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ص   : م

و الدراسة ذه من دف احأثرإختبار ال ر ةعإدارة للف زائر ا بورصة الما البيانات)2020 – 2008(داء بأخذ ،

للمؤسس ة نموذجقتصاديةاتالسنو بواسطة اح ر إدارة سلوك قياس تم زائر ا بورصة الما،)BENEISH(المدرجة داء و

مؤشر بواسطة نموذج ،)DZINDEX(للبورصة إستخدام الموزعةو الزمنية للفجوات ي الذا الدراسة) ARDL(نحدار نتائج توصلت

ا جل ك مش امل ت علاقة وجود نإ المؤشر خلال من داءالما و اح ر إدارة ن ب سالب معنوي تأث وجود كذلك ل، لطو

المبيعات ة لف المدينة للمبيعات) DSRI(  الذمم ة دار و العامة المصروفات نمو) SGAI(ومؤشر مؤشر خلال من موجب معنوي وتأث

  ) ( SGIالمبيعات

المفتاحية لمات اح، :ال أر أداسلو إدارة بورصة،َءك، ،  .ARDLما

يف   .JEL: M41،C01،G11 اتتص

Abstract:  

The objective of this study is to search for the impact of earnings management on the financial performance in the 

Algiers Stock Exchange for the period (20082020) by taking the annual data of the economic institutions listed on the 

Algiers Stock Exchange. The earnings management behavior was measured by the (BENEISH) model and the financial 

performance of the stock exchange by the index (DZINDEX) .Also, using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

model In addition, the results of the study concluded that there is a cointegration relationship in the long term Also, there 

is a significant negative effect between earning management and financial performance from through the two indicators 

are Days Sales in Receivables Index (DSRI) and Sales and general and administrative expenses index (SGAI),and a positive 

significant effect through the sales growth index (SGI). 
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  : مقدمة. 1

النمــو تحقيــق ــ إ دولــة ــل ســيةســ الرئ ــداف مــن تھ إســتمرار وضــمان السياســةقتصــادي قتصــاديةلرســم

خــلال ــمـن ع ــالعمــل أك إدراج خــلال مــن ذلــك تحقــق و بكفــاءة، اللازمــة المــوارد وتخصــيص تجميــع ــ ع قــادرة بورصـةـ وجــود

المؤسســات مــن نــو عــدد ــ عت ــ ال دارةاةقتصــادية يــدفع مــا ــو و ، الــوط بإقتصــاد ــ التفك ــإــ وأســاليب طــرق تبــاع

وقـــد بـــالإدارة خاصـــة ولأغــراض ة المصـــ اب ـــ أ دمـــة حقيقتــھ ـــ غ ـــ ع بوضـــع المؤسســة ـــار إظ لأجـــل ية المحاســـ ــات المعا

منــافع مـن تحقيقــھ يمكــن مــا رغــم حيــث ــاح، ر بـإدارة التلاعــب مــن النــوع ــذا ــ ع القصــأطلـق جــل ــ والمــلاك للمؤسســة

تــــؤدي قــــد ــــا أ ــــلإإلا والطو المتوســــط ن جلــــ ــــ ة ــــ كب مصــــاعب خلــــق لــــذاــــ للمؤسســــات، المــــا داء ــــ قتصــــاديةيح

ب زائــر ا بورصــة ــ ن،إالمدرجــة ثمر والمســ ن البــاحث قبــل مــن ايــد م المؤسســات تمــام ــذه ســ اإحيــث ــداف أ تحقيــق ــ

اإو  للأدــــ العاكســــة المـــــرأة بمثابــــة ــــون ت ومؤشـــــرات أدوات عــــن المـــــالبحــــث ــــا الماليـــــة،ا القــــوائم ومحتــــوى ل شـــــ ــــ غ التــــا و

القــرارات إب ـ ع التــأث شـأنھ مــن ـاح ر إدارة قيقـيسـتخدام ا المــا داء ـ ع التــأث التـا و ة ثمار بورصـةسـ زائــر ــ ا

ــا ر إدارة سياســة ــ عت ــا حو ق طر عــن يــتم ــ ال ممارســات للمؤسســاتإمــن يمكــن ــ ال ية المحاســ السياســات عــدد ســتغلال

و  الماليــة القـــوائم إعــداد عنـــد والقيــاس فصــاح مجـــالات ــ ا نإإســتخدام والقـــوان المعــاي عـــض ــ المتــوفرة البـــدائل ســتغلال

و  للمؤسســة قيقــي ا الوضــع عكــس ــ ال الماليــة بالبيانــات يــؤديللتلاعــب مــا التــأثإــو ــ ــ ال الماليــة البيانــات مصــدقية ــ ع

للمؤسســات الماليــة القــوائم مســتعم مــن م ــ وغ ن ثمر المســ لــدى وك شــ مــن تخلقــھ لمــا يجــة ون ــا التحايــل قتصــاديةتــم

ان إم حـــول ــدل ا مـــايث ــو و ســـل ل شــ يتـــأثر ــا إدار ـــة ا و الماليــة ـــا بقوائم م ثقــ مســـتوى إدارةفــإن ممارســـات وجـــود يــة

للمؤسسـات الماليـة القـوائم ـ ع ـاح تقـر لـذلك البورصـة، أي ـ المدرجـة بـالتطرققتصـادية اليـة ا الدراسـة قيـاسإوم ـ

زائرأثر  ا بورصة الما داء ع اح ر   .إدارة

الية. 1.1 ع :ش جابة إ الدراسة ذه س سبق ما ع التاليةبناء الية   : ش

ة الف خلال زائر ا بورصة الما داء ع اح ر إدارة تؤثر   ؟2020 -2008كيف

التالية الفرعية سئلة صياغة يمكن سية الرئ الية ش ذه ضوء   :وع

 زائ ا بورصة الما داء و اح ر إدارة مؤشرات ن ب إحصائية دلالة ذات علاقة توجد  ؛ر؟ل

 ك مش امل ت علاقة توجد لل الطو بورصةجل الما داء و اح ر إدارة ن زائر؟ب  .ا

الدراسة .2.1 الفرعية: فرضيات سئلة و سية الرئ الية ش ع التاليةإللإجابة الفرضيات من   :نطلقنا

 إحصائية دلالة وذات ي إيجا تأث إ يوجد مؤشرات ن احب ر بورصة داءو دارة زائر؛الما  ا

 زائري ا بورصة الما داء و اح ر إدارة مؤشرات ن ب ل الطو جل ك مش امل ت علاقة  .وجد

مية .3.1 و : الدراسة أ اح ر إدارة تأث أليات توضيح مية أ الدراسة ذه المـدىإل ـ زائـر ا بورصـة شـاط ـ ع ا اسـا ع

مــــــ ــــــل والطو صو القصــــــ يــــــد ا ــــــم الف أجــــــل نن القــــــوان ووضــــــع ة زائر قتصــــــاديةا المؤسســــــات ــــــذاصــــــيات تــــــنظم

 السلوك

الدراسة .4.1 داف تتمثل:أ الدراسة داف أ نما  :ب

 المؤسسة طار الما داء و اح ر لإدارة  ؛قتصاديةالنظري

 البورصة الما للأداء النظري  ؛طار

 إ ن ب العلاقة بورصةقياس الما داء و اح ر زائردارة   .ا



المالك عبد صابر                                         قديري   عبا
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ل .5.1 المن:الدراسةي ع عتماد تم قيـاس س وجـدل النظـري طار وتحليل عرض أجل من القيا العلاقـة التحليل

إدارة  علاقـــة أثـــر لمعرفـــة ـــ القيا ســـلوب ـــ ع بالإعتمـــاد وذالـــك البورصـــة ـــ المـــا داء و ـــاح ر إدارة ن ـــاحبــ داء ر ـــ ع

الموزعـــة الزمنيــــة للفجـــوات ي الــــذا نحــــدار نمـــوذج تقــــدير خـــلال مــــن زائروذلــــك ا بورصـــة ــــ طبيعــــة لتوضــــيح)ARDL(المـــا

الماليـة البيانـات خـلال مـن زائـر ا بورصـة ـ المـا داء ـ ع تـؤثر ـ ال ات المتغ تفسـ ومـدى المؤسسـات العلاقـة مـن لمجموعـة

ال شطقتصادية زائرت ا   .بورصة

السـابقة .6.1 مـن: الدراسات الموضـوع ـة معا ـا مجمل ـ حاولـت البحـث ـذا لموضـوع ة المشـا الدراسـات مـن مجموعـة توجـد

ا م نذكر محددة ة  :زاو

لإدارة)2013أمينة،(دراسة زائـر ا بورصـة ـ لة ـ الم مة المسا ات الشر ممارسة مدى قياس الدراسة ذه حاولت

والمعـــاي  ن القـــوان خـــرق دون يمـــارس الـــذي المحاســـ التلاعـــب ال أشـــ مـــن ل شـــ ـــاح ر إدارة أن ـــ إ النتـــائج وتوصـــلت ـــاح، ر

والمعــــاي والمبـــــادئ ن والقــــوان بالقواعـــــد معرفتــــھ بإســـــتخدام المحاســـــب ــــا خلال مـــــن يقــــوم بحيـــــث ية ـــــةالمحاســــ لمعا ية المحاســـــ

اء الشر حسابات لة الم المؤسساترقام عائد عن مظلل إنطباع لتقديم ا   .والتلاعب

المؤسســــات،)2016رشــــيد،(دراســـة م لأســــ الســـوقية القيمــــة ــــ ع ـــاح ر ــــع توز سياســــة تـــأث تحليــــل الدراســــة تناولـــت

ن بـ مـا الممتـدة ة ـ الف خـلال المـا ـي د سـوق ـ ذ،)2011 – 2014(المدرجـة علاقـة توجـد لا أنـھ ـ إ الدراسـة دلالـةتوصـلت ات

الما ي د سوق المدرجة المؤسسات م أس وقيمة المحتجزة اح ر ن ب  .إحصائية

محمد،( دراسة الدراسة،)2017فوزي نإدف ب العلاقة ية فحص المحاسـ اح ر م جودة سـ عوائـد ات و للشـر

سنة ة المصر البورصة مة إختيـار 2010المسا تم الدراسة دف ولتحقيق مـن، قطاعـات عينـة عشـرة ـ إ ـ ت ت المؤسسـات

مختلفةإ م،قتصادية س وعوائد ية المحاس اح ر جودة ن ب ة معنو علاقة وجود عدم إ الدراسة نتائج   .توصلت

ـز،( دراسـة العز عبـد و الدراسـة )2020أحمـد ـذه مــن حاولـت ـا ع ـ المف ية المحاسـ ـاح ر جـودة اـن إذا مـا معرفـة

ال اتقبل ا شر الصـناعيةل ات الشـر ـ العلاقـة ـذه عـن للكشـف الدراسـة ـذه جـاءت ا، م أسـ وأسـعار عوائـد ـ ع اس ع إ

المدرجـــة مة مؤشــــرـــالمســـا ضـــمن س بـــار ةSBF)120( بورصـــة ـــ الف ـــ ،20152018خـــلال ع العينـــة شـــملت شــــركة18وقـــد

ل المطلقــــة القيمـــة إســـتخدام تـــم الدراســــة ـــدف ولتحقيـــق بنمــــوذجصـــناعية، المقاســـة ـــة ختيار  Kothari) 2005(لمســـتحقات

ــ  جـــودةللتعب يةعــن المحاســ ــاح كمـــار عـــضتــم، اتإضــافة ــ و المتغ  المـــن إتبــاعو بانـــلبيانــاتذجنمــاســـتعمالإالضــابطة

ــ والتحلي النتــائج،لا ســتخلإ الوصــفي الدراســةحيــث ص ــتوصــلت ســلبيةوجــودإ ــ علاقــة نحصــائياإدالــةغ ــاحجــودةبــ ر

ية الصناعيةالمحاس ات الشر م أس الموعوائد مة سبورصةدرجةالمسا   .بار

قصـــور  نـــاك أن نلاحـــظ ســـبق مـــا خـــلال تفســـ مـــن أثـــر ـــ ـــاحقيـــاس ر ـــإدارة مـــنع زائـــر ا بورصـــة ـــ المـــا داء

تقـــــديم ـــــ القصـــــور ـــــ إ بالإضــــــافة حصـــــائية، النمـــــاذج إســـــتخدام القصــــــاتالتفســــــخـــــلال ن جلـــــ مســـــتوى ـــــ ع الممكنـــــة

ل   .والطو
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النظري.2 اطار الما داء و اح ر إدارة   :قتصاديةلمؤسسةحول

إدارة. 1. 2 قتصاديةفلسلفة المؤسسات اح   ر

ية، المحاسـ البيانـات بأرقـام التلاعـب ممارسـات ـ إ شـ ال ات المصط من العديد سياسـةيوجد ـ تـدخل قـد ـ  وال

أو ا، ال أش من ل ش أو اح، ر ا، إدارة س مقا قكـر أحد تقـديم ـ ع ن البـاحث ن بـ عام إتفاق ناك س ل وملائـم حيث موحـد

ـاح أر أرقـام لتقـديم المحاسـ فصـاح و القيـاس عملية ا وتدخل دارة ممارسات قيقيـة لوصف ا ا صـور ـ غ ية محاسـ

ــرت ظ أرقـــامكمــا ــ إ بــدوره ــ يف مرالــذي ن، البــاحث ــؤلاء إليــھ ــ ت ي الــذي المحاســ للفكــر ذلــك عــود و عديــدة يم مفــا

تجية لإسـ تخضـع لا قـرارات ن المـدير يتخذ عندما وذلك عليھ، ون ت أن يمكن عما أسا ل ش تختلف ية بـل محاس  فعالـة

تــؤد تــؤثر التــا و ــاح ر ــ ــيع متعمــد ــف تحر ــ البورصــة إ ــ المــا داء يــؤثرع ــذا و للمؤسســات قيقــي ا المــا داء

يقوم متعمدة شطة أ ا بأ اح ر إدارة أن القول ن يمكن المـدر داء ـا حـول ية المحاسـ المعلومـات مسـتخدمي تضـليل ـدف

للمؤسسات قيقي ا للتأث قتصاديةالما أو خاصة، اسب م الماليةع  لتحقيق ر التقار الواردة ية المحاس    .رقام

مثــل ن البــاحث مــن العديــد نجــد صــفحة2010القــري،( بحيــث يــاراتأنّ  )124، ل ــة دار التقــديرات ــ ــاح ر إدارة

أنّ  حيث ، شغي ال النقدي والتدقيق ية نالمحاس المـدير ممارسـة ـو الماليـة القوائم إعداد عند سا اض ـةف التقدير

الكتـــاب دخـــل بة) book income(لإدارة للضـــر اضـــع ا الـــدخل ـــادة ز دون تصـــاعدية صـــفحة2015صـــابر،(ـــ كمـــا. )126،

قـــدرة  ــــا بأ ســــتخدمعـــرف عنــــدما وتحـــدث متعمــــدة، قـــة بطر الماليــــة ر التقـــار ــــ الــــدخل صـــا تخفــــيض أو ـــادة ز ــــ ع دارة

للإ  م لــد المتاحــة المرونــة ــخالمــديرون ال كــم وا التقــدير حــالات وكــذلك ية المحاســ والسياســات الطــرق ن بــ لــبعضتيــار

حــول  ة المصــ اب ــ أ لتضــليل ســواء الماليــة ر التقــار ــ رة الظــا ــداءالبنــود ع للتــأث أو للمؤسســة قيقــى ا قتصــادى

ــــ ال التعاقديـــة ـــ النتـــائج ع رعتمـــد بالتقــــار الـــواردة ية المحاســـ ش( الماليـــةرقــــام صــــفحة2019،.أحمـــد مــــن ،)263، كـــذلك

مثــــل ن صـــــفحةWahlen،1999وHealy( البــــاحث خـــــلال )368، مــــن كـــــم ا دارة إســــتخدام يتضــــمن ـــــاح ر إدارة أن يــــرون

داء حقيقة لإخفاء المعاملات وتنظيم المالية ر للمؤسسةالتقار كـذلك)Dela Cruz،2015( قتصادي عـرف امسـتخدإكما

العمليــ لــة ي وإعــادة الماليــة، ر التقــار إعــداد شــأن صــية ال ــا ام أح ات الشــر الماليــة،إدارة ر التقــار عــديل لأجــل وذلــك ات

ع التحايل ا م داف أ عدة المصا لتحقيق اب تم أ سـ ـ ال العقـود ـ ع للتـأث أو للمؤسسة الما داء شأن المباشرة

ا رقـام ب س ا ـاإبرام ع فصـاح تم سـ ـ ال ية ـ.لمحاسـ ع عـرف نأو المحققـة ـاح ر مقـدار ـأجـةينـھ وال المصـرف عمـال

ـــــة لمواج بالمصــــرف اصـــــة ا الملكيــــة حقــــوق ـــــز عز ــــ المحققـــــة ــــاح ر مصـــدـقية ومـــــدى والمســــتقبلية اليـــــة ا المصــــرف عكــــس

ـــ ع ســـاعد بمـــا ـــدوث ا المحتملـــة قـــاءهإالمخـــاطر و صـــفحة2020ســـف،يو ( ســـتمراره أن.)28، يـــرى مـــن نـــاك ـــاحو ر إدارة

الشــركة إدارة ــا تقــوم متعمــدة ــة وادار ية محاســ ممارســات مــن مجموعــة ــا والوســائلإبأ شــطة مــن مجموعــة مــن نطلاقــا

ا تخفيض أو ا اد لز إما ية المحاس اح ر ع التأث أجل من جراءات ،( و كر صفحة2020أبو ،532( .  

وإدارة  الــــــدخل يــــــد تم ن بــــــ فــــــروق نــــــاك أن ــــــ إ شــــــارة تجــــــدر فــــــالأول كمــــــا ــــــاح تقليــــــلر ــــــ دارة رغبــــــة عــــــن ــــــ ع

ـا م معينـة ـداف أ ـ إ الوصول دارة رغبة عن ي الثا ع ن ح ممكن، حد ى أد إ الدخل المتوقعة غ نحرافات

الم تقليل أو ة دار وافز ا ادة   .دفوعاتز
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المؤسســـة. 2. 2 ـــ ـــاح ر إدارة يف المؤسســـات: قتصـــاديةتصـــ ـــ ـــاح ر إدارة أصـــناف قتصـــاديةتصـــنف عـــدة ـــ تبعـــا إ

ا ممارس وراء من دارة ونية النقدية التدفقات ع ا تأث مدى حيث ومن ا وإتجا ا اح لشرعي ر كمايلإدارة    :وذلك

ا شرعي حيث صفحة2013أمينة،( :من ،121(  

 الشــرعية ــاح ر حيــث : إدارة مــن عمومــا المقبولــة ية المحاســ المبــادئ بــھ ســمح ما وفــق ــون ت ــ ال ــ البــدائلو ن بــ ختيــار

ن والقوان للأنظمة موافقة ون ت وأيضا ية المحاس  .والتقديرات

 الشـــرعية ـــ الغ ـــاح ر الم: إدارة المبـــادئ ـــك وتن تخـــالف ـــ ال ـــ عمومـــاو المقبولـــة ية ـــدافأ حاســـ أ ـــ إ للوصـــول ن القـــوان و

غشا إعتباره يمكن اح ر إدارة من النوع ذا و  .دارة

ا إتجا حيث  : من

 اح ر ابطةإدارة الدخل:ال تخفيض إ دف ال  ؛و

 اح ر الدخل:الصاعدةإدارة ادة ز إ دف ال   .و

ت مدى حيث اأمن ع ا النقديث صفحة2019إسماعيل،( :لتدفق ،147(. 

 ــاح ر بالأ:قتصــاديةإدارة القيــام عــن ــتج ت ــ ال ــ او الــدخلشــطة ــ ع للتــأث للشــركة ــقيقيــة ع يــؤثر نــوع ــذا و ،

النقدي  التدفق

 إدارة خـــــلال مـــــن ـــــاح ر ية:ســـــتحقاقإدارة المحاســـــ التقـــــديرات ـــــ المرونـــــة مـــــن ســـــتفيد ـــــ ال ـــــ ـــــو ع لتـــــأث والبـــــدائل

النقدية التدفقات دون الدخل ع ا تأث يقتصر ولكن  الدخل،

حيـــث ـــاح: دارة غـــرضمـــن ر م:المعلوماتيـــةإدارة ـــدف معلومـــاتو تـــوف ـــ إ النـــوع ـــذا مـــنثـــل الماليـــة ر التقـــار لمســـتخدمي

النقدي التدفق مستقبل حول م وغ ن ثمر المستللشركة،مس ا  قبليةوتوقعا

ــــاح ر ــــةإدارة از عــــض:ن ــــ ع دارة حصــــول تــــدعيم أجــــل مــــن الماليــــة النتــــائج ــــ ع التــــأث ــــ إ النــــوع ــــذا ــــدف و

ا از إن ا سلو يمثل مما خرى طراف مصا حساب ع اصة ا   المنافع

المؤسســــة. 3. 2 ــــ ــــاح ر إدارة ــــداف المؤسســــات: قتصــــاديةأ ــــاح يةقتصــــادــــدف ر إدارة خــــلال متعمــــد مــــن كــــإجراء

المتعمــد جـــراء ــذا و ـــداف، مــن العديـــد الظـــروف لتحقيــق مــع يتوافـــق مــا و ية، المحاســـ والمبــادئ االمعـــاي بــھ ســـمح مــا ـــو

بالمؤسسة احالمحيطة ر ا إدارة وتتمثل ش(:  يقتصادية الصفحات2019،.أحمد ،257-258( .  

 أ داءتضليل عن المصا شاةاب للم   ؛قتصادي

 المختلفــة ية المحاسـ البــدائل ن بـ مــن ختيـار خــلال مــن وذلـك ن، للمســتخدم إعلاميـة ــ أك الماليـة ر التقــار وإســتخدام جعـل

صيةالتقديرات   ؛ال

 الضعيف الما داء   ؛إخفاء

 قادمة سنوات إ المتوقعة غ الية ا اح ر   ؛تأجيل

 ز شعز الم الماليةأأداء ا قوائم ن تحس خلال من ا ع المقرر الموجبة اح ر رقم ادة بز الية ا ة للف   ؛ة

 المؤسسات ع الضغوطات المتمثلة ومة ا متطلبات   ؛تلبية

 وشروط متطلبات تلبية وتتمثل أموال، ع صول ا اليف احإت ر سداد ع والقيود الديون،   ؛تفاقيات

 القصعظ جل افأت وافزوالم جوروا إجما  ؛يم



نموذجإ  أثر  ARDLستخدام احلقياس ر زائرعإدارة ا بورصة الما ة داء  )2020 -2008(للف
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 حقيقية غ ادة ز مية وأإحداث لتعظـيم و ـاح ر ـوافزإـ وا افـأت الم بنـد مـن م عـض سـتفاد و دارة خطـط حسـب

قا ات ـ لف ـا حتفـاظ و ـاح ر تخفـيض ا شـأ مـن ـون ي ممارسـات إتبـاع ـ إ ـاح ر إدارة ـأ ت قد تحقـقحيان قـد دمـة

تخفـــيض مـــن ـــدف ال ـــون ي قـــد أو مســـتقبلا ـــوافز وا افـــأت الم ـــ ع صـــول ا ـــا ل يضـــمن ممـــا أقـــل، حيـــة ر ات مســـتو ـــا ف

بأقـل الشــركة م أســ ـ ع صــول ا ـاح صــورةســعار،ر ــ محـددة دارة ــ محــددة دارة حـوافز خطــط ـون ت عنــدما

مخفضة بأسعار م للأس الشراء  .)2011سامي،( .حق

اح. 4.2 ر إدارة دارة:قتصاديةالمؤسسةأسباب تدعوا عديدة وإإأسباب سياسة اج اتجيةإن اس م   :أ

 ـــ الع ،تخفـــيض بنـــود الضـــر تحقـــق حـــدوث توقيـــت خـــلال مـــن ـــوذلـــك ع والمصـــروفات مـــنمـــداريـــردات اتعـــدد ـــ الف

 ؛المالية

 و و اح ر ع توز سياسة دارةإستقرار وكفاءة الشركة أداء ثمر المس ثقة عظيم و لتنمية فيھ مرغوب  ؛أمر

 دارة ن بـــ العلاقـــة ـــة وتقو ن،تنميـــة تـــؤديوالعـــامل أن يمكـــن المعلنـــة ـــاح ر ـــ ـــادة ا ـــادة الز أن بـــأجور المطالبـــةـــإذلـــك

ن العامل قبل من جوان( ؛مرتفعة صفحة2013خالد، ،15( 

إدارةالقيــدوافـع. 5.2  بممارسـات ــاحام ــيصيمكـن :ر الــدوافعت ـم ـوافزأ النقــاط أوا ـ ــاح ر إدارة بممارسـات القيــام

،( تية كر صفحة2020أبو ،533(:  

  افـآت : دارةدوافع الم انـت إذا خاصـة السـوق، ـ ا م أسـ أسـعار ـ ع للتـأث أخـرى إ ة ف من اح ر بنقل دارة تقوم

صورةال ا عل م تتحصل س خيار افآت م ادة ز أجل من اح ر ر تقار بتعديل يقومون فالمدراء م،    .أس

 اضدوافــــع ــــ عقــــود ق ــــاحعــــد ر إدارة بممارســــات للقيــــام دارة تـــــدفع ــــ ال ساســــية ــــوافز ا أحــــد ووفقـــــا قـــــراض

المحاســــبةلفرضــــية ا تقـــــدم ـــــ ال الــــدين فــــإ عقـــــود تــــؤثر يجابيـــــة العقـــــود ـــــذه السياســـــاتن لإختيـــــار ن المــــدير قـــــرارات ع

الشــــركة تفضــــل فقــــد لــــذا المديونيــــة، ســــب أو الســــيولة، ســــب أو عــــات، للتوز ــــ أع حــــد تحديــــد مثــــل ية، المحاســــ والطـــرق

فرصإ من وتقلل عنھ المف ح الر من وتحسن عزز ال ية المحاس السياسات الشروطإستخدام اك   ن

  كبار مدوافع س ـ : حملة لتب الشـركة إدارة ـ ع الضغط إ م س حملة كبار من القليل أيدي الملكية تركز يؤثر قد

وا ـــالطرائــق إ تــؤدي ــ ال ية المحاســـ ات لسياســات الشـــر ــذه مـــوارد ســرب عمليــات لتغطيـــة وذلــك المحقـــق، ح الــر ــادة ز

سيطرة ك ن م المسا ؤلاء لأيدي ا   .وأصول

 مالت س أسعار ع للمسـاعدة :أث ن المـالي ن والمحللـ ن، ثمر المسـ قبـل مـن ية المحاسـ للمعلومـات السائد ستخدام إن

تقيــ داــ يولــد أن يمكــن م، ســ أداء ســعريم أداء ــ ع للتــأث م مــ محاولــة ــ وذلــك ــاح، بالأر للتلاعــب ن المــدير لــدى فعــا

المالية القيم تراجع أن حيث م االس م أس أسعار سلبا يؤثر ات   .للشر

 السياسـيةدوافـع لفـة ــ:الت ع ـا ع توز وإعـادة ات، الشـر مــن وة ـ ال مصـادر ـ ع ومــة ا سـلطة المرتبطـة ـاليف الت ــ

المج ـ خرى لنقـلتطراف ات الشـر تحديـد ـ ومـة ا مـن المسـتخدمة المعلومـات مصـدر ـ الماليـة ر التقـار أن إذ مـع،

و ــــ قبــــلال مــــن ســــتخدم ــــا وأ جــــور، ــــادة ز ــــ م مطــــال دعــــم ــــ العمــــال إتحــــادات مــــن الماليــــة ر التقــــار ســــتخدم كمــــا ة،

خــرى ــات ا ومــن ا، تقـدم ــ ال ــدمات وا للســلع ات الشـر مــن المحــددة ســعار معقوليـة تقيــيم ــ ن لك المســ مجـاميع

بــالإ  تــم ــ ــال ات للشــر الماليــة ر التقــار ــ ع بــإجراءاتطلاع ات الشــر شــؤون ــ يتــدخلوا أن يمكــن ــم أ إذ السياســيون، م

إعـــادة  ــــ م فرصـــ مــــن ـــد يز أن يمكــــن جـــراء ــــذا مثـــل إن ســــعار، تجميـــد مثــــل عية شـــر تــــوفرحلـــول لـــذلك نتخــــاب،
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لإ  للإدارة وافز ا السياسية المالعملية ة الكب اح ر من تقلل ال ية المحاس التطبيقات مـنختيار تقلـل ـذلك و ـا، ع قـرر

الموجھ و ( للشركة نتقادات حميد حمود،عباس  .)49صفحة2015حكيم

المؤسســـة. 5. 2 ـــ ـــاح ر إدارة اتیجیات المؤسســـ :قتصـــاديةإســـ نجـــاح مـــدىةإن ـــ إ ـــ و بالدرجـــة يرجـــع إنمـــا ا فشـــل أو

المؤسســ إدارة ــم المنافســـةةتف وقــوى ارجيــة ا ـــا ئ ب القـــوةلظــروف جوانــب ــ ع التعـــرف وكــذا ــا، إل ـــ ت ت ــ ال الصــناعة ــ

اتيجيات س ذه ات الشر إدارة ستخدم و ا لد وافلوالضعف وا الدوافع ازتحقيق م أ ،:   

 حالة اح ر تخفیض تجية ة،( :إس صفحة2017صور ،14(:  

  و مرتفعــــة الیــــة ا ة ــــ الف ــــ المؤسســــة طــــرف مــــن المحققــــة ــــاح دارةر ةإتتوقــــع ــــ الف ــــ ــــا حال ــــ ع ــــا بقا أو ا نخفاضــــ

المستقبلیة ة الف إ الیة ا ة الف من اح ر نقل إ ا تدفع ة قو دوافع ناك لكن   ؛المستقبلیة،

  المؤسســـــة طــــرف مــــن فعــــلا المحققــــة ــــاح ر فیــــھ ــــون ت الــــذي الوقــــت ــــ الیــــة ا ة ــــ الف ــــ ــــاح ر بتخفــــیض دارة قیــــام

دارةم وتتوقع المستقبلیةإنخفضة ة الف ا   .رتفاع

 حالة اح ر ادة ز اتیجیة   :إس

 نـــاك لكـــن المســتقبلیة، ة ـــ الف ــ ـــا حال ــ ع ـــا بقاء أو ـــا اد ز دارة وتتوقــع منخفضـــة الیــة ا ة ـــ الف ــ المحققـــة ــاح ر

المست ة الف من اح ر نقل إ دارة تدفع ة قو الیةدوافع ا ة الف إ   ؛قبلیة

  مرتفعــة المؤسســة طــرف مــن فعــلا المحققــة ــاح ر فیــھ ــون ت الــذي الوقــت ــ الیــة ا ة ــ الف ــ ــاح ر ــادة بز دارة قیــام

دارة المستقبلیةإوتتوقع ة الف ا  .نخفاض

 التقلبـــات تخفيـــف اتيجية ـــاح(إســـ ر يـــد مقصـــودة):تم ة ســـو ـــو ح الـــر يـــد ـــتم إ الوصـــول ـــدف ية المحاســـ ـــاح للأر

أو الممكــن ــد ا ــ إ ــاح ر ــ الطبيعيــة ــ غ نحرافــات تقليــل ــ دارة رغبــة عــن ــ ع الــذي المرغــوب تجــاه أو المســتوى

ـو  م ل شـ ا ف ترتفع ال ات الف اح ر تخفيض ا ق طر عن يتم ال ليات من مجموعة خلال من بھ ظالمسموح

درجـــة مـــن ـــد ا لأغـــراض ـــا عل المتعـــارف ية المحاســـ المبـــادئ حـــدود ـــ ـــ كب ل شـــ ـــا ف تـــنخفض ـــ ال ات ـــ الف ـــ ـــا اد وز

ــل الطو جـل ــ للشـركة السـوقية القيمــة ـادة ز ثـم ومــن ية، المحاسـ ـاح ر ــ التقلبـات رة لظـا ــذه ل المصـاحبة المخـاطرة

ــادة وز المــلاك ة مصــ تحقيــق التــا ــادةو وز المســتقبلية النقديــة بالتــدفقات بــؤ الت ــ ع الماليــة القــوائم مســتخدمي قــدرة

بؤ الت ذا كر،( .الثقة صفحة2022بو ،534( 

المؤسسةأساليب. 6. 2  اح ر ة،( :قتصاديةإدارة الصفحات2017صور ،14-15(   

إتبـاع ـ إ معینـة لضـغوط یجـة ون المؤسسـة إدارة ـأ داء أسـاليبت ــر یظ ممـا ـا، ع المعلـن یة المحاسـ رقـام ـ ع تـؤثر

مــن العدیـد المؤسسـة إدارة أمــام ـون ی نـا و ســاؤلات، وال وك الشـ ـ یث لا ــ طبی ل شـ ــا،سـاليبالمـا إتباع ـا ل یمكــن ـ ال

ا م   :أ

 والتقـديرات الطـرق ـ ـ یة التغی دار : المحاسـ یمكـن یة المحاســ البـدائل عـدد ـة إن حر مـن تحقیقــاة ـا بی فیمـا ختیـار

ا م أ عناصر عدة خلال من وذلك معینة، داف   :لأ

 یة المحاســـــ السیاســـــة ـــــ ات ـــــ ا: التغ ســـــتخدم انـــــت ـــــ ال تلـــــك عـــــن تختلـــــف یة محاســـــ سیاســـــة المؤسســـــة إدارة ـــــ ب ت أي

ر التقر سعالتغی : مثللأغراض تلا كذلكالمخزون،طرق إ طرق صول التغی   ؛ك

 التقــديرات ــ ــ یة التغ العمر: المحاســ تقــدیر مثــل ا وضــع ــ ال التقــديرات ــ ــ التغی الثابتــة،أي للأصــول قیمــة قتصــادي

العمر ایة كخردة ،صل وكنتا المش الدیون سبةمخصص ا، جلإ ف لة طو ع المشار عقود  ؛نجاز
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 فصـاح قـة طر ـ ـ مســغـ:لتغی یةرض المحاســ والسیاسـات الطـرق ـم ف ـ المالیــة القـوائم مـن المسـتفیدة طـراف اعدة

زمنیـةإال ة ـ ف خـلال ـا قامـت ـ ال المالیـة ـ وغ المالیـة حداث و العملیات عن فضلا ا، إعداد المؤسسة ا معینـة تبع

تمارس المؤسسة إدارة أن نجد نا و المستقبلیة م قرار ترشید التا ـو خاصـة المالیـة للقـوائم ا إعـداد عنـد اح ر إدارة

النتائج حساب  .جدول

اح. 7. 2 ر إدارة ات   :قتصاديةالمؤسسة تأث

 النتائج حسابات جدول ع اح ر إدارة التالیـة: تأث النقـاط خـلال مـن الـدخل صـا مبلـغ ـ التلاعـب اسـماعيل،(: یـتم

احلام، و صفح2019صونيا،    )150ة،

 ا؛ ثم بدفع العمیل ام إل قبل المبیعات كإیراد ا عل صول ا قبل إیرادات   یل

  وكـذلك قیقـة ا مـن أقـل سـعره أصـل بیـع خـلال من اح ر ادة ز شمل و و واحدة، لمرة عائد خلال من الدخل ادة ز

ثما س عائد یل إ إضافة يردات، من جزء ثمار س عائد شغیلیا؛إعتبار دخلا بإعتباره   ر

 قادمة؛ أو سابقة یة محاس ات ف إ ة ار ا ف المصار   نقل

 ـا ف بحاجـة المؤسسـة ـون ت ة ـ ف إ ا ونقل اح ر تخفیض دف لاحقة یة محاس زمنیة ة ف إ الیة ا يردات نقل

اح؛ أر   إ

  الیة ا یة المحاس ة الف إ المستقبلیة ف المصار   .نقل

 ــتــ ع ــاح ر إدارة انيــةأث عناصــر :الم عــدة خــلال مــن ا بإعــداد تقــوم ــ ال انيــة الم ــ المؤسســة إدارة ة( :تتحایــل صــور

صفحة2017 ،19(  

 طفــــاء طــــرق ــــ رة ــــ م ــــ غ ات ــــ غ إجــــراء ــــة، التجار العلامـــات مثــــل الملموســــة ــــ غ صــــول عناصــــر تقیــــیم ــــ المبالغـــة

صول  تخفیض الملموسةالمتبعة    ؛غ

 یف تصــ ــ التلاعــب جانــب ــ إ العكــس، أو المتنــاقص القســط قــة طر ــ إ الثابــت القســط مــن ــتلاك قــة طر ــل تحو

ف  مصار المبالغة دف صول عناصر   ؛تلاكعض

 ا ف وك المش الدیون مخصص قیمة لتخفیض المتأخرة، المدینة الدیون عن الكشف   ؛عدم

 محت أصول اإثبات تحصیل المتوقع یرادات إثبات مثل ا، تحقق قبل   ؛ملة

 المخزونات تقییم أسعار التلاعب جانب إ رد، ا كشوف إ تالفة أو متقادمة أولیة مواد أو بضاعة    ؛إضافة

 كمــ المحتجــزة ــاح ر ضــمن تــھ معا مــن بــدلا ــاري ا العــام ــح ر صــا ــ إ ســابقة ســنوات مــن محققــة إيــردات اإضــافة

ب سابقةإیجب سنوات بنود من بندا   عتباره

ممارسات .8. 2 المؤسسةإنتائج اح ر   : قتصاديةدارة

جـــــل ـــــ للمؤسســـــات منــــافع تحقـــــق انـــــت وإن ــــاح ر إدارة ممارســـــات أن ون يـــــدر ن المــــدير ســـــلوكيات مـــــن ــــ الكث إن

ا أ إلا ، ومصاعب القص ل مشا إ تؤدي ل، قد الطو ماجل ل المشا ذه م صفحة2020الفاروق،( :يوأ ،36(  

 قيمة القصـ:المؤسسةتخفيض جـل اح ر ع التأث غرض شغيلية ال القرارات من العديد المؤسسة تتخذ قد

قتصادية الكفاءة سلباع تؤثر قد القرارات ذه أن   ؛للمؤسساتإلا
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 خلاقيــة المعــاي ــ وإن:تلا ــ تبقــيح قــد ــا أ إلا ــ وا ل شــ ية المحاســ المعــاي ــك تن لا ــاح ر إدارة ممارســات انــت

وتضــــليل إخفــــاء بــــأن ن للعــــامل رســــالة ترســــل ــــا اح أر تــــدير ــــ ال فالمؤسســــة خلاقيــــة، الناحيــــة مــــن ــــا ف وك مشــــ ممارســــة

الممارس ذه خطر يتحملون الذين ن المدير و مقبولة، ممارسات قيقة شـطةا أ بوجـود سـمح أخلاقيـا مناخا ات

ا ف وك مش   ؛أخرى

 شـــغيلية ال دارة ل مشـــا فقـــط،:إخفـــاء العليـــا دارة مســـتوى ـــ ع تـــتم لا ـــاح ر إدارة تمــــارس ممارســـات أيضـــا وإنمـــا

إخفــــاء الــــدنيا، دارة ات مســــتو ــــ ــــاح ر إدارة ممارســــات مخــــاطر ــــم أ ومــــن شــــغيلية، ال دارة مســــتوى ــــ لع مشــــا

لة طو زمنية ة لف حلول بدون ل والمشا يح ت بدون خطاء فتبقى العليا دارة عن شغيل  .ال

المؤسسة .3 الما داء   :قتصاديةفلسفة

المؤسسة. 1. 3 الما داء وم    :قتصاديةمف

المؤسســـــات أداء مـــــن مـــــا م جانبـــــا المـــــا داء عكـــــسعـــــد حيـــــث و قتصـــــادية وة ـــــ ال خلـــــق ـــــ ع ا قـــــدر رضـــــاءإمـــــدى

و  ـــــا وجود عـــــرض المطلـــــوب ـــــ سا بالمســـــتوى المـــــا لـــــلأداء المؤسســـــة تحقيـــــق عـــــدم وإن ة، المصـــــ ذات اإطـــــراف ســـــتمرار

تــأث ــا ل ــ وال للمؤسســة ارجيـة وا الداخليــة ئــة بالب المرتبطــة العوامـل مــن العديــد لتــأث يخضـع المــا داء ـاـن ولمــا طـر، ل

ـــــا آثار بتعظـــــيم ســـــمح ممـــــا العوامـــــل ـــــذه مـــــع والتكيـــــف الـــــتحكم مـــــة م أمـــــام ا نفســـــ المؤسســـــة وجـــــدت ، ســـــل أو ي إيجـــــا إمـــــا

يم المفا من مجموعة نجد السلبية ا آثار وتقليص للمؤسسةليجابية الما   :قتصاديةلأداء

المــــا م داء ـــــا ف الــــتحكم يجـــــب ـــــ ال ات ــــ المتغ مـــــن بالعديــــد المخـــــاطر: ثــــليـــــرتبط إدارة المـــــال، رأس ــــل ي وكمـــــة،  .ا

)Sidra،A. M. &Attiya،J.،2013صــفحة المــا ،)46، داء أن يــرون مــن ن البــاحث مــن نــاك ــ كمـا إ الوصــول انيــة إم ــ ع

عاليـة جـودة ذات ماليـة خدمات تقديم مع ل التمو لمصادر مختلفة صـفحةBelletante،B.، &Paranque،B.،1998( .أنواع ،

ـــا.)98 ف المدرجــة للمؤسســات جتماعيـــة المســؤولية بقــوة للبورصـــة المــا داء ط يــر مـــن نــاك  M،Sadegh،2008( كــذلك

القول )17صفحة يمكن التا وإدارةأنو يـرادات تحقيـق ـ ع المدرجـة ات الشـر نجـاح مـدى يحدد البورصة الما داء

ــ لأ ــا اما وإل ا مثــلأصـول ماليـة مؤشــرات خــلال مــن داء ــذا قيــاس يـتم ن، م والمســا ة المصــ  S&P 500،CAC40: اب

Dow Jones ...، ـــ المدرجـــة إ للمؤسســـات ســـتقرار و الماليـــة ة ـــ ال درجـــة عـــن ن المـــالي ن والمحللـــ ن ثمر للمســـ صـــورة عطـــي

دوىوتقديم  ا ودراسة ثمارات ينة،( .قتصاديةس صفحة2018ص ،107(   

ـــ البنـــوك كفـــاءة مـــدى لقيـــاس ولازمـــة ســـية رئ أداة ـــ عت المـــا وللإجـــراءإداء ـــة ج مـــن ا لـــد المتاحـــة المـــوارد ســـتغلال

و  الموضــوعة طــة وا اتجية ســ عــديل و يح ــ ت ــق طر عــن وذلــك أخــرى، ــة ج مــن ي المــواردالرقــا لتلــك الرشــيد  ســتخدام

تنافس ئة ب ا بقا م سا جميلة،(  يةمما و صفحة2022حمزة ،191( . 

المـــا إنوعليـــھ قتصـــاديةداء يـــتمللمؤسســـة ـــا خلال مـــن ـــ ال الماليـــة ســـب وال المؤشـــرات مـــن مجموعـــة مـــن ـــون يت

كمــا المؤسســة، ــ الداخليــة الضــعف ونقــاط القــوة نقــاط لتحديــد للمؤسســة الماليــة الوضــعية يص المــا ــ الوضــع عــن ــ ع

ومــدى ــا ــل ع بالإعتمــاد وذلــك المســتقبل ــة ومجا قيمــة شــاء إ أجــل مــن ممكنــة ــاليف ت بأقــل ــا ل المخطــط ــداف للأ ــا إنجاز

المالية يعة،( القوائم ر و صفحة2022سرى ،161(   
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المؤسسة. 2. 3 الما داء    :قتصاديةخصائص

المؤسسة الما داء سم التاليةي صائص با صفحة2021صافية،( :قتصادية ،221( 

  المؤسسة القائم الما الوضع ع ة وا صورة عطي أداة الما    قتصادية؛داء

 سابقتھ؛ من أفضل مستقب أداء لتحقيق د ا من د المز لبذل دارة يحفز الما داء   ا

 الم تواجھ قد ال ل والمشا نحرفات تدارك أداة الما والضعف؛داء القوة مواطن وتحديد  ؤسسة

 المؤسسة؛ ثمار للإس للتوجھ ن ثمر المس جذب وسيلة الما  داء

 المؤسسة داف أ لتحقيق وفعالة أساسية آلية الما  ؛داء

 وال المختلفــة داء ميــادين ــ ة ثمار إســ بفــرص الشــركة ــد وتزو الماليــة المــوارد إتاحــة ــ م ســا المــا ــداء ع ســاعد ــ

م داف أ وتحقيق المصا اب أ إحتياجات  ؛تلبية

 ل ك معينة ظة الشركة القائم للوضع الما داء ع لتعرف أداة الما الشـركةأداء أداء مـن ن معـ انـب وأو

معينة ة وف محدد يوم المال سوق ا م أس  ؛لأداء

  الثغر لتدارك أداة الما والمعيقاداء ل والمشا الشركةات ة مس ر تظ قد وال محمود،(. ت  )2010محمد

 ــ عمليـــة عت ر جـــو ل شـــ ية المحاســ المعلومـــات أن حيـــث المؤسســة شـــاط لإســـتمرار ساســـية الضــمانات مـــن المـــا داء

للمؤسسة الما الواقع تو ال البيانات قراءة خلال من القرار ام( إتخاذ و صفحة2022يمة،عفاف ،516(.  

المؤسسة. 3 .3 الما داء داف    :قتصاديةأ

ال للمؤسســاتـدفإن المــا داء مــن مــن العديــد بتحقيـق ســمح ــاقتصــادية م أ ،2012-2011صــابر،( :ــداف

   )92-91الصفحات

 موا ــ ع المؤسسـة قــدرة التــا و الماليــة السـيولة مــن مثــل المســتوى العســرضـمان خطــر وتفــادي الماليـة ســتحقاقات ــة ج

  ؛الما

   اليف ت تدنية خلال من عالية مردودية اصة ستدانةتحقيق ا موال   ؛و

   و بقاء دف المؤسسةإتحقيق   ؛قتصاديةستمرار

  الناتجــــــة القصــــــور ونـــــوا الماليــــــة القــــــوة مـــــواطن تحديــــــد ــــــدف إتحقيـــــق معـــــن ماليــــــة وقـــــرارات سياســــــات عينــــــةســــــتخدام

 ؛قتصاديةبالمؤسسة

  المؤسسة قيام مدى من التأكد دف بتحقيق ممكنةإقتصادية فعالية بأق المالية الموارد  ؛ستخدام

  يح ال المسار ا مؤشرا ووضع التخطيطية الموازنات يح و  ت الطموح ن ب يوازن المتاحةبما انيات  ؛م

  دارة طــرف مــن المــا التــوازن المؤسســةبلــوغ إســتقرار تحقيــق التــا و مالماليــة ســا و ، مــنالمــا الماليــة الســيولة تــوف ــ

المـــــدى ـــــ ـــــا ل أو الـــــديون مـــــن جـــــزء ســـــديد وضـــــمان دائمـــــة بـــــأموال ثمارات ســـــ إحتياجـــــات ـــــل تمو ن تـــــأم  القصـــــأجـــــل

المؤسسة تواجھ قد الذي السيولة نقص خطر تخفيض إ اميمة،( بالإضافة و صفحة2022عفاف ،516(. 
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قتصادية. 4. 3 المؤسسة الما داء مية   : أ

الما داء مية أ قتصاديةتكمن التاليةالمؤسسة العناصر خلال  :من

 المؤسســـات أعمـــال عـــة وتوجيــــھمتا وفعاليتـــھ، ـــا أدا ات مســـتو وتقيـــيم ا أوضـــاع ومراقبــــة ا ســـلوك وتفحـــص قتصـــادية

نحو يحتجداء ال مناه يانوالمطلوب، و المعوقات تحديد و خلال ا، احإأسبا ـ وترشـيدق يحية ـ الت ـا إجراءا

للمؤسســـات  العامـــة و ســـتخدامات ـــإقتصـــادية مة العامةوالمســـا ـــداف للأ وفقـــا ا ثمارا الماليـــةإســـ القـــرارات تخـــاذ

ع  فاظ ل والمنافسةالسليمة والبقاء ة  ؛ستمرار

 ــــالكشــــف ال العناصــــر وتحديــــد نتاجيــــة، للعناصــــر ســــبة بال إنتاجيــــة ــــ أك مواقــــع ــــ ا ووضــــع قيقيــــة ا العناصــــر عــــن

ق  طر عن يد ا داء إ الوصول ثم ومن ر، وتطو دعم إ كفئةتحتاج الغ العناصر ع  ؛ستغناء

 المؤسسات حققتھ الذي التطور ، الما داء عملية ر سـوقتصاديةتظ نحـو أو فضل نحو ا عـنءمس وذلـك ،

نتائج ق انيا طر وم زمنيا للأداء الفع  ؛التنفيذ

 ــــ أك ــــون ت ، العـــا المــــا داء ذات المنظمـــات إن حيــــث ارجيـــة، ا يــــة البي للعوامـــل ســــبة بال المـــا داء ميــــة أ  تكمـــن

ع  القدرة ديـدات وال الفرص مع ا عامل المصـاستجابة اب ـ أ مـن أقـل لضـغط تتعـرض وكـذا ديـدة، ا يـة ب

قوق، ذاوا الضعيفو الما داء ذات خرى بالمنظمات محمود،( .مقارنة  )2010محمد

 تقييم عـن سمح الكشـف المسـطرة، داف تحقيق ع ا قدر مدى معرفة المؤسسة الما احإو  نحرفـاتداء ـ ق

اللازمة لول السوق؛ا بالإستمرار ا ل سمح مما ا،   ل

  وكــذا سـابقة ة ــ بف مقارنـة ة ـ ف ــ المحققـة النتــائج مقارنـة خـلال مــن ـذا و المؤسســة، حققتـھ الـذي التطــور عـن الكشـف

القطاع نفس شط ت ال بالمؤسسات ا  ؛مقارن

  وتخصيص كفاءة مدى المؤسسةوترشيدتوضيح المتاحة  ؛)2022أحمد،( .الموارد

 المؤسسـات ا تتخــذ ـ ال الماليـة القـرارات ــا عل ـ تب ـ ال ساســية الدعامـة المـا داء ،2019اســلام،(قتصـاديةعـد

  )246صفحة

 ــــة دار ات المســــتو لمختلــــف شــــاملة صــــورة المــــا داء وتحديــــديقــــدم الماليــــة المؤسســــات أداء قتصــــادعــــن ــــ ــــا دور

اوألياتالوط ز  ؛عز

  و تخصيص كفاءة الما داء تقييم المتاحةإيو الموارد جميلة،( . ستخدام و صفحة2022حمزة ،191(  

النظري .4    :البورصةالماللأداءطار

المــا داء ــ المؤسســات عت لأداء الضــيق ــوم المف البورصــة ــ قتصــاديةــ ع يركــز مؤشــرإحيــث البورصـــة ســتخدام

المؤسســـات) زايرانـــدكسد( أداء عـــن المـــا داء ـــ ع و ـــداف إنجاز مـــدى الـــداعملقيـــاس أنـــھ حيـــث البورصـــة ـــ قتصـــادية

المؤسســات، ا تمارســ ــ ال المختلفــة للأعمــال ـ المؤسســات سا ــد وتزو الماليــة المــوارد إتاحــة ـ م ســا ــ و ة ثمار إســ بفــرص

ساعد وال المختلفة داء تلبيةميادين وتحقيقإع المصا اب أ محتياجات داف   .أ

ـــوم. 1. 4  مـــن :البورصـــةمف البورصـــة ـــ والتنميـــة عت قتصـــادي النمـــو ـــل تمو عمليـــات تخـــتص ـــ ال الماليـــة المؤسســـات ـــم أ

للمؤسســـات إمـــا ـــا وتوج ماليـــة مـــوارد مـــن تـــوفره مـــا خـــلال مـــن وذلـــك و الشـــاملة، ـــا بقا تحقيـــق قصـــد أوقتصـــادية ا توســـع

اللد ز غطية أجل من ا يئا و ـانولة م ـ تنعقـد سـوق ـ و ـل، التمو عمليـة ـ الماليـة السـوق مـن مـا م جـزء تمثل ف
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ـــا ف ن المتعــــامل قبـــل مـــن الماليــــة وراق مختلـــف تــــداول يـــتم حيــــث ـــة، دور أوقــــات ـــ و ن تــــنظم.معـــ ن وقـــوان لــــوائح ـــا وتوجــــد

ا ،( .عمل صفحة2008عيمة ، 50(  

ذلـــك خـــلال ـــامـــن أ ـــ ع البورصـــة ســـوق :عـــرف وليـــة، الســـوق مـــن ـــون تت ـــ و جـــل، لـــة طو مـــوال رؤوس  ســـوق

يتمالتداول  حيث ا ، كمـاف وليـة، السوق ا إصدار عد المالية وراق والشـراءإيـتم تداول بـالبيع ن المتعـامل ورق لتقـاء

قبل من لة م البورص،مالية طرفوتدار من ا ة أعضا من منتخب ،( مجلس صفحة2002من ،493(. 

ة دور أوقات و ن مع ان م تنعقد منظمة سوق البورصة عام ل ش البيع و الماليـة للتعامل لـلأوراق والشـراء

وضع إ دف معينة ونظم لقواعد وفقا محددة شروط ا ف سليمة وتتوفر أسس ع التعامل   .ذا

زائـــر فـــعدوا. 2.4 ا بورصــــة شــــاء ــــدة،( : إ صــــفحة2016فر ثمارات )58، ســــ ــــل لتمو ميا ــــ ت ـــ غ بــــديلا البورصــــة ـــ عت

المالية الموارد تحول ف قتصادية، شطة المـا) المدخرات(و الفـائض اب ـ أ ن قتصـادي عـوان ن بـ مباشـرة قـة بطر

الما ز ال اب المق(وأ من يئات أو اص نأ المقيم وغ ن  ؛) يم

 ة ثمار ســــ م تمامـــا إ أغلـــب تتجـــھ الـــذين ن للمــــدخر امـــة بـــدائل ـــ عت حديثـــة ماليــــة أدوات خلـــق ـــ البورصـــة م  ســـا

خرى  البدائل ا؛ بإتجاه ف ة والمضار العقارات ثمار  الإس

  المســـا أمـــام العموميـــة المؤسســـات مـــال رأس لفـــتح مناســـبا إطـــارا البورصـــة ـــ ـــواصعت ا ن مـــن( م ـــون معنو أو طبيعيـــون

وأجانب ن ة؛) محلي زائر ا السلطات تھ تب الذي العمومية المؤسسات خوصصة دف تجسيد التا و ، 

 المالية؛ العولمة إطار العال المستوى ع اصلة ا التطورات بمسايرة الوط للإقتصاد  السماح

  متو سندات بطرح العمومية نة ز ل جلالسماح لة وطو أجـل سطة مـن دخـار مـع جديدة كتقنية زائر ا بورصة

ومية ا شطة و ثمارات س و العمومية المؤسسات ل تمو  .إعادة

للمية  3.4    :بورصةالمالية

مركــز )2008عيمــة،( البورصــة أصــبحت ســواء تمــامإلقــد عــوان، مــن ــ ــالكث ف مؤسســات، أو اصــا تحققــ أ ھلمــا

فوائــد ميـة مـن بأ ــ ماليــةتتمتــع ع بــالنفع عـود فوائــد مــن تحققـھ لمــا نظــر ـذا و الماليــة، نظمــة مســتوى ـ ع قتصــادبالغــة

خاصة بصفة ا ف ن المتعامل وع عامة تأث،بصفة علاقة ناك فيھ إذ شط ت الذي والمحيط البورصة ن ـل،ب عكـس ف

شـاط ال مسـتوى ـ ع يحـدث لأداءقتصـامـا حقيقيـة آنيـة صــورة ـا بمنح وذلـك رابطــادي، ـا و ـ إ بالإضـافة ـذا قتصـاد

ن متصــــــلا ثمر لتجميــــــعــــــبالمســــــ أداة أداة بورصــــــة، أي للإ، المختلفــــــة ثمار ســــــ مجــــــالات شــــــيط ولت فــــــراد قتصــــــادمــــــدخرات

ســـ ـــل ب وســـندات م أســـ ل شـــ ـــ ثمرة المســـ للأمـــوال الســـيولة تتحقـــق ا فضـــل و ؛ ســـرالـــوط و الـــذي ولة الـــدور ميـــة أ ـــ تتج

يقومت ما خلال من البورصة  :بھ

  نحــــو ـــا وتوج المــــدخرات حالــــةتجميـــع شـــيط وت ثمار ــــلســــ ك الــــوط خــــلال،قتصـــاد حملــــة مـــن يــــتمكن التـــداول

الضرورة؛ عند نقدية سيولة إ ا ل تحو من المالية   وراق

 ع المشــار اب ــ أ ن اتمكـ مـن عقتصــادية مشــار شـاء لإ الــلازم المــال رأس ــ ع توســيعإصــول أو جديــدة قتصــادية

م؛ الطاقة ع مشار  نتاجية

 توقـــع عنـــد ـــا م الـــتخلص يـــتم إذ الســــندات، أســـعار ـــ التقلبـــات مـــن قتصـــادية الوحـــدات ــــإحمايـــة ـــ كب نخفـــاض

ا ا بأ سارة ا ق ت لا ح ا  .أسعار
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المجلدمجلة« عمال، و المال مارس01: دالعد،08: إقتصاد ص2023، ضرعةجام »322 -303، حمھ يد زائر الوادي،الش   315 .ا
 

المـ. 4. 4  داء البورصـةفلسـفة ـ المؤسسـة :ا أو ثمر للمسـ سـواء الوظـائف مـن عـددا البورصـة أوأتـؤدي عمـال ات ولشـر

الما داء ون و الوط ا للإقتصاد م نذكر منظمة لمراحل وفق صفحة2005شمعون،(: البورصة ،29(   

 بالأوراق سـ:الماليةالتعامل وشـراء بيـع البورصة وظيفة أول ـاإن أ كمـا وميـة وا اصـة ا ات الشـر وسـندات م

لــلأوراق قيقــي ا الســعر ــ تحقــق ا شــر و ر ظــا ــان م ــ ســعار يل ــ ــ و الصــفقات عقــد ــ العلانيــة شــروط الماليــة

سـلامة ليضـمن ـا قو للسـوق عطـي ذلـك ـل المختصـة، نـة ال قبل من ا مرجع عد اليومية شرة للعمليـا ال المـا تداء

ا عقد  ؛ال

 مـــــوال رؤوس ثمار ةيمتـــــاز : إســـــ بصـــــعو مقارنـــــة وشـــــراء بيـــــع ولة وســـــ الســـــوق ـــــ التعامـــــل بمرونـــــة البورصـــــة ـــــ ثمار ســـــ

الزراعية  را شراء ثمار ـانأس بإم ـ يتم كمـا العقارات اـنإو ـ كب مبلـغ أي ثمار أوأسـ طالـت مـدة ولأي ، صـغ و

لايتطلــب  كمـــا صقصــرت ـــ أي مقــدور ففـــي خاصـــة ة ــ خ أي البورصـــة ــ ثمار ــإســـ أموالـــھ ثمار أيأســ م شـــركة ســـ

انــت مــنأو زراعيــة ســتفيد كمــا ــاح ر بصــرف ــا نجاح مــن ســتفيد و ــة تقــديمإعقار يجــة ن م ســ أســعار عمــالأرتفــاع

يمتاز  كما البورصةالشركة، ثمار ع أس لتنو الفرصة يح ي ثمارنھ ر إسـ ـع توز يمكـن سـنداتأذ ـ ثمر المسـ المـال س

ـــ و وميـــة الصـــناعيةأح ات الشـــر م ر أســـ ـــل ضـــياع عـــدم تضـــمن ة ـــ الم ـــذه ـــة عقار المشـــروعأو فشـــل حالـــة ـــ المـــال س

ر  ثمر المس فيھ يركز الذي   ؛سمالھأالوحيد

  يع مــــوالــــ وتجميـــــع المعلــــوم:دخــــار ســــلعأمـــــن نقـــــوده بدل ســــ لا المـــــدخر لإ وأن عاجلــــة،خـــــدمات رغبـــــة نمـــــاإشــــباع

نـــاك و للمســـتقبل حاجـــة ســـد ـــ ـــا متعـــدد ســـتفيد ـــاةوســـائل م دخـــار يع ـــ ية،عفـــاءات: ل يعالضـــر شـــاءإـــ

الت ات وشر توف الو أمؤسسات فكرة شر أي ، التوف وصناديق ن   ؛دخاري م

 ثمار توجيـــھ عـــن:ســـ بـــالبنوك الفائـــدة ســـعر يقـــل الماليـــةعنـــدما وراق ـــا تقل ـــ ال مـــنالفائـــدة عـــھ ودا ـــور م ا ب ـــ

البنوك من موال رؤوس تقل وت الفائدةإالبنوك معدل ادة ز عند بالعكس والعكس    ؛البورصة

 أمــوال رؤوس لــدى:جديــدةخلــق الماليــة أوراقــھ ثمر المســ ماليــةيضــع أوراق لشــراء مبلغــا ا بضــما اض ــ ق يمكنــھ البنــوك

وترتفــعجد جديــدة أوراق ثمر المســ ي شــ وعنــدما وراق ــا تقل ــ ال الفائــدة عــن غالبــا تقــل معينــة فائــدة ــ نظ وذلــك يــدة

ر  د يز ا قيقيأأسعار ا  ؛سمالھ

 ن ثمر المســـ أمـــوال ســـيولة ـــذلك:ضـــمان و بـــالبيع م ســـ مـــن الـــتخلص ســـبل ن ثمر للمســـ ســـر ت ـــ ال ا وحـــد ـــ البورصـــة

أم د ســـ أن ـــإذاإمـــاأوالـــھ،ســـتطيع أموالـــھ ثمر ثمرإســـ المســـ ســـتطيع لا مـــا ضـــيق حالـــة ـــ انـــت و ات الشـــر نأحـــدى

شــركة مــن ادإيطلــب لأ ســ تحولــتأموالــھ ــــا وإل ــ را ــ تتمثــل ثابتــة ذلــكموجــودات ــ ا إضــافة أوليــة ومــواد لات

للتـداول  مســتمر سـوق البورصـة دتـؤمن ن ثمر للمسـ يـوفر الــذي بنــوكمـر بورصـة وجـود ع ــ السـيولة، مـن عاليــة رجـة

ــــ  ع الماليـــة وراق أســــعار وتحديـــد بتقيــــيم البورصـــة وتقـــوم ماليــــة أوراق إصـــدارات ضــــمانات ـــ ع قبــــال ـــ ع ثمار ســـ

ــأضـوء ع رسـمية ــ غ خارجيـة رقابــة سـلطة البورصــة تمثـل كـذلك ن ثمر المســ ن مـاب تــداول خـلال مــن ـا ع المعلومــات خـر

السياســــات كفــــ للمؤسســــاتاءة قية ســــو وال شــــغيلية وال ليــــة والتمو ة ثمار اســــ ــــ المدرجــــة وتقــــومقتصــــادية لبورصــــة

إ ــــــ ع الرقابــــــة ر عمليــــــة أســــــواق حمايــــــةأدرات ــــــدف الســــــوق ــــــ العــــــادل التــــــداول لضــــــمان البورصــــــة مراكــــــز ــــــ المــــــال س

عمليات  البورصة م سا ن، ثمر و المس ثمار دخار منس النموأالمجتمع معدلات ادة ز   .قتصاديجل

 ــــ ع عــــام ل شــــ البورصــــة ــــ المــــا داء ـــ تخــــذمأعت قــــة طر و زوايــــا عــــدة مــــن للمؤسســــات المــــا أداء م تقــــو عمليـــة نــــھ

و  المؤسسـات ـذه ل والضـعف القـوة جوانـب لتحديـد المؤسسـة ـ ماليـة مصـا م ل ممن البيانات مـنسـتفادةمستخذمي



نموذجإ  أثر  ARDLستخدام احلقياس ر زائرعإدارة ا بورصة الما ة داء  )2020 -2008(للف
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الماليــــــة القـــــرارات شــــــيد ب المــــــا داء ـــــا يوفر ــــــ ال عــــــة البيانـــــات ومتا ن المؤسســـــاتأللمســـــتخذم ا عمــــــال ســــــلوك وتفحــــــص

داء وتوجيھ وفاعليتھ ا أدا ات مستو وتقييم ا أوضاع يحنحواالماومراقبة ال   .تجاه

ا.5 بورصة الما داء و اح ر إدارة ن ب العلاقة    :زائرقياس

الدراســـــــة. 1. 5 ومـــــــن قــــــة أســـــــلوب  :طر إســـــــتخدام خـــــــلال مــــــن ـــــــ قيا نمـــــــوذج بنـــــــاء الزمنيـــــــةتـــــــم للفجـــــــوات ي الـــــــذا نحـــــــدار

ذا)ARDL(الموزعة تقدير يتطلب حيث التالية ، عة ر ساسية بالمراحل المرور   : النموذج

 الدراسة؛إإختبار ات متغ ھ   ستقرار

 كإ المش امل الت دودختإختبار ا   ؛)Bounds Test(بار

  علاقات ل؛تقدير والطو القص   جل

 للنموذجإ صية ال   .ختبارات

نمـوذج. 2. 5 ة :الدراسـةبناء ـ للف الماليـة القـوائم مـن ة سـنو بيانـات إسـتخدام تـم الدراسـة ات ـ متغ وتقـدير  – 2008(لتحديـد

المؤسســات) 2020 مــن امســتمدة بورصــة ــ المدرجــة ــقتصــادية و  Groupe Saidal،Hotel Elaurassi،Alliance: زائــر

Assurances،Biopharm .التالية وتم ات المتغ ع النموذج   : عتماد

 اح ر إدارة نموذج:مؤشرات من مستخرجة معاملات مستقلة؛) BENEISH(و ات متغ   و

  للبورصةمؤشر الما متغ) DZINDEX(مؤشر:داء و عو دول . ( تا ات1ا للمتغ المالية صائص ا  .)يو

تتمثل   (*):وال

جودة −  ؛)AQI(صولمؤشر

المبيعات − نموا  ؛)SGI(مؤشر

تلاك −  ؛)DEPI(مؤشر

للمبيعات − ة دار و العامة المصروفات  ؛)SGAI(مؤشر

المبيعات − ة لف المدينة الذمم  ؛)DSRI(مؤشر

جما − امش ال  ؛)GMI(مؤشر

المالية − الرافعة  ؛)LVGI(مؤشر

المستحقات − إجما صولإمؤشر  ).TATA(إجما

الدراســةإإختبـار. 3. 5 ات ــ لمتغ الوحـدة جــذر الزمنيــة السلاسـل ھ شــرطإختبـارإإن :ســتقرار ــو الزمنيـة السلاســل ھ ســتقرار

نمـوذج تطبيـق يـتم وح ك، المش امل الت شروط يح )(ARDLمن ـ ل الرتبـةشـ مـن املـة مت ات ـ متغ ـل ـون ي أن يجـب

I0أوI1  تم وقد الموسع، فولر ي دي إختبار من ل ع ون ADF عتماد ـ ب س ـدول PP وفيليب ا ـ ة ـ مو  ).3و2(والنتـائج

رتبة من مستقرة ات المتغ ل أن ون ب س وفيليب الموسع فولر ي دي إختبار من ل أن ن دول ا نتائج   . I1أوI 0تو

نمـــوذج. 4. 5 وتقـــدير ك المشـــ امـــل لإ :ARDLالت ـــدود ا إختبـــار نســـتخدم بـــ جـــل لـــة طو توازنيـــھ علاقـــة وجـــود مـــدى ختبـــار

ــدول  ا نتــائج خــلال مــن حيــث النمــوذج ــ المســتقلة ات ــ والمتغ ع التــا ــ جــل) 4( المتغ لــة طو علاقــة توجــد أنــھ القــول يمكــن

إ ن ب ك مش امل ت مستوىوعلاقة عند البورصة الما داء و اح ر ةدارة   .%5 (bonds test =8.57 )معنو

النمــــوذج  تقــــدير نتــــائج ــــدول)(ARDLكــــذلك ا ــــ ة ــــ مثــــل)4(مو ــــو النمــــوذج ــــ) 3.1.2.2.0.2.1.1.2(  للإبطــــاء عت حيــــث

إضافة ية، التفس الناحية من المإمقبول التحديد معامل النموذج%85.35سبة ذا تفس جيدة عت   وال
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جــل. 5. 5 ــ العلاقــة ــلتقــدير ــ  :الطو أثــرت ــ ال ات ــ المبيعــاتالمتغ ة ــ لف المدينــة الــذمم مؤشــر ــ ــل الطو  )DSRI(جــل

للمبيعـات ومؤشـر ـة دار و العامـة الم)SGAI(المصـروفات نمـو مؤشـر نمـا ب ن، وسـالب إحصـائيا ن دالــ اـن أثــر) SGI( بيعـات،حيـث

موجبة صورة زائر ا لبورصة الما داء دول. (ع ذلك5ا   ).يو

جل. 6. 5 العلاقة ـتلاك :القصتقدير مؤشر القص جل أثرت ال ات الماليـةDEPI) ( المتغ الرافعـة  ومؤشـر

)LVGI  (ن دالــ ـاـن ن،حصــائياإحيــث مؤشــروســـالب نمــا المســتحقاتجإب صــول إـــإمــا المـــاأثــر ) TATA( جمــا داء ــ ع

موجبة بصورة زائر ا دول(لبورصة ذلك6ا مع). يو عطى التاليةاو بالعلاقة طأ ا يح ت   :دلة

EC = DZAIRINDEX (53.3071*AQI 85.1479*DEPI 646.6533*DSRI 44.7592 *GMI 

152.1020*LVGI 64.6049*SGAI + 429.0521*SGI 33.9781*TATA)- 1.356940et1 + t 

البــواإ. 7. 5 عــات لمر اكمــي ال والمجمــوع للبــوا اكمــي ال المجمــوع المســتخدمة ):CUSUM( ختبــار البيانــات خلــو مــن للتأكــد

ا وإختبــــار للبــــوا ــــ اك ال المجمــــوع إختبــــار ســــتعمل الــــزمن ــــ ع ــــا ف ليــــة ي ات ــــ غ أي وجــــود مــــن الدراســــة ــــذه لمجمــــوعــــ

البـوا عـات لمر ـ اك ـنتـائج . ال ة ـ مو ن ختبـار ل والمجمــوع) 2و1(الشــ للبـوا ـ اك ال المجمـوع مـن ـل أن نلاحـظ حيـث

نتـائج ن بـ ـ يك ال سـتقرار ـ ع يـدل ممـا حرجة منطقة حدود داخل يقع وسطي خط عن عبارة ما البوا عات لمر اك ال

جل و ل الطو    .لقصاجل

النتائج. 6    :تحليل

دليــة ا العلاقــة طبيعــة ــ ع الضــوء البحثيــة الورقــة ــذه ــســلط ــاحأثــر قيــاس تمثلــت ر ــإدارة ــداءع المــا

مــن زائــر ا ب بورصـة العلاقـة ــذه وقيــاس تحليــل مــنإخـلال ســتجيب). ARDL(ســتخدام البورصــة ــ المـا داء أن وجــدنا

ا ات ــــ مؤشــــراتللتغ ــــ ــــ إاصــــلة ــــاح ر ــــلدارة والطو القصــــ ن جــــل جلــــ ــــ ــــاح ر إدارة مؤشــــرات تــــأث ب ســــ يرجــــع

المدينـة الـذمم يام مبيعات لمؤشر سبة بال ل تـأخ)DSRI(الطو ـل أن ـ بمع السـل التـأث ـة معنو التقـدير نتـائج ـرت أظ

المب وتـــراكم ـــائن الز مـــن الـــديون تحصـــيل البورصـــةـــ ـــ المـــا داء ـــ ع ســـل تـــأث لـــھ ون ســـي مؤشـــرالمبيعات،يعـــات كـــذلك

ـادة) SGAI(العامةوالمصروفات ز ـ ا يـؤدي العامـة ف المصـار ـادة ز ـ بمع كـذلك، السـل التـأث ـة معنو التقدير نتائج رت أظ

جــــل ــــ البورصــــة ــــ المــــا داء ــــ ع الســــل لالتــــأث با،الطو ســــبةأيضــــا نتــــائج)SGI(لمؤشــــرل ــــرت أظ المبيعــــات نمــــو مؤشــــر

ل الطو جل البورصة الما داء من يحسن المبيعات نمو ادة ز بمع ي يجا التأث ة معنو   .التقدير

ـــتلاك لمؤشــر ســـبة بال القصــ المـــدى ــ التـــأث نمــا التــأث ) DEPI(ب ـــة معنو التقــدير نتـــائج ــرت أنالســـلأظ ـــ بمع

ــ  ــادة بمقــدارز ــ111.34ــتلاك وغ الملموســة صــول ــ ثمار ســ أن أي البورصــة، ــ المــا داء إنخفــاض ــ إ ســيؤدي

البورصـة ـ المدرجـة للمؤسسـات الماليـة يجـة الن تخفـيض نحـو ع سـر أثـر ـر يظ الماليـة،الملموسـة الرافعـة مؤشـر )  LVGI(كـذلك

التقــدير نتــائج ــرت بمقــدارأظ جــل لــة الطو القــروض إجمــا ــ ــادة الز أن ــ بمع الســل التــأث ــة ذلــك295.50معنو يــؤدي

داءإ مـن إنخفاض الممنوحـة القـروض ـ ع المدرجـة المؤسسـات طـرف مـن العـا عتمـاد ع دليل ذا و للبورصة الما

الدولــــة المســــتحقات،طــــرف إجمــــا لمؤشــــر ســــبة بال ــــكــــذلك صــــولإ التــــأث) TATA(إجمــــا ــــة معنو التقــــدير نتــــائج ــــرت  أظ

ـــادة ز أن أي ي صـــول يجــا إجمـــا ـــ إ المســـتحقات البورصـــة94.82بمقــدار) TATA(إجمـــا ـــ المـــا داء ـــادة ز ـــ إ يـــؤدي

خاصــــة حيـــث ــــة تقدير المســــتحقات إجمــــا ســـتخدمون ن المــــدير أن المــــن ــــذا عاديــــة( يــــرى ـــ ــــاح)غ بالأر التلاعــــب أجــــل مــــن

إدارة ســلوك حــول البــاحثون ــا إل توصــل ــ ال النتــائج مــع يتفــق ــذا و ن، م والمســا المــلاك ــاح لصــا معــدلات ر ــادة ز ــ بمع

المستحقات صولإجما إجما التأثإيؤديإ ادة القص ز جل البورصة الما داء   .ع
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الدراســـة ولنـــاحا ـــذه خـــلال ـــمـــن ع أثـــرالتعـــرف ـــاحقيـــاس ر ـــإدارة المـــاع ةـــداء ـــ الف خـــلال زائـــر ا بورصـــة

ة) 2020 2008( الســــنو الماليــــة للبيانــــات ــــ القيا التحليــــل أســــلوب إســــتخدام تمــــا قــــةبالإ حيــــث طر ــــ ع حيــــث(ARDL)عتمــــاد

كماي حات والمق الدراسة نتائج م أ ص ن أن   : يمكن

الدراسة .1.7 التحل: نتائج نتائج ع ابناءا إل التوصل تم ال القيا   : يل

 إحصــــائية دلالــــة ــــا ل انــــت مؤشــــرات المبيعــــات ثــــلاث نمــــو مؤشــــر ــــ و ــــل الطو جــــل ومؤشــــر)SGI(ــــ العامــــة ، المصــــروفات

للمبيعات ة دار المبيعات (SGAI)و ة لف المدينة الذمم    ؛(DSRI)ومؤشر

  مؤ تلاكثلاث مؤشر و القص جل إحصائية دلالة ا ل انت الماليـة(DEPI) شرات الرافعـة ومؤشـر)(LVGIومؤشـر

صول إجما إ المستحقات   ؛(TATA)إجما

 نتــائج خــلال كإمــن المشــ امــل الت ــدودإب ختبــار ا مــن مســتقرةBounds Testســتعمال علاقــة وجــود ــ إ التوصــل  تــم

لـــة  زمنيــــةطو ة ـــ لف المبطـــئ طـــأ ا يح ــــ ت حـــد معامـــل ذلـــك أكــــد وكمـــا البورصـــة ـــ المــــا داء و ـــاح ر إدارة ن بـــ جـــل

طأ ا يح ت نموذج ن( ECM) واحدة بـ ك مشـ امـل ت علاقـة وجود تدعم حيث السالبة شارة مع معنوي جاء حيث

الدراسة ات    .متغ

معامـــل قيمـــة طـــأحـــد بلغـــت ا يح ـــ للإ 1.35ت النمـــوذج تكييـــف ســـرعة عـــن المقـــدار ــــذا ـــ ع مـــنو  خــــتلالاتإنتقـــال

التوازن  جل إ لالقص الطو عادل جل ما يح ت تم س ختلال135 %فإنھ ذا   .من

تتمثل. 2.7 الدراسة ذه ل المقدمة حات المق م  :أ

  إستخدام ع ع ن قواني س والقيتكر حصائية إدارة ساليب سـلوك تحليل طـرفاسية مـن المـا داء و ـاح ر

البورصة ن ة؛الفاعل زائر   ا

 ا؛ مراقب ضرورة مع للمؤسسات المالية داف لتخدم ية المحاس السياسات مرونة   إعطاء

 ا تحد قد ال بالأضرار المحاس الو ا شر ل بالش ا إستخدم عدم حالة اح ر يح؛إدارة  ل

 المالية القوائم تحدث قد ال اح ر والغش التلاعب الات ردعية ن قوان  ؛وضع

 اح ر إدارة ممارسة عملیات من د ل المؤسسات المراجعة ان وكذلك ي الرقا الدور تفعیل  ؛ضرورة

  ب المؤسسات لدى الو و إشر اح ر إدارة ممارسة اسات السلبإع ا اسا اع وسمع ا أدا ع  ؛یة

  ادة إإز دارة ا خلال من أ ت أن یمكن ال العملیات و المراجعة عملیة جیدا ن ارجی وا ن الداخلی ن المراجع تمام

اح ر إدارة  ؛ممارسة

 ا ـــ تتـــــــورط ـــ ال المؤسســـات ـــ ع الدولـــة ـــ والمختصـــــــــة الرقابیـــة ـــات ا قبـــل مـــن الرقابـــة إدارةشـــدید بممارســـات لقیـــام

اصـــة ا والمعلومـــات البیانـــات ـــ ـــف تحر أو تلاعبـــات مـــن ـــاح ســـلیطر و ــــــا، ع المؤسســـات نـــافس ت لا ـــ ح ـــات العقو

الممارسات ذه  ؛أداء

 ساعد و اح ر إدارة ممارسات عن تكشف ال اللازمة عات شر وال ن القوان اإصدار م د  . ا
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  :ملاحق9

الدراسة: 1جدول ات لمتغ المالية صائص   ا
DZINDEX  TATA  SGI SGAI  LVGi GMI  DSRI DEPI  AQI Observations=39 

1313.18  0.523  0.966  1.24  0.989  0.922  1.01  1.08  1.05  Mean  

1670.85  1.880  1.460 8.360 1.390 1.720 2.10 2.260 3.68  Maximun  

1010.88  1.34  0.238  0.060  0.290  0.75  0.340  0.120  0.00  Minimun  

188.903  0.65  0.27  1.26  0.18  0.39  0.29  0.42  0.74  Std. Dev. 

برنامج:المصدر بإستخدام ن الباحث إعداد   .EVIEWS10من
 

يد إختبار: 2جدول   ADFفولري

ADf test (at first difference) ADF test (at level) Variables  

Intercept and trend Intercept Intercept and trend Intercept 

7.5234*** 7.6636*** 4.0020** 5.0482*** DZINDEX 

10.8189***  10.9717***  6.2297***  5.9795***  AQI  

8.9229***  9.0585***  6.4205***  6.4260***  DEPI 

6.1780***  6.3108***  2.2734  1.6988  DSRI 

6.6523***  6.7467***  4.7599***  4.3073***  GMI 

8.5554***  8.6719***  6.7055***  6.6698***  LVGI 

6.3048***  6.3986***  7.6023***  7.7038***  SGAI 

6.3851***  6.5535***  6.0265***  5.4583***  SGI  

7.7253***  7.8314***  2.8126  2.4286  TATA 

برنامج:المصدر بإستخدام ن الباحث إعداد   .EVIEWS10من

pp ونلفي إختبار:  ب 3 س جدول  

PP test (at first difference)  PP test (at level) 
Variables  

Intercept and trend Intercept Intercept and trend Intercept 

7.6495*** 7.7519*** **4.0925  3.0497*** DZINDEX 

***19.4931   ***19.8904  ***6.2297   ***5.9805  AQI  

***16.9554  ***17.4011  ***6.4205  ***6.4352  DEPI 

***37.8494  ***34.5563  ***8.0804  ***7.2186  DSRI 

***20.4439  ***21.2512  ***4.5905  ***4.2828  GMI 

***33.8802  ***34.0689  ***7.0946  ***6.7704  LVGI 

***43.2068  ***40.5322  ***7.5884  ***7.6889  SGAI 

***34.8589  ***26.0778  ***6.0265  ***5.4789  SGI  

***16.1847  ***16.7402  **3.8891  ***3.7518  TATA 

برنامج:المصدر بإستخدام ن الباحث إعداد   .EVIEWS10من

الدراسة :4جدول نموذج مخرجات   خصائص

Value Diagnostic tests SGAi DSRI SGI Dz index Variable 

0.9025  R2 3.1.2.2.0.2.1.1.2  Optimal lag structure 

0.8535  AdjR 8.57  F st (bonds test)  

0.7530  X2 NORMAL 10  5  2.5  1  Critical values (%) 

0.2675  X2 SERIAL 2.26  2.55  2.82  3.15  Lower bounds I(0) 

0.9901  Heteroskedasticity. T 3.34  3.68  4.02  4.43  Upper bounds I(1)  

برنامج:المصدر بإستخدام ن الباحث إعداد   .EVIEWS10من
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ل :5جدول الطو جل المؤثرة الدراسة ات   متغ

Prob t Statistic Std . Error Cofficient Variable 

0.0081  3.048227  212.1408  646.6533  DSRI 

0.0024  3.640364  17.74683  64.60493  SGAI 

0.0190 2.629251  163.1841  429.0521 SGI 

برنامج:المصدر بإستخدام ن الباحث إعداد   EVIEWS10من

  ARDL Error Correction Regression : 6جدول
Dependent Variable: D(DZAIRINDEX)   

Selected Model: ARDL(3, 1, 2, 2, 0, 2, 1, 1, 2) 

Date: 02/19/22 Time: 23:07   

Sample: 1 42     

Included observations: 39   

Variable Coefficient Std. Error tStatistic Prob. 

C 2426.711 224.3936 10.81453 0.0000 

@TREND 5.585842 1.153543 4.842336 0.0002 

D(DZAIRINDEX(1)) 0.511091 0.107835 4.739569 0.0003 

D(DZAIRINDEX(2)) 0.786226 0.130465 6.026351 0.0000 

D(AQI) 5.124621 15.66338 0.327172 0.7481 

D(DEPI) 119.5335 28.37893 4.212052 0.0008 

D(DEPI(1)) 111.3433 29.05714 3.831875 0.0016 

D(DSRI) 392.1222 51.36954 7.633360 0.0000 

D(DSRI(1)) 119.9271 50.79143 2.361169 0.0322 

D(LVGI) 104.0732 70.14772 1.483630 0.1586 

D(LVGI(1)) 295.5065 76.41524 3.867114 0.0015 

D(SGAI) 36.52388 7.817169 4.672264 0.0003 

D(SGI) 302.0860 76.51405 3.948111 0.0013 

D(TATA) 173.3454 40.03857 4.329460 0.0006 

D(TATA(1)) 94.82100 22.62244 4.191457 0.0008 

CointEq(1)* 1.356940 -  0.124703 10.88134 0.0000 

Rsquared 0.911378 Mean dependent var 11.33944 

Adjusted Rsquared 0.853581 S.D. dependent var 191.4305 

S.E. of regression 73.25028 Akaike info criterion 11.71809 

Sum squared resid 123408.9 Schwarz criterion 12.40057 

Log likelihood 212.5027 HannanQuinn criter. 11.96296 

Fstatistic 15.76865 DurbinWatson stat 2.401720 

Prob(Fstatistic) 0.000000    

برنامج:المصدر بإستخدام ن الباحث إعداد  EVIEWS10من
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