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 ملخص البحث:

المقدرة التنبؤية للتدفقات التشغيلية ومعرفة ما إذا  واختبار يهدف البحث إلى دراسة     

كانتتا التتتتدفقات النقديتتتة التشتتغيلية الحاليتتتة للشتتتركة يمقنهتتا التنبتتتؤ بتتتتدفقا ها التشتتتغيلية 

ادارة الأربتتام متتل ختت   المستتتقبليةك كمتتا يستتتهدف البحتتث اختبتتار  تت  ير ممارستتات 

الأنشتتتاة الحقيقيتتتة ملتتتى المقتتتدرة التنبؤيتتتة لمعللمتتتات التتتتدفقات النقديتتتة متتتل الأنشتتتاة 

التشغيلية وذلك باستخدام مينة مل الشركات غير المالية المدرجة بالبلرصتة المرترية 

التدفقات النقدية الحاليتة متل ك وقد  لصلا الدراسة الي ان 2422 -2402خ   الفترة 

التتدفقات للتنبؤ بالتدفقات التشغيلية المستتقبلية  ونن   نبؤيةاة التشغيلية لها مقدرة الأنش

النقدية التاريخية هي مؤشر نفضل للتدفقات النقدية المستقبلية مقارنة بالأربام او القيمة 

الدفترية لحقلق الملقية خاصة في ظتل ممارستات إدارة الأربتام وبرتفة خاصتة إدارة 

الأربام مل خ   المستحقات التي قد  ؤ ر ملى مقدار الأربام المفرح منها مما يؤ ر 

للتتدفقات النقديتة  التنبؤيتةلمقتدرة التقييميتة التنبؤيتة لاربتام و ر فتق المقتدرة سلباً ملى ا

كما  لصلا الدراسة الي نن إدارة الأربام مل خ   الأنشاة الحقيقية  تؤ ر التشغيليةك 

مما يقلن لت   ت  يرًا ومقدر ها التنبؤية سلباً وبشقل مباشر ملى التدفقات النقدية للشركة 

ولتقيتي  متدق قتلة  قات النقدية المستقبلية للشتركة وقيمتهتا المستتقبليةكملحلظًا ملى التدف

ومتانة النتائج التي    التلصل إليها مل التحليتل الأساستي   ت  اجترال  حليتل الحساستية 

للتعتترف ملتتى متتدف اختتت ف ممارستتات  Split Samplesباستتتخدام العينتتات الفرميتتة 

ف  نتمي إليها الشركة  و   ير هذا الاخت ف إدارة الأربام الحقيقية باخت ف القااع الذ

ملتتى المقتتدرة التنبؤيتتة للتتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية  وقتتد جتتالت نتتتائج  حليتتل الحساستتية 

ليتت  البا تث فتتي التحليتل الأساستتي بلجتلد م قتتة ستلبية معنليتتة بتتيل إلتؤكتد متتا  لصتل 
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قديتة التشتغيليةك كمتا  ت  ممارسات إدارة الأربام الحقيقية والمقتدرة التنبؤيتة للتتدفقات الن

اختبارات المتانة لتقيي  قلة وا ساق النتائج   يث    استخدام مقياس بديل لقيتاس اجرال 

ممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة وهتتل  قتتدير النفقتتات الاختياريتتة غيتتر الابيعيتتة  وقتتد 

  ير الستلبي نتائج اختبار المتانة نتائج التحليل الاساسي للدراسة  بما يشير الي التنيدت 

لممارسات ادارة الأربتام متل خت   الأنشتاة الحقيقيتة ملتى المقتدرة التنبؤيتة للتتدفقات 

 النقدية التشغيليةك

إدارة  -المقدرة التنبؤية -المقدرة التقييمية  -التدفقات النقدية التشغيليةلكلمات المفتاحية:ا

 الأربام مل خ   الأنشاة الحقيقيةك

Predictive Value of Cash Flows from Operations: The 

moderating role of Real Earnings Management- Evidence 

from Companies Listed on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract: 

     The research aims to study the predictive value of operating 

cash flows to determine whether a company's current operating 

cash flows can predict its future operating cash flows. The 

research also aims to test the impact of real earnings management 

(REM) practices on the predictive value of operating cash flows, 

using a sample of non-financial companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange during the period from 2017 to 2023. The study 

found that current cash flows from operating activities have a 

predictive value for future operating cash flows. and that 

historical cash flows are a better indicator of future cash flows 

compared to earnings or book value of equity, especially in the 

context of accrual –based earnings management that may affect 
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reported earnings, negatively impacting predictive value of 

earnings while enhancing the predictive value of operating cash 

flows. The study also concluded that real earnings management 

negatively and directly affects the company's cash flows and their 

predictive value, which significantly impacts on the company's 

future cash flows and future value. To assess the robustness of 

the results obtained from the basic analysis, sensitivity analysis 

was conducted using split samples to identify the extent to which 

real earnings management practices vary by the sector to which 

the company belongs and the impact of this variation on the 

predictive value of operating cash flows. The sensitivity analysis 

results confirmed the findings of the basic analysis, indicating a 

significant negative relationship between real earnings 

management practices and the predictive value of operating cash 

flows. Robustness tests were also conducted to evaluate the 

strength and consistency of the results, using an alternative 

measure of real earnings management practices, which is the 

estimation of abnormal discretionary expenses. The robustness 

test results supported the basic analysis results of the study, 

indicating the negative impact of real earnings management 

practices on the predictive value of operating cash flows. 

Keywords:Cash Flows from Operations- Value relevance – 

Predictive Value- Real Earnings Management. 
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 المقدمة: -1

 المفاهيميالإطار  في (IASB, 2018) دد مجلس معايير المحاسبة الدولية      

للتقارير المالية ذات الأغراض العامة  هل  لفير  الأساسيالجديد نن الهدف 

المعللمات المالية المفيدة للمستخدميل لا خاذ القرارات المتعلقة بتلفير الملارد للل دة 

  ولا خاذ هذه القرارات يقلم المستخدملن بتقيي  والتنبؤ بالتدفقات النقدية الاقترادية

 المفاهيميو لقيتها ودرجة مدم الت كدك وقد  دد الإطار  الاقتراديةالمستقبلية للل دة 

والتمثيل  Relevanceل للمعللمات المحاسبية هما الم لمة يل نساسيتيالجديد خاصيت

  و قلن المعللمات م ئمة إذا كانا قادرة ملى Faithful representation الرادق

ل خ   نن يقلن يتخذها المستخدملن وذلك م التيالقرارات  فين داث  غيير 

 نف  feedback Valueقيمة   كيدية و Predictive Valueللمعللمات قيمة  نبؤية 

المستقبل  فيالقرارات ملى التنبؤ بالأ داث المتلقعة  متخذف سامد المعللمات المالية 

 للمستخدميلك ةنو  سامد ملى   كيد نو  رحيح التنبؤات السابق

 ;e.g, Rasyid, and Subekti,2014)الدراستات الستابقة   فتيويثتار الجتد       

Masero and ,2020; Dunham and Grandstaff,2022)   تتل Manjón

 Accrual accountingمتتدق نفضتتلية كتتل متتل المحاستتبة ملتتى نستتاس الاستتتحقاق 

متداد قائمتة التدخل إ  إذ يتت   Cash Flow accountingستبة التتدفقات النقديتة ومحا

ملتى نستاس الاستتحقاق  بينمتا يتت  امتداد قائمتة التتدفقات النقديتة  المتاليالمركز  ةوقائم

  ويعتبتتر الأساستتان مقمتت ن لبعضتتهما التتبع    يتتث  رتت  النقتتدفوفقتتا لاستتاس 

ت نو الأ تتداث الماليتتة ملتتى المتتلارد المحاستتبة ملتتى نستتاس الاستتتحقاق ن تتار المعتتام 

 حتدث فيهتا   تتى لتل  تد ا التتدفقات  التتيالفترات  فيوالتزامات الشركة  الاقترادية

فتنن  وبالتتالي  (Zuca et al., 2022)النقدية النا جة منها خت   فتترة نمنيتة مختلفتة 

روفاتك ومق ذلك فقد    رالمبالمحاسبة ملى نساس الاستحقاق  سهل مقابلة الايرادات 

كفتتتالة ن تتتام المحاستتتبة ملتتتى نستتتاس الاستتتتحقاق بستتتب  المخررتتتات  فتتتيالتشتتتقيك 

 سمح بها المعايير المحاسبية منتد  ستا   التيوالسلاات التقديرية للمديريل والمرونة 

 لمتتديرفممتتا يتتتيح الفرصتتة   (Boujelben et al., 2020)المحاستتبية  الأربتتام
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لتحقيتتم مرتتالحه  الخاصتتة والشخرتتية متتل ختت    امالأربتت فتتيالشتتركات للت متت  

كمقيتتاس لأدال الشتتركات  ممتتا  الأربتتامالخيتتارات المحاستتبية  وهتتل متتا يمقتتل نن يشتتله 

يتر   ملي   خفتي  القتدرة التنبؤيتة لمؤشترات الادال فيمتا يتعلتم بتقيتي  قيمتة المتلارد 

 Murtini and) الاقترتتتاديةالمستتتتقبلية والتتتتدفقات النقديتتتة المستتتتقبلية للل تتتدات 

Lusiana, 2016)   ك هتتذا بالإفتتافة إلتتى نن التتبع(e.g., Gunny, 2010; 

Subekti, 2010; Zalata and Roberts, 2017)  ين تر إلتى الاستتحقاقات ننهتا

المحاسبية ومقاييس الأدال المر باتة بهتا مثتل العائتد ملتى  الأربام شقل نداة للت م  ب

 الأصل  والعائد ملى الاستثمارك

ل امتتداد التقتتارير شتتممحاستتبة التتتدفقات النقديتتة ننهتتا   مؤيتتدفالمقابتتل يتترق  فتتيو    

الملفلمية مل طريم  جن  مشقلة  قيي  الأصل  وقياس الدخل  لذلك  لفر محاستبة 

 فتيالسابم للشركة وكيفية ندال الشتركة  بالأدالالتدفقات النقدية دلي ً مل لقاً فيما يتعلم 

ملتى ذلتك يمقتل نن  ستامد معللمتات التتدفقات  وة ك مت(Mostafa, 2016)المستقبل 

 لفير معللمات نافعة لتقيي  سيللة الشركة  والم لة المالية  بمتا يشتير ذلتك  فيالنقدية 

واللفال بالتزاما هتا  بينمتا لا  الأربامإلى ما إذا كانا الشركة قادرة ملى دفق  لنيعات 

الماليتة ملتى المتدق كة والمت لة  لفر محاسبة الاستحقاق سلق القليل مل ستيللة الشتر

Manjón ك(Masero and , 2020)الاليل 

ومل نا ية نخرق   فترض الن رية الايجابية للمحاسبة ون رية اللكالة نن انفرا      

الادارة مل الملقية يخلم مشقلة مدم  ما ل المعللمات بيل الارفيل  ويؤدق هذا 

مل قبل المديريل )اللكيل( الذيل يميللا إلى  ع ي   انتهانفالملق  إلى ظهلر سللك 

ح المساهميل )الأصيل(ك ومادة ما ي خذ هذا رفاهيته  الخاصة ملى  سا  مرال

التقديرية  السلاةشقل الت م  بالأرقام المحاسبية مل خ    الانتهانفالسللك 

 سمح بها المعايير المحاسبية باريقة انتهانية لإخفال الأدال  التيللمديريل والمرونة 

ويمقل ك (Boujelben et al., 2020) الاقتراديةللل دة  الحقيقي الاقترادف

 الأربامللمديريل الامتماد ملى بديليل لمعالجة الأرقام المحاسبية و حقيم نهداف 

 accrual- basedمل خ   المستحقات  الأربامالمستهدفة نو المرغلبة  وهما ادارة 
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earnings Management (AEM) الحقيقية  الأربام  وادارةreal earnings 

management (REM)  

(Roychowdhury, 2006; Zang, 2012)ك  

اختيتتار السياستتات المحاستتبية نو  غييرهتتاك  فتتي الادارةويتتت  النتتلع الأو  متتل ختت    ريتتة      

هذا الردد طرق الاهت ك واستتنفاد الأصتل  طليلتة الأجتل نو  فيومل نه  الأسالي  المتبعة 

طتترق  قيتتي  المختتزون نو  قتتدير المخررتتات ممتتا قتتد يتتؤ ر ايجابتتا نو ستتلبا ملتتى المعللمتتات 

ملى هتذه المعللمتات  ولا  تؤ ر  الدفترف ستهدف الت  ير  التيالمحاسبية  مل خ   القرارات 

 ة للمنش ةكوالتدفقات النقدي الاقتراديةملى المعام ت 

الحقيقيتة  وذلتك متل خت    الأربتام إدارةممارستات  الثتانييتضمل الأسلل  بينما      

ملتى المعللمتات  الحقيقتي ستهدف التت  ير  التيبع  القرارات التشغيلية  ةدارا خاذ الإ

التتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية  ويتتت  ذلتتك متتل  فيالمحاستتبية  ممتتا يتتؤ ر بتتدوره ملتتى صتتا

 قتدي  نو    جيتل طريم قترارات اداريتة  حيتد متل الممارستات التشتغيلية العاديتة  مثتل 

ة مثل مرروفات الإص م نينو  قدي  مرروفات مع   جيل شرال  نو  بيق  نوممليات 

والرتتتتيانة والبحتتتتث والتاتتتتلير والامتتتت ن وغيرهتتتتا متتتتل المرتتتتروفات الاختياريتتتتة 

(Roychowdhury, 2006)يقتلن متل  الأربتام لإدارةلستابقيل ك وبمقارنتة البتديليل ا

خفاؤهتا إيمقتل  التتيالحقيقية ن تراً لابيعتهتا  الأربامالرع  اكتشاف ممارسات ادارة 

الأنشاة التشغيلية العادية  كما ننها نكثر خالرة ملى الشتركات لأنهتا  تؤ ر بشتقل  في

مباشتتر ملتتى القتترارات التشتتغيلية والتتتدفقات النقديتتة  ممتتا قتتد يتتؤ ر ستتلبا ملتتى الأدال 

 ك(Khuong and Thu, 2019)للمنش ة وقيمتها  المستقبلي التشغيلي

ؤدق إلتى  تلأنشتاة الحقيقيتة يمقتل نن متل خت   ا الأربامدارة هذا الافافة إلى نن إ   

النقديتتة التشتتغيلية الحاليتتة للل تتدة ومل لقيتتة التتتدفقات  التنبؤيتتةالمقتتدرة مختتاطر  غييتتر 

لا ختتاذ  معللمتتا يبامتبارهتتا وا تتدة متتل نكثتتر المعللمتتات ذات المحتتتلق ال الاقترتتادية

القتلائ  الماليتة   يتث متل المتلقتق نن استتخدام  مستتخدميالقرارات مل قبل العديد متل 

  قتد يتؤ ر انتهتانفبشتقل  الأربتام لإدارة  (REM)الحقيقيتة  الأربام لإدارةالمديرون 

التنبتتؤ بالتتتدفقات  بنمقانيتتةذلتتك ستتلبا ملتتى جتتلدة التتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية فيمتتا يتعلتتم 
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التشتتغيلية ن تتد المتتدخ ت  النقديتتة المستتتقبلية   يتتث  شتتقل معللمتتات التتتدفقات النقديتتة

 القلائ  الماليةك مستخدميالرئيسية لا خاذ القرارات بلاساة 

 مشكلة البحث: -2

القتتلائ   لمستتتخدمي الاقترتتاديةجميتتق القتترارات  فتتي ستتتخدم معللمتتات التتتدفقات النقديتتة      

 لفرهتتا القتتلائ  الماليتتة  التتتيالماليتتة ستتلال قتترارات الاقتتراض والاستتتثمار كمقمتتل للمعللمتتات 

الأختترق  بتتل قتتد  تفتتلق المعللمتتات المحاستتبية الخاصتتة بالتتتدفقات النقديتتة ملتتى المعللمتتات 

الائتمانيتة  فالشتركات قتد  والجتدارةالقائمة ملتى الاستتحقاق لأغتراض التنبتؤ  و قيتي  الستيللة 

نى مل نقص السيللة  تى لل نظهترت قائمت  التدخل  حقيتم نربتام محاستبية  وذلتك بستب  ا ع

المستجلة  بتالإيراداتمدم قدر ها ملى اللفال بالتزاما هتا بستب  التلقيتا ومتدم الت كتد المتعلتم 

القتلائ   مستتخدميل  يت  است مها بعدك وبنال ملي  يعتقد المحللتلن المتاليلن وغيتره  متل  التي

ن المعللمات المتعلقة بالتتدفقات النقديتة  قتلن نكثتر نهميتة مقارنتة بالمقتاييس الأخترق المالية ن

 ركتز  التتيللس مة المالية للشتركة مثتل العائتد ملتى الأصتل  والعائتد ملتى  قتلق الملقيتة  و

 الأربتتتام  لأن هتتتذه المقتتتاييس قتتتد  تعتتترض للت متتت  وادارة الأربتتتامملتتتى  نساستتتيبشتتتقل 

(Gunny, 2010; Boujelben et al., 2020)ك 

ملتى نستاس الاستتحقاق يتؤدق  الأربامدلي ً ملى نن ادارة  السابقةو لفر الدراسات     

للتتتدفقات النقديتتة المقتتدرة التقييميتتة المحاستتبية متتق نيتتادة  الأربتتامإلتتى انخفتتاض جتتلدة 

 ةالحقيقية يقلن لها    ير ملى النقديتة الفعليت الأربامالتشغيلية  وملى العقس فنن ادارة 

 المقتتدرة التقييميتتةنخف   تتممتتا يتتؤ ر ملتتى جتتلدة التتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية   يتتث 

 ك(Wilson, 2021) ةللتدفقات النقدية التشغيلي

متل خت   المستتحقات و   يرهتا  الأربتامملتى ادارة  ةوقد ركزت الدراسات السابق     

المحاستتبيةك و ختلتت  هتتذه  الأربتتامملتتى جتتلدة المعللمتتات المحاستتبية المستتتندة إلتتى 

الحقيقيتة ملتى  الأربتام ت  ير ادارة  دراستةمحاولتة  فتي الستابقةمل الدراستات  الدراسة

ملتى التتدفقات النقديتة  وبرتلرة نكثتتر  القائمتتةللمعللمتات المحاستبية  المقتدرة التقييميتة

 فتيحاليتة ال التشتغيليةملتى منفعتة التتدفقات النقديتة  ةالحقيقيت الأربتام حديداً    ير ادارة 
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المقتتدرة  فتتيالتتتدهلر المحتمتتل  وبالتتتاليالمستتتقبلية   التشتتغيليةالتنبتتؤ بالتتتدفقات النقديتتة 

 الحقيقيةك الأربام ةظل ممارسات ادار فيللتدفقات النقدية  التنبؤية

 :ةيالالت تالتساؤلا فيملى ما سبم يمقل صياغة مشقلة البحث وبنال     

التشتغيلية الحاليتة للشتركة فيمتا يتعلتم بتالتنبؤ هل هناك مقتدرة  نبؤيتة للتتدفقات  -

 بالتدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية المستقبلية للشركة؟

 التقييميتتة التنبؤيتتةالمقتتدرة الحقيقيتتة ملتتى  الأربتتامهتتل  تتؤ ر ممارستتات ادارة  -

 التشغيلية؟للتدفقات النقدية 

المرتترية  للشتتركات المقيتتدة بالبلرصتتة التجريبتتيمتتدق يتتدم  التتدليل  نفإلتتى  -

 ؟الع قات السابقة

 هدف البحث -3

للتتتدفقات التشتتغيلية  التقييميتتة التنبؤيتتةالمقتتدرة واختبتتار دراستتة البحتتث إلتتى يهتتدف    

كانا التتدفقات النقديتة التشتغيلية الحاليتة للشتركة يمقنهتا التنبتؤ بتتدفقا ها  إذاومعرفة ما 

متتل  الأربتتام ةدارالتشتتغيلية المستتتقبليةك كمتتا يستتتهدف البحتتث اختبتتار  تت  ير ممارستتات ا

لمعللمتات التتدفقات  التقييميتة التنبؤيتةالمقتدرة ملتى  (REM)خت   الأنشتاة الحقيقيتة 

بالبلرصتة  المدرجتةالنقدية مل الأنشاة التشغيلية وذلك باستتخدام مينتة متل الشتركات 

 ك2422 -2402المررية خ   الفترة 

 أهمية ودوافع البحث -4

التتدفقات النقديتة  التقييمية لمعللماتالمقدرة البحث نهميت  مل نهمية ملفلع يستمد    

 فتيالسيللة والمت لة والست مة الماليتة للشتركات ولاستيما   قيي  في  ودورها التشغيلية

  ممتا قتد يتؤ ر ستلبا المرترفالستلق  امنهت يعتاني التذفظل التضخ  وار فاع الأستعار 

إلتى نن  بالإفتافةالاستتحقاقك هتذا نستاس ملتى  التتي  عتمتدملى المعللمات المحاستبية 

ملى جتلدة الأرقتام المحاستبية قتد  الأربام ةنغل  الدراسات السابقة المتعلقة بت  ير ادار

 القائمةمل خ   المستحقات ملى المعللمات  الأربام ةدارإاقتررت ملى دراسة    ير 

فنن هتذه الدراستة  حتاو   قليتل هتذه الفجتلة متل خت   التركيتز  وبالتالي  الأربامملى 

  يرهتتا متتل ختت   المستتتحقات  و  الأربتتامالحقيقيتتة بتتدلاً متتل ادارة  الأربتتام ةدارإملتتى 
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محاسبية القائمتة ملتى التتدفقات النقديتة بتدلاً متل المعللمتات المستتندة ملى المعللمات ال

مجتتا  البحتتث  فتتيمحتتل اهتمتتام  ا قتتدم الدراستتة ملفتتلمً  وبالتتتاليملتتى الاستتتحقاق  

الحقيقيتتة و   يرهتتا  الأربتتاملدراستتة ممارستتات ادارة  اجديتتدً  ا  و ضتتي  جانبتًتالمحاستتبي

 العملتينو  التابيقتيملى التدفقات النقديةك وملى الجانت   القائمةملى منفعة المعللمات 

 مستتتخدمي قتتدي  رؤيتتة مفيتتدة للتتدائنيل والمستتتثمريل وغيتتره  متتل  فتتي ستتاه  الدراستتة 

 التشتتتغيليةالنقديتتة متتل الأنشتتاة القتتلائ  الماليتتة منتتد استتتخدامه  لمعللمتتتات التتتدفقات 

ظتتتل  فتتتي لليتتتد  تتتدفقات نقديتتتة للشتتتركات ملتتتى المستتتتقبلية  بالقتتتدرةلأغتتتراض التنبتتتؤ 

 الأربتتام ةادار الممارستات الانتهانيتة متل جانت  إدارة الشتركات متل خت   ممارستات

مل خ   الأنشتاة  الأربام لإدارة في  وذلك ن راً للاابق الخبرلرة انتهانية الحقيقية

 فتيبالأختذ  الماليتةالقتلائ   مستخدميقيام  فرورةالقال الضلل ملى  وبالتاليالحقيقية  

 لتتادالملتتى  لقعتتا ه   الحقيقيتتة الأربتتام لإدارةالامتبتتار  تت  ير مثتتل  لتتك الممارستتات 

 كالاقتراديةللل دات  المستقبلي

 حدود البحث -5

يقترتتر البحتتث ملتتى دراستتة واختبتتار المقتتدرة التقييميتتة التنبؤيتتة للتتتدفقات النقديتتة      

التشتتغيلية المستتتقبلية  وبالتتتالي التشتتغيلية الحاليتتة ودورهتتا فتتي التنبتتؤ بالتتتدفقات النقديتتة 

يخرج مل نااق البحتث دراستة وقيتاس المقتدرة التقييميتة التفستيرية التتي  فستر م قتة 

المعللمات الخاصة بالتدفقات النقدية التشغيلية بقيمة الشركة ونستعار نستهمها الستلقيةك 

 ملتىممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة   ت  يراختبتار ودراستة  ملىكما يقترر البحث 

المقدرة التقييمية التنبؤية للتدفقات النقدية التشتغيلية  وبالتتالي يخترج متل ناتاق البحتث 

المقتتدرة  ملتتىدراستتة واختبتتار  تت  ير ممارستتات إدارة الأربتتام متتل ختت   المستتتحقات 

قيتة ملتى مينتة متل كما سلف  قترر الدراسة التابي التنبؤية للتدفقات النقدية التشغيليةك

الشركات غير الماليتة المقيتدة بستلق الأوراق الماليتة المرترف بعتد استتبعاد الشتركات 

المالية ن رًا لخضلمها لبع  المعايير والمتالبات الرقابية الخاصة بهتاك ونخيترًا فتنن 

  كقابلية نتائج البحث للتعمي  مشروطة بضلابط مينة البحث ومنهجيت 
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 خطة البحث: -6

 فلل مشقلة البحث وهدف  و دوده  سلف يستقمل البحث ملى النحل التالي:في    

 ك: المفهلم ونماذج القياسالمقدرة التقييمية للمعللمات المحاسبية 

 مفهلم المقدرة التنبؤية للمعللمات المحاسبيةك 

  لمعللمات التدفقات النقديةك التنبؤيةنهمية المقدرة 

  المحاسبية في ظل ممارسات إدارة الأربامالمقدرة التنبؤية للمعللمات 

 حليل الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحثك  

 منهجية البحثك 

 نتائج البحث و لصيا   ونه  مجالات البحث المقتر ة 

 المفهوم ونماذج القياس المحاسبية: للمعلومات التقييميةالمقدرة  -7

النلميتتتة الخرتتتائص  IASB (2018)يحتتدد مجلتتتس معتتتايير المحاستتبة الدوليتتتة      

الم لمتة والتمثيتل الرتادقك و قتلن المعللمتات الماليتة  وهيللمعللمات المالية المفيدة 

يتخذها المستخدملن  وذلك  التيالقرارات  فيإذا كانا قادرة ملى إ داث فرق  ةم ئم

و قيمتتة   كيديتتة نو ك همتتاك و تمتتتق المعللمتتات الماليتتة بقيمتتة نإذا كتتان لهتتا قيمتتة  نبؤيتتة 

 نبؤية إذا كان مل الممقل استخدامها للتنبؤ بالنتائج المستقبلية  ويقلن للمعللمات قيمتة 

  كيديتتة إذا كانتتا  تتلفر  غذيتتة مقستتية لت كيتتد نو  غييتتر المتتدخ ت المستتتخدمة للتنبتتؤ 

  للمعللمتات المحاستبية لم المقتدرة التقييميتة نتاو  مفهتوستلف يتت  بالنتائج المستقبليةك 

ه  نماذج قياس المقتدرة التقييميتة  وذلتك ملتى نوالن ريات المفسرة للمقدرة التقييمية  و

 التالي:النحل 

 مفهوم المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية 7-1 

للمعللمات إلى مدق منفعة المعللمات المحاسبية مل المقدرة التقييمية مفهلم يشير    

للمعللمات المقدرة التقييمية وجهة ن ر المستثمريلك وقد  ناولا الدراسات السابقة 

الأد   في  والقيمة الدفترية لحقلق الملقية( برلرة ملسعة الأربامالمحاسبية )

 2444طا لن   ;e.g., Ball and ;Brown, 1968; Beaver, 1968) المحاسبي

;  Barth et al., 2001; Beaver, 2002)  ك 
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للمعللمات ب نها قدرة المتغيترات المقدرة التقييمية  Hassel et al. (2005)يعرف     

 تؤ ر ملتى نستعار  التيالمحاسبية نو غير المحاسبية ملى التقاط نو  لخيص المعللمات 

 مقتدرة  قييميتة اسبية  قلن لها نن المعللمات المح Beisland (2009)الأسه ك ويحدد 

بتتيل الأرقتتام المحاستتبية والقتتي  الستتلقية لاستته   هتتذا  إ رتتائيإذا كتتان هنتتاك ار بتتاط 

بالإفتتافة إلتتى امتبارهتتا خاصتتية نساستتية للمعللمتتات المحاستتبية المفيتتدة  ونن نيتتادة 

رنس المتتا   ن تتراً  ةللمعللمتتات المحاستتبية يتتر بط بانخفتتاض  قلفتتالمقتتدرة التقييميتتة 

 خفتتي   فتتيللمعللمتتات المحاستتبية  ستتاه   المقتتدرة التقييميتتة دراك المستتتثمريل بتت ن لإ

مختتاطر المعللمتتات وبرتتفة خاصتتة  تتل  دقتتة  قتتدير ملائتتد الأستته   ويتتؤدق  خفتتي  

 ,Rasyidإلى نيادة الاستثمار مما يؤ ر ملى الاقتراد كقلك ويؤكتد س الما  نر ة قلف

and Subekti (2014)  للمعللمتات المحاستبية متل خت   فرفتية المقتدرة التقييميتة

 ؤكد نن ستعر السته  يجت  نن يعقتس جميتق المعللمتات المتا تة  والتيالسلق الق ل  

)الستته (  و لعتت  المعللمتتات الماليتتة  المتتاليذات الرتتلة  تتل  القيمتتة الحقيقيتتة لاصتتل 

عللمات  حقيم كفالة وفعالية سلق الأوراق المالية مل خ    لفير الم فيا دورًا نساسيً 

للمعللمتتات  مقتدرة  قييميتتة هنتتاك  وبالتتاليالم ئمتة و خفتتي  متدم  ما تتل المعللمتتات  

 حديتتد القيمتتة الستتلقية للشتتركة وذلتتك متتل ختت   انعقتتاس المعللمتتات  فتتيالمحاستتبية 

 رل  المستثمريل ملى المعللمات  تل   وبالتاليسعر نو مائد السه    فيالمحاسبية 

لتتتدفقات النقديتتة وغيرهتتا متتل المعللمتتات المحاستتبية  ممتتا والقيمتتة الدفتريتتة وا الأربتتام

 قتتلن  وبالتتتالييجعتتل المستتتثمريل لتتديه  القتتدرة ملتتى قيتتاس القيمتتة الستتلقية للشتتركة  

 ك مقدرة  قييمية للمعللمات المحاسبية 

 المقتدرة التقييميتة النستبيةبتيل  Tahat and Alhadabb (2017)و فترق دراستة      

relative Value relevance ةفيالإفتاالمقدرة التقييميتة و incremental value 

relevance للمعللمات المحاسبية المقدرة التقييمية  ناولا  التي   يث  قس  الدراسات

 directإلتتى مجمتتتلمتيل  المجملمتتة الأولتتتى  عتمتتتد ملتتى ن ريتتتة التقيتتتي  المباشتتر 

valuation theory   و الربحية نو التدفقات النقدية  يث يت  استخدام القيمة الدفترية ن

 relativeالقيمتة الستلقية للستته   و ستمى بدراستات الار بتاط  فتيلفحتص التغييترات 
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association studies  يتتث يتتت  دراستتة الار بتتاط بتتيل نستتعار نو ملائتتد الاستته   

Rوالأرقام المحاسبية ملى مدق فتترة نمنيتة طليلتة  وكلمتا ناد معامتل التفستير 
2

كلمتا  

نكبر لارقام المحاسبيةك بينما  عتمد المجملمة الثانية  مقدرة  قييمية ذلك ملى د  ملى 

 inputs- to- equity theoryللدراسات ملتى ن ريتة المتدخ ت إلتى  قتلق الملقيتة 

يستخدمها المستثمرون  التينماذج التقيي   في يث  مثل المعللمات المحاسبية مدخ ت 

  incremental association في قيي  الشركات  و سمى بحلث الار باط الافا في

 يتتث  هتتدف هتتذه المجملمتتة إلتتى  حديتتد متتدق منفعتتة المعللمتتات المحاستتبية كمتتدخ ت 

ب ن  ذو مقدرة  قييمية إذا كان معامل  المحاسبيلتقيي   قلق الملقية  ويت  وص  الرق  

 ا رائياك  معنلياالانحدار المقدر 

المحاسبية ب نهتا  التقييمية للمعللمات المقدرة Purbasari et al. (2020)ويعرف      

ستستتامد  التتتيقتتدرة المعللمتتات المحاستتبية ملتتى شتترم نو وصتت  ن تتداث قتتي  الشتتركة 

   يتتث يمقتتل الن تتر إلتتى الاقترتتاديةالمعللمتتات فتتي فهتت  وا ختتاذ القتترارات  مستتتخدمي

التقييميتة لمقتدرة هتي االأولتى وجهتة الن تر    ت ث وجهتات ن تر التقييمية متلالمقدرة 

إذا كتان متل الممقتل   نبؤيتة ذو مقتدرة  قييميتة المحاستبييقلن المقيتاس    يث التنبؤية

وجهتتة الن تتر امتتا  استتتخدام  للتنبتتؤ بالأربتتام المستتتقبلية نو التتتدفقات النقديتتة المستتتقبليةك

ل الستلق  جتاه المعللمتات  عقس رد فع   يث وهي المقدرة التقييمية التفسيريةالثانية  

المقتدرة التقييميتة  هتىووجهتة الن تر الثالثتة  المحاسبية الجديدة المفرح منهاك ونخيرا 

الشركة مل خت   انعقاستها ملتي  دور المعللمات المحاسبية في  قيي  الت كيدية و عقس

 ك  الأسه  اسعار

ملتتى وجتتلد  تت  ير لل تتروف  Dunham and Grandstaff (2022)ويؤكتتد     

 فتيللمعللمتات المحاستبية   يتث المقتدرة التقييميتة والمالية للشركات ملتى  الاقترادية

المحاستبيةك إلا   قييميتة للمعللمتاتمقتدرة العادية يقلن هناك  الاقتراديةظل ال روف 

   يتتتث  تتتؤ ر اتوالماليتتتة الخاصتتتة بالشتتترك الاقترتتتاديةننهتتتا  ختلتتت  وفقتتتا لل تتتروف 

  والرفتق التن يمتيالتشغيلية والمالية للشركات مثل  جت  الشتركة وهيقلهتا الخرائص 

للمعللمتات المحاستبيةك وبنتال ملتى المقتدرة التقييميتة   ومقدار الاستحقاقات ملى المالي



 
 
 
 
 
 
 

 ...ممارسات إدارة الأرباح  الدور المعدل ل  :التنبؤية للتدفق ات النقدية من الأنشطة التشغيليةالمقدرة  
 عمرو السيد زكي محمود /د

 

 

 2420ابريل  –العدد الثاني      022 المجلد السادس

 
 

و المتغيتتترات المحاستتتبية  ختلتتت  بتتتاخت ف ن التقييميتتتة للمقتتتاييسالمقتتتدرة ذلتتتك فتتتنن 

الأهميتة النستبية زيتد  والماليتة للشتركات  فعلتى ستبيل المثتا  قتد  التشتغيليةالخرتائص 

 تتتدهلر منتتدما  التشتتغيليةلمعللمتتات التتتدفقات النقديتتة متتل الأنشتتاة لمقتتدرة التقييميتتة ل

لتتذلك قتتد يضتتق المستتتثمرون وننتتا نقتتل لاربتتام  ونتيجتتةالأوفتتاع الماليتتة للشتتركات  

 يتتث ين تر المستتتثمرون   التشتغيليةالمحاستبية مقارنتتة بالتتدفقات النقديتتة متل الأنشتتاة 

 وبالتتاليللشتركة   ماليلاربام ملى ننها نقل منفعة مندما يزداد ا تما   دوث انهيار 

  ممتتا يشتتير إلتتى نن التتتدفقات النقديتتة متتل الأنشتتاة الأربتتاميتتزداد ا تمتتا  الت متت  ب

 فتيه  ستلأمنتد  قيتي  ا الأربتام قييميتة متل  ة ربح نكثر منفعة نو نكثتر مقتدر التشغيلية

 مثل  لك ال روفك

قيتاس المقتدرة التقييميتة بتيل نمتلذجيل منتد  Cupic and Benkovic (2023)يميتز و     

للمعللمات المحاسبية هما نملذج السعر نو نملذج مائتد الأسته   ويعتمتد نمتلذج الستعر ملتى 

بينمتا وفقتا لنمتلذج العائتد   دراسة م قة الانحدار بتيل نستعار الاسته  والمعللمتات المحاستبية

 ئد الأسه  والمعللمات المحاسبيةكيت  دراسة م قة الانحدار بيل ملا

شتير  للمعللمتات المحاستبية المقتدرة التقييميتة وبنال ملى ما سبم  يخلص البا ث إلتى نن      

د الستلقية لأسته  الشتركات )نستعار نو ملائت القيمتةإلى مدق    ير المعللمات المحاسبية ملتى 

نو المقتتدرة التفستتيرية للمتغيتترات المحاستتبية مثتتل المقتتدرة التقييميتتة  االأستته (ك ويالتتم مليهتت

الدفتريتتة لحقتتلق الملقيتتة والتتتدفقات النقديتتة متتل الأنشتتاة التشتتغيليةك و عتبتتر  والقيمتتة الأربتتام

 عتبتر نساستا   قييميتة  نبؤيتة  يتثمقتدرة المعللمات المالية المستمدة مل التقتارير الماليتة ذات 

 حديتد نستعار  فتيوالتدفقات النقدية المستقبلية ومل     عتبتر ذات نهميتة نستبية  الأربامللتنبؤ ب

للمعللمتات المحاستبية  المن تلر الأو   ةالتقييميت لمقتدرةنو ملائد الأسه ك وهنتاك من تلريل ل

الأسته  متل    ويتضمل نن المعللمات المحاسبية  ؤدق إلتى  غييتر نستعارالأساسيهل التحليل 

 الثتانينستعار الأسته ك بينمتا المن تلر  فتي نعقس  التيخ   التقاط القي  الجلهرية )الحقيقية( 

المستتقبلية نو التنبتؤ  الأربتامملتى التنبتؤ ب المحاسبيهل من لر التنبؤ  ويتضمل قدرة المتغير 

 بالتدفقات النقدية المستقبليةك
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 للمعلومات المحاسبية ةالتقييميللمقدرة النظريات المفسرة  7-2

المتالي قة  ل  اللفق لالقلائ  المالية المعللمات المحاسبية ذات الرلة والمل   لفر   

الشتتركة  إلتتى جانتت  ذلتتك  تتلفر الشتتفافية والمستتاللة ملتتى مستتتلق المعتتام ت  وادال

مثتتل قتترارات  الاقترتتاديةا ختتاذ القتترارات  فتتي لعتت  دورًا  يليتتا  وبالتتتاليالمحاستتبية  

 يمقتتل للمستتتثمريل وبمستتامدة نمتتاذج التقيتتي   حديتتد نستتعار الأستته  بحيتتثالاستتتثمار  

إلتى  حليتل الع قتة الإ رتائية بتيل الأرقتام  المقتدرة التقييميتةك ويهدف  حليل للشركات

المحاسبية للتقارير المالية والقتي  الستلقية لأستعار الأسته   ووصت  التغيترات الزمنيتة 

والقتي  الدفتريتة والتتدفقات  الأربتام  مل خ   المتغيرات المحاسبية مثل عار الأسهسلأ

إلتتى الستتتينيات  المقتتدرة التقييميتتةقديتتةك و رجتتق المستتاهمات الاولتتى  تتل  ملفتتلع نال

وكلها مدفلمة بالحاجتة إلتى  حليتل الع قتة بتيل القتي  الستلقية لاسته  وقتي  ومتغيترات 

ف طلم مليها "نبحاث  (Ball and Brown, 1968; Beaver, 1968)القلائ  المالية 

هتتذه الدراستتات ب نهتتا  عتمتتد ملتتى " دراستتة الحتتدث "  ستتلق رنس المتتا "  و ميتتزت 

 هتدف إلتى التحقتم  " والتتيو ندرج اختيارات المستثمريل فمل " الن ريتة المعياريتة

مل اختيارات المستثمريل بنتال ملتى نهتدافه  ودراستة ستللك ا ختاذ القتراراتك وخت   

ا ا جديتدً خاًت Watts and Zimmerman (1986)الثمانينتات قتدم  الثاني ملالنر  

 هتدف إلتى فهت  متا إذا كتان متل  التتيمل الدراسات يعتمد ملى " الن رية الايجابيتة " و

كانتا قتد و كمارسات المحاستبية ب فضتل طريقتة ممقنتة وكيفيتة ذلتكالممقل استخدام الم

 Aboodyوكذلك قام  كالمقدرة التقييميةمجا   فيرائدة  Ohlson (1995)مساهمات 

and Lev (1998)  للمعللمتات المحاستبية وبرتفة خاصتة المقتدرة التقييميتة بدراستة

مقتتدرة لي  لهتتا مرتتروفات البحتتث والتاتتلير  ونظهتترت النتتتائج نن رستتملة هتتذه التقتتا

 الأربتاملهتا ملتى  ستا  ييتت   حم التتيقبتل المستتثمريل ملتى مقتس القتي    قييمية متل

 التقييمتينربعة  فسيرات للتدور  Francis and Schipper (1999)والخسائرك وقدم 

لهتا  ت  ير ملتى  المحاستبيةالتفسير الأو  نن المعللمتات    يتضملللمعللمات المحاسبية

المتا تة   المحاستبية نسعار نسه  الشركات   يث  عقس نسعار الأسه  كافة المعللمات

جزل مل الار باط بيل القيمة الدفترية   مثل المقدرة التقييميةوبنال ملى هذا التفسير فنن 
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  قتتدرة القتتلائ الثتتاني للمقتتدرة التقييميتتةيتضتتمل التفستتير بينمتتا  والقيمتتة الستتلقية للشتتركةك

نشتمل للمستتثمريل متل التتدفقات النقديتة والتدخل  ةالمالية ملى  لفير معللمتات برتلر

متتتل ختتت   النمتتتاذج المقتتتدرة التقييميتتتة ويتتتت  اختبتتتار   الأربتتتامو لنيعتتتات  المحاستتتبي

 تتربط بتتيل المعللمتتات المحاستتبية ونستتعار الأستته ك ويتضتتمل التفستتير  التتتيالا رتتائية 

ملتتى التتت  ير ملتتى  لقعتتات المستتتثمريل  ومتتل  تت  الثالتتث قتتدرة المعللمتتات المحاستتبية 

يتتر بط هتتذا  وبالتتتاليقتتدر ها ملتتى  غييتتر  لقعتتات المستتتثمريل  تتل  نستتعار الأستته   

التفسير بتلقيا المعللمات المحاسبيةك ونخيراً يتضمل التفسير الرابق قتدرة المعللمتات 

ستقبلية مما يعقس دورها التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية والاربام المالمحاسبية ملى 

 التنبؤفك 

للمعللمتات المحاستبية متل خت   المقتدرة التقييميتة ومل نا ية نخترق  يمقتل  فستير    

  المقتدرة التقييميتةمده ن ريات نهمها ن رية كفالة الستلق  ون ريتة التقيتي   ون ريتة 

ك ويمقتل  نتاو   لتك الن ريتات ون رية الفائ  الن ي   ونخيتراً ن ريتة منفعتة القترار

 :التاليملى النحل 

 كفاءة السوقنظرية  1 -7-2

 )ملائد(استتعار فتتي شتتير كفتتالة الستتلق إلتتى متتدف انعقتتاس المعللمتتات المحاستتبية    

نن نستعار و لجتد اشتقا  مديتدة لقفتالة الستلق  يتث يشتير الشتقل القتلف التي  الاسه ك

هتذا   ذلك المعللمات العامة والخاصتة الاسه   عقس جميق المعللمات المتا ة  بما في

المعللمتات الخاصتة او غيتر استتغ    ملتىمدم قدرة الأطراف ذوف المعللمتات يعني 

يت  دمج نف معللمتات جديتدة بسترمة فتي ستعر     يثلتحقيم ملائد غير ماديةالعامة 

ذوف المعللمات لاستغ لها لتحقيم ملائد غيتر  لاطرافالأسه   ولا  لجد اية فرصة 

وملتتي الجانتت  الأختتر فتتي ظتتل الشتتقل  ك(Cooper and Keim; 2003) ماديتتة

الضعي  وشب  القلف  عقس نسعار الأسته  كافتة المعللمتات العامتة والمتا تة بمتا فيهتا 

المعللمات المحاسبية التتي  نشتر بتالقلائ  والتقتارير المحاستبية  وكتذلك  ركتة الأسته  

يتتة( العشتتلائية  وبالتتتالي ي هتتر متتدم  ما تتل معللمتتات بتتيل المتتديريل )الأطتتراف الداخل

والأطراف الخارجية وخاصة المستثمريل يؤدف الي  حقيم مائد غير مادف لاطراف 
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 ستتا  الأطتتراف الخارجيتتة باستتتغ له  لمعتترفته  المستتبقة بالمعللمتتات  ملتتىالداخليتتة 

  ك(0440) الدهراوف   الخاصة بالشركة

ورهتا فتي المقدرة التقييمية للمعللمات المحاستبية ود ملىو ؤكد ن رية كفالة السلق    

ية والأربام المستقبليةك كما انت  وفقتا لفتروض كفتالة الستلق يلجتد التنبؤ بالتدفقات النقد

المقتدرة التقييميتة  ملىار باط بيل الأرقام المحاسبية ونسعار)ملائد( الأسه   مما يؤكد 

للمعللمتتتات المحاستتتبية ومنفعتهتتتا للمستتتتثمريل   يتتتث يستتتتايعلا متتتل خ لهتتتا التنبتتتؤ 

قديتة المستتقبلية ممتا يتنعقس ملتي نستعار)ملائد( الأسته   ومتل  ت  يتضتح بالتدفقات الن

 المتتا دور المقتتدرة التقييميتتة للمعللمتتات المحاستتبية فتتي  حقيتتم كفتتالة ستتلق رنس 

(Alhtaybat et al., 2012) ك 

 The Valuation Theoryالتقييم  نظرية 7-2-2

 يتتث  Modigliani and Miller (1961) اتتلير هتتذه الن ريتتة متتل قبتتل   تت    

 الأربتامخت   قتدر ها الأساستية ملتى  لليتد يفترفلا نن قيمة الشركة يت   حديدها مل 

وادارة مختتاطر الأممتتا   بمعنتتى نختتر  عتمتتد قيمتت  الشتتركة ملتتى التتدخل المقستت  بتتيل 

المحتجزةك و عتبر ن رية التقيي  جزل فرمتى متل ن ريتة التمليتل  الأربامالتلنيعات و

  سعير الأصل  الرنسماليةك تعامل مق نملذج  التي

 الأربتتتام فيمتتتة الحاليتتتة لرتتتايووفقتتتا لن ريتتتة التقيتتتي   فتتتنن قيمتتتة الستتته   ستتتاوق الق   

المقتدرة ستياق  فتيالمستقبلية وكذلك القيمة المخرتلمة للتتدفقات النقديتة المخرتلمةك و

ملى مدخليل هما  ن رية التقيي  المقدرة التقييمية عتمد  للمعللمات المحاسبية  التقييمية 

 قتتلق   ون ريتتة  قيتتي  المتتدخ ت إلتتى The direct valuation theoryالمباشتتر 

التقيتي  المباشتر  ةوفقتا لن ريت كInputs- to – equity valuation theory الملقيتة

 بينمتا وفقتا السلقية لاسه ك بالقيمةالدفترية  ر بط  والقيمةالمحاسبية  الأربامنن  قترم 

نن المعللمتتات المحاستتبية  تتلفر   قتتلق الملقيتتة قيتتي  المتتدخ ت إلتتى   فتتترض ن ريتتة

 يستتتخدمها المستتتثمرون لتقيتتي  نستته  الشتتركات التتتيمتتدخ ت لنمتتاذج  قيتتي  الاستته  

(Bartov et al.,2001)ك 

 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ممارسات إدارة الأرباح  الدور المعدل ل  :التنبؤية للتدفق ات النقدية من الأنشطة التشغيليةالمقدرة  
 عمرو السيد زكي محمود /د

 

 

 2420ابريل  –العدد الثاني      024 المجلد السادس

 
 

عتمتد يوبنال ملي  يلفر مدخل التقيي  المباشر  قديرًا مباشترًا للقيمتة الأساستية للشتركة  و     

الحتتر  ونمتتلذج  النقتتدفملتتى نمتتاذج خرتت  التتتدفقات النقديتتة  ونمتتلذج التتتدفم هتتذا المتتدخل 

عتمتد متدخل التقيتي  غيتر المباشتر يك بينمتا الاقترتاديةالمعدلتة  و حليتل القيمتة  الحالية القيمة

ملتتى مضتتامفات الستتعر  ورغتت  ا فتتاق الممارستتيل  النستتبيويالتتم مليتت  نمتتلذج التقيتتي  

بيا ملتتتى نن متتتا يحتتترك القيمتتتة الأساستتتية للشتتتركة هتتتل  تتتدفقا ها النقديتتتة نستتت والاكتتتاديمييل

يتتدفق نو يحتترك الستتعر التتذف  الستتب المستتتقبلية  إلا ننتت  لتت  يتتت  التلصتتل إلتتى اجمتتاع  تتل  

للسته    يتث لا يلجتد مامتل منفترد يتدفق نستعار الأسته  ستلال التتدفقات النقديتة نو  السلقي

نستعار الأسته   فتي  فتالتغيرات الاقترتادفنو التدخل  المحاستبية نو القيمتة الدفتريتة الأربام

التدفقات النقدية المستقبلية  مق وجتلد ملامتل نخترق ذات  في ر بط بشقل و يم بالتغيرات 

د طرق التقيي  النسبية ملتى استتخدام المضتامفات  والمضتام  هتل نستبة بتيل مصلةك و عت

مثتل  محاستبيللسته   والمقتام هتل مقيتاس  الستلقيمتغيريل مالييل  يقلن البسط هل السعر 

 التتيطترق التقيتي  المباشتر و مبيعا ها نو قيمتها الدفتريةك وهتذا ملتى مقتس ناربام الشركة 

 عتمد ملى نماذج التدفقات النقديتة المخرتلمةح  يتث يتت   قيتي  الشتركة ملتى نستاس القيمتة 

ة متتدم الت كتد المرتتا   الحاليتة للتتدفقات النقديتتة المستتقبلية مخرتتلمة بمعتد  يعقتتس درجت

 ك(Nilsson, 2003)لتلك التدفقات النقدية 

 المقدرة التقييميةنظرية  3 -7-2

بدراستتة المقتتدرة التقييميتتة ن ريتتة   هتتت  برتتلرة مشتتابهة لن ريتتة كفتتالة الستتلق        

الأستعار الستلقية لاسته ك والمحاسبية  (الأرقام)المتغيراتالع قة بيل ب و فسير والتنبؤ

هتتذه الن ريتتة ملتتى افتتتراض نن ستتلق الأوراق الماليتتة يتستت  بالقفتتالة ومتتادة متتا م لو قتت

نستتعار  فتتيق   يتتث  تتنعقس المعللمتتات المحاستتبية المتا تتة ليقتتلن الشتتقل شتتب  القتت

الاستته   بحيتتث  عقتتس هتتذه الأستتعار كافتتة المعللمتتات المتا تتة بحيتتث لا يستتتايق ن تتد 

 حقيم مائتد  فيا ة للمستثمريل الأفراد استغ   معللمات خاصة نو معللمات غير مت

اللصتل  إلتى  فتييتر  السلق بالقفالة والمتمثلة  وبذلك كغير مادق ملى استثمارا  

متتل ختت   المقتتدرة التقييميتتة نستتعار التتتلانن لاستته ك ويتحقتتم للمعللمتتات المحاستتبية 

 مقتتيل المستتتثمريل متتل  لقتتق العائتتد ملتتى استتتثمارا ه  و حديتتد درجتت  المختتاطرة لهتتذه 
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المقتتدرة التقييميتتة تلقتت    حديتتد الأستتعار المناستتبة لاستته ك و وبالتتتاليستتتثمارات  الا

 فتيللمعللمات المحاسبية ملى مامليل همتا متدق  تلفر المعللمتات لجميتق المستتثمريل 

سلق رنس الما   ومدق فه  و فسير السلق )المستثمريل( واستيعاب  لتلتك المعللمتات 

(Goodwin et al., 2003)ك 

  The Clean Surplus Theoryنظرية الفائض النظيف 4- 7-2

والعلائتتد  الأربتتام فتتي فتتترض ن ريتتة الفتتائ  الن يتت  نن ستتعر الستته  هتتل دالتتة    

ملائد الأسه   وبالتالين القيمة السلقية للشركة نو  القيمة الدفترية فيالمتلقعة والتغير 

وقائمة الدخل   يث  فترض  قائمة المركز المالييمقل التعبير منها مل  يث مقلنات 

نصتل   فيالقيمتة الدفتريتة لرتا فيمتل مجمتلع صتا ةنن القيمة الستلقية للشتركة مبتار

 لاربتتتام غيتتتر العاديتتتة المستتتتقبلية )الشتتتهرة( ةالشتتتركة مضتتتافا إليهتتتا القيمتتتة الحاليتتت

(Ohlson, 1995)فتتيالن يتت  نن جميتتق التغيتترات  المحاستتبيالفتتائ  يفتتترض و ك 

نن  لا  نفقائم  الدخل  فيالدخل والذق    الإفرام من   فيل صا قلق الملقية نا ج م

  تلفر مناصتر نمتلذج التنبتؤ بستعر السته  وبالتتالي قلق الملقيتة   فييشمل التغيرات 

القيمتتة الدفتريتتة  لتقتتدير قيمتتة نستته   فتتيوالعلائتتد المتلقعتتة والتغيتتر  الأربتتام فتتيكدالتتة 

وينص مفهلم الفائ  الن ي  ملى مدم ادراج المقاس  نو الخستائر المتعلقتة  كالشركة

 قتلق المستاهميل غيتر  فتيالتدخل  بمعنتى اظهتار التغييترات  ةقائم فيبحقلق الملقية 

قائمت   فتيسته  وشترال الأسته  النا جة مل المعام ت مق المساهميل  مثل متروض الأ

ن ي  هل  قدير قيمتة نسته  الشتركة  مل محاسبة الفائ  ال الأساسيالدخل  والغرض 

القيمة العادلة لاصل  والالتزامتات   في غييرات  نفقائم  الدخل وبدلاً مل ذلك   هر 

  وبالتتالي  ؤكتد ن ريتة وهذا يلفر بتدي  لاريقتة محاستبة التتدفقات النقديتة المخرتلمة

الفائ  الن ي  ملي دور المعللمتات المحاستبية فتي  حديتد نستعار الأسته  بمتا يعقتس 

 ;Brief and Peasnell, 1996) نهميتة المقتدرة التقييميتة للمعللمتات المحاستبية 

Purbasari et al.,2020)ك 
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 نظرية منفعة القرار 5- 7-2

 فترض ن رية )نملذج( منفعة القترار بت ن المعللمتات المحاستبية  عتبتر ذات مقتدرة    

 قييمية إذا كانا  ؤ ر ملى القرارات  فالمعللمات المحاسبية سلال مل  يث الشتقل نو 

مل القتلائ  الماليتة  الأساسيالقرارات   يث نن الهدف  متخذفالمحتلق لها    ير ملى 

القلائ  المالية وخاصة المستثمريل والدائنيل  لمستخدميفيدة هل  لفير معللمات مالية م

 كالاقتراديةا خاذ القرارات  في

ووفقا لنملذج منفعة القرار يفتترض ننت  ستيت   خرتيص المتلارد بشتقل نكثتر كفتالة    

الرشتتيدة  و تتؤ ر قتترارات المستتتخدميل  الاقترتتاديةمنتتدما يتتت   ستتهيل ا ختتاذ القتترارات 

و عتبتتر القتتدرة ملتتى  ستتلق رنس المتتا ك مستتتخدمية خاصتتة ملتتى قيمتتة الشتتركة وبرتتف

ن د المقلمات الأساسية لخاصية م لمة المعللمات المحاستبية  وذلتك ن ترًا  هيالتنبؤ 

 لتك المعللمتات  هتي الم ئمةلأن مملية ا خاذ القرارات  تعلم بالمستقبل  والمعللمات 

المستتتقبل  فتتي مقتتل متختتذ القتترار متتل التنبتتؤ بالأ تتداث ونتتتائج هتتذه الأ تتداث  التتتي

(Beaver, 2002)ك 

 للمعلومات المحاسبيةالمقدرة التقييمية النماذج الرئيسية لقياس  7-3

لقثيتر متل الدراستات ملتى المحاستبي ملفلما ومجتا  للبحتث المقدرة التقييمية   عد   

 جريبيتة  ونمتاذج استتخدما مثتل هتذه الدراستات منهجيتات  وقتد الأملام الستابقةمدار 

 التتيمع ت  الحتالات ملتى معتام ت الانحتدار  فتي عتمتد  والتتيمتالرة بشقل متزايتد 

 فتتترض قيمتتا مستتتمدة متتل الستتلق ومتغيتترات مستتتقلة )متغيتترات  فستتيرية( ملجتتلدة 

فسيرية  بينما اهت  وقد اهتما بع  النماذج بقياس المقدرة التقييمية الت بالقلائ  الماليةك

 كوهتل متا ستيت   ناولت  لا قتا البع  بقياس المقدرة التقييمية التنبؤية وهل محتل البحتث

متدة  إلىالمقدرة التقييمية قس  النماذج الا رائية المستخدمة لتحليل واختبار ن مل    و

 التالي:النحل  ملىنماذج 

  Price modelالسعر  نموذج 7-3-1

وا دة  ةوجلد م قة محتملة بيل نسعار الأسه  وقيم اختبار ملىيعتمد هذا النملذج     

هتتل النمتتلذج  Ohlson (1995)ويعتتد نمتتلذج  نو نكثتتر متتل مناصتتر القتتلائ  الماليتتةك
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دالتة  للسته  لدراسات المقدرة التقييمية  ووفقا لهذا النملذج  عد القيمة الستلقية المؤسس

نو صتافي التدخلك وقتد لحقتلق الملقيتة القيمتة الدفتريتة  ستلال في المتغيترات المحاستبية

 Ohlsonشهدت الدراسات الخاصة بالمقدرة التقييمية  الرًا كبيرًا بعد  الير نملذج 

للمعللمتتات  قيتتي  المقتتدرة التقييميتتة  بحيتتث استتتهدفا اغلتت  هتتذه الدراستتات  (1995)

 وي هر النملذج ملى النحل التالي:  المحاسبية

                           

 :حيث

 ك  خ   الفترة    : القيمة السلقية للشركة      

 ك   خ   الفترة    : القيمة الدفترية لرافي نصل  الشركة       

 ك   خ   الفترة    : الدخل التشغيلي للشركة       

 : الخا  العشلائيك       

بحيتث  المتغيترات ملتى متدد الاسته  المتداولتة جميتقالمعادلة الستابقة ن يانتا يتت  قستمة 

 ي هر النملذج ملي النحل التالي:

                              

 :حيث

 ك   خ   الفترة    : سعر السه  للشركة     

 ك  خ   الفترة    شركة السه  القيمة الدفترية ل:        

 ك  خ   الفترة    : صافي الدخل لقل سه  للشركة        

 Return modelالعائد ذج ونم  7-3-2

وا تدة نو نكثتر  ةسته  وقيمتذج وجتلد م قتة محتملتة بتيل ملائتد الألالنم اهذ ختبري    

 Easton and Harris العائتتد فتتي نمتلذج نمتلذج مثتتلتلعناصتر القتتلائ  الماليتة  وي

نستعار الأوراق الماليتة وقتي   فتيإلتى قيتاس الع قتة بتيل التغيتر هدف ي والذف (1991)

فلفقتا للمتدخل الأو  يفتترض  ك الأربتامالدفتريتة نو  القيمتةالمتغيرات المحاسبية ستلال 
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لمتغيترات المحاستتبة نولهمتتا نن ستتعر السته  للشتتركة هتل محرتتلة لا نتيل متتل ا النمتلذج

  وي هتر الفترق بتيل ستعر السته  والقتي  الدفتريتةالثاني هتل سه  وقيمة  قلق الملقية لل

 :النملذج ملي النحل التالي

             

 :يثح

 ك    ( خ   الفترة  : هل سعر السه  للشركة )    

 ك    خ   الفترة   : القيمة الدفترية لحقلق المساهميل للشركة     

  ( الفرق بيل السعر والقيمة الدفترية لاصل ك        : هى مبارة مل )    

نن سعر  يث يفترض   الأربامملى  قيي  نملذج العائد  الثاني يعتمدلمدخل بينما وفقا ل

 :ملي النحل التاليالدخل  فيالسه  هل دالة 

        

 :حيث

 ك    خ   الفترة   : سعر السه  للشركة    

 ك    خ   الفترة  ( للشركة الأربامالدخل ) في: القيم  الدفترية لرا    

 Predictive value مفهوم المقدرة التنبؤية للمعلومات المحاسبية -8

ا ضتتح ان التتدور التقييمتتي للمعللمتتات المحاستتبية يتضتتمل دوريتتل نساستتييل همتتا التتدور   

 ؤ ر المعللمات المحاستبية ملتى نستعار للمعللمات المحاسبية   يث التفسيرف او الت كيدف 

نسه  الشركات  بحيث  عقتس نستعار الأسته  كافتة المعللمتات المحاستبية المتا تة  والتدور 

التنبتتتؤف للمعللمتتتات المحاستتتبية والتتتذف يعقتتتس قتتتدرة المعللمتتتات المحاستتتبية ملتتتى التنبتتتؤ 

 عتبتر المقتدرة و ثكبالتدفقات النقدية المستقبلية والاربام المستتقبلية وهتل محتل اهتمتام البحت

التنبؤيتتة متتل خرتتائص جتتلدة المعللمتتات الهامتتة والمرغلبتتة متتل وجهتتة ن تتر وافتتعي 

المعايير  فالمعللمات المحاستبية ماليتة الجتلدة يجت  نن  ستامد مستتخدميها فتي  قيتي  قتدرة 

الشركة ملى  لليد  دفقات نقدية مستقبلية  ومل    ا خاذ قرارا ه  الاقترادية المهمتة  وهتل 
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 ,IASB  . (Atwood et alو  FASB تفتتم متتق نهتتداف القتتلائ  الماليتتة التتتي  تتددهامتتا ي

2011 ; Frank, 2018 ; Nguyen and Nguyen, 2020) 

وا فقا مع   الدراسات الستابقة  التتي  ناولتا المقتدرة التنبؤيتة للمعللمتات المحاستبية  متق    

  وهتل نن IASBو FASB ديتل  عري  القيمة التنبؤيتة التلارد بالإطتار المفتاهيمي المشتترك

 Tsujiyama فقتتد متتترف المستتتقبليةك ستتامد المعللمتتات مستتتخدميها ملتتى التنبتتتؤ بالنتتتائج 

المقدرة التنبؤية للمعللمات المالية ملى ننها مدف منفعة هتذه المعللمتات لمستتخدميها  (2007)

يتتة وغيرهتتا متتل كمتتدخ ت لتستتهيل التنبتتؤ بالبيانتتات المستتتقبلية  كالأربتتام نو التتتدفقات النقد

التلقعات المستقبلية كمخرجات  ممتا يستامده  فتي ا ختاذ قترارا ه  المهمتة وخاصتة قترارات 

 عتبتر المقتدرة التنبؤيتة  Mbobo and Ekbo (2016) لدراستةالاستثمار والائتمتانك ووفقتا 

للمعللمتتات المحاستتبية مؤشتترًا هامًتتا ملتتى م لمتتة هتتذه المعللمتتات  و قتتلن المعللمتتات لهتتا 

 نبؤيتة إذا كتان متل الممقتل استتخدامها ك  تد متدخ ت ممليتة التنبتؤ  والتتي يستتخدمها مقدرة 

 نصحا  المرالح في التنبؤ بالنتائج المستقبليةك

 ,Jones and Smith, 2011 ;Bradbury,2016; Royer)وقد  نتاو  التبع      

2017;Puspa et al.,2019)  خاصتتتتتية الاستتتتتتمراريةPersistence  ك  تتتتتد نبعتتتتتاد

  Jones and Smith (2011)المقدرة التنبؤية للمعللمات المحاسبيةك فلفقا لدراستتي 

Royer (2017)   عُرف الاستمرارية ملى انهتا قتدرة نف منرتر متل مناصتر القتلائ 

 التنبؤ بنفس  في الفترة او الفترات التاليةك ملىالمالية في فترة نمنية معينة 

إلى ننت  بجانت  نستعار وملائتد الأسته   يجت  نن  Xu (2019)وقد نشارت دراسة     

يتتنعقس الأدال المتتالي الحتتالي للشتتركة فتتي الأدال المتتالي المستتتقبلي  فعتتادة متتا يفضتتل 

المستثمرون مقاييس الادال المالي التي  لفر معللمات  سامد في التنبؤ بمقتاييس الأدال 

والتدفقات النقدية المستتقبلية  المالي المستقبلي  وخاصة كل مل صافي الدخل المستقبلي

 مل الأنشاة التشغيلية  الأمر الذف يسامده  في ا خاذ قرار ه  الاقترادية الهامةك 

نن  يمقل  قيي  مقدرة المعللمات المحاسبية  Senan (2019)وقد نوفحا دراسة      

ملى التنبؤ بقل مل صافي الدخل والتدفقات النقدية التشغيلية متل خت   دراستة الع قتة 
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بيل هذا المقياس في فترة ما  مل نا ية  والتدفقات النقدية التشغيلية وصافي الدخل فتي 

 الفترة التالية لها  مل نا ية نخرفك 

غالبتا متا ينرت   ركيتز ننت   Yessica (2020)نظهرت دراستة  مشاب  وملي نحل    

المستثمريل ملى مقدرة هذه المعللمتات المحاستبية ملتى التنبتؤ بقتل متل صتافي التدخل 

وخاصتتة  –والتتتدفقات النقديتتة متتل الأنشتتاة التشتتغيلية  ن تترا لامتمتتاد جميتتق قتترارا ه  

لي  بالإفافة إلى قدرة الشركة ملى التنبؤ بالدخل المستقب -المتعلقة بتقيي  نسعار الأسه 

 كملى  لليد النقدية وخاصة مل الأنشاة التشغيلية

ويخلص البا تث ممتا ستبم إلتى نن المقتدرة التنبؤيتة للمعللمتات المحاستبية هتي ن تد    

الأبعتتاد الأساستتية للمقتتدرة التقييميتتة للمعللمتتات المحاستتبية  والتتتي  مقتتل مستتتتخدمي 

الأ تداث والنتتائج المستتقبلية امتمتادا ملتى الأ تتداث المعللمتات المحاستبية متل التنبتؤ ب

 والنتائج الحالية نو السابقةك 

باستتخدام نمتلذج دراستة  قياس المقتدرة التنبؤيتةيمقل   المقدرة التنبؤية اما بالنسبة لقياس   

Finger (1994) ن المقتتدرة التنبؤيتتة للتتتدفقات النقديتتة للستتنلات  يتتث  فتتترض الدراستتة ن

دقتة مقارنتة بتالربح  ونكثترنهمية نسبيا  نكثرالسابقة في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية  قلن 

يمقتتل  Finger (1994)نستتاس الاستتتحقاقك وبالتتتالي وفقتا لنمتتلذج  ملتتىالمحاستبي المعتمتتد 

 قياس المقدرة التنبؤية للتدفقات النقدية باستخدام النملذج التالي:

                                              

 :حيث

 t: التدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية خ   الفترة      

 t-1ية خ   الفترة التدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيل:         

 t-2: التدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية خ   الفترة        

 t-3: التدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية خ   الفترة        

 لمعلومات التدفقات النقدية التنبؤيةالمقدرة أهمية  -9

التدفقات النقدية معللمات مفيدة لتقيي  التدفقات النقديتة المستتقبلية ودرجتة  ة لفر قائم   

متتدم الت كتتد ومتتل  تت   تتؤ ر ملتتى القيمتتة الستتلقية للشتتركات  وذلتتك متتل ختت    تتلفير 
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والاستتثمارية والتمليليتة ون تر معللمات  ل  التتدفقات النقديتة متل الأنشتاة التشتغيلية 

ك و عتبر هذه المعللمات .Allen and Cote (2005) هذه التدفقات ملى قيمة الشركة

مل  معللما يالدخل   يث  لفر محتلق  المالي وقائمةمقملة لمعللمات قائمة المركز 

 لنيعتات اجترال  في ون مليل التلسعات الاستثمارية  فيكيفية استخدام ملارد الشركة 

صتتلرة كاملتتة متتل سياستتات  اماتتال وبالتتتالينربتتام نو  مليتتل الأنشتتاة التشتتغيلية  

نختترق   تتلفر قائمتتة إدارة متتلارد الشتتركةك ومتتل نا يتتة  فتتيوقتترارات إدارة الشتتركة 

 قيتي   فتيالتدفقات النقدية مؤشترات مختلفتة لمستامدة المستتثمريل ونصتحا  المرتالح 

قتتدرة المنشتت ة ملتتى  لليتتد  تتدفقات نقديتتة مستتتقبلية  و قيتتي  قتتدرة المنشتت ة ملتتى اللفتتال 

لتزاما ها وسداد التلنيعاتك كما  ستاه  قائمتة التتدفقات النقديتة ومؤشترا ها بتعهدا ها وا

التتدفقات النقديتة متل  فيالتدخل وصتا فيبتيل صتامعرفة نسبا  الاختت ف  فيالمختلفة 

المقتتدرة و رجتتق نهميتتة و قيتتي  العمليتتات الاستتتثمارية والتمليليتتةك  التشتتغيلية الأنشتتاة 

 : يلينهمها ما نسبا  لعل مل مدة  الي لمعللمات التدفقات النقدية التقييمية

 للقوائم المالية التقليدية المعلوماتيعدم كفاية المحتوى  9-1

المتالي و الاقترتادف ستخدمها الشركات لتلصتيل مركزهتا   عد القلائ  المالية وسيلة   

 مثل  وبالتالي داث وممليات الشركة  نلتسجيل  المحاسبيونتائج نممالها وفقا للمنام 

القلائ  المالية ن ام لتقليل القيمة الداخلية للمنش ة ووسيلة لاستمرار التبتاد  والا رتا  

قائمة  في عمل فيها  وذلك مل خ    قامل المعللمات اللاردة  التي والبيئةبيل الشركة 

نساس  المالي ملىمة المركز الدخلك ويت  امداد قائمة الدخل وقائ المالي وقائمةالمركز 

ك ويعتبتتتر النقتتدفالاستتتحقاق  بينمتتا يتتتت  امتتداد قائمتتتة التتتدفقات النقديتتتة وفقتتا لاستتتاس 

الاستحقاق ن ار الأساسان مقم ن لبعضهما البع    يث  ر  المحاسبة ملى نساس 

الفتترات  فيوالتزامات الشركة  الاقتراديةالمعام ت نو الا داث المالية ملى الملارد 

 تتد ا التتتدفقات النقديتتة النا جتتة منهتتا ختت   فتتترة نمنيتتة   تتتى لتتل حتتدث فيهتتا   لتتتيا

الايتتتترادات  ة شتتتتمل المحاستتتتبة ملتتتتى استتتتاس الاستتتتتحقاق مقابلتتتت وبالتتتتتاليمختلفتتتتة  

كفالة ن ام المحاستبة ملتى  فيترةك ومق ذلك فقد    التشقيك فوالمرروفات الخاصة بال

المحاستبية المتا تة البدائل  فينساس الاستحقاق بسب  المخررات  والمرونة القامنة 
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 الأربتام فتيالشتركات للت مت   لمتديرفما يتيح الفرصة بالمحاسبية   الأرباملحسا  

رف حتلتحقيم مرالحه  الخاصة متل خت   الخيتارات المحاستبية  وهتل متا يمقتل نن ي

ل امداد سهالمقابل فنن محاسبة التدفقات النقدية   فيقياس لأدال الشركاتك وكم الأربام

التقارير الملفلمية مل طريم  جن  مشقلة  قيي  الأصل  وقياس الدخلك لذلك يمقل 

 بتتالأدالنن  تتلفر معللمتتات التتتدفقات النقديتتة دلتتي ً ملفتتلميا ومل لقتتا بتت  فيمتتا يتعلتتم 

المستتقبلك مت وة ملتى ذلتك  يمقتل نن  ستامد  فتي السابم للشركة  وكيفية ادال الشركة

  ومل    يمقل ان  لفر الماليالتنبؤ با تما  الفشل  فيمعللمات قائمة التدفقات النقدية 

وبمتا يشتير إلتى متا إذا كانتا لتقيي  سيللة الشركة  والم لة الماليتة   معللما يمحتلق 

واللفتال بالتزاما هتا  بينمتا لا  تلفر  الأربتامالشركة ستقلن قتادرة ملتى دفتق  لنيعتات 

الماليتة ملتى المحاسبة ملى نساس الاستحقاق سلق القليل مل سيللة الشتركة والمت لة 

المدق الاليلك ولذلك  عتبر التدفقات النقدية مل الانشاة التشغيلية مؤشرا مهمتا لقيتاس 

شتغيلية ملتى متدق متدة إذا     قيي  التتدفقات النقديتة التالرحة المالية للشركة  ولاسيما 

 ك(Okabe and Sales, 2021)سنلات 

 تقييم جودة ونوعية أرباح الشركة 9-2

إدارة قرارا هتا التشتغيلية  فتيمعللمات التدفقات النقدية مل مدق كفالة الشتركة   عبر   

 مثل ربحية الشتركة محرتلة لمختلت  قترارات ادارة الشتركة  إلا والاستثماريةك  يث 

للشتركة  فمتل الممقتل نن  فرتح  المالي مل اللفق لا  عبر برلرة كافية  الأربامنن 

 وبالتاليملى النمل نو جذ  المستثمريل  إلا ننها  قلن غير قادرة  الأربامالشركة مل 

 عتبر التدفقات النقدية مؤشرا نفضل للرحة المالية للشركات  وذلتك لعتدة نستبا  منهتا 

لأنهتا  تضتمل بنتلداً غيتر نقديتة مثتل مرتروف  الأربتامنن  مل السهل الت م  ب رقام 

الاه ك نو استنفاد الشهرة  وهناك امتبار نخر مه  هل نستاس الاستتحقاق منتد  ستا  

التدخل مؤشترا مقبتللاً للمقتدرة القستبية للشتركة   فيلت  يعتد رقت  صتا وبالتالي  الأربام

قيتتي  متتدق جتتلدة نربتتام التتتدفقات النقديتتة لتمعللمتتات يلجتت  المستتتخدملن إلتتى  وبالتتتالي

 ك  (Fazio et al., 2022)الشركة 
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 تقييم السيولة 9-3

 تتدفقات نقديتتة متتل الأنشتتاة التشتتغيلية   فيصتتا  تتر بط ستتيللة الشتتركة بمتتدق  تتلافر    

 قيتتي  الادال المستتتقبلي للشتتركة  و قيتتي  قتتدرة الشتتركة ملتتى  مليتتل نشتتاطها  وبالتتتالي

الا تتلا  العاديتتة   يتتث نن اللجتتلل إلتتى مرتتادر التمليتتل  فتتي متتلي  ذا يتتا  التشتتغيلي

 معللمتا يمحتتلق  ةالنقديتالتتدفقات قائمتة  تلفر  وبالتتالي  الخارجية يعد نمرا استتثنائيا

 فتي ل  مقدرة المنشت ة ملتى ستداد التزاما هتا  هتذا بالإفتافة إلتى  قيتي  كفتالة المنشت ة 

إدارة سياستات الائتمتان  فتية المنشت ة إدارة الأصل  والالتزامات المتداولة وكفالة إدار

 ك(Gulec and Bektas, 2019)والتحريل 

 دورة حياتها بالنسبةتقييم وضع المنشأة  9-4

 قيتي  وفتق المنشت ة متل خت    فييسامد  يمحتلق معللما  النقديةالتدفقات  قائمة  لفر    

متل الأنشتاة الاستتثمارية   النقديتةالتتدفقات  في يا ها  ويت  ذلك مل خت    قيتي  صتا ةدور

مر لتتة استتتقرارك  فتتي ومر لتتة انقمتتا   ن فتتيمر لتتة  لستتق نو  فتتيومتتا إذا كانتتا المنشتت ة 

 ةالتتتدفقات النقديتتة متتل ننشتتاة الاستتتثمارية ملقتتق المنشتت ة متتل دور في يتتث يلفتتح صتتا

بقيمتتة كبيتترة  متتل الأنشتتاة الاستتتثمارية  تتدفقات نقديتتة ستتالبة في يا هتتا   يتتث ظهتتلر صتتا

مر لتتة ا تت   و جديتتد الأصتتل ك  فتتيمر لتتة  لستتق نو ملتتى الأقتتل  فتتين المنشتت ة يلفتتح ن

بقيمة كبيترة مل الأنشاة الاستثمارية  دفقات نقدية ملجبة  فيوملى العقس مند ظهلر صا

  فقد  قلن الادارة ا خذت قراراً ببيتق جتزل كبيتر متل انقما مر لة  فييلفح نن المنش ة 

 فيمجز السيللة نو لستداد الالتزامتاتك بينمتا ظهتلر صتا الاستثمارات طليلة الأجل لتغاية

 فتتيملجبتتة نو ستتالبة  بمبتتالة فتتئيلة يلفتتح نن المنشتت ة متتل الأنشتتاة الاستتتثمارية نقديتتة 

 قرار بعد اجرال  لسعات نو قبلهاكمر لة است

 الحر النقديلتدفق المحتوي المعلوماتي ل 9-5

 لتتتزم  التتتيالحتتر ب نتت  مقتتدار النقديتتة المتبقيتتة بعتتد استتتبعاد المبتتالة  النقتتدفيعتترف التتتدفم     

المنش ة بدفعها لاستمرار ننشاتها التشغيلية مند المستلق المخاط لها  و شتمل  لتك المبتالة 

الانفتاق  في  وصتاالأربتامممليات التشغيل الجاريتة وفتريبة التدخل  والفلائتد و لنيعتات 

الأوراق  ومحللتيهميتة كبيترة لتدق المستتثمريل نالحتر  دفالنقتك ويقتست  التتدفم الرنسمالي
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الماليتتة  لأنتت  مؤشتتر هتتام لبقتتال ونمتتل الشتتركة وقتتدر ها ملتتى متابعتتة المشتتاريق الاستتتثمارية 

الحتر ملجبتا  فتنن ذلتك  النقتدفالمربحة  مما يؤدق إلى نيادة قيمة الأسه ك فنذا كتان التتدفم 

يمقتل  نقتدفها النقدية المخااتة ولتديها فتائ  يعنى نن المنش ة قاما بتغاية جميق التزاما 

المنشت ةك بينمتا إذا كتان التتدفم  فتيالتديلن واجترال التلستعات ال نمتة  ستداد فتينن يستخدم 

الاستتثمارات متل  فتيملتى المنشت ة الترترف الحر سالبا  فنن ذلتك يعنتى ننت  يجت   النقدف

ستتمرار منتد المستتليات الأجتل القرتير ل  فتيطريم البيق نو الاقتراض نو إصدار نسته  

الحتتر ستتالبا لعتتده ستتنلات متتاليتتة  فننتت  قتتد لا يقتتلن  النقتتدفالمخااتتةك وإذا استتتمر التتتدفم 

الحتر كت داة  النقتدفوين ر المستثمرون إلتى التتدفم  كالمستقبل فيبنمقان المنش ة الاستمرار 

بالتلنيعتتات النقديتتة المحتملتتة ملتتى المستتاهميل وذلتتك دون  لتع تتي  الثتتروة ن تتراً لار باطتت 

الشتركات إلتى جعتل الشتركة ذات  متديرو  وملي  يستعى المستقبليالت  ير ملى نمل الشركة 

  المتاليالمستتقبل  لأنت  مقيتاس مناست  لتادال  فيالحر  النقدفمل خ   نيادة التدفم  ةقيم

خلتم الثتروة  فتي ستاه   التتية الفتر  كما يلفر ارشادات جيدة  ل  طبيعة العمتل ونلميت

 ك(Arnold et al. ,2018) للشركة

 التدفقات النقدية التقلبات في مخاطر التنبؤ ب 9-6

للشتتركة  والتتت  ير  الاستتتثمارفيتتؤدق  قلتت  التتتدفقات النقديتتة إلتتى انخفتتاض الانفتتاق    

متتل   قلتت  التتتدفقات النقديتتة النقديتتةالستتلبى ملتتى قيمتتة الشتتركةك ويقرتتد بتقلتت  التتتدفقات 

 فتيالأنشاة التشغيلية ملتى متدق متدد متل الستنلات  ويتر بط بانخفتاض الاستتثمارات 

 فتتيونفقتتات البحتتث والتاتتلير والنفقتتات الام نيتتةك وينشتت  التقلتت   الرنستتماليالانفتتاق 

 شتغيل  بيئة فيالتدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية مل مدم قدره الادارة ملى التنبؤ 

انيل والللائح الحقلمية لنو العلامل السياسية نو الق الاقتراديةالشركة بسب  التغيرات 

اه  ظتتروف الشتتركة الداخليتتة مثتتل القفتتالة ستتنو  فضتتي ت العمتت لك وكتتذلك يمقتتل نن  

 قلبات التتدفقات النقديتةك فعنتدما يقتلن لتدق الشتركة  فيالتشغيلية والاجرالات الادارية 

كافية مندئذ يمقنها  مليل استثمارا ها باستخدام الأملا  الداخلية بتدلاً متل  نقدية دفقات 

إلتتى نن يقتتلن  الاستتتثمارفيتتل الانفتتاق مالتتديلن الخارجيتتة نو اصتتدار نستته  جديتتدةك وي

التدفقات النقدية يقلن  فيفنن التقلبات القبيرة  وبالتالي ساسا لتقلبات التدفقات النقدية  
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  ومل الاستثمارفمة الشركة مل خ    قليل مستليات الانفاق لديها    ير سلبى ملى قي

   يعتبر التنبؤ بمخاطر التقلبات فتي التتدفقات النقديتة لت  محتتلف معللمتا ي يستاه  فتي 

) حقيم المقدرة التقييمية للتدفقات النقدية  Nguyen and Nguyen, 2020 ك(

 التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية 9-7

قائمة التدفقات النقدية معللمات  ل  قدرة المنش ة ملتى  لليتد  تدفقات نقديتة مستتقبلية   لفر    

نيتادة قيمتة  فتي ستاه   وبالتتالي  الأربتامدة مما يقلل مل مدم  ما ل المعللمات ويزيد مل جتل

 مقتتل متتل التنبتتؤ بمقتتدار و لقيتتا التتتدفقات النقديتتة  التتتيالشتتركة   يتتث  تتلفر المعللمتتات 

المستقبلية  و عد هذه المعللمات مدخ ت نساسية لا خاذ القرارات  كما  ؤدق إلى نيتادة قيمتة 

ستلق رنس المتا  يستتخدملن  لقعتات التتدفقات  فتيهتذا إلتى نن المشتاركيل يشتير و  الشركة

)  سعير نسعار الأسه  فيالنقدية  Ball and Nikolaev, 2022 ك(

 تقييم فعالية ادارة التدفقات النقدية 9-8

للتتتدفقات النقديتتة متتل  الرئيستتي عتتد المرتتدر  التتتي عتتد ادارة رنس المتتا  العامتتل و   

همة لتتدمي  الادال م ةادا النقديةالأنشاة التشغيلية للشركاتك و عد فعالية ادارة التدفقات 

الأممتتا    يتتث بتتدون النقديتتة القافيتتة لتتل  ستتتايق المنشتت ة ستتداد  المتتالي واستتتمرارية

 تؤ ر بشتقل  مهمتةهتل وستيلة  التزاما هاك ولذلك فنن الادارة الفعالة لرنس المتا  العامتل

تحقتتم الادارة  كبيتتر ملتتى ربحيتتة الشتتركة والستتيللة المتا تتة  متتل  تت  قيمتتة الشتتركةك و

متتل ختت   الاستتترا يجيات التشتتغيلية للشتتركة والادارة الفعالتتة  ةالنقديتت اتالقتت ل للتتتدفق

فتتترة ائتمتتان العمتت ل و خفتتي  نيتتام  خفتتي  لتترنس المتتا  العامتتل  ملتتى ستتبيل المثتتا  

مر العديتد متل الشتركات جتزل ثالمخزون مما يضمل وجلد الستيللة   يتث  ستت دوران

س المتا  العامتل نرفتنن كفتاله ادارة  وبالتتاليرنس المتا  العامتل   فيكبير مل نملالها 

 قيتتي  المستتتثمريل للشتتركات و حديتتد نستتعار  فتتييتتؤ ر ملتتى ربحيتتة الشتتركة  ولتت  دور 

 ك(Laghari et al., 2023)الأسه  
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المحتوي المعلوماتي لقائمة التددفقات النقديدة فدي ادل ارتفداو مسدتوي الأسدعار  9-9

 التضخم:و

مل المتعارف ملي  نن القلائ  المالية يت  امدادها وفقا لافتراض  بات و ده النقتد ووجتلد    

بعتتد   قيقتتيالمستتتلق العتتام لاستتعار  إلا نن هتتذا الافتتتراض نصتتبح غيتتر  فتتي بتتات نستتبى 

الملجتتة التضتتخمية و زايتتد الأستتعار  وقتتد ن تتر ذلتتك ملتتى نستتاس القيتتاس وو تتدة القيتتاس 

نغلت  الأ تلا   فتيوانعقس بدوره ملى طبيعة المعللمات المحاسبية  ف صبحا  المحاسبي

 الاقترتتاديةظتتل التضتتخ    يتتث لا  عبتتر متتل الحقتتائم  فتتيغيتتر م ئمتتة لا ختتاذ القتترارات 

التتدفقات  قائمتةس مل ذلك  لفر قك وملى العالمالي  نو المركز سلال المتعلقة بنتائج الأمما

و تلفر   قييميتادوراً  النقديتةيقتلن للتتدفقات  وبالتتالي النقتدفوفقتا لاستاس  معللمات النقدية

التتدفقات النقديتة  عتبتر ستهلة القترالة و ستهل  ةإلى نن قائمت بالإفافةمعللمات م ئمة  هذا 

 (Idehen and  Akhator, 2021) مملية المقارنة مق الشركات الأخرق

نهميتتة المقتتدرة التقييميتتة لمعللمتتات قائمتتة التتتدفقات متتا ستتبم  يتترف البا تتث  ملتتىوبنتتال       

النقدية   يث  لفر معللمات مفيدة وم ئمة لمستخدمي القلائ  الماليتة لتقيتي  والتنبتؤ بالتتدفقات 

القيمتة  ملتى ت  ير المعللمتات متل قائمتة التتدفقات النقديتة  ىبالإفافة إلتهذا النقدية المستقبلية  

عللمتتتات قائمتتة التتتتدفقات النقديتتتة كمؤشتتر مهتتت  الستتت مة الستتلقية للشتتتركة   يتتث  ستتتتخدم م

والمتت لة الماليتتة للشتتركة متتل ختت    تتلفير ادلتتة ملفتتلمية ومل لقتتة بختت ف القتتلائ  الماليتتة 

المقتدرة  ملتىك و  كيتدا الأخرق مثل قائمة الدخل  يث يسهل الت مت  بترق  التربح المحاستبي

مد المستتتثمريل فتتي  حديتتد المر لتتة التتتي بهتتا التقييميتتة لقائمتتة لتتتدفقات النقديتتة ا ضتتح انهتتا  ستتا

الشركة بالنسبة لدورة  يا ها  بالإفافة لمسامد ه  في التنبؤ بمخاطر  قلبتات التتدفقات النقديتة 

ار فتاع مستتليات  ظتل لقائمة التدفقات النقدية في المقدرة التقييمية نهمية المستقبلية  وقد نادت

     الأسعار والتضخ ك 
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متتتل الملفتتلمات البحثيتتة المثيتتترة للجتتد   فقتتد  زايتتتد  الأربتتام عتبتتر ممارستتات ادارة      

مجتتالات المحاستتبة والمراجعتتة بدراستتة  لتتك الممارستتات  ستتلال متتل من تتلر  فتتيالاهتمتتام 

ستتللك  قتتلم بتت  الادارة بهتتدف التتت  ير  نفب نهتتا  الأربتتامك و عتترف ادارة نخ قتتينو  اقترتتادف
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القلائ  المالية  ولا يحقم مزايا اقترادية  قيقية  بل قتد يتؤدق  فيالمفرح منها  الأربامملى 

ك و تضتتمل (Almahrog et al., 2018)الفتتترة الاليلتتة  فتتياللاقتتق إلتتى نفتترار  فتتي

ممليتة إمتداد التقتارير  فتيآليتات  ستمح للمتديريل بالتتدخل المقرتلد  الأربامممارسات ادارة 

  نو بغترض انتهتانفالمالية إما لتحقيم منافق خاصة وذا ية  ومندئذ يقلن هتذا ستللك ادارق 

للمنش ة متل خت    حستيل الع قتات  المستقبلي حقيم بقال نو استمرار المنش ة و حسيل الادال 

القفتتالة متتق العمتت ل والمتتلرديل ونصتتحا  المرتتالح الأختترق  ومندئتتذ يقتتلن ستتللك بتتدافق 

 ك(Mangala and Isha, 2017) انتهانفوغير 

إمتا إلتى  خفتي  التدخل )لتخفتي  الضترائ (   الأربام ؤدق ممارسات ادارة وقد     

 فتي)لتحقيم استقرار لأستعار الأسته    مهيدهنو لزياد   )لزيادة المقافآت الادارية(  نو 

 فتي حترك ستللك الادارة  التتيدوافق الت فتيالسلق(ك ويتضح مما سبم  نن هناك  بتايل 

إذا   خفيضت الحالات الث  ة  إلا نن نسلل  الت  ير ملتى التدخل ي ختذ ن تد ا جتاهيل إمتا 

ث وفقتتا للحالتتة الثانيتتة  نو  كتتان مر فعتتاً وفقتتا للحالتتة الأولتتى  نو نياد تت  إذا كتتان منخفضتتا

 اختيار ن د الأسللبيل وفقا للحالة الثالثةك

متتل ختت    الأربتتام  وهمتتا إدارة الأربتتاملممارستتات إدارة  التمييتتز بتتيل نستتللبيل ويمقتتل     

  وممارستات ادارة accrual –based earnings management (AEM)المستتحقات 

 كreal earnings management (REM)مل خ   الأنشاة الحقيقية  الأربام

متل خت    (AEM)متل خت   المستتحقات  الأربتامويت  النلع الأو  وهتل ادارة       

 التتياختيار السياسات المحاسبية نو  غييرها  وذلك با ختاذ القترارات  في رية الادارة 

الادال  لمحاولتتتة لإخفتتتا فتتتيملتتتى المعللمتتتات المحاستتتبية   التتتدفترف ستتتتهدف التتتت  ير 

المتبعة ك ومل نه  الأسالي  (Gunny, 2010) الاقتراديةللل دة  الحقيقي الاقترادف

هذا الردد  غييتر طترق الاهت ك واستتنفاد الأصتل  طليلتة الأجتل نو  غييتر طترق  في

 قيي  المخزون  نو  غيير طرق  قدير مخرص الديلن المشقلك فيها  مما يؤ ر ايجابياً 

ولا  تتتؤ ر ممارستتتات ادارة  ك(Zang, 2012)نو ستتلبياً ملتتتى المعللمتتات المحاستتتبية 

النقديتة للمنشت ة والتتدفقات  الاقترتاديةت متل خت   المستتحقات ملتى المعتام  الأربام

(Healy and Wahlen, 1999)ك 
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الحقيقيتة ا ختاذ قترارات  الأربتامدارة إممارستات  الثتاني وهتل النتلعالمقابتل يتضتمل  فيو    

ملى المعللمات المحاسبية  ويت  ذلتك متل خت   التت  ير ملتى  لقيتا  الحقيقي ستهدف الت  ير 

 تتدوث بعتت  الأنشتتاة ستتلال نكانتتا متعلقتتة بالعمليتتات نو بالاستتتثمار نو معتتام ت التمليتتلك 

ب نهتتتا قتتترارات  (REM)الحقيقيتتتة  الأربتتتامدارة إ Roychowdhury (2006)ويعتتترف 

التشتتغيلية العاديتتة نو المعتتتادة   تختتذها الادارة  تضتتمل ختتروج نو انحتتراف متتل الممارستتات

 ضتليل بعت  نصتحا  المرتالح بشت ن الادال  فتيلامما   وذلك بدافق مل رغبتة المتديريل 

للمنش ة  نو بهتدف التت  ير ملتى النتتائج التعاقديتة )مثتل شتروط المديلنيتة(  الحقيقي الاقترادف

  عتمد ملى الأرقام المحاسبية المفرح منهاك التيو

الحقيقيتة  و شتمل ملتى ستبيل المثتا    جيتل نو  الأربتامدارة إو تعدد نستالي  ممارستات     

 قتتدي  بعتت  المرتتروفات الاختياريتتة )مثتتل مرتتروفات البحتتث والتاتتلير  مرتتروفات 

 بالإفتافةالاص م والريانة  مرروفات الإم ن وغيرها مل المرروفات الاختيارية(  

الأصتتتل  الململستتتة  فتتتيالتتتدخل متتتل الترتتترفات إلتتتى التتتت  ير ملتتتى  لقيتتتا الامتتتتراف ب

والاستثمارات طليلة الأجل   خفي  نسعار البيق نو  مديد شروط الائتمتان للعمت ل لتقتلن 

نكثتتر  ستتاه ً بهتتدف  ستتريق المبيعتتات متتل الستتنة الماليتتة المقبلتتة إلتتى الستتنة الماليتتة الحاليتتة  

 e.g., Dechow and)متة إلتى نيتادة الانتتاج لتخفتي   قلفتة البضتامة المبا بالإفتافة

Skinner, 2000; Gunny, 2010; Bartov et al., 2002)ك 

ملتتى مخرجتتات   قيقتتينن هتتذا النتتلع متتل القتترارات يقتتلن لتت   تت  ير ومتتل اللافتتح     

التدفقات النقدية للمنش ة  وذلتك لأن هتذا  في  مما يؤ ر بدوره ملى صاالمحاسبيالن ام 

ناتتاق ستتلاة الادارة لمتتا  تمتتتق بتت  متتل مرونتتة لإنجتتان  فتتيالنتتلع متتل القتترارات يتتدخل 

الأمما  نو استجابة للمتغيرات وال روف المحياة  سلال نكانا هذه المتغيرات  تعلم 

و  الرات  قنية نو قترارات  قلميتة إجباريتة نب ذواق المستهلقيل نو سللك المنافسيل 

مثل  فيائية وقرارات مثلى نو غيرها مل المتغيراتك ومندئذ قد  قلن هذه القرارات  لق

 فتي لاج  الشتركة  إمتا إذا كتان المتديرون يشتاركلن قد  التي الاقتراديةال روف  هذه

هذه الأنشاة ملى نااق نوسق مل المعتاد وباريقة متعمدة بغرض  حقيتم منتافق ذا يتة 
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ملى  سا  الأفرار بمرالح الأطراف المعنية الأخرق  فعندئذ يقتلن ستللك الادارة 

 اً وغير نخ قياكًانتهاني

 الأربتتام  يتضتتح نن ممارستتات ادارة الأربتتامالستتابقيل لإدارة  النتتلميلوبمقارنتتة     

الأنشتاة  فتييمقتل اخفاؤهتا  التتين تراً لابيعتهتا  اكتشتافهاالحقيقة يقتلن متل الرتع  

التشغيلية العادية  كما ننها نكثر خالرة ملى الشركات لأنهتا  تؤ ر بشتقل مباشتر ملتى 

 ,Kang)للمنشت ة وقيمتهتا  المستتقبليالتتدفقات النقديتة  ممتا قتد يتؤ ر ستلباً ملتى الأدال 

الفترة الحالية لزيادة  في تخذها الادارة  التي  وذلك لأن الاجرالات والقرارات (2017

الفتترات المستتقبلية   فتيمقل نن يقلن لها  ت  ير ستلبى ملتى التتدفقات النقديتة ي الأربام

نستتعار البيتتق لزيتتادة  جتت   فتتيفعلتتى ستتبيل المثتتا   يمقتتل نن يتتؤدق التخفتتي  القبيتتر 

المستتتهدفة قرتتيرة الأجتتل  إلا نن  الأربتتامالفتتترة الحاليتتة و حقيتتم بعت   فتتيالمبيعتات 

المستتتقبل  ممتتا يتر تت  مليتت   فتتيمات العمتت ل ستتلف يتلقعتتلا استتتمرار هتتذه الخرتتل

فمل المحتمل نن  فرض ممارستات ادارة  وبالتاليالمستقبل   فيانخفاض هامش الربح 

 الحقيقية  قالي  طليلة الأجل ملى الشركةك الأربام

متتل ختت   المستتتحقات وممارستتات  الأربتتاموفيمتتا يتعلتتم بالع قتتة بتتيل ممارستتات ادارة      

الحقيقية  فقد  ناولا العديد متل الدراستات الستابقة اختبتار هتذه الع قتة  و حديتد  الأربامادارة 

بشتتقل متقامتتل )م قتتة  الأربتتاممتتا إذا كتتان المتتديرون يستتتخدملا هتتذيل الأستتللبيل لإدارة 

 ,.e.g) الأربتتام قامليتتة( نو برتتلرة  بادليتتة )بتتدائل( منتتد المفافتتلة بتتيل الأستتللبيل لإدارة 

sellami, 2016; Zang, 2012; Cohen and Zarowin, 2010)ك 

إلتى نيتادة ممارستات  Ewert and Wagenhofer (2005)دراستة فقتد خلرتا    

 فتتيالحقيقيتتة منتتدما  شتتدد معتتايير المحاستتبة و قيتتد متتل  ريتتة الادارة  الأربتتامادارة 

إلتى  Gunny (2010)مل خ   المستحقاتك ويشير  الأرباماستخدام ممارسات ادارة 

مل خ   المستتحقات إلتى ممارستات ادارة  الأربام  مل ممارسات ادارة نسبا  التحل

متل خت    الأربتامالحقيقية  و شمل هذه الأستبا  متا يتر بط بممارستات ادارة  الأربام

 التة اكتشتاف  فتي  الاقترتاديةالمستحقات مل ردود فعل لا قة مدوانيتة ملتى الل تدة 

 تعترض لهتا الادارة  التتيملتى ار فتاع درجتة المختاطر  يناتلف لك الممارستات  ممتا 
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لهتذا التحتل    تانيسلال بسب  المراجعة الخارجية او الدماوق القضائيةك وهناك سب  

متل  الأربتامهل انخفاض المرونة المتا ة لإدارة الشركات مند القيام بممارسات ادارة 

 الأربتامممارستات ادارة خ   المستحقات  وذلك بسب  القيلد المفروفة مليها نتيجة 

 السنلات السابقةك فيمل خ   المستحقات 

 فتيمتل خت   المستتحقات  الأربتامم وة ملى ذلك  غالباً ما  ت  ممارسات ادارة       

نهاية السنة المالية  ومندئذ يلاج  المديرون  الة مل مدم الت كد فيما يتعلم بالمعالجات 

ذلك اللقاك ونخيتراً فتنن درجتة  حقت   فيسابات سيسمح بها مراق  الح التيالمحاسبية 

الخيتتارات  فتتيالقتترارات التشتتغيلية  قتتلن نملتتى مقارنتتة بدرجتتة  حقمهتت   فتتيالمتتديريل 

  خضق لتدقيم مراق  الحساباتك التيالمحاسبية 

 Cohen  ودراسة Cohen and Zarowin (2010)وقد نشارت كل مل دراسة      

et al (2008)    إلى نن  حتل  ادارة الشتركات متل ممارستات ادارة الأربتام متل خت

المستحقات إلى ممارسات ادارة الأربتام الحقيقيتة وذلتك بعتد صتدور قتانلن ستاربانيس 

نوكسلى  وذلك بعد الفضائح المحاسبية  لذلك لج ت ادارة الشركات إلى  جن  اكتشاف 

اقتتات  لكمتتة الشتتركات ونيتتادة ممارستتات ادارة الأربتتام بالمستتتحقات  وذلتتك بعتتد إخف

 بش ن س مة المعللمات المحاسبيةكالمخاوف 

نن المتتديريل يفافتتللا بتتيل ممارستتات ادارة  Zang (2012)وقتتد اكتتدت دراستتة      

الأربام بالمستحقات وممارستات ادارة الأربتام الحقيقيتة استتناداً إلتى التقتالي  النستبية 

تعديل مستلق ادارة الأربام بالمستحقات وفقتا لقل منهما  بالإفافة إلى قيام المديريل ب

 لمستلق ادارة الأربام الحقيقيةك 

المفافتتلة بتتيل النتتلميل  (Sellami, 2016) ناولتتا دراستتة فتتي نفتتس الستتياق و       

ا متتتل قبتتتل الادارة بامتبارهمتتتا بتتتدائل نو مومتتتا إذا كتتتان يتتتت  استتتتخدامه الأربتتتاملإدارة 

متتل ختت    الأربتتامرتتبح ممارستتات ادارة مقمتت ت  ووجتتدت الدراستتة ننتت  منتتدما  

 الأربتتامالمستتتحقات مقلفتتة نستتبياً لتتندارة  مندئتتذ يختتتار المتتديرون ممارستتات ادارة 

مل خ   المستحقات  نتيجة ار فاع جلدة  الأربامالحقيقية ك داة بديلة لممارسات ادارة 
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ستاربانيس الممارستات المحاستبية بعتد اقترار قتانلن  فتيالمراجعة  ومزيد متل التتدقيم 

   وانخفاض المرونة المحاسبية لإدارة الشركاتك (SOX)نوكسلى 

ادل ممارسدات إدارة  فديللمعلومدات المحاسدبية المقددرة التقييميدة ب وفيما يتعلق      

والتقتتارير القتتلائ   مستتتخدمي زويتتد  فتتي المحاستتبيالهتتدف متتل الن تتام يتمثتتل ، الأربدداح

المستقبلية  مل نجتل ا ختاذ القترارات النقدية  ل  التدفقات بالمعللمات الم ئمة المالية 

(  ولتذلك يجت  IASB, 2018الرلة  وخاصة فيما يتعلم بالاستثمار والائتمان )ذات 

 لك التقارير نن يابقلا بعنايتة المعتايير المحاستبية متل نجتل  حقيتم الهتدف  معدفملى 

  فتتنن الن ريتتات المحاستتبية ورال نشتتر القتتلائ  والتقتتارير الماليتتةك ومتتق ذلتتك النهتتائي

وخاصة الن ريتة الإيجابيتة ون ريتة اللكالتة  فستر كيفيتة لجتلل الادارة إلتى العديتد متل 

ومتل  ت  مقتدر ها  المعللمتات المحاستبية المقتدرة التقييميتة تؤ ر ملتى  التتيالممارسات 

 لفرهتا لهت  المعتايير المحاستبية لتحقيتم مرتالحه   التي  وذلك بسب  المرونة التنبؤية

مل خ    سليط الضلل ملى مشتقلة متدم  الافتراضو دم  ن رية اللكالة هذا الذا يةك 

ديريل والمستتاهميل منتتدما يتتت  فرتتل متت ما تتل المعللمتتات نتيجتتة م قتتة اللكالتتة بتتيل ال

ل( والمستتاهميل الملقيتتة والادارة  ممتتا يتر تت  مليتت   عتتارض مرتتالح المتتديريل )اللكيتت

)الأصتتيل(  وبمتتا نن المتتديريل يحتف تتلا بجميتتق المعللمتتات الخاصتتة المتعلقتتة بنشتتاط 

لتع تي   الأربتامبعت  ممارستات الت مت  ب في ل نخراطالشركة  فننه  ملى استعداد 

 تتروا ه  ملتتى  ستتا  المستتاهميلك متت وة ملتتى ذلتتك واستتتناداً إلتتى دور المعللمتتات 

 هتيالتعاقديتة   فتترض الن ريتة الايجابيتة نن الشتركة  الشتروطصتياغة  فيالمحاسبية 

يتت   التعاقتدفمق العديد مل نصحا  المرالح  ومل هتذا المنالتم  سلسلة مل التعاقدات

استخدام الأرقام المحاسبية لرقابة الع قتات التعاقديتة بتيل الادارة ونصتحا  المرتالحك 

الانتهانية مندما يلج  المتديرون  الممارسات  حدثومل وجهة ن ر سلق رنس الما   

إلى الت م  بالأرقام المحاسبية مل نجل  ضليل المستثمريل  تى يحرللا ملى بع  

نو  ع تتتي   تتتروا ه  متتتل ختتت   المقافتتتآت  فيالمقاستتت  الشخرتتتية مثتتتل الأمتتتل التتتلظي

(BoujeIben et al., 2020ك)   
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للمتديريل يمقتل نن يقتلده   الانتهانفوبنال ملى ما سبم  يمقل القل  نن السللك       

إلى اختيار استرا يجية الت م  بالأرقام المحاسبية لتع ي  مرلحته  الذا ية دون الأخذ 

 فتييستب   شتليها  الانتهانففنن الت م   وبالتاليالامتبار جلدة التقارير المالية   في

للمعللمتتات المقتتدرة التقييميتتة ملتتى بتتدوره ومقلنا هتتا  والتتذق يتتؤ ر  الأربتتاممعللمتتات 

ومقتتتدر ها التنبؤيتتتة بامتبارهتتتا ا تتتد الابعتتتاد الرئيستتتية للمقتتتدرة التقييميتتتة  المحاستتتبية

 ,e.g., Gunny)وقتتد  نتتاو  العديتتد متتل الدراستتات الستتابقة  كللمعللمتتات المحاستتبية

2010; Badertscher et al., 2012; Boujelben et al., 2020)  ك  تت  ير

للمعللمتتات المحاستبية  ونشتتارت هتتذه  التقييميتة المقتتدرةملتى  الأربتتامممارستات إدارة 

وقتدر ها  إلتى نن المعللمتات المحاستبية  فقتد جلد هتا )المل لقيتة والم لمتة(الدراسات 

متتتل ختتت   الت متتت   الأربتتتامممارستتتات إدارة  فتتتيمنتتتدما  نختتترط الادارة  التنبؤيتتتة

  الستابقةراستات  نلما منهجيتة الدقد بالمستحقات وكذلك التدفقات النقدية التشغيلية  و

 الأربتتامالمباشتتر بتتيل العديتتد متتل مقتتاييس ادارة التتبع  اختبتتار الار بتتاط فقتتد  نتتاو  

 الأربتامالار بتاط بتيل إدارة التبع  الاختر والمعللمات المحاسبية المستقبلية  و نتاو  

 Whelan and McNamaraملتتى ستتبيل المثتتا  نظهتتر   ومقتتاييس ادال الستتلق

والقيمتتة الدفتريتتة  لاربتتام المقتتدرة التقييميتتةهتتا  تت  ير ملتتى ل الأربتتامنن إدارة  (2004)

متل خت   المستتحقات التقديريتة  الأربتامإلى ذلك  فنن إدارة  بالإفافةلحقلق الملقيةك 

والقيمتة الدفتريتة مقارنتة  لاربتام المقتدرة التقييميتةطليلة الأجتل لهتا  ت  ير نكبتر ملتى 

 Habibية قريرة الأجلك وبالمثل يستخدم مل خ   المستحقات التقدير الأربام بندارة

المقتدرة ملتى  الأربتامنملذج الستعر متل نجتل اختبتار  ت  ير ممارستات إدارة  (2004)

 ستتلبيلهتتا  تت  ير  الأربتتامللمعللمتتات المحاستتبيةك ونظهتترت الدراستتة نن إدارة  التقييميتتة

للمعللمتتتات  المقتتتدرة التقييميتتتةوقتتتد  تتت  قيتتتاس   ملتتتى م لمتتتة المعللمتتتات المحاستتتبية

برتلرة  الأربتامللقيمة الدفترية لحقتلق الملقيتة والمحاسبية مل خ   القدرة التفسيرية 

وستلف يتتت   نتاو  الع قتتة بتتيل  برتتلرة مستتقلة ملتتى ستعر الستته ك الأربتاممشتترة  تت  

للتتتدفقات النقديتتة منتتد استتتعراض و حليتتل  التنبؤيتتةممارستتات إدارة الأربتتام والمقتتدرة 

  الدراسات السابقةك
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ملتتتى نستتتاس  الأربتتتامممارستتتات إدارة  تتتلفر الدراستتتات الستتتابقة دلتتتي ً ملتتتى نن     

ومل  ت   ةالتقييمي المقدرةزداد   وبالتالي  الأربامالمستحقات  ؤدق إلى انخفاض جلدة 

  وملتى العقتس الأربتاممتق انخفتاض جتلدة  التشتغيليةللتدفقات النقدية  المقدرة التنبؤية

ملتى التتدفقات النقديتة الفعليتة  مل خ   الأنشاة الحقيقية لهتا  ت  ير  الأربامفنن إدارة 

الحقيقية ملى جتلدة التتدفقات النقديتة التشتغيلية   الأربام ؤ ر ممارسات إدارة  وبالتالي

 الأنشاة التشغيليةك  مل خ      يرها ملى محتلق المعللمات للتدفقات النقدية مل

 فتيالنقدية اختبار دور التدفقات  Charitou et al., (2000)فقد استهدفا دراسة      

(ك 0442-0440خت   الفتترة ) فسير ملائد الأسه  بالتابيم ملتى الشتركات اليابانيتة 

النقديتتة  تتر بط بشتتقل مشتتترك متتق والتتتدفقات  الأربتتامالنتتتائج نن كتتل متتل وقتتد  لصتتلا 

ملائد الأسه   إلا نن الار باط بيل التتدفقات النقديتة وملائتد الأسته  يزيتد منتدما  قتلن 

منتدما  قتلن الستلق  فتينكبتر  ة قييمي مقدرةنن التدفقات النقدية لها  نفمؤقتة   الأربام

 نف  ه ملتتى ملائتتد الاستت الأربتتاممؤقتتتة   يتتث نن هنتتاك  تت  ير لاستتتمرارية  الأربتتام

للتتتدفقات النقديتتة منتتدما  قتتلن  فيويتتزداد التقيتتي  الإفتتا لاربتتاميتنتتاقص  قيتتي  الستتلق 

 مؤقتةك الأربام

لقتل  المقتدرة التقييميتةاختبتار  Bartov et al. (2001)ومل نا ية نخرق   نتاو       

الللايتتات المتحتتدة والمملقتتة  وهتتيستتياق متتدة دو   فتتيوالتتتدفقات النقديتتة  الأربتتاممتتل 

لهتا مقتدرة  قييميتة  الأربتامالمتحدة وكندا والمانيا واليابانك ونظهرت نتائج الدراسة نن 

البلتتدان الانجللسقستتلنية وهتتى الللايتتات  فتتينملتتى متتل التتتدفقات النقديتتة لتقيتتي  الأستته  

اق رنس التمليتل ملتى نستل فتيالمتحدة والمملقة المتحدة وكندا   يث  عتمتد الشتركات 

البلدان غير الأنجللسقسلنية وهى المانيا واليابان يتت   فيالما   وملى العقس مل ذلك 

نكبتر  مقتدرة  قييميتةالشركات فنن التدفقات النقديتة لهتا  مليل  فيالامتماد ملى البنلك 

لاربتام نو  المقتدرة التقييميتةنن  إلتي  قيي  الاسته ك و شتير هتذه النتتائج في الأرباممل 

التدفقات النقديتة يعتمتد ملتى ن تام امتداد التقتارير الماليتة الختا  بقتل دولتة والعلامتل 

 المؤسسية المرا بة ل ك 
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 ما إذا كانتابحث  Marquardt and Wiedman (2004)دراسة  كما استهدفا     

للمعللمتات المحاستبية  المقدرة التقييميةمل الانتهانية  ضع   الأربامإدارة  ممارسات

مقلنتة التابيم ملتى مينتة بت وذلتكالأسه  ومل    قيمة الشركة  نسعار  فيكما  نعقس 

-0440ختتت   الفتتتترة )منتتتد الإصتتتدار الثتتتانلف لأستتتهمها  ة نمريقيتتتةركشتتت 042متتتل 

  ومل    مل المتلقق نن يقلن هناك ممارسات إدارة اربام انتهانية ن را لأن (0440

 فتي الأربتاماصتدارات الاسته   فتنن  تلافزه  لإدارة  فتييشتاركلن المديريل غالبا ما 

هتتذه الحالتتة التتدوافق  فتتييتتتلافر لتتدق المتتديريل  وبالتتتاليهتتذه الحتتالات  قتتلن نقتتلق  

قتادرون مل طريم بيق نسهمه  الخاصة ويقتلن المستتثمريل  الأرباملإدارة  والفرصة

ولأن المتديريل لتديه  الحتلافز والفرصتة لإدارة   دو هاكمند  الأربامملى  مييز إدارة 

الأربام  فنننا نتلقق نن ن  ظ ندلة نكبر ملى إدارة الأربام لإصدارات الثانلية لاسه  

 يث يشارك المتديرون متل طريتم بيتق نستهمه  الخاصتة متل الأسته ك وبالتتالي قامتا 

لمستاهميل البتائعيل الدراسة بتقسي  العينة مل إصتدارات الأسته  الثانليتة  ست  هليتة ا

)الإدارة مقابل غير الإدارة(   يث  قلن المجملمة الأخيرة بمثابة مينة مراقبة يمقننتا 

مل خ لها مقارنة سللك الافرام لدق المجملمة الأولىك  يث  لفر مروض الأسته  

الثانليتتة للمستتتثمريل رؤيتتة شتتفافة نستتبيا لحتتلافز إدارة الأربتتام لأن هليتتة المستتاهميل 

وقد  لصلا الدراسة إلى وجلد قدر نكبر يت  القش  منها في نشرة الإصدارك  البائعيل

طترم الأسته   فتيزيتادة التدخل منتدما يشتارك المتديرون ل الأربامإدارة ممارسات مل 

عر س حديد  فيالدخل  فيلرا المقدرة التقييميةمقارنة بالشركات الأخرق  ومل    يقل 

للقيمتة الدفتريتة  المقتدرة التقييميتةزداد  ت  وبتالعقس الأربتامظل وجتلد إدارة  فيالسه  

 ك الأربامإدارة ممارسات ظل وجلد  في حديد سعر السه   في

للمعللمتتتات  المقتتتدرة التقييميتتتةملتتتى  الأربتتتامستتتياق  تتت  ير ممارستتتات إدارة  فتتتيو    

 الأربتامإدارة اختبتار  ت  ير ممارستات  Habib (2004)المحاسبية  استتهدفا دراستة 

متل القيمتة الدفتريتة  التقييميتة لقتلالمقتدرة خاصتة متل خت   المستتحقات ملتى وبرفة 

-0442اليابانيتة خت   الفتترة )الشتركات مينتة متل   وبالتابيم ملى الأرباملاسه  و

 الأربتتامنظهتترت النتتتائج وجتتلد ار بتتاط ستتلبى كبيتتر بتتيل مقتتاييس إدارة  ك وقتتد(0444
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المقتدرة التقييميتة و  الأربتاملقل مل القي  الدفترية لاسه  و التقييمية المجمعةالمقدرة و

لهتا  ت  ير ستلبى ملتى جتلدة  الأربامنن ممارسات إدارة هذه النتائج  تضمل و  لاربام

   يث  عتبر جتلدة المعللمتات المحاستبية بمثابتة القتلة التفستيرية المحاسبيةالمعللمات 

 علم ب سعار الأسه ك لاربام المحاسبية والقي  الدفترية فيما يت

الحقيقية لهتا  ت  ير فعلتى  الأربامنن ممارسات إدارة  Roychowdhury (2006)ويؤكد     

و المثلتتى متتل نجتتل نملتتى التتتدفقات النقديتتة   يتتث ينحتترف المتتديرون متتل العمليتتات الابيعيتتة 

التت  ير  فتيإلا نن هذا الانحتراف قتد لا يستاه  بالضترورة   المفرح منها الأربامالت  ير ملى 

 بالنسبة للمستثمريلك  انخفاض نهميتها النسبيةقيمة الشركة  وذلك بسب   ملى

مراجعة  Beisland (2009)وفي سياق المقدرة التقييمية برفة مامة  فقد  ناولا دراسة      

الأبحاث المتعلقة  ملىالدراسات السابقة المتعلقة خ   العقديل المافييلك وقد ركزت الدراسة 

المستتلف التدولي  و ناولتا الدراستة المقتدرة  ملتىبالبيئة الامريقية  ولقتل قتدما نيضتا ادلتة 

التقييمية لقل مل الأربام والقيمة الدفترية  متق مراجعتة التاتلر بالمقتدرة التقييميتة متق مترور 

ستابقة ذات الرتلة اللقا  وبالتالي  لفر الدراسة مراجعة متعمقة  ل  الادبيات والدراسات ال

ن نيادة المقدرة التقييمية للمعللمات المحاستبية ن إلىبالمقدرة التقييميةك ونشارت نتائج الدراسة 

ب هميتتة المقتتدرة المستتتثمريل  إدراكلتتي إ ستتاه  فتتي  خفتتي   قلفتتة رنس المتتا   ويرجتتق ذلتتك 

متا تة  ومتل بنتال ملتى المعللمتات الالتقييمية للمعللمات المحاستبية فتي  خفتي  المختاطرك و

  الاستتثمار قلفتة رنس المتا  إلتى نيتادة مستتليات  انخفتاضالقلتى  يتؤدق  الاقترتادمن لر 

وملى هذا النحل  فنن للمقدرة التقييمية ملاق   قيقية ملى الاقترادك و رق الدراستة ننت  منتد 

معللمات مقارنة القلة التفسيرية لمختل  المقاييس المحاسبية  فمل المه  التمييز بيل محتلق ال

متترور  التقييميتتة متتقالمقتتدرة لمتتا ستتبم  ناولتتا الدراستتة  اتتلر  وبالإفتتافةك والنستتبيالمتزايتتد 

لا  التتياللقا  فمق  غير نملذج الأممتا   وامتمتاد الشتركات ملتى الاصتل  غيتر الململستة 

ظل الأن مة المحاسبية الحالية  فقد نصبحا المعللمات المحاسبية نقل  فييمقل الامتراف بها 

المقتدرة ن ملتى ندلتة ن المقتدرة التقييميتةهمية مقارنتة بتالعقلد المافتية   يتث  تلفر دراستات ن

 استتبدال نن هتذا الانخفتاض قتد  ت  ولاربام قد انخفضا ملى مدق العقلد المافية   التقييمية

 لتدفقات النقديةكلالمقدرة التقييمية إلى  د ما بزيادة 
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 Dimitropoulos et al. (2010)سياق المؤسسات المررفية   ناولتا دراستة  فيو     

ذلتتك ة  ويتتناالمرتترفية اليلنالمؤسستتات  فتتيلاربتتام والتتتدفقات النقديتتة  المقتتدرة التقييميتتة

 لصتتلا قتتد و (ك2440 – 0444بتتالتابيم ملتتى مينتتة متتل البنتتلك اليلنانيتتة ختت   الفتتترة )

 فستتير  حركتتات ملائتتد الأستته  مقارنتتة  فتتيلهتتا مقتتدرة  قييميتتة نكبتتر  الأربتتامالدراستتة نن 

يتجتاون محتتلق  فيافتا معللما ي تضمل محتلق  الأربامنن  يعنيبالتدفقات النقدية  مما 

ظتل وجتلد نربتام مؤقتتة يستعى المستتثمرون  فتيالتدفقات النقدية  كما  شير النتائج إلى نن  

ك  و عتتد التتتدفقات النقديتتة ن تتد هتتذه المقتتاييسك وملتتى البنتت لأدالمقتتاييس بديلتتة  استتتخدامإلتتى 

التتدفقات النقديتة  تلفر معللمتات  ةنن قائمت Kbar et al. (2011)دراستة العقس  لصتلا 

لأربتام  مقارنة باإفافية   نبؤيةمفيدة للمستثمريل ونن معللمات التدفقات النقدية لها مقدرة 

المملقتتة المتحتتدة ختت   الفتتترة  فتتي بتتالتابيم ملتتى مينتتة متتل الشتتركات غيتتر الماليتتةذلتتك و

التتتدفقات النقديتتة  تتلفر معللمتتات مفيتتدة  ةالدراستتة نن قائمتت وقتتد خلرتتا(  2442 -0442)

  قيي  الشركاتك فيالمملقة المتحدة  فيللمستثمريل 

 نتجهتتا  التتتينن انحرافتتات التتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية  Gunny (2010)ويشتتير       

بمثابتة اشتارة إم ميتة للمستتثمريل  تل  الادال  الحقيقية يمقتل امتبارهتا الأربام ةادار

للشركةك ومل خت   اختبتار الع قتة بتيل التتدفقات النقديتة التشتغيلية  المستقبليو الحالي

وملائتد الأسته  للشتركات ذات مستتليات ادارة  التشتغيليةالتتدفقات النقديتة  فيوالتغيير 

الحقيقيتةك  الأربتاملديها مستليات نقل مل ادارة  التيل  لك الحقيقية العالية مقاب الأربام

حتتتلق المو شتتليهًا فتتي فلفتتال   ستتب الحقيقيتتة  الأربتتامووجتتدت الدراستتة نن ادارة 

 التيإلى نن الشركات  بالإفافةالنقدية مل الأنشاة التشغيليةك هذا  للتدفقات معللما يال

مل خ   الانتاج الزائد والت م   و حديداً مالية الحقيقية  الأرباملديها مستليات ادارة 

 نقل للتدفقات النقدية التشغيليةك معللما يبالنفقات الاختيارية يقلن لديها محتلق 

المقتدرة اختبتار  Khokan et al., (2013) ناولتا دراستة  وملتي نحتل مشتابه       

  الأربتتامالدفتريتتة لحقتتلق الملقيتتة و بالقيمتتةمقارنتتة  التشتتغيليةللتتتدفقات النقديتتة  التنبؤيتتة

وذلتك بتالتابيم ملتي مينتة  التقييميتةكالمقتدرة وكذلك    ير الأنمة المالية العالمية ملى 

ختتت   الفتتتترة  (ستتتنة - شتتتركة) مفتتتردة 0444متتتل الشتتتركات الاستتتترالية مقلنتتتة متتتل 
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وقد  لصتلا الدراستة إلتى نن التتدفقات النقديتة التشتغيلية لهتا مقتدرة  (ك2440-2444)

 فتي  إلا ننت  الأستترالية البيئة فيوذلك  الأرباممتزايدة مقارنة بالقيمة الدفترية و  نبؤية

 التنبؤيتةالمقتدرة و تنخف   لاربتام التنبؤيتةالمقتدرة ظل الأنمة المالية العالمية  تزداد 

كما  لصلا الدراستة ننت  لا يلجتد مقيتاس ندال وا تد يهتيمل  كالنقدية التشغيلية للتدفقات

جميتق ننحتال العتال   بتل ملتى العقتس فتنن  فتيملى ار باط  بالقيمتة الستلقية للشتركات 

إلتى  بالإفتافةللمعللمتات المحاستبية  المقدرة التقييمية هناك ملامل مختلفة  ؤ ر ملى 

 تتؤ ر ظتتل صتتدمة خارجيتتة  فتتي ون العاديتتة الاقترتتاديةستتلال الحالتتة  الاقترتتاديةالحالتة 

ظتل الأنمتة الماليتة العالميتة  فتيملى مستلق الاقترتاد مثتل الأنمتة الماليتة العالميتة  ف

يقتتلن هنتتاك افتتارابا اقترتتاديا  و تتزداد مختتاطر متتدم استتتمرار الشتتركات  و تتزداد 

المقتدرة  قتل  وبالتتالي  الاقتراديةخ   فترات الافارابات  الأربامممارسات ادارة 

والمقتدرة التنبؤيتة المقتدرة التقييميتة لذلك  ؤكد الدراستة نن  بالإفافةلاربامك التقييمية 

والماليتتة الخرتتائص التشتتغيلية لاربتتام والتتتدفقات النقديتتة يمقتتل نن  ختلتت  بنتتال ملتتى 

المؤقتة   الأرباممقلنات وخيارات النمل  و  الماليالرفق ومثل  ج  الشركة   للشركة

تشتتغيلية  استتتمرارية التتتدفقات النقديتتة الو  الأربتتاماستتتمرارية وستتتحقاقات  مقتتدار الاو

 والرحة المالية للشركةك

متل  التقييميتة لقتلالمقتدرة  Trabelsi (2013) ناولا دراستة ومل نا ية نخرف       

 رئيستياً امقياسًت الأربتاموالتدفقات النقدية متل الأنشتاة التشتغيلية   يتث  عتبتر  الأربام

خاتط المقافتآت وصتياغة مقتلد المديلنيتة   فتيلأدال الشركة  ويت  استتخدامها  املجزً 

 رتني   فتيو ستعى إلتى طترم نستهمها ل كتتتا  العتام   التتينشترات الشتركات  فيو

 وقتد اشتارت الدراستة إلتي ننمتل قبتل ادارة الشتركات  و الأربتامالسندات  ويت  امداد 

رنس المتا  يثيتر بعت  الشتك فيمتا ونصتحا  وجلد مدم  ما ل المعللمات بيل الادارة 

 تمتتق الادارة بتبع  الستلاة التقديريتة بشت ن   يتث  لاربتامالمقتدرة التقييميتة يتعلم ب

إلتتى  لنشتتارة  ويمقتتل استتتخدام هتتذا التقتتدير إمتتا الأربتتام فتتيالامتتتراف بالمستتتحقات 

 ما تتل  فقتتد ندق متتدم وبالتتتالي  انتهتتانفبشتتقل  الأربتتاممعللمتتات خاصتتة نو الت متت  ب

الشتركة يعمتل ملتى التخفيت  متل  لأدال داخليالمعللمات إلى خلم الال  ملى مقياس 
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مشقلة الت م  بالمستحقات  لذلك يمقل امتبار التدفقات النقدية كمقياس لأدال الشتركة 

  فقتتد  قتتلن ومتتق ذلتتك كالأربتتام لفرهتتا  التتتيو/نو افتتافية لتلتتك  ةيتتلفر معللمتتات بديلتت

سا صاخبا لأدال الشركة لأن فائد ها محدودة بسب  مشاكل المقابلتة التدفقات النقدية مقيا

كتل متل  وبالتتاليمقياسا نكثر دقة لأدال الشركة   الأربامهذا يجعل  وبالتاليوالتلقيا  

المتتتالي  قيتتتي  الادال  فتتتي معللمتتتا يوالتتتتدفقات النقديتتتة مفيتتتدة ولهتتتا محتتتتلق  الأربتتتام

 204تلنستية المقيتدة بالبلرصتة مقلنتة متل وباستخدام مينة مل الشركات الك للشركات

 لصتتلا الدراستتة نن كتتل متتل  (2444-0444)ستتنة( ختت   الفتتترة  – )شتتركةمفتتردة 

 نقتتل  وبالتتتاليوالتتتدفقات النقديتتة لهتتا مقتتدرة  فستتيرية كبيتترة لعلائتتد الستته    الأربتتام

المعللمتتات ذات الرتتلة  تتل  قيمتتة الشتتركةك و شتتير النتتتائج نن ملائتتد الأستته   تتر بط 

 كا بالتدفقات النقديةنكثر مل ار باطه الأربام باطا و يقا بار

 للمعللمتتتات التنبؤيتتتةالمقتتتدرة الحقيقيتتتة ملتتتى  الأربتتتامبتتتت  ير إدارة وفيمتتتا يتعلتتتم      

اختبتار  ت  ير إدارة  Rasyid and Subekti (2014)دراستة  استتهدفاالمحاستبية  

  والقيمتة الدفتريتة  والتتدفقات الأربتاممتل  التقييمية لقتلالمقدرة ملى الحقيقية  الأربام

 فتتي المقيتتدة الرتتناميةالنقديتتة متتل الأنشتتاة التشتتغيلية  باستتتخدام مينتتة متتل شتتركات 

وقتتد اشتتارت الدراستتة التتي نن  ك(2402-2400)البلرصتتة الإندونيستتية ختت   الفتتترة 

 حيتتد نو  بتتنجرالاتمنتتدما يقتتلم المتتديرون   حتتدث الحقيقيتتة الأربتتامإدارة  ممارستتات

 ت   لتك مل ممارسات التشغيل العادية مل نجل  حسيل نربام الشركة  ويمقل  نحرف 

 مستتلفوقا طلا  الفترة المحاسبية لغرض محدد  وهل  حقيتم  نف الممارسات خ  

معيل لاربام  و جن  الخسائر  و حقيم هدف  لقعات المحلليلك بالإفتافة إلتى ذلتك  

نتتائج الدراستة نن  تالحقيقيةك وقد نظهتر الأربامرة إدا ممارسات مل الرع  اكتشاف

 الأربتتام  إلا ننتت  فتتي ظتتل إدارة  نبؤيتتةوالقيمتتة الدفتريتتة ذات مقتتدرة  الأربتتامكتتل متتل 

 في   يث نن انخراط الشركات للمعللمات المحاسبية التنبؤيةالمقدرة الحقيقية  نخف  

الستلق  فية ملى المشاركيل مل خ   ننشاة  قيقية يقلن لها ن ار سلبي الأربامإدارة 

ذلتتك المستتتثمريل والمحللتتيل المتتالييل والمتتراجعيل   يتتث  قلتتل متتل مل لقيتتة  فتتيبمتتا 
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 قتتارير  ملتتىويفضتتل المستتتثمرون فتتي هتتذه الحالتتة الامتمتتاد المعللمتتات المحاستتبية  

 كومعللمات اخرف بخ ف المعللمات المحاسبية

اختبتار متا إذا كانتا إدارة  Wilson (2015)استتهدفا دراستة  وفي نفتس الستياق     

الأربام الحقيقية  عزن المحتلق المعللما ي لاربام نو  قلل هتذا المحتتلق متل طريتم 

وذلتك بتالتابيم ملتي متل الشتركات الامريقيتة     إدخا  الضلفتال منتد  قيتي  الشتركة

-0444ستنة( خت   الفتترة ) –مفتردة ) شتركة  04244المقيدة بالبلرصة مقلنة متل 

الحقيقية ب نها استخدام المتديريل  الأربامإدارة ( كوقد مرفا الدراسة ممارسات 2444

بقرتتتد التتتت  ير ملتتتى الأرقتتتام الستتتلاة التقديريتتتة بشتتت ن الخيتتتارات )البتتتدائل( التشتتتغيلية 

المحاسبية   يث يتخذ المديرون قرارات  شغيلية فعلية  ؤ ر ملى التتدفقات النقديتة متل 

لتديها  التتينن الشتركات  إلتىالدراستة قتد  لصتلا والمفرح منهتاك  الأربامنجل  غيير 

الحقيقيتتة  تتر بط بمستتتلق متنتتاقص متتل المحتتتلق  الأربتتاممستتتليات نملتتى متتل إدارة 

 ك وانخفاض المقدرة التنبؤية لاربام معللما يال

الع قة بتيل   حليل  Altintas et al. (2017)استهدفا دراسة  وملي نحل مشاب      

 002وباستتخدام مينتة مقلنتة متل ك لاربتام التنبؤيةالمقدرة و الأربامإدارة ممارسات 

 لصتلا الدراستة إن الشتركات ( 24004-2400شركة صنامية  ركية خ   الفتترة )

ذات الادال المنخف   ميل إلى نيادة نربا ها  تى  تمقل مل اخفتال ادائهتا المتنخف   

المستتهدفة و لبيتة التلقعتات  الأربتاملة لتحقيم  يث  لاج  إدارة الشركات  حديات هائ

استتتتخدام  فتتتيالماليتتتة للمحللتتتيل المتتتالييل وبستتتب  هتتتذا الضتتتغط  بتتتدن بعتتت  المتتتديريل 

بعتت  الحتتالات نصتتبحا هتتذه الممارستتات  فتتيالعدوانيتتة  وإدارة الأربتتام مارستتات م

 لاربام المحاسبيةك التنبؤيةالمقدرة  ملىسلباً  ن ر  مما ا تيالية

اختبتار  Tahat and Alhadabb (2017)ومل نا يتة نخترق  استتهدفا دراستة      

ذلتتك و التشتتغيلية والإفتتافية للتتتدفقات النقديتتة متتل الأنشتتاة  التقييميتتة النستتبيةالمقتتدرة 

نوفحا وقد  ك(2404-2444استنادا إلى مينة مل الشركات البرياانية خ   الفترة )

متتق متترور  ودورهتتا التنبتتؤف التقييمتتيورهتتا الدراستتة بتت ن الأرقتتام المحاستتبية لتت   فقتتد د

بتيل القتي   معنتلفالنتائج وجتلد ار بتاط متزايتد بشتقل  نظهرتملى العقس بل اللقا  
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السلقية للشركات وكل مل القيمة الدفترية وربحية السه  والتدفقات النقدية مل الأنشاة 

الأنشتاة التشتغيلية لهتا الدراستة نن التتدفقات النقديتة متل نتتائج نظهترت قتد التشغيليةك و

مقدرة  قييمية مقارنة بق  مل القيمة الدفترية لحقلق الملقية وربحية السته  ملتى متدار 

و تتلفر النتتتائج دلتتي  قليتتا ملتتى  فتتلق نمتتة الماليتتةك جميتتق الفتتترات قبتتل ون نتتال وبعتتد الأ

ة متتل النقديتتة متتل الأنشتتاة التشتتغيلية ملتتى التتتدفقات النقديتت للتتتدفقات نبؤيتتةالتالمقتتدرة 

 الانشاة الاستثمارية والتمليليةك 

للمعللمتتات المحاستتبية  المقتتدرة التقييميتتة ملتتى  الأربتتامستتياق  تت  ير إدارة  فتتيو     

المقتدرة و الأربتام حليتل الع قتة بتيل إدارة  Huian et al. (2018)دراستة  استهدفا

فتي بلرصة بلخارسا  فيللمعللمات المحاسبية لعينة مل الشركات المدرجة  التقييمية

 تتت   رتتتني  الشتتتركات وفقتتتا للاريقتتتة قتتتد (  و2404-2444ختتت   الفتتتترة )رومانيتتتا 

نتتتائج  ونكتتدتالافرتتام متتل التتتدفقات النقديتتة متتل الأنشتتاة التشتتغيليةك  فتتيالمستتتخدمة 

 ستتتخدم الاريقتتة غيتتر المباشتترة لتتديها مستتتلق نملتتى متتل  التتتينن الشتتركات الدراستتة 

فيمتا يتعلتم امتا ك انتهتانفل نكثر إلتى نيتادة نربا هتا بشتقل يمالاستحقاقات التقديرية و 

رومانيتتا  فتتيستتلق رنس المتتا   فتتيالنتتتائج نن المشتتاركيل  نظهتترت التنبؤيتتةالمقتتدرة ب

لتتديها  التتتييضتتعلن وننتتا نكبتتر ملتتى المعللمتتات المفرتتح منهتتا متتل قبتتل الشتتركات 

قائمتة التتدفقات النقديتة امداد مل المستحقات التقديريةك ووفقا لاريقة  مر فعةمستليات 

المستتقبل ولهتا  فتيالاريقة المباشترة إلتى التنبتؤ برتلرة نفضتل بت دال الشتركة ؤدق    

ار باط نقلق ب سعار الأسه   كما  قلل مل متدم  ما تل المعللمتات ممتا يتؤدق إلتى رفتق 

واستخدامات النقديتة  معللمات نكثر وفل ا  ل  مرادر جلدة التقارير   يث  لفر 

التنبتؤ بالتتدفقات النقديتة المستتقبلية المستتخدمة لتحديتد قيمتة  فتيالبدايتة   ر نقاكما  عتب

الشركة   يث  لفر معللمات وافحة وملفلمية دون  رك مجا  للتفسيرات الذا ية  

و لغى    ير استخدام معالجات محاسبية مختلفة لنفس المعتام ت والأ تداث  ولا   ختذ 

التشغيلية غير النقدية  وملى العقس مل ذلك فنن ت الامتبار الايرادات والمرروفا في

قتد الاريقتة المباشترة  استتخدامبع  الشركات  فضل الاريقتة غيتر المباشترة إذا كتان 

 ك وقد  ضر مرالح الشركة يقش  مل معللمات  ساسة  جاريا
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 ت  ير ممارستات  Boujelben et al. (2020)وبرلرة نكثر  فري ً   ناولا دراستة     

للتتدفقات النقديتة متل الأنشتاة التشتغيلية باستتخدام مينتة  التنبؤيةالمقدرة إدارة الحقيقية ملى 

(ك وقتتد نظهتترت 2404-2444ختت   الفتتترة ) قيتتدة بالبلرصتتةمتتل الشتتركات الفرنستتية الم

يتتة متتل للتتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية للتنبتتؤ بالتتتدفقات النقدالمقتتدرة التقييميتتة الدراستتة انخفتتاض 

ا ربام  قيقية   يث  تؤ ر ستلبً نظل وجلد ممارسات ادارة  فيالانشاة التشغيلية المستقبلية 

نشتاة التشتغيلية  ممتا يتؤدق إلتى  تدهلر للتتدفقات النقديتة متل الأ معللما يملى المحتلق ال

 الأربتتامبالمستتتحقات وادارة  الأربتتاملهتتا  وقتتد ميتتزت الدراستتة بتتيل ادارة  التنبؤيتتةالمقتتدرة 

متتل ختت   المستتتحقات ملتتى التتتدفقات النقديتتة متتل  الأربتتامالحقيقيتتة   يتتث لا  تتؤ ر إدارة 

بالمستتتحقات  حتتدث متتل ختت    غييتتر  الأربتتامن ممارستتات ادارة لأ  الأنشتتاة التشتتغيلية

 ؤ ر بشقل مباشتر ملتى الأرقتام القائمتة ملتى الاستتحقاق  وبتالعقس  التينسالي  المحاسبة 

الحقيقيتتة متتل المتترجح نن  تتؤ ر بشتتقل مباشتتر ملتتى التتتدفقات  بتتامالأرفتتنن ممارستتات إدارة 

النقدية مل الأنشاة التشغيلية لأن هذه الممارسات  ت  مل خ   اجرالات اداريتة  حيتد متل 

مفرطتة وقتد  حتدث متل خت    قتدي  خرتلمات الممارسات التشغيلية العاديتة نو الابيعيتة  

البضامة المبامتة  نو متل خت    ةالانتاج الزائد لتقليل  قلف فيلزيادة المبيعات نو الانخراط 

 قتلن  التتيخف  النفقات الاختيارية لتحسيل هتامش التربحك و ؤكتد الدراستة نن الشتركات 

ا هتا باستتتخدام المعتام ت الحقيقيتة متل المتلقتتق منهتا بشتقل غيتتر بنكثتر استتعداداً لإدارة نر

 الأربتامدارة إالأنشاة التشتغيلية  ولتذلك فتنن نن  فرح مل  دفقات نقدية سلبية مل  طبيعي

ومل لقيتة التتدفقات النقديتة متل الأنشتاة  التنبؤيتةالمقدرة الحقيقية يمقل نن  ؤدق إلى  غيير 

التشتتغيلية الحاليتتة بامتبارهتتا متتل نكثتتر المعللمتتات ذات القيمتتة لا ختتاذ القتترارات متتل قبتتل 

 القلائ  الماليةك مستخدمي

الحقيقيتة ملتى  الأربتام ت  ير ادارة  Bansal et al. (2021) ناولتا دراستة كمتا      

  وذلتك ملائتد الأسته المقدرة التقييميتة للمعللمتات المحاستبية متل خت      يرهتا ملتى 

مينتتة متتل الشتركات الهنديتتة المقيتتدة فتتي بلرصتة بلمبتتاف  يتتث  قلنتتا  ملتتىبتالتابيم 

نوفتحا وقتد  (ك2404-2444ستنة( خت   الفتترة )-مفتردة )شتركة 2444العينة مل 

الا جتاه الهبتلطى ملتى  فتيالحقيقيتة  الأربتامالنتائج نن المستتثمريل ين تروا إلتى ادارة 
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الأسته  متل اجتل  ملتىومتل  ت  يالبتلن مائتدا املتي  ننها منرر مل مناصر المخاطر

إلتى ادارة  إيجتابي  وملى العقس مل ذلك فنن المستتثمريل ين تروا بشتقل الا تفاظ بها

 يحتف لا بالأسه   تى بمعد  مائد نقلك وبالتاليالرعلدق الا جاه  يفالحقيقية  الأربام

 ملتىوقد خلرا الدراسة الي ان الاشقا  المختلفة مل ممارستات إدارة الأربتام  تؤ ر 

 ملائد الأسه ك   ملى قيي  المستثمريل للمخاطر ومل     ؤ ر 

المقتدرة بحث  Mirza and Abbas (2022)دراسة  استهدفاومل نا ية نخرق      

النقتدف  والتتدفم لاسه  التقييمية للمعللمات المحاسبية  مثل الأربام  والقيمة الدفترية 

ملى المقتدرة  بحث    ير إدارة الأربام الحقيقيةكذلك استهدفا   التشغيليةمل العمليات 

الشتركات للتحتل  نحتل ادارة  متديرفمتق ا جتاه    وذلتكالمحاستبيةللمعللمتات التقييمية 

باستخدام مينة مل ذلك مل خ   المستحقات  و الأربامالحقيقية بدلاً مل ادارة  الأربام

-200شتتركة ختت   الفتتترة ) 244مقلنتتة متتل بالبلرصتتة المقيتتدة الماليزيتتة الشتتركات 

والقيمتة الدفتريتة لاسته  والتتدفقات  الأربتام لصتلا الدراستة نن كتل متل وقد  (ك204

ولقتل  قتل المقتدرة التقييميتة لاربتام ة  قييميتة  النقدية مل الأنشاة التشغيلية لهتا مقتدر

والتدفقات النقدية التشغيليةك بالإفافة إلى ذلك  مقارنة بالمقدرة التقييمية للقيمة الدفترية 

خلرا النتائج نيضًا إلى نن الشركات التي  ستخدم ممارسات ادارة الأربتام الحقيقيتة  

لاربتام والتتدفقات النقديتة  المقتدرة التنبؤيتةوبالتتالي   قل بالنستبة لهتا المقتدرة التقييميتة

التشتتتغيلية و زيتتتد المقتتتدرة التقييميتتتة للقيمتتتة الدفتريتتتة  و شتتتير نتتتتائج الدراستتتة إلتتتى نن 

التقييميتتة المقتتدرة  ملتتىبشتتقل ستتلبي معنتتلف  ممارستتات ادارة الأربتتام الحقيقيتتة  تتؤ ر

 ملتى ر بشتقل إيجتابي  تؤ اولقنهتالتشتغيلية  لربحية السته  والتتدفقات النقديتة  والتنبؤية

نن المستتثمريل امتبتروا  نتتائج الدراستة ملتى ؤكتد وك للقيمتة الدفتريتةالمقدرة التقييميتة 

بمثابتتة إشتتارة ستتيئة نجبتتر ه  ملتتى  غييتتر  فضتتيله  ممارستتات ادارة الأربتتام الحقيقيتتة 

  فكسلق رنس الما  الماليز في للمعللمات المالية لا خاذ قرارات الاستثمار

 Cupic et al. (2023)ستتياق الاقترتتاديات الانتقاليتتة  استتتهدفا دراستتة  فتتيو     

والتتتدفقات النقديتتة ونستتتعار الأستته   و تتت  ير  الأربتتتاماختبتتار الار بتتاط بتتتيل كتتل متتل 

بتالتابيم ملتى ذلتك و المحاسبيةك التقييمية للمعللماتالمقدرة التغييرات التن يمية ملى 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ممارسات إدارة الأرباح  الدور المعدل ل  :التنبؤية للتدفق ات النقدية من الأنشطة التشغيليةالمقدرة  
 عمرو السيد زكي محمود /د

 

 

 2420ابريل  –العدد الثاني      044 المجلد السادس

 
 

مقلنتة متل بلرصتة بلغتراد  فتيفتي المدرجتة غيتر الماليتة  الرربية الشركاتمينة مل 

وقتد  لصتلا الدراستة نن  (ك2404 -2444خ   الفترة )سنة(  –مفردة )شركة  020

المقتدرة فتنن لذلك  بالإفافةالمحاسبية نكثر مقدرة  قييمية مل التدفقات النقدية   الأربام

 ن ي  سلق رنس  فيبعد التحسينات  ار فعاصربيا  فيللمعللمات المحاسبية التقييمية 

المقدرة نيادة  في ماية المستثمريل و حسيل الشفافية  ساه   حسل وسائلالما    يث 

 ام المحاسبية والتدفقات النقديةكلاربالتقييمية 

 Ratnaningrumاستهدفا دراسة  المالي الدولية معايير التقرير  بنى  إطار فيو     

 التقييميتتتة للمعللمتتتاتالمقتتتدرة الحقيقيتتتة ملتتتى  الأربتتتام  تتت  ير ادارة فحتتتص (2023)

فتي اندونيستيا  وذلتك  المحاسبية قبل وبعد  بنى المعايير الدولية لإمداد التقتارير الماليتة

بالتابيم ملي مينة مل الشتركات الرتنامية الاندونيستية المقيتدة فتي البلرصتة مقلنتة 

 لصتلا نتتائج  قتدك و(2404-24402ستنة( خت   الفتترة ) –)شركة  224مل مفردة 

نن  قبل امتمتاد المعتايير الدوليتة لإمتداد التقتارير الماليتة  كانتا الشتركات إلى الدراسة 

التتتي  متتارس إدارة الأربتتام الحقيقيتتة  تمتتتق بمقتتدرة التقييميتتة نملتتى لاربتتام بينمتتا  قتتل 

ر المقدرة التقييمية للقيمتة الدفتريتة لحقتلق الملقيتة مقارنتة بفتترة متا بعتد  ابيتم المعتايي

الدوليتتة لإمتتداد التقتتارير الماليتتة   يتتث لتت  يتضتتح متتل نتتتائج الدراستتة وجتتلد نف  تت  ير 

لممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة ملتتى المقتتدرة التقييميتتة لاربتتام والقيمتتة الدفتريتتة 

ملتى ننت   ويتد  هتذالحقلق الملقية بعد  ابيم المعايير الدولية لإمداد التقتارير الماليتةك 

إدارة الأربتام  فتي ظتل ممارستاتيير الدولية لإمتداد التقتارير الماليتة  قبل امتماد المعا

ممتا انعقتس ملتي  الحقيقية  افترض المستثمرون نن الأربام كانا إشارة مل المتديريل

نسعار الأسه  فار فق المقدرة التقييميتة لاربتام  ومتق ذلتك  بعتد فتترة  ابيتم المعتايير 

ظل وجلد ممارسات إدارة الأربام الحقيقية  قد لا  الدولية لإمداد التقارير المالية  وفي

يتتتمقل المستتتثمرون متتل التمييتتز بتتيل متتا إذا كانتتا الأربتتام  تتدار بشتتقل انتهتتانف نو 

معللمتتا ي وبالتتتالي لتت   تتؤ ر ملتتي نستتعار الأستته  ومتتل  تت  لتت   تتت  ر المقتتدرة التقييميتتة 

 للمعللمات المحاسبيةك
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بالمقارنتة  Albuquerque et al. (2023)قاما دراستة وفي السياق الأوروبي       

الاستته   ة حديتتد قيمتت فتتيوالتتتدفقات النقديتتة  المحاستتبية لاربتتامالمقتتدرة التقييميتتة بتتيل 

شركة نوروبية  020مينة مقلنة مل  ملىوذلك بالتابيم  والتدفقات النقدية المستقبليةك

نتتائج ت وقد نظهتر (ك2420-2404بلرصات في نوروبا خ   الفترة ) سامقيدة في 

الدراستتة نن التتتدفقات النقديتتة لهتتا  تت  ير نكبتتر ملتتى نستتعار الأستته  متتل  تت  ير التتربح نو 

الخسارة وذلك استنادا إلى القلة التفسيرية للنماذج التي استخدمتها الدراسةك م وة ملى 

ذلك   با نن التدفقات النقديتة التاريخيتة هتي مؤشتر نفضتل للتتدفقات النقديتة المستتقبلية 

ح نو الخستارةك  شتير النتتائج نيضًتا إلتى انخفتاض المقتدرة التقييميتة لاربتام نو مل الرب

إلتتى نن التتتدفقات النقديتتة للتنبتتؤ بتتالربح نو الخستتارة المستتتقبليةك وقتتد خلرتتا الدراستتة 

 ر فتتق كمتتا   الأربتاممقارنتتة ب نملتتي و نبؤيتة مقتتدرة  قييميتتةلهتا  النقتتدفمقتاييس التتتدفم 

للتتدفقات النقديتة  مؤشتر نفضتلالتشتغيلية  يتث  عتبتر  النقديتةلتتدفقات ل المقدرة التنبؤية

     كالمستقبلية مقارنة بالربح

بنتتال ملتتي متتا ستتبم يتترف البا تتث ان اغلتت  الدراستتات التتتي نجريتتا  تتل  المقتتدرة     

للمعللمتتات المحاستتبية ركتتزت فتتي البدايتتة ملتتى ربحيتتة الستته   ووجتتدت نن  التنبؤيتتة 

   تت  ركتتزت الأبحتتاث ال  قتتة ملتتى المقتتاييس  نبؤيتتة ربحيتتة الستته  متغيتتر ذو المقتتدرة

البديلة للمعللمات المالية مثل القيمة الدفترية والتتدفقات النقديتة متل العمليتات التشتغيلية 

وقد نيدت الدراسات السابقة نن كل مل ربحيتة السته  والتتدفقات النقديتة التشتغيلية  تلفر 

يزا  ربحية السه  مقياسا متفلقا مقارنتة   ولقل لا التنبؤيةمعللمات مالية ذات المقدرة 

بالمعللمتتات الماليتتة الأختترق  فتتي  تتيل وجتتد التتبع  الأختتر متتل الدراستتات ان ربحيتتة 

السه  لا  لفر معللمات مفيدة لا خاذ القرارات بسب  ممارسات ادارة الأربتام  وملتى 

  وبالتتالي  نبؤيةالعقس وجد البع  ان القيمة الدفترية لحقلق الملقية ليسا لها مقدرة 

للمعللمات المالية نتتائج والمقدرة التنبؤية  قدم الدراسات السابقة  ل  المقدرة التقييمية 

 مختلاتتة فيمتتا يتعلتتم بتتدورها ومنفعتهتتا لا ختتاذ القتترارات  وبالتتتالي  ختلتت  المقتتدرة

 التقييمية  النسبية لقل متغيرك 
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 ناولتا  ت  ير ممارستات  التتي الستابقةيمقل القل  نن ن د القيلد ملى الدراستات و      

للمعللمتتات المحاستتبية هتتل نن نغلتت  الدراستتات المقتتدرة التقييميتتة ملتتى  الأربتتامادارة 

نو التركيتز ملتى  لاربام والمعللمات ذات الرلة  دون  نتاو المقدرة التقييمية  تناو  

ات النقديتة متل دور معللمتات التتدفقللتدفقات النقدية التشغيلية  بالرغ  المقدرة التقييمية 

نها قتد  تفتلق ملتى نالتنبؤ وا خاذ القرارات  كما  في لفير معللمات قيمة  فيالتشغيلية 

المحاستبية  وذلتك  الأربتامكثر ملفلمية مل نمعللمات الربحية لأنها نكثر مل لقية و

برتتفة خاصتتة لأغتتراض التنبتتؤ بالتتتدفقات النقديتتة  و قيتتي  المتت لة الماليتتة ومختتاطر 

 الائتمان  وقيمة الشركة ونسعار الأسه ك

يقتتلن لهتتا  تت  ير  ستتلف فتتنن القتترارات التشتتغيلية لإدارة الشتتركاتبنتتال ملتتي متتا ستتبم  و    

بتدوره قتد يقتلن لت  ملاقت   والتذفية  للتدفقات النقدية التشتغيل الحاليمباشر ملى المستلق 

وبالن ر لممارسات إدارة الأربتام متل سلبية محتملة ملى القيمة المستقبلية للتدفقات النقديةك 

ختتت   المستتتتحقات نجتتتد    يرهتتتا ينحرتتتر فتتتي التتتتحق  فتتتي  لقيتتتا بعتتت  الإيتتترادات 

والمرتتروفات متتل ختت     جيتتل الامتتتراف بالمرتتروفات او  عجيتتل الامتتتراف بتتبع  

يرادات ومل       يرها يقلن محدوداً   وذلك بخت ف إدارة الأربتام الحقيقيتة التتي  تؤ ر الإ

ممتتا يقتتلن لتت   تت  يرًا ملحلظتتا ملتتي بشتتقل مباشتتر وستتلبي ملتتي التتتدفقات النقديتتة للشتتركة 

قتد  الأربتامعلى سبيل المثا   لزيادة التدفقات النقدية المستقبلية للشركة وقيمتها المستقبلية  ف

يقلن المديرون ملى استعداد لزيادة الايترادات متل المبيعتات متل طريتم  قتدي  خرتلمات 

ملتى  ستلبيمفرطة وشروط ائتمانية ميسرة للعمت لك ومتق ذلتك  ستيقلن لهتذا القترار  ت  ير 

ظتل هتذه ال تروف ستتقلن المبتالة النقديتة  فتيمستلق التدفقات النقدية التشتغيلية الحاليتة  و

 العتادفنو  الابيعتي حرتل مليهتا متل البيتق  التتيالشتركة نقتل متل  لتك  حرل مليهتا  التي

 بسب  نيادة رصيد العم ل والسعر المنخف ك 

 فتيمتل طريتم الافتراط  الأربتامملى ذلك  قد يلج  المتديرون إلتى الت مت  ب م وة   

 قالي  التحليل لقتل و تده  ضالانتاج   يث  ؤدق مستليات الانتاج الأملى إلى انخفا

منتجتتةك ونتيجتتة لتتذلك ستتتقلن  قلفتت  البضتتامة المبامتتة نقتتل  ممتتا يتر تت  مليتت  اربتتام 

 تتيل يتعتتيل ملتتى الشتتركة نن  تحمتتل  قتتالي  الانتتتاج والا تفتتاظ  فتتيملتتى  ن شتتغيلية 
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فنن التدفقات النقدية مل الأنشاة التشتغيلية مقارنتة  وبالتاليبالمخزون الزائد مل الحد  

الانتتاج يتؤدق إلتى  فتيمبيعات ستقلن نقل  ومل    فنن الت م  مل خت   الإفتراط بال

مقارنتة  طبيعتيوانخفتاض التتدفقات النقديتة بشتقل  طبيعيار فاع  قالي  الانتاج بشقل 

بشتتقل وبالتتتالي يتلقتتق البا تتث ان  تتؤ ر ممارستتات إدارة الحقيقيتتة  بمستتتلق المبيعتتاتك

ستلباً ملتى المقتدرة التقييميتة التنبؤيتة يلية مما يتنعقس مباشر ملى التدفقات النقدية التشغ

ملتى  إلتى متا ستبم  يمقتل اشتتقاق فتروض البحتث واستتناداللتدفقات النقدية التشتغيليةك 

 :النحل التالي

 :H1الفرض الأول 

 النقدية بالتدفقات تنبؤيةمقدرة لتدفقات النقدية الحالية من الأنشطة التشغيلية ل" 

 "للشركات المقيدة بالبورصة المصريةالتشغيلية المستقبلية 

 :H2الفرض الثاني 

 التنبؤيةالمقدرة ا على بالأنشطة الحقيقية سلب   الأرباح ة" تؤثر ممارسات ادار

في الشركات المقيدة من الأنشطة التشغيلية الحالية للتدفقات النقدية 

 "بالبورصة المصرية 

 منهجية البحث: -12

 عتمتتد منهجيتتة البحتتث ملتتى القيتتام بدراستتة  ابيقيتتة  ستتتهدف دراستتة  تت  ير إدارة      

الأربام الحقيقية ملى المقدرة التقييمية التنبؤية للتدفقات مل الأنشاة التشغيلية للشركةك 

وسيت  ذلك بالتابيم ملى مينة مل الشركات المررية المقيدة بالبلرصتة خت   الفتترة 

هدف الدراستة التابيقيتة ستلف يتت   نتاو  كت  متل مجتمتق (ك ولتحقيم 2402-2422)

ومينة الدراستة  ومتغيترات الدراستة وكيفيتة قياستها  ونمتلذج الدراستة وذلتك لاختبتار 

 :فروض البحث  ونخيرًا نتائج الدراسة التابيقيةك وسيت  ذلك ملى النحل التالي

 :مجتمع وعينة الدراسة 12-1

ات غيتر الماليتة المقيتدة ببلرصتة الأوراق الماليتة يتمثل مجتمق الدراسة في الشترك     

وذلتتك بعتتد استتتبعاد البنتتلك وشتتركات   (2422 – 2402المرتترية ختت   الفتتترة متتل )

الت ميل والشركات العاملة في مجا  الأوراق المالية  وذلك ن رًا لخضتلع هتذا القاتاع 
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قميتتة متتل هتتذه لتتبع  المعتتايير والمتالبتتات الرقابيتتة الخاصتتةك وقتتد  تت  اختيتتار مينتتة  ح

الشركات رومي في اختيارها مدة امتبارات  والتي  تمثل في نن  قلن القتلائ  الماليتة 

والايضا ات المتممة للشركة كاملتة  ونن  تتلافر القتي  الستلقية لأسته   لتك الشتركات  

 –ونن  قتتلم الشتتركة بنشتتر قلائمهتتا الماليتتة بالجنيتت  المرتترف  متتق استتتبعاد )الشتتركات

بيانات المفقلدة للمتغيرات المستخدمة في النماذج الا رائية للدراسةك  السنلات( ذات ال

,.Purbasari et al.,  Trabelsi, 2013; (e.gوذلتك ا ستاقا متق الدراستات الستابقة 

2020 Mirza and Abbas, 2022; Ratnaningrum,2023)  

وقد امتمد البا ث في جمق البيانات الفعليتة للدراستة التابيقيتة والتتي  بتدن متل متام      

   فض ً مل بع  البيانات الماليتة الأخترق التتي  ت  جمعهتا 2422و تى مام  2402

لأغراض قياس بع  المتغيرات ملى التقارير والقتلائ  الماليتة الستنلية والإيضتا ات 

متتتد البيانتتتات بتتتالملاقق الالقترونيتتتة الرستتتمية المتممتتتة لهتتتا المنشتتتلرة ملتتتى بعتتت  قلا

للشتتركات الممثلتتة لعينتتة الدراستتة  والنشتترات الدوريتتة الرتتادرة متتل مركتتز معللمتتات 

البلرصة المررية  كما  ت  جمتق البيانتات متل خت   بعت  الملاقتق الالقترونيتة ملتى 

ك  www.mubasher.infoشتتبقة الأنترنتتا ذات الرتتلة مثتتل ملقتتق معللمتتات مباشتتر 

 كwww.investing.comوملقق 

 042( شتتركة بعتتدد مشتتاهدات 20وقتتد بلتتة متتدد شتتركات العينتتة محتتل الدراستتة )     

الستتتنلات( ذات البيانتتتات المفقتتتلدة  –مشتتتاهدة )شركة/ستتتنة(  بعتتتد استتتتبعاد )الشتتتركات

( بيتان 0للمتغيرات المستخدمة في النماذج الا رائية للدراستة  وي هتر الملحتم رقت  )

وقتتد  تت   رتتني  شتتركات العينتتة دراستتةك ب ستتمال الشتتركات التتتي  مثتتل مفتتردات مينتتة ال

   س  القاامات التي  نتمي لها كل شركة وفقا لتقسي  البلرصة المرريةك

( القاامات التي  نتمي اليهتا شتركات العينتة  ومتدد ونستبة 0ويلفح الجدو  رق  )   

 الشركات لقل قااع بالنسبة لإجمالي العينةك

 

 

 

http://www.mubasher.info/
http://www.investing.com/
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 (1جدول رقم )

 شركات العينة القطاعات التي تنتمي اليها

 النسبة مدد المشاهدات مدد الشركات القااع

 %24 004 04 قااع الاغذية والمشروبات والتبة

 %02 44 02 قااع الملارد الاساسية

 %02 44 00 قااع الرماية الرحية

 %04 24 02 قااع العقارات

 %4 24 4 قااع المنسلجات والسلق المعمرة

 %04 04 2 قااع ملاد البنال

 %0 04 2 قااع خدمات النقل والشحل

 %2 24 4 قااع المقاولات والانشالات الهندسية

 %044 042 20 الإجمالي

 نماذج الدراسة وتوصيف وقياس المتغيرات 12-2

 حقيقاً لأهداف الدراسة سيت  وفق نماذج الدراسة و لصتي  وقيتاس متغيترات كتل     

 نملذج ملى  دة  وذلك ملى النحل التالي:

 النموذج الأول للدراسة وتوصيف وقياس متغيرات الفرض الأول: 1 -12-2

والختتا  باختبتتار المقتتدرة لتحقيتتم هتتدف الدراستتة الختتا  باختبتتار الفتترض الأو     

للتدفقات النقدية الحالية مل الأنشاة التشغيلية فيما يتعلتم بمقتدر ها ملتى التنبتؤ  التنبؤية

 Finger (1994) ة  استتند البا تث ملتي نمتلذجالتشتغيلية المستتقبليالنقديتة بالتتدفقات 

متل خت   التشتغيلية والذف يفتترض ننت  يمقتل قيتاس المقتدرة التنبؤيتة للتتدفقات النقديتة 

 التالي:الانحدار نملذج اختبار معنلية معام ت الانحدار ل

                                              

 :حيث

متتل قائمتتة  tختت   الفتتترة  iللشتتركة  النقديتتة متتل الأنشتتاة التشتتغيلية : التتتدفقات     

 التدفقات النقديةك

 كt-1خ   الفترة  (i)للشركة التدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية :        
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 كt-2خ   الفترة  (i)للشركة : التدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية        

 كt-3خ   الفترة  (i)للشركة النقدية مل الأنشاة التشغيلية  : التدفقات       

 الحد الثابا للنملذجك:   

 معام ت انحدار النملذجك :   :   ,  ,

  د الخا  العشلائي:     

نصتل   إجمتالييتت  قستمة متغيترات النمتلذج ملتي جل نغراض التحليل الا رائي نمل و    

);kbar et al.,2011 وذلتتك ا ستتاقا متتق الدراستتات الستتابقة   بدايتتة كتتل فتتترةلشتتركة فتتي ا

)0212et al.,Bansal ; 2020Boujelben et al., Charitou et al., 2000;  

 :الثانيالنموذج الثاني للدراسة وتوصيف وقياس متغيرات الفرض  2 -12-2

لتحقيم هدف الدراسة الخا  باختبار الفرض الثاني والقائل ب نت   تؤ ر ممارستات      

للتدفقات النقدية مل الأنشاة  التنبؤيةالأربام بالأنشاة الحقيقية سلباً ملى المقدرة  ةدارإ

 الثاني وفقا لنملذج الانحدار المتعدد التالي: ك سيت  اختبار الفرضالتشغيلية

                                            

                                                    

                                       

 :حيث

الأ تتتتر التفتتتتاملي لممارستتتتتات إدارة الأربتتتتام الحقيقيتتتتتة :                  

 كt-1خ   الفترة  (i)للشركة والتدفقات مل الأنشاة التشغيلية 

الأ تتتتر التفتتتتاملي لممارستتتتات إدارة الأربتتتتام الحقيقيتتتتة :                  

 كt-2خ   الفترة  (i)للشركة  والتدفقات مل الأنشاة التشغيلية

الأ تتتتتر التفتتتتتاملي لممارستتتتتات إدارة الأربتتتتتام الحقيقيتتتتتة :                 

 كt-3خ   الفترة  (i)للشركة  والتدفقات مل الأنشاة التشغيلية

 الحد الثابا للنملذجك:   

https://www.emerald.com/insight/search?q=Manish%20Bansal
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 معام ت انحدار النملذجك :     :   ,   ,…………… ,

  د الخا  العشلائي:    

نصل  الشركة في بداية  إجمالي ىالنقدية التشغيلية للشركة ملوقد    قسمة التدفقات     

 كل فترة ا ساقا مق النملذج الأو ك

الأربتتام بالأنشتتاة الحقيقيتتة ا ستتاقا متتق متتدة دراستتات ستتابقة  ةدارإقيتتاس وقتتد  تت        

(Roychowdhury ,2006;Cohen and Zarowin,2010; Zang,A.,2012, 

Eng et al., 2019)  لفقا لدراسة ف كRoychowdhury (2006)  يمقل قياس ادارة

التتدفقات النقديتة غيتر الابيعيتة  و قتالي   هيمقاييس     ةالأربام الحقيقية مل خ   

والتي يت   قديرها وفقا للنماذج الانتاج غير الابيعية  والنفقات التقديرية غير الابيعيةك 

ملتى  شتركة( مقاعيا لقتل ستنة و2( إلى )0)ت   قدير النماذج مل ي الث  ة التالية   يث

 :التاليالنحل 

 
     

     
       

 

     
   

       

     
   

        

     
                   (1) 

 
      

     
       

 

     
   

       

     
   

        

     
   

          

     
         (2) 

 
        

     
       

 

     
   

      

     
                                        (3) 

 :حيث

  tخ   الفترة (i)للشركة  : التدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيلية      

 ( ك    )في الفترة  (i)للشركة الأصل   إجمالي:        

 tالفترة  في (i)للشركة  : إيرادات المبيعات       

 tفي الفترة  (i)للشركة  في ايراد المبيعات التغير :∆        
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 كtفي الفترة  (i)للشركة  قلفة الإنتاج       : 

الإداريتتتتة والعملميتتتتة ونفقتتتتات البحتتتتث  )النفقتتتتات: النفقتتتتات الاختياريتتتتة          

 كtفي الفترة  (i)للشركة والتالير( 

متل خت   البتلاقي المستتمدة  (Ab-cfo)ويت  قياس التدفقات النقديتة غيتر الابيعيتة     

( التتذف يقتتدر مستتتلق التتتدفقات النقديتتة العامتتةك وكتتذلك  تت  قيتتاس 0متتل النمتتلذج رقتت  )

مل خ    قدير البتلاقي المستتمدة متل خت    قتدير  (Ab-prod)الانتاج غير الابيعي 

( لتقتالي  الانتتتاج العاديتةك وي  تتظ نن  قلفتة الانتتتاج هتي مبتتارة متتل 2النمتلذج رقتت  )

بالإفافة لذلك  ت   والتغير في المخزونك (t)مجملع  قلفة البضامة المبامة في اللقا 

لاقي النا جتتة متتل  قتتدير  قتتدير النفقتتات الاختياريتتة غيتتر الابيعيتتة متتل ختت    قتتدير البتت

( لمستلاها الابيعي  مق م   ة نن النفقات الاختيارية هي مبارة مل 2النملذج رق  )

 مجملع نفقات البحث والتالير والمرروفات العامة والاداريةك

 ,Roychowdhury; 2006; Cohen and Zarowin)وذلتتك استتتنادثا إلتتى     

2010; Gunny, 2010; ; Zang,A.,2012; Eng et al., 2019) ك 

استتخدام ب قتام البا تثدارة الأربام متل خت   الأنشتاة الحقيقيتة  إومل نجل قياس      

 ,Cohen and Zarowin)استتتتتتتناداً إلتتتتتتى  جمتتتتتتاليإ مقيتتتتتتاس وا تتتتتتد

2010;Zhan,2012;Boujelben et ,al.,2020)    متل المتلقتق نن يقتلن  يث ننت

 تتدفقات نقديتتة متتل العمليتتات  ةنربتتام  قيقيتت ةلتتدق الشتتركات التتتي لتتديها ممارستتات ادار

التشغيلية غير طبيعية ستلبية )ستالبة(  ونفقتات اختياريتة غيتر طبيعيتة )ستالبة(  ولتذلك 

قمنا بضر  التدفقات النقدية مل العمليات التشغيلية غير الابيعية والنفقتات الاختياريتة 

بحيتث  غيتر العاديتة  ت   ت  جمعهمتا ملتي  قلفتة الإنتتاج  فتي ستال  وا تدغير الابيعية 

الأربام الحقيقية   ةدارإملى شامً  يقلن مجملع المتغيرات )المقاييس( الث  ة مؤشرًا 

ة ننشتاة إلى نن  مل المترجح نن  متارس الشترك رمؤشهذا الولذلك  شير القيمة العالية ل

 ادارة الأربام الحقيقيةك
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 نتائج اختبار فروض البحث: 12-3

خضعا بيانات الدراسة لتحليل إ رائي يستهدف التحقم مل مدف قبل  فروفهاك      

الاصتدار  IBM SPSSوقد     حليل البيانات إ رائياً باستخدام البرنتامج الإ رتائي 

(  والتتذف يتتلفر العديتتد متتل المؤشتترات الا رتتائية والاختبتتارات الا رتتائيةك  26رقتت  )

-P)ويعتمتد رفت  نو متدم رفت  فترض العتتدم ملتى قيمتة مستتلق المعنليتة المشتتاهد 

value)( بمعنتتى نن الحتتد 4044ك وقتتد  تت   حليتتل البيانتتات باستتتخدام مستتتلق معنليتتة )

)نف ا تمتتا  رفتت  فتترض الأقرتتى لقبتتل  ا تمتتا  اللقتتلع فتتي خاتت  متتل النتتلع الأو  

و  هر نتائج التحليتل الا رتائي  ك(Moore et al., 2013)%( 4العدم وهل صحيح 

ويمقتتل  لختتيص نتتتائج التحليتتل الإ رتتائي بالنستتبة لفتتروض (  2فتتي الملحتتم رقتت  )

 الدراسة ملى النحل التالي:

 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 1 - 3 -12

 Measures of Centralاييس النزمتة المركزيتتة استتخدم البا تث متتدداً متل مقتت   

Tendency  مثتتل اللستتط الحستتابيMean  واللستتيطMedian ك كمتتا  تت  استخااتتادام

 Measure ofكمقيتتاس للتشتتتا  Standard Deviationالانحتتراف المعيتتارف 

Dispersion. (  الا رالات اللصفية الخاصتة بمتغيترات 2وي هر في الجدو  رق )

 الدراسة ملى النحل التالي:

 الاحصاءات الوصفية (2جدول رقم )
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CFO IT 463 -1.01 2.29 .0507 .18711 

CFO IT-1 463 -.71 1.99 .0500 .16605 

CFO IT-2 463 -.54 2.04 .0529 .16683 

CFO IT-3 463 -.61 1.87 .0573 .16750 

REM IT-1 463 -11.49 17.27 .0424 2.41966 

REMIT-2 463 .003 19.61 1.2845 2.53391 

REMIT-3 463 .005 19.54 1.2816 2.52729 

COFIT-1.REM-1 463 -20.75 2.31 .0689 1.08626 

CFOIT-2.REM-2 463 -1.40 21.45 .1880 1.27372 

CFOIT-3.REM-3 463 -.87 19.64 .2083 1.34212 

Valid N (listwise) 463     
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خت   فتترة الدراستة متق يتضح مل التحليل الإ رائي ان التدفقات النقديتة التشتغيلية    

المتغيتر التتابق م   ة انها مقسلمة ملي  ج  نصل  كل شركة في بدايتة كتل الفتترة )

و   0040-متا بتتيل  الثتتاني(  راو تافتي نمتلذج الدراستة الأو  و فتتي نمتلذج الدراستة 

بتتيل قتتي  المشتتاهدات  يتتث بلتتة نستتبيا متتق وجتتلد  شتتتا كبيتتر   4044بمتلستتط  2024

وهل نكبر مل المتلسط الحسابي ويرجتق ذلتك لقبتر  جت   40042الانحراف المعيارف 

امتتا بالنستتبة لممارستتات إدارة يل مفتتردات العينتتة  العينتتة واختتت ف طبيعتتة النشتتاط بتت

 يتث  تراوم خ   فترة الدراسة الحقيقية  فقد  باينا ممارسات إدارة الأربام الأربام 

خت   الفتترة   00004-فقد بلغا اقل قيمتة لهتذا المؤشتر مؤشر إدارة الأربام الإجمالي 

(t-1)  خت    04040بينما بلغا اقري قيمة لمؤشر ممارسات إدارة الأربتام الحقيقيتة

وي  تظ  (t-3)وهل يقتر  لحد كبير مق قيمة هتذا المؤشتر خت   الفتترة  (t-2)الفترة  

انخفاض قيمة المتلستط الحستابي لمؤشتر ممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة فتي الفتترة 

(t-1) الحسابي لهذا المؤشر في الفتتر يل  بينما ار فق المتلسط 404020 يث(t-2)  و

(t-3)  مق وجلد اقل قيمة لمؤشر إدارة الأربام الحقيقية وهل ما يتسم  0024 يث بلة

   ولقتل ا ضتح متل نتتائج وجتلد(t-2)ووجلد املتي قيمتة فتي الفتترة  (t-1)في الفترة 

 يتث لحقيقيتة بالنسبة لمؤشر ممارستات إدارة الأربتام ا شتا كبير بيل قي  المشاهدات 

وهتل نكبتر متل المتلستط   قريبا في جميق فترات الدراسة 204بلة الانحراف المعيارف 

مما يد  ملي وجلد اخت ف كبير بيل المشاهدات فيما يتعلم بممارسات إدارة  الحسابي

الأربتتام الحقيقيتتة ويرجتتق الستتب  الأساستتي فتتي ذلتتك التتي اختتت ف طبيعتتة النشتتاط بتتيل 

بممارستتات  القيتتاملشتتركات يقتتلن متتل الستتهل بالنستتبة الإدارة مفتتردات العينتتة فتتبع  ا

إدارة الأربتتام الحقيقيتتة نتيجتتة طبيعتتة نشتتاط الشتتركة التتذف يستتمح بتتذلك بينمتتا شتتركات 

بيعتة نشتاط الشتركة التذف يحتد متل ااخرف يرع  القيام بمثل هذه الممارستات ن ترا ل

إمقانية القيام بتلك الممارسات  وللتدليل ملي اخت ف ممارسات إدارة الأربام الحقيقية 

نتيجتتة اختتت ف طبيعتتة نشتتاط الشتتركات  تت   ستتا  المتلستتط الحستتابي لمؤشتتر إدارة 

 الأربام الحقيقية خ   فترة الدراسة لقل قااع و  هر النتائج في الجدو  التالي:
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 (3جدول رقم )

 متوسط قيمة مؤشر إدارة الأرباح الحقيقية لكل قطاو
 متلسط قيمة مؤشر إدارة الأربام الحقيقية القااع

 4044420- قااع الاغذية والمشروبات والتبة

 4042422- قااع الملارد الاساسية

 4044422 قااع الرماية الرحية

 00244244 قااع العقارات

 4044402- المعمرةقااع المنسلجات والسلق 

 404404- قااع ملاد البنال

 402244 قااع خدمات النقل والشحل

 0044444 قااع المقاولات والانشالات الهندسية

وي  تتظ متتل الجتتدو  الستتابم  ار فتتق ممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة بالنستتبة لتتبع        

الشركات التي  نتمي لقاامات مثل قاتاع العقتارات والمقتاولات والانشتالات الهندستية  يتث 

ملتي التتلالي ممتا  004و  002بلة متلسط مؤشر إدارة الأربام الحقيقية فتي هتذيل القاتاميل 

يقتتلن متل الستتهل يعنتي ار فتاع ممارستتات إدارة الأربتام الحقيقيتتة فتي هتذيل القاتتاميل  يتث 

 خفتتي  نستتعار البيتتق نو  مديتتد شتتروط الائتمتتان للعمتت ل لتقتتلن نكثتتر لإدارة  لتتك الشتتركات 

فتافة  ساه ً بهدف  سريق المبيعتات متل الستنة الماليتة المقبلتة إلتى الستنة الماليتة الحاليتة  بالإ

إلى نيادة الانتاج لتخفي   قلفتة البضتامة المبامتةك وذلتك ملتى مقتس قاامتات اخترف مثتل 

قااع الأغذية والمشروبات وقااع الملارد الأساسية  يث بلة متلستط مؤشتر إدارة الأربتام 

ملتتتي التتتتلالي ممتتتا يتتتد  ملتتتي انخفتتتاض  4042-و  4042-الحقيقيتتتة فتتتي هتتتذيل القاتتتاميل 

الحقيقيتتة فتتي هتتذيل القاتتاميل  يتتث يرتتع  الت متت  او  خفتتي  ممارستتات إدارة الأربتتام 

نستتعار البيتتق كمتتا ان سياستتات الائتمتتان فتتي هتتذا القاتتاع  قتتلن اكثتتر  شتتددا ممتتا يتر تت  مليتت  

 انخفاض ممارسات إدارة الأربامك

كذلك استخدم البا ث مرفلفة الار باط للتعرف ملى درج  الار باط ونلميتت  بتيل     

كتتذا معرفتتت  متتدق وجتتلد ار بتتاط ذا تتتي خاتتى بتتيل المتغيتتترات متغيتترات الدراستتة  و

multicollinearity  و  هر نتائج اختبار م قتات الار بتاط الأ اديتة بتيل مل مدم ك

  ( وذلك ملى النحل التالي:0متغيرات نماذج الدراسة في الجدو  رق  )
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 (4جدول رقم )

 ت الارتباط بين متغيرات الدراسةمعاملا

 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ممارسات إدارة الأرباح  الدور المعدل ل  :التنبؤية للتدفق ات النقدية من الأنشطة التشغيليةالمقدرة  
 عمرو السيد زكي محمود /د

 

 

 2420ابريل  –العدد الثاني      024 المجلد السادس

 
 

ويتضتتح متتل الجتتدو  الستتابم متتدم وجتتلد مشتتقلة وجتتلد ار بتتاط ذا تتي خاتتى بتتيل     

 Hair et% 24المتغيترات  يتث لت  يتجتاون قيمتة معامتل الار بتاط بتيل اف متغيتريل 

al.,2006) ك وقد بااااااالاااة نماااااااالاتاى ماااااعاااااااامااااااااتال ار اتاباط بتيل التتدفقات)

(ك وقتد 50.4%)  (t-1)والتدفقات النقديتة التشتغيلية للفتترة   (t)النقدية التشغيلية للفترة 

نظهرت مرفلفة الار باط وجلد م قة ار بتاط طرديتة ومعنليتة بتيل التتدفقات النقديتة 

 يتث بلغتا قيمتة t-1,t-2,t-3 النقديتة التشتغيلية للفتترات والتدفقات (t)التشغيلية للفترة 

ويتفتتم ذلتتك  التتتلاليك ملتتى (%24.5-) (%47.5,%50.4,%39.6)معامتتل الار بتتاط 

 مق  لقعات الدراسة بلجلد مقدرة  قييمية  نبؤية للتدفقات النقدية التشغيليةك 

بينما اظهرت نتائج التحليل الا رائي وجتلد م قتة ستلبية معنليتة بتيل المتغيترات     

 التفامليتتة النا جتتة متتل  تت  ير التفتتاملي بتتيل إدارة الأربتتام الحقيقيتتة والتتتدفقات النقديتتة

 التشغيلية التي  تمثل في

REMit-1× COFit-1 , REMit-2×COFit-2 , COFit-3×REMit-3  

-,%23.8-)   يتتث بلغتتا قيمتتة معامتتل الار بتتاط t رةوالتتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية للفتتت

 ت  ير ستلبي  بلجتلدك ويتفم ذلك مق  لقعات الدراستة ملي التلالي (37.1%-,44.1%

فقات دتنبؤيتتة للتتتالتقييميتتة المقتتدرة ال معنتتلف لممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة ملتتى

  كالنقدية التشغيلية

 H1نتائج اختبار الفرض الأول  12-3-2

كانتتا التتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية الحاليتتة لهتتا  إذااستتتهدف هتتذا الفتترض اختبتتار متتا      

للتنبؤ بالتدفقات النقدية التشغيلية المستقبلية  ولاختبار صحة هتذا الفترض   نبؤيةمقدرة 

    الامتماد ملى نملذج الانحدار الخاي المتعدد وفقا للمعادلة التالية:

                                           

لذج الدراستتتةك ويلفتتتح ( نتتتتائج التحليتتتل الا رتتتائي لنمتتت2وي هتتتر الملحتتتم رقتتت  )    

 ( نتائج اختبار فرض الدراسة الاو :4الجدو  رق  )
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 (5جدول رقم )

 نتائج اختبار الفرض الأول
       tفي الفترة  iالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  المتغيرات المستقلة

 مستوي المعنوية قيمة المعامل

constant .029 .001 

        .446 .000 

        .256 .037 

        .321 .011 

p-value 0.0000 

Adjusted R Square 31.5% 

 

بمتتا  4044( نف نقتتل متتل 0.000و شتتير النتتتائج الستتابقة التتي معنليتتة نمتتلذج الانحتتدار )     

المعدلتة    يعقس ص  ية نملذج الدراسة لاختبار الع قات محل الدراسةك كما بلغتا قيمتة 

%(ك وبتحليتتل معتتام ت الانحتتدار 2004بمتتا يعنتتي نن القتتلة التفستتيرية للنمتتلذج ) 31.5%))

لنملذج الدراسة وفقا للجدو  السابم يتضح وجلد م قة ايجابية معنليتة بتيل التتدفقات النقديتة 

للفترات الث  ة الستابقة للفتترة الحاليتة والتتدفقات النقديتة التشتغيلية للفتترة الحاليتة   يتث بلغتا 

 0.000مند مستلف معنليتة ملي التلالي  0.321 ,0.256 ,0.446يمة معام ت الانحدار ق

مقدرة  نبؤيتة للتتدفقات النقديتة التشتغيلية بما يشير إلى  4044وهل نقل مل  0.011 , 0.037 ,

 بما يمقنها مل التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية للشركة

للتددفقات " أن الفرض البديل، والقائدل بدتم رفض فرض العدم وقبول  وبناء عليه فقد

النقديددة الحاليددة مددن الأنشددطة التشددغيلية مقدددرة تنبؤيددة بالتدددفقات النقديددة التشددغيلية 

 ".المستقبلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 ن التتدفقات النقديتة التاريخيتة هتي مؤشتر نفضتل بتو تفم هتذه النتيجتة متق افتتراض     

للتدفقات النقدية المستقبلية مقارنة بالأربام او القيمة الدفترية لحقلق الملقية خاصة في 

ظل ممارسات إدارة الأربام وبرفة خاصة إدارة الأربام متل خت   المستتحقات التتي 
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ي المقدرة التنبؤية لاربتام قد  ؤ ر ملي مقدار الأربام المفرح منها مما يؤ ر سلباً مل

 تفتم هتذه النتيجتة متق متا  لصتلا و التشغيلية للتدفقات النقدية  التنبؤيةو ر فق المقدرة 

 Finger.1994; Barth et al.,2001 ;Boujelben et)إليت  الدراستات الستابقة   

 )Albuquerque et al., 2023 ;2020, al.  

 H2 الثانينتائج اختبار الفرض  12-3-3

استتتهدف هتتذا الفتترض اختبتتار  تت  ير إدارة الأربتتام الحقيقيتتة ملتتى المقتتدرة التنبؤيتتة     

وقتتد  تت  اختبتتار الفتترض بالامتمتتاد ملتتى نمتتلذج الانحتتدار للتتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية  

 الخاي المتعدد وفقا للمعادلة التالية:

                                            

                                                    

                              

( نتتائج التحليتل الا رتائي لنمتلذج الدراستة الثتانيك ويلفتح 2وي هر الملحم رق  )  

 ( نتائج اختبار فرض الدراسة الثاني:4الجدو  رق  )

 اختبار الفرض الثاني نتائج (6جدول رقم )
       tفي الفترة  iالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  المتغيرات المستقلة

 مستوي المعنوية قيمة المعامل

constant .028 .001 

        .493 .000 

        .266 .046 

        .365 .023 

                   -.096 .005 

                 -.08 .002 

                 -.014 .033 

p-value 0.000 

Adjusted R Square 15.4% 
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بمتا  4044( نف نقل متل 0.000و شير النتائج السابقة الي معنلية نملذج الانحدار )    

   يعقس ص  ية نملذج الدراسة لاختبار الع قتات محتل الدراستةك كمتا بلغتا قيمتة 

%(ك ويتضتتح متتل 15.4%( بمتتا يعنتتي نن القتتلة التفستتيرية للنمتتلذج )15.4المعدلتتة )

الدراسة  مل خ    حليل معامتل لانحتدار لنمتلذج  الثانيالجدو  السابم نتائج الفرض 

لتفامل ادارة الأربام الحقيقية متق التتدفقات ومعنلف  سلبيوجلد    ير الدراسة  ا ضح 

للشتركة التتدفقات النقديتة التشتغيلية ملتى  t-1,t-2,t-3النقدية التشغيلية للفترات السابقة 

ملتتي   0.14-,0.08-,0.096-   يتتث بلغتتا قيمتتة معتتام ت الانحتتدار tختت   الفتتترة 

بمتا يشتير  4044وهل نقل متل  0.033 , 0.002 , 0.005التلالي مند مستلف معنلية 

الت  ير الستلبي المعنتلف لممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة ملتي المقتدرة التقييميتة  إلى

  التنبؤية للتدفقات النقدية التشغيليةك 

تدؤثر بأنده " تدم رفدض فدرض العددم وقبدول الفدرض البدديل، والقائدل  وبناء عليه فقدد

بالأنشددطة الحقيقيددة سددلب ا علددى المقدددرة التنبؤيددة للتدددفقات ممارسددات ادارة الأربدداح 

 النقدية الحالية من الأنشطة التشغيلية في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية".

افتتراض نن إدارة الأربتام الحقيقيتة  تؤ ر ستلباً وبشتقل مباشتر و تفم هذه النتيجة مق      

ا ملحلظًا ملى التدفقات النقديتة المستتقبلية ملى التدفقات النقدية للشركة مما يقلن ل     يرً 

للشركة وقيمتها المستقبلية  فعلى سبيل المثتا   لزيتادة الأربتام قتد يقتلن المتديرون ملتى 

استتتعداد لزيتتادة الايتترادات متتل المبيعتتات متتل طريتتم  قتتدي  خرتتلمات مفرطتتة وشتتروط 

ملتى مستتلق التتدفقات ائتمانية ميسرة للعم لك ومق ذلك  سيقلن لهذا القرار    ير سلبي 

النقدية التشغيليةك وفي اللاقق  وفي ظل هذه ال روف ستقلن المبالة النقدية التتي  حرتل 

مليها الشركة نقل مل  لك التي  حرل مليهتا متل البيتق الابيعتي نو العتادف بستب  نيتادة 

رصيد العم ل والسعر المنخف ك وبستب  هتذا التت  ير الستلبي لممارستات إدارة الأربتام 

لحقيقية ملى التدفقات النقدية التشغيلية الحالية للشركة  فقد  لتك التتدفقات النقديتة مقتدر ها ا

التنبؤية في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية بسب  التشتلي  التذف ستببت  ممارستات إدارة 

ت الأربام الحقيقية لتلك التدفقات النقديةك و تفم هذه النتيجة متق متا  لصتلا إليت  الدراستا

 السابقة
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 (Rasyid, and Subekti, 2014; Subekti,2010; Wilson, 2015; 

Boujelben et al.,2020; Wilson 2021; Mirza and Abbas, 2022) 

 تحليل الحساسية: 4 -12

نتتائج التحليتل الأساستي  ت  استتخدام العينتات  Robustnessلتقيي  مدق قلة ومتانة     

للتعتترف ملتتى متتدف اختتت ف ممارستتات إدارة الأربتتام  Split Samplesالفرميتتة 

الحقيقية باخت ف القااع الذف  نتمي إليها الشركة  و   ير هذا الاخت ف ملتى المقتدرة 

(  يث     سا  2التقييمية التنبؤية للتدفقات النقدية التشغيليةك وبالرجلع لجدو  رق  )

  فترة الدراسة لقل قااع  يتضح المتلسط الحسابي لمؤشر إدارة الأربام الحقيقية خ 

مل الجدو  ار فاع قيمة المتلستط الحستابي لمؤشتر إدارة الأربتام الاجمتالي فتي قاتاع 

  بينما  نخف  قيمتة المتلستط الحستابي لمؤشتر إدارة الأربتام 002العقارات  يث بلة 

-الاجمالي في قااع الأغذية والمشروبات وقااع الملارد الاساسية  يث بلغتا قيمتت  

مينتتات فرميتتة  مثتتل   ت ثك ومتتل  ت  يتتت  الامتمتتاد ملتتي ملتي التتتلالي 4042-   4042

العينة الاولي الشركات التي  ر فتق لتديها ممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة متمثلتة فتي 

ستنة(  بينمتا  مثتل العينتتان الثانيتة  –مشتاهدة )شتركة  24قااع العقارات و تقتلن متل 

والثالثتتة الشتتركات التتتي  تتنخف  لتتديها ممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة متمثلتتة فتتي 

   004لأغذيتة والمشتروبات وقاتاع المتلارد الأساستية و تقتلن العينتتان متل قاامي ا

 سنة( ملي التلالي –مشاهدة ) شركة  44

وقد  ت  اختيتار  لتك العينتات لقبتر  جت  كتل متنه  ول ختت ف القبيتر فتي ممارستات    

ة إدارة الأربتتام الحقيقيتتة بتتيل العينتتة الاولتتي والعينتتتيل الثانيتتة والثالثتتة لاختتت ف طبيعتت

المقدرة التقييمية التنبؤية  ملىالنشاطك ولاختبار    ير ممارسات إدارة الأربام الحقيقية 

   إمادة اختبار نملذج الدراسة الأو  في كل قااع ملى  دا للتدفقات النقدية التشغيلية 

 :الجدو  التاليو  هر نتائج  حليل الحساسية في 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ممارسات إدارة الأرباح  الدور المعدل ل  :التنبؤية للتدفق ات النقدية من الأنشطة التشغيليةالمقدرة  
 عمرو السيد زكي محمود /د

 

 

 2420ابريل  –العدد الثاني      042 المجلد السادس

 
 

 (7جدول رقم )

 نتائج تحليل الحساسية

المتغيرات 

 المستقلة

قااع الاغذية  قااع العقارات

 والمشروبات

 قااع الملارد الاساسية

التدفقات النقدية التشغيلية 

 tفي الفترة  iللشركة 

      

التدفقات النقدية التشغيلية 

 tفي الفترة  iللشركة 

      

التدفقات النقدية التشغيلية 

 tفي الفترة  iللشركة 

      

قيمة 

 المعامل

مستوي 

 المعنوية

قيمة 

 المعامل

مستوي 

 المعنوية

قيمة 

 المعامل

مستوي 

 المعنوية

constant .008 .530 .092 .039 .185 .026 

        .218 .122 .476 .000 .297 .012 

        .033 .814 .432 .002 .075 .048 

        .009 .944 .040 .043 .796 .000 

p-value 40040 0.0000 404444 

Adjusted 

R Square 

404% 0404% 02% 

يتضح من نتائج التحليل الاحصدائي لاختبدار الحساسدية، بالنسدبة لقطداو العقدارات     

 بتتتا النتتتائج متتدم ن الدد ي يرتفددع فيدده قيمددة مؤشددر ممارسددات إدارة الأربدداح الحقيقيددة

متتل  نكبتتر( وهتتي قيمتتة كبيتترة 40040) P-Valueمعنليتتة النمتتلذج  يتتث بلغتتا قيمتتة 

%( بمتا يعنتي نن القتلة التفستيرية للنمتلذج 404المعدلة )   كما بلغا قيمة (  4044)

متتدم وجتتلد مقتتدرة  نبؤيتتة %(ك ويتضتتح متتل الجتتدو  الستتابم 404صتتغيرة جتتدا و بلتتة )

مل ف  الفترة الحاليةلاف فترات مل الفترات الث  ة التي  سبم للتدفقات النقدية التشغيلية 

 خ    حليل معامل لانحدار لنمتلذج الدراستة لمعتام ت الانحتدار للمتغيترات المستتقلة

 P-Value (0.122),(0.814),(0.944)بلغا قيمة  يث  يتضح مدم معنلية نيا منها
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( وبالتتتالي يمقتتل القتتل  بعتتدم وجتتلد او انخفتتاض المقتتدرة 4044وهتتي قيمتتة  زيتتد متتل )

ومتدم قتتدرة التتتدفقات  يتتة للتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية فتي قاتتاع العقتتاراتالتقييميتة التنبؤ

 النقدية التشغيلية الحالية ملي التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةك

وبددالنظر الددي قطدداعي الاا يددة والمشددروبات وقطدداو المددوارد الأساسددية فقددد جدداءت 

  بالنستتبة لقاتتاع الأغذيتتة النتددائج معاكسددة للنتددائج السددابقة الخاصددة بقطدداو العقددارات

والمشتتروبات وقاتتاع المتتلارد الاساستتية التتذف يتتنخف  فتتي كتت  منهمتتا قيمتتة مؤشتتر 

-Pممارسات إدارة الأربام الحقيقيتة ا بتتا النتتائج معنليتة النمتلذج  يتث بلغتا قيمتة 

Value (40444( وهتتتتي قيمتتتتة نقتتتتل متتتتل )4044  ) المعدلتتتتة    كمتتتتا بلغتتتتا قيمتتتتة

%( متا يعنتي نن القتلة التفستيرية للتتدفقات 02وبلغتا ) %( في قااع العقارات0404)

النقدية التشغيلية في  فسير والتنبؤ بالتدفقات النقديتة المستتقبلية فتي كت  القاتاميلك كمتا 

يتضح مل الجدو  السابم وجلد مقدرة  نبؤية للتدفقات النقدية التشغيلية للفترات الث  ة 

ل معامل لانحدار لنمتلذج الدراستة لمعتام ت التي  سبم الفترة الحالية  فمل خ    حلي

ا ضتتتح معنليتتتة جميتتتق معتتتام ت الانحتتتدار لمتغيتتترات الانحتتتدار للمتغيتتترات المستتتتقلة 

 النملذج في كل مل قااع الأغذية والمشروبات وقااع الملارد الأساسيةك

 وبنال ملى ما ستبم  يمقتل القتل  ان ار فتاع ممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة فتي  التة   

التقييمية التنبؤية للتتدفقات النقديتة التشتغيلية وفقتدت  سلباً ملي المقدرة ن رقااع العقارات قد 

المعللمات الخاصة بالتدفقات النقدية التشغيلية مقدر ها التقييمية التنبؤية  وملتي العقتس فتي 

شتتروبات وقاتتاع المتتلارد الأساستتية  يتتث  تتنخف  ممارستتات إدارة مقاتتاع الأغذيتتة وال

الأربتتام الحقيقيتتة جتتالت نتتتائج التحليتتل الا رتتائي ملفتتحة وجتتلد مقتتدرة  قييميتتة  نبؤيتتة 

مدا توصدل اليده وبناء على ما سبق تؤكد نتائج تحليل الحساسية للتدفقات النقدية التشغيليةك 

ية معنويدة بدين ممارسدات إدارة الأربداح التحليل الأساسدي بوجدود علاقدة سدلبالباحث في 

 الحقيقية والمقدرة التنبؤية للتدفقات النقدية التشغيلية.

 Robustness testsاختبارات المتانة  12-5

 ستهدف اختبتارات المتانتة  قيتي  متدف قتلة وا ستاق النتتائج التتي  ت  التلصتل إليهتا فتي       

مقيتتاس شتتامل اجمتتالي لقيتتاس ممارستتات إدارة  ملتتىمتتاد تالتحليتتل الأساستتيك فبتتدلا متتل الام
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ت  الامتمتتاد ملتتى استتتخدام مقيتتاس بتتديل لقيتتاس ممارستتات إدارة ستتلف يتتالأربتتام الحقيقيتتة 

الأربتتام الحقيقيتتة وهتتل  قتتدير النفقتتات الاختياريتتة غيتتر الابيعيتتة  متتق م   تتة نن النفقتتات 

ت العامة والاداريتةك الاختيارية هي مبارة مل مجملع نفقات البحث والتالير والمرروفا

 ;Roychowdhury; 2006; Cohen and Zarowin, 2010)وذلتك استتنادثا إلتى 

Gunny, 2010; ; Zang,A.,2012; Eng et al., 2019) ك 

 قتتدير النفقتتات الاختياريتتة غيتتر ويددتم قيدداس ممارسددات إدارة الأربدداح الحقيقيددة مددن خددلال 

 الستتابم مرفتت  (2 قتتدير النمتتلذج رقتت  )الابيعيتتة متتل ختت    قتتدير البتتلاقي النا جتتة متتل 

لمستلاها الابيعي  مق م   ة نن النفقات الاختيارية هي مبتارة متل مجمتلع نفقتات البحتث 

 والتالير والمرروفات العامة والإدارية  وي هر النملذج ملى النحل التالي
        

     
       

 

     
   

       

     
             (3) 

 :حيث

 ( ك    في الفترة ) (i): إجمالي الأصل  للشركة        

 tفي الفترة  (i): إيرادات المبيعات للشركة        

: النفقتتتتات الاختياريتتتتة )النفقتتتتات الإداريتتتتة والعملميتتتتة ونفقتتتتات البحتتتتث          

 كtفي الفترة  (i)للشركة والتالير( 

 وذلتك بنمتادة الاختبتار الا رتائي لنمتلذج الدراستة الثتانيولإجرال اختبار المتانة      

ممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة باستتتخدام النمتتلذج الستتابم لتقتتدير متتق إمتتادة قيتتاس 

لاختبتار الع قتة بتيل ممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة النفقات الاختيارية مير العادية 

والمقدرة التنبؤية للتدفقات النقدية التشغيليةك و  هر نتائج الاختبار الا رتائي لاختبتار 

اختبار المتانة للفرض الثاني ي هر نتائج (  2المتانة في ملحم النتائج الا رائية رق  )

 ( ملى النحل التالي:4في الجدو  رق  )
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 (8جدول رقم )

 الثانيلفرض اختبار المتانة لنتائج 
       tفي الفترة  iالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  المتغيرات المستقلة

 مستوي المعنوية قيمة المعامل

constant .308 .022 

        .132 .030 

        .402 .040 

        .259 .038 

          ab_disc. exp       -.154 .046 

        ab_disc. exp       -.506 .0390 

        ab_disc. exp       -.631 .0420 

p-value 0.000 

Adjusted R Square 32.9% 

يتضح مل  حليل نتائج اختبار المتانة الملفتحة بالجتدو  الستابم استتمرار معنليتة     

الأربتتام ة دارالنمتتلذج الأو  للدراستتة فتتي ظتتل استتتخدام المقيتتاس البتتديل لممارستتات ا

وبتحليتتل معتتام ت الانحتتدار للمتغيتترات المستتتقلة ا ضتتح وجتتلد  تت  ير ستتلبي ك الحقيقيتتة

-tحقيقية مق التدفقات النقدية التشغيلية للفترات السابقة ومعنلف لتفامل ادارة الأربام ال

1,t-2,t-3  ملتتى التتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية للشتتركة ختت   الفتتترةt يتتث بلغتتا قيمتتة   

ملي التلالي مند مستلف معنليتة  40420-     40444-  40040-معام ت الانحدار 

استتتمرارية التتت  ير إلتتى بمتتا يشتتير  4044وهتتل نقتتل متتل  40402  40424  40404

الستتلبي المعنتتلف لممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة ملتتي المقتتدرة التقييميتتة التنبؤيتتة 

للتدفقات النقدية التشغيليةك و تفم هذه النتائج متق نتتائج التحليتل الأساستي للدراستة  بمتا 

يتتدم  وجتتلد  تت  ير ستتلبي لممارستتات ادارة الأربتتام الحقيقيتتة ملتتى المقتتدرة التقييميتتة 

وبنداء لتنبؤية للتدفقات النقديتة التشتغيلية للتنبتؤ بالتتدفقات النقديتة التشتغيلية المستتقبليةك ا

 التحليدل الاساسدي على ما سبق تؤيدد نتدائج تحليدل اختبدار المتاندة قدوة ومتاندة نتدائج
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لدراسددة، بمددا يشددير الددي التددأثير السددلبي لممارسددات ادارة الأربدداح الحقيقيددة علددى ل

 تدفقات النقدية التشغيلية.المقدرة التنبؤية لل

 نتائج البحث وتوصياته وأهم مجالات البحث المقترحة  -13

المقدرة التنبؤية للتتدفقات التشتغيلية ومعرفتة متا إذا استهدف البحث دراسة واختبار      

كانتتا التتتتدفقات النقديتتتة التشتتغيلية الحاليتتتة للشتتتركة يمقنهتتا التنبتتتؤ بتتتتدفقا ها التشتتتغيلية 

المستتتقبلية  كمتتا استتتهدف البحتتث اختبتتار  تت  ير ممارستتات ادارة الأربتتام متتل ختت   

التتتتدفقات النقديتتتة متتتل ملتتتى المقتتتدرة التنبؤيتتتة لمعللمتتتات  (REM)الأنشتتتاة الحقيقيتتتة 

الأنشاة التشتغيلية وذلتك باستتخدام مينتة متل الشتركات المدرجتة بالبلرصتة المرترية 

ويمقل بللرة نه  نتائج البحث بشقي  الن رف والتابيقتي ك 2422 -2402خ   الفترة 

 ملى النحل التالي:

محاسبية  شير المقدرة التقييمية للمعللمات المحاسبية  شير مدق    ير المعللمات ال -

ملتتى القيمتتة الستتلقية لأستته  الشتتركات )نستتعار نو ملائتتد الأستته (ك ويالتتم مليهتتا 

المقدرة التقييمية نو المقدرة التفستيرية للمتغيترات المحاستبية مثتل الأربتام والقيمتة 

الدفترية لحقلق الملقية والتدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيليةك و عتبر المعللمات 

التقارير الماليتة ذات مقتدرة  قييميتة  نبؤيتة  يتث  عتبتر نساستا  المالية المستمدة مل

للتنبتتؤ بالأربتتام والتتتدفقات النقديتتة المستتتقبليةك وهنتتاك من تتلريل للمقتتدرة التقييميتتة 

للمعللمتتتتات المحاستتتتبية  المن تتتتلر الأو  هتتتتل التحليتتتتل الأساستتتتي  ويتضتتتتمل نن 

  التقتتاط القتتي  المعللمتتات المحاستتبية  تتؤدق إلتتى  غييتتر نستتعار الأستته  متتل ختت 

الجلهريتتة )الحقيقيتتة( التتتي  تتنعقس فتتي نستتعار الأستته ك بينمتتا المن تتلر الثتتاني هتتل 

من لر التنبؤ  ويتضمل قدرة المتغير المحاسبي ملى التنبؤ بالأربام المستتقبلية نو 

 التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةك

  مده ن ريتات نهمهتا يمقل  فسير المقدرة التقييمية للمعللمات المحاسبية مل خ   -

ن رية كفالة السلق  ون رية التقيي   ون رية المقتدرة التقييميتة  ون ريتة الفتائ  

 الن ي   ونخيراً ن رية منفعة القرارك
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المقدرة التنبؤية للمعللمات المحاسبية هتي ن تد الأبعتاد الأساستية للمقتدرة التقييميتة  -

متتات المحاستتبية متتل التنبتتؤ للمعللمتتات المحاستتبية  والتتتي  مقتتل مستتتخدمي المعلل

 بالأ داث والنتائج المستقبلية امتمادا ملى الأ داث والنتائج الحالية نو السابقةك

لمعللمتات قائمتتة التتدفقات النقديتتة  ا ضتح متتل  التنبؤيتتةنهميتتة المقتدرة بالنستبة إلتى  -

الدراسة نن المعللمات المستتمدة متل قائمتة التتدفقات النقديتة  تلفر معللمتات مفيتدة 

وم ئمة لمستخدمي القلائ  المالية لتقيتي  والتنبتؤ بالتتدفقات النقديتة المستتقبلية  هتذا 

ي القيمتتة الستتلقية بالإفتتافة إلتتي  تت  ير المعللمتتات متتل قائمتتة التتتدفقات النقديتتة ملتت

للشتتركة   يتتث  ستتتخدم معللمتتات قائمتتة التتتدفقات النقديتتة كمؤشتتر مهتت  الستت مة 

والم لة المالية للشركة مل خ    لفير ادلة ملفتلمية ومل لقتة بخت ف القتلائ  

الماليتتة الأختترق مثتتل قائمتتة التتدخل  يتتث يستتهل الت متت  بتترق  التتربح المحاستتبيك 

قييميتتة لقائمتتة لتتتدفقات النقديتتة ا ضتتح انهتتا  ستتامد و  كيتتدا ملتتى نهميتتة المقتتدرة الت

المستثمريل في  حديد المر لة التتي بهتا الشتركة بالنستبة لتدورة  يا هتا  بالإفتافة 

لمسامد ه  في التنبؤ بمخاطر  قلبات التدفقات النقدية المستقبليةك كما نادت المقدرة 

 لفر سعار والتضخ    يث التقييمية لقائمة التدفقات النقدية في ار فاع مستليات الأ

قائمة التدفقات النقدية معللمات وفقا لاساس النقدف وبالتالي يقلن للتدفقات النقدية 

دوراً  قييميا و لفر معللمات م ئمة  هذا بالإفافة إلتى نن قائمتة التتدفقات النقديتة 

  عتبر سهلة القرالة و سهل مملية المقارنة مق الشركات الأخرقك

بالن ر لممارسات إدارة الأربام مل خ   المستتحقات نجتد    يرهتا ينحرتر فتي التتحق   -

في  لقيا بع  الإيرادات والمرروفات مل خت     جيتل الامتتراف بالمرتروفات او 

 عجيل الامتراف ببع  الإيرادات ومل       يرها يقلن محتدوداً   وذلتك بخت ف إدارة 

  ا خاد قرارات  شغيلية قتد  تؤ ر بشتقل مباشتر وستلبي الأربام الحقيقية التي  ت  مل خ 

ملي التدفقات النقدية للشركة مما يقلن ل     يرًا ملحلظا ملي التتدفقات النقديتة المستتقبلية 

للشركة وقيمتها المستقبلية  فعلى ستبيل المثتا   لزيتادة الأربتام قتد يقتلن المتديرون ملتى 

طريتتم  قتتدي  خرتتلمات مفرطتتة وشتتروط استتتعداد لزيتتادة الايتترادات متتل المبيعتتات متتل 

ائتمانية ميسرة للعم لك ومق ذلك  سيقلن لهذا القرار    ير سلبي ملتى مستتلق التتدفقات 
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النقدية التشغيلية الحاليةك وفي اللاقق  وفي ظل هذه ال روف ستتقلن المبتالة النقديتة التتي 

نو العتادف بستب    حرل مليها الشركة نقل مل  لك التي  حرل مليها مل البيق الابيعتي

نيتتادة رصتتيد العمتت ل والستتعر المتتنخف ك متت وة ملتتى ذلتتك  قتتد يلجتت  المتتديرون إلتتى 

الت م  بالأربام مل طريم الافراط في الانتاج   يث  ؤدق مستتليات الانتتاج الأملتى 

إلتى انخفتتاض  قتتالي  التحليتتل لقتتل و تتده منتجتتةك ونتيجتتة لتتذلك ستتتقلن  قلفتت  البضتتامة 

تر تت  مليتت  اربتتام  شتتغيلية نملتتى  فتتي  تتيل يتعتتيل ملتتى الشتتركة نن المبامتتة نقتتل  ممتتا ي

 تحمتتل  قتتالي  الانتتتاج والا تفتتاظ بتتالمخزون الزائتتد متتل الحتتد  وبالتتتالي فتتنن التتتدفقات 

النقدية مل الأنشاة التشغيلية مقارنتة بالمبيعتات ستتقلن نقتل  ومتل  ت  فتنن الت مت  متل 

الي  الانتتتاج بشتتقل طبيعتتي وانخفتتاض ختت   الإفتتراط فتتي الانتتتاج يتتؤدق إلتتى ار فتتاع  قتت

التدفقات النقدية بشقل طبيعي مقارنة بمستلق المبيعاتك وبالتتالي يتلقتق البا تث ان  تؤ ر 

ممارسات إدارة الحقيقية بشتقل مباشتر ملتى التتدفقات النقديتة التشتغيلية ممتا يتنعقس ستلباً 

 ملى المقدرة التنبؤية للتدفقات النقدية التشغيليةك

طار الن رف للبحث     اشتقاق فتروض الدراستة   يتث اختبتر الفترض استناداً لن -

التدفقات النقدية الحالية مل الأنشاة التشغيلية لها مقتدرة  قييميتة  الأو  ما إذا كانا

للتنبتتؤ بالتتتدفقات التشتتغيلية المستتتقبليةك بينمتتا اختبتتر الفتترض الثتتاني متتا إذا كانتتا 

 التنبؤيتتتةممارستتتات ادارة الأربتتتام بالأنشتتتاة الحقيقيتتتة  تتتؤ ر ستتتلباً ملتتتى المقتتتدرة 

 للتدفقات النقدية مل الأنشاة التشغيليةك

رفدض فدرض العددم ت نتائج الدراسة التابيقية  فيما يتعلتم باختبتار الفترض الأو  نظهر -

للتدددفقات النقديددة الحاليددة مددن الأنشددطة التشددغيلية وقبددول الفددرض البددديل، والقائددل بددأن 

مقدددرة تنبؤيددة بالتدددفقات النقديددة التشددغيلية المسددتقبلية للشددركات المقيدددة بالبورصددة 

 ن التتدفقات النقديتة التاريخيتة هتي مؤشتر ق افتتراض بتو تفم هذه النتيجتة مت، المصرية"

نفضتتل للتتتدفقات النقديتتة المستتتقبلية مقارنتتة بالأربتتام او القيمتتة الدفتريتتة لحقتتلق الملقيتتة 

خاصتتة فتتتي ظتتتل ممارستتتات إدارة الأربتتتام وبرتتفة خاصتتتة إدارة الأربتتتام متتتل ختتت   

ر ستلباً ملتي المقتدرة المستحقات التي قد  ؤ ر ملي مقدار الأربام المفرح منهتا ممتا يتؤ 
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و تفتم هتذه  التقييمية التنبؤية لاربام و ر فق المقدرة التقييميتة للتتدفقات النقديتة التشتغيلية 

     كإلي  الدراسات السابقة صلاالنتيجة مق ما  ل

رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل، والقائل وبالنسبة للفرض الثاني  فقد      -

الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة سددلب ا علددى المقدددرة تددؤثر ممارسددات ادارة بأندده " 

التنبؤيددة للتدددفقات النقديددة الحاليددة مددن الأنشددطة التشددغيلية فددي الشددركات المقيدددة 

و تفم هذه النتيجة متق افتتراض نن إدارة الأربتام الحقيقيتة ، بالبورصة المصرية"

 يرًا ملحلظًتا  ؤ ر سلباً وبشقل مباشر ملى التدفقات النقدية للشركة مما يقلن ل    

ملتتى التتتدفقات النقديتتة المستتتقبلية للشتتركة وقيمتهتتا المستتتقبلية  وبستتب  هتتذا التتت  ير 

السلبي لممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة ملتى التتدفقات النقديتة التشتغيلية الحاليتة 

للشتتركة  فقتتد  لتتك التتتدفقات النقديتتة مقتتدر ها التنبؤيتتة فتتي التنبتتؤ بالتتتدفقات النقديتتة 

ة بستتتب  التشتتتلي  التتتذف ستتتببت  ممارستتتات إدارة الأربتتتام الحقيقيتتتة لتلتتتك المستتتتقبلي

 التدفقات النقديةك و تفم هذه النتيجة مق ما  لصلا إلي  الدراسات السابقةك

ولتقيي  مدق قلة ومتانة النتائج التي    التلصل إليهتا متل التحليتل الأساستي   ت  اجترال  -

للتعتترف ملتتى متتدف  Split Samplesباستتتخدام العينتتات الفرميتتة  حليتتل الحساستتية 

اخت ف ممارسات إدارة الأربام الحقيقية باخت ف القاتاع التذف  نتمتي إليهتا الشتركة  

و   ير هذا الاخت ف ملى المقدرة التنبؤية للتدفقات النقديتة التشتغيليةك وقتد اكتدت نتتائج 

العقتارات قتد  ار فاع ممارسات إدارة الأربام الحقيقية فتي  التة قاتاع  حليل الحساسية

ن ر ستلباً ملتى المقتدرة التنبؤيتة للتتدفقات النقديتة التشتغيلية وفقتدت المعللمتات الخاصتة 

بالتدفقات النقدية التشغيلية مقدر ها التقييمية التنبؤيتة  وملتى العقتس فتي قاتاع الأغذيتة 

والشروبات وقااع الملارد الأساسية  يث  نخف  ممارستات إدارة الأربتام الحقيقيتة 

نتتتتائج التحليتتتل الا رتتتائي ملفتتتحة وجتتتلد مقتتتدرة  نبؤيتتتة للتتتتدفقات النقديتتتة جتتتالت 

ليتت  البا تتث فتتي إالتشتتغيليةك وبالتتتالي جتتالت نتتتائج  حليتتل الحساستتية لتؤكتتد متتا  لصتتل 

التحليتل الأساستتي بلجتتلد م قتتة ستتلبية معنليتة بتتيل ممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة 

 دية التشغيليةكوالمقدرة التقييمية التنبؤية للتدفقات النق
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ولتقيتي  متدف قتتلة وا ستاق النتتتائج التتي  تت  التلصتل إليهتتا فتي التحليتتل الأساستي  تت   -

جتترال اختبتتارات المتانتتةك  يتتث  تت  استتتخدام مقيتتاس بتتديل لقيتتاس ممارستتات إدارة إ

نتتتائج الأربتتام الحقيقيتتة وهتتل  قتتدير النفقتتات الاختياريتتة غيتتر الابيعيتتة  وقتتد نيتتدت 

لة ومتانتة نتتائج التحليتل الاساستي للدراستة  بمتا يشتير التي  حليل اختبار المتانتة قت

التتت  ير الستتلبي لممارستتات ادارة الأربتتام الحقيقيتتة ملتتى المقتتدرة التنبؤيتتة للتتتدفقات 

 النقدية التشغيليةك

 واستنادا الي ما توصلت اليه الدراسة من نتائج، يقدم الباحث التوصيات التالية:

  يج  مراماة  حسيل استترا يجية التتدفقات النقديتة   يتث الشركات لمديريبالنسبة  -

جلهر الادارة الفعالتة لترنس المتا  العامتل للشتركات الناجحتة  و لعت  دورًا  هي عتبر 

 اسمًا في نيادة  روة المساهميل و حقيم المنافق مل استتثمار رنس المتا ك لتذلك ن ترًا 

  ملى المديريل  لخى الحذر مل لأن السيللة مهمة جداً للشركة لملاصلة نممالها  يج

 حليتتل التتتدفقات النقديتتة متتل العمليتتات منتتد  ةافتتارا  محتمتتل فتتي مستتتلق ودور نف

ويج  مليه  فرورة التخايط  ا خاذ قرار بندارة الأربام مل خ   الأنشاة الحقيقيةك

للنقد المناس  والحفاظ ملى التتلانن المناست  بتيل التتدفقات النقديتة الداخلتة والخارجتة 

 لأغراض الحفاظ ملى السيللة قريرة الأجل

وغيره  متل مستتخدمي التتدفقات  والمحللين الماليين بالنسبة للدائنين والمستثمرين -

النقدية مل الأنشاة التشغيلية لأغراض التنبؤ وا خاذ القرارات يج   لخى الحذر منتد 

النقديتة متل  وجلد ظروف انحراف شديد متل المستتليات العاديتة نو الابيعيتة للتتدفقات

 الأنشتتاةالأنشتتاة التشتتغيلية إلتتى مستتتليات غيتتر طبيعيتتة متتل التتتدفقات النقديتتة متتل 

قيتام  فترورةغيتر متستقةك ممتا يعنتى  ةالتشغيلية وبرفة خاصة  دفقات خارجة باريق

 بالقتدرةالتعدي ت ال نمتة منتد التنبتؤ  بنجرال والمحلليل المالييل المستثمريل والدائنيل

 ات ملى  لليد  دفقات نقديةكالمستقبلية للشرك

ح يجت  إدراك المراجتق للمختاطر التتي  لاجت  الشتركات بالنسبة لمراجعي الحسابات -

متل مراجعتي  نكبترنتيجة ممارسات إدارة الأربام الحقيقية التي قد  تال  وقتتا وجهتدا 

الشتتركة قتتد يقتتلن كبيتترا ويستتب   ملتتىالحستتابات لاكتشتتافها كمتتا ان    يرهتتا الستتلبي 
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فرارًا كبيرة للمستاهميل لمتا لهتا متل  ت  ير ملتى التتدفقات النقديتة المستتقبلية للشتركة ن

وبالتالي قيمة الشركة المستقبلية  مما قد يعترض مراجعتي الحستابات لتدماوف قضتائية 

 مستقبلية إذا ل  يت  اكتشاف مثل هذه الممارسات والافرام منهاك 

ى  تتدمي  خبتترة وامقانيتتات المهنيتتيل فتترورة العمتتل ملتت بالنسددبة للجهددات المهنيددة   -

المعللمتتات  ملتتىلاكتشتتاف ممارستتات إدارة الأربتتام الحقيقيتتة لمتتا لهتتا متتل  تت  ير ستتلبي 

متل خت    ن تي  التدورات التدريبيتة وور     وذلتكالمحاسبية  وجتلدة القتلائ  الماليتة

 ملتىلزيادة خبرة المهنيتيل والممارستيل واط مهت  العمل والمؤ مرات برلرة دورية 

طرق القش  مل مثل هذه الممارسات التي قد  تس  بالانتهانية و ضر بمرالح  نفضل

 المساهميل ونصحا  المرلحة في الشركةك

 :يليوأخيرا، تقترح الدراسة بعض المجالات للبحوث المستقبلية أهمها ما     

دراستتة  تت  ير الابتقتتارات التقنلللجيتتة والتحتتل  الرقمتتي ملتتى نمتتاذج التنبتتؤ  -

 بالتدفقات النقدية التشغيلية للشركاتك

ملتتتى دقتتتة التنبتتتؤات النقديتتتة ار فتتتاع نستتتعار الفائتتتدة و التضتتتخ  تتت  ير  دراستتتة -

 كللشركات

دراسة    ير التغيرات في معايير المحاستبة الماليتة ملتى قتدرة الشتركات ملتى  -

 التنبؤ بالتدفقات النقدية التشغيليةك

لقتتلائ  محتتتلف االمقتتدرة التقييميتتة ل تت  ير ممارستتات التجنتت  الضتتريبي ملتتى  -

 الماليةك

 يةكسباحالمللمعللمات دراسة الع قة بيل جلدة المراجعة والمقدرة التقييمية  -

استخدام نماذج التذكال الاصتانامي فتي اكتشتاف ممارستات إدارة الأربتام  ن ر -

 و حسيل جلدة القلائ  الماليةك
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 مرر بني سلي  لاسمنا -04 اممار مرر للتنمية -44

الخليجية القندية ل ستثمار  -44

 قنا -مرر لاسمنا -04 العقارف العربي
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الرعيد العامة للمقاولات  -42

 الاسقندرية للغز  والنسيج -24  والاستثمار العقارف

 العربية لحليج الاقاان -20 القاهرة لنسقان والتعمير -44

 العربية وبللفار للغز  والنسيج- -22 المجملمة المررية العقارية -44

 النرر للم بس والمنسلجات- -DCRC 22 -دلتا ل نشال والتعمير  -44

 جللدن  قس لاصلاف -20 مامر جرو  -40

مرسيليا المررية الخليجية  -42

 دايس للم بس الجاهزة -24 ل ستثمار العقارف

 النرر لترنيق الحاص ت الزرامية -24  مرر الجديدة ل سقان والتعمير -42

الإسقندرية للخدمات الابية  -40 

 المررية للدواجل -22 المركز الابي الجديد

الاسقندرية لادوية والرنامات  -44 

 العامة للرلامق والتخزيل -24 القيماوية

 الإسماميلية اللطنية للرنامات الغذائية -24 ج كسل سميثق يل -44 

 الإسماميلية مرر للدواجل -24 ابل سينا فارما -42 

العربية لادوية والرنامات  -44

 جهينة للرنامات الغذائية -20 القيماوية

 المنرلرة للدواجل -22 القاهرة لادوية -44

المررية الدولية للرنامات  -24 

 الزيلت المستخلرة ومنتجا ها -22 الدوائية

النيل لادوية والرنامات  -20 

 الدلتا للسقر -20 القيماوية

 -شركة مستشفي كليلبا را -22

CLHO 24- الشرقية ايسترن كلمباني 

سبا الدولية ل دوية والرنامات  -22

 الرنامات الغذائية العربية دومتي -24 القيماوية

ممفيس ل دوية والرنامات  -20

 القاهرة للزيلت والرابلن -22 القيماوية
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 نتائج التحليل الاحصائي (2ملحق رقم )

 الإحصاءات الوصفية

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CFO IT 463 -1.01 2.29 .0507 .18711 

CFO IT-1 463 -.71 1.99 .0500 .16605 

CFO IT-2 463 -.54 2.04 .0529 .16683 

CFO IT-3 463 -.61 1.87 .0573 .16750 

REM IT-1 463 -11.49 17.27 .0424 2.41966 

REMIT-2 463 .003 19.61 1.2845 2.53391 

REMIT-3 463 .005 19.54 1.2816 2.52729 

COFIT-1.REM-1 463 -20.75 2.31 .0689 1.08626 

CFOIT-2.REM-2 463 -1.40 21.45 .1880 1.27372 

CFOIT-3.REM-3 463 -.87 19.64 .2083 1.34212 

Valid N (listwise) 463     

 

 الاحصائي لنموذج الدراسة الأولنتائج التحليل 

 

Regression 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 CFO it-3, CFO it-1, 

CFO it-2
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: CFO it 

b. All requested variables entered. 
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Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .496
a
 .347 .3151 .17237 

a. Predictors: (Constant), CFOit-3, CFO it-1, CFO it-2 

 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.538 3 .846 28.469 .000b 

Residual 13.637 459 .030   

Total 16.175 462    

a. Dependent Variable: CFO it 

b. Predictors: (Constant), CFO it-3, CFO it-1, CFO it-2 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .029 .008  3.406 .001 

CFOit1 .446 .048 .396 9.235 .000 

CFOit2 .256 .030 .286 5.130 .037 

CFOit3 .321 .040 .299 6.344 .011 

a. Dependent Variable: CFO it 
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 نتائج التحليل الاحصائي لنموذج الدراسة الثاني

 

Regression 

 
Variables Entered/Removed

a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 CFOit-1*REM t-1, CFO 

it-2, CFO it-2.REM it-2, 

CFO it-1, CFO it-3, CFO 

it-3.REM it-3
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: CFO it 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .407
a
 .365 .154 .17205 

a. Predictors: (Constant), CFO it-1*REM it-1, CFO it-2, CFO it2*REM it-

2, CFO it-1, CFO it-3, CFO it-3*REM it-3 

 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 2.677 6 .446 15.070 .000
b
 

Residual 13.498 456 .030   

Total 16.175 462    

a. Dependent Variable: CFOit 

b. Predictors: (Constant), CFO it-1*REM it-1, CFO it-2, CFO it-2*REM it-2, 

CFO it-1, CFO it-3, CFO it-3*REM it-3 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .028 .008  3.300 .001 

CFO it-1 .493 .061 .438 8.075 .000 

CFO it-2 .266 .030 .210 5.195 .046 

CFO it-3 .365 .040 .308 6.122 .023 

CFO it -1*REM it-1 -.096 .069 -.538 -1.697 .005 

CFO it-2*REM it-2 -.08 .030 .421 -1.868 .002 

CFO it-3*REM it-3 -.014 .020 -.401 -1.737 .033 

a. Dependent Variable: CFO it 

 

 تحليل الحساسيةنتائج 

  للتدفقات من الأنشطة التشغيلية في قطاو الأا ية والمشروبات التنبؤيةالمقدرة 

Regression 
Variables Entered/Removed

a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 CFO it-3, CFO -it-2, CFO 

it-1
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .553
a
 .505 .455 .16717 

a. Predictors: (Constant), CFOIT3, CFOIT2, CFOIT1 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.277 3 .426 15.233 .000b 

Residual 2.906 104 .028   

Total 4.183 107    

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. Predictors: (Constant), CFOIT3, CFOIT2, CFOIT1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .092 .018  -.127 .039 

CFO it-1 .476 .127 .373 3.751 .000 

CFO it-2 .432 .135 .298 3.192 .002 

CFO it-3 .040 .153 .126 2.261 .043 

a. Dependent Variable: CFOIT 

 

  للتدفقات من الأنشطة التشغيلية في قطاو العقارات التنبؤيةالمقدرة 

 

Regression 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 CFOit3, CFOit2, 

CFOIT1
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. All requested variables entered. 
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Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .192
a
 .037 .005 .11104 

a. Predictors: (Constant), CFOit3, CFOit2, CFOIT1 

 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .032 3 .011 .871 .461b 

Residual .838 68 .012   

Total .871 71    

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. Predictors: (Constant), CFOit3, CFOit2, CFOIT1 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .008 .013  .631 .530 

CFO it-1 .218 .139 .194 1.565 .122 

CFO it-2 .033 .139 .029 .236 .814 

CFO it-3 .009 .131 .009 .070 .944 

a. Dependent Variable: CFOIT 
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 الأساسية للتدفقات من الأنشطة التشغيلية في قطاو الموارد  التنبؤيةالمقدرة 

 

Regression 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 CFOIT3, CFOIT1, 

CFOIT2
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .667
a
 .445 .420 .14744 

a. Predictors: (Constant), CFOIT3, CFOIT1, CFOIT2 

 

 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 1.185 3 .395 18.164 .000
b
 

Residual 1.478 68 .022   

Total 2.663 71    

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. Predictors: (Constant), CFOIT3, CFOIT1, CFOIT2 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .185 .021  .014 .026 

CFO it-1 .297 .114 .272 2.594 .012 

CFO it-2 .075 .138 .164 1.545 .048 

CFO it-3 .796 .168 .545 4.729 .000 

a. Dependent Variable: CFOIT 

 

 

 نتائج التحليل الاحصائي لاختبارات المتانة

 

Regression 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 CFO it-3* ab-disc.exp it-3, CFO it-2, 

CFO it-1, CFO it-3, CFO it-1* ab-

disc.exp it-1, CFO it-2* ab-disc.exp it-2
 b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .581
a
 .338 .329 .15326 

a. Predictors: (Constant), CFO it-3* ab-disc.exp it-3, CFO it-2, CFO it-1, 

CFO it-3, CFO it-1* ab-disc.exp it-1, CFO it-2* ab-disc.exp it-2 
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ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 5.464 6 .911 38.768 .000
b
 

Residual 10.711 456 .023   

Total 16.175 462    

a. Dependent Variable: CFOIT 

b. Predictors: (Constant), CFO it-3* ab-disc.exp it-3, CFO it-2, CFO it-1, CFO it-

3, CFO it-1* ab-disc.exp it-1, CFO it-2* ab-disc.exp it-2. 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .308 .008  .992 .022 

CFO it-1 .132 .061 .118 2.177 .030 

CFO it-2 .402 .053 .359 7.525 .040 

CFO it-3 .259 .061 .232 4.273 .038 

CFO it-1* ab-

disc.exp it-1 

-.154 .1795 -.019 -1.814 .046 

CFO it-2 * ab-

disc.exp it-2 

-.506 .1784 -.063 -1.645 .0390 

CFO it-3 * ab-

disc.exp it-3 

-.631 .0781 -.083 -2.808 .0420 

a. Dependent Variable: CFO it 

 


