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 أثر ممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات 
 ( 2023-2013) وبورصة عمان فلسطين  ةالمدرجة في بورص 

 إعداد 

 ناهدة محمد نمر الخطيب 
 إشراف 

 غسان دعاس د.  

 د. سامح العطعوط 

 ص ملخال

تهدف هذه الدراسة إلى بيان أثر ممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في بورصة  

شملت الدراسة جميع الشركات المدرجة في  و   ،فلسطين وبورصة عمان، مع استثناء قطاعي البنوك والتأمين 

البورصتين، واعتمدت على البيانات المتوفرة في التقارير المالية للشركات خلال فترة عشر سنوات، بهدف  

تم الاعتماد في الدراسة على فرضية أساسية مفادها عدم وجود أثر لممارسة إدارة  و   ، إجراء التحليل اللازم 

 الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في كلا البورصتين. 

وغير   كانت ضعيفة  فلسطين  بورصة  في  الأسهم  وسيولة  الأرباح  إدارة  بين  العلاقة  أن  إلى  النتائج  تشير 

  ،معنوية، مما يعكس أن تأثير إدارة الأرباح على السيولة محدود وقد يحتاج إلى مزيد من البحث والتحليل 

كما أظهرت النتائج أن بعض العوامل مثل المديونية قد توثر على سيولة الأسهم، مما يسلط الضوء على  

التفسيرية   القدرة  لتعزيز  الأسهم  وسوق  المستثمرين  بسلوك  مرتبطة  إضافية  متغيرات  في  النظر  أهمية 

 للنموذج. 

أما في بورصة عمان، فقد أظهرت النتائج ضعف ا أكبر في العلاقة بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم، ولم  

تفسير   النموذج على  قدرة  مما يعكس محدودية  الضابطة،  أو  الرئيسية  للمتغيرات  معنوية  تظهر أي دلالة 

السيولة في  متغيرات    ، التغيرات  لتشمل  المستقبلية  الدراسات  نطاق  توسيع  إلى ضرورة  النتائج  هذه  وتشير 

لسلوك   أفضل  لفهم  الكلية،  الاقتصادية  والموشرات  الملكية  وهيكل  القطاعية  بالاصائص  مرتبطة  إضافية 

 السيولة في السوق الأردني. 



 ج‌

وبناء  على ذلك، توصي الدراسة بأهمية تحسين شفافية البيانات المالية وممارسات إدارة الأرباح، والتركيز  

إدارة   تأثير  تفسير  على  القدرة  لتعزيز  السوقية،  والاصائص  المستثمرين  بسلوك  المرتبطة  العوامل  على 

 الأرباح على سيولة الأسهم في كلا البورصتين. 

المفتاحية  المدرجة،    :الكلمات  الشركات  عمان،  بورصة  فلسطين،  بورصة  الأسهم،  سيولة  الأرباح،  إدارة 

 . التحليل المالي، الأداء المالي، المديونية، هيكل الملكية، البيانات الثانوية.
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 الفصل الاول 

 والاطار النظري  لدراسة ا مقدمة

 المقدمة  1.1

تُعد المعلومات المحاسبية عنصر ا أساسي ا في تكوين صورة دقيقة عن الواقع المالي للشركة، حيث يوثر أي  

ا فصاح   يلعب  لقيمتها.  الحقيقي  ا دراك  تشويه  إلى  ويودي  السوق  تفاعل  المعلومات على  بهذه  تلاعب 

مما  للشركة،  المالي  الوضع  فهم  المصلحة  يتيح لأصحاب  إذ  الشفافية،  تعزيز  في  المحاسبي دور ا حاسم ا 

في   رئيسي ا  محور ا  المالية  المعلومات  جودة  وتُعتبر  الاقتصادية.  بيئتها  مع  علاقاتها  استدامة  في  يسهم 

الأدبيات المحاسبية والمالية، حيث تشكل المحرك الأساسي لفعالية الأسواق، إذ يودي غيابها إلى انافاض  

 . (SAYARI, 2018) السيولة وتراجع كفاءة السوق 

تشير الأدلة المتزايدة إلى أن إدارة الأرباح أصبحت ممارسة شائعة في الشركات، ويتاذ المديرون خطوات  

التشغيلية   والأنشطة  المحاسبة  طرق  بتعديل  المديرون  يقوم  أولا ،  متعددة.  بوسائل  المعلنة  الأرباح  لتغيير 

بهدف التأثير على الأرقام المالية المُبلّغ عنها. ثاني ا، يُلاحظ تحولٌ متزايد نحو تلاعب الأرباح القائم على  

الأنشطة الفعلية، حيث يتم ذلك عن طريق تغيير توقيت الاستثمارات والعمليات التشغيلية. يُعتبر هذا النوع  

من التلاعب أقل قابلية للاكتشاف من قبل المراجعين والجهات التنظيمية، مما يضيف طبقة  من التعقيد في  

 . (Xia & Li, 2021) مراقبة وتحليل الأداء المالي للشركات

ولقد تم الاهتمام بإدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات أو بالأنشطة الحقيقية للتلاعب في التدفقات النقدية  

للشركة  الحقيقي  الأداء  تعبر عن  قد لا  محاسبية  معلومات  ونشر  للشركة،  الربح  وزيادة صافى  التشغيلية 

توقعات   ومقابلة  والتمويل  الاستثمار  قرارات  لاتااذ  المصالح  أصحاب  احتياجات  لتلبية  المالية  بالتقارير 

أو  المحللين،   الاستحقاقات  خلال  من  الأرباح  إدارة  بين  تربط  التي  المباشرة  العلاقة  أثر  توضيح  وتم 

الشركة  قيمة  مثل  الشركة  أهداف  وتعظيم  الأرباح  إدارة  تأثير  وبين  النقدية  والتدفقات  الحقيقية  بالأنشطة 
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الشركة   حجم  مثل  المتغيرات  بعض  أثر  دراسة  وكذلك  للشركة،  الاقتصادي  والأداء  السهم  وسعر  وسيولة 

ومكافأة أعضاء مجلس ا دارة والعاملين والتحصين ا داري للمديرين على ممارسات ا دارة وربطها بأهداف  

بالأنشطة   الأرباح  إدارة  ممارسة  أثر  قياس  وهى  للبحث  هامة  زاوية  دراسة  الدراسات  وتحتاج  الشركة، 

 . (2021)سلطان و بافلوفنا،  الحقيقية و التدفقات النقدية التشغيلية على قيمة الشركة

 ، إلدددى أن سددديولةXia & Li (2021) تشدددير الدراسدددات الحديثدددة، بمدددا فدددي ذلدددك الدراسدددة التدددي أعددددها

 السددوق للسددهم تددوثر تددأثيرا  كبيددرا  علددى قددرارات ا دارة فددي الأسددواق الماليددة. تُركددز هددذه الأبحددا  علددى العلاقددة

 بدددين سددديولة السدددوق والأنشدددطة التشدددغيلية للشدددركات، حيدددث تُعتبدددر سددديولة السدددهم موشدددر ا رئيسدددي ا علدددى كفددداءة 

السوق. فمن خلال تحسين سيولة السوق، يمكن تعزيز كفاءة الأسعار عبددر تشددجيع المسددتثمرين علددى البحددث 

عددن معلومددات خاصددة بشددكل أعمددق، كمددا يُسدداهم ذلددك فددي تسددهيل عمددل المسددتثمرين الموسسدديين الكبددار فددي 

ا فددددي تشددددكيل تنددددوع اعتقددددادات . ممارسددددة الحوكمددددة مددددن خددددلال تددددداول الأسددددهم  تلعددددب إدارة الأربدددداح دور ا حيويدددد 

إلددى أن كددلا  مددن سدديولة السددهم  Hung & Ho (2020) المسددتثمرين حددول قيمددة الشددركة. وتشددير دراسددات

وإدارة الأربدداح يددوثران علددى عوائددد الأسددهم المسددتقبلية. وبندداء  علددى ذلددك، إذا كانددت سدديولة السددهم تعددزز مراقبددة 

ا علددى محتددوى المعلومددات المتعلقددة بهددا  المستثمرين، فإنها لا توثر فقط على شدة إدارة الأرباح، بل توثر أيض 

(Huang & McPhee, 2017). 

 مشكلة الدراسة واسئلتها  1.2

تشهد أسواق الأسهم في فلسطين وعمان تطورات مستمرة في بيئة الأعمال والتمويل، حيث أصبح التركيز  

المالية وسيولة الأسهم أحد العوامل الجوهرية لجذب المستثمرين وتعزيز الثقة في   المعلومات  على شفافية 

تُعتبر سيولة الأسهم عاملا  رئيسي ا في تحقيق تكامل الأسواق المالية، إذ تسهم في تسهيل التداول  و   ،الأسواق 

وتحقيق عوائد أفضل للمستثمرين، كما تعكس قدرة الشركات على تلبية الطلب المتغير على الأسهم في أي  

أو   المالية  بهدف تحسين الصورة  إدارة الأرباح  إلى ممارسة  تلجأ بعض الشركات  قد  المقابل،  وقت. وفي 
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تحقيق أهداف معينة، وهو ما قد يودي إلى تلاعب في توقيت النتائج المالية أو تحويرها بما يتناسب مع  

أهداف ا دارة، الأمر الذي قد يالق بيئة غير شفافة ويعقد عملية تقييم الأسهم من قبل المستثمرين، وهو  

من خلال التأكيد على أهمية التمييز بين السلوك الأخلاقي المقبول وغير    (2013)اللوزي،  ما أشار إليه  

 ، المقبول في ممارسات ا دارة المالية، وضرورة مراعاة السياق الاجتماعي والثقافي في تقييم هذه الممارسات

على الرغم من أهمية العلاقة بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم، إلا أن الدراسات المتعلقة بهذه الظاهرة في  و 

السياق الفلسطيني والأردني محدودة، ولم تتناول بشكل كافٍ تأثير إدارة الأرباح على سيولة الأسهم خلال  

الأخيرة وإنالفترة  بين    ،  العلاقة  تستكشف  دراسة شاملة  الملحة  جراء  الحاجة  تعكس  البحثية  الفجوة  هذه 

  ،ممارسات ا دارة ودرجة السيولة، مع مراعاة خصوصيات السوق المحلي وعوامل الاستثمار المرتبطة به

كما أن دراسة هذه العلاقة تساعد على فهم مدى تأثير ممارسات الشركات في تحريك سيولة الأسهم، وتقديم  

المساهمين،   مصالح  حماية  المالية،  بالشفافية  يتعلق  فيما  القرار  وأصحاب  للمستثمرين  عملية  توصيات 

وبناء  على ذلك، تبرز أهمية الدراسة الحالية، التي تهدف إلى تحليل أثر  ،  وتقليل مااطر التلاعب المالي

ممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان خلال الفترة  

، مع التركيز على تقديم رؤية واضحة تساعد على تحسين سلوك الاستثمار، تعزيز الشفافية  2023–2013

ومن  ،  في الأسواق المالية، ودعم اتااذ القرارات المالية الاستراتيجية من قبل المستثمرين والهيئات التنظيمية 

في  معرفة أثر ممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم  الرئيسة في الحاجة الى    هنا تمثلت مشكلة الدراسة

فلسطين  الشركات بورصة  في  وبن(2023-2013)   وعمان  المدرجة  الاسئلة  ،  يمكن صياغة  ذلك  اء على 

 لفرعية التالية: ا

فلسطين .1 بورصة  في  المدرجة  الشركات  قبل  من  الأرباح  إدارة  ممارسة  توثر  على سيولة    وعمان  هل 

 سوق الأسهم؟

فلسطين .2 بورصة  في  المدرجة  الشركات  قبل  من  الأرباح  إدارةٍ  ممارسة  توثر  على سيولة    وعمان  هل 

 سوق الأسهم في ظل اختلاف نسب المديونية للشركة؟ 
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فلسطين   .3 بورصة  في  المدرجة  الشركات  قبل  من  الأرباح  إدارة  ممارسة  توثر  على سيولة  وعمان  هل 

 سوق الأسهم في ظل اختلاف حجم الشركة؟

فلسطين .4 بورصة  في  المدرجة  الشركات  قبل  من  الأرباح  إدارةٍ  ممارسة  توثر  على سيولة    وعمان  هل 

 سوق الأسهم في ظل وجود خسائر مالية في الشركة؟

 اهمية الدراسة 1.3

من المتوقع أن تلقى نتائج هذه الدراسة تأثير ا على توجيه قرارات فئات ماتلفة من المستفيدين من التقارير  

 إدارة الأرباح على سيولة سوق الأسهم.  ممارسة المالية، حيث ستسلط الضوء على أهمية فهم تأثير 

إدارة الشركة المجال للتلاعب بالأرباح من خلال السياسات والمعايير المحاسبية، مما قد يودي إلى   تتيح 

ظهور قيم صافي الربح بشكل مضلل لا يعكس الوضع الفعلي للشركة. وهذا بدوره يوثر على قرارات جميع  

 .(2022مستادمي القوائم المالية، كما ينعكس سلب ا على سيولة سوق الأسهم )حمدان، 

يوفر   إذ  والمستثمرين؛  المصدرة  الشركات  من  لكل  كبيرة  أهمية  ذا  عنصر ا  المالية  الأوراق  سيولة  تُعتبر 

توثر   أن  يمكن  المالية  الأوراق  سيولة  أن  كما  مرتفعة.  بأسعار  الأسهم  لبيع  للمستثمرين  فرصة  ارتفاعها 

لزيادة   نتيجة  المال  رأس  تكلفة  تافيض  على  مباشر  غير  وبشكل  للشركات،  السوقية  القيمة  على  مباشرة 

 .(2017إيرادات ا صدار، الأمر الذي قد يُعزى إلى ارتفاع سيولة الأسهم )فودة، 

 اهداف الدراسة  1.4

المدرجة    في الشركاتأثر ممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم  تهدف هذه الدراسة الى التعرف على  

 ومن الممكن اجمال اهداف الدراسة في النقاط التالية:  ، وعمان في بورصة فلسطين

المُدرجة في بورصة فلسطين .1 الشركات  إدارة الأرباح لدى  تأثير ممارسة  إلى  ودراسة    وعمان  التعرف 

 .كيفية تأثير هذه الممارسة على سيولة سوق الأسهم 
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التعرف إلى تأثير ممارسة إدارة الأرباح على سيولة سوق الأسهم في سياق اختلاف نسب المديونية   .2

 .للشركات، بهدف فهم العلاقة بين هذه الممارسة وتغيرات هيكل الديون للشركات

التعرف إلى تأثير ممارسة إدارة الأرباح على سيولة سوق الأسهم في إطار اختلاف حجم الشركات،   .3

 .بهدف فحص كيف يمكن أن يوثر حجم الشركة على العلاقة بين إدارة الأرباح وسيولة السوق 

الشركات  .4 لدى  الأرباح  إدارة  ممارسة  تأثير  إلى  فلسطين  التعرف  بورصة  في  على    وعمان  المُدرجة 

 .سيولة سوق الأسهم في سياق وجود خسائر مالية في الشركة

 الاطار النظري  1.5

تلعب أسواق الأوراق المالية دور ا حيوي ا في تعزيز التنمية الاقتصادية والاجتماعية في الاقتصادات الحديثة،  

إذ تُسهم في توجيه موارد التوفير المتنوعة للأفراد والموسسات نحو الاستثمار في أدوات مالية متعددة مثل  

الأسهم والسندات. تعمل هذه الأسواق على توفير السيولة الضرورية لتحقيق النمو الاقتصادي، كما تُساهم  

 .(2011في تأمين التمويل المطلوب للوحدات الاقتصادية على المدى المتوسط والطويل )المصري،  

تُعد الأوراق المالية من الأدوات الأساسية في عمليات التمويل والاستثمار، حيث تُعتبر أصولا  مالية قيِّمة  

من وجهة نظر المستثمرين. ومن بين هذه الأدوات، تحتل الأسهم مكانة  رئيسية في سوق الأوراق المالية،  

إذ تمنح حامليها حقوق ا متعددة، منها الحصول على جزء من الأرباح والاشتراك في اتااذ القرارات المتعلقة  

بالجهة المصدرة. وتتميز الأسهم باصائص فريدة تجعلها تاتلف عن غيرها من الأوراق المالية المتداولة  

 .(2017في السوق )المسوتي، 

تعتمد فعالية الأسواق المالية بشكل أساسي على سلوك أسعار الأسهم وتقلباتها، إذ يُعتبر فهم العلاقات بين  

هذا   ففي  السوق.  مع  المستثمرين  تفاعل  تفسير  في  الزاوية  حجر  التقلبات  لتلك  الدقيق  والتحليل  الأسعار 

وفهم   عليها  الموثرة  والعوامل  المتغيرات  تحديد  أهمية  الأسهم  أسعار  لسلوك  العلمي  التحليل  يُبرز  السياق، 

كيفية تفاعل الأسواق المالية مع بعضها البعض، مما يتيح للمستثمر الحصول على البيانات والمعلومات  
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وتاطيط   شفافة  معلومات  على  القائم  التحليل  هذا  وبدون  مدروسة.  استثمارية  قرارات  لاتااذ  الضرورية 

نفسه.   الاستثمار  أسس  في  الثقة  فقدان  إلى  تودي  قد  كبيرة  لمااطر  عرضة  الاستثمار  يصبح  مسبق، 

 . ( 2011)المصري، 

 سيولة سوق الأسهم وأهميته 

يُعَد سوق الأوراق المالية من الركائز الأساسية لتعزيز التنمية الاقتصادية، حيث يتيح إعادة استثمار الأموال  

في مشاريع إنتاجية وخدمية جديدة. يتوقع أن ينعكس هذا الاستثمار بشكل إيجابي على تحسين تاصيص  

عمل   فر   توفير  يتم  أن  يمكن  لذلك،  ونتيجة  وفعاليتها.  كفاءتها  من  يزيد  مما  المشاريع،  لهذه  رأسمال 

 .(2017)فودة،   إضافية والمساهمة في زيادة معدلات النمو الاقتصادي

مفهوم   يعتمد  والمالية.  الاقتصادية  المجالات  ماتلف  في  استاداماته  تنوع  وازداد  السيولة  انتشر مصطلح 

تعبر   بالشركات،  يتعلق  فيما  المثال،  سبيل  على  فيه.  يُستادم  الذي  السياق  على  كبير  حد  إلى  السيولة 

مثل   إجراءات  الشركات  هذه  وتتاذ  القصير.  الأجل  ذات  التزاماتها  تحمل  على  الشركة  قدرة  عن  السيولة 

النقدي   التدفق  تقلبات  المتوقعة، مثل  بأموال احتياطية لضمان استعدادها لمواجهة مفاجآت غير  الاحتفاظ 

على الصعيدين البنكي والمالي، تعبر السيولة عن   (Hung & Ho, 2020) . الصادر أو زيادات الدفعات 

مفهوم   يتعلق  الأسهم،  وفي سوق  المالي.  النظام  في  السيولة  توفير  على  المالية  والموسسات  البنوك  قدرة 

السيولة بسهولة تحويل الأسهم إلى نقد. يُفهم من خلال ذلك أن الأسهم ذات السيولة العالية يمكن تحويلها  

وفارق   البيع  التكاليف عمولات  هذه  التكاليف. تتضمن  وبأقل  المتاحة،  الأسعار  وبأفضل  بسرعة،  نقد  إلى 

 (SAYARI, 2018) . السعر بين الشراء والبيع في أي لحظة

تمثل سيولة أسواق الأوراق المالية أهمية بالغة للمستثمرين في السوق، حيث يجد المستثمرون جاذبية في  

التداول في أسواق ذات سيولة عالية. يتيح ذلك لهم تحقيق أهدافهم بدون تعرض لمااطر التداول المتنوعة،  
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مثل انافاض قيمة الأسهم التي يمتلكونها أو تكبد تكاليف عالية لبيعها، كما يساعدهم على تجنب فر   

 . (SAYARI, 2018)  الاستثمار البديلة

المتوقددع أن يقددوم المتعدداملون بشددراء الأسددهم بأسددعار مرتفعددة فددي الأسددواق ذات درجددة عاليددة مددن السدديولة،  مددن

 والعكددددددس صددددددحيح. يعنددددددي ذلددددددك أن المسددددددتثمرين قددددددد يكونددددددون علددددددى اسددددددتعداد لشددددددراء الأوراق الماليددددددة فددددددي

ا بالفعدددل بجدددودة السددديولة. أسدددواق  ذات سددديولة عاليدددة بأسدددعار مرتفعدددة، شدددريطة أن يكدددون هدددذا الارتفددداع متوازنددد 

ا علدددى  الجاندددب ا،خدددر، يكدددون الطلدددب علدددى شدددراء الأوراق الماليدددة فدددي الأسدددواق ذات سددديولة ضدددعيفة مرتبطددد 

 بسعر منافض يعوض المستثمرين عن الاسائر المحتملة عند محاولة بيع تلددك الأوراق فددي الوقددت المناسددب

(Xia & Li, 2021). 

يُعتبر فهم مفهوم السيولة في سوق الأسهم أمر ا ذا أهمية كبيرة بالنسبة للمستثمرين. إذ يُمكن ارتفاع سيولة  

الأوراق المالية من المستثمرين من بيع محفظتهم بأسعار مرتفعة. كما تكتسب سيولة الأوراق المالية أهميتها  

تقليل   على  مباشر  غير  وبشكل  للأسهم،  المصدرة  للشركات  السوق  قيمة  على  المباشر  تأثيرها  من خلال 

 (Lisboa, 2016) .  تكلفة رأس المال لتلك الشركات نتيجة زيادة إيرادات ا صدار 

وبيع شراء  على  المستثمرين  قدرة  تعكس  عملية  موشرات  بعدة  السوق  في  الأسهم  سيولة  مستوى   يُقاس 

الموشرات سرعة تنفيذ الصفقات،   الكبير على السعر، ومن أبرز هذه  الأسهم بسهولة وسرعة دون التأثير 

التنفيذ سرعة  كانت  كلما  إذ  فعلية،  صفقات  إلى  والبيع  الشراء  أوامر  لتحويل  اللازم  الزمن  تمثل   والتي 

السوق  في  أفضل  سيولة  على  ذلك  دلّ  والطلب    ،أعلى  العرض  بين  السعر  فرق  الاعتبار  في  يُوخذ  كما 

(Bid-Ask Spread  أي الفرق بين أعلى سعر يقدمه المشترون وأدنى سعر يطلبه البائعون، فكلما كان ،)

  ، (Hung & Ho, 2020) الفرق أصغر كان ذلك موشر ا على سيولة أعلى وفعالية أكبر في عملية التسعير

تعكس والتي  يومي ا،  المتداولة  الأسهم  كمية  وهو  اليومي،  التداول  حجم  الأخرى  الموشرات   وتشمل 

المنفذة   الصفقات  عدد  إلى  با ضافة  مستمر،  بشكل  نقد  إلى  للتحويل  الأسهم  قابلية  ومدى  السوق  نشاط 

السوق   عمق  يُعتبر  كما  سيولة.  أكثر  وسوق  أكبر  نشاط  إلى  الصفقات  عدد  ارتفاع  يشير  حيث  يومي ا، 
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(Market Depth  مما مستوى سعري،  كل  عند  المتاحة  الأسهم  كمية  ويقيس  الحيوية،  الموشرات  من   )

السعر في  كبيرة  تقلبات  إحدا   كبيرة دون  أوامر  استيعاب  السوق على  قدرة  الموشرات    ، وإنيوضح  هذه 

استثمارية   قرارات  اتااذ  من  وتمكنهم  الأسهم،  سيولة  درجة  لتقييم  ا  واضح  إطار ا  للمستثمرين  توفر  العملية 

مدروسة، حيث تعكس السيولة العالية سهولة التداول، انافاض المااطر المرتبطة بتقلبات الأسعار، وقدرة  

المستثمر على تنفيذ صفقاته بسلاسة، في حين تشير السيولة المنافضة إلى صعوبات محتملة في البيع أو  

الشراء بسرعة أو بأسعار عادلة، مما يزيد من المااطر المحتملة ويوثر على تقييم الاستثمار وأداء السوق  

 . (Xia & Li, 2021) ككل

 مفهوم إدارة الأرباح 

الأرباح  ت إدارة  بهدف  عرف  المالية،  البيانات  تعديل  في  الشاصية  تقديراتهم  باستادام  المديرين  قيام  بأنها 

تغيير التقارير المالية للتأثير على فهم المساهمين بشأن الأداء المالي للشركة، أو لتأثير النتائج التعاقدية  

تلاعب متعمد في النتائج المحاسبية بهدف  لمنشورة، كما تعرف بأنها  التي تعتمد على الأرقام المحاسبية ا

 .(2019)أسدي،  خلق انطباع مغاير حول أداء الشركة

يُعرف آخر،  سياق  المحاسبية    وفي  المبادئ  متعمدة ضمن  اتااذ خطوات  عملية  أنها  على  الأرباح  إدارة 

إلى أن إدارة الأرباح    المرغوبة. بينما يُشير تعريف آخرلجعل الأرباح المعلن عنها متناسبة مع الأهداف  

تعني محاولة ا دارة للتأثير في الأرباح المُفصح عنها أو التلاعب بها، وذلك باستادام أساليب محاسبية  

معينة مثل تأجيل أو تعجيل الاعتراف ببعض المصروفات أو ا يرادات، أو الاعتراف ببنود غير متكررة  

 .(2022)حمدان،  على أنها متكررة، واستادام أساليب أخرى تهدف إلى تشويه الصورة المالية للشركة

 أساليب قياس إدارة الأرباح 

لقياس إدارة الأرباح، طور الباحثون عدة أساليب تعتمد على تحليل الانحرافات في الأرباح عن المستويات  

المحاسبية للمبادئ  وفق ا  الأرباح  و   ،المتوقعة  لتقدير  يُستادم  الذي  جونز،  نموذج  الأساليب  هذه  أبرز  من 

المستمرة وتحديد جزء الأرباح الناتج عن التلاعب المحاسبي، عن طريق مقارنة الأرباح الفعلية مع الأرباح  
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للكشف    ، المتوقعة الناتجة عن النشاط التشغيلي الطبيعي للشركة النموذج أحد الأدوات القياسية  ويُعد هذا 

 . (2022)حمدان،   عن إدارة الأرباح المستندة إلى توقيت الاعتراف با يرادات أو المصروفات

لجونز المعدل  النموذج  طُوّر  طريقة  كما  تعديل  خلال  من  الأرباح،  إدارة  عن  الكشف  دقة   لتحسين 

احتساب الأرباح المتوقعة لأخذ تأثير التغيرات في ا يرادات الناتجة عن النشاط الطبيعي بعين الاعتبار،  

النمو عن  الناتجة  والأرباح  الأرباح  بإدارة  المتأثرة  الأرباح  بين  الالط  احتمال  من  يقلل  ما   وهو 

للشركة الأرباحو   ،الطبيعي  صافي  مثل  أخرى  موشرات  أحيان ا  الباحثون  يستادم  ذلك،  إلى   با ضافة 

المالية التقارير  على  للتأثير  ا دارة  محاولات  للكشف عن  كوسيلة  الموجلة  المصروفات  أو  المتكررة    غير 

 . ( 2020)زرقون و شنين، 

ممارسة  مدى  تحديد  على  تساعد  حيث  والبحثية،  المالية  الدراسات  في  أساسية  أدوات  النماذج  هذه  تُعتبر 

المالي للإدارة، وتقييم مدى   السلوك  الباحثين والمستثمرين من فهم  إدارة الأرباح بدقة وموضوعية، وتمكن 

عام  بشكل  المالية  والأسواق  السيولة  على  الممارسات  هذه  وإنتأثير  قاعدة    ،  يوفّر  النماذج  هذه  استادام 

اتااذ   المحاسبية، بما يدعم  علمية لتحليل الأداء المالي للشركات، وكشف التلاعب المحتمل في البيانات 

 . ( 2019)أسدي، القرارات الاستثمارية والتنظيمية بطريقة أكثر شفافية وموضوعية 

 دوافع إدارة الأرباح 

 : ( 2020)زرقون و شنين،    يمكن تلايص دوافع إدارة الأرباح فيما يلي

بالسوق  المتعلقة  في سعيها لتحقيق تأثير إيجابي على سوقها، تلجأ الشركات إلى إدارة الأرباح    :الدوافع 

بمجموعة من الدوافع. أحد هذه الدوافع هو تحسين صورة الشركة، حيث يتم استادام إدارة الأرباح لجذب  

وزيادة   التداول  لتحفيز  الأسلوب  هذا  يُستادم  كما  الشركة.  سمعة  تحسين  من خلال  والعملاء  المستثمرين 

وتجنب   المستثمرين  توقعات  لتحقيق  وذلك  محسن  أو  مستقر  مالي  أداء  عرض  خلال  من  السوق  سيولة 

 .التأثيرات السلبية
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التعاقدية في سياق العقود والالتزامات، تظهر إدارة الأرباح بدور حيوي لتحقيق مكاسب إضافية.    :الدوافع 

يُمكن للشركات تحسين نتائجها التعاقدية وتحقيق أهداف معينة من خلال توجيه الأداء المالي بشكل يلبي  

 .المتطلبات العقدية

التنظيمية الموشرات    :الدوافع  وتحسين  الداخلية  ا دارة  أهداف  لتحقيق  السعي  التنظيمية  الدوافع  تعكس 

أو   الشركة  تحسين صورة  مثل  ا دارة،  أهداف  لتحقيق  تُستادم  أن  الأرباح  يمكن  دارة  للأداء.  الرئيسية 

تحقيق نسب محددة للأرباح. كما يُمكن أن تلعب دور ا في تعزيز الموشرات المالية الداخلية وتحفيز الأداء  

 .الشامل للموسسة

 إدارة الأرباح من منظور أخلاقي 

بالنزاهة والشفافية في تعامل الشركة مع جميع الأطراف   التحلي  إدارة الأرباح من منظور أخلاقي تتطلب 

الثقة  و   ، المعنية يعزز  فيها، وهذا  التلاعب  دقيقة وصادقة دون  مالية  تقديم معلومات  الشركات  يجب على 

والشفافية في السوق. با ضافة إلى ذلك، ينبغي على الشركات أن تتبنى مسووليات اجتماعية من خلال  

هذا   في  والمسوولية.  الربح  بين  التوازن  يعكس  مما  للمجتمع،  إضافية  فوائد  تحقيق  نحو  الأرباح  توجيه 

السياق، يجب تجنب التمويه والتلاعب بالمعلومات، والتفاعل بصدق مع الأطراف المعنية، لضمان توجيه  

ا مراعاة مصالح جميع الأطراف، حيث   التواصل بشكل واضح وصحيح. تعكس إدارة الأرباح الأخلاقية أيض 

النجاح   لضمان  وذلك  والعامة،  الشاصية  المصلحة  بين  التوازن  لتحقيق  تسعى  أن  الشركات  على  ينبغي 

 . (2020)زرقون و شنين،  المستدام والتفاعل ا يجابي مع المحيط الاقتصادي والاجتماعي

قطاع   في  الأخلاقية  للقيم  محتمل  تهديد  إلى  الأجل  قصيرة  الأرباح  تحقيق  على  المتزايد  التركيز  يشير 

الأعمال، إذ أن ظهور حالات الغش أو تحريف البيانات المالية لا يعني بالضرورة تالي الشركة عن قيمها 

الأخلاقية بشكل كامل. ففي حين يُمكن اعتبار التلاعب بالأرباح من خلال القرارات التشغيلية مقبولا  نسبي ا  
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إلى   يودي  مما  أخلاقي ا،  مقبول  غير  يُعد  المحاسبية  السياسات  عبر  التلاعب  فإن  الأخلاقية،  الناحية  من 

 .  (Khan, 2013) تآكل الثقة في المعلومات المحاسبية

المحاسبية، إلى جانب   المعلومات  المالية، ومستادمي  القوائم  إلى فهم آراء معدي  التوجيه  استند هذا  وقد 

إدارة الأرباح،   الدراسة على ستة عوامل رئيسية تحكم ممارسة  وقد ركزت  القانونيين والمشرّعين.  المدققين 

 (Via Riahi, Lamiri, & Arab, 2013):  وهي

 . التوافق مع المبادئ المحاسبية المتعارف عليها •

 . وضوح القصد من الاداع والتضليل •

 . شفافية ا فصاح ومدى أهميته •

 .الفترة الزمنية التي تتأثر فيها الأرباح •

 . نقصان( أم التغير في الأرباح )زيادة  اتجاه  •

 الدراسات السابقة  1.6

 علاقة إدارة الأرباح بسيولة الأسهم

المالية بهدف   البيانات  المديرون على  التي يقوم بها  المتعمدة  التعديلات  بأنها  إدارة الأرباح  يعرف متغير 

)أسدي،   محددة  أهداف  لتحقيق  أو  للشركة  المالي  للأداء  المساهمين  فهم  على  حمدان،  2019التأثير  ؛ 

التكاليف،    ،( 2022 وبأقل  نقد بسرعة  إلى  التحول  إلى قدرة الأسهم على  فيشير  أما متغير سيولة الأسهم 

ويقاس عادة  بموشرات مثل سرعة تنفيذ الصفقات، فرق السعر بين العرض والطلب، وحجم التداول اليومي  

(SAYARI, 2018 ؛Xia & Li, 2021 .) 

 تشدددددددير الدراسدددددددات السدددددددابقة إلدددددددى تبددددددداين ا،راء حدددددددول العلاقدددددددة بدددددددين إدارة الأربددددددداح وسددددددديولة الأسدددددددهم؛ فقدددددددد

 (، بينمددددددددا بيّنددددددددت2017بعددددددددض الدراسددددددددات وجددددددددود علاقددددددددة إيجابيددددددددة ومعنويددددددددة بينهمددددددددا )فددددددددودة،  أظهددددددددرت
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 ( 2019)وجدددود علاقدددة سدددلبية وسدددببية. فعلدددى سدددبيل المثدددال، توصدددلت أبحدددا  مثدددل )فافدددا   دراسدددات أخدددرى 

 إلددى (Huang & McPhee, 2017; Khan, 2013; Riahi, Lamiri, & Arab, 2013)و 

 أن زيدددددادة سددددديولة الأسدددددهم تدددددودي إلدددددى ارتفددددداع ممارسدددددات إدارة الأربددددداح. وعلدددددى النقددددديض مدددددن ذلدددددك، أشدددددار

، إلددى 2014 ,(ElBannan & Farooq, 2019; Putri & Sujana, 2018) إلددى جانددب دراسددات  بحددث

 وجود علاقة عكسية.

وبناء  على جمع البيانات وإجراء الاختبارات اللازمة، نفترض في دراستنا الحالية وجود علاقة اتجاهية بين  

إدارة الأرباح وسيولة الأسهم، حيث تاتلف الأدلة حول تأثير سيولة الأسهم على حوافز ا دارة في اتااذ  

 قرارات تقليص ا نفاق أو التوسع في تنفيذ ممارسات إدارة الأرباح.

إدارة  لا  ومن هذا المنطلق، يمكن صياغة الفرضية الرئيسية للدراسة على النحو التالي: لممارسة  أثر  يوجد 

الأسهم سيولة  على  فلسطين الأرباح  بورصة  في  المدرجة  الشركات  الدلالة    وعمان  في  مستوى  عند 

(0.05) . 

تشير نسبة المديونية إلى العلاقة بين إجمالي ديون الشركة وإجمالي أصولها، وهي مقياس للمااطر المالية  

تُعتبر هذه النسبة موشر ا على قدرة الشركة على إدارة    ، حيثالتي تتحملها الشركة نتيجة الالتزامات الدائنة

المالية ا دارة  قرارات  اتااذ  على  المحتمل  وتأثيرها  نسبة  و   ، ديونها  ارتفاع  أن  السابقة  الدراسات  أظهرت 

بهدف   تقليلها،  أو  بزيادتها  سواء  الأرباح،  إدارة  سياسات  ا دارة  تتبنى  أن  احتمالية  من  يزيد  قد  المديونية 

 & Huang & McPhee, 2017; Sayari)  التأثير على صورة الشركة المالية أو تلبية أهداف معينة

Omri, 2017; Lisboa, 2016; Bhundia, 2012) . 

 ;Huang & McPhee, 2017; Sayari & Omri, 2017) مثل دراسة لقد أشارت العديد من الدراسات 

Lisboa, 2016; Bhundia, 2012)   إلى أن    إلى وجود علاقة ايجابية بين نسبة المديونية وادارة الارباح

إن نسبة إجمالي الديون إلى    ، حيثاحتمالية التلاعب بالبيانات تتزايد مع زيادة نسبة الديون على الشركة
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الأصول   لها  إجمالي  يتعرض  قد  التي  المحتملة  المااطر  يعكس  إذ  المديونية،  نسبة  على  قوي ا  دليلا   يُعَدُّ 

ويُشير ارتفاع هذه النسبة إلى ارتفاع احتمالية أن تتبنى إدارة الشركة سياسات  .العميل نتيجة عبء الديون 

 : ويمكن صياغة الفرضية الفرعية الأولى على النحو التالي، إدارة الأرباح، سواء  بزيادتها أو تقليلها

01H  :  إدارة الأرباح علىلا أثر لممارسة    المدرجة في بورصة فلسطين  سيولة الأسهم في الشركات  يوجد 

 . (0.05عند مستوى الدلالة )  وعمان

يشير حجم الشركة إلى إجمالي الموارد الاقتصادية والمالية التي تمتلكها الشركة، ويُعتبر موشر ا مهم ا في 

تُظهر  و   ،تحليل قدرتها على إدارة أصولها وديونها، وكذلك في تحديد درجة تأثير قرارات ا دارة على السوق 

الدراسات أن حجم الشركة يمكن أن يكون له تأثير مباشر على ممارسة إدارة الأرباح، حيث تميل الشركات  

إدارة   احتمالية  يزيد من  أو  يقلل  قد  ما  ا،  تعقيد  أكثر  مالية  وتعاملات  أكثر  آليات رقابية  إلى وجود  الكبيرة 

 . (Al-Jaifi, 2017)و   (2020)صقر، بايت، و القنطرى،  الأرباح بحسب سياق السوق 

)  دراسةوأشارت   القنطرى  و  بايت،  ) 2020صقر،  و   )2017)  Al-Jaifi  ،احتمالية    أنه زادت  كلما 

بين   العلاقة  قوي ا ومباشر ا على  تأثير ا  الشركة  الشركة، كلما كان لحجم  إدارة  قبل  الأرباح من  التلاعب في 

، وفيما يتعلق باسائر الشركة، تشير بعض الأبحا  إلى أن الشركات  إدارة الأرباح وسيولة سوق الأسهم 

ذات نسب سيولة منافضة ومعدلات ربحية ضعيفة يمكن أن تواجه مااطر مالية أكبر. يعود ذلك إلى أن  

، وعلى العكس من  الشركات ذات الربحية العالية قد تكون أقل عرضة لارتكاب الاحتيال في بياناتها المالية

دراسة أشارت   ,ElBannan & Farooq, 2019; Huang & McPhee, 2017; Riahi)  ذلك 

Lamiri, & Arab, 2013; Filbeck, Zhao, & Knoll, 2017)    حجم الشركة  إلى أثر عكسي بين

الأرب ضابط،  وإدارة  كمتغير  الشركة  حجم  بوجود  النحو  اح  على  الثانية  الفرعية  الفرضية  صياغة  ويمكن 

 : التالي
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02H إدارة الأرباح على سيولة الأسهم أثر لممارسة  المدرجة في بورصة فلسطين  : لا يوجد    في الشركات 

 . (0.05عند مستوى الدلالة )  وعمان

أرباح   توليد  على  الشركة  قدرة  لتقييم  وتُستادم  وربحيتها،  الشركة  أداء  على  موشرا   المالية  الاسارة  تمثل 

 مستدامة والتعامل مع الالتزامات المالية قصيرة وطويلة الأجل.  

ولقد أظهرت بعض الدراسات أن الشركات التي تعاني من نسب سيولة منافضة ومعدلات ربحية ضعيفة  

يُرجح أن هذا يعود إلى أن الشركات ذات الربحية العالية  و   ، هي أكثر عرضة لمواجهة مااطر مالية متعددة

من كل  دراسة  إليه  أشارت  ما  وهذا  المالية،  البيانات  في  للتلاعب  الدوافع  فيها   ,Hou & Dijk)  تقل 

2019; Maswadeh, 2018; Abid, Shaique, & Anwar ul Haq, 2018)  ،  صياغة ويمكن 

 : الفرضية الفرعية الثالثة على النحو التالي

03H  :  أثر لممارسةلا المدرجة في بورصة فلسطينعلى سيولة الأسهم    إدارة الأرباح  يوجد    في الشركات 

 . (0.05عند مستوى الدلالة )  وعمان

04H:  فلسطين بورصة  في  المدرجة  الشركات  في  الأسهم  سيولة  على  الأرباح  تأثير  دارة  أي  يظهر  لا 

 .وعمان، عند ضبط التأثير بواسطة التدفقات النقدية التشغيلية، سواء كانت هذه التدفقات موجبة أو سالبة

05H: الأسهم    لا سيولة  على  الأرباح  إدارة  لممارسة  أثر  فلسطين يوجد  بورصة  في  المدرجة  الشركات    في 

 . (0.05عند مستوى الدلالة )  وعمان

‌ 
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 ني الفصل الثا

 منهجية الدراسة

 متغيرات الدراسة  2.1

يُمثددل ممارسددة إدارة الأربدداح المتغيددر المسددتقل فددي الدراسددة، ويددتم قياسدده باسددتادام نمددوذج المتغيددر المسددتقل: 

جدددونز المعددددل لتقددددير إدارة الأربددداح المسدددتندة إلدددى الاسدددتحقاقات، با ضدددافة إلدددى قيددداس الممارسدددات المتعلقدددة 

 .با جراءات التشغيلية الفعلية للشركة

 . إدارة الأرباح: المتغير

 .مستقل:  نوع المتغير

هددي عمليددة الددتحكم والتنظدديم فددي تقددديم المعلومددات الماليددة وتوزيددع الأربدداح لتحسددين صددورة : تعريففا المتغيففر

 الشركة أمام المستثمرين والمساهمين.

سدديتم قيدداس ممارسددات إدارة الأربدداح مددن خددلال الاسددتحقاقات وذلددك باسددتادام نمددوذج جددونز : اليففة الايففاس

ويُعد نموذج جونز المعدل أداة محاسددبية مسددتادمة لتقدددير الأربدداح ا داريددة، حيددث يقددوم علددى تحديددد ،  المعدل

الجددزء المتوقددع مددن الأربدداح الندداتج عددن العمليددات الاقتصددادية الطبيعيددة للشددركة، ثددم مقارنددة ذلددك مددع الأربدداح 

يُمكّن هذا النموذج الباحثين من الكشف عن أي تحريف محتمل فددي الأربدداح، سددواء بتأجيددل و   ،الفعلية المعلنة

أو تقددديم الاعتددراف بددا يرادات والمصددروفات، كمددا يأخددذ فددي الاعتبددار التددأثيرات الاقتصددادية المرتبطددة بحجددم 

الشددركة والتغيددرات فددي ا يددرادات، مددا يجعلدده أكثددر دقددة مددن نمددوذج جددونز الأصددلي فددي رصددد ممارسددات إدارة 

 .(Kothari & Leone, 2005)  الأرباح

‌  



16 

 وتم قياسها من خلال استادم:  تابع سيتم استادام سيولة الأسهم كمتغير 

 (1)جدول 

 اليات القياس

 الية الاياس تعريا المتغير نوع المتغير المتغير
متوسط الهامش  
)مدى( السعر  

 النسبي

مقياس يُستادم لتحديد سيولة السوق،  تابع 
البيع  أسعار  بين  الفارق  يقيس  حيث 
المالية، مقسم ا على   والشراء للأصول 
هذا   يُظهر  السعري.  الهامش  متوسط 

 .المقياس مدى التقلب في السوق 

سعر  أفضل  بين  للفرق  المتوسط 
الهامش  متوسط  والشراء/  للبيع 
المدروسة   الشركات  لأسهم  السعري 

(Xia & Li, 2021) 

اللوغاريتم 
الطبيعي لمتوسط  

 حجم التداول 

السوق  تابع  لتحليل  يُستادم  مقياس  هو 
باستادام   يُحسب  حيث  المالية، 
متوسط  لتقدير  الطبيعي  اللوغاريتم 

 .حجم التداول للأصول المالية

التداول  حجم  )إجمالي  لوغاريتم 
المعينة الفترة  الفترات(  /خلال   عدد 

(Kim, Chung, Park, & 

Sung, 2012) 

متوسط الهامش  
)مدى( السعر  

 النسبي

مقياس يُستادم لتحديد سيولة السوق،  تابع 
البيع  أسعار  بين  الفارق  يقيس  حيث 
المالية، مقسم ا على   والشراء للأصول 
هذا   يُظهر  السعري.  الهامش  متوسط 

 . المقياس مدى التقلب في السوق 

سعر  أفضل  بين  للفرق  المتوسط 
الهامش  متوسط   / والشراء  للبيع 
المدروسة الشركات   السعري لأسهم 

(Xia & Li, 2021) 

اللوغاريتم 
الطبيعي لمتوسط  

 حجم التداول 

السوق  تابع  لتحليل  يُستادم  مقياس 
باستادام   يُحسب  حيث  المالية، 
متوسط  لتقدير  الطبيعي  اللوغاريتم 

 .حجم التداول للأصول المالية

التداول  حجم  )إجمالي  لوغاريتم 
 خلال الفترة المعينة / عدد الفترات

(Kim, Chung, Park, & 

Sung, 2012) 

فرق السعر بين  
سعر الطلب  
 وسعر العرض

(Bid-Ask 

Spread) 

يعكس سرعة   تابع  للسيولة  إضافي  مقياس 
والبيع،  الشراء  وتكاليف  التداول  تنفيذ 
توفير  في  السوق  كفاءة  ويُظهر مدى 

 .السيولة

يمكن  سعر  أعلى  بين  الفرق 
للمشتري دفعه )سعر الطلب( وأدنى 
العرض(   )سعر  البائع  يقبله  سعر 
محددة زمنية  فترة   لكل سهم خلال 

(SAYARI, 2018) 
 

‌  
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 ( في الدراسة: Control variable)  تم استادام المتغيرات التالية كمتغيرات ضابطة  :متغيرات الضابطة

حيث كلما زاد   تصنيف الشركات الى شركات صغيرة الحجم او متوسطة او كبيرة الحجم :حجم الشركة .1

 حجم الشركة كلما زاد نمو المبيعات وبالتالي يشير الى كفاءة الشركة في تحقيق ارباح. 

 .  (Sial & Chaudhry, 2012) الأصول  لمجموع  اللوغارثيم  على  بالاعتماد  الشركة حجم صنف

المديونية .2 احتياجاتها    :نسبة  لسد  المالية  الموسسات  من  الاقتراض  على  الشركة  اعتماد  مدى  تبين 

 المالية. 

المالية .3 في    :الاسارة  والالتزامات  للأصول  الفعلية  القيمة  بين  أو  وا يرادات  التكاليف  بين  الفرق  هي 

سياق العمليات التجارية أو الاستثمارات. تُقاس هذه الاسارة بالمبلغ الذي تفقده الشركة أو الفرد عندما  

 .تتجاوز التكاليف ا يرادات، أو عند انافاض قيمة الأصول مقارنة بالتزاماتها المالية

تعتبر    ات الشركة وهي لاالانشطة الرئيسة التي تولد ايراد  من  الناتجة  التدفقات النقدية التشغيلية: هي .4

 انشطة استثمارية او تمويلية. 

نسبة العائد على الأصول تُعد من أكثر المقاييس شيوع ا لقياس ربحية الشركات، إذ تعكس مدى كفاءة   .5

وفعالية ا دارة في استغلال أصول الشركة لتحقيق الأرباح، بغض النظر عن مصدر تمويلها، سواء  

تحقيق صافي   على  المنشأة  قدرة  على  ذلك  دلّ  النسبة،  هذه  ارتفعت  وكلما  خارجي ا.  أو  داخلي ا  كان 

 .أرباح من خلال استثمار أصولها المتداولة والثابتة بكفاءة عالية
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 ( 2)جدول 

 متغيرات الدراسة

 الية الاياس تعريا المتغير نوع المتغير المتغير
أعمال  ضابطة ال حجم الشركة   وحجم  بنطاق  عادة  يُعرف 

 الشركة 
 الأصول اللورغيتم لمجموع 

( Sial & Chaudhry, 2012) 
خلال   ضابطة ال المديونية من  الشركة  تمويل  مقدار  تمثل 

 .الديون مقارنة بحقوق الملكية
 اجمالي المطلوبات/اجمالي حقوق الملكية

(Şamiloğlu & Akgün, 2016) 

الاسارة 
 المالية 

التكاليف وا يرادات أو  ضابطة ال الفارق بين  هي 
بين القيمة الفعلية للأصول والديون في  
أو   التجارية  العمليات  إحدى 

 الاستثمارات 

Alifiah, Ishak, & Tahir (2013) 

 

العائد على  
 الاصول

استادام   ضابطة ال من  المحقق  العائد  قيمة  يمثل 
 .أصول المنشأة

/اجمالي   الدخل   )الأصول  صافي 

Alvarez, Sensini, & Vazquez, 

2021) 
التدفقات 
النقدية  
 التشغيلية

التشغيلية  ضابطة ال النقدية  التدفقات  نسبة  تمثل 
 .)الموجبة( إلى إجمالي أصول الشركة

التشغيلية/مجموع  النقدية  التدفقات  صافي 
 الاصول

(Filbeck, Zhao, & Knoll, 2017) 
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 نموذج الدراسة  2.2

 ( 1شكل )

 نموذج الدراسة 

 

 طرق جمع البيانات  2.3

 هناك نوعين من طرق جمع المعلومات والبيانات وهما: 

 من خلال المراجعة للمقالات والرسائل الجامعية والمجلات والكتب المتعلقة بموضوع الدراسة. البيانات الاولية:  .1

المالية للشركات المدرجة في  :البيانات الثانوية .2 البيانات المتوفرة في التقارير  سوف يتم الاعتماد على 

 . بورصة فلسطين وعمان بهدف اجراء التحليل الازم 

 المتغير المستقل  

 ممارسة إدارة الأرباح 

 المتغير التابع 
اللوغاريتم  سيولة الأسهم ) 

الطبيعي لمتوسط حجم  
متوسط الهامش  ، التداول

 ( )مدى( السعر النسبي

 المتغيرات الضابطة
 حجم الشركة
 نسبة المديونية 
 الاسارة المالية 

 العائد على الأصول
 التدفقات النقدية التشغيلية 
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 العينة وبيانات الدراسة  2.4

الفترة    تكونت خلال  وعمان  فلسطين  بورصتي  في  المدرجة  الشركات  جميع  من  الدراسة  مجتمع  يتكون 

2013–2023( فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الشركات  عدد  يبلغ  حيث  عدد  34،  يبلغ  بينما  شركة،   )

المدرجة في بورصة عمان ) المجتمع   ، ( شركة145الشركات  وقد تم استثناء شركات التأمين والبنوك من 

لأسباب تتعلق باصوصية عملها والمعالجات المحاسبية الااصة بها، حيث يبلغ عدد الشركات المستثناة  

 ( شركة.15( شركات وفي بورصة عمان )7في بورصة فلسطين )

( شركة  27وبالتالي، تكون عينة الدراسة جميع الشركات المدرجة المتبقية بعد الاستثناء، والتي يبلغ عددها )

وسيتم جمع البيانات الااصة بهذه الشركات من    ، ( شركة في بورصة عمان130في بورصة فلسطين و)

التقارير المالية السنوية والمدرجة في البورصات، لاستادامها في التحليل ا حصائي ودراسة أثر ممارسة 

 . إدارة الأرباح على سيولة الأسهم 

 حدود الدراسة  2.5

باستثناء شركات البنوك    وبورصة عمان  فلسطين  شركات المدرجة في بورصةجميع ال  :الحدود المكانية . 1

 . والتأمين 

 . 2022-2013 الحدود الزمنية:  . 2

 الإحصائي التحليل  2.6

أثر ممارسة إدارة الأرباح على سيوبة الأسهم في    ، وسيتم فحصاستادام المنهج الوصفي التحليلي  سيتم

في   المدرجة  الانحدارالشركات  تحليل  باستادام  فلسطين  )   بورصة   Regression andوالارتباط 

Correlation analysis 2023-2013( للبيانات المستارجة من التقارير المالية السنوية للفترة . 
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ومن هذه    ،المناسبة من اجل الاجابة عن اسئلة الدراسة   الأساليبسوف يتم الاعتماد في هذه الدراسة على  

 الاساليب: 

 المتوسطات الحسابية.  .1

هوسمان .2 واختبار  بيرسون  الارتباط  الانحدار    معامل  تحليل  نوع  وتحديد  الداخلي  الارتباط  لفحص 

 المناسب. 

 تحليل الانحدار الاطي المتعدد معامل ارتباط بيرسون.  .3

‌ 
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 ثالث ال الفصل

 ومناقشتها النتائج عرض

 عرض النتائج ومناقشتها  3.1

  descriptive  -التحليل الوصفي للمتغيرات

مدرجة. يشمل الجدول معلومات حول عدد    مشاهدة  ( 264)المتغيرات المالية الأساسية لد  ( 3)يعرض جدول  

 .المشاهدات، المتوسط الحسابي، الانحراف المعياري، أدنى وأعلى قيمة لكل متغير

 ( 3جدول )

الدراسة حسب بورصتي فلسطين وعمان )  ا حصاءات الوصفية –2013ا حصاءات الوصفية لمتغيرات 
2023) (Descriptive Statistics) 

 المتغير
  المتوسط

(Mean) 

 الانحراف المعياري 

(Std. Dev.) 

  الايمة الدنيا
(Min) 

  الايمة العليا
(Max) 

 103,000,000 27,000,000 15,500,000 5,421,300 حجم الشركة 

 9.009127 5.881147 0.7067864 7.477358 المالية  الاسارة

 0.7513861 0.121557 0.1819133 0.3573107 الأصول   على العائد

 10.51922 0.0027545 1.654036 1.342808 الأسهم

 81.75083 0.2215365 12.01681 5.402301 السيولة 

 0.6219246 0.3824853- 0.0824979 0.0366361- الأرباح أدارة
 

)  جدولال   ويهدف أعلاه 3رقم  المالية    (  المتغيرات  من  مجموعة  خصائص  على  عامة  نظرة  تقديم  إلى 

الأساسية التي تم اختيارها للدراسة. تشمل هذه المتغيرات: الاسارة المالية، حجم الشركة، نسبة المديونية،  

العائد على الأصول، سيولة الأسهم، وإدارة الأرباح. تعكس هذه الموشرات جوانب متعددة من الأداء المالي  

والتشغيلي للشركات، وتُستادم كأساس لفهم طبيعة البيانات قبل الانتقال إلى مراحل التحليل المتقدمة مثل  

 .نماذج الارتباط والانحدار
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مليون، مع    (5.4)من خلال النتائج المعروضة، يتضح أن متوسط الاسارة المالية للشركات بلغ ما يقارب  

ا بلغ  مليون، وهو ما يشير إلى وجود تباين كبير بين الشركات من حيث   (15.5) انحراف معياري مرتفع جد 

ا كبيرة  أن بعض الشركات سجلت خسائر حادة   الأداء المالي، حيث ، في حين حققت شركات أخرى أرباح 

ملايين. هذا التفاوت الواسع في النتائج المالية قد يكون نتيجة لاختلاف القطاعات التي    ( 103)تجاوزت  

تنتمي إليها الشركات، أو الفروقات في الحجم، أو الكفاءة ا دارية، أو حتى الظروف الاقتصادية المحيطة  

 .في وقت الدراسة

حوالي   الحسابي  المتوسط  بلغ  فقد  للشركة،  الأصول  بإجمالي  قياسه  تم  والذي  الشركة،  لحجم  بالنسبة  أما 

(، ما يدل على أن معظم الشركات في العينة تتقارب  0.71، مع انحراف معياري منافض نسبي ا )(7.48)

ما حد  إلى  الحجم  حوالي  وإن    ،في  كان  الشركة  لحجم  الأدنى  الأقصى  (5.88)الحد  الحد  بلغ  بينما   ،

، وهو ما يُظهر أن العينة تتكوّن في الغالب من شركات متوسطة إلى كبيرة الحجم، مما يعزز من  (9.01)

 مصداقية النتائج وقابليتها للتعميم على مستوى السوق. 

من إجمالي هيكل رأس    (% 36) ، أي أن الديون تمثل نحو  (0.36)أما نسبة المديونية فقد بلغ متوسطها  

المال في المتوسط. هذه النسبة متوقعة ضمن بيئة اقتصادية متوازنة، حيث تميل الشركات إلى الاعتماد  

، وهو موشر على وجود تباين  ( 0.18)بشكل معتدل على التمويل الاارجي. كما بلغ الانحراف المعياري  

. هذا يشير إلى أن بعض  (0.75)و   (0.12)محدود بين الشركات في هذه النسبة، حيث تراوحت القيم بين  

 .الشركات تعتمد بشكل كبير على القروض بينما تفضل أخرى التمويل الذاتي أو حقوق الملكية

سجل   فقد  المالية،  الموارد  استادام  كفاءة  لقياس  مهم  موشر  وهو  الأصول،  على  بالعائد  يتعلق  وفيما 

. هذا يشير إلى أن العائد الذي تحققه الشركات على  (% 1.34)المتوسط العام قيمة منافضة نسبي ا بلغت  

ا، وقد يكون ذلك نتيجة لتحديات تشغيلية أو ضعف في الربحية. إلا   كل وحدة من أصولها لا يزال محدود 
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، يدل على أن هناك  (% 10.52)(، مع أعلى قيمة تصل إلى  1.65أن وجود انحراف معياري كبير نسبي ا )

 .تفاوت ا كبير ا بين الشركات من حيث كفاءتها التشغيلية

أما بالنسبة لسيولة الأسهم، والتي تعكس مدى سهولة تداول أسهم الشركات في السوق، فقد أظهر المتغير  

بلغ   )( 5.40)متوسط ا  ا  المرتفع جد  المعياري  تباين حاد بين  12.02، إلا أن الانحراف  ( يشير إلى وجود 

القصوى   القيمة  من  يظهر  كما  للغاية  عالية  بسيولة  تتمتع  الشركات  بعض  السيولة.  حيث  من  الشركات 

، في حين أن شركات أخرى تُعاني من انافاض كبير في السيولة، كما يتضح من الحد  ( 81.75)البالغة  

البالغ   الحرة،  (0.22)الأدنى  الأسهم  عدد  الشركة،  مثل حجم  عوامل  بعدة  مرتبط ا  يكون  قد  التباين  هذا   .

 .مستوى ا فصاح، أو ثقة المستثمرين في ا دارة 

أما متغير إدارة الأرباح، والذي يمثل مدى تدخل ا دارة في تعديل نتائج الشركة المحاسبية دون أن يكون  

بلغ   فقد  اقتصادي حقيقي،  الشركات  (0.0366-)  متوسطةلذلك أساس  ، وهو ما يعكس ميلا  طفيف ا لدى 

إلى تقليل الأرباح المعلنة. هذا السلوك قد يُفسر على أنه نوع من الحذر المحاسبي، أو محاولة للتهرب من  

، وهو ما ( 0.0825)الضرائب، أو التحوط ضد التوقعات المستقبلية. الانحراف المعياري لهذا المتغير بلغ  

القصوى   القيم  فإن  كذلك،  الممارسة.  هذه  استادام  في  الشركات  بين  ملحوظة  اختلافات  وجود  إلى  يُشير 

، ما يدل على أن بعض الشركات تلجأ إلى إدارة الأرباح بشكل كبير  ( 0.6219)و  ( 0.3825-)تتراوح بين  

ا أو هبوط ا  .سواء صعود 

الاسارة   مثل  المتغيرات  كبير ا في بعض  تباين ا  يعكس  الثالث  الجدول  إن  القول  يُمكن  ما سبق،  بناء  على 

المالية وسيولة الأسهم وإدارة الأرباح، وهو ما يشير إلى عدم تجانس واضح بين الشركات في العينة. في  

اتساق ا، مما يدل   ا أكثر  المديونية توزيع  الشركة ونسبة  المتغيرات الأخرى مثل حجم  المقابل، تظهر بعض 

أولية عن   النتائج في تكوين صورة  الشركات. تساعد هذه  لهذه  المالية  البنية  تشابه نسبي في  على وجود 

على   لاحق ا  المتغيرات  هذه  تأثير  ودراسة  السوق  ديناميكيات  لفهم  ضرورية  خطوة  وهي  البيانات،  طبيعة 

 .الأداء السوقي، وبشكل خا  على سيولة الأسهم في الأسواق المالية المعنية
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 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات حسب السوق )الأردن وفلسطين( 

جدول المالية  (  4)  يعرض  المتغيرات  من  مجموعة  بين  العلاقة  دراسة  إلى  يهدف  إحصائي  تحليل  نتائج 

سوقيين   سياقين  ضمن  وذلك  الأسهم،  سيولة  على  المحتمل  وتأثيرها  الأردن   :ماتلفين المهمة  بورصة 

 . وبورصة فلسطين 

 خلال مصفوفة الارتباطتكمن أهمية هذا التحليل في كونه يُبرز قوة واتجاه العلاقة بين هذه المتغيرات من  

(Correlation Matrix)قبل استادام نماذج أكثر    ، التي تُعد خطوة أساسية لفهم البنية الداخلية للبيانات

واتجاه   شدة  تتفاوت  حيث  السوقين،  بين  ا  واضح  تباين ا  النتائج  تُظهر  الاطي.  الانحدار  مثل  تقدم ا 

لفهم   المجال  ويفتح  وفلسطين،  الأردن  بين  والاقتصاديين  الماليين  السياقين  اختلاف  يُبرز  ما  الارتباطات، 

 .أعمق لطبيعة سلوك الشركات والمستثمرين في كل سوق 

 ( 4جدول )

 مصفوفة الارتباط لدولة الأردن فقط )بين المتغيرات داخل الأردن( 

 إدارة الأرباح سيولة الأسهم  ROA المديونية حجم الشركة الخسارة المالية المتغيرات 

 0.0046- 0.0036 0.0159- 0.1237 0.3354 1.0000 الاسارة المالية 

 0.0065- 0.0051 0.0177- 0.1676 1.0000 0.3354 حجم الشركة 

 0.4151 0.4177- 0.0195- 1.0000 0.1676 0.1237 المديونية

ROA -0.0159 -0.0177 -0.0195 1.0000 0.0025 -0.0037 

 0.9979- 1.0000 0.0025 0.4177- 0.0051 0.0036 سيولة الأسهم

 1.0000 0.9979- 0.0037- 0.4151 0.0065- 0.0046- إدارة الأرباح

 

( مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المدروسة للشركات المدرجة في بورصة الأردن فقط.  4يوضح الجدول )

الشركة،   المالية، حجم  الاسارة  التالية:  المتغيرات  من  متغيرين  كل  بين  العلاقة  واتجاه  قوة  الجدول  يُظهر 

 (، سيولة الأسهم، وإدارة الأرباح. ROAالمديونية، العائد على الأصول )
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ا ) (، مما يشير إلى وجود  0.9979-من الجدول نلاحظ أن ارتباط إدارة الأرباح بسيولة الأسهم سلبي جد 

كما يظهر أن هناك ارتباط ا إيجابي ا معتدلا  بين المديونية    ،علاقة عكسية قوية بينهما داخل السوق الأردني 

الأرباح ) لممارسات  0.4151وإدارة  ا دارة  تبني  احتمالية  يزيد من  قد  الديون  ارتفاع  أن  يدل على  مما   ،)

الاطية   العلاقات  إلى ضعف  يشير  ما  نسبي ا،  منافضة  المتغيرات  بين  الارتباطات  باقي  الأرباح.  إدارة 

 المباشرة بينها في هذه العينة. 

 ( 5)جدول 

 مصفوفة الارتباط لدولة فلسطين فقط )بين المتغيرات داخل فلسطين( 

 إدارة الأرباح سيولة الأسهم  ROA المديونية حجم الشركة الخسارة المالية المتغيرات 

 0.2513- 0.0656- 0.1266 0.0030 0.5361 1.0000 الاسارة المالية 

 0.2050- 0.1618- 0.0558 0.1178 1.0000 0.5361 حجم الشركة 

 0.2883 0.5528- 0.1286 1.0000 0.1178 0.0030 المديونية

ROA 0.1266 0.0558 0.1286 1.0000 -0.1811 -0.1482 

 0.0660- 1.0000 0.1811- 0.5528- 0.1618- 0.0656- سيولة الأسهم

 1.0000 0.0660- 0.1482- 0.2883 0.2050- 0.2513- إدارة الأرباح

 

و)4)  الجدولانيعرض   بورصة (  5(  من  كل  في  الأسهم  وسيولة  الأرباح  إدارة  بين  الارتباط  تحليل  نتائج 

الأرباح(   )إدارة  المستقل  المتغير  بين  الأولية  العلاقة  استكشاف  بهدف  وذلك  فلسطين،  وبورصة  عمان 

  (. 2023-2013)  والمتغير التابع )سيولة الأسهم( ضمن عينة الدراسة للفترة 

إدارة الأرباح وسيولة   ا بين  نتائج معامل الارتباط وجود علاقة عكسية قوية جد  في بورصة عمان، تُظهر 

بينهما   الارتباط  معامل  بلغ  حيث  وهي(0.9979-)الأسهم،  والاتجاه    ،  القوة  حيث  من  مثالية  شبه  قيمة 

السلبي. تشير هذه النتيجة إلى أنه كلما زادت ممارسات إدارة الأرباح من قبل الشركات، انافضت سيولة  

أسهمها بشكل حاد. هذا الارتباط القوي قد يعكس تأثير ا مباشر ا  دارة الأرباح على ثقة المستثمرين، إذ تودي  
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تجنب   إلى  المستثمرين  يدفع  ما  المالية،  المعلومات  في  والمصداقية  الشفافية  تقليل  إلى  الممارسات  هذه 

 .التداول بتلك الأسهم، فتتراجع السيولة

الأسهم   وسيولة  الأرباح  إدارة  بين  الارتباط  معامل  بلغ  فقد  فلسطين،  بورصة  في  وهو  (0.0660-)أما   ،

ا، ويدل    ارتباط سلبي لكنه وجود علاقة ضعيفة تكاد تكون غير موثرة. هذا قد يشير إلى    علىضعيف جد 

أن   أو  الأسهم،  سيولة  على  واضح  بشكل  توثر  لا  الفلسطيني  السوق  في  الأرباح  إدارة  ممارسات  أن 

قد   ما  الأردني، وهو  السوق  في  الحال  كما هو  الحدة  بنفس  الممارسات  هذه  يتفاعلون مع  المستثمرين لا 

 .يُعزى لاختلافات في البنية السوقية، أو درجة ا فصاح، أو وعي المستثمرين

ا في العلاقة بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم بين  بصورة عامة،   بصورة عامة، تبرز النتائج تفاوت ا واضح 

حدة  على  سوق  لكل  البيانات  تحليل  أهمية  يدعم  ما  وهو  معامل   ،السوقين،  يظهر  عمان،  بورصة  ففي 

ا   جد  قوية  سالبة  قيمة  الأسهم  وسيولة  الأرباح  إدارة  بين  زيادة  0.9979-)الارتباط  أن  إلى  يشير  مما   ،)

ثقة   مباشر ا على  تأثير ا  بانافاض سيولة الأسهم بشكل حاد، وهو ما يعكس  الأرباح ترتبط  إدارة  ممارسات 

الأردني السوق  في  الأرباح  و   ،المستثمرين  إدارة  بين  الارتباط  معامل  بلغ  فلسطين،  بورصة  في  بالمقابل، 

المتغيرين  0.0660-)وسيولة الأسهم   بين  العلاقة  أن  يدل على  مما  للغاية،  ارتباط سلبي ضعيف  أي   ،)

شبه غير موثرة في هذا السوق، وقد يُعزى ذلك إلى اختلافات في البنية السوقية، درجة ا فصاح، أو سلوك  

 المستثمرين. 

المديونية   بين  معتدل  إيجابي  ارتباط  الأردن يوجد  ففي  الملاحظة،  هذه  الارتباط  بقية معاملات  تدعم  كما 

( الأرباح  إدارة  0.4151وإدارة  ممارسة  على  ا دارة  يحفز  قد  الديون  نسبة  ارتفاع  أن  إلى  يشير  مما   ،)

(، مما يعكس تأثير ا  0.2883بينما في فلسطين، يظهر ارتباط أقل بين المديونية وإدارة الأرباح )  ،الأرباح

ا نسبي ا للديون على سلوك ا دارة تجاه الأرباح  تُظهر هذه الفروقات أهمية النظر في الاصائص  و   ،محدود 

 الهيكلية والتنظيمية لكل سوق عند تفسير العلاقة بين المتغيرات المالية ودراسة أثرها على سيولة الأسهم. 
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 (Fixed Effects) تحليل العلاقة بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة

 مقدمة: 

الثابتة" التأثيرات  نموذج  استادام  اختبار   (Fixed Effects Model) تم  إجراء  بعد  الدراسة  هذه  في 

الثابتة  (Hausman Test) هوسمان التأثيرات  نموذج  بين  الأنسب  النموذج  تحديد  إلى  يهدف  الذي   ،

العشوائية التأثيرات  وجود   .(Random Effects Model) ونموذج  هوسمان  اختبار  نتائج  أظهرت  وقد 

 .فروقات جوهرية بين تقديرات النموذجين، مما يشير إلى أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأنسب

 Unobserved) ويُعدددددزى اختيدددددار هدددددذا النمدددددوذج إلدددددى افتدددددراض أن هنددددداك خصدددددائص غيدددددر مرصدددددودة 

Heterogeneity ) تميددز كددل شددركة وتبقددى ثابتددة عبددر الددزمن، وهددذه الاصددائص قددد تددوثر علددى العلاقددة بددين

إدارة الأرباح وسيولة الأسهم. وبالتددالي، فددإن تثبيددت هددذه الاصددائص داخددل كددل شددركة يتدديح اسددتالا  نتددائج 

 .أكثر دقة وموضوعية حول أثر إدارة الأرباح على سيولة الأسهم 

مما يسمح بالتفريق بين التغيرات داخل الشركات  (،  Panel Data)  يعتمد النموذج على تحليل بيانات بانل 

بمرور الوقت، والتغيرات بين الشركات الماتلفة، وهو ما يعزز من موثوقية التقديرات والاستنتاجات في هذه  

 ".الدراسة
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 ( 6جدول )

 الانحدار  تحليل  تائج ن

 الايمة  العنصر 

 1,604 (Number of obs)  عدد المشاهدات 

 151 (Number of groups)  عدد المجموعات 

 2 الحد الأدنى للمشاهدات لكل شركة 

 10.6 (avg)  المتوسط لكل شركة

 11 (max)  الحد الأقصى لكل شركة

R²   داخل الشركات  (within) 0.9845 

R²   بين الشركات (between) 0.9938 

R²   الكلي  (overall) 0.9783 

 0.0253 معامل الارتباط بين الأخطاء والمقدرات 

 F (F(1,1452)) 92100.34  إحصائية

 0.0000 (Prob > F)  قيمة الاحتمال

 

أن   إلى  الثابتة  التأثيرات  نموذج  نتائج  من  تشير  ا  جد  عالية  نسبة  يفسر  الأرباح"  "إدارة  المستقل  المتغير 

الكلي التحديد  معامل  بلغ  فقد  الأسهم".  "سيولة  التابع  المتغير  في  قيمة (R-squared overall)   التباين 

النموذج قادر على تفسير نحو  ( 0.9783)مرتفعة تقدر بد  من التغير في    ( % 97.83)، مما يدل على أن 

الشركات  داخل  التحديد  لمعامل  المرتفعة  القيمة  تشير  كما  الأرباح.  إدارة  تغير  بسبب  الأسهم  سيولة 

( إلى قدرة النموذج على الالتقاط الجيد لتباينات السلوك المالي داخلي ا  0.9938( وبين الشركات )0.9845)

 .وخارجي ا

قيمة  فإن  ذلك،  على  ا F علاوة  جد  معدومة(92100.34)   المرتفعة  تكون  تكاد  احتمالية  قيمة   مع 

ليس    تدل على أن النموذج ذو دلالة إحصائية قوية، وأن تأثير إدارة الأرباح على سيولة الأسهم  (0.0000)
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من   بدلا   الثابتة  التأثيرات  نموذج  استادام  يدعم  مما  ا،  أيض  إحصائي ا.  ومثبت  حقيقي  بل  عشوائي ا  تأثير ا 

 .العشوائية

وسيولة   الأرباح  إدارة  بين  إحصائية  دلالة  وذات  قوية  علاقة  هناك  أن  يتضح  السابقة،  النتائج  على  بناء  

الشركات توثر بشكل واضح على مستوى   إدارة الأرباح لدى  الأسهم. هذا يعني أن التغيرات في سياسات 

سيولة الأسهم المتداولة في السوق. ويُعد هذا موشرا  مهما  لصانعي القرار في الشركات والمستثمرين على  

حد سواء، إذ يشير إلى أن الشفافية في إدارة الأرباح أو التلاعب بها يمكن أن يكون له أثر ملموس على  

 .حركة الأسهم في السوق المالي، وبالتالي على قرارات المستثمرين المتعلقة بالشراء والبيع

تشير النتائج إلى وجود علاقة سلبية ومعنوية إحصائي ا بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم، حيث بلغ معامل 

بمقدار  ( 0.4452-)الانحدار   الأسهم  سيولة  تنافض  واحدة،  بوحدة  الأرباح  إدارة  بزيادة  أنه  يعني  ما   ،

الناحية    ( 0.4452) من  كبير ا  التأثير  هذا  ويُعد  الأخرى.  العوامل  تثبيت  بعد  وذلك  المتوسط،  في  وحدة 

ا عند  (0.000)تساوي   (P-value) ا حصائية، حيث إن القيمة الاحتمالية ، مما يشير إلى دلالة قوية جد 

 (. %1)مستوى معنوية  

الثقة   فترة  بين   %( 95)أما  فتقع  السلبي  ( 0.4423-)و   (0.4481-)للمعامل،  التأثير  استقرار  يوكد  ما   ،

 دارة الأرباح وعدم احتمالية تلاشيه أو انعدامه. وهذا يدل على أن النتائج موثوقة إحصائي ا، وأن التأثير  

 .الذي أظهرته النتائج لا يرجع إلى الصدفة

إلى أن القيمة المتوقعة لسيولة الأسهم عندما تكون إدارة الأرباح تساوي صفر    يشير كذلك المعامل الثابت 

 .، وهي قيمة إيجابية ومرتفعة نسبي ا1.339)هي 
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المعيارية الانحرافات  لقيم  قيمة  بالنسبة  تشير  بينما  الوحدات،  داخل  وبين  بين  التباين  مقدار  تعكس   فهي 

أن حوالي  (  0.6592)  الأصول  على  العائد إلى    (% 66)إلى  يُعزى  الأسهم  في سيولة  الكلي  التباين  من 

 .الاختلافات الثابتة بين الشركات، مما يوكد أهمية استادام نموذج التأثيرات الثابتة

تدل على   (0.0000) مع احتمالية صفرية تقريب ا  (F = 17.68) لجميع التأثيرات الثابتة F أخير ا، فإن اختبار

أن التأثيرات الثابتة ككل ذات دلالة معنوية، أي أن هناك فروقات جوهرية بين الشركات يجب أخذها بعين  

 .الاعتبار في التحليل

توكد نتائج هذا النموذج أن هناك علاقة سلبية قوية بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم، وهو ما يتسق مع  

أن   كما  السيولة.  تراجع  إلى  ويودي  المستثمرين  ثقة  قد يضعف  الأرباح  في  التلاعب  بأن  القائلة  النظرية 

الدلالة ا حصائية العالية تعزز من مصداقية هذه النتائج، وتشير إلى أهمية تبني ممارسات محاسبية شفافة  

الشركات التي تمارس إدارة أرباح مفرطة قد تعاني من تراجع في   القول إن  السوق. ويمكن  لتعزيز كفاءة 

 .مستويات السيولة، مما ينعكس على مدى سهولة تداول أسهمها في السوق 

 تحليل أثر إدارة الأرباح على سيولة الأسهم باستخدام نموذج التأثيرات العشوائية

وسدديولة  (EM) علاقددة عكسددية قويددة ومعنويددة إحصددائي ا بددين إدارة الأربدداحتشير نتائج هذا النموذج إلددى وجددود 

، مددا يعنددي أن (0.4457-)حيددث أن معامددل الانحدددار  دارة الأربدداح بلددغ  (،STOCKLIQUI-Y) الأسددهم 

وحدددة، مددع  (0.4457)كددل زيددادة بوحدددة واحدددة فددي إدارة الأربدداح تددودي إلددى انافدداض سدديولة الأسددهم بمقدددار 

 .ثبات العوامل الأخرى 

ا عنددد مسددتوى (0.000)هي  القيمة الاحتمالية المصاحبة لهذا التأثير   ، ما يشير إلى دلالة إحصائية قويددة جددد 

ا، فتددرة الثقددة (%1)دلالددة أقددل مددن  ، (0.4432-)و  (0.4483-)محصددورة بددين  EM % لمعامددل95. أيضدد 

 .مما يوكد ثبات هذا التأثير السلبي
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، وهددذه 1.3926يشير إلى أن متوسط سدديولة الأسددهم فددي غيدداب إدارة الأربدداح هددو حددوالي  الثابت في النموذج

ا معنوية إحصائي ا  .القيمة أيض 

كمددا تدعمدده نتددائج اختبددار والددد  أثر سلبي  دارة الأرباح على سيولة الأسهم،يعزز هذا النموذج فرضية وجود  

ا. وبمددا أن هددذا النمددوذج يفتددرض أن الفروقددات بددين الشددركات عشددوائية، فددإن  والدلالددة ا حصددائية العاليددة جددد 

النتيجة تُشير إلى أن العلاقة بين المتغيرات المدروسة قويددة حتددى عنددد السددماح باختلافددات غيددر مترابطددة بددين 

 .الشركات

ا )  0.4452−وبالمقارنددددددددة مددددددددع نمددددددددوذج التددددددددأثيرات الثابتددددددددة، فددددددددإن معامددددددددل الانحدددددددددار هنددددددددا متقددددددددارب جددددددددد 

 .للنتائج  إضافية  مصداقية يعطي مما  ،(0.4457−مقابل

 ( 7جدول )

 هوسمان  اختبار

 المتغير
 معامل التأثيرات الثابتة

(FE) 
 (RE) معامل التأثيرات العشوائية

 الفرق 
 (b-B)  

الخطأ  
 المعياري 

 0.000615 0.0005189 0.44573- 0.4452111- الأرباح  ادارة 

Chi-squared (1) = 0.71 . 

 . 0.3988 = (Prob > chi2)  الاحتمالية

ا )الفددرق    تشير النتائج إلى أن الفروق بددين معامددل التددأثيرات الثابتددة ومعامددل التددأثيرات العشددوائية صددغيرة جددد 

 :( وغير معنوية من الناحية ا حصائية، حيث أن0.0005189

 .(0.01أو    0.05أكبر بكثير من مستوى الدلالة التقليدي ) (p-value = 0.3988) قيمة الاحتمالية

هددو الأنسددب، لأندده يعطددي تقددديرات كفددوة وغيددر متحيددزة، مقارنددة   (RE) بالتالي، فإن نموذج التأثيرات العشوائية

 .بالتأثيرات الثابتة التي تكون أكثر تحفظ ا
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 نتائج نموذج الانحدار الثابت لتأثير المتغيرات المالية على سيولة الأسهم

 ( 8) جدول

 في سوق عمان للأوراق المالية  نتائج نموذج الانحدار الثابت لتأثير المتغيرات المالية على سيولة الأسهم

 المتغير
T 

 الثابت 

P>|t| 

 الثابت 

T 

 العشوائي

P>|t| 

 العشوائي
 التفسير 

 الاسارة
 المالية 

 احصائيا دال موجب 

(0.000) 

  احصائيا دال غير  موجب 
(0.369) 

، ربمددا لأن FE التددأثير أقددوى فددي
 العلاقة خاصة بالشركة نفسها

  على  العائد
 الأصول

  دال غير  موجب 
 احصائيا

 ثابت في كلا النموذجين احصائيا دال غير  موجب 

متسق وداعدم لفرضدية أن الدديون  احصائيا دال سلبي احصائيا دال سلبي الأسهم
 تقلل السيولة

سلبي  السيولة 
 طفيف 

 احصائيا دال
(0.044) 

سلبي 
 طفيف 

  احصائيا دال غير 
(0.607) 

يظهدددر التدددأثير فقدددط عندددد الدددتحكم 
 في الفروق داخل الشركة

 أدارة
 الأرباح 

سلبي 
 قوي 

متسدددددق بدددددين النمدددددوذجين بشدددددكل  احصائيا دال سلبي قوي  احصائيا دال
 واضح

 

، (0.8515)بلغددت  (R-squared) أظهددرت نتددائج نمددوذج التددأثيرات الثابتددة أن القيمددة الكليددة لمعامددل التحديددد

 مدددددن التبددددداين فدددددي سددددديولة الأسدددددهم يمكدددددن تفسددددديره مدددددن (%85)وهدددددي نسدددددبة مرتفعدددددة تددددددل علدددددى أن حدددددوالي 

ا F كمددا أن اختبددار .خددلال المتغيددرات المدرجددة فددي النمددوذج   قيمددة) كددان دالا  إحصددائي ا بدرجددة كبيددرة جددد 

(F=21815.97،) وقيمددة الاحتماليددة (P=0.0000 ،) ممددا يشددير إلددى أن النمددوذج ككددل مناسددب ويقدددم نتددائج

 .معنوية

 لدددددده تدددددددأثير موجددددددب ودال إحصدددددددائي ا علددددددى سددددددديولةأظهددددددرت نتددددددائج التحليدددددددل أن متغيددددددر الاسدددددددائر الماليددددددة 

 وقيمددددة الاحتماليددددة (2.35e-08) ، حيددددث بلغددددت قيمددددة معامددددل التددددأثير(%1)عنددددد مسددددتوى دلالددددة  الأسددددهم 

(P-value = 0.000 ) هذا يعني أنه كلما زادت الاسائر المالية التي تتكبدددها الشددركة، زادت سدديولة أسددهمها

فددي السددوق. قددد يبدددو هددذا التوجدده غيددر بددديهي، إلا أندده يمكددن تفسدديره اقتصددادي ا مددن خددلال سددلوك المسددتثمرين؛ 
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ا مددن تفدداقم الأوضدداع فحددين تعلددن شددركة عددن خسددائر، قددد يتجدده العديددد مددن المسددتثمرين  إلددى بيددع الأسددهم خوفدد 

، الاسددارة لا تعنددي تحسددن ا فددي وضددع بمعنددى آخددر .المالية، ما يودي إلى زيادة حركددة التددداول وارتفدداع السدديولة

 .الشركة، ولكنها تزيد من نشاط السوق حول أسهمها

ا وغيددر معنددوي علددى سدديولة الأسددهم،بالنسددبة لمتغيددر حجددم الشددركة، أظهددرت النتددائج   أن لدده تددأثير ا ضددعيف ا جددد 

وهددي أعلددى  ،(P-value = 0.416) بينمددا بلغددت قيمددة الاحتماليددة (6.01e-10) حيددث كانددت قيمددة المعامددل

هددذا يشددير إلددى أن حجددم الشددركة لا يُعددد عدداملا  مددوثر ا فددي تحديددد مسددتوى . بكثيددر مددن مسددتوى الدلالددة المقبددول

سيولة أسهمها ضمن العينة المدروسة. قد يعود هذا إلى أن الشركات الكبيددرة والصددغيرة قددد تكددون متقاربددة مددن 

حيث تداول أسهمها في السوق، أو أن هناك عوامددل أكثددر تددأثير ا تتفددوق علددى "الحجددم" مثددل الأداء المددالي، أو 

 .السمعة السوقية، أو السياسات البيئية

ا علدددى سددديولة الأسدددهم، حيدددث بلغدددت قيمدددة أوضدددح النمدددوذج أن متغيدددر الدددديون  لددده تدددأثير سدددلبي ومعندددوي جدددد 

هددذا يعنددي أندده مددع ارتفدداع .، مددا يدددل علددى دلالددة عاليددة0.001أقددل مددن  P ( وكانددت قيمددة4.9658-المعامل )

التفسددير الاقتصددادي لهددذا الاتجدداه يكمددن فددي  .مستوى الديون لدى الشركة، تنافض سيولة أسددهمها فددي السددوق 

للمادداطر الماليددة، مددا يقلددل مددن  أن المستثمرين يرون الشركات ذات المديونية العاليددة علددى أنهددا أكثددر عرضددة

جاذبيددة أسدددهمها للتدددداول. فالرافعدددة الماليددة المرتفعدددة قدددد تعندددي صدددعوبة فددي الوفددداء بالالتزامدددات، وبالتدددالي يقدددل 

 .تداول أسهمها نتيجة لانافاض الثقة

، حيددث كانددت (%5)سددلبي ا وضددعيف ا لكندده دال إحصددائي ا عنددد مسددتوى متغير العائد على الأصول أظهر تددأثير ا  

رغددم أن العلاقددة سددالبة، إلا أنهددا  (.P-value = 0.044) ( وقيمددة الاحتماليددة0.0004557-قيمددة المعامددل )

ا، لكنهددا تشددير إلددى أندده مددع زيددادة ربحيددة الشددركة )العائددد تددنافض سدديولة أسددهمها علددى أصددولها(،  طفيفددة جددد 

بحددة يميلددون إلددى من الناحية الاقتصادية، يمكن تفسير ذلك بأن المسددتثمرين فددي الشددركات المر  .بشكل طفيف

 .الاحتفاظ بأسهمهم لفترة أطول، ما يقلل من توافرها في السوق ويوثر على السيولة
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 أكثددر المتغيددرات تددأثير ا فددي النمددوذج، حيددث كددان تأثيرهددا سددلبي ا وبدرجددة دلالددةالأربدداح فقددد كانددت مددن  أمددا إدارة 

 بددأدارة  يدددل هددذا علددى أن الشددركات التددي تهددتم أكثددر(. P = 0.000) ، وقيمددة0.3700-المعامددل   ، عاليددة

ا فددي سدديولة أسددهمها النشددطين  . لددذلك، قددد تقددل رغبددة المسددتثمرين.الأرباح وتنارط في برامجهددا تواجدده انافاضدد 

 .في تداول أسهم هذه الشركات، مما ينعكس على انافاض السيولة

 (Random Effects)     تحليل النموذج الثاني: التأثيرات العشوائية

أُجدددري التحليدددل باسدددتادام نمدددوذج التدددأثيرات العشدددوائية لقيددداس أثدددر المتغيدددرات المسدددتقلة علدددى سددديولة الأسدددهم، 

 :وجاءت النتائج كما يلي

أظهرت النتائج أن متغير الاسائر المالية لا يُشكل تأثير ا معنوي ا على سيولة الأسددهم فددي هددذا النمددوذج، حيددث 

وهددي أعلددى مددن مسددتوى (، P-value = 0.369) وكانددت قيمددة الاحتماليددة (4.02e-09) بلغت قيمددة المعامددل

 %(.5)  الدلالة المقبول

هددذا يشددير إلددى أن الارتبدداط بددين خسددائر الشددركات وسدديولة أسددهمها غيددر مسددتقر عنددد مقارنددة الفروقددات بددين 

الشركات الماتلفة. قد يكون السبب أن التأثير ا حصائي الذي لوحظ في نمددوذج التددأثيرات الثابتددة يرجددع إلددى 

خصددائص داخليددة تاددص الشددركات نفسددها )مثددل سياسدداتها أو قطاعهددا(، وهددو مددا لا يلتقطدده نمددوذج التددأثيرات 

العشددوائية. وبالتددالي، لا يمكددن الجددزم بوجددود علاقددة سددببية مسددتقرة بددين الاسددائر الماليددة وزيددادة السدديولة عبددر 

 .الشركات الماتلفة

مدددرة أخدددرى، يوكدددد نمدددوذج التدددأثيرات العشدددوائية علدددى أن حجدددم الشدددركة لا يدددوثر بشدددكل معندددوي علدددى سددديولة 

 (.  P-Value = 0.632)  وقيمة الاحتمالية (3.47e-10) أسهمها، حيث بلغت قيمة المعامل

وهذا يتماشى مع نتائج النموذج الأول، ما يشددير إلددى وجددود توافددق بددين النمددوذجين فددي أن حجددم الشددركة لدديس 

ا(. قددد يدددل هددذا  ا لمسددتوى السدديولة فددي السددوق المددالي الفلسددطيني )أو العينددة المدروسددة عمومدد  ا جوهريدد  محدددد 
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ا علددى أن المسددتثمرين لا يميددزون كثيددر ا فددي تددداولاتهم بددين الشددركات الكبيددرة والصددغيرة إذا لددم تكددن هندداك  أيضدد 

 .فروقات جوهرية في العوامل المالية أو السوقية الأخرى 

ا لمتغيددر الددديون علددى سدديولة الأسددهم،  ا وجددود تددأثير سددلبي ومعنددوي جددد  أثبددت نمددوذج التددأثيرات العشددوائية أيضدد 

  (.  P-value = 0.0000)  ( وكانت قيمة الاحتمالية1.0007-حيث بلغت قيمة المعامل )

هدددذا يعدددزز نتدددائج نمدددوذج التدددأثيرات الثابتدددة، ويوكدددد علدددى أن ارتفددداع الدددديون فدددي الشدددركة يُضدددعف مدددن سددديولة 

ا بددين الشددركات الماتلفددة.  أسهمها، ليس فقط علددى مسددتوى التغيددرات داخددل الشددركة بمددرور الوقددت، وإنمددا أيضدد 

وهددذا يددوحي بددأن الددديون تُعددد مددن الموشددرات المحوريددة التددي ينظددر إليهددا المسددتثمرون عنددد اتادداذ قددراراتهم، وقددد 

 .تضعف ثقتهم في تداول أسهم الشركات المدينة بشكل كبير

ا فدددددي هدددددذا النمدددددوذج، حيدددددث كاندددددت قيمدددددة المعامدددددل  لدددددم يظهدددددر متغيدددددر العائدددددد علدددددى الأصدددددول تدددددأثير ا معنويددددد 

وهددذا ياتلددف عددن نمددوذج التددأثيرات الثابتددة، (. P-value = 0.307) ( وقيمددة الاحتماليددة0.0001031-)

الددذي أظهددر علاقدددة سددالبة ضددعيفة لكنهدددا معنويددة. ممددا يددددل علددى أن هددذا التدددأثير الطفيددف محصددور داخدددل 

 ROA الشددركات عبددر الددزمن، ولدديس ثابتدد ا عنددد المقارنددة بددين الشددركات الماتلفددة. وبالتددالي، لا يُمكددن اعتبددار

 .عاملا  موثر ا بشكل عام في تحديد سيولة الأسهم في العينة المدروسة

ا علددى سدديولة الأسددهم،  إدارة أظهر نموذج التأثيرات العشوائية أن لمتغير  الأرباح تأثير سلبي قوي ومعنوي جددد 

 (.  P = 0.000) ( وقيمة0.4308967-حيث بلغت قيمة المعامل )

يتطابق هذا مع نتائج النمددوذج الأول، مددا يشددير إلددى وجددود علاقددة مسددتقرة وواضددحة بددين الأداء البيئددي العددالي 

وانافدداض سدديولة الأسددهم. مددن التفسدديرات الممكنددة لهددذا الاتجدداه أن الشددركات ذات الأداء البيئددي العددالي تميددل 

إلددى اسددتقطاب مسددتثمرين طددويلين الأجددل أو موسسددات لا تبيددع وتشددتري بشددكل متكددرر، ممددا يقلددل مددن حركددة 

 .التداول اليومية لأسهمها
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تحليل العلاقة بين الخسفائر الماليفة وبعفل الماشفرات الماليفة وسفيولة الأسفهم باسفتخدام نمفاذج البيانفات 

 .مقارنة بين نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية (Panel Data) :اللوحية

هدددفت هددذه الدراسددة إلددى تحليددل العوامددل المددوثرة علددى سدديولة الأسددهم للشددركات المدرجددة، مددن خددلال اسددتادام 

نمدداذج تحليددل البيانددات اللوحيددة. تددم التركيددز علددى خمسددة متغيددرات مسددتقلة: الاسددائر الماليددة، حجددم الشددركة، 

مسددتوى الددديون، العائددد علددى الأصددول، وجددودة الأربدداح، وقيدداس أثرهددا علددى سدديولة الأسددهم عبددر نمددوذجين: 

ويددأتي ذلددك  .(Random Effects - RE) والتددأثيرات العشددوائية (Fixed Effects - FE) التددأثيرات الثابتددة

 .في سياق فهم ديناميكيات السوق وتفسير سلوك المستثمرين في ظل المتغيرات المحاسبية والمالية

 ( 9)جدول 

 نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية 

 RE - P-value المعامل   - FE - P-value RE المعامل  - FE المتغير 

 2.35e-08 0.000 4.02e-09 0.369 المالية   الاسارة 

 6.01e-10 0.416 3.47e-10 0.632 الأصول  على العائد 

 0.000 1.0008- 0.000 4.9658- الأسهم

 0.607 0.0001031- 0.044 0.0004557- السيولة 

 0.000 0.4309- 0.000 3.3700- الأرباح  أدارة

 

 تدددددأثير موجدددددب ودال إحصدددددائي ا أظهدددددرت نتدددددائج نمدددددوذج التدددددأثيرات الثابتدددددة أن متغيدددددر الاسدددددائر الماليدددددة لددددده 

 وقيمدددة الاحتماليدددة (2.35e-08) . بلغدددت قيمدددة المعامدددل(%1)سددديولة الأسدددهم عندددد مسدددتوى دلالدددة  علدددى

(P-value = 0.000)  هذا يشددير إلددى أندده كلمددا ارتفعددت الاسددائر الماليددة، ارتفعددت معهددا سدديولة السددهم، وهددي

نتيجة قددد تفسددر بسددلوك المسددتثمرين الددذين يسددارعون لبيددع أسددهمهم عنددد ظهددور موشددرات سددلبية، ممددا يزيددد مددن 

 .حركة التداول
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ا علدددى سددديولة الأسدددهم، حيدددث بلغدددت قيمدددة المعامدددلأمدددا حجدددم الشدددركة، فقدددد تبدددين   أنددده لا يُشدددكل تدددأثير ا معنويددد 

(6.01e-10) وقيمدددة الاحتماليددة (P-value = 0.416 .) هدددذا يعكددس أن الشددركات، بغدددض النظددر عدددن

حجمها، قد تتشابه فددي سددلوك تددداول أسددهمها، أو قددد تهدديمن عوامددل أخددرى أكثددر تددأثير ا مددن الحجددم مثددل الأداء 

 .المالي، السمعة، أو المااطر المحيطة

ا علدددددى سدددديولة الأسددددهم، بقيمدددددة معامددددل بلغدددددت ل( سدددددجDEBT) متغيددددر الددددديون  ا قويدددد   تددددأثير ا سددددلبي ا ومعنويددددد 

مما يعني أن ارتفاع مديونية الشركة يقلددل مددن جاذبيددة أسددهمها للتددداول. (، P = 0.000) ( وقيمة4.9658-)

ا مددن تعثددر  هذا التوجه يمكن تفسدديره بددأن المسددتثمرين يتددرددون فددي التعامددل مددع الشددركات المثقلددة بالددديون خوفدد 

 .مالي

، (%5)فقددد أظهددر علاقددة سددالبة ضددعيفة لكنهددا معنويددة عنددد مسددتوى (  ROA)  وبالنسبة للعائد علددى الأصددول

ا مددا (. P = 0.044)( و0.0004557-بقيمددة معامددل ) ويُفسددر هددذا بددأن الشددركات ذات الربحيددة الأعلددى غالبدد 

 .يُحتفظ بأسهمها لفترات أطول، مما يقلل من تداولها وبالتالي تنافض السيولة

، حيددث بلددغ معامددل (%1)فقددد كددان لهددا تددأثير سددلبي ودال إحصددائي ا عنددد مسددتوى (، EM) الأربدداح ادارة أمددا 

ممددا يشددير إلددى أن التلاعددب فددي الأربدداح يددوثر سددلب ا علددى ثقددة (، P = 0.000) ( وقيمددة3.3700-التددأثير )

 .المستثمرين وبالتالي على حجم التداول

فدددي نمدددوذج التدددأثيرات العشدددوائية، تغيدددرت بعدددض دلالات المتغيدددرات مقارندددة  بدددالنموذج السدددابق. فقدددد ظهدددر أن 

وهددو مددا قددد يشددير إلددى أن الفروقددات غيددر (، P = 0.369) لددم تعددد ذات دلالددة إحصددائية الاسددائر الماليددة

 .المفسّرة بين الشركات أثّرت على تقدير هذا المتغير

ممددا يعددزز الاسددتنتاج بددأن الحجددم لا يددوثر (، P = 0.632) ، بقددي غيددر دال إحصددائي ا(وبالنسددبة لحجددم الشددركة

 .في سيولة السهم بشكل ملحوظ
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ا بتددأثيره السددلبي والدددال من ناحية أخرى، بقي متغير الديون   (،P = 0.000) ،(1.0007-معامددل   ) محتفظدد 

 .إلا أن قوته كانت أقل مقارنة بالنموذج الثابت

وهددو مددا يضددعف اسددتنتاج العلاقددة فددي هددذا (، P = 0.607) فقددد دلالتدده ا حصددائية ،أما العائددد علددى الأصددول

 .النموذج، مقارنة بنموذج التأثيرات الثابتة

ولكددن المعامددل كددان (، P = 0.000) اسددتمرت فددي إظهددار دلالددة سددلبية واضددحة (EM) ادارة الأربدداحأخيددر ا، 

 .أقل بكثير من النموذج الثابت، مما يشير إلى ضعف التأثير في حال استادام نموذج التأثيرات العشوائية

 (P-value = 0.0000)مع (  chi2=204.93)نتائج حاسمة، حيث كانت قيمة  Hausman أظهر اختبار

بددين النمددوذجين، ممددا يقودنددا  هذه النتيجة تعني رفض الفرضية الصفرية التي تفترض عدم وجددود فددرق ممددنهج

علددى النمددوذج العشددوائي، لأندده يددوفر تقددديرات أكثددر  (Fixed Effects) إلددى تفضدديل نمددوذج التددأثيرات الثابتددة

 .واقعية وموثوقية بالنظر إلى بيانات العينة وتحليل سلوك الشركات داخلي ا

يتضددح مددن خددلال التحليددل أن نمددوذج التددأثيرات الثابتددة هددو النمددوذج الأنسددب لتفسددير العلاقددة بددين المتغيددرات 

المالية وسيولة الأسهم. وقد تبين أن كلا  من الاسائر الماليددة، الددديون، العائددد علددى الأصددول، وجددودة الأربدداح 

لهددا تددأثيرات معنويددة علددى سدديولة الأسددهم، لكددن بدددرجات واتجاهددات ماتلفددة. أمددا حجددم الشددركة، فلددم يظهددر أي 

 .تأثير معنوي 

ا  تعكس النتائج أن سلوك المستثمرين يتددأثر بشددكل كبيددر بالمعلومددات الماليددة التددي تقدددمها الشددركات، خصوصدد 

ما يتعلق بالاسائر وجودة الأرباح، الأمر الددذي يددوثر بشددكل مباشددر علددى سدديولة السددهم فددي السددوق. ويوصددى 

 .باستادام نموذج التأثيرات الثابتة عند تحليل بيانات مقطعية زمنية مشابهة
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 ( 10)جدول 

 والاردن  فلسطين بورصة  في نموذج التأثيرات الثابتة

المتغير 
 المستقل

المعامل  
 )الأردن(

P-Value 

 الأردن

المعامل  
 )فلسطين( 

P-

Value 

 فلسطين 

اتجاه التأثير  
 في الأردن

اتجاه التأثير  
 في فلسطين 

المعنوية 
 النسبية

الاسائر  
 المالية 

+2.06e-08 0.000 -8.63e-08 0.052  إيجابي
ا   ومعنوي جد 

سلبي وقريب 
 من المعنويّة

أقوى في  
 الأردن 

  حجم
 الشركة 

+4.90e-10 0.346 -0.8743 0.726  لا يوجد تأثير   غير معنوي  غير معنوي
 واضح 

سلبي  0.000 37.9903- 0.000 4.286- الديون 
ا   ومعنوي جد 

سلبي ومعنوي  
ا   جد 

أقوى تأثير  
 في فلسطين 

العائد على  
 الأصول

-

0.0003976 

سلبي  0.514 0.1715- 0.012
 ومعنوي 

معنوي فقط   غير معنوي 
 في الأردن 

سلبي  0.088 9.3081- 0.000 0.3803- الأرباح إدارة
ا   ومعنوي جد 

سلبي وقريب 
 من المعنوية

أقوى في  
 الأردن 

R² 

overall 

0.9206 
 

0.3057 
 

نموذج قوي 
ا   جد 

نموذج  
 متوسط القوة

الأردن أفضل  
من حيث 
 الملاءمة

 

فددي النمددوذج المسددتادم لبيانددات الأردن قيمددة  (Overall R-squared) يُظهددر معامددل التحديددد ا جمددالي

مدددن التبددداين فدددي سددديولة الأسدددهم يمكدددن تفسددديره %( 92) ممدددا يشدددير إلدددى أن نحدددو(، 0.9206)مرتفعدددة بلغدددت 

 (،F-statistic = 44175.75) بواسددطة المتغيددرات المسددتقلة المسددتادمة فددي النمددوذج. كمددا كانددت قيمددة

ممددا يدددل علددى قددوة معنويددة عاليددة للنمددوذج ككددل وفاعليددة المتغيددرات فددي  (،P = 0.0000)وبمسددتوى دلالددة 

 .تفسير السلوك العام لسيولة الأسهم في السوق الأردني

فقددط   %(30.5) فقددط، أي أن حددوالي (0.3057) أما في نموذج فلسطين، فقد بلددغ معامددل التحديددد ا جمددالي

ر بواسددطة المتغيددرات نفسددها. ومددع أن هددذه القيمددة تعددد أقددل بكثيددر مقارنددة  بنمددوذج  مددن التبدداين فددي السدديولة فُسددّ

ا بشدددكل إحصدددائي، حيدددث بلغدددت قيمدددة  (،F-statistic = 26.70) الأردن، إلا أن النمدددوذج مدددا زال معنويددد 
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ا، مما يدل على وجود تأثير فعلي للمتغيرات المستقلة علددى سدديولة الأسددهم، لكددن بقددوة ( P = 0.0000)و أيض 

 .تفسيرية أضعف

تشير نتائج نموذج التأثيرات الثابتة إلى وجود اختلافات جوهرية بين الأردن وفلسطين من حيددث العلاقددة بددين 

 .المتغيرات المستقلة وسيولة الأسهم 

ا، حيث بلغ معامل التحديد الكلي  :قوة النموذج •  (R²) يظهر النموذج المستادم في الأردن أداء  قوي ا جد 

فددي النمددوذج الاددا  بفلسددطين. وهددذا يدددل علددى أن المتغيددرات %( 31) ، بينمددا لددم تتجدداوز%(92)نحو  

 .الماتارة تفسر السيولة بشكل أفضل في السوق الأردني مقارنة بالفلسطيني

ا : الاسدددائر الماليدددة • ا، ممدددا يعكدددس سدددلوك  ا جدددد  ا ومعنويددد  فدددي الأردن، كدددان تدددأثير الاسدددائر الماليدددة إيجابيددد 

 .مضددددداربي ا لددددددى المسدددددتثمرين؛ فقدددددد تدددددودي الاسدددددائر إلدددددى تحفيدددددز عمليدددددات بيدددددع وشدددددراء تزيدددددد السددددديولة

ا مددن المعنويددة ويشددير إلددى أن المسددتثمرين (، P = 0.052) أمددا فددي فلسددطين، فكددان التددأثير سددلبي ا وقريبدد 

 .يتجنبون الأسهم الااسرة، مما يودي إلى تراجع السيولة

ا، ممددا يثبددت أن ارتفدداع نسددبة الدددين : الددديون  • ا جددد  فددي كددلا السددوقين، كددان تددأثير المديونيددة سددلبي ا ومعنويدد 

يُعتبددر موشددر ا سددلبي ا لدددى المسددتثمرين ويددودي إلددى انافدداض السدديولة. ومددع ذلددك، فددإن قددوة التددأثير كانددت 

(، ممدددا قدددد يعكدددس حساسدددية أعلدددى للماددداطر الماليدددة فدددي 4.28-مقابدددل  37.99-أكبدددر فدددي فلسدددطين )

 .السوق الفلسطيني

ا فقددط فددي الأردن، ممددا يدددل علددى  (:ROA) العائد على الأصول • سجل هذا المتغير تأثير ا سددلبي ا ومعنويدد 

أنددده فدددي الأردن، قدددد يدددودي الأداء الجيدددد للشدددركات إلدددى احتفددداظ المسدددتثمرين بأسدددهمهم، ممدددا يقلدددل مدددن 

في حين لم يكن له تأثير معنوي في فلسطين، مما قد يعكس ضددعف ا فددي تفاعددل المسددتثمرين مددع .السيولة

 .الموشرات الربحية
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معنوية وجودة الأرباح واضحة في الأردن، حيث أثر التلاعب فددي الأربدداح   كانت(:  EM)  ادارة الأرباح •

ا بشددكل كددافٍ، وإن كددان  بشددكل سددلبي ومعنددوي علددى السدديولة، بينمددا فددي فلسددطين لددم يكددن التددأثير معنويدد 

 .سلبي ا

السوق   الداخلية مقارنة بالسوق الفلسطيني،  يوكد هذا التحليل أن  تفاعلا  مع العوامل المالية  الأردني أكثر 

 .سواء من حيث القوة التفسيرية للنموذج أو من حيث عدد المتغيرات الموثرة معنوي ا

مثل   الأسهم،  سيولة  تشكيل  في  مهم ا  دور ا  تلعب  مفسرة  غير  أخرى  عوامل  هناك  أن  يبدو  فلسطين،  في 

 .العوامل السياسية، أو ضعف السيولة العامة في السوق 

يشير النموذج الأردني إلى إمكانية الاعتماد على البيانات المالية لاتااذ قرارات استثمارية، بينما يحتاج  

البنية السوقية لتحسين الاستجابة للموشرات   تطوير أدوات تحليل إضافية وتأهيل السوق الفلسطيني إلى  

 .المالية

الأرباح إدارة  تأثير  العشوائية   (EM) تحليل  التأثيرات  نموذج  باستخدام  الأسهم  سيولة    ستخداماب على 

 . الضابط المعامل 

 الاردن: 

 0.5328الثابت:  -

 0.0044(: R²الاجمالي ) -

 احصائيا دال: الدلالة ا حصائية -

 0.000(: P-Value) إدارة الأرباح -

 EM (Coeff) :-0.4462 عاملم -
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 : فلسطين 

 5.2490الثابت:  -

 0.9957(: R²الاجمالي ) -

 احصائيا  دالغير  : الدلالة ا حصائية -

 0.078(: P-Value) إدارة الأرباح -

 EM (Coeff) :-11.3957 عامل -

 :  نتائج الأردن 

ودالة إحصائي ا بين    ضعيفة   -قوية  ولكن غير   أظهرت النتائج الااصة ببورصة عمّان وجود علاقة سلبية 

  وهو دال عند مستوى   (0.4462-)إدارة الأرباح وسيولة الأسهم. حيث كان معامل التأثير  دارة الأرباح  

1( %P = 0.000 ) كما بلغ معامل التحديد الكلي (R² overall)   ا بلغت ، مما  (0.9957) قيمة مرتفعة جد 

من التغيرات في سيولة الأسهم.    (% 99.6)يدل على أن المتغيرات المستادمة في النموذج تفسر حوالي  

ا من الناحية التفسيرية  .هذا يدل على أن النموذج جيد جد 

المعلومات   التلاعب في  أن  إذ  الأرباح على تراجع سيولة الأسهم،  ا  دارة  أثر ا ملموس  النتيجة تعكس  هذه 

 .المحاسبية يودي إلى ضعف ثقة المستثمرين ويوثر سلب ا على تداول الأسهم 

 : نتائج فلسطين

وسيولة   الأرباح  إدارة  بين  ا  أيض  سلبية  علاقة  وجود  النموذج  أظهر  فقد  فلسطين،  بورصة  حالة  في  أما 

، وهو أكبر بكثير عددي ا من معامل الأردن، مما  (11.3957-)يساوي   EM الأسهم، حيث كان معامل

، حيث  ( %5)عند مستوى    لم يكن دالا  إحصائي ايشير إلى تأثير أقوى من حيث الحجم. لكن هذا التأثير  

 %(. 10)  أي دال فقط عند حدود ( P = 0.078)  بلغت قيمة
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ا وبلغ  (R² overall) كما أن معامل التحديد فقط، مما يشير إلى أن المتغيرات   (0.0044)كان ضعيف ا جد 

من التباين في سيولة الأسهم في السوق الفلسطيني، وهو ما يضعف  %(  0.4)المستادمة لا تفسر سوى  

 . من القوة التفسيرية للنموذج

يتبين أن أثر إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الأردن أقوى وأكثر دلالة من الناحية ا حصائية مقارنة  

الشفافية،   ودرجة  المدرجة،  الشركات  وعدد  السوق،  حجم  منها  عدّة  عوامل  إلى  ذلك  ويعود  بفلسطين. 

ا سياسات الحوكمة الماتلفة بين السوقين  . ومستوى ا فصاح المالي، وأيض 

كما أن الفرق الكبير في معامل التحديد الكلي يعكس تفوق نموذج الأردن من حيث القدرة التفسيرية، مما  

التغيرات في   السوق الفلسطيني لتعكس بشكل أدق  النماذج التنبوية والتحليلية في  يشير إلى أهمية تطوير 

 . السيولة المالية

 ة نتائج اختبار اثر المتغيرات الضابطة على العلاقة بين المتغيرات المستقلة والتابع تحليل 3.2

يوجد أثر لممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في بورصة  لا  :  الفرضية الأولى

 فلسطين وبورصة عمان. 

 :بورصة فلسطين

وسيولة   الأرباح  إدارة  بين  العلاقة  على  وسلبي  معنوي  تأثير  له  كان  المديونية  متغير  أن  النتائج  أظهرت 

%. هذا يشير إلى أن ارتفاع نسبة المديونية يسهم في تقليص سيولة  1الأسهم، حيث بلغ مستوى الدلالة  

الأسهم عندما تُمارس إدارة الأرباح، مما يعكس ضعف ثقة المستثمرين في الشركات ذات المااطر المالية  

 .المرتفعة
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 :بورصة الأردن

%. وأظهرت المتغيرات،  99كانت النتائج قوية ومتماسكة، حيث بلغت القدرة التفسيرية للنموذج أكثر من  

بما فيها إدارة الأرباح والديون، دلالة معنوية واضحة، مما يدل على تأثير سلبي مشترك بين إدارة الأرباح  

 .والمديونية على سيولة الأسهم. وهذا يعزز دور المديونية كمتغير ضابط فعال في السوق الأردني

 :  الفرضية الثانية

لا يوجد أثر لممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في بورصة فلسطين وعمان  

 .في ظل وجود حجم الشركة كمتغير ضابط

 :بورصة فلسطين

إدارة الأرباح وسيولة الأسهم.   بين  العلاقة  تأثير معنوي على  له  يكن  لم  الشركة  أن حجم  النتائج  أظهرت 

ا، مع مستوى احتمالية مرتفع، مما يشير إلى غياب التأثير ا حصائي لحجم   قيمة المعامل كانت ضئيلة جد 

 .الشركة على هذه العلاقة

 :بورصة الأردن

لم يُدرج متغير حجم الشركة ضمن النتائج الظاهرة، وهو ما يشير إلى غياب أثر معنوي يُذكر له، أو أنه لم  

يكن مشمولا  فعلي ا في النموذج. وعليه، فإن حجم الشركة لم يكن عاملا  حاسم ا في تفسير العلاقة في السوق  

ا  .الأردني أيض 

 : الفرضية الثالثة

لا يوجد أثر لممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في بورصة فلسطين وعمان  

 .في ظل وجود الخسارة المالية كمتغير ضابط
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 :بورصة فلسطين

%، مما يدل على أن ا علان  1أظهرت النتائج أن الاسائر المالية كان لها تأثير موجب ودال عند مستوى 

عن الاسائر قد يدفع المستثمرين إلى زيادة تداول الأسهم )ربما بدافع التاارج أو المضاربة(، ما يودي إلى  

 .رفع مستوى السيولة رغم وجود إدارة أرباح

 :بورصة الأردن

التحليل   عن  غيابه  إلى  يشير  مما  المعروض،  النهائي  النموذج  ضمن  المالية  الاسارة  متغير  يظهر  لم 

ا حصائي أو عدم دلالته. إلا أن النموذج العام حافظ على قوة تفسيرية عالية، وهو ما قد يعني أن أثر  

 .الاسائر المالية قد تم امتصاصه ضمن متغيرات أخرى دون أن يكون ظاهر ا بشكل مباشر

 : الفرضية الرابعة

لا يوجد تأثير لإدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في بورصة فلسطين وعمان عند  

 .ضبط التأثير بواسطة التدفقات النقدية التشغيلية

 :بورصتا فلسطين والأردن

يمنع   مما  النهائية،  التحليلية  النماذج  ضمن  التشغيلية  النقدية  التدفقات  حول  مباشرة  بيانات  تُعرض  لم 

النموذج   تغطية  في  ا  نقص  يمثل  قد  غيابه  فإن  ذلك،  ومع  المتغير.  هذا  دقيق حول  استنتاج  إلى  التوصل 

ا وأن التدفقات التشغيلية تُعد   ويقلل من دقته في تمثيل العلاقة الواقعية بين إدارة الأرباح والسيولة، خصوص 

 .من الموشرات الجوهرية في تقييم جودة الأرباح

 : الفرضية الخامسة 

لا يوجد أثر لممارسة إدارة الأرباح على سيولة الأسهم في الشركات المدرجة في بورصة فلسطين وعمان  

 .في ظل العائد على الأصول كمتغير ضابط
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 :بورصة فلسطين

مستوى   عند  إحصائي ا  دالا   وكان  سلبي ا  تأثير ا  الأصول  على  العائد  ارتفاع  5أظهر  أن  على  يدل  هذا   .%

إلى الاحتفاظ بها بدلا  من   يميلون  المستثمرين  انافاض سيولة أسهمها، لأن  إلى  قد يودي  الشركة  ربحية 

 .التداول المكثف، ما يقلل من حجم السيولة

 :بورصة الأردن

ا من النموذج التفسيري   لم يُدرج العائد على الأصول ضمن النتائج النهائية، مما يشير إلى أنه لم يكن جزء 

أو أن أثره كان غير دال إحصائي ا. إلا أن هذا لا ينفي أهميته المستقبلية كموشر مالي محتمل التأثير في  

 .دراسات لاحقة

‌  
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 الرابع الفصل

 والتوصيات  النتائج

 النتائج  4.1

 أولًا: نتائج نموذج التأثيرات الثابتة 

 : بورصة الأردن

المالية .1 قد    :الخسائر  المستثمرين  بأن  ذلك  فسر  حيث  عالية،  بدرجة  ومعنوي ا  إيجابي ا  تأثير ا  أظهرت 

 .يتجهون للتداول بشكل مكثف في أسهم الشركات الااسرة بدافع المضاربة، مما يزيد من سيولة السهم 

الشركة .2 لم يكن له تأثير معنوي على سيولة الأسهم، مما يشير إلى أن حجم الشركة لا يمثل    :حجم 

 .عاملا  حاسم ا في تحديد مستوى السيولة في السوق الأردني

تقلل من سيولة الأسهم، لأن    :الديون  .3 الديون  تأثير سلبي ومعنوي قوي، ويعني ذلك أن زيادة  ظهر 

 .الشركات المثقلة بالديون تعتبر أكثر مااطرة من وجهة نظر المستثمرين

كان له تأثير سلبي ومعنوي، وهو ما يمكن تفسيره بأن الشركات ذات  (: ROA)  العائد على الأصول .4

 .الأداء الجيد يحتفظ المستثمرون بأسهمها لفترة أطول، مما يقلل من حجم التداول وبالتالي من السيولة

الأرباح  .5 في  (:  EM)  إدارة  التلاعب  أن  مما يعكس  كبيرة،  بدرجة  تأثير سلبي ومعنوي  أثبتت وجود 

 .النتائج المحاسبية يوثر سلب ا على ثقة المستثمرين وبالتالي على السيولة

التحديد  .6 ا  (% 92)بلغت قيمته نحو  (:  R²)   معامل  ، مما يشير إلى أن النموذج يفسر نسبة كبيرة جد 

ا قوي ا من الناحية ا حصائية  .من التباين في سيولة الأسهم ويعتبر نموذج 

التابع  (:  F-Statistic)  قيمة .7 المتغير  تفسير  في  النموذج  كفاءة  يدعم  مما  إحصائي ا،  ودالة  مرتفعة 

 .ويوكد فاعلية المتغيرات المستقلة المستادمة
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 : بورصة فلسطين 

أظهرت تأثير ا سلبي ا وكان قريب ا من المعنوية، ويفسر ذلك بتجنب المستثمرين للأسهم   :الخسائر المالية .1

 .الااسرة مما يقلل من حجم التداول

لم يكن له تأثير معنوي، مما يشير إلى أن الحجم لا يلعب دور ا بارز ا في تحديد مستوى    :حجم الشركة .2

 .السيولة في السوق الفلسطيني

ثقة    :الديون  .3 من  تضعف  المديونية  زيادة  أن  على  يدل  مما  قوي،  ومعنوي  سلبي  تأثير  لها  كان 

 .المستثمرين وتقلل من السيولة. وقد كان التأثير أقوى من نظيره في الأردن

لم يظهر له تأثير معنوي، ويعكس ذلك ضعف الاستجابة في السوق  (:  ROA)   العائد على الأصول .4

 .الفلسطيني تجاه الموشرات الربحية

الأرباح .5 لم يكن دالا  إحصائي ا بشكل كاف، مما يعني وجود  (:  EM)  إدارة  أظهر تأثير ا سلبي ا ولكنه 

 .علاقة غير مستقرة بين إدارة الأرباح والسيولة

التحديد .6 ، مما يشير إلى أن النموذج متوسط القوة ويعتمد على  ( %30.5) بلغ حوالي  (:  R²)  معامل 

 .متغيرات أخرى غير مفسرة 

فعلي  (:  F-Statistic)  قيمة .7 تأثير  لها  المستقلة  المتغيرات  أن  يدل على  مما  إحصائي ا،  دالة  كانت 

 .على السيولة، رغم ضعف القوة التفسيرية العامة للنموذج

 ثانيًا: نتائج نموذج التأثيرات العشوائية )تحليل إدارة الأرباح باستخدام المعامل الضابط( 

 : الأردن

إدارة الأرباح والسيولة، حيث كان   .1 أظهر نموذج التأثيرات العشوائية وجود علاقة سلبية ومعنوية بين 

 .، مما يدل على تأثير واضح لهذا المتغير(% 1) معامل إدارة الأرباح دالا  عند مستوى 



50 

حوالي   .2 التحديد  معامل  قيمة  عالية  ( % 99.6)بلغت  تفسيرية  قوة  إلى  تشير  ا  جد  عالية  نسبة  وهي   ،

 .للنموذج

ا، ممددا يعكددس ارتبدداط المتغيددرات بقددوة مددع سدديولة الأسددهم دون تددأثير  .3 الثابددت فددي النمددوذج كددان منافضدد 

 .عشوائي كبير

 : فلسطين 

مستوى   .1 عند  إحصائي ا  دالا   يكن  لم  لكن  كذلك،  سلبي ا  التأثير  حدود  (% 5)كان  عند  ظهر  حيث   ،

 .فقط، مما يقلل من قوة الاستنتاج ( 10%)

ا تعكس ضعف النموذج في تفسير السيولة    ( %0.4)بلغ معامل التحديد   .2 فقط، وهي نسبة منافضة جد 

 .في السوق الفلسطيني

مقارنة  .3 الأردن  في  وأهمية  ا  وضوح  أكثر  الأسهم  سيولة  على  الأرباح  إدارة  تأثير  أن  النتائج  تعكس 

 .بفلسطين، مما قد يُعزى لاختلافات في الشفافية والحوكمة وحجم السوق بين البلدين

 التوصيات  4.2

ا بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم في بورصة عمان ) .1 (،  0.9979-نتيجة  للارتباط السلبي القوي جد 

يُوصى بزيادة مستوى الشفافية في التقارير المالية وا فصاحات المرتبطة بممارسات إدارة الأرباح، بما  

 .يضمن تحسين ثقة المستثمرين وتقليل أثر السلوكيات المحاسبية التي توثر سلب ا على السيولة

الأرباح   .2 وإدارة  المديونية  بين  معتدلة  إيجابية  علاقة  وجود  فلسطين  في  الارتباط  مصفوفات  أظهرت 

إدارة  0.2883) لممارسة  ميلا   أكثر  تكون  قد  المرتفعة  الديون  ذات  الشركات  أن  إلى  يشير  مما   ،)

الديون على سيولة   تأثير  للحد من  الشركات  المشددة على هذه  بالرقابة  يُوصى  الأرباح، وبناء  عليه 

 .الأسهم 
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العلاقة   .3 لم تفسر  العائد على الأصول وحجم الشركة،  نتائج الدراسة بينت أن بعض المتغيرات، مثل 

طبيعة   مثل  إضافية  متغيرات  لتشمل  النماذج  بتوسيع  يُوصى  لذلك  الأردني،  السوق  في  قوي  بشكل 

النشاط )قطاعي(، هيكل الملكية، التوزيعات النقدية، وموشرات السوق العامة لتعزيز القدرة التفسيرية  

 .للعلاقة بين إدارة الأرباح والسيولة

تمثل موشرا    .4 التدفقات  فإن هذه  التشغيلية،  النقدية  التدفقات  مباشرة عن  بيانات  الرغم من غياب  على 

دقة   لتحسين  المستقبلية  الدراسات  في  مباشرة   بتضمينها  يُوصى  وبالتالي  الأرباح،  جودة  على  مهم ا 

ا مع ظهور أثر محتمل لممارسات إدارة الأرباح على سيولة الأسهم   .التحليل، خصوص 

على   .5 الأرباح  إدارة  أثر  في  عمان  وبورصة  فلسطين  بورصة  بين  واضحة  اختلافات  النتائج  أظهرت 

مقارنة   دراسات  بإجراء  يُوصى  لذلك  والتنظيمي،  الاقتصادي  السياق  أهمية  على  يدل  مما  السيولة، 

 .موسعة تشمل أسواق ا عربية أو إقليمية أخرى لفهم أثر العوامل الموسسية والثقافية على هذه العلاقة

بالنظر إلى العلاقة العكسية القوية بين إدارة الأرباح وسيولة الأسهم في السوق الأردني، يجب على   .6

ا في الشركات   الجهات المعنية نشر التوعية المالية للمستثمرين حول مااطر إدارة الأرباح، خصوص 

 .التي تسجل خسائر أو تمتلك نسب مديونية مرتفعة

بشكل   .7 الأسهم  سيولة  على  يوثر  الأصول  على  العائد  أن  فلسطين  في  الارتباط  مصفوفة  أظهرت 

القرارات   اتااذ  ا عند  التداول، خصوص  وتوجهات  السيولة  لتفسير  مراقبته ضرورية  يجعل  ما  معتدل، 

 .الاستثمارية طويلة الأجل
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Abstract 
This study seeks to examine the impact of earnings management on stock liquidity 

among companies listed on the Palestine Exchange and the Amman Stock Exchange. 

The analysis encompasses all companies listed on both exchanges, with the exception of 

those operating in the banking and insurance sectors. The sample comprises 27 

companies from the Palestine Exchange and 130 companies from the Amman Stock 

Exchange, covering a ten-year period from 2013 to 2022. Data were obtained from prior 

studies and relevant sources. The study is grounded in the primary hypothesis that 

earnings management practices do not affect stock liquidity in companies listed on the 

Palestine and Amman stock exchanges. 

The findings indicate that the relationship between earnings management and stock 

liquidity in the Palestine Exchange is not statistically significant at the 0.05 significance 

level. While a potential positive trend was observed at the 0.1 significance level, this 

relationship remains weak and statistically insignificant, underscoring the need for 

further research. 

Meanwhile, the debt ratio emerged as the most influential control variable, exhibiting a 

clear negative and statistically significant effect (B = -36.948, Sig = 0.000). This finding 

indicates that higher leverage substantially diminishes stock liquidity. However, the 

model explains only approximately 35.1% of the variance in liquidity, underscoring its 

limitations and highlighting the necessity to incorporate additional variables related to 

market dynamics and investor behavior. 

The analysis of the Amman Stock Exchange revealed a notably weak relationship 

between earnings management and liquidity, as evidenced by a very low coefficient of 

determination (R² = 0.028). The regression coefficient for earnings management was 

negative and statistically insignificant (B = -0.027, Sig = 0.682). Additionally, none of 



c 

the control variables—including leverage, company size, and operating cash flows—

achieved statistical significance, underscoring the limited explanatory power of the 

model. Furthermore, the overall regression model was not statistically significant (F = 

1.124, Sig = 0.349). These findings highlight the need to reassess the variables 

employed and to consider alternative factors that may more effectively account for 

variations in stock liquidity within the Jordanian market, such as sector-specific 

characteristics, ownership structure, or macroeconomic indicators. 

Keywords: earnings management, stock liquidity, Palestine Exchange, Amman Stock 

Exchange, discretionary accruals, financial markets. 

 


