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من  لتعثر المالي على العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهمأثر ا
 البورصة المصريةالشركات المقيدة بدراسة تطبيقية على  -منظور محاسبي 

  
 *د. نشوى شاكر علي رجب 

 
 ملخص البحث:

على  Altman )1968(مقاساً بنموذج ،  variableModeratorكمتغير معدل  ،الدراسة اختبار أثر التعثر المالي دفهت
، من منظور محاسبي باعتبار معلومات التدفقات النقدية من السهم عائدو العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية 

 المقيدة الشركاتمستخرجة من مشاهدة /سنة شركة 347وباستخدام عينة من   .أهم مخرجات نظام معلومات المحاسبة المالية
التدفقات النقدية من العمليات علاقة  اختلاف ت الدراسةأثبت، 2016حتى  2014في البورصة المصرية خلال الفترة من 

. كما أوضحت سواء في اتجاهها أو في مستوى معنويتها بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً عائد السهم بالتشغيلية 
 . مستقل كمتغير لأرباحبين عائد السهم واغير المعنوية  الايجابيةالنتائج العلاقة 

إلى القيمة  لحقوق الملكية نسبة القيمة الدفتريةالمعنوي لكل من التأثير الايجابي  التحليل الإضافي كما أبرزت نتائج
حساسية لقياس  تحليلالسهم. بالإضافة لما سبق تم إجراء  عائد على -كمتغيرات مستقلة ورقابية-حجم الشركة و  ،السوقية

، وقد اتفقت نتيجة Zmijewsk’s (1984)، ونموذج لأسواق المال الناشئة ) 1983Altman(التعثر المالي باستخدام نموذج 
  .Altman (1968)ين الأخيرين مع نتيجة نموذج النموذج

اتخاذ القرارات  عندالمعنية بالتنبؤ بالتعثر المالي وتأثيره على إدراك المستثمرين وتضيف نتائج البحث إلى الدراسات المحاسبية 
هات اتحليل نشاط البورصة المصرية واتج المتخصصة في كما يعتبر البحث مجالًا لاهتمام عديدٍ من الجهاتالاستثمارية. 

 ية الشركات المقيدة فيها خلال الفترة محل البحث. الاستثمار فيها، حيث يلقي مزيداً من الضوء حول الأداء التشغيلي واستمرار 
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ABSTRACT: 

 

The aim of this study is to test the effect of financial distress, as moderator variable, measured by 

Altman model (1968), on the relationship between cash flows from operations with stock returns, 

from the accounting perspective, considering that cash flow information is one of the most 

important outputs of the Financial Accounting Information System. Using a sample of 347 firm-

year Observations extracted from companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the 

period for the 2014 - 2016 period, findings approved the differentiation in the operating cash 

flow-stock returns relationship between financially distressed and non-financially distressed 

companies in direction and significance level. The results also showed an insignificant positive 

relationship between stock returns and earnings as an independent variable. 

The results of the additional analysis were also highlighted a positive and significant 

association between the book -to- market ratio and the firm size, as independent and control 

variables, with stock returns. In addition, a sensitivity analysis was performed to measure 

financial distress by using the Altman model for Emerging Markets (1983) and Zmijewsk's 

model (1984). The results of the both models approved the results of Altman model (1968). 
The research findings add to the accounting studies on financial distress forecasting and 

its impact on investors’ perceptions when making investment decisions. The research is also an 

area of interest for many specialized parties in analyzing the activity of the Egyptian Stock 

Exchange and its investment orientations, which sheds more light on the operational 

performance and the continuity of its listed companies during the research period. 
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أثر التعثر المالي على العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم من 
 بالبورصة المصريةدراسة تطبيقية على الشركات المقيدة  -منظور محاسبي 

 

 
 :مة البحثمقد -1

أن الأرباح المعلنة قد  ،المستثمرين وخاصةً  ،في أعقاب الأزمة المالية في بداية الألفية الثانية، بدا لمستخدمي القوائم المالية
. تعرضها للتعثر المالياحتمال بوالتنبؤ  لا تتسم بالدقة الكافية التي تمكنهم من الاعتماد عليها منفردةً عند تقييم أداء الشركات

 عرضة وأقل واقعية أكثر أنها على إليها يُنظروالتي  المعلومات التي تقدمها قائمة التدفقات النقديةومن هنا زاد الطلب على 
 .(Fawzi et al. 2015; Edmond et al. 2011; Jain and Rezaee 2006)للتلاعب

Szpulak 2016);  القريب المستقبل في أو الآن ديونها سداد على قادرة الشركة تكون  لا عندما التعثر المالي وتحدث حالة

)Hanna 1995التشغيليةالعمليات  أنشطة من ،سلبيةأو  ،منخفضة نقدية تدفقات ، مما قد ينعكس في صورةJantadej ( 

2015) Kim et al.; Maux and Morin 2011; 2006 . 
) ;Beaver 1966; Blum 1974 العلاقة بين التدفقات النقدية والتعثر الماليوقد تناولت كثير من الدراسات المحاسبية 

)Fawzi et al. 2015; 2010 Lee and Chang; Previts et al. 1994 ; Ohlson 1980; Mensah 1983،  أظهرت و
 الائتمان مخاطر تقييمو ، الماليلتنبؤ بالتعثر في االتشغيلية  لتدفقات النقدية من الأنشطةل المرتفعةالتفسيرية  المقدرة هانتائج

 .);Brown and Pinello 2011) Graham et al. 2005 بالأرباح مقارنة ،أفضل بشكل ،والإفلاس
Foerster  ;Narayan and Westerlund 2014; Hou et al. 2011عديد من الدراسات )على سبيل المثال: أثبتت  كما

et al. 2017( . وبصفة معنويةكانت علاقة ، وأن هذه الالتنبؤ بعائد السهم فيهمية التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية أ ،
 ) ;Hanna 1995Lee et al. 2017(خاصة للشركات المتعثرة مالياً 

بمعنى آخر ما هي علاقة  ؟ 1هل المستثمرون على استعداد أن يتحملوا مخاطرة الاستثمار في الشركات المتعثرة مالياً  ؛والسؤال
. الاتجاه الأول أن الشركات المتعثرة اتجاهيننتائج الدراسات السابقة في هذا الصدد إلى . تشير ؟ التعثر المالي بعائد السهم

ائد و ومن ثم نجد العلاقة إيجابية بين التعثر المالي وع ي أسهمها،مالياً تقوم بزيادة توزيعاتها كنوع من التعويض للمستثمرين ف
، أنه تلاحظ الثانيوالاتجاه . (2008et al.  Campbell; Burgstahler et al. 1989 (سهم للشركات المتعثرة مالياً أ

 );Dichev 1998 أسهمهافي تداول الالمستثمرين عن  لإحجامانخفاضاً في عوائد الأسهم للشركات المتعثرة مالياً نظراً 

)and Yan 2011  GarlappiGriffin and Lemmon 2002; . 
 

، وبناءً عليه، يثار تساؤل حول ماهية العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم للشركات المتعثرة مالياً 
ومدى اختلاف ذات العلاقة للشركات المستقرة مالياً، للشركات المسجلة في البورصة المصرية، ذلك مع إمكانية تأثر تلك 

 وهذا ما يحاول البحث الإجابة عليه نظرياً وعملياً.بالعديد من المتغيرات الرقابية المحددة لقرار الاستثمار في الأسهم.  العلاقة

                                                           
1
 ,.Lee et al) كما كان الحال على سبيل المثال في شركة انرون ،من العمليات التشغيلية والتي ليس بالضرورة ان تنخفض أرباحها أو تدفقاتها النقدية 

2017). 
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 مشكلة البحث: -2

وأن  السداد، عن التوقف مخاطرمفهوم  خلال من من العمليات التشغيلية النقدية مرتبط بالتدفقات المالي نظراً لأن التعثر
، فضلًا عن تأثر عائد السهم بالتعثر بعائد السهمأغلب الدراسات السابقة أثبتت علاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية 

في ضوء و  .التشغيلية بعائد السهم المالي، لذلك من المتوقع أن يؤثر التعثر المالي على علاقة التدفقات النقدية من الأنشطة
 : تحديداً في السؤال التاليالسابقة يمكن صياغة مشكلة البحث  البحث مقدمة

، تعثرة مالياً معلاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية بعائد السهم للشركات المتعثرة مالياً عنها للشركات غير الهل تختلف 
  ؟للشركات المسجلة في البورصة المصرية

 

 هدف البحث: -3

 السهم. عائدو تأثير التعثر المالي على العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية  اختباريهدف البحث الحالي إلى 
التعثر المالي بالتدفقات النقدية من العمليات العلاقة بين ولتحقيق هذا الهدف نظرياً تم مراجعة عديد من الدراسات السابقة في 

التدفقات النقدية من  بين الأثر التفاعلي للتعثر المالي على العلاقة ثمالسهم،  عائدو العلاقة بين التعثر المالي ، و التشغيلية
مستخرجة مشاهدة /سنة شركة 347عينة من تم استخدام  هدف البحث تطبيقياً، وللتحقق منالأسهم.  عائدو العمليات التشغيلية 

 Altman (1968)وقد تم استخدام نموذج  .2016حتى  2014من الشركات المسجلة في البورصة المصرية خلال الفترة من 
 Altmanتم إجراء تحليلات إضافية باستخدام نموذجي للتحقق من دقة النتائج، و للتعرف على الشركات المتوقع تعثرها مالياً. 

 السهم. ، فضلًا عن إدخال بعض المتغيرات الرقابية المؤثرة على عائدZimjewski (1984)لأسواق المال الناشئة، و )1983(
 
 :أهمية ودوافع البحث -4

الأكاديمية من خلال إضافته لدراسات المحاسبة المالية المهتمة بالمحتوى المعلوماتي للتدفقات يكتسب البحث أهميته 
خاصةً للشركات المسجلة في البورصة  النقدية من العمليات التشغيلية ومقارنته بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً 

 من ةالنقدي اتلتدفقل إدراك السوق للمحتوى المعلوماتي كيفية خلال إلقاء الضوء علىالعملية من . وتنشأ أهمية البحث المصرية
مالياً، مما يوفر للمستثمر أدوات لتقييم الوضع التي يتوقع تعثرها تأثيرها على عائد السهم للشركات العمليات التشغيلية من حيث 

هيئة الرقابة المالية في محلًا لاهتمام نتائج هذا البحث تكون كما قد . لحالات الافلاسقد تمكنه من الاكتشاف المبكر المالي، 
تقرير مراقب لام الاهتم توجيه فضلًا عن .تقييم أداء الشركات المصرية المسجلة في البورصة المصرية وملاءتها المالية

 خاصة للشركات المتعثرة مالياً. الحسابات بشأن استمرارية الشركات
 

 حدود البحث: -5

لأسواق  Altman (1983)نموذج و  Altman (1968)نموذج تم الاعتماد على ثلاث نماذج للتنبؤ بالتعثر المالي وهي  
تأثيرها على عائد  تم إثباتأيضاً تم ادخال بعض المتغيرات الرقابية والتي . Zimjewski (1984)نموذج المال الناشئة، و 

، حجم الشركة، ونسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية/ القيمة السوقية، و درجة وهي تحديداً  المالي، السهم خاصة في حالة التعثر
تم استبعاد قطاعي البنوك وشركات الخدمات الدراسة  عينةاختيار  إلى ذلك، عند بالإضافةالرفع المالي، وجودة المراجعة. 

أفضل الشركات تداولًا في البورصة المصرية خلال  تم اختيارالمالية نظراً لتطبيقهما معايير محاسبية وقرارات خاصة بهما. كما 
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لية نتائج البحث للتعميم قاب إلا أن ،تمثل ما يقارب من ثلثي الشركات المقيدة في البورصة المصريةرغم أنها فترة الدراسة و 
 . جية البحث المستخدمةهومن ،تحديد العينة تتوقف على شروط

 
 خطة البحث: -6

 ، يتم استكمال البحث على النحو التالي:حدوده وفى ضوءلتحقيق هدف البحث وانطلاقاً من المقدمة ومشكلة البحث،  
 المحاسبية ذات الصلة. التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية من منظور المعايير -6-1
 .البحثواشتقاق فرض  اسات السابقةر الد تحليل -6-2
 منهجية البحث. -6-3
 .المقترحة النتائج والتوصيات ومجالات البحث -6-4
 

 :المعايير المحاسبية ذات الصلة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية من منظور -6-1
 

 معاييرو ( 2015المعدل،  4معيار المحاسبة المصري رقم )معايير المحاسبة المصرية  ومنها ،لزم كافة المعايير المحاسبيةتُ 
إعداد قائمة التدفقات الوحدات الاقتصادية ب(SFAS 95)  معايير المحاسبة المالية الأمريكيةو (IAS 7)  المحاسبة الدولية

عن والتي تعبر  التشغيلية العمليات التدفقات النقدية من لإعداد المباشرة الطريقة استخدام تلك المعايير على تشجعالنقدية. كما 
. ، وذلك لقدرتها على التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةالنقدية المتعلقة بالأنشطة التشغيلية الرئيسية المولدة لإيرادات الشركة

 غير لطريقةووفقاً ل. التشغيلية النقدية التدفقات عدادة لإالمباشر  غير الطريقة تختار الشركات من العظمى الغالبية فإن ذلك، ومع
 خلال من الدخل تعديل صافي فقط يتم وإنما ،بشكل مباشر تشغيليةال نقديةال مدفوعاتيفصح عن المقبوضات وال لا المباشرة،
رأس المال  حسابات في التغيراتو  ،الاستهلاك على سبيل المثال: ،يةالنقد تستخدم أو تولد لا التي يةتشغيلال المعاملاتاستبعاد 
وتسوية آثار عناصر الايرادات والمصروفات والضرائب المؤجلة، وأرباح وخسائر العملة الأجنبية غير المحققة،  ،العامل

 .(20، فقرة 2015المعدل،  4المصري رقم  المحاسبة معيار) الخاصة بالتدفقات النقدية الاستثمارية والتمويلية
ودرجة  وتوقيتها المتوقعة النقدية التدفقات قيم تقديرب تسمحلا غير المباشرة التي  الانتقادات للطريقةوقد أثيرت كثير من 
مما ينقض أحد ، المشتركة هالخصائص وفقاً  والخارجة الداخلة النقدية التدفقات تجميع عدم بسبب، عدم التأكد المحيطة بها

م تؤثر على ثومن . (IASB 2010، 3ه د ، فقرة 2015المعدل، أهداف القوائم المالية )إطار إعداد وعرض القوائم المالية 
 النقدية التدفقات لإعداد( أن الطريقة المباشرة Foerster et al. 2017ويرى ) .1جودة المعلومات المحاسبية المفصح عنها

                                                           
1

، متى اتصفت تكون المعلومات المحاسبية مفيدةو المحاسبية بمدى فائدتها لمتخذي القرارات،  Information Qualityتعرف جودة المعلومات  
"يجب أن تكون ملائمة )لها قيمة تنبؤية وتأكيدية(، وتعرض بصدق ما يجب عرضه )مكتملة ومحايدة وخالية من الخطأ(.  بخصائصها النوعية، حيث

إطار إعداد وعرض القوائم المالية المعدل، رنة، ويمكن التحقق منها، وتصدر في الوقت المناسب، وقابلة للفهم" )كما تتحسن فائدتها إذا كانت قابلة للمقا
من خلال إما بإيجاد مقاييس عملية للخصائص النوعية السابقة، أو  (. ويمكن قياس جودة المعلومات المحاسبيةIASB 2010، 4، فقرة خ ن 2015
مستوى ، و قيمة الشركة تحديد لأغراض المحاسبية معلوماتال ملاءمة مدىو ، منها على سبيل المثال: انخفاض مستوى إدارة الأرباح، أخرى  مقاييس

 .(Leuz et al. 2003; Barth et al. 2008; Christensen et al. 2008; Hribar et al. 2014)وانخفاض تكلفة رأس المال التحفظ المحاسبي، 
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ولكن نظراً لأن الغالبية العظمى من  عن الطريقة غير المباشرة. في التنبؤ وتفسير التغير في عائد السهم أفضل المباشرة
 . 1الشركات تطبق الطريقة غير المباشرة، فلن يكون هناك تبايناً في التأثير على عائد السهم بشكل عام

 
 واشتقاق فرض البحث: الدراسات السابقةتحليل  -6-2

علاقته بالتدفقات النقدية من العمليات  وتناولالتعثر المالي، بتعريف لل الدراسات السابقة تحليلالجزء هذا سيتم في  
. ثم يتبعها بشكل متوازي دراسة علاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية بعائد السهم، وعلاقة التعثر المالي بعائد التشغيلية
التعثر المالي على علاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية بعائد  الخاص بأثرتمهيداً لاشتقاق فرض البحث السهم 
 السهم. 

 
 :بالتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية علاقتهو  التعثر الماليالتعريف ب -6-2-1

 Oxford Dictionary of)وشيك  إفلاس حدوث بإمكانية الشركة نشاط فيها يتأثر حالة عنكلمة التعثر المالي  تعبر

Finance and Banking 2008) .في أو الآن ديونها سداد على قادرة الشركة تكون  لا عندما المالي التعثر حالة حدثوت 
 بدون  بذلك القيام ويمكن ،أو الالتزامات/ و هيكلة الأصول إعادة إلى الموقف هذا مثل حل يحتاج ما وغالباً  ،القريب المستقبل

 قانوناً  محددةال فلاسالإ اتإجراء خلال من أو ، المحكمة من تدخل
2

 (Wiley Encyclopedia of Management 

2015). 
ومنها ما أضاف ، فمنها ما اتسق مع التعريفين السابقين، المالي السابقة حول تعريف التعثر الدراساتوقد تنوعت اتجاهات 

أو عند الاستمرار ة النقدي اتالتدفق كفاية عدم بسبب عرف البعض التعثر المالي على أنه التوقف عن سداد القروضفقد . عليها
 Foster and Ward 1997; Turetsky and McEwen 2001; Grice and) المحكمة حماية في التشغيل في ظل

Dugan 2001; Beaver et al. 2010; Maux and Morin 2011)بينما حدد . Jantadej (2006)  التي الشركات أن
. المالي تعثرال عاني منتالتمويلية، هي الشركات التي و  يةلاستثمار وا التشغيلية الأنشطة من ةسلبي ةنقدي اتتعاني من تدفق

الشركات المتعثرة مالياً أنها الشركات التي تحقق صافي خسارة أو تدفقات نقدية تشغيلية سالبة.  Kim et al. (2015)عرف و 
، خاصةً الائتمان توافر على وكذلك السائلة الأصول مستوى  على يعتمد الإفلاس احتمالأن  Szpulak (2016)وقد أضاف 

 النقدية الداخلة تدفقاتال مجموععندما يكون  ،المثالعلى سبيل  .ليةتشغيال من الأنشطةنقدية التدفقات ال تنخفض عندما
التدفقات النقدية  مجموع لتغطية ةكافي غير الديون، خدمة من صافية المتاحة السائلة والأصول يةالتشغيلمن العمليات  المتوقعة
  .والموظفين الموردين من ائتمانك الخارجة

وأن تحقيق تدفقات  ،التشغيلية التدفقات النقدية من الأنشطةبويلاحظ من التعريفات السابقة للتعثر المالي علاقته القوية 
 Beaver)الدراسات السابقة منذ بعض الأمر الذي جعل  نقدية تشغيلية سالبة إنما هو أحد المؤشرات الرئيسية للتعثر المالي.

)Hanna 1995 w 1979;1970; Eskeet al.  1968; Beaver  وهذا لا يعني أن . كمقياس للتعثر الماليأن تقترحها
 Lee)التدفقات النقدية الموجبة للشركات المتعثرة مالياً تعني أنها أقل تعثراً أو أنها تستطيع التغلب على مخاطر التعثر المالي 

et al. 2017)  . 
                                                           

 ضلة بين طريقتي إعداد التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية ليست من أهداف البحث.كما أن المفا 1
2
 https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1002/9781118785317.weom040039 

http://onlinelibrary.wiley.com/book/10.1002/9781118785317
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1002/9781118785317.weom040039
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1002/9781118785317.weom040039
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 ;Beaver 1966; Blum 1974; Ohlson 1980; Mensah 1983)تناولت كثير من الدراسات المحاسبيةوقد 

Hanna 1995) ،السداد عن التوقف خطر تعكس النقدية التدفقات أن حيث يُعتقد العلاقة بين التدفقات النقدية والتعثر المالي 
 الائتمان مخاطر لتقييم معياراً فضلًا عن كونها . استحقاقها وقت التعاقدية بالتزاماتها الوفاء على الشركة قدرة عدماحتمال  عند

عدد من البورصات لشركات مسجلة في  المحللين تقارير محتوى  تحليلعند  Previts et al. (1994) لاحظ وقد .1والإفلاس
 New York Stock Exchange, American Stock Exchange, NASDAQ, Toronto Stock Exchangeمنها 

 تعريفال التحليل مع هذا ويتسق .الاستدانة عالية اتالشرك تقييم عند أهمية العوامل أكثرالتشغيلية تمثل  النقدية أن التدفقات
 وأن( 4، فقرة 2015المعدل،  4رقم معيار المحاسبة المصري ) والسيولة الملاءة عن معلومات توفر النقدية أن التدفقاتالقائل ب
مؤشر أساسي على توليد تدفقات نقدية من عمليات الأنشطة الرئيسية المولدة لإيرادات الشركة بصورة  التشغيلية النقدية التدفقات
 ، فضلًا عن التنبؤ بتلك التدفقات مستقبلاً استثمارها في العمليات التشغيلية للشركة ولسداد القروض والتوزيعات لإعادةتكفي 

أن   Lee and Chang (2010)كما أظهرت نتائج دراسة (، 13، فقرة 2015المعدل،  4المصري رقم المحاسبة معيار )
  التفسيرية الأعلى للتنبؤ بالتعثر المالي قبل سنة وسنتين مباشرة قبل حدوثه. القدرةالتشغيلية لها  التدفقات النقدية من الأنشطة

تعثرها  وقعيُت التي للشركات نسبياً  فائدة أكثرالتشغيلية  من الأنشطة النقدية التدفقات معلومات تكون  أن الملائممن  ولذلك،
 . المالي

 
 السهم للشركات المتعثرة مالياً: عائدعلاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية ب -6-2-2

 هابالتزامات الوفاء علىالشركة  قدرةب المستثمرون  يهتم مالي، من حالة تعثر الشركات كما اتضح سابقاً، أنه عندما تعاني
)Brown; Graham et al., 2005 بالأرباح  مقارنة للشركة النقدية التدفقات خلال من أفضل بشكل قياسها يتم التيو  المالية

)2011 Pinellond a،  ومن هنا كان الاهتمام بدور التعثر المالي في التأثير على علاقة التدفقات النقدية من العمليات
  التشغيلية بعائد السهم.

                                                           
1
بأنها خطر تسبب أحد )قائمة تعريف المصطلحات(  2015لسنة المعدلة المصرية المحاسبة وفقاً لمعايير  Credit Risksتعرف مخاطر الائتمان   

 IFRS 9  (2014)وتقاس مخاطر الائتمان وفقاً لمعيار التقرير الدولي أطراف أداة مالية في خسارة مالية لطرف آخر نتيجة فشله في تنفيذ تعهداته.
 ,Moody’sبالعديد من المداخل، على سبيل المثال: مداخل خارجية مثل تقاس مخاطر الائتمان أن باحتمال التوقف عن السداد. ومن الجدير بالذكر 

Standard & Poor’s (S&P) or Fitch ومداخل معتمدة على تحليل القوائم المالية مثل ،Moody’s RiskCalc  وAltman z score  ومداخل ،
 CreditMetrics and  ، ومداخل أخرى تقيس التحول مثلValue at Riskلية تقيس احتمال التوقف عن السداد مثل القيمة المعرضة للخطر هيك

CreditPortfolioView (Allen and Powell 2011) .أما مخاطر الإفلاس Bankruptcy Risks  ُالولايات في الإفلاس قانون  بموجبعرف فت 
 ،الديون  اتها منبالتزام الوفاء تستطيع لا عندما ة الشركةإعادة هيكل أو .الدائنين إلى دفعلل المدين أصول بيع حيث يتم تصفية الشركةاحتمال ب المتحدة

 القانون التجاري ويعرف  .(Biddle et al. 2016)  ببيعها الأصول تصفية إلى الحاجة دون  القرض شروط لتغيير الدائنين مع المدين حيث يتفاوض
يرغم على إعلان إفلاسه، من أجل تصفية أصوله، وممتلكاته ف ،(الديون ) عدم قدرة التاجر على دفع المبالغ المالية المترتبة عليه" المصري الإفلاس بأنه

ويرتبط الإفلاس بالعديد من ". تجاري وتوزيع قيمتها على الدائنين توزيعاً عادلًا بالاعتماد على الأحكام، والتشريعات القانونيّة المتعارَف عليها في القانون ال
 .(Darrat et al. 2014) يعات خاصة في حالة الكساد، ونسبة الأصول السائلةبالعوامل منها أداء الشركة ودرجة الرفع التشغيلي والمالي وحساسية الم
، Campbell et al. (2008)ونموذج  Ohlson’s، ونموذج  Altman نماذج وتقاس مخاطر الافلاس بالعديد من النماذج منها على سبيل المثال:

 . Merton (1974)ونموذج
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 )على سبيل المثال: علاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية بعائد السهمعديد من الدراسات التي اختبرت  هناكو 

)2014 Narayan and Westerlund ;2010et al.  Campbell Da 2009; ;8200 et al.Campbell .  وتوصلت
إيجابية  وأن هذه العلاقة كانت ،التنبؤ بعائد السهم في من العمليات التشغيلية التدفقات النقديةتلك الدراسات إلى أهمية  غالبية
) ;7Foerster et al. 201Hou et al. 2011( معنوية

التدفقات النقدية من ( قوة علاقة Hanna 1995) ة، كما أثبتت دراس1
عدد من الدراسات السابقة وتوازت تلك النتائج مع  .مع عائد السهم كلما ارتفع مستوى التعثر المالي العمليات التشغيلية

)Vassalou and Xing 2004; Burgstahler et al. 1989(  عوائد أسهمها كانت أن الشركات المتعثرة مالياً التي وجدت
  التعثر المالي.  مرتفعة. وتفسير هذه العلاقة أن ارتفاع عائد السهم يمثل تعويضاً للمستثمرين عن تحملهم مخاطر

لتدفقات إلى وجود دليل ضعيف على قدرة ا Westerlundand  Narayan (2014)فقد خلصت دراسة ومن ناحية أخرى، 
 تتوصللم كما .  Frankel (1992)مع نتيجة دراسةبذلك النقدية في تفسير التغير في عائد السهم على المدى الطويل، متفقةً 

 معلوماتي للتدفقات النقدية من الأنشطةالمحتوى التأثير معنوية  على دليلإلى   Lang and McNichols)1990( دراسة
)Griffin and ; Dichev 1998اسات السابقة ر مجموعة من الدهذا إلى جانب نتائج  التشغيلية للشركات المتعثرة مالياً.

Tandiontong and ; Zhao 2015; Garlappi  and Yan 2011 Campbell et al. 2008; Lemmon 2002;

)Sitompul 2017  وانخفض التداول على مالياً كلما انخفضت أرباحها  الشركات كلما زاد احتمال تعثر نهأإلى خلصت التي
 المستقبل. في أسهمها عوائد وبالتالي انخفضتأسهمها، 

 
التدفقات النقدية فكرة ارتباط التعثر بالتوقف عن السداد ومن ثم بانخفاض أن وخلاصة ما سبق من وجهة نظر الباحثة، 

حالة التعثر المالي. ومنطقياً، لنقدية من العمليات التشغيلية و من العمليات التشغيلية، تشير إلى علاقة عكسية بين التدفقات ا
عائد مما يزيد من احتمال انخفاض التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية  تنخفضأنه في حالة التعثر المالي هذا يعني 

عائد وبالتالي يتوقع ارتفاع التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية  ترتفع المالي )الاستقرار( ما في حالة عدم التعثرالسهم، بين
أو سواء المتعلقة بطبيعة سوق المال والعوامل الخارجية المؤثرة فيه،  ،ولكن هذه العلاقة مرتبطة بعديد من العوامل السهم.

والمستثمر. وأن سلوك الشركة يعتمد على مستوى ربحيتها كمتغير محوري في تقييم المستثمر لأداء سلوك الشركة بالخاصة 
أو من خلال التوزيعات النقدية. فضلًا  ،سواء من حيث تأثيره على عملية التداول ،الشركة وفي تفسير التغير في عائد السهم
 ركة نفسها. منها سلوك الش ،تعن تأثر سلوك المستثمر بعديد من المتغيرا

كانت وفي اتجاه تصاعدي مع انتهاج سياسة منتظمة للتوزيعات النقدية، وفي نفس الوقت  اً إذا كانت الشركة تحقق أرباحو 
ولكن متى  فمن المتوقع بشكل كبير أن يرتفع عائد السهم. ،وفي اتجاه تصاعدي ،تدفقاتها النقدية من العمليات التشغيلية موجبة

فإن التوزيعات قد تنخفض ومن ثم عائد  ،استمرار التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية الموجبةمع و  ،انخفضت الأرباح
الأرباح  وإذا تزامن ارتفاع ومن ثم يزيد عائد السهم. ،السهم، إلا إذا قررت الشركة أن تعوض المستثمر وترفع التوزيعات النقدية

ن يستمر ارتفاع أفي إشارة لتعثرها المالي فمن المحتمل  ،عمليات التشغيليةالتدفقات النقدية من ال كبير في نسبي مع انخفاض 
 كبير انخفاضمع  ،تحقق خسائرأما في حالة  توزيعات نقدية. في صورةالعائد، متى استطاعت الشركة أن تعوض المستثمر 

 .فمن المرجح انخفاض عائد السهمحالة تعثر مالي واضحة، في اتجاه نحو  ،التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية في

                                                           
1
 .(Dechow et al. 1998; Fama and French 2006)وإن كانت الأرباح ترتبط بعائد السهم بعلاقة أكثر إيجابية ومعنوية  
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من وبالتالي  ،بمجرد نشر القوائم المالية للمستثمرين معروفة ،والمستحقات النقدية التدفقات بمكونيها، الأرباح وترى الباحثة أن
النقدية المتعلقة بالأنشطة خاصةً من العمليات التشغيلية والمعبرة عن ، 1محتوى معلوماتيالمتوقع أن يكون للتدفقات النقدية 

التدفقات النقدية من بين  العكسيةعلاقة الن أغلب الدراسات السابقة أثبتت ولأ. التشغيلية الرئيسية المولدة لإيرادات الشركة
فقات التد واختلاف اتجاه علاقة تأثر عائد السهم بالتعثر المالي،اختلاف اتجاه ، فضلًا عن والتعثر الماليالعمليات التشغيلية 

 لذلك من المتوقع أن يؤثر التعثر المالي على علاقة التدفقات النقدية من الأنشطة بعائد السهم، النقدية من العمليات التشغيلية
 )المستقرة( العلاقة للشركات غير المتعثرة مقارنة بذاتبصورة مختلفة من حيث الاتجاه و/أو المعنوية  التشغيلية بعائد السهم

 مالياً.

 المناقشة السابقة اشتقاق فرض البحث كما يلي: ويمكن من
 

H1 :عنه في الشركات الشركات المتعثرة مالياً  فيلتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية على عائد السهم يختلف تأثير ا
 .مالياً  المستقرة

 

 منهجية البحث: -6-3
تفسير  علىالتدفقات النقدية التشغيلية  قدرةعلى لتعثر المالي ا تأثيراختلاف  مدى التحقق عملياً منإلى هذا الجزء  يهدف
، هقياس متغيراتوكيفية الدراسة نموذج و مجتمع وعينة الدراسة،  ؛تناول كل من. ولتحقيق هذا الهدف تم عائد السهمالتغير في 

  ، كما يلي:نتائج الدراسة التطبيقيةمناقشة وأساليب تجميع البيانات وتحليلها، وأخيراً 
 

 مجتمع وعينة الدراسة: -6-3-1
. 2016وحتى  2014خلال الفترة من  البورصة المصريةفي يتضمن مجتمع الدراسة الشركات غير المالية المقيدة أسهمها 

 ;Dechow 1994)قياساً على  لطبيعة أنشطة هذين القطاعينتم استبعاد قطاعي البنوك وشركات الخدمات المالية نظراً وقد 

Klimczak 2009; ; Ball et al. 2016; Lee et al. 2017،  إلى جانب تطبيق معايير محاسبية خاصة بهما والتي تستلزم
مشاهدة خلال فترة  531بمجموع  2شركة 177البنك المركزي المصري. ويبلغ مجتمع الدراسة وتعليمات قرارات بالبنوك  التزام

 عشر الخمسةمن القطاعات  -روعي فيها أن يمثل كل قطاع  ،اختيار عينة تحكمية من الشركات المقيدةتم وقد  .الدراسة
 بنسبة)مشاهدة  /سنةشركة 347بلغت عينة الدراسة النهائية وقد  .% من عدد شركاته30 على الأقل بنسبة تتعدى -المتبقية 
 من حيث أهمية للبحث الحالي الدراسة، (، وتضفي النسبة المرتفعة للعينة إلى مجتمع1( )ملحق من مجتمع الدراسة 65.35%
 . إمكانية تعميم النتائج ارتفاع

 
                                                           

1
يكون هناك فرق بين استخدام  نيجب أفلا ، (المنشورة )القوائم المالية من الناحية النظرية، إذا تم الحصول على المعلومات المالية من نفس المصدر 

في حالة  هذا الافتراض )كما كان غابإذا و اتخاذ قرارات الاستثمار.  التدفقات النقدية عند قائمةالدخل واستخدام المعلومات من  قائمة المعلومات من
Enron وWorldCom ، )نفس الصناعة، أو مقارنة نفس الشركة خلال مدى زمنيداخل الشركات ائج من الصعب على المستثمرين مقارنة نتف 

(Foerster et al. 2017.) 

2
 6شركة، تم استبعاد  231، حيث بلغ إجمالي عدد الشركات المسجلة 2016وذلك اعتماداً على عدد الشركات المقيدة في البورصة المصرية لسنة  

 شركة. 177شركة للخدمات المالية، ليصبح عدد شركات مجتمع الدراسة  33بنكاً و 15استبعاد  شركة تصدر قوائمها بالدولار الأمريكي، ثم
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 :هقياس متغيراتو  الدراسةذج و نم -6-3-2
 عائدتأثير تفاعل التعثر المالي على علاقة التدفقات النقدية ب (1التالي )معادلة رقم النموذج  لاختبار فرض البحث، يقيس

إضافة الأرباح كمتغير رقابي أساسي للتغير في عائد السهم تمشياً مع الدراسات السابقة  المعادلة التالية منيتضح و  .السهم
 .Dechow et al. 1998; Joseph and Lipka 1998; Fama and French 2006; Lee et al)على سبيل المثال: 

2017): 
Rit = a0 + b1 E it + b2 OCF it + b3 DIS it + b4 E it × DIS it + b5 OCF it × DIS it + e it    (1) 

 حيث:
Rit قياساً على : عائد السهم السنوي (Dechow 1994; Basu 1997; Dimitrov and Jain 2003; Penman et al. 

2007; Tandiontong and Sitompul 2017; Lee at al. 2017) . للسهم  السعر السوقي في التغيرويقاس بقسمة
  .على السعر السوقي في بداية السنة إضافة التوزيعاتبعد  t في نهاية وبداية السنة iالعادي للشركة 

E itسعر السهم السوقي في تعديله ب تم ثم (،استبعاد كل من العمليات غير المستمرة وقبل الضرائب )بعد عادي /سهم: الأرباح
على سبيل المثال:  ،قياساً على عديد من الدراسات السابقة،  heteroskedasticityتباين الخطأ للتحكم في وذلك t بداية السنة

(Christie, 1987; Dechow 1994; Basu 1997; Lee et al. 2017) 
OCF it سعر السهم السوقي في بداية السنة تعديله بتم ثم ي، عاد سهم /: التدفقات النقدية من العمليات التشغيليةt وذلك 

 ,Christie)على سبيل المثال:  ،على عديد من الدراسات السابقة قياساً   heteroscedasticityتباين الخطأ للتحكم في

1987; Dechow 1994; Basu 1997; Lee et al. 2017) 
DIS it وقد  .1.8عن لسنوات الدراسة الثلاث احتمال التعثر المالي متوسط ( إذا انخفض 1القيمة )يأخذ : مؤشر للتعثر المالي

 (Altman 1968)التماننموذج اعتماداً على تم قياس التعثر المالي 
على )عديد من الدراسات السابقة  وذلك قياساً على، 1

 ;Joseph and Lipka 1998; Dichev 1998; DeFond and Hung 2003; Penman et al. 2007 سبيل المثال:

Tandiontong and Sitompul 2017) 

 
دور التعثر المالي في التأثير على العلاقة بين والذي يبرز  b5ل فرض البحث متى كان المعامل و قبتم النموذج، يوفقاً لهذا و 

 b2المعامل مختلفاً في اتجاهه ومعنويته عن  )للشركات المتعثرة مالياً( التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم
 .مالياً  )المستقرة( المتعثرةغير للشركات  العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم يوضحوالذي 

 
 وتحليلها إحصائياً: تجميع البياناتأساليب  -6-3-3

لشركات العينة لكل سنة من سنوات الدراسة من خلال بعض لأسهم العادية الاغلاق والفتح لأسعار على تم الحصول 
 البيانات منباقي تم تجميع كما  .3وموقع أخبار البورصة، 2موقع مباشر مصرالمواقع المتخصصة في خدمة المستثمرين مثل 

 20/1/2018خلال الفترة من  ومراجعتها وإدخالهاالبيانات  حصروقد تم  .القوائم المالية السنوية المجمعة لشركات عينة الدراسة

                                                           
 Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 تم استخدام المعادلة التالية:  1

الأرباح قبل الفائدة والضرائب/ إجمالي الأصول،  X3الأرباح المحتجزة/ إجمالي الأصول،  X2تعبر عن رأس المال العامل/إجمالي الأصول،  X1حيث: 
X4  ،القيمة السوقية لحقوق الملكية/القيمة الدفترية لإجمالي الالتزاماتX5 .المبيعات/ إجمالي الأصول 

2
 https://www.mubasher.info/countries/eg  

3
 https://alborsanews.com   

https://www.mubasher.info/countries/eg
https://alborsanews.com/
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، وأعلى قيمة وأقل معياري  من متوسط، وانحرافتم تحليل البيانات باستخدام الاحصاءات الوصفية وقد  .15/3/2018حتى 
 مااستخدتم كما . الدراسة لمتغيرات الرئيسية الخصائص لتحديد Pearsonو  Spearmanالارتباط يمعامل بالإضافة إلى، قيمة

 منها على سبيل المثال ،غالبية الدراسات السابقةقياساً على ، بحثلاختبار مدى صحة فرض ال المتعدد تحليل الانحدار

(Casey and Bartczak 1985; DeFond et al. 2003; Fama and French 2006; Da 2009; Fawzi et al. 

2015; Ball et al. 2016; Lee et al. 2017)    
 
 
 نتائج الدراسة التطبيقية: -6-3-4

( وتركز معظم المشاهدات حول 0.009متوسط عائد السهم ) اً في( انخفاض1جدول رقم ) يبينتوصيف متغيرات الدراسة، ل
التشتت الكبير في مستوى الأرباح بانحراف ب. وقد يفسر هذا الانخفاض (0.448) نسبياً  بانحراف معياري منخفض هذا المتوسط

 (0.12لنقدية من العمليات التشغيلية )متوسط التدفقات اكبير في النخفاض إلى جانب الا، (164483.63) كبير معياري 
 .(0.557بانحراف معياري منخفض )

( أن معظم المشاهدات تتوسط 0.498( وانحرافه المعياري )0.45ومن ناحية أخرى، يلاحظ من متوسط مؤشر التعثر المالي )
متعثرة الشركات غير لدد المشاهدات لربما يبرره زيادة ع بين أعلى وقيمة وأقل قيمة بميل طفيف نحو الابتعاد عن التعثر المالي

تلزم توصيفاً مقارناً لمتغيرات الشركات سي الذي الأمر. متعثرة مالياً الشركات لمشاهدة( ل 157مشاهدة( في مقابل ) 190مالياً )
  .(4ورقم ) (3( ورقم )2ول رقم )اجدالالمتعثرة وغير المتعثرة في 

 
 (n=347)( الاحصاءات الوصفية لكافة المشاهدات 1جدول رقم )

Variable Mean Std. Dev. Min. Max. Median 

R 0.009 0.488 -0.934 2.759 -.08670 

E 20119.90 164483.63 -202002.21 2396302.32 249.36 

OCF 0.120 0.557 -1.61 8.42 0.048 

DIS 0.45 0.498 0 1 0.00 
 

متقاربة إلى حد كبير بين الشركات المنخفض أن البيانات الوصفية لعائد السهم  (3( ورقم )2رقم ) الجدولينويلاحظ من 
 وفيما يتعلق بالأرباح، فمن. (4قيم المتوسط والوسيط في جدول رقم )يؤكدها عدم معنوية الفرق بين  المتعثرة وغير المتعثرة مالياً 

 (22019.24( أقل من متوسط الأرباح )17821.34) مالياً  لشركات المتعثرةلفي متوسط الأرباح نخفاض الا المتوقع أن يكون 
لشركات المتعثرة وغير ( ل198050.75( و)111691.92، إلا أن الانحراف المعياري الكبير)غير المتعثرة مالياً للشركات 

عدم معنوية الفرق بين متوسطتي الأرباح كما  مما أدى إلى، في الحالتين التشتت الكبيرعلى التوالي يعبر عن المتعثرة مالياً 
 .تأثراً بالقيم المتطرّفةوأقل ( ، بينما كان الفرق بين الوسيطين معنوياً 4يتضح من الجدول رقم )

 
بتشتت ( 0.0959)شركات المتعثرة لل هاالانخفاض في متوسط فيلاحظ ،بالنسبة للتدفقات النقدية من العمليات التشغيليةو 

إلا أن الفرق بين المتوسطين  ( ذات التشتت الأعلى.0.1397) غير المتعثرة مالياً للشركات المنخفض أقل عن متوسطها 
كل من عائد السهم والتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية للشركات المتعثرة  الانخفاض في اهذو  .اً معنوي اوالوسيطين لم يكن

يشير مبدئياً إلى رفض فكرة ارتفاع العائد للشركات المتعثرة كنوع  ،والأقل من الانخفاض المماثل للشركات غير المتعثرة مالياً 
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في  لا يعوض أن المستثمر في البورصة المصرية ، وأن الأرجحالتعثر المالي للمستثمرين عن تحملهم مخاطرمن التعويض 
 Dichevوهو ما يتفق مع دراسات  .أسهم الشركات المتعثرة مالياً  في تداولاللا يقبل على و  ،نقدية الشركات المتعثرة بتوزيعات

(1998); Griffin and Lemmon (2002); Garlappi  and Yan (2011)  ويختلف مع دراساتBurgstahler et al. 

(1989); Campbell et al. (2008); Lee et al. (2017) . أيضاً يعطي الانطباع المبدئي أنه لا اختلاف في تأثيرو 
، نظراً للانخفاض مالياً  )المستقرة( غير المتعثرةو  المتعثرة مالياً على عائد السهم للشركات  التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية

 باح والتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية لشركات العينة.العام في كل من الأر 
 

 (n=157) المتعثرة مالياً ( الاحصاءات الوصفية للشركات 2جدول رقم )

Variable Mean Std. Dev. Min. Max. Median 

R 0.0077 0.483 -0.934 2.516 -0.079 

E 17821.34 111691.92 -121899.81 1208031.75 160.04 

OCF 0.0959 0.41956 -1.61 2.51 0.0326 

 

 (n=190) مالياً  )المستقرة( غير المتعثرة( الاحصاءات الوصفية للشركات التي 3جدول رقم )

Variable Mean Std. Dev. Min. Max. Median 

R 0.009 0.493 -0.889 2.759 -.0874 

E 22019.24 198050.75 -202002.21 2396302.32 264.159 

OCF 0.1397 0.651 -0.93 8.42 0.0623 

 

 (n=347)للمقارنة بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرة  Wilcoxon-testو t-test ي اختبار معنوية ( 4جدول رقم )

Variable t-test Sig. (2-tailed) Wilcoxon-test Sig. (2-tailed) 

R 0.975 0.937 

E 0.804 0.015 
OCF 0.449 0.224 
95% Confidence Interval of the difference [The same results at 99% Confidence Interval of the difference] 

 

ويتضح منهما الارتباط الايجابي  .لكافة المشاهداتSpearman و Pearson( مصفوفتي الارتباط 5جدول رقم ) يتضمنو 
المبرر منطقياً بين عائد السهم  ،فضلًا عن الارتباط العكسي .العمليات التشغيليةالمعنوي بين عائد السهم والتدفقات النقدية من 

بين عائد الارتباط الايجابي المعنوي  Pearsonالارتباط  ةمصفوفمن  يتبين. كما ومؤشر التعثر المالي، رغم عدم معنويته
 . العمليات التشغيليةالتدفقات النقدية من التعثر المالي مع  لمتغير المعدل لتداخلالسهم وا

 
 (n=347)لكافة المشاهدات Spearman's و Pearsonالارتباط  تي( مصفوف5جدول رقم )

Variable R E OCF DIS E×DIS OCF×DIS 

R 1 0.299*** 0.226*** -0.004 0.178*** 0.036 

E 0.050 1 0.313*** 0.131** 0.665*** 0.147*** 

OCF 0.339*** 0.016 1 0.065 0.181*** 0.636*** 

DIS -0.002 -0.013 -0.039 1 0.222*** 0.241*** 

E×DIS 0.016 0.451*** 0.017 0.118** 1 0.290*** 

OCF×DIS 0.164*** -0.013 0.492*** 0.167*** -0.005 1 
**, ***

Correlation is significant at the 5% and 1% levels (2-tailed) respectively. Spearman correlations (Pearson) are 

reported above (below) the diagonal. 

 



13 
 

( 6يلاحظ من الجدول رقم ) ،وبمزيد من التحليل المنفصل للارتباط لكل من الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً 
سواء للشركات المتعثرة مالياً أو غير  ،التشغيليةالنقدية من العمليات بين عائد السهم والتدفقات الايجابي المعنوي الارتباط 

مقارنة  بين عائد السهم والأرباح للشركات المتعثرة مالياً غير المعنوية العكسية  الضعيفة بينما يلاحظ العلاقة المتعثرة مالياً.
مما قد يشير إلى تفضيل المستثمر للتدفقات  بعلاقة إيجابية غير معنوية بين عائد السهم وأرباح الشركات غير المتعثرة مالياً.

  عند تقييم الشركات المتعثرة مالياً. ،ن الأرباحمالنقدية من العمليات التشغيلية بدرجة أعلى 

 

1 والشركات غير المتعثرة مالياً  المتعثرة مالياً للشركات  Pearson( مصفوفة الارتباط 6جدول رقم )
 

Variable R E OCF 

R 1 0.087 0.397*** 

E -0.024 1 0.028 

OCF 0.250*** -0.025 1 
***Correlation is significant at the 1% level (2-tailed). Non-Distressed companies (Distressed companies) are reported above 

(below) the diagonal. 

 
وبصورة مفصلة للشركات  ،لكافة المشاهدات الانحدار( نتائج تحليل 7يبين جدول رقم )ولأغراض اختبار فرض الدراسة، 

الأرباح لها علاقة موجبة غير  أنالخاصة بكافة المشاهدات من النتائج بدايةً يتضح . و 2 المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً 
المعامل ويؤكدها التحليل المنفصل للشركات غير المتعثرة مالياً. في حين أن  .معنوية بعائد السهم للشركات غير المتعثرة مالياً 

4b  ،ض علاقة الأرباح بالعائد انخفمما يعني اسالب وغير معنوي DIS ×it  E   للشركات المتعثرة مالياً مقارنة بالشركات غير
، ومع تحليل الارتباط تعثرة مالياً مالتحليل المنفصل للشركات الالمتعثرة مالياً. وهذه النتيجة متسقة مع النتيجة السابقة لها ومع 

 السابق.
  

معامل التدفقات النقدية فيلاحظ أن  وهي المتغير المستقل محل البحث، ،أما بالنسبة للتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية
OCF  %، وهذا يعني أن للتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية 1موجب ومعنوي عند مستوى  2bمن العمليات التشغيلية 

التأثير الأقوى في تفسير التغير في عائد السهم للشركات غير المتعثرة مالياً. ويدعم هذه النتيجة التحليل المستقل للشركات غير 
)Joseph ; Dechow 1994على سبيل المثال: ، من الدراسات السابقةهذه النتيجة الأخيرة مع كثير تتفق و المتعثرة مالياً. 

)2017et al.  Lee Subramanyam and Venkatachalam 2007;; and Lipka 1998. 
  

غير و  اً سلبي، في تفسير التغير في عائد السهم DIS OCF * تفاعل التعثر المالي مع التدفقات النقدية ل  5bالمعامل ولكن ظهر 
أن علاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم للشركات المتعثرة مالياً تنخفض مقارنة بنفس  يعنيمما  ،معنوي 

قدية من العمليات لمشترك بين التدفقات النالتباين اأن كما قد تعبر الاشارة السالبة عن . العلاقة للشركات غير المتعثرة مالياً 
وحتى هذه المرحلة يمكن القول أن فرض البحث التشغيلية للشركة وتوقعات السوق كان أعلى من التباين في توقعات السوق. 

                                                           
1

نظراً لاستبعاد متغير التعثر المالي الثنائي، والمتغيرين المعدلين بالتعثر المالي، وذلك لتقسيم البيانات   spearmanلم يتم الاستعانة بمصفوفة الارتباط  
 بدلالة التعثر المالي.

2
أقل من  VIFن نماذج الانحدار الثلاث لا تعاني من مشكلة الارتباط المتعدد بين المتغيرات المستقلة حيث تظهر كافة قيم ( أ7يبين الجدول رقم ) 
 عدم وجود مشكلة الارتباط التسلسلي.Durbin-Watson   (D-W). كما توضح قيم(5)
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تحقق حيث اختلفت العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم بين الشركات المتعثرة مالياً وغير 
أن معامل التدفقات النقدية  للشركات المتعثرة مالياً من تحليل الانحدار المستقل كما يلاحظ من المثير، و لكن و  .المتعثرة مالياً 

وهذه النتيجة يمكن تفسيرها مبدئياً أن للتدفقات النقدية من . %1موجب ومعنوي عند مستوى  2bمن العمليات التشغيلية 
تفسير التغير في عائد السهم بغض النظر عن احتمال تعرض الشركة للتعثر العمليات التشغيلية علاقة موجبة ومعنوية في 

 .1 ، ولكنها أعلى للشركات غير المتعثرة مالياً عنها للشركات المتعثرة مالياً المالي
 

 ) 1968Altman(باستخدام نموذج  (1للمعادلة رقم )المتعدد ( نتائج تحليل الانحدار 7جدول رقم )

Rit = a0 + b1 E it + b2 OCF it + b3 DIS it + b4 E it × DIS it + b5 OCF it × DIS it + e it    (1) 

 

Variable 

Full Sample   DIS-Company   Non-DIS-Company  

Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF 

Constant -0.037 -1.063   -0.019 -0.474   -0.037 -1.082  

E 1.89E-7 1.115 1.26  -7.715E-8 -0.228 1.00  1.892E-7 1.134 1.00 

OCF 0.299*** 5.795 1.35  0.288*** 3.198 1.00  0.299*** 5.896 1.00 

DIS 0.018 0.352 1.07       

E×DIS -2.66E-7 -0.716 1.28        

OCF×DIS -0.12 -0.114 1.38        

n 347   157   190  

D-W 2.217   2.175   2.419  

F 9.193***   5.162***   18.228***  

Adj. R
2
 (%) 10.6%   5.1%   15.4%  

***indicate statistical significance at 1% level (2-tailed). 

 
للتنبؤ بالتعثر المالي، مما يستدعي  Altman (1968)وهذه النتيجة تثير احتمالين، الاحتمال الأول: عدم ملاءمة نموذج 

تحليلًا إضافياً باستخدام نماذج تنبؤ أخرى للتعثر المالي. والاحتمال الثاني، أنه على الرغم من معنوية نماذج الانحدار، ورغم 
 ;Hanna 1995)على سبيل المثال:  أن انخفاض معامل التفسير المعدل متسق مع نتائج كثير من الدراسات السابقة،

DeFond and Hung 2003; Lee et al. 2017)،  إلا أنه يشير إلى تأثير متغيرات أخرى في تفسير التغير في عائد
وهذا ما سيتم التعرض له في  ،رخاصة في حالة التعثر المالي، مما يستدعي إدخال بعض منها في معادلة الانحدا ،السهم

 الفرعية التالية.

 

 :ةإضافي تتحليلا
، ثم نماذج أخرى للتنبؤ بالتعثر المالي، باستخدام ، تم إجراء تحليلات إضافيةالسابقة تحليل الانحدار للتحقق من نتائج 

  :، وذلك كما يليأخرى لتفسير التغير في عائد السهمرقابية إضافة متغيرات ب
 استخدام نماذج أخرى للتنبؤ بالتعثر المالي: - أ

باستخدام كل من نموذج  الانحدارتحليل  تم إعادة، Altman (1968)باستخدام نموذج  النتيجة السابقة التحقق من حتى يمكن
Altman (1983)  المعدل لأسواق المال الناشئة، ونموذجZmijewski (1984)  ًكما يلي:للتنبؤ بالشركات المتعثرة ماليا ،  

                                                           
1

الموجب  عند إجراء تحليل الانحدار دون ادخال التعثر المالي كمتغير مستقل أو معدل، كانت التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية هي المتغير 

 %. 11.2%، بينما كانت علاقة العائد بالأرباح موجبة وغير معنوية، وكان معامل التفسير المعدل 1والمعنوي عند مستوى 
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 :1 المعدل لأسواق المال الناشئة Altman (1983)نموذج  -1أ/
المعدل لأسواق  Altman (1983)( في ظل استخدام نموذج 1( نتائج تحليل الانحدار للمعادلة )8)يظهر جدول رقم 

 Altman الأصلي نموذجال. ويلاحظ أن النتيجة مماثلة لما تم التوصل له باستخدام المال الناشئة كمؤشر للتعثر المالي

بالإضافة إلى ذلك، يتضح أن معامل  .OCF it * DIS، فيما يتعلق بسلبية وعدم معنوية معامل المتغير المعدل (1968)
OCF  معامل يفقد ولكن  .% للشركات غير المتعثرة مالياً 1موجب ومعنوي عند مستوىOCF لشركات المتعثرة معنويته ل

العلاقة بين التدفقات النقدية  بشأن اختلاففرض البحث  مبدئية لقبولوفي إشارة  ، في النتائجنسبياً مالياً، مما يمثل اتساقاً 
كما يلاحظ مزيداً من الانخفاض في . 2 بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً  من العمليات التشغيلية وعائد السهم

 معامل التفسير، مما يؤكد ضرورة إدخال متغيرات أخرى مؤثرة على عائد السهم.
 

 المعدل Altman (1983)استخدام نموذج ب( 1للمعادلة )( نتائج تحليل الانحدار 8جدول رقم )

Rit = a0 + b1 E it + b2 OCF it + b3 DIS it + b4 E it × DIS it + b5 OCF it × DIS it + e it                                             (1)                                                                                                                                                          

 

Variable 

Full Sample   DIS-Company   Non-DIS-Company  

Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF 

Constant -0.033 -1.131   -0.019 -0.276   -0.033 -1.241  

E 2.073E-7 1.241 1.227  -1.985E-7 -0.444 1.00  2.073E-7 1.362 1.00 

OCF 0.300*** 6.350 1.126  0.261 1.490 1.00  0.300*** 6.969 1.00 

DIS 0.014 0.236 1.032         

E×DIS -4.058E-7 -1.041 1.241          

OCF×DIS -0.039 -0.266 1.127          

n 347   77   270  

F 9.320***   1.253   25.493***  

D-W 2.217   1.461
3
   2.288  

Adj.R
2
 

(%) 
10.7%   0.7%   15.4% 

 

***indicate statistical significance at 1% level (2-tailed). 

 
 

 :Zmijewski (1984) 4نموذج  -2أ/

                                                           
1
 Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 لمعادلة التالية: تم استخدام ا 

الأرباح قبل الفائدة والضرائب/ إجمالي الأصول،  X3الأرباح المحتجزة/ إجمالي الأصول،  X2تعبر عن رأس المال العامل/إجمالي الأصول،  X1حيث: 
X4  لحقوق الملكية/القيمة الدفترية لإجمالي الالتزامات.الدفترية القيمة 

 Altman 2005; Altman) 4.5ليكون أقل  1.1على المتغيرات الأربع على أن يرتفع حد التعثر من أقل من 3.25وقد تم تعديل هذا النموذج بإضافة 

et al. 2017).ولم يختلف تصنيف الشركات المتعثرة باستخدام أيهما . 
2

 ,Beaver 1966لتعثر المالي قياساً على عديد من الدراسات )منها على سبيل المثال: تم استخدام التدفقات النقدية التشغيلية السالبة كمؤشر للتنبؤ با 

1968 ; Largay and Stickney 1980; Casey and Bartczak 1985; Gentry et al. 1985; Schellenger and Cross 1994) وقد تم .
. وهذه النتيجة تتعارض مع Altman (1983)تحليل الانحدار باستخدام نموذج وبدلالات متماثلة لنتائج  ،إلى حد كبير جداً  ،التوصل لنتائج متقاربة

 للتنبؤ بالتعثر المالي. Altman (1968)على نموذج  السالبة التي أثبتت تفوق التدفقات النقدية التشغيلية (Jones 2016)دراسة 
3
 Durbin-Watson Statistic at 1% Significance value lies between dL = 1.422 and dU=1.529  

4
  Zim = -4.3- 4.5X1 + 5.7X2 – 0.004X3 تم استخدام المعادلة التالية:  



16 
 

كمؤشر للتعثر  Zmijewski (1984)( في ظل استخدام نموذج 1( نتائج تحليل الانحدار للمعادلة )9يظهر جدول رقم )
 Altmanنموذج و  Altman (1968)النموذج الأصلي كل من المالي. ويلاحظ أن النتيجة مماثلة لما تم التوصل له باستخدام 

 .OCF it * DISفيما يتعلق بسلبية وعدم معنوية معامل المتغير المعدل وذلك المعدل لأسواق المال الناشئة،  (1983)
يفقد معامل  كما% للشركات غير المتعثرة مالياً. 1موجب ومعنوي عند مستوى  OCFبالإضافة إلى ذلك، يتضح أن معامل 

OCF  ،ًبشأن اختلاف العلاقة فرض البحث  يدعم قبولو مما يمثل اتساقاً نسبياً في النتائج معنويته للشركات المتعثرة ماليا
. كما يلاحظ مزيداً بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً 

 .أخرى مؤثرة على عائد السهم من الانخفاض في معامل التفسير، مما يؤكد ضرورة إدخال متغيرات
 

  Zmijewski (1984)( باستخدام نموذج 1( نتائج تحليل الانحدار للمعادلة )9جدول رقم )
Rit = a0 + b1 E it + b2 OCF it + b3 DIS it + b4 E it × DIS it + b5 OCF it × DIS it + e it              (1)        
 

Variable 

Full Sample   DIS-Company   Non-DIS-Company  

Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF 

Constant -0.039** -1.487   0.098 0.663   -0.039 -1.575  

E 2.151E-7 1.297 1.22  -3.614E-7 -0.634 1.02  2.151E-7 1.374 1.0 

OCF 0.309*** 6.810 1.05  0.022 0.069 1.02  0.309*** 7.213 1.0 

DIS 0.138 1.413 1.08       

E×DIS -5.765E-7 -1.453 1.29       

OCF×DIS -0.287 -1.374 1.09       

n 347   26   321  

F 10.084***   0.211   27.311***  

D-W 2.234   1.7
1
   2.287  

Adj.R
2
 (%) 11.6%   6%   14.1%  

**, ***Correlation is significant at the 5% and 1% levels (2-tailed) respectively.  

 

 

 :تفسير التغير في عائد السهملمتغيرات أخرى إضافة  -ب
منها ما هو مرتبط بسوق الأسهم المؤثرة على عائد السهم، رجوعاً إلى الدراسات السابقة، يتضح وجود عديد من المتغيرات 

ونسبة القيمة السوقية/القيمة  ،ودرجة الرفع المالي ،ومنها ما يتعلق بخصائص الشركة التشغيلية مثل حجم الشركة .ومدى كفايته
الدفترية، هذا إلى جانب جودة المراجعة كأحد المحددات الهامة التي تلعب دوراً حيوياً في إضفاء الثقة على المعلومات 

على بعض خصائص الشركة  التحليل الاضافيية المتتالية مؤخراً. وسيركز خاصة بعد الأزمات المال ،المحاسبية المنشورة
إلى جانب جودة  وهي حجم الشركة، درجة الرفع المالي، ونسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية إلى القيمة السوقية التشغيلية

 المراجعة. 
 )على سبيل المثال: السالبة بين حجم الشركة وعائد السهم : أشارت عديد من الدراسات إلى العلاقةحجم الشركة -1ب/

Atiase 1987; Fama and French 1992; Vassalou and Xing 2004; Agarwal and Taffler 2008; 

George and Hwange 2010; Cremers and Weinbaum 2010; Ball et al. 2016; Lee et al. 2017)  أي ،

                                                                                                                                                                                           

الالتزامات قصيرة الأجل. / الأصول المتداولة X3/ إجمالي الأصول، إجمالي الالتزامات X2/إجمالي الأصول، صافي الدخلتعبر عن  X1حيث: 
 .0.5سنوات الدراسة الثلاث عن ل Zimوسط مت ارتفعإذا  وتعتبر الشركة متعثرة مالياً 

1
 Durbin-Watson Statistic at 1% Significance value greater than dU=1.311  
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بينما كلما زاد  ،كأحد وسائل جذب الاستثمارات والذي قد يفسرأن الشركات الصغيرة تتميز بعائد أعلى من الشركات الكبيرة، 
كما أشارت بعض الدراسات إلى وجود علاقة إيجابية  .1 ومن ثم تنخفض عوائدها أسهمها أسعار تقلب الشركة انخفض حجم
 .Changjiagn et al. 2004; Nguyen 2012)منها على سبيل المثال: ) حالة التعثر الماليو حجم الشركة بين 

 عائد السهم في ظل حالة التعثر المالي؟و  حجم الشركةما نوع العلاقة بين التالي:  السؤاليمكن طرح وبناءً عليه 
 

الخصائص التشغيلية والمالية : ترتبط هذه النسبة بكثير من إلى القيمة السوقية لحقوق الملكية نسبة القيمة الدفترية -2ب/
والتي على أساسها يتم  ،(، كما تعبر عن المخاطر المتضمنة في المعلومات المنشورةBernard 1994والمحاسبية لأي شركة )

 Fama)تفسر الاختلافات في عائد السهم التي  تمثل هذه النسبة أحد المتغيرات الرئيسية 2التقييمووفقاً لنظرية  .تقييم السهم

and French 1992, 1993, 2006) منها على سبيل المثال:  من الدراسات السابقة بعض. وقد أكدت(DeFond and 

Hung 2003; Hou and Robinson 2005; George and Hwange 2010; Garlappi and Yan 2011; Ball et 

al. 2016)  معنوي على الشركات المتعثرة مالياً. ونظراً لما  يإيجاب أن نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لها تأثيرعلى
تعكسه من ارتفاع في علاوة المخاطر فمن المتوقع ارتفاع العائد للشركات المتعثرة مالياً كنوع من التعويض للمستثمر عن 

المتعثرة انخفاض عائد السهم للشركات  Dichev (1998)تحمله مخاطر التعثر المالي. ولكن من ناحية أخرى أثبتت دراسة 
أن الشركات المتعثرة مالياً  Griffin and Lemmon (2002). كما وجد رغم ارتفاع نسبة القيمة الدفترية/القيمة السوقية ،مالياً 

تتضمن مجموعة ذات نسبة عالية في القيمة الدفترية /القيمة السوقية وعوائد أسهم منخفضة، وأيضاً تشمل مجموعة شركات 
 يمة الدفترية /القيمة السوقية وعوائد أسهم مرتفعة. ذات نسبة منخفضة في الق

عائد و  إلى القيمة السوقية لحقوق الملكية نسبة القيمة الدفتريةما نوع العلاقة بين السؤال التالي:  وبناءً عليه يمكن طرح
 ؟في ظل حالة التعثر الماليالسهم 

 

 George) تعثرة مالياً تتصف بارتفاع درجة الرفع الماليمالدراسات أن الشركات ال بعض: أثبتت درجة الرفع المالي -3ب/

and Hwange 2010; Ball et al. 2016) ترتبط سلبياً بعائد السهم  أن درجة الرفع المالي دراسات أخرى . كما أثبتت
(Dimitrov and Jain 2003; Penman et al. 2007) وترجع علاقة درجة الرفع المالي بعائد السهم منذ أثبت .Myers  

عندما لا تكفي تدفقاتها النقدية من العمليات التشغيلية للوفاء  اً أن الشركات تفضل أن تستدين قبل أن تصدر أسهم (1984)
 Dimitrov and Jainويرى  .3ويرجع هذا التفضيل للاختلافات في تكلفة التمويل .باحتياجاتها التشغيلية والاستثمارية

 . ثل مؤشر مستقبلي للتغيرات في الأداء التشغيليأن درجة الرفع المالي تم (2003)
 عائد السهم للشركات المتعثرة مالياً؟ ما هي طبيعة العلاقة بين درجة الرفع المالي و وبناءً عليه يمكن طرح السؤال التالي: 

                                                           
1

لديها درجة من التنوع  الكبيرة الشركاتايجابية بين حجم الشركة وعائد السهم، ترجع إلى أن هذا على الرغم من أنه من الممكن أن يكون هناك علاقة  
كان التباين بين ما  اً الأصغر. وأي الشركات من أفضل بشكل في أنشطتها، واستثماراتها أفضل من الشركات الصغيرة، مما يخفض من درجة المخاطرة 

 (.Wang and Xu 2003د السهم )هو متوقع وما أثبتته نتائج الدراسات السابقة، فسيظل حجم الشركة أحد المتغيرات الهامة في تفسير التغير في عائ

2
يتأثر عائد السهم بثلاثة متغيرات وهي: نسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية/القيمة السوقية، والربحية، وقيمة  Valuation Theoryوفقاً لنظرية التقييم  

 Bhattacharya and). ولمزيد من التفصيل عن نظرية التقييم يمكن الرجوع على سبيل المثال إلى: (Fama and French 2006)الاستثمار 

Constantinides 2005; Fama and French 1992, 2006) 
3

محاسبة المصري رقم )معيار ال الأموال قتراضلاالتي تتكبدها الشركة نتيجة والتكاليف الأخرى بأنها الفوائد  Financing costsتعرف تكلفة التمويل  
 .(2015المعدل،  14
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 ،وخاصة في ظل حالة التعثر المالي ،تم طرح هذا المتغير كأحد العوامل المؤثرة على عائد السهمجودة المراجعة:  -4ب/
كانعكاس لحاجة المستثمر لمزيد من الثقة في القوائم المالية المنشورة لضمان تعبيرها بصدق عن أداء الشركة وخصائصها 

 زيادة نحوستتجه الادارة  فعالة، مراقبة آلية هناك يكن لم إذا الوكالة، الأساسية في ظل تتابع الأزمات المالية. وتطبيقاً لنظرية
 تواجهها ويجعل الشركة بأداء يضر مما النقدية، التدفقات استخدام إساءة إلى يؤدي وهذا. سمعتها تحسين أو ،منافعها الذاتية

ولية مراقب الحسابات عن إصدار حكم مهني ئمس . ومن هنا تأتي أهمية(Jensen and Meckling 1976)حالة تعثر مالي 
خاصة في ، الوكالة مشكلات ، كأحد وسائل حل(ISA 570, 2015)بشأن مدى ملاءمة تطبيق الادارة لافتراض الاستمرارية 

لتقرير مراقب الحسابات بشأن استمرارية الشركة متى  مواجهة مخاطر التعثر المالي. وفي هذه الحالة سيستجيب المستثمرون 
ومن المتوقع أن يكون عائد السهم أكثر حساسية لمعلومات الشركة التي روجعت من  .عالية جودة ذات ت عمليات المراجعةكان

 جودة أن إلى Lu and Ma (2016)أشارت نتائج دراسة وقد . (Kwon and Pan 2010)مراقب حسابات ذو جودة عالية 
إلى أن التعثر المالي يعزز من  Du and Lai (2018)وخلصت دراسة  .سلبية بالتعثر المالي علاقة لها الخارجية المراجعة

 بمستوى  قياسها تم التيو ) المراجعة جودة أن Gómez Aguilar et al. (2004)منخفضة الجودة. وأثبتت  انتشار المراجعة
 الاحتمال هذا يتأثرو . بشأن الاستمرارخاطئاً  رأياً  مالياً  المتعثرة الشركة تتلقى أن احتمالية على تؤثر( استقلال مراقب الحسابات

 القرار اتخاذ عملية خلال من أيضًا ولكن ،من الناحية المالية التأكد عدم حالات كشف على مراقب الحسابات قدرةب فقط ليس
 المكاتبأن مراقبي الحسابات من  DeFond and Lennox (2011)وقد أثبت  .النهاية في إصداره يجب الذي الرأي نوع نحو

فرقاً  Kim et al. (2013) رأيهم للشركات المتعثرة مالياً. ولكن لم تجد دراسة  لتعديل احتمالاً  الأقل هم Big 4الأربع الكبرى 
 ورأيه بشأن استمرارية الشركة.   Big4جوهرياً بين كون مراقب الحسابات ينتمي لأحد مكاتب 

بعلاقة موجبة للشركات المتعثرة مالياً  التغير في عائد السهم المراجعةجودة فسر تهل وبناءً عليه يمكن طرح السؤال التالي: 
 ؟ أم سالبة

  
في ظل حالة التعثر المالي، سيتم إدخالها  عائد السهمالتغير في لمتغيرات السابقة على ولاختبار القوة التفسيرية الاضافية ل

 Altmanالنموذج الأصلي ( باستخدام 1المعادلة رقم )( ثم إدخالها كمتغيرات رقابية على 2كمتغيرات مستقلة أولًا )معادلة 

 ( كما يلي: 3)معادلة  وصولًا للنموذج الأخير (1968)
 

Rit = a0 + b1 SIZE it + b2 LEV it + b3 BV/MV it-1 + b4 AQ it + e it      (2) 
 حيث:

Rit عائد السهم السنوي، ويقاس بقسمة التغير في السعر السوقي للسهم العادي للشركة :i في نهاية وبداية السنة t  إضافة بعد
 التوزيعات على السعر السوقي في بداية السنة.

SIZE itللشركة مقومة بالألف جنيه مصري المقاساً باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول  ،: حجم الشركةi   في السنةt ،
 (Lu and Ma 2016; Lee et al. 2017على ) استناداً 

LEV it للشركة الي الالتزامات/إجمالي الأصولمبنسبة إج: درجة الرفع المالي مقاسةi   في السنةt،  قياساً على(Hanna 

1995; Dimitrov and Jain 2003; Edmonds et al. 2011; Kim et al. 2013)   
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BV/MV it-1 :لحقوق الملكية / القيمة السوقية في السنة  نسبة القيمة الدفتريةt-1،  ًعلى عديد من الدراسات السابقة، استنادا
 Fama and French 1992, 1993, 2006; Griffin and Lemmon 2002; Dimitrov and) : على سبيل المثال

Jain 2003) 

AQ it الأربع الكبرى  شريكاً مع أحد المكاتب إذا كان مراقب الحسابات (1تخذ القيمة )مقاسة كمتغير ثنائي ي: جودة المراجعة
Big 4   للشركةi  في السنةt،قياساً على  ، وصفر بخلاف هذا(DeFond and Lennox 2011; Lu and Ma 2016) 

المشاهدات وللشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً. لكافة ( 2( نتائج تحليل الانحدار للمعادلة )10الجدول رقم ) ويتضمن
لكافة  %1ويتضح أن نسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية / القيمة السوقية هو المتغير الموجب والمعنوي عند مستوى 

عند مستوى  اً ومعنوي اً والذي يظهر معامله موجب ،. يليه حجم الشركةالمشاهدات وللشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً 
% للشركات غير المتعثرة مالياً. وهذه النتيجة متسقة 10عند مستوى معنوي للشركات المتعثرة مالياً، و لكافة المشاهدات و % 5

 ;Griffin and Lemmon 2002; Vassalou and Xing 2004كثير من الدراسات السابقة )على سبيل المثال:  نتائج مع

Changjiagn et al. 2004; Hou and Robinson 2005; Garlappi and Yan 2011.) 
لكافة المشاهدات وللشركات  عائد السهمدرجة الرفع المالي و بين  العلاقة الموجبة غير المعنويةوجود  يلاحظ ،ومن ناحية أخرى 

لكافة المشاهدات وللشركات  المعنوية بين عائد السهم وجودة المراجعة. والعلاقة السلبية غير المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً 
% لكافة 8.1لم يمثل أكثر من  ،كما يلاحظ أن تفسير المتغيرات الأربع كمتغيرات مستقلة. المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً 

المتعثرة مالياً، في إشارة واضحة لوجود  % للشركات غير21.2% للشركات المتعثرة مالياً، بينما وصل إلى 6.2المشاهدات، و 
أن انخفاض معامل التفسير المعدل متسق مع نتائج كثير من ، على الرغم ، تفتح المجال لأبحاث مستقبليةمتغيرات أخرى 

 .( Hou and Robinson 2005; Penman et al. 2007على سبيل المثال:) الدراسات السابقة
 

  للمتغيرات الاضافية (2للمعادلة )( نتائج تحليل الانحدار 10جدول رقم )

Rit = a0 + b1 SIZE it + b2 LEV it + b3 BV/MV it-1 + b4 AQ it + e it                           (2) 

 

Variable 

Full Sample   DIS-Company   Non-DIS-Company  

Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF 

Constant -0.658*** -3.092   -0.861*** -2.665   -0.907*** -2.96  

Size 0.041** 2.392 1.43  0.05** 2.125 1.36  0.049* 1.96 1.55 

Lev 0.088 0.997 1.13  0.161 1.295 1.20  0.262 1.4 1.48 

BM/BV 0.069*** 4.971 1.04  0.05*** 2.980 1.18  0.208*** 6.91 1.01 

AuQ -0.055 -0.914 1.33  -0.049 -0.541 1.38  -0.109 -1.36 1.44 

n 347   157   190  

F 8.662***   3.563***   13.698***  

D-W 2.118   2.16   2.42  

Adj.R
2
 (%) 8.1%   6.2%   21.2%  

*, **,*** indicate statistical significance at 10%, 5%, and 1% levels respectively, (2-tailed). 

 
( 1( متغيرات رقابية في المعادلة )2( واعتبار المتغيرات المستقلة في المعادلة )2) المعادلة رقم( مع 1)رقم  المعادلةوبدمج 

يتضح من الجدول رقم و  .(Lee et al., 2017) دراسة ياساً على المنهجية المستخدمة فيق(، 3ينتهي الأمر بالمعادلة رقم )
موجبة ومعنوية   OCF( ومن تحليل كافة المشاهدات أن علاقة عائد السهم بالتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية11)

ورغم أن التحليل المنفصل لتلك الشركات أظهر العلاقة الموجبة إلا أنه لم يبرز معنوية العلاقة.  .للشركات غير المتعثرة مالياً 
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ومن ناحية أخرى، استمرت نفس العلاقة السلبية غير المعنوية للتدفقات النقدية من العمليات التشغيلية للشركات المتعثرة مالياً 
OCF×DISركات المتعثرة مالياً حيث يظهر معامل التدفقات النقدية من ، مع نفس التناقض في التحليل المنفصل للش

 %. 10العمليات التشغيلية موجب ومعنوي عند مستوى 
( حيث العلاقة موجبة غير معنوية 7) بالنسبة للأرباح كمتغير رقابي رئيسي فقد استمرت نفس النتيجة كما في الجدول رقم

أما الشركات المتعثرة مالياً، فقد  وأكدها التحليل المنفصل لتلك الشركات. ،Eل للشركات غير المتعثرة مالياً كما تظهر من معام
في  وتأكدت، E it × DISلتفاعل التعثر المالي في العلاقة بين عائد السهم والأرباح العلاقة السلبية غير المعنوية استمرت 

 التحليل المنفصل لهذه الشركات.
  

            
 Altman (1968)باستخدام نموذج ( 3تحليل الانحدار للمعادلة )( نتائج 11جدول رقم )

Rit = a0 + b1 E it + b2 OCF it + b3 DIS it + b4 E it × DIS it + b5 OCF it × DIS it + b6 SIZE it + b7 LEV 

it + b8 BV/MV it-1 + b9 AQ it + e it                                                                                       (3)      

 

Variable 
Full Sample  

 
DIS-Company   

Non-DIS-Company 
 

Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF  Coefficients t-stat. VIF 

Constant -0.636*** -2.918   -0.711** -2.09   -0.787*** -2.455  

E 1.479E-7 0.877 1.29  -1.99E-7 -0.578 1.07  1.536E-7 0.927 1.06 

OCF 0.221*** 3.979 1.61  0.175* 1.683 1.37  0.072 0.932 2.48 

DIS -0.101 -1.603 1.65         

E×DIS -2.842E-7 -0.772 1.29          

OCF×DIS -0.093 -0.892 1.49          

Size 0.04** 2.344 1.58  0.039 1.600 1.51  0.043* 1.643 1.63 

Lev 0.158 1.592 1.53  0.151 1.214 1.20  0.253 1.325 1.55 

BM/BV 0.052*** 3.126 1.63  0.036* 1.933 1.47  0.174*** 3.714 2.44 

AuQ -0.068 -1.333 1.41  -0.004 -0.42 1.49  -0.116 -1.432 1.45 

n 347   157   190  

F 6.987***   2.93***   9.398***  

D-W 2.21   2.173   2.419  

Adj.R
2
 (%) 13.5%   6.9%   21%  

*, **,*** indicate statistical significance at 10%, 5%, and 1% levels respectively, (2-tailed). 

 

التأثير الأقوى  BV/MV أما فيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية، فقد كان لنسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية/ القيمة السوقية 
% لكافة المشاهدات وللشركات غير المتعثرة مالياً، 1في تفسير التغير في عائد السهم بعلاقة موجبة ومعنوية عند مستوى 

أغلب الدراسات السابقة )على سبيل المثال:  نتائج وتتفق هذه النتيجة مع .ت المتعثرة مالياً % للشركا10ومعنوية عند مستوى 
nge 2010; Garlappi and Yan 2011George and Hwa; Hou and Robinson 2005.) 

% للشركات 10% لكافة المشاهدات، ومعنوي عند مستوى 5بعلاقة موجبة ومعنوية عند مستوى  SIZE ثم يأتي حجم الشركة 
أغلب الدراسات السابقة مع نتائج هذه النتيجة تختلف و غير المتعثرة مالياً، وبعلاقة موجبة غير معنوية للشركات المتعثرة مالياً. 

 ;Ball et al. 2016; Lee et al.  Hwange 2010;George and Fama and French 1992)على سبيل المثال: 

على عائد السهم، بينما كان لجودة المراجعة  ،غير معنوي  ،درجة الرفع المالي فقد كان لها تأثير موجبل(. أما بالنسبة 2017
 تأثير سلبي غير معنوي.
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نويتها بين التدفقات النقدية من وخلاصة النتائج السابقة هو قبول فرض البحث إما لاختلاف اتجاه العلاقة أو مستوى مع
  مالياً.  )المستقرة( العمليات التشغيلية وعائد السهم بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة

 
 :النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة -6-4

العمليات التشغيلية بعائد  على علاقة التدفقات النقدية منكمتغير معدل، استهدف البحث اختبار تأثير التعثر المالي  
 عن التوقف مخاطر خلال من النقدية بالتدفقات المالي التعثرارتباط  وانطلاقاً من تحليل الدراسات السابقة الذي أثبت. السهم

تأثير التدفقات النقدية من  اختلافب القائل ، تم اشتقاق فرض البحثتأثر عائد السهم بالتعثر المالياختلاف السداد، فضلًا عن 
 العمليات التشغيلية على عائد السهم بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً.

خلال الفترة من ، الشركات المسجلة في البورصة المصريةتمثل ما يقارب ثلثي  مشاهدة/سنة شركة  347عينة من استخدام وب
تم إثبات اختلاف علاقة . Altman (1968)استخدام نموذج ب بالشركات المتعثرة مالياً التنبؤ  ، إلى جانب2016حتى  2014

بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً سواء من حيث اتجاه التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية بعائد السهم 
. مما يشير إلى الإحجام عن الاستثمار في الشركات المتعثرة مالياً، في ظل عدم ارتفاع عائدتها معنويتهامستوى العلاقة أو 

 مخاطر التي قد يتعرض لها بالاستثمار في مثل هذه الشركات. الوالتي كان يمكن أن تعوض المستثمر عن 
لأسواق المال الناشئة،  ) 1983Altman(تم إجراء تحليلات إضافية باستخدام نموذجي للتحقق من دقة النتائج، و 
لكل  عدد الشركات التي تعاني من التعثر الماليرغم اختلاف  ،، والتي دعمت قبول فرض البحثZimjewski (1984)و

وكان من أهم نتائجها لتحسين معامل التفسير،  بعض المتغيرات الرقابية المؤثرة على عائد السهمكما تم إدخال  .نموذج
أما فيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية، فقد كان . فرض البحث مع ارتفاع طفيف في معامل التفسير المعدلالاستمرار في قبول 

بمعنوية أعلى في عائد السهم الايجابي لتغير ل التفسيرية الأعلى المقدرةلنسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية/ القيمة السوقية 
لشركات المتعثرة مالياً. ثم يأتي حجم الشركة بعلاقة موجبة ومعنوية للشركات غير المتعثرة عن ا للشركات غير المتعثرة مالياً 

 مالياً، وبعلاقة موجبة غير معنوية للشركات المتعثرة مالياً. 
توصي الباحثة بضرورة وأهمية وجود قاعدة بيانات لحالات التعثر المالي للشركات ، من نتائج هفى ضوء ما تم التوصل إليو 
مقيدة بالبورصة المصرية وأسبابها، واسم مكتب المراجعة ومراقب حسابات الشركة. وأن تهتم أقسام المحاسبة بتدريس، والبحث ال

من منظوري المحاسبة المالية والمراجعة، خاصة بعد تعديل معايير بالبورصة المصرية في، التعثر المالي للشركات المقيدة 
والخاصة بتقرير مراقب  2015المعدلة لسنة  ISAs، وصدور معايير المراجعة الدولية 2015المحاسبة المصرية سنة 

 الحسابات.
 

التي تعطي صورة أشمل عن تقبلية، وحدوده تقترح الباحثة عدداً من مجالات البحث المس هوبناءً على نتائج البحث، ووفقاً لهدف
قرارات استثمارية أكثر  اتخاذفي البورصة المصرية وعلاقتها بعائد السهم، مما يساعد في  المقيدةمخاطر التعثر للشركات 

 ، على النحو التالي:تطور سوق المال المصري  تسهم فيملاءمة 
  التشغيلية )المباشرة وغير المباشرة( على علاقة التدفقات النقدية من أثر اختلاف طريقة إعداد التدفقات النقدية من العمليات

 .في ظل حالة التعثر المالي العمليات التشغيلية على عائد السهم
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  علاقة التعثر المالي بعائد السهمكمتغير معدل لأثر هيكل الملكية. 
 يناير. 25للشركات المتعثرة مالياً قبل وبعد ثورة  دراسة مقارنة لعلاقة التدفقات النقدية بالعمليات التشغيلية بعائد السهم 
  نفس مشكلة البحث لعمل دراسة مقارنة بين القطاعات المختلفة 

 وشركات التأمين على قطاع البنوك تطبيقاً  نفس مشكلة البحث معالجة. 
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 ملاحق البحث:

 ( عينة الدراسة1ملحق )

 القطاع
عدد 

شركات 
 1المجتمع

عدد 
شركات 
 العينة

 عدد المشاهدات
 عينة الدراسة

2014 2015 2016 

2العقارات
 30 25 23 25 25 73 

 51 17 17 17 17 25 التشييد والبناء
 36 12 12 12 12 17 خدمات ومنتجات صناعية
 21 7 7 7 7 10 منتجات منزلية وشخصية

 9 3 3 3 3 5 اتصالات
3أغذية ومشروبات

 29 21 19 20 21 60 
4سياحة وترفيه

 16 8 7 8 8 23 
5رعاية صحية وأدوية

 16 7 6 7 6 19 
 15 5 5 5 5 9 موارد أساسية 
 6 2 2 2 2 2 غاز وبترول

6إعلام 
 1 1 1 2 1 4 
 3 1 1 1 1 3 تكنولوجيا

 3 1 1 1 1 1 مرافق
 18 6 6 6 6 8 كيماويات

 6 2 2 2 2 5 موزعون وتجارة تجزئة
 347 118 117 112 118 177 الاجمالي

 

 

 

                                                           
1
 بعد استبعاد الشركات قطاعي البنوك والخدمات المالية والشركات التي تصدر قوائمها بعملة أخرى بخلاف الجنيه المصري. 
2
 .لعدم تداول الأسهم فيهما 2014تم استبعاد مشاهدتين في  
3
 .ول الأسهم فيهالعدم تدا 2015 مشاهدة فيو 2014تم استبعاد مشاهدتين في  
4
 .لعدم تداول الأسهم فيها 2014في  ةتم استبعاد مشاهد 
5
 تم إضافةلعدم تداول الأسهم فيهما، كما  2015و  2014، وتم استبعاد مشاهدتين في 2016لمشاهدة في تعذر الحصول على القوائم السنوية المجمعة  

 2015قوائم مالية المعاد إصدارها لسنة ب مشاهدة خاصة
6
  .2015معاد إصدارها لسنة التم إضافة القوائم المالية   


