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 IPOالمنهج الوصفي التحلیلي إلى إختبار تأثیر  تهدف هذه الدراسة من خلال إعتماد :ملخص
 2011شركات من  3عینة من حالة بورصة الجزائر، شملت الدراسة  على ممارسات إدارة الأرباح

إلى وجود ممارسات لإدارة الأرباح في الإتجاهین خلال السنة التي تسبق  وقد توصلت. 2020إلى 
سنة الإدراج، خلال سنة الإدراج وبعدها مباشرة وبنسب متفاوتة، لتؤكد فرضیة أن الشركات تلجأ 

بهدف  ني التقییم، أو بتضخیمهایعرف بتد لما إلى إدارة الأرباح إما بتخفیضها تحقیقا IPOخلال 
 .إعطاء إشارات موجبة للمستثمرین حول ربحیة الشركة وبالتالي الرفع من قیمة الأسهم

  .المستحقات الاختیاریة؛ IPO؛ إدارة الأرباح: الكلمات المفتاحیة

 JEL :G10 ; G01 ; M40تصنیفات 
Abstract:This research aims by adopting the descriptive analytical methodology 

to test the impact of the IPO context on earnings management on the Algiers stock 
exchange on a sample of 3 companies over 2011 to 2020. Our empirical results 
indicate the existence of earning management the year before IPO, during and the 
year after. This reinforces the hypothesis that IPO is an incentive for firms to manage 
the profits either by reducing profits (Undervaluation phenomenon), or by increasing 
to generate a positive signal to about the profitability and increase the shareprice. 

Keywords: Earning Management; IPO; Non-Discretionary Accruals. 

JEL classifications codes: G10 ; G01 ; M40 
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  :مقدمة
المعاصرة، إذ تمثل إحدى  الاقتصادیةالأوراق المالیة مركزا حیویا في النظم  تحتل بورصة

ئض من الأموال وتوظیفه في الدورة أدوات السیاسة المالیة للدولة المعتمد علیها في جذب الفا
، كما أن كفاءة البورصة تقتضي توفر قدر كافي من المعلومات المالیة وغیر الاقتصادیة

المالیة حول المؤسسة حیث أن أیة مؤسسة تبتغي القیام بعملیة طرح الأسهم بحاجة إلى تقییم 
عر أو المجال السعري كخطوة أولیة قبل الكشف عن س  أصولها وتحدید قیمة تقریبیة لأسهمها

  .للعرض
لقد اثبتت عدة دراسات سابقة أن عملیة الإصدار الأولي للأسهم تعد بمثابة بیئة ملائمة 

بما یخدم مصالحهم الشخصیة أو مصالح  للمسیرین من أجل إدارة أرباح ونتائج المؤسسة
وذلك من خلال استغلال بما یعرف بتباین المعلومات  الأطراف ذات العلاقة

إضافة إلى  وبالإعتماد على القوائم المالیة كمدخلات، ،  Asymmetric Informationلیةالما
أثر البیانات   الجانب التقدیري لأعضاء الإدارة، في حین جاءت أغلب الدراسة لتؤكد

كما أنا البورصة من خلال  .والمعلومات المحاسبیة على سعر الإصدار وأسهم الشركات
یمیة مطالبة فتوفیر میكانیزمات تسمح بضمان موثوقیة كافة البیانات هیئاتها التشریعیة والتنظ

  .وحمایة المستثمرین بالقدر الكافي
 :بناء على ما سبق، تكون صیاغة اشكالیة هذه الدراسة كالأتي

  :الإشكالیة -أ
دارة الأرباح خلال عملیاتهل هناك علاقة تأثیر  ٕ  أو تأثر بین عملیة الإدراج الأولي وا

IPOإن وجدت؟ و إتجاه العلاقة؟ ما ه  
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  :فرضیاتال - ب
H1  المؤسسات التي تقوم بعملیة الإصدار الأولي والإكتتاب العام تقوم فعلا بإدارة قوائمها
وذلك من خلال إدارة الأرباح من طرف المسیرین خلال الأشهر التي تسبق عملیات  المالیة

 .الإصدار الأولي للأسهم
:H2 لإتجاه الموجب وذلك لإعطاء إشارة موجبة على أداء إدارة الأرباح تكون في ا
  .المؤسسة

  :أهداف الدراسة -جـ
بالإضافة إلى قیاس درجة ممارسة إدارة الأرباح عند عملیة الإدراج الأولي بالنسبة 
للشركات الجزائریة المسعرة، فیمكن إستخدام نتائج هذه الدراسة من طرف الهیئات المنظمة 

بغیة الرفع من درجة  ائر كمرجع محوري لتوجیه الإصلاحاتوالمشرعة في بورصة الجز 
حوكمة الشركات والتي ستنعكس نتائجها حتما على الرفع من كفاءة البورصة وحمایة 

  .المستثمرین بدرجة أولى
  :الدراسة همیةأ -د

هنالك العدید من الدراسات الوطنیة التي عنیت بدراسة ممارسات إدارة الأرباح سواء في 
المدرجة في البورصة أو غیر ذلك، ولكن حسب علمنا، فإن هذه الدراسة هي المؤسسات 

الأولى من نوعها التي حاولت قیاس ممارسات إدارة الأرباح خلال عملیة الإدراج الأولي في 
البورصة وذلك إنطلاقا من فرضیة أن طرح أسهم الشركة للإكتتاب العام من أهم محفزات 

 . ورغبة في انجاح عملیة الإدراج Signal theory الإشارةإدارة الأرباح إستنادا لنظریة 
  :منهجیة الدراسة -هـ

وذلك بإجراء  الوصفي التحلیلي المنهج تحقیقاً لأهداف الدراسة، فإننا سوف نعتمد على
  .إختبار للفرضیات الموضوعة واسقاطها میدانیا من خلال إعتماد المنهج التجریبي كذلك
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  :الدراسات السابقة -و
 راسات الأجنبیةالد

 Earnings Management And Initial Publicبعنوان (Miloud, 2014) دراسة

Offerings: An Empirical Analysis  : شركة خلال  866شاملة هذه الدراسة عینة من
ة الإدراج من عملیات الإدراج الأولي، وقد توصلت الدراسة إلى وجود إدارة للأرباح خلال سن

طرف المسیرین وذلك من خلال إدارة المبیعات للوصول إلى الأهداف المسطرة إعتمادا على 
المستحقات الغیر اختیاریة، كما تشیر نتائج الدراسة إلى أن الشركات ذات أعلى مستوى من 

راج المستحقات التقدیریة تعرف تدني في الأداء البورصي خلال العام الثالث توالیا بعد الإد
 .الأولي مقارنة بالشركات المماثلة

 Detecting Earningsبعنوان (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995)  دراسة

Management  : هدفت هذه الدراسة إلى تقییم ومفاضلة إحصائیة للنماذج المستخدمة في
إجراء الدراسة على عینة مكونة من  مقیاس إدارة الأرباح عن طریق مدخل المستحقات، وقد ت

على الكشف عن إدارة الأرباح بنسب  القدرةشركة، وتوصلت الي أن لجمیع النماذج  3032
 .قدرة على الكشف عن إدارة الأرباح أكثر النماذج مختلفة، كما إعتبرت نموذج جونز المعدل

 الدراسات العربیة
رأس المال العامل في  اجاتیواحت ةیالنقد ریوالنواتج غ فیدور المصار   :بعنوان( دراسة

 .حالة المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر -إدارة الأرباح 
 لإدارة الجزائر بورصة في المدرجة المؤسسات ممارسة مدى تحلیل إلى تهدف هذه الدراسة

 النقدیة، وبنود احتیاجات النقدیة، النواتج غیر غیر المصاریف  على بالإعتماد وذلك الأرباح،
س المال العامل، وتشیر النتائج إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المستحقات رأ

 یعني مما أخرى، من والمخزونات الأجل قصیرة الدیون والمخصصات، ،الاختیاریة من جهة
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ي إدارة الأرباح كما تشیر إلى أن مخصصات ف البنود هذه تستخدم الجزائریة المؤسسات أن
 .ستخداما في إدارة الأرباحالدورة تعتبر الأكثر ا

 Gestion du résultat et بعنوان (Chabchoub & Mrabet, 2007) دراسة

introduction en bourse: cas des entreprises Tunisiennes 

حیث قام الباحثون بدراسة مدى ممارسة إدارة الأرباح في الشركات التونسیة الغیر مالیة، 
وذلك بإستخدام أكثر من نموذج تقییم للمستحقات الاختیاریة، توصلت النتائج إلى عدم وجود 
دلالة إحصائیة لممارسة الأرباح، في حین وبعد إقصاء المؤسسات العمومیة، فإن المؤسسات 
الخاصة تقوم بإدارة الأرباح من خلال التضخیم وذلك خلال السنة التي تسبق عملیات 

صة، كما تواصل المؤسسات إدارة الأرباح في السنوات الموالیة للإدراج من الإدراج في البور 
  .أجل إخفاء الممارسات السابقة وتحقیق الأهداف المسطرة قبل الإدراج

  :التأصیل النظري للدراسة -ولاأ

  :مفهوم ممارسات إدارة الأرباح -1

لمحاسبیة والتي تلجأ العدید من المؤسسات ومنذ سنوات عدیدة إلى تسییر المعلومات ا
، تكییف  Earning managementإدارة الأرباح: عرفتها المراجع النظریة تحت عدة تسمیات

 Creative accounting،Big ، المحاسبة الابداعیةIncome smoothing النتائج المحاسبیة

bath acounting ،Window dressing  والتي تصب كلها في معنى متقارب(Hervé & 

Gaétan, 2003, p. 125) عرف حیث (Dechow & Skinner, 2000, p. 238)  إدارة
من طرف مسیري المؤسسة في عملیة إعداد وعرض المعلومة  الأرباح على أنها تدخل متعمد

 (M. Healy & Wahlen, 1998, p. 371) كما ذهب المالیة بهدف تحقیق عوائد شخصیة،
إدارة الأرباح تتحقق عند إستعمال المسیرین للأحكام الشخصیة في إعداد  إلى التأكید أن
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التقاریر المالیة من أجل تضلیل الأطراف ذات العلاقة حول الأداء المالي أو التأثیر على 
 .لأرقام المحاسبیةالنتائج التعاقدیة التي تعتمد على ا

على الرغم من القبول الواسع لهاته التعاریف، إلا أنه من الصعب ربط إدارة الأرباح 
 مباشرة مع التقاریر المالیة والأرقام المحاسبیة كونها تعتمد أكثر على رغبة وأحكام المسیرین

  .والتي یصعب قیاسها الغیر مرئیة

  :دوافع ممارسات إدارة الأرباح -2

الدوافع التي تؤدي بالمسیرین والمدیرین إلى ممارسة إدارة الأرباح أثارت إهتمام  إن دراسة
 (Hervé & Gaétan, 2003, p. 134) الإقتصادیة بإختلاف البیئات الكثیر من الأبحاث

تخفیض : الأسباب إلى ثلاث مجموعات  وبالإعتماد على عدد كبیر من الدراسات السابقة
ومثال ذلك تخفیض الضرائب، التفاوض مع الغیر أو نتیجة تنظیمات  التكالیف السیاسیة

 في إطار الإكتتاب العام في البورصة، الدمج والإستحواذ، تخفیض تكالیف الاستدانةمحددة؛ 
تعظیم أرباح  إعادة التفاوض حول عقود الدین والصعوبات المالیة، توزیعات الأرباح؛

 & kellog ذهب .إطار تعظیم مكافآتهم، ممارسة الرقابة، تغییر تركیبة الإدارة في المسیرین

kellog  من خلال تحلیل هذه الظاهرة إلى وجود عاملین إثنین رئیسیین لإدارة الأرباح
والمتمثلة في الرغبة في تحفیز المستثمرین لشراء أسهم الشركة والرغبة في الرفع من القیمة 

 .السوقیة لهاته الأسهم

  :المتغیرات المعتمدة في إدارة الأرباح-3

تعددت أسالیب إدارة الأرباح نتیجة المرونة الكبیرة للمعاییر والنظم المحاسبیة، مما یتیح 
 للمسیرین عدة طرق لإدارات الأرباح دون إثارة الشكوك أو خرق للمبادئ والتشریعات القانونیة

(Hervé & Gaétan, 2003, p. 142) ، ومن بین المتغیرات المستخدمة لإدارة الأرباح نجد
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الائتمان الضریبي للاستثمار، تصنیف العناصر غیر العادیة، النواتج في شكل أرباح، 
مكاسب وخسائر السندات، مؤونات التقاعد، تكالیف البحث والتطویر وتكالیف الإشهار 

محاسبي حسب قیمة الحیازة أو فارق المعادلة، تغییرات والتسویق، الإختیار بین التبویب ال
 .طرق الاهتلاك من المتناقص إلى الاهتلاك الخطي

دارةعلاقة التأثیر والتأثر بین قیمة الأسهم -4 ٕ   :الأرباح وا

إلى وجود عاملین   من خلال تحلیل ظاهرة إدارة الأرباح kellog & kellog اثبتت دراسة
اح والمتمثلة في الرغبة في تحفیز المستثمرین لشراء أسهم الشركة إثنین رئیسیین لإدارة الأرب

 ،(Hervé & Gaétan, 2003, p. 133)والرغبة في الرفع من القیمة السوقیة لهاته الأسهم
للتأثیر على المستثمرین حیث  "نظریة الإشارة"ـ ویمكن ذلك من خلال إستخدام ما یعرف ب

إلى وجود علاقة موجبة بین الأرقام  (Kim & R. Ritter, 1999, p. 411)ثبتت دراسة أ
الموجودة بالقوائم المالیة المفصح عنها وسعر العرض خلال عملیة الإدراج الأولي في 

المالیة لإعطاء إشارة  البورصة بالنسبة للشركات الأمریكیة فیلجأ المسیرون إلى إدارة المعلومة
موجبة للمستثمرین عن الربحیة المحتملة للشركة،في حین یستخدمبعض المدیرین التنفیذیین ما 

من أجل حث المستثمرین غیر المطلعین  ذلك للتقلیل من قیمة الأسهمو ، یعرف بتدني التقییم
جاح عملیة لتعزیز ن على المشاركة في الاكتتاب وضمان الطلب الكافي على أسهم الشركة

كما یتم اللجوء أیضا إلى هذه الطریقة كإشارة على جودة الشركة حیث أن  الإصدار،
الشركات نفسها تقدر قیمة التدني التي تضحي بها بهدف استرجاعها مستقبلا وأن المستثمرین 
بدورهم یوقنون أن الشركات ذات الصلابة المالیة فقط هم القادرون على إسترجاع تكلفة تدني 

كما قد یلجأ  ،(Welch, 1989, p. 445) & (Allen & Faulhaber, 1989, p. 319) ییمالتق
المسیرون إلى إدارة الأرباح بعد عملیة الإصدار الأولي وذلك بهدف المحافظة على سعر 

 .السهم بعد الإصدار وتجنب إنخفاض قیمته
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كما یوضع المسیرون تحت ضغط كبیر من أجل بلوغ الأهداف المحددة خلال عملیة 
طرح الأسهم حیث أنه خلال الحملة الترویجیة للإكتتاب وطرح الأسهم، یتم وضع توقعات 

من من قبل مدیري الشركة والمحللین التابعین للبنوك وشركات الاستثمار،للأرباحوأهداف 
لمصدرة للضغط لتحقیق هذه التوقعات من أجل الحفاظ على ناحیة أخرى، تتعرض الشركة ا

وتجنب ) بما في ذلك شركات الاستثمار(سمعتها والحفاظ على رأس مال المستثمرین 
 .الإجراءات القانونیة وعقوبات المستثمرین الغیر راضین نتیجة إنخفاض الأرباح بعد الإكتتاب

(Chabchoub & Mrabet, 2007) 

 :تحلیل إنتقادي لنماذج قیاس إدارة الأرباح-5

تعتمد أغلب الدراسات التجریبیة في قیاس ممارسات إدارة الأرباح على عدة نمادج مالیة 
تطبیقا لمبدأ  للشركة وذلك Accrualsتقوم أغلبها إن لم نقل كلها على مدخل المستحقات 

دات والمصروفات والذي یتیح المجال إلى العدید الإستحقاق المحاسبي القائم على مقابلة الایرا
ن توقیت الفارق الزمني بی من التقدیرات والاجتهادات الشخصیة من طرف المسیرین نتیجة

توقیت الاعتراف المحاسبیمما یشكل مرجعیة رئیسیة لممارسة إدارة حدوث التدفقات النقدیة و 
هي التي تعتمد في قیاسها على الحكم و  اختیاریةالأرباح، كما تنقسم المستحقات إلى نوعین، 

هي التي لا تعتمد في قیاسها على الحكم الشخصي وانما على و  وغیر اختیاریةالشخصي 
  :ویتم التعبیر عن إجمالي المستحقات من خلال العلاقة التالیة .الحدث المالي القائم فعلا

Total Accruals = DiscretionaryAccruals + Non-DiscretionaryAccruals 

TAi,t=NDAi,t+DACi,t 

  :بحیث

:TAi,t المستحقات الكلیة للشركة i في السنة t   

:NDAi,t المستحقات الغیر اختیاریة للشركة i في السنة  t   
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:DACi,t  المستحقات الاختیاریة للشركة iفي السنة t  

  :ویتم تحدید المستحقات الكلیة بطریقتین

 :عنها بالصیغة التالیة والتي یعبر: طریقة المیزانیة العامة -

TA (i,t) = CA (i,t) - ΔCash (i,t -CL (i,t) -) + ΔSTD (i,t) - Dep(i,t) 

  :حیث
 :TAالمستحقات الكلیة للشركة   

:CA التغیر في الأصول المتداولة للشركة 
:ΔCash التغیر في النقدیة وما یعادلها   

:CL التغیر في الإلتزامات المتداولة   
:ΔSTD في الدیون طویلة الأجل المدرجة ضمن الالتزامات المتداولة للشركة، أو التغیر

السلفات (بعبارةأخرى الدیون طویلة الأجل التي تصبح واجبة الاستحقاق في الأجل القصیر 
  )المصرفیة

: Dep والمؤونات للشركة إجمالي مخصصات الإهتلاكات  

كلیة وفقا لهذا المنهج الفرق بین المستحقات ال وتمثل :طریقة قائمة التدفقات النقدیة- 
 : المعادلة التالیة وفق وذلكالنقدیة التشغیلیة للشركة  والتدفقاتالنتیجة الصافیة 

TAi,t= NIi,t- CFOi,t 

  :حیث
:TAالمستحقات الكلیة للشركة  
:NI النتیجة الصافیة للشركة  

:CFO التدفقات النقدیة التشغیلیة للشركة  
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نماذج إدارة الأرباح فمنها من إستخدمت إجمالي المستحقات  تباینت الدراسات في عرض
كمقیاس ومنها من إعتمدت على تقسیم المستحقات إلى اختیاریة وغیر اختیاریة ومن أهم 

 :النماذج نعدد

 (Healy, 1985) نموذج-5-1

الاجمالیة إلى إجمالي  لقیاس الأرباح على مقارنة متوسط المستحقات healy یقوم نموذج
 (Bartov, Gul, & Tsui, 2000, p. 429). الأصول للسنة السابقة

NDA іt = TAіt / Aіt-1 

 :حیث
:NDAit المستحقات الغیر اختیاریة للشركة i في الفترة t  

:TAit إجمالي المستحقات الكلیةللشركة i في الفترة t  
: Ait للشركة إجمالي أصول السنة السابقة i في الفترة t  

 (DeAngelo, 1986)  نموذج-5-2

یعتبر   نفسه DeAngelo حیث أنHealy النموذج حالة خاصة من نموذج  هذا یعتبر
بحساب تقریبي للتدفق النقدي  قام Healy أن الفرق الرئیسي بین النموذجین یكمن في أن

 التشغیلي عن طریق تعدیل صافي النتیجة لمراعاة اعباء الاهتلاك والتغیرات في المخزون،
الحسابات المدینة والدائنة، ضرائب الدخل المستحقة، والضرائب المؤجلة على الدخل كما أن 

ویعبر عنه  هذا النموذج ینسب المستحقات الغیر اختیاریة إلى إجمالي الأصول لسنة سابقة،
 TA1-TA0 = [(NI1 -NIo) - (CF1 – CF0)] / A0: علاقة الآتیةمن خلال ال

  :حیث
:TA  المستحقات الكلیةAccruals 
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:NI النتیجة الصافیة  Net Income   
:CF التدفقات النقدیة  Cash Flow 
: A إجمالي الأصول Total Assets  

 (Anne-Laure, 1999, p. 67) :وضعمع 

التغیر في إحتیاج  -القدرة على التمویل الذاتي ( -النتیجة الصافیة = التدفقات النقدیة 
 )رأس المال العامل

التغیر في المستحقات بین سنتین مختلفتین یعود بالكامل إلى تقدیر المساهمین، كما 
 یفترض أن العوامل الإقتصادیة التي قد تؤثر في مستوى المستحقات كرقم الأعمال تكون

مستقرة نسبیا بإعتبار قصر المدة، فإذا كانت المستحقات غیر اختیاریة ثابتة على مدى 
الفترات الزمنیة والمستحقات الاختیاریة تساوي الصفر في فترة التقدیر فإن النموذجین 

في حین  ،(Anne-Laure, 1999, p. 70)سیقیسان المستحقات غیر الاختیاریة بدون أخطاء
في دراسته فرضیة ثبات المستحقات الغیر اختیاریة حیث أن  (Kaplan, 1985) إنتقد

طبیعة محاسبة الاستحقاق تفرض أن یتغیر مستوى المستحقات الاختیاریة استجابة للتغیر في 
 .الظروف الاقتصادیة

  (Jones 1991)نموذج -5-3

ذج للتخفیف من حدة الفرضیة التي جاءت بها النماذجالسابقة والتي مفادها طرح هذا النمو 
ثابتة، حیث جاء هذا النموذج بفرص متغیرین هما   أن المستحقات غیر الاختیاریة تعتبر

الأصول الصافیة التي تمثل الملكیة الكلیة للشركة والمتغیر الثاني هورقم الأعمال أو 
المتغیرین یجعلنا نأخذ بعین الإعتبار التغیرات التي تحصل الإیرادات، حیث أن إدخال هذین 
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 1991Jonseللمستحقات الكلیة المرتبطة بالتطور الاقتصادي للشركة، وبالتالي فإن نموذج 
 : یكون كما یلي

 TAit /Ait-1 = β1(1/Ait-1) + β2(ΔREVit/Ait-1) + β3(PPEit/ Ait) + εit 

عند فرضیة  دات، فأهم انتقاد وجه إلیه كان وقوفهیخلو بدوره من الانتقا لم هذا النموذج
تیاري، في حین انه بامكان المسیر تأخیر استلام المشتریات في خأن رقم الأعمال غیر ا

سنة الإختبار لتحقیق رقم الأعمال وتأجیل هذه المبیعات للسنة المقبلة، ففي حال تلاعب 
بن ( ح وفق هذا النموذج سینحرفالمسیر برقم الأعمال فإن تقدیر ممارسات إدارة الأربا

 .)31، صفحة 2018عمارة، كسكس، و زرقو، 

 The Modified Jones Model (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995) نموذج 5-4

 التقدیري لى الإتجاهقام الباحثون من خلال تعدیل نموذج جونز على محاولة القضاء ع
لقیاس المستحقات الاختیاریة حیث یتم تقدیر المستحقات غیر الاختیاریة خلال الفترات التي 

 .یتم فیها افتراض إدارة الأرباح، مع الأخذ بعین الإعتبار التغیر الحاصل في حساب الزبائن

NDAit /Ait-1 = β1(1/Ait-1) + β2[(ΔREVit- ΔRECit) /Ait-1] + β3(PPEit/ 
Ait) + εit

 

ا أن جمیع التغییرات في حساب المبیعات نسخة المعدلة من نموذج جونز ضمنیتفترض ال
إدارة الأرباح من  لأجل خلال فترة الحدث هي نتیجة لإدارة الأرباح، حیث أنه من السهل

خلال ممارسة السلطة التقدیریة بشأن الاعتراف المحاسبي بالمبیعات لأجل على إدارة الأرباح 
 .ن طریق الإعتراف بالمبیعات نقداع

یكمن في كونه یعتبر أن  (Fakhfakh, 2009, p. 74)القصور الرئیسي لهذا النموذج 
كل تغیر في رقم الأعمال لأجل هو نتیجة لإدارة الأرباح، في حین ما إذا تمت ممارسة إدارة 
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 (Jones, 1991)   نفس الإشكال المطروح في نموذج  نالأرباح من خلال المبیعات نقدا فإ
سیطرح هنا أیضا، وذلك بسبب عدم الأخذ بعین الاعتبار الجزء الاختیاري في نموذج تقدیر 
المستحقات الغیر الاختیاریة، كما ذهب آخرون أن صحة هذه الفرضیة لیست مطلقة ولا 

رط أیضا أن یكون التغیر في حساب توافق الواقع إلا في حالة وجود إدارة أرباح فعالة وبش
  .الزبائن في نفس الإتجاه الممارس في إدارة الأرباح

 (Kothari, Leone, & Wasley, 2005) نموذج-5-5

حتى في ، ذهب مجموعة من الباحثین إلى تأكید أن إدارة الأرباح مرتبطة بأداء الشركة
و سیئ، مقدمین كذلك توصیات بإدراج أداء الشركة في النماذج حالة كان أداء الشركة جید أ

 (Fakhfakh, 2009, p. 77)  المعتمدة على المستحقات، وهو ما لم یكن في النماذج السابقة

المقاربة بین أداء على الربط و (Kothari, Leone, & Wasley, 2005)  یقوم نموذج
في مراقبة تأثیر الأداء على المستحقات  یساهموهو ROA  الشركة والعائد على الأصول

 .التقدیریة المقاسة

  :ویتم تقدیر المستحقات غیر الاختیاریة وفق هذا النموذج كما یلي

NDAі،t/ Aі،t-1 = β1 (l/ Aі،t-1) + β2 [(ΔREVі،t - ΔRECі،t)/Aі،t-1] + 
β3 (PPEі،t/ Aі،t-1) + β4 ROAі،t +εі،t  
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  :الإطار التطبیقي  -ثانیا

 عینة الدراسة -1

تتمثل عینة الدراسة في جمیع الشركات التي قامت بالإكتتاب العام للأسهم في بورصة 
ولیتم إنتقاء الشركة ضمن العینة،  2020إلى  1998في الفترة الممتدة من  IPOالجزائر 

  :یجب تحقق الشروط التالیة

  طرح الأسهم كانت في إطار الإكتتاب العام وعملیة الإدراج الأولي في البورصة؛عملیة  -

  توفر المعلومات المالیة على الأقل للسنة التي سبقت عملیة الإدراج الأولي؛ -

 "ببورصة الجزائر IPO الشركات المدرجة في إطار : "01الجدول 

 

 /https://www.sgbv.dz  ةمن إعداد الباحثان بالإعتماد على موقع البورص :المصدر

كونها تنشط في قطاع التأمینات ونظرا لخصوصیة نظامها  ALL تم استبعاد شركة
لعدم توفر القوائم المالیة المعنیة AUR و  SAI المحاسبي وقوائمها المالیة، إضافة إلى شركة

عتماد ثلاث ش ٕ مشاهدات  9ركات، وقد بلغ عدد المشاهدات بفترة الدراسة، لیتم في الأخیرا
  .ىلكل شركة على حد IPO  وتمثلت في سنة الإدراج نفسها والسنة التي سبقت وتلت عملیة

 

ائمة / القطاعالبورصي الرمزالشركات ق قيمةالإدراج سنة النشاط الأسـھم عـددالإسمية ال
SAIDALSAI 217 287 19992009صيدلانية صناعة

EGH EL AURASSIAUR ــة 000 000 20002506فندق
ALLIANCE 

ASSURANCESALL 000 000 201125010تأمينات
NCA RouibaROUI 950 491 20131008غذائية صناعة
BIOPHARMBIO 875 521 201620025صيدلانية صناعة

AOM Invest spaAOM 989 702 20191001سياحة
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 نموذج الدراسة -2

كما وسبق التطرق إلیه، هنالك العدید من النماذج لقیاس ممارسات إدارة الأرباح، وأغلبها 
ریة وغیر الاختیاریة إستنادا على سلاسل زمنیة تعتمد على التفرقة بین المستحقات الاختیا

 أن نتائج معظم الشركات خلال عملیة(Cormier & Magnan, 1995)  حسب كمشاهدات،
IPO  حلیل السلاسل الزمنیة، ومنه والتي یصعب نمذجتها في ت، تظهر إتجاه غیر خطي
ناءا على ما سبق تم تبني نموذج ب. ى عینة الدراسةإجراء تحلیل السلاسل الزمنیة عل صعوبة

(DeAngelo, 1986)  ومنه قیاس إدارة الأرباح ستكون بالفرق بین مبلغ ةالتطبیقیللدراسة ،
مع مبلغ المستحقات خلال سنة الإدراج، أو  IPO المستحقات خلال السنة التي تسبق عملیة

 .بالإنحراف غیر الطبیعي للمستحقات بصیغة أخرى ما یسمى

TA1-TA0 = [(NI1 -NIo) - (CF1 – CF0)] / A0 

 والسنة التي تلي سنة الإدراج IPO-1 بالدراسة على السنة التي تسبق سنة الإدراج سنقوم
IPO+1  وتحلیل الإتجاه العام للنتائج. 

ختبار فرضیات الدراسة -ثالثا ٕ   :تحلیل النتائج وا

لي النتائج المتواصل إلیها لقیاس ممارسة إدارة الأرباح خلال عملیة یعرض الجدول الموا
 DeAngelo الإدراج الأولي في بورصة الجزائر حسب نموذج
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 في بورصة الجزائر حسب نموذج IPOنتائج ممارسة إدارة الأرباح خلال عملیة  ":2الجدول 

DeAngelo " 

 
 /https://www.sgbv.dz  ورصةمن إعداد الباحثان بالإعتماد على موقع الب :المصدر

 IPO  سنة الإدراج *

   :وقد كانت النتائج متباینة من شركة إلى أخرى ویمكن تحلیلها كما یلي
كانت نتائج التغیر في إجمالي المستحقات في الإتجاه السالب خلال  ROUI: شركة -

 -0.055و -0.035عند قیمة   دراجوكذلك خلال سنة الإ IPO السنة التي تسبق
في حین كان الإتجاه موجب  IPO-1-مقارنة ب% 57على التوالي وبتغیر نسبته 

خلال السنة الموالیة للإدراج، فیمكن القول أن الشركة قامت بممارسة إدارة الأرباح عن 
 وذلك، بتدني التقییم  طریق تخفیضها خلال سنة الإدراج، ویمكن تفسیر ذلك بما یعرف

من أجل حث المستثمرین غیر المطلعین على المشاركة في  للتقلیل من قیمة الأسهم
كما  لتعزیز نجاح عملیة الإصدار، الاكتتاب وضمان الطلب الكافي على أسهم الشركة

یتم اللجوء أیضا إلى هذه الطریقة كإشارة على جودة الشركة من خلال التضحیة بمبلغ 

YEAR  NI  CFO  Actif Total t-1   Ac 
2011 188 042 941 130 202 000 / /
2012 168 602 699 252 546 048 4 059 896 615 -0,035

2013* 228 869 539 565 223 837 4 594 799 546 -0,055
2014 310 853 613 388 077 370 5 482 582 945 0,047
2014 3 854 368 188 1 412 000 000 / /
2015 4 453 571 856 3 405 815 000 32 617 332 282 -0,043

2016* 5 552 092 789 3 591 898 000 38 195 806 244 0,024
2017 6 498 667 964 1 655 326 000 40 255 181 266 0,072
2017 750 803 -2 454 226 / /
2018 1 247 445 -23 612 518 267 645 610 0,081

2019* 750 312 -79 930 330 359 661 745 0,155
2020 -3 893 162 -38 881 366 430 592 957 -0,106

ROUI

BIO

AOM
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رجاعها مستقبلا وهو ما یمكن تأكیده من خلال بهدف است معین خلال سنة الإدراج
 IPO+1 . الإتجاه الموجب للتغیر في المستحقات خلال

نلاحظ من خلال النتائج المتوصل إلیها إلى وجود إدارة موجبة  BIO& AOM: شركة -
ـ بالنسبة ل% 156بتغیر نسبته  IPO-1 للأرباح خلال سنة الإدراج مقارنة مع سنة

BIO بالنسبة% 92و  AOM في حین إنخفض المعدل بعد سنة الإدراج للنسبة ،
للتأثیر على  من خلال إستخدام ما یعرف بنظریة الإشارة ویمكن تسفیر ذلك  AOMـل

إدارة المعلومة المالیة لإعطاء إشارة موجبة للمستثمرین عن  عن طریق المستثمرین
ي عملیة رفع ربحیة الشركة والرفع من سعر السهم وبالتالي تحقیق مبالغ إضافیة ف

 .المال
بناء على النتائج المتوصل إلیها، نستنتج وجود عملیة إدارة الأرباح في بورصة الجزائر 

المؤسسات التي   المبنیة على أن H1 ومنه یمكن إثبات صحة الفرضیة IPO خلال عملیة
من  وذلك تقوم بعملیة الإصدار الأولي والإكتتاب العام تقوم فعلا بإدارة قوائمها المالیة

إدارة الأرباح من طرف المسیرین خلال الأشهر التي تسبق عملیات الإصدار الأولي  خلال
ن كان الإتجاه الموجب هو الغالب بمقدار  ٕ للأسهم، وقد كانت الممارسة في كلا الإتجاهین وا

  .صحیحة نسبیا H2 ویمكن القول أن, 2/3
  :خاتمة

 IPO  ذلك من خلال ربطها بعملیةعنیت هذه الدراسة بظاهرة ممارسة إدارة الأرباح و 
للشركات المدرجة في بورصة الجزائر بغیة إختبار فرضیة أنعملیة الإدراج البورصي تعتبر 

شركات بثلاث  3كحافز لهاته الممارسات، وقد شملت الدراسة المیدانیة على عینة مكونة من 
نا بتصفحها، لم مشاهدات لكل شركة، وعلى حد علمنا، وحسب المراجع والدراسات التي قم

 .حافز لإدارة الأرباح باعتباره IPO یسبق وأن تم قیاس إدارة الأرباح من منظور
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إستخلص من الدراسة المیدانیة والنتائج المتوصل إلیها أن الشركات الجزائریة تقوم بإدارة 
عن الأرباح المعلن عنها في القوائم المالیة المتعلقة بسنة الإدراج الأولي في البورصة إما 

من أجل حث المستثمرین غیر  وذلك للتقلیل من قیمة الأسهم طریق تخفیض الأرباح
بما  المطلعین على المشاركة في الاكتتاب وضمان الطلب الكافي على أسهم الشركة وذلك

لإعطاء إشارة موجبة  أو عن طریق انتهاج سیاسة تضخیم الأرباح ،التقییم بتدنيیعرف
والرفع من سعر السهم وبالتالي تحقیق مبالغ إضافیة في عملیة للمستثمرین عن ربحیة الشركة 

 .رفع المال

ككل بحث علمي، فدراستنا هذه لا تخلو من النقائص سواء على المستوى النظري أو 
التجریبي، وتأكید هذه الدراسة یبقى نسبي بالرجوع إلى درجة كفاءة بورصة الجزائر بالدرجة 

ت المدرجة في البورصة، وكآفاق لهذه الدراسة یمكن الأولى وصغر حجم العینة والمؤسسا
توسیع الإختبارات على بورصات أخرى بنفس الممیزات والتركیبة الإقتصادیة كبورصة تونس 

كما  .والمغرب، كما یمكن التجربة بإستخدام نماذج أخرى غیر المستخدم في دراستنا هذه
ي تسمح بالكشف أو الحد من تكمن أفاق هذه الدراسة في البحث عن المیكانیزمات الت

ن كانت بطرق قانونیة- ممارسات إدارة الأرباح ٕ ، ضمانا لنوعیة المعلومات المالیة - حتى وا
المنشورة عن طریق البورصة ولإعطاء قدر كافي من الحمایة للمستثمرین وتحقیق درجة 

 .مقبولة من الكفاءة
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