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 البحث ملخص
 تبويب بنوداساءة تعمد  خلالممارسات إدارة الأرباح من قيام إدارة الشركات بأثر  دراسةالبحث إلى هذا دف يه

التدفقات النقدية بقائمة التدفقات النقدية على دقة توقعات المحللين الماليين بالتطبيق على عينة من الشركات 
 2021إلى عام  2013شركة( خلال الفترة من عام  21جة ببورصة الأوراق المالية المصرية )المساهمة المدر 

)المتغير المستقل(  التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة وقد اعتمدت الدراسة في تقدير( مشاهدة. 189بإجمالي )
 ,.Dechow et al) دراسة هتج الذي اقترحالنموذ على كمؤشر بديل للقيام بإدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية

ولقياس دقة توقعات المحللين  .(Lee, 2012; Nagar and Sen, 2014)الذي استخدمته دراستا ، و (1998
وباستخدام تحليل  .(Lang and Lundholm,1996)الماليين، اعتمد الباحث على النموذج الذي اقترحته دراسة 

إلى وجود للتحليل وهم الأساسي والاضافي وتحليل الحساسية، توصلت الدراسة  الانحدار المتعدد على ثلاث مستويات
علاقة ارتباط طردية ومعنوية بين التدفقات النقدية غير المتوقعة من الأنشطة التشغيلية والتدفقات النقدية لكل من 

ساهمة المدرجة بالبورصة الأنشطة التمويلية والأنشطة الاستثمارية، وهو ما يمثل مؤشراً على قيام الشركات الم
المصرية بممارسة إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية. كذلك توصلت إلى وجود علاقة 
ارتباط عكسية ومعنوية بين التدفقات النقدية غير المتوقعة كمؤشر لإدارة الأرباح من خلال قائمة التدفقات النقدية 

ماليين. كما وجدت الدراسة علاقة ارتباط طردية ومعنوية بين عدد المحللين الماليين الذين ودقة توقعات المحللين ال
يتتبعون الشركة ودقة توقعات المحللين الماليين. وأخيراً، أظهرت النتائج أن الشركات المتعثرة مالياً تكون أكثر عرضة 

 تدفقات المالية.للقيام بممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة ال
 لمالييناتقدم أدلة حول دقة توقعات المحللين وتعتبر هذه الدراسة ذات انعكاسات على بيئة الأعمال المصرية، حيث 

وبالتالي  مالية،وما يحرك دوافع مديري الشركات نحو إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية وبالتالي جودة التقارير ال
ر لمعايياظيمية والإشرافية في مجال جودة الافصاح لاتخاذ خطوات نحو النظر في أو تعديل توفير نتائج للجهات التن

 المحاسبية في مجال عرض التقارير المالية.

لمتعثرة ركات ا: إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، دقة توقعات المحللين الماليين، الشالكلمات المفتاحية
 مالياً.
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   The Impact of Earning Management Practices through  

      Classification Shifting of Cash Flow Statement Items  

   on Analyst Forecasts Accuracy with an Empirical 

Study on Egyptian Corporation 

Abstract 
 

This study aims to explore the nature of the relationship between earnings management 
practices through classification shifting of cash flow items in the cash flows statement on the 
Analyst Forecasts Accuracy using an Empirical Study on a sample of Egyptian Corporations 
listed on the Egyptian Stock Exchange (21 companies) during the period from 2013 To 2021 
with a total of (189) observations.   

The study relied on estimating the unexpected operational cash flows (the independent 
variable) as Surrogate Measure for classification shifting in cash flow statement items on the 
model proposed by (Dechow et al., 1998), which was used by (Lee, 2012; Nagar and Sen, 
2014). To measure Analyst Forecasts Accuracy, the researcher relied on the model proposed 
by (Lang and Lundholm, 1996), and by using multiple regression analysis on three levels, 
which are basic, additional, and sensitivity analysis. The study concluded that there is a direct 
and positive significant correlation between unexpected cash flows from operating activities, 
and cash flows from each of the financing activities and investment activities, and this 
represents an indication that the Egyptian Corporations listed on the Egyptian Stock 
Exchange practice classification shifting through statement of cash flows. There is also 
negative and significant correlation between unexpected cash flows and analyst forecasts 
accuracy. Also, there is a direct and positive significant correlation between the number of 
financial analysts who follow the company and analyst forecasts accuracy. Finally, financially 
distressed companies are more likely to engage in classification shifting by managing the cash 
flow statement items. 

This study has implications for the Egyptian business environment, as it provides evidence 
about the analyst forecasts accuracy and what drives the motives of company managers 
towards classification shifting of cash flow statement items and thus the quality of financial 
reports. and providing results for regulatory and supervisory authorities in the field of 
disclosure quality to take steps Towards considering or amending accounting standards related 
to presenting financial reports. 

Key Words: Classification Shifting, Cash Flow Statement, Analyst Forecasts Accuracy,         
Financially Distressed Companies. 
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 مقدمة -1
 من المتعارف عليه أن لعلم المحاسبة شقين، حيث يتعلق أحدهما بالقياس والآخر بالإفصاح.
 وعلى الرغم من تعاظم أهمية القياس، فإن الطريقة التي تُفصح بها المنشأة عن المعلومات في

 فتهمبص قوائمها المالية لها أهمية قصوى في توصيل المعلومات المالية للمستخدمين لاتخاذ قرارات
 مقدمي رأس المال والتنبؤ بالوضع المستقبلي للشركة. كما أن عدم عرض المعلومات في القوائم

يير المالية بصورة ملائمة أو استغلال الادارة لخيارات العرض وفقا للمرونة التي توفرها المعا
 ة.لماليونتائجها االمحاسبية يمكن أن تحد من فهم المستخدمين للعلاقة بين القوائم المالية للشركة 

 هتمامولفترة طويلة نالت قضايا إدارة الأرباح من خلال قياس الأحداث الاقتصادية )القياس( ا 
 البحوث المحاسبية، سواء كانت إدارة الأرباح من خلال إدارة الاستحقاقات أو إدارة الأنشطة

لال ارة الإفصاح، من خالحقيقية. وقد برز اتجاه بحثي يهتم بممارسات إدارة الأرباح من خلال إد
ك بنود القوائم المالية في محاولة لإدارة عرض تل Classification Shifting تعمد سوء تبويب 

لى ؤثر عتالقوائم )الإفصاح(، والتي لا تترك أثراً على صافي الربح النهائي بقائمة الدخل، كذلك لا 
لمالية، ائم انما هي حركة رأسية لبنود القو رصيد إجمالي التدفقات النقدية بقائمة التدفقات النقدية، وإ

في  لتضخيم البنود التي لها طبيعة الاستمرار، والتي ويركز مستخدم المعلومات المحاسبية عليها
ن تقييم الشركات، أو بهدف التأثير على دوافع سوق رأس المال بما يتضمنه من مستثمرين ومحللي

ح لأرباتمثل فرصة حقيقية متاحة للمديرين للتلاعب با ماليين، فضلًا عن مانحي الائتمان. كما أنها
ض لتتوافق مع توقعات المستثمرين والمحللين الماليين، وتجنب فرض عقوبات سوقية نتيجة لانخفا

 (.2020الأرباح التشغيلية )محمود، 

وينطوي سوء تبويب بنود التدفقات النقدية على الخطأ المتعمد بصورة انتهازية في تصنيف 
ات النقدية الداخلة والخارجة بغية تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية، وذلك من التدفق

خلال تصنيف التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التشغيلية ضمن الأنشطة الاستثمارية أو 
ة ضمن التمويلية، وكذلك تصنيف بعض التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية أو التمويلي

التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية. ولقد قدمت العديد من الدراسات أدلة على وجود مثل 
هذه الممارسات بقائمة الدخل من خلال تبويب بنود المصروفات التشغيلية ضمن بنود المصروفات 

ة ضمن الأنشطة غير التشغيلية )غير المتكررة(، وكذلك تصنيف الدخل من الأنشطة غير التشغيلي
 McVay 2006; Fan et al., 2010; Barua et)التشغيلية بهدف تضخيم الأرباح التشغيلية 

al., 2010; Malikov, et al., 2018; Pan and Shin, 2019) كذلك قدمت دراسات عديدة .
 ;Mulford and Comiskey, 2005)أدلة على وجود هذه الممارسات بقائمة التدفقات النقدية 

Baik,  ;2014 ,Nagar and Sen; g, 2006; Hollie et al., 2011; Lee, 2012Zhan
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)2016 et al.,سوء تبويب بنود القوائم المالية لأنهم يعتقدون  أو . وينخرط المديرون في سوء تصنيف
بأن السوق بشكل عام والمحللين الماليين بشكل خاص يركزون على الأرباح التشغيلية أو التدفقات 

 من الأنشطة التشغيلية. النقدية 

 (SEC)يةالمالية الأمريك فقد أعربت الهيئة المشرفة على رقابة وتداول الأوراق ذلك، إلى وبالإضافة
ا تم راً معن مخاوفها بشأن العرض والتبويب المناسب للبنود المحاسبية في القوائم المالية، حيث كثي 

ر ات التشغيل العادية باعتبارها نفقات غيرفع دعاوى مدنية ضد شركات متهمة بإساءة تبويب نفق
ل . إذ يمكن أن يؤدي إدارة عرض بنود القوائم المالية إلى تضلي(Pan and Shin, 2019)متكررة 

مات المستثمرين وإضعاف كفاءة السوق. ونظرًا لأن المحللين الماليين هم مستخدمون مهمون للمعلو 
عامة  بصفة يفية تأثير إدارة عرض بنود القوائم الماليةالتي تتضمنها القوائم المالية، لذا فإن فهم ك

م وقائمة التدفقات النقدية بصفة خاصة على توقعات المحللين الماليين يجب أن يكون محل اهتما
 الجهات التنظيمية المشرفة على أسواق المال والمستثمرين والأكاديميين. 

ات لال إدارة عرض بنود قائمة التدفقونظراً لحداثة الاهتمام بممارسات إدارة الأرباح من خ
ة النقدية، كقضية محاسبية لها جوانب أخلاقية، فضلًا عن ندرة البحوث التي تناولت هذه القضي

مختلفة عن الدول الأجنبية، وما  كبيئة تطبيق -لباحثافي حدود علم -البحثية في الدول العربية 
اصة لية وبالتالي على التدفقات النقدية وخلتلك الأساليب من انعكاسات على جودة التقارير الما

ض رة عر التشغيلية، فإن هذا كان دافعاً للباحث نحو تناول أثر ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدا
ع يين مبنود القوائم المالية وبصفة خاصة قائمة التدفقات النقدية على دقة توقعات المحللين المال

 التطبيق على بيئة الأعمال المصرية.

 الإطار العام للبحث -2
 مشكلة البحث 2-1

نالت ممارسات إدارة الأرباح اهتماماً خاصاً من البحوث المحاسبية كونها تمثل تحريفاً أو إخفاء 
للأداء الاقتصادي الحقيقي للشركة. وقد كان محور تركيز تلك الدراسات على اسلوبين من اساليب 

الأرباح من خلال إدارة الاستحقاقات، وإدارة الأرباح من  إدارة الأرباح، وعلى وجه التحديد هما إدارة
خلال الأنشطة الحقيقية. ونظراً للانعكاسات الاقتصادية لهذين الأسلوبين على مستقبل أداء الشركات 
ووجود قيود على ممارسة تلك الأساليب، فقد اتجهت الشركات نحو أسلوب لإدارة الأرباح تم تجاهله 

حد كبير وزاد الاهتمام به في الوقت الراهن وهو اساءة التبويب المتعمد  في الفكر المحاسبي إلى
لبنود القوائم المالية، على أساس أنه لا يترك أثراً على النواتج الاجمالية للقوائم المالية، وإنما يمثل 

باح حركة رأسية لبنود القوائم المالية بهدف إدارة عرض بنود قائمة الدخل بما يؤدي إلى تضخيم الأر 
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، أو تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بقائمة التدفقات (McVay, 2006)التشغيلية 
 .(Lee, 2012)النقدية 

د لمتعموتشير إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية إلى قيام مديري الشركات بسوء التبويب ا
التدفقات النقدية التمويلية  لبعض بنود التدفقات النقدية التشغيلية الخارجة ووضعها ضمن

التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية  والاستثمارية، وكذلك سوء تبويب بعض بنود
 نقديةوالاستثمارية ووضعها ضمن التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بهدف تضخيم التدفقات ال

 .)Nagar and Sen, 2014(من الأنشطة التشغيلية 

سباب والدوافع التي تجذب مديري الشركات نحو ممارسة إدارة الأرباح من خلال سوء وتتعدد الأ
التبويب المتعمد لبنود قائمة التدفقات النقدية بهدف تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية، 

);Baik, et  ;Lee, 2012 Mulford and Comiskey, 2005 حيث يتفق الباحث مع دراسات
)al., 2016  في مجال تعدد دوافع الإدارة لتضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وذلك

لأن صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بحوز على قيمة أعلى عند مقارنته بمثيله من 
دية الأنشطة الاستثمارية والتمويلية كما يتم ترجيحه في نماذج التقييم بنسبة أعلى من التدفقات النق

الأخرى. كما أنه بحكم تعريفها تعكس التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية الجارية والتي من 
المتوقع أن تستمر في المستقبل. لذلك، يؤكد كل من الممارسين والأكاديميين على أهمية استخدام 

رك أثراً على الرصيد التدفقات النقدية التشغيلية في تقييم الشركات. فضلًا عن أن هذا الأسلوب لا يت
الاجمالي من التدفقات النقدية المختلفة، لأنه يعتمد فقط على الحركة الرئيسية بين بنود التدفقات 
النقدية المختلفة وتبويبها في الفئات المختلفة حسب دافع إدارة الشركة، كما أنه يعتبر وسيلة فعالة 

 .(Çetin and Yaşar, 2021)للإدارة لتجنب المراجعة الخارجية الصارمة 

من أوائل الدراسات التي قدمت أدلة على وجود سوء تبويب  (Lee, 2012)دراسة  وتعتبر
متعمد في قائمة التدفقات النقدية بالتطبيق على الشركات الأمريكية، حيث استنتجت خصائص 

ن مية الشركات التي تقوم بسوء تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية بهدف تضخيم التدفقات النقد
ن محلليالأنشطة التشغيلية والتي تتمثل في الشركات المتعثرة مالياً، والرغبة في تحقيق توقعات ال

التدفقات سهم و الماليين، وانخفاض الترتيب الائتماني، وأخيراً ارتفاع معدل الارتباط ببن العائد على الأ
الي رأس المال عن الوضع الم النقدية من الأنشطة التشغيلية وذلك لإعطاء انطباع إيجابي لمقدمي

 للشركة وتجنب عدم الالتزام بشروط القروض.

وتعتبر المسارات البحثية التي تناولت إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية محدودة نسبياً 
مقارنة مع الأساليب الأخرى لإدارة الأرباح وحتى عند مقارنتها مع الدراسات التي تناولت إدارة 
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مة الدخل، حيث تناولت بعض الدراسات أدلة من الواقع العملي للشركات الأمريكية عرض بنود قائ
على سوء تبويب بعض البنود بقائمة التدفقات النقدية بهدف تضخيم التدفقات النقدية التشغيلية 

(Mulford and Comiskey, 2005) في حين قامت دراسة ،(Hollie et al., 2011)  بفحص
قائمة التدفقات النقدية ووجدت أن التدفق النقدي من الأنشطة  إصدارشركة قامت بإعادة  57

٪ من الرقم الأصلي المقرر عنه سابقاً. واهتمت دراستا 50التشغيلية المعاد إصداره أقل بنسبة 
(Zhang, 2006; Lee, 2012)  بتناول دوافع الشركات نحو سوء تبويب بنود قائمة التدفقات

على فحص العلاقة بين سوء تبويب بنود  )agar and SenN, 2014(النقدية. كما ركزت دراسة 
قائمة التدفقات النقدية وآليات الحوكمة مع دراسة مقارنة بين الشركات الهندية والأمريكية. وتناولت 

تحديد خصائص الشركات التي تقوم بتصنيف الفوائد المدفوعة  )et al., 2016 ,Baik(دراسة 
نشطة التمويلية بدلًا من تصنيفها ضمن التدفقات النقدية من الأنشطة ضمن التدفقات النقدية من الأ

. كما تم تناول أثر تبني )Zhang and Guo, 2016(التشغيلية، والأثر على أسعار الأسهم 
الشركات لمعايير التقارير المالية الدولية على ممارسات سوء تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية 

(Gordon, et al., 2017) كما تم دراسة العلاقة بين سوء التبويب المتعمد في قائمة التدفقات .
 ;Chiang, et al., 2020; Çetin and Yaşar, 2021)النقدية وجودة المراجعة الخارجية 

Nagar, et al., 2021) ودراسة مدى ممارسة الشركات الإندونيسية لسوء التبويب المتعمد في .
، ودراسة أثر الافصاح عن )et al., 2020 ,Debbianita( يتهاقائمة التدفقات النقدية وتوق

 Oh, et) المسئولية الاجتماعية على الارتباط بأنشطة تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
al., 2021) وأخيراً تناولت دراسة .(Anagnostopoulou and Malikov, 2021)  العلاقة بين

 ات النقدية وكفاءة الاستثمارات. سوء تبويب بنود قائمة التدفق

ممارسات إدارة الأرباح من خلال سوء  (Nazieh 2021)وفي البيئة المصرية، تناولت دراسة 
اسة تبويب بنود الإيرادات والمصروفات بقائمة الدخل من خلال تضخيم مجمل الربح. بينما ركزت در 

ات دات بقائمة الدخل على دقة توقع( على دراسة أثر تبويب بنود المصروفات والايرا2021)عبده، 
بنود لعلى الربط بين سوء التبويب المتعمد  (2020، بينما ركزت دراسة )محمود، المحللين الماليين

مود، الإيرادات والمصروفات بقائمة الدخل وجودة الأرباح المحاسبية. وأخيراً، تناولت دراسة )مح
مة في الحد من ممارسات إدارة الأرباح من ( دور المراجعة الخارجية كأحدى آليات الحوك2023

 خلال إدارة عرض بنود قائمة الدخل.

ومن العرض السابق، ووفقاً لمسح الدراسات التي قام بها الباحث، يتضح أن أياً من تلك 
الدراسات لم تتناول دراسة العلاقة بين إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية وانعكاساتها على دقة 

محللين الماليين كفجوة بحثية تحاول هذه الدراسة تناولها. ويمكن للباحث الاسترشاد توقعات ال
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بالدراسات التي تناولت إدارة عرض بنود قائمة الدخل وربطها بدقة توقعات المحللين الماليين 
للاسترشاد بها في استنباط طبيعة تلك العلاقة نظراً لندرة الأبحاث في هذا المجال في ضوء المسح 

 Pan)ذي أجراه الباحث. وفي هذا السياق، وضمن ممارسات إدارة عرض بنود قائمة الدخل، يرى ال
and Shin, 2019)  أن المحللين الماليين يستبعدون بعض بنود الدخل غير المتكررة أو غير

العادية في نماذج التوقع للأرباح. وبالنظر إلى الآثار الجوهرية لتلبية أو التغلب على توقعات 
حللين الماليين على السوق، فليس من المستغرب أن تقوم الإدارة بإدارة عرض بنود قائمة الدخل الم

أو بنود قائمة التدفقات النقدية للوصول إلى الأرباح أو التدفقات النقدية المتوقعة للمحللين الماليين، 
 حيث يتم تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بشكل مصطنع.

وء ي، يركز هذا البحث على ما إذا كان للمحللين الماليين القدرة على تحديد سلوك سوبالتال
وك من السل التبويب المتعمد لبنود قائمة التدفقات النقدية )إدارة العرض( وكيفية الاستجابة لمثل هذا

ئمة ية قاخلال تضمينه في توقعاتهم للتدفقات النقدية التشغيلية المستقبلية،س وذلك في ظل تزايد أهم
ر تعتب التدفقات النقدية بشكل كبير منذ الفضائح المحاسبية في أوائل القرن الحادي والعشرين. كما

تي من ها تأالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية الأكثر أهمية بالنسبة للمستثمرين والدائنين، لأن
ار ستثمقات النقدية من أنشطة الاالأنشطة الرئيسية المولدة للدخل والتي هي أكثر استدامة من التدف

 والتمويل مما يزيد من تركيز المحللين عليها في توقعاتهم لأداء الشركة المستقبلي. 

قات ومما سبق، يركز البحث على دراسة أثر قيام مديري الشركات بإدارة عرض بنود قائمة التدف
يتم  التي ية على الشركات المساهمةالنقدية على دقة تنبؤات المحللين الماليين مع إجراء دراسة تطبيق

ي ف –تداول أسهمها في البورصة المصرية، وذلك في ظل ندرة الأبحاث التي تناولت هذه العلاقة 
 كن صياغة السؤال الرئيسي للبحث على النحو التالي:وبالتالي يم .-حدود علم الباحث

دية ات النقبنود قائمة التدفقإدارة عرض  هل المحللون الماليون قادرون على الأخذ في الاعتبار
ات ة للشركشغيليوبالتالي تعديل آثارها على توقعاتهم للتدفقات النقدية المستقبلية من الأنشطة الت

 المصرية؟ 

 ويمكن الاجابة على السؤال الرئيسي من خلال تناول الأسئلة الفرعية التالية:

د رباح من خلال إدارة عرض بنو ما هي دوافع مديري الشركات نحو القيام بممارسات إدارة الأ -1
 قائمة التدفقات النقدية؟

 يف تؤثر إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية على توقعات المحللين الماليين؟ك -2
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ري الشركات في بيئة الأعمال المصرية إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود هل يمارس مدي-3
ة لماليلى دقة توقعات المحللين الماليين عن التقارير اقائمة التدفقات النقدية؟ وما أثر ذلك ع

 المنشورة؟

 أهداف البحث 2-2
دارة إيتمثل الهدف الأساسي للبحث في دراسة أثر قيام مديري الشركات بإدارة الأرباح من خلال 

 صرية،عرض بنود قائمة التدفقات النقدية على دقة توقعات المحللين الماليين في بيئة الأعمال الم
 يمكن تحقيق الهدف الرئيسي من خلال تحقيق الأهداف الفرعية التالية:و 

    تحديد دوافع مديري الشركات نحو القيام بممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض  -1
 )سوء التبويب المتعمد( بنود قائمة التدفقات النقدية.

ة التدفقات النقدية على دقة حديد انعكاسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمت -2
 توقعات المحللين الماليين.

 ليل ميداني من واقع بيئة الأعمال المصرية عن طبيعة العلاقة بين إدارة الأرباحدالحصول على  -3
 من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين.

 أهمية البحث 2-3
 مية البحث على النحو التالي:يمكن للباحث تحديد أه

 الأهمية العلمية 2-3-1
لال ارة الأرباح من خحداثة الفكر المحاسبي في تناول آثار قيام إدارة الشركات بممارسات إد رغم -أ

بية سوء تبويب بنود القوائم المالية، فإنه في حدود علم الباحث لا توجد دراسة أجنبية أو عر 
هو ين، و نود قائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليتناولت الربط بين إدارة عرض ب

ارير ما يجعل هذا البحث إثراء للفكر المحاسبي في مجال إدارة الأرباح بصورة عامة وجودة التق
ارد لما لذلك من آثار على القرارات الاستثمارية والتخصيص الأمثل للمو المالية بصورة خاصة. 

 الاقتصادية. 

ن الدراسات المحاسبية التي تناولت إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة رغم أ -ب
التدفقات النقدية تمت معظمها في الدول الأجنبية فضلًا عن تركيزها على اكتشافها وربطها 

في حدود علم -بآليات الحوكمة وخصائص الشركات التي تمارسها، إلا أنه لاس يوجد بحث 
ة الأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود قائمة التدفقات النقدية ودقة ربط بين إدار -الباحث
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توقعات المحللين الماليين. وتتعاظم هذه الأهمية بالتطبيق على بيئة أعمال مختلفة، وبالتالي تثري 
 هذه الدراسة الدراسات القائمة في مجال جودة التقارير المالية.

ل إعادة تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية لم يحوز على باح من خلاأن أسلوب إدارة الأر  -جـ
يمية الاهتمام الكافي من قبل الباحثين ومراقبي الحسابات )المراجعين( فضلًا عن الجهات التنظ

ي ظل نه فلأبالقدر الذي نالته أساليب إدارة الأرباح لأنشطة الاستحقاقات الاختيارية أو الحقيقية، 
ظل نما ية التدفقات النقدية قد يتم تضخيم التدفقات النقدية التشغيلية بيإعادة تبويب بنود قائم

ن ملربح رصيد إجمالي التدفقات النقدية بدون تغيير. علاوة على ذلك، فإنه بمقارنة أسلوب إدارة ا
لال خلال الأنشطة الحقيقية أو الفعلية مع إعادة التبويب، نجد أن أسلوب إدارة الأرباح من خ

ي التالبنود قائمة التدفقات النقدية لا يؤثر على قيمة الشركة في الأجل الطويل وب إعادة تبويب
  لاقة.تكاليف الفرصة البديلة، بما يجعل هذه الحقائق تمثل بجدارة دافع للباحث لدراسة هذه الع

اح من يركز هذا البحث على النواحي التفسيرية وليس الوصفية للعلاقة بين أسلوب إدارة الأرب -د
فهي  لال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين، وبالتاليخ

 رية. ستثمامحاولة لإثراء الفكر المحاسبي في مجال جودة التقارير المالية وأثرها على القرارات الا

 الأهمية العملية 2-3-2
درة لاعب بها، ونود دوافع قوية وراء التبالنظر إلى أهمية التدفقات النقدية كمقياس للأداء، ووج -أ

ا لاقتهالأدلة من الواقع الفعلي عن سوء التبويب المتعمد لبعض بنود قائمة التدفقات النقدية وع
 لجهاتابدقة توقعات المحللين الماليين، فإن نتائج هذه الدراسة لها العديد من الانعكاسات على 

 ت فضلًا عن ممارسي مهنة المراجعة. علاوة علىالتنظيمية والمهنية والإشرافية على الشركا
شطة ذلك، يجب على المستثمرين والمحللين الماليين الذين يستخدمون التدفقات النقدية من الأن
بويب التشغيلية في نماذج تقييم الشركات، أن يكونوا على وعي بأن الشركات قد تمارس إعادة الت

أو  إجراء تقييم دقيق لكل بند على حدة عند حساب في قائمة التدفقات النقدية مما يملي ضرورة
 توقع التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. 

يب الحالي في استكشاف أحد أبعاد جودة التقارير المالية، والذي يتناول سوء التبو  يساهم البحث -ب
الح في المتعمد لبنود قائمة التدفقات النقدية، وبالتالي، زيادة مستوى وعي أصحاب المص

الشركات بهذه الممارسات، وهو ما ينعكس على مستوى الاعتماد على ما تتضمنه التقارير 
 المالية المنشورة من معلومات في بيئة الأعمال المصرية.   

تنال نتائج هذا البحث اهتمام العديد من مستخدمي المعلومات المرتبطة بالشركات المصرية،  -ج
قات النقدية التشغيلية ضمن ما تسمح به السياسات والمعايير لأن التلاعب المتعمد في التدف
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المحاسبية، ينتج عنه مجموعة من الآثار التي ربما تطال جميع مستخدمي التقارير المالية 
وبصفة خاصة المستثمرين المحتملين والمساهمين والدائنين، بما يؤدي إلى فقدان الثقة في 

 لتالي التأثير على سوق الأوراق المالية في مصر.التقارير المالية للشركات المصرية وبا

لحالي أدلة من واقع بيئة الأعمال المصرية حول ما يحرك دوافع مديري الشركات ايقدم البحث  -د
دية نحو إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية وانعكاس ذلك على مستوى جودة التدفقات النق

عن  رافيةم توفير نتائج للجهات التنظيمية والمهنية والإشوبالتالي جودة التقارير المالية، ومن ث
واقع بيئة الأعمال المصرية في مجال جودة الافصاح لاتخاذ خطوات نحو النظر في أو تعديل 

 المعايير المحاسبية في مجال عرض التقارير المالية.

اء مراجعة وبصورة مجملة، قد يكون لنتائج هذا البحث دور في توجيه نظر المستثمرين بإجر 
راجعين ى المشاملة لبنود القوائم المالية قبل استخدامها في تقييم المحافظ الاستثمارية، بما يقترح عل

ائم القو  التحقق من أساس تصنيف التدفقات النقدية، وكذلك بالنسبة للجهات التنظيمية والإشرافية على
ائج رح نتلتدفقات النقدية. كما قد تقتالمالية بفرض المزيد من متطلبات الإفصاح الإلزامية لتبويب ا

هذه الدراسة على المقرضين عدم اتخاذ قرارات الإقراض من خلال النظر في مقاييس الأداء 
هي  التشغيلي فقط، حيث إن إدارة الأرباح من خلال سوء تبويب بعض بنود قائمة التدفقات النقدية

 المقرضين تجاه الأداء التشغيلي.الأداة الأكثر تفضيلًا للتأثير بشكل إيجابي على تصور 

 منهج البحث 2-4
على  لتحقيق أهداف البحث المذكورة، يعتمد الباحث على المنهج الايجابي، في محاولة التعرف     

ائمة قوتفسير دوافع مديري الشركات نحو القيام بممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود 
ث البح ثر على مستوى دقة توقعات المحللين الماليين. كما يحاولالتدفقات النقدية، بهدف تحديد الأ

ارة المحاسبي الايجابي تحليل وتفسير أسباب سلوك الأطراف المؤثرة على الشركة ومنها سلوك الإد
 نحو تفضيل تبويب معين لبعض بنود التدفقات النقدية في قائمة التدفقات النقدية عن غيره من

، من خلال تحليل Content Analysisباحث على أسلوب تحليل المحتوى التبويبات. كما يعتمد ال
ة من التقارير المالية المنشورة للشركات على الموقع الالكتروني للبورصة المصرية لعينة الدراس

 الشركات التي يتم اختيارها.

 البحثحدود ونطاق  2-5
لال إعادة تبويب بنود قائمة على الرغم من وجود دراسات تناولت ممارسات إدارة الأرباح من خ -1

الدخل سواء كانت هذه البنود تتعلق بالإيرادات أو المصروفات، إلى أن نطاق هذا البحث 
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ينصب على قائمة التدفقات النقدية فقط، دون تناول ممارسات إدارة الأرباح من خلال سوء 
 ث.التبويب المتعمد لبنود قائمة الدخل إلا في الحدود التي تخدم أهداف البح

 حاولةمترتبط نتائج هذا البحث بواقع البيئة المصرية، وبالتالي يجب تفسير النتائج بحذر عند  -2
 تعميمها على بيئات أعمال أخرى بخلاف بيئة الأعمال المصرية.

 حثتنظيم الب 2-6
يركز هذا البحث على تناول العلاقة بين إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة 

لك . ولذدية ودقة توقعات المحللين الماليين بالتطبيق على الشركات المساهمة المصريةالتدفقات النق
م لقوائسيتم تنظيم ما تبقى من البحث على النحو التالي: يركز القسم الثالث على إدارة عرض بنود ا

المالية بصفة عامة وبنود قائمة التدفقات النقدية بصفة خاصة باعتبارها محور هذا البحث، 
ة تعرض الباحث في هذا القسم دوافع الشركات لإدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمويس

التدفقات النقدية، يلي ذلك، عرض الفكر المحاسبي في مجال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات 
 حللينالنقدية، ويتناول القسم الرابع، الربط بين إدارة عرض بنود التدفقات النقدية وتوقعات الم
فقات الماليين، بينما يتناول القسم الخامس الفكر المحاسبي في مجال إدارة عرض بنود قائمة التد
 توقع النقدية وتوقعات المحللين الماليين. ويتناول القسم السادس اشتقاق فروض الدراسة، حيث يتم

في  يليةدية التشغطبيعة العلاقة بين ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود التدفقات النق
ياس ج الققائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين، بينما يتناول القسم السابع نماذ

ول م تداوتعريف المتغيرات، ويتناول القسم الثامن الدراسة التطبيقية على عينة من الشركات التي يت
حث النتائج والتوصيات ومجالات الب وأخيراً يتناول القسم التاسعأسهمها في البورصة المصرية. 

 المستقبلية.

 كمدخل لإدارة الأرباح إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية -3
رة ل إدايركز الباحث في هذ القسم على دوافع الشركات لإدارة التدفقات النقدية التشغيلية من خلا

ء ل سو ال إدارة الأرباح من خلاعرض بنود قائمة التدفقات النقدية، مع تناول الفكر المحاسبي في مج
 تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية.

 عرض بنود قائمة التدفقات النقديةدوافع الشركات لإدارة  3-1
شاط من المعلوم أن السلوك الإنساني يحفزه ويقوده مجموعة من الدوافع والتي تحفزه لممارسة ن

اً. ن هذا السلوك أخلاقياً أو غير أخلاقيمعين بصورة تحقق تلك الدوافع، بغض النظر عما إذا كا
 ة. لمالياويتولد لدى المديرين العديد من الدوافع لإدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود القوائم 
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ود ولكن يطرح الباحث التساؤل التالي: إذا كانت ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بن
لماذا فة، فافي التدفقات النقدية الاجمالية من الأنشطة المختلقائمة التدفقات النقدية لا تؤثر على ص

لين إذن يتم القيام بهذه الممارسات؟ يعتقد الباحث أن مناط ذلك الأسلوب أن المستثمرين والمحل
ية الماليين والجهات صاحبة المصلحة يركزون بصورة أكبر نسبياً على التدفقات النقدية التشغيل

تعظيم افع لية من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية، ولذا يكون لدى الإدارة دو مقارنة بالتدفقات النقد
ن مقدية التدفقات النقدية التشغيلية لأنها تحوز على مرتبة أعلى في التقييم مقارنة بالتدفقات الن

 نتظمةالأنشطة الاستثمارية والتمويلية. كما أنه بحكم تعريفها تعكس أداء العمليات التجارية الم
ي المتوقع تكرارها والتي من المرجح أن تستمر في المستقبل، لذا تحوز على وزن نسبي مرتفع فو 

ؤكد يتقييم الشركة مقارنة بالتدفقات النقدية الأخرى المتولدة من الأنشطة غير المتكررة. ولذا 
ات، لشركايم الأكاديميون فضلًا عن الممارسين على أهمية استخدام التدفقات النقدية التشغيلية في تقي

داً لما تتضمنه من محتوى اعلامي يستدل منه على ما يؤول اليه وضع الشركة في المستقبل. واستنا
 اليون للدراسات التي تناولت إدارة عرض بنود قائمة الدخل، نجد أنه عادة ما يستبعد المحللون الم

 ا أكدت عليه دراساتبعض البنود غير المتكررة أو غير العادية في توقعاتهم للأرباح، وهذا م
(McVay 2006; Barua et al. 2010; Fan et al. 2010)  ًبأنه يكون لدي المديرين دافعا

فكل بند  لسوء تبويب بنود القوائم المالية بسبب الأهمية النسبية لكل بند من وجهة نظر المستثمرين.
تي حيث تحوز البنود ال في قائمة الدحل له وزن نسبي من حيث الأهمية من وجهة نظر المستثمرين،

ة. متكرر لها طبيعة الاستمرار من فترة لأخرى على مستوى أهمية نسبية مرتفعة مقارنة بالبنود غير ال
جة لى در كما أن البنود الأكثر ارتباطا بالبنود المتكررة تأخذ طبيعة البنود المرتبطة بها وتحوز ع

نود ك البنظراً لأن المستثمرين ينظرون إلى تلأهمية نسبية إلى حد ما تتماثل مع البنود المتكررة. و 
تلك  على أنها بنود متكررة يفترض استمرارها في الفترات المستقبلية، لذا يحاول المديرون تضخيم
 راداتالبنود من خلال إضافة بنود غير متكررة وضمها للبنود المتكررة مثل إعادة تبويب بنود الاي

لي بالتاو ط الرئيسي للشركة واعتبارها من الايرادات التشغيلية غير المتكررة والتي لا ترتبط بالنشا
تضخيم الدخل التشغيلي والذي يحوز على وزن نسبي مرتفع من وجهة نظر المستثمرين، أو سوء 
 تبويب المصروفات التشغيلية التي ترتبط بالإيراد التشغيلي ووضعها ضمن بنود المصروفات غير

 التشغيلي، هذا من ناحية. التشغيلية وبالتالي تضخيم الدخل

 ,Zang, 2006; Lee)ومن ناحية أخرى، تناول الباحثون في العديد من الدراسات المحاسبية 
2012; Baik et al., 2016; Ha and Thomas, 2022)  مجموعة من خصائص الشركات

لت دراسة حيث تناو التي تمارس إدارة عرض بنود القوائم المالية ومنها قائمة التدفقات النقدية، 
(Lee, 2012)  توقيت قيام مديري الشركات بإدارة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية والآليات
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التي يمكن من خلالها إدارة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. وقد حددت الدراسة خمس 
تم التقرير عنها، والتي خصائص مرتبطة بدوافع إدارة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية التي ي

تمثلت في الشركات التي تواجه تعثراً مالياً، والشركات التي يقترب التصنيف الائتماني طويل الأجل 
لها من درجة الاستثمار أو عدم الاستثمار، وعدم استدامة أو استمرار الارباح في الشركات، ووجود 

ن الانشطة التشغيلية، وأخيراً توافر توقعات تباين بين اتجاهات كل من الأرباح والتدفقات النقدية م
أما عن توقيت القيام بإدارة التدفقات النقدية التشغيلية،  للمحللين الماليين عن التدفقات النقدية للشركة.

فتشير النتائج إلى أن الشركات تقوم بإدارة التدفقات النقدية التشغيلية والتي يتم التقرير عنها في 
يها الدوافع للقيام بذلك عالية بشكل خاص. على وجه التحديد، تتم إدارة الأوقات التي تكون ف

التدفقات النقدية التشغيلية عن طريق تحويل العناصر بين فئات قائمة التدفقات النقدية داخل وخارج 
حدود المبادئ المحاسبية المقبولة قبولًا عاماً وتوقيت معاملات معينة مثل تأخير المدفوعات للموردين 

 تسريع عمليات التحصيل من العملاء. أو

بأن التدفقات النقدية التشغيلية  (Ha and Thomas, 2022)وفي نفس السياق، تؤكد دراسة 
ف والأرباح لهما محتوى معلوماتي مختلف للتنبؤ بالأرباح المستقبلية. فعلى سبيل المثال، يصن

 راف الخارجية بشكل عام، لكنهمالمديرون التنفيذيون الأرباح على أنها أهم مقياس مالي للأط
عثر الة تيعتبرون أن التدفقات النقدية من العمليات أكثر أهمية من الأرباح عندما تكون الشركة في ح

التي تناولت إدارة عرض بنود قائمة  )Baik et al., 2016(مالي. وتدعم هذه النتائج دراسة 
حديد، ه التلإعداد التقارير المالية. وعلى وج التدفقات النقدية للشركات التي تبنت المعايير الدولية

ن مقامت بدراسة المحددات والآثار الاقتصادية لسوء تبويب الفوائد المدفوعة. وباستخدام عينة 
توصلت  الشركات الكورية التي تعتمد بشكل إلزامي على المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية،

ها برتفع لياً والشركات التي تملك فيها البنوك نسبة كبيرة، وتالدراسة إلى أن الشركات المتعثرة ما
ة من مدفوعالفوائد المدفوعة والشركات التي يتبعها محللون ماليون، تميل إلى إعادة تبويب الفوائد ال

ات ية للتدفقجمالالتدفقات النقدية التشغيلية إلى التدفقات النقدية التمويلية، وبالتالي زيادة المبالغ الإ
أكثر  أن التلاعب بالتدفقات النقدية يكون  (Zhang, 2006)نقدية التشغيلية. كما استنتجت دراسة ال

 ة هدفاحتمالًا عندما يرتفع حجم الاستحقاقات، وفي الشركات كثيفة رأس المال، وعندما يزداد أهمي
 توزيع الأرباح النقدية.

النقدية التشغيلية، فإن الشركات يكون ويرى الباحث، أنه بالنظر إلى الأهمية المتزايدة للتدفقات 
لديها دوافع قوية للتقرير عن مستوى مرتفع من التدفقات النقدية التشغيلية في قائمة التدفقات النقدية. 
بعبارة أخرى، من المحتمل أن تقوم الشركات بالتقرير عن مستويات عالية من التدفقات النقدية 

حللين الماليين بتصورات إيجابية فيما يتعلق بقيمة الشركة التشغيلية لتزويد السوق والدائنين والم
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والتدفقات النقدية المستقبلية. كما تشير الأدلة إلى أن بعض الشركات التي تتبنى طواعية المعايير 
الدولية لإعداد التقارير المالية تميل إلى استغلال السلطة التقديرية التي توفرها المعايير الدولية 

ر المالية في التقرير عن قائمة التدفقات النقدية الخاصة بها. وقد أثيرت مخاوف من لإعداد التقاري
 Dechow)أن تضخيم التدفقات النقدية التشغيلية من شأنه أن يقوض قابلية القوائم المالية للمقارنة 

)Baik et al., 2016; et al., 1998. 

ن نحو الارتباط بممارسات إدارة وقد ركزت بعض من الدراسات المحاسبية على دوافع المديري
الأرباح من خلال سوء تبويب بنود القوائم المالية، حيث تنوعت تلك الدوافع، فمنها ما يتعلق برغبة 
الشركات المتعثرة مالياً في إظهار صورة غير حقيقية للوضع المالي للشركة، وكذلك دافع التأثير 

وافع نتيجة لضعف التشريعات ومحاولة استغلال على سوق رأس المال، أو الدوافع التعاقدية، أو د
هذا الضعف لتحقيق مصالح للمديرين أو أصحاب المصالح، وأخيراً رغبة إدارة الشركة في ارسال 
اشارات عن الأداء الحالي والمستقبلي للشركة، منها ما يرتبط برغبة المديرين بتحقيق مستوى 

المحللين الماليين أو للتأثير على القرارات  مستهدف من الأرباح التشغيلية تتوافق مع توقعات
 McVay) الاستثمارية، أو ما يرتبط بضعف آليات الحوكمة وتوافر بيئة للقيام بهذه الممارسات،

 and Nagar; Fan et al. 2010; Athanasakou et al. 2009; Lee, 2012; 2006
), 2014Sen. 

حيث قدمت الدراسة  (Nagar and Sen, 2014)وقد كانت هذه الدوافع محل اهتمام دراسة 
. لخاطئأدلة على تعامل المديرون مع التدفقات النقدية التشغيلية باستخدام استراتيجيات التبويب ا

ى ية إلوبصورة محددة، يقوم المديرون بإعادة تبويب التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التشغيل
نقدية ات الية والاستثمارية، وكذلك إعادة تبويب التدفقالتدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويل

ذلك و يلية الداخلة من الأنشطة التمويلية والاستثمارية ضمن التدفقات النقدية الداخلة للأنشطة التشغ
 ية فيبالتطبيق على البيئة الهندية. وقد ارتفعت ممارسات إدارة الأرباح من خلال التدفقات النقد

نة بالشركات الأمريكية، نظراً لضعف آليات الحوكمة وقوانين حماية الشركات الهندية مقار 
لتالي ، وباالمستثمرين، مع زيادة حجم هذه الممارسات في الشركات الهندية والأمريكية المتعثرة مالياً 

يب تربط هذه الدراسة بين ضعف آليات الحوكمة وقوانين حماية المستثمر مع ممارسات إعادة التبو 
ن مقدية تدفقات النقدية. كما استنتجت الدراسة أن الشركات الهندية تضخم التدفقات النضمن قائمة ال

 .مليون دولار أمريكي( سنوياً  4.33مليون روبية هندية ) 260الأنشطة التشغيلية بما يقرب من 

ومع ذلك، توجد أدلة على أن إدارة عرض بنود القوائم المالية قد يكون له انعكاسات اقتصادية 
أنه في مجال إدارة عرض بنود  (McVay, 2006)ية. فعلى سبيل المثال، استنتجت دراسة جوهر 

ألف دولار من نفقات التشغيل العادية إلى  287، يتم تعمد سوء تبويب قائمة الدخل، في المتوسط
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% لكل 0.5زيادة في متوسط أرباحها التشغيلية بنسبة بنود خاصة لكل شركة سنويًا، بما يؤدي إلى 
سهم. وفي نفس السياق، وفي مجال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، استنتجت دراسة 

), 2014Sen and Nagar(  قيام الشركات الهندية في المتوسط بسوء تبويب التدفقات النقدية بما
غيلية مليون دولار أمريكي( سنويًا بين التدفقات النقدية التش 0.01مليون روبية هندية ) 0.60يعادل 

مليون دولار أمريكي( في السنة بين التدفقات  0.05مليون روبية هندية ) 3.17والتمويلية وحوالي 
النقدية التشغيلية والتدفقات النقدية الاستثمارية. وفي مجال التطبيق على الشركات الأمريكية، 

بمقدار يتراوح بين زيادة التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة  (Lee, 2012)استنتجت دراسة 
 ٪ من إجمالي التدفق النقدي التشغيلي، اعتمادًا على خصائص الشركة.10٪ و1

يمكن تفسير سوء تبويب في أنه  (Charitou et al., 2018)ويتفق الباحث مع دراسة 
فقات التد التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بطريقتين: أولهما، قد تختار إدارة الشركات تبويب

ة لأنشطلنقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية أو التمويلية على أنها تدفقات نقدية داخلة من اا
دية ات نقالتشغيلية أو تقوم بتبويب التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التشغيلية على أنها تدفق

أفضل طبيعة  خارجة من الأنشطة التمويلية أو الاستثمارية مفترضة أن هذا التبويب يعكس بشكل
بسوء  لقيامهذه التدفقات، وفقًا للمرونة التي توفرها معايير المحاسبة. ثانيهما، قد تختار الشركات ا
لثاني سير اتبويب التدفقات النقدية في محاولة لتضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. والتف

بويب بأن تنوع بدائل الت (Barua et al., 2010)تناوله العديد من الدراسات المحاسبية، حيث يرى 
إذ  يلية.ضمن قائمة التدفقات النقدية يسمح للشركات بتضخيم رقم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغ

غيلي أنه توجد ضمن حدود مبادئ المحاسبة المقبولة عموماً فرص عديدة لتغيير التدفق النقدي التش
ء لأنشطة المختلفة بصورة يترتب عليها تغيير الأدامن خلال سوء تبويب التدفقات النقدية من ا

 عدادالتشغيلي الحقيقي. وبالتالي إذا استغلت الشركات الخيار الذي تسمح به المعايير الدولية لإ
ل ن خلاالتقارير المالية لتضخيم تدفقاتها النقدية من الأنشطة التشغيلية، فيجب تفسير اختيارها م

لتدفقات خيم االتي تواجهها. إذ تحفز الدوافع التعاقدية المديرين على تض الدوافع التعاقدية أو السوقية
تعهدات  ، مثلالنقدية التشغيلية لتجنب انتهاك الاتفاقيات التعاقدية التي تستند إلى المعلومات المالية

على  القروض، بينما تحفز حوافز السوق المديرين على تضخيم التدفقات النقدية التشغيلية للتأثير
ارة، صورات المساهمين. وبالإضافة إلى ذلك، إذا كان خيار التبويب يعكس السلوك الانتهازي للإدت

 فمن الممكن أن يكون هذا الاختيار مرتبطًا أيضًا بقيمة الشركة. 

وبصورة مجملة، ونظراً للمحتوى المعلوماتي الذي توفره قائمة التدفقات النقدية، فإنه تتعدد 
حو تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية من خلال إدارة عرض دوافع مديري الشركات ن

بنود قائمة التدفقات النقدية، إما بغرض التأثير على سوق رأس المال وبالتالي القرارات الاستثمارية، 
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أو بدوافع تعاقدية لتحقيق المصالح الشخصية للمديرين، أو استغلال ضعف التشريعات المنظمة 
ل الشركات، أو بسبب أنها ليست محل اهتمام المراجعين الخارجيين، أو بغرض تحقيق للعلاقات داخ

 توقعات المحللين الماليين.

 عرض بنود قائمة التدفقات النقديةالفكر المحاسبي في مجال إدارة  3-2
في  ثمرون تعتبر قائمة التدفقات النقدية أحدى القوائم المالية الرئيسية التي يعتمد عليها المست

نها ين لأتقييم الشركة، حيث تنال التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية الاهتمام الأول للمستثمر 
تضفي مصداقية على الأرباح الناتجة عن تطبيق أساس الاستحقاق. كما أنهم يعتقدون صعوبة 

د تول لتيالتلاعب بالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية حيث انها تنتج عن الأنشطة الرئيسية ا
 دخل الشركة.

 ومن المعلوم، أن إدارة الأرباح تمارس بأساليب عديدة، ويبدو أن مديري الشركات متمرسون 
بية لمحاسوعلى استعداد لتغيير أساليب إدارة الأرباح مع تغير البيئة الخارجية مثل تغير المعايير ا

ير لتقار الإشرافية على إعداد ونشر محل التطبيق، أو تغيير القواعد الصادرة عن الجهات التنظيمية وا
أدلة بأن فرض قانون الساربنز الأمريكي  (Kothari et al., 2016)المالية، وتسوق دراسة 

(SOX)  الذي تم فرضه بعد فضائح شركاتEnron وWorldcom كان أحد اسباب تحول ،
ي وف ة.نشطة الحقيقيالشركات من ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة الاستحقاقات إلى إدارة الأ

بية لمحاسالسنوات اللاحقة، بدأت العديد من الشركات إعداد ونشر تقاريرها المالية في ضوء القواعد ا
لك تديري مالتي تبنى على أساس المبادئ والتي تتبناها معايير التقارير المالية الدولية، حيث استغل 

لأرباح ارة اية الدولية كفجوة للقيام بممارسات إدالشركات المرونة الموجودة في معايير التقارير المال
يف من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود القوائم المالية. إذ يتم تحريك رأسي للبنود داخل تصن

دفقات ي التالمجموعات في القوائم المالية دون التأثير على الناتج النهائي للقائمة )صافي الربح، صاف
 النقدية مثلًا(.

من الاعتقاد السائد بأن التدفقات النقدية التشغيلية أقل عرضة للتلاعب مقارنة وعلى الرغم 
بالأرباح، وأنها مهمة ليس فقط لأنها تستخدم في تحليل الاستثمار ولكن أيضًا لأنها تستخدم كمقياس 
لأداء الشركات الذي يمكن في كثير من الأحيان أن يكون متفوقًا على صافي الدخل في اتخاذ 

إلا أن  ،(Nurnberg, 2006; Hwang et al., 2022)من القرارات المرتبطة بالشركة العديد 
 Mulford and)بعض من الدراسات تؤكد على خضوع التدفقات النقدية التشغيلية للتلاعب 

Comiskey, 2005; Lee, 2012) وأحد الأسباب التي تساهم في الاعتقاد السابق هو أن .
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ي حساب التدفقات النقدية التشغيلية محدودة مقارنة بالسلطة التقديرية السلطة التقديرية للمديرين ف
 التي توفرها مبادئ المحاسبة المقبولة عموماً في حساب صافي الدخل. 

 ;Nelson et al. 2002; McVay 2006; Barua et al 2010)وبالرجوع إلى الدراسات 
Dao et al., 2021) دخل والتي يمكن الاسترشاد بها في التي تناولت إدارة عرض بنود قائمة ال

مجال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، تدرك الأبحاث الحالية أنه بمقارنة أسلوب إدارة 
العرض كمدخل لإدارة الأرباح مع إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات أو الأنشطة الحقيقية، فإن 

من المزايا، منها ما يتعلق بصعوبة اكتشاف سوء  سوء تبويب بنود قائمة الدخل يمنح الإدارة العديد
التبويب في بنود قائمة الدخل لأنه في ضوء المبادئ المحاسبية، يمكن أن يكون تبويب بنود قائمة 
الدخل يخضع للحكم الشخصي، وبالتالي يصعب على المراجعين تحديد التبويب غير المناسب. 

ئمة الدخل لا يغير رقم صافي الدخل النهائي، فإنه علاوة على ذلك، نظرًا لأن سوء تبويب بنود قا
ينخفض الحافز لدى المراجعين للكشف عن الحسابات ذات الصلة المتضمنة في سوء التبويب. 
وعلى نفس الوتيرة، تسمح المعايير المحاسبية بمرونة في تصنيف التدفقات النقدية. وهو ما يوفر 

ب بنود قائمة التدفقات النقدية، كما أن تضخيم بيئة خصبة للمديرين لاستخدامها في سوء تبوي
التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية لا يؤثر على صافي التغيرات في النقدية كمخرج نهائي في 
قائمة التدفقات النقدية، وهو ما يخفض الحافز لدى المراجعين للبحث عن الحسابات المستخدمة في 

التشغيلية. كما أن إدارة عرض بنود قائمة الدخل أو بنود قائمة تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة 
التدفقات النقدية كمدخل لإدارة الأرباح ويكون أقل تكلفة في التنفيذ بالمقارنة مع إدارة الأرباح 
الحقيقية، والذي من خلاله تتأثر الأنشطة أو المعاملات الاقتصادية الحقيقية. وبالمقارنة مع سوء 

وائم المالية، لن تكون هناك انعكاسات اقتصادية سلبية لأنه لا يتضمن سوى معالجة تبويب بنود الق
محاسبية شكلية وان كان لها انعكاسات جوهرية. وكذلك على عكس إدارة الاستحقاقات، والتي تعد 
أيضًا نوعًا من التلاعب المحاسبي، فإن تخصيص البنود المحاسبية في قائمة الدخل التي لا تتضمن 

ستحقاقات يكون لها آثار مستقبلية. لذلك، يمكن أن يكون إدارة عرض بنود القوائم المالية أداة على ا
 فعالة لدى الإدارة لتلبية توقعات السوق أو تحقيق مكاسب اقتصادية. 

وتوفر العديد من الدراسات المحاسبية أدلة على قيام المديرين بتعمد سوء تبويب بنود القوائم 
تضخيم الأرباح التشغيلية في إطار قائمة الدخل من خلال سوء تبويب  المالية، إما بهدف

، (McVay 2006; Fan et al. 2010)المصروفات التشغيلية ضمن البنود الخاصة غير المتكررة
 ,Lee)أو بهدف تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية في إطار قائمة التدفقات النقدية 

2012, Nagar and Sen, 2014) وعلى الرغم من أن أكبر عمليات الغش المحاسبي تنطوي .
على التلاعب بالأرباح، تتوافر فيها أدلة عن تلاعب المديرين بالتدفقات النقدية التشغيلية، ففي 
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 (,Dynergy, Worldcom, HealthSouth)السياق الأمريكي، تم اتهام العديد من الشركات 
ها بممارسات إدارة الأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود بالتلاعب بالتدفقات النقدية وارتباط

 .(Nagar and Sen, 2014)قائمة التدفقات النقدية 

وتشير الأدلة التجريبية إلى أن الشركات في الدول ذات الحماية الضعيفة للمستثمرين من 
 ,.Leuz et al., 2003; Malikov et al)المرجح أن تظهر المزيد من ممارسات إدارة الأرباح 

. كما أن استخدام إدارة الأرباح من خلال تغيير التصنيف في قائمة الدخل يتزايد مع وجود (2019
لا يوجد دليل عملي حالي على تأثير حوكمة و . (Haw et al., 2011)المساهمين المسيطرين 

التدفقات النقدية  الشركات على التلاعب بالتدفقات النقدية. وفي ظل النظر إلى الاعتقاد العام بأن
أقل عرضة للتلاعب، فمن المرجح أن ينخفض اهتمام الجهات التنظيمية والإشرافية بذلك. علاوة 
على ذلك، يعد سوء التبويب بقائمة التدفقات النقدية أداة معالجة منخفضة التكلفة للتدفقات النقدية مع 

ون من الصعب على المراجعين عدم وجود انعكاسات على التدفقات النقدية المستقبلية، وقد يك
 .(Chung and Chae, 2020)اكتشافها 

وفي ظل توسيع دائرة إدارة الأرباح من خلال إعادة تبويب بنود قائمة الدخل، تعتبر دراسة 
(Lee, 2012)  أول دراسة تقدم أدلة على وجود أنشطة إعادة التبويب من خلال قائمة التدفقات

لأمريكية، حيث توصلت إلى خصائص الشركات التي تقوم بإعادة النقدية بالتطبيق على الشركات ا
تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية بهدف تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية والتي تتمثل 
في الشركات المتعثرة مالياً، والرغبة في تحقيق توقعات المحللين الماليين، وانخفاض الترتيب 

ارتفاع معدل الارتباط ببن العائد على الأسهم والتدفقات النقدية من الأنشطة الائتماني، وأخيراً 
التشغيلية وذلك لإعطاء انطباع إيجابي لمقدمي رأس المالي عن الوضع المالي للشركة وتجنب خرق 

التي تناولت أثر قيام الشركة بإعادة   (Baik et al., 2016)شروط القروض. وتتفق معها دراسة 
تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية في ضوء معايير التقارير المالية الدولية. وبصورة محددة، فقد 

غيلية، تناولت المحددات والانعكاسات الاقتصادية لتغيير تبويب التدفقات النقدية من الأنشطة التش
وذلك لعينة من الشركات الكورية التي تبنت معايير التقارير المالية الدولية، حيث استنتجت الدراسة 
أنه ضمن خصائص الشركات التي تلجأ إلى هذه الأسلوب هي تلك التي تتصف بالشركات المتعثرة 

كبيرة من هيكل مالياً، وارتفاع مصروفات الفوائد المدفوعة، والشركات التي تملك البنوك نسبة 
ملكيتها، حيث تقوم هذه الشركات بتبويب مدفوعات الفوائد المرتبطة بالأنشطة التشغيلية إلى الأنشطة 

 التمويلية، وذلك لزيادة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

أن التلاعب بالتدفقات النقدية يكون  (Zhang, 2006)نفس السياق، استنتجت دراسة وفي 
الا للحدوث في الشركات التي تضع مستوى مستهدفاً للتوزيعات النقدية وكذلك ارتفاع حجم أكثر احتم

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0278425415000903#!
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أن الشركات تضخم التدفقات النقدية  (Hollie et al., 2011)الاستحقاقات. كما استنتجت دراسة 
من الأنشطة التشغيلية من خلال سوء التبويب لبنود التدفقات النقدية. ومع ذلك تنفي دراسة 

(Nagar and Sen, 2014)  وجود دليل قاطع على الاستخدام واسع النطاق في أمريكا لممارسات
إدارة الأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود قائمة التدفقات النقدية. وفي البيئة الكندية، تناولت 

ية من مدى دقة وجودة المعلومات المتعلقة بالتدفقات النقد (Lightstone et al., 2014)دراسة 
شركة كندية غير مالية، مع  786الأنشطة التشغيلية في اطار قائمة التدفقات النقدية لعينة من 

استخدام قائمة المركز المالي للتحقق من الأرقام الواردة بقائمة التدفقات النقدية، فضلًا عن التحقق 
شركات الكندية تضخم من الافصاح المتعلق ببنود رأس المال العامل. وقد استنتجت الدراسة أن ال

التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وتقدم صورة مالية أفضل من التي تقدمها قائمة المركز 
 المالي. وتوحي هذه النتائج تخفيض قيمة التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية والاستثمارية.

تلاعب بالتدفقات الدليل الأول على أن ال )2014Sen and Nagar ,(وقد قدمت  دراسة 
 أكثر النقدية التشغيلية من خلال سوء التبويب لبنود قائمة التدفقات النقدية من المرجح أن يكون 

أن  شيوعًا في الشركات التي تعاني من ضعف آليات الحوكمة. كما قدمت الدراسة ايضاً دليلًا على
نقدية طريق تحويل التدفقات المديري الشركات الهندية يتلاعبون بالتدفقات النقدية التشغيلية عن 

 ستثماريةية الاالتشغيلية الخارجة إلى التدفقات النقدية التمويلية والاستثمارية، وتحويل التدفقات النقد
 لعينةوالتمويلية الداخلة إلى التدفقات النقدية التشغيلية، حيث أن كل شركة هندية في المتوسط ل

ولار أمريكي من التدفقات النقدية التشغيلية كل مليون د 4.33تضخم في المتوسط ما يقرب من 
وجود أدلة  (Debbianita et al., 2020)عام. وبالتطبيق على البيئة الإندونيسية، نفت دراسة 

على  عتمادعلى ممارسة الشركات الإندونيسية لسوء التبويب المتعمد بقائمة التدفقات النقدية وعدم الا
 ت النقدية.توقيت المعاملات في تضخيم التدفقا

وعن أسباب انتشار ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، 
أن التلاعب بالتدفقات النقدية من خلال تعمد سوء تبويب  (Schilit and Perler, 2010)يرى 

حللين الماليين عن بنود قائمة التدفقات النقدية قد زاد في الفترة الحالية نظراً لتوافر توقعات الم
التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. كما زاد الاهتمام بالتدفقات النقدية ربما بسبب عمليات الغش 

 Satyam Computerفي الولايات المتحدة وشركة  Enronمن قبل شركات مثل شركة 
Services Limited توافر مفاجآت في الهند، وكذلك الأثر الايجابي على أسعار الأسهم عندما ت

 . (Brown et al., 2013)ايجابية عن التدفقات النقدية 

أحد أسباب انتشار ممارسات إدارة الأرباح من  (Gordon et al., 2017)وقد تناولت دراسة 
خلال إدارة عرض بنود القوائم المالية، حيث تسمح معايير التقارير المالية الدولية للمديرين بالمرونة 
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د المدفوعة والمحصلة والتوزيعات المستلمة ضمن الأنشطة التشغيلية والتمويلية في تبويب الفوائ
والاستثمارية في اطار قائمة التدفقات النقدية. بينما تتطلب المعايير الأمريكية تبويبها ضمن التدفقات 

أن  دولة من الدول الأوربية، استنتجت الدراسة 13 النقدية من الأنشطة التشغيلية. وبالتطبيق على
% فقط من العينة تقوم بتبويب هذه العناصر ضمن التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. وقد 57

تمثلت دوافع هذا التبويب في الحوافز المرتبطة بسوق رأس المال وخصائص أخرى للشركات وخاصة 
من  Nautica Enterprisesالشركات المتعثرة مالياً وارتفاع الرافعة المالية. كما استفادت شركة 

المرونة التي توفرها المعايير المحاسبية حيث قامت بتبويب العائد من بيع الأوراق المالية المتاحة 
للبيع كتدفقات نقدية داخلة ضمن الأنشطة التشغيلية على الرغم من ضرورة تبويبها كتدفقات من 

غيلية هي الاستثمارات الأنشطة الاستثمارية، حيث أن الاستثمارات التي تصنف ضمن الأنشطة التش
 .(Mulford and Comiskey 2005)بغرض الاتجار

مع الدراسات السابقة، في أن قرار المديرين بعدم  (Charitou et al., 2018)تتفق دراسة و 
تبويب الفوائد المدفوعة ضمن التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية يتوافق مع الاستخدام الانتهازي 

تضخيم التدفقات النقدية بها المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية بهدف  للمرونة الذي تسمح
العديد من الأدلة على إدارة  (Mulford and Comiskey, 2005)التشغيلية. إذ تقدم دراسة 

عائد القروض لشراء سندات  Enronعرض بنود قائمة التدفقات النقدية، حيث استخدمت شركة 
، باعت الشركة الأوراق المالية، وسددت القرض باستخدام المتحصلات من الخزانة، وفي وقت لاحق

المبيعات. فعلى الرغم من أنه لم يكن هناك أي تأثير على التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 
وإجمالي التدفقات النقدية، إلا أن التدفقات النقدية التشغيلية )الاستثمارية( زادت )نقصت( حيث تم 

يع )شراء( سندات الخزانة على أنها تدفق نقدي تشغيلي )تدفق نقدي استثماري(. وبالمثل، تبويب ب
يمكن للمديرين أيضًا تحويل التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية إلى التدفقات النقدية 

في عقد شراء معقد للغاز الطبيعي مع احدى  Dynergyالتشغيلية، مثال ذلك، دخلت شركة 
مليون دولار  300، حيث اقترضت الشركة التابعة مبلغ ABG Gas Supplyكات الفرعية لها الشر 
. وقامت Dynergyمما مكنها من بيع الغاز بأسعار أقل من السوق إلى شركة  CitiGroup من

، وبالتالي دعمت 2001أشهر في عام  9ببيع هذا الغاز بسعر السوق لمدة  Dynergyشركة 
تغييرًا  Asbury Automotive Groupتشغيلية بصورة مؤقتة، ثم سجلت شركة تدفقاتها النقدية ال

في أوراق الدفع المستحقة لمخزون الغاز كنشاط تشغيلي وليس نشاطًا تمويليًا على الرغم من حقيقة 
. ولقد تم اتهام (Hollie et al., 2011)أن المخزون تم شراؤه من مصنع لا يتبع الشركة المقرضة 

بالتقرير  (HealthSouth Corp., Chambers Development and Worldcom)شركات 
عن نفقات التشغيل كنفقات رأسمالية لتعزيز التدفقات النقدية التشغيلية. فعلى سبيل المثال، قامت 
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بالتقرير عن النفقات المدفوعة للرعاية والإعلانات في الصحف كجزء من  HealthSouthشركة 
 .(Mulford and Comiskey, 2005)الأصول الثابتة 

ئمة وبصورة مجملة، يعتقد الباحث بأنه نظراً لأن إدارة عرض بنود القوائم المالية ومنها قا
عة لمراجالتدفقات النقدية لا ينتهك القواعد المحاسبية ولا يزيد من المخاطر القانونية أو مخاطر ا

 جعل من الصعب تقييم الأداءللمديرين، فإنه قد يحجب الواقع الاقتصادي الحقيقي للشركات، وي
فهم  ، فإنالحالي والمستقبلي للشركات بسبب المبالغة المحتملة في التدفقات النقدية التشغيلية. لذلك

فقات سلوك إدارة العرض في قائمة التدفقات النقدية مفيد في تقييم مقدرة الشركة على توليد التد
 ا صفةت النقدية من الأنشطة التشغيلية بأن لهالنقدية المستقبلية. كما أنه نظراً لتميز التدفقا

ن عضلًا الاستدامة والاستمرارية مقارنة بالتدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية والاستثمارية، ف
 بها. اعتماد المستثمرين عليها في عمليات التقييم، فإنه من المحتمل أن تكون أكثر عرضة للتلاعب

ط على أساس التدفقات النقدية، وحوافز المديرين التي ترتب كما أن اتفاقيات )عقود( الاقتراض
فقات بالتدفقات النقدية وأسعار الأسهم، قد تشجع المديرين على الانغماس في محاولات تضخيم التد

بولًا ولة قالنقدية. كذلك يمكن للشركات الاستفادة من المرونة التي توفرها المعايير المحاسبية المقب
لية. لتشغيب بنود التدفقات النقدية ومحاولة تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة اعاماً في سوء تبوي

ائمة قوعلى الرغم من تناول بعض من الدراسات المحاسبية لآثار وانعكاسات إدارة عرض بنود 
ين بلعلاقة اناول التدفقات النقدية، إلا أن أياً من هذه الدراسات سواء كانت عربية أو أجنبية لم تت

اهمة ثل مسارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين وهو ما يمإد
 فريدة لهذا البحث لسد تلك الفجوة البحثية.

 دارة عرض بنود التدفقات النقدية وتوقعات المحللين الماليينإ-4
علومات، كما أنهم يلعب المحللون الماليون دورًا مهمًا في أسواق رأس المال بصفتهم وسطاء للم

مستخدمون متطورون للمعلومات المالية التي تحلل وتفسر البيانات المحاسبية في صياغة 
. إذ يتنبأ المحللون بالأرباح المستقبلية بشكل أكثر دقة من نماذج السلاسل الزمنية )1(توقعاتهم

Time-Series Modelsات المتعلقة . ويرجع ذلك جزئيًا إلى قدرة المحللين على دمج المعلوم
. (Call et al., 2013)بالشركة والاقتصاد في توقعاتهم بصورة أكبر من نماذج السلاسل الزمنية 
 ,.Bradshaw et al)كما أنها أقل تحيزًا من توقعات الأرباح التي تنطوي عليها أسعار الأسهم 

                                                 
غير ح نها لأرباين على أوتوقعات أرباح المحلل التي يتم التقرير عنهايشار إلى الفرق بين الأرباح الفعلية  -)1( 

معنى أن بلمتوقع، االخطأ ب، كما يشار إليها حول مخاطر الشركة والربحية المستقبلية لها قيمة معلوماتيةوالمتوقعة 
و آثار و/أ خصيةام الشإصدار الأحكو/أو الأخطاء بسبب أخطاء المحللين في توقعات أرباح المحللين تخضع للتحيزات 

 .(Matsumoto, 2002)لمزيد من التفصيل  دوافع المحللين،
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ح السوق مع آثار . ونظرًا لأن توقعاتهم يمكن أن يكون لها تأثير جوهري على توقعات أربا(2018
مالية جوهرية، فإن الإدارة يكون لديها دوافع ورغبة في تلبية توقعات السوق، حيث تعتبر إدارة 

 الأرباح هي أحد أساليب الإدارة لتحقيق أهداف الأرباح.

ن في ومع ذلك، لا تقدم الدراسات المحاسبية الحالية أي دليل على ما إذا كان المحللون فعالي
ن أ (Bradshaw et al., 2018)رباح ودمجها في توقعاتهم للأرباح. وتؤيد دراسة تحديد إدارة الأ

ي المحللين يبدو أنهم قادرون على الاعتماد على معلومات إضافية لتحديد المبالغة المحتملة ف
قعات الأرباح ربع السنوية واستبعاد بشكل فعال خمس المبلغ بالدولار من المبالغات عند تنقيح تو 

 (Brown et al., 2015)بعد آخر إعلان عن الأرباح ربع السنوية. وقد قامت دراسة الأرباح 
اح، بتناول في هذه المشكلة، في حالة إدارة الأرباح لتجنب الخسائر والانخفاض البسيط في الأرب
جود حيث قامت بدراسة توزيع توقعات أرباح المحللين حول الصفر ووجدت نمطًا مشابهًا للنمط المو 

قل أعدد  رباح المحققة. فعلى وجه التحديد، تحتوي توقعاتهم لمستويات الأرباح والتغييرات علىفي الأ
من الملاحظات إلى يسار الصفر والمزيد من الملاحظات على يمين الصفر، بما يؤدي إلى حدوث 

اح ربخلل في توزيع التوقعات حول الصفر. يتم تفسير هذا الدليل بأن المحللين يتوقعون إدارة الأ
 لتجنب الخسائر وانخفاض الأرباح مع إدراج إدارة الأرباح ضمن توقعاتهم. 

 فرضت وبالنظر إلى أن الشركات تقوم بإدارة الأرباح استجابة لتوقعات المحللين الماليين، فقد
ا أن المحللين على دراية بممارسات إدارة الأرباح مع دمج مثل هذ (Sun and Liu, 2016)دراسة 

دارة لية لإقع في توقعاتهم. وقد استنتجت أنه بالنسبة للشركات ذات الميول والمرونة العاالسلوك المتو 
 حسبانالأرباح إلى أسفل، و/أو الشركات ذات الأرباح المنحرفة سلبًا، فإن المحللين يأخذون في ال

ها رتممارسات إدارة الأرباح عن طريق خفض التوقعات المثلى أي توقعات الأرباح التي لم تتم إدا
 لتلبية أو تجاوز توقعات المحللين.

وباستخدام عينة من الشركات التي قامت بإعادة إصدار قائمة الدخل والحالات التي يرجح فيها 
أن توقعات المحللين ترتبط  (Lin et al., 2020)إدارة الأرباح بصورة تصاعدية، توضح دراسة 

يعني أن المحللين يتوقعون رقم الأرباح التي يتم ارتباطًا وثيقًا بالأرباح التي تم إدارتها، وهو ما 
إدارتها. كما يصدرون توقعات للأرباح أكثر تفاؤلًا وتوصيات أكثر إيجابية في حالات إدارة الأرباح 
التصاعدية، والتي لا مبرر لها بالنظر إلى الأداء اللاحق للشركة. وتجعل هذه النتائج من الصعب 

ما إذا كان المحللون قادرين على اكتشاف إدارة الأرباح، بحجة استخلاص استنتاجات نهائية حول 
أن المحللين يجب أن يهتموا بالقيمة المعلوماتية للتنبؤ أكثر من دقة التنبؤ، وقد سبق أن وجدت 

أن انحرافات توقعات المحللين عن الأرباح المعلنة مسبقًا للإدارة  (Louis et al., 2012)دراسة 
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اقات غير العادية، بما يشير إلى أن المحللين يعتزمون التنبؤ بالأرباح التي لم ترتبط سلبًا بالاستحق
 يتم إدارتها عندما يعتقدون بأن الأرباح المعلنة تتضمن ممارسات إدارة الأرباح. 

 إلى أن أخطاء توقعات أرباح المحللين (Bradshaw et al., 2018)وفي الواقع، تشير دراسة 
ا أن لا يفهمون تمامً تحقاقات، بما يشير إلى أن المحللين في المتوسط ترتبط سلبًا بمستوى الاس

قات ستحقاالاستحقاقات الأعلى مرتبطة بانخفاض الأرباح المستقبلية. وإذا افترضنا أن زيادة قيمة الا
قدير ناتجة عن إدارة الأرباح، فإن مثل هذه النتيجة تعني أن المحللين لا يستطيعون بشكل فعال ت

لا  محللينالمترتبة على إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات. كما توجد أيضًا أدلة على أن الالآثار 
نواع يفشلون فقط في اكتشاف إدارة الاستحقاقات، بل يفتقرون أيضًا إلى القدرة على التعرف على أ

أن  (Shane and Stock, 2006)معينة من إدارة الأرباح. فعلى سبيل المثال، وجدت دراسة 
المحللين لا يأخذون في الاعتبار آثار سوء تبويب بنود الدخل في توقعاتهم بين سنوات معدل 
الضريبة الأعلى وسنوات معدل الضريبة المنخفض، ومحاولة تحويل الأرباح إلى السنوات ذات 

أن دقة توقعات المحللين  (Barua et al., 2010)معدل الضريبة المنخفض. كما استنتجت دراسة 
لك مع توقع زيادة تشتت هذه التوقعات عندما تقرر الشركات عن بنود غير متكررة بما في ذتنخفض 

ه إن هذتكاليف إعادة الهيكلة. ونظرًا لأن التلاعب بالأرباح يكون شديد التأثر في تلك الحالات، ف
 النتائج تشير إلى أن المحللين لا يستطيعون تعديل توقعاتهم بكفاءة لإدارة الأرباح.

 لندرة البحوث المحاسبية التي تناولت التلاعب وإدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، ونظراً 
وفي ظل تزايد عدد الشركات والمحللين والذين يصدرون توقعات للتدفقات النقدية في الوقت الراهن، 

أ . وبد(Bradshaw et al., 2018)فقد ازداد احتمال التلاعب بالتدفقات النقدية التشغيلية 
المستثمرون أيضًا في إيلاء المزيد من الاهتمام للتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية، ربما بسبب 

. كذلك تتصف (Christensen et al., 2021)عمليات الغش المحاسبي من قبل شركات دولية 
عن شروط  التدفقات النقدية التشغيلية بصفة الاستدامة ولها انعكاسات تتعلق بتقييم الشركة، فضلاً 

العقود القائمة على التدفق النقدي، والمكافآت القائمة على أساس الأسهم والتدفقات النقدية. وتحفز 
 Mulford)هذه الصفات المديرين على الانغماس في التلاعب عند إعداد قائمة التدفقات النقدية 

and Comiskey, 2005)يلية عندما يكون . كذلك تقوم الشركات بتضخيم التدفقات النقدية التشغ
 ,Zhang)حجم إجمالي الاستحقاقات مرتفعًا، وأن هدف توزيع الأرباح النقدية يعتبر أمرًا جوهريًا 

 ,Lee). وباستخدام عينة من شركات قامت بإعادة إصدار قوائمها المالية، وجدت دراسة (2006
عندما يصدر المحللون أن من بين دوافع الشركات لتضخيم التدفقات النقدية التشغيلية هي  (2012

 الماليون توقعات عن التدفقات النقدية للشركة. 
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تهم مما سبق، ونظراً للدور الهام الذي يقوم به المحللون الماليون في أسواق رأس المال بصف
ة، شغيليوسطاء للمعلومات، ومع زيادة الاهتمام في الوقت الراهن بالتدفقات النقدية من الأنشطة الت

 ن سوءلدراسات المحاسبية )على الرغم من تباين نتائجها( دراسة وتحليل للعلاقة بيفقد حاول بعض ا
 التبويب المتعمد لبعض بنود قائمة الدخل ودقة توقعات المحللين. وفي ظل عدم وجود أدلة على

 لباحثاناول العلاقة بين إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين، سيت
 اشتقاق الفروض التي يتم اختبارها في واقع البيئة المصرية. 

 بي في مجال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية ودقةالفكر المحاس-5
 الماليين توقعات المحللين

 سوء لالخ من الأرباح إدارة ناولتت التي لمحاسبيةا للدراسات لباحثا ستعراضا لالخ من
لى إدارة علباحث أن محاولة تفهم طبيعة العوامل المؤثرة ، تبين لالمالية وائمالق لبنود المتعمد التبويب

اً. كما تزايدمالأرباح من خلال دراسة دوافع المديرين نحو القيام بها، قد لقيت ولا تزال تلقى اهتماماً 
أنه يمكن الادعاء بأن هناك بعض العوامل التي صار هناك اتفاق إلى حد ما حول أثرها خاصة 

احث ى البمتعلقة بمداخل إدارة الأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود قائمة الدخل. ولكن ير ال
ح لأرباأن النمو المضطرد في الفكر المحاسبي فضلًا عن التضييق على الممارسات التقليدية لإدارة ا

رة الأرباح في السنوات الأخيرة، قد يكون لهما أثر في توجه سلوك المديرين نحو ممارسات إدا
من  هذا ،بالاعتماد على سوء التبويب المتعمد لبنود القوائم المالية وخاصة قائمة التدفقات النقدية

 .ناحية

يم ومن ناحية أخرى، يقوم المحللون الماليون بجمع ومعالجة المعلومات العامة والخاصة لتقي
 وقعاتتوم هؤلاء المحللون بعمل الأداء الحالي للشركات. وبناءً على تقييم المحللين الماليين، يق

وتوصيات حول آفاق ومستقبل أداء الشركات. ويمكن أن تفيد توقعات المحللين المحايدين 
راً ين أمالمستثمرين الخارجيين وتساعدهم في اتخاذ قرارات الاستثمار، حيث تعتبر دقة توقعات المحلل

وذج يستخدمون توقعات المحللين في نمبالغ الأهمية للمستثمرين والشركة، نظراً لأن المستثمرين 
لنسبة . وبا(Kim et al., 2017)التقييم لتحديد القيمة الجوهرية للشركة واتخاذ قرارات الاستثمار 

أن دقة  (Rahman et al., 2019)للعوامل التي تؤثر في دقة توقعات المحللين الماليين، يرى 
سهم، ن أنفئيسية منها ما يتعلق بالمحللين المالييتوقعات المحللين الماليين تتوقف على ثلاث عوامل ر 

جعة ومنها ما يرتبط بخصائص البيئة التشغيلية للشركات مثل جودة التقارير المالية وجودة المرا
 وقابلية القوائم المالية للقراءة، وأخيراً نوع المعايير المحاسبية التي تتبناها الشركة.
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التفوق عليها مجالًا مثمرًا للبحث العلمي، حيث يوجد ولقد أصبحت تلبية توقعات المحللين أو 
اهتمام متزايد بالدراسة والتحليل للأدوات التي يستخدمها المديرون لتحقيق هذا الهدف. وتميل 

. وقد حفز (Zang, 2012)الشركات إلى تلبية التوقعات أو تجاوزها للتقرير عن أداء أفضل للأرباح 
ات التي من المرجح أن يستخدمها المديرون في هذا الصدد. ومع هذا الباحثين على استكشاف الأدو 

ذلك، فإن الدراسات الحالية تقدم نتائج مختلطة حول الأداة التي يستخدمها المديرون للوفاء بتوقعات 
المحللين أو التفوق عليها. وترتبط هذه النتائج المختلطة بالاختلافات في الوضع التنظيمي 

 ,.Malikov et al)ذلك النظام القانوني ومعايير المحاسبة المستخدمة  والمؤسسي للدول، بما في
2018). 

ونظراً لعدم وجود أدلة تجريبية على العلاقة بين سوء تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية ودقة 
توقعات المحللين الماليين، فإنه يمكن للباحث الاستدلال بنتائج الدراسات التي تناولت سوء تبويب 

 ,.Barua et al)دراسة قائمة الدخل بهدف تضخيم الأرباح التشغيلية. وفي هذا السياق، قدمت  بنود
دليلًا من واقع البيئة الأمريكية على ممارسة الشركات لسوء التبويب في قائمة الدخل، بهدف  (2010

 ,Chae and Nakano)تلبية توقعات المحللين أو تجاوزها. ومن واقع البيئة اليابانية، قدمت دراسة 
دليلًا على أن المديرين يبالغون في الدخل التشغيلي من خلال ممارسات سوء التبويب. كما  (2015

أن دقة توقعات المحللين للدخل التشغيلي تقل بالنسبة للشركات التي تستخدم ممارسات سوء التبويب 
في تناولها ت الدراسة استنتجبصورة متكررة للتلاعب بالدخل التشغيلي في محاولة منها لتضخيمه. و 

وجود للعلاقة بين إدارة عرض بنود قائمة الدخل ودقة توقعات المحللين الماليين للشركات اليابانية، 
ارتباط سلبي بين نسبة الدخل التشغيلي غير المتوقعة ودقة توقعات المحللين للدخل التشغيلي، بما 

من دقة توقعات أرباح المحللين. كما أنه  يعني أن الزيادات غير المتوقعة في الدخل التشغيلي تقلل
 من المتوقع أن تعكس دقة الأرباح المتوقعة للمحللين نشاط سوء التبويب في قائمة الدخل.

نهم لأأن المديرين ينخرطون في إدارة العرض لبنود القوائم المالية  (Pan et al., 2019)يرى و 
قد و مرين والمحللين الماليين عن الشركة.  يعتقدون أن بإمكانهم إدارة إدراك أو تصورات المستث

وء ديد ستناولت دراستهم تحليل توقعات المحللين عن الأرباح لتحديد ما إذا كان بإمكان المحللين تح
ب ث يلعالتبويب المتعمد لبنود القوائم المالية بأثر رجعي، وكيف يستجيبون لبنود قائمة الدخل. حي

رجة دين الشركات والمستثمرين. وقد استنتجت الدراسة انخفاض المحللون دورًا كوسطاء للمعلومات ب
فشل ياستجابة المحللين للزيادة في الأرباح التشغيلية من خلال ممارسات سوء التبويب. ومع ذلك، 

 قة.دالمحللون في قياس التأثير الكامل لسوء التبويب، بما يؤدي إلى تنبؤات أكثر تفاؤلًا وأقل 

ما تنخرط الشركات في إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، فإن ويعتقد الباحث، أنه عند
التدفقات النقدية التشغيلية للفترة الحالية يكون مبالغاً فيها من خلال سوء تبويب التدفقات النقدية 
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التشغيلية الخارجة أو التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية أو التمويلية، والتي ستتكرر 
الفترة التالية، بما يؤدي إلى انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية في المستقبل. وبالتالي، من غير  في

المرجح أن تستمر هذه التدفقات النقدية التشغيلية في المستقبل. ويرجع ذلك إلى أنه بعد أن تعلن 
ييم توقعات التدفقات الشركات عن التدفقات النقدية التشغيلية كل فترة، يعيد المحللون الماليون تق

النقدية التشغيلية للفترات المستقبلية. فإذا كانت التدفقات النقدية التشغيلية الفعلية للشركة أكبر )أقل( 
من توقعات المحللين، فقد يقوم المحللون بمراجعة توقعاتهم للتدفقات النقدية التشغيلية المستقبلية 

 Rickling et)التنبؤ دالة على استمرار خطأ التنبؤ  للشركة بالزيادة )بالنقص(. ويمثل حجم مراجعة
al., 2013) بمعنى آخر، من المتوقع أن يستجيب المحللون بشكل أكبر للتدفقات النقدية الدائمة .

مع انخفاض معدل الاستجابة للتدفقات النقدية المؤقتة. وبالتالي إذا كان المحللون قادرين على إدراك 
ات النقدية التشغيلية أقل ثباتًا، فإنهم يقومون بتعديل توقعاتهم إلى درجة أن أخبار سوء تبويب التدفق

أقل. من ناحية أخرى، إذا كان المحللون غير قادرين على تحديد أو غير راغبين في دمج مثل هذا 
السلوك لإدارة عرض بنود التدفقات النقدية في توقعاتهم، فإنه مع افتراض ثبات باقي المتغيرات على 

يزداد الفرق بين التدفقات النقدية المتوقعة والفعلية. وتعتبر دراسة مدى قيام المحللين بتعديل  حالها،
توقعاتهم للتدفقات النقدية التشغيلية في الفترات التالية مؤشراً يعكس مدى دقة التوقعات للتدفقات 

 .(Pan et al., 2019)النقدية التشغيلية للشركات التي تتبنى سوء التبويب 

 إشتقاق الفروض -6
 النقدية والتعثر المالي للشركات إدارة عرض بنود قائمة التدفقات 6-1

تحتاج الشركات إلى موارد مالية كافية لممارسة الأنشطة المختلفة وسداد الالتزامات المستحقة 
عليها. فإذا لم يكن لدى الشركة موارد كافية لتلبية احتياجاتها، فإنها تتعرض لما يعرف بالتعثر 
المالي. ونظراً لآثار التعثر المالي على قيمة الشركة وسوق رأس المال، تتلاعب الشركة في الأرباح 

 Ranjbar and)المحاسبية بهدف تقديم صورة غير حقيقية عن الأداء الفعلي الشركة 
Amanollahi, 2018) وفي هذا السياق، استنتجت دراسة .(Abernathy et al., 2014)  قيام

يير أسلوب إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية بأسلوب إدارة الأرباح من خلال الشركات بتغ
إدارة عرض بنود قائمة الدخل. والأكثر من ذلك، يمكن أن تعتمد الشركات على إدارة عرض بنود 
 قائمة الدخل، عندما توجد قيود على الادارة للاعتماد على إدارة الأرباح من خلال إدارة الاستحقاقات

 نظراً للتلاعب بها في الفترات السابقة.

على أنه في مرحلة الانكماش في دورة حياة الشركة،  (Dickinson, 2011)كما تؤكد دراسة 
فإنه من المرجح أن تمارس الإدارة أسلوب إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة الدخل، 
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سداد الالتزامات. وللوصول للمستوى من خلال بيع الأصول لتمويل العمليات التشغيلية أو ل
المستهدف من الدخل التشغيلي، فإنها تقوم بتضمين مكاسب بيع الأصول ضمن الايرادات 

والتي  (Malikov et al., 2018)التشغيلية. وتتفق النتائج السابقة مع دراسة حديثة قام بها 
يرادات تعتبر أكثر انتشاراً بين توصلت إلى أن ممارسات إدارة الأرباح من خلال سوء تبويب بنود الا

 الشركات التي تفصح عن خسائر تشغيلية أو ينخفض معدل نموها.

عينة صغيرة من الشركات  باستخدامدليلًا على هذا المعنى  (Lee, 2012)وتقدم دراسة 
بالولايات المتحدة والتي كان  يجب عليها إعادة إصدار قائمة التدفقات النقدية. فقد وجدت أن 

ات التي تعاني من ضائقة مالية تنخرط في سوء التبويب لتضخيم التدفقات النقدية التشغيلية. الشرك
أن الشركات التي أعادت إصدار قائمة  (Hollie et al., 2011)كما سبق أن استنتجت دراسة 

 التدفقات النقدية لديها نسبة دين أعلى من جميع الشركات الأخرى. وفي ضوء الأدلة التجريبية التي
ساقها الباحث سابقاً في هذا البحث من خلال قيام الشركات بالتلاعب بالتدفقات النقدية، يتوقع 

هذا  الباحث أن تقوم الشركات المتعثرة مالياً بإدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية. ولاختبار
 التوقع، يشتق الباحث الفرض الأول التالي في صورته البديلة:

H1ليًا ة مال الأخرى على حالها، من المرجح أن يقوم مديرو الشركات المتعثر : مع بقاء العوام
 لية.لتشغيبسوء تبويب بنود التدفقات النقدية بهدف تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة ا

 ليينة ودقة توقعات المحللين الماإدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدي 6-2
ا في حوكمة الشركات، حيث يتفاعل المحللون بشكل مباشر يلعب المحللون الماليون دورًا مهمً 

 Healy and)وغير مباشر مع مديري الشركات التي يقومون بتغطيتها، وهو ما أكدت عليه دراسة 
Palepu, 2001)  بأن المحللين يلعبون أدوار المراقبة من خلال الانخراط في جمع المعلومات

بها المديرون. وفي سياق اساليب إدارة الأرباح الخاصة والكشف عن المعلومات التي يحتفظ 
وجود ارتباط سلبي معنوي بين تغطية المحللين  (Yu, 2008)التقليدية، استنتجت دراسة 

والاستحقاقات غير العادية، بما يشير إلى أن ارتفاع تغطية المحللين تخفف من إدارة الأرباح على 
أن زيادة عدد  (Behn et al., 2013) ت دراسةأساس الاستحقاق. وباستخدام عينة دولية، استنتج

المحللين الماليين الذين يتتبعون الشركة يخفف من ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة العرض 
 في الدول التي تكون فيها حماية المستثمر ضعيفة.

نظام وتشير الدراسات السابقة إلى أن المحللين الماليين يعملون كمراقبين لمديري الشركات و 
 ,Yu)إعداد التقارير المالية، وأن أدوارهم الرقابية فعالة في تقييد إدارة الأرباح على أساس الاستحقاق 

. وتشير الأبحاث السابقة أيضًا إلى أنه عندما توجد قيود على المديرين في مجال إدارة (2008
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ديل لإدارة الأرباح مثل الأرباح من خلال الاستحقاقات، فمن المرجح أن ينخرط المديرون في سلوك ب
 . (Zang, 2012)إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية 

ت وفي حين أن إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات أو الأنشطة الحقيقية يكون لها انعكاسا
 اح منعلى الأرباح المستقبلية لأن الاستحقاقات عرضة للانعكاس في فترات لاحقة، وأن إدارة الأرب

ارة إن إدلأنشطة الحقيقية يكون لها عواقب سلبية محتملة على التدفقات النقدية المستقبلية، فخلال ا
 بلية، حيثلمستقعرض بنود القوائم المالية يمثل طريقة أقل تكلفة نسبيًا لإدارة الأرباح لانعدام آثارها ا

طة المختلفة. يظل صافي الربح النهائي بدون تغيير وكذلك صافي التدفقات النقدية من الأنش
الية م الموبالتالي، من المرجح أن يلجأ المديرون إلى إدارة الارباح من خلال سوء تبويب بنود القوائ

عندما تكون الأساليب الأخرى لإدارة الأرباح مقيدة بمستويات عالية من الملكية المؤسسية 
(Abernathy et al. 2014.) 

ين إيجابية ومعنوية بين عدد المحللين المالي وجود علاقة (Zhao, 2018)وقد استنتجت دراسة 
قة دالذين يتتبعون الشركة وإدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة الدخل، حيث تم قياس 

ي لطبيعاتوقعات المحللين الماليين من خلال الجذر التربيعي لعدد المحللين الماليين، واللوغاريتم 
 (Chae and Nakano, 2015)دراسة عون الشركة. ولا تؤيد لعدد المحللين الماليين الذين يتتب

ح من نتائج الدراسة السابقة، حيث استنتجت وجود علاقة عكسية ومعنوية بين ممارسات إدارة الأربا
 س دقةخلال سوء تبويب بنود النفقات في قائمة الدخل ودقة توقعات المحللين الماليين، حيث تم قيا

لطبيعي يتم ان خلال عدد المحللين الماليين الذين يتتبعون الشركة واللوغار توقعات المحللين الماليين م
صلت وفي البيئة المصرية، تو للرقم المطلق بين أخطاء تنبؤات المحللين الماليين وربحية السهم. 

ية ( إلى وجود علاقة معنوية بين تتبع المحللين الماليين والمكافآت الإدار 2021دراسة )عبده، 
بع ين تتبلية وإدارة الأرباح بإعادة تبويب بنود قائمة الدخل وكذلك وجود علاقة معنوية والصحة الما

 .المحللين الماليين والمكافآت الإدارية ودقة تنبؤات المحللين الماليين بالأرباح

ويرى الباحث أنه نظراً لدوافع المحللين المرتبطة بتحقيق المنافع الشخصية فضلًا عن المخاوف 
السمعة أو المهنة، فإنه من الطبيعي تقديم توقعات ذات دقة عالية وبالتالي تحقيق قيمة المتعلقة ب

للمستثمرين. ورغم أن المحللين قد يستجيبون بشكل أقل لأخبار التدفقات النقدية للشركات التي تقوم 
دفقات النقدية بإدارة التدفقات النقدية، فمن غير المرجح أن يكونوا قادرين على تقدير المدى الكامل للت

التي تم التلاعب بها. ونتيجة لذلك، يتوقع الباحث أن تكون أخطاء المحللين المتوقعة أكثر ميلًا إلى 
التفاؤل تجاه الشركات التي تقوم بإدارة التدفقات النقدية. بالإضافة إلى ذلك، فإن التلاعب بالتدفقات 

لتنبؤ بالتدفقات النقدية، ومن ثم تنخفض النقدية والذي ينطوي عليه سوء التبويب يجعل من الصعب ا
 دقة توقعات المحللين بالنسبة للشركات التي تقوم بإدارة عرض بنود التدفقات النقدية. 
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يرين المد ونظراً لأن المحلليين، مثلهم مثل المستثمرين المؤسسيين، لهم أدوارًا مراقبة على سلوك
للين أنه عندما يتتبع الشركات المزيد من المحفي تحقيق منافعهم الذاتية، لذلك، يتوقع الباحث، 

ود الماليين، فإنه من المرجح أن يستخدم المديرون أسلوب إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بن
رض قائمة التدفقات النقدية لتضخيم التدفقات النقدية التشغيلية. وفي ضوء ذلك يمكن صياغة الف

 و التالي:البحثي الثاني في صورته البديلة على النح

H2فقات: مع بقاء العوامل الأخرى على حالها، تنخفض دقة توقعات المحللين الماليين للتد 
 . النقدية التشغيلية للشركات التي تتبنى سوء تبويب بنود قائمة التدفقات النقدية

 نماذج القياس وتعريف المتغيرات -7
ريف ا في اختبار فروض البحث، وتعيتناول الباحث في الجزء التالي، النماذج التي يعتمد عليه

وقعات تيتمثل المتغير التابع في هذه الدراسة في دقة المتغيرات التي تتضمنها وكيفية قياسها. إذ 
دأ . ويبالمحللين الماليين، أما المتغير المستقل فهو إدارة عرض بنود التدفقات النقدية التشغيلية

فقات الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التد الباحث بعرض النماذج التي تناولت قياس إدارة
 النقدية وتعريف المتغيرات التي تتضمنها، ويلي ذلك تناول نماذج قياس دقة توقعات المحللين

 الماليين، ثم الربط بين المتغيرين التابع والمستقل. 

 نموذج اكتشاف ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة 7-1
 قات النقديةدفالت

في اكتشاف  (McVay, 2006)يعتمد الباحث على مضمون الفكرة التي طرحتها دراسة 
ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة الدخل، والتي استنتجت وجود علاقة 

م إيجابية بين الأرباح التشغيلية غير المتوقعة الناتجة عن إدارة عرض بنود قائمة الدخل وحج
 صر المصروفات الخاصة غير المتكررة والتي تخفض صافي الدخل التشغيلي.عنا

وبنفس المنطق في مجال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، يرى الباحث أن قيام 
بسوء تبويب التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التشغيلية إلى التدفقات النقدية إما المديرين 

سوء تبويب التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة  أوستثمارية أو التمويلية، الخارجة من الأنشطة الا
الاستثمارية أو التمويلية إلى التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية، فإن التدفقات النقدية 
التشغيلية التي تفصح عنها للشركة ستكون أعلى مما هو متوقع. وفي حالة وجود سوء تبويب لبعض 
بنود التدفقات النقدية، يتوقع الباحث وجود ارتباط إيجابي بين التدفقات النقدية التشغيلية غير 
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المتوقعة والتدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الاستثمارية أو التمويلية ووجود ارتباط سلبي بين 
 ارية أو التمويلية.التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة والتدفقات النقدية الداخلة الاستثم

ويعتمد الباحث في تقدير التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة باستخدام النموذج الذي 
 ,Lee, 2012; Nagar and Sen)، والذي استخدمته دراستا (Dechow et al., 1998)اقترحه 
عة من الأنشطة (، فإن التدفقات النقدية المتوق1. ووفقًا لهذا النموذج، المعادلة رقم )(2014

. ويتم قياس جميع (S∆)( والتغير في المبيعات S( تكون دالة في المبيعات )CFOالتشغيلية )
 المتغيرات من خلال قسمتها على إجمالي الأصول في نهاية العام السابق.

CFOi,t/Ai,t-1 = α0 + α1 (1/Ai,t-1) + α2 (Si,t/Ai,t-1) + α3 (∆Si,t/Ai,t-1) + ɛi,t…..(1) 

 حيث أن:

 i,tCFO( تمثل التدفقات النقدية التشغيلية المتوقعة للشركة :i( عن السنة )t.) 

 1-i,tA( تمثل إجمالي الأصول للشركة :i( في نهاية السنة )1-t.) 

i,tS( صافي المبيعات للشركة :i( عن السنة )t.) 

i,tS∆: ( التغير في صافي المبيعات للشركةi( عن السنة )t.) 

لات لمعامتم تقدير التدفقات النقدية التشغيلية المتوقعة لكل شركة سنوياً باستخدام اوبالتالي، ي
( UE_CFOالمقدرة من المعادلة الأولى. ويتم حساب التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة )

 ة. متوقععلى أنها الفرق بين التدفقات النقدية التشغيلية الفعلية والتدفقات النقدية التشغيلية ال

وعلى الرغم من أن تحديد التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة قد يساعد في اكتشاف 
 نقديةممارسات إدارة الأرباح من خلال عرض بنود قائمة التدفقات النقدية بهدف تضخيم التدفقات ال

. (Nagar and Sen, 2014)التشغيلية، إلا أنه لا يوفر دليل قاطع على وجود تلك الممارسات 
لومات ( والذي يركز على مع2لذا يؤكد الباحث نتيجة اختبار النموذج الأول من خلال النموذج رقم )

 تفصيلية عن التدفقات النقدية من الأنشطة المختلفة.

( في التعرف على استخدام سوء التبويب 2وبالتالي، يساعد المدخل المستخدم في المعادلة رقم )
غير ممكن من خلال فحص التدفقات النقدية التشغيلية غير  من قبل شركات العينة، وهو أمر

( أو عينة من الشركات التي قامت بإعادة 1( والتي تناولتها المعادلة رقم )UE_CFOالمتوقعة فقط )
. كما أنه من الممكن ألا تتحكم التدفقات (Lee, 2012)إصدار القوائم المالية كما تم في دراسة 

 ,Nagar and Sen)( في الأداء بشكل كافٍ UE_CFOتوقعة )النقدية التشغيلية غير الم
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. في مثل هذه الحالة، يكون الاعتماد على الارتباط بين التدفقات النقدية التشغيلية غير (2014
( IVIو IVO( والتدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الأنشطة الاستثمارية )UE_CFOالمتوقعة )

( أكثر فائدة من الاعتماد FINIو FINOارجة من الأنشطة التمويلية )والتدفقات النقدية الداخلة والخ
 (.UE_CFOعلى قيمة التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة )

UE_CFOi,t = β 0+β1 IVOi,t + β2 IVIi,t + β3 FINOi,t + β4FINIi,t+ β5 Z-SCOREi,t-1 
+β6 Z-SCOREi,t-1*IVOi,t +β7 Z-SCOREi,t-1*IVIi,t +β8 Z-SCOREi,t-1*FINOi,t + β9 
Z-SCOREi,t-1*FINIi,t + β10 ROAi,t + β11 SIZEi,t + β12 MTBi,t + β13 DACCi,t + ɛi,t  (2) 

 حيث أن:

UE_CFOى. : تمثل التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة المقدرة باستخدام المعادلة الأول 

 IVOستثمارية.: تمثل التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الا 

 IVI.تمثل التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية : 

 FINOتمثل التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية : 

 FINI.تمثل التدفقات الداخلة من الأنشطة التمويلية : 

تي يتم تقديرها باستخدام مقياساً للصحة المالية للشركة وال Altman Z-SCOREويمثل 
ة ، حيث يزداد احتمال تعرض الشرك(Altman, 2002)نموذج التنبؤ بالإفلاس في الأسواق الناشئة 

ي سالب واحد، فإنه ف Z-SCORE. وبضرب قيمة Z-SCOREللتعثر المالي مع انخفاض قيمة 
 9βو 7βموجبة وأن تكون المعاملات  8βو 6β( أن تكون المعاملات 2يتوقع من النموذج رقم )

لي، الما ان احتمال التلاعب بالتدفقات النقدية من خلال سوء التبويب يتزايد مع التعثرسلبية، إذا ك
قاً للنموذج وف Z-Score، ويتم حساب قيمة (Altman, 2002)والتي يتم قياسها وفقاً لدراسة 

 التالي:
Z-score=0.717(NWCi,t/ Ai,t)+0.847(REi,t/ Ai,t)+3.107(EBITi,t/ Ai,t) + 

+0.42(BEi,t/Ai,t) + 0.998(Si,t/ Ai,t).           (3) 

عن صافي رأس المال العامل كفرق بين الأصول المتداولة والالتزامات  (NWC)حيث تعبر 
عن الأرباح المحتجزة، وتعبر  (RE)( عن إجمالي الأصول، بينما تعبر Aالمتداولة. وتعبر )

(EBIT)  عن الأرباح قبل الفوائد والضرائب، كما تعبر(BE)  القيمة الدفترية لحقوق الملكية، عن
( عن السنة أو في iعن صافي المبيعات، والمتغيرات السابقة يتم حسابها لكل شركة ) (S) وتعبر

 (.tنهاية السنة )
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ابية ، يقوم الباحث أيضًا بتضمين متغيرات رق(Lee, 2012)وباتباع المنهجية المستخدمة في دراسة 
( MTB(، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية )SIZE(، والحجم )ROAللعائد على الأصول )

م (، حيث تتأثر التدفقات النقدية التشغيلية أيضًا عند استخداDACCوالاستحقاقات التقديرية )
 نتاجإجراءات إدارة الأرباح الحقيقية مثل تخفيض النفقات التقديرية وخصومات الأسعار وزيادة الإ

د على الإجراءات أيضًا على الأرباح، وبالتالي، فإن التحكم في العائوما إلى ذلك. كما تؤثر هذه 
. ( يوفر اختبارًا أقوى لفحص التلاعب بالتدفق النقدي باستخدام سوء التبويب فقطROAالأصول )

 دارةلإكما قد يستخدم المديرون التلاعب بالتدفق النقدي إما لإخفاء إدارة الاستحقاقات أو كبديل 
(، المقدرة DACC. وبالتالي تم استخدام الاستحقاقات التقديرية )(Zhang, 2006)الاستحقاقات 

 t,iDACCالمتغير و  ، كمتغير رقابة تفسيري لهذا الارتباط.)Jones, 1991(باستخدام نموذج جونز 
 يمثل قيمة البواقي في معادلة الانحدار التالية:

TAi,t/Ai,t-1=α0+β1(1/Ai,t-1) + β2(ΔSTi,t/Ai,t-1) + β3(PPEi,t/Ai,t-1) + ɛi,t ….(4) 

 حيث أن:

i,tTA  تمثل إجمالي الاستحقاقات للشركة)i(  في السنة)t( ن وتحسب كفرق بين الأرباح قبل كل م
 شغيلية.ة التالبنود غير العادية )الاستثنائية( والعمليات غير المستمرة مطروحاً منها التدفقات النقدي

1-itA  تمثل إجمالي الأصول للشركة)i(  في نهاية السنة)1-t(. 

i,tSTΔ .تمثل التغير في المبيعات مطروحاً منها التغير في حسابات المدينين 

i,tPPE  تمثل القيمة الاجمالية للممتلكات والمعدات والآلات في نهاية السنة)t(. 

غيير ت ( للتحكم في أيMTB( ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية )SIZEوتم استخدام الحجم )
 في التدفق النقدي غير المتوقع من العمليات الناشئة بسبب حجم الشركة وفرص النمو.

وتشير المعاملات الإيجابية والمعنوية لمتغيرات التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة 
الاستثمارية والتمويلية إلى وجود سوء تبويب لبنود التدفقات النقدية. كما تشير المعاملات السلبية 
والمعنوية لمتغيرات التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية إلى وجود سوء 

 تبويب لتك البنود ومحاولة تضخيم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

( CFIكذلك يمكن للباحث الاعتماد على صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية )
 FINOو IVIو IVO( بدلًا من المتغيرات CFFالنقدية من الأنشطة التمويلية ) وصافي التدفقات

. وبهذه الطريقة، يمكن أن نستنتج إدارة العرض من خلال سوء التبويب من التدفقات النقدية FINIو
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التشغيلية إلى التدفقات النقدية الاستثمارية أو التمويلية والعكس صحيح دون إجراء أي استنتاج حول 
 ذا كانت التدفقات النقدية الداخلة أو الخارجة قد تم إعادة تبويبها.ما إ

وإذا قام المديرون بسوء تبويب التدفقات النقدية التشغيلية إلى التدفقات النقدية الاستثمارية أو 
العكس، فإن الباحث يتوقع أن يرى ارتباطًا سلبيًا بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة 

(UE_CFO) ( وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثماريةCFI وكذلك إذا قامت الشركة .)
بسوء تبويب التدفقات النقدية التشغيلية إلى التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية أو العكس، فإننا 

افي ( وصUE_CFOنتوقع أن نرى ارتباطًا سلبيًا بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة )
 ( لاختبار هذا التوقع.5(. ويتم استخدم النموذج رقم )CFFالتدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية )

UE_CFOi,t = β0 + β1 CFFi,t + β2 CFIi,t + β3 Z-SCOREi,t-1 + β4 Z-SCOREi,t-

1*CFFi,t + β5 Z-SCOREi,t-1*CFIi,t + β6 ROAi,t + β7 SIZEi,t + β8 MTBi,t + β9 
DACCi,t + δi,t (5) 

ن تكون أفي سالب واحد مع توقع  SCORE-Z(، يتم ضرب 2وكما سبق في المعادلة رقم )
زايد سالبة، إذا كان احتمال التلاعب بالتدفق النقدي من خلال سوء التبويب يت 5βو 4βالمعاملات 

ء لأداا مع التعثر المالي. وبالتالي يوفر هذا النموذج اختباراً ضمنياً للفرض الأول. وللحكم على
بقسمة صافي الربح على  )itROA(المالي للشركة يتم الاعتماد على معدل العائد على الأصول 

 إجمالي أصول الشركة في نهاية السنة.

 اس دقة توقعات المحللين المالييننموذج قي 7-2
 Lang)لقياس دقة توقعات المحللين الماليين، يمكن للباحث إتباع النموذج الذي اقترحته دراسة 

and Lundholm,1996) حيث يتم تقدير دقة توقعات المحللين من خلال القيمة السالبة للقيمة ،
المطلقة للفرق بين الأرباح المتوقعة والأرباح الفعلية، مقسومة على سعر السهم في نهاية العام 

 السابق. وبالتالي يمكن قياس دقة توقعات المحللين من خلال النموذج التالي:

 

 

توقعات المحللين  )i,tAF( ومقياس يعبر عن دقة توقعات المحللين الماليين.  )i,tAC)حيث أن: 
(، وعادة ما تظهر توقعات المحللين t( في نهاية السنة )iن لربحية السهم للشركة )يالمالي

( tP-1(. و)t( عن السنة )i( الأرباح الفعلية للسهم للشركة )i,tEPSقبل نهاية السنة. و)
 (.t-1( في نهاية السنة )iلسهم الشركة )السعر السوقي 

t,iEPS-itAF 

 
1-ti, P 

 

=t,iAC 
(6) 
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ين لى دقة توقعات المحللنموذج قياس أثر سوء تبويب التدفقات النقدية ع 7-3
 الماليين

في  (Embong and Hosseini, 2018)بالاعتماد على النموذج الذي استخدمته دراسة 
قعات لحقيقية على دقة تو مجال قياس أثر ممارسات إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات والأنشطة ا

ل ن خلاالمحللين الماليين، فإنه يمكن للباحث تعديل نموذج الدراسة بما يلائم الدراسة الحالية، م
 دفقاتادراج متغير التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة كمقياس لإدارة عرض بنود قائمة الت

ت. حقاقان خلال الأنشطة الحقيقية أو الاستالنقدية واستبعاد المتغيرات المتعلقة بإدارة الأرباح م
 وبالتالي يمكن الاعتماد على النموذج التالي في اختبار الفرض الأول:

ACi,t = β0 + β1 UE_CFOi, t-1 + β2ACi,t-1+ β4 FOLLi,t + β5 SIZEi,t-1 + β6 LDFi , t  
+ β7SURi,t + δi,t       (7) 

 حيث أن:

itACمتغير يعبر عن دقة توقعات المح :( للين الماليين للشركةi( في نهاية السنة )t.) 

1-itUE_CFO( التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة للشركة :i( في نهاية السنة )1-t.) 

itFOLL( عدد المحللين الماليين الذين يتتبعون الشركة :i( في نهاية السنة )t.) 

1-itSIZE( حجم الشركة :i( في نهاية السنة )1-t.) 

tiLFF( متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كانت الشركة :i( في نهاية السنة )t تحقق صافي )
 تدفقات نقدية تشغيلية سالبة، وصفر في الحالات الأخرى.

itSURيمثل الفرق بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية للعام السابق والعام الحالي للش :( ركةi )
 (.tفي نهاية السنة )

يرات الرقابية في كل من حجم الشركة، وعدد المحللين الذين يتتبعون الشركة، وتتمثل المتغ
والخسارة والمفاجأة في النموذج، حيث توجد أدلة على أن هذه المتغيرات تؤثر على دقة توقعات 
المحللين. وقد أظهرت الدراسات في مجال إدارة الأرباح أن حجم الشركة يرتبط عكسيًا بإدارة الأرباح 

المرجح أن تقوم الشركات كبيرة الحجم بإدارة الأرباح بصورة تصاعدية كمحاولة للحفاظ  حيث من
. وبالتالي، يتم (Embong and Hosseini, 2018)على تصور المستثمر وسمعة الشركة 

كمقياس بديل لحجم الشركة كمتغير  (t)الاعتماد على لوغاريتم إجمالي الأصول في نهاية العام 
متغير الرقابي الثاني في عدد المحللين الذين يصدرون توقعًا واحدًا على الأقل عن رقابي. ويتمثل ال
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السنة المالية. وكلما زاد عدد المحللين الماليين الذين يتتبعون الشركة، فإنه من المتوقع أن تنخفض 
بها ممارسات إدارة الأرباح مقارنة بالشركات التي يتتبعها عدد اقل من المحللين المالين 

(Degeorge et al., 2012; Yu 2008) أي أنه من المتوقع أن يكون تأثير عدد المحللين .
بأن زيادة عدد المحللين الذين  (Yu, 2008)على إدارة الأرباح سلبياً. في الوقت نفسه، تؤكد دراسة 

دقة  يتتبعون شركة ما يؤدي إلى زيادة القدرة التنافسية بين المحللين ويؤدي في النهاية إلى تحسين
التنبؤ. بشكل عام، تتوقع هذه الدراسات ارتباطًا إيجابيًا بين دقة توقعات المحللين ومتابعة المحللين. 

أيضًا  (SUR)ومفاجأة التدفقات النقدية  (LDF)كما يتم تضمين صافي التدفقات النقدية التشغيلية 
اح من خلال الاستحقاقات أو كمتغيرات رقابية لأنه بالقياس على الدراسات التي تناولت إدارة الأرب

الأنشطة الحقيقية، استنتجت الدراسات السابقة أن نوع الأرباح )الأرباح أو الخسائر( وتباين الأرباح 
)النمو أو الانخفاض أو كما يُطلق عليه أيضًا المفاجأة( محددين رئيسيين لدقة التنبؤ في السوق 

افي التدفقات النقدية التشغيلية متغير وهمي ، وص(Coën et al., 2009)الناشئة والدول المتطورة 
يأخذ القيمة واحد إذا كانت الشركة لديها صافي تدفقات نقدية تشغيلية سالبة وصفر في الحالات 
بخلاف ذلك. ويتم قياس المفاجأة كفرق بين صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية للعام 

أن خطأ التنبؤ )على عكس دقة  (Basu and Markov, 2004)الحالي والعام السابق. ويرى 
التنبؤ( للأرباح السنوية الحالية مرتبط بخطأ التنبؤ السنوي السابق، وبالتالي تم تضمين دقة التنبؤ 
للعام السابق في النموذج، رغم إمكانية تغير قدرة المحللين على وضع توقعات دقيقة بمرور الوقت 

 توصيف متغيرات البحث وكيفية قياسها.  (1ويلخص الجدول رقم ) أو مع الخبرة.

 توصيف وقياس المتغيرات :1جدول 
 التوصيف الرمز المتغير

يتم و (، t( عن الفترة )iمقياس يعبر عن دقة توقعات المحللين الماليين للشركة ) itAC دقة توقعات المحللين
 بين رق تقدير دقة توقعات المحللين من خلال القيمة السالبة للقيمة المطلقة للف

عر س(، مقسومة على t( للفترة )iالأرباح المتوقعة والأرباح الفعلية للشركة )
 .(t-1)العام السابق  نهاية السهم في

يث ح(، t( في نهاية السنة )iتوقعات المحللين الماليين لربحية السهم للشركة ) itAF توقعات المحللين المالين
 السنة.عادة ما تظهر توقعات المحللين قبل نهاية 

 (.t( عن السنة )iالأرباح الفعلية للسهم للشركة ) itEPS الأرباح الفعلية للسهم

 (.t-1( عن السنة )iالسعر السوقي لسهم الشركة ) tP-1 السعر السوقي للسهم

 (.t( خلال السنة )iعدد المحللين الماليين الذين يتتبعون الشركة ) itFOLL عدد المحللين الماليين

تمثل الفرق بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية الفعلية وصافي التدفقات  i,tUE_CFOالنقدية التشغيلية التدفقات 
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 النقدية التشغيلية المتوقعة. غير المتوقعة

التدفقات النقدية التشغيلية 
 غير المتوقعة

it UE_CFO ( التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة للشركةi( عن السنة )tوت )حسب 
دية على أنها الفرق بين التدفقات النقدية التشغيلية الفعلية والتدفقات النق

 (.t( عن السنة )iالتشغيلية المتوقعة للشركة )

التدفقات النقدية التشغيلية 
 المتوقعة

itCFO ( تمثل التدفقات النقدية التشغيلية المتوقعة للشركةi( عن السنة )t.) 

 (.t( في نهاية السنة )iلأصول للشركة )إجمالي ا itA إجمالي الأصول

 (.t( عن السنة )iصافي المبيعات للشركة ) itS صافي المبيعات

(، وتحسب كما يلي: t( عن السنة )iالتغير في صافي المبيعات للشركة ) ∆itS نسبة التغير في المبيعات
 .t-1 عن الفترة (/ المبيعات t-1المبيعات عن الفترة  -t)المبيعات عن الفترة 

التدفقات النقدية الخارجة 
 من الأنشطة الاستثمارية

i,tIVI ( وتمثل التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية للشركةiعن ا ) لسنة
(t.) 

التدفقات النقدية الخارجة 
 من الأنشطة الاستثمارية

itIVO وتمثل التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الاستثمارية للشركة (iعن ا ) لسنة
(t.) 

التدفقات النقدية الداخلة 
 من الأنشطة التمويلية

itFINI ( وتمثل التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية للشركةiعن الس ) نة
(t.) 

التدفقات النقدية الخارجة 
 من الأنشطة التمويلية

itFINO  وتمثل التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية( للشركةiعن الس ) نة
(t.) 

هاية ( في نiتمثل الفرق بين الأصول المتداولة والالتزامات المتداولة للشركة ) itNWC رأس المال العامل
 (.tالسنة )

 (.t( في نهاية السنة )iتمثل الأرباح المحتجزة للشركة ) itRE الأرباح المحتجزة

صافي الربح قبل الفوائد 
 والضرائب

itEBIT افي الربح قبل الفوائد والضرائب تمثل ص( للشركةi( عن السنة )t.) 

القيمة الدفترية لحقوق 
 الملكية

itBE  تمثل القيمة الدفترية لحقوق الملكية( للشركةi( في نهاية السنة )t.) 

نسبة القيمة السوقية 
 للقيمة الدفترية

1-i,tMTB 

 

-Marketلحقوق الملكية  يتم استخدام نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية
to-Book value  للتعبير عن فرص النمو المتاحة أمام الشركة. ويتم قياس

هذا المتغير بقسمة سعر الاقفال لسهم الشركة في نهاية السنة المالية على 
 القيمة الدفترية لحقوق الملكية في نهاية السنة المالية.
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ول الي للشركة يتم الاعتماد على معدل العائد على الأصللحكم على الأداء الم itROA العائد على الأصول
)itROA(  ويتم حسابه بقسمة صافي الربح على إجمالي أصول الشركة في

 نهاية السنة.

 متغير لقياس قيمة إدارة الأرباح من خلال إدارة الاستحقاقات وذلك لفصلها i,tDACC الاستحقاقات التقديرية
 ح من خلال تعمد سوء التبويب.عن الجزء المتعلق بإدارة الاربا

ل وتحسب بالأرباح قبل ك (t)عن السنة  (i)تمثل إجمالي الاستحقاقات للشركة  i,tTA اجمالي الاستحقاقات
نها من البنود غير العادية )الاستثنائية( والعمليات غير المستمرة مطروحاً م

 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

لسنة ا( في نهاية iتمثل القيمة الاجمالية للممتلكات والمعدات والآلات للشركة ) ti,PPE قيمة الممتلكات
(t.) 

 تمثل التغير في المبيعات مطروحاً منها التغير في حسابات المدينين. i,tSTΔ التغير في المبيعات

صافي التدفقات النقدية 
 من الأنشطة الاستثمارية

it CFI ماريةدية الداخلة والخارجة من الأنشطة الاستثوتحسب بالفرق بين التدفقات النق 
 (.t( عن السنة )iللشركة )

صافي التدفقات النقدية 
 من الأنشطة التمويلية

i,tCFF لية وتحسب بالفرق بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الأنشطة التموي
 (.t( عن السنة )iللشركة )

 (.t-1( في نهاية السنة )i)حجم الشركة للشركة  itSIZE-1 حجم الشركة

 itLDF ( متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كانت الشركةi( في نهاية السنة )tتح ) قق
 صافي تدفقات نقدية تشغيلية سالبة، وصفر في الحالات الأخرى.

 itSUR  يمثل الفرق بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية للعام السابق(t-1)  والعام
 (.iلشركة )( لtالحالي )

 الدراسة التطبيقية -8
 هدف الدراسة التطبيقية 8-1

ة تهدف الدراسة التطبيقية إلى الحصول على أدلة من واقع الممارسة الفعلية للشركات المصري
مة عن العلاقة بين دقة توقعات المحللين وممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائ

ك من خلال اختبار فرضى البحث. إذ يتعلق الفرض الأول باختبار التدفقات النقدية. وسيتم ذل
الفرض  تناولالعلاقة بين التعثر المالي وممارسات إدارة العرض لبنود قائمة التدفقات النقدية. بينما ي

سيتم ية. و الثاني العلاقة بين دقة توقعات المحللين الماليين وإدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقد
 طبيق على عينة من الشركات المصرية المدرجة بالبورصة المصرية.ذلك بالت
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 تحديد مجتمع وعينة الدراسة 8-1-1
يتضمن مجتمع الدراسة جميع الشركات المصرية المدرجة بالبورصة المصرية ما عدا شركات 

( قطاعات 10) ( شركة من21القطاع المالي لما لها من طبيعة خاصة. وقد تضمنت عينة الدراسة )
ات ختلفة. وقد كان المحدد الأساسي لإدراج الشركة في عينة الدراسة هو توافر بيانات عن توقعم

وبالتالي يكون عدد مشاهدات . 2021إلى عام  2013المحللين الماليين خلال الفترة من عام 
( الشركات المدرجة في عينة الدراسة 2مشاهدة. ويوضح الجدول رقم ) 189الدراسة الحالية 

 ات التي تنتمي لها.والقطاع

 تحليل البيانات، ونوع الاختبارات، وأساليب مصادر الحصول على البيانات 8-1-2
اعتمد الباحث في جمع البيانات اللازمة للدراسة التطبيقية على العديد من المصادر من خلال 

معلومات دراسة محتوى القوائم المالية والايضاحات المتممة لها. وتتمثل هذه المصادر في موقع 
، وبعض المواقع الالكترونية للشركات المدرجة بالبورصة (www.mubasher.info)مباشر مصر 

المصرية، بالإضافة إلى توقعات المحللين الماليين التي تم الحصول عليها من شركة هيرمس، 
، فضلًا عن القيمة العادلة المتاحة (https://sa.investing.com/markets/egypt)وموقع 

 )values-https://www.mubasher.info/countries/eg/fair مصر مباشر موقع على
)menu-main#/ وكذلك موقع البورصة المصرية ،)www.egx.com.eg(. 

 راسة والقطاعات التي تنتمي إليهالعينة الد المكونةات الشرك :2جدول 
 القطاع اسم الشركة م

 السلع الكيماوية يدبكس-سيدي كرير للبتروكيماويات 1

 حديد عز 2
 المواد الاساسية

 المالية والصناعية المصرية 3

 ومتيد-الصناعات الغذائية العربية 4

 قطاع الأغذية والمشروبات
 الغذائيةجهينة للصناعات  5

 القاهرة للدواجن 6

 عبور لاند للصناعات الغذائية 7

 قطاع التعدين والبترول القابضة المصرية الكويتية 8

https://www.mubasher.info/countries/eg/fair-values#/main-menu
https://www.mubasher.info/countries/eg/fair-values#/main-menu
https://www.mubasher.info/countries/eg/fair-values#/main-menu
http://www.egx.com.eg/
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 القطاع اسم الشركة م

 قطاع السلع الاستهلاكية النساجون الشرقيون  9

 قطاع السلع الرأسمالية السويدي اليكتريك 10

 سوديك للتطوير العقاري  11

 قطاع العقارات

 طلعت مصطفى 12

 مدينة نصر للإسكان 13

 إعمار مصر 14

 بالم هيلز للتطوير العقاري  15

 مصر بني سويف للأسمنت 16

 قطاع المواد
 وبكوم-مصر لإنتاج الأسمدة 17

 قنا-مصر للأسمنت 18

 العربية للأسمنت 19

 أوراسكوم للاستثمار القابضة 20
 قطاع خدمات الاتصالات

 اوراسكوم للتنمية مصر 21

 كما تم الاعتماد على .(SPSS23)وقد اعتمد الباحث على حزمة البرامج الاحصائية الاجتماعية 
ذلك لتحديد نوع التوزيع الذي تتبعه و  ( Kolmogrov – Smirnov)اختبار كولمجروف سمرنوف 

 ن بيرسو المتغيرات سواء أكان توزيعاً طبيعياً أو غير طبيعي، وتم استخدام أسلوب معامل الارتباط ل
(Pearson Correlation)  لمعرفة قوة واتجاه ودلالة العلاقة بين متغيرات الدراسة، يلي ذلك

ري التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة وذلك من خلال استخدام الوسط الحسابي، والانحراف المعيا
سلوب دام أوتحديد نطاق البيانات من خلال ايجاد الحد الأعلى والأدنى لقيم المتغيرات، وأخيراً، استخ

يام قتحليل الانحدار البسيط والمتعدد. وقد تم استخدامه للتحقق من مدى وجود علاقة سببية لأثر 
 وقعاتتالإدارة بممارسة إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية علي دقة 

 المحللين الماليين وكذلك للتعرف علي درجة وطبيعة هذه العلاقة.
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 ر صلاحية بيانات متغيرات الدراسةختباا 8-2
يتطلب فحص مدى صلاحية بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي وتحديد الأساليب الإحصائية 

 بيعي،المناسبة لطبيعة البيانات إجراء بعض الاختبارات كاختبار مدى تبعية البيانات للتوزيع الط
 (، وذلك على النحوMulticollinearityوإجراء اختبار للكشف عن وجود مشكلة الازدواج الخطي )

 التالي.

 ختبار مدى توافر التوزيع الطبيعيا 8-2-1
ه. ن عدميتم إجراء هذا الاختبار لمعرفة ما إذا كانت البيانات المجمعة تتبع التوزيع الطبيعي م

( اللامعلمي، Kolmogorov–Smirnov Test) وقد تم الاعتماد على اختبار كولمجروف سميرنوف
تمثل ييتمثل فرضه العدمي في أن المجتمع المسحوب منه العينة يتبع التوزيع الطبيعي، بينما الذي 

فرضه البديل أن المجتمع المسحوب منه العينة لا يتبع التوزيع الطبيعي. ويتضح من النتائج 
انت كراسة لدا( أن البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي، نظرًا لأن قيمة الدلالة لكل متغيرات 3بالجدول )

(، مع مراعاة أن متغير صافي التدفقات 0.01(، بما يعني أن مستوى المعنوية أقل من )0.000)
( لا تخضع لشروط التوزيع 1، 0( هو متغير وهمي ذو قيمة ثنائية )itLDFالنقدية التشغيلية )

 (.3الطبيعي، وهذا ما يوضحه الجدول رقم )

 اختبار الازدواج الخطي 8-2-2
( بين Multicollinearityختبار للتأكد من عدم وجود مشكلة الازدواج الخطي)يهدف هذا الا

لة لمستقالمتغيرات المستقلة، وذلك من خلال التعرّف عما إذا كان هناك ارتباط قوي بين المتغيرات ا
ذ إ( أم تزيد. 3( أقل من )VIFبعضها البعض من عدمه، وما إذا كانت قيمة معامل تضخم التباين )

ها. د عليرتباط القوي وارتفاع قيمة معامل تضخم التباين على صحة النتائج وامكانية الاعتمايؤثر الا
 وقد تم التحقق من مدى وجود هذه المشكلة من خلال الاعتماد على معامل ارتباط بيرسون.

 One- Sample)نتائج اختبار كولمجروف سميرنوف  :3جدول 
Kolmogorov–Smirnov Test) 

 .Test Statistic Asymp. Sig المتغيرات

 0.275 0.000 (itUE_CFOالتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة )

 0.369 0.000 (tiIVOالتدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الاستثمارية )

 0.388 0.000 (tiIVIالتدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية )
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 .Test Statistic Asymp. Sig المتغيرات

 0.232 0.000 (tiFINOنشطة التمويلية )التدفقات النقدية الخارجة من الأ

 0.301 0.000 (itFINIالتدفقات الداخلة من الأنشطة التمويلية )

 0.125 0.000 (itZ_Score-1التعثر المالي )

*IVO1-itZ_Score 0.357 0.000 

*IVI1-itZ_Score 0.382 0.000 

*FINO1-itZ_Score 0.278 0.000 

*FINI1-itZ_Score 0.338 0.000 

 0.235 0.000 (itCFFصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية )

 0.312 0.000 (itCFIصافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية )

*CFF1-itZ_Score 0.278 0.000 

*CFI1-itZ_Score 0.313 0.000 

 0.200 0.000 (itROAالعائد على الأصول )

 0.163 0.000 (itMTBلدفترية )نسبة القيمة السوقية للقيمة ا

 0.241 0.000 (itDACCالاستحقاقات التقديرية )

 0.148 0.000 (itACدقة توقعات المحللين )

 0.147 0.000 (itAC-1دقة توقعات المحللين للفترة السابقة )

 0.233 0.000 (itFOLLعدد المحللين الماليين )

 0.096 0.000 (itSizeحجم الشركة )

 0.269 0.000 (itSUR) صافي التدفقات النقدية التشغيلية الفرق بين

 معامل ارتباط بيرسون  8-2-2-1
يتفق الإحصائيون على أن مشكلة الازدواج الخطي تكون موجودة إذا كانت قيمة معامل 

(. وبإجراء تحليل ارتباط بيرسون بين المتغيرات 0.7) الارتباط بين متغيرين مستقلين أكبر من
(، وكان 0.661، بلغت قيمة أكبر معامل ارتباط بين المتغيرات المستقلة )الأولموذج المستقلة للن

(، والتدفقات الداخلة من itFINOالتدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية )بين متغيري 
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كما بلغت قيمة أكبر معامل ارتباط بين المتغيرات المستقلة للنموذج (. itFINIالأنشطة التمويلية )
(، itCFI(، وكان بين متغيري صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية )0.669) الثاني

(. CFI1-itZ_Score*وحاصل ضرب التعثر المالي في صافي التدفقات من الأنشطة الاستثمارية )
كان  (، والذي0.479) الثالثبلغت قيمة أكبر معامل ارتباط بين المتغيرات المستقلة للنموذج أيضًا، 

صافي التدفقات النقدية (، و itUE_CFOالتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة )بين متغيري 
وبالتالي، لا تتوافر مشكلة الإذدواج الخطي، حيث كانت جميع معاملات ارتباط . (itLDF)التشغيلية 

 (.2017( )جمعة، 0.7بيرسون بين المتغيرات المستقلة للنماذج الثلاثة أقل من )

 (VIFمعامل تضخم التباين ) 8-2-2-2

يُعد معامل تضخم التباين أحد الطرق المستخدمة للحكم على مدى وجود مشكلة الازدواج 
خم الخطي بين المتغيرات المستقلة من عدمه. وتُظهر نتائج التحليل الإحصائي أن أكبر معامل تض

 الثالث(، والنموذج 132.3) الثاني(، والنموذج 2.941كانت قيمته ) الأولتباين للنموذج 
(؛ وهذا يشير لعدم توافر مشكلة الإذدواج الخطي، حيث كانت جميع قيم معامل تضخم 1.464)

 (.Hair et al., 2020( )3التباين أقل من )

 لتحليل الوصفي للمتغيرات المتصلةا 8-3
ث من ويتضح للباحيهدف هذا التحليل تقديم تحليل وصفي لمتغيرات الدراسة المتصلة كمياً، 

لنقدية ا( الخاص بالإحصاءات الوصفية لمتغيرات عينة الدراسة، أنه بالنسبة للتدفقات 4الجدول رقم )
(، حيث كانت أقل قيمة 140.227.1137( أن الوسط الحسابي)itUE_CFOغير المتوقعة )

ويلاحظ أن . (16.244.577.234(، وأقصي قيمة )1.201.819للتدفقات النقدية غير المتوقعة )
سط، ( كان أقل من الو 190.328.198نحراف المعياري للتدفقات النقدية غير المتوقعة والبالغ )الا

 بما يشير إلى عدم تشتت مفردات العينة.

 نتائج التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة المتصلة :4جدول 
 N MIN. MAX. Mean SD المتغيرات

itUE_CFO 

189 

1.201.819 16.244.577.234 1.137.227.140 190.328.198 

itIVO 0 13.938.808.190 668.488.821 1.991.912.885 

itIVI 0 13.523.048.699 525.260.900 1.852.902.544 

itFINO 0 4.822.051.575 576.263.060 779.796.519 

itFINI 0 4.968.663.087 474.002.090 907.404.210 
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1-itZ_Score 0.0193 3.8029 0.9256 0.5793 

*IVO1-itZ_Score 0.00 10.733.182.240 544.475.122 1.485.574.993 

*IVI1-itZ_Score 0.00 11.069.985.988 426.015.425 1.419.081.857 

*FINO1-itZ_Score 0.00 662.894.843 563.114.707 956.370.029 

*FINI1-itZ_Score 0.00 6.830.524.746 437.479.638 1.044.918.088 

itFCF 0 4.290.559.051 416.642.749 576.857.992 

itCFI 337.867 4.860.053.357 346.622.288 707.706.463 

*CFF1-itZ_Score 0.00 4.422.998.811 404.419.170 687.458.469 

*CFI1-itZ_Score 235.619 3.837.887.171 310.417.014 637.491.630 

itROA 0.0001 0.7843 0.0841 0.0999 

itMTB 0.0032 15.5794 1.8368 1.8654 

itDACC 0.0005 2.0132 0.1847 0.2622 

itAC 0.1486 9.5714 1.4689 0.8168 

1-itAC 0.0000 9.5714 1.4613 0.8238 

itFOLL 1 11 2.80 1.807 

itSize 8.3639 10.8305 9.7264 0.5215 

itSUR 3.823.048 5.923.609.218 430.536.169 693.363.394 

حيث  (،0.9256) لها بلغ ( أن الوسطitZ_Score-1(، بالنسبة لقيمة )4ويتضح من الجدول رقم )
لغ ويلاحظ أن الانحراف المعياري لها ب، (3.8029(، وأقصي قيمة )0.0193كانت أقل قيمة لها )

سط عن ( وهو أقل من الوسط وهو ما يعكس عدم تشتت مفردات العينة، وانخفاض الو 0.5793)
( ينذر بمواجهة الشركات لمشاكل تعثر مالي وهو ما يجعلها أكثر عرضة للتفكير في 3القيمة )

ت تحسين الصورة المالية لها من خلال ممارسات إدارة الأرباح. وينسحب هذا على جميع المتغيرا
 المتصلة للدراسة.
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 التحليل الإحصائي لفرضى الدراسة نتائج 8-4
 الإحصائي الأساسي للفرض الأول يلنتائج التحل 8-4-1

يركز الفرض الأول على الربط بين ممارسات إدارة الأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد 
 غيراتلبنود قائمة التدفقات النقدية والتعثر المالي. ويتضح من مصفوفة معاملات الارتباط بين مت

ية بين التدفقات النقد إيجابينوي ( وجود ارتباط مع5النموذج الأول والتي تظهر بالجدول رقم )
رية ( والتدفقات النقدية الخارجة من كل من الأنشطة الاستثماitUE_CFOالتشغيلية غير المتوقعة )

(itIVO و ،)( الأنشطة التمويليةitFINO( والتعثر المالي ،)1-itZ_Scoreوحاصل ضرب الت ،) عثر
الأنشطة و ، )IVO1-itZ_Score*(الاستثمارية المالي في التدفقات النقدية الخارجة لكل من الأنشطة 

، 0.567، 0.169، 0.346، 0.494بقيم معاملات ارتباط ) )FINO1-itZ_Score*(التمويلية 
 ( على التوالي.0.01، 0.01، 0.05، 0.01، 0.01( على التوالي عند مستوى معنوية )0.328

جة الخار  وكل من التدفقات النقديةويؤكد الارتباط الايجابي بين التدفقات النقدية غير المتوقعة 
وء لال سمن الأنشطة الاستثمارية والتمويلية، على قيام شركات العينة بممارسات إدارة الأرباح من خ

ت تدفقاالتبويب المتعمد لبنود التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التشغيلية، حيث تم تبويب ال
ارية التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الاستثمالنقدية الخارجة من الأنشطة التشغيلية ضمن 

 والتمويلية بهدف تضخيم التدفقات النقدية التشغيلية.
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 مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات النموذج الأول :5جدول 

 (.0.05( & )*( معامل الارتباط معنوي عند مستوى )0.01)**( معامل الارتباط معنوي عند مستوى )

 بين التدفقات النقدية التشغيلية غير سلبيعلاوةً على ذلك، يتضح وجود ارتباط معنوي       
شطة (، والأنitIVIالتدفقات النقدية الداخلة من كل من الأنشطة الاستثمارية )المتوقعة وكلّ من )

طة لأنش(، وحاصل ضرب التعثر المالي في التدفقات النقدية الداخلة من كل من اitFINIالتمويلية )
على  العائد(، و FINI1-itZ_Score*(، والأنشطة التمويلية )IVI1-itZ_Score*الاستثمارية )

(، itMTBونسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية )(، itSize(، وحجم الشركة )itROAالأصول )
، 0.180-، 0.114-، 0.405-، 0.113-، 0.357-(( بقيم)itDACCالاستحقاقات التقديرية )و 
، 0.01، 0.05، 0.01لتوالي عند مستوى معنوية )( على ا0.140-، 0.207-، 0.411-

 ( على التوالي.0.05، 0.05، 0.01، 0.05، 0.05

التدفقات النقدية ويقدم الارتباط السلبي  بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة وكل من 
اً مبدئياً على قيام شركات العينة مؤشر الداخلة من الأنشطة الاستثمارية، والأنشطة التمويلية 

بممارسات إدارة الأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة 
الاستثمارية والتمويلية، حيث يتم تبويب هذه التدفقات ضمن التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة 

لتشغيلية. كما أن الارتباط الايجابي بين التدفقات النقدية التشغيلية بهدف تضخيم التدفقات النقدية ا
وحاصل ضرب التعثر المالي في التدفقات النقدية الخارجة لكل من الأنشطة المتوقعة  غير

وحاصل النقدية غير المتوقعة الاستثمارية، والأنشطة التمويلية، والارتباط السلبي بين التدفقات 
النقدية الداخلة لكل من الأنشطة الاستثمارية، والأنشطة التمويلية، ضرب التعثر المالي في التدفقات 
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يعطي مؤشراً مبدئياً على ميل إدارة شركات العينة التي تواجه صعوبات مالية نحو التلاعب 
 بالتدفقات النقدية الاستثمارية والتمويلية بهدف تضخيم التدفقات النقدية التشغيلية. 

 على ئيسياً التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل باعتبارها مؤشراً ر  وعادة ما يتم الاهتمام بمبالغ
لية لتشغيمدى قدرة الشركة على توليد تدفقات نقدية كافية لإعادة سداد القروض والحفاظ على القدرة ا
 . ارجيةللشركة، وسداد توزيعات الارباح، والقيام باستثمارات جديدة دون اللجوء إلى مصادر تمويل خ

لنقدية افقات النتائج المرتبط بمعاملات الارتباط بين التدفقات النقدية غير المتوقعة والتد ورغم أن
ة إدار  الداخلة والخارجية من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية توحي بقيام شركات العينة بممارسات

بصحة  سليممكن التالأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود قائمة التدفقات النقدية، الا أنه لا ي
ابقة هذه العلاقات حتى نعرض نتائج اختبارات فرضى الدراسة احصائياً، لأن معاملات الارتباط الس

 تعطي مؤشراً أولياً عن ممارسات إدارة الأرباح بغض النظر عن معنوية هذه العلاقات.

يمة ق، حيث بلغت النموذج معنويًا( أن 6ويتضح من نتائج تحليل الانحدار الواردة بالجدول رقم )
(F( المحسوبة )0.00( عند مستوى معنوية )16.859 .) 

ن م( النتائج التي توصل لها الباحث 6وتؤكد نتائج تحليل الانحدار الواردة بالجدول رقم )    
نقدية )التدفقات اللكل من  إيجابيمعاملات الارتباط السابق تناولها، حيث يتضح وجود تأثير معنوي 

ة التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلي(، و itIVOنشطة الاستثمارية )الخارجة من الأ
(itFINO( والتعثر المالي ،)1-itZ_Scoreوحاصل ضرب التعثر المالي في التدفقات النقد ،) ية

(، وحاصل ضرب التعثر المالي في IVO1-itZ_Score*الخارجة من الأنشطة الاستثمارية )
قدية التدفقات الن( على FINO1-itZ_Score*جة من الأنشطة التمويلية )التدفقات النقدية الخار 

( على 0.318، 0.729، 0.353، 0.418، 0.295بقيم ) (itUE_CFOالتشغيلية غير المتوقعة )
 ( على التولي.0.05، 0.01، 0.01، 0.01، 0.05التولي عند مستوى معنوية )

 نتائج تحليل الانحدار للنموذج الأول :6جدول 
 تغيراتالم

 المستقلة
 المتغير
 التابع

 الإنحدار المتعدد
VIF 

 معنوية النموذج
Beta. Sig. F Sig. 

Con. 

itUE_CFO 

- 1.148 0.000 - 

16.859 0.000 
itIVO 0.295 0.021 2.869 

itIVI - 0.287 0.027 2.353 

itFINO 0.418 0.000 2.482 
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 تغيراتالم
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 الإنحدار المتعدد
VIF 

 معنوية النموذج
Beta. Sig. F Sig. 

itFINI - 0.229 0.032 2.107 

1-itoreZ_Sc 0.353 0.006 2.643 

*IVO1-itZ_Score 0.729 0.000 2.941 

*IVI1-itZ_Score - 0.608 0.000 2.884 

*FINO1-itZ_Score 0.318 0.019 2.634 

*FINI1-itZ_Score - 0.449 0.000 2.567 

itROA - 0.418 0.001 1.762 

itSize - 0.520 0.000 1.756 

itMTB - 0.166 0.050 1.162 

itDACC - 0.207 0.046 1.193 

 0.746 (Rمعامل الارتباط المتعدد )

 0.556 (2Rمعامل التحديد )

 0.523 (2Adj. Rمعامل التحديد المعدل )

 ثماريةالتدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستلكلّ من ) سلبيكما يتضح وجود تأثير معنوي 
(itIVIوالتدفق ،)( ات الداخلة من الأنشطة التمويليةitFINI وحاصل ضرب التعثر المالي في ،)

عثر (، وحاصل ضرب التIVI1-itZ_Score*التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية )
لأصول العائد على ا(، و FINI1-itZ_Score*المالي في التدفقات الداخلة من الأنشطة التمويلية )

(itROAوحجم ال ،)( شركةitSize ،)( ونسبة القيمة السوقية للقيمة الدفتريةitMTB و ،)ات الاستحقاق
، 0.287-( بقيم )itUE_CFOالتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة )على ( itDACCالتقديرية )

لتولي، عند ( على ا0.207-، 0.166-، 0.520-، 0.418-، 0.449-، 0.608-، 0.229-
 ( على التولي.0.05، 0.05، 0.01، 0.01، 0.01، 0.01، 0.05، 0.05مستوى معنوية )

(، مما يشير إلى أن 0.523( بـ )2Rإضافةً لذلك، قُدرت قيمة معامل التحديد المعدل للنموذج )
التدفقات النقدية  % من التغير الحادث في 52.3المتغيرات التي تضمنها النموذج مجتمعةً تفسر 

التدفقات النقدية التشغيلية غير %( من التغير في  52.3ا أن )يعني هذ. التشغيلية غير المتوقعة
يرجع الي التغير في بنود التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الأنشطة الاستثمارية  المتوقعة
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والتمويلية للشركات التي تواجه تعثراً مالياً كمحاولة من إدارة الشركة لتضخيم التدفقات النقدية 
الفرض الأول  ورة غير حقيقية عن الوضع المالي للشركة. وتتفق نتائج اختبارالتشغيلية لرسم ص

للعلاقة بين التعثر المالي وتعمد سوء تبويب بنود التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 
وتؤكد . (Lee, 2012; Hollie et al., 2011)مع النتائج التي توصلت لها دراستي  والتمويلية،

ى قيام شركات العينة التي تواجه صعوبات مالية بممارسات إدارة الأرباح من خلال هذه النتائج عل
 إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، وهو ما يقود الباحث نحو قبول الفرض الأول.

لدولية لية اويتمثل أحد التفسيرات التي يتبناها الباحث للنتائج السابقة، بأن معايير التقارير الما
ة، لنقدياتبناها المعايير المصرية تتسم بالمرونة والتي تسمح للمديرين بالتلاعب بالتدفقات والتي ت

الذي ينص ( و 31( المرتبط بقائمة التدفقات النقدية، البند رقم )4والدليل على ذلك من المعيار رقم )
كل  رباحيعات الاعلى أنه "ينبغي الافصاح عن التدفقات النقدية المقبوضة والمدفوعة من الفوائد وتوز 

ار على حدة كما ينبغي تبويب كل منها بطريقة متسقة من فترة لأخرى إما كأنشطة تشغيل أو استثم
لائماً لكل م( السماح بالتبويب الذي تراه الشركة 34(، والبند رقم )33أو تمويل". ويتناول البند رقم )

أو  ح المقبوضة إما كأنشطة تشغيلمن ضرائب الدخل والفوائد المدفوعة والفوائد وتوزيعات الأربا
ي فوبالتالي استثمار أو تمويل، على الرغم من تضمين المعيار تفضيلها كتدفقات نقدية تشغيلية. 

م د التي يتالبنو بظل معايير التقارير المالية الدولية ما زال بإمكان المديرين اتخاذ القرارات التي تتعلق 
ب لتلاعتشغيلية بقائمة التدفقات النقدية. ويسمح لهم هذا اتضمينها في الأنشطة التشغيلية وغير ال

ريفه ( في تع4أن معيار المحاسبة المصري رقم ) بمحاولة تضخيم التدفقات النقدية التشغيلية. كما
 لتي لالأنشطة التشغيل وصفها بأنها الأنشطة الرئيسية المولدة لإيراد المنشأة والأنشطة الأخرى ا

تمويل، حيث أن أنشطة الاستثمار ترتبط باقتناء والتخلص من الاصول  تمثل أنشطة استثمار أو
والاستثمارات الأخرى، بينما أنشطة التمويل ترتبط بالتغيرات في حجم ومكونات كل من حقوق 

لى ( الخاص بالتدفقات النقدية، ع4( من المعيار رقم )8الملكية والقروض. كما ينص البند رقم )
 التي تحصل عليها الشركة تدخل ضمن الأنشطة التمويلية إلا أن بنودالرغم من اعتبار القروض 

ة السحب على المكشوف التي يستحق سدادها عند الطلب جزءاً لا يتجزأ من إدارة النقدية بالشرك
وائد ( على أن يتم ادراج ف12وبالتالي تدرج ضمن مكونات النقدية وما في حكمها. ونص البند رقم )

 لتشغيلي على الرغم من أن القرض نفسه نشاط تمويلي، مؤكدة أن المعاملةالقروض ضمن النشاط ا
 .(2019)وزارة الاستثمار والتعاون الدولي المصرية، الواحدة قد تتضمن أكثر من نشاط 

 لأولنتائج التحليل الإحصائي الإضافي للفرض ا 8-4-2
التشغيلية غير المتوقعة وكل  اعتمد الباحث في النموذج السابق، على الربط بين التدفقات النقدية

من التدفقات الداخلة والخارجة من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية وآثار التعثر المالي في علاقته 
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بالتدفقات النقدية غير المتوقعة كمؤشر على ممارسات إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية. 
ية التشغيلية غير المتوقعة وصافي التدفقات النقدية ويتناول النموذج الثاني الربط بين التدفقات النقد

من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية فضلًا عن الأخذ في الاعتبار التعثر المالي والمتغيرات المشتركة 
للتعثر المالي مع صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية كتحليل إضافي للنتائج 

( مصفوفة معاملات الارتباط 7باحث من النموذج الأول. ويوضح الجدول رقم )التي توصل اليها ال
بين متغيرات النموذج الثاني. ويتضح من مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات النموذج الثاني 

التعثر ( و itUE_CFOبين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة) إيجابيوجود ارتباط معنوي 
(، ويدلل معامل 0.05( عند مستوى معنوية )0.169بقيمة معامل ارتباط )( itreZ_Sco-1المالي )

الارتباط الايجابي على وجود علاقة مبدئية بين التعثر المالي وإدارة عرض بنود قائمة التدفقات 
 النقدية.

كلّ و  بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة سلبيكذلك، يتضح وجود ارتباط معنوي        
نشطة صافي التدفقات النقدية من الأ(، و itCFFصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية )من )

وحاصل ضرب التعثر المالي في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة (، itCFIالاستثمارية )
 (، وحاصل ضرب التعثر المالي في صافي التدفقات النقدية منCFF1-itZ_Score*التمويلية )

ت أولية (. وتعطي هذه النتائج لمعاملات الارتباط مؤشراCFI1-itZ_Score*الأنشطة الاستثمارية )
د عن قيام الشركات التي تواجه صعوبات مالية بممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنو 

ت ملاقائمة التدفقات النقدية بهدف تضخيم صافي التدفقات النقدية التشغيلية. وتتفق نتائج معا
مالي ثر الالارتباط للنموذج الثاني مع نتائج معاملات الارتباط للنموذج الأول بوجود علاقة بين التع

 والتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة.
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 مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات النموذج الثاني :7جدول 

 
 (.0.05)*( معامل الارتباط معنوي عند مستوى )  (  & 0.01)**( معامل الارتباط معنوي عند مستوى )

بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة وكل من  سلبييتضح وجود ارتباط معنوي كذلك 
ونسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية (، itSize(، وحجم الشركة )itROAالعائد على الأصول )

(itMTB و ،)( الاستحقاقات التقديريةitDACC.) هذا الارتباط مؤشراً على وجود علاقة عكسية  ويعتبر
بين حجم الشركة والتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة، أي أنه مع زيادة حجم الشركة تنخفض 
ممارسات إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، وهذا ينطبق على العائد على الأصول. أما 

يرية، فإنه يرتبط عكسياً مع مستوى التدفقات النقدية التشغيلية غير بالنسبة لمتغير الاستحقاقات التقد
المتوقعة. ويمكن للباحث تبرير ذلك بأن إدارة الشركات تلجأ إلى أسلوب إدارة الأرباح من خلال إدارة 

 ,Zang)العرض عندما لا تتمكن من القيام بإدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات الاختيارية 
2006) . 

بأنه عندما تكون ممارسات إدارة  (Abernathy et al., 2014)ا أكدت عليه دراسة وهذا م
قعات الأرباح من خلال إدارة الاستحقاقات مقيدة بسبب انخفاض مرونة النظام المحاسبي، وتوافر تو 
رة ة إداالمحللين الماليين عن التدفقات النقدية، فإنه من المحتمل أن يلجأ المديرون لأسلوب ممارس

 رباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود القوائم المالية.الأ

وفيما يتعلق بنتائج تحليل الانحدار للنموذج الثاني كتحليل إضافي للفرض الأول والتي 
( المحسوبة F(، نجد أن النموذج كان معنويًا، حيث بلغت قيمة )8يوضحها الجدول رقم )

لتعثر المالي ل إيجابيح وجود تأثير معنوي (. كما يتض0.00( عند مستوى معنوية )80.475)
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(1-itZ_Score )( على التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعةitUE_CFO( بقيمة )عند 0.267 )
صافي لكلّ من ) سلبي(. علاوةً على ذلك، يتضح وجود تأثير معنوي 0.05مستوى معنوية )

ي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية صاف(، و itCFFالتدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية )
(itCFI ،) وحاصل ضرب التعثر المالي في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية
(*CFF1-itZ_Score و ،)( العائد على الأصولitROA( وحجم الشركة ،)itSize ،) ونسبة القيمة

( على التدفقات النقدية itDACCية )الاستحقاقات التقدير (، و itMTBالسوقية للقيمة الدفترية )
-، 0.191-، 0.275-، 0.672-،  0.377-( بقيم )itUE_CFOالتشغيلية غير المتوقعة )

، 0.05، 0.05، 0.01، 0.01( على التوالي عند مستوى معنوية )0.116-، 0.117-، 0.144
ثر المالي في حين لم تثبت معنوية تأثير حاصل ضرب التع( على التوالي. 0.05، 0.05، 0.05

التدفقات النقدية ( على CFI1-itZ_Score*في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية )
 (.itUE_CFOالتشغيلية غير المتوقعة )

(، مما يشير إلى أن 0.792( بـ )2Rإضافةً لذلك، قُدرت قيمة معامل التحديد للنموذج )
التدفقات  % من التغير الحادث في 79.2فسر المتغيرات التي تضمنها النموذج الثاني مجتمعة ت

 .(itUE_CFOالنقدية التشغيلية غير المتوقعة )

 نتائج تحليل الانحدار للنموذج الثاني :8جدول 

 المتغيرات
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 الإنحدار المتعدد
VIF 

 معنوية النموذج
Beta. Sig. F Sig. 

Con. 

itUE_CFO 

- 1.846 0.000 - 

80.475 0.000 

itCFF - 0.377 0.001 1.227 

itCFI - 0.672 0.000 1.629 

1-itZ_Score 0.267 0.021 1.914 

*CFF1-itZ_Score - 0.275 0.017 1.696 

*CFI1-itZ_Score - 0.003 0.973 2.313 

itROA - 0.191 0.032 1.610 

itSize - 0.144 0.041 1.883 

itMTB - 0.117 0.048 1.197 
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 المتغيرات
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 الإنحدار المتعدد
VIF 

 معنوية النموذج
Beta. Sig. F Sig. 

itDACC - 0.116 0.050 1.131 

 0.895 (Rمعامل الارتباط المتعدد )

 0.802 (2Rمعامل التحديد )

 0.792 (2Adj. Rمعامل التحديد المعدل )

ويلاحظ الباحث، انه عندما تم الاعتماد على صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 
، (0.792( إلى )0.523ضافي، ارتفعت قيمة معامل التحديد المعدل من )والتمويلية في التحليل الإ

 ,Mulford and Comiskey, 2005; Nagar and Sen)وهو ما يتفق مع نتائج دراستي
بأن الاعتماد على صافي التدفقات النقدية يعطي نتائج مباشرة عن ممارسات إدارة الأرباح  (2014

 فقات النقدية. من خلال إدارة عرض بنود قائمة التد

 وتتفق نتائج التحليل الأساسي والتحليل الإضافي على قبول الفرض الأول الذي يتضمن وجود
ات ممارسعلاقة طردية بين التعثر المالي والتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة كمتغير بديل ل

 إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية.

 ل الإحصائي الأساسي للفرض الثانينتائج التحلي 8-4-3
ة يتنبأ الفرض الثاني بوجود علاقة بين مستوى دقة توقعات المحللين الماليين ومستوى إدار 

 قة منالأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية، وقد تم اختبار طبيعة هذه العلا
بين  ( مصفوفة معاملات الارتباط9ويوضح الجدول رقم ) خلال النموذج الثالث المقترح في الدراسة.

وي (، وجود ارتباط معن9متغيرات النموذج الثالث. ويتضح من النتائج التي يعرضها الجدول رقم )
 ( بقيمةitUE_CFOبين دقة توقعات المحللين والتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة ) سلبي

(. وتعطي هذه النتيجة مؤشراً مبدئياً على 0.01عنوية )م( عند مستوى 0.301-معامل ارتباط )
ة متوقعوجود علاقة عكسية بين دقة توقعات المحللين الماليين والتدفقات النقدية التشغيلية غير ال

ذلك كمؤشر بديل عن ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية. ك
ين في ودقة توقعات المحلل )itAC(ة توقعات المحللين في العام الحالي يوجد ارتباط ايجابي بين دق

 (. 0.01( عند مستوى معنوية )0.511، بقيمة معامل ارتباط ))itAC-1(العام السابق 
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 مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات النموذج الثالث :9جدول 
ACi,t= β0 + β1 UE_CFOi,t-t + β2ACi,t-1+ β4 FOLLi,t + β5 SIZEi,t-1 + β6 LDFi , t  + β7SURi,t + δi,  …….(3) 

 itAC itUE_CFO 1-itAC itFOLL itSIZE itLDF itSUR المتغيرات
 itAC 1       

itUE_CFO - 0.301** 1      

1-itAC 0.511** - 0.039 1     

 itFOLL 0.130* - 0.009 - 0.056 1    

 itSIZE 0.238** 0.310** 0.163* 0.070 1   

 itLDF 0.161* 0.479** 0.012 0.037 0.064 1  

 itSUR 0.185* - 0.117 0.092 - 0.060 0.302** - 0.134 1 

 (.0.05( & )*( معنوي عند مستوى )0.01)**( معنوي عند مستوى ) 

محللين ( وعدد الitACبين دقة توقعات المحللين للفترة الحالية ) إيجابيكذلك يوجد ارتباط معنوي 
(، وصافي التدفقات النقدية itSize( الذين يتتبعون الشركة، وحجم الشركة )itFOLLين )المالي

، 0.238، 0.130، 0.511بقيم معاملات ارتباط )( itSURومفاجأة الأرباح )(، itLDFالتشغيلية )
( على 0.05، 0.05، 0.01، 0.05، 0.01( على الترتيب عند مستوى معنوية )0.185، 0.161

ة بين دقة توقعات المحللين والتدفقات النقدي سلبي، يتضح وجود ارتباط معنوي الترتيب. أيضًا
ستوى معنوية ( عند م0.301-( بقيمة معامل ارتباط )itUE_CFOالتشغيلية غير المتوقعة )

(0.01 .) 
 نتائج تحليل الإنحدار للنموذج الثالث :10جدول 

 المتغيرات
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 الإنحدار المتعدد
VIF 

 معنوية النموذج
Beta. Sig. F Sig. 

Con. 

ACit 

- 1.278 0.046 - 

15.533 0.000 
itUE_CFO - 0.149 0.043 1.352 

1-itAC 0.607 0.000 1.016 

itFOLL 0.236 0.027 1.024 

itSIZE 0.283 0.008 1.417 
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 المتغيرات
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 الإنحدار المتعدد
VIF 

 معنوية النموذج
Beta. Sig. F Sig. 

itFLD 0.209 0.036 1.039 

itSUR 0.274 0.019 1.464 

 0.583 (Rمعامل الارتباط المتعدد )

 0.340 (2Rمعامل التحديد )

 0.318 (2Adj. Rمعامل التحديد المعدل )

ية ( الارتفاع النسبي للقوة التفسير 10يتبين للباحث من النتائج التي يظهرها الجدول رقم )
لتي اات المستقلة (، وهو ما يشير إلى أن المتغير 0.318للنموذج حيث بلغ معامل التحديد المعدل )

ين لماليايتضمنها نموذج اختبار الفرض الثاني يمكنها تفسير التباين الكلي في دقة توقعات المحللين 
( عند مستوى 15.533( المحسوبة )F%. كما أن النموذج معنويًا، حيث بلغت قيمة ) 31.8بنسبة 

 بار الفرض الثاني، يتضح(. وبالنظر إلى معنوية المعاملات المدرجة بنموذج اخت0.00معنوية )
 )itFOUE_C(للباحث معنوية المتغير المستقل الذي يمثل التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة 

( وهي أقل من قيمة مستوى المعنوية المقبولة 0.043حيث بلغت قيمة المعنوية المحسوبة )
ة اليين والتدفقات النقدي(. كما يتبين وجود علاقة عكسية بين دقة توقعات المحللين الم0.05)

لى دلل عالتشغيلية غير المتوقعة. أي أن ارتفاع مستوى التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة ي
اولة ارتفاع مستوى ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية ومح

 ر هذايقية عن الوضع المالي للشركة. ويؤثتضخيم التدفقات النقدية التشغيلية لإظهار صورة غير حق
ت التلاعب في المعلومات المحاسبية كمدخلات لنماذج توقعات المحللين الماليين على دقة توقعا

 المحللين الماليين. 

(، tiAC-1)دقة توقعات المحللين للفترة السابقة )من  لكلّ  إيجابيكما يتضح وجود تأثير معنوي 
ية (، وصافي التدفقات النقدية التشغيلitSize(، وحجم الشركة )itFOLLوعدد المحللين الماليين )

(itLDF ،)( والفرق بين صافي التدفقات النقدية التشغيليةitSUR على )( دقة توقعات المحللينitAC )
، 0.01( على الترتيب عند مستوى معنوية )0.274، 0.209، 0.283، 0.236، 0.607بقيم )
للتدفقات  سلبيعلى الترتيب. أيضًا، يتضح وجود تأثير معنوي ( 0.05، 0.05، 0.01، 0.05

( عند 0.149-( على دقة توقعات المحللين بقيمة )itUE_CFOالنقدية التشغيلية غير المتوقعة )
 (.0.05مستوى معنوية )
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( يستنتج الباحث قبول 10، 9ومما سبق، وفي ضوء النتائج التي يعرضها الجدولين رقم )
ود علاقة ايجابية جوهرية بين دقة توقعات المحللين الماليين للتدفقات النقدية الفرض الثاني بوج

التشغيلية والتدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة كمتغير بديل لممارسات إدارة الأرباح من خلال 
ارة إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية. ويعني هذا ارتفاع مستويات إدارة الأرباح من خلال إد

وتتفق هذه النتيجة مع ما عرض التدفقات النقدية التشغيلية يخفض دقة توقعات المحللين الماليين. 
استنتجته الدراسات التي ربطت بين دقة توقعات المحللين الماليين والأرباح التشغيلية غير المتوقعة 

 ;e.g., Pan and Shin, 2019)كمؤشر بديل لممارسات إدارة الأرباح من خلال قائمة الدخل 
Ha and Thomas, 2022). 

 تحليل إضافي 8-4-4
( Stepwise multiple regressionاستعان الباحث بتحليل الإنحدار المتعدد المتدرج )

عة ير المتوقلية غلتحديد المتغيرات المستقلة الأكثر تأثيرًا على المتغير التابع )التدفقات النقدية التشغي
(itUE_CFOعلاوةً على تحد ،).يد المتغيرات المستقلة التي يجب استبعادها نتيجة ضعف تأثيرها 

 (.11وكانت النتائج على النحو الوارد بالجدول رقم )

 نتائج تحليل الإنحدار المتعدد المتدرج للنموذجين الأول والثاني :11جدول 
 المتغيرات
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 معنوية النموذج الإنحدار المتعدد
Beta. Sig. F Sig. 

Con. 

itUE_CFO 

- 1.979 0.000 

142.057 0.000 

itIVO 0.155 (9) 0.011 

itIVI - 0.141 (12) 0.019 

itFINO 0.293 (4) 0.000 

itFINI - 0.316 (3) 0.000 

1-itZ_Score 0.192 (6) 0.005 

*IVO1-itZ_Score 0.172 (7) 0.009 

*IVI1-itZ_Score - 0.163 (8) 0.010 

*FINO1-itZ_Score 0.101 (16) 0.041 

*FINI1-itZ_Score - 0.147 (11) 0.017 



 ....قدية دفقات النود قائمة التأثر ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بن       د/ عبد الحميد العيسوي محمود

 

102 

 

 

 المتغيرات
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 معنوية النموذج الإنحدار المتعدد
Beta. Sig. F Sig. 

itCFF - 0.404 (2) 0.000 

itCFI - 0.679 (1) 0.000 

*CFF1-itZ_Score - 0.240 (5) 0.001 

*CFI1-itZ_Score - 0.089 )×( 0.330 

itROA - 0.154 (10) 0.013 

itzeSi - 0.128 (13) 0.025 

itMTB - 0.111 (15) 0.030 

itDACC - 0.120 (14) 0.028 

 0.908 (Rمعامل الارتباط المتعدد )

 0.824 (2Rمعامل التحديد )

 0.818 (2Adj. Rمعامل التحديد المعدل )

قدية من ( أن متغير صافي التدفقات الن11ويتضح من النتائج التي يظهرها الجدول رقم )
تشغيلية يحوز على اهتمام إدارة الشركة في تضخيم التدفقات النقدية ال )itCFI(الأنشطة الاستثمارية 

ية من خلال سوء تبويب التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الاستثمارية ضمن التدفقات النقد
بويب تاليين، كذلك سوء الداخلة من الأنشطة التشغيلية وهو ما يؤثر على دقة توقعات المحللين الم

ة التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التشغيلية ضمن التدفقات النقدية الخارجة من الأنشط
من  )itCFF(الاستثمارية. واحتل المرتبة الثانية متغير صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 

ياً ة مالكما أن الشركات المتعثر  تشغيلية.حيث تلاعب الإدارة بها لتضخيم صافي التدفقات النقدية ال
ة ثماريتنخفض لديها الفرص الاستثمارية وبالتالي انخفاض صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاست

ولذا تم استبعاد متغير حاصل ضرب التعثر المالي في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة 
 .يره على دقة توقعات المحللين المالييننتيجة لضعف تأث )CFI1-itZ_Score*(الاستثمارية 

في تحليل الانحدار المتعدد المتدرج  (2Adj. R)كما بلغت نسبة معامل التحديد المعدل 
%( من التغير في دقة توقعات  81.8وهذا يعني أن ) ،(0.000( بمستوى معنوية )0.818)

لنماذج المقترحة في الدراسة المحللين الماليين يمكن تفسيره من خلال المتغيرات التي تتضمنها ا
الحالية. وبالتالي، يستنتج الباحث امكانية الاعتماد على المتغيرات التي تضمنتها النماذج المقترحة 
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في الدراسة الحالية في تفسير طبيعة العلاقة بين دقة توقعات المحللين الماليين وسوء التبويب 
 المتعمد لبنود قائمة التدفقات النقدية. 

% في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة 1( أن التغير بنسبة 11ن الجدول رقم )ويلاحظ م
نسبة بيؤدي إلى تغير التدفقات النقدية غير المتوقعة من الأنشطة التشغيلية  )itCFI(الاستثمارية 

 )tiCFF(% في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 1%، كما أن التغير بنسبة 67.9
النسبة ب%. وهكذا 40.4تغير التدفقات النقدية غير المتوقعة من الأنشطة التشغيلية بنسبة  يؤدي إلى

ة من لباقي المتغيرات التي تضمنها النموذج. حيث يؤدي التغير في التدفقات النقدية غير المتوقع
م إدارة قيا حثالأنشطة التشغيلية غلى التأثير في دقة توقعات المحللين الماليين، وبالتالي يستنتج البا

ارية ستثمشركات العينة بتضخيم التدفقات النقدية التشغيلية بالتلاعب في تبويب التدفقات النقدية الا
 ا أثرأو التمويلية في محاولة منها لرسم صورة غير حقيقية عن التدفقات النقدية التشغيلية وهو م

 على دقة توقعات المحللين الماليين.

 تحليل الحساسية 8-4-5
دى د تحليل الحساسية من الأساليب الشائعة في الفكر المحاسبي التي تستخدم للتحقق من ميُع

سبية صحة النتائج التي توصلت لها الدراسة. ومن وسائل إجراء تحليل الحساسية في الدراسات المحا
 بصفة عامة وفي الدراسة الحالية بوجه خاص هو اختلاف طرق قياس المتغير الرقابي المتمثل في

ي ( شركات تحقق صاف1(. حيث يتم تقسيم العينة إلى: )itLDFافي التدفقات النقدية التشغيلية )ص
فقات ( شركات تحقق صافي تد2(؛ و)1تدفقات نقدية تشغيلية سالبة في نهاية السنة وتُعطى القيمة )

ليل ج تح( مقارنة نتائ12(. ويوضح الجدول رقم )0نقدية تشغيلية موجبة أو صفرية وتُعطى القيمة )
لية الانحدار الخطي المتعدد الأساسي مع تحليل الحساسية لمتغير صافي التدفقات النقدية التشغي

 وأثر ذلك على دقة توقعات المحللين الماليين.

(، باجماع التحليل الأساسي وتحليل 12ويلاحظ الباحث من خلال ما يوفره الجدول رقم )
 قات النقدية غير المتوقعة ودقة توقعات المحللينالحساسية على وجود علاقة عكسية بين التدف

الماليين. كذلك اجماع التحليل الأساسي وتحليل الحساسية على وجود علاقة طردية بين كل من 
جأة مستوى توقعات المحللين الماليين في العام السابق، وعدد المحللين المتتبعين للشركة، ومفا

صحة  لية ودقة توقعات المحللين الماليين، وهو ما يؤيدالأرباح، وصافي التدفقات النقدية التشغي
 النتائج التي توصل لها الباحث.
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 نتائج تحليل الحساسية للنموذج الثالث :12جدول 

ا سبق، ومن خلال ما تناوله البحث من التحليل الأساسي والتحليل الإضافي وتحليل ومم
الحساسية للعلاقة بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة كمتغير بديل لممارسات إدارة الأرباح 

يين من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية كمتغير مستقل ودقة توقعات المحللين المال
كمتغير تابع، استنتج الباحث قيام الشركات المصرية بتضخيم صافي التدفقات النقدية التشغيلية 

 كمحاولة منها للتأثير على دقة توقعات المحللين الماليين.

 

 

 المتغيرات
 المستقلة

 المتغير
 التابع

 (2المجموعة ) (1المجموعة ) التحليل الأساسي
 دالإنحدار المتعد الإنحدار المتعدد الإنحدار المتعدد

Beta. Sig. Beta. Sig. Beta. Sig. 

Con. 

itAC 

- 1.278 0.046 - 1.975 0.000 - 1.486 0.004 

itUE_CFO - 0.149 0.043 - 0.184 0.008 - 0.133 0.050 

1-itAC 0.607 0.000 0.166 0.025 0.244 0.005 

itFOLL 0.236 0.027 0.220 0.002 0.152 0.039 

itSIZE 0.283 0.008 0.110 0.048 0.167 0.017 

itFLD 0.209 0.036 0.186 0.040 0.211 0.010 

itSUR 0.274 0.019 0.119 0.042 0.162 0.026 

 معنوية النموذج
F 15.533 11.324 12.456 

Sig. 0.000 0.000 0.000 

(R) 0.583 0.442 0.497 

(2R) 0.340 0.237 0.288 

 (2Adj. R) 0.318 0.229 0.252 
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 والتوصيات وفرص البحث المستقبليةالنتائج  -9
 النتائج 9-1
  ي: صل اليها الباحث على النحو التالفي ضوء الدراسة التطبيقية، يمكن إبراز النتائج التي تو  
نشطة وجود علاقة ارتباط ايجابية )سلبية( ومعنوية بين التدفقات النقدية غير المتوقعة من الأ -

رية، ستثماالتشغيلية والتدفقات النقدية الخارجة )الداخلة( لكل من الأنشطة التمويلية والأنشطة الا
ة اهمة المدرجة في البورصة المصرية بممارسة إدار وهو ما يمثل مؤشر على قيام الشركات المس

 الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية.

ية النقد وجود علاقة ارتباط سلبية بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة وصافي التدفقات -
 لنقديةسوء تبويب التدفقات امن الأنشطة الاستثمارية، وهو ما يمثل مؤشراً على قيام المديرين ب

 التشغيلية إلى التدفقات النقدية الاستثمارية أو العكس.

ية النقد وجود علاقة ارتباط سلبية بين التدفقات النقدية التشغيلية غير المتوقعة وصافي التدفقات -
 تمن الأنشطة التمويلية، وهو ما يمثل مؤشراً على قيام مديري الشركات بسوء تبويب التدفقا

 النقدية التشغيلية إلى التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية أو العكس.

ن رباح موجود علاقة ارتباط عكسية ومعنوية بين التدفقات النقدية غير المتوقعة كمؤشر لإدارة الأ -
 خلال قائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين.

ت ة توقعابين عدد المحللين الماليين الذين يتتبعون الشركة ودقوجود علاقة ارتباط طردية ومعنوية  -
 المحللين الماليين.

ارة أن الشركات المتعثرة مالياً تكون أكثر عرضة للقيام بممارسات إدارة الأرباح من خلال إد -
 عرض بنود قائمة التدفقات المالية.

قات مقيدة بسبب انخفاض مرونة لأرباح من خلال إدارة الاستحقاعندما تكون ممارسات إدارة ا -
 تمل أنالنظام المحاسبي، وتوافر توقعات المحللين الماليين عن التدفقات النقدية، فإنه من المح

 لية.م المايلجأ المديرون لأسلوب ممارسة إدارة الأرباح من خلال سوء التبويب المتعمد لبنود القوائ

تائج الأنشطة التمويلية والاستثمارية يعطي ن أن الاعتماد على صافي التدفقات النقدية لكل من -
نة مباشرة عن ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات النقدية مقار 

 بالاعتماد على التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الأنشطة التمويلية والاستثمارية.
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 التوصيات 9-2 
 لباحث، توصي الدراسة بما يلي:في ضوء النتائج التي توصل لها ا

نه عد الوصول إلى أدلة على قيام الشركات المصرية بممارسة إدارة عرض بنود القوائم المالية، فإب -
ة في يجب على المستثمرين والمحللين الماليين الذين يستخدمون رقم التدفقات النقدية التشغيلي

قدية إدارة عرض بنود قائمة التدفقات الن نماذج تقييم الشركة أن يدركوا أن الشركات قد تمارس
قيق بهدف تضخيم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية، بما يتطلب ذلك ضرورة تقييم د

 لكل عنصر على حدة عند حساب صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.  

 رش وندوات لتوعية المحللينضرورة قيام هيئة سوق الأوراق المالية المصرية بتنظيم وعقد و  -
رض عالماليين بالعوامل التي تؤثر على توقعاتهم ومنها أساليب إدارة الأرباح من خلال إدارة 

 بنود القوائم المالية، كأحد الأساليب الحديثة لإدارة الأرباح.

دارة ارسات إممعلى الهيئة العامة للرقابة المالية، دراسة العوامل التي تقود الشركات نحو القيام ب  -
 الأرباح من خلال إدارة عرض بنود القوائم المالية. واتخاذ الاجراءات اللازمة نحو توجيه

الشركات للحد منها، ووضع عقوبات على الشركات التي تثبت أنها تبنت تلك الممارسات، 
 دقة ىوالتركيز على قائمة التدفقات النقدية عن كثب لما لذلك من العديد من الأثار السلبية عل

 توقعات المحللين الماليين وبالتالي قرارات المستثمرين.

جب ينظرًا لأن توقعات المحللين أصبحت أكثر أهمية وجوهرية خاصة بالنسبة للمستثمر، لذلك   -
 على المشاركين في سوق رأس المال أن يكونوا أكثر حذراً عند استخدام توقعات المحللين في

فقات يكون المحللون أكثر اجتهادًا وأن يتعاملوا مع رقم التد تقييم أداء الشركة. كما يجب أن
النقدية التشغيلية الذي تقرر عنه الشركات كأحد المداخل وليس المدخل الوحيد في تكوين 
توقعاتهم. لذلك، من المهم أن يحصل المحللون الماليون على المعرفة المحاسبية الضرورية 

 المالية. المتعلقة بإنتاج واستخدام المعلومات 

راسة يجب تفسير نتائج هذه الدراسة بحذر بسبب بعض القيود. إذ يتمثل القيد الرئيسي لهذه الد  -
ية في عدم اتاحة بيانات حول توقعات المحللين لكل الشركات المدرجة في بورصة الأوراق المال

 . وهو ما أثر على انخفاض حجم العينة، وهو ما يحد من القدرة على تعميم النتائج

 البحث المستقبلية فرص 9-3
 رية،يمكن تدعيم تلك النتائج في بيئة الأعمال المص، الدراسة في ضوء النتائج التي توصلت إليها

 من خلال تناول العناصر التالية بالبحث والتحليل:
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 ض بنوددراسة دور آليات الرقابة الداخلية والخارجية من حيث تأثيرها على العلاقة بين إدارة عر  -
 ائمة التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين.ق

 قائمة دراسة أثر الافصاح عن تقارير الأعمال المتكاملة على طبيعة العلاقة بين إدارة عرض بنود -
 التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين.

 قائمة ة بين إدارة عرض بنوددراسة أثر الافصاح عن تقارير التنمية المستدامة على طبيعة العلاق -
 التدفقات النقدية ودقة توقعات المحللين الماليين.

ة عرض دراسة الدوافع التعاقدية والسوقية لقيام الشركات بممارسات إدارة الأرباح من خلال إدار  -
 بنود القوائم المالية وأثر ذلك على دقة توقعات المحللين الماليين.
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