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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

 يهخص انذساعت: 
، في بحث تأثير إدارة التدفقات ٚخًزم ْذف انقضٛت انبحزٛت الدغشٔحت يٍ خلال انذساعت الحانٛت

تأثير جائحة النقدية التشغيمية وتكمفة التمويل بالإقتراض عمى جودة التقارير المالية في ظل 
كورونا، وذلك عمى عينة من الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري، ولتحري الدقة 

-7102في تأثير جائحة كورونا فقد إستخدمت الدراسة عامين متتاليين قبل ظهور الجائحة )
 (.7171-7102( وعامين متتالين أثناء وجود الجائحة )7102

 

وبعد أن إنتهى الباحث من دراسته المرجعية للإسهامات العممية  ،ٔفي عبٛم تحقٛق ْزا الذذف
التى قدمها التراث الفكري المحاسبي في مجال الدراسة الحالية بغرض تطوير وبناء وصياغة 

الذي المحخٕٖ  تحهٛمفروض الدراسة، فقد إعتمدت الدراسة الحالية في الجزء التطبيقي عمى مدخل 
وذلك لفحص البيانات  انغلاعم انضيُٛتوأسموب بيانات  غعٛتانبٛاَاث الدق يجمع بين إسموب

 46والمعمومات الواردة بالتقارير والقوائم المالية المنشورة في شركات الدراسة، حيث بمغت العينة 
مشاهدة موزعة عمى جميع القطاعات ضمن مؤشر  7016شركة بإجمالي عدد مشاهدات بمغ 

قطاع، وتم صياغة ووضع نموذجين لقياس  04 والبالغ عددها (EGX 100) السوق المصري
 فروض الدراسة محاسبياً.

جائحة كورونا  قبم، وجود تأثير معنوى سالب ٔقذ حٕصهج انذساعت إلى عذة َخائش أًْٓا
بالنسبة لممتغير المستقل الخاص بإدارة التدفقات النقدية التشغيمية عمى جودة التقارير المالية، 

بممارسات إدارة التدفقات النقدية التشغيمية يؤدي إلى إنخفاض في  الأمر الذي يوضح أن القيام
لتكمفة التمويل بالإقتراض عمى جودة  يعُٕٖ يٕصبجودة التقارير المالية. وكذلك وجود تأثير 

جائحة كورونا، حيث أن إرتفاع نسبة القروض سوف تؤدي إلى زيادة تكاليف  أرُاء التقارير المالية
 ب المحافظة عمى جودة التقارير المالية.تمك القروض بشكل يتطم
ذات دلالة إخخلافاث تبين وجود  فقذجائحة كورونا بمتغيرات الدراسة الرئيسية،  ٔبخحهٛم علاقت

دارة التدفقات النقدية التشغيمية  إحصائية قبل وأثناء جائحة كورونا بين جودة التقارير المالية وا 
   وتكمفة التمويل بالإقتراض.

 الأدادية:المصطلحات 
جودة التقارير  –جائحة كورونا  –تكمفة التمويل بالإقتراض  –إدارة التدفقات النقدية التشغيمية 

 المالية.
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Studying the impact of Operating Cash Flows Management and Cost 
of Financing by borrowing on Quality of Financial Reports in light of 

Corona Pandemic effects 
 

Summary of the study: 
 

The objective of the research issue presented through the current study is to 

examine the impact of Operating Cash Flows Management and Cost of Financing 

by borrowing on Quality of Financial Reports in light of the impact of Corona 

Pandemic on a sample of companies listed on the Egyptian stock market, and to 

investigate accuracy in the impact of the Corona pandemic, the study used two 

years Two consecutive years before the outbreak of the pandemic (2017-2018), and 

two consecutive years during the pandemic (2019-2020). 

In order to achieve this goal, and after the researcher finished his reference 

study of the scientific contributions made by the accounting intellectual heritage in 

the field of the current study in order to develop, build and formulate the study’s 

hypotheses, the current study relied in the applied part on the content analysis 

approach that combines the cross-sectional data method and the data method Time 

series in order to examine the data and information contained in the reports and 

financial statements published in the study companies, where the sample amounted 

to 64 companies with a total number of views of 2304 views distributed over all 

sectors within the Egyptian Market Index (EGX 100), which are 16 sectors, and 

two models were formulated and developed to measure the Accounting study 

hypotheses. 

The study reached several results, the most important of which is the 

presence of a negative significant effect before Corona Pandemic for the 

independent variable of Operating Cash Flow Management on Quality of Financial 

Reports, which shows that carrying out Operational Cash Flow Management 

practices leads to a decrease in the Quality of Financial Reports. As well as the 

existence of a positive moral impact of the Cost of financing by borrowing on 

Quality of Financial Reports during Corona Pandemic, as an increase in the 

percentage of loans will lead to an increase in the costs of those loans in a way that 

requires maintaining the Quality of Financial Reports. 

By analyzing the relationship of Corona Pandemic with the main study 

variables, it was found that there were Statistically Significant differences before 

and during Corona Pandemic between Quality of Financial Reports, Management 

of Operating Cash Fows, and Cost of Financing by borrowing. 
 

Key terms: 
 
Operating Cash Flow Management - Cost of borrowing Financing - Corona 
Pandemic - Quality of Financial Reports. 
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

 أٔلا: الدقذيت ٔيشكهت انذساعت
 

حيرث ترترب عمرى ذلرك ظهرور  انخضاسٚات ٔانناُاعٛتصائحت كٕسَٔاا عهاٗ بٛ ات ااعًاال أثررت 
تحديات غير عادية وغير متوقعة تواجه المؤسسات والشرركات والبنروك عمرى مسرتوى العرالم، حيرث 

العديد مرن الإجرراءات الإحترازيرة لمتقميرل الدول بسبب إتخاذ  %9,9إنخفضت التجارة الدولية بنسبة 
ها مما أثر عمى نقص بعرض حيث أوقفت العديد من الأعمال التجارية نشاط ،من تداعيات الجائحة

نخفرراض فرري سمسررمة التوريررد كمررا تررأثرت العديررد مررن الأنشررطة الإنتاجيررة  بررين الرردول، المنتجررات وا 
والتمويميرررة والصرررناعية بالخسرررائر التشرررغيمية المتكرررررة فررري قطاعرررات السرررياحة والبنررروك والطيرررران 

  (WTO,2020) والصناعة.
فري إرتفراع مسرتويات عردم التأكرد بالنسربة  آراس صائحت كٕسَٔاوفي هذا الصدد، فقرد إنعكسرت 

وعرردم المقرردرة عمررى سررداد الررديون  ،ٔانخااذفقاث انُقذٚاات الدغااخقبهٛتلمعمومررات الإيرررادات والأربرراح 
والتكاليف المرتبطة بها في مواعيدها، وبالتالي عدم المقدرة عمى تمويرل المشرروعات الحاليرة، كمرا 

المرتبطرة بمخراطر كرل مرن السريولة  ُين ٔالدقشضاينقشاساث اناذائإنعكس تأثير جائحة كورونرا عمرى 
والإئتمرران والفائرردة فرري ظررل ظررروف عرردم التأكررد، حيررث أدى ذلررك إلررى إرتفرراع فرري عرردد الرردعاوى 
نعكررس ذلررك عمررى فقرردان إمتيررازات السرروق والمنافسررة لتمررك  القضررائية عمررى الوحرردات الإقتصررادية، وا 

براهيم).الشركات         (Arnold & Gould,2020 – 7171،محمود وا 
إنخفراض فري الإنتراج لردي القطراع الصرناعي،  صائحت كٕسَٔاوفي نفس الإطار، فقد أحردثت 

ممررا أدي إلررى إرتفرراع فرري نسرربة القررروض المصرررفية نتيجررة نقررص سرريولة الوحرردات الإقتصررادية، 
نعكررس ذلررك عمررى البنرروك عالميرراً فرري شرركل وجررود خسررائر إئتمانيررة نتيجررة عرردم سررداد القررروض  وا 

بمغت تمرك الخسرائر خرعل عرامي وتكاليفها، مما أدى إلى إنخفاض الإيرادات وصافي الأرباح، حيث 
التى وصمت  7102تريميون دولار، هذا بخعف خسائر إئتمان عام  9,2مبمغ   9292وعام  9292

  (Standard & Poor’s Global Rating,2020).مميار دولار 022إلى مبمغ 
 فري توصريل المعمومرات الرسرمي المصردر الماليرة ومما لا شك فيه، تعتبرر التقرارير والقروائم

المختمفرة وغيررهم مرن أصرحاب المصرالح، إلا  والمنظمات ممستثمرين الحاليين والمحتممين لمهيئاتل
 عنرد إعرداد التقرارير والقروائم الماليرة منهرا ترأثر صائحت كٕسَٔا انعذٚذ يٍ انخحاذٚاث أنه ترترب عمرى
والربحية بالإنخفاض نتيجة إنخفاض الطمب عمى منتجات السرمع والخردمات الترى  انخذفقاث انُقذٚت
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تقررردمها الوحررردات الإقتصرررادية، وأيضرررا عررردم إسرررتقرار قررررارات الإئتمررران والإسرررتثمار لررردى المحممرررين 
المرراليين تجرراس السرريولة العزمررة لسررداد الإلتزامررات والأربرراح المسررتقبمية، ممررا أدي إلررى إرتفرراع فرري 

   (Maurer,2020) .انخًٕٚمحكهفت مخاطر 
 

فررري  المرونرررة المتاحرررةإسرررتخدمت بعرررض الوحررردات الإقتصرررادية  فقرررد ومرررن الجررردير بالرررذكر،
فري  بائداسة ااسبااطفري القيرام قيراس بعرض العمميرات المحاسربية فري  المعايير والأعراف المحاسبية

 عمى.بشكل غير حقيقي عن الواقع الف (Roychowdhury, 2006)محاولة لتحسين الأداء 

 ,Chen et al., 2016 - Paryabi and Fazlzadeh)ومن جانب آخر، فقد تناولت بعرض الدراسرات 

التأثير المتعمد عمى أرقام التدفقات النقدية وبخاصرة أرقرام تردفقات الأنشرطة التشرغيمية وهرو  (2012
إدارة بعرض وهرو إسرتغعل  (Cash Flow Management) "إداسة انخذفقاث انُقذٚت"ما يعرف بظراهرة 

رقرم صرافي  إداسة الوحدات الإقتصادية لممرونرة المتاحرة فري المعرايير المحاسربية بشركل يرؤدي إلرى
تخفرريض المخرراطر الماليررة  الترردفقات النقديررة التشررغيمية وعرردم ثبررات تدفقرره مررن فترررة لأخرررى، بهرردف

 ي التأثير عمرىالخاصة بالفشل أو العسر المالي التى سوف تتعرض لها الوحدة الإقتصادية، وبالتال
تغييرر التقرارير والجرداول الزمنيرة  وأيضراً بهردف ،(Zhang, 2006) حكهفات انخًٕٚام باالإقتراض إنخفاض

قرضررين والمسررتثمرين لمترردفقات النقديررة بشرركل يررؤدي إلررى تقررارير ماليررة غيررر حقيقيررة بالنسرربة لمم
 المنشررأة قرردرة ومرردى المسررتقبمية، النقديررة السرريولة والترردفقات والمحممررين المرراليين بشررأن معمومررات

   (Chen et al.,2016).حكانٛف انخًٕٚم ٔأصم انذٍٚ سداد عمى
وتأسيسرراً عمررى مررا سرربق، فررإن قيررام بعررض الوحرردات الإقتصررادية بممارسررات إدارة الترردفقات 

المتعمقررة بتوقيررت حرردوث وتحقررق وتصررنيف بعررض القرررارات العديررد مررن  النقديررة يسررتند عمررى إتخرراذ
مررن خررعل تصررنيف ، بشرركل يررؤدي إلررى الحصررول عمررى ربررح معررين الإيرررادات والمصررروفاتعناصررر 

بعض التدفقات التشغيمية الخارجة عمى أنها تدفقات نقدية إستثمارية أو تمويميرة، وتصرنيف بعرض 
وهررو مررا قررد  الترردفقات النقديررة الإسررتثمارية أو التمويميررة الداخمررة عمررى أنهررا ترردفقات نقديررة تشررغيمية

رتفاع كل مرن، كًقٛاط لجٕدة انخقاسٚش الدانٛت الأرباحجودة نخفاض في إيؤثر عمى  حكهفات حقإ   وا 
  (Baik et al.,2016) .انخًٕٚم بالإقتراض ٔحكهفت الدهكٛت

إحخًالاث إداسة قائًت أن (Alfonso et al., 2012 - Lee, 2012 – Miao et al.,2016) ويري البعض 
بقصد التععرب بهرا، يرجرع إلرى إرتفراع نسربة المديونيرة ممرا يجعرل الشرركة تقروم  انخذفقاث انُقذٚت

كمرا ، حكهفت انذٌٕٚ الدقترضات بتعديل بيانات قائمة التدفقات النقدية من خعل إعادة ترتيب وتصنيف
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

 أن التنوع الكبير في إنتراج عمميرات الشرركة وكبرر حجرم القطاعرات وتعقرد طررق الإنتراج يرؤدي إلرى
وأن كثررة ، ٔانخًٕٚهٛات ٔالإعاخزًاسٚت انخشاغٛهٛت أقغاايٓاائًت انخاذفقاث انُقذٚات باين انخلاعب بق

فري  إحخًانٛت إداسة انخذفقاث انُقذٚات المكافآت والحوافز الشخصية لممديرين التنفيذيين تعمل عمرى
دارة الوحرردة الإقتصررادية  ظررل إنخفرراض جررودة الأربرراح، وأيضررا كثرررة التعارضررات بررين المسرراهمين وا 

لتحسرين الشرركل العررام لإدارة الوحرردة  قائًاات انخااذفقاث انُقذٚاات انخشااغٛهٛت إلررى التععررب فري يرؤدي
الإقتصرررادية أمرررام المسررراهمين وأصرررحاب المصرررالح، وأن الشرررركات الترررى يرررتم مراجعتهرررا مرررن خرررعل 

بهرا بشركل  الحذ يٍ إداسة انخذفقاث انُقذٚت أٔ انخلاعب تميل إلرى( Big 4)مؤسسات المراجعة الكبرى 
        .  أكبر من الشركات التى تقوم مكاتب المراجعة الأخري بمراجعتها

بالممارسررات التررى تمجررأ إليهررا إدارة الوحرردة  صاإدة انخقاااسٚش الدانٛاات ومررن جهررة أخررري، تتررأثر
من خعل الإسرتحقاقات المحاسربية أو الأنشرطة  إداسة انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت الإقتصادية عند

ك الممارسررات لهررا أثررر عمررى قرررارات أصررحاب المصررالح وأن إنخفرراض جررودة الحقيقيررة، حيررث أن تمرر
كما تتأثر بنرود صرافي الرربح بسرموك وتكمفرة العناصرر  ،حكهفت انخًٕٚم المستحقات يؤدي إلى زيادة

   (7171، الزمر)التشغيمية والإدارية.مصروفات الهامة المؤثرة مثل تكمفة البضاعة المباعة وال
بالقيراس   صإدة انخقااسٚش الدانٛاتأن ترأثرت  صائحت كٕسَٔالنتيجة  ومن جانب آخر، فقد كان

المحاسبي لمقيمة العادلة للأصول نتيجة المغالاة لقيمة الأصول فري ظرل إنخفراض الإنتراج، وأيضرا 
القياس المحاسبي لمقيمة العادلة لأسعار الأسهم في ظل تردهور أسرعار الأسرهم، كمرا ترأثرت جرودة 

اض أداء الوحدات الإقتصادية، مما أدي إلى إرتفاع في حالات التعثرر المرالي التقارير المالية بإنخف
حيرررث إنعكررس ذلرررك عمررى الأربررراح المحتجرررزة  نهبُااإلم الدقشضااات ٔانٕحاااذاث الإقخناااادٚت الدقترضااات

   (Zhang et al., 2020) .والإحتياطيات بشكل سمبي
مرن خرعل عردم القردرة  عمرى المقترضرين صائحت كٕسَٔاا وتماشياً مع ذات الإتجاس، فقد أثررت

رتفرراع حررالات الإفررعس، ممررا يررؤدي إلررى إنخفرراض  عمررى الوفرراء بسررداد إلتزامرراتهم مررن القررروض وا 
مستوى الجودة الإئتمانية لممقترض نتيجة التعثر في السداد، ويختمف تأثير جائحة كورونا بحسرب 

 الجغرافري لممقتررض. نوع النشاط سواءاً كان تجاري أو إنتاجي أو صناعي، وأيضا بإختعف الموقع
    (7171الطحان والعيسوى، – 7171،الجبمي)

هرذس القضرية بإلقراء تجراس  حشاكم انباعاذ ااعاعاٙ نهباحاذ وتأسيساً عمرى مرا سربق، فقرد
 الضرروء عميهررا مررن خررعل الدراسررة الحاليررة، نظررراً لإمكانيررة وجررود تررأثير متوقررع لمععقررة بررين إدارة
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 قبم ٔأرُااءالتقارير الماليرة  صٕدة وأثرها عمىالدقترض  لتمويلوتكمفة ا انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت
عمرى إدارة التردفقات النقديرة وتكمفرة  كٕسَٔاا جائحة كورونا من جهة، ووجود ترأثير متوقرع لجائحرة

التمويرررل برررالإقتراض وجرررودة التقرررارير الماليرررة مرررن جهرررة أخرررري، وذلرررك برررالتطبيق عمرررى الوحررردات 
الإقتصادية المسجمة فري البورصرة المصررية، وذلرك مرن خرعل نمراذج محاسربية متعرددة المتغيررات 

 ير التابع. لقياس فروض الدراسة، بهدف توضيح ععقة متغيرات الدراسة بالمتغ
 يشكهت انذساعت: ، يأمل الباحث في الإجابة عمى التساؤلات التالية والتى تمثلٔعهّٛ

 ما المقصود بإدارة التدفقات النقدية والدوافع والطرق المستخدمة فيها؟  -0
 ما المقصود بمفاهيم وطرق قياس تكمفة التمويل بالإقتراض وجودة التقارير المالية؟ -7

 مويل بالإقتراض عمى جودة التقارير المالية؟ما هو تأثير تكمفة الت -0

 ما هو أثر إدارة التدفقات النقدية التشغيمية عمى جودة التقارير المالية؟ -6

دارة الترردفقات النقديررة  -5 مررا هررو أثررر جائحررة كورونررا عمررى كررل مررن تكمفررة التمويررل بررالإقتراض وا 
  التشغيمية وجودة التقارير المالية؟

راَٛا: يشاصعت أدبٛاث انتراد انفكش٘ المحاعا  بٓاذف تحهٛام الإااْااث المحاعابٛت 
 انخٙ حُأنج يٕضٕع انذساعت 

والتى تمكن الباحث من الحصرول عميهرا يتناول هذا الجزء عرض وتحميل الدراسات السابقة 
 ضرروءالماليررة فرري المرتبطررة بررإدارة الترردفقات النقديررة وتكمفررة الإقتررراض وأثرهررا عمررى جررودة التقررارير و 

ٔيمكاٍ حبٕٚاب ْازِ انذساعااث حغاب  بهردف وضرع فرروض الدراسرة الحاليرة. تأثير جائحرة كورونرا
 انعلاقاث الدخذاخهت لدٕضٕع انذساعت إلى أسبعت لرًٕعاث كًا ٚهٗ:

 

 المجًٕعت األى: دساعاث إْخًج بمفٕٓو ٔلشاسعاث إداسة انخذفقاث انُقذٚت
عدداً مرن المتغيررات التري تقريس مسرتوى الععقرة برين  (Zhang, 2006) فقد إستخدمت دراسة

مثرل عردم ثبرات الإيررادات والحجرم الكبيرر  إداسة انخذفقاث انُقذٚات خصائص الوحدات الإقتصادية مع
لرأس المال وعقرود الرديون والإسرتحقاق الإختيراري، وقرد إعتمردت الدراسرة عمرى الأسرموب التطبيقري 

مشراهدة خرعل أعروام مرن عررام  5572بعردد مشرراهدات بمرغ  لبيانرات عردداً مرن الشرركات الأمريكيرة
م. وبينرررت نترررائا الدراسرررة قيرررام مرررديري الشرررركات بررربعض الممارسرررات 7115وحترررى عرررام  0222
في الشركات التى ترتفع بهرا حجرم الإسرتحقاقات المحاسربية بهردف  بئداسة انخذفقاث انُقذٚت الخاصة
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

بالتررردفقات النقديرررة المسرررتقبمية وتوزيرررع الأربررراح الترررأثير عمرررى قررررارات المحممرررين المررراليين برررالتنبؤ 
 المستهدفة.

إكتشرراف التععررب فرري الأنشررطة الحقيقيررة إلررى  (Roychowdhury, 2006)وقررد هرردفت دراسررة 
وتكمفرة الإنتراج والمسرتحقات  يخغيراث انخذفقاث انُقذٚات انخشاغٛهٛت لمدخل المحاسبي بالتركيز عمى

مرردخعن همررا مرردخل الإسررتحقاقات المحاسرربية ومرردخل الأنشررطة الإختياريررة، حيررث تناولررت الدراسررة 
الحقيقية. فالمدخل المحاسربي يتمثرل فري إسرتغعل إدارة الوحردة الإقتصرادية لممرونرة الموجرودة فري 
المبرررادىء والمعرررايير المحاسررربية والترررى تسرررمح بالإختيرررار برررين البررردائل والتقرررديرات المحاسررربية أو 

نخفراض التععب بتوقيت برالإيرادات والم صرروفات، ممرا يرؤدي زيرادة حجرم الأربراح والإسرتحقاقات وا 
. أمرا مردخل الأنشرطة الحقيقيرة فيتمثرل فري تردخل لجإدة انخقااسٚش الدانٛاتفي جودة الأرباح كمقياس 

الإدارة في التأثير عمرى رقرم الأربراح المحاسربية مرن خرعل إتخراذ أو تعرديل قررارات إداريرة ترؤثر فري 
وبينت نتائا الدراسة وجود تععب  .لموحدة الإقتصادية خًٕٚهٛت ٔالإعخزًاسٚتانخشغٛهٛت ٔان العمميات

في الأنشطة الحقيقية لمدخل المحاسبي عند إستخدام أسموب المسرتحقات الإختياريرة كأحرد الطررق 
       .لإكخشاف إداسة في انخذفقاث انُقذٚتالمستخدمة 

موجرب برين تنبرؤات المحممرين المراليين إلرى وجرود إرتبراط  (Zhang, 2008)وقرد أشرارت دراسرة 
لمتدفقات النقدية المستقبمية وتععب إدارة الوحدة الإقتصادية بالأنشرطة الحقيقيرة حيرث يرؤدي ذلرك 

بشكل ينعكس عمى كل مرن أسرعار الأسرهم بالإرتفراع وزيرادة  حضخٛى في أسصذة انخذفقاث انُقذٚت إلى
 مكافآت وحوافز مديري الوحدات الإقتصادية.  

أدلة عمى وجود ععقة برين الإعرعن  (Banimahd & Aliabadi, 2013)قدمت نتائا دراسة  وقد
إداسة  عررن الخسررائر وحجررم الشررركة وبررين إدارة الترردفقات النقديررة، حيررث تميررل بعررض الشررركات إلررى

عند الإععن عن الخسائر، في حين ترنخفض ممارسرات إدارة التردفقات  انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت
عند زيادة حجم الشركات، ولم تبين نتائا الدراسة وجرود ععقرة برين إدارة التردفقات النقديرة النقدية 

  والمخاطر المالية الخاصة بنسب المديونية.
أمثمرة عمرى إدارة التردفقات النقديرة التشرغيمية مرن ( (Lightstone et al., 2014 وتناولرت دراسرة

والأنشرطة التمويميرة  باين ااَشاغت انخشاغٛهٛت إعادة أٔ حغٛير حنُٛف انعًهٛااث خعل التععب فري
 بشكل عام.  صافي انخذفقاث انُقذٚتبشكل قد يؤثر عمى 
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شرركة فري كرل مرن  22540عينرة مكونرة مرن  (Nagar & Sen, 2015)وقد إسرتخدمت دراسرة 
. وقررد قرردمت 7100الرري عررام  0225سرروق الأوراق الماليررة الهنرردي والأمريكرري خررعل أعرروام مررن 

 لقياس مدى وجود ممارسات لإدارة التدفقات النقدية من خعل النموذج التالي: الدراسة نموذج
CFOi,t/Ai,t-1 = β0 + β1 (1/Ai, t-1) + β2 (Si,t/Ai,t-1) + β3 (∆Si,t/Ai,t-1) + ɛi,t     

 حيث أن:
CFOi,t/Ai,t-1 :  ٌٟصبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍعبَ اٌسبٌٟ ِمغوِٛب  لٍوٝ مخّوب

 ٌٍعبَ اٌغبثك.الأصٛي 

Si,t/Ai,t-1  :  ٌٟ٠ّثً صبفٟ اٌّج١عبد أٚ الإ٠شاداد ٌٍعبَ اٌسبٌٟ ِمغِٛب  لٍٝ مخّوب
 الأصٛي ٌٍعبَ اٌغبثك.

∆Si,t/Ai,t-1 :   ٠ّثً اٌزغ١ش فٟ مخّبٌٟ اٌّج١عبد ) صوبفٟ اٌّج١عوبد اٌسب١ٌوخ ِحشٚزوب
 ِٓ صبفٟ اٌّج١عبد ٌٍعبَ اٌغبثك( مٌٝ مخّبٌٟ الأصٛي ٌٍعبَ اٌغبثك.

ɛi,t : .اٌجبلٟ مزصبئ١ب  ِٓ رمذ٠ش إٌّٛرج 

هذا بالإضافة إلى وجود بعض المتغيرات المستقمة الأخري التى ترم إسرتخدامها لقيراس الأثرر  عمرى 
 صرافي التردفقات النقديرة التمويميرةو  وحجرم الشرركة المتغيرر الترابع مثرل معردل العائرد عمرى الأصرول

وقررد توصررمت نتررائا الدراسررة أنرره يوجررد تغييررر فرري تصررنيف . وصررافي الترردفقات النقديررة الإسررتثمارية
 .كخذفقاث حشغٛهٛت خاسصتكتدفقات إستثمارية بدلا من تصنيفها  الدنشٔفاث الإٚشادٚتبعض 

عنرد  بائداسة نهخاذفقاث انُقذٚاتقيرام بعرض الشرركات  (Chen et al., 2016) وقد تناولرت دراسرة
حيرررث إسرررتخدمت الدراسرررة بيانرررات  الإسرررتحواز عمرررى شرررركة أخرررري أو الإنررردماج مرررع شرررركة أخررررى،

فرري السرروق  7101وحتررى عررام  0225شررركة مررا بررين عررام  7025مجموعررة مررن الشررركات بمررغ 
قيرراس الأثررر عمررى الترردفقات النقديررة  فووٟ (Shivakumar, 2006) الأمريكرري، وطبقررت الدراسررة نمرروذج

 بعا  الدًاسعااث دماج وبعد الإستحواز. وقرد توصرمت نترائا الدراسرة إلرى وجرودالإختيارية قبل الان
لمشرركات المندمجرة قبرل عمميرة الانردماج والترى  عهٗ قائًت انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛتالتى تؤثر 

حؤصٛام  من شأنها تؤدي إلى تضرخيم فري صرافي التردفقات النقديرة التشرغيمية فري نهايرة العرام مثرل
بيرع بعرض أرصردة الشرركة و ،الخهظ بين انخذفقاث انُقذٚت انخشاغٛهٛت ٔانخًٕٚهٛاتبع  الدخحنلاث ٔ

 لمبنوك مما يزيد من قيمة التدفقات النقدية التشغيمية بدلا من التدفقات النقدية التمويمية. 

إرتفاع في الإفصراح خٛد مٌٝ ٚ (Miao et al., 2016 - Andreas, 2017) وقد أشارت نتائا دراسات
الدفقات النقدية عندما تكون المعمومات عن المسرتحقات المحاسربية غيرر مبرالغ فيهرا،  لبنود قائمة

 تدٛام إلى إداسة أسباحٓاا ياٍ قائًات انخاذفقاث انخشاغٛهٛت وأن الوحدات الإقتصادية في نهاية العام
 لتحقيق ربح مستهدف معين أمام أصحاب المصالح. 
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

عمرى وجرود ترأثير إحصرائي برين  ) Li, 2019 - 9229مثوشا١ُ٘،( فري حرين بينرت نترائا دراسرات 
التدفقات النقدية التشغيمية والقيمرة السروقية لمشرركة، وضرعف قردرة المحممرين المراليين عمرى التنبرؤ 

رتفاع مخاطرها بغابب  بالتدفقات النقدية المستقبمية بسبب إنخفاض جودة المعمومات المحاسبية وا 
 اح.مما يؤثر عمى ثبات الأرب إداسة انخذفقاث انُقذٚت

ٔصٕد إداسة نلأَشغت الحقٛقٛت في قائًت انخذفقاث  إلى (Ni et al., 2019)كما توصمت نتائا دراسة 
عندما ترغب الوحردة الإقتصرادية فري الحصرول عمرى تمويرل خرعل السرنة الماليرة  انُقذٚت انخشغٛهٛت

سواءاً بالقروض أو بزيرادة رأس المرال بهردف تحسرين صرورتها أمرام أصرحاب المصرالح ممرا يعمرل 
  عمى إرتفاع في قيمة المنشأة بشكل غير حقيقي.

قيردة فري البورصرة عمى عدداُ من الشركات المسراهمة الم( 7171)عيطة،وقد إعتمدت دراسة 
لإختبررار مرردى وجررود ممارسررات لإدارة الأربرراح  7102الررى عررام  7105المصرررية خررعل الفترررة مررن 

 والتدفقات النقدية التشغيمية عمى عوائد الأسهم، وقد توصمت نتائا الدراسة إلى وجود تأثير معنوي
ثير معنوى لممارسات إدارة عمى عوائد الأسهم، ووجود تأ لدًاسعاث إداسة انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت

  الأرباح عمى الععقة بين التدفقات النقدية التشغيمية وعائد الأسهم.
دساعاث حُأنج انعلاقت بين إداسة انخذفقاث انُقذٚت ٔحكهفت انخًٕٚام  :المجًٕعت انزاَٛت

 بالإقتراض
حكهفات ٔإداسة انخذفقاث انُقذٚات  التحقق من وجود إرتباط بين (Geile, 2007) فقد هدفت دراسة

 بإستخدام نموذج لقياس إدارة التدفقات النقدية التشغيمية طبقاً لممعادلة التالية:  الإقتراض
OCFt/TAt-1= β0(1/ TAt-1)+ β1(REVt/ TAt-1)+ β2(∆REVt/TAt-1)+eit 

 حيث أن:
OCFt :  إجمالي إجمالي التدفقات النقدية التشغيمية لمفترة الحالية مقسوما عمى

 الأصول لمسنة الحالية.
TAt-1 : .إجمالي الأصول المنشأة لمفترة السابقة أو في نهاية العام السابق 
REVt :  إجمالي الإيرادات لمفترة الحالية مقسوما عمى إجمالي الأصول لمسنة

 الحالية.
REV∆ :  التغير في الإيرادات بين السنة الحالية والسابقة مقسوما عمى إجمالي

 الأصول لمفترة الحالية.
eit : .)الباقي إحصائياً من تقدير النموذج )إدارة التدفقات النقدية  
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نمإرس ٔ الداذاسة انخذفقاث انُقذٚت نمروذجبين كع من  إسحباط عشدٚتعلاقت وجود وبينت نتائا الدراسة 
صٕدة ٚؤد٘ إلى إنخفاض في  انخشغٛهٛت إداسة انخذفقاث انُقذٚتممارسات  حيث أن إرتفاع ،حكهفت الإقتراض
بين التدفقات  ٔصٕد علاقت إسحباط عشدٚتوأيضا  الإقتراض،انخًٕٚم بحكهفت ٔبانخالي إسحفاع في حهك انخذفقاث 

إداسة في انخااذفقاث  التشررغيمية والشررركات المعرضررة للإفررعس، حيررث تميررل الشررركات إلررى ممارسررات
لمخراطر الفشرل عنرد تعرضرها التشرغيمي عنردما يرنخفض صرافي التردفق النقردي  انُقذٚت انخشاغٛهٛت

 المالي.
انخلاعب بقائًات انخاذفقاث انُقذٚات عهاٗ حكهفات  ترأثير (Dashtbayaz, 2011) وقد تناولت دراسة

عينرة و  الإنجميزيرةمرن المنشرآت  2426عينرة مكونرة مرن إسرتخدام الدراسرة و ،انخًٕٚم باالإقتراض
وقررد . م7101م إلررى عررام 0222خررعل الفترررة مررن مررن المنشررآت الأمريكيررة  70205مكونررة مررن 

 -Roychowdhury,2006) إعتمردت الدراسرة عمرى مكونرات التردفقات النقديرة المردارة كمرا فري دراسرات

Zhang,2006) موذجوالتي تناولت ن (Dechow et al., 1998)  في قيراس الإسرتحقاقات غيرر العاديرة فري
النقديررة. وقررد تررم قيرراس تكمفررة الإقتررراض بالإعتمرراد ممارسررات الإدارة فرري التععررب بالترردفقات تقرردير 

 عمى نموذج:
Cost Of Debt= β0+ β1Size+ β2Lev+ β3INTSAL+ β4Loss+ β5∆Earn_Pos+ β6Libor+ 

β7OCF+ ε 
 حيث أن:

Cost of debt : .تكمفة الإقتراض 
Size :  حجم الشركة في الفترة الماليةt. 

LEV :  المالية.نسبة مديونية الشركة في الفترة 
INTSAL :  .نسبة تغطية الفوائد لمدلالة عمى القدرة عمى دفع الفوائد 

LOSS : .خسائر الشركة في الفترة المالية 
 EARN_POS : .نسبة التغير في الإيرادات السنوية 

LIBOR :  سررعر فائرردة الإقتررراض السررائد بررين البنرروك فرري لنرردن أو متوسررط سررعر
البنروك برإقراض واقترراض الأمروال مرن بعضرها الذي تقوم عنردس الفائدة 
 .البعض

OCF : .صافي التدفق النقدي التشغيمي / إجمالي الأصول 
ε : .الباقي إحصائياً من تقدير النموذج 

وقرررد أشرررارت نترررائا الدراسرررة إلرررى وجرررود ععقرررة موجبرررة برررين إدارة التررردفقات النقديرررة وبرررين تكمفرررة 
٘ إلى إسحفاع في لساعش الدعهٕياث الدانٛت ٔإداسة انخذفقاث انُقذٚت حيث أن الإقتراض،  بانخالي إسحفاع حكهفت حؤد
كما تشير النتائا أنه عندما تواجه الشركات تدفقات نقدية منخفضة فإن ذلك يدفعها إلري  .الإقتراض

 بشكل غير عادى. بئداسة انخذفقاث انُقذٚت زيادة أسعار الأسهم السوقية
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 نتيجرة لجروء إداسة نهخاذفقاث انُقذٚات وجرود أدلرة عمرى (Lee, 2012) نترائا دراسرةوقرد بينرت 
وأيضرا عنرد  مرالي بالشرركة، عسرر ومكافآتهم في ظل وجود حوافزهم لتضخيم الشركات بعض مدراء
 بالترردفقات الأسررهم عوائررد وربررط بالأربرراح التنبررؤ فرري النقديررة المحممررين المرراليين لمترردفقات إسررتخدام
حنااُٛف بعاا  بُاإد انخااذفقاث يااا بااين انخااذفق  حغٛاايرفرري  اادناات وتتمثررل هررذس التشررغيمية. النقديررة

مثرل كتغييرر توقيرت عمميرات السرداد أو إسرتعم النقديرة مرن  الإعخزًاس٘ أٔ انخشاغٛهٙ أٔ انخًإٚهٙ،
 العمعء بهدف التأثير عمى التدفق التشغيمي في توقيتات تختمف عن السنة المالية.

لشاسعاث إداسة انخذفقاث انُقذٚت عهٗ  بيان أثر (Paryabi and Fazlzadeh, 2012)وهدفت دراسة 
وبخاصرة مصراريف فوائرد الإقترراض برالتطبيق عمرى الشرركات المدرجرة فري  انخكانٛف الدانٛت نهخًٕٚم

الري عرام  7110شركة خعل الفترة من  715سوق الأوراق المالية بطهران عمى عينة مكونة من 
غيرر العاديرة الترى يرتم  ٔصٕد علاقت يعُٕٚات باين انخاذفقاث انُقذٚات ئا الدراسة. وقد بينت نتا7112

حيرث ترتفرع إدارة  ،يناشٔفاث تدٕٚام اناذٌٕٚإدارتها وبين التكراليف الماليرة لمشرركات والمتمثمرة فري 
الترردفقات النقديررة غيررر العاديررة بسرربب وجررود مصررروفات تمويررل عاليررة نتيجررة وجررود ضررغوط ماليررة 

وبالتالي إرتفاع خطرر المعمومرات  إداسة حذفقاحٓا انُقذٚت كات، مما يدفع الشركة إلىتعاني منها الشر 
إسحفاع حكانٛف انخًٕٚم  المحاسبية وزيادة درجة عدم تماثل المعمومات بين المتعاممين مما يؤدي إلى

 عُذ الإقتراض.
بآثرار إعرادة صرياغة وتعرديل قائمرة  (Alfonso et al., 2012 – Mao,2018)وقرد إهتمرت دراسرات 

عررادة العررض. وتوصررمت نترائا الدراسررات  التردفقات النقديررة والقروائم الماليررة بقصرد تعررديل الأربراح وا 
فري الشرركات كبيررة الحجرم والمتشرعبة  إحخًانٛت في حعذٚم حقاسٚش قإائى انخاذفقاث انُقذٚاتإلى وجرود 

ية متخصصة في صرناعات معينرة، وأيضرا فري الصناعات والتى تقوم بمراجعتها مكاتب مراجعة مهن
ٚاخى حعاذٚم قإائى  ، حيرثَغبت حكانٛف انذٌٕٚ انُاات ياٍ الإقاتراضالشركات التى لديها إرتفاع فري 

  عند مرور الشركة بضائقة مالية. انخذفقاث انُقذٚت
ُقذٚت إعادة حنُٛف نبٛاَاث قائًت انخذفقاث ان أثر وجود (Baik et al., 2016)وقد إختبرت دراسة 

عمرى عينرة مرن الشرركات المدرجرة فري سروق الأوراق  كذنٛم عهٗ إداسة نهخذفقاث انُقذٚت انخشاغٛهٛت
شررركة. وقررد إسررتخدمت الدراسررة لقيرراس وجررود إدارة لمترردفقات النقديررة  0676الماليررة بكوريررا بمغررت 

 معادلة الإنحدار التالية:
Shifting= β0+ β1Lev+ β2ROS+ β3TA+ β4Analyst+ β5SD+ β6Loss+ β7BP+ ε 

 حيث أن:
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Shifting : ( فرري حالررة وجررود إعررادة 0متغيررر إعررادة التصررنيف ويأخررذ رقررم )
تصررنيف مررن الجررزء التشررغيمي لمترردفق النقرردي ويأخررذ صررفر غيررر 

 ذلك. 
Lev : .نسبة إجمالي الإلتزامات إلى رأس المال 

ROS : .معدل العائد عمى المبيعات 
TA :   الأصول.الموغاريتم الطبيعي لإجمالي 

Analyst : .عدد المحممين المشاركون في السوق لمحصول عمى المعمومات 
 SD : .الإنحراف المعياري للإيرادات 

Loss : ( ورقم صفر غير ذلك.0خسائر الشركة وتأخذ رقم ) 
BP : .نسبة القيمة الدفترية للأسهم إلى القيمة السوقية 

ε : .الباقي إحصائياً من تقدير النموذج  
انخاذفقاث وجرود حرافز لردي مرديري الشرركات لتضرخيم وقد توصمت نتائا الدراسة إلى وجود 
ٔنذٚٓا قشٔض يانٛات خصوصاً في الشركات المتعثرة مالياً  انُقذٚت انخشغٛهٛت نضٚادة ااسباط انخشغٛهٛت

ات كتكمفرة تمويرل ونقمهرا مرن قائمرة الردفق ينشٔف فٕائذ انقاشٔضوذلك بإعادة تصرنيف  عٕٚهت ااصم
  التشغيمية كتدفقات نقدية خارجة الي قائمة التدفقات النقدية التمويمية.

دساعااث إْخًاج بقٛااط صإدة انخقااسٚش الدانٛات ٔعلاقخٓاا بخكهفات  :المجًٕعت انزانزات
 انخًٕٚم بالإقتراض

6-  

 أثرر جرودة الإفصراح عرن المعمومرات المحاسربية (Lambert et al., 2007)فقرد تناولرت دراسرة 
وتوصرمت نترائا الدراسرة إلرى وجرود إرتفراع فري  .لجٕدة انخقاسٚش الدانٛت عهاٗ حكهفات سأط الداالكًقٛاط 

جرودة التقرارير الماليررة نتيجرة إنخفرراض حالرة عرردم التأكرد فرري معمومرات الترردفقات النقديرة المتوقعررة 
 .إنخفاض في حكهفت سأط الدالبصورة جيدة بشكل أدى إلى 
صٕدة انخقااسٚش  وجود ععقة مباشرة برين  (Bhattacharya et al., 2008)وقد بينت نتائا دراسة 

إرتفاع في عدم تماثرل المعمومرات إلى  إنخفاض صٕدة انخقاسٚش الدانٛت حيث يؤدي، الدانٛت ٔحكهفت انخًٕٚم
المحاسرربية المتعمقررة بالمسررتحقات والترردفقات النقديررة المتوقعررة بررين المتعرراممين فرري السرروق نتيجررة 

المحاسرربية بسرربب تعرررض المسررتثمرين الررذين حصررموا عمررى  المعمومررات وجررود إرتفرراع فرري مخرراطر
معمومررات أقررل لخطررر عرردم التخصرريص الأمثررل للإسررتثمار مقارنررة بالمسررتثمرين الررذين حصررموا عمررى 

 .لشا ٚؤرش عهٗ إسحفاع حكهفت انخًٕٚم الدًهٕلم أٔ الدقترض معمومات بشكل أفضل،
  (Lambert et al., 2007)مرع دراسرة  (Gao, 2010)وفي نفس الإتجاس، فقد إتفقرت نترائا دراسرة 

فإرتفراع مسرتوى الإفصراح  يٍ حٛذ ٔصٕد علاقت عكغاٛت باين صإدة انخقااسٚش الدانٛات ٔحكهفات سأط الداال
 المحاسرربي سرروف يخفررض مررن درجررة عرردم التأكررد فرري المعمومررات المحاسرربية فيمررا يخررص الربحيررة

  .ٔبانخالي إنخفاض في حكهفت الإقشاض
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عهٗ حكهفت انخًٕٚم  أثر قيمة القوائم المالية المعمنة قياس(Minnis, 2011)  دراسةوقد تناولت 
إسررتخدمت الدراسررة عرردداً مررن شررركات سرروق الأوراق الماليررة فرري الولايررات المتحرردة ، وبااالإقتراض

م. وقرد 7112وحترى عرام  7110شركة خرعل فتررة مرن عرام  07404الأمريكية حيث بمغ عددها 
َخٛضات إسحفااع صإدة الدغاخحقاث انإاسدة في  وجرود إنخفراض فري تكمفرة الإقترراضبينت نتائا الدراسة 

 .التى تم مراجعتها بولسطة مكاتب المراجعة ذات السمعة العالية انقٕائى الدانٛت
بدراسرة ععقرة كرل مرن جرودة التقرارير الماليرة وتكمفرة  (Chen & Zhu, 2013) وقامرت دراسرة

وذلررك عمررى عينررة مررن الشررركات المدرجررة فرري سرروق  الررديون،الأمرروال المقترضررة وترراريق إسررتحقاق 
م. وقد توصرمت الدراسرة 7112وحتى عام  7115الأوراق المالية في الصين خعل الفترة من عام 

والتى يتم إقتراضها نتيجة جودة المعموماتيرة العاليرة  ٔصٕد إنخفاض في حكهفت انذٌٕٚ عٕٚهت ااصم إلى
 الواردة في التقارير المالية.

في قٛااط صإدة ااسبااط المحاعابٛت  نمروذج الإسرتحقاق المعردل( 7105)فؤاد،د طبقت دراسة وق
شررركة مسررجمة ببورصررة النيررل الحديثررة حيررث إشررتممت  01عمررى  المررالي كًقٛاااط لجاإدة انخقاااسٚش

 المعادلة عمى المتغيرات التالية:
 ROAi,t+1= Y0+ Y1 (ROAi,t- TACCi,t) + Y2 TACCi,t + Ɛi,t+1 

 حيث أن:
ROA i,t+1  : ( معدل العائد عمى الأصول لمشركةi( في السنة القادمة )t+1.) 

Y1  : .إستمرارية وثبات التدفقات النقدية 
Y2  : .إستمرارية وثبات المستحقات 

TACCi,t  : ( المستحقات الكمية لمشركةi( في السنة الحالية )t.) 
 التالية:حيث تقاس المستحقات الكمية لمشركة بالمعادلة  

 TACC i,t= ∆ WC + ∆ NCO + ∆ FIN 

    حيث أن :
TACC i,t  : ( المستحقات الكمية لمشركةi( في السنة الحالية )t.) 

∆ WC  :  التغيررر السررنوي فرري صررافي رأس المررال العامررل) الأصررول المتداولررة
 الإلتزامات المتداولة التشغيمية (. –التشغيمية 

∆ NCO   :  في صافي الأول التشغيمية غير المتداولة.التغير السنوي 
∆ FIN  : .التغير السنوي قي صافي الأصول المالية 
Ɛ i,t+1  : .الخطأ العشوائي 

وأهداف المعك وحممرة  صٕدة انخقاسٚش الدانٛت وقد توصمت نتائا الدراسة إلى وجود ععقة سمبية بين
صاإدة انخقاااسٚش الدانٛاات  يررؤثر سرمباً عمررىالأسرهم، حيررث أن سريطرة المررعك المؤسسرين عمررى الأسرهم 

 ٔااسباط. 
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ٔصإدة  كمتغيرر ترابع حكهفت انخًٕٚام الدقاترض (Bauwhede et al., 2015)وقد إستخدمت دراسة 
كمتغير مستقل بالإضافة إلى عدداً من المتغيرات الرقابية مثرل حجرم الشرركة والرافعرة  انخقاسٚش الدانٛت

الماليررة مررن خررعل التغيررر فرري صررافي رأس المررال العامررل، وقررد  الماليررة. وتررم قيرراس جررودة التقررارير
 ،ٔصٕد علاقت عهبٛت بين صٕدة انخقاسٚش الدانٛت ٔحكهفات انخًٕٚام الدقاترض توصمت أهم نتائا الدراسة إلى

   حيث أن إرتفاع تكمفة التمويل يعتبر مؤشراً عمى إنخفاض جودة التقارير المالية والعكس صحيح.
الععقرررة برررين حجرررم الشرررركات وتكمفرررة التمويرررل  (Ahmed et al.,2015) وقرررد ناقشرررت دراسرررة

برررالإقتراض، حيرررث إسرررتخدمت الدراسرررة عينرررة مرررن الشرررركات المدرجرررة فررري سررروق الأوراق الماليرررة 
م. وقرد 7100وحتى عرام  7116شركة خعل الأعوام من  445بالولايات المتحدة الأمريكية بمغت 
حيث  ،ٛت بين حضى يهكٛت انششكاث الدقترضت ٔحكهفت الإقتراضعلاقت عكغ توصمت نتائا الدراسة إلى وجود

تنخفض تكمفة التمويل بالإقتراض كمما إرتفع حجم الممكية والحجم المالي والصناعي لمشرركات عرن 
 الشركات الصغيرة الحجم.
ٔصٕد يعُٕٚت عانٛت بين صٕدة يعهٕياث انخقاسٚش  أدلة عمى (Rad et al, 2016)وقد قدمت دراسة 

، حيث بينت النتائا أن إرتفاع جودة المعمومات الدانٛت ٔتحغين كفاءة الإعخزًاس ٔتخفٛ  حكهفت انخًٕٚم
 المحاسبية في التقارير المالية أدي إلى زيادة الإستثمار في الوحدات الإقتصادية. 

الإسررتحقاقات الإختياريررة والررتحفظ المحاسرربي  (7104)عرفرره ومميجرري، كمررا إسررتخدمت دراسررة
شرركة غيرر  004لعينرة مرن  قٛاط صٕدة انخقاسٚش الدانٛات ماثل المعمومات بين المتعاممين فريوعدم ت

مالية مسجمة فري البورصرة السرعودية، وقرد توصرمت نترائا الدراسرة إلرى وجرود إرتبراط ايجرابي برين 
   الافصاح عن التنمية المستدامة والإستحقاقات الإختيارية وعدم تماثل المعمومات.

فرري قيرراس جررودة القرروائم الماليررة عمررى مقيرراس قيمررة ( 7102)حسررين،اسررة وقررد إعتمرردت در 
الإستحقاقات الإختيارية المعدلة بالأداء حيث يرتكز نموذج القياس عمرى التوافرق مرع الأداء المرالي 

. كمررا إسررتخدمت الدراسررة مسررتوى (*)لموحرردة الإقتصررادية عنررد قيرراس قيمررة الإسررتحقاقات الإختياريررة
ٔصإد حاؤرير وقرد توصرمت نترائا الدراسرة إلرى  .كًقٛاط آخش لجٕدة انخقاسٚش الدانٛات التحفظ المحاسربي

لمسررتوى كفرراءة القيمررة المضررافة لرررأس المررال الفكررري عمررى قيمررة كررل مررن الإسررتحقاقات  إندااابٙ
     .كًقاٚٛظ لجٕدة انخقاسٚش الدانٛت الإختيارية المعدلة بالأداء ومستوى التحفظ المحاسبي

                                                 
ظ ِصوبٌسٙب اٌشخصو١خ ِوٓ خوغي رغ١١وش ثعو  رّثً الإعزسمبلبد الإخز١بس٠خ ِب رمَٛ ثٗ اٌٛزذح الإلزصبد٠خ ِٓ معزخذاَ لأعبط الإعزسمبق فٟ رمذ٠ش ثعو  اٌزموذ٠شاد اٌّسبعوج١خ اٌزوٝ رعىو   )*(

 (Rad et al, 2016)اٌغ١بعبد ٚاٌزمذ٠شاد اٌزٝ عجك مرجبلٙب ثٙذف رضخ١ُ أٚ رخف١  الأسثبذ ثصٛسح غ١ش زم١م١خ ٌٍٛالع. 
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 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

إلى التحقق من أثر الإفصاح الإختياري عمى تكمفة رأس ( 7102)النعيمي، وقد هدفت دراسة 
ستخدمت الدراسرة وبينرت نترائا الدراسرة أن زيرادة  ،نمٕرس حكهفت انخًٕٚم بالدهكٛت ٔبالإقتراض المال، وا 

مسررتوى الإفصرراح الإختيرراري أدي إلررى تقميررل عرردم تماثررل المعمومررات بررين المتعرراممين تجرراس الوحرردة 
إنخفااض في  نتيجة زيادة الإفصاح عن معمومات إضافية في القوائم المالية مما أدي إلىالإقتصادية 

 .الإقتراضفيما يخص أصحاب المصالح عند إتخاذ قرار  حكهفت سأط الدال
يرؤدي إلرى تخفريض إرتفراع جرودة الإفصراح أن  (7102)منراعي،  فقد توصمت نتيجة دراسرة

يؤثر ذلرك بردورس عمرى إرتفراع  ،اف المتعاممة مع الشركةعدم تماثل المعمومات المحاسبية بين الأطر 
لشا ٚعًام عهاٗ إنخفااض حكهفات  الطمب عمى الأوراق المالية لموحدة الإقتصادية وزيادة حجم نشاطها

حيررث أن إرتفرراع جرودة الإفصرراح المحاسرربي يرؤدي إلررى زيررادة فري قيمررة المنشررأة  ،الاياإال الدقترضاات
نخفاض في تكمفة الإقتراض نتيجة تحجيم تصرفات   دارة الوحدة الإقتصادية الغير مرغوب فيها.إوا 

قٛااط صإدة  ثعثة مقراييس مختمفرة المنهجيرة فري (7102)عبدالحميم،وقد إستخدمت دراسة 
عتمرد عمرى نمروذج قيراس الإسرتحقاقات الإختياريرة المعدلرة برالأداء، والثراني الأول ي ،انخقاسٚش الدانٛات

يعتمد عمى قياس جودة التقارير المالية من خعل الرتحفظ المحاسربي، والثالرث يعتمرد عمرى مقيراس 
عدم تماثل المعمومات، وقد توصمت نتائا الدراسة إلى وجود ععقرة إرتبراط ذات دلالرة معنويرة برين 

 .  ٔصٕدة انخقاسٚش الدانٛت بي عند رأس المال الفكريالإفصاح المحاس
عينة من الشركات المسجمة فري سروق الأوراق الماليرة ( 7171)الزمر، وقد إستخدمت دراسة

انخاذفقاث انُقذٚات  ومقيراس لجٕدة انخقااسٚش الدانٛات،بمصر لقياس جودة الأرباح المحاسبية كمؤشر 
لأنشطة الحقيقية. وتوصمت نتائا الدراسة الرى وجرود كمؤشر لممارسات إدارة ا نلإَشغت انخشغٛهٛت

صإدة  ععقة عكسرية برين إدارة الأنشرطة الحقيقيرة والسرموك غيرر المتماثرل لتكراليف التشرغيل مرع
 انخقاسٚش الدانٛت.

التقرارير الماليرة فري  ٔصٕدة حكهفت الإقتراضوفيما يخص الدراسات التى إهتمت بالععقة برين 
 & Chan) المحاسربية، وقرد بينرت نترائا دراسرات ٔعذو تدارم الدعهٕياث المحاعبٙانخحفظ مفاهيم  إعاس

Hsu, 2013 - Xu et al.,2012 - Salehi et al.,2012- Li,2015) انخحفظ المحاعبٙ ٚعًم عهاٗ  أن إستخدام مبدأ
لمعمومرات وأيضا إنخفاض في عردم تماثرل ا إسحفاع صٕدة انخقاسٚش الدانٛت ٔتخفٛ  حكهفت اايٕال الدقترضت

المحاسبية بين المتعاممين مع الوحدة الإقتصادية مما يرفرع مرن الفررص الإسرتثمارية المتاحرة. فري 
إنخفرراض درجررة  أن( 7102الحنرراوي،  - 7104المرردبولي، - 7106)سررعدالدين،  حررين بينررت نتررائا دراسررة

ص التردفقات عردم تماثرل المعمومرات برين المتعراممين فيمرا يخرإنخفااض  التحفظ المحاسبي يؤدي إلرى
نخفاض في جودة الأرباح  .ٔبانخالي إسحفاع في حكانٛف انخًٕٚم الدقترضت النقدية المستقبمية وا 
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دساعاث إْخًج بآراس صائحت كٕسَٔاا عهاٗ الإفنااط المحاعابٙ نهقإائى  :المجًٕعت انشابعت
  الدانٛت

إعداد التقارير الماليرة تأثير جائحة كورونا عمى  (El-Mousawi & Kanso,2020) فقد إختبرت دراسة
عمرى يباشاش لجائحات كٕسَٔاا  من خعل الدراسة الميدانيرة، وتوصرمت نترائا الدراسرة إلرى وجرود ترأثير

ومعردلات الخصرم بالوحردات الإقتصرادية بنسربة  حؤرشث انخذفقاث انُقذٚت إعداد التقارير المالية حيرث
 .َخٛضت صائحت كٕسَٔا% 2232 بُغبتبااسباط الدغخقبهٛت وكذلك تأثرت إحتمالات التنبؤ % 2034

وضررع نمرروذج لقيرراس مخرراطر الوحرردات الإقتصررادية  (Zhang et al.,2020) وقررد تبنررت دراسررة
وقرد توصرمت نترائا الدراسرة إلرى وجرود درجرة  .ظام صائحات كٕسَٔاا المدرجة في الأسواق المالية فري

 طر المحتممة لأسعار الأسهم. كبيرة من عدم التأكد أو اليقين لدى الوحدات الإقتصادية تجاس المخا
نداب  أنره  (Michael & Touche,2020) وفيما يخص الإفصاح المحاسربي فقرد توصرمت دراسرة

نتيجة توقف الوحدات الإقتصادية بشكل تام أو مؤقت مما ينتا  الإفناط المحاعبٙ في ظم صائحت كٕسَٔا
رتفرراع التكرراليف العموميررة عررن ذلررك خسررائر فرري قائمررة الرردخل نتيجررة إنخفرراض معرردلات الأربرراح  وا 

 صافي انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت ٔالإعخزًاسٚت ٔانخًٕٚهٛت.   في إنخفاض والإدارية هذا بالإضافة إلى
  نهحاذ ياٍ آرااس صائحات كٕسَٔاا بإختبرار إطرار مقتررح( 7171)محمود والطحران،  وقد قامت دراسة

والباحثين المهتمرين بالمحاسربة والمراجعرة، بالدراسة الميدانية عمى عينة من المراجعين الخارجيين 
وتوصررمت نتررائا الدراسررة إلررى وجررود العديررد مررن ا ثررار المسررتحدثة مثررل تقيرريم قرردرة الشررركة عمررى 

 الإستمرار وكيفية مراجعة الأحداث العحقة والتقديرات المحاسبية.
كورونرا عمرى  لجائحرةتوضيح ا ثرار المحتممرة ( 7171)الطحان ومحمود،  وقد إستهدفت دراسة

يخغهباااث  بيئررة التقررارير الماليررة. وتوصررمت نتررائا الدراسررة إلررى وجررود عرردداً مررن ا ثررار تررؤثر عمررى
منهررا إسررتمرارية الشررركة وتعررديعت العقررود فرري ظررل الجائحررة، وتقيرريم  انقٛاااط ٔالإفناااط المحاعاابٙ

ضرمحعل الأصرول نتيجرة إنخفراض الإنتراج وتوقرف ح ركرة النقرل المخزون وقياس القيمرة العادلرة وا 
 .ٔالخغائش الدخٕقعت نخكانٛف الإئخًاٌ ٔانخًٕٚم وسعسل الإمداد،

حؤرير عهبٙ اصيت كٕسَٔا عهٗ ااسباط  إلى وجرود( 7171)إبراهيم وزايد،  وقد توصمت نتائا دراسة
مما ينعكس عمى ضعف الموقف المالي لموحدة الإقتصادية،  في قائًت انذخم ٔقائًت انخذفقاث انُقذٚت

تررد التررأثير إلررى تغييررر تصررنيف بعررض الإلتزامررات مررن التزامررات غيررر متداولررة إلررى التزامررات كمررا يم
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

لشا ٚخغهاب  متداولة بسبب ظروف جائحة كورونا والتى فرضت تغيير في تصنيف بعض الإلتزامرات
 .انخقاسٚش الدانٛت عن آثار جائحة كورونا في ضشٔسة الإفناط الدباشش

تحميررل أثررر أزمررة كورونررا العالميررة عمررى الإفصرراح ( 7171)عبرردالباقي، وقررد إسررتهدفت دراسررة 
المحاسبي في التقارير المالية، وتوصمت نترائا الدراسرة إلرى وجرود إنخفراض فري إيررادات الشرركات 

ووجرود زيرادة فري تكراليف التشرغيل الثابترة،  إنخفاض في انخذفقاث انُقذٚت وكذلك 7171لمعام المالي 
 أثناء جائحة كورونا. المحاعبٙ نخهك اٜراس نضًاٌ صٕدة انخقاسٚش الدانٛتضشٔسة الإفناط  مما يستمزم

إلررى ضرررورة الإفصرراح المحاسرربي عررن الأحكررام ( 7171)الجبمرري،  وقررد توصررمت نتررائا دراسررة
خغاائش الإئخًااٌ  والإفتراضات والتقديرات الشخصية عند إعداد القروائم الماليرة وكرذلك الافصراح عرن

 .في ظم ٔباء كٕسَٔا كة عمى الإستمرارومدى قدرة الشر  الدخٕقعت
 -7171ابرن معمرر وجيعنري، -7171عبردالرازق، – 7171)سريد وعمرى، وقد توصمت نترائا دراسرات 

إلى وجود أثر سمبي لإنتشرار جائحرة كورونرا فري  (Liu et al.,2020 – Abubaker,2020 -7171عفانة، 
وصرافي الأربراح وأيضرا عمرى أداء أسرواق الأسرهم  ٔقائًت انخذفقاث انُقذٚت قياس بنود قائمة الردخل

والقيمة العادلرة، بالإضرافة إلرى إرتفراع القرروض الممنوحرة مرن البنروك لمجابهرة ترداعيات كورونرا، 
نعاذو القرروض وتكاليفهرا  نتيجة عدم القدرة عمرى سرداد ٔإسحفاع في لسنناث خغائش الإئخًاٌ انبُكٙ

 عمى حركة الإنتاج والنقل. الجائحةبسبب قيود  حٕافش انغٕٛنت انُقذٚت
 نهحذ يٍ حذاعٛاث أصيت كٕسَٔا بوضع آليات مقترحة (7170والأشقر،  اٌدجٍٟ) وقد إهتمت دراسة

عمى الأداء المهني لمراجعي الحسابات ومدى قدرة الوحدة الإقتصادية عمرى الإسرتمرار، حيرث ترزداد 
مررن خررعل بررراما العصررف الررذهني أهميررة التنبررؤ بالترردفقات النقديررة المسررتقبمية وترروفير السرريولة 

الإلكترونرري ذات الأداء العررالي فرري تشررغيل وتحميررل البيانررات بشرركل يكشررف عررن ممارسررات الغررش 
 .عذانت ٔصٕدة انخقاسٚش الدانٛت والتضميل التى تؤثر عمى

وفيما يخص تأثير تداعيات جائحة كورونا عمى الوحدات الإقتصادية، فقد بينرت العديرد مرن 
إبرراهيم وزهرر والصرعيدي  -7170عمري، -7170شرحاته،  – 7170)أبرو جبرل،  ك الترداعياتالدراسات آثار تمر

ٔإسحفاااع لساااعش انغاإٛنت ٔالإئخًاااٌ ٔيااذٖ انقااذسة عهااٗ انٕفاااء مررن حيررث إنخفرراض الإنترراج ( 7170،
هرذا بجانرب ترأثير الجائحرة عمرى تآكرل أسرواق رأس  ،بالإنخضاياث انخعاقذٚت في ظم ظشٔف عاذو انخؤكاذ

نه كًاا حاؤرشث  يار بعض أسعار أسرهم الشرركات المقيردة فري البورصرات المحميرة والعالميرة،المال وا 
نتيجرة إنخفراض مسرتوى التصرنيف الإئتمراني وتراجرع مؤشررات المرعءة  صافي انخذفقاث انُقذٚت عهبا  

 المالية ونسب القيمة السوقية لبعض الوحدات الإقتصادية.  
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 يُاقشت ٔتحهٛم انذساعاث انغابقت:
 ما يمي:السابقة يتضح لمباحث في ضوء تحميمه للإتجاهات المحاسبية 

إهتمررت دراسررات المجموعررة الأولررى بمفهرروم الترردفقات النقديررة وعوامررل ودوافررع ممارسررات إدارة  -
الترردفقات النقديررة داخررل الوحرردة الإقتصررادية، حيررث بينررت نتررائا تمررك الدراسررات وجررود تضررخيم 

 حغٛير حنُٛف انعًهٛاث ٔااحذاد الدانٛت من خعل ت انخشغٛهٛتقائًت انخذفقاث انُقذٚلصافي أرباح 
 مما يؤثر عمى إنخفاض جودة المعمومات وزيادة المخاطر وعدم ثبات الأرباح.

باين حكهفات انخًٕٚام باالإقتراض ٔإداسة  إتفقت معظم دراسات المجموعة الثانية عمى وجرود إرتبراط -
حنُٛف بع  بُٕد انخذفقاث انُقذٚت أٔ يٍ خالال إعاادة حغٛير  بسبب، انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت

 بشركل يرؤثربهردف تحقيرق ربرح معرين أمرام أصرحاب المصرالح،  ،صٛاغت قائًت انخذفقاث انُقذٚات
فري  حكهفات الإقاتراضعمى إرتفاع نسب المديونية وعدم القردرة عمرى السرداد وبالترالي إرتفراع فري 

 التدفقات النقدية.اس إعخقشالشركات المتعثرة مالياً مما يؤثر عمى 

توصررمت معظررم نتررائا دراسررات المجموعررة الثالثررة إلررى وجررود ععقررة سررمبية بررين جررودة التقررارير  -
المالية وتكمفة التمويل المقترض، حيث أن الإنخفاض في تكمفة الإقتراض يعمل عمى زيادة كرل 

ين المسررتثمرين وبالتررالي زيررادة تماثررل المعمومررات برر صاإدة الإفناااط ٔصاإدة انخقاااسٚش الدانٛاات مررن
رتفاع دقة تنبؤات المحممين الماليين بالأرباح المستقبمية  .والمقرضين والدائنين وا 

وقدمت دراسات المجموعة الرابعة أدلة عمى وجود آثار لجائحة كورونا عمرى القيراس والإفصراح  -
الدؤرشة عذو انخؤكذ ااِ الدخاعش المحخًهت  المحاسبي، حيث توصمت النتائا إلى وجود مستويات من

بسربب إنخفراض الإنتراج وفقرد المردينون وسعسرل الإمرداد  عهٗ إنخفاض صاافي انخاذفقاث انُقذٚات
نعكاس ذلك عمى الخسائر   ،المحخًهت نخكانٛف انخًٕٚم ٔعقإد الإقاتراض ٔانقاذسة عهاٗ الإعاخًشاسوا 

نخفرراض التصررنيف الإئتمرراني لرربعض الشررركات، ممررا يتطمررب عررن الإفتراضررات  الإفناااط انكااافي وا 
 والتقديرات المحاسبية عند إعداد القوائم والتقارير المالية.

والتى جمعت بين إدارة التدفقات النقديرة  - في حذٔد عهى انباحذ ٔإعلاعّ – قمة الدراسات السابقة -
التشررغيمية وتكمفررة الإقتررراض وأثررر ذلررك عمررى جررودة التقررارير الماليررة فرري ظررل تررداعيات جائحررة 

م الدراسرررات السرررابقة تمرررت فررري بيئرررات مختمفرررة عرررن البيئرررة كورونرررا، بالإضرررافة إلرررى أن معظررر
تتعامرل معهرا  فضإة ثزٛات الأمرر الرذي يمثرل ٔلم تخخبر بشكم كافٍ في ظم صائحت كٕسَٔا المصرية،

 لإتجاهات دراسات التراث المحاسبي.  ٔإيخذادا  ٔإعخكًالا   الدراسة الحالية،
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

: صٛاغت فشٔض انذساعت  رانزا 
راسرات السرابقة المرتبطرة بموضروع الدراسرة، وتحقيقراً لهردف في ضروء عررض وتحميرل الد

 صاٛاغت فاشٔض التغمب عمى مشكمة الدراسة، فإنه يمكرن نحٕ لزأنت -من الباحث –الدراسة وسعياً 
 الدراسة كما يمي:
لا يوجررد تررأثير ذو دلالررة إحصررائية لإدارة الترردفقات النقديررة التشررغيمية عمررى جررودة الفرررض الأول: 

 .جائحة كورونا قبم ٔأرُاءالتقارير المالية 
لا يوجررد تررأثير ذو دلالررة إحصررائية لتكمفررة التمويررل بررالإقتراض عمررى جررودة التقررارير الفرررض الثرراني: 

 .جائحة كورونا قبم ٔأرُاءالمالية 
جائحرة كورونرا برين جرودة التقرارير  قبم ٔأرُااءجد فروق ذات دلالة إحصائية لا تو الفرض الثالث: 

دارة التدفقات النقدية التشغيمية وتكمفة التمويل بالإقتراض  .المالية وا 
 :  انذساعتْذف سابعا 

التشغيمية في التعرف عمى تأثير إدارة التدفقات النقدية تهدف هذس الدراسة بشكل أساسي  
تحقٛق ْازا  المقترض عمى جودة التقارير المالية في ظل جائحة كورونا، وفي محاولرةوتكمفة المال 

 فإنه يمكن تقسيمه إلى الأهداف الفرعية التالية: الذذف
 توضيح مفهوم ودوافع إدارة التدفقات النقدية التشغيمية وا ثار المترتبة عمى ذلك. -0

 تحديد أبعاد ومفهوم ومقاييس جودة التقارير المالية. -7

 حديد الععقة بين إدارة التدفقات النقدية وتكمفة الأموال المقترضة.ت -0

بيان مفهوم جائحة كورونرا وترأثير ذلرك عمرى الإفصراح المحاسربي لمقروائم الماليرة والتردفقات  -6
 النقدية التشغيمية وتكمفة التمويل وجودة التقارير المالية. 

وتكمفرة الأمروال المقترضرة والأثرر عمرى  إختبار الععقة برين إدارة التردفقات النقديرة التشرغيمية -5
 جودة التقارير المالية في ظل جائحة كورونا بالدراسة التطبيقية عمى البيئة المصرية.

 
  :  ٔدٔافع انذساعتأًْٛت خايغا 

تنبع أهمية الدراسة ودوافعها في الإضافات التي يتوقع أن تقدمها عمى المستويين الأكراديمي 
 والتطبيقي كما يمي:

  ٗالدغخٕٖ ااكاديمٙ:عه 
فجروة بحثيرة نتيجرة قمرة الدراسرات  لزأنت يخٕاضعت نخغغٛتتعتبر الدراسة الحاليرة بمثابرة  - أ

فرري مجررال إدارة  ثزااا  إضااافٛا  و  -عمررى حررد عمررم الباحررث-والأبحرراث المحاسرربية العربيررة  
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وأثررر ذلررك عمررى جررودة  الترردفقات النقديررة التشررغيمية وععقتهررا بتكمفررة الأمرروال المقترضررة
بشركل  ٔياذخلا صذٚاذا   لرالا حٕٛٚا  ، كما أنها تمثرل التقارير المالية في ظل جائحة كورونا

يتطمررب إختبررار تمررك الععقررة بالدراسررة التطبيقيررة عمررى الشررركات المسررجمة والمدرجررة فرري 
سوق الأوراق المالي في بيئة الأعمال المصرية نظراً لما سوف تمثمه من أهميرة عمميرة 

 لمقرض والمحمل المالي.بالنسبة لممستثمر وا

مرع فرتح  الدغااحت الدعشفٛات حعضٚض في –عمى حد عمم الباحث  –هذس الدراسة  عٕف حغاْى - ب
حول هذا الموضوع الذي سوف يحظى بإهتمام الباحثين،  أياو الدضٚذ يٍ انذساعاثالمجال 

فرري مكتبررة البحرروث والدراسررات كإضررافة جديرردة  يغاااًْت يااٍ انباحااذ ممررا يعتبررر ذلررك
لتعزيز النها النظري والعممري فري البيئرة المصررية لمواكبرة المحاسبية في مصر، وأيضاً 

فري  إضاافت أكاديمٛاتالتيار البحثي في الدول الأجنبية، ومرن ثرم فرإن هرذس الدراسرة تعتبرر 
 (*)محاولة لسد النقص في هذا المجال الحيوي.

 :ٙعهٗ الدغخٕ٘ انخغبٛق 
الأهميررة التطبيقيررة لهررذس الدراسررة فرري إختبررار الععقررة بررين إدارة الترردفقات النقديررة ترجررع  

وتكمفررة التمويررل بررالإقتراض وأثررر ذلررك عمررى جررودة التقررارير الماليررة فرري ظررل تررأثير جائحررة كورونررا، 
بررالتطبيق عمررى الشررركات المسرراهمة فرري سررروق الأوراق الماليررة بيئررة الأعمررال المصرررية، وأيضرررا 

نتررائا الدراسررة التطبيقيررة فرري الخررروج بتوصرريات سرروف تُمكررن متخررذي القرررارات مررن الإسررتفادة مررن 
 الإسترشاد بها في هذا المجال كما يمي:

والائتماني والمقرض: سوف تسراعدهم الدراسرة فري التعررف عمرى أسراليب  بانُغبت نهًحهم الدالي -
التععرب والتحريرف فري القرروائم الماليرة بصرفة عامرة وقائمررة التردفقات النقديرة التشرغيمية بصررفة 

 خاصة وأثر ذلك عمى تكمفة التمويل بالإقتراض.
ثرار السرمبية مرن الماليرة: سروف تسراهم هرذس الدراسرة عمرى توضريح ا  بانُغبت لدعاذ٘ انخقااسٚش -

ممارسات إدارة التدفقات النقدية وأثر ذلك عمى جودة معمومات التقرير المالية فري ظرل ترداعيات 
 جائحة كورونا.

 :دٔافع انذساعت 
 تحقيقاً لمشكمة الدراسة وأهميتها فإن دوافع الدراسة نبعت من:

التقرارير الماليرة مردخع لقيراس جرودة  نهًغخزًشٍٚ ٔالدقشضين ٔاناذائُينتقدم هذس الدراسة  - أ
 من خعل وجود ممارسات أو إدارة في معمومات التدفقات النقدية.

                                                 
 .فٟ ٘زا اٌّٛضٛعاٌّزخصصخ رٌه ِٓ خغي ِشاخعخ اٌىث١ش ِٓ اٌذساعبد عٛاء اٌعشث١خ أٚ الأخٕج١خ، ٚاٌّؤرّشاد ٚإٌذٚاد، ٚاٌّمبلاد  مٌٝ رٛصً اٌجبزث )*(
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

بهردف تخفريض  حؤرير انخلاعب في يعهٕياث انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛتتوضح هذس الدراسة  - ب
تكمفة التمويل بالإقتراض، فقد خمصت بعض الدراسات التى تعرض لها الباحث إلرى وجرود 

المالية نتيجة إنخفاض كل من ممارسات إدارة التردفقات النقديرة  إرتفاع في جودة التقارير
وعرردم تماثررل المعمومررات بررين المتعرراممين وبالتررالي إرتفرراع قيمررة المعمومررات المتاحررة بررين 

 .حكهفت انخًٕٚم بالإقتراض بالإنخفاضأصحاب المصالح مما يؤثر عمى 

فري هرذا الموضروع الحيروي، وأيضرا المسراهمة فري  حضٛٛق انفضٕة ااكاديمٛتالمساهمة في  - ت
الوحرردة الإقتصرادية بأهميرة معمومررات قائمرة التردفقات النقديررة بشركل عررام رفرع وعري إدارة 
لررذلك ، القرروائم الماليررةمعمومررات العوامررل المررؤثرة عمررى مصررداقية وموثوقيررة بإعتبارهرا أحررد 

 تحغين صٕدة انخقاسٚش الدانٛت.بٓذف هتمام بالإ هذس الدراسة مدخع جديراً  تعتبريمكن أن 
مرن خرعل مرا تقدمره هرذس  بين انفكاش المحاعابٙ ٔانٕاقاع انعًهاٙمحاولة إيجاد حمقة وصرل  - ث

الحرد مرن إدارة معمومرات عتمراد عميهرا فري توصريات يمكرن الإنترائا و من  الحالية الدراسة
 التدفقات النقدية التشغيمية بهدف خفض تكمفة التمويل بالإقتراض. 

، وفري ضروء مرا سروف تتوصرل إليره الدراسرة النظريرة والتطبيقيرة مرن نترائا انباحاذ ٔعهّٛ ٚؤيام
فرري مكتبررة التررراث الفكررري والعممرري لمدراسررات  إضااافت بغااٛغتوتوصرريات، أن تمثررل الدراسررة الحاليررة 

 المحاسبية المعاصرة عمى البيئة المصرية. 
: يُٓش ٔعشٚقت انذساعت  عادعا 

تقرروم الدراسررة الحاليررة عمررى المررزج بررين المنهجررين الإسررتقرائي والإسررتنباطي، وذلررك لتحقيررق 
فرري إعرداد الإطرار النظررري  الدآُش الإعااخُباعٙأهميرة وأهرداف الدراسرة، حيررث إعتمرد الباحرث عمررى 

لمدراسة وصياغة مشكمة وفروض الدراسة، وتم ذلك من خرعل مراجعرة مرا أمكرن التوصرل إليره مرن 
لدوريات العممية المتخصصة والإصدارات المهنية ذات الععقرة بموضروع الدراسرة، بهردف المراجع وا

 إستنباط المقترحات والنتائا العزمة للإجابة عمى أسئمة مشكمة الدراسة. 
فرري الدراسررة التطبيقيررة، وأسررموب تحميررل المحترروى  الداآُش الإعااخقشائٙكمررا إسررتخدم الباحررث 

ركات عينرة الدراسرة بهردف إختبرار الفرروض بإسرتخدام التحمريعت لمتقارير المالية المجمعة من الش
 الإحصائية المعئمة لمتحقق من الععقة المشتركة بين متغيرات الدراسة.

:  حذٔد انذساعت  عابعا 
 تتمثل حدود الدراسة فيما يمي:

تقصررر الدراسررة عمررى الشررركات المسرراهمة المسررجمة فرري السرروق الماليررة المصرررية، بإسررتثناء  -
 ك وشركات التأمين لما لها من طبيعة أعمال خاصة.البنو 
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لن تتعرض الدراسرة بالشررح والتحميرل لمفهروم إدارة الأربراح ودوافعهرا وأسراليبها، وكرذلك أنرواع  -
 المستحقات وطرق قياسها إلا بالقدر الذي يخدم هدف الدراسة.

در الرذي يخردم لرن تتعررض الدراسرة لمفهروم ونمراذج قيراس تكمفرة رأس المرال المممروك إلا بالقر -
 هدف الدراسة ولكنها سوف تتعرض لمفهوم وقياس تكمفة الأموال المقترضة.

لن تتعرض الدراسة لمفاهيم التحفظ المحاسبي وععقته بتكمفة التمويل وجودة التقارير الماليرة  -
 لإنها تخرج عن نظاق الدراسة الحالية إلا بالقدر الذي يخدم هدف الدراسة.

 دراسة لمتعميم عمى شروط وضوابط عينة الدراسة.تقتصر قابمية نتائا ال -
:  خغت حبٕٚب انذساعت  رايُا 

إنطعقررراً مرررن مشررركمة الدراسرررة وتحقيقررراً لأهررردافها، وفررري ضررروء تحميرررل إتجاهرررات الدراسرررات 
 المحاسبية السابقة، فإن الباحث يستكمل الدراسة الحالية وفقاً لمخطة التالية:

 القسم الأول: تحميل لمفهوم وأنواع إدارة التدفقات النقدية وععقته بتكمفة الإقتراض.  -
القسررم الثرراني: دراسررة الععقررة بررين مفهرروم وأهميررة تكمفررة التمويررل بررالإقتراض وجررودة التقررارير  -

 المالية.
 القسم الثالث: دراسة أهمية مفهوم ومقاييس جودة التقارير المالية. -
 ر تداعيات جائحة كورونا عمى تكمفة التمويل وجودة التقارير المالية.القسم الرابع: تأثي -
ختبار صحة الفروض. -  القسم الخامس: الدراسة التطبيقية وا 
 َخائش ٔحٕصٛاث انذساعت.         

 :تحهٛم لدفٕٓو ٔإَٔاع إداسة انخذفقاث انُقذٚت ٔعلاقخّ بخكهفت الإقتراضانقغى األ
بمفهرروم الترردفقات النقديررة حيررث أن الهرردف الأساسرري منهررا هررو لقررد إهررتم الأدب المحاسرربي 

مسرراعدة المسررتثمرين والرردائنين وبرراقي أصررحاب المصررالح مررن تحميررل معمومررات النقديررة الخاصررة 
مسرتوى التغيررات  قائًات انخاذفقاث انُقذٚات بالمدفوعات والمقبوضرات خرعل الفتررة الماليرة، وتوضرح

النقديررة الداخميررة والخارجيررة التررى تحرردث داخررل الوحرردة الإقتصررادية سررواءاً بالإرتفرراع أو الإنخفرراض 
 (Lambert et al., 2007)بهدف معرفة أسباب تمك التغيرات. 

كمررا حظرري الفكررر المحاسرربي بالعديررد مررن الدراسررات التررى تناولررت أهميررة قائمررة الترردفقات 
قائمررة  حيررث ترررتبط أهميررة (-Das et al., 2013 – Arthur et al., 2010)  Shivakumar, 2006النقديرة

التررردفقات النقديرررة بمسرررتقبل الوحررردة الإقتصرررادية، وتعتبرررر جرررزء مهرررم فررري التعررررف عمرررى مصرررادر 
سررتخدامات النقديررة فرري أنشررطة الوحرردة الإقتصررادية، بغرررض تقيرريم الوضررع المررالي مررن السرريولة  وا 
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

هميتهررا فرري تقيرريم قرردرة المشررروع فرري الحصررول عمررى والقرردرة عمررى الوفرراء بالإلتزامررات، كمررا ترررتبط أ
 النقدية من الأنشطة التشغيمية. 

بتروفير المعمومرات  (Barth et al.,2016)وتفيرد معمومرات التردفقات النقديرة أصرحاب المصرالح 
الخاصة بالسيولة المالية العزمة لسداد ديون الدائنين والمقرضين، وكذلك تفيد المحمميين المراليين 

انخاذفقاث  برؤ بالأربراح والتردفقات النقديرة المسرتقبمية. كمرا تهرتم الوحردة الإقتصرادية بقائمرةفي التن
مرن النشراط الرئيسري لموحردة  الدقبٕضاث ٔالدذفٕعاث انُقذٚتفي الإفصاح عرن  انُقذٚت انخشغٛهٛت

، وتقرردير السرريولة أو الإيرررادات التررى يجررب تحقيقهررا مررن بيررع (Kieso et al., 2020)الإقتصررادية 
المزمرع إنشرائها فري  انخًٕٚم انالاصو نلإعاخزًاساثالمنتجات والخدمات، وتوفير معمومات عرن 

حقٛاٛى كمرا تفيرد معمومرات قائمرة التردفقات النقديرة التشرغيمية فري  ،( 7102إسماعيل، )المستقبل 
  (Atieh, 2015) .ومؤشرات جودة الأرباح كمقياس لجودة التقارير المالية َغب انغٕٛنت
مرن وجهرة  نلأداء الداالي لتشغيمية المقياس الأكثر شرمولا التدفقات النقدية للأنشطة اوتعتبر 

لمردى يؤشاشا   نظر الدائنين والمقرضين لمحكم عمى مدي سداد الديون وقت إسرتحقاقها، كمرا تعتبرر
مساهمة الوحدة الإقتصادية فري إنتراج تردفقات نقديرة كافيرة لسرداد الإلتزامرات، ومؤشرراً عمرى زيرادة 

 يغاخقبهٛتحاذفقاث َقذٚات  القدرة الإنتاجية والإستثمارية لموحردة نظرراً لإرتباطهرا بتحويرل الأربراح إلرى
 (Hoque & Rakow, 2016- Zhang & Wu, 2018) .بعيداً عن حسابات المستحقات كالمبيعات ا جمة

حيرث أنهرا أهمية معمومات قائمة التردفقات النقديرة  (4يعٛاس المحاعبت الدنش٘ سقى ) كما تناول
تُمكن مستخدمي القوائم المالية من تقييم التغيرات التى تحدث عمى صافي أصول المنشأة وهيكمهرا 

 النقديرة لمتردفقات الحاليرة القيمرة المالي وتقييم قدرتها عمى توليد النقدية وما فري حكمهرا، ومقارنرة
لمنشآت مختمفة بما في ذلك درجة السريولة والمرعءس الماليرة الترى تقريس المقردرة عمرى  المستقبمية

ختبرررار  تغيرررر وترررأثير التررردفق النقررردي وصرررافي الربحيرررة برررين الععقرررة سرررداد الرررديون والإلتزامرررات، وا 
 ( 7171)الجهاز المركزي لممحاسبات، الأسعار.

متعمررداً مررن إدارة الوحرردات  تمثررل ترردخع إداسة انخااذفقاث انُقذٚااتومررن جانررب آخررر، تمثررل 
الإقتصرررادية لموصرررول إلرررى نترررائا أو قررررارات معينرررة لكررري تعطررري صرررورة إيجابيرررة لررردي المسررراهمين 

ونتيجرررة لمرونرررة  ،(Broome,2004)والمسرررتثمرين خصوصررراً فررري حالرررة العسرررر المرررالي أو الإفرررعس 
خلاعاب في حناُٛف بان المعايير المحاسبية فقد ترم إسرتغعلها مرن جانرب بعرض الوحردات الإقتصرادية
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قيم التردفقات النقديرة وتوزيعهرا  حغٛير بهدف ،(Nagar & Sen, 2015)أَشغت عًهٛاث انخذفقاث انُقذٚت 
عمررى الأنشررطة التشررغيمية والإسررتثمارية والتمويميررة بالمخالفررة لمواقررع بهرردف إنترراج معمومررات تخرردم 

عمررى قرررارات المسررتثمرين توقعررات معينررة بهرردف خدمررة مصررالح إدارة الشررركة وأيضررا بهرردف التررأثير 
حكهفات انخًٕٚام  بين إدارة التدفقات النقديرة التشرغيمية وكرل مرن حٕصذ علاقتلذا فإنه  والمقرضين،

    (Geile, 2007 – Zhang,2006) ومخاطر الإفعس.
خالال انخلاعاب في  الوحدات الإقتصادية برإدارة التردفقات النقديرة مرن وفي نفس الإطار، تقوم

وذلرك بتأجيرل تسرجيل مردفوعات  ، (Lightstone et al., 2014 - Lee, 2012) انعًهٛت الدانٛاتحٕقٛج حذٔد 
الموردين، وتعجيل تسجيل متحصرعت العمرعء بهردف زيرادة التردفقات مرن العمميرات التشرغيمية فري 
نهاية السرنة الماليرة عمرى حسراب تردفقات الفتررة التاليرة، خصوصرا فري الشرركات التري يكرون العرام 

يمكرن إدارة معمومرات خاص بالموردين والعمرعء. كمرا خر ي لها متداخل مع نهاية عام مالي آالمال
قائمة التدفقات النقدية بهدف إخفاء عناصر الردخل مرن مسرتحقات ومقردمات، وذلرك لمتغطيرة عمرى 

  (Siegel,2006).ضعف المؤشرات المالية لمشركة
 & Siegel,2006 - Geile, 2007 – Hutchison et al, 2007 – Weiss) وبينرت العديرد مرن الدراسرات

Yang,2007 –Lightstone et al., 2014-Paryabi and Fazlzadeh, 2012)    قيرام العديرد مرن الوحردات
 (:0الإقتصادية بإدارة معمومات التدفقات النقدية كما في الشكل التالي رقم )
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 (Nagar & Sen, 2015 - Alfonso et al., 2012 – Lee,2012) هذا وتقوم بعض الشرركات 

لها عند إرتفاع  الإئخًاَٙ إنخفاض انخنُٛفبقصد إدارتها عند  بانخلاعب بؤسقاو قٕائى انخذفقاث انُقذٚت
العمميررات الداخمررة والخارجررة فرري قائمررة الترردفقات  حنااُٛف ٔحشحٛاابنسررب المديونيررة، وكررذلك إعررادة 

لتشرغيمية نظرراً لإرتباطهرا بأسرعار الأسرهم، وكرذلك النقدية بشكل يرؤثر فري إرتفراع صرافي التردفقات ا
بهرا مرن خرعل زيرادة  عاٍ عشٚاق إداسة الدبٛعااث ٔانخلاعابالحاليرة أو المسرتقبمية  انخؤرير عهٗ ااسباط

المبيعات الحالية بنسب خصم عالية أو تخفيض معدل الفوائد عمى المبيعات ا جمة بهدف تضرخيم 
بقصررد تحقيررق بعررض المنررافع  وذلررك، (Roychowdhury, 2006)صررافي الترردفقات النقديررة التشررغيمية 

المتمثمرة فري زيرادة المكافرأت والحروافز، لإدارة الوحردة الإقتصرادية ووالدوافع والمصرالح الشخصرية 
  مما يضر بمصالح الشركة مع جميع الأطراف المستفيدة عمى المدي الطويل. 

إدارة التردفقات  نإ (Ni et al., 2019 - Lee, 2012 - Geile, 2007)ومن جهة أخري، فيري البعض 
خصوصراً فري  ٔبانخاالي إنخفااض صإدة انخقااسٚش الدانٛات إلى فقذاٌ انزقت في انقٕائى الدانٛاتالنقدية ترؤدي 

الشررركات المسرراهمة نتيجررة لإنفصررال الممكيررة عررن الإدارة، حيررث يررؤثر ذلررك فرري إختيررار السياسررات 
تخررردم مصرررالح إدارة الوحررردة الإقتصرررادية، ممرررا يرررؤثر عمرررى دقرررة نترررائا الأحرررداث المحاسررربية الترررى 

  .يٍ قائًت انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت ٔقائًت الدشكض الداليوالعمميات المالية في كل 
: دساعت انعلاقت بين يفٕٓو ٔأًْٛات حكهفات انخًٕٚام باالإقتراض ٔصإدة نزاَٙانقغى ا

 انخقاسٚش الدانٛت
إلى المعمومات الهامة لتقييم قدرة الوحدة الإقتصادية عمى إستثمار  يحتاج المستثمر

)تكمفة رأس المال( في أي وحدة  ْٛكم حكهفت انخًٕٚم أموالها الحالية والمقترضة، حيث يعبر
تدٕٚم راحٛا   إقتصادية عن العائد المطموب لممستثمر أو المساهم أو الدائن أو المقرض سواءاً كان

الحذ اادَٗ  وبذلك فإن تكمفة التمويل تمثل (-  7102Chen & Zhu, 2013الحناوي، ) أٔ تدٕٚم خاسصٛا  
لممساهمين والدائنين لإستثمار أموالهم في المنشأة كتعويض عن المخاطر  لدعذل انعائذ الدقبٕل

 بشكل يزيد الحانٛت نهخذفقاث انُقذٚت الدغخقبهٛت المرتبطة في هذا الإستثمار، كما أنها تمثل القيمة
  (7106)سعدالدين،  عن عائد إستثمار المساهمين والدائنين.

مثل إصدار الأسهم العادية والأسهم  ثقٕ  الدهكٛت من التمويل حكهفت انخًٕٚم وتتكون مصادر
عن طريق  انخًٕٚم بانذٌٕٚ الممتازة والأرباح المحتجزة التى تستخدم في تمول إستثماراتها، وأيضا

بنسبة كل عنصر  البنوك أو إصدار السندات، وتتأثر تكمفة التمويلالإقتراض طويل الأجل من 
  (Salehi et al.,2012)ممموك أو مقترض.
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تمثرل المبمررغ الواجررب دفعرره لمحصرول عمررى أمرروال لازمررة لموحرردة  انخًٕٚاام بااالإقتراض فتكمفرة
ًكٍ الإقتصادية، كما أن حساب تكمفة التمويل بدقة سوف
ُ
القررارات الوحردة الإقتصرادية مرن إتخراذ  ٚ

المناسرربة مررن ناحيررة مصرردر التمويررل وتقيرريم المشررروعات التررى ستسررتخدم فيهررا الأمرروال المقترضررة 
 ،خفا  حكهفات انخًٕٚام باالإقتراض يعمرل عمرى ْٛكم سأط الدال اايزم والمفاضمة بينها، وبالتالي فإن

حيررث أن القيمررة الحاليررة لمقرررض مررع  ،معرردل الفائرردة الفعمرريفرري وتمثررل تكمفررة التمويررل بررالإقتراض 
   (Ross et al.,2020) .مساوية لممبمغ المقترضيجب أن تكون فوائدس 

تمثررل مصررروف الفوائررد  بااؤٌ حكهفاات الإقااتراض( 06رقررم ) المحاعاابت الدنااش٘ فقررد أشررار معيررار
الفائرردة والتكرراليف الأخررري التررى تتكبرردها المنشررأة نتيجررة لإقتررراض الأمرروال بإسررتخدام طريقررة سررعر 

الفعمي، وأيضا فروق العممة التى تنشأ عند الإقتراض بالعممة الأجنبية إلى المردي الرذي تعتبرر فيره 
 ،تمك الفرروق تعرديع لتكمفرة الفوائرد، ويرتم معالجرة تكراليف الإقترراض كمصرروفات فري قائمرة الردخل

شراء أو إنتراج أصرل مؤهرل وبالتالي فإن تكمفة الإقتراض تمثل المبالغ المتعمقة مباشرة بإقتناء أو إن
 (7171)الجهاز المركزي لممحاسبات، بشكل يجعمها جزءاً من تكمفة ذلك الأصل.

 Ahmed et) بأنه معدل الفائدة انقشٔض أو انغُذاث من يفٕٓو حكهفت اايٕال الدقترضت ويمثل

al.,2015)  قامررت  تدفعرره الوحرردة الإقتصررادية لمجهررة التررىيجررب أن الررذي السررائد فرري السرروق و الفعمري
  CODi,t= (ICi,t / TDi,t) X (1-TR):   لممعادلة التالية بدفع القرض بعد خصم قيمة الضريبة وفقاً 

يمثررل مصررروف الفائرردة   ICi,t ، وأنt عررن السررنة i تمثررل تكمفررة الإقتررراض لمشررركة CODi,t حيررث أن
عرن  i الأجرل لمشرركةالقرروض طويرل  يمثرل إجمرالي الالتزامرات أو TD i,t وأن، t عرن السرنة i لمشرركة
وبرذلك فرإن تكمفرة . يمثل معدل الضريبة السرائد حسرب نروع النشراط TR ، في حين أن الرمزt السنة

ذفع  التمويل بالإقتراض تمثل
ُ
لإستخدام أموالهم المقترضه بعد إستبعاد  ًقشضيننهيعذل انفائذة انتى ح

  (Chen & Zhu, 2013 – Li,2015)الضريبة.
الوحرردات الإقتصررادية بشرركل أساسرري عمررى تنرروع مصررادر التمويررل  تعتمررد ومررن زاويررة أخرررى،

انقاشٔض انبُكٛات أٔ  والأرباح المحتجزة أو من خعل انخًٕٚم راحٛا  يٍ ااعٓى كشأط يال سواءاً كان
ٚاؤد٘ إسحفااع  ، حيرثوتكاليفره وكمما إرتفع حجرم الإسرتثمار إرتفرع حجرم التمويرل، انقشٔض بانغُذاث
، (Bauwhede et al., 2015) بصرورة كبيررة صإدة انخقااسٚش الدانٛات فري إنخفااض إلرى حكاانٛف انخًٕٚام

يجعرل ممرا  ،لمشرركة وحراممي الأسرهم)سعر الفائردة( وتكمفرة الإفرعس  حكهفت الإقتراضلساعش رتفاع ا  و 
 لشاسعاث الإعخحقا  الإخخٛاس٘ لدى إدارة الشركة دافعا لتجنب فقدان السيطرة عمى الشركة من خرعل

 (Moline, 2007) عدم مخالفة أو إنتهاك شروط الإقتراض.من أجل  يشكضْا أياو الدقشضيننخحغين 



 م2023  يوليو المجلة العلمية للبحوخ التذارية                                                                                    ) الجزء الاول (  الجالحدد العـ

 
 
 

 

 

 

022 

تساقاً مع ما سبق نتيجرة إرتفراع حجرم وتنروع نشراط  حُخف  حكهفات اايإال الدقترضات فإنه ،وا 
حيرث  ،فري مرحمرة الإزدهرار الإقتصرادي حاُخف  حكهفات الإقاتراض كمرا، ((Ahmed et al.,2015الشركة 

نسررب ممررا يررؤثر عمررى تكررون أسررعار الفوائررد متدنيررة ويمكررن سررداد الفوائررد وأصررل القرررض بسررهولة، 
 . عذاد اايٕال الدقترضت مطمئنون عمى لدقشضٌٕايجعل بالإرتفاع و السيولة والربحية 
برين عمومرات مالوعردم تماثرل خفرض مخراطر  إلرى يرؤدي الدانٛاتالتقارير  إسحفاع صٕدةكما أن 

 وبالترالي، (Salehi et al.,2012) والمقرضرين ومسرتخدمي القروائم الماليرةالمتعاممين من المستثمرين 
المردبولي، ) إسحفاع صٕدة الدعهٕيااث في انخقااسٚش الدانٛات نتيجة إنخفاض حكهفت الحنٕل عهٗ اايٕال الدقترضت

 إسحفااعفري حرين يرؤدي والتمويميرة،  انخشاغٛهٛتالنقديرة إسحفااع انخاذفقاث  مما ينعكس عمرى ،(7104
  (       7105)أبو خزانة، التدفقات النقدية الإستثمارية.في  إنخفاض إلىتكمفة الأموال المقترضة 

 : دساعت أًْٛت يفٕٓو ٔيقاٚٛظ صٕدة انخقاسٚش الدانٛتانزانذانقغى 
السرابق والتنبرؤ يتمثل الهدف الرئيسي من إعرداد التقرارير والقروائم الماليرة فري تقيريم الأداء 

لمشرركة لخدمرة الأطرراف الخارجيرة توفير وتوصيل معمومرات ماليرة وغيرر ماليرة بالأداء المستقبمي و 
نتيجة للأزمات والإنهيارات التى تعرضت لها كبري الشرركات وك (Fettry,2015) من أصحاب المصالح

المحاسربية، فقرد إرتفرع  الأمريكية بسبب الحرية المتاحة لموحردات الإقتصرادية فري إسرتخدام البردائل
 فقرد عررف مجمرس معرايير المحاسربة الماليرة، صإدة انخقااسٚش الدانٛات إهتمرام المسرتخدمين بمفهروم

(FASB) ومجمررررس معررررايير المحاسررررربة الدوليررررة (IASB)  ومجمررررس معرررررايير المحاسرررربة بالمممكرررررة
فر معمومرات وبيانرات بأنهرا القروائم والتقرارير الماليرة الترى ترو  صٕدة انخقاسٚش الدانٛت (ASB)المتحدة

لمسررراعدة لإتخررراذ قررررارات رشررريدة كمؤشرررر جيرررد لتوزيعرررات الأربرراح، وتعتبرررر أداة و دقيقررة وحقيقيرررة 
المحممررررررين المرررررراليين فرررررري تحميررررررل الأداء المررررررالي والتشررررررغيمي الحررررررالي والمسررررررتقبمي لموحررررررردة 

  (Herath & Albarqi, 2017).الإقتصادية

مصررطمح جررودة التقررارير الماليررة بشرركل فقررد قامررت بعررض الدراسررات المحاسرربية بإسررتخدام 
الدراسررات الأخرررى بعررض  تكمررا إسررتخدم ، -Dima et al., 2013) 7105فررؤاد، - 7101صررالح،(مباشررر
صٕدة انخقااسٚش والدلالة عمى للإشارة  صٕدة الدعهٕياث المحاعبٛت أو )*(صٕدة ااسباط المحاعبٛت مصطمح
. وفري المقابرل تمثرل جرودة التقرارير الماليرة  Rad et al., 2016)- 7105فرؤاد، - 7171،رالزمر ( الدانٛات
والتررى ترررؤثر إيجابيررراً عمرررى المسررراهمين والمقرضرررين  بهرررا ةالمحاسررربية الرررواردات داقية المعمومرررمصرر

                                                 
٠ٙذف مٌٝ رم١١ُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌزٞ أعبط الإعزسمبق ٚرس١ًٍ ٚر١١ّض ٌلأسلبَ إٌبردخ ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ طجمب  ٌلأعبط إٌمذٞ  لٓ اٌّسبعج١خ  الأسثبذرعجش خٛدح    )*(

 (9227،لج١ذ) .اٌّسبعج١خ لٕذِب ٠مزشة صبفٟ اٌشثر اٌزشغ١ٍٟ ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ الأسثبذرشرفع خٛدح ز١ث  ،ٌٍٛصٛي اٌٟ خٛدح الإعزسمبق
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خحقٛق ٚشترط نٔ، والدائنين وغيرهم في عممية إتخاذ القرارات بشأن مدى الععقة بالوحدة الإقتصادية
بهردف تخفريض عردم تماثرل تخمرو مرن التحريرف والتضرميل، أن بحيادية ونزاهة  صٕدة انخقاسٚش الدانٛت

وزيررادة قرردرتهم عمررى مراقبررة أنشررطة  نمسررتخدميالالمعمومررات المحاسرربية ومخرراطر المعمومررات بررين 
 (Lin et al., 2014 - Li, 2015).ٔتخفٛ  حكهفت اايٕال الدقترضت الشركة بهدف زيادة الإستثمار

بأنها  (7101)صالح، ، فقد عرفهايفٕٓو صٕدة انخقاسٚش الدانٛت من الدراساتوقد تناولت العديد 
الدقة التي يجب أن تتسم بها المعمومات المحاسبية التي تشرتمل عميهرا تمرك التقرارير، وخاصرة مرا 

مفهروم جرودة التقرارير  (Garrett et al, 2014) يتعمرق منهرا بالأربراح المحاسربية، كمرا تناولرت دراسرة
 التى تستخدمها وخموها من أية ممارسرات تردل عمرى إدارتهرا. يُفعت نلأعشاف دى تحقيقالمالية بم

أن مفهروم جرودة التقرارير يشرير الري  (Watrin & Ullmann,2012) ومن جهة أخري، فقد بينت دراسة
الممارسات الغير مرغوب فيها التى تقوم بها إدارة الوحدة الإقتصادية من خعل السياسرات والطررق 

إسحفااع في  المحاسبية المتاحة لمتأثير عمى رقم الربح، حيث أن إنخفاض تمرك الممارسرات يرؤدي إلرى
   عمى قرارات أصحاب المصالح. إيجابياً مما يؤثر ، صٕدة ااسباط ٔبانخالي إسحفاع صٕدة انخقاسٚش الدانٛت

تسرراقاً مررع مررا سرربق، فررإن تماثررل جررودة التقررارير الماليررة يعمررل عمررى الحررد مررن  إسحفاااع وا 
كررل مررن المخرراطر الأخعقيررة لإدارة  ٔتخفااٛ  المعمومررات بررين المتعرراممين مررع الوحرردة الإقتصررادية،

عمررى تحديررد الفرررص  المعمومررات وزيررادة قرردرة الشررركة الإختيررار العكسرري لمخرراطر الشررركة ومشرراكل
الكفرراءة يررؤدي إلررى تحسررين و  يااٍ حكهفاات انخًٕٚاامبشرركل يقمررل  ،الإسررتثمارية ذات العائررد الموجررب

إنخفراض جرودة ، وعمى العكس من ذلك، فإن  (Chen & Zhu, 2013 – Xu, et al.,2012) لإستثماريةا
وبالتررالي إنخفرراض الثقررة يااٍ الدعهٕياااث المحاعاابٛت عااذو انخؤكااذ في  ٚااؤد٘ إلى إسحفاااع التقررارير الماليررة

رتفرراع فرري عرردم تماثررل المعمومررات المحاسرربية بررين المسررتثمرون  والمصررداقية فرري تمررك المعمومررات وا 
مما يؤدي إلرى إرتفراع فري مخراطر توزيعات التدفقات النقدية المستقبمية والمحممون الماليون بشأن 

 .تراضٔإسحفاع في حكهفت انخًٕٚم بالإق المعمومات الخاصة بالفشل المالي
 خصرائص بإسرتخدام مقراييسجرودة التقرارير الماليرة ومن جهة أخري، فقد تعددت مقاييس 

والذي يشتمل عمى مقاييس المعئمة والمتضرمن القيمرة التنبؤيرة بالأربراح  صٕدة الدعهٕياث المحاعبٛت
لمحكررم عمررى مرردى جررودة ومرردى إسررتمراريتها وأيضررا مقيرراس الترردفقات النقديررة المسررتقبمية، وذلررك 

 (Chen et al, 2014)قق.ض المعمومات وقابميتها لمتحعر 
بإستخدام المستحقات  يقاٚٛظ صٕدة ااسباط كما يمكن قياس جودة التقارير المالية من خعل

قبرل البنرود  صافي اناذخم المحاعابٙ برين انفش  مكونة من نسبة شكم َغبت يانٛت التشغيمية وذلك في
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حيث يشير الإنخفاض  يخٕعظ ااصٕل التشغيمية مقسومه عمىالنقدية  ٔصافي انخذفقاثغير العادية 
 (Bhattacharya et al., 2008) في هذس النسبة أن التقارير المالية تتصف بالجودة والعكس صحيح.

قيرراس جررودة التقررارير  (7107الرشرريدي، -7107الزمررر، - (Xie, 2015وتناولررت بعررض الدراسررات 
برين الأطرراف المتعاممرة مرع الوحردة  الدعهٕياث المحاعابٛتعذو تدارم  من خعل قياس مستويالمالية 

بهرردف الإحتيرراط للأحررداث المسررتقبمية ومواجهررة  انااخحفظ المحاعاابٙ الإقتصررادية، ومقيرراس مسررتوى
سرتخدمت دراسرات أخررى كمقيراس عممري لجرودة  نمإرس الدغاخحقاث البدائل السيئة بشكل إيجرابي. وا 

لتوضيح مدى تحقرق الأربراح  (- Chin et al, 2015) Sivaramakrishnan and Yu,2008  التقارير المالية
تحديد الععقرة برين الإسرتحقاق الكمري والتردفقات النقديرة الحاليرة والسرابقة مرع لوالتدفقات النقدية، و 

 .تحديد الإستحقاق الإختياري )الغير عادي( والإستحقاق غير الإختياري )العادي(
 – 9228، زغوو١ٓ - (Rad et al., 2016 راسرراتومررن جانررب آخررر، فقررد إسررتخدمت بعررض الد

في قيراس جرودة التقرارير الماليرة، حيرث  بااداءنمٕرس الإعخحقاقاث الإخخٛاسٚت الدعذنت  (9229،لجذاٌس١ٍُ
يركز المقيراس عمرى قيراس قيمرة الإسرتحقاقات الإختياريرة بشركل متوافرق مرع الأداء المرالي لموحردة 

الررربح وصررافي الترردفق النقرردي مررن الأنشررطة التشررغيمية الإقتصررادية، ويتكررون المقيرراس مررن صررافي 
جمالي الأصول والتغير في الإيرادات وصافي الأصول الثابتة ومعدل العائد عمى الأصول.   وا 

  : حؤرير حذاعٛاث صائحت كٕسَٔا عهٗ حكهفت انخًٕٚم ٔصٕدة انخقاسٚش الدانٛت انقغى انشابع
ٔعاذو  جائحة كورونا عمى منشآت الأعمرال حيرث إرتفعرت درجرة الغمروض آراسلقد إنعكست 

تريميرون  4العالميرة إلرى  ٔإنخفضج قًٛات ااعآى في مؤشرات أسواق الأسهم في دول العالم انخؤكذ
نهرارت أسرعار الرنفط إلرى أدنري 7171فبراير من عام  72الي  70دولار خعل خمسة أيام من  ، وا 

    (Salterio,2020 - Yan et al.,2020) عاماً. 02مستوى لها منذ 
بشكل لم يسبق له مثيل  7171في عام  إلى سكٕد في الإقخناد انعالدٙ كما أدت جائحة كورونا

في دول العالم ومدفوعات الديون واجبرة السرداد بمبمرغ يقردر مرن  إَٓٛاس إٚشاداث انخنذٚش إلى جانب
ومرن جانرب آخرر، فقرد ترأثرت كافرة الشرركات ، (7171تقرير التجارة والتنمية، )تريميون دولار  0إلى  7

الدانٛت إنخفاض في أسباط  بينت المؤشرات، كما % 21عمى مستوى العالم سمبياً بجائحة كورونا نسبة 
نخفراض أسرعار الأسرهم بنسربة  7102مقارنة بالربع الأول من عرام  7171من عام  انشبع األ وا 
 (El-Mousawi & Kanso,2020)%.0تزيد عن 
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

انخقااسٚش مصرداقية إعرداد عمرى في تأثير سرمبي  (*)وتتمثل ا ثار المحاسبية لجائحة كورونا
عند قياس القيمرة العادلرة  يانٛت يضههت بشكم صْٕش٘ حيث إحتمالية إعداد تقارير وقوائم من الدانٛت

والقيرراس العحررق للأصررول غيررر ، عهااٗ الحكااى ٔانخقااذٚش انشخنااٙ فري المسررتوى الثالررث الررذي يعتمررد
فري مواعيردها مرن  انشك في قذسة الدُشؤة عهٗ الإعخًشاس ٔعذاد الإنخضايااث الدغهٕبات لممموسة، وأيضراا

نتيجة عدم توفر السيولة الكافية لمسرداد ممرا يعمرل عمرى إرتفراع  الدغخحقت ٔفٕائذْا أقساط القروض
بالإضرافة إلرى تردهور  ،نتيجرة حالرة عردم التأكرد المصراحبة لجائحرة كورونرا حكهفت انخًٕٚم المحخًهات

 (7171محمود والطحان،  – 7171)إبراهيم وزايد،.الأداء المالي ونسب النشاط لموحدات الإقتصادية
الإفناااط عااٍ قااذسحٓا عهااٗ وتماشررياً فرري ذات الإتجرراس، فقررد يصررعب عمررى الوحرردة الإقتصررادية 

تقبل ممرا يترترب في ظل وجود مستويات عردم التأكرد تجراس المعمومرات المتاحرة عرن المسر الإعخًشاس
 انغشايااث ٔانخعٕٚضااثتكراليف  إسحفااعوتآكل الأرباح، وأيضاً  إنخفاض في صافي انخذفقاث انُقذٚتعميه 

مما يستدعي الأمر إضرافة فقررة فري ،  (ICPAC,2020)الخاصة بالتوقف عن إمدادات المواد الأولية
فري قردرة المنشرأة عمرى الإسرتمرار خرعل أزمرة  تفيرد الإفصراح عرن رأيرهالحسرابات  تقرير مراقرب

وفي هذا الشأن، فقد أصردرت الهيئرة العامرة لمرقابرة  (7170، يعم – 7171)أبو طالب،جائحة كورونا.
عن ا ثرار  الإفناط التعميمات الواجب إتباعها في (7171)الهيئة العامة لمرقابة المالية، المالية في مصر

 .لمشركات المقيدة في البورصة المصرية انقٕائى الدانٛت الإقتصادية لجائحة كورونا في
 نتيجرة تعرذر صٕدة انخقااسٚش الدانٛات إنخفاض في كٕسَٔا الدخٕقعت تداعيات جائحة تنعكسكما إ

والمتمثمرره فرري  لمحاعاابت الدانٛااتأظااائف  فرريعررن ا ثررار المحتممررة لجائحررة كورونررا  الإفناااط المحاعاابٙ
 إفتراضاث نهخذفقاث انُقذٚت إعداد التقارير المالية، وصعوبة وضعالإفصاح عند و الإعتراف والقياس 

محمررررود  ).المحاسرررربية فررري ظرررل حررررالات عررردم التأكررردالمصررراحبة لمتقرررديرات  الدخاااااعش طبقررراً لدرجرررة
 (7170الجبمي والأشقر، – 7171الجبمي، -7171والطحان،

 انشاشكت الداذٌُٕٚياٍ عًالاء  عدد كبير كورونا المتوقعة إفعس تداعيات جائحةوقد صاحب 
مخرراطر كرل مررن السرريولة  لشااا ٚغااخذعٙ اايااش الإفناااط عااٍ، تحنااٛم انااذٌٕٚ  وعرردم القرردرة عمرى لهرا

                                                 
فٟ ِذ٠ٕخ ٚٚ٘بْ فٟ ِمبطعخ ٘ٛثٟ اٌص١ٕ١خ ٟٚ٘ رّثً أوجش ِشووض صوٕبلٟ ٌٍزعبِوً اٌوذٌٟٚ فوٟ اٌصو١ٓ  9229فٟ أٚاخش لبَ ( COVID-19ظٙش ف١شٚط وٛسٚٔب ) )*(

ٍعوبٌُ، ز١وث أروبسد ِٕ ّوخ اٌصوسخ اٌعب١ٌّوخ أْ ٘وزا اٌّوشل روذ٠ذ اٌعوذٜٚ ٠ٕٚزشوش ثغوشلخ لب١ٌوخ ثو١ٓ الأفوشاد ٚاٌوذٚي %( ِوٓ صوبدسارٙب 78ٌز١ث ٠زُ رصذ٠ش )

، Pandemicَ ثأٔوٗ ٚثوبءا  لب١ٌّوب  9292ِوبسط ِوٓ لوبَ  22ٌغٌٙٛخ مٔزمبٌٗ لجش اٌزٕفظ أٚ ِغِغخ الأعحر اٌٍّٛثخ، ِّوب صوٕفزٗ ِٕ ّوخ اٌصوسخ اٌعب١ٌّوخ فوٟ 

أثوش  اٌٛف١بد لٍٝ ِغزٜٛ اٌعبٌُ. ٚلذ أثش رٌه لٍٝ اٌس١بح الإلزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ثبٌزٛلف، ٚغٍك اٌعذ٠ذ ِٓ الأٔشحخ الإلزصوبد٠خ ٚاٌزدبس٠وخ ِّوب ز١ث ٔزح لٕٗ ِغ١٠ٓ

مزز١بط١وبد سأط لٍٝ لذَ عذاد اٌٛزذاد الإلزصبد٠خ لإٌزضاِبرٙب ٔز١دخ ٌٍم١ٛد اٌٛلبئ١خ اٌّفشٚضخ ٚلذ صبزت رٌه مسرفبع ِخصصبد خغبئش اٌموشٚل إٌّّٛزوخ ٚ

 (9292اٌّبي ٚٔغت اٌّغءح اٌّب١ٌخ ٌذٜ اٌجٕٛن. )لجذاٌجبلٟ،
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 ٔياذٖ حاؤرش انعًالاء (Deloitte,2020)والإئتمان وتقديرات قياس القيمة الدفترية للأصول والإلتزامرات 
وذلك لمتخفيف مرن ا ثرار السرمبية وزيرادة الإطمئنران والثقرة لردى أصرحاب المصرالح،  ،بتمك الأزمة

(Michael & Touche,2020) صٕدة عانٛت ذات يعهٕياث بهدف إيصال. 
أثنرراء الجائحررة قامررت الحكومررة المصرررية شررأنها كبرراقي دول العررالم  ومررن جانررب آخررر، فقررد 
وتخفرريض سرراعات العمررل والحظررر اليررومي والعمررل مررن  ،المرردارس والجامعررات ودور العبررادة بوقررف

لغراء كافرة أشركال المناسربات  ،المنزل لمحد من التجمعات البشرية وفرض قيود عمى حركة التنقل وا 
مترد  حيث حؤرير صائحت كٕسَٔا وذلك لمحد من ،والإحتفالات أثر ذلك عمى قطاع النقل وأعمال البناء، وا 
انقاشٔض  مما أثر عمى سداد إلتزامات ،نتيجة إنخفاض الإنتاج انذٌٕٚإسحفاع حكانٛف خذيت  الأثر إلى

  (7170الجبمي والأشقر، - 7171)البنك الدولي، .فٕائذيٍ 
 ٔإخخباس صحت انفشٔض : انذساعت انخغبٛقٛتالخايظانقغى 

فروض الدراسة التى ترم التوصرل إليهرا فري الشرق صحة تستهدف الدراسة التطبيقية إختبار 
كمررا تسررتهدف الدراسررة بنرراء النمرراذج المحاسرربية متعررددة المتغيرررات لقيرراس  ،الدراسررةالنظررري مررن 

 ععقات المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع في ظل وجود المتغيرات الرقابية.
وسرائل إجرراء الدراسرة التطبيقيرة بإسرتخدام البيانرات  حذد انباحذ ولتحقيق هذا الهدف، فقد

 م،7171الي عام  7102خعل الفترة من عام  بسوق المال المصري المنشورة لمشركات المسجمة
وذلررك لتحديررد أثررر كررل مررن إدارة الترردفقات النقديررة وتكمفررة التمويررل بررالإقتراض عمررى جررودة التقررارير 

مرع الإسرتعانة بربعض المتغيررات الرقابيرة لتحييرد أثرهرا عمرى  ،المالية في ظرل وجرود جائحرة كورونرا
 -7170 ، يعمر –9228اٌسٕوبٚٞ،)الععقة محل الدراسرة قياسراً عمرى دراسرات المتغير التابع في سياق 

الباحررث وعمررى ضرروء ذلررك سرروف يتعرررض   - Nagar & Sen, 2015) 9228زغوو١ٓ، 9220اٌّووذثٌٟٛ،
 عمى النحو التالي:لمدراسة التطبيقية 

 لرخًع ٔعُٛت انذساعت:-1
يتمثررل مجتمررع الدراسررة فرري الشررركات الصررناعية والخدميررة والسررياحية والصررحية والعقاريررة 

ياذخم تحهٛام ومواد البناء والتى تتداول أسرهمها فري سروق المرال المصرري، وقرد إسرتخدم الباحرث 
لتحميل البيانات الواردة في شركات الدراسة بإسرتخدام أسرموب البيانرات  Content Analysis المحخٕٖ
 Cross انبٛاَااث الدقغعٛات إسرموبالرذي يجمرع برين   Panel Data (longitudinal data) ةالطولير

Section Data  انغلاعم انضيُٛتوأسموب بيانات Time Series Data  بهدف إمكانية ومحاولة تعميم



 
 

 

 

 

020 

 سيد على رد . أيمو صاب
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 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

شررركة فرري  014نتررائا الدراسررة عمررى كافررة مفررردات مجتمررع الدراسررة، حيررث بمغررت عينررة الدراسررة 
 م وفقاً لممحددات التالية:7171الي  7102السنوات من 

  ضرمن مؤشرر السرروقوالمتداولررة أن تكرون مرن الشررركات النشرطة بالبورصرة (EGX 100)  وأن يررتم
  (*).التداول عميها لفترتين عمى الأقل خعل فترة الدراسة

 .تم إستبعاد الشركات التى تعرض قوائمها بعممة أخري غير الجنيه المصري 
  شركات الدراسة التى تقوم بإعداد التقارير المالية في نهاية شرهر ديسرمبر مرن كرل يتم التعامل مع

 عام فقط، بهدف توحيد أسس القياس والإتساق عند مقارنة النتائا.
  ،عدم إندماج أو توقف نشاط أو شطب أو إيقاف تداول لأي من شركات الدراسة خعل فترة الدراسة

 البورصة أكثر من خمس أعوام.وان تكون الشركة قد مضى عمى قيدها في 
  أن تتوافر كافرة التقرارير الماليرة السرنوية ) قائمرة المركرز المرالي و قائمرة الردخل وقائمرة التردفقات

 النقدية ( بشكل كاف لحساب متغيرات الدراسة بإنتظام خعل فترة الدراسة.
  والتى تحكمها قواعد تم إستبعاد البنوك وشركات التأمين نظرا لإختعف طبيعة عمل هذس المؤسسات

 تنظيمية ومتطمبات قانونية معينة، مما يصعب المقابمة والمقارنة مع باقي القطاعات.
  إستبعاد الشركات عينة الدراسرة الترى تحقرق خسرائر لأكثرر مرن عرامين متتراليين حترى يكرون هنراك

   إتساق معئم في نتائا العينة )عدم وجود مبيعات أو إيرادات خعل أعوام الدراسة(.
سرتبعاد قطراع البنروك وعرددها  ٔبعذ تحذٚذ المحذداث انغاابقت بنروك، فقرد ترم تحديرد حجرم  4وا 

لمختمرررف القطاعرررات   والممثمرررة (EGX 100) المصرررري ضرررمن مؤشرررر السررروقالشرررركات المسرررجمة 
 المصرري خرعل فتررة الدراسرة السروقتتبع إنضمام وخروج الشركات من مؤشرر كما تم الإقتصادية، 

 م. 7171حتى نهاية عام 
بإجمررالي عرردد شررركة  46فقررد أصرربح عرردد الشررركات الخاضررع لمدراسررة يمثررل ، ٛاأّبُاااءا  عه
متغيرررات فرري كررل  2مشرراهدة خررعل أربعررة سررنوات فرري عرردد  754)مشرراهدة  7016مشرراهدات بمررغ 

قطررراع  04والبررالغ عررددها  (EGX 100) ( موزعررة عمررى قطاعرررات مؤشررر السرروق المصررريشررركة
( القطاعرات والشرركات عينرة الدراسرة بعرد 0قطراع البنروك. ويعررض الجردول الترالي رقرم ) بئعاخزُاء

 الإستبعادات وفقاً لممحددات السابقة.
 

                                                 
روشوخ فوٟ اٌغوٛق اٌشئ١غوٟ ٌولأٚساق اٌّب١ٌوخ اٌّصوشٞ  )ثوذْٚ أداء اٌشوشوبد اٌّم١وذح فوٟ ثٛسصوخ ا١ٌٕوً(،  222ل١بط أداء ٔشبط ألٍٝ  (EGX 100)٠عىظ ِؤرش اٌغٛق    )*(

ٚأ٠ضوب أوجوش عوجع١ٓ  (EGX 30) ِؤرشاد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ز١ث ٠زضّٓ اٌّؤرش أداء ٔشبط أوجش ثغث١ٓ رشوخ فٟ اٌغٛقثٙذف رٛف١ش أدٚاد أٚعع ٌٍّغزثّش٠ٓ لإداسح 

خ فمذ . ٚرسم١مب  ٌم١بط ل١ٕخ اٌذساعاٌج١بٔبد اٌّب١ٌخِبسط ِٓ وً لبَ ٔ شا  ٌزٛافش  12فٟ اٌغٛق اٌّصشٞ، ٚلذ رُ ل١بط اٌّؤرش ٌع١ٕخ اٌذساعخ فٟ  (EGX 70) رشوخ ٔشبطب  

)موقرع البورصرة المصررية: . طجمب  ٌٍّشاخعخ اٌذٚس٠خ ٌٍّؤرش ِشر١ٓ فٟ اٌعبَ (EGX 100) رُ مضبفخ ثع  اٌششوبد ٚمعزجعبد ثع  اٌششوبد ٔ شا  ٌخشٚخٙب ِٓ ِؤرش اٌغٛق
(egx.com.eg  
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 (0جدول رقم )
 يوضح القطاعات وعدد شركات الدراسة 

 القررطاعرررررات
عدد 
 شركات
EGX 
100 

 الإعــزجعــبداد

لذد 
رشوبد 
 اٌذساعخ

إٌغجخ 
اٌّئ٠ٛخ 
ٌششوبد 
 اٌذساعخ

رشوبد 
 ثبٌذٚلاس

رشوبد 
غ١ش 
ِىزٍّخ 
 اٌج١بٔبد

 رشوبد
زممذ 
خغبئش  
 ِززب١ٌخ

لٛائُ َ. 
رٕزٟٙ 
فٟ 
12/0 

 %22 7 2 5 2 - 21 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد

 %5 1 - - - 2 1 مرصبلاد ٚملغَ ِٚعٍِٛبد

 %2,5 2 2 - - - 9 ردبسح ِٚٛصلْٛ

 %2,5 2 9 - - - 1 خذِبد ٔمً ٚرسٓ

 %2,5 2 - - - - 2 رع١ّ١ٍخخذِبد 

 %21 9 - 1 9 9 20 خذِبد ِب١ٌخ غ١ش ِصشف١خ

 %5 1 - - - - 1 خذِبد ِٕٚزدبد صٕبل١خ

 %5 1 - - - - 1 سلب٠خ صس١خ ٚأد٠ٚخ

 %5 1 - 2 2 - 5 ع١بزخ ٚرشف١ٗ

 - - 2 - - 2 9 طبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح

 %12 92 2 - 2 - 99 اٌعمبساد

 %1 9 - - 2 - 1 ِمبٚلاد ٚمٔشبءاد ٕ٘ذع١خ

 %1 9 9 - - 2 5 ِٕغٛخبد ٚعٍع ِعّشح

 %0 1 - 2 2 - 0 ِٛاد اٌجٕبء

 %0 1 1 9 - - 22 ِٛاسد أعبع١خ

 %2,5 2 - - - - 2 ٚسق ِٚٛاد ٚرعجئخ ٚرغ١ٍف

 01 10 222 الإخّبٌٟ
222

% 

 
 ينادس جمع بٛاَاث انذساعت انخغبٛقٛت:-2

الدراسة الحالية عمى مدخل تحميل محتوى المعمومات والإيضاحات المتممرة لمقروائم  إستندت
فري جمرع بيانرات الدراسرة التطبيقيرة عمرى موقرع كرل شرركة عمرري  إعخًاذ انباحاذالماليرة،  لرذا فقرد 

وأيضررا موقررع  ،(www.mubasher.info/countries/eg)الإنترنررت، وموقررع شررركة مصررر مباشررر العالميررة 
وكرررررذلك موقرررررع البورصرررررة المصررررررية  ، (www.egidegypt.com)شرررررركة مصرررررر لنشرررررر المعمومرررررات 

(www.egx.com.eg) وموقع شركة مصر لخدمات المعمومات والتجارة ،(www.mistnews.com). 
 

 ٔصف نمارس يخغيراث انذساعت:-3
تتضمن متغيرات الدراسرة متغيرر ترابع وهرو جرودة التقرارير الماليرة ومتغيررين مسرتقمين همرا 
إدارة التدفقات النقدية وتكمفة التمويل بالإقتراض ومتغير معردل لمععقرة الرئيسرية محرل الدراسرة هرو 

 الينسربة الرفرع المرو  حجرم الشرركةتأثير جائحة كورونرا، وعردداً مرن المتغيررات الرقابيرة ممثمرة فري 

http://www.egidegypt.com/
http://www.egx.com.eg/
http://www.mistnews.com.eg/
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

، ومعرردل نمررو الشررركة ومعرردل العائررد النقرردي التشررغيمي عمررى معرردل العائررد عمرري الأصررولوالسرريولة، 
 ( إطار متغيرات ونماذج الععقات المقترحة لمدراسة كما يمي: 7الأصول. ويعرض الشكل رقم ) 

 (7شكل رقم )
 يوضح إطار متغيرات ونماذج الععقات المقترحة لمدراسة

 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
  
 حٕصٛف ٔقٛاط نمارس يخغيراث انذساعت:-4
 توصيف نموذج متغير إدارة التدفقات النقدية التشغيمية: - أ

في   (Nagar & Sen, 2015)سوف يستخدم الباحث في الدراسة الحالية النموذج المستخدم في دراسة 
 كما يمي: (CFOM)قياس المتغير المستقل الخاص بإدارة التدفقات النقدية التشغيمية 

CFOi,t/Ai,t-1 = β0 + β1 (1/Ai,t-1) + β2 (Si,t/Ai,t-1) + β3 (∆Si,t/Ai,t-1) + β4 (ROA)+ β5 (SIZE) 

+ β6 (CFFi,t/Ai,t-1) + β7 (CFIi,t/Ai,t-1)+ ɛi,t     

 حيث أن:
CFOi,t/Ai,t-1 :  صررافي الترردفقات النقديررة التشررغيمية لمعررام الحررالي مقسرروماً عمررى إجمررالي الأصررول

 لمعام السابق.
Si,t/Ai,t-1  : .يمثل صافي المبيعات لمعام الحالي مقسوماً عمى إجمالي الأصول لمعام السابق 

∆Si,t/Ai,t-1 :  يمثل التغير في إجمالي المبيعات ) صافي المبيعرات الحاليرة مطروحراً مرن صرافي
 المبيعات لمعام السابق( إلى إجمالي الأصول لمعام السابق.

ROA :  الأصرول ويقراس مرن خرعل صرافي الرربح قبرل البنرود الإسرتثنائية معدل العائد عمى
 مقسوماً عمى متوسط إجمالي الأصول.
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SIZE : .حجم الشركة ويقاس بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول 
CFFi,t/Ai,t-1 : .صافي التدفقات النقدية التمويمية مقسوماً عمى إجمالي الأصول لمعام السابق 
CFIi,t/Ai,t-1 : افي التدفقات النقدية الإستثمارية مقسوماً عمى إجمالي الأصول لمعام السابق.ص 

ɛi,t : .الباقي إحصائياً من تقدير النموذج  
حيث تم قياس كل من قيم المتغير التابع والمستقل من خعل تقدير معالم نمروذج الإنحردار الخطري 

بإسرررتخدام البرنررراما   Ordinally Least Square (OLS)المتعررردد بطريقرررة المربعرررات الصرررغرى 
     (. 2الإصدار ) E-Views الإحصائي

 

 توصيف متغير تكمفة التمويل بالإقتراض:-ب
 & Chan)كمرا فري دراسرات  (COD)يتم يقاس المتغير المستقل الخاص بتكمفرة التمويرل برالإقتراض 

Hsu,2013–Ahmed et al.,2015 – Li,2015) :من خعل المعادلة التالية 
COD :مصروف الفائدة / إجمالي قيمة مديونية القروض() =تكمفة التمويل بالإقتراض X (0- )معدل الضريبة 

 توصيف نموذج المتغير التابع: - ج
سرروف يسررتخدم الباحررث فررى قيرراس المتغيررر التررابع مقيرراس قيمررة الإسررتحقاقات الإختياريررة 

كمقيراس لقيمرة (Performance – Adjusted Discretionary Accruals Measure) المعدلرة برالأداء
  Rad et al., 2016) 9228زغ١ٓ، –9229،لجذاٌس١ٍُ(قياساً إلى دراسات  (FRQ)جودة التقارير المالية 

وذلررك  (OLS)مرن خرعل تقرردير معرالم نمروذج الإنحرردار الخطري المتعردد بطريقررة المربعرات الصرغرى 
عند معالجرة التقرديرات المحاسربية، إدارة الوحدة الإقتصادية تقوم بها  أية ممارساتبهدف إكتشاف 

 ويتكون النموذج مما يمي:
(IBXi,t - CFOi,t )= β0 + β1(1/Ai,t-1) + β2(∆REV i,t/Ai,t-1) + β3(PPEi,t/Ai,t-1) + β4(ROAi,t)+ ɛi,t     

 حيث أن:
IBXi,t : .صافي الربح قبل البنود غير العادية والإستثنائية آخر العام 

CFOi,t  :  التدفقات النقدية التشغيمية في آخر العام.صافي 
Ai,t-1 : .صافي القيمة الدفترية لإجمالي الأصول في العام السابق 

∆REVi,t : .)يمثل التغير في الإيرادات )الإيرادات الحالية مطروحاً من الإيرادات لمعام السابق 
PPEi,t : .صافي الأصول الثابتة في آخر العام 

ROAi,t  :  العائد عمى الأصول في نهاية العام.معدل 
β0 : .يمثل الحد الثابت في نموذج الإنحدار 
Β4 - β0 : .تمثل معامعت الإنحدار المقدرة من النموذج 
ɛi,t : .تمثل قيمة البواقي أو الخطأ العشوائي من نموذج الإنحدار في نهاية الفترة 
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

الإنحرردار السررابق تعكررس جررودة التقررارير وفرري هررذا الإطررار، فررإن قيمررة البررواقي مررن نمرروذج 
الماليررة، وتكررون قيمررة الإسررتحقاقات الإختياريررة المعدلررة بررالأداء بالقيمررة المطمقررة، وكممررا إقتربررت 

  القيمة من الواحد صحيح دل ذلك عمى مستوى عال من جودة التقارير المالية والعكس صحيح.
 عرض نماذج الدراسة: - د
 

 ي: يمكن عرض نماذج الدراسة كما يم
 :انًُٕرس األ 

يسررتخدم هررذا النمرروذج لإختبررار الفرررض الأول مررن الدراسررة حيررث يختبررر الععقررة بررين إدارة 
حيرث يأخرذ النمروذج  ، صائحات كٕسَٔاا ٔأرُااء قبامالتدفقات النقدية التشغيمية وجودة التقارير الماليرة 

 المقترح المتغيرات التالية:
FRQi,t= β0 + β1 CFOMi,t + β2 SIZE i,t + β3 LEVi,t + β4 ROAi,t+ β5 Liqi,t + β6 Growthi,t +  

β7 OCROAi,t  + β8 CP  + ɛi,t     

 حيث أن:
FRQi,t : .تمثل جودة التقارير المالية كمتغير تابع 

CFOMi,t  : .تمثل إدارة التدفقات النقدية التشغيمية كأحد المتغيرات المستقمة 
SIZEi,t : .يمثل حجم الشركة 
LEVi,t : .تمثل نسبة الرافعة المالية 
ROAi,t : .يمثل معدل العائد عمى الأصول 

Liqi,t  : .تمثل نسبة السيولة لدى الوحدة الإقتصادية 
Growthi,t :  .تمثل معدل النمو لدى الوحدة الإقتصادية 

OCROAi,t : .تمثل معدل العائد النقدي التشغيمي عمى الأصول 
CP :  ( 0كمتغيررر وهمرري يأخررذ قيمررة )صررفر( قبررل الجائحررة وقيمررة )تمثررل جائحررة كورونررا

 أثناء الجائحة.
ɛi,t : .تمثل قيمة البواقي أو الخطأ العشوائي من نموذج الإنحدار 

 

 :َٙانًُٕرس انزا 
يستخدم هرذا النمروذج لإختبرار الفررض الثراني مرن الدراسرة حيرث يختبرر الععقرة برين تكمفرة 

، حيرث يأخرذ النمروذج المقتررح  صائحات كٕسَٔاا ٔأرُااء قبمالتمويل بالإقتراض وجودة التقارير الماليرة 
 المتغيرات التالية:

FRQi,t= β0 + β1 CODi,t + β2 SIZE i,t + β3 LEVi,t + β4 ROAi,t+ β5 Liqi,t + β6 Growthi,t +   

β7 OCROAi,t  + β8 CP  + ɛi,t     

 حيث أن:
CODi,t : .يمثل تكمفة التمويل بالإقتراض كمتغير مستقل 

 أما باقي المتغيرات فهي كما في النموذج الأول.
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وطررررق قياسرررها والترررى إسرررتخدمتها النمررراذج ( توصررريف المتغيررررات 7هرررذا ويعررررض الجررردول رقرررم )
 المقترحة السابقة. 

 (7جدول رقم )
 يوضح نوع المتغيرات المشاركة في إختبار فروض الدراسة وتوصيف المتغيرات وطرق قياسها

ٔسيض إعى 
 عش  انقٛاط حٕصٛف الدخغيراث الدخغير

 الدخغير انخابع

جودة التقارير 
 المالية
 

FRQ 

ٚإٌضا٘خ ٚاٌخٍٛ ِٓ الأخحبء ِع رُٛضر اٌس١بد٠خ 

الإٌزضاَ ثأعٍٛة اٌعشل ٚالإفصبذ ثشىً ٠عىظ 

زم١مخ ٚلذاٌخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍجعذ لٓ لذَ 

 ,Li)رّبثً اٌّعٍِٛبد ث١ٓ أصسبة اٌّصبٌر

2015 - Lin et al., 2014)  

٠زُ اٌم١بط ِٓ خغي ِم١بط ل١ّخ الإعزسمبلبد 

ٌّحٍمخ، الإخز١بس٠خ اٌّعذٌخ ثبلأداء ثبٌم١ّخ ا

ٚوٍّب ملزشثذ اٌم١ّخ ِٓ اٌٛازذ صس١ر دي رٌه 

لٍٝ ِغزٜٛ لبي ِٓ خٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 ٚاٌعىظ صس١ر معزٕبدا  مٌٝ دساعبد
 )9228زغ١ٓ، –9229لجذاٌس١ٍُ،(

 اث الدغخقهتالدخغير

إدارة التدفقات 
 النقدية
 التشغيمية
CFOM 

 ٠شرجظ ٘زا اٌّزغ١ش مسرجبطب  ٚث١مب  ثّّبسعبد مداسح

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثٙذف ص٠بدح زدُ الأٔشحخ 

اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ٌزغ١١ش ل١ُ اٌزذفمبد 

إٌمذ٠خ ٚرٛص٠عٙب ثشىً ِخبٌف ٌٍسم١مخ ِب ث١ٓ 

 Nagar) أٔشحخ رشغ١ٍ١خ ٚمعزثّبس٠خ ٚر١ٍ٠ّٛخ.

& Sen, 2015 - Miao et al.,2016) 

٠زُ اٌم١بط ِٓ خغي لبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ثبٌم١بط لٍٝ إٌّٛرج اٌزٞ  اٌزشغ١ٍ١خ

 (Nagar & Sen, 2015) معزخذِزٗ دساعخ

 الإقتراض التمويل تكمفة
 

COD 

رّثً ِعذي اٌفبئذح اٌغبئذ فٟ اٌغٛق ِمبثً 
الإلزشال ِٓ اٌجٕٛن وّب مٔٙب رعزجش اٌفٛائذ 
ٚاٌزىب١ٌف الأخشٞ اٌزٝ رزىجذ٘ب إٌّشأح ٔز١دخ 

اٌّشوضٞ اٌدٙبص  - (Li,2015 .لإلزشال الأِٛاي
 (9292ٌٍّسبعجبد، 

٠زُ اٌم١بط ِٓ خغي: رىٍفخ الالزشال= فبئذح 
 xاٌمشل / اخّبٌٟ ل١ّخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌمشٚل 

ِعذي اٌضش٠جخ اٌغبئذ( ل١بعب  لٍٝ  -2)
  9228اٌسٕبٚٞ، -9220)اٌّذثٌٟٛ،  دساعبد

Chan& Hsu,2013–Ahmed et 

al.,2015)  
 اث انشقابٛتالدخغير

اٌشلبث١خ أٚ اٌضبثحخ ٟ٘ اٌّزغ١شاد اٌزٝ رسىُ ٚرضجظ اٌزأث١ش اٌّسزًّ ٌجع  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ لٍٝ ٠مصذ ثبٌّزغ١شاد 

اٌّزغ١ش اٌزبثع ِع اٌعٍُ أٔٙب لا رذخً ضّٓ ٔحبق اٌذساعخ اٌسب١ٌخ.  ٚلذ معزخذِذ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثع  

 خ وّزغ١ش ربثع.اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ اٌزٝ لذ رؤثش لٍٝ خٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌ

 حجم الشركة
 
Size 

٠عزجش ٘زا اٌّزغ١ش ِم١بط ِبٌٟ ٌم١بط وفبءح 

اٌششوخ ٚلذسرٙب لٍٝ ص٠بدح م٠شادارٙب ِٚؤرشا  

 & Nagar) لٍٝ مِىب١ٔبد اٌششوخ اٌّبد٠خ.

Sen, 2015 - Chen et al.,2013) 

٠زُ ل١بط زدُ أصٛي اٌششوخ ِٓ خغي 

اٌذفزش٠خ اٌٍٛغبس٠زُ اٌحج١عٟ لإخّبٌٟ اٌم١ّخ 

 ,Nagar & Sen) ٌلأصٛي وّب فٟ دساعبد

2015 - Chen et al.,2013) 

 المديونيةنسبة 
Lev 

ٚرٛضر ٘زٖ إٌغجخ ِذٜ لذسح اٌششوخ لٍٝ عذاد 
اٌزضاِبرٙب ِٓ اٌع١ٍّبد اٌزدبس٠خ، ِٚم١بعب  ٌذسخوخ 

 Paryabi and).اٌّخبطش فوٟ زبٌوخ لوذَ اٌغوذاد
Fazlzadeh, 2012) 

٠زُ اٌم١بط ِٓ خغي لغّخ مخّبٌٟ الإٌزضاِبد 
 لٍٝ مخّبٌٟ الأصٛي معزٕبدا  لٍٝ دساعبد

 (Bauwhede et al.,2015 -9228)زغ١ٓ،

 عمى الأصولمعدل العائد 
ROA 

رعزجش ِم١بط ٌّذٜ سثس١خ اٌٛزذح الإلزصبد٠خ ِٓ 
 معزخذاَ الأصٛي فٟ مٔزبج الأسثبذ.

(Nagar & Sen, 2015)  

خغي لغّخ صبفٟ اٌشثر لجً ٠زُ اٌم١بط ِٓ 
اٌجٕٛد الإعزثٕبئ١خ لٍٝ ِزٛعظ مخّبٌٟ 

 – 9228)اٌسٕبٚٞ، الأصٛي وّب فٟ دساعبد
 (.9225فؤاد، 
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

ٔسيض إعى 
 عش  انقٛاط حٕصٛف الدخغيراث الدخغير

 نسبة السيولة 
 

Liquidity 

رش١ش ٔغجخ ع١ٌٛخ اٌششوخ مٌٝ اٌغ١ٌٛخ اٌغصِخ 
ٌٍٛفبء ثبٌزضاِبد اٌششوخ فٟ الأخً اٌمص١ش، 

 . ٚاٌزٝ ٠سزبخٙب أصسبة اٌّصبٌر ٌٍزم١١ُ

٠زُ اٌم١بط ِٓ خغي لغّخ ِدّٛع الأصٛي 
اٌّزذاٌٚخ لٍٝ ِدّٛع الإٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ 

 (9220)اٌّذثٌٟٛ، ل١بعب  مٌٝ دساعخ

 الشركةمعدل نمو 
Growth 

رعزجش ِؤرشا  لٍٝ ّٔٛ زدُ اٌٛزذح الإلزصبد٠خ 
ِٓ خغي الأصٛي اٌٍّّٛوخ ٌٙب أٚ ِٓ خغي 

 اٌّج١عبد أٚ الإ٠شاداد.

خغي اٌزغ١ش فٟ مخّبٌٟ  ٠زُ اٌم١بط ِٓ
الأصٛي أخش اٌفزشح ِحشٚزب ِٓ مخّبٌٟ 
الأصٛي أٚي اٌفزشح مٌٝ مخّبٌٟ الأصٛي أٚي 

   (9228)اٌسٕبٚٞ،  اٌفزشح ل١بعب  لٍٝ دساعخ
التشغيمي النقدي معدل العائد 
 عمى الأصول 

OCROA 

٠عزجش ِؤرشا  لٍٝ لٛح اٌٛضع إٌمذٞ ٌٍٛزذح 
الإلزصبد٠خ ِٓ الأٔشحخ اٌزشغ١ٍ١خ، وّب رعزجش 

 ِؤرشا رٚ لغلخ ثدٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

٠زُ اٌم١بط ثمغّخ صبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ ِٓ 
الأٔشحخ اٌزشع١ٍ١خ آخش اٌفزشح لٍٝ اٌم١ّخ 
اٌذفزش٠خ لإخّبٌٟ الأصٛي فٟ آخش اٌفزشح ل١بعب  

   (9228)زغ١ٓ، خلٍٝ دساع

 انٕصفٙ الدُفنم  الدخغير

 كوروناجائحة 
 
CP 

 (Corona Pandemic) رّثً خبئسخ وٛسٚٔب
ٚثبئب  لب١ٌّب  زغت رص١ٕف ِٕ ّخ اٌصسخ 
اٌعب١ٌّخ ٚلذ رأثشد اٌس١بح اٌزدبس٠خ ٚأسثبذ  
اٌٛزذاد الإلزصبد٠خ ثبلإٔخفبل ٔز١دخ رٍه 

   (9292)لجذاٌجبلٟ، اٌدبئسخ.

وّزغ١ش ّٟٚ٘ لٍٝ ِشزٍز١ٓ: ٠زُ اٌم١بط 
الاٌٚٝ لجً خبئسخ وٛسٚٔب ٠ٚأخز ل١ّخ )صفش( 

أِب اٌّشزٍخ اٌثب١ٔخ أثٕبء  9227/9228فٟ 
ٚرأخز ل١ّخ  9229/9292خبئسخ وٛسٚٔب فٟ 

)مثشا١ُ٘ ٚص٘ش  ( ل١بعب  لٍٝ دساعخ2)
 (9292ٚاٌصع١ذٞ،

 ااعانٛب الإحنائٛت الدغخخذيت:-5
هدافها، فقد إستخدم الباحث برناما التحميرل الإحصرائي في ضوء مشكمة الدراسة وتحقيقاً لأ

(SPSS) ( وبرنررراما 76الإصررردار )EViews ( فررري تحميرررل 2الإصررردار ) ختبرررار صرررعحية البيانرررات وا 
ختبار صرعحية البيانرات المتمثمة في إالأساليب الإحصائية مجموعة من فروض الدراسة من خعل 

ختبرار الإرتبراط إختبار الترداخل الخطري لمبيانرات، و  وأيضا، لمبيانات التوزيع الطبيعي شمل إختبارتو  ا 
ختبار تجانس أو تباين البيانات. الذاتي  ، وا 

إختبررار الإنحردار الخطرري المتعرردد لإختبرار الععقررة برين المتغيررر التررابع كمرا إسررتخدم الباحرث 
 .الإرتبررراطأسررموب الإحصررراء الوصررفي وتحميرررل مصررفوفة وأيضرررا  والمتغيرررات المسرررتقمة والضررابطة،

 (Independent Samples T Test)إختبررار "ت" لعينتررين مسررتقمتين بالإضررافة إلررى إسررتخدام 
وجود فروق أو إختعفات ذات دلالرة إحصرائية برين متوسرطي عينترين مسرتقمتين مدى لمكشف عن 

ختبار "ت" لعينتين ، و غير مترابطتين لمكشرف عرن  (Paired Samples T Test)مسرتقمتين غير ا 
 في القدرة والقابمية عمى التنبؤ.اذج الدراسة نمجودة 
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 تحهٛم انبٛاَاث ٔإخخباس فشٔض انذساعت:َخائش -6
عمرررى إختبرررار صرررعحية البيانرررات لمتحميرررل الإحصرررائي، والتحميرررل الوصرررفي لبيانرررات نترررائا تشرررتمل ال

ختبار صحة الفروض وتقدير نماذج الدراسة، ويمكن بيان ذلك عمى النحو التالى:  الدراسة، وا 
 إختبار صحة البيانات للتحليل الإحصائي: 6/1

إعتمررد الباحررث فرري إختبررار صررعحية البيانررات لمتحميررل الإحصررائي عمررى مجموعررة مررن الإختبررارات 
 (:0والتى يبينها الجدول رقم ) SPSSوالمتوفرس في حزمة البرناما الإحصائي 

(0جدول رقم )  
 صعحية البيانات إحصائياً  يوضح إختبار

د
اٌّزغ١شا

 

 إخخباس ااَظ انبٛاَاث إخخباس انخذاخم الخغٙ إخخباس انخٕصٚع انغبٛعٙ
Kolmogorov- Mironov إٌّٛرج اٌثبٟٔ إٌّٛرج الأٚي 

L
e

v
e

n
e
 

S
ta

tis
tic

 

Sig. 

S
ta

tistic
  
سٗ
دبئ
ً اٌ

لج
 

S
ta

tistic
  
سٗ
دبئ
ء اٌ

أثٕب
 

Sig. 

T
o

le
ra

n
c

e
 

V
IF

 

T
o

le
ra

n
c

e
 

V
IF

 

FRQ .317 .307 0.000     0.932 0.335 

CFOM .110 .094 0.000 0.473 2.114   0.395 0.530 

COD .132 .136 0.000   0.939 1.065 0.092 0.761 

Size .333 .340 0.000 0.979 1.022 0.981 1.019 0.853 0.356 

Lev. .313 .192 0.000 0.798 1.254 0.879 1.137 0.218 0.641 

ROA .334 .456 0.000 0.992 1.008 0.991 1.009 1.820 0.179 

Liq. .180 .308 0.000 0.935 1.070 0.921 1.086 2.713 0.101 

Growth .271 .149 0.000 0.889 1.125 0.948 1.054 4.302 0.059 

OCROA .146 .149 0.000 0.464 2.154 0.906 1.104 0.012 0.915 

CP    0.966 1.035 0.962 1.040   

  1.755 :إٌّٛرج اٌثبٟٔ  1.930 :ٚيإٌّٛرج الأ إخخباس الإسحباط انزاحٙ

 %.5عند مستوى معنوية  لمصدر: من إعداد الباحث إعتماداً عمى النتائا الإحصائيةا  
 : (Normal Distribution Test)إختبار التوزيع الطبيعي لمبيانات  4/0/0

الذي تسرمكه بيانرات أن التوزيع ختبار لإ (Kolmogorov-Smirnov)إستخدم الباحث إختبار 
فرإذا كانرت القيمرة الإحتماليرة لممتغيررات المتصرمة أكبرر  ومتغيرات نماذج الدراسة هو توزيعراً طبيعيراً 

فهذا يبين أن البيانرات تتبرع التوزيرع الطبيعري، وعمرى العكرس فرإذا كانرت قيمرة  (05،0)من مستوى 
 فهذا دليل عمى أن البيانات تتبع توزيعاً غير طبيعياً.  (05،0)أقل من  (.Sig)إحتمالية الإختبار 

( أن قيمرة درجرة المعنويرة لجميرع المتغيررات كانرت أقرل 0ويتضح من الجدول السابق رقرم )
ممررا يرردل عمررى عرردم إتبرراع البيانررات لمتوزيررع الطبيعرري، وبمررا أن عرردد مفررردات مجتمررع  (05،0)مررن 

( فمررن تكررون هنرراك مشرركمة فرري عرردم توزيررع مشرراهدة 51مشرراهدة وهررو أكثررر مررن ) 754الدراسررة 
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

عاشرور وأبرو الفتروح،  – 7100، أمرين)البيانات توزيعاً طبيعياً بشكل يؤثر عمرى صرحة متغيررات الدراسرة 
( فإنره لا 0-1الرذي يأخرذ قريم ثنائيرة ) (CP). أما المتغير الوهمي المنفصل جائحة كورونا (7100

 يخضع لشروط التوزيع الطبيعى.
 

 :  ((Multicollinearity Testإختبار التداخل الخطي  4/0/7
مرردى وجررود مشرركمة لمتررداخل الخطرري )الإزدواج( بررين يهرردف هررذا الإختبررار إلررى التحقررق مررن 

نتررائا النمرراذج ليسررت ناتجررة عررن وجررود أو عرردم وجررود وأن  متغيرررات الدارسررة المسررتقمة والضررابطة
 Collinearity) إسرتخدام مقيراس . وترم(Gujarati & Porter, 2009)إرتبراط مرؤثر برين المتغيررات 

Diagnostics)  ذلك لحساب كل من معامل وTolerance تضخم التباين بين البيانات ومعامل (VIF) 

Variance Inflation Factor .( 0ويتضح من نتائا الجدول رقم )النمراذج المسرتخدمة جميع  أن
لكافرررة متغيررررات النمررراذج  (VIF)قررريم لا تعررراني مرررن مشررركمة التعررردد أو الترررداخل الخطررري، حيرررث أن 

، ممررا (7112عنرراني، – 7100، أمررين) (10)ولررم تزيررد عررن  (5)قيمررة أو تسرراوي المقترحررة لررم تتجرراوز 
عمرى المتغيرر الترابع يعكس قوة وقدرة المتغيررات المسرتخدمة فري تفسرير ترأثير المتغيررات المسرتقمة 

 دون تأثير متداخل بين بعض المتغيرات عمى الأخرى.
 

 :(Homogeneity of Variances)إختبار تجانس أو تباين البيانات  4/0/0
التجرررانس هرررو مررردى التشرررابه والإنتظرررام والتقرررارب أو التسررراوى فررري البيانرررات خرررعل فتررررة الدراسرررة، 

إحصرائياً. فرإذا  الكميرة المتصرمةأو تبراين قيراس تجرانس ل Leven’s Test إختبرارويستخدم في ذلك 
فرإن  (05،0) أكبر من مستوى المعنوية عنرد Leven’s Testكان مستوى الدلالة الإحصائية لإختبار 

هذا يدل عمى وجود تجانس فري بيانرات الدراسرة، والعكرس صرحيح فري حالرة تبراين بيانرات الدراسرة 
( أن 0. ويتضررح مررن نتررائا الجرردول رقررم )(05،0)عنرردما تكررون مسررتوى المعنويررة أقررل أو يسرراوى 

 من مسرتوى المعنويرة عنرد أكبر Leven’s Testالقيمة المعنوية لبيانات الدراسة المحسوبة لإختبار 
 خعل فترة الدراسة. وجود تجانس في البيانات، مما يدل عمى (05،0)

 

 :((Autocorrelation Testإختبار الإرتباط الذاتي  4/0/6
تحقرق يهدف إختبار الإرتباط الذاتي إلى الكشف عرن الأخطراء العشروائية فري السعسرل الزمنيرة، وال

بين المتغيررات، وقرد إسرتخدم الباحرث إختبرار  من خمو النماذج المقترحة من مشكمة الإرتباط الذاتي
Durbin Watson Test))  فإذا كانت نتيجة الإرتباط موجبرة فهرذا دليرل عمرى أن النتيجرة قريبرة

ذا كانررت نتيجرة الإرتبرراط قريبررة مررن ) ( فهرذا دليررل عمررى وجرود إرتبرراط سررالب قرروى، 6مرن الصررفر، وا 
 035يجب أن تقع بين المردى المعئرم مرا برين ) والنتيجة المُثمى لعدم وجود مشكمة للإرتباط الذاتي

المحسرروبة  Durbin Watsonأن قيمررة إختبررار  (0ويتضررح مررن نتررائا الجرردول رقررم ) (.735 –
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( مما يدل 735 – 035بالنسبة لمنماذج الأول والثاني تقع ضمن المنطقة المُثمى المعئمة ما بين )
 شكل يؤثر عمى صحة نتائا الدراسة.عمى عدم وجود مشكمة للإرتباط الذاتي بين البواقي ب

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدرادة: 6/2
تسررتخدم الإحصرراءات الوصررفية لمتعرررف عمررى متغيرررات نمرراذج الدراسررة المقترحررة وتحديررد إتجاهاتهررا 

 ( نتائا الإحصاءات الوصفية عمى النحو التالي:6تمهيداً لإختبار الفروض، ويبين الجدول رقم )
 (6جدول رقم )

 يوضح نتائا الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

   .المصدر: من إعداد الباحث إعتماداً عمى النتائا الإحصائية
الإعااخحقاقاث الإخخٛاسٚاات ( أن المتوسررط الحسررابي لقيمررة مقيرراس 6يتضرح مررن الجرردول رقررم )

سواء قبل أو  كبر من واحد صحيحأ كانت (FRQ) صٕدة انخقاسٚش الدانٛتبالأداء كمقياس لقيمة  الدعذنت
أثنرراء جائحررة كورونررا ممررا يرردل عمررى إرتفرراع جررودة التقررارير الماليررة خررعل سررنوات الدراسررة، حيررث 

%( أثنرراء جائحررة كورونررا 72إرتفعررت قيمررة متوسررط جررودة التقررارير الماليررة بشرركل ممحرروظ بنسرربة )
الوصفي إلى وجود فرقاً كبيررا برين أعمرى بالمقارنة بفترة ما قبل الجائحة. كما تشير نتائا الإحصاء 

قيمة وأقل قيمة قبل جائحة كورونا، في حين أنه لا توجد فرروق كبيررس برين أعمرى قيمرة وأقرل قيمرة 
 أثناء جائحة كورونا، وهو ما يشير إلى إرتفاع في جودة التقارير المالية. 

انخذفقاث انُقذٚات  بئداسةكما يوضح الجدول السابق إرتفاع قيمة الوسط الحسابي الخراص  
%( أثناء جائحة كورونا بالمقارنرة بفتررة قبرل الجائحرة، وهرذا 01351بنسبة ) (CFOM) انخشغٛهٛت
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

 صٚااادة قًٛاات انغاإٛنتيردل عمرى قيررام بعرض الشرركات بررإدارة التردفقات النقديرة التشررغيمية مرن خرعل 
(Liq.)  بشكل غير مبرر، وتتفق هذس النتيجة مع دراسة(Paryabi and Fazlzadeh, 2012). 

 (COD) قٛى حكهفت انخًٕٚام باالإقتراضوجود إنخفاض في متوسط ( 6ويبين الجدول رقم ) 
محاولرة بعرض عمرى %( أثناء جائحرة كورونرا بالمقارنرة بفتررة قبرل الجائحرة، وهرذا يردل 00بنسبة )

الشررركات القيررام بإسررتغعل المرونررة المتاحررة فرري المعررايير المحاسرربية فرري إدارة الترردفقات النقديررة 
التشررغيمية لتخفرريض مخرراطر العسررر المررالي مررن خررعل تخفرريض تكمفررة التمويررل بررالإقتراض، ويعررزز 

بنسربة  (.Lev) انٕعظ الحغاابٙ نُغابت الدذَٕٚٛاتويدعم النتيجة السابقة هو إنخفاض متوسط قيمرة 
%( أثنرراء جائحررة كورونررا بالمقارنررة بفترررة قبررل الجائحررة، وهررو مررا يتفررق مررع نتررائا دراسررات 235)
(Zhang, 2006 - (Lee, 2012 .قاٛى حكهفات انخًٕٚام باالإقتراضمتوسط  إنخفاضن كما أ (COD)  يعتبرر

 ,.Bauwhede et al)وهو مرا يتفرق مرع نترائا دراسرة  (FRQ) إسحفاع صٕدة انخقاسٚش الدانٛتمؤشراً عمى 

2015). 
( وجررود إنخفرراض فرري قرريم الوسررط الحسررابي أثنرراء جائحررة 6كمررا يعرررض الجرردول رقررم )

ٗ ااصٕلكورونا بالمقارنة بفترة قبل الجائحة لكل من   ٔيعذل نمٕ انششكت، (ROA) يعذل انعائذ عه
(Growth)  بسررربب ترررداعيات جائحرررة كورونرررا المتمثمررره فررري إنخفررراض كرررل مرررن الإيررررادات وصرررافي

محمررررود  - 7170عمررررى،  – 7171،)الجبمرررريالترررردفقات النقديررررة وهررررو مررررا يتفررررق مررررع نتررررائا دراسررررات 
    .(7171والطحان،

 تحليل نتائج مصفوفة الإرتباط:  6/3
لإختبار صحة فروض الدراسة تم تحميل مصفوفة إرتباط بيرسرون ومعنويرة الإرتبراط برين المتغيررات 
داراة التررردفقات النقديرررة التشرررغيمية( والمتغيررررات الرقابيرررة أو الضرررابطة  المسرررتقمة )تكمفرررة التمويرررل وا 

 الي:( نتائا التحميل عمى النحو الت5الإحصائي، ويعرض الجدول رقم ) SPSSبإستخدام برناما 
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 (5جدول رقم )
 يوضح نتائا مصفوفة إرتباط بيرسون لمتغيرات نماذج الدراسة

C
P

 O
C
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O

A
 

G
ro

w
th

 

L
iq

.
 R

O
A

 

L
e

v
.

 

S
iz

e
 C

O
D

 C
F

O
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Pearson 
Correlation 

& 
Significant 

 اٌّزغ١شاد

        
1.00 

Correlation مداسح اٌزذفمبد 
CFOM         Sig. 

       
1.00 

 Correlation اٌز٠ًّٛ ٗرىٍف 
COD        Sig. 

      
1.00 

-0.043 -0.110 Correlation زدُ اٌششوخ 
Size       0.492 0.078 Sig. 

     
1.00 

0.030 0.083
*

 -0.053 Correlation ٌٟاٌشفع اٌّب 
Lev.      0.629 0.007 0.395 Sig. 

    
1.00 

0.001 -0.001 -0.033 -0.026 Correlation اٌعبئذ/الأصٛي 
ROA     0.982 0.986 0.594 0.684 Sig. 

   
1.00 

0.033 -.153
*

 -0.053 -.216
**

 -.155
*

 Correlation ٗاٌغ١ٌٛ ٗٔغج 
Liq.    0.594 0.014 0.395 0.001 0.013 Sig. 

  
1.00 

-0.043 0.017 -.156
*

 0.001 -.042
**

 .190
**

 Correlation ٌِّٕٛعذي ا 
Growth   0.493 0.783 0.012 0.991 0.004 0.002 Sig. 

 
1.00 

-0.052 -0.097 -0.045 .277
**

 -0.087 0.082 .646
**

 Correlation  ع.ْ.د/ أصٛي.َ 

OCROA  0.406 0.120 0.477 0.000 0.163 0.193 0.000 Sig. 

1.00 
0.013 -.138

*
 0.069 -0.069 -0.037 0.044 -0.077 -0.011 Correlation وٛسٚٔب ٗخبئس 

CP 0.833 0.027 0.269 0.270 0.551 0.483 0.218 0.865 Sig. 

 اٌّصذس: ِٓ ملذاد اٌجبزث ملزّبدا  لٍٝ إٌزبئح الإزصبئ١خ.

 لً ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ.ب( ف0.01) ٗلٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛ ٗمزصبئ١ ٗرٚ دلاٌ مسرجبط ( **)

 ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ.لً ب( ف0.05) ٗلٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛ ٗمزصبئ١ ٗرٚ دلاٌ مسرجبط (  *)

( عررن وجررود ععقررة إرتبرراط 5وقررد أظهرررت نتررائا مصررفوفة الإرتبرراط كمررا فرري الجرردول رقررم )
ونسربة سريولة  (CFOM)بين المتغيرر المسرتقل الخراص برإدارة التردفقات النقديرة التشرغيمية  عكغٛت
عنرد مسرتوى معنويرة  ( 155.-) في الأجل القصير، حيث كانت قيمة معامرل الإرتبراط  (.Liq)الشركة 

  .بإدارة التدفقات النقدية الوحدة الإقتصاديةعند قيام إنخفاض نسبة السيولة ويشير ، (05،0)
برين  عشدٚاتوجرود ععقرة إرتبراط ( عرن 5كمرا فري الجردول رقرم )رتبراط كما بينت نتائا مصفوفة الإ 

حيث كانرت قيمرة معامرل  ،(Growth)ومعدل نمو الشركة  (CFOM)إدارة التدفقات النقدية التشغيمية 
بين إدارة التردفقات  عشدٚتععقة إرتباط وكذلك وجود  ،(0,01)عند مستوى معنوية  ( 190.)الإرتباط 

حيرث كانرت ، (OCROA) ومعدل العائد النقردي التشرغيمي عمرى الأصرول (CFOM)النقدية التشغيمية 
 .(0,01)عند مستوى معنوية  (0.646)قيمة معامل الإرتباط 

برين تكمفرة  عشدٚاتومن جهة أخري، فقد أظهرت نتائا مصفوفة الإرتبراط عرن وجرود ععقرة إرتبراط 
حيرث كانرت قيمرة معامرل ،  (.Lev)نسربة الرفرع المرالي كمتغيرر مسرتقل و   (COD) الأموال المقترضة

يرردل ذلررك عمررى أن الإرتفرراع فرري تكمفررة الأمرروال و ، (05،0)عنررد مسررتوى معنويررة  (0.083)الإرتبرراط 
عررن وجررود ععقررة إرتبرراط المقترضررة يصرراحبه زيررادة فرري نسرربة الرفررع المررالي. وكررذلك بينررت النتررائا 

ومعردل نمرو الشرركة  (.Liq)وكرل مرن نسربة السريولة   (COD) بين تكمفرة الأمروال المقترضرة عكغٛت



 
 

 

 

 

222 

 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

(Growth)  فرري إشررارة إلررى زيررادة تكمفررة الأمرروال المقترضررة )تكمفررة  ،(0,01)عنررد مسررتوى معنويررة
 التمويل( تؤدي إلى إنخفاض في معدل نمو الشركة ونسبة السيولة المتاحة.

أما عن الععقة المتداخمة بين المتغيرات الرقابية، فقرد بينرت نترائا مصرفوفة الإرتبراط وجرود إرتبراط 
 (Growth)ومعدل نمو الشركة  (.Liq)وكل من نسبة السيولة  (.Lev)بين نسبة الرفع المالي  عكغٙ

حيررث يشررير ذلررك إلررى إنخفرراض كررل مررن نسرربة السرريولة ومعرردل نمررو  ،(05،0)عنرد مسررتوى معنويررة 
برين معردل نمرو  عكغاٙالشركة عند إرتفاع نسبة الرفرع المرالي أو المديونيرة. وأيضرا وجرود إرتبراط 

مما يردل عمرى إنخفراض معردل نمرو الشرركة أثنراء وجرود ،  (CP)وجائحة كورونا  (Growth)الشركة 
 جائحة كورونا.

 :إختبار جودة القدرة التنبؤية للنموذج الأول المدتخدم في قياس الفرض الأول 6/4
والذي تم إسرتخدامه  نهًُٕرس األلمتأكد من جودة القدرة التنبؤية  ختبارهذا الإقام الباحث بإجراء 

من الدراسة وذلك قبل إختبرارات صرحة فرروض الدراسرة، حيرث ترم إسرتخدام  انفشض األفي قياس 
وذلررك لممقارنررة بررين  Paired Samples Test)غيررر مسرتقمتين(  لعينتررين مترررابطتين " T" إختبرار 

% مرن المشراهدات، والترى ترم تحديردها بنراءاً 25القيمة الحقيقية مع المتنبأ بها، وذلك عمرى لعردد 
ويمكرن عررض نترائا الإختبرار كمرا فري الجردول رقرم  %.51يارس أكبر مرن عمى رقم عشوائي تم إخت

(4:) 
 (4جدول رقم )

 يوضح جودة القدرة التنبؤية لمنموذج الأول المستخدم في قياس الفرض الأول

 ٗاٌّمبسٔ

مخزجبس  ٗل١ّ اٌٛصف الإزصبئٟ
"T "

 اٌّسغٛثخ

 ٗدسخ
 ٗاٌسش٠

 ٗل١ّ
 ٗاٌّع٠ٕٛ
(Sig.) 

 ٗرفغ١ش دلاٌ
اٌٛعظ  ٗاٌّع٠ٕٛ

 اٌسغبثٟ
 اٌخحأ اٌّع١بسٞ

 41273292 298725109 اٌم١ّخ اٌسم١م١خ
 غ١ش داٌخ 0.295 204 1.049

 24258624 337096473 اٌم١ّخ اٌّزٕجأ ثٙب

 %.5عند مستوى معنوية  : من إعداد الباحث إعتماداً عمى النتائا الإحصائيةلمصدرا  
يأكررد عمرى عرردم وجرود فررروق دالررة  " T" ( أن إختبررار 4ويتضرح مررن نترائا الجرردول رقرم )

إحصررائياً بررين القرريم الحقيقيررة والقرريم المتنبررأ بهررا، حيررث أن قيمررة الإختبررار لررم تحقررق أدنررى مسررتوى 
معنوية، نتيجة تطابق القيم المشاهدة مع المتنبرأ بهرا، الأمرر الرذي يؤكرد جرودة النمروذج الأول فري 

 القدرة والقابمية عمى التنبؤ.
 الثاني:المدتخدم في قياس الفرض  الثانيإختبار جودة القدرة التنبؤية للنموذج  6/5

والرذي ترم إسرتخدامه فري  ٗنهًُإرس انزااَجودة القدرة التنبؤيرة  ختبارإبإجراء قام الباحث 
 Paired لعينترين متررابطتين " T" من الدراسة، من خعل إستخدام إختبرار  ٗانفشض انزاَقياس 
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Samples Test  وذلررك لممقارنررة بررين القرريم الحقيقيررة مررع القرريم المتنبررأ بهررا. ويمكررن عرررض نتررائا
 (:2الإختبار كما في الجدول رقم )

 (2جدول رقم )
 يوضح جودة القدرة التنبؤية لمنموذج الثاني المستخدم فى قياس الفرض الثاني

 اٌّمبسٔخ

مخزجبس  ٗل١ّ اٌٛصف الإزصبئٟ

"T "

 اٌّسغٛثخ

دسخخ 

 اٌسش٠خ

 ٗل١ّ

اٌّع٠ٕٛخ 

(Sig.) 

رفغ١ش 

 ٗدلاٌ

 اٌّع٠ٕٛخ

اٌٛعظ 

 اٌسغبثٟ
 اٌخحأ اٌّع١بسٞ

 30910289 259072223 اٌم١ّخ اٌسم١م١خ
 غ١ش داٌخ 0.088 198 1.757

 20723893 311272034 اٌم١ّخ اٌّزٕجأ ثٙب

 %.5عند مستوى معنوية  : من إعداد الباحث إعتماداً عمى النتائا الإحصائيةلمصدرا    
( عررردم وجرررود فرررروق ذات دلالرررة إحصرررائية برررين القررريم 2يتضرررح مرررن نترررائا الجررردول رقرررم ) 

لعينترين غيرر مسرتقمتين  " T" الحقيقية والقيم المتنبأ بها، حيث بمغت القيمة المحسروبة لإختبرار 
، الأمرر الررذي يعكرس وجرود تطررابق (198)برردرجات حريرة بمغرت وذلرك  (1.757) )متررابطتين( قيمرة

بررين القرريم الحقيقيررة والقرريم المتنبررأ بهررا، وهررو مررا يحقررق قرردرة تنبؤيررة كبيرررة إلررى حررد مررا بشركل كبيررر 
 لمنموذج المقدر.

 الفروض:صحة تحليل نتائج إختبارات   6/6
في صرياغة نمروذج الإنحردار مرن خرعل طريقرة  EViewsقام الباحث بإستخدام البرناما الإحصائي 

لقيراس أثرر المتغيررات المسرتقمة الخاصرة   Panel Least Squares (PLS)بانرل لممربعرات الصرغرى 
بررإدارة الترردفقات النقديررة التشررغيمية وتكمفررة التمويررل بررالإقتراض عمررى المتغيررر التررابع الخرراص بجررودة 

 التقارير المالية، ويمكن بيان النتائا كما يمى:
 :إخخباس صحت انفشض األ 6/6/1

 ينص الفرض الأول بأنه:
" لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لإدارة التردفقات النقديرة التشرغيمية عمرى جرودة التقرارير الماليرة  

 قبل وأثناء جائحة كورونا "
 حيث إستخدم الباحث النموذج الأول المقترح في الدراسة لإختبار الفرض عمى النحو التالي:

FRQi,t= β0 + β1 CFOMi,t + β2 SIZE i,t + β3 LEVi,t + β4 ROAi,t+ β5 Liqi,t + β6 Growthi,t +  

β7 OCROAi,t  + β8 CP  + ɛi,t      
وقررد إسررتخدم الباحررث تحميررل الإنحرردار الخطرري المتعرردد لإختبررار الفرررض الأول مررن الدراسررة، والررذي 
يعتمررد عمررى أن جررودة التقررارير الماليررة تعتبررر دالررة فرري كررل مررن إدارة الترردفقات النقديررة التشررغيمية 
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

التمويل بالإقتراض، والمتغيرات الضابطة قبل وأثناء جائحة كورونا. وقرد بينرت نترائا تحميرل وتكمفة 
 ( ما يمي:2الإنحدار الخطي المتعدد كما في الجدول رقم )

 (2جدول رقم )
 يوضح نتائا تحميل الإنحدار المتعدد لمفرض الأول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 %.5عند مستوى معنوية  النتائا الإحصائية: من إعداد الباحث إعتماداً عمى لمصدرا    

 (F)( الخرراص بنتررائا تحميررل الإنحرردار المتعرردد أن قيمررة 2يتضررح لمباحررث مررن جرردول رقررم )
جائحرة كورونرا  قبم (Sig.=0.000)وهي أكبر من القيمة الإحتمالية لهرا  (28.596)المحسوبة بمغت 

وهو ما يعكس أن أغمب التغيرات يمكن تفسيرها من خعل  يشحفع الدعُٕٚتويشير ذلك أن النموذج 
وهي أكبرر مرن القيمرة الإحتماليرة  (83.388)المحسوبة بمغت  (F)النموذج، في حين بمغت أن قيمة 

جائحرة كورونرا،  أرُااءكبيرر  بشكم يشحفع الدعُٕٚتمما يدل عمى أن النموذج  ،(Sig.=0.000)عند 
 وبشكل عام فقد أكدت النتائا معنوية النموذج وصعحيته لتحقيق أهداف الدراسة. 

 (%93.9)جائحرة كورونرا بمرغ  قبامويعزز النتيجة السابقة أن نسبة معامل التحديد المعدل 
رتفاعه  ل ، وهو يدل عمى أن القيمة التفسريرية لممتغيرر المسرتق(%97.8)وجود الجائحة إلى  أرُاءوا 

لمتغيررر التررابع اوالمتمثرل فررى إدارة التردفقات النقديررة التشرغيمية تفسررر بشركل كبيررر التغيرر الكمررى فرى 
والمتمثل في جودة التقارير المالية، وباقي نسبة معامل التحديد المعدل ترجع إلرى الخطرأ العشروائي 

 في المعادلة.
( وجرود ترأثير معنروى 2في حين توضح نترائا الإنحردار المتعردد مرن الجردول السرابق رقرم )

عمررى جررودة التقررارير  (CFOM)سررالب لممتغيررر المسررتقل الخرراص بررإدارة الترردفقات النقديررة التشررغيمية 
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 – FRQ = 2.460 -2.240 (CFOM) + 0.0071(Size.) + 16151 (Lev.) + 14121(ROA)  قبم خبئسخ وٛسٚٔب

40153 (Liq.) + 27401 (Growth) + 8.899 (OCROA) 

 FRQ = 2.430+ 1.930 (CFOM) + 0.071 (Size.) + 53951 (Lev.) - 52515(ROA) أرُاء خبئسخ وٛسٚٔب

– 517450 (Liq.) - 20321 (Growth) – 1.470 (OCROA)       
 
 

حيرث تبرين النترائا وجرود  ،(0.05)أقرل مرن مسرتوى المعنويرة عنرد  P. Valueالمالية حيرث أن قيمرة 
جائحرة كورونرا، الأمرر الرذي يوضرح أن القيرام بممارسرات إدارة التردفقات  قبام عانبنروى تأثير مع

، وتتفرق هرذس كمتغيرر ترابع  (FRQ)النقدية التشغيمية يؤدي إلى إنخفاض في جودة التقارير الماليرة 
  (Ni et al., 2019 - Lee, 2012) .النتيجة مع نتائا دراسات 

جائحرة كورونرا لإدارة  أرُااء يٕصابومن جانب آخر فقد بينت النترائا وجرود ترأثير معنروى 
عمررى جررودة التقررارير الماليررة، حيررث أن الشررركات التررى تقرروم  (CFOM)الترردفقات النقديررة التشررغيمية 

بممارسات إدارة التدفقات النقدية التشغيمية تميرل إلرى إظهرار التقرارير الماليرة والمعمومرات الخاصرة 
وتتفرق هرذس النتيجرة  بشكل إيجابي، (FRQ)بها بشكل معئم بما ينعكس عمى جودة التقارير المالية 

 . (Miao et al., 2016 - Andreas, 2017)مع نتائا دراسات 

وجرود ترأثير معنروي موجرب لنسربة الرفرع فقذ بُٛاج انُخاائش الإحناائٛت ومن جهة أخرى، 
ترأثير  قبام عمرى جرودة التقرارير الماليرة (.Liq)وتأثير معنوي سالب لنسبة السريولة   (.Lev)المالي 

، وتررأثير معنرروي (.Lev)جائحررة كورونررا، فرري حررين يوجررد تررأثير معنرروي موجررب لنسرربة الرفررع المررالي 
 ومعدل العائد عمى الأصرول، (OCROA) معدل العائد النقدي التشغيمي عمى الأصولسالب لكل من 

(ROA)،  جائحة كورونا. فري حرين أنره لا يوجرد ترأثير معنروى لكرل  أرُاءعمى جودة التقارير المالية
قبام ، (FRQ)عمرى جرودة التقرارير الماليرة (Growth)ومعردل نمرو الشرركة  (Size)من حجرم الشرركة 

 جائحة كورونا. ٔأرُاء
وبناءاً عمى مرا سربق، فقرد بينرت نترائا صرحة إختبرار الفررض الأول، وجرود ترأثير معنروى   

 انعاذيٙ عدم قبول الفررضلإدارة التدفقات النقدية التشغيمية عمى جودة التقارير المالية، وبالتالي 
ٕٚصاذ حاؤرير رٔ دلانات إحناائٛت لإداسة انخاذفقاث انُقذٚات الذي ينص عمرى:"  انبذٚمانفشض وقبول 

 "  صائحت كٕسَٔا قبم ٔأرُاءانخشغٛهٛت عهٗ صٕدة انخقاسٚش الدانٛت 
 وبذلك يمكن لمباحث صياغة نموذج الإنحدار لمفرض الأول كما يمي:

 
 
 
 
 إخخباس صحت انفشض انزاَٙ: 6/6/2

 الثانى بأنه:ينص الفرض 
" لا يوجررد تررأثير ذو دلالررة إحصررائية لتكمفررة التمويررل بررالإقتراض عمررى جررودة التقررارير الماليررة قبررل  

 وأثناء جائحة كورونا " .
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

حيررث إسررتخدم الباحررث النمرروذج الثرراني المقترررح لقيرراس الفرررض الثرراني مررن الدراسررة عمررى 
 النحو التالي:

FRQi,t= β0 + β1 CODi,t  + β2 SIZE i,t + β3 LEVi,t + β4 ROAi,t+ β5 Liqi,t + β6 Growthi,t +  
β7 OCROAi,t  + β8 CP  + ɛi,t      

 ( نتائا تحميل الإنحدار المتعدد لمنموذج الثاني:2ويبين الجدول رقم )
 (2جدول رقم )

  ىيوضح نتائا تحميل الإنحدار المتعدد لمفرض الثان
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 %.5عند مستوى معنوية  إعتماداً عمى النتائا الإحصائية: من إعداد الباحث المصدر
لتكمفررة  يعُاإٖ عااانب( وجررود تررأثير 2توضررح نتررائا الإنحرردار المتعرردد مررن الجرردول رقررم )

أقرل مرن مسرتوى  P. Valueعمرى جرودة التقرارير الماليرة حيرث أن قيمرة   (COD)التمويرل برالإقتراض
جائحة كورونا، الأمر الذي يؤكد أن هذا المتغير يؤثر سمباً عمى المتغير قبم  (0.05)المعنوية عند 

   (Bauwhede et al., 2015 - Gao, 2010)التابع، وتتفق هذس النتيجة مع نتائا دراسات 
لتكمفرررة التمويرررل  يٕصاااب يعُااإٖومرررن جانرررب آخرررر، فقرررد بينرررت النترررائا وجرررود ترررأثير 

جائحة كورونا، ويدل ذلك عمرى أن الارتفراع فري  أرُاءعمى جودة التقارير المالية  (COD)بالإقتراض
القروض سوف يؤدي إلى زيادة تكاليف تمك القروض بشكل يتطمب المحافظرة عمرى جرودة التقرارير 

 .(7171الجبمي،  - 7171)عبدالباقي،وتتفق هذس النتيجة مع نتائا دراسات  .(FRQ)المالية 
بخحهٛام ٔالخاصات  (2بينت النتائا الإحصائية الرواردة بالجردول رقرم )فقد ومن جهة أخرى، 

، وجرود ترأثير معنروي موجرب أٔ انضاابغت انعلاقت بين صٕدة انخقااسٚش الدانٛات باالدخغيراث انشقابٛات
عمررى جررودة التقررارير  (.Liq)وتررأثير معنرروي سررالب لنسرربة السرريولة   (.Lev)بالنسرربة الرفررع المررالي 

 تأثير جائحة كورونا. قبم المالية
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ومعردل العائرد عمرى  (.Lev)لكل من معدل الرفرع المرالي  يعُٕ٘ عانبفي حين يوجد تأثير 
، (OCROA) معدل العائرد النقردي التشرغيمي عمرى الأصرولل يٕصبوتأثير معنوي  ،(ROA) الأصول

أقرل مرن مسرتوى المعنويرة عنرد  P.Valueأن قيمرة عمى جودة التقارير المالية كمتغير تابع، حيرث 
جائحررة كورونررا. وقررد بينررت النتررائا عرردم وجررود تررأثير معنرروى لكررل مررن حجررم الشررركة  أرُاااء (0.05)

(Size)  ومعدل نمو الشركة(Growth) عمرى جرودة التقرارير الماليرة(FRQ) ، توضرح النترائا أن حيرث
 جائحة كورونا. قبم ٔأرُاء (0.05)أكبر من مستوى المعنوية عند  P.Valueقيمة 

 قبام (28.1049)المحسروبة بمغرت  (F)وقد توصمت نتائا تحميل الإنحدار المتعردد أن قيمرة 
جائحررة كورونررا هرري قرريم أكبررر مررن  أرُاااء( 82.9108) المحسرروبة بمغررت (F)جائحررة كورونررا، وقيمررة 
ويمكرن الإعتمراد  يشحفاع الدعُٕٚاتمما يردل عمرى أن النمروذج  (Sig.=0.000)القيمة الإحتمالية لها 

جائحرة  قبمعميه في تحقيق أهداف الدراسة. كما أن توضح النتائا أن قيم معامل التحديد المعدل 
، وهرري قرريم تفيررد بررأن القيمررة التفسرريرية (%97.86)الجائحررة بمررغ  أرُاااءو (%93.80)كورونررا بمررغ 

 لممتغير المستقل تفسر بشكل كبير التغير الكمي في المتغير التابع.
وبناءاً عمى ما سبق، فقد بينت نترائا إختبرار الفررض الثراني، وجرود ترأثير معنروى لتكمفرة   

انفشض وقبرول  انعذيٙ عدم قبول الفرضالتمويل بالإقتراض عمى جودة التقارير المالية، وبالتالي 
عهٗ صٕدة انخقاسٚش  نخكهفت انخًٕٚم بالإقتراضٕٚصذ حؤرير رٔ دلانت إحنائٛت الذي ينص عمى:"  انبذٚم
  ." صائحت كٕسَٔا قبم ٔأرُاءالدانٛت 

 وبذلك يمكن لمباحث صياغة نموذج الإنحدار لمفرض الثاني كما يمي:
 

 

 
 

  

 FRQ = 2.420 - 67579 (COD) + 0.0072 (Size.) + 25456 (Lev.) + 116913    قبم خبئسخ وٛسٚٔب

(ROA) – 24596 (Liq.) + 183690 (Growth) - 212435 (OCROA) 

 FRQ =  2.650 + 87891 (COD) + 0.0174 (Size.) - 53051 (Lev.) + 53566   أرُاء خبئسخ وٛسٚٔب

(ROA) – 73448 (Liq.) - 47578 (Growth) + 95991 (OCROA)       
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

 :نذإخخباس انفشض انزا 6/6/3
 ينص الفرض الثالث بأنه:

دارة " لا   توجد فروق ذات دلالة إحصائية قبل وأثناء جائحرة كورونرا برين جرودة التقرارير الماليرة وا 
 التدفقات النقدية التشغيمية وتكمفة التمويل بالإقتراض "

مستقمتين )غير مترابطتين( بهردف التعررف عمرى مردى لعينتين  " T" وقد إستخدم الباحث إختبار 
قبررل وأثنرراء جائحررة كورونررا، وذلررك عمررى المتغيرررات الرئيسررية وجررود إختعفررات ذات دلالررة إحصررائية 

دارة الترردفقات النقديررة التشررغيمية وتكمفررة  لمدراسررة الحاليررة والمتمثمررة فرري جررودة التقررارير الماليررة وا 
 (:01التمويل بالإقتراض، ويمكن عرض نتائا الإختبار كما في الجدول رقم )

 (01جدول رقم )
 ين مستقمتين لدراسة مدى وجود إختعفات قبل وأثناء جائحة كرونا لعينت " T" يوضح نتائا إختبار 

           
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 %.5عند مستوى معنوية  : من إعداد الباحث إعتماداً عمى النتائا الإحصائيةلمصدرا 
( وجررود فرروق دالررة معنويراً قبررل وأثنراء جائحررة 01يتضرح لمباحرث مررن نترائا الجرردول رقرم )

المحسروبة  " T" ، حيث بمغرت قيمرة إختبرار (FRQ)المالية  صٕدة انخقاسٚشكورونا بالنسبة لمتغير 
الأمررر الررذي يؤكررد ، (0.05) وهرري أقررل مررن مسررتوى المعنويررة عنررد( 0.031) وقيمررة المعنويررة (2.211)

جائحررة  أرُاااءدلالتهررا إحصررائياً، وتبررين النتررائا الإحصررائية أن هررذس الإختعفررات والفررروق جرراءت 
الجائحرة، كمرا أكردت  قباممرن قيمتره  أكابرالجائحرة  أرُاءكورونا، حيث أن قيمة الوسط الحسابي 

 % قبل وأثناء جائحة كورونا.25 بواقععمى تمك النتيجة مدى فترة الثقة لممتوسط 
جائحررة كورونررا بالنسرربة لمتغيررر  أرُاااءوفرري ذات الإتجرراس، فقررد جرراءت الإختعفررات والفررروق 

 حيررث بمغررت قيمررة الوسررط الحسررابي أثنرراء الجائحررة،  (CFOM) النقديررة التشررغيمية إداسة انخااذفقاث
المحسرروبة  " T" بمغررت قيمررة إختبررار وقررد ، (0.0505) بينمررا بمغررت قيمترره قبررل الجائحررة (0.0659)
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 الأمررر الررذي يؤكررد، (0.05) وهرري أقررل مررن مسررتوى المعنويررة عنررد (0.046) وقيمررة المعنويررة (2.365)
 جائحة كورونا. قبم ٔأرُاءفروق دالة معنوياً ٔصٕد 

حكهفت جائحة كورونا بالنسبة لمتغير  قبمفقد جاءت الإختعفات والفروق ومن جانب آخر، 
بينمرا بمغرت  (0.1345) الجائحة قبلحيث بمغت قيمة الوسط الحسابي ، (COD)بالإقتراض  انخًٕٚم
 وقيمرة المعنويرة (2.234)المحسروبة  " T" بمغت قيمة إختبرار وقد ، (0.1196) الجائحة أثناءقيمته 

فرروق دالرة معنويراً  ٔصإدالأمرر الرذي يؤكرد ، (0.05) وهي أقل من مستوى المعنويرة عنرد (0.021)
% قبرل وأثنراء 25 بواقرعمردى فتررة الثقرة لممتوسرط ويعرزز تمرك النتيجرة  قبل وأثناء جائحة كورونا،

 جائحة كورونا.
وبناءاً عمى ما سبق، فقد بينت نتائا إختبار الفررض الثالرث، وجرود فرروق إحصرائية قبرل   

وقبرول  انعاذيٙ عردم قبرول الفررضوأثناء جائحرة كورونرا برين المتغيررات محرل الدراسرة، وبالترالي 
حٕصذ فشٔ  راث دلانت إحنائٛت قبم ٔأرُاء صائحت كٕسَٔا بين الذي ينص عمى أنه:"  انبذٚمانفشض 

  ." صٕدة انخقاسٚش الدانٛت ٔإداسة انخذفقاث انُقذٚت انخشغٛهٛت ٔحكهفت انخًٕٚم بالإقتراض
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

  انُخائش ٔانخٕصٛاث ٔلرالاث انبحذ الدغخقبهٛت
 ت البحث كما يمي:لالمباحث بمورة أهم نتائا الدراسة وعرض التوصيات ومجامكن يُ 

 َخائش انذساعت:
تعتبررر إدارة الترردفقات النقديررة أحررد الوسررائل التررى تقرروم بهررا إدارة الوحرردة الإقتصررادية بشرركل متعمررد  -0

رتفاع تكمفة لمتأثير عمى رقم صافي التدفقات النقدية التشغيمية خصوصاً في حالات العسر المالي  وا 
نخفاض الربحية بغرض إظهار معمومات مضممة لمستخدمى القوائم المالية.  التمويل وا 

تقوم بعض الوحدات الإقتصادية بإستخدام المرونة المتاحة في المعايير المحاسبية في القيام بإدارة  -7
ختياريررة الترردفقات النقديررة مررن خررعل إدارة وقررت سررداد تمويررل القررروض والضرررائب والمصررروفات الإ

دارة  عررادة تصررنيف النقديررة المحصررمة أو المنصرررفة مررا بررين الترردفقات التمويميررة والإسررتثمارية وا  وا 
 أرصدة حسابات العمعء، مما يؤثر عمى جودة التقارير المالية.

أثرت جائحة كورونا في إنخفاض سعسل التوريد بين الدول، وكذلك إنخفاض في أرباح العديد مرن  -0
فاض الإستهعك والطمرب عمرى المنتجرات ممرا أثرر عمرى نقرص السريولة النقديرة الشركات نتيجة إنخ

نعكرس ذلرك عمرى إرتفراع كرل مرن تكراليف  المتاحة والعزمة لسداد التكاليف والقروض المصررفية، وا 
التمويرررل ودرجرررة عررردم التأكرررد تجررراس المخررراطر المحتممرررة لإسرررتقرار التررردفقات النقديرررة والقررردرة عمرررى 

عررض الوحرردات الإقتصرراية إلررى إدارة ترردفقاتها النقديررة، حيررث أثررر ذلررك فرري الإسررتمرار، ممررا دفررع ب
 إنخفاض جودة التقارير المالية.

نردرة الدراسررات المحاسربية فرري البيئرة المصرررية التررى جمعرت بررين إدارة التردفقات النقديررة التشررغيمية  -6
 وتكمفة الإقتراض وأثرها عمى جودة التقارير المالية في ظل جائحة كورونا.

 ت نتائا إختبارات صحية البيانات لمتحميل الإحصائي ما يمي:أوضح -5
 51عرردم إتبرراع البيانررات لمتوزيررع الطبيعرري وحيررث أن عرردد مفررردات مجتمررع الدراسررة أكثررر مررن  - أ

فمرن تكرون هنراك مشراهدة خرعل سرنوات الدراسرة،  7016مشاهدة، حيث بمغ عدد المشراهدات 
 يؤثر عمى صحة متغيرات الدراسة.مشكمة في عدم التوزيع الطبيعي لمبيانات بشكل 

عرردم وجررود تررداخل خطرري أو تررأثير متررداخل بررين بعررض المتغيرررات عمررى الأخررري، حيررث أن قرريم  - ب
جررود تجررانس فرري البيانررات أيضررا و لررم تزيررد عررن قيمررة خمسررة، و  (VIF) معامررل تضررخم التبرراين

 .(05،0) أكبر من مستوى المعنوية عند Leven’s خعل فترة الدراسة حيث أن قيمة إختبار
عدم وجود مشكمة في الإرتباط الذاتي بين البواقي بشكل يؤثر عمى صرحة نترائا الدراسرة حيرث  -د

 .لمنماذج المستخدمة تقع ضمن المدي المعئم المحسوبة Durbin Watson أن قيمة إختبار
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 أوضحت نتائا التحميل الوصفي لسنوات التحميل ما يمي: -4
دارة الترردفقات النقديررة التشررغيمية بنسرربة إرتفرراع قيمررة متوسررط جررودة التقررارير  - أ % 01الماليررة وا 

 بشكل ممحوظ أثناء جائحة كورونا بالمقارنة بفترة ما قبل الجائحة.
% أثنراء الجائحرة بالمقارنرة بفتررة مرا 00وجود إنخفاض في تكمفة التمويرل برالإقتراض بنسربة  - ب

نقديررة لتخفرريض تكمفررة قبررل الجائحررة فرري إشررارة عمررى قيررام بعررض الشررركات بررإدارة الترردفقات ال
 التمويل بالإقتراض ومخاطر العسر المالي.

 بينت نتائا تحميل مصفوفة الإرتباط ما يمي:    -2
وجود ععقة إرتباط عكسية بين إدارة التدفقات النقدية ونسربة السريولة حيرث أن إنخفراض فري  - أ

وكذلك وجود ععقة إرتباط طرديرة برين  ،القيام بإدارة التدفقات النقديةدليل عمى نسبة السيولة 
 .تكمفة الأموال المقترضة ونسبة الرفع المالي

وجود ععقة إرتباط عكسية بين تكمفة الأموال المقترضرة وكرل مرن نسربة السريولة ومعردل نمرو  -ب
الشررركة حيررث أن زيررادة تكمفررة الأمرروال المقترضررة تررؤثر فرري إنخفرراض معرردل النمررو ونسررب 

 وكذلك وجود ععقة إرتباط عكسي بين معدل نمو الشركة وجائحة كورونا. ،السيولة
أوضررحت نتررائا صررحة الفرررض الأول لمدراسررة وجررود تررأثير ذو دلالررة إحصررائية لإدارة الترردفقات  -2

 النقدية عمى جودة التقارير المالية قبل وأثناء جائحة كورونا وفقاً لمنتائا التالية:
 (F) مقترح وصعحيته لتحقيرق أهرداف الدراسرة حيرث أن قيمرةإرتفاع معنوية النموذج الأول ال - أ

 المحسروبة بمغرت (F) قبل جائحة كورونا، في حين بمغرت أن قيمرة (28.596) المحسوبة بمغت
 .(Sig.=0.000) أثناء جائحة كورونا وهي أكبر من القيمة الإحتمالية لها عند (83.388)

 قبامبالمقارنرة  (%97.83) كورونرا بنسربةجائحرة  أرُااء إرتفاع قيمرة معامرل التحديرد المعردل - ب
دارة التررردفقات النقديرررة لإالقيمرررة التفسررريرية أن وهرررذا يررردل عمرررى  (%93.92)جائحرررة كورونرررا 

  جودة التقارير المالية.ب الخاصير الكمي في المتغير التابع غالتشغيمية تفسر بشكل كبير الت
جائحرة كورونرا برين إدارة التردفقات النقديرة التشرغيمية وجرودة  قباموجرود ترأثير معنروي سرالب  -ج

التقارير المالية الأمر الذي يؤكد أن ممارسرات إدارة التردفقات النقديرة ترؤدي إلرى إنخفراض فري 
 جودة التقارير المالية.

جائحرة كورونرا برين إدارة التردفقات النقديرة التشرغيمية وجرودة  أرُااءوجود تأثير معنروى موجرب  -د
 قارير المالية حيث تميل الشركات إلى إظهار معمومات القوائم المالية بشكل إيجابي ومعئم.الت

أظهرررت نتررائا جررودة القرردرة التنبؤيررة لمنمرروذج الأول المسررتخدم فرري قيرراس الفرررض الأول عرردم  -هررر
وجود فروق ذات دالة إخصائية بين القيم الحقيقية والقيم المتنبأ بها الأمر الرذي يؤكرد جرودة 

 لنموذج في القدرة والقابمية عمى التنبؤ.ا
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 سيد على رد . أيمو صاب

 

 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

أثبتت نتائا صحة الفرض الثراني مرن الدراسرة وجرود ترأثير ذو دلالرة إحصرائية لتكمفرة التمويرل  -2
 بالإقتراض عمى جودة التقارير المالية قبل وأثناء جائحة كورونا وفقا لمنتائا التالية:

جائحرة  قباموجود تأثير معنوى سالب لتكمفة التمويل بالإقتراض عمى جودة التقرارير الماليرة   - أ
جائحررة كورونرا بسربب محاولررة بعرض الشررركات  أرُاااءكورونرا، ووجرود تررأثير معنروي موجرب 
 المحافظة عمى جودة التقارير المالية. 

نة قبل الجائحرة ممرا يردل المحسوبة أثناء جائحة كورونا بشكل كبير بالمقار  (F)إرتفاع قيمة  - ب
مكانية الإعتماد عميه في تحقيق أهداف الدراسة.  عمى إرتفاع معنوية النموذج الثاني وا 

يردل أن تكمفرة الأمروال قيمة معامل التحديد المعدل قبل وأثناء جائحة كورونا ممرا نسبة إرتفاع  -ج
 في جودة التقارير المالية.المقترضة تفسر بشكل كبير التغير الكمي في المتغير التابع المتمثل 

وجود تطابق بشكل كبير بين القيم الحقيقية والقيم المتنبأ بها عند قياس جودة القدرة التنبؤيرة   -د
لمنموذج الثاني والمستخدم في قياس الفرض الثاني نظراً لعدم وجود فروق ذات دلالة إحصائية 

 النموذج عمى التنبؤ.بين القيم الحقيقية والقيم المتنبأ بها مما يعكس قدرة 
بينت نتائا الفرض الثالث وجرود فرروق ذات دلالرة إحصرائية قبرل وأثنراء جائحرة كورونرا برين  -01

دارة التردفقات النقديرة التشرغيمية وتكمفرة التمويرل برالإقتراض وفقرا لمرا  جودة التقارير الماليرة وا 
 بينته نتيجة إختبار الفرض كما يمي:

وأثناء جائحة كرونا بالنسبة لجرودة التقرارير الماليرة حيرث أن وجود فروق دالة إحصائياً قبل  - أ
 قيمة الوسط الحسابي أثناء الجائحة أكبر من قيمته قبل جائحة كورونا.

وجود إختعفات أثناء جائحة كورونا بالمقارنة ما قبل الجائحة بالنسبة لمتغير إدارة التردفقات  - ب
 .(0.05)أقل من مستوى المعنوية عند  " T" النقدية التشغيمية، حيث أن قيمة المحسوبة 

وجود فرروق دالرة إحصرائياً قبرل وأثنراء جائحرة كورونرا لمتغيرر تكمفرة التمويرل برالإقتراض نظرراً  -ج
 .% قبل وأثناء جائحة كورونا25 بواقعلإختعف قيمة الوسط الحسابي بفترة ثقة لممتوسط 

 حٕصٛاث انذساعت:
التوصررل إليهررا فرري كررل مررن الدراسررة النظريررة يوصررى الباحررث فرري ضرروء النتررائا التررى تررم 

 والتطبيقية بما يمي:
إسررتخدام المحممررين المرراليين لأسرراليب لمكشررف عررن إدارة الترردفقات النقديررة بهرردف زيررادة وعرري  -0

المسررتثمرين المرررتقبين وحمررايتهم مررن معمومررات القرروائم الماليررة الغيررر حقيقيررة فرري ظررل جائحررة 
لإقتصررادية لمسررتخدمى البيانررات الماليررة، بالإضررافة إلررى كورونررا ممررا يزيررد مررن ترشرريد القرررارات ا
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توجيه نظر الشركات المصررية المقيردة فري سروق الأوراق الماليرة نحرو مخراطر ممارسرات إدارة 
 التدفقات النقدية وأثرها عمى جودة التقارير المالية.

اضررات الإهتمررام بزيررادة مسررتوى الإفصرراح المحاسرربي لمقرروائم الماليررة فيمررا يخررص مخرراطر إفتر  -7
التدفقات النقدية في ظل حرالات عردم التأكرد المصراحبة لجائحرة كورونرا، بهردف تفرادي مخراطر 

 السيولة والإئتمان وتكاليف خدمة الديون رغبة في إيصال معمومات بجودة عالية.
إلتررزام الوحرردات الإقتصررادية بالتعميمررات والقرررارات والقرروانين الصررادرة مررن الهيئررة العامررة لمرقابررة  -0

في مصر فيما يخص التوعية با ثار الإقتصادية لجائحة كورونا عمرى منشرآت الأعمرال  المالية
 وأهمية أساليب العرض والإفصاح التى يجب إتباعها في مثل تمك الظروف.   

 انخٕصٓاث انبحزٛت الدغخقبهٛت:
ة لإجرراء يري الباحث أنه في ضوء ما توصمت إليه نتائا الدراسة الحالية، فإنها تعتبر نواة ومحاولر
 أبحاث ودراسات أخري مستقبمية تضاف إلى الأدب المحاسبى، ومن أهم تمك الدراسات:

دارة الترررردفقات النقديررررة عمررررى منفعررررة  -0 دراسررررة تررررأثير هيكررررل التمويررررل بالممكيررررة والإقتررررراض وا 
 المعمومات المحاسبية وجودة الإفصاح المحاسبى في ظل تحديات جائحة كورونا.

دارة الترردفقات النقديرة وجررودة حوكمرة الشررركات عمررى دراسرة أثررر تكمفرة التمويررل  -7 برالإقتراض وا 
 جودة التقارير المالية وتقييم المخاطر المالية في ضوء تحديات جائحة كورونا.

رونرا عمرى ممارسرات إدارة التردفقات النقديرة وجرودة الإفصراح و دراسة أثرر ترداعيات جائحرة ك -0
 الأسهم وقيمة المنشأة. المحاسبى وانعكاس ذلك عمى تكمفة التمويل وأسعار

نعكاس ذلك عمرى  -6 دراسة أثر الععقة بين إدارة التدفقات النقدية والخسائر الإئتمانية لمبنوك وا 
 تكمفة التمويل وجودة التقارير المالية أثناء جائحة كورونا.
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 دراسة تأثير إدارة التدفقات الهقدية التشغيلية وتكلفة التمويل بالإقتراض 

 في ضوء آثار دائحة كورونا على دودة التقارير المالية

 قائًت الدشاصع
 أٔلا: الدشاصع انعشبٛت

 الإنعكاسررات والأثررار المحاسرربية لأزمررة فيررروس (،" 7171زايررد ،) إبررراهيم، محمررد زيرردان، محمررد عبرردالمنعم
رؤيرة تحميميرة مرن منظررور محاسربي"، مجمرة الإسركندرية لمبحروث المحاسرربية،  –( COVID-19كورونرا )

 .72-0قسم المحاسبة والمراجعة، كمية التجارة، جامعة الإسكندرية، العدد الثاني، المجمد الرابع، ص ص 
 (،أثر إدا7102إبراهيم، هشام سعيد "،) رة الأرباح بالأنشطة الحقيقية عمى الععقة التفاعمية بين التردفقات

النقديررة التشررغيمية والقيمررة السرروقية لمشررركة: دراسررة تطبيقيررة عمررى الشررركات المصرررية المدرجررة بسرروق 
الأوراق المالية"،مجمة الفكر المحاسبي،قسم المحاسربة والمراجعة،كميرة التجارة،جامعرة عرين شرمس، العردد 

 .620-022ص ص  (،0)
 (،" أثررر جائحررة كورونررا عمررى 7170)شررريف سررعد الصررعيدي، ،زهررر إبرررهيم، محمررد زيرردان، إكرامرري جمررال

دراسررة تطبيقيررة عمررى البنرروك العاممررة فرري مصررر"، المجمررة  –مؤشرررات السررعمة الماليررة لمقطرراع المصرررفي 
ي الخررامس ، المجمررد العمميررة لمتجررارة والتمويررل، كميررة التجررارة، جامعررة طنطررا، عرردد خرراص بررالمؤتمر العممرر

 .770-020الأول، ص ص
 (،" إدارة المخرراطر فرري البنرروك ومواجهررة أزمررة كورونررا"، مجمررة 7171جيعنرري ،)عميررر بررن معمررر، عمررى، ا

 .022-044التراث،جامعة زيان عاشور،الجمفة،الجزائر،المجمد العاشر ، العدد الثالث، ص ص 
 (،دراسررة تحميميررة لرردور ا7170أبررو جبررل، نجرروى محمررود "،) ضررافة لمراجعررة الداخميررة فرري إدارة المخرراطر وا 

قيمة لممنشأة لمحد من تداعيات كورونا" ، المجمة العممية لمتجارة والتمويل ، كمية التجرارة، جامعرة طنطرا، 
 .004-25عدد خاص بالمؤتمر العممي الخامس ، المجمد الأول، ص ص

 (،دور التدفقات النقدية في الت7105أبو خزانة، إيهاب محمد "،) أثير عمى تكمفة الإقترراض ببيئرة الأعمرال
( ، 7(، العرردد )05المصررية"، المجمرة العربيرة لرلإدارة، المنظمررة العربيرة لمتنميرة العربيرة،القاهرة، المجمرد )

 .055-002ص ص 
 (،تررأثيرات جائحررة فيررروس كورونررا 7171أبررو طالررب، يحررى محمررد "،)المسررتجد عمررى كررل مررن نظريررة  02

ة"، مجمرة الفكرر المحاسربي ، قسرم المحاسربة والمراجعرة، كميرة التجرارة، جامعرة ومعايير المحاسبة المصرري
 .2-0( ، العدد الثالث ، ص ص 76عين شمس، المجمد)

 (،مقرردرة الترردفقات النقديررة التشررغيمية والررربح المحاسرربي فرري التنبررؤ 7102إسررماعيل، عصررام عبرردالمنعم"،)
يقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"، مجمة دراسة تطب -بالتدفقات النقدية التشغيمية المستقبمية

كمية التجارة لمبحوث العممية، كمية التجارة، جامعة الإسكندرية، العدد الأول، المجمد الرابع والخمسون، ص 
 .00-0ص 
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 (،إسررتعراض حصرراد عررام 7171البنررك الرردولي "،)شرركل  07: تررأثير فيررروس كورونررا المسررتجد فرري 7171
 www.blogs.world bank.org/ar/voice/2020ر:بيانياً" متوفر عب

 (،التحميررل الإحصررائي لممتغيرررات المتعررددة بإسررتخدام برنرراما 7100أمررين، أسررامة ربيررع "،)SPSS كميررة ،"
 .051-005التجارة، جامعة المنوفية،بدون ناشر، ص ص 

 مرن التررداعيات (،" آليررات مقترحرة لمحرد 7170،)الأشرقر لعظيم، عيررد كرارم أحمرداالجبمري، وليرد سرمير عبرد
( عمى الأداء المهني لمراجعي الحسرابات ودعرم الحكرم المهنري حرول قردرة COVID-19السمبية لجائحة )

دراسررة ميدانيررة"، ، مجمررة الإسرركندرية لمبحرروث المحاسرربية، قسررم المحاسرربة  –المنشررأة عمررى الإسررتمرار 
 .0500-0667امس، ص ص والمراجعة، كمية التجارة، جامعة الإسكندرية، العدد الأول، المجمد الخ

 (،(،" أثر إنتشار جائحة كورونا )7171الجبمي، وليد سمير عبدالعظيمCOVID-19 عمى إعداد القروائم )
دراسررة ميدانيررة"، المجمررة العمميررة لمدراسررات المحاسرربية، كميررة التجررارة، جامعررة قنرراة  -الماليررة ومراجعتهررا

 .0772-0061ص  السويس، المجمد الثاني، العدد الأول، الجزء الثاني، ص
 ( ،معايير المحاسبة المصرية" ، مجمرة الوقرائع المصررية، قررار رقرم 7171الجهاز المركزي لممحاسبات "،)
 .  766-702(، المجمد الأول، القاهرة، ص ص 207)
 (،إجراءات الهيئة الإحترازية لمواجهة فيروس كورونا"، متاح عمى: 7171الهيئة العامة لمرقابة المالية "،)

http://www.eiod.org 
 (،أثر مستوى التحفظ المحاسبي عمى تكمفة رأس المال: دراسرة تطبيقيرة 7102الحناوي، السيد محمود "،)

عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"، مجمة البحوث المحاسبية، كمية التجارة، جامعة طنطا، المجمرد 
 .752-022(، ص ص0(، العدد )5)
 ( ،درا7107الزمر،عماد سعيد"،) سة تطبيقية لأثر التحول إلي معايير التقارير المالية الدوليرة عمري جرودة

،ص 6التقررررارير المالية"،المجمررررة العمميررررة لعقتصرررراد والتجارة،كميررررة التجررررارة، جامعررررة عررررين شررررمس،العدد
 .0727-0772ص

 (،قياس الأثر التفاعمى لمستويات عدم تماثل سموك التكمفة وممارسرات إ7171الزمر، عماد سعيد "،) دارة
الأرباح بالأنشطة الحقيقية عمى جودة الأرباح المحاسبية: دراسة تطبيقية"، مجمة الفكر المحاسبي ، قسرم 

-012( ، العرردد الرابررع ، ص ص 76المحاسرربة والمراجعررة، كميررة التجررارة، جامعررة عررين شررمس، المجمررد)
052. 

 حالية والمحتممة لتفشي فيروس (،" ا ثار ال7171، )محمود الطحان، إبراهيم محمد، عبدالحميد العيسوي
كورونا عمى بيئة التقرير المالي في ضوء معايير المحاسبة الدوليرة والمصررية: دراسرة إستكشرافية"،مجمة 
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الإسرركندرية لمبحرروث المحاسبية،قسررم المحاسرربة والمراجعة،كميررة التجارة،جامعررة الإسرركندرية،العدد الثرراني، 
 .021-724المجمد الرابع، ص ص 

 (،" تحميررل الععقررة بررين جررودة التقررارير الماليررة وبعررض الخصررائص 7104اليررا محمررد خيررري،)المرردبولي، د
التشررغيمية لمشررركات وتكمفررة التمويررل بالمديونيررة: دراسررة تطبيقيررة عمررى الشررركات المسررجمة فرري البورصررة 
المصررررية"،مجمة الفكرررر المحاسبي،قسرررم المحاسررربة والمراجعرررة، كميرررة التجارة،جامعرررة عرررين شرررمس،المجمد 

 .254-222(، ص ص 6(،العدد )71)
 (،الإفصراح الإختيراري وأثررس عمرى تكمفرة رأس المرال فري الشرركات الصرناعية 7104النعيمي، فراتن أمرين"،)

المسرراهمة العامررة المدرجررة فرري سرروق عمرران المررالي"، المررؤتمر العممرري الرردولي الحررادي عشررر )التحررولات 
معة الزرقاء، كمية الإقتصاد والعموم الإداريرة، الأردن، الواقع وا فاق المستقبمية(، جا -المالية والمصرفية 

 .712-020(، ص ص 7المجمد )
 ( ،دراسة تحميمية لأسراليب تقيريم جرودة التقرارير الماليرة"، مجمرة 7107الرشيدي، ممدوح صادق محمد" ،)

 .41-0، ص ص 7، عدد74البحوث التجارية المعاصرة، كمية التجارة، جامعة سوهاج، المجمد
 (،" تأثير الخصائص التشرغيمية لموحردة الإقتصرادية عمرى مسرتوى كفراءة 7102عء عمى أحمد،)حسين، ع

نعكاسررراته عمررى جرررودة القرروائم الماليرررة لمشررركات كثيفرررة المعرفرررة  القيمررة المضرررافة لرررأس المرررال الفكررري وا 
حاسربة والتكنولوجيا المسرجمة فري البورصرة المصررية: دراسرة تطبيقيرة"، مجمرة الفكرر المحاسربي، قسرم الم

-202(، الجرزء الثراني، ص ص 5(، العردد )77والمراجعة، كمية التجرارة، جامعرة عرين شرمس، المجمرد )
215. 

 عمرى بيئرة  02(،" إنعكاسرات جائحرة كوفيرد 7171،)الطحران محمود، عبدالحميد العيسروي، إبرراهيم محمرد
يررة المصرررية"،مجمة وأنشررطة المراجعررة الخارجيررة مررع دراسررة إستكشررافية مررن واقررع بيئررة الممارسررة المهن

الإسررررركندرية لمبحررررروث المحاسبية،قسرررررم المحاسررررربة والمراجعة،كميرررررة التجارة،جامعرررررة الإسررررركندرية،العدد 
 .504-662الثاني،المجمد الرابع،ص ص 

 (،أثررر جررودة الإفصرراح المحاسرربي عمررى تخفرريض تكمفررة رأس المررال"، المجمررة 7102منرراعي، حكيمررة "،)
العمروم الإقتصرادية والتجاريرة، جامعرة أبري بكرر بمقايرد، تممسران، الجزائرر، الجزائرية لممالية العامرة ، كميرة 

 .002-070(، ص ص 2العدد )
 (،تحميل الععقة برين الرتحفظ المحاسربي بالتقرارير الماليرة وتكمفرة رأس 7106سعدالدين، إيمان محمد " ،)

العربية، كمية التجارة، جامعة  المال وأثرها عمى قيمة الشركة"، مجمة المحاسبة والمراجعة لإتحاد الجامعات
 .067-722(، ص ص 0(، العدد )0بني سويف، المجمد )
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 (،مقدمة في الإحصاء التحميمي"، كميرة التجرارة، جامعرة 7100عاشور، سمير كامل، سامية أبو الفتوح "،)
 الزقازيق، بدون ناشر.

 (،دراسة إستطععية لأثرر أزمرة كورونرا ع7171عبدالباقي، حسين سيد حسن "،) مرى الإفصراح المحاسربي
الماليررة"، مجمررة الإسرركندرية لمبحرروث المحاسرربية، قسررم المحاسرربة والمراجعررة، كميررة التجررارة،  فرري التقررارير

 .004-42جامعة الإسكندرية، العدد الثاني، المجمد الخامس، ص ص 
 (،قيرراس أثررر الإفصراح المحاسرربي عررن رأس المررال الفكررري ع7102عبردالحميم، أحمررد حامررد محمررود "،) مررى

جودة التقارير المالية وقيمة الشركة: دراسة تطبيقية عمى الشركات السعودية"، مجمة المحاسبة والمراجعرة 
 .22-72(، ص ص7(، العدد )2لإتحاد الجامعات العربية، كمية التجارة، جامعة بني سويف، المجمد )

 (،التداعيات الإقتصادية وا ثار المالية ل7171عبدالرازق، سحر مصطفى "،) نعكاسراتها ا  فيروس كورونرا و
عمى مسئولية مراقب الحسابات"، مجمة الفكر المحاسبي ، قسم المحاسبة والمراجعة، كمية التجارة، جامعة 

 .0172-224( ، العدد الثالث ، ص ص 76عين شمس، المجمد)
 (،قيرراس وتفسررير الععقررة بررين خصررائص الوحرردة الإقتصررادية وجررودة الأربررا7102عبيررد، راويررة رضررا "،) ح

المحاسبية: دراسة تطبيقية فري الشرركات السرعودية"، مجمرة الفكرر المحاسربي، قسرم المحاسربة والمراجعرة، 
 .206-422(، ص ص 6(، العدد )70كمية التجارة، جامعة عين شمس، المجمد )

 (،" الإفصرراح عررن التنميررة المسررتدامة 7104،)مميجرري عرفرره، نصررر طرره حسررن، مجرردي مميجرري عبرردالحكم
المالية: دراسة تطبيقية عمى الشركات السعودية"، مجمة الفكر المحاسبي، قسرم المحاسربة  وجودة التقارير

 .567-500(، ص ص 6(،العدد )71والمراجعة، كمية التجارة،جامعة عين شمس،المجمد )
 (،أثررر جائحررة كورونررا عمررى القطرراع المصرررفي السررعودي"،المجمة العالميررة 7171عفانررة، محمررد كمررال "،)

مال،مركز رفاد لمدراسات والأبحاث،المممكة الأردنية الهاشمية، العدد الثاني، المجمد التاسع، للإقتصاد والأع
 . 701-022ص ص

 ( ،التحميل القياسري والإحصرائي لمغعقرات الإقتصرادية7112عناني، محمد عبدالسميع "،)-  مردخل حرديث
 الإسكندرية."، الدار الجامعية لمطباعة والنشر والتوزيع ،  SPSS Windowsبإستخدام 

 (،أثررر جائحررة كورونررا عمررى تقريررر مراقررب الحسررابات"، المجمررة العمميررة 7170عمرري، عبرردالوهاب نصررر "،)
لمتجارة والتمويل ، كمية التجارة، جامعة طنطا، عدد خاص بالمؤتمر العممي الخرامس ، المجمرد الأول، ص 

 .027-052ص
 ( ،قيراس أثرر ممارسرات إ7171عيطة، متولي السيد متولي " ،) دارة الأربراح والتردفقات النقديرة التشرغيمية

دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"، مجمة الإسكندرية لمبحوث  -عمى عوائد الأسهم
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المحاسبية، قسم المحاسبة والمراجعة، كمية التجارة، جامعة الإسكندرية، العدد الثراني، المجمرد الرابرع، ص 
 .   622-670ص 

 (،" قيررراس أثرررر التعهيرررد لأنشرررطة المراجعرررة الداخميرررة عمرررى جرررودة الأربررراح 7105ون مررريعد،)فرررؤاد، ريمررر
المحاسبية: دراسرة تطبيقيرة عمرى الشرركات الصرغيرة والمتوسرطة المقيردة ببورصرة النيرل المصررية"، مجمرة 

(، 5) (، العدد02الفكر المحاسبي، قسم المحاسبة والمراجعة، كمية التجارة ، جامعة عين شمس، المجمد )
 . 620-675ص ص 

 (،الععقة برين حوكمرة الشرركات وجرودة الأربراح وأثرهرا عمري جرودة التقرارير 7101صالح، رضا إبراهيم" ،)
المالية في بيئة الأعمال المصرية: دراسة نظرية تطبيقية"، المجمة العممية لمتجارة والتمويل، كمية التجارة، 

 .606-022ص جامعة طنطا، المجمد الثاني، العدد الثاني، ص
 (،مصررفوفة أدوار ومجررالات المراجعررة الداخميررة الحديثررة فرري ظررل جائحررة 7170شررحاته، السرريد شررحاته "،)

كورونررا"، المجمررة العمميررة لمتجررارة والتمويررل ، كميررة التجررارة، جامعررة طنطررا، عرردد خرراص بررالمؤتمر العممرري 
 .055-002الخامس ، المجمد الأول، ص ص

 (،7171تقرير التجارة والتنمية،) لمجميع: تجنب ضياع عقد آخر"،   اءخ" من الجائحة العالمية إلى الر
متوفر عمى  الأمم المتحدة لمتجارة والتنمية )الأونكتاد(، مؤتمر

:www.unctad.org/system/files/tfr2020. 
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