبينمررا ،الأربرراح إدارة أخرررى ةمرررَّ  هرري ؤالتنب رر علررى القرردرة ضرردَّ  ةالحجَّ

 لإدارة اً كبيرر  اً حرافز  يعرد   عليهرا( وهرذا بالتغل ر الأحروال أفضرل وفي) بها الوفاء المديرون يحاول عات،التوق  

 فري مرا الشَّرركات سرتبذل ما اً غالب للغاية شديدة تكون عالمتوقَّ  من أقل   أرباح تحقيق عواقب لأنَّ  ؛الأرباح

 .(Steinwender, 2008)أهداف الأرباح  تحقيق لضمان وسعها
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ة ة المسررررتقبليَّ قات النقديَّررررة للترررردف  السررررنويَّ  دفعاتل الررررتمث ررررالَّترررري ومررررن المحتمررررل أن تكررررون الأربرررراح 

نَّ  ،ؤ بهاويمكن التنب  ة عة مستمرَّ المتوقَّ  إذ  ،ؤ بالأربراح هري بنيرة مشرابهة لاسرتمرار الأربراحة التنب رإمكانيَّر وا 

الية بة ذات جودة عللأرباح، ومع ذلك قد تكون الأرباح المتقل   الزَّمنيَّةق بسلوك السلاسل كلاهما يتعلَّ  إنَّ 

 ضرررررةؤ المنخفعلرررررى التنب ررررولكررررن منخفضرررررة الجررررودة مرررررن حيررررث القرررردرة  ،مررررن حيررررث الاسرررررتمرارية العاليررررة

(Menicucci, 2019) َّانا لا يكفيمؤ في الأرباح وحدهالثبات والقدرة على التنب   . وبجميع الأحوال فإن 

ركة تكرون ة للشَّرالجوهريَّرهرذه الأربراح القيمرة  عكرسإذا لرم ت هإذ إنَّر ،الأربراح عاليرة الجرودة للشارة إلرى أنَّ 

 .(Dechow & Schrand, 2004 ) الأرباح منخفضة الجودة

 ((Variability,Volatility&Smoothness خلبات وتمهيد الد  ة والتقل  القدرة التبايني   3-3-2

سررم الأربرراح تتَّ  إذ ،ةهرري القرردرة التباينيَّرر الزَّمنيَّررةمة الثالثررة للأربرراح المسررتندة إلررى السلاسررل الس رر إنَّ 

 ،منتمنح الأرباح ثباتاً نسبياً عبر الزَّ الَّتي ة سمة الاستمراريَّ ة وأخرى على عكس بات بين فترة زمنيَّ بالتقل  

نَّ  بتمهيررد  ىمررا يسررمَّ باتهررا مصررطلحان لمعنررى واحررد. ونتيجررةً لهررذه التباينررات ظهررر تبرراين الأربرراح وتقل   وا 

تشرير السرمة  إذ. (دةالأربراح الممه ر)( Smoothness earningsلاسة )خل ليعطي الأرباح سمة السَّ الدَّ 

  ."بللتقل   سبيالغياب الن  إلى " (Schipper & Vincent, 2003)الأخيرة بحسب 

ذا و ترررنعكس بررردورها فررري الأربررراح، و  الاقتصررراد،ة فررري برررات حالرررة طبيعيَّرررالتقل   د  تعررر وضرررعها  ترررمَّ  مررراا 

الأساسري  الحقيقي فيجب أن ينرتذ عرن حسراب الاسرتحقاق رقرم أربراح يعكرس التبراين الاقتصراديَّ  شكلهاب

ة قات النقديَّرالتردف  مرن الأربراح و  كرل  بات تقل   (دتمه  ف )تخف  الَّتي هي  المستحقَّات لأنَّ  ،الشَّركةات في عمليَّ 

 ,Dechow & Schrand ) تعكررس الأداء الحرالي أو المسررتقبليلا  ومرن ثررمَّ  ،برة بشرركل مفرررطمتقل  ال

2004). 
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 فتحرتالمحاسربة علرى أسراس الاسرتحقاق  أنَّ  (Dechow & Schrand, 2004 )أضراف قد و 

مقابلرة الإيررادات  مبردأ مرن وذلرك مرن خرلال اسرتخدام كرل   .خل علرى المردى القصريرالباب أمام تمهيد الدَّ 

 مقابلة مبدأ المقابلة ينطوي على إذ إنَّ . (Steinwender, 2008)الإيرادات ق تحق  ومبدأ  بالمصروفات

قرت خرلال ذات تحقَّ الَّتري  المرتبطرة بهرا يرراداتدة مرع الإالفترة المحاسربية المحردَّ  تخص  الَّتي  المصروفات

قرررة أو قابلرررة يررررادات عنررردما تكرررون محقَّ إثبرررات الإ ه يرررتم  فررري حرررين أنَّررر ،خلصرررافي الررردَّ إلرررى الفتررررة للوصرررول 

ظررر عررن تررراريخ النَّ  ات أو تسررليم المبيعررات بصرررفأو أن تكررون قررد اكتسرربت عنررد تقررديم الخررردم ،قللتحق رر

ررر ،اسرررتلام النقرررد )ميالرررة  ةمرررة والإيررررادات المسرررتحقَّ الإيررررادات المقدَّ  :ي إلرررى نررروعين مرررن الحسررراباتا يرررؤد  ممَّ

 .(2011وآخرون، 

 مرن الحرد   بهردف المحاسربية البردائل باسرتخدام الإدارة بره تقروم داً مقصرو  عمرلاً  خلالدَّ  تمهيد ويعد  

 للمنشرأة دجي   أداء مستوى وجود ظل   في منخفضة أرباح عن بالإعلان الإدارة تقوم فقد ،الأرباح باتتقل  

 لمراً ع عاليرة أرباح عن الماليَّة قوائمها ضمن بالإعلان الإدارة تقوم قد وبالمقابل مرتفعة، أرباح وتحقيق

 . (2016)الشمري،  منخفضة كانت ةالفعليَّ  الأرباح وأنَّ  للمنشأة دجي   غير أداء إلى يشير الواقع أنَّ 

 عن عنه المبلغ الربح مبلغ تباين لتقليل المديرون يستخدمه أسلوب هو خلالدَّ  تمهيد وبذلك فإنَّ 

 :خلويوجد شكلان لتمهيد الدَّ . (Menicucci, 2019) أو مصطنعة حقيقية إدارة أرباح طريق

 هلأنَّر ،الاقتصرادي   مهيردبالتَّ  أيضراً  وعالنَّر هرذا ىويسرمَّ : ((Real Smoothing الحقيقري  التمهيرد  -1

يعتمرد  إذ ، (Dascher & Malcom, 1970) (الماليَّرة اتالعمليَّر (ةالاقتصراديَّ  الأحرداث علرى ينطروي

 تمهيد سلوك في منها الاستفادة يمكنالَّتي  ةالاقتصاديَّ  الأحداث واختيار تحديد في الإدارة سياسة على

 حصرول توقيرت علرى ركيرزالتَّ بالإضرافة إلرى  ،فيهرا بعرةالمتَّ  ةالمحاسربيَّ  الطرقبر تررتبطالَّتري و  خل،الردَّ 

 وينرتذ تحردث ةيَّرلفع اتيَّرلعمهنراك  أنَّ  يعنري ذاهرو . (2016)الشرمري،  ةجاريَّرالت   والصرفقات المعراملات
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 قرراراتاليرق طر  نعر لركوذ ،خلالردَّ  فري مباشرر كلبشر ريرؤث   اممَّر ،ةالمحاسربيَّ  مالأرقرا فري ري رتغ اهرعن

 .(2014، صقور ) ةالنقديَّ  قاتالتدف   ىلع ينعكس اممَّ  ،ةيَّ لالفع ةيَّ لالتشغي

 عكرس وهرو ،المحاسربي   بالتمهيرد أيضراً  ىويسرمَّ : ((Artificial Smoothingنع صرطمهيرد الم  التَّ  -2

)العتيبري،  ركةللشَّر ةالنقديَّر قاتالتردف   فري ريرؤث   ولا ةالاقتصاديَّ  الأحداث على ينطوي فلا ،الحقيقي   التمهيد

 النوع هذا قيتعلَّ  إذ ،ةالمحاسبيَّ  الأرقام بعض على يكون مانَّ ا  و  (Horwitz, 1977 ) نقلا عن (2016

 لعناصرر الرداخلي التصرنيف طريرق عرن أو المحاسربية،ترات الف على التكلفة توزيع بطريقة مهيد،التَّ  من

 الشَّرركة فري أخررى إلرى ماليرة فتررة مرنإيرراد  أو تكلفرة نقرل يرتم   إذ ،رةالإدا أهرداف لتحقيرق خلالردَّ  قائمرة

 بللتغل رر خادعررة محاسرربية اتتقنيَّرر اسررتخدام عبررر خلالرردَّ  تمهيررد يررتمَّ  أن يمكررنوبررذلك  .(2016)الشررمري، 

فري حرال كانرت الظرروف  (Menicucci, 2019) أخررى إلرى فتررة مرن خلالردَّ  صرافي في باتالتقل   على

 .ركة تسمح بذلكة للشَّ ة العامَّ الاقتصاديَّ 

 صرافي فري ترةالمؤقَّ  راتبرالتغي   لارتباطها اً نظر  جودتها بانخفاض بات الأرباحترتبط تقل   ما اً وغالب

 ذلرك مرن العكرس وعلرى ،ها تعكس مخراطرة مرن نروع مراأو أنَّ  ركةللشَّ  الحالية القيمة لتمث   لاالَّتي  ،خلالدَّ 

الاستمرارية وقابلية  مع ه تماشياً . فإنَّ (Menicucci, 2019)العالية  الأرباح بجودة التباين غياب يرتبط

 اسررتخدام للمررديرين يمكررن إذ ،أفضررل بشرركل ؤبررالتنب   وتسررمح ،اً بررتقل   الأكثررر تمهيررداً أقررل   الأربرراح فررإنَّ  ؤالتنب رر

 & Ewert) للأرباح أعلى جودة على تدل   ومن ثمَّ  ،رةالمتكر   غير التأثيرات لتمهيد ةالخاصَّ  معلوماتهم

Wagenhofer, 2011). 

رر رر ربرراحل المررديرون تمهيررد الأيفض  برردوره  يررنعكس هررو مرراو  ،مخرراطرة تبرردو أقررلَّ  الشَّررركةا يجعررل ممَّ

 لررررررررلأداء الأرقررررررررام المحاسرررررررربية كمقرررررررراييس تسررررررررتخدمالَّترررررررري ومكافآتهررررررررا  الإدارة تعويضررررررررات عقررررررررود علررررررررى

(Steinwender, 2008) . 
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 أنَّ  مرن تنبرع مرغوبرة أربراح سرمة هرو التمهيرد أنَّ  إلرى تشريرالَّتي  الحجذ فإنَّ " ذلك، على علاوة

رر معلومرراتهم يسررتخدمون المررديرين  ومررن ثررمَّ  ،العررابرة برراتالتقل   لتخفيررف فرري المسررتقبل خلالرردَّ  حررول ةالخاصَّ

مرا ه كلَّ إذ إنَّر .(Francis et al., 2004 ) "فائردة وأكثرر أكثرر تمثريلاً  أربراح رقرم تحقيرق أو الإبرلاغ عرن

 الأربرراح تشررير وبررذلك ،أعلررى جررودة كانررت ذات المسررتقبلية للأربرراح تمثرريلاً  أكثررر الحاليررة برراحالأر  كانررت

 .(Francis et al., 2008 )جودة  أعلى أرباح دة أكثر إلىالممه  

 معلومررراتهم يسرررتخدمون المرررديرين برررأنَّ  القائلرررة الفرضرررية البررراحثين جميرررع يقبرررل لكرررن بالمقابرررل لرررم

 Leuz)ى تبنَّر إذتمثريلًا،  أكثر أرباح رقم تحقيق بهدف المستحقَّات مع للتعامل المستقبل حول ةالخاصَّ 

et al., 2003)  تمهيررد  لأنَّ  ؛أقررلَّ  أربرراح جررودة دة تشررير إلررىالممه رر الأربرراح أنَّ  هرري بديلررة نظررر وجهررة

 مثرل الأربراح علرى الأخررى الترأثيرات وكرذلك) المحاسربية المعرايير بره تسرمح الَّرذي المردى الأرباح يعكس

 ،مصررطنع بشرركل الأربرراح فرري التبرراين مررن بالحررد   للمررديرين( ةالقانونيَّرر والأنظمررة ةالتنظيميَّرر الرقابررة اتآليَّرر

 مرن خرلال جرذبالأسرهم  عوائرد فري أثيرالتَّركالمرال،  رأس سروق قروا عردداً مرن المزايرا فرييحق   وذلك لكي

 المستثمرين أنَّ  هم يعتقدونلأنَّ  ؛(2016)الشمري،  ةمستقرَّ  الشَّركة ربحية أنَّ  شعارهما  و  المستثمرين نتباها

 & Schipper)ة أو متزايردة مستقرَّ  الأرباح من سلسلة لديهاالَّتي  الشَّركات يرغبون بالاستثمار في تلك

Vincent, 2003). 

خفاء للأرباح المعلوماتي المحتوى تقليل في يسهم تمهيد الأرباح وهرو  ،الحقيقي"" الشَّركة أداء وا 

ذا الأربراح، لإدارة بذلك مقياسًرا يعد    تمهيرداً  الأكثرر الأربراح فرإنَّ  فيهرا مرغروب غيرر الأربراح إدارة كانرت وا 

ه لأنَّر ؛وخصوصاً التمهيرد المصرطنع ،(Ewert & Wagenhofer, 2011) أقلَّ  أرباح جودة ر عنتعب  

 (Steinwender, 2008)ة الاقتصررررراديَّ  وبيئتررررره الأعمرررررال لنمررررروذج الأداء الفعلررررريَّ  بأمانرررررة ليمث ررررر لا

(Schipper & Vincent, 2003) . َّبرع أو تقليلهرا يمكرن أن يتَّ تحسرين جرودة الأربراح  وبرذلك نجرد أن

 .(Dechow & Schrand, 2004 ) بعمهيد المتَّ شكل التَّ 
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 :(Leuz et al., 2003)مقياسين من قبل  تطوير تمَّ  الأرباح تمهيد مدى لتحديد

المعيراري  إلى الانحرراف ةالتشغيليَّ  للأرباح المعياري   الانحراف من خلال نسبة سبيالن   باينالتَّ  قياس -1
 ة:ات التشغيليَّ ة من العمليَّ قات النقديَّ للتدف  
  

𝜎(𝑥𝑖,𝑡)

𝜎(𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡)
 

 ومرن ثرمَّ  ،بالأربراح مقارنرة ةالنقديَّ  قاتالتدف   في( الأدنى) الأعلى التباين إلى( الأعلى) الأدنى القيم تشير

 أن دة فيجرربالأربرراح ممه رر كانررت ه إذانَّررإأي  ،المصررطنعة الأربرراح تمهيررد مررن( أقررل) أعلررى مسررتوى يوجررد

جرررودة ن تكرررون أسررربة ينبغررري مرررا صرررغرت هرررذه الن  وكلَّ  ،ةسرررلبيَّ  والعلاقرررة واحرررد مرررن أقرررلَّ  اتذقيمرررة النَّررر تكرررون

ررر القررريم فتشرررير الأربررراح إدارة مهيرررد هررروبرررع للتَّ تفسرررير المتَّ   إذا كرررانأعلرررى إلاَّ  ربررراحالأ  إلرررى اتذللنَّررر غيرةالصَّ

 .(Menicucci, 2019)(Steinwender, 2008)الأرباح  جودة انخفاض

 فرري راتوالتغي رر المحاسرربية المسررتحقَّات فرري راتالتغي رر بررين النسرربي مررن خررلال العلاقررة برراينالتَّ  قيرراس - 2

 المسررتحقَّات لأنَّ  اً هرذا علرى تمهيررد دخرل نظرر  ة دلَّ مررا كانرت العلاقرة سررلبيَّ وكلَّ  ،ةالتشرغيليَّ  ةالنقديَّر قاتالتردف  

 .(Schipper & Vincent, 2003) ةالنقديَّ  قاتالتدف   باتد تقل  تمه   المحاسبية

إذ ، منخفضة أو عالية أرباح جودة إلى تمهيد الأرباح يشير كان إذا ما فاقوعموماً، لا يوجد ات  

  الأربررراح تمهيررد حسرررب تفسررير تحليلاتهررا، فرري نمعررريَّ  تفسررير وجررود تفتررررض ابقةالسَّرر راسرراتالد   معظررم إنَّ 

 مرغوبة. غير أو مرغوبة أرباح كسمة

 :Accruals quality المستحق اتجودة  4-3-2

ل تمث رر إذ ،الماليَّررةقررارير للتَّ  ةالرئيسرريَّ  اتر المؤش رر أحررد (خل المحاسرربيالرردَّ رقررم صررافي الررربح ) د  يعرر

ن مرررن يتكررروَّ ف ،حسرررابه علرررى أسررراس الاسرررتحقاق المحاسررربي   يرررتم  ، و الشَّرررركةلأداء الأربررراح مقياسررراً مررروجزاً 

 يمكرن إذ ،ةقات النقديَّرة علرى هرذه التردف  والتسويات المسرتحقَّ  الشَّركةة الناتجة عن عمليات قات النقديَّ التدف  
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 بعد، اً نقد يهاتلق   عدم من غمالرَّ  على المثال سبيل على الحالية، الفترة أرباح في الإيرادات بعض تسجيل

 علرى تنطروي هراأنَّ  مرن غمالررَّ  علرى الإيررادات من( الاستهلاك مثل) المصاريف بعض خصم يتم   وبالمثل

الفررق برين الأربراح المحاسرربية  المسرتحقَّاتل تمث ر ومررن ثرمَّ . (chan et al., 2006)ة نقديَّر غيرر نفقرات

ة التكررراليف قارنرررمب المسرررتحقَّاتة لهرررذه ل الوظيفرررة الرئيسررريَّ تتمثَّررر إذ ،ةة الأساسررريَّ قات النقديَّرررركة والتررردف  للشَّررر

 .(Steinwender, 2008)ركة للشَّ  ، لتعكس بشكل أفضل الأداء الاقتصاديَّ لةبالإيرادات ذات الص  

وذلك  ،الأرباح بجودة قيتعلَّ  مهم   ركمؤش   اً ر مؤخَّ  اهتماماً كبيراً  ةالمحاسبيَّ  المستحقَّات لاقتلذلك 

 ,Hermannsالأربررراح جرررودة مرررن لتقل ررر( المسرررتحقَّات مرررن نرررةمعيَّ  أنرررواع أو) المسرررتحقَّات مرررن مبررردأ أنَّ 

 حصرررريلللتَّ  القابلررررة غيررررر المبررررالغ تقررررديرات اختيررررار بشررررأن ةتقديريَّرررر بسررررلطة الشَّررررركات عتتمتَّرررر إذ ،((2006

 سياسرررات واختيرررار الثابترررة، والأصرررول المخرررزون شرررطب اتعمليَّررر تقرررديرات واختيرررار ،(المعدومرررة الرررديون)

 آفراق عرن هةمشروَّ  نظرر وجهة لنقل المستحقَّاتب المديرون يتلاعب قد قديرالتَّ  هذا باستخدام ،الاستهلاك

 .((Bae, Hamao & Kang, 2009ة المستقبليَّ  الشَّركة

الأربراح علرى شركل ة هيكليَّ  ما كانته كلَّ كمقياس لجودة الأرباح على أنَّ  المستحقَّاتتعتمد جودة 

 اسررتخدام يغالبرراً مررا يررؤد   .(Francis et al., 2008 )ل ة أكبررر كانررت جودتهررا أفضررقات نقديَّررترردف  

 السرررلطة بعرررض لرررديهم يكرررون مرررا عرررادة المرررديرين لأنَّ  نظرررراً  محتملرررة، مشررركلات ظهرررور إلرررى المسرررتحقَّات

ررر معلومررراتهم إلررررى للشرررارة المسرررتحقَّاتب الاعترررراف بشرررأن ةالتقديريَّررر  بشرررركل الأربررراح لمعالجرررة أو ةالخاصَّ

 . (Menicucci, 2019) الشَّركة لأداء ةموثوقيَّ  أقلَّ  مقياساً  الأرباح بذلك ، فتصبحانتهازي  

مرن  "المسرتحقَّاتجرودة "قيراس عرن جرودة الأربراح ب (Dechow & Dichev, 2002 )رعبَّر

 فري كرل  ة ات التشرغيليَّ ة مرن العمليَّرقات النقديَّرالتردف  خلال نموذج يربط بين مسرتحقات رأس المرال العامرل و 

 اتبررتقل   مهيرردتررنجح فرري تالَّترري  المسررتحقَّاتوهرري تقرريس مقرردار  ،ةابقة والحاليررة والمسررتقبليَّ مررن الفترررات السَّرر
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 ،المقبررل العررام فرري تررنعكس مررا عررام فرري إنشرراؤها يررتم  الَّترري  المسررتحقَّات أن ويفترضررون .ةقات النقديَّررالترردف  

 للفتررررة( قرررديالنَّ  غيرررر العامرررل المرررال رأس فررري التغييرررر أو) المسرررتحقَّات عرررن عبيررررالتَّ  يمكرررن لرررذلك ونتيجرررة

 أي   ومرن ثرمَّ . (Johnston, 2009)ة والمسرتقبليَّ  والسرابقة الحاليرة ةالنقديَّر قاتللتردف   ةخطيَّر كدالرة الحاليرة

فري جرودة  انخفراض إلرى ييرؤد   ةالنقديَّر قاتالتردف   خرلال مرن تفسيره يمكن لا العامل المال رأس في تغيير

 وذلك من خلال معادلة الانحدار التالية: ،المستحقَّات

𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
=  ∝0,𝑖+∝1,𝑖

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+∝2,𝑖

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 

∝3,𝑖

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝜀𝑖,𝑡      

 :إذ إنَّ 

 𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡 المتداولة للشركة  المستحقَّات= إجماليi  في السنةt  كل التالي:حسابها على الشَّ  . ويتم 

𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡 =  ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 

∆𝐶𝐴𝑖,𝑡   ركة ر في الموجودات المتداولة للشَّ = التغيi  َّنة بين السt  والسنةt-1. 

∆𝐶𝐿𝑖,𝑡  =  ركة المتداولة للشَّ ر في المطاليب التغيi  َّنة بين السt  والسنةt-1. 

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡   ركة ة للشَّ ر في النقديَّ = التغيi  َّنة بين السt  والسنةt-1. 

∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡  =  ركة ر في الديون قصيرة الأجل للشَّ التغيi  َّنة بين السt نة والسَّر.t-1 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡  =

 .t-1نة والسَّ  tللسنة  iمتوسط إجمالي الأصول للشركة 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡   ركة ات للشَّرررة مرررن العمليَّرررة التشرررغيليَّ قات النقديَّررر= التررردفi نة خرررلال السَّرررt كل وتحسرررب علرررى الشَّررر

 تسراوي إلرى: الَّتي  TA المستحقَّاتناقصاً إجمالي  NIBE التالي: صافي الدخل قبل البنود الاستثنائية 
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𝑇𝐴𝑖,𝑡 =  ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖,𝑡 

 .tخلال السنة  iللشركة مصاريف الاستهلاك والإطفاء =   𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖,𝑡حيث:

)بررواقي معادلررة  المسررتحقَّات فرري قررديرالتَّ  أخطرراء حجررم خررلال مررن المسررتحقَّات جررودة قيرراس ويررتم  

 جررودة تتنرراقص إذ ،قررةة المتحق  قات النقديَّررق بالترردف  لا تتعلَّررالَّترري  المسررتحقَّاتتعكررس الَّترري و  (𝜀𝑖,𝑡الانحرردار 

 وذلرررك باسرررتخدام ،المسرررتحقَّات فررري التقررردير خطرررأ حجرررم مرررا ازدادجرررودة الأربررراح كلَّ  ومرررن ثرررمَّ  المسرررتحقَّات

وتشير قيم المقياس الكبيرة  والأرباح، المستحقَّات مستوى جودة على كمقياس للبواقي المعياري   الانحراف

 المسرتحقَّات تفسرير)أكثرر( حرول  ة أقرلَّ لوجرود دقَّر دة( نظرراً ات منخفضة )جي  )الصغيرة( إلى جودة مستحقَّ 

ض الانحرراف المعيراري مرا انخفركلَّ  إذ ،لفتررة الأخيررة والفتررة المقبرلة الحاليرة واقات النقديَّرالحالية فري التردف  

رر ،ةالنقديَّرر قاتوالترردف   المسررتحقَّات بررين كبيررر علررى تطررابق دلَّ  للبررواقي  اتمسرررتحقَّ  وجررود ضررمناً  يعنرري اممَّ

 .(Menicucci, 2019) الجودة عالية وأرباح

رررالتَّ  لا يرررتم   خرررلال هرررذا المقيررراس لكرررن مرررن  دة والأخطررراء غيررررمييرررز برررين أخطررراء التقررردير المتعمَّ

وعين مرن الأخطراء علرى كرلا النَّرينطروي  (Dechow & Dichev, 2002 )وبحسرب  إذ، المقصرودة

دارة الأرباحة بين الأخطاء الحقيقيَّ الفصل  لم يتمَّ  إذ ،ات وللأرباحجودة منخفضة للمستحقَّ   Dechow)وا 

& Schrand, 2004). فري الإجمرالي الخطأ نةمعيَّ  بواقي معادلة الانحدار السابقة لشركة حيث تظهر 

رر كرران الخطررأ سررواء ،المسررتحقَّات تقرردير رر قبررل مررن برره اً ومتلاعبرر اً دمتعمَّ  عررن اً د ناتجررالإدارة أو غيررر متعمَّ

 .ركةللشَّ  ةالاقتصاديَّ  البيئة في راتالتغي  

 الاختياريَّررررةغيررررر  المسررررتحقَّاتبررررذلت البحرررروث المحاسرررربية جهررررداً كبيررررراً فرررري الفصررررل بررررين لررررذلك 

خدام نمرروذج شررائع يسررتخدم للكشررف عررن إدارة الأربرراح هررو وذلررك باسررت ،"المرردارة" الاختياريَّررة المسررتحقَّاتو 

 ي عررف الَّرذيو  (Dechow et al., 1995 )مرن قبرل  تعديلره ترمَّ  الَّرذي (Jones, 1991) نمروذج جرونز
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 إذ إنَّ . (Bae, et al, 2009المنافسررة ) مرراذجالنَّ  بررين الأربرراح إدارة اكتشرراف فرري نمرروذج أقرروى هبأنَّرر

باعتبرار إدارة الأربرراح وذلرك  ،بجررودة الأربراح صرطلحات ارتباطراً ممصرطلح إدارة الأربراح هرو مررن أكثرر ال

 إذ إنَّ  ،كمقيررراس معررراكس لجرررودة الأربررراح اسرررتخدامه غالبررراً  يرررتم  ف ،رة فررري جودتهررراالعوامرررل المرررؤث   مرررن أهرررم  

اسرتخدام  . ولرذلك ترمَّ (Steinwender, 2008)الأرباح المدارة بدرجة عالية تكون ذات جودة منخفضرة 

 (Dechow et al., 1995 )ل مرن قبرل فري نمروذج جرونز المعردَّ م المقردَّ  الاختياريَّرة المسرتحقَّاتمفهروم 

 المسرتحقَّات وفقراً لهرذا النمروذج تميرل إذ إنَّ  الأربراح لجرودة ركمؤش ر ومرن ثرمَّ  ،المسرتحقَّاتكمقياس لجودة 

 ,Francis, LaFond, Olsson, & Schipper )     المنخفضة الأرباح جودة عكس إلى الاختياريَّة

2005) (Aboody, Hughes, & Liu, 2005) ( Dechow & Schrand, 2004)   (Arthur 

et al, 2015). 

 غيرررراختياريرررة "ات " ومسرررتحقَّ ة "عاديرررةغيرررر اختياريَّررر اتمسرررتحقَّ  إلرررى عمومررراً  المسرررتحقَّات وتقسرررم

 لرلدارة يمكرن الَّرذي الجرزء الاختياريَّة المستحقَّاتل تمث  . (Ewert & Wagenhofer, 2011) " عادية

 مررا ارتفعررتكلَّ  إذ ،الأربرراح إدارةل عررن كممث رر اسررتخدامها ويررتم   ،ةالمحاسرربيَّ  الأرقررام فرري أثيرالتَّرر خلالرره مررن

 ,.Aboody et al) انخفضرت جرودة الأربراح (بالقيمرة المطلقرة) " العاديرة غيرر" الاختياريَّرة المسرتحقَّات

  ،الاختياريَّرةغير  المستحقَّاتو  ةالفعليَّ  المستحقَّات بين الفرق عن الاختياريَّة المستحقَّاتر تعب  و . (2005

 هاتالتشرو   الاختياريَّرة المسرتحقَّاتتعكس  حين في الأساسيَّ  الأداء  الاختياريَّةغير  المستحقَّات تعكسو 

 نتيجررة تكررون أن المحتمررل ه مررنلأنَّرر ؛(Menicucci, 2019)تطبيررق المحاسرربة الإبداعيررة  عررن الناجمرة

ل مرن الاسرتخدام المفيرد لهرا يقل را ممَّر ،ةالمحاسربيَّ  المعرايير مرونرة بسرببلإدارة الأرباح مرن قبرل المرديرين 

 (. (Dechow & Schrand, 2004  (Marnet, 2007)لتقييم الأداء في المستقبل 

 المستحقَّاتجمالي إطرحها من  ومن ثمَّ  ،الاختياريَّةغير  المستحقَّاتيقوم النموذج على حساب 

 . الاختياريَّة المستحقَّاتل من خلالها الى للتوص  
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𝐴𝐴𝑡 = 𝑇𝐴𝑡 − 𝑁𝐴𝑡 

مررن خررلال سلسررلة  (Dechow et al. 1995)ل مررن قبررل المعرردَّ  ر عررن نمرروذج جررونزويعبَّرر

ررر 𝑇𝐴  المسرررتحقَّاتحسررراب إجمرررالي لًا أوَّ  يرررتم   إذ ،اليرررةمعرررادلات الانحررردار التَّ  هذ القرررائم علرررى ا وفقررراً للرررنَّ إمَّ

  ة :العموميَّ ة الميزانيَّ 

𝑇𝐴𝑖,𝑡 =  ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖,𝑡 

  كل التالي:على الشَّ ة قات النقديَّ و وفقاً للنهذ القائم على قائمة التدف  أ

𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡 = 𝐸𝐵𝑋𝐼𝑖𝑗,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗,𝑡 

فررري  iركة ة للشَّرررقات النقديَّرررالمقاسرررة باسرررتخدام قائمرررة التررردف  ة الكليَّررر المسرررتحقَّات= إجمرررالي  𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡حيرررث 

 للشركة فةالمتوق   اتوالعمليَّ  ةالعاديَّ  غير البنود قبل = صافي الأرباح t  ،𝐸𝐵𝑋𝐼𝑖𝑗,𝑡في السنة  jالقطاع 

i القطاع في j السرنة  فريt ،𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗,𝑡   ركة للشَّرة ة مرن الأنشرطة التشرغيليَّ قات النقديَّر= صرافي التردفi  فري

 .في السنة  jالقطاع 

 Hribar and يررى إذ ،ةقات النقديَّرعلرى مرنهذ قائمرة التردف   الد راسرةوسريتم الاعتمراد فري هرذه 

Collins ,2002))  َّفرري النقرردي   قالترردف   بيران مررن مباشرررة خرذةالمتَّ  المسررتحقَّاتقيرراس  علرى الاعتمرراد أن 

 .ةالعموميَّ  ةالميزانيَّ  منهذ على الاعتماد من أفضل نةمعيَّ  ظروف

 iتنتمري لرنفس القطراع فري العرام الَّتري  للشَّرركاتة تقردير معادلرة الانحردار لبيانرات مقطعيَّر ثم يتم  

 كل التالي:على الشَّ 

𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
= 𝑎1𝑗(

1

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
) + 𝑎2𝑗

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑗,𝑡)

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
+ 𝛼3𝑗 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑗,𝑡 
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 إجمررالي=  t  ،𝐴𝑖𝑗,𝑡−1فرري السررنة  jفرري القطرراع  iالكليررة للشررركة  المسررتحقَّات= إجمررالي  𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡حيررث 

 i ركةللشَّرر الإيرررادات إجمررالي فرري رالتغي رر=  t-1  ،∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗,𝑡 السررنة فرري j القطرراع فرري i الشَّررركة أصررول

برررين  iر فررري حسرررابات المرردينون للشرررركة = التغي رر t  ،∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑗,𝑡والسرررنة  t-1 بررين السرررنة j القطررراع فرري

=  t  ،𝜀𝑖𝑗,𝑡ات والتجهيرررزات والممتلكرررات فررري السرررنة = إجمرررالي المعررردَّ t  ،𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗,𝑡والسرررنة  t-1السرررنة 

 موذج.الخطأ العشوائي للنَّ 

لتقرررررردير   𝑎1𝑗, 𝑎2𝑗, 𝛼3𝑗رة فرررررري المعادلررررررة السررررررابقة اسررررررتخدام المعلمررررررات المقرررررردَّ  يررررررتم   ومررررررن ثررررررمَّ 

علرى  iللعرام j فري القطراع  (Normal Accruals)( NAركة )دة للشَّرالمحردَّ  الاختياريَّةغير  المستحقَّات

 كل التالي: الشَّ 

𝑁𝐴𝑖𝑗,𝑡 = 𝛼̂1𝑗(
1

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
) + 𝑎̂2𝑗

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑗,𝑡)

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
+ 𝛼̂3𝑗 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
 

 jفرري القطرراع  iللشررركة  (Abnormal Accruals) (AA) الاختياريَّررة المسررتحقَّاتحسرراب  يررراً يررتم  وأخ

 كل التالي:على الشَّ  tللسنة 

𝐴𝐴𝑖𝑗,𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑗,𝑡

𝐴𝑖𝑗,𝑡−1
− 𝑁𝐴𝑖𝑗,𝑡 

|  AA|  ما ارتفعرت قيمرةوكلَّ |(  AA)|  الاختياريَّةات للمستحقَّ  المطلقة القيمة ركيز علىالتَّ  ويتم  

الأربررراح هرررذه جرررودة انخفررراض و  المسرررتحقَّاتانخفررراض جرررودة  ومرررن ثرررمَّ  ،ذلرررك علرررى وجرررود إدارة أربررراح دلَّ 

(Schipper & Vincent, 2003). 

 القيرراس طرررق دتتعرردَّ  إذ ،طريقررة قيرراس جررودة الأربرراح بشررأن الآراء فرري توافررق ه لا يوجرردوبمررا أنَّرر

 المنخفضرة حسرب جرودة أرباحهرا المرتفعرة أو الشَّرركة تصرنيف يمكرن ه لافإنَّر المعتمدة مرن قبرل البراحثين

 فرلا جرودة الأربراح لقيراس طريقرة مرن أكثرر نترائذ برين توافرق هنراك يكرن لرم فرإذا ،مقيراس واحرد على بناءً 
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ر إذ ،الشَّرركة لتلرك جرودة الأربراح علرى عليرقالتَّ  يمكرن  وجرود إلرى عردم ((Lyimo, 2014لت دراسرة توصَّ

 والمسررررتثمرين لررررينللمحل   ينبغرررري لا هأنَّرررر إلررررى ةالأدلَّرررر تشررررير إذ ،الأربرررراح جررررودة مقرررراييس بررررين تررررام   تطررررابق

 يمكرن لا الأربراح جرودة مقراييس أحرد لأنَّ  ؛الأربراح لجرودة واحرد مقيراس اسرتخدام الس روق فري والمشاركين

  .الأرباح لجودة آخر اً مقياس يكمل أن
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 وعوائد الأسهم المالي ةجودة الأرقام  -الثث  الفصل ال

 مةمقد  

 رة في عوائد الأسهم: العوامل المؤث  لالمبحث الأو  

 ةالعوامل الاقتصادي   1-1-3

 المالي الس و العوامل المرتبطة ب2-1-3 

 ناعةالعوامل المرتبطة بالص   3-1-3

 الش ركةالعوامل المرتبطة ب 4-1-3

 الش ركةعامل حجم  4-1-3-1

 الش ركة قيمة عامل 2-4-1-3

 عامل الحجم وعامل القيمة معاً  3-4-1-3

 عامل توزيعات الأربا 4-4-1-3 

 ةقات النقدي  التدف  5-4-1-3 

 السيولة  6-4-1-3

 الحوكمة7-4-1-3 

 في عوائد الأسهم المالي ة: أثر جودة المعلومات انيث الث  حالمب

  جودة الإفصا  وأثره في عوائد الأسهم1-2-3 

 في عوائد الأسهم المالي ةأثر جودة الأرقام  2-2-3
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 وعوائد الأسهم المالي ةجودة الأرقام  -الثث  الفصل ال

 :مةمقد  

مرلًا ، أمقابرل اقتنراء أداة اسرتثمارية )سرهم مرثلًا( الماليَّرةيقوم المستثمر بتقديم أمواله في الأسواق 

يعتمررررد علررررى الزيررررادة أو النقصرررران فرررري القيمررررة  الَّررررذي، بالحصررررول علررررى العائررررد مقابررررل هررررذه الاسررررتثمارات

الحصرول  يرتم   سيحصرل عليهرا حامرل السرهمالَّتري هم )سعر السرهم( وفري توزيعرات الأربراح ة للسَّ الرأسماليَّ 

ة هرررا نمررروذج تسرررعير الأصرررول الرأسرررماليَّ وأهم   ،ع بنررراءً علرررى اسرررتخدام نمررراذج التسرررعيرعلرررى العائرررد المتوقَّررر

(Capital Asset Pricing Model)،  نمرروذج ةأجريررت العديررد مررن الدراسررات لفحررص صررحَّ قررد و 

CAPM  َّلذلك تسعى الباحثرة مرن  ،ة في سلوك أسعار الأسهمواكتشفت وجود العديد من الحالات الشاذ

سرواء تلرك  ،رة في عوائد الأسهمل تحديداً إلى توضيح العوامل المؤث  خلال هذا الفصل وفي المبحث الأوَّ 

رر مررن جهررة  الشَّررركةب بالإضررافة إلررى العوامررل المرتبطررة ،ناعةالمرتبطررة بالاقتصرراد أو بأسررواق المررال والص 

تحصررلها والسرريولة الَّترري ة قات النقديَّررالترردف   ومررن ثررمَّ  ،عهرراتوز  الَّترري ة الأربرراح حجمهررا وقيمتهررا مررروراً بكميَّرر

رر ،الشَّررركةرة لررديها وصررولًا إلررى درجررة حوكمررة هررذه المترروف   ف اني فقررد سررعت إلررى التعررر  ا فرري المبحررث الثَّررأمَّ

ح من جهة جودة الإفصرا على أثر جودة المعلومات في عوائد الأسهم على المستوى العام   بشكل خاص  

 .الماليَّةرقام من جهة جودة الأ والمستوى الخاص  
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 رة في عوائد الأسهم: العوامل المؤث  لالمبحث الأو  

 أموالهم يقومون باستثمارعندما  ينظر إليها المستثمرونالَّتي  ةالرئيسيَّ  النقطة الأسهم عوائد تعد  

 الدخول في استثمارات لها مخاطر وجب عليها بحث المستثمر عن عائد أعلى موكلَّ  ،الماليَّة الس وق في

 خراذ قررارهمعنرد ات   الاعتبرار فري المسرتثمرون يأخذ ه ينبغي أنونظراً لارتباط العائد بالمخاطرة فإنَّ  أعلى،

 .(Riyath, 2015)المخاطرة  لعلى تحم   قدراتهم أموالهم باستثمار

 الخرالي الحقيقري   العائرد لمعردَّ  مرن كرل   خرلال مرن ل العائرد المطلروب علرى الاسرتثمارد معردَّ يتحدَّ 

 المخراطرة عرلاوة إلرى بالإضافة الحيازة، فترة خلال عالمتوقَّ  مالتضخ   لومعدَّ  الاقتصاد، في المخاطر من

 جميررع رتتررأثَّ  إذ ،الاسررتثمار مررن ةالنقديَّرر قاتالترردف   ة أوبشررأن العوائررد المسررتقبليَّ  اليقررين عرردم دهايحررد  الَّترري 

 دانيحرررد   رينالمتغي ررر هرررذين لأنَّ  ؛عالمتوقَّررر مالتضرررخ   لومعررردَّ  المخررراطر مرررن الخرررالي لبالمعررردَّ  الاسرررتثمارات

 العائرررد لاتمعررردَّ  فررري فرقررراً  بيسرررب   الَّرررذي العامرررل فرررإنَّ  ومرررن ثرررمَّ  ،المخررراطر مرررن الخرررالي الاسرررميَّ  لالمعررردَّ 

 .(Reilly & Brown, 2011) المختلفة للاستثمارات المخاطرة علاوة هو المطلوبة

الَّترري  البديلررة الاسررتثمارات بررين المطلوبررة العائررد لاتمعرردَّ  فرري اختلافررات المخرراطرة عررلاوة بتسررب  

 عررلاوة فرري ونلاحررظ اختلافرراً  ،العاديررة الأسررهم إلررى الشَّررركات سررندات إلررى الحكوميررة نداتالسَّرر مررن تتررراوح

 ،للمسررتثمرين مختلفررة وضررمانات مختلفررة عوائررد أنمرراط لهررا المختلفررة الماليَّررة الأوراق نظررراً لأنَّ  المخرراطرة

ر المخراطر عرلاوة لذلك تختلرف  لرنفس المخراطر عرلاوة رتتغيَّر أن يمكرن ذلرك إلرى بالإضرافة بهرا، ةالخاصَّ

 .(Reilly & Brown, 2011) الوقت بمرور الماليَّة الأوراق

 مجموعررات بعررض علررى هررذه الأصررول عوائررد بإسررقاط تسررعير الأصررول نرراقش البرراحثون نمرراذج

 ةالرئيسريَّ  داتالمحرد   تحديرد هرو والهردف ،الأصرول عوائرد فري ةالرئيسيَّ  الاختلافات رتفس   قدالَّتي  العوامل
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عوائردها  ومرن ثرمَّ ر أسرعار الأسرهم تترأثَّ  إذ ،(Bali, Engle & Murray 2016 ) هرذه العوائرد براتلتقل  

 وهي : ،ة من العواملبأربع مجموعات رئيسيَّ 

 ة:العوامل الاقتصادي   1-1-3

بمختلرف  الشَّركاتتنعكس على أداء  إذ ،الماليَّةأداء أسواقها  فيولة ة للدَّ ر الحالة الاقتصاديَّ تؤث  

 ةالنقديَّرر قاتالترردف   دهاتحررد   الأصررول قيمررة لأنَّ  ؛علررى حركررة أسررعار وعوائررد أسررهمها ومررن ثررمَّ الصررناعات 

 ة الكليَّرررر ةالاقتصرررراديَّ  بالبيئررررة العرررراملان هررررذان رويتررررأثَّ  المسررررتقبل، فرررري المطلرررروب العائررررد لومعرررردَّ  عررررةالمتوقَّ 

 .(Reilly & Brown, 2011)عة المتوقَّ 

 المتغي ررراتو  الأسررهم أسررعار بررين وثيقررة علاقررة وجررود والبرراحثين الأكرراديميين مررن العديررد يفترررض

 دراسة أشارت إذ ،هذه العلاقة عديدة دراسات ختبرتا لذلك ،ةالنقديَّ  بالسياسة رتتأثَّ الَّتي  المختلفة ةالنقديَّ 

 وأسررعار ةالنقديَّرر ياسررةالس   فرري راتالتغي رر بررين ةقويَّرر علاقررة وجررود إلررى (Thorbecke, 1997) بهررا قررام

 عيةتوس ررر ةالنقديَّررر السياسرررة مرررا كانرررتفكلَّ  ،ةالنقديَّررر ياسرررةالس   لصررردمات الأسرررهم عوائرررد تسرررتجيب إذ ،الأسرررهم

  .ذلك بعد الأسهم عوائد ازدادت

 فري الأسرهم عوائرد فري ةالنقديَّر المتغي ررات أثرر إيضراح إلرى (2015)خليرل، وهردفت دراسرة 

 عوائرد فري غيرهرا من يراً تأث أكثر المتغي رات أي   وبيان ،)سورية مصر، تركيا،(  الناشئة الماليَّة الأسواق

ر وسرعر مالتضرخ   لبمعردَّ  المتغي ررات هرذه لرتتمثَّ و  الأسرهم،  سرعر إلرى إضرافة ،النقردي   والعررض رفالصَّ

ر الأجرل، قصرير الفائردة ر سرعرمرن  كرل   برين ةعكسريَّ  علاقرة دو وجرإلرى  الد راسرةلت وتوصَّ  سرعرو رف الصَّ

 برين ةطرديَّر علاقرة جرودة، بالإضرافة إلرى و الناشرئ الأسرواق فري الأسرهم عوائردمرع  الأجرل قصرير الفائردة

 رينالمتغي   هذين بين علاقة هناك تكن لم حين في ،اسطنبول بورصة في مالتضخ   لومعدَّ  الأسهم عوائد

ة علاقر وجرود عردم إلرى النتائذ شارتأ ، كماةالمصريَّ  والبورصة الماليَّةوراق للأ دمشق سوق من كل   في
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 علاقرة وجرود ترائذالنَّ  دتأكَّر حرين فري اسرطنبول، بورصرة فري الأسهم وعوائد قديالنَّ  العرض بين ةطرديَّ 

 .ةالمصريَّ  البورصة في رينالمتغي   بين

-Bissoon, Seetanah, Bhattu-Babajee, Gopy) البراحثون وفري دراسرة أخررى أجراهرا

Ramdhany, & Seetah, 2016 ة ياسررة النقديَّرررات الس  الأسررهم ومتغي رر عوائررد( لدراسررة العلاقررة بررين

وذلرررك خرررلال الفتررررة  ،ولنررردن واسرررتراليا واليابررران وترينيرررداد موريشررريوسباسرررتخدام عينرررة مرررن خمسرررة بلررردان 

 إذ ،قرردي  همررا سررعر الفائرردة والعرررض النَّ رين متغي ررالتركيررز علررى  ، وقررد تررمَّ 2014إلررى  2004ة مررن الممترردَّ 

رر بالإضررافة إلررى  ،ة بررين سررعر الفائرردة وعوائررد الأسررهمأيضرراً إلررى وجررود علاقررة سررلبيَّ  الد راسررةلت نتررائذ توصَّ

 المتغي ررات أيضراً علرى أنَّ  الد راسرةدت وبذلك أكَّر ،وعوائد الأسهم ة بين العرض النقدي  وجود علاقة طرديَّ 

رات الحاصرررلة فررري عوائرررد الأسرررهم علرررى المررردى القصرررير وعلرررى المررردى همت فررري تفسرررير التغي رررأسرررة النقديَّررر

 الطويل وذلك للبلدان الخمسة.

  مالتضخ   لمعدَّ  في زيادة المستثمرون عما توقَّ ه كلَّ إلى أنَّ  (Reilly & Brown, 2011)ويشير 

 ثابتة. ةحقيقيَّ  عائد لاتمعدَّ  على للحصول مماثل بمقدار المطلوبة العائد لاتمعدَّ  سيزيدون همفإنَّ 

 الأسرهم ائردو ع فري رةالمرؤث   العوامرل أهرم   علرى فالتعرر   إلرى (2008)يوسرف،  دراسرة هردفتكمرا 

ر ،المرالي عمران سروق فري المدرجرة للشَّرركات  هراأهم   ؛سرتنتاجاتالا مرن مجموعرة إلرى الد راسرة لتوتوصَّ

 م وأسعار الفائدة مع عوائد الأسهم .ل التضخ  من معدَّ  ة بين كل  وجود علاقة طرديَّ 

 :المالي الس و العوامل المرتبطة ب2-1-3 

على تطوير نماذج لتسعير جميع  Capital Market Theoryة سوق رأس المال تعمل نظريَّ 

دة بنراءً علرى العلاقرة تطروير نمراذج التسرعير للعامرل الواحرد والعوامرل المتعرد   ولرذلك ترمَّ  ،الأصول الخطررة



79 
 

العامرررل  أحررادي بنمرروذج الأصررول تسررعير نمرراذج بررردأت إذ ،(Riyath, 2015)بررين العائررد والمخرراطرة 

ى نمرروذج تسررعير عوائررد الأصررل بمخاطرترره يسررمَّ  علاقررة ةومنطقيَّرر ببسرراطة يشرررح )نمرروذج خطرري بسرريط(

 (. Lintner (1965و (Sharpe, 1964)من  ره كل  طوَّ  CAPM ةالأصول الرأسماليَّ 

الأصرول  إذ إنَّ  ،بالمخراطر محفروف أصرل لأي   المطلوب العائد لمعدَّ  تحديدهم النموذج في يس

 .(Reilly & Brown, 2011) منهرا دةمؤكَّر غيرر المسرتقبلية العوائرد تكرونالَّتري  الخطررة هري الأصرول

تحديررد  . ويررتم  (Riyath, 2015)الأسررهم  بهررا تحررتفظالَّترري  المخرراطرة مقرردار قيرراس للمسررتثمر كمررا يمكررن

 وعلاوة ل العائد الخالي للمخاطرةمعدَّ من  بمجموع كل   الخطر للأصل  (عالمتوقَّ )المطلوب  العائد لمعدَّ 

( βi) للأصررل المنتظمررة المخرراطر خررلال المخرراطرة مررن عررلاوة تحديررد يررتم   إذ ،الفررردي   للأصررل المخرراطرة

)باسرتخدام  الأسرهم علرى العائرد لاتومعردَّ  المنتظمرة( )المخراطر الس روق تصف العلاقة بين مخاطرالَّتي 

 .(Reilly & Brown, 2011) (RM - RFR) السائدة الس وق مخاطر ل علاوةوتمث   المحافظ(،

ررر اً بيترررا مقياسررر تعرررد   حررردى أهرررم   الس ررروقفررري  للأصرررل المنتظمرررة للمخررراطر اً دموحَّ العوامرررل  المرررالي وا 

 Beta قيمرة كمرا أنَّ  ،بيتا تزيد عندما يخط   بشكل عالمتوقَّ  العائد لمعدَّ  ويزيد ،رة في عوائد الأسهمالمؤث  

 لديرره الأصررل فررإنَّ  ،1 مررن بيتررا أعلررى للأصررل كرران إذا . لررذلكاً واحررد تسرراوي الس رروق لمحفظررة صررةالمخصَّ 

 & Reilly)ة الإجماليَّر الس روق محفظة من اً بتقل   أكثر هأنَّ  يعني اممَّ  ،الس وق من أعلى منتظمة مخاطر

Brown, 2011). 

 التالي: حوالنَّ  على CAPM معادلة خلال من والعائد المخاطرة علاقة شرح تمَّ 

𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

=  𝛽𝑖ل العائرد الخرالي مرن المخراطرة ، = معردَّ  i  ،𝑅𝑓ع علرى الأصرل ل العائرد المتوقَّر= معدَّ  𝑅𝑖حيث: 

 .(Riyath, 2015) الس وقع على محفظة ل العائد المتوقَّ = معدَّ  i ،𝑅𝑚المخاطرة المنتظمة للأصل 
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ابقة السَّر راسراتالد   نترائذ علرى بنراءً  العوامرل ثلاثري نمروذج بتطروير (Fama & French, 1993 ) قرام

( B / M)( والقيمرة Size) الحجرم عراملي علرى النمروذج اشرتملإذ  ،CAPMفي  ب على الضرعف للتغل  

 CAPM.ل  الس وقبيتا  إلى بالإضافة

 الماليَّرةلرلأوراق  عالمتوقَّر العائرد أنَّ  (Fama & French, 1993 )مره قدَّ  الَّرذي النمروذج يقتررح

 صرغيرة أسرهم مرن نتتكروَّ الَّتري  المحفظرة برين العائرد فررق وعلرى وقللس ر عائد الورقة حساسية على يعتمد

وأيضراً علرى (  SMB) يةالس روق القيمرة حيرث كبيررة الحجرم مرن الأسرهم ن منتتكوَّ الَّتي  والمحفظة الحجم

نرة برين العائرد فرق  أسرهم نرة مرنالمكوَّ  والمحفظرة المرتفعرة B / M ذات نسربة  أسرهم مرن المحفظرة المكوَّ

 التالي: حوالنَّ  وذلك على (HML ) الأقل B / M ذات نسبة

𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑓𝑡 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖  𝐻𝑀𝐿𝑡 

علاوة الحجم  والي؛التَّ  على القيمة وعلاوة الحجم من علاوة كلاً  HML و SMB  المتغي راتل حيث تمث  

ية الصرغيرة وعوائرد محفظرة الأسرهم الس روقوهري عبرارة عرن الفررق برين عوائرد محفظرة الأسرهم ذات القيمرة 

(. عررلاوة القيمررة هرري الفرررق بررين عوائررد  small minus Big( )SMB ية الكبيرررة )الس رروقذات القيمررة 

 Highالمنخفضرة ) B/Mالعاليرة ومحفظرة الأسرهم ذات نسربة ال  B/Mمحفظرة الأسرهم ذات نسربة ال 

minus Low الشَّركةر ر وفقاً لفاما فرينش عن علاوة مخاطر تعث  تعب   الَّذي( و  (Distress effect.) 

الحجررم والقيمررة بردائل لقيرراس المخرراطرة نظررراً  أنَّ  (Fama & French, 1993 )عرردَّ وبرذلك 

ر الشَّرركات تمتراز بهراالَّتي للمخاطرة العالية   B/Mسربة العاليرة مرن ال ذات الن   الشَّرركاتغيرة الحجرم و الصَّ

  B/Mسربة المنخفضرة مررن ال كبيررة الحجرم وذات الن   الشَّرركاتيكرون أداؤهرا المرالي ضرعيفاً مقارنررة بالَّتري 

 العائد العالي لها.
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من أثر عامل الحجم وعامل القيمة في تفسير عوائد الأسرهم  اختبرت كلاً الَّتي وتتالت الأبحاث 

 ,Fama & French )بتطبيرق نمروذج  (Rossi, 2012) العالمية. قام الماليَّةفي العديد من الأسواق 

نتائذ دراسرته وجرود ترأثير عكسري  دتوأكَّ  ،ةالمدرجة في البورصة الإيطاليَّ  الشَّركاتعلى أسهم  (1993

 هرذه نترائذ دكمرا تؤك ر ،فري تلرك البورصرة الشَّرركاتة لعامرل الحجرم علرى أسرعار أسرهم دلالة إحصرائيَّ  ذي

علاقرة ترربط  إيجراد أي   أكبرر فري حرين لرم يرتمَّ  ةتفسريريَّ  ةقروَّ  لره ببيترا المصرحوب ر الحجممتغي   أنَّ  الد راسة

 معنررد قيررامه (Al-Mwalla & Karasneh, 2011)والعوائررد. فرري حررين وجررد  B/Mبررين نسرربة ال 

ة في سوق على تفسير تباين عوائد الأسهم المدرج (Fama & French, 1993 )باختبار قدرة نموذج 

يجابياً لعامل القيمة على دلالة إحصائيَّ  عمان المالي تأثيراً  ذا  العوائد.ة عكسياً لعامل الحجم وا 

 ؛ناشررئة آسريوية أسرواق أربعرة مرن بيانررات مروذج علرىفقررد قرام بتطبيرق النَّ  (Drew, 2003)ا أمَّر

 ,Fama & French ) نمروذج قردرة فري حقيرقالتَّ  أجرل مرن والفلبرين وماليزيرا، وكوريرا، كرونذ، هرونذ

 الثلاثرة العوامرل نمروذج أنَّ  ل إلرىوتوصَّ  ،للأسهم العائد لمعدَّ  طمتوس   في الاختلاف شرح على (1993

 العوامل نموذج أصبح لذلك ،الأربعة البلدان في الأسهم عوائد طمتوس   تفسير في ةبقوَّ  علفاما فرينش يتمتَّ 

 .الأصول تسعير أدبيات في اً مرجعي اً نموذج الثلاثة

 ,Mouselli ) و (Fama & French, 2006 )مرن  د كرل  حقرة أكَّرر الدراسرات اللاَّ ومرع تطرو  

 ية الصغيرة.الس وقعلاوة القيمة مدفوعة من قبل الأسهم الصغيرة الحجم ذات القيمة  أنَّ  (2010

 (Lam & Tam, 2011) (Liu, 2006)م بررراحثون آخررررون فررري دراسرررات عديررردة وقررردَّ 

(Amihud, Mendelson, & Pedersen, 2006)  َّر عامرل السريولة هرو عامرل مفس ر دلريلًا علرى أن

ويجرب إضرافته لنمروذج العوامرل الثلاثرة عنرد تسرعير الأصرول فري  ،رات الحاصلة في عوائرد الأسرهمللتغي  

 نة.أسواق مالية معيَّ 
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العوامرل  ن مرنهم المكروَّ بتطروير نمروذج (Fama & French, 2015 )قرام البراحثون  ومرن ثرمَّ 

برذلك  يطلرق عليرهو  ،ة والاسرتثمارالربحيَّر تعكرسامل أخررى ليشمل عو ة لتسعير الأصول الرأسماليَّ الثلاثة 

قره فري الأداء علرى نمرروذج ( وأثبتروا تفو  5FF Five- Factor Model) اسرم نمروذج العوامرل الخمسرة

ودعم ذلك  ط عوائد الأسهم،( في تفسير تباين متوس   3FF Three- Factor Modelلاثة )العوامل الثَّ 

الَّتري ( في سوق الأسهم الاسرترالية (Chiah, Chai, Zhong & Li, 2016  ة دراسات منها دراسةعدَّ 

 مقارنرة الأصرول تسرعير فري الانحرافرات مرن المزيرد تفسرير علرى قرادر الخمسرة العوامرل نموذج أنَّ دت أكَّ 

دت هرذه النترائذ أكَّرالَّتري  (Lin, 2017) وكرذلك دراسرة  المنافسرة، الأصرول تسعير نماذج من بمجموعة

، علرى نمروذج العوامرل الثلاثرة الخمسرة العوامل نموذج قتفو   يدعم اممَّ  ،ةأيضاً في سوق الأسهم الصينيَّ 

 نَّ أ حرين فري ،والضرعيفة ةالقويَّر ةالربحيَّر ذات الشَّرركات أسرهم عوائرد برين الفررقة عامرل الربحيَّر ليمث ر إذ

ا عامرل الاسرتثمار أمَّر ،لهرا عوائرد أعلرى فري سروق الأسرهم ة أعلرىتبلغ عن أربراح مسرتقبليَّ الَّتي  الشَّركات

رالَّتري  الشَّرركات أنَّ  فيشير إلرى ح أن تواجره خسرائر فري سروق مرن المررجَّ  ه ربحهرا نحرو مشراريع النمرو  توج 

 .الأسهم

𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑓𝑡 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖  𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖  𝐶𝑀𝐴𝑡 

ة وعوائرد محفظرة ويَّرة القذات الربحيَّر الشَّرركات أسرهمعرن الفررق برين عوائرد محفظرة  𝑅𝑀𝑊𝑡ر حيث تعب  

 الشَّرركات ر عن الفرق بين عوائد محفظة أسرهمتعب  ف 𝐶𝑀𝐴𝑡ا أمَّ  ،ة الضعيفةذات الربحيَّ  الشَّركات أسهم

 ة.قويَّ  الاستثماريَّةسياستها الَّتي  الشَّركات منخفضة وعوائد محفظة أسهم الاستثماريَّةسياستها الَّتي 

 ناعة:العوامل المرتبطة بالص   3-1-3

خررى لرنفس أة و للأسهم بين القطاعات المختلفة كما تختلف بين فترة زمنيَّر الماليَّةتختلف العوائد 

مختلررررف هررررذه  فرررريرة ة المررررؤث  وذلررررك نتيجررررة لاخررررتلاف مسررررتوى المخرررراطرة والعوامررررل الاقتصرررراديَّ  ،القطرررراع
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المرردى القصررير  علررىم أثررراً سررلبياً علررى سرروق الأسررهم لات التضررخ  القطاعررات. فبينمررا تترررك ارتفرراع معرردَّ 

علرى  العاليرة ةيَّ لالتشرغي عرةلرافا ذات الصرناعات  أنَّ وينطبق ذلك على معظرم القطاعرات والصرناعات إلاَّ 

 يراداتهرابينمرا إ ،)مصاريف اهرتلاك( ثابتة ةاسميَّ  بقيمة اهتكاليف من الكثير لأنَّ  ؛تستفيد قدسبيل المثال 

 & Reilly) القررض اهرفي أخذتالَّتي  من أقلَّ  حقيقية بقيمة اهديون بسداد قومت كما ،مالتضخ   مع تزداد

Brown, 2011) . 

 الفائردة سرعارأ بل رتقمرن  عمومراً البنروك تسرتفيد  أنَّ  (Reilly & Brown, 2011) ويضريف

قررد الَّترري ة ة والخارجيَّررالأحررداث المحليَّرر بالإضررافة إلررى أنَّ  ،المقرراولاتو  الإنشرراءاتعلررى عكررس شررركات 

رلى ع تعتمدالَّتي  الصناعات ساعدت ب قيمة العملة وانخفاضهاب تقل  تسب    اتهرمنتجا تصربح إذ ،ادراتالصَّ

 الاقتصراد داخرل فرةلتك أكثرر جانربالأ المنافسرين علسر وتصربح ،الخارجيرة الأسرواق فري نسربياً  أرخرص

 .عنيالم

 :الش ركةالعوامل المرتبطة ب 4-1-3

وقرد تكرون  ،المرالي الس روقالمدرجة في  الشَّركاتة معلومات قد تصدر من المستثمرون بأيَّ  يهتم  

رأو تعب   للشَّركات الماليَّةتلك المعلومات مدرجة في القوائم  وتعمرل  ،الشَّرركةة بهرذه ر عرن معلومرات خاصَّ

أسرررعار وعوائرررد الأسرررهم يجرررب أخرررذها بعرررين  فرررير تلرررك المعلومرررات علرررى أن تكرررون عوامرررل مخررراطرة ترررؤث  

 ا يجب.و أكثر ممَّ أ ما إذا كان الأصل مقيماً بأقلَّ عتبار عند تقييم الأصول وتحديد الا

الآخرررررررين  المسررررررتثمرين حسرررررراب علررررررى إضررررررافي   عائررررررد كسررررررب الأذكيرررررراء للمسررررررتثمرين يمكررررررن إذ

 أن يجررب الَّررذي العائررد مررن أقررلَّ  عائررد علررى يحصررلون الآخرررين المسررتثمرين أنَّ  يعنرري هررذا ،)السرراذجين(

اليرة العوامرل التَّ  وتعرد   وتقييمهرا، نوا مرن تحليرل هرذه العوامرلإذا لم يتمكَّ  (Singal, 2004) عليه يحصلوا

 رة في عوائد الأسهم:العوامل المؤث   هم  أإحدى 



84 
 

عامررررل  -4عامرررل الحجرررم وعامرررل القيمرررة معررراً  -3 الشَّرررركة قيمرررة عامرررل -2 الشَّرررركةعامرررل حجرررم  -1

 الحوكمة . -7 السيولة -6قات النقديَّة  التدف   -5 توزيعات الأرباح

 (: Firm size) الش ركةعامل حجم  4-1-3-1

ية للأسرهم وعوائردها الس روقن قام بدراسة العلاقة بين إجمالي القيمة ل م  أوَّ  (Banz, 1981) يعد  

ة لرة إحصرائيَّ لاة ذات د، وبررهن علرى وجرود علاقرة سرلبيَّ الأسهم المدرجة في بورصة نيويوركوذلك على 

وجرد  إذ ،عوائرد الأسرهمط متوس ر تفسرير التبراين فريية للأسرهم الس وقالقيمة فقد استطاعت  ،رينبين المتغي  

(Banz, 1981)  َّررر الشَّررركات أسرررهم أن رررالمنخفضرررةية الس رروقغيرة الحجررم )ذات القيمرررة الصَّ ط ( لهررا متوس 

، وأطلرق ية المرتفعرة(الس روق)ذات القيمرة  الكبيررة الحجرم الشَّركاتأسهم أعلى من لة بالمخاطر معدَّ عوائد 

 ه لم يستطع تفسيرها.لكنَّ  "  size effect "تأثير الحجم" على هذه الظاهرة "

وراق تتررداول برره أسررهم رأس المررال فرري سرروق الأ الَّرذيعر هم عررن الس ررية للسَّررالس رروقر القيمررة تعب ر إذ

قرررة مررن شرررراء الأسرررهم صررغيرة الحجرررم وبيرررع ر العررلاوة المحقَّ ل هرررذا المتغي رررويمث رر .(2012)كرمررره،  الماليَّررة

 الأسهم كبيرة الحجم )علاوة الحجم(.

 غيرر بشركل ترداولها غيرة يتم  الصَّ  الشَّركات أسهم أنَّ  هي الحجم لوجود علاوة ةالنظريَّ  ةالحجَّ  إنَّ 

. وبمرا (Stoll & Whaley ,1983) نقرلًا عرن (Riyath, 2015)أعلرى  مخاطر لها  ومن ثمَّ  ،منتظم

رر أعلررى يطررالبون بعائررد المسررتثمرين معظررم أنَّ  رر مررن خطررورة الأكثررر فقاتللصَّ  خطررورة فررإنَّ  الأقررل   فقاتالصَّ

رر الأسررهم  الأكثررر ةالاسررتراتيجيَّ  فررإنَّ  ومررن ثررمَّ الحجررم،  الكبيرررة الأسررهم مررن أعلررى عوائررد لهررا الحجررم غيرةالصَّ

ر الشَّرركات أسرهم كمرا أنَّ  .(Singal, 2004) أعلى عائدًا تولد أن يجب خطورة  مرن سريولة أقرل   غيرةالصَّ

ة قلَّ  لأنَّ  ؛الأسهم عوائد في إيجابي   بشكل الس وق في عةالمتوقَّ  ة السيولةقلَّ  روتؤث   ،الكبيرة الشَّركات أسهم
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 نقررلًا عررن  (Riyath, 2015)الكبيرررة  الشَّررركاتصررغيرة الحجررم برردلًا مررن  الشَّررركات فررير السرريولة تررؤث  

(Amihud  ,2002). 

 :Book to market)) الش ركة قيمة عامل 2-4-1-3

ة فري الملكيَّر ل حرقَّ تمث رالَّتري  الشَّرركةت هم عرن القيمرة المثبترة فري سرجلاَّ ة للسَّ ر القيمة الدفتريَّ تعب  

برربط نسربة  (Rosenberg, Reid, & Lanstein, 1985)قرام . (2012)كرمره، ة ة العموميَّرالميزانيَّر

" مرع عوائرد الأسرهم المدرجرة   Book to Market" )هم ية للسَّرالس روقهم إلرى القيمرة ة للسَّر)القيمة الدفتريَّ 

رر ،حرردةالمررالي للولايرررات المتَّ  الس رروقفرري  وذلرررك  ة،ة ذات دلالررة إحصررائيَّ ل إلرررى وجررود علاقررة إيجابيَّررروتوصَّ

 الأسرهم ( وتبيرع B / M) تمتلرك نسربة عاليرة مرن ال الَّتري  الأسرهم تقروم علرى شرراء ةاسرتراتيجيَّ براع بات  

رسلَّ الَّتي الأولى  الد راسة (Rosenberg et al., 1985)دراسة  وتعد   منخفضة. نسبتهاالَّتي  وء طت الضَّ

 على هذه العلاقة.

 إلى تشيرالَّتي ، (HML) (High Minus Low)ى بعلاوة القيمة ر ما يسمَّ ل هذا المتغي  ويمث  

للأسرهم  يةالس روق القيمرة إلى للأسهم ةالدفتريَّ  من القيمة العالية النسبة ذات للأسهم العوائد طمتوس   ارتفاع

(B / M( )القيمة أسهم)، القيمرة إلرى للأسرهم ةالدفتريَّر القيمة من المنخفضة سبةالن   ذات بالأسهم مقارنة 

  .(Mouselli, 2010 ) (النمو أسهم( )B / M) للأسهم يةالس وق

رر ةالتفسرريريَّ  ةالقرروَّ  وراء السرربب الكررامن علررى زت أبحرراث عديرردةركَّرر أشررار  إذ ،القيمررة لعامررل ةالمهمَّ

 هرو المفررط المسرتثمرين فعرل ردَّ  أنَّ  إلرى (Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 1994)البراحثون 

عنرردما  ويقبلررون علررى شررراء الأسررهم أفعررالهم ردود فرري يبررالغون المسررتثمرين إذ إنَّ  ،القيمررة عررلاوة مصرردر

 فرية ر القيمرة الدفتريَّرترؤث   إذ ،الماضري فري داً جي ر أداؤه كران السرهم أنَّ  ويعلمرون ،عنره دةجي ر اً أخبار  ونيتلقَّ 

لأربراح فري  الشَّركةة للسهم يعني تحقيق ارتفاع القيمة الدفتريَّ  لأنَّ  ؛إيجابياً بشكل كبير اً سعر السهم تأثير 
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ز مرررن قيمرررة حقررروق منهرررا لتعرررز   اً صرررات واحتجرررزت جرررزءنرررت مرررن خلالهرررا احتياطرررات ومخصَّ الماضررري كوَّ 

 .(2012)كرمه، المساهمين، والعكس صحيح 

ي ليعرود ويتجراوز قيمتره الس روق سرعره ارتفراع إلرى ييرؤد   اممَّ  اباً للمستثمرينجذَّ  همالسَّ  يجعل وهذا

يبرالغ عندما  وكذلك منخفضة، همللسَّ  B / Mال  تصبح ومن ثمَّ  ،يجب( االدفترية )يقيم السهم بأكثر ممَّ 

 سرعر انخفراض إلرى ييرؤد   اممَّر ،ئة عنهراخبراراً سري  أوا تلقَّرالَّتري فري بيرع الأسرهم  فعلهرم رد   في المستثمرون

 للسهم. B / Mارتفاع ال   ومن ثمَّ  ،جب(ا يممَّ  قلَّ أ)تسعيره ب ي إلى دون قيمته الدفتريةالس وقهم السَّ 

 را التبراين فري الأداء برين أسرهم القيمرة وأسرهم النمرو  فقرد فسَّر (Fama & French, 1992)ا أمَّر

ب عرلاوة فري ا يتطلَّر)بيتا( تفسريرها ممَّر الس وقولم تستطع مخاطر  ،ولى أعلى مخاطرة من الثانيةالأ   بأنَّ 

 العائد تبعاً لذلك.

 عامل الحجم وعامل القيمة معاً: 3-4-1-3

المدرجرة فري  الشَّرركاتلتفسرير عوائرد أسرهم  شراملة بدراسرة (Fama & French, 1992)قرام 

 (،Beta) الس روق بيترا مثرل عوامرل ةعردَّ  نتتضرمَّ   NASDAQ, AMEX, NYSEة مريكيَّرالأسرواق الأ

 Leverage)) الماليَّة الرافعةو  ،( BE / ME) ية الس وقة إلى القيمة الدفتريَّ  نسبةو  (،Size) الشَّركة حجم

 ونسربة الشَّرركةهري حجرم الَّتري  المتغي رراتهرذه  وأعلنروا بالفعرل أنَّ ( P / E) سرعره إلرى همربرح السَّر ونسربة

عوامرل خطرر إضرافية يجرب أخرذها فري الاعتبرار إلرى  تعرد  ( B / M) ية الس وقة إلى القيمة القيمة الدفتريَّ 

  الأسهم. عائد طلمتوس   ةالمقطعيَّ  الاختلافات تفسير في الوحيدة مهمَّةال المتغي راتل تمث   إذ ،جانب بيتا

 العامرل فقرط ليسرت CAPM لرر الس روق بيترا أنَّ  (Fama & French, 1992) دراسرة دتوأكَّر

 المقررراطع شررررح فررري CAPM قررردرة عررردم علرررى دلررريلاً  متوقررردَّ  ،همع للسَّرررالمتوقَّررر العائرررد الوحيرررد فررري تحديرررد
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 بالإضافة النموذج في دةالمحدَّ  الأخرى العوامل تضمين أيضاً  يجب إذ ،الأسهم عوائد طلمتوس   ةالعرضيَّ 

 نمرروذج لتطروير الأسراس الفكرررة هرذه رتوفَّر إذ ،أكثرر تفسرريراً  همللسَّر عائررد علرى للحصرول الس رروقبيترا  إلرى

 .(Riyath, 2015)التقليدي  CAPM  استبدال نموذج خلال من العوامل دمتعد  

 (:Dividends)عامل توزيعات الأربا  4-4-1-3

بعرد إتمامهرا لإعرداد  الشَّرركةخرذها تتَّ الَّتري القرارات  قرار توزيع الأرباح أو احتجازها أحد أهم   يعد  

تبردي عوائرد الأسرهم ردود فعرل كبيررة سرواء لمجررد الإعرلان عرن توزيعرات الأربراح أو  إذ ،الماليَّرةقوائمها 

ة( ة أو أسررهم مجانيَّررعررة )نقديَّرربالإضررافة إلررى ماهيررة هررذه الأربرراح الموزَّ  ،عررةكنتيجررة لمقرردار الأربرراح الموزَّ 

ة عوامل مثرل ظراهرة شرهر م في هذه العلاقة عدَّ تتحكَّ إذ  ،الأرباحبعة في توزيع هذه المتَّ  الشَّركةوسياسة 

 وسمعتها الحسنة في توزيع الأرباح وغيرها. الشَّركةيناير وحجم 

غم من تلك العلاقة وبالرَّ  ،همقها السَّ يحق  الَّتي ناً أساسياً من العوائد توزيعات الأرباح مكو   كما تعد  

وهرررذا مرررا أثبتتررره غالبيرررة الدراسرررات  ،فررري عوائرررد الأسرررهم الأربررراح بشررركل إيجرررابي  ر توزيعرررات المتداخلرررة ترررؤث  

 ,Ball & Brown) (Litzenberger & Ramaswamy, 1979) (Hodrick, 1992)السرابقة 

1968) ( Fama & French, 1988) ع وعائرد توزيعرات ل العائرد المتوقَّرة برين معردَّ بوجرود علاقرة قويَّر

 دا عردم وجرود أي  أكَّر (Miller & Scholes, 1982) غم مرن أنَّ برالرَّ  (dividend yields)الأربراح 

 ع.ل العائد المتوقَّ علاقة بين عائد توزيعات الأرباح ومعدَّ 

فقررد  ،العالميررة الماليَّررةة لتثبررت هررذه العلاقررة فرري العديررد مررن الأسررواق كاديميَّرروتتالررت الأبحرراث الأ

على معرفة أثر الإعلان عرن توزيعرات الأربراح فري أسرعار الأسرهم  (Suwanna, 2012)زت دراسة ركَّ 

دراسررة الحرردث لاكتشرراف عوائررد الأسررهم  وذلررك باسرتخدام منهجيررة ،المدرجررة فرري بورصررة تايلانررد الشَّرركات

ر ،خلال الأيرام المحيطرة بتراريخ الإعرلان  صرعوداً  كتتحررَّ  أسرعار الأسرهم إلرى أنَّ  الد راسرةلت نترائذ وتوصَّ
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إيجراد عائرد غيرر عرادي  ترمَّ  الس روقالإعرلان عرن توزيعرات أربراح، وباسرتخدام نمروذج  بعرد ملحروظ بشكل

بالإضررافة إلررى وجررود عائررد غيررر عررادي تراكمرري بعررد ترراريخ الإعررلان  ،اليين للعررلانخررلال اليررومين التَّرر

 الأربراح توزيرع إعرلان لأنَّ  ؛ة الإشرارةالنترائذ تردعم نظريَّر د الباحرث أنَّ أكَّر إذة، كلاهما ذو دلالرة إحصرائيَّ 

 المدرجة في بورصة تايلاند. الشَّركاتأسهم  أسعار على كبير تأثير له

بدراسرة أثرر الإعرلان عرن توزيعرات الأربراح  (Mukora, 2014)باسرتخدام المنهجيرة ذاتهرا قرام 

 ترراريخ قبررل سررلبياً  كرران العاديررة غيررر العوائررد طمتوس رر أنَّ  ول رروحظ ،فرري عوائررد الأسررهم فرري بورصررة نيروبرري

يجابيرراً  الإعررلان ة الإحصررائيَّ  ةالأهميَّرر اختبررار إجررراء وتررمَّ  ،سررنوات الإعررلان وذلررك عررن جميررع ترراريخ بعررد وا 

 تررائذ أنَّ وقررد أظهرررت النَّ  العررادي، غيررر التراكمرري العائررد طومتوس رر العاديررة غيررر العوائررد طمتوس رر مررن لكررل  

 الأسهم. عوائد أيضاً على إيجابي تأثير له كان عن توزيعات الأرباح الإعلان

رر ية غيررر الس رروقفقررد اختبررر وجررود هررذه العلاقررة بررين توزيعررات الأربرراح والعوائررد  (2003)نررور، ا أمَّ

ده وهذا ما أكَّ  ،ةمشيراً إلى وجود علاقة إيجابيَّ  الماليَّةالعادية للأسهم المدرجة في سوق فلسطين للأوراق 

ل أخررى تمث ررات لكن مع استخدام متغي   ه،نفسالمالي  الس وقعندما قام بالاختبار على  (2006)شراب، 

 العينية، والأسهم المحتجزة، والأرباح ،عةالموزَّ  ةالنقديَّ  والأرباح الأرباح، صافيوهي ) ؛توزيعات الأرباح

د ونمروذج وباسرتخدام نمروذج الانحردار الخطري المتعرد   ،(ةالنقديَّر الأربراح توزيرع عرن الإعرلان وتراريخ

رر تررمَّ  الانحرردار البسرريط، علررى الترروالي ل أيضرراً إلررى نتررائذ تشررير إلررى وجررود أثررر لتوزيعررات الأربرراح التوص 

 لة لها( في أسعار الأسهم.الممث   المتغي رات)حسب 

ة أشرارت إلرى وجرود علاقرة طرديَّر (Hartzmark & Solomon, 2013)كما أن نتائذ دراسرة 

 إذ ،وعوائرد الأسرهم خرلال أشرهر توزيعرات الأربراح Dividend yields )بين عائد توزيعرات الأربراح ) 
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ة أعلى في لديها عوائد تنبؤيَّ  الشَّركات أنَّ  كما بنسبة أعلى اً ع أرباحتوز  الَّتي  الشَّركاتترتفع عوائد أسهم 

 .ع أن تدفع فيها توزيعاتمن المتوقَّ الَّتي الأشهر 

ة( ة وأسرهم مجانيَّر( العلاقرة برين توزيعرات الأربراح بنوعيهرا )نقديَّر2019واختبرت دراسة )بردران، 

عررت سررواء أربرراح وز  الَّترري  الشَّررركاتأسررهم  ووجرردت أنَّ  ،الماليَّررةوعوائررد الأسررهم فرري سرروق دمشررق لررلأوراق 

 كمررا وجرردت أنَّ  ،لررم تقررم بتوزيعررات أربرراحالَّترري  الشَّررركاتقررت عوائررد أعلررى مررن ة حقَّ ة أو أسررهم مجانيَّررنقديَّرر

المدرجرة  الشَّرركاتة فقرط أيضراً تجراوزت عوائردها براقي قامرت بتوزيعرات أربراح نقديَّرالَّتري  الشَّرركاتأسهم 

 المالي. الس وقفي 

يررد مررن التفسرريرات البديلررة المحتملررة الأخرررى للعوائررد العاليررة خررلال أشررهر العد هررذا لا ينفرري وجررود

فقررد  ،توزيعرات الأربرراح أشررهر ن وجررود أحررداث أخررى تتررزامن مرعيالبراحث د بعررضأكَّر إذ ،توزيعرات الأربرراح

 ،(كرانون الثرراني)ز فري ينراير تتركَّرالَّتري ترأثيرات التقرويم الشررهري مثرل  عرنالعوائرد ناتجرة كرون تيمكرن أن 

ة يَّ الس روقر الحجرم )القيمرة ه عنرد وضرع متغي رإلرى أنَّر أشار أيضاً  الَّذي (Keim, 1985)لاحظ  وذلك كما

ابطة المتغي راتللأسهم( كأحد   ومن ثرمَّ  ،وزيعات وعوائد الأسهم أضعفتصبح نتائذ العلاقة بين التَّ  الضَّ

تحكم العلاقة بين عائرد الَّتي  المتغي راتية للأسهم( أحد الس وق)القيمة  الشَّركةأن يكون حجم  من الممكن

 توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم.

العلاقة برين عائرد توزيعرات الأربراح وعوائرد  أنَّ فقد ناقش  (Kang, Kim, & Oh, 2017)ا أمَّ 

 إذ إنَّ  ،ة توزيررع الأربرراح(وسررمعتها فرري القيررام بترروزع الأربرراح )سياسرر الشَّررركةالأسررهم تختلررف تبعرراً لترراريخ 

حسررنة تجرراه  بسررمعة عتتمتَّرر الشَّررركة كانررت إذا مررا برراختلاف يختلررف توزيعررات الأربرراح عررن الإعررلان تررأثير

ة قصرريرة براع سياسررة توزيرع الأربرراح مرن مرردَّ برردأت بات  الَّتري  الشَّررركاتأسرهم  إذ إنَّ  .لا توزيعرات الأربرراح أم

تجراه الزيرادات  جديردة إشرارة سرهمها بربطء وجزئيراً مرع سرعر يسرتجيببعرد،  سرمعتها تثبرت لرمالَّتري و  ،فقط
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 الشَّرركاتا الإشرارة مرن أسرهم أمَّر ،الإشرارة مصرداقية حرول الشرك   بعرض غير المتوقعة فري الأربراح بسربب

سرررهمها  سرررعر يسرررتجيبف ويرررل بشررركل مسرررتمر  أثبترررت قيامهرررا بررردفع توزيعرررات أربررراح علرررى المررردى الطَّ الَّتررري 

 معة الحسنة.الس   بسبب جديدة إشارة كامل معوبشكل  بسرعة

ررر وهرررذا أسرررهم  وزيعرررات يطلبرررونالمسرررتثمرين البررراحثين عرررن التَّ  أنَّ  البررراحثين علرررى فررراقد ات  مرررا يؤك 

 ة الأعلى.عة للأرباح النقديَّ عة للأرباح وخصوصاً الموز  الموز   الشَّركات

 (:Cash flow) ةقات النقدي  التدف  5-4-1-3

ر إنَّ  ر فري أسرعار أسرهمها يمكرن أن ترؤث  الَّتري لشرركة مرا و  الماليَّرةة برالقوائم إحردى العوامرل الخاصَّ

وذلرك علرى الررغم مرن الاهتمرام الكبيرر  ،الشَّرركةقهرا تحق  الَّتري ة قات النقديَّ هي المضمون المعلوماتي للتدف  

فرري  اً ر مررؤث   واعتبارهررا عرراملاً  الشَّررركةاء ن للأربرراح المحاسرربية فرري تقيرريم أدأولاه البرراحثون والمسررتثمرو  الَّررذي

ر  أنَّ عوائرد الأسرهم، إلاَّ  ررهنرراك م  نسربة كبيرررة  ة خصوصرراً بعرد تبيرران أنَّ قات النقديَّردراسررة التردف  ى لرإه ن توجَّ

 ة(.ات )غير نقديَّ من هذه الأرباح قد تكون على شكل مستحقَّ 

 مررن  ةالأساسرريَّ  ةالنقديَّرر قاتالترردف   قيرراسنتيجررة  هرري نررةمعيَّ  المحاسرربية لفترررة قيرراس الأربرراح إذ إنَّ 

 الفتررة، تلرك خرلال تحردثالَّتري  المبيعرات معراملات عرن للشرركة الناتجرة الاستثماريَّةو  ةالتشغيليَّ  الأنشطة

قات قائمررة الترردف   فرري حررين أنَّ  .(Sloan, 1996b) ة النقديَّررقات هررذه الترردف   توقيررت عررن ظرررالنَّ  بصرررفو 

الَّتري خل مقارنة بقائمة صرافي الردَّ  ،دة فعلياً لة والنفقات المسدَّ ة تؤخذ في حسبانها الإيرادات المحصَّ النقديَّ 

نفقررات  عررن طريررق زيررادة أو تخفرريض أي   م بهررا إدارة المنشررأةيمكررن أن تررتحكَّ  الَّررذيتعرررض أربرراح الفترررة و 

 .(2012)كرمه، ة اختياريَّ 
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علررى الوفرراء  الشَّررركةر عررن مرردى قرردرة ة تعب ررقات النقديَّررقائمررة الترردف   أنَّ  (2012)كرمرره، ويضرريف 

 هم.تقييم سعر السَّ  فير وهذا يؤث   ،بات السيولةبالتزاماتها وتوزيع أرباحها ومواجهة متطلَّ 

رر اً سررابق رر إذ ،قاتة كبيرررة مررن الأبحرراث الاهتمررام بالترردف  ص كميَّررلررم تخص  ه أكبررر للأربرراح كرران التوج 

برالرغم مرن بقرولهم: " (Lev & Ohlson, 1982)مرن البراحثين  وهرذا مرا أثرار دهشرة كرل   ،بشركل عرام  

 مرررن أفضرررل بشررركل الشَّرررركة لأداء ةالاقتصررراديَّ  الحقرررائق تعكرررس ةالنقديَّررر قاتالتررردف   ة علرررى أنَّ ة القويَّرررالأدلَّررر

 سرروى تخصرريص يررتمَّ  لررم هأنَّرر المرردهش لكررن مررن المسررتحقَّاتتحترروي علررى نسرربة كبيرررة مررن الَّترري  الأربرراح

 ".المشكلة لهذه البحث من القليل

ى إلر (2010)العطعروط & الظراهر، أشرار  إذ ،مها البراحثون فري ذلركقدَّ الَّتي وتتعارض النتائذ 

 وعوائرد الاسرتثماريَّةة والتمويليرة و التشرغيليَّ  قاتالتردف   مرن برين كرل   ةدلالة إحصرائيَّ  ذات علاقة وجود عدم

هردفت إلرى الَّتري ( 2003، خريروش دراسرة ) كما أنَّ  ،الماليَّة للأوراق ينسطسوق فل في المدرجة الأسهم

رر المسرراهمة الماليَّررة الشَّررركاتية لأسررهم الس رروقة بالقيمررة قات النقديَّررقيرراس علاقررة الترردف    ة المدرجررة فرري العامَّ

رر دباسررتخدام الانحرردار المتعررد   وذلررك ،الماليَّررةبورصررة عمرران لررلأوراق  لت إلررى عرردم وجررود علاقررة ذات توصَّ

ة قات النقديَّرررة، وبرررين صرررافي التررردف  قات النقديَّرررية للسرررهم وصرررافي التررردف  الس ررروقة برررين القيمرررة دلالرررة إحصرررائيَّ 

)البراجنة،  في حين أنَّ  ة.الالتزامات قصيرة الأجل وحقوق الملكيَّ و الالتزامات طويلة الأجل،  منسوبة إلى

ية للأسررهم المتداولررة فرري سرروق الس رروقة والقيمررة قات النقديَّررقررام باختبررار العلاقررة بررين صررافي الترردف   2009)

 رين.ل إلى وجود علاقة بين المتغي  وتوصَّ  ،الماليَّةفلسطين للأوراق 

ر ة  قات النقديَّرالتردف  و  مرن الأربراح لكرل   المحتروى المعلومراتيَّ اختبرر فقرد  (Plenborg, 1999)ا أمَّ

محتروى ن ة الإجمالية تتضرمَّ قات النقديَّ التدف   إلى أنَّ  لتوصَّ ، و مدرجة في البورصة الدينماركيةال للشَّركات
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رر أكثررر اً يررمعلومات ة مررن الأنشررطة التشررغيلية ترررتبط بعلاقررة قات النقديَّررالترردف   كمررا أنَّ  ربرراح،نه الأا تتضررمَّ ممَّ

 سهم.ة مع عوائد الأة بعلاقة إيجابيَّ قات النقديَّ بينما ترتبط صافي التدف   ،عوائد الأسهمة مع سلبيَّ 

قيررراس علاقرررة العائرررد المحاسررربي إلرررى حقررروق المسررراهمين كنسررربة ( ب2003كمرررا قرررام )الخرررداش، 

لرررى إة إلرررى حقررروق المسررراهمين كنسررربة مسرررتندة قات النقديَّررروعلاقرررة التررردف   ،مسرررتندة الرررى أسررراس الاسرررتحقاق

رررالصرررناعيَّ  الشَّرررركاتلررردى قطررراع  ية للسرررهمالس ررروقبالقيمرررة  الأسررراس النقررردي    ،ةة الأردنيرررة المسررراهمة العامَّ

ة بررين العائررد المحاسرربي إلررى حقرروق المسرراهمين والقيمررة وجررود علاقررة ذات دلالررة إحصررائيَّ لرريخلص إلررى 

ة إلرى حقروق المسراهمين والقيمرة قات النقديَّرة برين التردف  ية للسهم، ووجود علاقة ذات دلالرة إحصرائيَّ الس وق

ة أفضرل مرن هذه العلاقة الأخيررة هري ذات ارتبراط ودرجرة معنويَّر نَّ أية للسهم، كما أظهرت النتائذ الس وق

 .العلاقة الأولى

ر ة قات النقديَّررة بررين صرافي الترردف  ة ذات دلالررة إحصرائيَّ فقرد وجررد علاقرة طرديَّرر (2012)كرمرره، ا أمَّ

ة المدرجة في سوق عمان ة المساهمة العامَّ الخدميَّ  الشَّركاتة وسعر السهم لأسهم من الأنشطة التشغيليَّ 

رر المررالي، ة مررن قات النقديَّررة بررين صررافي الترردف  حصررائيَّ إدلالررة ة ذات ل إلررى وجررود علاقررة عكسرريَّ كمررا توصَّ

علررى كررون المسررتثمرين يرغبررون فرري شررراء  ذلررك يرردل   وأشررار إلررى أنَّ  ،وسررعر السررهم الاسررتثماريَّةالأنشررطة 

ة ذات دلالررررة مررررا زاد حجررررم الاسررررتثمارات لررررديها، بالإضررررافة إلررررى وجررررود علاقررررة عكسرررريَّ كلَّ  الشَّررررركاتأسررررهم 

سرعر  يشرير هرذا إلرى أنَّ  إذ ،همة وسرعر السَّرة مرن الأنشرطة التمويليَّرقات النقديَّرالتدف  ة بين صافي إحصائيَّ 

 بتسديد قروضها. الشَّركةما قامت السهم يزداد كلَّ 

ة مجتمعررة وعوائررد الأسررهم قات النقديَّررة بررين الترردف  أيضرراً علاقررة طرديَّرر (2008)درغررام، ووجرردت 

 إيرلاءعلرى ضررورة  الد راسةدت وأكَّ  ،الماليَّةلمجموعة من المصارف العاملة في سوق فلسطين للأوراق 



93 
 

 رتروف   كونهرا ؛وتحليلهرا فهمهرا إلرى الماليَّرة القروائم مسرتخدمي وتوجيره أكثرر ةأهميَّر ةالنقديَّر قاتالتدف   قائمة

 .ضليلالتَّ  من خالية مالية معلومات

 (:Liquidity)السيولة  6-4-1-3

عر راء بالس رعلرى البيرع والش ر الماليَّرةمقردرة المتعامرل فري بورصرة الأوراق هم عن "ر سيولة السَّ تعب  

هم بشركل كبيرر ي للسَّرالس وقر أثير في السع" وبتكلفة منخفضة ومن دون التَّ العادل، وفي الوقت المناسب

ترتفرررع الخصرررومات  ومرررن ثرررمَّ  ،ت سررريولتهمرررا قلَّرررهم للتسرررويق كلَّ ترررنخفض قابليرررة السَّررر إذ ،(2015، )الررردكي

 .(2010والعمولات المدفوعة عليه لبيعه بشكل أسرع )الحلو، 

ة باختبررار تررأثير سرريولة السررهم علررى العوائررد باسررتخدام مقرراييس مختلفررة للسرريولة. قررام برراحثون عرردَّ 

 الأسررهم وعوائررد السرريولة إلررى اختبررار العلاقررة بررين (Marshall & Young, 2003)هرردفت دراسررة 

 الردوران، لومعردَّ  (،(bid–ask spreadمقيراس الانتشرار  وذلرك باسرتخدام ،المدرجة في بورصة أستراليا

رر وتررمَّ  ،للسرريولة ( كممثلررين amortized spreadومقيرراس )   ةإيجابيَّرر سرريولة عررلاوة وجررود ل إلررىالتوص 

 لخطرر نتيجرة أعلرى بعوائرد تعويضهم عوايتوقَّ  أن يمكن للمستثمرين هر الباحثان ذلك بأنَّ وفسَّ  .عام   بشكل

 ,Marshall & Young)رة مبررَّ  غيرر خسرارة ودون المناسرب الوقرت في الأسهم بيع على قدرتهم عدم

 ما انخفضت سيولة السهم ازداد العائد المطلوب عليه نتيجة ارتفاع مخاطرته.أي كلَّ  .(2003

لكن باستخدام مقياس  ،على بورصة استراليا أيضاً  الد راسةبإعادة  (Marshall, 2006)قام  ثمَّ 

 Weighted Order Value) اسحررديث نسرربياً للسرريولة يختلررف عررن المقرراييس المعهررودة هررو مقيرر

(WOV، رر ة وجررود عررلاوة سرريولة إيجابيَّرر ومررن ثررمَّ ة  للسرريولة مررع العوائررد ل إلررى وجررود علاقررة سررلبيَّ وتوصَّ

رات بيترا والحجرم رات أخررى للنمروذج المسرتخدم مثرل متغي رى بعد إدخال متغي  وبقي أثر السيولة حتَّ  ،أيضاً 

 والقيمة.
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مرن خرلال اختبرار أثرر  الماليَّرة( دليلًا مرن سروق دمشرق لرلأوراق 2015مت دراسة )الدكي ، وقدَّ 

وأظهررت النترائذ وجرود علاقرة  ،ةهم ومخراطره النظاميَّرمرن التوزيرع الاحتمرالي لعوائرد السَّر كرل   فريالسيولة 

داول والمخررراطر المنتظمرررة مقاسرررة قاسررراً باحتماليرررة التَّرررة برررين سررريولة السرررهم م  ة ذات دلالرررة إحصرررائيَّ طرديَّررر

هم مقاسرة باحتماليرة الترداول ة برين سريولة السَّرإضافةً إلرى وجرود علاقرة ذات دلالرة إحصرائيَّ  ،بمعامل بيتا

 والتوزيع الاحتمالي لعوائد الأسهم.

 :(Governance الحوكمة 7-4-1-3

وذلررك يررنعكس  ،ر الحوكمررة فرري عوائررد الأسررهم ويمكررن أن يكررون تأثيرهررا بشرركل غيررر مباشرررتررؤث  

ررالحوكمررة تعب ر علرى اعتبررار أنَّ  فعنرد ارتفرراع مسررتوى الحوكمررة  ،الشَّررركةة بر عررن خطررر المعلومرات الخاصَّ

ي إلرى ا يرؤد  ممَّر ،التلاعب في رقرم الأربراح المعلرن عنهرا يقل   ومن ثمَّ التلاعب بالمعلومات  ع أن يقلَّ يتوقَّ 

ا ممَّر ،تكلفرة رأس المرال ارتفاع أسعار أسهمها لانخفراض ومن ثمَّ  ،الشَّركاتقة بانخفاض المخاطر المتعل  

 (.2017ي إلى انخفاض العوائد )ماردنلي، يؤد  

بدراسرة قراموا بهرا  (Mouselli, Abdulraouf, & Jaafar, 2014 )أثبتره البراحثون  وهرذا مرا

حرررردة لتحديررررد بنررررود الحوكمررررة الأكثررررر تررررأثيراً فرررري جررررودة المدرجررررة فرررري المملكررررة المتَّ  الشَّررررركاتعلررررى أسررررهم 

 الد راسرة( وانعكاس تأثيرها بالتالي علرى عوائرد الأسرهم. واسرتخدمت المستحقَّاتالمعلومات )ممثلة بجودة 

ررر ،دقيق(التَّرررو  –يطرة السَّرررو  -التعويضررراتو  –بنرررود الحوكمرررة التاليرررة )مجلرررس الإدارة  بنرررد  لت إلرررى أنَّ وتوصَّ

ررإنشرراء عامررل يمث رر لررذلك تررمَّ  ،المسررتحقَّاتالأكثررر تررأثيراً فرري جررودة دقيق هررو التَّرر ت إضررافته ل بنررد الترردقيق تمَّ

 الزَّمنيَّرةلاختبرار قدرتره علرى تفسرير التبراين فري السلاسرل  (Fama & French, 1993 )إلرى نمروذج  

 تفسير العوائد.ن وجود مساهمة لهذه العامل في لعوائد الأسهم ليتبيَّ 
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ررر ر جرررودة اختبررررت أثرررر الحوكمرررة فررري تفسرررير العوائرررد عبرررر متغي رررالَّتررري راسرررات ت هرررذه الد  وقرررد تمَّ

نرة علرى جرودة بناءً على نتائذ دراسات سابقة كانت قد اختبرت أثر بنود حوكميرة معيَّ  الماليَّةالمعلومات 

 & ,Bédard, Chtourou)رين مثرررل دراسرررة ة برررين المتغي رررووجررردت علاقرررة إيجابيَّررر ،المعلومرررات

Courteau, 2004)  التدقيق )خصائص لجنة  لجنة وأنشطة واستقلالية خبرة كانت إذا ما اختبرتالَّتي

 ،(الاختياريَّررة المسررتحقَّاتلررة ب)ممثَّ  المنشررورة الماليَّررة معلوماتهررا جررودة فرري تررأثير لهررا الشَّررركة فرري الترردقيق(

ر  إذ إنَّ  ،الترردقيق للجنرة الحوكمرة وممارسرات الأربرراح إدارة برين كبيرر ارتبراط لت نترائجهم إلرى وجررودوتوصَّ

 راتومؤش رر دقيقالتَّرر لجنررة لأعضرراء والحوكمررة الماليَّررة مررن الخبرررة بكررل   سررلباً  ترررتبط التجميليررة الأربرراح إدارة

 .اللجنة اتمسؤوليَّ  ديحد   واضح تفويض وجود ومع ةالاستقلاليَّ 

رر  بررين العلاقررة فقررد درسرروا (Drobetz, Schillhofer, & Zimmermann, 2004)ا أمَّ

ررر ،ألمانيرررا بشررركل مباشرررر فررري الأسرررهم وعوائرررد الحوكمرررة  حوكمرررة برررين ةعلاقرررة سرررلبيَّ  لوا إلرررى وجرررودوتوصَّ

انخفضرررت  الشَّرررركاتلقواعرررد حوكمرررة  الشَّرررركاتبررراع مرررا ارتفعرررت درجرررة ات  كلَّ  إذ ،الأسرررهم وعوائرررد الشَّرررركات

 انخفضت عوائدها. ومن ثمَّ مخاطر أسهمها 

فرري عوائررد  الشَّررركات( إلررى معرفررة أثررر تطبيررق قواعررد حوكمررة 2017، هررت دراسررة )مرراردنليوتوجَّ 

 الشَّرررركاتومعرفرررة مررردى الترررزام  ،الماليَّرررةالمسررراهمة المدرجرررة فررري سررروق دمشرررق لرررلأوراق  الشَّرررركاتأسرررهم 

ررر الس ررروقالمسررراهمة فررري  ررر إذ ،ليمة للحوكمرررةبتطبيرررق الممارسرررات السَّ  ر عرررام  قامرررت الباحثرررة بتشررركيل مؤش 

هيكررل و  –الإفصرراح و  –الترردقيق و  –ة )مجلررس الإدارة ة فرعيَّرررات حوكميَّررمررن أربررع مؤش رر نللحوكمررة مكرروَّ 

المرتبة الأولى من حيث تطبيق بنوده ترلاه  ر الإفصاح قد احتلَّ مؤش   إلى أنَّ  الد راسةوخلصت  ،ة(الملكيَّ 

 ،ةر هيكررل الملكيَّرروجرراء بالمرتبررة الأخيرررة مؤش رر ،دقيق بالمرتبررة الثالثررةر التَّررمؤش رر ثررمَّ  ،ر مجلررس الإدارةمؤش رر

ر مجلرس مؤش ر وجردت أنَّ و  ،الس روق% فري 79نسبة تطبيق قواعد الحوكمة هي  إلى أنَّ  الد راسةوأشارت 
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رر مجلرررس  أنَّ بررررت ذلرررك وفسَّررر ،فرري عوائرررد الأسرررهم معنررروي   ة لهمرررا ترررأثير سرررلبي  ر هيكرررل الملكيَّرررالإدارة ومؤش 

رر ،علررى تحقيررق مصررالح المسرراهمين الإدارة يعمررل بجررد   وأخيررراً  انعكررس انخفاضرراً فرري خطررورة الأسررهم،ا ممَّ

رر ونسرربت السررربب إلررى حداثرررة  ،فررري عوائررد الأسرررهم ر الحوكمرررة العررام  ه لا يوجررد أثرررر لمؤش ررلت إلررى أنَّرررتوصَّ

 الحوكمة في سورية.

د أثرر ة تؤك رالأكاديميَّرغالبيرة الدراسرات والأبحراث  ظر إلى العوامل السابقة مجتمعرة نجرد أنَّ وبالنَّ 

 تداخلى لرررو ترررمرررن حيرررث جهرررة الترررأثير حتَّررر ،للعوائرررد الزَّمنيَّرررةفررري تفسرررير تبررراين السلاسرررل  المتغي رررراتهرررذه 

ة هرررذا الترررأثير تبعررراً وتختلرررف شررردَّ  ،فررري سرررعر السرررهم وعائرررده أثرهرررا النهرررائي   هرررا مرررع بعضرررها ليصررربَّ اتتأثير 

ل العوامررل السررابقة مجتمعررة نسرربة يمكررن أن تشررك   إذ ،الشَّررركاتالمررالي وطبيعررة  الس رروقلاخررتلاف طبيعررة 

 حيح. ن من توجيه أمواله للاستثمار الصَّ تحليلها لتمكَّ ى لإه ة كبيرة تجعل المستثمر لو توجَّ تفسيريَّ 

و غيررر أالحاليررة  الد راسررةخرررى غيررر مطروحررة فرري أه لرريس هنرراك عوامررل نَّررأولكررن هررذا لا يعنرري 

و احتمالية أ لغاء الخطأ العشوائي  إابقة ضافة الى العوامل السَّ باحثين تستطيع بالإمكتشفة بعد من قبل ال

 .الماليَّةومن بينها أيضاً جودة المعلومات  ،وجود عائد غير عادي
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 في عوائد الأسهم المالي ةالمبحث الثاني: أثر جودة المعلومات 

 الشَّرركاتها تقارير أهم   ؛الماليَّةعة من المعلومات في الأسواق ى المستثمرون مجموعة متنو  يتلقَّ 

(. الشَّرركةركة )أربراح خل للشَّرص نتيجتهرا بصرافي الردَّ ترتلخَّ الَّتري  الماليَّرةنة لعدد كبير من الأرقرام المتضم  

عرات التغييررات فري توق  ر هرذه تؤث   إذ ،عاتهممعالجة هذه المعلومات من قبل المستثمرين لتحديث توق   تتم  و 

ه وفقراً لنظريرة الكفراءة ينبغري إذ إنَّر. (Veronesi, 2000)المسرتثمرين علرى الأسرعار فري سروق الأسرهم 

 .(Sayari, Omri, Finet, & Mraihi, 2013) الماليَّةأسواق الأوراق  أن تنعكس المعلومات في

أسررعار الأسررهم تتفاعررل مررع المعلومررات الجديرردة  وبمررا أنَّ  الماليَّررةة المعلومررات أهميَّررى لررإظر وبررالنَّ 

ركة للشَّررر لإظهرررار أفضرررل وضرررع مرررالي   الماليَّرررةيلجرررأ المرررديرون فررري بعرررض الأحيررران إلرررى تجميرررل قررروائمهم 

أثير فري لتَّرأو عبرر ا ،(Sayari et al., 2013)ين في ذلك أوجه القصور فري القواعرد المحاسربية مستغل  

من دراسرة أثرر  أهمَّ  البحث عن أثر جودة المعلومات في عوائد الأسهم يعد   لذلك فإنَّ  ،أنشطتهم الحقيقية

 ،وخراص   في شكلين عرام  ل تتمثَّ  الماليَّةجودة المعلومات  أنَّ  ترى الباحثةو  ،ذاتها هذه المعلومات في حد  

رر ،كل العررام  ر جررودة الإفصرراح عررن الشَّررتعب رر إذ لررة ممثَّ  الماليَّررةر عنرره جررودة الأرقررام فتعب رر كل الخرراص  ا الشَّررأمَّ

 بجودة الأرباح.

 :جودة الإفصا  وأثره في عوائد الأسهم1-2-3 

مستعرضرررة نترررائذ  الماليَّرررةفررري تقاريرهرررا  الشَّرررركاتتقررردمها الَّتررري ر الإفصررراح عرررن المعلومرررات يعب ررر

ررر ر جرررودة الإفصررراح عرررن مررردى قررردرة المسرررتثمر الحرررالي بينمرررا تعب ررر ،الماليَّرررةاتهرررا ة بعمليَّ المعلومرررات الخاصَّ

بسهولة واستخدامها فري  الشَّركةتنشرها الَّتي والمرتقب على قراءة وتفسير المعلومات الواردة في التقارير 
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جودة الإفصاح إحدى أوجه جودة المعلومرات  د  (. وتع 2016،في المستقبل )الحاف الشَّركةؤ بأداء التنب  

 .الماليَّة

 المفصرح المعلومرات علرى الاعتمراد درجرة علرى فالتعرر  ( إلرى 2014دراسرة )حرلاق، هرت توجَّ 

 المسرتثمرينراك إد مردى يرانوب الماليَّرة وراقلرلأ دمشرق سروق فري الاسرتثمار راراتقر خراذات   فري عنهرا

ر ،الاسرتثمار قررارات ترشريد فري الإفصراح ةلأهميَّر الماليَّرة الوسراطة وشرركات  أنَّ إلرى  الد راسرةلت وتوصَّ

 المفصرحهم السَّر معلومرات يعتمدون علرى الماليَّة للأوراق دمشق سوق في الوساطة وشركات المستثمرين

 قررارات ترشريد فري الإفصراح ةأهميَّر الد راسرة عينرةفرراد يردرك الأ إذ ،الاسرتثمار قررارات خراذات   فري عنهرا

 .داً ج كبيرة بدرجة الاستثمار

ررراسررات السَّررالإفصرراح فرري الد  دت طرررق قيرراس تعرردَّ  راً خاصرراً لقيرراس ن اسررتخدم مؤش ررابقة فمنهررا م 

رررر همبعضررررو  ،الإفصرررراح قررررة بدرجررررة وأخرررررى متعل   الماليَّررررةق بمعلومررررات فرررري القرررروائم رات تتعلَّرررراسررررتخدم مؤش 

 ,.Mardnly et al) عن مستوى الحوكمة فصاح معبراً اعتبرت بعض الدراسات مستوى الإ إذ ،الحوكمة

، الحرراف)مثررال دراسررة  ،الماليَّررةق بخصررائص المعلومررات المعروضررة فرري القرروائم وبعضررها متعل رر (2018

المدرجرة فري  للشَّرركاترة فري مسرتوى الإفصراح الاختيراري هدفت إلى تحديد العوامرل المرؤث  الَّتي  2016)

وعردد  الشَّرركةوحجرم مجلرس الإدارة وعمرر  الشَّرركةحجرم اختبررت ترأثير  إذ ،الماليَّرةسوق دمشق لرلأوراق 

ر معرفررررة أثررررر هررررذا المتغي رررر ومررررن ثررررمَّ  ،الشَّررررركةية وربحيررررة الس رررروقة إلررررى المسرررراهمين ونسرررربة القيمررررة الدفتريَّرررر

( (Voluntary disclosure indexر وذلرك باسرتخدام مؤش ر ،)الإفصاح الاختياري( في عوائد الأسرهم

المدرجرة فري  الشَّرركاتط إلرى مرنخفض لردى معظرم مستوى الإفصراح الاختيراري متوس ر لت إلى أنَّ وتوصَّ 

رربلررغ متوس رر إذ ،الماليَّررةسرروق دمشررق لررلأوراق  )الحرراف،  % واعتبرتهررا49ر عررن الفترررة المدروسررة ط المؤش 

علررى وجرود علاقررة  ( 2016)الحراف، برهنرت كمررا  ،سرروق ناشرئى لرإسربة نسربة لا برأس بهررا بالن   (2016
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ر حجرم مجلرس الادارة مرع مسرتوى الإفصراح ر الحجرم ومتغي رمرن متغي ر ة  لكرل  ة ذات دلالة إحصرائيَّ طرديَّ 

( 2016)الحراف،لم تجد  في حين، الشَّركةة للقيمة ولعمر بالإضافة إلى وجود علاقة عكسيَّ  ،الاختياري  

المسرتثمر لا يرولي  فراعتبرت الباحثرة أنَّ  ،الس روقفصراح والعوائرد فري ة برين الإحصرائيَّ إعلاقة ذات دلالرة 

 .خاذ قراراه الاستثماريَّ عند ات   الشَّركاتفصاح لإ اهتماماً 

نرررررررة لقيررررررراس مسرررررررتوى الإفصررررررراح مثرررررررال وهنررررررراك دراسرررررررات اعتمررررررردت علرررررررى تعرررررررداد كلمرررررررات معيَّ 

هة ة بالمعلومات الموجَّ استخدمت قائمة كلمات خاصَّ الَّتي  (Mouselli & Hussainey,2010)دراسة

لاسرل ر جودة الإفصاح على تفسرير التبراين فري السَّ قدرة متغي   معرفةإلى  الد راسةوهدفت  ،نحو المستقبل

ر إلرى نمروذج وذلرك بإضرافة المتغي ر ،المرالي لبريطانيرا الس روقالمدرجرة فري  الشَّرركاتلعوائد أسرهم  الزَّمنيَّة

ى لررإ سرربةبالن   فصرراحالإ جررودة ةأهميَّرر نتررائذ تشررير إلررى الد راسررةمت وقرردَّ  ،فرررينش ثلاثرري العوامررلفامرا 

وفررنش ثلاثري  فامرا نمروذج إلرى المضراف الإفصراح جرودة عامرل وأنَّ  ،المرالي   الس روق فري لمشراركينا

 .إضافي   مخاطرة كعامل مفيد العوامل

ر  عوائرد مرن أقرل   إفصراحها مرتفعرة جرودةالَّتري  الشَّرركات أسرهم عوائرد أنَّ  إلرى الباحثران لوتوصَّ

الَّتري  الشَّرركات هرو أنَّ  وتبريرر النتيجرة ،والعكرس صرحيح منخفضرة إفصراحها جرودةالَّتري  المحرافظ أسرهم

مرا كلَّ  ومرن ثرمَّ  ،الأقرل   فصراحالإ جرودة ذات الشَّرركات مرن أقرل   مخراطر لهرا أعلرى إفصراح بجرودة عتتمتَّر

 .انخفضت العوائدانخفضت المخاطر 

ر متغي   فير بدورها أيضاً رة لعوائد الأسهم قد تؤث  ابقة المفس  من العوامل السَّ  اً عدد وبذلك نرى أنَّ 

 عوائد الأسهم.  فير بدوره يؤث  وسيط هو الإفصاح ل
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 :في عوائد الأسهم المالي ةأثر جودة الأرقام  2-2-3

المحاسرربية الموجررودة فرري دفرراتر  الماليَّررةز قسررم كبيررر مررن البرراحثين علررى العلاقررة بررين الأرقررام ركَّرر

أثرر المعلومرات  إلرى اختبرارهردفت الَّتري 2010) مثرل دراسرة )أبرو شرعبان،  الشَّرركةشركة ما وقيمة هرذه 

ررو  ،الماليَّررةهم فرري سرروق فلسررطين لررلأوراق سررعر السَّرر فرريالمحاسرربية  المعلومررات  أنَّ  إلررى الد راسررةلت توصَّ

لهرررا علاقرررة ذات دلالرررة  الماليَّرررةالمدرجرررة فررري سررروق فلسرررطين لرررلأوراق  الشَّرررركاتتنشررررها الَّتررري المحاسررربية 

 .الشَّركاتة مع أسعار أسهم تلك صائيَّ إح

 ،لاعرب المحاسربية التَّ ات المتداولرة حرول احتماليَّرخصوصاً بعرد الفرضريَّ راسات وتزايدت هذه الد  

 غيرر الأرقرام مرن ةدقَّر أكثرر تقييمراً  تعكس بها التلاعب تمَّ الَّتي  الأرقام قاموا باختبار ما إذا كانت هذه إذ

 وتأثيرها بها لاعبالتَّ  تمَّ الَّتي  بالأرباح دراية على المستثمرون كان إذا معرفة ما ومن ثمَّ  ،بها المتلاعب

 .(Sayari et al., 2013) الشَّركة أسهم تقييم في

المدرجرررة فررري التقرررارير أن يحظرررى باهتمرررام مرررن قبرررل  الماليَّرررةرقرررم فررري البيانرررات  لا يمكرررن لأي   إذ

رررر قم النهررررائي  المسرررتثمرين أكثررررر مررررن الرررررَّ  هم يسرررراوي إلررررى رقررررم الررررربح للسَّرررر الَّررررذيو  ،ص لهررررذه البيانرررراتالملخ 

أو بشركل  الشَّرركةل رقرم أربراح لرذلك يمث ر ،(Beaver, Eger, Ryan, & Wolfson, 1989)الواحرد

ى لرررررإسررررربة بالن   الشَّرررررركةلأداء  الأساسررررريَّ  ة ) صرررررافي الررررردخل المحاسررررربي( المقيررررراس المحاسررررربيَّ أكثرررررر دقَّررررر

ية الس رروقغييررر فرري القيمررة ر عررن التَّ يعب رر الَّررذي الشَّررركةل عائررد أسررهم بينمررا يمث رر ،لمسرراهمين والمسررتثمرينا

توزيعرات أربراح مدفوعرة مقيراس سروق رأس المرال لأداء  بالإضرافة إلرى أي   ،ة مراركة خلال فتررة زمنيَّرللشَّ 

 .(Nichols & Wahlen, 2004)نة ة معيَّ رة زمنيَّ خلال فت الشَّركة

رات فرري والتغي رر خل المحاسرربي  إلررى العلاقررة بررين أرقررام الرردَّ  (Ball & Brown, 1968)أشررار 

رر ،أسررعار الأسررهم فرري أسررواق رأس المررال ررا أدَّ ممَّ  ه جديررد فرري نمرروذج البحررث المحاسرربي. ى إلررى ظهررور توج 
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 حول المعلومرات الرواردة فري الأربراح وأسرعار الأسرهمبتطوير ثلاث افتراضات  (Beaver, 1998) قامو 

 :في لتتمثَّ ( أسهمهاأي عوائد ) لهاة يَّ الس وقرات في القيمة ركة بالتغي  شَّ للرباح هذه الألربط أرقام 

ؤ بالأربراح فري التنب رهم مرن المسراهمين والمسرتثمرين تسر ر معلومرات لكرل  أرباح الفترة الحالية توف   نَّ إ: لاً أوَّ 

 .عةة المتوقَّ المستقبليَّ 

د المسرراهمين بمعلومررات حررول تررزو   عررةة المتوقَّ مررن أربرراح الفترررة الحاليررة والأربرراح المسررتقبليَّ  كررلاً  نَّ إ: ثانيًررا

درة علرى دفرع الأربراح الق المعلومات عن أي إلى ،عة في المستقبلة والمتوقَّ الحاليَّ  الشَّركةتوزيعات أرباح 

 .المستقبلية

عرررة ة المتوقَّ هم يسررراوي القيمرررة الحاليرررة لتوزيعرررات الأربررراح المسرررتقبليَّ سرررعر السَّررر ة أنَّ تفتررررض النظريَّررر: ثالثررراً 

ي إلرى ترؤد  الَّتري معلومرات الأربراح المحاسربية الجديردة  تشير هرذه الافتراضرات إلرى أنَّ  ومن ثمَّ  ،للمساهم

ي إلرى تغييرر فري القيمرة الأربراح المسرتقبلية يجرب أن ترؤد  عات المسرتثمرين بشرأن توزيعرات تغيير في توق  

معلوماتيررة  (Hermanns, 2006) ف عرررَّ و  .(Nichols & Wahlen, 2004)ركة ية للشَّررالس روق

 الأسهم. عوائد تفسير على القدرةها أنَّ بالأرباح 

ررف العلاقررة بررين رقرررم الأربرراح المحاسررربية  ة عرررنة تجريبيَّررجمرررع أدلَّرره العديررد مرررن البرراحثين إلررى توجَّ

تقاس على أسراس  الشَّركاتأرباح  لكن ما أثار انتباه باحثين آخرين هو أنَّ  ،وأسعار الأسهم أو عوائدها

هنرراك فرصررة لمشرراركة  ومررن ثررمَّ  ،المسررتحقَّاتة و قات النقديَّررن هررذه الأربرراح مررن الترردف  تتكرروَّ  إذ ،الاسررتحقاق

  المسررتحقَّاتهررت أغلررب الدراسررات إلررى دراسررة أثررر جررودة لررذلك توجَّ  ،المسررتحقَّاتالمررديرين بتقررديراتهم لهررذه 

 Core, Guay & Verdi, 2008)( Mouselli et al., 2013)( Francis etفري عوائرد الأسرهم 

al., 2005)).  َّخل المحاسررربي فقرررط ينقصررره المحتررروى تركيرررز المسرررتثمرين علرررى رقرررم صرررافي الررردَّ  إذ إن

ات عاليرة فريمكن أن تكرون الزيرادات فري الأربراح المصرحوبة بمسرتحقَّ  ،المسرتحقَّاتالروارد فري  المعلوماتي  
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 ,.chan et alة ضررعيفة )يمكررن أن ترررتبط بعوائررد مسررتقبليَّ الَّترري و  ،تشررير إلررى أربرراح منخفضررة الجررودة

2006.) 

 يغلرب الشرك  فت فائدة لأصحاب القرارات للمحاسبة هو توفير معلومات ذا الهدف الأهمَّ  نَّ أوبما 

 ؛جرودة الأربراح فري عوائرد الأسرهملاهتمرام برأثر ى الرإه ى إلى التوج  أدَّ  الَّذيوهذا  ،في جودة هذه الأرباح

تقيررريم أسرررهم  فررريمرررا إذا كررران المسرررتثمرون علرررى درايرررة بالأربررراح المتلاعرررب بهرررا المعلنرررة وتأثيرهرررا  لمعرفرررة

 .(Sayari et al., 2013) الشَّركة

ريقررة الأولررى هررذه الطَّ  دَّ لتعررالأربرراح المشرركوك فرري جودتهررا يطلررق مصررطلح الأربرراح المرردارة علررى 

رإدارة الأربراح قضريَّ  فتعرد   ،للكشف عن جرودة الأربراح ، إذ حملرة الأسرهم والمسرتثمرينى لرإسربة ة بالن  ة مهمَّ

( علررى اختيررار نمرروذج الماليَّررة الس رروقوعوائررد أسررهمها فرري  الشَّررركةأداء يعتمررد تقيرريم المسررتثمر لشررركة مررا )

)نررور & العررواوودة، أثبتررت دراسررات عديرردة منهررا دراسررة  ، إذ(Oduma, 2015)لقيرراس لإدارة الأربرراح 

ة المعلرن جرودة الأربراح المحاسربيَّ  فريإحصرائياً لممارسرات إدارة الأربراح  م  هرموجود أثرر سرالب و  (2017

 عنها .

ر  إذ ،مختلطررةأجريرت حرول إدارة الأربرراح وعوائرد سروق الأسررهم إلرى نترائذ الَّترري لت البحروث توصَّ

ة بررين إدارة الأربرراح وأسررعار الأسررهم دلرريلًا علررى وجررود علاقررة ذات دلالررة إحصررائيَّ  (2013)اللرروزي، م قرردَّ 

أثبرت  الَّرذي (2010)الأشرقر، ، وكرذلك الماليَّرةة المساهمة في بورصة عمان لرلأوراق الصناعيَّ  للشَّركات

وراق ة بررين إدارة الأربرراح وعوائررد الأسررهم فرري سرروق فلسررطين لررلأوجررود علاقررة أيضرراً ذات دلالررة إحصررائيَّ 

ة التونسريَّ  الماليَّرةفري سروق الأوراق  (Sayari et al., 2013) مرن د هرذه العلاقرة أيضراً كرل  وأكَّر ،الماليَّرة

وجررود هررذه  (2015)التررل، ، فرري حررين نفررت الماليَّررةفرري بورصررة نيروبرري لررلأوراق  (Oduma, 2015)و

ة ة الأردنيَّررروالإنشررائيَّ  ةالهندسررريَّ  الشَّررركاتية لأسرررهم الس رروقالعلاقررة بررين ممارسرررات إدارة الأربرراح والأسرررعار 
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لإدارة  راسرررات إلرررى أنَّ . وبرررذلك تشرررير نترررائذ الد  الد راسرررةالمدرجرررة ببورصرررة عمررران خرررلال مختلرررف سرررنوات 

عراتهم تزويدهم بنتائذ تفروق توق   ومن ثمَّ  ،ركةة للشَّ عات المستثمرين للعوائد المستقبليَّ توق   في اً الأرباح تأثير 

(Oduma, 2015).  

ون وبررراحثون آخررررون لقيررراس اختررراره أكررراديمي   الَّرررذي ل والأهرررمَّ ل الأوَّ الممث ررر المسرررتحقَّاتجرررودة  د  تعررر

ة جررودة إلررى معرفررة مرردى أهميَّرر (Mouselli et al., 2013 )هرردفت دراسررة وقررد  .جررودة الأربرراح

رر ،حرردةالمدرجررة فرري المملكررة المتَّ  الشَّررركاتفرري تفسررير عوائررد أسررهم  المسررتحقَّات أسررهم  لت إلررى أنَّ وتوصَّ

ذات جودة  الشَّركاتط من أسهم قت عوائد أعلى بالمتوس  المنخفضة حقَّ  المستحقَّاتذات جودة  الشَّركات

 المسررتحقَّاتمررا انخفضرت جررودة رين أي كلَّ ة بررين المتغي رتوجرد علاقررة سرلبيَّ  ومرن ثررمَّ  ،المرتفعررة المسرتحقَّات

ارتفرع  المسرتحقَّاتمرن إجمرالي  الاختياريَّرة المسرتحقَّاتجودة الأرباح( وذلك بسبب ارتفاع نسبة  ومن ثمَّ )

 .نتيجة ارتفاع مخاطرة الاستثمار همعائد السَّ 

إلى دراسة العلاقة برين  (Eliwa, Haslam, & Abraham, 2016)هت دراسة حين توجَّ في 

حرردة مسررتخدمة نسرربة المدرجررة فرري المملكررة المتَّ  الشَّررركاتة لعينررة مررن جررودة الأربرراح وتكلفررة حقرروق الملكيَّرر

ررل عررن تكلفررة حقرروق الملكيَّرر( كممث ررE/Pالررربح إلررى السررعر ) ارتبرراط لت النتررائذ أيضرراً إلررى وجررود ة، وتوصَّ

ؤ، القردرة علرى التنب رو ة الأربراح ، اسرتمراريَّ و ، المسرتحقَّاتل لجرودة الأربراح )جرودة ممث   كبير بين كل   سلبي  

 جودة أنَّ  إلىأيضاً  (Francis et al., 2004 )لت دراسة توصَّ و  ة.خل( وتكلفة حقوق الملكيَّ تمهيد الدَّ و 

 ة.الأمريكيَّ  حدةالمتَّ  الولايات في المنخفضة المال رأس بتكلفة مرتبطة المرتفعة الأرباح

ررررررر Francis)ا أمَّ  et al.,2005 ) رون جرررررررودة مسرررررررتثمرون يسرررررررع  مرررررررا إذا كررررررران الفقررررررراموا باختبرررررررار

ة خرلال ين وتكلفرة حقروق الملكيَّرتكلفرة الردَّ مرن  كرل  و  المسرتحقَّاتالعلاقة بين جودة  درسوا إذ ،المستحقَّات

رر ،((2001-1970ة مررن الفترررة الممترردَّ  و المنخفضررة تررررتبط أ الأقررلَّ  المسررتحقَّاتجررودة  لوا إلرررى أنَّ وتوصَّ
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 وعرريهم تعكررس بطريقررة الماليَّررة الأوراق رونيسررع   المسررتثمرين إذ إنَّ  ،ةبتكلفررة أكبررر للررديون وحقرروق الملكيَّرر

 ومضررراعفات الرررديون تكررراليف بارتفررراع تررررتبط الجرررودة منخفضرررة المسرررتحقَّات إذ إنَّ  ،المسرررتحقَّات بجرررودة

 تفسرير في همتأس المستحقَّاتجودة  فإنَّ  ذلك على علاوة ،للأسهم أكبر وبيتا الأرباح، على أقلَّ  أسعار

 .العوامل وثلاثية أحادية الأصول تسعير نماذج من كل   إلى إضافتها ة عندالإضافيَّ  العوائد في التباين

 المسرتحقَّاتالعلاقة بين جرودة الإفصراح وجرودة  (Mouselli et al., 2012 )واختبرت دراسة 

لعوائرررد أسرررهم المحرررافظ  الزَّمنيَّرررةلاسرررل ن أم بررردائل فررري تفسرررير تبررراين السَّ يل ررروفيمرررا إذا كررران العررراملان مكم  

رحردةلة في المملكة المتَّ المشكَّ  ة برين جرودة الإفصراح ة قويَّروجرود علاقرة إيجابيَّر لت النترائذ إلرى أنَّ ، وتوصَّ

 ،بجرودة إفصراح أعلرى كانرت مشراركتها برإدارة الأربراح أقرلَّ  الشَّرركاتعرت ما تمتَّ أي كلَّ  المستحقَّاتوجودة 

عوامررررل جررررودة الإفصرررراح وجررررودة  كررررلَّ  اتها وأضررررافت النتررررائذ أيضرررراً أنَّ سررررتحقَّ ارتفعررررت جررررودة م ومررررن ثررررمَّ 

ررر ،المرررالي لبريطانيرررا الس ررروقلة فررري بررردائل فررري تفسرررير عوائرررد المحرررافظ المشررركَّ  د  تعررر المسرررتحقَّات رررممَّ د ا يؤك 

 معلومات مشابهة. هاءاحتوا

لرة بجرودة ممثَّ  الماليَّرةالحاليرة إلرى دراسرة أثرر جرودة الأرقرام  الد راسرةهرت سربق توجَّ  وبناءً على مرا

راسرات فري ذلرك علرى اعتمردت نسربة كبيررة مرن الد   إذ، المسرتحقَّاتلك باستخدام عامرل جرودة وذ ،الأرباح

 ,Bartov) (Kouaib & Jarboui, 2014) سرواء لقيراس إدارة الأربراح 1995ل نموذج جونز المعردَّ 

Gul & Tsui, 2000)  الَّتي   الاختياريَّة المستحقَّاتقوم على فصل تالَّتي  المستحقَّاتأو لقياس جودة

 .الاختياريَّةغير  المستحقَّاتة عن صيَّ تخضع لأحكام المديرين الشخ
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 "ةالتطبيقي   الد راسة"  تائجات وتحليل الن  اختبار الفرضي   -الفصل الرابع

 مةمقد  

  الد راسةة ل: منهجي  المبحث الأو  

 ة فاما ماكبيثآلية تطبي  منهجي   1-1-4

 ة فاما فرينش وتشكيل المحافظمنهجي   2-1-4

 المستحق اتر جودة بناء متغي   3-1-4

 طات فرو  عوائد المحافظالوصفي للبيانات واختبار متوس   الت حليل: نتائج المبحث الث اني

 الوصفي للبيانات وتحليل الارتباط الت حليل1-2-4 

 طات عوائد المحافظاختبار تساوي متوس  2-2-4 

 المقطعي للبيانات وف  نموذج فاما ماكبيث الت حليلالث: نتائج المبحث الث  

 للبيانات وف  نموذج فاما فرينش الز مني ةلاسل ابع: نتائج تحليل الس  المبحث الر  

نة المكو   في المحافظ الست   المستحق اتة لعامل جودة ة التفسيري  المبحث الخامس: اختبار القدر 

 لعاملي الحجم والقيمة

 وصياتادس: النتائج والت  المبحث الس  
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 "التطبيقي ة الد راسةات وتحليل النتائج "اختبار الفرضي   -ابعالفصل الر  

 مة:مقد  

فرري عوائررد أسررهم  الماليَّررةتسررعى الباحثررة مررن خررلال هررذا الفصررل إلررى اختبررار أثررر جررودة الأرقررام 

ة ، وسيتم بيان منهجيَّ المستحقَّاتلة بجودة ممثَّ  الماليَّةالمدرجة في سوق دمشق للأوراق  الماليَّة الشَّركات

رة  المتغي رراتالمقطعي وآلية قيراس  التَّحليل من اعتمدت على كل  الَّتي ل في المبحث الأوَّ  الد راسة الخاصَّ

من أسرلوبي فامرا  وذلك باستخدام كل   ،وآلية تشكيل المحافظ للشَّركات الزَّمنيَّةلاسل تحليل السَّ وعلى به، 

التطبيقيررة برردءاً مررن  الد راسررةت بهررا مرررَّ الَّترري ماكبيررث وفامررا فرررينش علررى الترروالي، بالإضررافة إلررى المراحررل 

وفرررق  المقطعررري   التَّحليرررلبمرررروراً المحرررافظ  عوائرررد متوسرررطاتتسررراوي في للبيانرررات واختبرررار الوصررر التَّحليرررل

ت انتهرالَّتري وصرولًا إلرى النترائذ  ،نمروذج فامرا فررينش وفق الزَّمنيَّةلاسل نموذج فاما ماكبيث وتحليل السَّ 

 .مةتائذ المقدَّ ضوء النَّ وصيات في وتقديم بعض التَّ  الد راسةإليها 
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 الد راسةمنهجية : لالمبحث الأو  

 ة فاما ماكبيث:ة تطبي  منهجي  : آلي  لاً أو  

علررى مسررتوى الأوراق  الماليَّررةللبيانررات ( cross-sectional)إجررراء تحليررل انحرردار مقطعرري  تررمَّ 

 ،المسرتحقَّاتر عرن جرودة المعب ر ر المسرتقل  وذلرك بإدخرال المتغي ر ،باسرتخدام منهجيرة فامرا ماكبيرث الماليَّة

ة أخررررى ضرررابطة يمكرررن أن يكرررون لهرررا ترررأثير فررري عوائرررد الأسرررهم رات مسرررتقلَّ بالإضرررافة إلرررى ثلاثرررة متغي ررر

ة نسرربة القيمررة الدفتريَّررو ، الشَّررركةحجررم و ، ؛ وهرري )بيترراالماليَّررةالمدرجررة فرري سرروق دمشررق لررلأوراق  للشَّررركات

ووضررعهم فرري  tفرري الشررهر  الشَّررركاتشررركة مررن  الأربعررة لكررل   المتغي ررراتأخررذ هررذه  تررمَّ  إذ ،ية(الس رروقإلررى 

وذلرك  ،الشَّرركاتلأسرهم  الشَّرهريَّةل بالعوائرد ابع الممث رر التَّرهر مرع المتغي رلهرذا الشَّر معادلة انحدار مقطعري  

 معامررل لكرررل   96رات مجتمعرررة( لنحصررل علررى ر علررى حرردة وللمتغي ررمتغي رر ة نمرراذج )لكرررل  علررى شرركل عرردَّ 

ررر نمررروذج( يرررتم   ر )فررري كرررل  متغي ررر ر علرررى حررردة )حسرررب النمررروذج( متغي ررر ط هرررذه المعررراملات لكرررل  أخرررذ متوس 

فري  ر مسرتقل  متغي ر ة ترأثير كرل  مراذج واختبرار معنرويتهم لمعرفرة شردَّ ة للنَّ للحصول على المعراملات النهائيَّر

 . هجاهوات   العائد

 كل التالي:في النموذج على الشَّ  المتغي راتحساب  وتمَّ 

 للأسهم: الش هري ةل بالعوائد ابع الممث  ر الت  حساب المتغي   -1

المدرجررة فرري سرروق عينررة البحررث المسرراهمة المغفلررة  الشَّررركاتلأسررهم  الشَّررهريَّةحسرراب العوائررد  ترمَّ 

إلررى نهايررة شررهر حزيررران  2011نهايررة شررهر تمرروز ة مررا بررين عررن الفترررة الممترردَّ  الماليَّررةدمشررق لررلأوراق 

أخررذ  تررمَّ  إذ ،الماليَّررةعلررى موقررع سرروق دمشررق لررلأوراق  رات الأسررعارخررلال بيرران تغي رروذلررك مررن  ،2019

أخرررذ بيانرررات توزيرررع الأربررراح مرررن  ترررمَّ و  ،الس ررروقالمدرجرررة فررري  الشَّرررركاتة لأسرررهم أسرررعار الإغرررلاق اليوميَّررر
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 المعادلرة بموجرب حساب العائرد الشرهري وتمَّ  ،ذاته الس وقة على موقع محاضر اجتماعات الهيئة العامَّ 

 : 1التالية

                  (1)                                         𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 + 𝐷𝑖𝑣

𝑃𝑖𝑡−1
 

 نهاية في i ركةشَّ لل همالسَّ  سعر إغلاق=  t ،Pit الشهر خلال i للشركة سهملا =عائد  ( Ritحيث:

هم الواحد = نصيب السَّ t-1 ،Div  شهرال نهاية في i ركةللشَّ  همسَّ لإغلاق ا سعر=  t،Pit - 1 الشهر

 من توزيعات الأرباح إن وجدت (.

  :ةالمستقل   المتغي راتقياس  -2

بيترا غيرر  ونظرراً لأنَّ  ،ل بيترا مقيراس المخراطر المنتظمرةتمث ر(: Betaالأول بيتا ) ر المستقل  المتغي  

عرن  tشرهر  حسراب بيترا فري كرل   ترمَّ  الشَّرركةر بيتا بمرور الزمن وذلك تبعراً لتغيرر مخراطرة تتغيَّ  ، إذثابتة

 12ل  الس ررروقهم علرررى عائرررد لانحررردار عائرررد السَّررر SLOPEباسرررتخدام الدالرررة  EXCELطريرررق برنرررامذ 

 (.tهر المراد حساب بيتا له )الشهر شهر سابق للشَّ 

 iهم ية للسَّرالس روقل اللوغارتيم الطبيعري للقيمرة يمث   (:Size) الش ركةالثاني حجم  ر المستقل  المتغي  

هرذا نهايرة * عردد الأسرهم فري  نهم فري شرهر معريَّ إغرلاق السَّر ية بسرعرالس روقوتقراس القيمرة  tهر في الشَّ 

 .2الشهر

                                                           
1
 أي تم إيجاد العائد الشهري لكل شركة في كل شهر عن الفترة المحددة. 
2
تم أخذ عدد الأسهم في كل فترة زمنية من الإفصاحات السنوية للشركات آخذين بعين الاعتبار زيادات رأس المال  

 ل.س. 100ل.س إلى 500على المساهمين وتجزئة أسهم الشركات من  وتوزيع الأسهم مجانية
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 Book toية )الس يييوقة  ليييى القيميية الثالييث نسيييبة القيميية الدفتري ييي ر المسيييتقل  المتغي يي

market :)  هم سبة المحسوبة للسَّ ل اللوغاريتم الطبيعي للن  يمثi  في الشرهرt   وتقراس نسربة الB\M 

هم ية للسَّرالس روقمقسرومة علرى القيمرة  t-1هم )إجمرالي حقروق المسراهمين( فري العرام ة للسَّرالقيمة الدفتريَّرب

 .tفي الشهر 

 المسررتحقَّاتل يمث رر(: Accruals quality) المسييتحق اتالرابييع جييودة  ر المسييتقل  المتغي يي

 t-1.في العام  1995 عام لبالقيمة المطلقة المقاسة باستخدام نموذج جونز المعدَّ  الاختياريَّة

 ة فاما فرينش وتشكيل المحافظ: ثانياً: منهجي  

ن قامررا يذاللَّرر،  1993عررام مقالتهمررا فرري  Fama & Frenchنش يبرراع منهجيررة  فامررا وفررر بات  

إجرراء اختبرار فامرا فررينش  ترمَّ  ،الماليَّرةبتطوير نموذج ثلاثي العوامل لوصف سلوك العوائد فري الأسرواق 

 الزَّمنيَّرةلاسرل براين فري السَّ لاث تسرتطيع تفسرير التَّ ثلاثي العوامرل لمعرفرة فيمرا إذا كانرت هرذه العوامرل الرثَّ 

لة على أساس المنخفضة وعوائد المحافظ المشكَّ  اتالمستحقَّ لة على أساس جودة لعوائد المحافظة المشكَّ 

 وذلك وفق المعادلة التالية: ،المرتفعة المستحقَّاتجودة 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑚,𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽𝑠𝑚𝑏,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝑚𝑙,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

مرررن المحفظرررة ذات جرررودة  كرررل   iل . حيرررث تمث رررtهر فررري الشَّررر iالعائرررد علرررى المحفظرررة  𝑅𝑖,𝑡ل حيرررث يمث ررر

 المرتفعة على التوالي. المستحقَّاتالمنخفضة والمحفظة ذات جودة  المستحقَّات

ل وفير كممث ررمررن خررلال اسررتخدام العائررد علررى ودائررع التَّرر 𝑅𝑓,𝑡حسرراب العائررد الخررالي مررن المخرراطرة  وتررمَّ 

 وفير كما يلي:كانت بيانات العائد على ودائع التَّ  إذ ،رللعائد الخالي من المخاط
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 الد راسةوفير خلال فترة العائد على ودائع الت   ((1 رقم جدولال

 2011من العام  انيالثَّ النصف  العام

تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 
 لكانون الأوَّ  الثاني

 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 العائد
 2012ل من العام النصف الأوَّ  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط انيكانون الثَّ  هرالشَّ 

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2012اني من العام النصف الثَّ  العام
تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 

 لكانون الأوَّ  الثاني

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2013ل من العام النصف الأوَّ  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط كانون الثاني هرالشَّ 

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2013النصف الثاني من العام  العام
تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 

 كانون الأول الثاني

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2014النصف الأول من العام  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط كانون الثاني هرالشَّ 

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2014النصف الثاني من العام  العام
تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 

 كانون الأول الثاني

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2015النصف الأول من العام  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط كانون الثاني هرالشَّ 

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد
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 2015النصف الثاني من العام  العام
تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 

 كانون الأول الثاني

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2016النصف الأول من العام  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط كانون الثاني هرالشَّ 

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2016النصف الثاني من العام  العام
تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 

 كانون الأول الثاني

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2017النصف الأول من العام  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط كانون الثاني هرالشَّ 

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2017النصف الثاني من العام  العام
تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 

 كانون الأول الثاني

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2018النصف الأول من العام  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط كانون الثاني هرالشَّ 

 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 العائد

 2018النصف الثاني من العام  العام
تشرين  تشرين الأول أيلول آب تموز هرالشَّ 

 كانون الأول الثاني

 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 العائد

 2019النصف الأول من العام  العام
 حزيران أيار نيسان آذار شباط كانون الثاني هرالشَّ 

 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 العائد

 النقد سلمج قرارات ,مصرف سورية المركزي  موقع باستخدام بيانات من الجدول من  عداد الباحثة
 يفلوالتس
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رر𝑅𝑚,𝑡 للسرروق  الشَّرهريَّةحسراب العوائررد  كمرا تررمَّ  المثقررل  الماليَّررةر سروق دمشررق لرلأوراق باسررتخدام قريم مؤش 

مررن  2019إلررى نهايررة شررهر حزيررران  2011وذلررك مررن نهايررة شررهر تمرروز  ،(DWXية )الس رروقبالقيمررة 

 الية:خلال المعادلة التَّ 

𝑅𝑚 =
𝐷𝑊𝑋𝑡 − 𝐷𝑊𝑋𝑡−1

𝐷𝑊𝑋𝑡−1
 

 :حيث

 : 𝑅𝑚  الس وقر العائد الشهري لمؤش. 

 : 𝐷𝑊𝑋𝑡  في الشهر  الماليَّةر سوق دمشق للأوراق قيمة مؤشt. 

 : 𝐷𝑊𝑋𝑡−1  في الشهر  الماليَّةر سوق دمشق للأوراق قيمة مؤشt-1. 

رابطة المتغي رراتة للمساعدة فري بنراء تشكيل محافظ استثماريَّ  تمَّ  فري منتصرف وذلرك  SMB,HML الضَّ

المدرجررة فرري  للشَّررركات الماليَّررةقررارير ر اسررتكمال صرردور التَّ نظررراً لتررأخ   ،فرري نهايررة شررهر حزيررران عررام كررل  

ب الوقرروع فرري ة متاحررة وذلررك لتجن رربحيررث تصرربح بيانررات القيمررة الدفتريَّرر ،عررام ى منتصررف كررل  حتَّرر الس رروق

بيانررات اعتمرراداً علررى  الاسررتثماريَّةبحيررث يمكررن تكرروين المحررافظ  وذلررك (Look-ahead biasز )تحي رر

 .1محفظة في تاريخ تشكيل كل  تاحة المو  الس وقالمدرجة في  الشَّركاتجميع 

أي على نحرو ثمراني سرنوات  2 6/2018ى وهكذا حتَّ  06/2011ذلك بدءاً من   سيتم   ومن ثمَّ 

 يلي: وفق ما

                                                           
1
 2016وحزيران  2015وحزيران  2014من تكوينة محافظ حزيران  NAMA للاستثمارات الزراعية الهندسية الشَّركةتم حذف شركة  

 لكونها كانت موقوفة عن التداول في تلك الفترة.
2
لأن تشكيل المحفظة يستلزم حساب عوائدما من خلال عوائد الأشهر التالية لتشكيلها إذ إنَّ فترة البحث  6/2019لم نقوم بتشكيل محفظة في  

 .6/2019تنتهي في 
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هم في آخر يوم تداول اعتماد جداء عدد الأسهم في سعر إغلاق السَّ  المجموعة الأولى من المحافظ: تمَّ 

كبيرررة  الشَّررركاتالتمييررز بررين أسررهم  . وتررمَّ tفرري الشررهر  الشَّررركةكمقيرراس لحجررم  tلشررهر حزيررران فرري العررام 

اخلرررة فررري تشررركيل ية للأسرررهم الدَّ الس ررروقصرررغيرة الحجرررم مرررن خرررلال الوسررريط للقررريم  الشَّرررركاتالحجرررم وأسرررهم 

ة أصرغر مرن الوسريط تمتلرك قيمراً سروقيَّ الَّتري  الشَّرركاتف تصرنَّ  إذ 50%فتقسم الأسهم بنسربة  ،المحفظة

ة أكبرر مرن الوسريط تمتلك قيمراً سروقيَّ الَّتي  الشَّركاتف بينما تصنَّ  Smallغيرة الحجم  في المحافظ الصَّ 

 .Bigفي المحافظ الكبيرة الحجم 

 t-1شرركة فري نهايرة العرام  لكرل   يةالس روقة والقيمرة أخرذ القيمرة الدفتريَّر انية من المحافظ: تمَّ المجموعة الثَّ 

 Book toحسب نسبة ال  الشَّركاتمن خلال توزيع  tتشكيل المحافظ في شهر حزيران من العام  وتمَّ 

Market  ة  يَّ الس رروقة إلررى % مررن الأسررهم فرري المحفظررة مرتفعررة القيمررة الدفتريَّرر30إلررى ثلاثررة محررافظ 

High   نة للقريم الأعلرى مرن نسربة ال المتضرمBook to market  مرن الأسرهم فري المحفظرة 40و %

% مرن الأسرهم فري المحفظرة المنخفضرة القيمرة 30ة و نة للقريم الوسرطيَّ المتضرم    Mediumطة المتوس ر

 .Lowية الس وقة إلى الدفتريَّ 

 ,SLل )تمث ر Size-B\Mمحرافظ  مجمروعتي المحرافظ لينرتذ لردينا سرت  ت مقاطعرة تمَّر ومرن ثرمَّ 

SM, SH, BL, BM, BH َّحة بالقيمة لهذه المحافظ.المرج   الشَّهريَّةحساب العوائد  تمَّ  ( ثم 

مرن خرلال الفررق برين   SMB (Small Minus Big)ر )عامرل( الحجرم يحسرب عائرد متغي ر

ررSL, SM, SHلاث صررغيرة الحجررم )للمحررافظ الررثَّ  الشَّررهريَّةط العوائررد متوس رر  الشَّررهريَّةط العوائررد ( ومتوس 

 (. BL, BM, BH)للمحافظ كبيرة الحجم 

𝑆𝑀𝐵 =
(𝑆𝐿 +  𝑆𝑀 +  𝑆𝐻)

3
−

(𝐵𝐿 +  𝐵𝑀 +  𝐵𝐻)

3
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( مررن خررلال الفرررق بررين High minus Low) HMLر)عامررل( القيمررة حسرراب عائررد متغي   بينمررا تررمَّ 

رB\M (BH, SHسبة المرتفعة من للمحافظ ذات الن   الشَّهريَّةط العوائد متوس    الشَّرهريَّةط العوائرد ( ومتوس 

 B\M (BL, SL.)سبة المنخفضة من للمحافظ ذات الن  

𝐻𝑀𝐿 =
(𝐵𝐻 +  𝑆𝐻)

2
−

(𝐵𝐿 +  𝑆𝐿)

2
 

 :المستحق اتر جودة بناء متغي  ثالثاً: 

فرري   (Mouselli et al., 2013)مرره بنرراء علررى مررا قدَّ  المسررتحقَّاتتشرركيل محررافظ جررودة  تررمَّ 

أخذ القيمة المطلقة  تمَّ  إذ ،الماليَّةخصوصية عدد الأسهم في سوق دمشق للأوراق  دراستهم وبما يناسب

وتشركيل محرافظ بنراءً عليهرا  2010بردءاً مرن 1عرام  في كرل   الد راسةللأسهم عينة  الاختياريَّةات للمستحقَّ 

وذلررررك بترتيررررب الأسررررهم مررررن الأصررررغر إلررررى الأكبررررر )حسررررب القيمررررة المطلقررررة  2011فرررري شررررهر حزيررررران 

فئرة الأسرهم وضرع الفئرة الأولرى ) ترمَّ  إذ يمها إلرى فئترين بنراءً علرى الوسريط،( وتقسرالاختياريَّرةات للمستحقَّ 

فري  من مجمروع الأسرهم المدرجرة 50%ل تشك  الَّتي و  الاختياريَّة المستحقَّاتصغيرة من  اً تمتلك قيمالَّتي 

 اً تمتلرك قيمرالَّتري فئرة الأسرهم وضرع الفئرة الثانيرة ) وترمَّ  ،اريخ( في المحفظرة ذات الجرودة المرتفعرةذلك التَّ 

مرررن مجمررروع الأسرررهم( فررري المحفظرررة ذات  الباقيرررة 50%تشررركل الَّتررري و  الاختياريَّرررة المسرررتحقَّاتكبيررررة مرررن 

 الجودة المنخفضة.

 المسررتحقَّاتوفررق جررودة  الاسررتثماريَّةتشرركيل المحررافظ  ( يررتم  tفرري نهايررة شررهر حزيررران مررن العررام )

ى حتَّر( و tلها من شرهر تمروز فري العرام ) الشَّهريَّةالمرتفعة وحساب العوائد  المستحقَّاتالمنخفضة وجودة 

 يلي: وفق ما رجيح بالقيمةتساوي والتَّ المرجيح التَّ (، وذلك بطريقتي t+1الي )شهر حزيران للعام التَّ 

                                                           
1
 وفق الأسهم المدرجة في السوق في ذلك لتاريخ 
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i.  َّكل التالي:تشكيلها على الشَّ  محفظة تمَّ  حة بالتساوي لكل  المرج   الشَّهريَّةحساب العوائد  لقد تم 

/ عرردد اخلررة فرري تكرروين المحفظررةالدَّ  الشَّررركات= إجمررالي عوائررد أسررهم  المعنرري   عائررد المحفظررة فرري الشررهر

 الداخلة في تكوين هذه المحفظة. الشَّركات

ii.  َّالية:حسابها من خلال المعادلة التَّ  محفظة تمَّ  ية لكل  الس وقحة بالقيمة المرج   الشَّهريَّةا العوائد أم 

ية فري الس روق* قيمتره المعنريفري الشرهر  الشَّرركة= إجمالي )عائد سهم  المعني   عائد المحفظة في الشهر

لررة فرري تكرروين اخالدَّ  للشَّررركاتية الس رروق/ مجمرروع القرريم الداخلررة فرري تكرروين المحفظررة للشَّررركاتهر( هرذا الشَّرر

 المحفظة.

 low AQ – Highبالاعتماد على الفرق ) المستحقَّاتبجودة  ر الخاص  بناء المتغي   تمَّ  ومن ثمَّ 

AQ المسررتحقَّات( بررين عوائررد محفظترري جررودة ( المنخفضررةLow وجررودة )المسررتحقَّات ( المرتفعررةhigh )

 .2019ى شهر حزيران وحتَّ  2011شهر بدءاً من شهر تموز  في كل  
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 طات فرو  عوائد المحافظللبيانات واختبار متوس   الوصفي   الت حليل: انيالمبحث الث  
 للبيانات وتحليل الارتباط: الوصفي   الت حليل 1-2-4
رررررابطة المتغي رررررراتاحتسررررراب قررررريم  ترررررمَّ  ررررر الضَّ ر جرررررودة فررررررينش وقررررريم متغي رررررة بنمررررروذج فامرررررا الخاصَّ

بالإضررافة إلررى احتسرراب معامررل  ،الد راسررةلفترررة  الزَّمنيَّررةلسررة للس   المتغي ررراتطات ، وأخررذ متوس ررالمسررتحقَّات

 اليين:وذلك كما يظهر الجدولين التَّ  ،جميعها المتغي راتبيرسون للارتباط بين 

 المتغي رات( و AQ) المستحق اتر جودة من متغي   لكل   مقاييس الإحصاء الوصفي   (2) رقم جدولال
ابطةلاثة الث    (Rm-Rf, SMB, HMLة بنموذج فاما فرينش )الخاص   الض 

 Rm Rm-Rf SMB HML AQ 

ط المتوس  
 الحسابي

0.020954 -0.066650 0.035404 0.015674 -0.024794 

- الوسيط

0.002534 
-0.087528 0.027985 -0.002302 -0.017514 

الانحراف 
 المعياري

0.076774 0.075970 0.065729 0.110529 0.067504 

 SPSSالجدول من  عداد الباحثة باستخدام برنامج 

 إذ ،ةط عوائررد إيجابيَّررع بمتوس ررتتمتَّررHML و  SMB المتغي ررراتمررن  كررلاً  ( أنَّ 2يظهررر الجرردول رقررم )

رررSMB ر تظهرررر قررريم المتغي ررر يسررراوي  ( وانحرررراف معيررراري  0.035404يسررراوي ) شرررهري   ط حسرررابي  بمتوس 

ررر وذلررك يعنررري أنَّ  ،(0.065729) صرررغيرة الحجرررم هرررو أكبرررر مرررن  الشَّرررركاتط عوائرررد محرررافظ أسرررهم متوس 

رر ،كبيرررة الحجررم الشَّررركاتط عوائررد محررافظ أسررهم متوس رر  ،الد راسررةد وجررود ظرراهرة الحجررم فرري عينررة ا يؤك ررممَّ

 ,Rossi) و (Fama & French, 1993 )و  (Banz, 1981) ئذ دراسراتوذلرك يتوافرق مرع نترا

الشررهري لقرريم  ط الحسررابي  ، كمررا يشررير المتوس رر(Al-Mwalla & Karasneh, 2011) و (2012

ط عوائررد متوس رر ( إلررى أنَّ 0.110529( وانحررراف معيرراري )(0.015674تسرراوي الَّترري و  HMLر المتغي رر

ط ية المرتفعررة هرري أكبررر مررن متوس ررالس رروقة إلررى القيمررة ذات نسرربة القيمررة الدفتريَّرر الشَّررركاتمحررافظ أسررهم 
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د أيضراً وجرود ا يؤك رممَّر ،ية المنخفضرةالس وقة إلى القيمة ذات القيمة الدفتريَّ  الشَّركاتعوائد محافظ أسهم 

 .(Fama & French, 1993 )مع نتائذ دارسة  أيضاً  وهذا يتوافق ،الد راسةظاهرة القيمة في عينة 

ررر ررر ن لنرررا الجررردول أنَّ فيبررري  ( Rm-Rf) الس ررروقر عرررلاوة متغي رررى لرررإسررربة ا بالن  أمَّ ط العائرررد علرررى متوس 

وهذا يعود ( 0.075970يساوي ) ( بانحراف معياري  0.066650-بلغ ) إذ اً،كان سلبي الس وقمحفظة 

مررن جهررة  الماليَّررةأداء سرروق دمشررق لررلأوراق  فرريرت برردورها أثَّررالَّترري بهررا الرربلاد و  تمررر  الَّترري إلررى الأزمررة 

 الشَّررهريَّةط العوائررد متوس رر غم مررن أنَّ بررالرَّ  ط عوائرردهمتوس رر ومررن ثررمَّ  ،رانخفرراض أسررعار الأسررهم وقرريم المؤش رر

ررررل يسرررراوي  بررررانحراف معيرررراري   (0.020954)بلررررغ  إذ اً،كرررران إيجابيرررر الماليَّررررةر سرررروق دمشررررق لررررلأوراق مؤش 

ررر(0.076774) رررفيتبررريَّ  المسرررتحقَّاتر جرررودة متغي رررى لرررإسررربة بالن  ا . أمَّ  الَّرررذيلررره  ط الحسرررابي  ن لنرررا مرررن المتوس 

مرن  أقل   ذات الجودة المنخفضة الشَّركاتط عوائد محافظ أسهم متوس   أنَّ  0.024794-)يساوي إلى ) 

راسررات وهررذا يخررالف نتررائذ الد   ،المرتفعررة المسررتحقَّاتذات جررودة  الشَّررركاتأسررهم ط عوائررد محررافظ متوس رر

 .(Mouselli et al., 2013 )ابقة مثال دراسة السَّ 

( AQ) المستحق اتر جودة نتائج تحليل معامل الارتباط بيرسون بين متغي   ((3 رقم جدولال
ابطةالثلاثة  المتغي راتو   (Rm-Rf, SMB, HMLة بنموذج فاما فرينش )الخاص   الض 

  Rm-Rf SMB HML AQ 

Rm-Rf 
معامل 
 الارتباط

 sigقيمة 
1 

-.373 
.000  

0.506 
.000  

.184 

.072  

SMB 

معامل 
 الارتباط

 sigقيمة 
 1 

0.292 
.004  

-0.554 
.000  

HML 

معامل 
 الارتباط

 sigقيمة 
  1 

-.011 
.912  

AQ 

معامل 
 الارتباط

 sigقيمة 
   1 

 SPSSالجدول من  عداد الباحثة باستخدام برنامج 
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ر ( لهما ارتبراط بمتغي رSMB( و )Rm-Rfرين )من المتغي   كلاً  ( أنَّ 3ضح من الجدول رقم )يتَّ 

عند  المستحقَّاتر جودة ة مع متغي  بعلاقة إيجابيَّ  الس وقر علاوة يرتبط متغي   إذ( AQ) المستحقَّاتجودة 

لكررن عنررد  المسررتحقَّاتر جررودة ة مررع متغي ررر الحجررم بعلاقررة عكسرريَّ % بينمررا يرررتبط متغي رر10مسررتوى دلالررة 

فررري  المتغي رررراتة الارتبررراط برررين ل هرررذه العلاقرررة الأخيررررة المرتبرررة الأولرررى فررري شررردَّ % وتمث ررر1مسرررتوى دلالرررة 

صرغيرة الحجرم لهرا  الشَّرركات ا يشرير إلرى أنَّ ، ممَّر(0.554-وذلك بمعامل ارتباط بلرغ ) ،ابقالجدول السَّ 

رر ومررن ثررمَّ  ،ات مرتفعررة الجررودةمسررتحقَّ  فرري عامررل  اً انخفاضرر ارتفرراع عامررل الجررودة يرافررق ح كيررف أنَّ يوض 

مررن المعلومررات  اً هنرراك جررزء فررإنَّ  ومررن ثررمَّ  ،الس رروقر عررلاوة بمتغي رر اً ارتفاعرر ، لكررن بالمقابررل يرافررقالحجررم

 في عامل الحجم. وبشكل عكسي   الس وقي عامل الجودة موجودة في علاوة ة الموجودة فالتفسيريَّ 

ة ( سررلبيَّ HMLر القيمرة )ومتغي ر المسرتحقَّاتر جرودة ة برين متغي ررالعلاقرة الارتباطيَّر بينمرا نجرد أنَّ 

رين خصررائص مررن المتغي رر يمتلررك كررل   ومررن ثررمَّ  ،مسررتوى دلالررة ة عنررد أي  ة إحصررائيَّ لكررن لرريس لهررا أهميَّرر

 ة تختلف عن الآخر.معلوماتيَّ 

ر عرلاوة ة مرع متغي رر الحجرم يررتبط بعلاقرة عكسريَّ متغي   أنَّ ( أيضاً 3ن لنا من الجدول رقم )ويتبيَّ 

 ،ح بالقيمررةمررجَّ  الماليَّررةر سرروق دمشرق لرلأوراق مؤش ر إذ إنَّ  ؛ع% وهرذا متوقَّرر1عنرد مسررتوى دلالرة  الس روق

ر الحجررم مررع ومتغي رر الس رروقر عررلاوة مررن متغي رر ، بينمررا يرررتبط كررل  كبيرررة الحجررم للشَّررركاتز يتحيَّرر ومررن ثررمَّ 

 %.1ة عند مستوى دلالة ر القيمة بعلاقة طرديَّ متغي  

 :عوائد المحافظطات اختبار تساوي متوس   2-2-4

ررر المنخفضرررة مرررع  المسرررتحقَّاتذات جرررودة  الشَّرررركاتلمحرررافظ أسرررهم  الشَّرررهريَّةت مقارنرررة العوائرررد تمَّ

المرتفعة لاختبار وجود فروق ذات دلالرة  المستحقَّاتذات جودة  الشَّركاتلمحافظ أسهم  الشَّهريَّةالعوائد 

 تين التاليتين:وذلك في ضوء الفرضيَّ  ،ة بين المجموعتينإحصائيَّ 
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 المنخفضرة المسرتحقَّاتذات جرودة  الشَّرركاتلمحافظ أسهم  الشَّهريَّةط العوائد متوس   إنَّ : ة الأولىالفرضي  

 المرتفعة  المستحقَّاتذات جودة  الشَّركاتلمحافظ أسهم  الشَّهريَّةط العوائد يساوي متوس  

 الش ركاتلمحافظ أسهم  الش هري ةعوائد لتين للعينتين مستقل   Fو  tنتائج اختبار  (4) رقم جدولال
 تينحالمرج  و  ذات الجودة المرتفعة الش ركاتلمحافظ أسهم  الش هري ةذات الجودة المنخفضة والعوائد 

 ساويبالت  

 Levene's اختبار
 لتساوي المتوسطات tاختبار   للتجانس

F Sig  
 tقيمة 

 المحسوبة
درجات 
 الحرية

Sig 
متوسط 
 الفرق

4.867 0.029 

بافتراض 
تجانس 
 التباين

-2.379 190 0.018 -0.025 

بافتراض 
عدم وجود 
 تجانس

-2.379 186.823 0.018 -0.025 

 SPSSالجدول من  عداد الباحثة باستخدام برنامج 
فرري  لالررة المحسرروبمسررتوى الد  قيمررة  نلاحررظ أنَّ للتجررانس  Levene'sختبررار ابنرراء علررى نتررائذ 

 ومرن ثرمَّ  %5 ة ، وهرى أصرغر مرن مسرتوى المعنويَّر0.029 سراويسراوي يحرة بالتَّ حالرة المحرافظ المرجَّ 

نرا فإنَّ  ، ومرن ثرمَّ ه لا يوجرد تجرانس فري كرلا الحرالتينبأنَّر ةالبديلر ةيَّ العدم ونقبل الفرضر ةيَّ نا نرفض فرضفإنَّ 

من نتائذ  ويظهر فتراض عدم وجود تجانس.اتين فى حالة ( لعينتين مستقلَّ tختبار )اسنعتمد على نتائذ 

ررر tاختبرررار  وهررري أصرررغر مرررن  0.018سررراوي ي لالرررة المحسررروبمسرررتوى الد  قيمرررة  طات أنَّ لتسررراوي المتوس 

ررر أنَّ علرررى  ترررنص  الَّتررري ة الفرضررريَّ نرررا نررررفض % ، ولرررذلك فإنَّ  5مسرررتوى المعنويرررة   الشَّرررهريَّةط العوائرررد متوس 

ط العوائررد سرراوي يسرراوي متوس ررحررة بالتَّ مرجَّ المنخفضررة وال المسررتحقَّاتذات جررودة  الشَّررركاتلمحررافظ أسررهم 

ه توجرد فرروق ذات سراوي، بمعنرى أنَّرحة بالتَّ مرجَّ المرتفعة والذات الجودة  الشَّركاتلمحافظ أسهم  الشَّهريَّة
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 سرراوي إلررى أنَّ حررة بالتَّ للمحررافظ المرجَّ  0.025- الفرررقط يشررير متوس ررو ، ة بررين المحفظترريندلالررة إحصررائيَّ 

ررر ررر أقرررل   ذات الجرررودة المنخفضرررة الشَّرررركاتط عوائرررد محرررافظ أسرررهم متوس  أسرررهم ط عوائرررد محرررافظ مرررن متوس 

الَّتررري اسرررتراتيجية الاسرررتثمار  نسرررتطيع التعمررريم أنَّ  ومرررن ثرررمَّ ، المرتفعرررة المسرررتحقَّاتذات جرررودة  الشَّرررركات

وتبيررع أسررهم  الماليَّررةفرري سرروق دمشررق لررلأوراق  المرتفعررة المسررتحقَّاتذات جررودة  الشَّررركاتتشررتري أسررهم 

 والي شهرياً.التَّ % على 2  ق عوائد أعلى بنسبةتحق   المنخفضة المستحقَّاتذات الجودة  الشَّركات

أشارت إلى انخفراض الَّتي العالمية  الماليَّةابقة في الأسواق فق مع نتائذ الأبحاث السَّ وهذا لا يتَّ 

تحقيقهررا عوائررد أعلررى مررن تلررك ذات جررودة  ومررن ثررمَّ  ،المنخفضررة المسررتحقَّاتأسررعار الأسررهم ذات جررودة 

 Eliwa) (Francis et al., 2004 ) (Mouselli et al., 2013 )المرتفعة مثال دراسة  المستحقَّات

et al., 2016 )(Francis et al., 2005 ) َّالشَّرركاتق تحق ر إذ ،ما يخفي هنا أثر ظاهرة الحجمه ربَّ لكن 

 كبيرة الحجم. الشَّركاتصغيرة الحجم عائداً أعلى من عائد 

 الش ركاتلمحافظ أسهم  الش هري ةعوائد لتين للعينتين مستقل   Fو  tنتائج اختبار  (5) رقم جدولال
 تينحالمرج  و  ذات الجودة المرتفعة الش ركاتلمحافظ أسهم  الش هري ةذات الجودة المنخفضة والعوائد 

 بالقيمة

 Levene's اختبار
 لتساوي المتوسطات tاختبار   للتجانس

F Sig   قيمةt 
 المحسوبة

درجات 
 Sig الحرية

متوسط 
 الفرق

 
 

0.020 

 
 

0.888 

بافتراض 
تجانس 
 التباين

-0.279 190 0.781 -0.0038 

بافتراض 
عدم وجود 
 تجانس

-0.279 189.902 0.781 -0.0038 

 SPSSالجدول من  عداد الباحثة باستخدام برنامج 
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لالرة الد  مسرتوى قيمرة  نلاحرظ أنَّ  إذ ،جرانسللتَّ  Levene'sختبرار انتائذ  (5يظهر الجدول رقم )

 %5 ر مرن مسرتوى المعنويرة أكبر، وهرى 0.888 سراويحة بالقيمة تحالة المحافظ المرجَّ في  المحسوب

نرا سرنعتمد علرى نترائذ فإنَّ  ، ومرن ثرمَّ ه يوجرد تجرانس فري كرلا الحرالتينالعدم بأنَّ  ةيَّ فرض نقبلنا فإنَّ  ومن ثمَّ 

لتسررراوي  tمرررن نترررائذ اختبرررار  ويظهرررر تجرررانس.فترررراض وجرررود اتين فرررى حالرررة ( لعينترررين مسرررتقلَّ tختبرررار )ا

% ،  5ة من مستوى المعنويَّر أكبروهي  0.781ساوي ت لالة المحسوبمستوى الد  قيمة  طات أنَّ المتوس  

ذات  الشَّررركاتلمحررافظ أسررهم  الشَّررهريَّةط العوائررد متوس رر أنَّ علررى  تررنص  الَّترري ة الفرضرريَّ  نقبررلنررا ولررذلك فإنَّ 

 الشَّرركاتلمحرافظ أسرهم  الشَّرهريَّةط العوائرد حرة بالقيمرة يسراوي متوس روالمرجَّ  المنخفضة المستحقَّاتجودة 

 حة بالقيمة.والمرجَّ المرتفعة  المستحقَّاتذات جودة 

ر ط صرغيرة الحجرم مرع متوس ر الشَّرركاتلمحرافظ أسرهم  الشَّرهريَّةط العوائرد ومن خرلال مقارنرة متوس 

ذات ال  الشَّرركاتلمحرافظ أسرهم  الشَّرهريَّةط العوائرد كبيررة الحجرم وكرذلك متوس ر للشَّرركات الشَّرهريَّةالعوائرد 

B\M ذات ال  الشَّرركاتلمحرافظ أسرهم  الشَّرهريَّةط العوائد متوس   المرتفعة معB\M  المنخفضرة لاختبرار

 :(6ل إلى الجدول رقم )التوص   ة بين المحافظ تمَّ وجود فروق ذات دلالة إحصائيَّ 

غيرة الحجم وعوائد الص  تين لعوائد المحافظ لعينتين مستقل   Fو  tيبين نتائج اختبار  ((6 رقم جدولال
المرتفعة  B\Mذات ال  الش ركاتأسهم تين لعوائد محافظ المحافظ كبيرة الحجم ولعينتين مستقل  

 المنخفضة B\Mذات ال  الش ركاتلمحافظ أسهم و 

  
 Levene's اختبار

 للتجانس
 لتساوي المتوسطات tاختبار  

  F Sig  
 tقيمة 

 المحسوبة
درجات 
 Sig الحرية

متوسط 
 الفر 

 الشَّهريَّةالعوائد 
للمحافظ صغيرة الحجم 
 والمحافظ كبيرة الحجم

.008 
.927 

 

بافتراض 
تجانس 
 التباين

2.986 190 .003 0.03537 

 0.03537 003. 187.070 2.986بافتراض 
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عدم 
وجود 
 تجانس

 الشَّهريَّةالعوائد 
 B\Mللمحافظ ذات ال 

المرتفعة والمحافظ ذات 
 المنخفضة B\Mال 

12.619 

 

.000 

 

بافتراض 
تجانس 
 التباين

1.180 190 .239 0.015674 

بافتراض 
عدم 
وجود 
 تجانس

1.180 147.468 .240 0.015674 

 SPSSالجدول من  عداد الباحثة باستخدام برنامج 

ط لمتوس   لالة المحسوبمستوى الد  قيمة  أنَّ  جانس نلاحظللتَّ  Levene'sختبار ابناء على نتائذ 

 من مستوى المعنوية  أكبروهى  ،927 .0 ساويفروق المحافظ صغيرة الحجم والمحافظ كبيرة الحجم ي

نا سنعتمد على نتائذ فإنَّ  ، ومن ثمَّ في التباين ه يوجد تجانسبأنَّ  ةالعدميَّ  ةيَّ الفرض قبلنا نفإنَّ  من ثمَّ و  5%

لتسررراوي  tمرررن نترررائذ اختبرررار  ويظهرررر فترررراض وجرررود تجرررانس.اتين فرررى حالرررة ( لعينترررين مسرررتقلَّ tختبرررار )ا

 1وهرري أصررغر مررن مسررتوى المعنويررة  0.003سرراوي ي لالررة المحسرروبمسررتوى الد  قيمررة  طات أنَّ المتوس رر

صررغيرة  الشَّررركاتلمحررافظ أسررهم  الشَّررهريَّةط العوائررد متوس رر بررأنَّ  ة القائلررةالفرضرريَّ نررا نرررفض ، ولررذلك فإنَّ %

ه توجد فرروق ذات ، بمعنى أنَّ كبيرة الحجم الشَّركاتلمحافظ أسهم  الشَّهريَّةط العوائد يساوي متوس   الحجم

ط عوائرد محرافظ أسرهم متوس ر إلرى أنَّ  0.03537 الفررقط يشير متوس رو ، نبين المحفظتي ةدلالة إحصائيَّ 

نسرتطيع  ومرن ثرمَّ ، كبيررة الحجرم الشَّرركاتأسرهم ط عوائرد محرافظ من متوس   صغيرة الحجم أكبر الشَّركات

فرري سرروق دمشررق لررلأوراق صررغيرة الحجررم  الشَّررركاتتشررتري أسررهم الَّترري ة الاسررتثمار اسررتراتيجيَّ  عمرريم أنَّ التَّ 

وهرذا ، ، شرهرياً علرى التروالي% 3,5  ق عوائد أعلى بنسربةتحق   كبيرة الحجم الشَّركاتوتبيع أسهم  الماليَّة
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 & Al-Mwalla)و   (Rossi, 2012)و  (Fama & French, 1993) اتنترائذ دراسر يوافرق

Karasneh, 2011) و(Banz, 1981). 

ط فرروق المحرافظ ذات ال لمتوس ر لالرة المحسروبمسرتوى الد  قيمرة  أنَّ ( 6ن الجدول رقرم )كما يبي  

B\M  المرتفعررررة والمحررررافظ ذات الB\M مررررن مسررررتوى  أصررررغروهررررى  ،0.000 سرررراويالمنخفضررررة ي

نرا سرنعتمد فإنَّ  ، ومرن ثرمَّ في التباين ه يوجد تجانسالعدم بأنَّ  ةيَّ فرض رفضنا نفإنَّ  من ثمَّ و   %5 ة المعنويَّ 

نتائذ اختبار من  ويظهر وجود تجانس.عدم فتراض اتين فى حالة ( لعينتين مستقلَّ tختبار )اعلى نتائذ 

t رررر مررررن مسررررتوى  أكبررررروهرررري  0.240سرررراوي ي لالررررة المحسرررروبمسررررتوى الد  قيمررررة  طات أنَّ لتسرررراوي المتوس 

 الشَّرركاتلمحرافظ أسرهم  الشَّرهريَّةط العوائد متوس   بأنَّ  قائلةال ةيَّ الفرض قبلنا ن، ولذلك فإنَّ % 10ة المعنويَّ 

رررررر المرتفعررررررة B\Mذات ال   B\Mذات ال  الشَّررررررركاتلمحررررررافظ أسررررررهم  الشَّررررررهريَّةط العوائررررررد يسرررررراوي متوس 

 نترررائذ دراسرررة يوافرررقوهرررذا  ،المحفظترررينعوائرررد برررين  ةتوجرررد فرررروق ذات دلالرررة إحصرررائيَّ لا  إذ، المنخفضرررة

(Rossi, 2012)  نتائذ دراسة ويخالف(Rosenberg et al., 1985). 

ررابطة المتغي ررراتة بررين وبنرراءً علررى علاقررات الارتبرراط القويَّرر  تررمَّ  المسررتحقَّاتر جررودة مررع متغي رر الضَّ

مرن حيرث المخراطرة المنتظمرة بيترا  ،إجراء توصيف لمحافظ الجودة المنخفضة ومحافظ الجرودة المرتفعرة

 يلي: ن لنا ماية ليتبيَّ الس وقة إلى القيمة ونسبة القيمة الدفتريَّ  الشَّركةوحجم 

المنخفضة والمحافظ ذات جودة  المستحق اتتوصيف المحافظ ذات جودة  ((7 رقم جدولال
 المرتفعة المستحق ات

 Lowالمنخفضة  المستحقَّاتالمحافظ ذات جودة 
AQ 

 Highالمرتفعة  المستحقَّاتالمحافظ ذات جودة 
AQ 

Beta Size B\M Beta Size B\M 

0.978317 11,633,974,129 1.1812369 0.736123 8,317,663,835 1.1648631 

 EXCELالجدول من  عداد الباحثة باستخدام برنامج 
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المرتفعرة  المستحقَّاتفي المحافظ ذات جودة  الشَّركاتط حجم متوس   ( أنَّ 7يظهر الجدول رقم )

(High AQر المنخفضرة  المسرتحقَّاتفري المحرافظ ذات جرودة  الشَّرركاتط حجرم ( هرو أصرغر مرن متوس 

(Low AQ وبرذلك يمكرن تفسرير اخرتلاف نتائجنرا بنراءً علرى نترائذ )( Fama & French, 1993) 

ن وهذا ما تبيَّ  ،كبيرة الحجم الشَّركاتق عوائد أعلى من صغيرة الحجم تحق   الشَّركات على أنَّ  تنص  الَّتي 

قت المحافظ صغيرة الحجم عوائد أعلى حقَّ  إذ ،طات الفروق لمحافظ الحجم في دراستنامن اختبار متوس  

صرغيرة الحجرم فري  الشَّرركاتالجرودة يعرود إلرى وجرود  برين محفظتري ط الفروق السرلبيَّ متوس   فإنَّ  ومن ثمَّ 

كبيررة الحجرم  الشَّرركات( بينمرا تمتلرك أقل   ةات اختياريَّ ات مرتفعة )مستحقَّ مستحقَّ  لها جودةالَّتي تشكيلتها 

ات ة أعلررررى( جررررودة مسررررتحقَّ ات اختياريَّررررصررررغيرة الحجررررم )مسررررتحقَّ  الشَّررررركاتمررررن  عوائررررد أقررررلَّ ق تحق ررررالَّترررري 

اتها انخفضت جودة مستحقَّ  ومن ثمَّ  الاختياريَّةاتها ازدادت مستحقَّ  الشَّركةما ازداد حجم ، أي كلَّ منخفضة

 وانخفضت عوائدها.

ع بمخرراطرة منتظمررة محررافظ الجررودة المرتفعررة تتمتَّرر ( أنَّ 7ن لنررا أيضرراً مررن الجرردول رقررم )كمررا يتبرريَّ 

( (0.978317تسراوي الَّتري لمخاطرة لمحافظ الجرودة المنخفضرة من ا ( وهي أقل  (0.736123تساوي 

 الس روقط العائرد علرى محفظرة متوس ر لكرن وبمرا أنَّ  ،أقرلَّ  تكانر الس روقر في عائرد حساسيتها للتغي   نَّ إأي 

ق محررافظ أن تحق رر ه مررن الطبيعرري  ( فإنَّرر2ن لنررا الجردول رقررم )( كمررا برريَّ 0.066650-)بمقرردار  اً كران سررلبي

 ومرن ثرمَّ  ،تمتلرك مخراطرة منتظمرة أكبررالَّتري الجودة المرتفعة عوائد أكبر من محرافظ الجرودة المنخفضرة 

 ة.ط عوائد سلبيَّ ع بمتوس  تتمتَّ الَّتي  الس وقة أعلى لمحفظة حساسيَّ 
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 للبيانات وف  نموذج فاما ماكبيث المقطعي   الت حليلالث: المبحث الث  

رر إجررراء الاختبررارات علررى مسررتوى المحررافظ وتررمَّ  بعررد أن تررمَّ  ل إلررى وجررود فررروق ذات دلالررة التوص 

جرراء الاختبررارات إسريجري الانتقرال إلرى الحجرم  ومحررافظ المسرتحقَّاتة برين نروعي محرافظ جرودة إحصرائيَّ 

 التالية: ةاختبار الفرضيَّ  تم  بحيث ي ،على مستوى الأسهم

 الماليَّرة الشَّرركاتفي عوائرد أسرهم  المستحقَّاتة لجودة لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائيَّ  :نيةاة الث  الفرضي  

 .الماليَّةالمساهمة المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

 الية:من خلال معادلة الانحدار التَّ  وذلك

𝑹𝒊,𝒕 = 𝒂𝟎,𝒕 + 𝜷𝑩𝒆𝒕𝒂,𝒕𝑩𝒆𝒕𝒂𝒊,𝒕 + 𝜷𝑺𝒊𝒛𝒆,𝒕𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝑩𝒎,𝒕𝑩𝑴𝒊,𝒕 + 𝜷𝑨𝑸,𝒕𝑨𝑸𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 

تكررار الانحردار بعردد  وترمَّ  شهر على حردة إجراء الانحدار المقطعي لجميع أسهم العينة في كل   حيث تمَّ 

رة وفررق منهجيررة فامررا ماكبيررث ت المقرردَّ ط المعرراملان الجرردول التررالي متوس رشررهر( ويبرري   96) الد راسررةأشرهر 

 ة.تها الإحصائيَّ هميَّ إبالإضافة إلى  الد راسةة خلال فترة رات المستقلَّ قة بمتغي  معادلة المتعل   96من ال 

 ة فاما ماكبيثة وف  منهجي  رات المستقل  د للمتغي  ي المتعد  نتائج الانحدار الخط   ((8 رقم جدولال

 النموذج
ثابت 
 النوذج

Beta Size B\M AQ 

 Sig المعامل Sig المعامل Sig المعامل Sig المعامل

1 .046 -.018 0.077 - - - - - - 

2 .409 

 
- - 

.016- 

 
0.010 - - - - 

3 .043 

 
- - - - 

.013 

 

 

0.304 

 

- - 

4 .041 

 
- - - - - - 

-.033 

 
0.6829 
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5 .101 

 

-.019 

 

0.091 

 

-.002 

 

0.784 

 
-.022 

0.009 

 
- - 

6 .067 

 

-.023 

 
0.044 

-.001 

 
0.889 - - - - 

7 .046 -.014 0.185 - - -.032 0.006 - - 

8 .361 - - -.014 
0.019 

 
.012 

0.320 

 
- - 

9 .091 -.017 0.085 .002 0.861 -.028 0.012 .067 0.313 

 EVIEWSالجدول من  عداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات 

ر جرررودة ( طبيعرررة العلاقرررة برررين متغي ررر4( مرررن خرررلال النمررروذج رقرررم )8يظهرررر لنرررا الجررردول رقرررم )

المسررراهمة  الماليَّررة الشَّرررركاتوعوائررد أسررهم  الاختياريَّرررةات المقاسررة بالقيمرررة المطلقررة للمسررتحقَّ  المسررتحقَّات

فرري عوائررد  المسررتحقَّاتلجررودة  نلاحررظ وجررود تررأثير سررلبي   إذ ،الماليَّررة لررلأوراقالمدرجررة فرري سرروق دمشررق 

ركة )انخفضررت جرررودة للشَّرر  الاختياريَّررة المسرررتحقَّاتمررا ازدادت ( أي كلَّ 033.-الأسررهم بمعامررل يسرراوي )

رررالَّتررري النتيجرررة  ، وهرررذا يوافرررقالشَّرررركةاتها( انخفرررض العائرررد علرررى سرررهم مسرررتحقَّ  لنا إليهرررا فررري اختبرررار توصَّ

 الشَّرركاتأسرهم  فري عوائرد ترأثير معنروي   لكرن لريس لهرذه العلاقرة أي   ،طات الفرروق لمحرافظ الجرودةمتوس  

( فرري الجرردول رقررم 9رقررم )ى فرري مخرجررات النمرروذج ة حتَّرروتبقررى هررذه العلاقررة غيررر معنويَّرر ،الد راسررةعينررة 

 الشَّررركات أسررهم فرري عوائررد المسررتحقَّاتبعرردم وجررود تررأثير لجررودة  الثررةة الثَّ قبررول الفرضرريَّ  ( وعليرره يررتم  8)

ابقة مثرال راسرات السَّروهرذا يخرالف نترائذ الد   ،الماليَّرة لرلأوراق دمشرق سروق فري المدرجة الماليَّةالمساهمة 

 ,.Eliwa et al)( Oduma, 2015) (Sayari et al., 2013) (2010)الأشقر،  (2013)اللوزي، 

 .(2015)التل، ويوافق نتائذ دراسة   2016

ذو  عكسرري   ه يوجررد تررأثير معنرروي  أنَّرر( 8( فرري الجرردول رقررم )1مرروذج رقررم )ن لنررا مررن النَّ كمررا يتبرريَّ 

عنررد  الماليَّررةالمدرجررة فرري سرروق دمشررق لررلأوراق  الشَّررركاتر بيتررا فرري عوائررد أسررهم ة للمتغي رردلالررة إحصررائيَّ 

القاضررية بعرردم وجررود  ةاءً علررى ذلررك نرررفض الفرضرريَّ ( وبنرر018.-% وبمعامررل قرردره )10مسررتوى دلالررة 
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د بحسررررب مررررا أشررررارت إليرررره دراسررررة ة البديلررررة، وهررررذا مؤكَّررررتررررأثير لبيتررررا فرررري عوائررررد الأسررررهم ونقبررررل الفرضرررريَّ 

(Pettengill, Sundaram, & Mathur, 1995)  َّالس وقل العائد على محفظة ه عندما يكون معدَّ أن 

( من 2في الجدول رقم ) الد راسةنته نتائذ ل على العائد الخالي من المخاطرة وهذا ما بيَّ أصغر من معدَّ 

ررخررلال المتوس رر أن تكررون نتيجررة جررداء بيتررا بالعائررد  فمررن الطبيعرري   ؛الس رروقلبي للعائررد علررى محفظررة ط السَّ

𝛽𝑖ة سرلبيَّ  الس روقعلى محفظة  الإضافي   ∗ (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  فري 1زيرادة بمقردار  كرلَّ  ذلرك يعنري أنَّ . و %

 السلبي   الس وقر في عائد تعني انخفاض الحساسية للتغي  الَّتي وق )بيتا( و مستوى المخاطرة المنتظمة للس  

 % .1,8ي إلى انخفاض في العائد بمقدار تؤد  

 ذي عكسرري   ( وجررود تررأثير معنرروي  8( أيضرراً فرري الجرردول رقررم )2مرروذج رقررم )ن لنررا مررن النَّ ويتبرريَّ 

% وبنرراءً 5( ومسررتوى دلالررة -016.فرري عوائررد الأسررهم بمعامررل وقرردره ) الشَّررركةة لحجررم دلالررة إحصررائيَّ 

ة في عوائد الأسرهم ونقبرل الفرضريَّ  الشَّركةعلى عدم وجود تأثير لحجم  تنص  الَّتي ة عليه نرفض الفرضيَّ 

% 1,6انخفررض العائررد بمقرردار  1%بمقرردار  الشَّررركةمررا ازداد حجررم ه كلَّ ، ويمكررن تفسررير ذلررك بأنَّررالبديلررة

صرغيرة الحجرم  الشَّرركات علرى أنَّ  ترنص  الَّتري  (Fama & French, 1993 )فرق مرع نترائذ وذلرك يتَّ 

رر ،كبيرررة الحجررم الشَّررركاتنسرربياً مررن  ق عوائررد أعلررىتحق رر د وجررود ظرراهرة الحجررم فرري سرروق دمشررق ا يؤك ررممَّ

 .الماليَّةللأوراق 

هم فرلا ية للسَّرالس روقة علرى القيمرة ل نسربة القيمرة الدفتريَّريمث   الَّذير الثالث لمتغي  ى الإسبة ا بالن  أمَّ 

الرث فري مروذج الثَّ وذلك وفقاً لمخرجات النَّ  ،الس وقر في عوائد الأسهم المدرجة في تأثير للمتغي   يوجد أي  

 سبة في عوائد الأسهم.الن  تأثير لهذه  لا يوجد أي   ومن ثمَّ ( 8الجدول رقم )

مررن  ه عنررد إدخررال كررل  أنَّرر (8)فرري الجرردول رقررم  5مرروذج رقررم ن لنررا مررن مخرجررات النَّ لكررن مررا يتبرريَّ 

دلالرررة  ذي ر تفسررريري  مرررن متغي ررر الشَّرررركةر حجرررم ل متغي رررتحررروَّ  B\Mبيترررا والحجرررم ونسررربة ال  المتغي ررررات

 الَّرذي B\Mر ال متغي رى لرإسربة دلالرة والعكرس بالن   ة عنرد أي مسرتوىر ليس له أهميَّرة إلى متغي  إحصائيَّ 
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مررا أي كلَّ  ،ة% وبعلاقررة سررلبيَّ 1عنررد مسررتوى دلالررة  ر معنرروي  إلررى متغي رر ر غيررر تفسرريري  ل مررن متغي ررتحرروَّ 

ة فري ة إحصرائيَّ أهميَّر اً ذار % مرع بقراء بيترا متغي ر2انخفرض العائرد بمقردار  همللسَّر B\Mارتفعت نسبة ال 

 %.10ة وعند مستوى دلالة بعلاقة عكسيَّ موذج النَّ 

ررر ( 6مررروذج رقرررم )ر الحجرررم فررري النَّ مرررن بيترررا ومتغي ررر ت دراسرررة العلاقرررة برررين كرررل  ولتفسرررير ذلرررك تمَّ

ن لنرا مرن مخرجرات ( ليتبريَّ 7فري النمروذج رقرم ) B\Mر ال بالإضافة إلى دراسة العلاقرة برين بيترا ومتغي ر

% 5وذلررك عنررد مسررتوى دلالررة  ،فرري عوائررد الأسررهم الشَّررركةبيتررا تلغرري تررأثير حجررم  ( أنَّ 8الجرردول رقررم )

، فري متلك خصرائص معلومرات مشرابهة لبيتراي الشَّركةر حجم متغي   فإنَّ  ومن ثمَّ ( (023.-وبمعامل بلغ 

ألغى تأثير بيتا في عوائد الأسهم عند  B\Mر ال متغي   إذ إنَّ  7))حين نلاحظ العكس في النموذج رقم 

ر عنررد إدخالرره ة لهررذا المتغي ررة إحصررائيَّ ( رغررم عرردم وجررود أهميَّرر032.-ومعامررل بلررغ )% 1مسررتوى دلالررة 

 ع بيتا تفسيرها.ة لم تستطلها مخاطرة خاصَّ  B\Mال  نَّ إ( أي 3وحده في النموذج رقم )

ر حجررم ( نتيجررة اختبررار العلاقررة بررين متغي رر8( فرري الجرردول رقررم )8كمررا يظهررر لنررا النمرروذج رقررم )

% 5عنرد مسرتوى دلالرة  B\Mر ال ر الحجرم يلغري ترأثير متغي رمتغي   ونجد أنَّ  B\Mر ال ومتغي   الشَّركة

 B\Mر ال مررن متغي رر كرلاً  نلاحررظ أنَّ ( 9)الأربعرة معرراً فري النمرروذج رقرم  المتغي ررراتلكرن وبإعررادة إدخرال 

% علرى 10% و 5ة في عوائرد الأسرهم عنرد مسرتوى دلالرة ة إحصائيَّ أهميَّ  اذ اً لان تأثير ر بيتا يشك  ومتغي  

( 7مروذج رقرم )وعليه وحسرب النَّ  ،ر الجودة في العوائدومتغي   ر الحجمتأثير لمتغي   وعدم وجود أي  التوالي 

رر(9) والنمرروذج رقررم  الأخرررى فرري تفسررير عوائررد  المتغي ررراتق علررى تتفرروَّ  B\Mال  ل إلررى أنَّ يمكررن التوص 

( ومسرتوى دلالرة 028.-بمعامرل وقردره ) الماليَّرةالمدرجة في سوق دمشرق لرلأوراق  الد راسةالأسهم عينة 

% كمررا 10( عنررد مسررتوى دلالررة (017.-% فرري حررين اسررتطاعت بيتررا تفسررير العوائررد بمعامررل وقرردره 5

( 6قرم )بوجود بيترا وفقراً للنمراذج ر  الد راسةفي عوائد الأسهم عينة  الشَّركةنلاحظ عدم وجود تأثير لحجم 

 (.9( ورقم )4ر الجودة وفقاً للنماذج رقم )وذلك ينطبق على متغي   ،(9رقم )و 
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 للبيانات وف  نموذج فاما فرينش: الز مني ةلاسل ابع: تحليل الس  المبحث الر  

للبيانررات وفررق  الزَّمنيَّررةلاسررل تحليررل السَّ  بأسررلوب فامررا ماكبيررث سرريتم   المقطعرري   التَّحليررلإجررراء  بعررد أن تررمَّ 

 ة التالية:اختبار الفرضيَّ  بحيث يتم   ،نموذج فاما فرينش

فري عوائرد  الزَّمنيَّةنموذج فاما فرينش ثلاثي العوامل تفسير تباين السلاسل يستطيع لا  :ة الثالثةالفرضي  

 .المحافظ المشكلة على أساس الجودة

لمحفظرة ذات ل الإضرافي  عائرد لة لتين مررَّ اليرة مررَّ تقدير معراملات الانحردار فري معادلرة الانحردار التَّ  سيتم  و 

المرتفعررررة  المسررررتحقَّاتلمحفظررررة ذات جرررودة ل الإضرررافي  عائررررد للوالأخرررررى  ،المنخفضرررة المسررررتحقَّاتجرررودة 

 :الماليَّةالمدرجة في سوق دمشق للأوراق  الماليَّة للشَّركات

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑚,𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽𝑠𝑚𝑏,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝑚𝑙,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

 باستخدام أسلوب فاما فرينش الز مني ةلاسل نتائج تحليل انحدار الس   (9) رقم جدولال

 𝜷𝑴,𝒊 𝜷𝑺𝑴𝑩,𝒊 𝜷𝑯𝑴𝑳,𝒊 الثابت  المحفظة المعادلة
القدرة 
 ةالتفسيري  
adj 

 معنوية
 الانحدار

1 Low 

AQ 
  077.- 027.- 860. 006. المعامل

.858 

 

 
 sig .140 .000 .610 .026قيمة  0.000

2 High 

AQ 
  291.- 753. 1.105 023. المعامل

.643 
 

 
 sigقيمة  0.000

.002 .000 .000 .000 

 SPSSالجدول من  عداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ة العاليرررة فرررري معادلرررة الانحرررردار الأولرررى بنسرررربة ابق القررردرة التفسرررريريَّ ن لنرررا مررررن الجررردول السَّرررريتبررريَّ 

العائررررد ل يمث رررر الَّررررذيابع ر التَّررررالحاصررررلة فرررري المتغي رررر المتغي رررررات% مررررن 85.8% وهررررذا يعنرررري أن 85.8

نجرد علاقررة  إذ ،ةالمسررتقلَّ  المتغي رراتالمنخفضررة سرببها  المسرتحقَّاتلمحرافظ الأسررهم ذات جرودة  الإضرافيَّ 
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والعائررد علررى محفظررة الأسررهم ذات جررودة  الس رروقة بررين العائررد علررى عامررل ة إحصررائيَّ ة ذات أهميَّررطرديَّرر

%. وذلك يعني 5من  وهي أقل   0.000ة تساوي بدلالة إحصائيَّ  0.860المنخفضة تساوي  المستحقَّات

ي إلرى زيرادة فري العائرد علرى محرافظ الجرودة ؤد  ت الس وق% في العائد على عامل 1زيادة بمقدار  كلَّ  أنَّ 

ة بررين عامررل القيمررة ة إحصررائيَّ ة ذات أهميَّرر%. كمررا نلاحررظ علاقررة سررلبيَّ 1% مررن 86المنخفضررة بمقرردار 

ة ودلالرررة إحصرررائيَّ  0.077-المنخفضرررة بمعامرررل  سرررتحقَّاتالموالعائرررد علرررى محفظرررة الأسرررهم ذات جرررودة 

ي % فري العائرد علرى عامرل القيمرة يرؤد  1زيرادة بمقردار  كرلَّ  نَّ إ%. أي 5مرن  وهي أقرل   0.026تساوي 

 %.1% من 7إلى انخفاض في العائد على محفظة الجودة المنخفضة بمقدار 

ة برين وجود علاقة ذات دلالة إحصرائيَّ ( 2( أيضاً في المعادلة رقم )9ح الجدول رقم )كما يوض  

لة مررن أسررهم ( وعوائررد المحفظررة المشرركَّ HML( و )SMB( و )Rm-Rfة الررثلاث )التفسرريريَّ  المتغي رررات

والحجم على العائد في محفظة الجودة  الس وقلعاملي  يوجد تأثير إيجابي   إذ المرتفعة، المستحقَّاتجودة 

قيمرة الثابرت  وبمرا أنَّ  ،لعامل القيمة في عائرد محفظرة الجرودة المرتفعرة بينما يوجد تأثير سلبي   ،المرتفعة

% 5من  وهي أقل   0.002ة تساوي ته الإحصائيَّ المرتفعة موجبة وأهميَّ  المستحقَّاتلأسهم محافظ جودة 

ة تسرتغرق عردَّ  عر الحقيقي  عر إلى الس  ة وصول الس  عمليَّ  نَّ إأي  ،يجب اممَّ  مة بأقلَّ هذه المحافظ مقيَّ  فإنَّ 

رر ،فرري هررذه الفترررة الماليَّررةل المسررتثمر مررن أسررعار هررذه الأوراق يقل رر إذ ،امأيَّرر ي إلررى تحقيقهررا عوائررد ا يررؤد  ممَّ

ائررد لمحررافظ الجررودة المرتفعررة عررن محررافظ العائرد الزَّ  أنَّ  ، إذ نؤك رردابقةوهررذا يتوافررق مررع نتائجنررا السَّرر ،عاليرة

 إذ إنَّ  الحجرم.و  الس وقاخلة في تكوين هذه المحافظ لعاملي الدَّ  الجودة المنخفضة يعود لحساسية الأسهم

ررر رررالمعامرررل الموجرررب لعامرررل الحجرررم علرررى محفظرررة الجرررودة المرتفعرررة يؤك   ه سرررابقاً مرررن أنَّ يرررلإ لت  د مرررا توصَّ

 .المستحقَّاتع بمستوى أعلى من جودة الصغيرة تتمتَّ  الشَّركات
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ل انيررة تمث ررة فرري معادلررة الانحرردار الثَّ القرردرة التفسرريريَّ  ابق أنَّ كمررا نلاحررظ أيضرراً مررن الجرردول السَّرر

لة علررررى أسررراس جررررودة رات الحاصررررلة فررري عوائررررد المحرررافظ المشررركَّ % مرررن التغي ررر64.3% أي أن  64.3

ابرت فري المعادلرة ة للثَّ ة الإحصرائيَّ الأهميَّر ة، إنَّ المسرتقلَّ  المتغي رراتر فري المرتفعة سببها التغي ر المستحقَّات

ة لمحفظرررة الجرررودة لاثرررة علرررى تفسرررير العوائرررد الإضرررافيَّ تشرررير إلرررى عررردم قررردرة نمررروذج العوامرررل الثَّ  الثانيرررة

ع ينش لررم يسررتطنمرروذج فامررا فررر  إذ إنَّ  ،أسررعار الأسررهم فررير ة تررؤث  وربمررا وجررود عوامررل إضررافيَّ  ،المرتفعررة

 المرتفعة بشكل كامل. المستحقَّاتلة على أساس جودة أسهم المحافظ المشكَّ  دتفسير عوائ
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 في المحافظ الست   المستحق اتة لعامل جودة المبحث الخامس: اختبار القدرة التفسيري  

 نة لعاملي الحجم والقيمةالمكو  

ات وذلررك للعائررد الإضررافي للمحررافظ مرررَّ  6اليررة تقرردير معرراملات الانحرردار فرري معادلررة الانحرردار التَّ  سرريتم  

 :الماليَّةالمدرجة في سوق دمشق للأوراق  الماليَّة للشَّركات SH,SM,SL,BH,BM,BLالست التالية 

𝑹𝒊,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕 = 𝒂𝒊 + 𝜷𝒎,𝒊(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝒔𝒎𝒃,𝒊𝑺𝑴𝑩𝒕 + 𝜷𝒉𝒎𝒍,𝒊𝑯𝑴𝑳𝒕

+ 𝜷𝑨𝑸,𝒊𝑨𝑸𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 

نة لعاملي المكو   على المحافظ الست   المستحق اتنتائج تحليل انحدار عامل جودة  (10)جدول ال
 الحجم والقيمة

 

ررررةوجررررود علاقررررة عكسررررية و  ((4و  (2)( ومررررن المعررررادلات 10يتبررررين لنررررا مررررن خررررلال الجرررردول رقررررم )  مهمَّ

( على 620.-)(393.-) ,بمعاملات تساوي  SM,BHإحصائياً بين عامل الجودة ومحفظتي الأسهم 

% فري 59,4% فري حرين كانرت بنسربة 90حروالي  (4)التوالي وبلغت القدرة التفسيرية فري المعادلرة رقرم 

القدرة  𝜷𝑴,𝒊 𝜷𝑺𝑴𝑩,𝒊 𝜷𝑯𝑴𝑳,𝒊 𝜷𝑨𝑸,𝒊 الثابت  المحفظة المعادلة
 التفسيرية

Adj 

 معنوية
 الانحدار

 المحفظة 1
SH 

  207. 456. 1.115 1.070 017. المعامل

.765 

 

 

 sig .129 .000 .000 .000 .122قيمة  0.000

 المحفظة 2
SM 

  -620. 310.- 460. 1.408 055. المعامل

.594 

 

 

 sig .000 .000 .018 .004 .000قيمة  0.000

 المحفظة 3
SL 

 المعامل
 sig قيمة

-.018 .530 .491 -.329 -.066 
.323 0.000 

.010 .000 .0000 .000 .423 

 المحفظة 4
BH 

 المعامل
 sig قيمة

-.008 .681 -.768 .601 -.393 
.900 0.000 

.143 .000 .000 .000 .000 

 المحفظة 5
BM 

 المعامل
 sig قيمة

.036 1.104 -.021 -.171 .035 

.608 0.000 
.000 .000 .894 .051 .767 

 المحفظة 6
BL 

 المعامل
 sig قيمة

.026 1.222 -.144 -.614 -.121 

.571 0.000 
.029 .000 .456 .000 .400 
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تأثير ذو دلالة إحصائية لعامل الجودة في كرل مرن محفظتري  نجدوبناءً على ما سبق  (2)المعادلة رقم 

 على التوالي. SM,BHالأسهم 

عردم وجرود أي قردرة تفسريرية  1,3,5,6 ) ) ( أيضاً ومن خلال المعرادلات9الجدول رقم )كما يظهر لنا 

 . SH,SL,BM,BLلعامل الجودة في محافظ الأسهم الأربعة الباقية 
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 وصياتتائج والت  الن  : ادسس  المبحث ال

 تائج:لًا: الن  أو  

 إذ ،ةالعوائررد المرجرروَّ  قق ررتحالَّترري خراترره نحررو الاسررتثمارات مدَّ  جيررهإلررى تو  شرريديعمررد المسررتثمر الرَّ 

ر يرتم  الَّتري المعلومات  يبني قراراته بعد دراسة وتحليل ادرة الإفصراح عنهرا وبالاعتمراد علرى الإشرارات الصَّ

فرري جميررع  يحترراج المسررتثمر ومررن ثررمَّ  ،الس رروقالمدرجررة فرري  للشَّررركات سررنويةة أو الالتقررارير المرحليَّررفرري 

الَّترري العوامررل  معرفررة أهررم  ى لررإ الماليَّررةما فرري سرروق ناشررئة كسرروق دمشررق لررلأوراق سرريَّ  لا الماليَّررةالأسررواق 

بشرركل  خرراذ قرراره الاسرتثماري  ات   ن مرنوذلررك ليرتمكَّ  ،ابعرة مررن تلرك الإفصراحاتالنَّ  عوائررد الأسرهم ر فريترؤث  

 ها:وأهم   ؛الد راسةإلى نتائذ  لالتوص   تمَّ وفي هذا الإطار  ،سليم

ط عوائرد محرافظ صغيرة الحجم هو أكبرر مرن متوس ر الماليَّة الشَّركاتط عوائد محافظ أسهم متوس   إنَّ  -1

ا يؤكرد وجرود ظراهرة الحجرم فري عينرة ممَّر ،ةدلالرة إحصرائيَّ  يكبيرة الحجرم بفررق ذ الماليَّة الشَّركاتأسهم 

صرغيرة الحجرم  الشَّرركاتتشرتري أسرهم الَّتري  اسرتراتيجية الاسرتثمار نسرتطيع التعمريم أنَّ  ومن ثرمَّ  ،الد راسة

ق تحق رر الد راسررةعينررة  الحجررم ةكبيررر  الشَّررركاتوتبيررع أسررهم  الماليَّررةفرري سرروق دمشررق لررلأوراق  الد راسررةعينررة 

  ، شهرياً.% على التوالي3,5عوائد أعلى بنسبة  

ية المرتفعة هري الس وقة إلى القيمة ذات نسبة القيمة الدفتريَّ  الشَّركاتط عوائد محافظ أسهم متوس   إنَّ  -2

ية المنخفضرة لكرن  الس روقة إلرى القيمرة ذات القيمرة الدفتريَّر الشَّرركاتط عوائد محافظ أسهم أكبر من متوس  

 ة.دلالة إحصائيَّ  ط الفرق ليس له أي  متوس  

الَّتري بهرا الربلاد و  تمر  الَّتي وهذا يعود إلى الأزمة  اً،كان سلبي الس وقط العائد على محفظة متوس   إنَّ  -3

 .ط عوائدهمتوس   ومن ثمَّ ر من جهة انخفاض أسعار الأسهم وقيم المؤش   سوقنا المالي   فيرت بدورها أثَّ 
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ط عوائررد محررافظ مررن متوس رر ذات الجررودة المنخفضررة أقررل   الشَّررركاتط عوائررد محررافظ أسررهم متوس رر إنَّ  -4

نسررتطيع  ومررن ثررمَّ  ،ةط فرررق ذات دلالررة إحصررائيَّ المرتفعررة بمتوس رر المسررتحقَّاتذات جررودة  الشَّررركاتأسررهم 

المرتفعررة   المسررتحقَّاتذات جررودة  الماليَّررة الشَّررركاتتشررتري أسررهم الَّترري اسررتراتيجية الاسررتثمار  التعمرريم أنَّ 

ق المنخفضرة تحق ر المسرتحقَّاتذات الجرودة  الماليَّة الشَّركاتوتبيع أسهم  الماليَّةفي سوق دمشق للأوراق 

  % على التوالي شهرياً.2عوائد أعلى بنسبة  

 اً انخفاضر ارتفراع عامرل الجرودة يرافرق ة أنَّ المسرتقلَّ  المتغي رراتن من خلال مصفوفة الارتباط برين تبيَّ  -5

مرررن  اً هنرراك جررزء فررإنَّ  ثرررمَّ ومررن  ،الس رروقر عررلاوة بمتغي ررر اً ارتفاعرر لكرررن بالمقابررل يرافررق ،فرري عامررل الحجررم

فرري عامررل  وبشرركل عكسرري   الس رروقة الموجررودة فرري عامررل الجررودة موجررودة فرري عررلاوة المعلومررات التفسرريريَّ 

الجرودة  برين محفظتري ط الفروق السرلبيَّ متوس   ن أنَّ لذلك ومن خلال إجراء توصيف للمحافظ تبيَّ  ،الحجم

ات مرتفعررة )مسررتحقات ة مسررتحقَّ لهررا جررودالَّترري ها و صررغيرة الحجررم فرري تشرركيلت الشَّررركاتيعررود إلررى وجررود 

صررغيرة الحجررم  الشَّررركاتمررن  ق عوائررد أقررلَّ تحق ررالَّترري كبيرررة الحجررم  الشَّررركاتبينمررا تمتلررك  ،(ة أقررل  اختياريَّرر

اتها ازدادت مسرتحقَّ  الشَّرركةمرا ازداد حجرم ات منخفضرة، أي كلَّ أعلرى( جرودة مسرتحقَّ  ةاختياريَّ ات )مستحقَّ 

محرافظ الجرودة  ن أيضراً أنَّ اتها وانخفضت عوائدها. كما يتبيَّ انخفضت جودة مستحقَّ  ومن ثمَّ  ،الاختياريَّة

ر فرري حساسرريتها للتغي رر نَّ إأي  ،منهررا لمحررافظ الجررودة المنخفضررة ع بمخرراطرة منتظمررة أقررلَّ المرتفعررة تتمتَّرر

بيعري أن ه مرن الطَّ فإنَّ  اً كان سلبي الس وقط العائد على محفظة متوس   لكن وبما أنَّ  ،كان أقلَّ  الس وقعائد 

تمتلرك مخراطرة منتظمرة الَّتري ق محرافظ الجرودة المرتفعرة عوائرد أكبرر مرن محرافظ الجرودة المنخفضرة تحق  

 ة.ط عوائد سلبيَّ ع بمتوس  تتمتَّ الَّتي  الس وقحساسية أعلى لمحفظة  ومن ثمَّ  ،أكبر

المسراهمة  الشَّرركاتفي عوائد أسرهم  المستحقَّاتأيضاً إلى عدم وجود تأثير لجودة  الد راسةلت توصَّ  -6

ة ذو دلالرة إحصرائيَّ  عكسري   لكرن  يوجرد ترأثير معنروي   ،الماليَّرةالمدرجرة فري سروق دمشرق لرلأوراق  الماليَّة
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 ،الماليَّرةلرلأوراق المدرجرة فري سروق دمشرق  الشَّرركاتفي عوائد أسرهم  الشَّركةر حجم من بيتا ومتغي   لكل  

 فلا يوجد أي   ،همية للسَّ الس وقة على القيمة ل نسبة القيمة الدفتريَّ يمث   الَّذيالث ر الثَّ لمتغي  ى الإسبة ا بالن  أمَّ 

 .الس وقر في عوائد الأسهم المدرجة في تأثير للمتغي  

( SMB( و )Rm-Rfلاث )ة الررثَّ التفسرريريَّ  المتغي ررراتة بررين ن وجررود علاقررة ذات دلالررة إحصررائيَّ تبرريَّ  -7

 يوجرررد ترررأثير إيجرررابي   إذ ،المرتفعرررة المسرررتحقَّاتهم جرررودة لة مرررن أسررر( وعوائرررد المحفظرررة المشررركَّ HML)و

لعامرل القيمرة فري  بينما يوجد تأثير سرلبي   ،العائد في محفظة الجودة المرتفعة فيوالحجم  الس وقلعاملي 

المرتفعررة موجبررة  المسررتحقَّاتقيمررة الثابررت لأسررهم محررافظ جررودة  عائررد محفظررة الجررودة المرتفعررة. وبمررا أنَّ 

مررة هررذه المحررافظ مقيَّ  % فررإنَّ 5مررن  ة أقررلَّ وهرري ذات دلالررة إحصررائيَّ  0.002ة تسرراوي ترره الإحصررائيَّ وأهميَّ 

لة علرى أسراس أسرهم المحرافظ المشركَّ  دنموذج فاما فرينش لرم يسرتطع تفسرير عوائر إذ إنَّ  ،ا يجبممَّ  بأقلَّ 

 المرتفعة بشكل كامل. المستحقَّاتجودة 

 وصيات:ثانياً: الت  

 والمخرراطرة الأقررل  الباحررث عررن العوائررد العاليررة  الماليَّررةفرري سرروق دمشررق لررلأوراق نوصرري المسررتثمر  -1

 المسررتحقَّاتالمرتفعررة )جررودة  الماليَّررةذات جررودة الأرقررام  الشَّررركات لأسررهم الاسررتثماريَّةمين محفظترره بتضرر

 الشَّررركاتنظيراتهررا أسررهم  مررن ع بمخرراطرة منتظمررة أقررلَّ وتتمتَّرر ،أعلررى اً ق عائرردالمرتفعررة( نظررراً لكونهررا تحق رر

 .(المنخفضة المستحقَّاتجودة المنخفضة ) الماليَّةذات جودة الأرقام 

الباحرررث عرررن العوائرررد العاليرررة بتضرررمين أيضررراً  الماليَّرررةنوصررري المسرررتثمر فررري سررروق دمشرررق لرررلأوراق  -2

هرررا مرررن أكثرررر الأسرررهم تحقيقررراً للعوائرررد نظرررراً لأنَّ  ؛صرررغيرة الحجرررم الشَّرررركاتلأسرررهم  الاسرررتثماريَّةمحفظتررره 

 .الد راسةللسوق خلال فترة  ط العوائد السلبي  متوس   خصوصاً في ظل  
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تفسرررير العوائرررد فررري سررروق نوصرري البررراحثين برررإجراء دراسرررات للبحررث عرررن عوامرررل أخررررى قرررادرة علررى  -3

الموجررودة فرري سرروق دمشررق  الماليَّررة للشَّررركاتكمررا نوصرري بقيرراس جررودة الأربرراح  ،الماليَّررةدمشررق لررلأوراق 

صررات ومنهررا أيضرراً نمرروذج مخصَّ  ،المررذكورة أعررلاهباسررتخدام المقرراييس الأخرررى البديلررة  الماليَّررةلررلأوراق 

 .الد راسةر من نتائذ قد تغي  بدورها الَّتي و يناسب البنوك فقط  الَّذيخسائر القروض 

وذلررك  ،ربرراح لشرركاتها المدرجررةر لقيرراس جرودة الأبإنشرراء مؤش ر الماليَّرةوراق نوصري سرروق دمشرق لررلأ -4

ررقيرراس وفررق نمرراذج  التررزام  إذ إنَّ  ،كثررر وثقررة أكبررر مررن قبررل المسررتثمرينأي إلررى مصررداقية يررؤد  ا مختلفررة ممَّ

ررر إفصررراحاتهالجرررودة فررري ادرجرررة مرررا مرررن ب الشَّرررركات مرررن توعيرررة الأفرررراد وزيرررادة ثقرررتهم نحرررو توجيررره  نيمك 

 الوطني من ناحية أخرى. ودعم الاقتصادمن ناحية تقديم الفائدة لهم  ومن ثمَّ  ،للسوق المالي   همخراتمدَّ 
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ية الس وقاختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من القيمة (. 2009البراجنة ، أمجد ابراهيم. ) (4

. رسالة كمتطلب تكميلي للحصول الماليَّةوالدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق 

 فلسطين.غزة ،  -على درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية 

ية للأسهم دراسة الس وقأثر إدارة الأرباح على الأسعار (. 2015.) محمَّدالتل، هبه عمر  (5

 لمتطلبات استكمالاً  الرسالة هذه قدمت. الهندسية والإنشائية الأردنية الشَّركاتاختبارية على 

 المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، الأردن. في الماجستير درجة على الحصول

 بورصات في الاستثماريَّة القرارات اتخاذ في الإفصاح دور(. 2014إبراهيم حاتم. )حلاق،  (6

 استكمالاً  الرسالة هذه قدمت .الماليَّة للأوراق دمشق سوق في ميدانية دراسة الماليَّة الأوراق
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. كلية الاقتصاد، جامعة التَّأمينو  المصارف في الماجستير درجة على الحصول لمتطلبات

 سوريا.دمشق، 

دراسة تحليلية  -أثر جودة الإفصاح المالي في عوائد الأسهم (.2016الحاف، فدوى خالد. ) (7
قدمت هذه الرسالة استكمالًا . -على أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المصارف والتَّأمين. كلية الاقتصاد، جامعة 
 سوريا.دمشق، 

دور مدقق الحسابات الخارجي في الحد من آثار المحاسبة (. 2009الحلبي، ليندا حسن نمر. ) (8

 قدمت .مة العامة الأردنيةھالمسا الشَّركاتالصادرة عن  الماليَّةالابداعية على موثوقية البيانات 

جامعة الشرق ، المحاسبة في الماجستير درجة على الحصول لمتطلبات استكمالاً  الرسالة هذه

 الأوسط للدراسات العليا، الأردن.

دور المعلومات المحاسبية في تحقيق عوائد غير عادية دراسة (. 2010نعيم. ) محمَّدالحلو،  (9

. قدم (2004-2008للفترة ) الماليَّةالمدرجة في سوق فلسطين للاوراق  الشَّركاتميدانية على 

هذه البحث اكتمالًا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل ، كلية 

 .غزة ، فلسطين -الجامعة الإسلامية التجارة، 

.  النقدية في عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة المتغي راتأثر (. 2015، فاطمة صالح. )خليل (10

 ، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا.الماليَّةرسالة مقدمة لنيل درجة الماجستير في الأسواق 

 للمعيار وفقاً  الأسهم وعوائد النقدية التدفقات بين العلاقة "(. 2008درغام. سوزان عطا. ) (11

". قدم فلسطين  في العاملة الوطنية المصارف على تطبيقية ( دراسة7رقم ) الدولي المحاسبي

هذه البحث اكتمالًا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل ، كلية 

 .غزة ، فلسطين -الجامعة الإسلامية التجارة، 
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العلاقة بين سيولة السهم والتوزيع الاحتمالي لعوائده ومخاطره (. 2015الدكي، رنيم. ) (12

. رسالة الماليَّةمدرجة في سوق دمشق للأوراق ال الشَّركاتالنظامية دراسة تحليلية على أسهم 

 كمتطلب تكميلي للحصول على درجة الماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا.

أثر ممارسات المراجعة غير المنتظمة في جودة التقارير (. 2015رمضان، أحمد يونس. ) (13

ماجستير في استكمالًا لنيل درجة المقدمة . رسالة )دراسة ميدانية تحليلية في سورية( الماليَّة

 مراجعة الحسابات، جامعة دمشق، سوريا.

أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم (. 2006شراب ، صباح أسامة علي. ) (14

. رسالة كمتطلب تكميلي " دراسة تطبيقية " الماليَّةالمدرجة في سوق فلسطين للأوراق  الشَّركات

 غزة ، فلسطين. -ستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية للحصول على درجة الماج

أثر تمهيد الدخل على الأداء المالي )دراسة تطبيقية (. 2016الشمري، ميسون دهام حماد. ) (15

رسالة كمتطلب تكميلي للحصول على  .(2014-2010على بنك الإسكان للتجارة والتمويل 

 رق الأوسط، الأردن.درجة الماجستير في المحاسبة، جامعة الش

دور الإفصاح المحاسبي في الحد من ممارسات إدارة الأرباح (. 2014صقور، رنا علي. ) (16

 يف تيرالماجس درجة على الحصول متطلبات لاستكمال أعدت رسالة. )دراسة ميدانية(

 المحاسبة، جامعة دمشق، سوريا.

في إدارة الأرباح )دراسة جودة التدقيق الداخلي أثر . (2019عبد الوهاب، سامي حسين. ) (17

 (. أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في المحاسبة، جامعة دمشق سوريا.تطبيقية

 الشَّركاتتمهيد الدخل والعوائد غير العادية للأسهم في (. 2016العتيبي، ابتسام خالد شباب. ) (18

 في العلوم رماجستي درجة على الحصول متطلبات لاستكمال مقدمة . رسالةالمساهمة السعودية

 المحاسبة، كلية الشرق العربي للدراسات العليا، المملكة العربية السعودية.
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المالي المتقدم في مواجهة آثار  التَّحليلدور (. 2017نور عبد الوهاب. ) محمَّدكرمه،  (19

أطروحة مقدمة  )دراسة تطبيقية(. الماليَّةممارسات المحاسبة الإبداعية وانعكاساتها على البيانات 

 كلية التجارة والاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا. ،لنيل درجة الدكتوراه في المحاسبة 

أثر ممارسة إدارة الأرباح على أسعار الأسهم )دراسة اختبارية (. 2013. )محمَّداللوزي، خالد  (20

. رسالة كمتطلب تكميلي الصناعية المساهمة المدرجة في بورصة عمان( الشَّركاتعلى 

 للحصول على درجة الماجستير في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، الأردن.

المساهمة العامة المدرجة  الشَّركاتأثر الحوكمة في عوائد أسهم (. 2017ماردنلي، زكاء. ) (21

. رسالة كمتطلب تكميلي للحصول على درجة الماجستير في الماليَّةفي سوق دمشق للأوراق 

 تجارة والاقتصاد ، جامعة دمشق، سوريا.، كلية الالماليَّةالأسواق 

 جراءاتلل القانونيين الحسابات مدققي استخدام مدى(. 2016الهندي، سيف الدين فوزي. ) (22

قدم هذه . غزة قطاع على تطبيقية سةراد الإبداعية المحاسبة ممارسات اكتشاف في يةالتَّحليل

البحث اكتمالًا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل ، كلية التجارة، 

 .غزة ، فلسطين -الجامعة الإسلامية 

تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان (. 2008. )محمَّديوسف . دانة بسام  (23

الحصول على درجة الماجستير في إدارة الأعمال . قدمت هذه الرسالة استكمالًا لمتطلبات المالي

 ، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا، الأردن. الماليَّة، كلية العلوم الإدارية و 

 لكترونية:المواقع الإ 

   www.banquecentrale.gov.sy يمصرف سورية المركز  موقع

 www.dse.gov.sy الماليَّةسوق دمشق للاوراق موقع 

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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 الملاح 
 (2019-2010خلال الفترة ) الد راسةعينة  للش ركات المستحق اتحساب  جمالي  (1)الملح  رقم 

 الربح بعد الضريبةصافي  الشَّركةاسم  السنة القطاع
صافي التدفقات النقدية من 

 الأنشطة التشغيلية 
 الكلية المستحقَّاتإجمالي 

 قطاع البنوك

2010 

 ARBS 401,664,025 4,415,367,414 -4,013,703,389سورية  -البنك العربي

 IBTF 914,474,357 -4,000,698,017 4,915,172,374المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 17,531,161 243,776,827 -226,245,666سورية  -بنك الأردن 

 SHRQ -112,819,237 1,186,645,043 -1,299,464,280بنك الشرق 

 BBS 231,123,382 690,890,022 -459,766,640بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 667,803,106 -1,617,247,800 2,285,050,906بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 745,699,771 -9,136,140,885 9,881,840,656بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB -202,755,777 -378,993,848 176,238,071بنك سورية والخليج 

 BSO 712,548,262 -3,514,584,144 4,227,132,406بنك سورية والمهجر 

 BASY 681,628,658 7,518,558,586 -6,836,929,928بنك عودة سورية 

 QNBS -93,163,345 -2,456,687,932 2,363,524,587سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 5,229,532 2,176,772,408 -2,171,542,876فرنسبنك سورية 

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC 10,224,570 200,515,477 -190,290,907الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 137,430,352 750,354,026 -612,923,674السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 14,817,998 31,878,473 -17,060,475السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 148,398,159 239,115,987 -90,717,828سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 150,616,804 395,625,989 -245,009,185المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 140,825,151 329,527,029 -188,701,878العقيلة للتأمين التكافلي 

 2011 قطاع البنوك

 ARBS 460,442,091 -1,115,320,612 1,575,762,703سورية  -البنك العربي

 IBTF 1,009,017,399 -974,360,980 1,983,378,379المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 103,962,887 1,673,673,562 -1,569,710,675سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 159,339,194 989,022,643 -829,683,449سورية  -بنك البركة 

 CHB 382,547,268 2,238,082,646 -1,855,535,378بنك الشام 
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 SHRQ 48,860,768 2,338,149,387 -2,289,288,619بنك الشرق 

 BBS 169,292,440 6,690,202,300 -6,520,909,860بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 659,504,453 -3,032,834,088 3,692,338,541بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 873,395,821 15,835,408,037 -14,962,012,216بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 257,893,204 -1,868,706,420 2,126,599,624بنك سورية والخليج 

 BSO 570,491,247 2,365,916,481 -1,795,425,234بنك سورية والمهجر 

 BASY 114,396,570 -7,249,640,135 7,364,036,705بنك عودة سورية 

 QNBS 1,178,307,142 -1,450,167,781 2,628,474,923سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 150,373,123 -1,067,855,136 1,218,228,259سورية  فرنسبنك

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC 33,921,196 49,399,878 -15,478,682الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 135,069,818 275,880,287 -140,810,469السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 96,918,209 -26,677,757 123,595,966السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 117,497,700 243,235,074 -125,737,374سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 152,365,503 281,648,730 -129,283,227المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI -142,822,713 188,686,991 -331,509,704العقيلة للتأمين التكافلي 

 2012 قطاع البنوك

 ARBS -44,386,252 2,251,338,288 -2,295,724,540سورية  -البنك العربي

 IBTF 661,752,851 5,844,652,211 -5,182,899,360المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS -359,869,629 1,448,066,626 -1,807,936,255سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 618,337,086 -1,246,763,766 1,865,100,852سورية  -بنك البركة 

 CHB 347,165,737 3,467,228,333 -3,120,062,596بنك الشام 

 SHRQ 214,882,130 857,817,605 -642,935,475بنك الشرق 

 BBS -157,311,970 3,522,484,660 -3,679,796,630بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 41,206,390 13,174,657,385 -13,133,450,995بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 600,449,870 7,199,593,343 -6,599,143,473بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB -185,102,855 4,960,286,053 -5,145,388,908بنك سورية والخليج 

 BSO 60,673,656 -3,674,676,336 3,735,349,992بنك سورية والمهجر 

 BASY 172,681,080 -1,858,290,226 2,030,971,306بنك عودة سورية 

 QNBS 5,586,946 4,359,160,406 -4,353,573,460سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 56,754,308 1,899,644,352 -1,842,890,044فرنسبنك سورية 
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قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC 6,588,251 70,338,799 -63,750,548الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 83,393,724 187,408,155 -104,014,431السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 118,527,890 -66,186,672 184,714,562السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 123,737,247 204,755,019 -81,017,772سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 104,860,270 188,415,234 -83,554,964المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 37,327,104 142,309,203 -104,982,099العقيلة للتأمين التكافلي 

 قطاع البنوك

2013 

 ARBS 1,114,453,925 5,616,783,185 -4,502,329,260سورية  -البنك العربي

 IBTF 2,645,104 7,334,443,068 -7,331,797,964المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS -165,163,689 2,259,492,765 -2,424,656,454سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 2,635,463,622 -7,158,774,133 9,794,237,755سورية  -بنك البركة 

 CHB 2,360,128,496 7,183,973,214 -4,823,844,718بنك الشام 

 SHRQ 559,738,212 2,821,779,058 -2,262,040,846بنك الشرق 

 BBS 452,603,065 -5,703,497,220 6,156,100,285بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 1,979,270,514 26,951,148,659 -24,971,878,145بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 193,919,092 9,162,825,722 -8,968,906,630بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB -425,926,112 2,447,175,002 -2,873,101,114بنك سورية والخليج 

 BSO 172,681,080 1,785,992,146 -1,613,311,066بنك سورية والمهجر 

 BASY 316,574,204 -888,591,121 1,205,165,325بنك عودة سورية 

 QNBS 8,659,699,755 8,488,844,379 170,855,376سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 198,583,277 7,229,118,498 -7,030,535,221فرنسبنك سورية 

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC 6,906,109 93,461,304 -86,555,195الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 89,289,286 174,040,255 -84,750,969السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 204,839,999 -54,395,990 259,235,989السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 391,556,012 623,018,257 -231,462,245سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 83,905,442 223,072,835 -139,167,393المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 160,131,710 223,595,438 -63,463,728العقيلة للتأمين التكافلي 

 2014 قطاع البنوك

 ARBS -84,815,136 -2,261,375,133 2,176,559,997سورية  -البنك العربي

 IBTF 5,222,850 609,799,953 -604,577,103المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS -206,945,752 670,235 -207,615,987سورية  -بنك الأردن 
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 BBSY 2,544,577,515 15,092,409,413 -12,547,831,898سورية  -بنك البركة 

 CHB 2,103,514,116 636,312,218 1,467,201,898بنك الشام 

 SHRQ 1,276,344,155 5,771,579,192 -4,495,235,037بنك الشرق 

 BBS 1,100,317,998 7,060,577,329 -5,960,259,331بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 2,332,496,283 16,995,739,330 -14,663,243,047بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB -210,850,364 833,422,333 -1,044,272,697بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB -841,024,961 3,211,955,658 -4,052,980,619بنك سورية والخليج 

 BSO 1,987,166,439 -1,658,076,455 3,645,242,894بنك سورية والمهجر 

 BASY 2,961,706,960 6,422,817,522 -3,461,110,562بنك عودة سورية 

 QNBS 8,321,378,013 10,475,063,937 -2,153,685,924سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 2,353,152,579 6,517,301,756 -4,164,149,177فرنسبنك سورية 

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC 12,998,364 24,757,014 -11,758,650الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 154,474,316 226,686,819 -72,212,503السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 290,402,879 244,926,355 45,476,524السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 416,519,696 564,525,321 -148,005,625سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 6,439,741 -2,464,198 8,903,939المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 189,705,111 86,705,739 102,999,372العقيلة للتأمين التكافلي 

 2015 قطاع البنوك

 ARBS 5,252,418,751 223,906,991 5,028,511,760سورية  -البنك العربي

 IBTF 20,454,286 -7,845,088,864 7,865,543,150المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 2,780,725,053 -604,636,939 3,385,361,992سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 7,363,248,065 -23,992,974,154 31,356,222,219سورية  -بنك البركة 

 CHB 5,486,378,250 -1,263,561,741 6,749,939,991بنك الشام 

 SHRQ 4,299,688,129 2,291,709,691 2,007,978,438بنك الشرق 

 BBS 6,528,822,794 -10,651,243,120 17,180,065,914بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 6,673,791,454 14,544,625,313 -7,870,833,859بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 5,845,816,078 -2,649,135,307 8,494,951,385بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 1,068,489,353 -1,310,575,124 2,379,064,477بنك سورية والخليج 

 BSO 6,401,012,869 -8,803,760,931 15,204,773,800بنك سورية والمهجر 

 BASY 6,077,180,871 -1,639,932,262 7,717,113,133بنك عودة سورية 
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 QNBS 20,116,204,494 21,026,113,595 -909,909,101سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 6,557,476,486 7,794,868,253 -1,237,391,767فرنسبنك سورية 

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC 120,734,640 74,679,625 46,055,015الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 258,741,682 134,943,082 123,798,600السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 810,214,681 186,539,102 623,675,579السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 665,041,174 311,772,039 353,269,135سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 457,788,616 -343,222,705 801,011,321المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 417,644,887 47,156,230 370,488,657العقيلة للتأمين التكافلي 

 قطاع البنوك

2016 

 ARBS 8,043,902,265 9,065,306,324 -1,021,404,059سورية  -البنك العربي

 IBTF 5,760,300,436 23,798,749,589 -18,038,449,153المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 4,679,029,569 3,340,256,956 1,338,772,613سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 10,722,007,841 32,758,069,374 -22,036,061,533سورية  -بنك البركة 

 CHB 8,505,241,821 3,732,538,902 4,772,702,919بنك الشام 

 SHRQ 5,733,908,638 1,672,492,112 4,061,416,526بنك الشرق 

 BBS 6,909,247,851 426,201,450 6,483,046,401بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 10,341,740,108 -19,245,032,261 29,586,772,369بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 11,558,069,582 34,768,754,739 -23,210,685,157بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 896,073,404 6,800,795,923 -5,904,722,519بنك سورية والخليج 

 BSO 7,801,971,045 -14,142,494,217 21,944,465,262بنك سورية والمهجر 

 BASY 11,382,625,214 11,302,391,524 80,233,690بنك عودة سورية 

 QNBS 27,827,785,000 37,505,118,638 -9,677,333,638سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 11,392,749,291 20,182,177,571 -8,789,428,280فرنسبنك سورية 

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC 84,474,027 206,724,025 -122,249,998الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 228,554,946 314,297,911 -85,742,965السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 1,252,925,753 227,660,020 1,025,265,733السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 596,760,472 -226,107,344 822,867,816سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 637,138,858 431,315,578 205,823,280المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 446,306,140 107,106,050 339,200,090العقيلة للتأمين التكافلي 

 ARBS -5,274,377,347 4,276,245,188 -9,550,622,535سورية  -البنك العربي 2017 قطاع البنوك
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 IBTF 2,179,845,660 9,245,666,248 -7,065,820,588المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS -2,492,367,496 3,055,726,889 -5,548,094,385سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 279,306,651 -1,102,453,957 1,381,760,608سورية  -بنك البركة 

 CHB -2,553,729,567 -36,213,735,687 33,660,006,120بنك الشام 

 SHRQ -2,123,500,775 3,112,734,479 -5,236,235,254بنك الشرق 

 BBS 964,565,027 9,121,169,198 -8,156,604,171بنك بيبلوس سورية 

 BBSF -2,094,673,697 18,047,895,247 -20,142,568,944بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB -1,738,862,604 -28,038,778,904 26,299,916,300بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB -2,339,819,655 -313,293,245 -2,026,526,410بنك سورية والخليج 

 BSO -755,783,033 20,564,758,441 -21,320,541,474بنك سورية والمهجر 

 BASY -3,270,886,719 -16,272,345,437 13,001,458,718بنك عودة سورية 

 QNBS -12,293,371,851 -11,888,685,324 -404,686,527سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS -4,671,744,670 12,830,597,893 -17,502,342,563فرنسبنك سورية 

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC -51,270,434 19,542,051 -70,812,485الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 26,020,060 109,885,361 -83,865,301السورية الدولية للتأمين 

 SKIC -313,330,006 51,385,616 -364,715,622السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 113,097,301 500,957,702 -387,860,401سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 50,036,937 675,445,387 -625,408,450المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 1,833,554 -418,093,561 419,927,115العقيلة للتأمين التكافلي 

 2018 قطاع البنوك

 ARBS -2,233,637,218 3,929,723,430 -6,163,360,648سورية  -البنك العربي

 IBTF 1,359,929,008 -2,190,156,521 3,550,085,529المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS -286,887,476 5,397,760,011 -5,684,647,487سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 4,349,518,101 9,822,424,923 -5,472,906,822سورية  -بنك البركة 

 CHB 858,441,699 -3,127,408,618 3,985,850,317بنك الشام 

 SHRQ 507,227,870 5,215,411,951 -4,708,184,081بنك الشرق 

 BBS 1,235,128,534 -460,256,843 1,695,385,377بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 2,807,322,424 25,949,012,314 -23,141,689,890بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 2,363,640,668 -63,510,823,207 65,874,463,875بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB -1,173,870,611 -6,516,604,617 5,342,734,006بنك سورية والخليج 
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 BSO 1,932,498,344 -1,929,792,705 3,862,291,049بنك سورية والمهجر 

 BASY 1,145,290,730 8,706,981,098 -7,561,690,368بنك عودة سورية 

 QNBS 591,588,481 1,374,348,794 -782,760,313سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 227,806,386 -561,817,236 789,623,622فرنسبنك سورية 

قطاع 
أمين  التَّ

 SAIC -202,123,073 34,068,704 -236,191,777الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 41,771,942 102,585,862 -60,813,920السورية الدولية للتأمين 

 SKIC 12,541,443 -116,465,023 129,006,466السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 NIC 124,638,720 71,201,274 53,437,446سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 641,900,466 1,750,572 640,149,894المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 781,571,236 105,389,131 676,182,105العقيلة للتأمين التكافلي 
 

 (2018-2010) خلال الفترة الد راسةل للبنوك عينة ة بنموذج جونز المعد  الخاص   المتغي راتحساب  (2) رقم ملح ال

 الشَّركةاسم  السنة
إجمالي الأصول في 

 العام السابق

التغير في الإيرادات 
ناقص التغير في الذمم 

 المدينة 
 اجمالي المعدات والتجهيزات

2010 

 ARBS 34,286,572,048 -5,532,526,772 1,546,066,782سورية  -البنك العربي

 IBTF 68,585,083,953 -5,544,095,995 2,244,019,724المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 9,441,645,761 -4,102,454,971 1,370,793,678سورية  -بنك الأردن 

 SHRQ 5,025,622,618 -2,042,172,042 905,744,621بنك الشرق 

 BBS 32,699,785,959 -5,835,245,332 1,267,053,059بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 101,967,500,394 -8,721,862,203 2,113,860,574بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 63,605,896,873 16,366,811,563 1,373,981,154بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 12,131,919,402 -2,819,793,274 1,296,827,806بنك سورية والخليج 

 BSO 72,659,426,759 -10,419,687,755 2,077,487,511بنك سورية والمهجر 

 BASY 75,547,091,806 -12,602,293,775 1,542,969,070بنك عودة سورية 

 FSBS 13,534,753,894 -5,701,271,113 534,621,363فرنسبنك سورية 
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2011 

 ARBS 41,177,999,711 1,014,470,354 1,690,127,851سورية  -البنك العربي

 IBTF 78,293,635,020 4,526,650,809 2,202,039,992المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 16,171,067,852 -1,503,752,577 1,491,817,572سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 5,076,010,403 28,128,145,695 983,615,097سورية  -بنك البركة 

 CHB 16,735,768,051 1,338,119,786 442,034,894بنك الشام 

 SHRQ 9,185,452,319 -2,086,405,257 874,463,424بنك الشرق 

 BBS 42,576,720,235 -907,004,332 1,209,855,162بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 114,761,468,584 4,373,748,652 2,752,129,311بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 77,484,737,487 -23,567,219,689 2,112,812,630بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 15,759,130,722 -4,686,147,353 1,230,826,143بنك سورية والخليج 

 BSO 92,140,639,302 9,550,877,216 2,110,409,081بنك سورية والمهجر 

 BASY 93,789,025,879 10,659,409,414 1,523,468,600بنك عودة سورية 

 QNBS 23,455,568,438 3,322,056,161 2,000,341,071سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 23,690,035,188 -2,407,318,093 815,554,956فرنسبنك سورية 

2012 

 ARBS 37,320,391,021 4,803,358,401 1,643,442,886سورية  -البنك العربي

 IBTF 61,466,770,126 5,934,179,122 2,147,504,391المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 17,729,470,082 2,940,683,942 1,463,496,163سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 23,047,927,355 491,361,686 1,340,150,346سورية  -بنك البركة 

 CHB 13,047,426,360 1,934,997,974 340,824,621بنك الشام 

 SHRQ 15,812,817,494 -266,602,531 848,514,309بنك الشرق 

 BBS 46,454,088,478 7,363,488,736 1,091,980,913بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 75,642,066,002 6,168,462,122 2,574,036,317بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 63,321,816,693 2,673,154,753 2,058,866,940بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 22,355,899,759 -28,118,583 1,170,176,698بنك سورية والخليج 

 BSO 69,493,736,681 6,777,815,813 1,997,015,336بنك سورية والمهجر 

 BASY 63,431,757,340 7,737,038,142 1,408,826,968بنك عودة سورية 

 QNBS 21,835,950,480 925,826,505 1,925,545,574سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 31,110,525,148 1,179,918,293 761,921,404فرنسبنك سورية 
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2013 

 ARBS 37,387,265,831 2,001,885,855 1,594,385,637سورية  -البنك العربي

 IBTF 57,218,783,962 3,464,481,489 2,091,930,014المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 17,085,878,335 1,556,203,884 1,387,705,935سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 42,350,352,481 1,081,459,467 1,515,036,283سورية  -بنك البركة 

 CHB 26,109,153,661 1,588,256,019 331,399,889بنك الشام 

 SHRQ 16,353,368,101 2,034,163,708 874,318,340بنك الشرق 

 BBS 43,532,340,351 4,502,370,021 990,490,164بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 83,892,286,521 3,007,864,267 2,521,354,991بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 87,559,022,160 2,735,583,731 1,977,776,643بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 26,083,406,798 1,903,301,761 1,122,725,537بنك سورية والخليج 

 BSO 56,754,214,379 4,356,514,170 2,074,017,067بنك سورية والمهجر 

 BASY 49,674,901,693 1,787,326,051 1,301,286,142بنك عودة سورية 

 QNBS 24,130,524,273 972,954,327 1,821,228,574سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 33,798,545,201 2,949,465,233 755,389,097فرنسبنك سورية 

2014 

 ARBS 43,121,535,225 2,131,098,803 1,501,302,119سورية  -البنك العربي

 IBTF 65,222,323,828 1,988,485,223 2,029,096,746المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 18,153,934,066 1,130,693,393 1,290,540,671سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 60,873,929,447 -1,389,767,697 2,182,757,878سورية  -بنك البركة 

 CHB 56,935,160,783 -1,112,904,007 321,010,044بنك الشام 

 SHRQ 17,159,128,213 -53,196,896 818,069,718بنك الشرق 

 BBS 46,771,531,592 -354,405,701 973,847,165بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 117,225,047,894 -3,011,787,438 3,047,930,452بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 92,089,000,348 -4,489,245,998 2,164,949,046بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 30,196,900,954 22,849,920 1,079,653,803بنك سورية والخليج 

 BSO 91,885,560,152 2,241,887,763 2,077,260,328بنك سورية والمهجر 

 BASY 54,405,701,935 783,552,618 1,435,711,626بنك عودة سورية 

 QNBS 35,475,599,320 155,766,459 1,719,524,908سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 42,663,366,793 -3,180,636,536 724,362,754فرنسبنك سورية 



167 
 

2015 

 ARBS 44,369,471,511 945,051,622 1,527,704,375سورية  -البنك العربي

 IBTF 69,224,775,127 4,550,078,732 1,991,936,618المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 16,783,724,253 -2,501,582,247 1,210,512,559سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 90,369,440,226 -12,916,305,901 2,299,866,154سورية  -بنك البركة 

 CHB 68,799,861,439 -27,864,562,471 512,692,465بنك الشام 

 SHRQ 25,937,967,029 -3,416,991,729 1,617,636,212بنك الشرق 

 BBS 54,401,624,861 -3,136,609,926 1,077,485,503بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 138,895,470,071 -7,002,442,511 3,804,241,518بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 91,331,861,386 -19,746,245,803 2,234,554,497بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 38,069,946,151 -129,353,466 1,068,888,302بنك سورية والخليج 

 BSO 105,420,202,022 1,912,617,801 2,227,600,125بنك سورية والمهجر 

 BASY 64,440,904,620 4,781,692,795 1,438,912,917بنك عودة سورية 

 QNBS 47,900,643,968 896,756,560 1,764,701,015سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 53,563,536,269 -3,649,932,684 904,210,524فرنسبنك سورية 

2016 

 ARBS 54,836,480,425 607,972,851 1,527,931,640سورية  -البنك العربي

 IBTF 86,026,795,365 2,447,237,478 1,970,199,145المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 23,540,309,025 -2,008,906,176 1,231,386,103سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 164,467,974,931 4,073,770,813 3,027,176,308سورية  -بنك البركة 

 CHB 100,516,688,700 8,844,479,415 955,235,286بنك الشام 

 SHRQ 34,931,649,925 1,307,581,811 2,182,786,105بنك الشرق 

 BBS 73,688,837,628 3,670,816,926 1,186,212,268بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 171,914,630,110 4,482,047,478 4,874,377,479بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 131,186,846,839 15,054,944,050 2,342,890,820بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 47,628,584,446 1,310,417,441 1,051,718,959بنك سورية والخليج 

 BSO 143,122,288,667 2,355,694,669 2,741,211,167بنك سورية والمهجر 

 BASY 81,836,278,921 2,076,580,787 1,375,183,993بنك عودة سورية 

 QNBS 70,116,354,934 -442,474,881 1,821,109,891سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 89,400,760,863 -2,109,233,160 2,049,088,888فرنسبنك سورية 
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2017 

 ARBS 2,429,190,473 3,834,820,795 1,635,376,097سورية  -البنك العربي

 IBTF 5,775,090,509 -3,675,882,865 2,100,045,437المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 2,160,066,470 513,736,906 1,236,017,897سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 7,560,757,205 -10,958,619,289 3,618,496,155سورية  -بنك البركة 

 CHB 4,335,710,970 -4,723,603,657 1,693,854,054بنك الشام 

 SHRQ 2,221,640,697 -2,425,597,790 2,125,335,519بنك الشرق 

 BBS 3,025,989,297 -2,353,507,389 1,263,114,220بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 8,298,082,932 -6,137,490,194 6,296,415,389بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 6,274,804,375 -13,674,759,253 2,478,889,039بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 1,186,747,846 3,425,084,255 1,055,721,981بنك سورية والخليج 

 BSO 4,027,123,638 -178,992,009 2,963,812,317بنك سورية والمهجر 

 BASY 3,276,838,269 1,318,035,574 1,375,203,824بنك عودة سورية 

 QNBS 2,334,422,584 -616,999,953 1,785,919,760سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 4,221,168,828 -1,523,274,867 2,462,205,623فرنسبنك سورية 

2018 

 ARBS 2,635,337,165 377,133,581 1,729,181,542سورية  -البنك العربي

 IBTF 6,143,733,183 -5,777,025,944 2,296,541,631المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 1,646,621,393 1,113,908,328 1,233,412,491سورية  -بنك الأردن 

 BBSY 8,236,244,346 -3,378,685,929 4,662,182,076سورية  -بنك البركة 

 CHB 6,398,848,401 -12,729,013,034 6,627,130,010بنك الشام 

 SHRQ 2,430,522,473 -10,673,150,705 2,899,453,515بنك الشرق 

 BBS 3,343,416,756 -8,324,974,744 1,276,350,786بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 10,877,036,617 -29,931,845,958 7,839,613,568بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SIIB 9,407,478,964 -74,489,470,682 2,683,235,244بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 1,168,086,923 -213,127,232 1,031,175,339بنك سورية والخليج 

 BSO 3,924,757,339 -4,830,302,774 4,266,126,049بنك سورية والمهجر 

 BASY 3,119,856,453 -469,582,407 1,390,426,841بنك عودة سورية 

 QNBS 2,561,418,149 -2,758,994,664 1,775,806,133سورية  -بنك قطر الوطني 

 FSBS 4,537,793,069 -5,907,964,007 4,679,425,566سورية  فرنسبنك
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 (2019 - 2010خلال الفترة ) الد راسةعينة  الت أمينلشركات ل ة بنموذج جونز المعد  الخاص   المتغي راتحساب  (3) رقم ملح ال

 الشَّركةاسم  السنة
إجمالي الأصول في 

 العام السابق

التغير في الإيرادات 
ناقص التغير في الذمم 

 المدينة 

اجمالي المعدات 
 والتجهيزات

2010 

 SAIC 1,185,177,682 238,168,139 252,705,386الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 2,656,203,411 488,207,510 44,960,875السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

2,296,954,109 -3,706,819 38,181,284 

 NIC 2,653,734,535 147,004,354 315,664,016سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 2,204,379,144 93,379,175 247,940,980المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 2,421,495,534 286,380,028 91,589,105العقيلة للتأمين التكافلي 

2011 

 SAIC 1,438,103,053 9,359,332 284,446,533الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 2,734,001,837 -240,344,464 170,455,478السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

2,364,972,777 -20,365,411 34,086,998 

 NIC 2,951,558,708 -12,074,242 300,163,930سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 2,442,779,148 -136,050,357 244,370,638المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 3,326,960,901 -128,659,003 329,104,813العقيلة للتأمين التكافلي 

2012 

 SAIC 1,496,785,236 -37,145,574 366,583,598الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 2,941,461,186 -133,111,100 540,252,246السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

2,310,595,108 -55,996,836 35,711,445 

 NIC 3,065,611,885 -122,524,247 307,251,818سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 2,655,004,036 -194,546,712 232,970,191المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 2,962,709,002 -219,514,819 395,124,110العقيلة للتأمين التكافلي 

2013 
 SAIC 1,494,407,865 3,055,219 410,613,497الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 3,101,391,605 -111,980,823 796,117,106السورية الدولية للتأمين 
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السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

2,432,422,775 -168,074,888 298,642,232 

 NIC 3,172,734,668 -32,036,452 289,750,735سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 3,051,194,042 -290,533,194 226,046,186المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 3,432,341,507 -52,693,802 394,750,706العقيلة للتأمين التكافلي 

2014 

 SAIC 1,651,725,001 -71,070,920 397,897,287الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 3,320,673,631 -5,155,972 571,110,483السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

3,075,751,479 15,859,081 473,412,422 

 NIC 3,512,334,904 140,595,673 277,568,735سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 3,575,053,326 -22,127,838 220,343,152المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 3,752,005,762 124,960,844 376,027,138العقيلة للتأمين التكافلي 

2015 

 SAIC 1,560,708,450 171,064,340 260,650,367الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 3,372,157,849 128,328,407 555,239,646السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

3,482,909,972 54,663,381 563,132,150 

 NIC 3,934,767,536 16,023,506 389,087,717سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 4,632,505,771 118,252,509 325,844,933المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 3,949,644,530 145,936,555 359,837,200العقيلة للتأمين التكافلي 

2016 

 SAIC 1,797,191,351 258,604,750 264,047,431الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 3,878,746,265 204,489,882 537,285,346السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

4,261,135,946 175,599,490 549,934,796 

 NIC 4,755,070,969 216,038,272 367,382,804سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 4,966,270,284 65,580,357 357,157,473المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 4,372,223,863 258,366,183 351,485,742العقيلة للتأمين التكافلي 

2017 

 SAIC 379,493,547 -411,064,258 267,002,275الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 408,600,772 -69,776,971 496,478,245السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

516,284,499 -92,282,610 832,364,562 



171 
 

 NIC 1,170,408,826 293,308,698 343,245,979سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 468,509,509 406,256,978 52,223,949المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 402,119,853 -315,630,293 339,789,660العقيلة للتأمين التكافلي 

2018 

 SAIC 460,250,651 253,988,441 259,787,506الاتحاد التعاوني للتأمين 

 AROP 527,527,882 -11,246,223 483,265,861السورية الدولية للتأمين 

السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
SKIC 

532,225,866 -85,757,881 928,259,547 

 NIC 1,376,941,908 -288,769,415 327,397,274سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 622,713,844 -12,632,449 113,696,935المتحدة للتأمين  الشَّركة

 ATI 476,663,797 623,679,591 789,815,304العقيلة للتأمين التكافلي 
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خلال  الد راسةوفقاً للجودة المرتفعة والجودة المنخفضة للقطاع المالي عينة  لةالمحافظ المشك   (4 (رقم  ملح ال
 (2019 - 2011الفترة )

 2011المحفظة المشكلة في حزيران 

 ATI 0.0022295العقيلة للتأمين التكافلي 

high AQ 

 SHRQ 0.0088499بنك الشرق 

 NIC 0.0171240سورية الوطنية للتأمين 

 BBSF 0.0286168بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 BBS 0.0368033بنك بيبلوس سورية 

 BASY 0.0473987بنك عودة سورية 

 IBTF 0.0611072المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 SIIB 0.0620295بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 0.0635949بنك سورية والخليج 

low AQ 

 BOJS 0.0656830سورية  -بنك الأردن 

 BSO 0.0757966بنك سورية والمهجر 

 FSBS 0.0860666فرنسبنك سورية 

 AROP 0.0882718السورية الدولية للتأمين 

 ARBS 0.0905592سورية  -البنك العربي

 UIC 0.1135121المتحدة للتأمين  الشَّركة

Median 0.0620295   

 
 2012في حزيران  المحفظة المشكلة

 IBTF 0.0050792المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

high AQ 

 BBSF 0.0080670بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 ARBS 0.0275102سورية  -البنك العربي

 BSO 0.0352116بنك سورية والمهجر 

 QNBS 0.0635617سورية  -بنك قطر الوطني 

 NIC 0.0681631سورية الوطنية للتأمين 

 BASY 0.0763806بنك عودة سورية 

 AROP 0.0764755السورية الدولية للتأمين 

 UIC 0.0765836المتحدة للتأمين  الشَّركة

 SAIC 0.0819116الاتحاد التعاوني للتأمين 

low AQ 

 SKIC 0.0833058السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 ATI 0.0943546العقيلة للتأمين التكافلي 

 BOJS 0.0962258سورية  -بنك الأردن 

 SHRQ 0.1024825بنك الشرق 

 FSBS 0.1138315فرنسبنك سورية 

 BBS 0.1387663بنك بيبلوس سورية 

 SGB 0.1738394بنك سورية والخليج 

 SIIB 0.2067343بنك سورية الدولي الإسلامي 

Median 0.0792476   
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 2013في حزيران المحفظة المشكلة 

 FSBS 0.0065347فرنسبنك سورية 

high AQ 

 ARBS 0.0101321سورية  -البنك العربي

 BBS 0.0178461بنك بيبلوس سورية 

 BOJS 0.0341397سورية  -بنك الأردن 

 IBTF 0.0367871المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 NIC 0.0395111سورية الوطنية للتأمين 

 UIC 0.0545233المتحدة للتأمين  الشَّركة

 SAIC 0.0615614الاتحاد التعاوني للتأمين 

 SIIB 0.0644699بنك سورية الدولي الإسلامي 

 ATI 0.0783051العقيلة للتأمين التكافلي 

low AQ 

 AROP 0.0786185السورية الدولية للتأمين 

 BASY 0.0787893بنك عودة سورية 

 SKIC 0.0789414السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 SHRQ 0.0791901بنك الشرق 

 QNBS 0.0949456سورية  -بنك قطر الوطني 

 BSO 0.0967347بنك سورية والمهجر 

 BBSF 0.1333552بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SGB 0.1408611بنك سورية والخليج 

Median 0.0713875   

 
 2014في حزيران  المحفظة المشكلة

 QNBS 0.0053739سورية  -بنك قطر الوطني 

high AQ 

 BSO 0.0175331بنك سورية والمهجر 

 SKIC 0.0229540السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 BASY 0.0402596بنك عودة سورية 

 ATI 0.0494512العقيلة للتأمين التكافلي 

 SHRQ 0.0550261بنك الشرق 

 SGB 0.0704459بنك سورية والخليج 

 AROP 0.0801555السورية الدولية للتأمين 

 SAIC 0.0972783الاتحاد التعاوني للتأمين 

 SIIB 0.0993108بنك سورية الدولي الإسلامي 

low AQ 

 NIC 0.1003123سورية الوطنية للتأمين 

 BOJS 0.1051086سورية  -بنك الأردن 

 ARBS 0.1066901سورية  -البنك العربي

 CHB 0.1131545بنك الشام 

 IBTF 0.1220929المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 UIC 0.1462246المتحدة للتأمين  الشَّركة

 FSBS 0.1559703فرنسبنك سورية 

 BBS 0.1855829بنك بيبلوس سورية 

 BBSF 0.3010475بنك بيمو السعودي الفرنسي 

Median 0.0993108   
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 2015المحفظة المشكلة في حزيران 

 BASY 0.0013404بنك عودة سورية 

high AQ 

 AROP 0.0042581السورية الدولية للتأمين 

 SGB 0.0051486بنك سورية والخليج 

 NIC 0.0116445سورية الوطنية للتأمين 

 BBSF 0.0118597بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 SAIC 0.0201716الاتحاد التعاوني للتأمين 

 UIC 0.0203676المتحدة للتأمين  الشَّركة

 BBS 0.0274573بنك بيبلوس سورية 

 IBTF 0.0293841المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 SKIC 0.0365050السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 SHRQ 0.0375571بنك الشرق 

low AQ 

 ATI 0.0540609العقيلة للتأمين التكافلي 

 BBSY 0.0619041سورية  -بنك البركة 

 BSO 0.0632216بنك سورية والمهجر 

 ARBS 0.0800727سورية  -البنك العربي

 QNBS 0.0852276سورية  -بنك قطر الوطني 

 CHB 0.1098710بنك الشام 

 FSBS 0.1180536فرنسبنك سورية 

 BOJS 0.1344037سورية  -بنك الأردن 

 SIIB 0.1431061بنك سورية الدولي الإسلامي 

Median 0.0370310   

 
 2016المحفظة المشكلة في حزيران 

 QNBS 0.0190421سورية  -بنك قطر الوطني 

high AQ 

 SGB 0.0400395بنك سورية والخليج 

 CHB 0.0409632بنك الشام 

 BBSF 0.0456806بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 FSBS 0.0482725فرنسبنك سورية 

 SHRQ 0.0563246بنك الشرق 

 SIIB 0.0784997بنك سورية الدولي الإسلامي 

 ARBS 0.1075360سورية  -البنك العربي

 NIC 0.1144758سورية الوطنية للتأمين 

 AROP 0.1155881السورية الدولية للتأمين 

 BASY 0.1195551بنك عودة سورية 

low AQ 

 IBTF 0.1218792المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 BOJS 0.1474289سورية  -بنك الأردن 

 BSO 0.1498705بنك سورية والمهجر 

 ATI 0.1506348العقيلة للتأمين التكافلي 

 SAIC 0.1707102الاتحاد التعاوني للتأمين 

 UIC 0.2128438المتحدة للتأمين  الشَّركة

 SKIC 0.2339443السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة
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 BBS 0.2953416بنك بيبلوس سورية 

 BBSY 0.3398285سورية  -بنك البركة 

Median 0.1175716   

 
 2017المحفظة المشكلة في حزيران 

 CHB 0.0343127بنك الشام 

high AQ 

 BASY 0.0369104بنك عودة سورية 

 BOJS 0.0509071سورية  -بنك الأردن 

 BBS 0.0566128بنك بيبلوس سورية 

 SHRQ 0.0678848بنك الشرق 

 BBSF 0.0703232بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 ARBS 0.0868345سورية  -البنك العربي

 BSO 0.0923609بنك سورية والمهجر 

 AROP 0.1143247السورية الدولية للتأمين 

 SGB 0.1612179بنك سورية والخليج 

 FSBS 0.1643766فرنسبنك سورية 

low AQ 

 BBSY 0.1941258سورية  -بنك البركة 

 ATI 0.1990345العقيلة للتأمين التكافلي 

 UIC 0.2033195المتحدة للتأمين  الشَّركة

 QNBS 0.2086900سورية  -بنك قطر الوطني 

 SIIB 0.2302568بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SAIC 0.2478903الاتحاد التعاوني للتأمين 

 IBTF 0.2741886المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 NIC 0.2960197سورية الوطنية للتأمين 

 SKIC 0.3732191السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

Median 0.1627972   

 
 2018المشكلة في حزيران المحفظة 

 UIC 0.0872769المتحدة للتأمين  الشَّركة

high AQ 

 NIC 0.1140339سورية الوطنية للتأمين 

 IBTF 0.2124729المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 SKIC 0.2678897السورية الكويتية للتأمين  الشَّركة

 AROP 0.2728930السورية الدولية للتأمين 

 FSBS 0.4128813فرنسبنك سورية 

 BOJS 0.5177040سورية  -بنك الأردن 

 BSO 0.5789107بنك سورية والمهجر 

 SAIC 0.6336645الاتحاد التعاوني للتأمين 

 ATI 0.8795736العقيلة للتأمين التكافلي 

 ARBS 1.8648242سورية  -البنك العربي

low AQ 

 BBSY 2.1933640سورية  -بنك البركة 

 SHRQ 2.3512301بنك الشرق 

 BBS 2.5441193بنك بيبلوس سورية 

 QNBS 3.7615939سورية  -بنك قطر الوطني 
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 SIIB 3.8369976بنك سورية الدولي الإسلامي 

 SGB 3.9138044بنك سورية والخليج 

 BBSF 4.0575848بنك بيمو السعودي الفرنسي 

 BASY 6.1847617بنك عودة سورية 

 CHB 8.2161595بنك الشام 

Median 1.3721989   

 
على التوالي خلال  الد راسةعينة  الت أمينوشركات ل للبنوك ة بنموذج جونز المعد  المعاملات الخاص   ((5رقم  ملح ال

 (2018 - 2010الفترة )

 

 المعامل الأول  السنة
المعامل 
 الثاني

المعامل 
 الثالث

2010 -2703000000 0.331 2.345 

2011 -3203000000 0.012 2.15 

2012 -1734000000 -0.118 -0.227 

2013 -1808000000 -0.282 1.166 

2014 -2218000000 1.767 -1.881 

2015 2012615354 -0.089 -1.094 

2016 -2549000000 -0.007 4.119 

2017 10831040901 -1.496 -11.725 

2018 4364400626 -0.855 -1.851 

 

 المعامل الأول  السنة
المعامل 
 الثاني

المعامل 
 الثالث

2010 90923700.82 -0.963 0.017 

2011 364125970.9 0.565 -0.939 

2012 72197035.47 0.91 -0.53 

2013 54453141.79 -0.856 0.017 

2014 -76629037.9 -0.276 0.03 

2015 39092252.04 -1.049 -0.307 

2016 -1049000000 1.428 0.424 

2017 -184687501 -0.964 -0.157 

2018 -589214347 0.742 0.293 
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