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Measuring the Impact of Earnings Management and Operating Cash 

Flows on Stock Returns - An Empirical Study on Listed Firms in the 

Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

Purpose: The aim of this study is to get practical evidence from the Egyptian 

business environment about the impact of earnings management practices and 

operating cash flows on stock returns. 

Design and Methodology: The study is based on the content analysis 

technique through examining the annual reports of a sample of (50) non-

financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period 

(2015-2018) with a total of (200) respondents. To test the research hypotheses 

that reflect the relationship between earnings management practices and 

operating cash flows on stock returns, the study used regression analysis to test 

the study hypotheses. 

Results and Recommendations: The results of the study indicate that there 

is a significant effect of operating cash flows on stock returns, while there is 

insignificant effect of earnings management on stock returns. Moreover, there 

is insignificant effect of earnings management practices and operating cash 

flows on stock returns in companies listed in the Egyptian stock exchange. 

Based on the previous results, the study recommends the necessity for directing 

the Egyptian companies towards taking into consideration all the factors and 

changes that affect the stock returns as well as increasing attention paid to 

them. They also need to adopt procedures and practices that reduce their 

repercussions on stock returns. 

Practial Implications: The results of the study may be of interest to audit 

bodies and stakeholders because of the information it provides that may be 

useful in measuring the impact of earnings management practices and operating 

cash flows on stock returns in Egyptian business establishments. 

Originality and Value: This study contributes to accounting literature by 

trying to reduce the debate related to earnings management practices and 

operating cash flows on stock returns, which may contribute to the 

interpretation and analysis of the discrepancy between the performances of 

stocks in different companies. It also provides additional evidence for 

interpreting that relationship in the Egyptian business environment as an 

example of economics of emerging countries. 

Key Words: Earnings Management - Operating Cash Flows - Stock Returns. 
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  مقدمة -1
يتماييييل الهييييد  ااسلسيييي  للمحلسيييي ة فيييي  تييييوفير معلومييييلت م يييييدة  شيييي   الوحييييدات الاعتصييييلدية   

لمسييلعدة مسييتخدم  تلييك المعلومييلت فيي  اتخييلذ القييرارات المختل يية  وذلييك ميي  خييبل مييل تييوفر  القييوا م 
(. وةنلك ف لت عديدة تستخدم القوا م الملليية لعيل أةمهيل Akbari et al, 2018المللية م  معلوملت)

ف ييييييييية المسيييييييييتامرث    ميييييييييل ين غييييييييي  جعلهيييييييييم فييييييييي  ئييييييييي رة الاةتميييييييييلم وتلئيييييييييية احتيلجيييييييييلتهم المسيييييييييتمرة 
(. لذا عدم النظلم المحلسئ  ف  السلئق عل مت  الدخل والمركز الملل  فقيط  5502للمعلوملت)مشل ط 

 واللتل  يتم إعدادةمل على أسلس الاسيتحقل،  وكلنيت تليك القل متيل  تلئييل  احتيلجيلت المسيتامرث  مي 
المعلومييييلت  و مييييرور الوعييييت اتضييييو أنهمييييل لا تسييييتطيعل تلئييييية كييييل احتيلجييييلت المسييييتخدمي  وخلصيييية 
المسييتامرث   انهمييل تتضييمنل  معلومييلت تحتييوي علييى العديييد ميي  المسييتحقلت والمخصصييلت  والتيي  

(. Call et al.,2019; Hughes et al.,2010تتطليب اسيتخدام الحكيم الشخصي  عنيد إعيدادةمل)
رفيية مييدر عييدرة الوحييدة الاعتصييلدية علييى توليييد التييدفقلت النقدييية ال علييية والتيي  تماييل ممييل يحييد ميي  مع

عصب الحيلة  للنس ة لهل. وعد ظهر ذلك ئوضوح  عد إفبس  عض الوحدات الاعتصلدية  سئب عدم 
 (Edmond et  توافر التدفقلت النقدية الللفية لتلئية احتيلجلتهل المختل ة  للريم م  ربحيتهل المرت عة

(al.,2011 لييذا ازدادت حلجيية مسيييتخدم  القييوا م الملليييية إلييى معلوميييلت توضييو ميييدر عييدرة الوحيييدة .
الاعتصلدية على توليد التدفقلت النقدية وأوجيه إن لعهيل عليى اانشيطة المختل ية. ومي  ةنيل ن عيت أةميية 
عل مييييييييييييييييييية التيييييييييييييييييييدفقلت النقديييييييييييييييييييية لمسييييييييييييييييييييتخدم  القيييييييييييييييييييوا م الملليييييييييييييييييييية علمييييييييييييييييييية والمسييييييييييييييييييييتامرث  

(. وعد تزايد استخدام عل مة التدفقلت النقدية ف  الوعت الحلضر حتى Khanji&Siam,2015خلصة)
أصيي حت معلوملتهييل ميي  أةييم مييدخبت القييرار لمسييتخدم  القييوا م المللييية  حيييث تعطيي  صييورة واضييحة 

 ع  اادا  الملل  للوحدة الاعتصلدية. 
والمسييلةمي   حيييث تماييل ااسييوا، الهييد  اليير يس لللفيية المسييتامرث  عوائتتد الأستتهم كمييل تماييل      

يل في  الينظم الاعتصيلدية المعلصيرة  لميل لهيل مي  أاير كئيير عليى النشيل  الاعتصيلدي  المللية مركيزاا مهما
(. وثتمال ةد  كل مستامر يتعلمل في  ةيذ  Mall&Gupta,2019والاجتملع  على مستوي الدولة)

جيذب ااسيوا، للمسيتامرث  مي  أجيل ااسوا، ف  الحصول على العل د الميرت ط  حجيم المخيلطر  ميب 
 (. Chordia et al., 2018الحصول على عل د سنوي)

  سيلوك أطيرا  متعلونية تيرت ط ميب  عضيهل  موجيب عقيد توظيي  ضيم  وتعكس نظريتة الوكالتة     
دارة الشيركة مي  جهية أخيرر. إذ تسيلعد ةيذ  النظرثية إدارة  عبعة تعلعديية ئيي  المسيلةمي  مي  جهية وا 

يهل لتعظيم مصللحهل والاعتملد على تقرثر مجلس اءدارة ف  توضيو كلفية المعلوميلت الشركة ف  سع
والت لصيل الخلصة  للشركة والت  تشيمل جمييب العملييلت التشيغيلية  وتسيلعد نظرثية الوكللية الميديرث  
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فيي  اتخييلذ القييرارات الصييحيحة التيي  تزثييد ميي  عيميية أسييهم المسييلةمي   و للتييلل  تظهيير مشييكلة الوكلليية 
تيجية تعييلرض المصيللو ئييي  المسلةمي )ااصييل( واءدارة )الوكيييل( إذ يهيد  كييل منهميل إلييى تعظيييم ن

من عتييه الشخصييية  لييذا لا ئييد ميي  حييل مشييكبت التعييلرض ةييذ  ميي  خييبل الحييد ميي  المملرسييلت يييير 
الصييحيحة للمييدرا  ئوصيي هم الييوكب  فيي  الشييركلت  وتحقيييق أعصيي  عييدر ممكيي  ميي  توافييق المصييللو   

(. ومييييي  Liu et al.,2018كبت عيييييدم التملايييييل فييييي  المعلوميييييلت ئيييييي  ااصييييييل والوكييييييل)وحيييييل مشييييي
المملرسيلت التي  عيد تقيوم ئهييل إدارة الشيركة ئهيد  تعظييم من عتهيل علييى حسيلب مصيللو حملية ااسييهم 
ةيي  مملرسييلت إدارة ااربييلح  حيييث تلجيي  إدارة الشييركة إلييى عييدة مملرسييلت للتيي اير علييى أرعييلم صييلف  

ظهلر   شكل أفضل م  حقيقتيه لتحقييق مزاييل متعيددة تي ار في  عيرارات مختلي   الجهيلت ذات الربو  وا 
 (. 5502العبعة ئهذ  الشركلت)شر  

فييإ  تحليييل دور مملرسييلت إدارة ااربييلح والتييدفقلت النقدييية التشييغيلية علييى   و تت  اتتكا الستتيا      
يل يسيلعد أصيحلب  عوا د ااسهم  ف  شيكل إطيلر متللميل مي  جوانيب متعيددة يُعيد أميراا ضيرورثال ومهما

ارات الاسييتاملر. ومَيي م اتييم تتنييلول الدراسيية الحللييية أايير فيي  تحسييي  عيير  -خلصيية المسييتامرث -المصييللو
 مملرسلت إدارة ااربلح والتدفقلت النقدية التشغيلية على عوا د ااسهم ف  ئي ة ااعملل المصرثة.

 مشكلة الدراسة 1-2
عير  تمتلز عل مة التدفقلت النقدية   نهل تُوفر معلوملت تسلعد مستخدم  القيوا م الملليية في  الت       

على مصلدر النقدية ف  الشركة وكي ية استخدامهل ف  اانشطة المختل ة  اامر الذي يُسهم ف  تقيييم 
ييل لتقييييم الوضييب المييلل   السيييولة  للشييركة ومعرفيية مييدر عييدرتهل علييى الوفييل   للتزاملتهييل  إذ تماييل أسلسا

النقديية التشيغيلية الجييدة  وتحديد أسعلر أسهمهل والت  ت ار على عوا يد ااسيهم  حييث تُسيهم التيدفقلت
(. كمييل يُعييد التييدفق 5502ئييدور كئييير فيي  نجييلح الشييركة واسييتمرارثتهل علييى المييدي الطوثل)إسييملعيل 

النقدي التشغيل  مي  أةيم العنلصير التي  يسيتخدمهل المسيتامرو  في  تحلييل عوا يد ااسيهم  وذليك ا  
انشييطة ااخييرر التيي  ليسييت أنشييطة اانشييطة التشييغيلية ةيي  اانشييطة الر يسيية ءيييرادات الشييركلت وا

(. كمل يمك  القول ئإ  الشركلت الت  تلو  علدرة Hanifah & Khafid, 2016استاملرثة أوتموثلية)
ا  ااميير الييذي يجعلهييل عييلدرة علييى دفييب الييديو   علييى تحقيييق تييدفقلت نقدييية مرت عيية يكييو  أدا ةييل جيييدا

  ااموال الت  تم تحقيقهل. اامر الذي يجعيل وتوزثعلت ااربلح وكذلك تموثل اانشطة الاستاملرثة م
التييدفقلت النقدييية التشييغيلية إحييدر أةييم أدوات المسييلةمي  والمسييتامرث  فيي  تقييييم مييدر نجييلح الشييركة 
علييى المييدر الطوثييل واسييتمرارثتهل. وحيييث أ  نجييلح الشييركلت فيي  إدارة تييدفقلتهل النقدييية يُسييهم  شييكل 

 زثد م  فرص نموةل و قل هل ف  ااسوا، المللية. كئير ف  زثلدة ربحيتهل  اامر الذي ي
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يييلم التقيييدم       ا أسلسييييال مييي  اعتصيييلديلت اليييدول عليييى اخيييتب  مراتئهيييل فييي  س  كميييل تُعيييد ااسيييهم جيييز ا
الاعتصلدي  انهل تُشكل المصدر الر يس لتموثل النمو الاعتصلدي. وعند دراسة أسهم الشيركة يحتيل  

ييل لتقييييم اادا  المييلل  للشييركة  ومعرفيية  المسييتامرو  إلييى عيييلس عوا ييد ااسييهم انهييل تعتئيير عييلمبا مهما
 (.5502العل د الذي سيحصل عليه المستامر إذ علم  لعتنل هل)رجب 

  أ  صلف  الربو يعتئير مي  أةيم اارعيلم المحلسيئية المهمية التي  تُعئير عي  اادا  وجدير بالككر     
ك ل ة اءدارة ف  استغبل الميوارد المتلحية  والقيرارات ال عل  للشركة  والذي يستخدم للحكم على مدر 

التيي  تتخييذةل لتحقيييق الييربو المسييتهد . وثهييتم المييبك  مييدر مقييدرة اءدارة التيي  ت ييوض لهييل السييلطة 
على تحقيق الربو المرييوب  والح يلع عليى الوضيب الميلل  للشيركة  واتخيلذ القيرارات اءدارثية والملليية 

ني  والمقرضييي  علييى عييدرة الشييركة علييى سييداد الالتزامييلت المسييتحقة علييى السييليمة. كمييل يطميي   الييدا 
الشييركة فيي  المواعيييد المحييددة ط قييل لشييرو  التعلعييد  كمييل يسييلعد المسييتامرث  الحييلليي  والمييرتقئي  فيي  
اتخيييلذ عيييرارات الاسيييتاملر وتحقييييق توععيييلت المحلليييي  عنيييد تحلييييل صيييلف  اليييربو  لتقيييييم أدا  الشيييركة 

ليييذا عيييد تهيييتم اءدارة ئزثيييلدة اليييربو  (.5502سيييتمرار فييي  تحقييييق زثيييلدة ااربيييلح)  وعيييدرتهل عليييى الا
المحقيييق مييي  خيييبل اسيييتغبل المرونييية المتلحييية فييي  المعيييليير المحلسيييئية  وتعيييدد ااسيييلليب والطيييير، 
المحلسئية المتلحة لمعللجة الئيلنيلت وا عيداد القيوا م والتقيلرثر الملليية  وذليك مي  خيبل مملرسيلت إدارة 

 (.Liu et al., 2018اربلح )ا

يييل كئييييراا فييي  ال كييير المحلسيييئ  مييي  عئيييل االيييلديميي         ولقيييد نلليييت مملرسيييلت إدارة ااربيييلح اةتملما
ملت المللية والمحلسيئية في  مطليب ز  حس لنهل إحدر القضليل المحلسئية المهمة  خلصة  عد سلسلة الا

ركلت في   عيض دول العيللم. إذ خلقيت أزمية اقية القر  الحلل   والت  نتج عنهل إفبس العديد م  الشي
فيمييل يتعلييق ئجييودة التقييلرثر المللييية   سييئب إسييل ة اسييتخدام المييديرث  للسييلطة التقديرثيية الممنوحيية لهييم  
لتحقيييق أةييدافهم المرت طيية  للتعلعييدات وشييرو  الحييوافز  والوفييل   شييرو  المديونييية  وتجنييب التلييللي  

 (.Mostafa, 2017السيلسية)

  أ  ةنيلك دوافيب عدييدة لتحلييل وعييلس أاير عييلم منشيآت ااعميلل  مملرسيلت يتةح مما ستب و      
إدارة ااربييلح وعبعيية ذلييك  للتييدفقلت النقدييية التشييغيلية وانعكلسييهل علييى عوا ييد ااسييهم لتلييك المنشييآت. 

 ;Thomas, 2015)وتئيييييييييرز القيمييييييييية المضيييييييييلفة للدراسييييييييية الحلليييييييييية فييييييييي  أ  الدراسيييييييييلت السيييييييييل قة

Andreas,2017; Utomo et al.,2018)  لم تقدم أدلة حلسمة   ش   أار مملرسلت إدارة ااربلح
والتدفقلت النقدية التشغيلية على عوا د ااسهم. لذلك فإ  تحليل ةذ  العبعة ف  الئي ة المصرثة ك حد 

لئيية الاعتصلديلت النلش ة سو  يُسهم ف  ت سيير الت يلي  في  عوا يد ااسيهم ئيي  الشيركلت. كميل أ  يل
الدراسلت تم أجرا ةل ف  ئي لت تختل  ف  خصل صهل ع  الئي ة المصرثة   مل عد ي دي إلى صعو ة 
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تعميم نتل جهل. و للتلل  تتمال ال جوة ال حاية في  نيدرة الدراسيلت المحلسيئية في  مجيلل مملرسيلت إدارة 
 ااربلح والتدفقلت النقدية التشغيلية م  حيث أارةل على عوا د ااسهم.

بناءا علذ ما سب و تحاول الدراسة الحالية افجابتة علتذ التستاال الترئيس التتال : ات  تتاثر       
وفي  إطيلر ذليك التسيل ل  ممارسات لدارة الأربتاح والتتد قات النقديتة التشتغيلية علتذ عوائتد الأستهم 

 العلم تتنلول الدراسة التسل لات ال رعية التللية:

 غيلية على عوا د ااسهم  شركلت المسلةمة المصرثة؟ةل يوجد أار للتدفقلت النقدية التش -
 ةل يوجد أار لمملرسلت إدارة ااربلح على عوا د ااسهم  شركلت المسلةمة المصرثة؟ -
ةييل يوجييد أايير لمملرسيييلت إدارة ااربييلح علييى العبعيية الت لعليييية ئييي  التييدفقلت النقدييية التشيييغيلية  -

 وعوا د ااسهم  شركلت المسلةمة المصرثة.
 أاداف الدراسة 1-3

فييي  عييييلس أاييير مملرسيييلت إدارة ااربيييلح فييي  ئي ييية ااعميييلل الهتتتدف التتترئيس للدراستتتة يتمايييل        
المصييييرثة وعبعتهييييل  للتييييدفقلت النقدييييية التشييييغيلية وانعكييييلس ذلييييك علييييى عوا ييييد ااسييييهم فيييي  المنشييييآت 

فقلت النقديييية : التعييير  عليييى أاييير التيييدالأاتتتداف الفرعيتتتة التاليتتتةالمصيييرثة. وثنئايييق عييي  ةيييذا الهيييد  
التشييغيلية علييى عوا ييد ااسييهم. وكييذلك أايير مملرسييلت إدارة ااربييلح علييى عوا ييد ااسييهم. وعيييلس أايير 

الحصيول  وكيذلك مملرسلت إدارة ااربلح على العبعة ئي  التيدفقلت النقديية التشيغيلية وعوا يد ااسيهم.
  للئورصة المصرثة.على دليل تحليل  م  خبل دراسة تطئيقية  شركلت المسلةمة المقيدة 

 أامية ودوا ع الدراسة 1-4
 يمكن لبراز أامية ودوا ع الدراسة من حيث:

ا لسدئييييلت المحلسيييئية التييي  حلوليييت عييييلس أاييير  الأاميتتتة الأكاديميتتتة: إذ تُعيييد الدراسييية الحلليييية امتيييدادا
 (;Utomo  et al., 2018مملرسلت إدارة ااربلح وعبعتهل  للتدفقلت النقدية التشغيلية وعوا د ااسهم

(.Thomas, 2015; Andreas, 2017   إذ حلوليت الدراسية الحلليية تحلييل واخت يلر تليك العبعية
وةييو مييل عييد يُسييهم فيي  ت سييير طئيعيية ةييذ  العبعيية فيي  الئي يية المصييرثة  حيييث تمتييلز عل ميية التييدفقلت 
النقدية  كونهل توفر معلوملت تُسهم ف  مسلعدة مستخدم  القوا م والتقلرثر الملليية  في  التعير  عليى 

ستخدامهل ف  أنشطة الشركة المختل ة  ممل يسلعد على تقييم سيولة الشيركة مصلدرةل النقدية وكي ية ا
ييل لتقيييييم الوضيييب المييلل  للشيييركة وتحدييييد أسيييعلر  ومعرفيية عيييدرتهل عليييى الوفييل   للتزاملتهيييل  وتمايييل أسلسا
أسييهمهل والتيي  تيي ار علييى عوا ييد ااسييهم فيي  ااسييوا، المللييية. لييذا يتوعييب أ  تُسييهم نتييل ج الدراسيية فيي  
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صيحلب المصيللو ومسيتخدم  المعلوميلت الملليية  ومسيلعدة ااطيرا  ذات العبعية في  اتخيلذ خدمة أ
 القرار اافضل   مل عد يقدم أدلة إضلفية ويقلل م  الجدل المالر حولهل.

تتماييل ةييذ  ااةمييية فيي  تزايييد الحلجيية إلييى زثييلدة من عيية المعلومييلت المحلسييئية فيي   الأاميتتة العمليتتة:
تحسييييي  عييييرارات الاسيييييتاملر. لييييذا تحييييلول الدراسييييية الحللييييية تقيييييديم دليييييل ميييي  الئي ييييية المصييييرثة ك حيييييد 
الاعتصيلديلت النلشيي ة  مي  خييبل تيوفير نمييوذ  لتحلييل أايير مملرسيلت إدارة ااربييلح والتيدفقلت النقدييية 

 -لية علييى عوا ييد ااسييهم. كمييل تُسييهم نتييل ج ةييذ  الدراسيية فيي  تمكييي  مسييتخدم  التقييلرثر الملليييةالتشييغي
ف  تقييم ال يرص الاسيتاملرثة  شيكل أفضيل. كميل عيد تليو  محيل اةتميلم كيلا مي   -خلصة المستامرث 

دراك مييل ةييى العوامييل  مجييللس اءدارة  وأصييحلب المصييللو  والهي ييلت الرعلئييية ميي  حيييث زثييلدة فهييم وا 
 الم ارة على عوا د ااسهم.

 منهج الدراسة 1-5
حيييث تييم  المتتنهج اتستتتقرائ يت ييب ال لحييث فيي  ةييذ  الدراسيية الميينهج التحليليي  الاخت ييلري ئإت ييلع      

مسييو المصييلدر العلمييية المتعلقيية  موضييوع الدراسيية  اعتمييلدا علييى ال حييث المكتئيي  سييوا  اءصييدارات 
  المتتنهج اتستتتنباط   طيية  موضييوع الدراسيية. فضييبا عيي  إت ييلعالمهنييية أو الدراسييلت االلديمييية المرت

لاستلشل  وت سير طئيعة العبعة ئي  مملرسلت إدارة ااربلح والتدفقلت النقدية التشغيلية عليى عوا يد 
شيتقل، فيروض ال حيث. كميل عيلم ال لحيث  مسيتخدمال أسيلوب تحلييل المحتيوي  بدراستة تطبيقيتةااسهم وا 

ة لعينيية ميي  شييركلت المسييلةمة المقيييدة  للئورصيية المصييرثة  وذلييك  غييرض فيي  فحييص التقييلرثر السيينوي
 تطوثر نملذ  لقيلس ةذ  العبعلت واخت لر فروض الدراسة.

 حدود الدراسة 1-6
تقتصر الدراسية عليى عييلس أاير مملرسيلت إدارة ااربيلح والتيدفقلت النقديية التشيغيلية عليى عوا يد      

ااسييهم  ييللتطئيق عليييى  عييض شيييركلت المسييلةمة المقييييدة فيي  الئورصييية المصييرثة  ولهيييذا يخيير  عييي  
  نطييل، الدراسيية: الشييركلت يييير المقيييدة فيي  الئورصيية المصييرثة. وكييذلك الم سسييلت المللييية لاخييتب

م(. وأخييراا فيإ  علئليية نتيل ج 5502-5500طئيعة النشل . كمل اعتصيرت الدراسية عليى ال تيرة الزمنيية)
الدراسيية للتعميييم مشييروطة  ضييوا ط اختيييلر مجتمييب وعينيية وفتييرة الدراسيية  وأدوات القيييلس المسييتخدمة 

 لقيلس تلك المتغيرات.
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 خطة الدراسة 1-7
يي      ل اةييدافهل واءجل يية علييى تسييل لاتهل  سيييتم تنييلول مييل ت قييى ميي  انطبعاييل ميي  أةمييية الدراسيية وتحقيقا

العبعيية ئييي  التييدفقلت النقدييية التشييغيلية وعوا ييد ااسييهم  فيي   القستتم الثتتان :الدراسيية كمييل يليي : يتنييلول 
تحلييل  القستم الرابتع:أسلليب ودوافب مملرسلت إدارة ااربلح. ئينمل يتنيلول  القسم الثالث:حي  يتنلول 

شييتقل، فييروض ال حييث. ئينمييل عييرض نتييل ج ال الدراسيية التطئيقييية  القستتم الختتامس:دراسييلت السييل قة وا 
 النتل ج والتوصيلت والتوجهلت ال حاية المستقئلية. القسم السادس:واخت لر فروض ال حث  ويعرض 

 العلاقة بين التد قات النقدية التشغيلية وعوائد الأسهم -2
ل عل متي  تستخدمهمل المنشآت ف  نهليية العيلم الميلل  لتحدييد نتيجيه       عمر  اادب المحلسئ  عديما

أستتتتاس النشييييل   وةمييييل عل ميييية الييييدخل وعل ميييية المركييييز المييييلل   وعييييد ظلييييت القل متييييل  المعييييدتل  وفييييق 
  محيييور اةتمييييلم مسيييتخدم  القييييوا م المللييييية  حييييث تقييييدمل  صييييورة كلملييية للوضييييب المييييلل اتستتتتتحقا 

لتيوفير  للأستاس النقتد (. إلى أ  ئرزت الحلجية إليى وجيود عل مية تُعيد وفقايل 5502للمنش ة)إسملعيل 
معلوميييلت محلسيييئية مب مييية لاتخيييلذ القيييرارات  وكيييذلك لبسيييت لدة مييي  تليييك المعلوميييلت فييي  تقيييييم أدا  

لتيدفقلت النقدييةق. المنشآت. و للتلل  ئدأ العمل على إعداد ةذ  القل مة والت  عرفت  عيد ذليك ق قل مية ا
( عل مة مللية جدييدة ةي  عل مية التيدفقلت النقديية مي  FASBإذ طلب مجلس معليير المحلس ة المللية)

( في  عيلم 2م  ام ت عهيل إصيدار المعييلر المحلسيئ  اليدول  رعيم)0222( لعلم 20خبل المعيلر رعم )
ا أسلسيال مي  القيوا0225  م الملليية. وثيري  عيض اللتيلب م  حيث أص حت عل مة التدفقلت النقدية جز ا

أ  تليك القل مية تُسيهم فيي  تقيييم عيدرة المنشيآت علييى تولييد صيلف  تيدفقلت نقدييية في  المسيتقئل وعييدرتهل 
 (.Nguyen et al.,2018على الوفل   للتزاملتهل)

 مفهوم التد قات النقدية 2-1
متل عتهييل  وذلييك لمييل لهييل ميي   تُعييد إدارة النقدييية ميي  اامييور الهلميية التيي  يجييب علييى إدارة الشييركة     

أةمييية ودور فعييلل فيي  مسييلعدتهل علييى أدا  أعمللهييل  سييوا ا ميي  خييبل إسييهلمهل فيي  تيييرك إنط ييلع جيييد 
عيي  الشييركة عنييد الوفييل   للالتزامييلت فيي  الوعييت المحيييدد  أو ربمييل ميي  خييبل مسييلعدتهل فيي  الحصيييول 

نقدي والت  سو  تنعكس  شكل إيجيلئ  على شرو  الشرا  الجيدة  وذلك لقدرة الشركة على السداد ال
ولقد أاتم الفكر المحاسب  بوةع على تخ يض التلللي   سئب الحصول على الخصيوملت النقدية. 

ا لمعيار المحاستبة التدول  رقتم  تفسيرات لمفهوم التد قات النقديةو حيث عر ت التد قات النقدية و قا
  نهيييييلق التيييييدفقلت الداخلييييية والخلرجييييية مييييي  النقيييييد وميييييل يعلدلهيييييل للشيييييركة خيييييبل فتيييييرة معينييييية مييييي   (2)
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  نهيييييلق كشييييي  تحليلييييي  لمسيييييتور  (Lambert&Leuz,2010)كماعر هتتتتتا(. IASCF,2010الوعيييييتق)
التغيييرات النقدييية الداخليية والخلرجييية التيي  تحييدث فييي  الشييركة  سييوا  كيييل  ذلييك  للزثييلدة أو النقصيييل   

ا للمعايير الدولية للتقرير المال  تلك التغيراتق. ومعرفة أس لب    نهيلق التيدفقلت  (IFRS)وعر ت طبقا
النقديييية الداخلييية والخلرجييية مييي  النقديييية وشييي ة النقديييية  مايييل الحصيييول عليييى عيييرض أو دفعيييلت نقديييية 
محصييييلة ميييي  العمييييب  مقلئييييل خييييدملت مقدميييية لهييييم  أو ئيييييب سييييلب وييرةييييل ميييي  أنشييييطتهل التشييييغيلية 

ق م شيير كمتتا عر تتت التتتد قات النقديتتة ب نهتتا(. Armita&Tashban,2014ة والتموثلييية )والاسييتاملرث
لسميييييييييييييييوال التييييييييييييييي  ييييييييييييييييتم ع ضيييييييييييييييهل أو دفعهيييييييييييييييل مييييييييييييييي  عئيييييييييييييييل الشيييييييييييييييركة ل تيييييييييييييييرة معينييييييييييييييية مييييييييييييييي  

 (. Mulenga&Bhatia,2017الوعتق)

إ  تحديد التيدفقلت النقديية مطليب للح يلع عليى سيير العميل عليى أسيلس ومِنَ ثًّمو ير  الباحث       
مسيتمر. إذ تحتيل  كلفيية العملييلت للنقديية  حسيي لنهل ميدخبا أسلسيييال  وبيدو  ذليك فييإ  عملييلت الشييركة 
ستتعطل ويمك  أ  ت دي إليى اءفيبس  ويمكي  أ  تجعيل الشيركة معسيرة عنيدمل لا تليو  عيلدرة عليى 
 تولييييد ميييل يك ييي  مييي  النقيييد مييي  مصيييلدر داخليييية  أو الحصيييول عليهيييل مييي  مصيييلدر خلرجيييية لاسيييتدامة
أنشيييطة التشيييغيل والاسيييتاملر والتموثيييل الخلصييية  للشيييركة. ومَييي م اليييم فيييإ  الشيييركة  حلجييية إليييى المراع ييية 

 المنلس ة واءدارة الجيدة لتحديد حركة النقدية لتمكينهل م  اتخلذ عرارات مللية مهمة.

 التد قات النقدية التشغيلية 2-1-1
ةم ف  عل مية التيدفقلت النقديية  انيه يعئير عي  النيلتج يُعد رعم التدفقلت النقدية التشغيلية الرعم اا     

م  أنشطة التشغيل للنشل  الجلري للشركة  وةو م شر لمدر مسلةمة عمليلت الشركة ااسلسيية في  
توليييييد تييييدفقلت كلفييييية لسييييداد الالتزامييييلت وتوزثييييب ااربييييلح علييييى المسييييلةمي  والح ييييلع علييييى القييييدرات 

  نيه  التتد   النقتد  التشتغيل  (. ويعير Zhang&Wu,2018ة)التشغيلية  والقيلم  لسيتاملرات جدييد
قمقيييلس لمقيييدار النقييد اليييذي تحققييه العملييييلت التجلرثييية العلدييية  حييييث يشييير إليييى مييل إذا كيييل  ئإمكيييل  
الشركة توليد تدفقلت نقدية إيجلئية كلفية للح لع على عمليلتهل وتنميتهل  أو عد تتطلب تمويبا خلرجيايل 

( التيييييدفقلت النقديييييية مييييي  IAS7,2010(. وعيييييد حيييييدد)Robinson et al.,2015لزثيييييلدة رأس الميييييلل)
اانشطة التشغيلية كم شر مهم لمدر عيدرة الشيركة عليى تولييد تيدفقلت نقديية كلفيية لسيداد الالتزاميلت  
والح لع على اانشطة التشغيلية وسداد توزثعلت ااسهم  وتوفير مصدر داخل  لتموثل الاسيتاملرات. 

( إليى أ  اانشيطة التشيغيلية تسيمو ئتقيدير السييولة التي  يجيب أ  Kieso et al.,2018كميل أشيلر )
تحققهيييل الشيييركة مييي  ئييييب منتجلتهيييل وخيييدملتهل اليوميييية  حييييث تسيييتمد التيييدفقلت النقديييية مييي  اانشيييطة 
التشغيلية ف  المقلم ااول م  اانشيطة ااسلسيية لرييرادات التي  يحققهيل المشيروع. وليذلك فإنهيل تنيتج 
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كل علم ع  المعلمبت وااحداث ااخيرر التي  تيدخل في  تحدييد صيلف  اليربو أو الخسيلرة. وثيرر  ش
(Nguyen et al.,2018 أ  اانشيييييطة التشيييييغيلية ةييييي  قالمملرسيييييلت اليوميييييية التييييي  تجرثهيييييل جمييييييب )

 الشركلت ف  عملية توليد ااربلحق. 

 أاداف التد قات النقدية التشغيلية 2-1-2
أ  الغرض الر يس م  ئييل  التيدفقلت النقديية التشيغيلية ةيو تيوفير المعلوميلت ذات الصيلة حيول      

المقئوضيييلت والميييدفوعلت النقديييية مييي  النشيييل  الييير يس للمشيييروع خيييبل فتيييرة زمنيييية محيييددة  حييييث أ  
سيلعد إظهلر المصيلدر والاسيتخداملت وصيلف  الزثيلدة أو الينقص في  النقيد مي  العملييلت التشيغيلية  ي

 (Kieso et  المسييييتامرث  والييييدا ني  وييييييرةم علييييى معرفيييية مييييل يحييييدث لمييييوارد الشييييركة االايييير سيييييولة
(al.,2018 . المجميب العربي  للمحلسيئي   ويمكن بيان أاداف التد قات النقدية التشغيلية  يما يلت(

 (: ;5505Zhang&Wu, 2018القلنونيي  
 للنقدية ف  المنش ة.توفير معلوملت تلرثخية ع  التغيرات الت  حدات  -
 توفير إفصلح شلمل لطرثقة الحصول على النقدية ومل يعلدلهل. -
 فحص العبعة ئي  الربحية والتدفق النقدي التشغيل  وأار التغير ف  ااسعلر على كلٍ منهمل. -
تقييييم التغيييرات التيي  حييدات فيي  صييلف  موجييودات المنشيي ة وعييدرتهلعلى التيي اير فيي  الم ييلل  النقدييية  -

 ل. وتوعيته
 طر  تحديد التد قات النقدية من الأنشطة التشغيلية 2-1-3

وتتضييم  المقئوضييلت النقدييية ميي  العمييب   والنقدييية المدفوعيية للمييوردي   والنقدييية  الطريقتتة المباشتترة:
المدفوعييية للميييوظ ي   وال ل يييدة المدفوعييية  وضيييرا ب اليييدخل المدفوعييية  والنقيييد الميييدفوع لتغطيييية ن قيييلت 

 (.Abu-Abbas,2014; Call et al.,2019التشغيل ااخرر)
تقييييوم ةييييذ  الطرثقييية علييييى تعييييديل صييييلف  اليييربو أو الخسييييلرة علييييى أسييييلس  الطريقتتتتة ايتتتتر المباشتتتترة:

الاستحقل، لآالر المعلمبت يير النقدية   مل يوفق ئي  صلف  الدخل والتدفقلت النقدية م  العملييلت 
ةذ  الطرثقية عي  طرثيق تعيديل اليربو أو الخسيلرة التشغيلية  وتحدد التدفقلت النقدية التشغيلية  موجب 

 (:Nguyen et al.,2018; Forester et al.,2017اار مل يل )
 التغيرات خبل ال ترة ف  عوا م الجرد والذمم المدينة والذمم الدا نة. -
الئنود يير النقدية: مال الاستهبك  والمخصصلت  والضرا ب الم جلة  والمكلسب والخسل ر ييير  -

 المحققة  للعمبت ااجنئية  وااربلح يير الموزعة للشركلت الزميلة  والحقو، يير المسيطرة.
 جميب الئنود ااخرر الت  تستامر فيهل الآالر النقدية أو تمول التدفقلت النقدية. -
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( ومعيييليير IFRSأ  كيييلا مييي  معيييليير التقرثييير الميييلل ) Forester et al.,2017)ولقيييد أوضيييو )     
(  تعميييل عليييى تشيييجيب الشيييركلت عليييى إت يييلع الطرثقييية الم لشيييرة كطرثقييية GAAPاامرثكيييية) المحلسييي ة

م ضيييلة لتحدييييد التيييدفقلت النقديييية مييي  اانشيييطة التشيييغيلية  انهيييل تعكيييس الم يييلل  اءجملليييية للمكونيييلت 
ااسلسية للمقئوضلت النقديية والميدفوعلت النقديية مي  العملييلت التشيغيلية. وعليى اليريم مي  ذليك فيإ  
الغللئيييييية العظميييييى مييييي  الشيييييركلت تهيييييتم  عيييييرض التيييييدفقلت النقديييييية التشيييييغيلية ئإت يييييلع الطرثقييييية ييييييير 

 (.Call et al.,2019الم لشرة)

 عوائد الأسهم 2-2
تيي دي سييو، ااورا، المللييية دوراا حيوياييل فيي  الاعتصييلد  فهيي  تماييل جهيية اتصييلل مهميية  تسييتطيب      

ن  سييييييييييييييييداد كلفيييييييييييييييية احتيلجلتهييييييييييييييييل ميييييييييييييييي  خبلهييييييييييييييييل الوحييييييييييييييييدات العلمليييييييييييييييية  للاعتصييييييييييييييييلد الييييييييييييييييوط
ل في  توجييه الميدخرات مي  Mall&Gupta,2019المللية) (. لذلك فيإ  للم سسيلت الملليية دوراا واضيحا

الوحييدات الاعتصيييلدية ذات ال يييل ض الميييلل   نحييو الوحيييدات التييي  تعيييلن  عجييزاا ملليايييل مييي  أجيييل القييييلم 
المللية ئتطورات متعددة  حييث شيكلت  للعمليلت الاستاملرثة الخلصة ئهل. وعد تمتعت أسوا، ااورا، 

ل في  عمليية جيذب عدييد مي  المسيتامرث   وتيوفير ال رصية للتعلميل في  العدييد مي  ااورا،  علمبا مهما
 (.Khan et al., 2019المللية)

 مفهوم عوائد الأسهم 2-2-1
تعقييد لتعيدد يُعد م هوم عوا د ااسيهم مي  الم يلةيم المعقيدة في  المجيلل المحلسيئ   وثرجيب ةيذا ال     

  نهيييلق التيييدفق  (Adnan&Hossain,2016عرفهيييل) ذلوجهيييلت النظييير التييي  عرفيييت عوا يييد ااسيييهم. 
كمتتا يمكتتن تعريتتد عوائتتد النقييدي الحقيقيي  الييذي يحصييل عليييه المسييتامر خييبل فتييرة زمنييية معينييةق. 

مسيتامر  وةيو ميل على أنهيلق مئلي  أو نسي ة ااربيلح المحققية مي  الاسيتاملر التي  ينتظرةيل كيل الأسهم 
يعئيير عيي  عييدرة الموجييودات علييى تحقيييق دخييل معئيير عنييه كنسيي ة عل ييد  وتلشيي  ةييذ  النسيي ة ربحييية 
الشيييييييركة فييييييي  كلفييييييية عمليلتهيييييييل التشيييييييغيلية وييييييييير التشيييييييغيلية عليييييييى الاسيييييييتاملر خيييييييبل فتيييييييرة زمنيييييييية 

التغيييير فييي   "  نهييل( Srinivasan et al.,2015فييي  حييي  عرفهيييل)(. Mall&Gupta,2019معينييةق)
مة سعر السهم خيبل ال تيرة الملليية  لءضيلفة إليى أي توزثعيلت نقديية مقسيومة عليى القيمية السيوعية عي

أنهيل قإجميلل  اليدخل أو اليربو اليذي يحققيه ( Rani et al.,2015ف  حي  ييرر)ئداية ال ترة الملليةق. 
 ئتوزثب ااربلح. السهم للمستامر ف  كل علم   حيث يتم الحصول عليه عندمل تتخذ اءدارة عراراا 

  نهييلق المكلسييب المحققيية نتيجيية عيييلم و تت  ةتتوء متتا ستتب و يمكتتن للباحتتث تعريتتد عوائتتد الأستتهم 
المسيييتامرث  والمسييييلةمي   لسييييتاملر أمييييوالهم فيييي  رأس مييييلل الشييييركة  وثييييرت ط ةييييذا العل ييييد ئنسيييي ة ةييييذا 
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 (Current  مييلالاسييتاملر وحجييم ااربييلح المحققيية ميي  عئييل الشييركة  ويمكيي  أ  يكييو  عل ييد السييهم إ
(Income   وةو ع لرة ع  سلسيلة مي  التيدفقلت النقديية التي  يتلقلةيل ملليك السيهم و شيكل روتيني  مي

( وةييو الييربو الييذي يحققييه المسييتامر عنييد ئيييب ااصييل المييلل  الييذي Capital Gainالاسييتاملرات  أو)
 يملله  سعر أعلى م  سعر الشرا .

 أنواع عوائد الأسهم 2-2-2
 (;Srinivasan et al.,2015 المحاسب  أنواع عوائد الأسهم من خلال العناصر التاليةحدد الأدب 

(Michael&Thankgod,2014: 

ةو العل د الذي ي مل المستامر الحصول علييه  ميل ييوا م   Required Return :العائد المطلوب -
(   نيه Srinivasan et al., 2015المخلطر الت  م  الممك  أ  يتعرض لهل ااصل. فيميل ييرر)

قميل يطل ييه المسييتامر ويسييع  للحصييول عليييه حتييى يُقئييل علييى شييرا  السييهم. وثتلييو  ةييذا العل ييد ميي  
 عسمي : العل د الخلل  م  المخلطر إضلفة إلى ئدل المخلطر. 

يعير   للعل يد عليى ااصيول المح وفية  للمخيلطر المتوعيب  :Expected Returnالعائد المتوقع  -
 ,.Rani et al)(. فيميل حيددت دراسية Chordia et al., 2018الحصيول عليهيل في  المسيتقئل)

 العل د المتوعب   نه قالعل د الت  يتوعب المستامر تحققه نتيجة الاستاملر ف  مشروع ملق. (2015
ةييو مييل يحصييل عليييه المسييتامر فعلياييل ميي  أمييوال فيي   :Actual Returnالعائتتد الفعل لالحقيقتت   -

وعت لاحق مقلئل تضيحيته  للاحت يلع   مواليه في  الوعيت الحلضير  وذليك مي  خيبل اسيتاملر  لهيذ  
(. فيمييييييييييييييييييييييل حييييييييييييييييييييييددت Srinivasan{{{et{{{{al.,{{2015اامييييييييييييييييييييييوال ل تييييييييييييييييييييييرة زمنييييييييييييييييييييييية معينيييييييييييييييييييييية )

د اليذي يسيتهدفة المسيتامر ( معدل العل د ال علي    نيه قالعل يMichael&Thankgod,2014دراسة)
 حيث يتنلسب وثتب م ةذا العل د مب مستور المخيلطر التي  يتعيرض لهيل  وتتغيير نسي ة ةيذا العل يد 

 وفقال للتغير الحلصل ف  نس ة المخلطرةق.
 أامية عوائد الأسهم 2-2-3

صيورة كلملية يُعد إجملل  العل د  مال ة مقيلس م يد للمستامرث  الذي  يريئو  ف  الحصول على      
للي ية أدا  أوراعهم المللية  وتهتم اءدارة  قيمة عوا د ااسهم لمل لهل م  دور كئير ف  تقييم المخلطر 

(. ومَ  اتم يهيتم Michael&Thankgod,2014والاستاملرات  ومدر ت ايرةل على الاعتصلد الوطن )
د عليه م  ةذا الاستاملر  كمل أنيه المستامر  عوا د ااسهم لمعرفة أي  يستامر أمواله  ومل سو  يعو 

مقييلس مهيم  للنسي ة ليردارة ليئيي  لهيم ميل إذا كيلنوا يسييرو  في  الطرثيق الصيحيو أم لا  عليى اعت يلر 
 (.Chordia et al.,2018أ  مل يعكسه السو، ةو مقيلس سرثب ودعيق ءنجلزاتهم)
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 أساليب ودوا ع ممارسات لدارة الأرباح  -3
ا إلييى المعييليير المحلسييئية  إلا أ  ةييذ  المعييليير تسييمو يييتم إعييداد القييوا       م والتقييلرثر المللييية اسييتنلدا

 لستخدام أسلليب وطر، محلسئية مختل ة لمعللجة ن س ااحداث والظواةر الاعتصيلدية. ومَي  اتيم فيإٍ  
النييلتج مرونية اختييلر اءدارة لسسييلليب المحلسيئية ميي  نلحيية  والمرونية فيي  ت جييل أو تقييديم الاعتيرا  

عي  اسيتخدام أسيلس الاسييتحقل، المحلسيئ  مي  نلحيية أخييرر  عيد ينيتج عنيه عييوا م ملليية مختل ية ليين س 
ااحداث الاعتصلدية. وثنعكس اختيلر أي م  ةذ  الئدا ل ئدور  على جودة نتيل ج القييلس المحلسيئ   

 (. Salehi&Gholami,2016ومَ  الم جودة ااربلح)

)ااصيييل( اءدارة )الوكيييل( لسييلطة اتخييلذ القييرارات  يمكيي  لييردارة وفيي  ظييل ت ييويض المسلةمي      
استغبل كلا م  المرونة والغموض المحيطي   للمعليير المحلسئية  ممل يترتب علييه القييلم  للاختييلر 
ميي  ئييي  الئييدا ل المحلسييئية الخلصييية  للمنشيي ة  وعييد يتولييد لييدر الميييديرث  دافييب عييوي لاختيييلر الطييير، 

سئية الت  م  ش نهل تعظيم من عتهم الشخصية الحللية والمسيتقئلية  وذليك مي  خيبل ميل والئدا ل المحل
يسييمى ئييإدارة ااربييلح وةييو مييل أئرزتييه نظرثيية الوكلليية ميي  احتمللييية وجييود تعييلرض فيي  المصييللو  ممييل 

 Chan et) يترتيييب علييييه أ  تعميييل اءدارة عليييى تعظييييم من عتهيييل عليييى حسيييلب ااطيييرا  ااخيييرر 

al.,2019; Li,2019) خلصة معلوملت ااربلح  -. كمل يتم الاعتملد على المعلوملت المحلسئية- 
كمصييدر ةييلم اصييحلب المصييللو للعديييد ميي  اايييراض منهييل: التنئيي    سييعلر ااسييهم  ووضييب خطييط 
الحوافز والمكلفآت للمديرث   أو إعيلدة التعلعيد ميب اءدارة وكوسييلة لتقيييم اادا   حييث تعكيس الوضيب 

 (.Linhares et al.,2018للشركة )الحقيق  

 مفهوم لدارة الأرباح 3-1
يعييود ئداييية ظهييور الجييدل حييول مملرسييلت إدارة ااربييلح إلييى املنينيييلت القيير  الملضيي   عنييدمل      

شييييهدت الشييييركلت حلليييية ميييي  الركييييود الاعتصييييلدي ف صيييي حت اءدارة  حلجيييية ءظهييييلر أربييييلح لييييم تليييي  
رات والمرونة ف  المعليير المحلسئية لخلق أربلح وةمية. للي  موجودة  اامر الذي جعلهل تستغل الاغ

مال ةذ  الشركلت لم تدم طويبا انهيل تعرضيت لبنهييلر  سيئب اءفيبس  وةيو ميل يمايل مصيدر عليق 
(. لذا حلزت Mostafa,2017كئير يير مريوب فيه م  عئل أصحلب المصللو خلصة المستامرث )

ال يلحاي   حييث ظهير العدييد مي  التعرث يلت لم هيوم إدارة ااربيلح مملرسلت إدارة ااربلح عليى اةتميلم 
ق اسيتخدام الميدرا  للحكيم حيتث عر هتا علتذ أنهتا( Healy&Wahlen,1999وم  أئرزةل مل جل   ه)

الشخص  ف  عملية إعداد التقلرثر المللية وةيكلة المعلمبت  وذلك لتضيليل أصيحلب المصيللو عي  
 ة  أو التييي اير عليييى النتيييل ج التييي  تعتميييد عليييى اارعيييلم المحلسيييئية اادا  الاعتصيييلدي الضيييعي  للمنشييي
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ق التيدخل الهيلد  في  عمليية إعيداد ب نهتا(Salehi&Gholami,2016)  يمتا عر هتاالم صيو عنهيلق. 
ق التحرثيي  ب نهتتا (Partha,2003)كمتتا عر هتتاالتقييلرثر المللييية الخلرجييية لتحقيييق مكلسييب خلصييةق. 

المتعمييد لسربييلح  مييل ييي دي إلييى أرعييلم محلسييئية تختليي   شييكل أسلسيي  عمييل يمكيي  أ  تلييو  عليييه فيي  
نميل  ييلب ةذا التبعب  وذلك عندمل يقوم المدرا   لتخلذ عرارات يير مئنية على أس لب استراتيجية وا 

ااربيلح ةي  قتبعيب  إ  إدارة( Alqatamin et al.,2017   حين ير )فقط لمجرد تعديل ااربيلحق. 
كمتتتتتتا  المييييييديرث  فيييييي  أربييييييلح الشييييييركة ميييييي  خييييييبل الخيييييييلرات المحلسييييييئية والاسييييييتحقلعلت التقديرثييييييةق.

قالتدخل الهلد  ف  إعداد التقيلرثر الملليية  مي  لن لدارة الأرباح ا   (Gaston et al.,2014ر)ير
لح  وةيو إجيرا  لييس خبل المملرسلت المحلسئية المتنوعة للوصل إلى ةد  معيي  مي  تحسيي  ااربي

 للضرورة ينتهك القواعيد العلمية والمعيليير المحلسيئية  حييث يُمكي  الاسيت لدة مي  إمكيل  الاختييلر ئيي  
 السيلسلت المحلسئية  وعد ي دي ةذا اءجرا  إلى تضليل الجهلت المهتمة  للقوا م المللية للشركة ق. 

قتيي دي إلييى تحرثيي  أدا   اتفاقاتتا علتتذ أنهتتا وعلتتذ التترام متتن تعتتدد مفتتاايم لدارة الأربتتاح لت أن انتتات
المنشيي ة الحقيقيي  ميي  خييبل تييدخل متعمييد ميي  عئييل اءدارة فيي  إعييداد القييوا م والتقييلرثر المللييية  ئهييد  
تحقيييييق منييييلفب حللييييية أو مسييييتقئلية وذلييييك  سييييئب المرونيييية فيييي  اختيييييلر اءدارة للتقييييديرات والسيلسييييلت 

 المحلسئية المتعددةق.
 رباحأساليب لدارة الأ  3-2

تتعييدد ااسييلليب التيي  يُمكيي  إت لعهييل ميي  عئييل إدارة الشييركة لمملرسييلت إدارة ااربييلح. فقييد تقييدر       
اءدارة أ   عض المعلوملت يير مهمة نسئيال ولا تقوم  لءفصلح عنهل  ممل يوجه متخذ القيرار لاتخيلذ 

دارة في  سيييل، مملرسييتهل ءدارة عيرارات محسييو ة مسي قال. وتتعييدد ااسييلليب واءجيرا ات التيي  تط قهييل اء
 (;Call et al.,2019 ويمكتتتتتن حصتتتتتر أاتتتتتم تلتتتتتت الأستتتتتاليب وافجتتتتتراءات  يمتتتتتا يلتتتتت ااربيييييلح  

(:Salehi&Gholami,2016 

وةي  ألاير (: Accruals Earnings Managementلدارة الأربتاح متن ختلال اتستتحقاقات ) -
ل إذ ييي ار ذلييك علييى توعيييت وعيييم اءيييرادات  والمصييرفلت  التيي  يييتم الاعتييرا  ئهييل ااسييلليب شيييوعا

خييبل ال تييرة المحلسييئية و للتيييلل  علييى أربييلح تليييك ال تييرة. وميي  ااماليية عليييى ذلييك: اختيييلر طرثقييية 
 عينهل م  طر، تقييم المخزو   أو طرثقة  عينهل مي  طير، الاسيتهبك  وذليك في  إطيلر ميل يعير  

ااسيلوب  للتي اير عليى عمليية إعيداد  (. ويقيوم ةيذاAzzam,2017ئإجرا ات المحلس ة الائتللرثة )
  حيث تمايل الجيز  ييير النقيدي الظيلةر  قل مية Accrualsالتقلرثر المللية م  خبل الاستحقلعلت 

ل أمييلم  الييدخل والنييلتج عيي  تطئيييق أسييلس الاسييتحقل، فيي  المحلسيي ة  وةييذا الجييز  يماييل مجييللاا واسييعا
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ختيييييلر أو المرونيييية المتلحيييية فيييي  معييييليير اءدارة لمملرسييييلت إدارة ااربييييلح ميييي  خييييبل اسييييتغبل الا
 (.Abernathy et al.,2016المحلس ة لتحديد عيم عنلصر الاستحقلعلت)

ويعني   (:Real Earnings Managementلدارة الأربتاح بالتلاعتب  ت  الأنشتطة الحقيقيتة) -
ةيييذا مملرسييية إدارة ااربيييلح مييي  خيييبل التبعيييب فييي  اانشيييطة الحقيقيييية والخيييرو  عييي  مملرسييييلت 

(   غرض تضليل  عض أصيحلب المصيللو  Normal Operational Practicesتشغيل العلدية)ال
 حيث يعتقدو      أةدافال معينة تحتوثهل القوا م المللية عد تحققت ف  ظل ظرو  التشغيل ال علية  
نمل ئهيد  تُمكيي  الميديرث   ولا يكو   غرض المسلةمة ف  تحقيق أةدا  الشركة أو زثلدة عيمتهل  وا 

 ;Bosse&Phillips,2016) ويييييييييييير صحييييييكل يييييييييية  شييييييييييييييلرثر الملليييييييييييييييق أةدا  التقيييييييييييييييم  تحقي
(Miko&Kamardin,2015. دارة ااربييييلح  لانشييييطة الحقيقييييية يمكيييي  أ  تلييييو  عييييرارات خلصيييية وا 

( Discretionary Expensesقيييلت الاختيلرثييية)مايييل: عيييرارات معللجييية الن  بالأنشتتتطة التشتتتغيلية
كن قيلت ال حييوث والتطيوثر والمصييروفلت العموميية واءدارثيية وعيرارات اءنتييل  والمخيزو  والمئيعييلت. 

مال: عرارات شرا  وبيب ااصول طوثلة الآجل. كمل يُمك  بالأنشطة اتستثمارية وعد تلو  خلصة 
ماييييل: عييييرارات إعييييلدة شييييرا  ااسييييهم واسييييتخدام المشييييتقلت  بالأنشتتتتطة التمويليتتتتةأ  تلييييو  خلصيييية 

( للتذ وجتود  لستفتين لممارستة 2117وتشتير دراستة)حمادو(. Bosse&Phillips,2016المللية)
 لدارة الأرباح باستخدام الأنشطة الحقيقية اما:

 ويكييو  ذلييك ميي  خييبل عيييلم المييديرث  لدارة الأربتتاح بالأنشتتطة الحقيقيتتة كستتلوت لدار  انتهتتاز : -
 لتخييييلذ عييييرارات تييييرت ط  لانشييييطة الحقيقييييية لتئرثيييير اادا  الاعتصييييلدي للشييييركة  ولتلئييييية توععيييييلت 

 (.Miko&Kamardin,2015المحللي  وتجنب الخسل ر أو تحقيق مكلسب شخصية)
حييث  لدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية كاستجابة للظروف اتقتصادية الت  تتعتر  لهتا الشتركة: -

ل عي  طرثيق اتخيلذ عيرارات مي ارة  شيكل م عيت  ول تيرات معينية عليى اانشيطة يتعلمل المديرث  معه
الحقيقييية  للشييركة للح ييلع علييى اسييتقرار اادا  المييلل    لعت ييلر ذلييك جييز  ميي  مسيي وليلتهم  وتقييييم 

 ك ل ة المديرو  ف  التعلمل مب المشكبت الت  تواجه اءدارة ط قل لرمكلنيلت المتلحة.
 (Lopes,2018; Al Saedi,2018; Alqatamin et ت العديد م  الدراسلتوعد أظهر  اكاو      

al.,2017)  ف  الحيللات التي  تليو  فيهيل أعيل عيدرة باتستحقاقاتأ  الشركلت ت ضل إدارة ااربلح  
على المنلفسة ف  الصنلعة  ولهيل صيحة ملليية ضيعي ة  وثيتم رصيدةل  كالفية مي  عئيل المسيتامرث  أو 

 بالأنشتتطة الحقيقيتتةميي  نلحيية أخييرر ت ضيل الشييركلت إدارة ااربييلح  .ت الضييرثئيةتيرت ط ئزثييلدة الن قيل
ف  الحللات التى تملرس فيهل تبع ال م رطال على أسلس الاسيتحقل، في  السينوات السيل قة أو كيل  لهيل 
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دورة تشغيلية عصيرة  في  كلتيل الحيللتي  ييز  الميديرو  كيل أسيلوب ءدارة ااربيلح عليى أسيلس التلل ية 
 (.Ho et al.,2015النسئية)
مييييي  نلحيييييية أخيييييرر تعتئييييير إدارة ااربيييييلح  لانشيييييطة الحقيقيييييية ألاييييير تلل ييييية مييييي  إدارة ااربيييييلح       

يل تي اير اعتصيلدي ضيلر عليى   للاستحقلعلت  كمل أ  لهل تدفقلت نقدية م لشرة والت  عد يكو  لهيل أيضا
ل مAl Saedi,2018عيمة الشركة على المدر الطوثل)َ    الصعب ألار التشل  إدارة ااربلح (. وأيضا

 لانشييطة الحقيقييية ميي  إدارة ااربييلح  للاسييتحقلعلت  ا  أنشييطة إدارة ااربييلح الحقيقييية تيي ار م لشييرة 
عليييى التيييدفقلت النقديييية   لءضيييلفة إليييى ذليييك فيييإ  التبعيييب  لانشيييطة الحقيقيييية لا تخضيييب اي نظيييلم 

لخلرجيييييييييييييييييية مييييييييييييييييي  عئيييييييييييييييييل تييييييييييييييييدعيق عيييييييييييييييييل م  وةييييييييييييييييي  أعيييييييييييييييييل عرضييييييييييييييييية لضييييييييييييييييوا ط المراع ييييييييييييييييية ا
 (.Miko&Kamardin,2015المجتمب)
فييي  اادب المحلسيييئ   حييييث يوجيييد  اتتتكاو وقتتتد تعتتتددت نمتتتاكا قيتتتاس ممارستتتات لدارة الأربتتتاح     

( ويعتمييد علييى نسيي ة إجمييلل  الاسييتحقلعلت Hwallyمجموعيية ميي  النمييلذ  المسييتخدمة أةمهييل نمييوذ )
( ويعتمييد علييى التغييير فيي  إجمييلل  DeAngeloإلييى إجمييلل  ااصييول لل تييرة السييل قة  كييذلك نمييوذ )

 Discretionary( الييذي يعتمييد علييى الاسييتحقل، الاختيييلري Jonesالاسييتحقلعلت  وأيضييل نمييوذ )
Accruals( ونمييييوذ  Dechow,Sloan&Sweeny  ويعتمييييد علييييى نمييييوذ )(Jones)  مييييب تعديلييييه

لييى التغييير فيي  رأس ( والييذي يعتمييد عMiller حيييث ي خييذ فيي  حسيي لنه التغييير فيي  العمييب   ونمييوذ )
 (.Al Saedi,2018; Ho et al.,2015الملل العلمل)

( المعيدل في  عيييلس إدارة Jones,1995عليى نميوذ )وقتد اعتمتد الباحتث  ت  الدراستتة الحاليتة      
ل لقيييييلس مملرسييييلت إدارة ااربييييلح  انييييه يقييييوم علييييى احتسييييلب  ااربييييلح  كونييييه النمييييوذ  االايييير شيييييوعا

يل عليى المستحقلت الاختيلرثة الت   تعتئر ألار عرضة لتبعيب اءدارة  لارعيلم المحلسيئية  وذليك عيلسا
( حييث أوضيحت Oroud et al.,2017; Call et al.,2019; Chan et al.,2019دراسيلت )

 أنه النموذ  ااعور ئي  النملذ  المستخدمة  وذلك نظراا لارت لع ك ل ة النموذ  ف  التطئيق العمل .
 الأرباحدوا ع لدارة  3-3

ةنييلك العديييد ميي  ااسيي لب التيي  تييدفب اءدارة للتبعييب  لاربييلح  فقييد تلييو  دوافييب ذاتييية خلصيية      
 ييييييييلءدارة  أو دوافييييييييب علميييييييية تتعلييييييييق  للتيييييييي اير علييييييييى عييييييييرارات مسييييييييتخدم  القييييييييوا م المللييييييييية  وعييييييييد 

 بتقسيم اكه الدوا ع كما يل : (Healy&Wahlen,1999)علم
تت ار أسعلر ااسهم  للمعلوملت الملليية المعلي  عنهيل  وتعتميد ك يل ة السيو، دوا ع السو  المالية:  -

عليى ميدر صيحة ةيذ  المعلوميلت المتدفقية للسيو، الميلل   فعنيدمل تليو  المعلوميلت ييير صيحيحة 
سيتم تقييم ااورا، الملليية  شيكل ييير صيحيو  ليذلك يسيتغل الميدرا  خئيراتهم للتبعيب  للمعلوميلت 
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تيييييي اير علييييييى عييييييرارات المسييييييتامرث   للشييييييرا  أو الئيييييييب أو الاحت ييييييلع  ييييييلاورا، المللييييييية ميييييي  أجييييييل ال
 ;Bosse&Phillips,2016) دراسيييتال دتييييييييييييييييييييييييييييألل يييييييييييييييييييي. كم  (Lazzem&Jilani,2018الملليييية)

(Mawardi,2017  ااربلح لزثلدة أ  المدرا  يسعو  إلى تحقيق ااربلح المستهدفة  لستخدام إدارة
أو الح لع على أسعلر ااسهم  أو لتحسي  سمعة اءدارة  أو لضمل  نمو الشيركة  كميل أ  الميدرا  
عيييلدة ميييل يقوميييو  ئتضيييخيم ااربيييلح عئيييل فتيييرة إصيييدار ااسيييهم لتحسيييي  توععيييلت المسيييتامرث   شييي   

 اادا  ف  المستقئل.
ييل  تعتميد عليهييل تُعيد اارعييلم المحلسيئية التيي  تظهيدوا تتتتع تعاقتتتتدية:  - يل مهما ر فيي  القيوا م المللييية مرجعا

ييل لييدر  ااطييرا  المختل يية ذات العبعيية  للشييركة  عنييد إئييرام أي عقييد أو صيي قة  ممييل عييد يشييكل دافعا
. وعيد Alqatamin et al.,2017)اءدارة للتبعيب ئهيذ  اارعيلم للحصيول عليى مايل ةيذ  العقيود)

 (;Kapoor&Goel,2017ركيييييييييييييييزت الدراسيييييييييييييييلت عليييييييييييييييى نيييييييييييييييوعي  مييييييييييييييي  التعلعيييييييييييييييدات ةيييييييييييييييم

(Khanh&Nguyen,2018: 
(: وتنشي  ةيذ  الشيرو  جيرا  اعتيراض الشيركة Debt Covenant)أوتا: الشترو  المتعلقتة بتاتقترا 

لسمييوال ميي  أطييرا  مختل يية  والتيي  عييلدةا مييل ت ييرض شييروطال مقيييدة علييى الشييركة لضييمل  اسييترجلع 
التسييديد  يييير أنييه فيي   عييض ااحيييل  تتعييرض أمييوالهم  ماييل وجييود يرامييلت فيي  حييلل التيي خر عيي  

الشركة لظرو  اعتصلدية ت دي ئهل إلى عدم الالتزام  للشرو  الت  تم الات ل، عليهل  اامر الذي عيد 
ييييدفب اءدارة نحيييو التبعيييب  يييللقوا م الم صيييو عنهيييل ءظهيييلر النسيييب المت يييق عليهيييل تجن ايييل للغراميييلت 

 .Khan et al.,2019)المترت ة على عدم الالتزام  شر  العقد)
تتا: التعاقتتدات المتعلقتتة بمكا تتةت افدارة: تُشييكل المكلفييآت حييلفزاا لييدر اءدارة للتبعييب  لاربييلح   ثانيا

فغلل اييل يييتم تقيييييم أدا  اءدارة  مييدر عييدرتهل عليييى تحقيييق ااربيييلح  فييإ  كييل  أدا ةيييل  للمسييتوي المحيييدد 
فيآت الميدرا   شيكل م لشير مي  خيبل زثيلدة تحصل على المكلفآت  وف  العديد مي  الشيركلت ييتم مكل

رواتييئهم  وتقييديم المكلفييآت لهييم أو  شييكل يييير م لشيير ميي  خييبل الترعيييلت المسييتقئلية والسييمعة الجيييدة 
واامل  الوظي    ممل عد يولد ري ة ليدر اءدارة لاسيتخدام تقيديراتهل لزثيلدة ااربيلح وتحقييق مصيلحتهل 

 (.Sellami,2015)الخلصة والحصول على الحوافز الملدية
ي رض العديد م  الجهلت الرعلئية والتنظيمية مجموعة مي  القيواني  والتشيرثعلت  الدوا ع التنظيمية: -

التيي  تلييزم الشييركلت ئإت لعهييل  منهييل عييواني  الضييرث ة ومكلفحيية الاحتلييلر  فمييابا تُشييكل التغيييرات فيي  
د تقييوم اءدارة ئتحوثييل الييدخل ميي  معييدلات الضييرا ب حييلفزاا عوياييل لييدر الشييركلت ءدارة ااربييلح  فقيي

ال تيرات ذات معييدل ضييرث ة دخييل مرت ييب إلييى ال تيرات ذات معييدل ميينخ ض  وذلييك لتخ يييض العييب  
(. كمل تُعيد تقل يلت ااربيلح ذات دلالية  للنسي ة للجهيلت التنظيميية  Khan et al.,2019الضرثئ )
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د احتليلر. أميل في  حيلل انخ يلض ف   حللة زثلدة ااربلح ئدرجة كئيرة  فإ  ةيذا عيد يشيير إليى وجيو 
ااربلح ئدرجة كئيرة فهيذا م شير عليى تعاير الشيركة. وفي  كلتيل الحيللتي  تلجي  اءدارة لمملرسية إدارة 

 .(Azzam,2017; Sellami,2015ااربلح لتجنب تدخل الجهلت التنظيمية)
 

شتقا   رو  -4  البحث تحلي  نتائج الدراسات السابقة وا 
يهيييد  ةيييذا القسيييم مييي  الدراسييية إليييى عيييرض نتيييل ج الدراسيييلت السيييل قة فييي  مجيييلل العبعييية ئيييي       

مملرسييلت إدارة ااربييلح وكييلل مَيي م التييدفقلت النقدييية التشييغيلية وعوا ييد ااسييهم  وذلييك لاشييتقل، فييروض 
 ال حث  وف  إطلر استلملل جهود تلك الدراسلت سيتم تنلولهل على النحو التلل :

 ات تناولت التد قات النقدية التشغيلية وعلاقتها بعوائد الأسهمدراس 4-1
والت  أجرثت في  اارد   في  التعير  عليى ميدر  (5502)عئد الجليل تمال الهد  الر يس لدراسة

تقيييييييم المسييييييتامرث  لل لييييييية وفعللييييييية التييييييدفقلت النقدييييييية التشييييييغيلية وانعكلسييييييهل علييييييى عوا ييييييد ااسييييييهم  
م(. ولتحقييييق أةيييدا  الدراسييية اسيييتخدم ال لحييث نميييوذ  الانحيييدار المتعيييدد لعينييية 5500-5550لل تييرة)
يل  ليس52م ) عيدم  وعيد أظهيرت نتيل ج الدراسيةورا، الملليية. ( شركة صينلعية مدرجية في  ئورصية عم 

وجود عبعة ذات دلالة إحصل ية ئي  صلف  التيدفقلت النقديية التشيغيلية وعوا يد ااسيهم في  الشيركلت 
 محل الدراسة.

أجرثييت فيي  المملليية العربييية السييعودية  إلييى تحليييل  والتيي  (5502فيي  حييي  ةييدفت دراسيية)أحمد 
ا في  00العبعة ئيي  التيدفقلت النقديية التشيغيلية وعوا يد ااسيهم   يللتطئيق عليى عينية مي ) يل مقييدا ( ئنكا

 وعييييدم(  5500-5555سييييو، ااسييييهم السييييعودي  وذلييييك ئإت ييييلع الميييينهج الاخت ييييلري التحليليييي  لل تييييرة)
  ضعي ة ئيي  التيدفقلت النقديية التشيغيلية وعوا يد ااسيهم عليى وجود عبعة ارت ل توصلت الدراسة للذ

ل على مستوي ئنوك الدراسة مجتمعة.   مستور كل ئنك على حد   وأيضا

والتييي  أجرثيييت فييي  اارد   إليييى التعييير  عليييى أاييير  (Khanji&Siam,2015كميييل ةيييدفت دراسييية)
يييل  التييدفقلت النقديييية التشيييغيلية عليييى سيييعر السيييهم للئنيييوك التجلرثييية ااردن يييية المدرجييية فييي  ئورصييية عم 

 وعيييدم(  وذليييك ئإت يييلع المييينهج الاخت يييلري التحليلييي  وأسيييلوب الانحيييدار المتعيييدد. 5502-5505لل تيييرة)
وجييود أايير محييدود للتييدفقلت النقدييية التشييغيلية علييى القيميية السييوعية لسسييهم فيي   توصييلت الدراسيية إلييى

 الئنوك التجلرثة محل الدراسة.

أجرثييت فيي  العيرا،  إلييى معرفية العبعيية ئييي   والتي  (5500الزبيدي ة)وفي  ذات السيييل،  ةيدفت دراسيي
( شييركلت مدرجيية فيي  سييو، العييرا، لييسورا، 2التييدفقلت النقدييية والعوا ييد المحققيية لسسييهم  لعينيية ميي  )
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 وعيد توصيلت الدراسييةم(  وذليك ئإت يلع أسيلوب تحلييل الانحيدار ال سييط. 5552-5555الملليية لل تيرة)
يل  للتيدفق إلى وجود انخ لض  للتدفق النقدي لسسهم ف  كلفة الشركلت  سئب ارت لع عدد ااسهم عيلسا

النقيييدي اءجميييلل  لهيييل  وأ  معيييدلات العل يييد المحققييية سيييلل ة وذليييك  سيييئب انخ يييلض أربلحيييه وتدفقلتيييه 
النقدييية  ممييل يييدل علييى أ  المسييتامرث  لا يُقئلييوا علييى شييرا  ااسييهم التيي  تيينخ ض أربلحهييل وتييدفقلتهل 

 دية والذي ينعكس على انخ لض أسعلر ااسهم.النق

والت  أجرثت ف  إندونيسيل  إلى تحلييل أاير التيدفقلت  (Hanifah&Khafid,2016)كمل ةدفت دراسة
النقدييية التشييغيلية ومسييتور الييديو  علييى عوا ييد ااسييهم وتحليييل دورةييل علييى اسييتمرارثة وا ييلت ااربييلح  

م(  وذليييك 5502-5505ورصييية إندونيسييييل لل تيييرة)( شيييركة تعيييدي  مدرجييية فييي  ئ25وشيييملت الدراسييية)
أ  التييدفق النقييدي التشييغيل  لييه  وعييد أظهييرت نتييل ج الدراسييةئإت ييلع أسييلوب تحليييل الانحييدار المتعييدد. 

ت اير إيجلئ  على عوا د ااسيهم  ولا يوجيد أاير لاسيتمرارثة ااربيلح  شيكل كئيير ئتي اير التيدفق النقيدي 
 التشغيل  على عوا د ااسهم.

الت  أجرثت ف  إيرا   فقد ةدفت إلى معرفة ت اير التدفقلت ( Sharifi&Asadi,2016راسة)أمل د
( شييركة مدرجيية فيي  ئورصيية 055النقدييية علييى القيميية السييوعية للسييهم  وعييد تلونييت عينيية الدراسيية ميي )

وجيود للذ  وعد توصلت الدراسةم(  مب أسلوب تحليل الانحدار المتعدد  5502-5552طهرا  لل ترة)
يجلئ  للتدفقلت النقدية على القيمة السيوعية للسيهم  كميل توجيد عبعية عكسيية ئيي  التيدفق النقيدي أار إ

الحر للشركلت وسيعر السيهم ال علي   وعبعية عكسيية ئيي  التيدفق النقيدي الحير لحلميل ااسيهم وسيعر 
 السهم ال عل .

والت  أجرثت ف  إيطلليل  التعر  على أاير التيدفقلت  (Oroud et al.,2017)كمل حلولت دراسة
النقديييية عليييى سيييعر السيييهم  يييللئنوك التجلرثييية  وعيييد تلونيييت عينييية الدراسييية مييي  كلفييية الئنيييوك التجلرثييية 

ل فييي  الئورصييية لل تيييرة)02وعيييددةل) يييل ميييدرجا م(  وذليييك ئإت يييلع المييينهج الاخت يييلري 5502-5505( ئنكا
وجيييود أاييير ذو دلالييية إحصيييل ية  وكلنيييت أةيييم النتيييل جمتعيييدد. التحليلييي  و لسيييتخدام تحلييييل الانحيييدار ال

يل أ  التيدفق النقيدي التشيغيل  ليه أاير إيجيلئ   للتدفقلت النقديية عليى أسيعلر ااسيهم  كميل أظهيرت أيضا
  على عوا د ااسهم  للئنوك التجلرثة المدرجة  للئورصة.

أاير التيدفقلت النقديية  والت  أجرثت ف  اللوثت  إلى استلشيل  (5502وعد ةدفت دراسة)كعئوش 
عليييى أسيييعلر ااسيييهم   لعت يييلر أ  أسيييعلر ااسيييهم تتييي ار  كايييير مييي  العواميييل منهيييل التيييدفقلت النقديييية 

( شييييركة تنتميييي  إلييييى مختليييي  القطلعييييلت 55التشييييغيلية التيييي  تحققهييييل الشييييركة  ولقييييد شييييملت الدراسيييية)
وكانت أبترز م(. 5502-5505الاعتصلدية المدرجة ف  ئورصة اللوثت لسورا، المللية  وذلك لل ترة)
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عييدم وجييود عبعيية ذات دلاليية إحصييل ية ئييي  أسييعلر ااسييهم ميي  جهيية  وبييي  صييلف   نتتتائج الدراستتة
التدفقلت النقدية إلى إجملل  ااصول م  جهية أخيرر. ميب اظهيلر وجيود عبعية ذات دلالية إحصيل ية 

 ئي  نس ة التدفقلت النقدية إلى إجملل  الخصوم وأسعلر ااسهم. 

والتيي  أجرثييت فيي  جنييوب أفرثقيييل  إلييى تحديييد العبعيية ئييي   (Roelof,2018)دراستتة اتتد تولقتتد 
( شييركة 25التغييير فيي  عوا ييد ااسييهم والتييدفقلت النقدييية التشييغيلية. وعييد تمييت الدراسيية علييى عينيية ميي )

وقتد م(  وذليك ئإت يلع أسيلوب الانحيدار المتعيدد. 5502-5500مدرجة ف  ئورصة جوةلنسئرغ لل تيرة)
إليييى عييدم وجيييود عبعييية ئييي  التيييدفقلت النقدييية التشيييغيلية وعوا ييد ااسيييهم وتوزثعيييلت  الدراستتتةتوصتتلت 
 ااربلح.

والت  أجرثت ف  الئي ة المصرثة  إلى اخت لر أاير التعاير الميلل   (5502)رجب كما اد ت دراسة
( 222ميي  )علييى العبعيية ئييي  التييدفقلت النقدييية ميي  العمليييلت التشييغيلية وعوا ييد ااسييهم  وذلييك لعينيية 

وقتتتتد . )م5502-5502مشييييلةدة مسييييتخرجة ميييي  الشييييركلت المقيييييدة فيييي  الئورصيييية المصييييرثة لل تييييرة )
وجود أار إيجلئ  ئي  التيدفقلت النقديية التشيغيلية وعوا يد ااسيهم   لءضيلفة إليى توصلت الدراسة للذ 

 .ل الدراسةوجود عبعة إيجلئية ئي  التدفقلت النقدية التشغيلية والتعار الملل   للشركلت مح

 دراسات تناولت ممارسات لدارة الأرباح وعلاقتها بعوائد الأسهم 4-2
والت  أجرثت ف  كندا  ف  معرفة أاير مملرسيلت  (Nuryaman,2013تمث  الهدف الرئيس لدراسة)

إدارة ااربلح على عوا د ااسهم  للشركلت  حيث أخذت الدراسة  عي  الاةتملم جودة التدعيق كمتغيير 
لفة إلييى ذليييك اسييتخدمت نميييوذ  جييونز المعيييدل لقيييلس ميييدر مملرسييلت الشيييركلت العلمييية وسيييط  إضييي

 وقتتد أظهتترت نتتتائج( شييركة ئإت ييلع أسييلوب تحليييل الانحييدار المتعييدد  022ءدارة ااربييلح وذلييك لعييدد)
 أ  إدارة ااربلح ت ار سلئيال على عوا د ااسهم.  الدراسة

والت  أجرثت ف  كينيل  عد ةيدفت إليى تحلييل العبعية ئيي  إدارة  (Chrispine,2015أما دراسة)
ااربييلح وعوا ييد ااسييهم  واعتمييدت الدراسيية عليييى النمييوذ  الاخت ييلري التحليليي  ئإت ييلع أسييلوب تحلييييل 

( شيييركة فييي  ئورصييية نيروبييي  ليييسورا، الملليييية 22الانحيييدار والارت يييل   وتليييو  مجتميييب الدراسييية مييي )
إلى أ  إدارة ااربلح  وحجم الشركة لهل أار على عل د خلصت الدراسة وقد م(. 5502-5505لل ترة)

ااسهم حيث أ  جميب المتغيرات أارت عليهل  شيكل إيجيلئ . ووجيدت الدراسية أ  إدارة ااربيلح أايرت 
  شكل إيجلئ  وكئير على عل د ااسهم. 
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عيييلس أايير إدارة ااربييلح علييى  والتيي  أجرثييت فيي  اارد   إلييى (5502)الخراشييقة كمتتا اتتد ت دراستتة
( شييركة مسييجلة 052عوا ييد ااسييهم  وشييملت الدراسيية القطييلع الصيينلع  والقطييلع الخييدم  لعينيية ميي )

إلى أ  شيركلت المسيلةمة الصينلعية تميلرس إدارة وقد توصلت الدراسة  سو، عم ل  لسورا، المللية. 
سييهم  فيي  حييي  أظهييرت عييدم وجييود ااربييلح  وأ  لهييل تيي اير سييلئ  ذي دلاليية إحصييل ية علييى عوا ييد اا

 عبعة ئي  مملرسلت إدارة ااربلح وعوا د ااسهم  للقطلع الخدم . 

أجرثت ف  سيورثال  إليى عييلس  والت  (5502)الموصل  وآخرث  ةو   كات السيا و اد ت دراس
أايييير مملرسييييلت إدارة ااربييييلح   سييييلوب تمهيييييد الييييدخل علييييى العوا ييييد السييييوعية لسسييييهم  وشييييملت عينيييية 

وتوصتلت الدراستة م(. 5500-5500( شركة مدرجة  سو، دمشق لسورا، الملليية لل تيرة)02لدراسة)ا
عييدم وجييود أايير لمملرسييلت إدارة ااربييلح  عينيية الدراسيية علييى عوا ييد ااسييهم  ولليي  عنييد إدخييلل  للتتذ

هم المتغيرات الضل طة تئيي  وجيود أاير لمملرسيلت إدارة ااربيلح   سيلوب تمهييد اليدخل عليى عوا يد أسي
  الشركلت.

أجرثييت فيي  اارد   إلييى تحليييل أايير الخصييل ص العلميية  والتيي  (5502)ال ييلعوري كمتتا اتتد ت دراستتة
( 02والمللييية للئنييوك التجلرثيية علييى عوا ييد ااسييهم فيي  ظييل مملرسييلت إدارة ااربييلح  وذلييك لعينيية ميي )

ل تجلرثايل لل تيرة ) م( وذليك ئإت يلع أسيلوب تحلييل الانحيدار الخطي  ال سييط والمتعيدد. 5502-5500ئنكا
ر ذي دلاليية إحصييل ية ءدارة ااربييلح علييى عوا ييد ااسييهم فيي  إلييى وجييود تيي ايوقتتد توصتتلت الدراستتة 

الئنيييوك التجلرثييية ااردنيييية  وت سيييير ذليييك أ  مملرسيييلت الئنيييوك ءدارة ااربيييلح سيييتنعكس عليييى عوا يييد 
 ااسهم م  حيث إع لل المستامرث  على أسهم الئنك.

لتشتتغيلة دراستتات تناولتتت ممارستتات لدارة الأربتتاح وعلاقتهتتا بالتتتد قات النقديتتة ا 4-3
 وعوائد الأسهم

والتيي  أجرثيييت فييي  إنجلتييرا  فييي  ال حيييث فييي  ( Thomas,2015)تمثتتت  الهتتتدف التتترئيس لدراستتتة
العبعيية ئييي  أسييلليب إدارة ااربييلح وصييلف  الييربو والتييدفقلت النقدييية وأارةييل علييى سييعر السييهم  وذلييك 

أ   الدراسة للتذوقد توصلت م(. 5500-5505( شركلت صنلعية  للسو، المللية لل ترة)2لعينة م )
ةذ  الشركلت تقوم  مملرسية إدارة ااربيلح  وأ  صيلف  اليربو والتيدفقلت النقديية التي  تيم معللجتهيل مي  

 خبل أسلليب إدارة ااربلح توار سل ال على سعر السهم.

والت  أجرثت ف  إندونيسيل  ف  التعير  عليى أاير ( Gunanta et al.,2015كما اد ت دراسة)
دارة ااربييلح علييى أسييعلر ااسييهم فيي  الشييركلت الصيينلعية التحوثلييية  وذلييك لعينيية  التييدفقلت النقدييية وا 

وكانتت أاتم نتتائج وذلك ئإت لع المنهج الاخت لري التحليل .  )م5505-5552( شركة لل ترة )20م )
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دارة ااربيييلح عليييى سيييعر السيييهم. حييييث  الدراستتتة وجيييود أاييير ذي دلالييية إحصيييل ية للتيييدفقلت النقديييية وا 
 أوضحت أ  التدفقلت النقدية التشغيلية لهل ت اير كئير على عوا د ااسهم المحققة  شكل سنوي.

والتييي  أجرثيييت فييي  اللوثيييت  إليييى التشيييل   (Arkan,2015و تتت  كات الستتتيا و اتتتد ت دراستتتة)
بييلح فيي  الشييركلت الصيينلعية  وتيي اير ذلييك علييى إعييب  صييلف  الييدخل والتييدفقلت مملرسييلت إدارة اار 

النقدية في  الئيلنيلت الملليية عليى أسيعلر ااسيهم في  ااسيوا، الملليية  وذليك ئإت يلع المينهج الاخت يلري 
-5552( شيركلت تصينيب مدرجية  للسيو، الملليية لل تيرة)2التحليل   لستخدام نموذ  الانحيدار  لعيدد)

وجييود عبعيية  وقتتد أظهتترت نتتتائج الدراستتة(. 0220وتييم اسييتخدام نمييوذ  جييونز المعييدل )م(  5500
ييل وجييود عبعيية إيجلئييية ئييي  صييلف   إيجلئييية ئييي  صييلف  الييدخل وأسييعلر ااسييهم ئتلييك الشييركلت  وأيضا

 التدفقلت النقدية وأسعلر ااسهم. 

 اامرثكيية  إلييىوالتي  أجرثيت فيي  الولاييلت المتحيدة  (Andreas,2017)دراستة  ت  حتين اتتد ت
تحليل التدفقلت النقديية التشيغيلية للشي  التبعيب في  اانشيطة الحقيقيية ءدارة ااربيلح وت ايرةيل عليى 

م( 5500-5505( شيييركة صييينلعية مدرجييية  للئورصييية لل تيييرة)50أدا  السيييو،  وعيييد شيييملت الدراسييية )
ا عليى تحليييل الانحييدار   إلييى وجييود توصتتلت الدراستتة  وقتتدئإت يلع ااسييلوب الاخت ييلري التحليليي  اعتمييلدا

أايييير ذي دلاليييية إحصييييل ية للتييييدفقلت النقدييييية التشييييغيلية علييييى اانشييييطة الحقيقييييية. أي يُمكيييي  اسييييتخدام 
التيييدفقلت النقديييية لسنشيييطة التشيييغيلية لللشييي  عييي  التبعيييب فييي  اانشيييطة الحقيقيييية  كميييل أ  تييي اير 

غيلية علييى أدا  السييو، يختليي  التبعييب  لانشييطة الحقيقييية ميي  خييبل التييدفق النقييدي لسنشييطة التشيي
اختبفال كئيراا  حيث أ  الشركلت الت  مي  المحتميل أ  تقيوم  للتبعيب في  اانشيطة الحقيقيية سييكو  

 لهل أدا  سوع  أعلى م  الشركلت الت  م  يير المحتمل أ  تقوم ئهل. 

أجرثت عليى الشيركلت الصينلعية في  ئلجيكيل   والت  (Utomo et al.,2018بينما اد ت دراسة)
إلييى تحليييل أايير إدارة ااربييلح كوسيييط فيي  العبعيية ئييي  أنشييطة التييدفقلت النقدييية وعوا ييد ااسييهم  وذلييك 

( م ردة م  شركلت التصنيب المسجلة  للسو، المللية ئإت لع تحليل الانحيدار المتعيدد. 552لعينة م )
ئ  للتدفقلت النقديية التشيغيلية والتموثليية عليى عوا يد ااسيهم  إلى وجود أار إيجلوقد توصلت الدراسة 

ئينميييل التيييدفقلت النقديييية الاسيييتاملرثة لهيييل أاييير سيييلئ  عليييى عوا يييد ااسيييهم. عيييبوة عليييى ذليييك فيييإ  إدارة 
ااربيلح عييلدرة علييى تعزثييز العبعيية ئييي  التييدفق النقيدي التشييغيل  والتمييوثل  علييى عوا ييد ااسييهم  ويييير 

 العبعة ئي  التدفقلت النقدية الاستاملرثة على عوا د ااسهم.  علدرة على تعزثز

والت  أجرثت ف  ئي ة ااعملل المصرثة  عيد ةيدفت إليى عييلس أاير إدارة  (5502)  أما دراسة
ااربيييلح  لانشيييطة الحقيقيييية عليييى العبعييية الت لعليييية ئيييي  التيييدفقلت النقديييية التشيييغيلية والقيمييية السيييوعية 
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(  والذي يجمب Longitudinal dataأستخدم أسلوب الئيلنلت الطوثلة أو مل يعر  )لسسهم  وعد تم 
( شييركة مدرجيية فيي  20ئييي  أسييلوب الئيلنييلت القطلعييية وأسييلوب السبسييل الزمنييية لعينيية مكونيية ميي )

وجييييود عبعييية ذي دلاليييية  إليييىتوصتتتتلت الدراستتتة  وقتتتدم(. 5502-5502الئورصييية المصيييرثة لل تييييرة)
النقدييية التشييغيلية والقيميية السييوعية لسسييهم  كييذلك يوجييد أايير سييلئ  ذي دلاليية إحصييل ية ئييي  التييدفقلت 

إحصيييل ية ءدارة ااربيييلح  لانشييييطة الحقيقيييية عليييى العبعيييية ئيييي  التيييدفقلت النقدييييية التشيييغيلية والقيميييية 
 السوعية للسهم.

 الفجوة البحثية 4-4
ا لما انتهت لليه الدراسات السابقةو يُمكن للباحتث افشتارة للتذ أاتم متا تتميتز بته الدراستة       طبقا

 الحاليةو ومساامتها    الأدب المحاسب  لتقلي  الفجوة البحثية كما يل :
اعتصييرت العديييد ميي  الدراسييلت علييى عيييلس العبعيية ئييي  التييدفقلت النقدييية ميي  العمليييلت التشييغيلية  -

 (;Roelof,2018;Khanji&Siam,2015  سييييييييييييييييييييييييييييييهم ماييييييييييييييييييييييييييييييل دراسييييييييييييييييييييييييييييييلتوعوا ييييييييييييييييييييييييييييييد اا
(Hanifah&Khafid,2016; Oroud et al.,2017; Sharifi&Asadi,2016; ئد ييييييييييييييييييييييييييع

(. فيي  حييي  أةتمييت دراسييلت أخييرر  للعبعيية ئييي  5500الزبيييدي  ;5502كعئييوش  ;5502الجليييل 
 ;Nuryaman,2013 Chrispine,2015مملرسييلت إدارة ااربييلح وعوا ييد ااسييهم ماييل دراسييلت) 

ئينمييييييييييييييل أةتمييييييييييييييت   .(5502ال ييييييييييييييلعوري  ;5502الموصييييييييييييييل  وآخييييييييييييييرث   ;5502الخراشيييييييييييييي ة ;
( Andreas,2017; Gunanta et al.,2015; Thomas,2015; Arkan,2015دراسيلت)

  للعبعة ئي  مملرسلت إدارة ااربلح وعبعتهل  للتدفقلت النقدية التشغيلية وأسعلر ااسيهم. في  حيي 
(  للعبعة ئيي  مملرسيلت إدارة ااربيلح وعبعتهيل  للتيدفقلت النقديية والقيمية 5502أةتمت دراسة)  

أجرثيييت عليييى الشيييركلت الصييينلعية  والتييي  (Utomo et al.,2018دراسييية) السيييوعية لسسيييهم. أميييل
النقديية  الاندونيسية  عد ةدفت إلى تحليل أار إدارة ااربلح كوسيط ف  العبعة ئي  أنشطة التدفقلت

وعوا ييد ااسييهم  وةيي  ااعييرب ميي  حيييث ةييدفهل ميي  الدراسيية الحللييية  ولليي  تختليي  الدراسيية الحللييية 
م  حيث ئي ة التطئيق الحللية وااسلليب اءحصل ية المستخدمة وفترة التطئيق وذليك لحسيم الت يلي  

 والاختب  ئي  نتل ج الدراسلت السل قة.

 قة حييييول طئيعييييية العبعيييية ئييييي  مملرسييييلت إدارة ااربييييلح يوجييييد ت ييييلي  فيييي  نتييييل ج الدراسييييلت السييييل -
فمييل تعييد  إحييدر الدراسييلت آاييلراا إيجلئييية تعييد  دراسيية والتييدفقلت النقدييية التشييغيلية وعوا ييد ااسييهم  

أخرر آايلراا سيلئية  وتيرا  دراسية اللاية لييس ليه تي اير. ليذا تحيلول الدراسية الحلليية تقيديم أدلية عمليية 
صييرثة عيي  طئيعيية العبعيية ئييي  ةييذ  المتغيييرات  وةييو مييل عييد يُسييهم فيي  تقليييل تحليلييية ميي  الئي يية الم

 الجدل المالر حول العبعلت ئي  المتغيرات السل قة. 
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يرجييب الت يييلي  فيي  الدراسيييلت السيييل قة إلييى اخيييتب  الئي يييلت التيي  أجرثيييت فيهيييل  ميي  حييييث العواميييل  -
ق المعييليير المحلسييئية وأسييوا، المييلل  الاجتملعييية والاقلفييية والقلنونييية. والتيي  عييد تيينعكس علييى تطئييي

ودورةييم ال لعييل فيي  اتخييلذ القييرارات فيي  شييركلت المسييلةمة. كييذا ال تييرات الزمنييية التيي  أجرثييت فيهييل 
 م(. 5502:  5555حيث شملت الدراسلت السل قة التقلرثر المللية لل ترات)

أجرثيييييييييييت يللئيييييييييييية الدراسيييييييييييلت فييييييييييي  ئي يييييييييييلت مختل ييييييييييية مايييييييييييل الئي ييييييييييية الغربيييييييييييية فقيييييييييييد أجرثيييييييييييت  -
( فيييييييييييي  الولايييييييييييييلت المتحييييييييييييدة Andreas,2017( فيييييييييييي  إنجلتييييييييييييرا  )Thomas,2015دراسييييييييييييلت)

( فيييييييييي  إيطللييييييييييييل  Oroud et al.,2017( فيييييييييي  ئلجيكيييييييييييل )Utomo et al.,2018اامرثكييييييييييية )
(Nuryaman,2013                   فيي  كنييدا. فيي  حييي  أجرثييت العديييد ميي  الدراسييلت فيي  الئي يية ااسيييوية ماييل )

( فيي  اارد   Khanji&Siam,2016 ;5502ال ييلعوري  ;5502لخراشيي ة ا ;5502)عئييد الجليييل 
( فيييييييييييييييييييييي  سييييييييييييييييييييييورثال  5502( فيييييييييييييييييييييي  العرا، )الموصييييييييييييييييييييييل  وآخييييييييييييييييييييييرث  5500)الزبيييييييييييييييييييييييدي 

((Hanifah&Khafid,2016;Gunanta  et al.,2015 ( ف  إندونيسيلSharifi&Asadi,2016 )
(  للمملليييييية العربييييييية 5502( فيييييي  اللوثت )أحمييييييد 5502كعئييييييوش  Arkan,2015 ;فيييييي  إيييييييرا  )

( فييييييي  كينيييييييل  ودراسييييييية Chrispine,2015السييييييعودية. وفيييييي  الئي ييييييية اافرثقييييييية أجرثيييييييت دراسيييييية )
(Roelof,2018 .فيييي  جنييييوب أفرثقيييييل )أجرثييييت  -مجييييلل التطئيييييق -أمتتتتا  تتتت  البيئتتتتة المصتتتترية

عبعة ئي  التدفقلت النقديية التشيغيلية ( وأةتمت  قيلس أار التعار الملل  على ال5502دراسة)رجب 
( عيييد ةيييدفت إليييى تحلييييل العبعييية ئيييي  إدارة ااربيييلح  لانشيييطة 5502وعوا يييد ااسيييهم  ودراسييية)  

الحقيقييية علييى العبعيية الت لعلييية ئييي  التييدفقلت النقدييية التشييغيلية والقيميية السييوعية لسسييهم. وةييو مييل 
 يختل  مب متغيرات الدراسة الحللية. 

الدراسة الحللية مب الدراسلت ذات الصلة م  حيث منهجيتهل  حييث تيم إت يلع أسيلوب تحلييل تت ق  -
المحتييييوي للقيييييوا م والتقيييييلرثر المللييييية للشيييييركلت محيييييل الدراسييييية  واخت ييييلر ذليييييك  لسيييييتخدام النميييييلذ  
اءحصل ية الوص ية ونموذ  الانحيدار الخطي  ال سييط والمتعيدد  حييث أجمعيت الدراسيلت السيل قة 

ية تليييك ااسيييلليب فييي  تحلييييل طئيعييية العبعييية ئيييي  مملرسيييلت إدارة ااربيييلح والتيييدفقلت عليييى أفضيييل
 النقدية التشغيلية وعوا د ااسهم.

على الريم م  أ  الدراسلت السل قة عد حققت تقدمال ملحوظال ف  ئيل  طئيعة العبعة ئي  التدفقلت  -
ل جيوات ال حايية في  ةيذا المجيلل مي  النقدية التشغيلية وعوا د ااسهم  إلا أنه ميلزال ةنيلك  عيض ا

أةمهل أ  الدراسلت السل قة لم تقدم تحليبا كلفيايل في  حيلل إدخيلل متغيير آخير مايل مملرسيلت إدارة 
 ااربلح ف  ت سير تلك العبعة  وةو مل يميز الدراسة الحللية.
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 لشتقا   رو  البحث 4-5
عييييدمت الدراسييييلت ذات الاةتمييييلم  مملرسييييلت إدارة ااربييييلح والتييييدفقلت النقدييييية التشييييغيلية وعوا ييييد      

ااسييييهم نتييييل ج مت لينيييية  لييييذلك تحييييلول الدراسيييية الحللييييية الاسييييت لدة ميييي  ةييييذ  النتييييل ج ونظرثييييلت اادب 
 المحلسئ  ف  تطوثر فروض الدراسة كمل يل :

 التد قات النقدية التشغيلية وعوائد الأسهم  4-5-1
تُعييد النقدييية المتييوفرة ميي  أنشييطة التشييغيل المصييدر ااسلسيي  للتييدفقلت النقدييية المسييتدامة  فهييذا      

المصدر ةو الذي يزود إدارة المنشي ة  يللنقود التي  تمكنهيل مي  مقلئلية الاحتيلجيلت الاختيلرثية  وتشيمل 
لديو  وعمليلت شرا  ااسهم وتوزثعلت ااربيلح  عليى عكيس النقديية المتوليدة إعلدة الاستاملر وسداد ا

ميي  اانشييطة الاسييتاملرثة أو التموثلييية فييإ  التييدفقلت النقدييية التشييغيلية تيي ت  ميي  مصييدر متجييدد وةييو 
 العمليلت.

ميية كئييرة كمل تُعد عيم التدفقلت النقدية التشغيلية مهمة ف  تقييم الوضب الملل  للشركة  وذات أة     
للمستامرث  لاتخيلذ القيرارات الاسيتاملرثة. ومي  ااةميية  مكيل  تحدييد كميية النقيد اليذي تحتيل  الشيركة 
لسيداد  مقلئييل التزاملتهيل  إذ تعتئيير التيدفقلت النقدييية التشييغيلية ةي  االايير أةميية انهييل تشيير إلييى عييدرة 

فستحصل الشركة على مل ت قى م  النقد  الشركة على توليد النقد فإذا كلنت اانشطة التشغيلية جيدة 
المسيييتخدم ليييدعم عملييييلت الشيييركة القلدمييية  خلصييية العملييييلت المسيييتمدة مييي  المعيييلمبت وييرةيييل مييي  
ااحداث الت  تي ار عليى تحدييد صيلف  اليربوس الخسيلرة  وتحدييد ميل إذا كلنيت عملييلت الشيركة يُمكي  

ا كلفياييل لسييداد القييروض  والح ييلع علييى ا لقييدرة التشييغيلية للشييركة  وسييداد توزثعييلت ااسييهم أ  تُولييد نقييدا
جييرا  اسيييتاملرات جديييدة دو  الاعتميييلد علييى مصيييلدر التموثيييل الخلرجييية  ويُعيييد ذلييك إشيييلرة إيجلئيييية  وا 
للمسييييييييتامرث . وتييييييييم إا ييييييييلت ذلييييييييك ميييييييي  خييييييييبل الزثييييييييلدة فيييييييي  أسييييييييعلر ااسييييييييهم المرت طيييييييية م لشييييييييرة 

في  الغللييب يمييل المسيتامرو  إلييى (. و Sharifi&Asadi,2016; Utomo et al.,2018 للعل يد)
اختيييلر ااسييهم ئنييل ا علييى التييدفقلت النقدييية ااعلييى ا  المخييلطر أعييل  و للتييلل  ةنييلك فرصيية كئيييرة 

 لتحقيق عوا د إيجلئية م  الاستاملر. 

وقتتد قتتدمت الأدلتتة العمليتتة تفستتيرات مختلفتتة للعلاقتتة بتتين التتتد قات النقديتتة التشتتغيلية وعوائتتد      
( إلى عدم وجود Roelof,2018 ;5502كعئوش  ;5502د توصلت دراسلت)عئد الجليل   فقالأسهم

عبعييية ئييييي  التييييدفقلت النقديييية التشييييغيلية وعوا ييييد ااسيييهم  وذلييييك فيييي  ئي ييية ااعمييييلل ئجنييييوب أفرثقيييييل  
( وجيود أايير محييدود Khanji&siam,2015واارد   واللوثيت علييى التيوال . فيي  حييي  وجيدت دراسيية)

 التشغيلية وعبعتهل  للقيمة السوعية لسسهم  للئنوك التجلرثة  لارد .للتدفقلت النقدية 
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( إليى وجييود عبعية عكسييية 5500عيد أظهيرت نتييل ج دراسيلت)الزبيدي  وعلتذ الختتلاف متن كلتتتو     
للعبعييية ئيييي  التيييدفقلت النقديييية وعوا يييد ااسيييهم فييي  سيييو، العيييرا، ليييسورا، الملليييية. ئينميييل أليييدت نتيييل ج 

( وجييود عبعيية ارت ييل  ضييعي ة ئيييي  التييدفقلت النقدييية وعوا ييد ااسييهم فيي  الئنيييوك 5502دراسيية)أحمد 
 ;5502التجلرثيييييييييييييييييييييية السييييييييييييييييييييييعودية. فيييييييييييييييييييييي  حييييييييييييييييييييييي  توصييييييييييييييييييييييلت نتييييييييييييييييييييييل ج دراسييييييييييييييييييييييلت)رجب 

;Sharifi&Asadi,2016;Oroud  et al.,2017 Hanifah&Khafid,2016 إليييييييي  وجييييييييود أايييييييير )
ندونيسيييل  إيجييلئ  للتييدفقلت النقدييية علييى عوا ييد ااسييهم وذلييك فيي  كييلل مَيي   جمهورثيية مصيير العربييية  وا 

يرا   واارد  على التوال .   وا 

ويميتت  فيي  النتييل ج لاخييتب  الئي ييلت التيي  أجرثييت فيهييل ةييذ  الدراسييلت  ويُرجتتع الباحتتث اتتكا التبتتاين 
لت يييييد وجيييود عبعييية إيجلئيييية للتيييدفقلت النقديييية التشيييغيلية عليييى عوا يييد ااسيييهم  حييييث تُمايييل  الباحتتتث

ل لتقييم الوضب الملل  وتحدييد أسيعلر ااسيهم والتي  تي ار عليى  التدفقلت النقدية التشغيلية الجيدة أسلسا
و تت  الطوثييل.  عوا ييدةل المسييتقئلية  إذ تلعييب دوراا كئيييراا فيي  نجييلح الشييركة واسييتمرارثتهل علييى المييدر

 ةوء ما سب  يُمكن صيااة الفر  الأول كما يل :

الفر  الأول: تاثر التد قات النقدية التشغيلية علذ عوائد الأستهم  ت  شتركات المستاامة المقيتدة 
    البورصة المصرية.

 ممارسات لدارة الأرباح وعوائد الأسهم  4-5-2
أس لب  منهل المحلفظة عليى الوضيب الميلل  للشيركة  عد تلج  اءدارة لمملرسة إدارة ااربلح لعدة      

وتلئييييية توععييييلت المحللييييي  وأصييييحلب المصييييللو  لتعزثييييز سييييمعة الشييييركة ميييي  خييييبل عييييرارات يتخييييذةل 
المييديرو  أانييل  ال تييرة المللييية لتعييديل نتيجيية النشييل   والتيي اير علييى التييدفقلت النقدييية التشييغيلية للشييركة 

 على عوا د ااسهم لتلك الشركلت.  لتحسي  الوضب الملل   ممل عد ي ار

وعد أظهرت العدييد مي  الدراسيلت أ  مملرسيلت إدارة ااربيلح ةي  نشيل  ميدمر للقيمية  ولهيل أاير      
سييييييلئ  علييييييى اادا  المسييييييتقئل  للشييييييركلت  وأ  الشييييييركلت االايييييير ك ييييييل ة لا تلجيييييي  لمملرسييييييلت إدارة 

 (.Chan et al.,2019; Li,2019ااربلح)

دلة العملية بشت ن طبيعتة العلاقتة بتين ممارستات لدارة الأربتاح وعوائتد الأستهم نتادرة وتعتبر الأ     
( 5502الخراشيقة  ; (Nuryaman,2013  فقد وجدت دراسيتال Not Conclusiveوليست حاسمة

أايير سييلئ  لمملرسييلت إدارة ااربييلح علييى عوا ييد ااسييهم فيي  ئي يية ااعمييلل  كنييدا  واارد . فيي  حييي  
( وجيييود أاييير إيجيييلئ  لمملرسيييلت إدارة ااربيييلح 5502ال يييلعوري  ; Chrispine,2015أليييدت دراسيييتال)
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( عييدم وجييود عبعيية 5502وعوا ييد ااسييهم فيي  كينيييل  واارد . ئينمييل ألييدت دراسة)الموصييل  وآخييرث  
 ئي  تلك المتغيرات ف  سو، دمشق لسورا، المللية. 

لت ييد وجيود عبعية إيجلئيية ئيي  مملرسيلت إدارة ااربيلح عليى عوا يد ااسيهم في  الئي ية  ويمي  الباحث
المصييرثة  حيييث يُمكيي  لييردارة اسييتغبل كييلل ميي  المرونيية والغمييوض المحيطييي   للمعييليير المحلسييئية 

و ت  . والقيلم  للاختيلر م  ئي  الئدا ل المحلسئية الخلصة  للمنشي ة وذليك للتي اير عليى عوا يد ااسيهم
 ةوء الجدل والتباين الساب  يُمكن صيااة الفر  الثان  كما يل :

الفر  الثان : تاثر ممارسات لدارة الأرباح علذ عوائد الأسهم    شتركات المستاامة المقيتدة  ت  
 البورصة المصرية.

 ممارسات لدارة الأرباح وعلاقتها بالتد قات النقدية التشغيلية وعوائد الأسهم  4-5-3
تُمال التدفقلت النقدية التشغيلية أةمية كئرر للحكم على نوعية ااربلح الت  تحققهل المنشي ة مي        

نلحيية  والحكييم علييى الصييحة المللييية ميي  نلحييية أخيرر. فكلمييل صييلرت التييدفقلت النقدييية التشييغيليلة فيي  
اتجييلةي   اتجييل  واحييد ميي  صييلف  الييدخل أمكيي  الحكييم علييى الييدخل ميي  نوعييية جيييدة  أمييل إذا كلنييل فيي 

متضييييييلدي  فييييييإ  ذلييييييك عييييييد يُشييييييير إلييييييى إت ييييييلع أسييييييلليب المحلسيييييي ة الائتللرثيييييية  وأ  نوعييييييية الييييييدخل 
 (. 5502ردي ة)  

ويُمك  استخدام  عض ااسلليب لئيل  مملرسيلت إدارة ااربيلح مي  خيبل عل مية التيدفقلت النقديية      
التشيغيلية  لعت لرةيل اسيتاملرثة أو مال: تعمد الخط  عند تصني  الن قيلت  حييث ييتم تصيني  الن قيلت 

ييييل اعت ييييلر تلييييللي  ال حييييوث والتطييييوثر السيييينوية تييييدفقلت اسييييتاملرثة وليسييييت  تموثلييييية أو العكييييس  أيضا
ا ييلت عملييلت اسييتاملرثة ييير مكتمليية علييى أنهيل مكتمليية ) (. فيي  Kieso et al.,2008تشيغيلية  وا 

ل عل مة التدفقلت النقدية عي  طرثيق ( أنه يُمك  مملرسة إدارة ااربلح م  خب5502حي  يرر)شر  
التركييييز عليييى اانشييييطة التشيييغيلية ميييي  خيييبل تصييييني  ئنيييود التييييدفقلت النقديييية التيييي  تيييرت ط   نشييييطة 
الاسييتاملر أو التموثييل علييى أنهييل تييرت ط   نشييطة التشييغيل  و للتييلل  إعطييل  انط ييلع يييير حقيقيي  عيي  

  له أار على القيمية السيوعية لسسيهم وعوا يدةل المقدرة اللسئية للمنش ة م  أنشطتهل الر يسة  ممل يكو 
 المستقئلية. 

( أ  مملرسيلت إدارة ااربيلح تي ار Alqatamin et al.,2017  أليدت دراسية)و ت  كات اتتجتاه    
على عوا د ااسهم م  خبل الت اير على ئيلنلت كلت م  المركز الملل  وعل مة الدخل  ومَ  اتيم عليى 

ييلع  عل ميية التييدفقلت النقدييية  وةييو ااميير الييذي أسييس تقييدير معييدلات الن مييو للشييركة المصييدرة  عوضا
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ينعكس على متغيرث  م  متغيرات التقييم العيلدل والرشييد لسسيهم العلديية  كميل ةيو الحيلل في  نميوذ  
التوزثعييلت النقدييية المخصييومة  وةمييل معييدل العل ييد المطلييوب ئدلاليية المخييلطر ومعييدلات النمييو  وذلييك 

ت الم لشييرة ويييير الم لشييرة فيي  العديييد ميي  الم شييرات المللييية ذات العبعيية فيي  ضييو  تلييك نتييل  للتغيييرا
 المملرسلت. 

إليى وجيود  ;Thomas,2015)  5502توصيلت دراسيتال)   وعلتذ مستتوا الأدب المحاستب      
والقيمية السيوعية أار سلئ  للعبعة ئي  مملرسلت إدارة ااربلح والعبعة ئي  التدفقلت النقدية التشيغيلية 

لسسيييييييييهم فييييييييي  ئي ييييييييية ااعميييييييييلل ئجمهورثييييييييية مصييييييييير العربيييييييييية وفييييييييي  إنجلتيييييييييرا. فييييييييي  حيييييييييي  أليييييييييدت 
 (Arkan,2015; Andreas,2017; Utomo et al.,2018; Gunanta et al.,2015دراسلت)

وجود أار إيجلئ  ئي  مملرسلت إدارة ااربلح وعبعتهل  للتدفقلت النقدية التشغيلية وعوا يد ااسيهم في  
ندونيسيل على التوال . ئي   ة ااعملل  لللوثت, والولايلت المتحدة اامرثكية  وبلجيكل, وا 

لت ييييييد وجييييود عبعيييية إيجلئييييية لمملرسييييلت إدارة ااربييييلح وعبعتهييييل  للتييييدفقلت النقدييييية  ويميتتتت  الباحتتتتث
 ما يل :وبالتال  يُمكن صيااة الفر  الثالث كالتشغيلية وعوا د ااسهم ف  ئي ة ااعملل المصرثة. 

الفر  الثالث: تاثر ممارستات لدارة الأربتاح علتذ العلاقتة بتين التتد قات النقديتة التشتغيلية وعوائتد 
 المصرية.الأسهم    شركات المساامة المقيدة    البورصة 

 الدراسة التطبيقية واختبار  رو  البحث -5
اسييتهدفت الدراسيية اخت ييلر أايير مملرسييلت إدارة ااربييلح والتييدفقلت النقدييية التشييغيلية علييى عوا ييد      

ااسهم ف  شركلت المسلةمة المقيدة ف  الئورصة المصرثة. ولتحقيق ةذا الهد  اعتمد ال لحث على 
يية للشيركلت (  حيث جيرر تحلييل القيوا م والتقيلرثر المللContent Analysisأسلوب تحليل المحتور)
 م(. ويُمك  ئيل  منهجية الدراسة م  خبل النقل  التللية:5502-5500الصنلعية المسجلة لل ترة)

 

 

 

 نماكا الدراسة التطبيقية 5-1

ا إلى فروض الدراسة  يُمك  تحديد متغيراتهل وتوصي هل وكي ية عيلسهل كمل يل :  استنلدا
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 المتغيرات المستقلة 5-1-1
: )وةيي  أي سييلوك تقييوم  ييه اءدارة وثيي ار علييى الييدخل الييذي تظهيير  القييوا م الأربتتاحممارستتات لدارة  -

عيييد تيييم و الملليييية ولا يحقيييق مزاييييل حقيقيييية  وعيييد يييي دي فييي  الواعيييب إليييى إضيييرار فييي  ااجيييل الطوثيييل(.
(  حيييييييث أنييييييه اافضييييييل ئييييييي  النمييييييلذ  Jones,1995اسييييييتخدام مقيييييييلس المسييييييتحقلت الاختيلرثيييييية)

ييييييل علييييييى المسيييييتخدمة فيييييي  اللشيييييي  عييييي  إ دارة ااربييييييلح. وذلييييييك مييييي  خييييييبل النمييييييوذ  التيييييلل  عيلسا
 (:Kapoor&Goel,2017; Oroud et al.,2017دراستال)

itOCF - it= ON1 itTACC 

 حيث أن:

- itTACC: تمال المستحقلت الللية للشركة(i) لل ترة(t). 
-  itON1: تمال صلف  الربو التشغيل  للشركة(i) ع  ال ترة(t). 
- itOCF: تمال التدفق النقدي م  العمليلت التشغيلية للشركة(i) ع  ال ترة(t.) 
( م  خبل معلدلة itNDACCالمستخدم لاحتسلب المستحقلت يير الاختيلرثة)نموكا اتنحدار  (1)

 الانحدار التللية والت  تتم لمجموعة شركلت العينة ف  كل سنه على حدة:
  

 

 
 

 حيث أ  :
- itNDCC : .المستحقلت يير الاختيلرثة 
- itTACC ( المستحقلت الللية للشركة :i( لل ترة )t. ) 
- 1)-( it  A ( إجملل  ااصول للشركة :i( ف  نهلية ال ترة )t. ) 
- itREV∆ ( التغير ف  إيرادات للشركة :i( ع  ال ترة )t. ) 
- itREC∆ ( التغير ف  الذمم المدينة للشركة :i( ع  ال ترة )t. ) 
- itPPE ( عيمة العقلرات والممتلللت والالات للشركة :i( ف  نهلية ال ترة )t. ) 
- itE  الخط  العشوا  )الئواع (  وتمال الجز  م  إجملل  المستحقلت الذي لم يتم ت سير  م  خبل :

 متغيرات نموذ  الانحدار  ويستخدم كم شر عل  المستحقلت الاختيلرثة . 
الت  يتم م  خبلهل احتسلب عيم المستحقلت يير (  3α   2α   1αتقدير معللم النموذ  ) -

 الاختيلرثة. 
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( للل شركة  لل ر، ئي  المستحقلت الللية itDACCيتم احتسلب المستحقلت الاختيلرثة) (2)
 والمستحقلت يير الاختيلرثة.

itNDACC  -it   = TACCit  DACC 
القيمة المطلقة للمستحقلت يتم تصني  الشركلت إلى مملرسة ءدارة ااربلح  إذا كلنت  (2)

الاختيلرثة للشركة خبل فترة الدراسة ألئر م  أو تسلوي متوسط مستحقلتهل الاختيلرثة  فإنهل 
ذا كلنت أعل م  متوسط مستحقلتهل الاختيلرثة فإ  الشركة لا تملرس إدارة  تملرس إدارة ااربلح. وا 

 ااربلح.
قدية المتولدة م  اانشيطة الر يسية وكيذلك اانشيطة )ة  ع لرة ع  النالتد قات النقدية التشغيلية:  -

ااخرر التى لا تعتئر أنشطة اسيتاملرثة أو تموثليية(  وثيتم عيلسيهل مي  خيبل المعلدلية التلليية وذليك 
ل على دراسلت)  :(Oroud et al.,2017; Lee et al.,2017; Oral&CenkAkkaya.,2015عيلسا

OCF = OCF Inflow - OCF Outflow/Total Assets. 

 حيث أ : 

- OCFع  ال ترة. : التدفقلت النقدية التشغيلية 
-  OCF Inflowع  ال ترة. : التدفقلت النقدية التشغيلية الداخلة 
-  OCF Outflow.التدفقلت النقدية التشغيلية الخلرجة ع  ال ترة : 
- Total Assets.إجملل  ااصول : 
اليذي ي ميل المسيتامر الحصيول علييه في  الميدر )ةيو المقلئيل عوائد الأسهم المتغير التابع: 5-1-2

ييييييل علييييييى  ال عيييييييد مقلئييييييل اسييييييتاملر أموالييييييه(. وثييييييتم عيلسييييييه عيييييي  طرثييييييق المعلدليييييية التللييييييية وذلييييييك عيلسا
 (:Penman et al.,2009; Lee et al.,2017; Tandiontong&Sitompul,2017دراسلت)

* 100% )1 -1) / Pt  -Pt  –Stock Return = ((Pt  

 حيث أ :    

-  Stock Return.عوا د ااسهم : 
- Pt .سعر اءيب، ف  نهلية السنة الحللية : 
- Pt-1.سعر اءيب، ف  نهلية السنة الملضية : 

 ( التعريد بمتغيرات الدراسة وطريقة قياسها.1جدول )
 طريقة القياس الرمز المتغيرات
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ممارسات إدارة 

 الأرباح

TACC)) 

 

تتطلب احتساب المستحقات عن طريق المستحقات الإختيارية والتي 

 غير الإختيارية

  itOCF – it= ON1 itTACCمن خلال المعادلة التالية:

المستحقات  (.Kapoor&Goel,2017; Oroud et al.,2017قياسًا على دراستاً)

 الكلية

itON1 
عن  (i) تمثل صافي الربح التشغيلي للشركة 

 .(t)الفترة

itOCF 
 (i) العمليات التشغيلية للشركةتمثل التدفق النقدي من 

 (.t)عن الفترة

 النقدية التدفقات

 التشغيلية

(OCF) 

 OCF = OCF Inflow - OCF Outflow/Total من خلال المعادلة التالية:

Assets. 

 Oral&CenkAkkaya.,2015; Oroud et al.,2017; Leeقياسًا على دراسات)

et al.,2017.) 

OCF 

Inflow 
 عن الفترة. النقدية التشغيلية الداخلةالتدفقات 

OCF 

Outflow 
 التدفقات النقدية التشغيلية الخارجة عن الفترة.

Total 

Assets 
 .إجمالي الأصول

 عوائد الأسهم

(Stock 

Return) 

 Stock Return = ((Pt – Pt -1) /Pt - 1)*100% من خلال المعادلة التالية:

 ;Penman et al.,2009; Lee et al.,2017)قياسًا على دراسات

Tandiontong&Sitompul,2017.) 

Pt .سعر الإغلاق في نهاية السنة الحالية 

Pt-1 .سعر الإغلاق في نهاية السنة الماضية 

  :نموكا الدراسة التطبيقية 5-2

سيييتم تحقييييق ةييد  الدراسييية واخت ييلر فيييروض ال حييث مييي  خييبل تطيييوثر نمييوذ  لليييل فييرض مييي      
 فروض الدراسة  وثوضو الشكل التلل  طئيعة العبعة ئي  المتغيرات والنملذ  التطئيقية المستخدمة.

 
 التابعالمتغير ة                                           المستقل اتالمتغير                           

                                                                        

ممارسات إدارة 

 الأرباح

 

 عوائد الأسهم
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 ( لطار البحث ونماكا العلاقة بين المتغيرات.1شك  )

 مجتمع وعينة الدراسة  5-3
يتليييو  مجتميييب الدراسييية مييي  كلفييية شيييركلت المسيييلةمة المصيييرثة والمتيييداول أسيييهمهل فييي  سيييو، ااورا، 

( شييييركة حتييييى نهلييييية عييييلم 025م(  وعييييد ئليييي م عييييدد ةييييذ  الشييييركلت)5502 -5500المللييييية  لل تييييرة)
ا للشرو  التالية:م. 5502   وقد لختار الباحث عينة الدراسة و قا

الملليية  عمليية أجنئيية   حييث تلييو  القيوا م المللييية لليل شييركلت  اسيت علد الشيركلت التيي  تُعيد عوا مهييل -
 العينة معدة  للجنيه المصري.

 أ  تتوافر التقلرثر المللية ع  الشركة  لنتظلم. -
أ  تتييوافر فيهيييل ئيلنييلت كلفيييية لحسييلب متغييييرات الدراسيية   لءضيييلفة إلييى تقيييلرثر ومحلضيير مجليييس  -

 اءدارة خبل فترة الدراسة.
ألات تلو  عد تعرضت للشطب أو الاندمل  أو التوع    معنى أ  جميب الشركلت المختيلرة مسيتمرة   -

 ف  نشلطهل ولم تتوع  عط خبل فترة الدراسة.
( شييركة تمايل عينية الدراسيية  ميل يعيلدل مييل 05وعيد أسي ر تطئيييق المعيليير السيل قة عيي  اختييلر عيدد)

( 555المسجلة ف  الئورصة المصيرثة  ئإجميلل  عيدد)( م  إجملل  عدد الشركلت %20.2نسئته)
 ( عينة الدراسة.0مشلةدة. وثوضو الملحق رعم)

 

 مصادر الحصول علذ البيانات 5-4



 …قياس أثر ممارسات إدارة الأرباح و التدفقات النقدية التشغيلية.                        متولي السيد متولي عيطة د/    

 

33 
 

اعتمد ال لحث ف  جمب الئيلنلت الخلصة  للدراسة التطئيقية عليى تحلييل محتيور التقيلرثر الملليية      
تلحييييية عليييييى مواععهيييييل الاللترونيييييية  وموعيييييب م(  والم5502-5500للشيييييركلت محيييييل التطئييييييق لل تيييييرة )

المتخصصييي  فيي   www.argaam.com  وموعييب أرعييلمwww.Mubasher.infoمعلومييلت م لشيير
 تجميب الئيلنلت المختل ة للشركلت العلملة ف  المنطقة العربية.

 نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفرو تحلي   5-5
(  ميي  E-Views10اعتمييد تحليييل نتييل ج الدراسيية التطئيقييية علييى اسييتخدام الئرنييلمج اءحصييل  )     

خيبل  عيض ااسييلليب اءحصيل ية كلءحصييل  الوصي    ومعلمييل الارت يل  الخطيي  لاخت يلر متغيييرات 
 اخت لر فروض الدراسة.الدراسة  وتحليل الانحدار الخط  ال سيط   غرض 

 افحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 5-5-1
( اءحصييل ات الوصيي ية والتييى تتماييل فيي  المتوسييط الحسييلئ  والانحييرا  0يوضييو الجييدول رعييم)     

المعيلري لللفة المتغيرات   لءضيلفة اعليى عيمية وأعيل عيمية. ميل يُسيهم في  وصي  كيل متغيير وميدر 
 (.5502  دراسة)عئد ال تلحت اير  ف  الشركلت محل ال

 ( افحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة.2جدول )

Variables No Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

 61.96 6.507 614.66 59.69- 200 عوائد الأسهم

التدفقات النقدية 

 التشغيلية
200 -43.130.780 184.493.820 5.149.973 21.656.001 

النقدية التدفقات 

التشغيلية / إجمالى 

 الأصول

200 -0.684 0.587 0.042 0.117 

 3.200.455 1.424.088- 2.224.733 26.846.137- 200 المستحقات الاختيارية

المستحقات الاختيارية 

 / إجمالي الأصول
200 0.465- 0.014 -0.041 0.048 

 يلاحظ من الجدول الساب :  

ميل نسيئته  لعوائتد الأستهمتظهير النتيل ج السيل قة أ  المتوسيط الحسيلئ   يما يتعل  بالمتغير التتابع:  -
( مميييل ييييدل عليييى %20,22( للشيييركلت الخلضيييعة للدراسييية  وعيييد ئلييي  الانحيييرا  المعييييلري)2.0%)

لاخيتب  الطليب عليى وقتد يعتود كلتت وجود تشتت كئيير ئيي  الشيركلت فيميل يتعليق  عوا يد ااسيهم  
 ة السوعية للسهم.أسهم الشركلت محل الدراسة والقيم

http://www.mubasher.info/
http://www.argaam.com/
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  يما يتعل  بالمتغيرات المستقلة -

ئلييي  المتوسييط الحسيييلئ  للمسييتحقلت الاختيلرثييية إلييى إجميييلل  ااصييول ميييل ممارستتات لدارة الأربتتتاح  -
   واتتكا يتتدل علتتذ أن انتتات تشتتتتاا كبيتتراا  تت  جتتودة (. %2,2( و ييلنحرا  معيييلري)%-2,0 (نسييئته

وعييييد ألييييدت عيييييم المسييييتحقلت الاختيلرثيييية ةييييذا   المستتتتتحقات اتختياريتتتتة للشتتتتركات محتتتت  الدراستتتتة
يعييود  وتفستير كلتت(. -52,222.022( وأعييل عيمية)5,552,222الاخيتب  حييث ئلي  ألئير عيمية)

 إلى اختب  ااس لب والدوافب لمملرسلت إدارة ااربلح  عينة الدراسة.

(  وتشييير %2,5مييل نسييئته) للتتتد قات النقديتتة التشتتغيليةللجمال  الأصتتول ئليي  المتوسييط الحسييلئ  -
(  إليى وجيود %00,2( و يلنحرا  معييلري)%02,2مقلرنة النس ة السل قة   على عيمية والتي  ئلغيت)

تشييتت كئييير فيي  صييلف  التييدفقلت النقدييية التشييغيلية إلييى إجمييلل  أصييول الشييركلت محييل الدراسيية. 
عيييم  . وةييو مييل ألدتييهويعتتود كلتتت لتبتتاين التتتد قات النقديتتة متتن العمليتتات التشتتغيلية  تت  الشتتركات
( جنييه 022,222,255صلف  التدفقلت النقدية التشغيلية حيث كل  الت يلي  كئييراا ئيي  ألئير عيمية )

 ( جنيه مصري.-22,025,225مصري  وأعل عيمة  )

 Normalityاختبار التوزيع الطبيع   5-5-2
يل  طئيعيايل  ومي  يستخدم ةذا الاخت لر للت لد م  خليو العينية مي  القييم المتطرفية وأنهيل تتيوزع توزثعا

(. ويعتمييد اخت ييلر التوزثييب الطئيعيي  Parametric Testsالييم إمكييل  اسييتخدام الاخت ييلرات المعلمييية )
(  حييث أ  المتغيير يت يب التوزثيب Kolmogorov-Smirnov&Shapiro-Wilkعلى اخت يلرث  ةميل)

 (.Gujarati,2003()%5ألئر م ) (Sig)الطئيع  إذا كلنت عيمة
 Kolmogorov-Smirnov&Shapiro-Wilk( نتائج اختبار 3جدول )

Variables 
Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistics Df Sig. Statistics Df Sig. 

 0.196 200 0.965 0.196 200 0.061 ممارسات إدارة الأرباح

صافي التدفقات النقدية 

 التشغيلية/إجمالي الأصول
0.071 200 0.147 0.957 200 0.059 

 0.119 200 0.961 0.196 200 0.067 عوائد الأسهم

(  وةيذا دلييل عليى أ  0.05يبحظ أ  جميب القيم عنيد مسيتور دلالية ألئير مي ) من الجدول الساب 
جميب القيم تتوزع  شكل طئيع  ولا يوجد عييم متطرفية تي ار في  النميوذ  ضيم  العينية  كميل أ  جمييب 

 التوزثب الطئيع .الئيلنلت تت ب 

 Stationary Testاختبار استقرار البيانات لمتغيرات الدراسة  5-5-3
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( لئييييل  ميييل إذا كلنيييت المتغييييرات ADF)(Augmented Dickey-Fullerتيييم إجيييرا  اخت يييلر)      
(  وفي  حييلل احتيوا  ةيذ  المتغييرات علييى جيذر الوحيدة يجييب Unit Rootتحتيوي عليى جيذر الوحييدة)

لحس ل  وجعلهل سللنه  حييث أ  اللايير مي  السبسيل الزمنيية عيد تليو  ييير سيللنة أخذ ال رو، ف  ا
ييل مرت عيية لييي) ( وةييذا ييي دي إلييى ت سييير خييلطض ونتييل ج مضييللة إذا كييل  مسييتور F,t2R,للنهييل تعطيي  عيما

(. لذا يجب إجرا  اخت لر جذر الوحيدة ل حيص ميدي 0.05الدلالة لقيمة الاخت لر المحسو ة ألئر م )
 (.Greene,2003السبسل الزمنية)سكو  

  Augmented Dickey-Fuller(ADF)نتائج اختبار  (4جدول )
Variables الاحتمالية القيمة المحسوبة 

P-Value 

 النتيجة

 ساكن عند المستوي 0.000 7.493- ممارسات إدارة الأرباح

 ساكن عند المستوي 0.000 10.310- صافي التدفقات النقدية التشغيلية

 ساكن عند المستوي 0.000 16.393- عوائد الأسهم

أ  نتيييل ج اخت ييييلر اسيييتقرار الئيلنييييلت المتعلقييية  للدراسيييية  وذلييييك  ويتةتتتح متتتتن الجتتتتدول الستتتتاب      
( يوضو أ  جميب ئيلنلت السبسل الزمنية المستخدمة ف  الدراسة مستقرة مب ADF لستخدام اخت لر)

(. %5( للمتغيييرات لييم تتجييلوز مسييتور معنوييية)P-Valueمييرور الييزم . لا  جميييب القيييم اءجمللييية)
 و للتلل  لا يوجد جذر الوحدة للسبسل الزمنية اامر الذي يكش  استقرار السبسل الزمنية.

  Multicollinearity Testاختبار اتزدواا الخط  5-5-4
( GLM  العيلم)أ  افتراض استقبل المتغيرات المسيتقلة ووجيود عبعية خطيية في  النميوذ  الخطي    

ل لعمليية تقيدير المعلميلت إلا  ةو أسلس صبحية تطئيق ةذا النموذ   ولا يمك  اعت لر النموذ  مب ما
وتشير نتل ج ةذا التحلييل إليى أ  وجيود ارت يل  خطي  شي ة . (Guajarati,2004ئتحقق ةذا ال رض)

علييه ألئيير ميي  عيمتييه وثج 2Rتييلم ئييي  متغيييرث  أو ألايير  مييل يعمييل علييى تضييخيم عيميية معلمييل التحديييد
 ال علية. لذا تم إعداد مص وفة معلمبت الارت ل  ئي  متغيرات نموذ  الدراسة كمل يل :

 

 

 

 ( مصفو ة اترتبا  للمتغيرات 5جدول )
Variables  عوائد الأسهمصافي التدفقات إدارة ممارسات 
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النقدية التشغيلية/  الأرباح

 إجمالي الأصول

 0.028 *0.459 1.00 ممارسات إدارة الأرباح

 *0.122 1.000 000 صافي التدفقات النقدية التشغيلية

 1.000 0000 000 عوائد الأسهم

 (.(0.05عند مستوى دلالة  )*(      

يتضيييو أ  معلميييل الارت يييل  ئيييي  المتغيييير التل ب)عوا يييد ااسيييهم(   تتت  ةتتتوء الجتتتدول الستتتاب       
(  وةيييي  عيميييية ذات دلاليييية 0.122والمتغييييير المستقل)صييييلف  التييييدفقلت النقدييييية التشييييغيلية( مييييل عيمتييييه)

(. وةيذا ييدل عليى وجيود عبعية خطيية ئيي  المتغيير التيل ب 0.05معنوية عنيد مسيتوي دلالية أعيل مي  )
معلمل الارت ل  ئيي  مملرسيلت إدارة ااربيلح وصيلف  التيدفقلت النقديية والمستقل. ف  حي  ئلغت عيمة 

(. مميل ييدل عليى عيدم وجيود ظيلةرة الارت يل  الخطي  المتعيدد ئيي  المتغييرث . وةيذا 0.459التشغيلية)
 (.Guajarati,2004يعتئر م شراا على أ  العينة تخلو م  مشكلة الارت ل  الخط  العلل  المتعدد)

  Autocorrelationلكات اترتبا  ا 5-5-5
يهييد  ةييذا التحليييل إلييى اللشيي  عيي  مييدي خلييو الئيلنييلت ميي  مشييكلة الارت ييل  الييذات   والتيي        

تعر  ئوجود ارت ل  ئي  حدود الخط  العشوا   ف  نموذ  الانحدار  اامر الذي ينتج عنه تحييز في  
جرا  عيمييية المعلميييلت المقيييدرة  و للتيييلل  ضيييع  عيييدرة النميييوذ  عليييى التنئييي   وثيييتم الت ليييد مييي  ذليييك ئيييإ

( والذي يُعد االاير شييوعال واسيتخدامال  وتتيراوح عيمية ةيذا الاخت يلر Durbin-Watson Testاخت لر)
أو تقتيييرب  2( تسيييلوي D-W( وثيييتم رفيييض وجيييود ظيييلةرة الارت يييل  اليييذات  إذا كلنيييت عيمييية)0-4ئيييي )
( ل رضيييلت Durbin-Watson Test( والجييدول التييلل  يئييي  نتييل ج اخت ييلر)Gujarati,2004منييه)

 الدراسة كمل يل :

 Durbin-Watson Test( نتائج اختبار 6جدول )
 النتيجة المحسوبةD-Wقيمة  الفرض

H01 2.046 لا يوجد ارتباط ذاتي 

H02 2.038 لا يوجد ارتباط ذاتي 

H03 1.935 لا يوجد ارتباط ذاتي 

-Dيتضو عدم وجود ارت ل  ذات  ئي  المتغييرات حييث كلنيت جمييب أرعيلم) من الجدول الساب      
W(  تقترب م )مل يشير إلى عدم وجود ارت ل  ئي  حيدود الخطي  العشيوا   1.935( و حد أدنى)2 )

 ف  نموذ  الانحدار.
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 تحلي  ومناقشة نتائج اختبار الفرو   5-6
 لاخت لر فروض الدراسة تم استخدام تحليل الانحدار ال سيط وذلك على النحو التلل :       

نتتتائج اختبتتار الفتتر  الأول: تتتاثر التتتد قات النقديتتة التشتتغيلية علتتذ عوائتتد الأستتهم  تت  شتتركات  -
وعد تم ذلك  لستخدام تحليل الانحيدار الخطي  ال سييط كميل  المساامة المقيدة بالبورصة المصرية.

 ل :ي
 ( نتائج تحلي  اتنحدار تختبار الفر  الأول.7جدول )

 المتغير
 النموذج

B T Sig F 
 347 .0 0.908 3.757 ثابت الانحدار

 0.043 1.985 64.814 المتغير المستقل: التدفقات النقدية التشغيلية

 F 4.020قيمة 

Sig F 0.043 

 2R %1.5معامل التحديد 

( وةي  أعيل 0.043(  مسيتور معنويية)4.020ئلغيت)(F) تُشيير النتيل ج أ  عيمية متن الجتدول الستاب 
يوجد أثر معنو  للتد قات النقدية التشتغيلية علتذ (  وةذا ي كد معنوية النموذ   و للتلل  0.05م )

( ميي  الت ييلي  فيي  عوا ييد ااسييهم  أر أ  %1.5وعييد ئليي  معلمييل التحديييد مييل نسييئته) عوائتتد الأستتهم.
تُشييييير النتييييل ج أ  الداليييية  ( فقييييط ميييي  عوا ييييد ااسييييهم.  كمييييل%(1.5النقدييييية التشييييغيلية تماييييلالتييييدفقلت 

( ممييييييييل يييييييييدل علييييييييى أ  المتغييييييييير 64.814ئلغييييييييت) B)اءحصييييييييل ية لمعلمييييييييل الانحييييييييدار أ  عيميييييييية)
المستقل)التدفقلت النقدية التشغيلية( ذات دالة إحصل ية ف  ت سير المتغير التل ب لعينة الدراسة  حيث 

 (. 0.043( و مستوي دالة)T( )1.985ة)ئلغت عيم

وبالتال  يتم قبول الفر  الأول. "تاثر التد قات النقدية التشغيلية علذ عوائد الأستهم  ت  شتركات 
  .المساامة المقيدة    البورصة المصرية"

إليييى تركييييز الشيييركلت محيييل الدراسييية عليييى أنشيييطتهل الر يسييية ميييل يزثيييد مييي  اقييية  وتفستتتير كلتتتت يرجتتتع
( ;Sharifi&Asadi,2016واتتتكا متتتا أكدتتتته دراستتتاتالمسيييتامرث    سيييهم الشيييركة فييي  سيييو، الميييلل. 

Oroud et al.,2017; Hanifah&Jhafid,2016)   والتي  توصيلت إليى وجيود تي اير معنيوي ئيي
التييييدفقلت النقدييييية التشييييغيلية علييييى عوا ييييد ااسييييهم  حيييييث كلنييييت ةييييذ  العبعيييية إيجلئييييية فيييي  إيطلليييييل  

ييييييييرا  عليييييييى التيييييييوال .  ندونيسييييييييل  وا   تتتتتتت  حتتتتتتتين تتعتتتتتتتار  متتتتتتتع متتتتتتتا توصتتتتتتتلت لليتتتتتتته نتتتتتتتتائج وا 
ليى عيدم وجيود أاير ( والتي  توصيلت إ5502كعئوشية  ;5502عئيد الجلييل ; Roelof,2018)دراسات

إليييى عييييدم اةتمييييلم وقتتتد  ستتتترت كلتتتتت معنيييوي ئييييي  للتيييدفقلت النقدييييية التشيييغيلية علييييى عوا يييد ااسييييهم. 
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المسييتامرث  فيي  سييو، ااورا، المللييية  للتييدفقلت التشييغيلية مييب اةتمييلمهم ألايير  صييلف  ااربييلح. ممييل 
أفرثقيييل  واارد    يعنيي  وجييود عوامييل أخييري تيي ار علييى أسييعلر ااسييهم فيي  ااسييوا، المللييية ئجنييوب

 واللوثت على التوال .
نتتتائج اختبتتار الفتتر  الثتتان : "تتتاثر ممارستتات لدارة الأربتتاح علتتذ عوائتتد الأستتهم  تت  شتتركات  -

  المساامة المقيدة    البورصة المصرية".
 وذلك ئإت لع تحليل الانحدار الخط  ال سيط لاخت لر ةذ  ال رضية  وكلنت النتل ج كمل يل :     

 ( نتائج تحلي  اتنحدار تختبار الفر  الثان .8جدول )

 المتغير
 النموذج

B T Sig F 

 0.0112 1.550 8.070 ثابت الانحدار

 0.628 0.456 36.995 المتغير المستقل: ممارسات إدارة الأرباح

 F 0.212قيمة 

Sig F 0.628 

 2R  % 0.1معامل التحديد 

( وةي  0.628( و مسيتور معنويية)0.212( ئلغت)Fتُشير النتل ج أ  عيمة) من الجدول الساب      
. واكا ياكد عتدم وجتود أثتر معنتو  لممارستات لدارة الأربتاح علتذ عوائتد الأستهم(  0.05ألئر مي )

( مي  الت يلي  في  عوا يد %0.1وةو مل ي كد عدم معنوية النموذ   وعيد ئلي  معلميل التحدييد ميل نسيئته)
 م  خبل ت لي  مملرسلت إدارة ااربلح مب  قل  عوامل أخرر الئتية. كميل تفسير اكاويُمكن ااسهم. 

( مل يدل على أ  المتغير 36.995( عد ئلغت)Bتُشير النتل ج أ  الدالة اءحصل ية لمعلمل الانحدار)
( و مسييتوي 0.456( مييل عيمتييه)T)مملرسييلت إدارة ااربييلح( ذات أايير يييير معنييوي  حيييث ئلغييت عيميية)

 .0.628)ة)معنوي

تتاثر ممارستات لدارة الأربتاح علتذ عوائتد الأستهم  ت  شتركات : قوبالتال  يتم ر ت  الفتر  الثتان 
 المساامة المقيدة  ذ البورصة المصرية". 

أ  عوا يد ااسيهم تتي ار  يلختب  عواميل العيرض والطليب في  ضيو  آلييلت  والتفسير المحتم  لتكلت:
 Nuryaman,2013));(5502)الموصيييل  وآخيييرث  دراستتتتااواتتتكا متتتا أكدتتتته سيييو، ااورا، الملليييية. 

والت  توصلت إليى عيدم وجيود أاير ذو دلالية معنويية لمملرسيلت إدارة ااربيلح عليى عوا يد ااسيهم في  
ندونيسييييييل. فييييي  حيييييييييي    ;5502)ال يييييلعوري تتعتتتتتار  متتتتتع نتتائتتتتتتتتج دراستتتتتتتتاائي ييييية ااعميييييلل  كنيييييدا وا 

Chrispine,2015هيل وجيود أاير إيجيلئ  في  ئي ية ااعميلل  يلارد  وكينييل  ( والت  عيد أظهيرت نتل ج
  .حيث أدت ممارسات لدارة الأرباح للذ زيادة عوائد الأسهم
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نتتائج اختبتتار الفتتر  الثالتتث: "تتاثر ممارستتات لدارة الأربتتاح علتتذ العلاقتة بتتين التتتد قات النقديتتة  -
 صرية".التشغيلية وعوائد الأسهم بشركات المساامة المقيدة    البورصة الم

وعد تيم اسيتخدام تحلييل الانحيدار الخطي  ال سييط والمتعيدد لاخت يلر ةيذ  ال رضيية  وكلنيت النتيل ج     
 كمل يل :

 (: نتائج اتنحدار تختبار الفر  الثالث.9جدول )
 

 المتغيرات

 نموذج الانحدار المتعدد نموذج الانحدار البسيط

B T Sig F B T Sig F 

 0.575 0.522- 46.652-  ممارسات إدارة الأرباح

 0.041 2.001 74.084 0.043 1.985 64.814 التدفقات النقدية التشغيلية

 F 4.020 0.290قيمة 

Sig F 0.043 0.575 

 2R 1.5 % %1.6معامل التحديد 

لنتيييل ج الانحيييدار القيييل م عليييى نميييوذجي  لبنحيييدار ال سييييط ونميييوذ  الانحيييدار  متتتن الجتتتدول الستتتاب 
 المتعدد  حيث عكست النتل ج التللية:

  حييث وجود أثر كو دتلة معنوية للتد قات النقديتة التشتغيلية علتذ عوائتد الأستهم :النموكا الأول
(. كميل ئلغيت 0.05وةي  أعيل مي ) 0.043)و مسيتور معنويية )4.020) ( مل عيمتية  )Fئلغت عيمة )

( %(1.5وةذا يشير إلى أ  التدفقلت النقديية التشيغيلية ت سير ميل نسيئته0.015) عيمة معلمل التحديد)
 (.0.043( و مستوي دالة)T( )1.985حيث ئلغت عيمة) م  الت لي  ف  عوا د ااسهم.

( ميل Fتم إدخلل متغير)مملرسلت إدارة ااربيلح( لنميوذ  الانحيدار حييث ئلغيت عيمية) النموكا الثان :
(  كمييييل زادت عيميييية معلمييييل 0.05وةيييي  ألئيييير ميييي ) 0.575)و مسييييتور دلاليييية ) 0.290)عيمتيييية)
( ميييييي  الت ييييييلي  فيييييي  عوا ييييييد ااسييييييهم وذلييييييك ئنسيييييي ه زثييييييلدة %1.6( إلييييييى)%1.5( ميييييي )2R(التحديييييييد
-ت)يييييييئلغ B)ة)يييييييييدار أ  عيميييييلمل الانحييييي  الداليية اءحصييل ية لمعتُشييير النتييل ج أ (. كمييل%7مقييدارةل)

(. وةيييذا ي كيييد عيييدم الاخيييتب  فييي  0.575( عنييد مملرسيييلت إدارة ااربيييلح و مسيييتور دلالييية)46.652
يل لاخيتب  مملرسيلت إدارة ااربيلح.  ااار المعنيوي للتيدفقلت النقديية التشيغيلية عليى عوا يد ااسيهم ت عا

 . ت يوجد أثر كو دتلة معنوية لممارسات لدارة الأرباح علذ العلاقة بين المتغيراتومن ثَّم 

تاثر ممارسات لدارة الأرباح علذ العلاقة بين التتد قات النقديتة  :قوبالتال  يتم ر   الفر  الثالث
 التشغيلية وعوائد الأسهم بشركات المساامة المقيدة    البورصة المصرية ". 
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أ  عيوة اااير للتيدفقلت النقديية التشيغيلية تينعكس عليى عوا يد ااسيهم  وةييذا  المحتمت  لتكلت:والتفستير 
يشير إلى أ  نتل ج العمليلت التشغيلية الداخليية سيتنعكس عليى اادا  السيوع  للسيهم  ليذلك لي  تتي ار 

واتتكا   مملرسييلت إدارة ااربييلح. حيييث أ  مملرسييلت إدارة ااربييلح ييينعكس أارةييل علييى صييلف  الييربو.
 (   ;Arkan,2015 Andreas,2017; Utomo et al.,2018يتعتتتتتتتار  متتتتتتتع نتتتتتتتتائج دراستتتتتتتات

Gunanta et al.,2015; )  والت  أظهيرت وجيود أاير إيجيلئ  في  ئي ية ااعميلل  لللوثيت  والولاييلت
ندونيسيل على التوال . ودراستال والت   Thomas,2015) ; 5502)  المتحدة اامرثكية  وبلجيكل  وا 

 أظهرت وجود أار سلئ  لتلك العبعة ف  ئي ة ااعملل المصرثة وانجلترا.

  نتائج اختبارات  رو  الدراسة 5-8

يلخص الجدول التال  نتائج اختبار  رو  الدراسة من خلال نتائج تحلي  اترتبا  واتنحدار 
 للمتغيرات.

 ( نتائج اختبار  رو  الدراسة.11جدول )
 

 المتغيرات الفرض

 

 العلاقة

 

 النتيجة

 الأول

تؤؤؤ ثر التؤؤؤدفقات النقديؤؤؤة التشؤؤؤغيلية علؤؤؤى عوائؤؤؤد الأسؤؤؤهم فؤؤؤي  ؤؤؤركات 

المساهمة المقيدة في البورصة المصؤرية. وقؤد هرهؤرت نتؤائد الدراسؤة 

وجؤؤود هثؤؤر ذو دالؤؤة إحصؤؤائية ومؤؤن ثفؤؤم قبؤؤول الفؤؤر  الأول  وهؤؤ ا مؤؤا 

;Hanifah&jhafid,2016) هكدتؤ  دراسؤات  Oroud et al.,2017; 

Sharifi&Asadi,2016) 

 قبول موجبة

 الثاني

تؤؤؤ ثر ممارسؤؤؤات إدارة الأربؤؤؤاح علؤؤؤى عوائؤؤؤد الأسؤؤؤهم فؤؤؤي  ؤؤؤركات 

المساهمة المقيدة في البورصة المصؤرية. وقؤد هرهؤرت نتؤائد الدراسؤة 

عدم وجود هثر ذو دالة إحصائية ومن ثفؤم رفؤا الفؤر  الثؤاني  وهؤ ا 

 ;6112وآخؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرين مؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤا هكدتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  نتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤائد دراستاً)الموصؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلي 

Nuryaman,2013.) 

 رفا سالبة

 الثالث

تؤؤؤ ثر ممارسؤؤؤات إدارة الأربؤؤؤاح علؤؤؤى العلاقؤؤؤة بؤؤؤين التؤؤؤدفقات النقديؤؤؤة 

التشغيلية وعوائد الأسؤهم فؤي  ؤركات المسؤاهمة المقيؤدة فؤي البورصؤة 

المصرية. وقد هرهرت نتائد الدراسة عدم وجود هثر ذو دالة إحصؤائية 

 وهؤو مؤا يتعؤار  مؤا نتؤائد دراسؤات ومن ثفم رفا الفؤر  الثالؤث.

(Andreas,2017; Utomo et al.,2018; Arkan,2015) 

 رفا سالبة

 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية -6
ف  ضو  مل أس رت عنه الدراسة  شقيهل النظري والتطئيقي   يخليص ال لحيث إليى مجموعية مي        

النتييل ج والتوصيييلت   لءضييلفة لاعتييراح  عييض التوجهييلت ال حاييية المسييتقئلية التيي  يمكيي  تنلولهييل علييى 
 النحو التلل :
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 النتتائتتتتج 6-1
 يمكن بلورة أام نتائج البحث علذ النحو التال : 

للتدفقلت النقدية التشغيلية أةمية كئيرة ف  اتخلذ القرارات الاستاملرثة والا تملنية  حييث أنهيل توضيو  -
ميييدر عيييدرة الشيييركة عليييى الاسيييتمرار  وتجنيييب الوحيييدات الاعتصيييلدية العدييييد مييي  المخيييلطر كيييللتعار 

 الملل  ومشللل السيولة  وتوفير معلوملت إضلفية ع  عوا د ااسهم.
خلصيية - ييد ااسييهم أةييم الافصييلحلت التيي  يحتلجهييل مسييتخدمو القييوا م المللييية تماييل معلومييلت عوا -

عنيد اتخيلذةم للقيرارات المختل ية في  سيو، الميلل  انهيل تحتيوي عليى معلوميلت عدييدة  -المستامرث 
ع  اادا  الملل  للوحدة الاعتصلدية  وم  الم يتم استخدامهل كم شر لقيلس الوضب الحيلل  والتنئي  

 تقئل  للشركلت. للوضب المس
وجييود أايير ذي دلاليية معنوييية للتييدفقلت أظهتترت نتتتائج التحليتت  افحصتتائ  للفتتر  الأول للدراستتة:  -

وقتتد النقدييية التشييغيلية علييى عوا ييد ااسييهم فيي  شييركلت المسييلةمة المقيييدة فيي  الئورصيية المصييرثة. 
عملييييلت واانشيييطة أ  زثيييلدة صيييلف  التيييدفقلت النقديييية التشيييغيلية يعتئييير م شيييراا لزثيييلدة ال يفستتتر كلتتتت

التشغيلية ااسلسية للشركة  وةذا دليل على أ  الشركة تعمل على التركيز على نشلطهل ااسلس   
 مل يزثد م  اقة المستامرث  ف  السو، الملل . 

عيييدم وجيييود أاييير ذي دلالييية معنويييية  أظهتتترت نتتتتائج التحليتتت  افحصتتتائ  للفتتتر  الثتتتان  للدراستتتة: -
وا يد ااسيهم في  شيركلت المسيلةمة المقييدة في  الئورصية المصيرثة. لمملرسلت إدارة ااربلح عليى ع

إليى أ  العوا يد عليى ااسيهم ةي  انعكيلس لعملييلت العيرض والطليب في  السيو،  ولا  وكلت قد يعود
تتعلييق  شييكل م لشيير  مملرسييلت الشييركة فيي  التبعييب  للئيلنييلت المللييية عيي  طرثييق إدارة ااربييلح  

نمل تتعلق  متغيرات خلرجية.   وا 
عيييدم وجيييود أاييير ذي دلالييية معنويييية  أظهتتترت نتتتتائج التحليتتت  افحصتتتائ  للفتتتر  الثالتتتث للدراستتتة: -

لمملرسييلت إدارة ااربييلح علييى العبعيية ئييي  التييدفقلت النقدييية التشييغيلية وعوا ييد ااسييهم فيي  شييركلت 
ن اتتتكه النتيجتتتة تعكتتتس بالدرجتتتة الأولتتتذالمسيييلةمة المقييييدة فييي  الئورصييية المصيييرثة.  عيييوة اااييير  وا 

دفقلت النقديييية التشيييغيلية عليييى عوا يييد ااسيييهم  واليييذي ي كيييد عليييى أ  نتيييل ج العملييييلت التشيييغيلية للتييي
ستنعكس على اادا  السوع  للسهم  وةذ  العبعة ل  تتي ار  مملرسية اءدارة  ي ي شيكل مي  أشيكلل 
ل إدارة ااربييييلح والتبعييييب فيييي  الئيلنييييلت المللييييية  خلصيييية أ  مملرسييييلت إدارة ااربييييلح ييييينعكس أارةيييي

 ااسلس  على صلف  الربو السنوي للشركة.
 التوصيتتتتتتتتات 6-2
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   ةوء النتائج الت  تم التوص  لليهتا  ت  كت ًّ متن الدراستة النظريتة والتطبيقيتة يوصت  الباحتث  -
 بما يل :

ضرورة اةتملم ةي ة سو، الملل والهي لت المهنية المحلسئية  مصر  قل مة التدفقلت النقديية والنسيب  -
المستخرجة منهل  ومطلل ة الشركلت المسجلة  للئورصية ئنشير الم شيرات المشيتقة مي  عل مية المللية 

 التدفقلت النقدية.
دعييييوة شييييركلت المسييييلةمة المصييييرثة إلييييى إت ييييلع ااسييييلليب والاسييييتراتيجيلت الهلدفيييية لتوليييييد التييييدفق  -

والمحلفظييية عليييى التشييغيل   ميييل يُسيييهم فييي  تعزثيييز عيييدرتهل عليييى الوفيييل   للالتزاميييلت المترت ييية عليهيييل  
 وضعهل الملل  و للتلل  ضمل   قل هل واستمرارةل.

توجيييه شييركلت المسييلةمة المصييرثة نحييو ااخييذ  عييي  الاةتمييلم كلفيية العوامييل والمتغيييرات التيي  تيي ار  -
علييى عوا ييد ااسييهم  وزثييلدة مسييتوي الاةتمييلم ئهييل وتئنيي  اءجييرا ات والمملرسييلت الل يليية للحييد ميي  

 عوا د ااسهم. انعكلسلتهل السلئية على
ضييرورة العمييل عليييى زثييلدة فعلليييية الييدور اليييذي تملرسييه ةي يية الرعل ييية المللييية فييي  مجييلل السيلسيييلت  -

المحلسيييئية  وزثيييلدة القييييلس واءفصيييلح المحلسيييئ   والاةتميييلم  لا عيييلد السيييلوكية لميييديري الشيييركلت  
عليى ك يل ة سيو،  للحد م  مملرسة إدارة ااربيلح مي  عئيل شيركلت المسيلةمة المصيرثة  ميل يينعكس

 ااورا، المللية  وجودة المعلوملت المللية المقدمة لمتخذي القرارات  مختل  أنواعهم.
ضرورة اةتملم المنظملت المهنية المصرثة ئتقييم أار مملرسلت إدارة ااربلح على مصيداعية القيوا م  -

لت علييييى أصييييحلب المللييييية للشييييركلت  والتوجيييييه  كلفيييية اااييييلر السييييلئية النلتجيييية عيييي  ةييييذ  المملرسيييي
المصييييللو  وذلييييك ميييي  خييييبل إلييييزام شييييركلت المسييييلةمة المصييييرثة  قواعييييد اءفصييييلح عيييي  الئيلنييييلت 

 والمعلوملت البزمة لتحديد مدر عيلم إدارات الشركلت  مملرسلت إدارة ااربلح م  عدمه.
 
 
 
 
 التوجهات البحثية المستقبلية 6-3

   ةوء متا توصتلت لليته الدراستة متن نتتائجو يوجتد مجموعتة متن التوجهتات التت  يُمكتن أن      
ا لبحوث مستقبليةو ومن أامها ما يل :  تُشك  أساسا
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دراسييية أاييير مملرسيييلت إدارة ااربيييلح عليييى العبعييية ئيييي  التيييدفقلت النقديييية التشيييغيلية وعيمييية الشيييركة  -
 وسيولة السهم.

ااربلح على التدفقلت النقدية التشغيلية وتقيييم اادا  الميلل  والتشيغيل  اخت لر أار مملرسلت إدارة  -
 لمنشآت ااعملل.

دراسيية وتحليييل النسييب المللييية المشييتقة ميي  عل ميية التييدفقلت النقدييية وعبعتهييل  ييللتنئ   عوا ييد ااسييهم  -
 المستقئلية. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المراجع
 أوتا: المراجع باللغة العربية
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( ق عيلس أار اءفصلح ع  التدفقلت النقدية على عوا د ااسهم المتداولة في  5502أحمد  عملد  )
المجلتتتة العلميتتتة للاقتصتتتاد سيييو، ااسيييهم السيييعودي. دراسييية تطئيقيييية عليييى القطيييلع المصيييرف ق  

 (.0222-0202  ص))5  العدد)والتجارة

دية التشيغيلية واليربو المحلسيئ  في  التنئي  ( ق مقدرة التدفقلت النق5502إسملعيل  عصلم عئد المنعم)
 للتدفقلت النقدية التشغيلية المستقئلية.دراسية تطئيقيية عليى الشيركلت المقييدة  للئورصية المصيرثةق  

  كلية التجلرة  جلمعة اءسيكندرثة  العيدد ااول  المجليد الرا يب مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية
 (.20-0والخمسو   ص)

( ق أاييير إدارة ااربيييلح عليييى عوا يييد ااسيييهم دراسييية حللييية الشيييركلت الصييينلعية 5502نييية)الخراشييي ة  أم
يييل  ليييسورا، المللييييةق     الأردنيتتتة  تتت  لدارة الأعمتتتال المجلتتتةوالخدميييية المدرجييية فييي  ئورصييية عم 

 (.522-552(  ص)5( )05)

سسيييهم: دراسييية ( ق اخت يييلر العبعييية ئيييي  التيييدفقلت النقديييية والعوا يييد المتحققييية ل5500الزبييييدي  شيييذر)
(  2  الللية التقنية اادارثية  العيدد)مجلة العلوم المالية تطئيقية ف  سو، العرا، لسورا، الملليةق 

 (.25-50(   غداد  ص)2المجلد)

( ق أار الخصل ص العلمة والمللية للئنوك التجلرثة ااردنيية عليى عل يد 5502ال لعوري  عمر أحمد) 
السيهم في  ظييل مملرسية إدارة ااربيلح: دراسيية تطئيقيية علييى الئنيوك التجلرثية ااردنييية المدرجية فيي  

 (.552-022(  ص)2)02المجلة الأردنية    لدارة الأعمالو سو، عم ل  الملل ق  

دليتتتت  اتتحتتتتاد التتتتدول  للمحاستتتتبين ل صتتتتدرات ( ق 5505العربيييي  للمحلسييييئي  القييييلنونيي )المجمييييب 
 اارد . -ق  عم ل المحاسبية الدولية    القطاع العام

( ق عييلس أاير مملرسية إدارة ااربيلح مي  خيبل 5502الموصل   منلل وثوس   علي  وع يلس  ييلدة)
  مجلتة البعتثو، دمشق لسورا، المللييةق  تمهيد الدخل على عوا د أسهم الشركلت المدرجة ف  س

 (.22-00(  ص)22(  العدد)22حمص  سورثل  المجلد)

( ق أار استخدام اانشيطة الحقيقيية ءدارة ااربيلح عليى اادا  التشيغيل  5502حملد  مصط ى أحمد)
  كلييية التجييلرة  جلمعيية عييي  مجلتتة الفكتتر المحاستتب البحيق للشييركلت المصييرثة دراسيية تطئيقيييةق  

 (. 25-2شمس  العدد ااول  أئرثل  ص)

( ق أار التعار الملل  على العبعة ئي  التدفقلت النقدية م  العمليلت 5502رجب  نشور شللر عل )
التشييغيلية وعل ييد ااسييهم ميي  منظييور محلسييئ . دراسيية تطئيقييية علييى الشييركلت المقيييدة  للئورصيية 
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  2(  العييدد55عيية عييي  شييمس  المجلييد )  كلييية التجييلرة  جلمالفكتتر المحاستتب  مجلتتةالمصييرثةق  
 (. 020-050ص)

( ق أار مملرسلت إدارة ااربلح عليى ك يل ة اءسيتاملر  للشيركلت. 5502شر   إئراةيم أحمد إئراةيم )
  مجلة افسكندرية للبحتوث المحاستبة دراسة تطئيقية على الشركلت المقيدة  للئورصة المصيرثةق 

      المجليد الالليث  ميليو  صيييييييييييييدد الالنييييياءسيكندرثة  الع عسم المحلس ة  كليية التجيلرة  جلمعية
(0-02.) 

( ق أاير صيلف  التييدفقلت النقديية التشيغيلية فيي  سيعر السيهم السييوع  5502عئيد الجلييل  توفييق حسيي )
  التتتتتتتتتتلدارة الأعم  تتتتتة  تتتتتة الأردنيتتتتتالمجللةمة العلميية ااردنيييةق  ييييييييييييييييييييللشييركلت الصيينلعية المس

 (.252-220(  ص)2)2

  "SPSS(و" استكشتتاف التحليتت  افحصتتائ  والبوتستتتراب باستتتخدام 5502عئييد ال تييلح  عييز حسيي )
 (. 505-0خوارزم العلمية للنشر والتوزثب  جدة  الممللة العربية السعودية  ص)

( ق أايييير التييييدفقلت النقدييييية علييييى أسييييعلر ااسييييهم: دراسيييية تطئيقييييية لعينيييية ميييي  5502كعئييييوش  حيييييلة)
رستتالة ماجستتتير  تت  (ق  5502-5505الم سسييلت المسييجلة فيي  ئورصيية اللوثييت خييبل ال تييرة)

 (.552-0  جلمعة علصدي مربلح  ورعلة  الجزا ر  ص)المحاسبة

(  ق أايير إدارة ااربييلح  لانشييطة الحقيقييية علييى العبعيية الت لعلييية 5502   ةشييلم سييعيد إئييراةيم) -
ئييي  التييدفقلت النقدييية التشييغيلية والقيميية السييوعية للشييركة. دراسيية تطئيقييية علييى الشييركلت المصييرثة 

رة  جلمعيية كلييية التجييل -  عسييم المحلسيي ةمجلتتة الفكتتر المحاستتب المدرجيية  سييو، ااورا، الملليييةق  
 (.25-50  ص) 2  العدد52عي  شمس  المجلد

( ق تحلييييل النسيييب الملليييية المشييتقة مييي  عل مييية التيييدفقلت وعبعتهيييل  عوا يييد 5502مشييل ط  نعميييه حيييرب)
ااسييييهم ميييي  منظييييور محلسييييئ . دراسيييية تطئيقييييية علييييى الشييييركلت المصييييرثة المسييييجلة  للئورصيييية 

ة التجيلرة  جلمعية اءسيكندرثة  العيدد الايلن     كلييمجلة كليتة التجتارة للبحتوث العلميتةالمصرثةق  
 (.05-0  ص)5502المجلد الاللث والخمسو   يوليو 
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