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تأثير التدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية  
فى ظل الدور المعدل لهيكل الملكية: دليل تطبيقي من الشركات المقيدة  

 بالبورصة المصرية 
  *هناء على عبدالله سلامة

   ملخص
على   كمتغير مستقل  التدفق النقدى الحر  ستهدف البحث دراسة وإختبار تأثيرا     

المالية   التقارير  الأرباح وغموض  أثر  إدارة  إختبار  تابعين، وكذلك  هيكل كمتغيرين 
كمتغير معدل على العلاقتين السابقتين محل الدراسة، وذلك بالتطبيق على    الملكية

( شركة  70مكونة من )  ببورصة الأوراق المالية المصريةعينة من الشركات المقيدة  
( عام  من  الفترة  خلال  المصرية  بالبورصة  )2020مقيدة  عام  حتى   )2023  )

 لإختبار فروض البحث.( مشاهدة، 280بإجمالى مشاهدات )
وجود تأثير سلبي ذو دلالة معنوية للتدفق النقدي الحر  وتوصلت الدراسة إلى       

وجود تأثير سلبي ذو  و   ،على مستوى إدارة الأرباح في عينة الشركات محل الدراسة
إيجابي    تأثيروجود  . و دلالة معنوية للتدفق النقدي الحر على غموض التقارير المالية

إدارة و لعلاقة بين التدفق النقدي الحر  ملكية كبار المساهمين على اية لذو دلالة معنو 
أن  الأرباح إلى  النتيجة  هذه  وترجع  حرتوافر  ،  نقدى  كبار   تدفق  سيطرة  مع 

الأرباح إدارة  أكبر في ممارسة  الإدارة حرية  يمنح  إدخال المساهمين  فإن  ثم  ، ومن 
 ملكية المساهمين قد عدل فى تلك العلاقة.

وجود        إلى  معنو   تأثيربالإضافة  دلالة  ذو  لإيجابي  المساهمين  ية  كبار  ملكية 
وبالتالى فإن إدخال ،  وغموض التقارير الماليةلعلاقة بين التدفق النقدي الحر  على ا

العلاقة. ووجود   تلك  قد عدل فى  المساهمين  دلالة معنو   تأثيرملكية  ذو  ية إيجابي 

 
 .جامعة بنها –كلية التجارة  –مدرس المحاسبة  *
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ا الإدارية على  الحر  للملكية  النقدي  التدفق  بين  الأرباحو لعلاقة  فإن ،  إدارة  ثم  ومن 
ية ذو دلالة معنو   سلبى  تأثيرإدخال الملكية الإدارية قد عدل فى تلك العلاقة. ووجود  

ا على  الإدارية  الحر  للملكية  النقدي  التدفق  بين  الماليةلعلاقة  التقارير   ،وغموض 
توصيات  أهم  ومن  العلاقة.  تلك  فى  يعدل  لم  الإدارية  الملكية  إدخال  فإن  وبالتالى 

يجب  أنه  ت  الدراسة  التنظيمية  الهيئات  من  دعيمعلى  تحد  التى  التلاعب   اللوائح 
التي   الشركات  على  واضحة  ضوابط  وضع  خلال  من  قواعد   تخالفبالأرباح 

أيضا    .المحاسبى  الإفصاح عليها  يجب  صكما  قواعد  الشركات  ار فرض  على  مة 
مالية   تقارير  شفافية لتقديم  و   أوجهتشمل    أكثر  الحر  النقدي  التدفق   طرق استخدام 

 .إدارة الأرباح، مما يسهم في تقليل غموض هذه التقارير
حيث       المحاسبي  للأدب  إضافة   الدراسة  هذه  المو ت  وتقدم  أحد   ضوعات عالج 

في   بالمحورية  والمتعلقة  المجال  الحر  ذلك  النقدي  التدفق  بين  إدارة وبين  العلاقة 
لهيكل   المعدلالأرباح وغموض التقارير المالية، مع إدخال متغير جديد وهو الدور  

مما يضيف   مع تقديم دليل عملي من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية،  ،الملكية
 .بعد جديد للأبحاث السابقة التي تناولت هذه المتغيرات بشكل منفصل

المفتاحية:   الملكية،  الكلمات  الحرهيكل  النقدى  غموض     ،التدفق  الأرباح،  إدارة 
 التقارير المالية. 

 
 
 
 
 
 



 على عبدالله سلامة هناء    
 

 

   2025الثانى  العدد -  39 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

357 
 

 

 

 

 

The Impact of Free Cash Flow on Earnings 

Management and Financial Reporting Opacity in 

Light of the Moderating Role of Ownership 

Structure: An Empirical Evidence from Companies 

Listed on the Egyptian Stock Exchange 

 

Abstract 
     The research aimed to study and test the impact of free cash 

flow as an independent variable on earnings management and 

financial reporting ambiguity as dependent variables, as well as 

to test the impact of ownership structure as a moderating 

variable on the two previous relationships under study, by 

applying it to a sample of companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange consisting of (70) companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period from the year 

(2020) until the year (2023) with a total of (280) observations, 

to test the research hypotheses. 

     The study found a significant negative effect of free cash 

flow on earnings management in the sample of companies 

under study, a significant negative effect of free cash flow on 

financial reporting ambiguity, and a significant positive effect 

of major shareholder ownership on the relationship between 

free cash flow and earnings management. This result is due to 

the fact that the availability of free cash flow with the control of 

major shareholders gives management greater freedom to 

practice earnings management, and therefore the introduction of 

shareholder ownership has modified that relationship. 

     In addition, there is a significant positive effect of major 

shareholder ownership on the relationship between free cash 

flow and financial reporting opacity, and thus, the inclusion of 

shareholder ownership moderates this relationship. There is a 

significant positive effect of managerial ownership on the 

relationship between free cash flow and earnings management, 
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and thus, the inclusion of managerial ownership moderates this 

relationship. There is a significant negative impact of 

managerial ownership on the relationship between free cash 

flow and financial reporting ambiguity, and therefore the 

introduction of managerial ownership did not modify this 

relationship. One of the study's most important 

recommendations is that regulatory bodies should strengthen 

regulations aimed at curbing earnings manipulation practices by 

establishing clear controls and strong accountability for 

companies that violate financial disclosure rules. It should also 

impose stricter rules on companies to provide transparent 

financial reports that include details on the use of free cash flow 

and methods of managing earnings, which will help reduce the 

ambiguity of these reports. 

     This study provides an addition to the accounting literature, 

as it addresses one of the pivotal topics in that field, which is 

related to the relationship between free cash flow, earnings 

management, and the ambiguity of financial reports, with the 

introduction of a new variable, which is the adjusting role of the 

ownership structure, while providing practical evidence from 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, which adds 

a new dimension to previous research that dealt with these 

variables separately. 

Key words: Ownership Structure, Free Cash Flow, Earnings 

Management, Financial Reporting Opacit 
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 الإطار العام للبحث  -1
 المقدمة وطبيعة المشكلة -1/1

 ، ات للشرك  ىالتدفق النقد ب  المتعلقةمعلومات  بالالسنوات الأخيرة  تزايد الإهتمام فى     
ي و  التي  الأساسية  القوائم  من  النقدية  التدفقات  قائمة  الشركات جب  أصبحت  على 

إعدادها في العديد من دول العالم، وذلك لعدم قدرة القوائم المالية مثل قائمة الدخل 
توفير   على  المالي  المركز  وقائمة  المحتجزة  الأرباح  المتعلقةوقائمة   المعلومات 

هل يتم عن طريق فشركات،  التمويل الاستثمارات الضخمة التي تقوم بها    درابمص
 الأنشطة من    ىالنقد   التدفقخلال صافى  تراض أو إصدار أسهم جديدة أو من  قالا

أن  ،التشغيلية إلى  البيانات   بالإضافة  من  مهما  جزء  تمثل  النقدية  التدفقات  قائمة 
إضافته أو والذى يتم  النقدية   والمصروفات   يرادات الابين   ق الفر   وضح ت ة إذ أنهاالمالي

من   النقد طرحة  المدة  أ  يةرصيد  النقد   للوصولول  رصيد  المد أ  يةالى   ةخر 

.(Abubakar et al., 2021) 
تجمع ما بين الدخل والمركز المالى فإن تحليلها   ىأن قائمة التدفق النقد   حيث و      

يلقى الضوء على نقاط بالغة الاهمية لا يمكن اكتشافها من خلال الدخل فقط او من 
فقط المالى  الحر،    المركز  النقدى  التدفق  بأن  ومنها  القول  يمكن  التدفق لذلك   هذا 

الرئيس  يمثل للإدارةالمدخل  الاستثمار  ى  سياسات  وضع   ىالت  لوضع  تقوية  تضمن 
 توزيع الأرباح. و  السيولة في الشركة من خلال الزيادة في الاصول المتداولة

النقد و       التدفق  قائمة يعتبر  بيانات  على  عادة  قياسه  فى  والمعتمد  الحر  ى 
عام    جونز  قدمه  والذى  النقدية  لضمان   1986التدفقات  الأساسي  المحرك  

الشركات   ,Pitenoei & Gholamrezapoor) دراســـــــةتشير  حيث    استمرارية 

الخمس الأولى   السنوات في ا  لم تنجح شركات صغيرة    10من كل   5  إلى أن  (2019
لتزامات ودفع الإ  سداد دارة على  وعدم قدرة الإ  ىنقص التدفق النقد   بسبب   من إنشائها

العاملين المحدد أوت   أجور  الوقت  في  الانتاج  مدخلات  أن شارت  أكما  ،  مين    إلى 
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بقدر   ت ليس  الشركات استمرارية   الارباح  تهامرتبطة  تحقيق  مرتبطة نما  إو   فقط   على 
السيولأ توفير  على  بقدرتها  النقدية   ةيضا  لدفع   والتدفقات  الشركات  تحتاجها  التى 

الأنشطة  وتنمية  الإستثمارات  فى  التوسع  وتمويل  الديون  وأقساط  التشغيلية  النفقات 
 . وسداد توزيعات الأرباح للمساهمين

دراسة        أن  (Lai et al., 2020)وأكدت  الحر  على  النقدي    من   يعد   التدفق 
يمثل الأساس السليم للحكم على مستوى ربحية    حيث القضايا المحاسبية والتمويلية  

بلشركة  ا الوفاء  والإت  نفقاال  جميعبعد  فائض    فهوستثمارية،  الإنتاجية  عن  عبارة 
ال تحققه  الذي  التشغيلية  الأنشطة  من  الإنتاجية   شركةالأرباح  النفقات  خصم  بعد 

 .صافي المبيعات ل  طبقاالنقدية المحسوبة  توزيعات والضريبية والفوائد وال
الحرو       النقدى  التدفق  مفهوم  خلال     Free Cash Flow ظهر  طرحه  من 

الوكالة نتيجة  لمشكلة  والإدارة  الملكية(  )هيكل  الملاك  بين  بالعلاقة  المتعلقة  وهى   ،
يؤدى  ما  للشركة، وهو  النقدية  السياسة  وتعارض مصالحهم حول  دوافعهم  إختلاف 

الشركة  تتحمل  وبالتالى  للإدارة  الإنتهازى  السلوك  هذا   إلى  جراء  إضافية  تكاليف 
الوكالة    تعارض ال تكاليف  تؤدىAgency Costsوهي  والتى  ثروة   ،  نقص  إلى 

 اللازم   الاستهلاك المفرط للموارد أو عدم بذل الجهد   من خلال  بطرق مختلفةالملاك  
مشروعات   إختيار  قيمة  أو  تعظيم  دون  الذاتية  المنافع  و تحقق  تخاذ إيعد  الشركة، 

  ،دارة من عدمهادليل على كفاءة الإ  في استخدام التدفق النقدى الحر  ب القرار المناس
نمو إلى  يؤدى  الحر  النقدى  للتدفق  الكفء  الاستخدام  أن  وخفض   حيث  الشركة 

التمويل وزيادة ربحي  الإ  تها.تكاليف  فينتج عنه تضارب غير  الستخدام  أما  في   كفأ  
(، وهو ما دعى الباحثة إلى Ahmed et al, 2018والإدارة )المصالح بين الملاك  

الحر. النقدى  والتدفق  الملكية  هيكل  بين  العلاقة  دراسة هذا    دراسة  أشارت  وقد 
يقيس حجم السيولة   ىمؤشر ماليعتبر  التدفق النقدى الحر    إلى أن  (2024محمد،  )
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من  والمعدات  الممتلكات  مثل  الأصول  شراء  قيمة  خصم  بعد  الشركة  تنتجها  الذي 
وي بها.  الخاص  التشغيلي  النقدي  المتاح   دلالتدفق  النقد  قيمة  عن  المؤشر  هذا 

 للشركة لسداد مستحقاتها للدائنين، أو دفع أرباح الأسهم والفوائد للمستثمرين. 
الرغم من أهمية        للشركات وعلى  الحر  النقدى  أنه  التدفق  ذو ي  إلا  عتبر سلاح 

إلى    هوجود مستوى كبير من  ىيؤد   فقد حدين،   المديرين  دفع    نتهازى الإ سلوك  الإلى 
المالية  الو  بالتقارير  اتلاعب  خلال  من من  العدوانية  الأرباح  إدارة  بممارسات  لقيام 

الأمثل المستوى  دون  استثمارية  سياسات  اختيار  المعاكس   ،خلال  الأداء  وإخفاء 
فقد يتلاعب   ، (Abubakar et al., 2021; Bhuto et   al., 2021)   لمشاريعهم

المديرون فى الأرباح بزيادتها أو تخفيضها لتحقيق مصالحهم دون الإهتمام بمصالح  
في   المساهمين، تسهم  التي  الرئيسية  العوامل  أحد  الأرباح  إدارة  ممارسات  وتعتبر 

غموض التقارير المالية، حيث تؤدي إلى تقديم صورة غير دقيقة عن الأداء الحقيقي 
والإضرار بالمساهمين،   إلى غموض التقارير المالية  الأمر الذى يؤدى بدورهللشركة،  

تحويل الثروة من وقد يمتد هذا التأثير السلبى للسوق بأكمله، مما يزيد من احتمالات  
 سليمة. تخاذ قرارات غير إمخاطر  زيادةو ، وعدم إجراء توزيعات الأرباح المساهمين

فقد        السياق  ذلك  أثر    وفى  فحص  الملكيةيشكل  تعديل   هيكل  فى  هام  دور 
النقد  التدفق  بين  الأرباحالحر    ىالعلاقة  إدارة  من  المالية،   وكلا  التقارير  وغموض 

 (Zimmerman, 2013)  أشارت دراسةإضافة بحثية مهمة، حيث  وهو ما يعتبر  
أن   الوكالةإلى  يتم   نظرية  التي  المالية  للمعلومات  العالية  الجودة  أن  على  تؤكد 

ك تعمل  عنها  من    وسيلةالإفصاح  والحد  للإدارة،  الانتهازي  السلوك  في  للتحكم 
 .  تحويل الثروة من المساهمين دفالمخاطر الأخلاقية التي تسته

الدور في تحليل مدى تأثير    ىالحال  بحث تكمن مشكلة ال،  بناء على ما سبقو     
إدارة و   كمتغير مستقل    الحرة  ىبين التدفق النقد المعدل لهيكل الملكية على العلاقة  

وذلك من خلال توجيه الإهتمام وغموض التقارير المالية كمتغيرين تابعين،  الأرباح  
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إدارة على  الحر    ىأثر التدفق النقد   الأول قياس  هما:  نورئيسي   ورين مهميننحو مح 
المالية،  الأرباح   التقارير  تأثير  وغموض  مدى  تحديد  على والثاني  الملكية  هيكل 
النقد العلاقة   التدفق  الأرباح وبين  الحرة    ى بين  المالية   إدارة  التقارير   وغموض 

 . للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية
 وفي ضوء ذلك يمكن صياغة مشكلة البحث في الإجابة على التساؤلات التالية:

 ؟  إدارة الأرباحعلى التدفق النقدى الحر هل يؤثر  ▪

 ؟ على غموض التقارير المالية التدفق النقدى الحر هل يؤثر  ▪

  بين التدفق النقدى الحر هل يؤثر هيكل الملكية كمتغير معدل على العلاقة   ▪
 ؟  إدارة الأرباحو 

  بين التدفق النقدى الحر هل يؤثر هيكل الملكية كمتغير معدل على العلاقة   ▪
 وغموض التقارير المالية ؟ 

 هدف البحث   -2/1
على    كمتغير مستقل   التدفق النقدى الحر   دراسة تأثيريهدف هذا البحث إلى  

هيكل  كمتغيرين تابعين، وكذلك إختبار تأثير  إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية  
كمتغير معدل على العلاقتين السابقتين محل الدراسة، وذلك بالتطبيق على    الملكية

المقيدة   الشركات  من  المصريةعينة  المالية  الأوراق  هذا ،  ببورصة  تحقيق   ويمكن 
 الهدف من خلال الأهداف الفرعية التالية: 

 التعريف بالإطار النظرى لمتغيرات البحث.  ▪

 وغموض التقارير المالية.  إدارة الأرباحر و التدفق النقدى الح تحليل العلاقة بين ▪

التدفق النقدى الحر  بين  على العلاقة  كمتغير معدل  هيكل الملكية    توضيح تأثير ▪
 وغموض التقارير المالية.  إدارة الأرباحوبين  

 ية لإختبار فروض البحث. المصر البورصة شركات على إجراء دراسة تطبيقية   ▪
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   أهمية البحث -3/1
 :يلي  كما يكتسب هذا البحث أهمية من الناحيتين النظرية والتطبيقية     

: الأهمية النظرية   أولاا

على دراسة التأثيرات لمتغيرات البحث بشكل تحليلى وعلمى يركز    البحث   عملي ▪
العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح من ناحية، وعلى غموض    على

 هيكل الملكية. ل المعدل دورال التقارير المالية من ناحية أخرى، وذلك فى ظل

الدراسات التي  البحث قد يثرى الأدب المحاسبى فى مجال البحث، حيث تندر   ▪
الدور المعدل فى عن دراسة  )على حد علم الباحثة(  تمت فى البيئة المصرية  

 وبين إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية. التدفق النقدى الحر بين العلاقة 

 ثانياا: الأهمية التطبيقية 
التدفق   تقديم دليل تطبيقي من البورصة المصرية عن تأثيرإلى  البحث  سعى  ي     

المعدل  الدور  ظل  فى  المالية  التقارير  وغموض  الأرباح  إدارة  على  الحر  النقدى 
علاقة بين التدفق النقدى الحر  الوذلك من خلال بناء نماذج لقياس    لهيكل الملكية
  تأثير من جهة أخرى، وقياس   التقارير الماليةمن جهة وبين غموض    وإدارة الأرباح

المساهمين  هيكل كبار  الإدارية  ملكية  النقدى    والملكية  التدفق  بين  العلاقة  على 
حيث تم إدخال متغيرات جديدة ،  غموض التقارير الماليةو   إدارة الأرباحبين  الحر و 

  .إلى النماذج التي سبق وقدمتها الدراسات السابقة مما يعكس مؤشرات جديدة

 منهج البحث:  -4/1
على        البحث  والتطبيقىيعتمد  النظرى  وتحليل المنهج  استعراض  يتم  حيث   ،

الأدبيات السابقة المتعلقة بموضوع البحث لتوفير إطار نظري متكامل حول التدفق 
الملكية وهيكل  المالية،  التقارير  غموض  الأرباح،  إدارة  الحر،  كما  النقدي   يتم  ، 

السنوية    التقاريرلفحص   (Content Analysis)  تحليل المحتوى أسلوب  ستخدام  إ
المصرىة المالية  الأوراق  ببورصة  المدرجة  الشركات  من  وإستخدام  لعينة  المنهج  ، 
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، من خلال تطبيق نماذج إحصائية لشركات العينةفي تحليل البيانات المالية    الكمي
 . وذلك لإختبار الفروض البحثيةفيما بين المتغيرات  التأثيرية العلاقات لقياس 

 حدود البحث  -5/1
يتناول قياس الأثر المعدل لنوعين فقط من أنماط هيكل الملكية وهما الملكية  ▪

الإدارية وملكية كبار المساهمين على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وبين  
إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية، وذلك لكونهما من أكثر أنماط هياكل  
الحر وإدارة الأرباح وغموض   النقدى  التدفق  المعدل فى  التأثير  الملكية ذات 

 التقارير المالية )على حد علم الباحثة من خلال إستقراء الدراسات السابقة(.

يعتمد البحث أسلوب ممارسات إدارة الأرباح بالإستحقاقات فقط دون غيره من  ▪
إذ  للإعتراف    الأساليب،  المقبولة  الأسس  من  يعتبر  الإستحقاق  أساس  أن 

المالية القوائم  إعداد  عند  المحاسبى  الإقتصادى  لأنه    والقياس  الأداء  يعكس 
النقدى  للشركة بالأساس  المتعلقين  والتوقيت  المقابلة  سوء  مشكلة  ،  ويعالج 

بالإضافة إلى أن أسلوب إدارة الأرباح بالإستحقاقات يعتمد على الإستحقاقات  
 . الاختيارية والتي تعتبر أكثر عرضه لتلاعب الإدارة بالأرقام المحاسبية

المالية   ▪ التطبيقة على الشركات غير  المدرجة ببورصة الأوراق  تجرى الدراسة 
 . 2023-2020فقط خلال الفترة من عام   المالية المصرية

 خطة البحث  -6/1
 ما تبقى من البحث على النحو التالي:  يستكمل

العلاقة  .  2 الحرتحليل  النقدى  التدفق  من  و   بين  الأرباحكلا  وغموض   إدارة 
 التقارير المالية. 

  إدارة الأرباح وبين  بين التدفق النقدى الحر  تأثير هيكل الملكية على العلاقة  3.  
 وغموض التقارير  المالية. 
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 تحليل الدراسات السابقة وإشتقاق فروض البحث.4 . 

 الدراسة التطبيقية. 5 .

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المستقبلية. 6 .

بين  -2 العلاقة  الحر    تحليل  النقدى  من  التدفق  الأرباحوكلا  وغموض   إدارة 
  .التقارير المالية

 التدفق النقدى الحر -1/2

أدبيات         الحر في  النقدي  التدفق  المحاسبىظهر   مسميات مختلفة   تحت   الفكر 
النقد  والتدفقالفائ  ىكالتدفق  للتوزيع   ىالنقد   ض  النقد  القابل   الإضافى  ىوالتدفق 

النقد  كيفية قياس   إلى  ، ويرجع السبب وراء هذه المسميات القابل للإنفاق  ىوالتدفق 
ا ال  لناتجةالنقدية  الأنشطة خلال  والتفتر من  المساهمين.  ىة  توزيعها على   أو   يمكن 

ويعرف  (.  2020)بعيو وآخرون،  دون التأثير في النمو المستقبلي للشركة  بستثمارها  إ
الحر النقدي  اللازمة   التدفق  الأموال  خصم  بعد  النقدية  التدفقات  من  الباقي  بأنه 

الصافية  للإ الحالية  القيمة  ذات  المشروعات  في  وآخرون، )الموجبة  ستثمار  عيسى 
)  كماعرفته(،  2023 بأنهWang, 2010دراسة  النقد   (  عن    فائض ال  ىالتدفق 

 للإستثمار في المشاريع ذات صافي القيمة الحالية الموجبة، وبالتالي   المستوى اللازم
بعد خصم   شركةمن التشغيل المتاحة لدى ال  التدفقات النقدية   ى عبارة عن صاف  وفه

 . صافي قيمة حالية موجبةذات  في مشروعات  ىالإتفاق الرأسمال
دوافع        بالإوتتمثل  بالشركات  النقدالحتفاظ  في الحر    ىفائض  سنوياا  المحقق 

التي   لنظرية التدفق النقدى الحروفقا    Cash Holding  صورة نقدية محتفظ بها
سنة   جونز  الوكالة    1986قدمها  بنظرية  المقترنة  النظريات  يلى:كأحد  دافع   فيما 

الشركات تجاه تجنب المخاطر، ودافع الإدارة تجاه زيادة مستوى المرونة المتاحة لهم  
إجراء  عدم  في  الإدارة  لدى  الرغبة  توافر  وأخيراً  الاستثمارية،  المشروعات  لتنفيذ 

الحر كنقدية داخل  ىالاحتفاظ بالربح أو الفائض النقد  فضيلتوزيعات نقدية سنوية وت
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قد يزيد زيادة مستوى التدفق النقدى الحر    ، وفى ضوء تلك النظرية وفى حالةالشركة
إستثماره  الادارة    دافع مشإلى  سالبةروعات  في  حالية  قيمة  صافي  وصفقات   ذات 

أرباح،   تحقق  ولا  مجدية  إستثماره  غير  تأو  التي  الأصول  تحقق   درفي  عوائد 
 Eissa et) نمصالحهم الخاصة ورغباتهم الأنانية على حساب مصالح المساهمي

al., 2023)    ، قد المساهمين  لذلك  إستغلال  ب   يشعر  كيفية  التدفق القلق حول   هذا 
 يؤثر  وقد حة،  بوبصفة خاصة في حالة عدم وجود فرص إستثمارية مر   ى الحر,النقد 
 (Kadioglu et al, 2017).  للأسهم ساهمينسلباً على تقييم الم ذلك 
السياق فقد أشارت دراسة         إلى أن   (Muchtar et al., 2021)وفى ذات 

الوكالة   نظراً تتزايد  مشاكل  الشركات،  لدى  الحر  النقدى  التدفق  مستوى  تزايد  مع 
زيادة الإستثمارات في   مثل  مشروعات غير مضيفة للقيمة  ىإنفاقها ف  حتمالإ  لزيادة

راف فى المشروعات ذات صافي القيمة الحالية السالبة، والتورط في ممارسات الإس
من    الإنفاق، مزيد  يعني  في   الإهدارمما  تنعكس  الممارسات  وتلك  الكفاءة،  وعدم 

 .النهاية بشكل سلبي على ربحية الشركة، وتقييم المستثمرين للأسهم
النقد المتبقي لدى الشركة أن التدفق النقدى الحر    وترى الباحثة         هو مقدار 

والرأسمالية التشغيلية  نفقاتها  تغطية  خزينة   بعد  فى  المتوفرة  النقود  كمية  أنه  أى 
الشركة الناتجة عن عمليات الشركة المتنوعة بعد سداد جميع الإلتزامات وتوزيعات 
أنه يزود  إلى  بالإضافة  المختلفة،  الأرباح والمتاحة للإستخدام فى صور الإستثمار 

 جميع الأطراف والمهتمين بمعلومات عن الشركة ومدى قدرتها على الإستمرار. 
فى التحقق من الكفاءة الإئتمانية، وسياسة    الحر  ىلتدفق النقدوتتمثل أهمية ا     

إلى سياسة الشركة   ، فهو يشيرتوزيع الأرباح، وتحقيق قيمة للشركة، وتسعير الأسهم
 فى الوقت الحالىمبلغ فائض عن حاجة الشركة يمكنها استخدامه    إذ أنهالناجحة،  

لمواجهة    المستقبل  فى  أو  الجديدة،  الإستثمارات  سيئة القتصادية  الإظروف  الفى 
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، خاصة قدرتها ةيعتبر مؤشر على الصحة المالية للشرك  ، كمايمكن أن تحدث التى  
على الاستثمار في فرص عمل جديدة. ويستخدم من قبل المستثمرين لتقدير مقدار 

(.  2023الدبل،  )    التدفق النقدي الذي قد يكون متاح للتوزيع عليهم في شكل أرباح
بيع أصول الشركات فى حالات متنوعة مثل  يجابي  الإحر  ال  ىنقد التدفق  ال  ويحدث 

تسريع و الكبرى،   الدائنون،  سداد  تأخير  الرأسمالية،  النفقات  تأخير  أو  تقليص 
المبكر، السداد  على  التكلفة  عالية  خصومات  مع  القبض  عن    إيصالات  التنازل 

الصيانةتوزيع نفقات  تقليص  الأرباح،  الزيادات ات  تقليص  التسويق،  نفقات  تقليل   ،
 .   (Lai et al., 2020)عملاء الاستلام دفعة مقدمة كبيرة من و  المقررة في الأجور،

صافي التغير في النقد الناتج عن  من خلال    ويمكن قياس التدفق النقدى الحر     
النقدية لرأس المال  رعمليات الشركة خلال فترة إعداد التقاري ، مطروح منه النفقات 

هذا مؤشر قوي على ، و العامل والنفقات الرأسمالية وأرباح الأسهم خلال نفس الفترة
التدفقات النقدية ضرورية لدعم ه  العمل، حيث أن هذ   ىستمرار فعلى الإ  شركةقدرة ال

المستمرة  الرأسمالية  النفقات  ودفع  النفقات (،  2023)صالح،    العمليات  وتعرف 
أو   وتطويرها  الأصول  على  للحصول  الشركة  تستخدمها  أموال  بأنها  الرأسمالية 

و المعدات، وكثيرا   ىكفاءتها أو عمرها الإنتاجى، مثل المبان من  صيانتها مما يزيد  
قبل  من  جديدة  إستثمارات  أو  بمشروعات  للقيام  الرأسمالية  النفقات  تستخدم  ما 

زيادتها  أو  عملياتها  على  للحفاظ  المالية  المصروفات  بهذه  الشركة  وتقوم   . الشركة، 
 من خلال المعادلة التالية:  التدفق النقدى الحر قياس كما يمكن

 Teng and Liu, 2018)   ،؛2023؛ عيسى وآخرون (Fu et al., 2022    
التدفق النقدى الحر فى نهاية السنة= صافى التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 

 النفقات الرأسمالية خلال العام / إجمالى الأصول نهاية العام.  –فى نهاية السنة  
     ( دراسة  أوضحت  بالإعتماد   (Abughniem et al., 2020كما  على   قياسه 

النقدية التدفقات  النقدية    قائمة  والتوزيعات  الرأسمالية  النفقات  طرح  خلال  من 
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من  السنوية  الدخل  وضرائب  الفوائد  الأنشطة   ومصروفات  من  النقدية  التدفقات 
لاعتماد على  بقياسه بإ   (Kadioglu et al., 2017) بينما قامت دراسة    التشغيلية، 

الدخ الدخل  لقائمة  الأرباح   من خلال طرح ضرائب  وتوزيعات  الفوائد  ومصروفات 
   الإهلاك. حساب السنوية من صافي الدخل السنوي قبل 

 
    

 ممارسات إدارة الأرباح   -2/2
 من خلال ما تحتويه من قدرة   راتهملتقييم استثماعلى الأرباح    المساهمون   يعتمد      

القادمة الفترات  خلال  الإستثمارات  تلك  بإستمرار  التنبؤ   إلى  ون ينظر كما  ,  على 
المكافآت, ومنحهم  المديرين  لأداء  كمقياس  توفرها   ونتيجة  الأرباح  التي  المرونة 

بالشركة تحيط  التي  المختلفة  الظروف  لمراعاة  المحاسبية  والمعايير  والتى   المبادئ 
ظه  بقبول  حظيت  المهنية,  والهيئات  المنظمات  التي   رت جميع  السلوكيات  بعض 

تتخذ من قبل الإدارة وكان منها سلوك إدارة الأرباح لتحقيق مكاسب معينة للإدارة أو  
 . (2023)محمود،   الماليين مع توقعات المحللين يتوافقلتحقيق مستوى ربح 

على      الأرباح  ويطلق  للأرباح،  مسميات    إدارة  المصطنع  التطويع  منها  عديدة 
الأرباح،   تسوية  الأرباح،  على  المتعمد  الدخلالتأثير  لعبة تمهيد  الإفصاح،  إدارة   ،

الدخل كشف  هندسة  وإعادة  الإبداعية، الأرقام،  المحاسبة  الإبتكارية،  المحاسبة   ،
  وهو   معناهافى    وبصرف النظر عن تلك المسميات فإنها تتفق  المحاسبة الإحتيالية،

التدخل المتعمد من قبل الإدارة أنها   (Slahaya et al., 2021) دراسة  كما ذكرت  
من أهمها تحقيق   ىللتأثير على الأرباح المحاسبية لتحقيق العديد من الأهداف، والت

للشركة بالنسبة  المخاطرة  الذاتية للإدارة كالحوافز والمكافآت، وتقليل درجة   . المنافع 
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الاستراتيجية المستخدمة هى  إدارة الأرباح    أن   (Goel, 2016)وأيضا ذكرت دراسة  
    لأهداف المحددة مقدما.ا توافقة معرباح حتى تكون م الأمن قبل الإدارة للتلاعب في  

 يرين المد   بأنها قيام  إدارة الأرباح  (Vagner et al., 2021)وقد عرفت دراسة     
المالية لتغيير التقارير المالية بهدف تضليل    القوائمباستخدام التقديرات الشخصية في  

المساهمين فيما يتعلق بالأداء المالي للشركة، أو للتأثير على النتائج التعاقدية التي  
تم الإفصاح عنهاالمحاسبية    المعلومات تعتمد على   إ، أى  التى   إجراءات تخاذ  هى 

متعمدة ضمن المبادئ المحاسبية المقبولة عموماً لجعل الأرباح المعلن عنها مطابقة  
 بأنها   (Sani et al., 2021) للأرباح التى ترغب فيها الإدارة، كما أشارت دراسة  

 . المدى القصير ىف  اعلى الأرباح المعلن عنه المتعمد  محاولة الإدارة التأثير
من        العديد  الأرباحوتوجد  بإدارة  المديرين  لقيام   ,.Vagner et al)  الدوافع 

2021; Slahaya et al., 2021)   يعتبر   حيث   دوافع تتعلق بسوق المال  منها 
االإ الكبير على  الماليي   قبلالمحاسبية من    لمعلومات عتماد  ن  المستثمرين والمحللين 

للمديرين   دافعا  القرارات  وإتخاذ  المالية  الأوراق  تقييم  فى  في لمساعدتهم  للتلاعب 
سوق   في  السهم  سعر  على  للتأثير  وذلك  الماليةالأرباح  تتعلق  و ،  الأوراق  دوافع 

المصالح على    بالتعاقدات أصحاب  إعتماد   يؤدى  في    معلومات الحيث  المحاسبية 
 للتلاعب في الأرباح بغرض إتمام إلى تحفيز المديرين  شركة  مع التعاقدات  ال  إجراء

التعاقدات  بالتشريعاتو ،  هذه  تتعلق  ت     دوافع  تشريعات  توجد عدة  حكم عمل  حيث 
 تظهرللتلاعب في الأرباح لكي    المديرين  قد يدفع  ، ووجود هذه التشريعات  الشركات 

أقل    ظهرلكي ت  أوتجنب التدخل الحكومي    هدفالتشريعات ب  تلكالشركات ملتزمة ب
 .الحصول على الإعانات الحكومية هدفربحية ب

وعلى الرغم من المنافع التى تحققها الشركات من ممارسات إدارة الأرباح فى      
القصير   خطيرةالأجل  مشكلات  إلى  تؤدي  قد  أنها  الطويل  إلا  الأجل  ومنها   في 

مشكلات الإدارة التشغيلية  تخفيض قيمة الشركة، إختفاء المعايير الأخلاقية، إخفاء  
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 مستوى الإدارة التشغيلية و   تتم ممارسة إدارة الأرباح على مستوى الإدارة العليا  حيث 
، بالإضافة بدون تصحيح والمشاكل بدون حلول لفترة زمنية طويلة  تبقى الأخطاءإذ  

الأو حيث  الاقتصادية    العقوبات إلى   بورصة  الأمريكية  راقفرضت  عقوبات   المالية 
بإدارة أرباحها  شديدة التي قامت  الشركات  المالية    ،على  القوائم  إذ أن واعادة إعداد 

 .ات إعادة حساب الأرباح والإعلان عنها يكون مكلف للشرك
فى أسلوبين هما أسلوب إدارة الأرباح أساليب ممارسات إدارة الأرباح  وتتمثل       

المتاحة  التشغيلية  للإختيارات  الإدارة  إستخدام  فى  يتمثل  والذى  الحقيقية  بالأنشطة 
المالية، التقارير  أرقام  على  بالإستحقاقات و  للتأثير  الأرباح  إدارة  وسيتم .  أسلوب 

التركيز فى هذا البحث على أسلوب إدارة الأرباح بالإستحقاقات، وفيما يلى تتناول 
 الباحثة هذا الأسلوب وسبب تفضيله عن الأسلوب الآخر:

دراسة        أسلوب    (Vagner et al., 2021)أشارت  أن  الإرباح إلى  إدارة 
 السلطة  إستغلاليقصد به    Accruals Earnings Management  بالإستحقاقات

الم فى  الممكنة  عليها  المحاسبية  بادىء  التقديرية  المحاسبية المتعارف  والمعايير 
المحاسبية الإختيارات  محددة  وتوظيف  إدارية  أهداف  الأداء   لخدمة  عن  تعبر  لا 

الذى تم   على رقم صافى الربح المحاسبى  ، ويتم التأثيرالإقتصادى الحقيقى للشركة
والتقديرات   ساس الإستحقاق من خلال قيام الإدارة بإستخدام الأساليب لأ  وفقا  حسابة 

بها   تسمح  التى  والمعاييرالمحاسبية  إمكانية   وأيضا من خلالالمحاسبية    المبادىء 
فى المحاسبية  الإدارة  البدائل  بين  والإختيار  لالمفاضلة  وذلك  توقيت    فىلتحكم  ، 
للوصول إلى   الأرباح  على    متعمد   تأثير  لإحداث التقديرات المحاسبية    بهذهالاعتراف  

 ة التى يتم التقرير عنها.  المستهدف الأرباح
دراسة      حسابة   (Almaharmeh et al., 2021)  وذكرت  تم  الذى  الربح  أن 

الكلية  يسمىوالذي  وفقا لأساس الإستحقاق   بين صافي    ويمثل  بالمستحقات  الفرق 
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العادية   البنود غير  قبل  التشغيليةو الربح  النقدية من الأنشطة  إلى ،  التدفقات  ينقسم 
هما: الإختيارية    نوعين  غير   (Non discretionary Accruals)الإستحقاقات 

 ( الإختيارية  للإستحقاقات (،  Discretionary Accrualsوالإستحقاقات  فبالنسبة 
الإختيارية الطبيعيةا   ىه  غير  الاستحقاق    لإستحقاقات  أساس  تطبيق  عن  الناتجة 

طبيع  الإيرادات    ىبشكل  و المصروفات بلمقابلة  أعمال ،  طبيعة  نتيجة  تنشأ  التى 
أن    الشركة يجب  ما  تمثل  أنها  أي  الإدارة،  تدخل  دون  فيها  تعمل  التى  والظروف 

أو   عاماً  قبولًا  المقبولة  المحاسبية  للمبادئ  وفقاً  والمصروفات  الإيرادات  عليه  تكون 
الطلب على منتجات الشركة   الآجلة لزيادة  المبيعات مثل زيادة    المحاسبية  معاييرال

  دون التوسع فى شروط الإئتمان والمصروفات والإيرادات المقدمة والمستحقة.
الإختيارية       الإستحقاقات  غير  فهى  أما  من  الطبيعية    الإستحقاقات  تنشأ  التى 

وذلك بالإعتماد ،  نشودةستحقاق لتحقيق الأرباح المساس الإلأستخدام الإدارة  إ  خلال  
الحكم على  في    ىالشخص   على  تعديلات  تقدير إجراء  مثل  المحاسبية  التقديرات 

الثابتة  للأصول  الإنتاجي  والعمر  العملاء  حسابات  الخردة  أعمار  وتقدير    ،وقيمة 
وكذلك اختيارها لتوقيت الاعتراف بالإيرادات والمصروفات سواء عن   المخصصات،

والمصروفات. الإيرادات  ببعض   الاعتراف  تعجيل  أو  تأجيل  دراسة  و   طريق  تشير 
(Waweru, 2018)    الإستحقاقات أن  عن الاختيارية  إلى  الكشف  فى  تستخدم 

 لتعديل رقم صافى الربح، حيث تدل   بها الإدارة التى قامت  إدارة الأرباح    ممارسات 
زيادة الأرباح لتأثير متعمد من قبل الإدارة  إلى وجود الإستحقاقات الإختيارية الموجبة 

 ح.تخفيض الأربا لمتعمد  تأثير  وجود سالبة إلى الالإستحقاقات الإختيارية  دلبينما ت
إلى أن      الباحثة  يعتمد   ومما سبق تخلص  الأرباح بالإستحقاقات  إدارة  أسلوب 
المحاسبية    على التقديرات  معالجة  أعمار   ،المخصصات   تقدير مثل  إعادة  تقدير 

العملاء للأصول  ،  حسابات  الإنتاجى  العمر  إهلاكه،  تقدير  قيمة وتقدير  وطريقة 
المبادىء الخردة فى  المتاحة  المرونة  إستغلال  خلال  من  وذلك  المخزون،  وتقييم   ,
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بما  أنسبها  وإختيار  المحاسبية  المعالجات  بين  المفاضلة  فى  المحاسبية  والمعايير 
توقيت قيم و التلاعب فى  كما يعتمد ذلك الأسلوب أيضا على  يحقق أهداف الإدارة.  

والمصروفات   بالإيرادات  الفترة،  الإعتراف  الإدارة  قد   حيث خلال  بتعجيل   تقوم 
 لربح. صافى ا فى الفترة الحالية والتأثير على ات الإيرادات وعدم الإعتراف بالمصروف

خلال        من  فيتم  بالإستحقاقات  الأرباح  إدارة  ممارسات  بقياس  يتعلق  وفيما 
نماذج تعتمد على ثبات الإستحقاقات الإجمالية، ونماذج تعتمد نماذج متنوعة منها  

نماذج ر  تقدي  على و  الإنحدار،  معادلات  خلال  من  الإختيارية  غير  الإستحقاقات 
 الدراسة الحالية إعتمدت  وقد  ،  تقدير نوع واحد محدد من الإستحقاقات   تعتمد على

بواسطة دراسة   جونز المعدلعلى نموذج  فى قياس إدارة الأرباح بالجانب التطبيقى  
(Dechow et al.,1995)  بالإستحقاقات الإختيارية  لقياس ممارسات إدارة الأرباح ، 

الأرباح، إدارة  ممارسات  لقياس  شيوعا  الأكثر  بإعتباره  تفضيل    وذلك  سبب  ويرجع 
بالإستحقاقات الأرباح  ادارة  لأسلوب  أن  الباحثة  المحاسبى   إلى  الإستحقاق   أساس 

المالية  يعتبر القوائم  إعداد  عند  المحاسبى  والقياس  للإعتراف  المقبولة  الأسس   من 
ويعالج مشكلة سوء المقابلة والتوقيت المتعلقين  يعكس الأداء الإقتصادى للشركة لأنه

القوائم   القبول التام لأساس الإستحقاق فى إعداد  بالأساس النقدى، وعلى الرغم من 
المالية  بإعتباره  أكثر عدالة من الأساس النقدى إلا أن ذلك لا يمنع المديرين من  

للتلاعب فى أرقام الأرباح  إلى أن   ،إساءة إستخدام هذا الأساس  أسلوب   بالإضافة 
والت الاختيارية  الإستحقاقات  على  يعتمد  بالإستحقاقات  الأرباح  أكثر   ىإدارة  تعتبر 

ل المحاسبية،  لعرضه  بالأرقام   (Chan et al., 2019)  دراسة  أشارت   كماتلاعب 
أن   بالإستحقاقات  إلى  الأرباح  إدارة  أقوى  أسلوب  لقياس   الأساليب من  المستخدمة 

 ممارسات إدارة الأرباح ، وذلك نظرا لارتفاع كفاءته في التطبيق العملى.
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          غموض التقارير المالية -3/2

 ،   Financial opacity  ىالغموض المال  يطلق على غموض التقارير المالية     
الإفصاح  أو   الشركة  أو    ،Disclosure opacityغموض   Firmغموض 

opacity،  لتباسالإبهام وعدم الوضوح والإو   أو الإفتقار للشفافية  الغموض ويقصد  ب 
والتكتم في   والحقائق  السيئة  الأخبار   وحجب   التعتيم واخفاءأو الإفصاح المشوش أو  

والخطيرةإ الهامة  القرارات  ثم  تخاذ  ومن  التخبط    ،  عليه  القرارات يترتب  إتخاذ  فى 
الهدف وضوح  وصعوبة   لانعدام  المالية  للتقارير  المعلوماتى  المحتوى  وضوح  وعدم 

فهو ثم  ومن  مستخدميها،  قبل  من  تمكين   فهمها  شأنها  من  التي  المعلومات  نقص 
النقدية  التدفقات  رقابة  من  المالية  التقارير  مستخدمي  من  وغيرهم  المستثمرين 

الشركة   وأداء  للشركة،    وبالتالىالمتوقعة  الحقيقية  القيمة  تحديد  على  القدرة  عدم 
ومضللة معني  بلا  تكون  المحاسبية  الارقام  أن  الى  الصاوى،    بالإضافة   (2022; 

Wang et al., 2022.) 
إدارة الأرباح على قدرة الإدارة على    غموض التقارير الماليةمفهوم    ينطوى و     

المالية أو و  بالقوائم  الهامة، سواء من خلال الإيجاز في عرضها  حجب المعلومات 
من خلال إخفاء معلومات جوهرية أو استخدام جمل معقدة يصعب فهمها عن الأداء 

توافرها،  عدم  تماثل المعلومات و   يؤدى إلى عدم مما   أو التلاعب فى الأرباح،    المالي
 مما يؤدى إلى واستيعابه لتلك المعلومات،    سوق الأوراق الماليةومدى تفسير وفهم  

  (.2023)النجار وبسيونى،   الارتباك والتخبط عند اتخاذ القرارات المختلفة
أشارت       المالية   Kim & Zhang 2014))دراسة    وقد  التقارير  غموض  أن 

يساعد المديرين في حجب المعلومات السيئة إلى الحد الذي عنده تعجز الإدارة عن 
تخزين أو حجب المزيد من الأخبار السيئة ويصبح ذلك فوق طاقتها فتبدأ المعلومات 

 .السهم في التسرب للسوق فى موجات كبيرة فيحدث إنهيار مفاجيء لسعر
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قدرة الشركة على فى مدى    وراء غموض التقارير المالية   وتتمثل دوافع الإدارة     
تنتمى  الذي  القطاع  المنافسة في  المالي، ودرجة  الأداء  بالتزاماتها، وضعف  الوفاء 

المستقبلية،   النقدية  التدفقات  بشأن  الماليين  المحللين  وتنبؤات  الشركة،  والقدرة  إليه 
للمديرين  المركزية  الإدارية  نتيجة  لديهم  المفرطة  وقد   اتخاذ   فى  والثقة  هذا  القرار. 

( دراسة  المحاسبية Sharawi, 2023أكدت  للمعلومات  المتعمد  الإخفاء  أن  ( على 
هو نتيجة لسياسة موضوعة من قبل الإدارة وليس وليد الصدفة، وأن جوانب الإخفاء  

الإستحقاقات التقديرية المطلقة، وعدم الإفصاح  والغموض للتقارير المالية تتمثل فى  
غموض التقارير المالية  ، كما يتسبب في الوقت المناسب، والتقارير المالية المختصرة

الوكالة،  مشاكل  وزيادة  المعلومات،  تماثل  عدم  مثل  المخاطر  من  العديد  في 
 المالى.  والإفلاس، ومخاطر عدم اليقين، ومخاطر إنهيار أسعار الأسهم

حيث  ومن النظريات المفسرة لدوافع غموض التقارير المالية: نظرية الوكالة       
بأداء بعض الخدمات   تشير إلى علاقة الملاك بالإدارة حيث يفوض الملاك الإدارة

عنهم القرارات   نيابة  مصلحة وتتوقع    ،  وإتخاذ  في  دائما  يتصرف  لن  المدير  أن 
لذلكالمساهمين والإدارة    ،  الملاك  بين  التعارضات  تنشأ  أن  المتوقع  حالةمن   فى 

 الطرفين مصالح مختلفة،من  قد يكون لكلا  فمتماثلة  الكاملة وغير  المعلومات غير  ال
من هذه المشاكل  بالشفافية والإفصاح ويمكن التقليل  ومن ثم تظهر مشاكل الوكالة،  

    (Honggowati et al., 2019).   عن جميع المعلومات وعدم إخفاء أى جزء منها
أن ادارة الشركات التي لديها أخبار جيدة تحاول أن  حيث تشير إلى    ةنظرية الإشار و

عنها الوقت   تفصح  نفس  وفى  سيئة،  اخبار  لديها  التى  الشركات  عن  بها  لتتميز 
اخفاء وتراكم هذه الأخبار وعدم الإفصاح عنها الشركات ذات الأخبار السيئة  تحاول  

يفسر   مما  انتهازي  الماليةغمبشكل  التقارير  تفترض وض  كما  التكاليف  .  نظرية 
على عقود صريحة وضمنية مع الأفراد   قائمأن الشركة تعمل في مجتمع   السياسية
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النظرية بشكل عاموالجماعات  السياسية   ، وتشير تلك  التكاليف  أنه كلما زادت  إلى 
زاد  الإدارة    للشركة  قيام  المباحتمال  الأرباح  إلى  علنتأجيل  الحالية  الفترة  من  عنها 

المستقبلية للتقارير   الفترات  المعلوماتى  المحتوى  وإدارة  الأرباح  فى  التلاعب  أو 
التكاليف   تلك  لتقليل  وذلك  المالية المالية،  التقارير  غموض  زيادة  ثم  ومن 

(Pasandidehfar et al..2016).  الملكية  أما تكاليف  أن  نظرية   فتفترض 
ذات  ا المعلومات  عن  للإدارة    ملكيةاللإفصاح  المستقبلية  الخاصة  المكاسب  حول 

مثل الإعلان وأنشطة البحث   المعنويةالمتوقعة الناتجة عن الاستثمارات في الأصول 
أن   المحتمل  من  عيوالتطوير  الإفصاح  تم  إذا  بالشركة  الضرر  هذه  لحق  ن 

فقد  الإفصاحيستفيد    المعلومات،  هذا  الشركة    من  بأهدافمنافسى  تضر  ها بطريقة 
وبناء على السلطات التنظيمية،    اجراءات من قبل  عليهيترتب    قد  أو   ,طويلة الأجل

وبالتالى غموض التقارير   المعلومات مثل هذه    لدى الشركات لحجب    ذلك يوجد دافع
( تفترض    .Reitmaier and Schultze, 2017)المالية  السلوك كما  نظرية 
، مديرينللبالسلوك الانتهازي  تأثر  ت   الإدارة أن سياسة الإفصاح التي تقدمها   الانتهازي 

الفترة الحالية   تهم ومكافأتهم من خلال زيادة أرباحايحاول المديرون تعظيم ثرو حيث  
مما   المستقبلية،  الفترات  حساب  إلى  على  ذلك  غزياد يؤدى  التقارير ة  موض 

    (Honggowati et al.,2019).المالية
المالية،  قياس  بشأنأما        التقارير  خلال    غموض  دبيات الأستقراء  إ  فمن 

لا ة  يالمحاسب كما  القياس،  لذلك  المقاييس  من  عدد  يوجد  أنه  اجماع   يتضح  يوجد 
 ويمكن توضيح تلك المقاييس كما يلى:  غموض التقارير المالية،لواحد ياس على مق 

يعتبر  و   (Kim & Zhang,   2014) مقياس إعادة إصدار القوائم المالية   ▪
المالية، التقارير  تتم  حيث    من المؤشرات الخارجية غير المباشرة على غموض 

إكتشاف نتيجة  المالية  القوائم  إصدار  او غش    إعادة  جوهرية  ويتم  بها،  أخطاء 
مؤشر )  استخدام  القيمة  بإعادة    فإذا  (1.0ثنائى  الشركة  القوائم    إصدارقامت 
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( القيمة  تأخذ  غموض،(  1المالية  بها  بإعادة    أما  ويوجد  تقوم  لم    إصدارها إذا 
 غموض. ولا يوجد بها( 0تأخذ القيمة )

للقراءةمقياس   ▪ المالية  التقارير  غموضها   قابلية  لمستوى  عكسى    كمقياس 
الملفات  أن  حيث   حجم  صغر  خلال  من  للقراءة  قابلية  الأكثر  المالية  التقارير 

وإنخفاض عدد صفحات التقارير المالية  الكلمات غير الواضحة  وانخفاض عدد  
 .(Yin et al., 2022)والعكس صحيح   تكون اقل غموضا بالنسبة للمستخدمين

( 2023)النجار وبسيونى،  دراسة  فقد أوضحت    مقياس جودة عملية المراجعة ▪
أن   المراجعةإلى  المالية  جودة عملية  التقارير  جودة  إلى  إشارة    ،تشير  ثم  ومن 

أحد مكاتب   بواسطةالمالية التي يتم مراجعتها    ها, إذ أن التقاريرغموضلدرجة  
من التي تتم مراجعتها بواسطة  وأقل غموضا  تعتبر أكثر جودة    Big4المراجعة  

مؤشر استخدام  ويتم  الأخرى،  )  المكاتب  القيمة  عملية    فإذا  (1.0ثنائى  تمت 
وتزيد جودة التقارير المالية وتنخفض (  1تأخذ القيمة )   Big4المراجعة من قبل  

القيمة )  و  درجة غموضها، بواسطة مكاتب    (0تأخذ  المراجعة  إذا تمت عملية 
  وتنخفض جودة التقارير المالية وتزيد درجة غموضها. Big4أخرى بخلاف 

من المقاييس غير المباشرة لغموض التقارير    حيث تعتبرسهم  درجة سيولة الأ ▪
تماثل  ،  المالية عدم  يزداد  المالية  التقارير  في  غموض  هناك  كان  فكلما 

أكثر ترددا  ذلك يجعلهم  الأوراق المالية و المتعاملين فى بورصة  المعلومات بين  
الأ تلك  في  التعامل  بدوره  في  وهذا  إنخفاض سهم  إلى  الأسهم   يؤدى    سيولة 

 . (2022)الصاوى، 

يرتبط  حيث    (Ding, et al., 2020)مقياس تشتت تنبؤات المحللين الماليين   ▪
كلما فبغموض أقل للتقارير المالية.  للشركة  زيادة مدي تغطية المحللين الماليين  

المالية ي التقارير  الماليين تفسيرها    كون زاد غموض  من الصعب على المحللين 
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تشتتا أكبر فى تنبؤاتهم  والوصول لرأي موحد حول توقعات الأرباح ويظهر ذلك  
 وإنخفاض دقتها.  

  (Andreou et al., 2022; Mongrut et al., 2021)مقياس إدارة الأرباح   ▪
أنها تلاعب   تحدث دارية  إممارسات    حيث  خلال    الإدارة  نتيجة  من  بالأرباح 

أو   ستحقاقات الإ الحقيقي  الاختيارية  الوظيفى  الأنشطة  المركز  على  للحفاظ  ة 
 .جيدةواخفاء الأخبار غير ال

التشغيليةمقياس    ▪ الأنشطة  من  النقدية  التدفقات   ,.Cheng et al)  ادارة 

إستخدامه(2020 يتم  حيث  خلال  لكمقياس    ،  من  المالية  التقارير  غموض 
ال متطلبات  لتلبية  النقدية  التدفقات  انتباه   مستثمرينتضخيم  سوق    موجذب  في 

المالية أو   تبويب تغيير  بذلك  و ،  الأوراق  النقدية  التدفقات  قائمة  في    العمليات 
 .تغيير توقيت العمليات والأنشطةب

الإفصاح    قياس غموض التقارير المالية من خلال تقارير البورصة عن جودة  ▪
بتقييم    البورصة  حيث تقوم  (،2023) النجار وبسيونى،  ات المقيدة بها  بالشرك
المالية    شركاتهاجميع   بالتقارير  المفصح عنها  المعلومات  فإذا من حيث جودة 

كانت جودة الإفصاح ممتارة أو جيدة أو مؤهلة فلا يوجد غموض فى التقارير  
 المالية، أما إذا كانت غير مؤهلة فيوجد غموض فى التقارير المالية. 

 التدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية  تأثير  -4/2
دراسة  ؤكت      يؤثر   ( على أن(Nekhili, et, al., 2016د  الحر  النقدى  التدفق 

أن إذ  الأرباح،  إدارة  على  إيجابى  من   شركات ال  بشكل  مرتفع  مستوى  لديها  التي 
النقد  فيى  التدفق  معنو   الحر  بشكل  ربحيتها  تتراجع  النمو،  فرص  إنخفاض    ى ظل 

قبل المستثمرين في أسواق المال،    على المدى الطويل، ويتم تقييمها بشكل سلبي من
وذلك   ،ربحإدارة الأرباح لتخفيض القيام المديرين بممارسات    يتزايد إحتمال  ومن ثم

السلبي  فيها الأثر  التي يظهر  السنوات  إلى  الحالية  نقل جزء من الأرباح  من أجل 
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غير للقيمة  للإستثمارات  التقارير المضيفة  غموض  إلى  بدوره  يؤدى  الذى  الأمر   ،
القيام بممارسات   نإلى أ(Mongrut et al.,  2021)    المالية. كما أشارت دراسة

 نخفاض شفافيتها.إالي غموض التقارير المالية و  ىإدارة الأرباح يؤد 
 أن    (2024أبو النيل،   (Rodriguez, et al., 2023 ; هذا وقد ذكر كل من       

إلى المشاركة المتعمدة للمديرين في عملية إعداد التقارير المالية  ر  إدارة الأرباح تشي
ال المصالح  يقوم شخصيةلغرض  حيث  الإفراط يريالمد   ،  خلال  من  أدائهم  بتعديل  ن 

الإدارة،   قرارات  تغيير  أو  الإستحقاق  تقدير  استخدام  إدارة  وبالتالى  في  تراكم  يعتبر 
إدارة الأرباح   ممارسات الأرباح بمثابة غموض للتقارير المالية حيث يمكن استخدام  

 . الأخبار السيئةوحجب خفاء وسيلة لإك
 Padmini & Ratnadi, 2020;)  (Ratnaفقد توصلت دراستى  وفى المقابل       

et al., 2021)    ودراسة(Mohamed, 2023)    ودراسة(Abo Ashour et al., 

 للتدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح وعكسى  إلى وجود تأثير إلى سلبى    ،(2023
أن   حيث   ، الأرباح  إدارة  مستوى  إنخفض  الحر  النقدى  التدفق  إرتفع  كلما  أنه  أى 

من الضغوط التي قد تدفع الإدارة إلى تحسين الصورة  يخففتوافر موارد نقدية كافية 
لل بما وتقليل    معينة،عبر أساليب محاسبية    شركةالمالية  السلوك الانتهازي للإدارة، 

 .وإنخفاض درجة الغموض فى التقارير الماليةيعكس درجة أعلى من الشفافية 
إلى    Nekhili, et al., 2016)  ؛2023)عيسى وآخرون, وقد أشارت دراستى       

التي  الأرباح  تستخدم  الحر  النقدى  التدفق  من  المرتفع  المستوى  ذات  الشركات  أن 
السلبية, وأن إدارة الأرباح   روعات للتغطية على المش   لإختياريةا  الإستحقاقات تعزز  

،  مرتفعتدفق نقدى حر    ى لديها مستو   ىيمكن أن تكون أكثر جدوى في الشركات الت
المنخفضة تستخدم   النمو  المرتفع وفرص  الحر  النقدى  التدفق  الشركات ذات  إذ أن 
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لخفض مستويات أرباحهم وإخفاء الأداء غير    الإختيارية  بالإستحقاقات إدارة الأرباح  
 .. مما يؤدى فى النهاية إلى غموض التقارير المالية الجيد 
الباحثة        ترى  سبق  الومما  النقد أن  أو   الحر  ىتدفق  إيجابى  بشكل  يؤثر  قد 

المالية، التقارير  غموض  وعلى  الأرباح،  إدارة  على  النقدي   سلبى  فالتدفق  ثم  من 
ي للسلوك مالحر  أو  تشغيلية  كفاءة  لتحقيق  إما  الإدارة  يد  في  أداة  يكون  أن  كن 

  .الحوكمةآليات و  الداخلية جودة الرقابةل وفقاالانتهازي، 

 إدارة الأرباح وبين  التدفق النقدى الحر    نهيكل الملكية على العلاقة بي  تأثير  -3
    .وغموض التقارير المالية

 هيكل الملكية   -1/3
إلى        الإدارة  عن  الملكية  انفصال  الوكالة  وجود  أدى   Agencyمشاكل 

Problems    اختلاف نتيجة  والمديرين  الملاك  تعارض    إحتمالو   دوافعمبين  وجود 
تتحملها  حداث تكاليف إضافية  الأمر الذى يؤدى إلى إ  ، قائم في مصلحة كلا منهما

نتيجة الانتهازي   الشركة  السلوك  الوكالة  ب   تسمى  هذا  ،   Agency Costsتكاليف 
بطرق مختلفة إما عن طريق الاستهلاك المفرط   لاكإلى نقص ثروة الم  والتى تؤدى

منافع  للموارد أو عدم بذل الجهد المطلوب وقد يصل الأمر لاختيار مشاريع تحقق  
 (. (Nwuba et al, 2020الشركة دون تعظيم قيمة  شخصية

 الإدارة  حوكمة الشركات تسعى إلى رقابة  ات يمن آل  ةيآل  ةي الملك  كليھويعتبر        
 قلل يومن ثم    والإدارة،  الملاك  نيمن تعارض المصالح ب   قلليسلوكھا، بما    د يوترش

 . (2022قنديل،  ) من مشاكل الوكالة
حوكمة الشركات الصادر عن مركز   ليفقد نص دل  ةيالملك  كليھ  ةيونظراً لأھم      

على ضرورة افصاح   ٢٠١٦في عام    ةي للرقابة المال  العامة  ئة يالمصري بالھ   نير يالمد 
ھ  عن  الحصص    نيي سي الرئ  ني المساھم   اً متضمن  ةي الملك  كليالشركات  وأصحاب 

 ص من تلك الحص  ةمباشر   ري وغ   ةمباشر بطريقة    نيد يموضحاً الملاك المستف  ،المؤثرة
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الشركات،    ليالدل) لحوكمة  من   ج يمز   إلى  ةيالملك  كليھ   ريش وي  .(٢٠١٦المصري 
قد تكون مختلفة، ولا   وأھداف  مصالح  ھميلمجموعة من الملاك لد   ةيحصص الملك

ف  ني ب  ةيالملك  اكل يھ  تختلف العالم  ت  قطدول  الدولة   داخل  الشركات   ني ب  ختلف بل 
ا  مكنيو ،  (2022)قنديل،    الواحدة هياكل  حيث   ةيلملكتصنيف  تركز  من   درجة 

وملكية   )ملكية كبار المساهمين(،  ملكية مركزة في يد كبار المساهمين  إلى  ةيالملك
الإدارة يد  في  الإدارية(،  مركزة  المؤسسات   )الملكية  يد  في  مركزة   المالية  وملكية 
وملكية   )ملكية الأجانب(،  وملكية مركزة في يد مستثمر أجنبي  )الملكية المؤسسية(،
الدولة يد  في  فى   مركزة  الملكية  هيكل  يتمثل  أن  يمكن  كما  الحكومية(،  )الملكية 

من   عدد قليل  ويمتلكعدد كبير من المساهمين    وجود   ة والتى تعنى الملكية المشتت
وينتج الإدارة    رارت على ق   بسيطملكية يكون له تأثير  من ال  مطأسهم الشركة، وهذا الن

  هذا البحث في    زي الترك  تميوسوف    (.٢٠١٩)الحناوي،    زيادة تكاليف الوكالة  عنه 
التدفق النقدى الحر    نيعلى العلاقة ب  ةيالملك  كليلھ  دراسة تأثير نمطين فقطعلى  

 كما يلى: ةيالإدار  ةي، والملكملكية كبار المساهمين ماوھ  وممارسات إدارة الأرباح 
تأثير ملكية كبار المساهمين على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة   -2/3

 الأرباح وغموض التقارير المالية: 
إلى تركز ملكية أسهم الشركة فى يد عدد قليل    ملكية كبار المساهمينتشير       

الأسهم حملة  كبار تؤثرو   (،2022)قنديل،    من  مشكلة  نالمساهمي ملكية  على 
تنشأ  التى  للشركة  النقدية  السياسة  حول  والإدارة  المساهمين  بين  المصالح  تعارض 

حر كبير يكون الصراع النقدى  التدفق  نتيجة وجود التدفق النقدى الحر، فإذا كان ال
الاستثمار   من  بدلًا  للمساهمين  نقدية  توزيعات  لإجراء  الإدارة  تحفيز  كيفية  حول 

 . بمعدل أقل من تكلفة رأس المالالمفرط فى مشروعات 
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 وقد إختلفت الآراء حول أثر ملكية كبار المساهمين على التلاعب فى الأرباح      
على     (Khalil & Ozkan, 2016; Obigbemi, 2017) حيث أكدت دراسات 

المساهمين  أن كبار  ملكية  إلى    نمط  يستطيع يؤدى  لا  حيث  الأرباح  إدارة  تراجع 
كبار المساهمين ويلجأ    ، سيطرتهم وتحكمهم في الأرباح  ض أعضاء مجلس الإدارة فر 

الحرإلى   النقدى  التدفق  عن  الناتجة  الوكالة  تكاليف  تخفيض   تقليل  خلال  ما    من 
تفادياً الإدارة  لدى   الأرباح  بتوزيع  بالتصويت  وذلك  الحرة  النقدية  التدفقات    من 

الشخصيةلإ مصالحهم  لخدمة  النقدية  التدفقات  لهذه  الإدارة  وبالتالى ستغلال   ،
 إنخفاض غموض المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية. 

 ,.Manukaji, 2018; Alhazaimeh et al)أشارت دراستى    مقابلال  وفى     

تؤدى  إلى    (2014 المساهمين  كبار  ملكية  احتمالات  أن  المحتوى  زيادة  إدارة 
المالية  للتقارير  الحر،   المعلوماتى  النقدى  التدفق  فيها  بما  الأرباح  فى  والتلاعب 

ملكية  وجود  حالة  في  الاختياري  الإفصاح  في  ممثلة  الأرباح  شفافية  تراجع  وأيضا 
 ، الأمر الذى بدوره يؤدى إلى غموض التقارير المالية. لكبار المساهمين

الباحثة       المساهمين  تأثيرن  ا  ومما سبق ترى  كمتغير معدل، قد   ملكية كبار 
يكون له تأثير معنوى على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح وغموض 

المالية،   قوة  التقارير  تؤثر في  أنها  الحر أو ضعف  أي  النقدي  التدفق  بين  العلاقة 
 بمعنى انه قد يكون ذلك التأثير إيجابي وقد يكون سلبى.   وإدارة الأرباح،

على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح   الملكية الإداريةر  تأثي   -3/3
 :  وغموض التقارير المالية

لدراسة      بالملكية  يقصد   (Masmoudi & Boujelbene, 2014) وفقا 
مقدار الأسهم المملوكة لمديرى الشركة والتى تشير إلى تركز الملكية فى يد   الإدارية

و  لحوكمة الإدارة،  مهمة  آلية  هي  الإدارية  الملكية  أن  على  الوكالة  نظرية  تنص 
أن  لشركات   يمكن  بينالتي  التوافق  المساهمين   تحقق  ومصالح  المديرين    مصالح 
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 (Saleem, 2016)وقد أشارت دراسة  وزيادة قيمة الشركة.  الوكالة  اليفخفض تكو 

الإدارية    إلى  الملكية  توافق  ان  من  والإدارة  المصالحتزيد  الملاك  بالمقارنة   بين 
مصلحة خاصة في زيادة جودة   الإدارة   ى، وبالتالى يكون لدىبأنماط الملكية الأخر 

فيها الأرباح   التلاعب  دراسة  وعدم  اشارت  المقابل  وفي   ، (Sandra Alves,  

 .الأرباح في ظل تزايد الملكية الإدارية زيادة ممارسات إدارةإلى   (2017
الباحثة       عندما  وترى  يصبح    أنه  الأسهم  من  كبيرا  عددا  المديرون  يمتلك 

هم   فمن  ذاتهم  المديرين  الرئيسيين،  سلوك المساهمين  لديهم  يكون  لا  أن  المتوقع 
لتحقيق العواقب   إنتهازى  من  يعانون  قد  لأنهم  الشخصية  فأنهم    لذلك،  الثروة 

النقدى   التدفق  إستخدامالحر  يستخدمون  أفضل  المتاح  وبالتالى  الفائض  الحد من ، 
، تكاليف الوكالة حر وتقارب المصالح وتخفيض  المخاطر المتعلقة بالتدفق النقدي ال

الحر من خلال   النقدى  التدفق  فى  التلاعب  دوافع  تخفيض  إلى  يؤدى  الذى  الأمر 
تشير   ثم  ومن  المالية،  التقارير  فى  الغموض  تقليل  وبالتالى  الأرباح،  إدارة  ممارسة 

إلى المرتفعة  الإدارية  الشرك الملكية  أداء  في  الإدارة  تضارب وقلة   ةثقة  مخاطر 
 خفف قوية مما قد يالدارية  الإسيطرة  ال ، علاوة علىالمصالح بين المساهمين والإدارة

المساهمين الآخرين تأثير  إلى  من  المنخفضة  بينما تشير  أن الإدارة غير مرتبطة  ، 
جعل  يقد جيد، مما  بتحقيق أداء  الإلتزام بالشركة، مما قد يقلل من    من الناحية المالية 

 .لتحسين أداء الشركة طويلة المدىالإدارة أقل عرضة لتحمل مخاطر 
 تحليل الدراسات السابقة وإشتقاق فروض البحث  -4

بين    -1/4 العلاقة  تناولت  التى  السابقة  الدراسات  الحر تحليل  النقدى    التدفق 
 وغموض التقارير المالية وإشتقاق الفرض الأول والثانى.  إدارة الأرباحو 

دراسة        العلاقة    (Mashayekhi & Bagheri, 2009)هدفت  بيان  إلى 
النقد   بين الحرالتدفق  الأرباحو    ى  المنخفض   إدارة  النمو  ذات  الشركات  ، في 
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، من خلال هذه العلاقة أم لا  أن تعدليمكن    ما إذا كانت الرافعة المالية  وتوضيح
إلى   2000لمدة أربع سنوات من    شركة  90من    دراسة تطبيقية على عينة مكونة  

وتوصلت ،   SPSSمالانحدار الخطي متعدد المتغيرات باستخدا  ، وإستخدمت 2004
 إدارة الأرباح. بالإضافة   ى على  أن التدفق النقدي الحر له تأثير إيجاب  إلى   الدراسة

أنه   بينإلى  دلالة إحصائية  ذات  توجد علاقة  المالية في   إدارة  لا  والرافعة  الأرباح 
 منخفض.النمو الو  النقد الحر المرتفع  تدفق الشركات ذات 

ما إذا كان التدفق النقدي   إختبار  ( Cardozo et al., 2014) وتناولت دراسة       
في الشركات البرازيلية ذات الإستحقاقات  على إدارة الأرباح من خلال    له تأثيرالحر  

خلال الفترة  ( مشاهدة  111، وذلك من بالتطبيق على عينة قدرها )النمو المنخفض 
الدراسة(.  2008-2012) بين  وتوصلت  إيجابية  علاقة  وجود  النقدي   إلى  التدفق 

الأرباح وإدارة  و الحر  مد ،  النتيجة  حيث  ب  مةعو هذه  الوكالة  تضارب يزداد  نظرية 
المديرون التدفق النقدى الحر زاد ميل  كلما زاد  فالمديرون والمساهمون  ين  المصالح ب 

   .بدلا من توزيع الأرباح من الموارد تحت سيطرتهم ىإلى الحفاظ على مستوى عال
دراسة      استهدفت  جودة Wang et al., 2015) )  كما  بين  العلاقة  تحليل 

، وذلك من خلال والتدفقات النقدية الحرة وأثرها على كفاءة الاستثمار  ىالمال  التقرير
شركة في الفترة من   ٣٧٢٦قدرها    على عينة من الشركات الصينيةدراسة تطبيقية  

بين جودة التقرير المالي    قوى وجود ارتباط  إلى    وتوصلت الدراسة  ،۲۰۱۲ –  ۲۰۰۸
من الأعلى  الشركات  في  الإستثمار  في  الحر  والإفراط  النقدى  التدفق  مما ،  حيث 

     .قلل من عدم تماثل المعلومات تيعنى أن جودة التقرير المالي 
دراسة        هدفت  تأثير  إلى    (Farahani et al., 2016) بينما  التدفق اختبار 
خلال الفترة   طهرانبورصة إدارة الأرباح في الشركات المدرجة في على  الحر ىالنقد 

على  (2009-2014) طرق  و   شركة،    117من  مكونة  عينة  ،  البحث  استخدم 
البارامتري.   إلى الانحدار  الدراسة  التدفق موجبة    علاقة  هناك   هأن  وتوصلت  بين 
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الشركات ذات النمو المنخفض. لكن لا توجد علاقة   النقدي الحر وإدارة الأرباح في
 في الشركات ذات النمو المرتفع. الأرباح إدارة و  الحرالتدفق النقدى بين 

دراسة      تناولت  النقد  (Kamran et al., 2017) كما  التدفق  تأثير    ى تقييم 
وذلك بالتطبيق على  وتعميق مشاكل الوكالة,  الشركات الباكستانية    أرباحالحر علي  

الفترة    ٥٨٠ خلال  باكستانية  نتائج ،    ٢٠١٤  -  ٢٠١٠  منشركة  أشارت  وقد 
النقد   الدراسة التدفق  دور  المساهمين   الحر  ىالى  بين  الوكالة  مشاكل  تعميق  في 

الحر على    ىتأثير معنوي مباشر للتدفق النقد ، كما أشارت إلى وجود  وإدارة الشركة  
 . ربحية وأداء الشركات الباكستانية

كفاءة الإستثمار كمتغير   (Fakhroni et al., 2018)دراسة    إختبرت  بينما     
النقد  التدفق  بين  للعلاقة  الأرباح  ىمعدل  وإدارة  على    ،الحر  بالتطبيق    ٦٩وذلك 

إلى وجود   وقد توصلت الدراسة،  ۲۰۱5  -  ۲۰۱۰شركة صناعية خلال الفترة من  
 الأرباح. الحر وإدارة ىعلاقة إرتباط طردية بين التدفق النقد 

تأثير   (Padmini & Ratnadi, 2020)فى حين هدفت دراسة        بيان   إلى 
الأرباح إدارة  على  المالية  والرافعة  الأسهم  وأرباح  الحر  النقدي  خلال التدفق  من   ،

قدرها   عينة  على  تطبيقية  شركات   68دراسة  من  في   مشاهدة  المدرجة   التصنيع 
تم استخدام تحليل الانحدار ، و 2018إلى    2017بورصة إندونيسيا خلال الفترة من  

على   له تأثير سلبي  الحر  التدفق النقديأن    وتوصلت الدراسة إلىالخطي المتعدد.  
إلى    ،  الأرباحإدارة   الأرباح  أنبالإضافة  على    تؤثر    توزيعات   الأرباح إدارة  سلبا 
 على إدارة الأرباح.  الرافعة المالية ليس لها تأثيروأن  إدارة،

     ( دراسة  هدفت  النقدي   (  Ratna et al., 2021كما  التدفق  تأثير  مناقشة 
ب يتعلق  فيما  المديرين  قرارات  على  معدل  كمتغير  من  الأرباحإدارة  الحر  وذلك   ،

التي تقوم بإدارة الأرباح عن طريق    الأندونسيةالشركات  خلال دراسة تطبيقية على  
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جوانب التدفق النقدي الحر  فحص  خفض الأرباح نتيجة لانخفاض الأداء السابق و 
الأرباح.   إدارة  سلوك  تعزز  الدراسةالتي  التدفق   وتتوقع  ذات  الشركات  تمتنع  أن 

إلى    وتوصلت الدراسة  ،النقدي الحر عن اتخاذ إجراءات انتهازية مثل إدارة الأرباح
بينما هدفت دراسة  التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح.  بين    سلبيةهناك علاقة  أنه  

وزلط,   كلا  ( 2022)عزام  تأثير  مدى  على  التعرف  النقدية   إلى  التدفقات  من 
واختبار  ناحية  من  الإستثمار  كفاءة  على  المالية  التقارير  وغموض  الحرة  التشغيلية 
تأثير العلاقة التفاعلية بين التدفقات النقدية التشغيلية الحرة وغموض التقارير المالية 

المقيدة في   على  ، وذلكعلى كفاءة الإستثمار من ناحية أخرى  الشركات  عينة من 
المصرية   من  ٤٨)   قدرهاالبورصة  الفترة  خلال  شركة  وقد ،  ۲۰۱۹إلى    ٢٠١٠( 

الحرة    النتائج    أظهرت التشغيلية  النقدية  التدفقات  بين  طردية  ارتباط  علاقة  وجود 
وكفاءة الإستثمار، ووجود علاقة ارتباط عكسية بين التقارير المالية وكفاءة، ووجود 
في  المتعمد  والإفراط  الحرة  التشغيلية  النقدية  التدفقات  بين  طردية  ارتباط  علاقة 

و الاستثمار لكلا،  معنوي  تأثير  حجم   وجود  الحرة،  التشغيلية  النقدية  التدفقات  من 
 . التقارير المالية على كفاءة الإستثمار ض مو غالشركة و 

دراسة      الحر     (Mohamed, 2023)وهدفت  النقدى  التدفق  تأثير  قياس  إلى 
تتضمن   عينة  على  تطبيقية  دراسة  إجراء  مع  الأرباح  إدارة  من   80على  مشاهدة 

الأساسية  الموارد  قطاعى  فى  المالية  الأوراق  بورصة  فى  المدرجة  الشركات 
الصناعية   الفترة من  والقطاعات  بإستخدام  2020-2011خلال  المتعدد ،   الانحدار 

باستخدامو  البيانات  تحليل  الدراسة،   SPSS تم  نتائج  النقدي   وأظهرت  التدفق  أن 
 الحر له تأثير سلبي على إدارة الأرباح.

در وهد       على  ( Suranta et al., 2023 ) سةافت  تجريبية  أدلة  تقديم  إلي 
 الاستثمار، والتدفق النقدي الحر، وإدارة الأرباح، ونسبة تغطية الفائدة، والسيولة تأثير

الماليةراوال الضائقة  على  المالية  عينة فعة  على  تطبيقية  دراسة  خلال  من  وذلك   ،
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التصنيع المدرجة في بورصة إندونيسيا في الفترة   مشاهدة من شركات   392بإجمالى  
الفائدة   أن التدفق النقدي الحر ونسبة تغطية  وتوصلت الدراسة إلى،  2016-2020

الأرباح   ا تأثير كبير على الضائقة المالية، في حين أن الاستثمار وإدارةموالسيولة له
الماليةاوالر  الضائقة  على  تأثير  أي  لها  ليس  المالية   Abo)  دراسةأما    .فعة 

Ashour et al., 2023)    هدفت على فقد  الحر  النقدى  التدفق  تأثير  قياس  إلى 
فى  الأرباح  فى    إدارة  المدرجين  الصناعة  و  الأساسية  الموارد  قطاعى  شركات 

 80حيث تكونت العينة من  ،  2020  –  2011الفترة من    البورصة المصرية خلال
إلى وجود   توصلت الدراسةوقد  ،  ر المتعدد إسلوب الإنحدا   إستخدام ب  وذلكمشاهدة ،  

 تأثير سلبى للتدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح. 
)محمود،        دراسة  هدفت  در   (2023بينما  الشركات اإلى  إدارة  قيام  أثر  سة 

بنود  تبويب  اساءة  تعمد  الأرباح من خلال  إدارة  بقائمة   بممارسات  النقدية  التدفقات 
بالتطبيق على عينة من  ، وذلك  التدفقات النقدية على دقة توقعات المحللين الماليين

خلال   شركة  21  قدرها   المالية المصرية  راقالمساهمة المدرجة ببورصة الأو   الشركات 
عام   من  عام    2013الفترة  الدو مشاهدة.    189بإجمالي    2021إلى   راسة توصلت 

وجود  من    إلى  المتوقعة  غير  النقدية  التدفقات  بين  ومعنوية  طردية  ارتباط  علاقة 
لكلا النقدية  والتدفقات  التشغيلية  والأنشطة    من  الأنشطة  التمويلية  الأنشطة 

علاقة  كما الاستثمارية،   وجود  إلى  التدفقات    توصلت  بين  ومعنوية  عكسية  ارتباط 
النقدية  التدفقات  قائمة  المتوقعة كمؤشر لإدارة الأرباح من خلال  ودقة   النقدية غير 

الماليين المحللين  و توقعات  عرضة،  أكثر  تكون  مالياً  المتعثرة  الشركات  للقيام    أن 
 بممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة التدفقات المالية.

اق حققياس أثر جودة الاستإلى    (2023كما هدفت دراسة )عيسى وآخرون،       
النقدية الحرة والأداء المالي لمنشآت الأعمال  المحاسبي على العلاقة بين التدفقات 
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خلال    ,السعودية من  في   وذلك  المدرجة  المساهمة  المنشآت  من  عينة  فحص 
 ،م2019حتى    2008مشاهدة خلال الفترة من عام    1104  قدرها  البورصة السعودية

معنوي للتدفقات النقدية الحرة على   ىوجود تأثير إيجاب  نتائج الدراسةوقد أوضحت  
لم   بينما  المحاسبية،  الأداء  الأداء يوجد  مؤشرات  مؤشرات  على  معنوي  تأثير  أي 

للإستو السوقية،   معنوي  سلبي  تأثير  العاديحقوجود  غير  بين  ة  اقات  العلاقة  على 
المال والأداء  الحرة  النقدية  الوكالة ىالتدفقات  تكلفة  ارتفاع  يعكس  الذي  الأمر   ،

العادية غير  الاستحقاقات  زيادة  مع  الحرة  النقدية  جودة و   للتدفقات  إنخفاض 
السعوديةحقالاست الأعمال  منشآت  لدى  المحاسبي  كما  اق  النهائية  تؤكد  ،  النتائج 

 المالي يعد مرهون  على أن الأثر الإيجابي للتدفقات النقدية الحرة على الأداءللدراسة 
 . اق المحاسبيحقبجودة الاست

)محمد،        دراسة  على   (2024وهدفت  الحر  النقدي  التدفق  تأثير  تحليل  إلي 
المالية   رافعة كفاءة الاستثمار وتحليل الدور الوسيط لنسبة تغطية الفائدة، واستخدام ال

الشركة كمتغي  وحجم  الشركات  رقابيةوحوكمة  العقاري رات  القطاع  علي  بالتطبيق   ،
وجود تأثير طردي غير  إلى  وقد توصلت الدراسة  والإنشاءات الهندسية،    والمقاولات 

، وتم تعزيز هذا التأثير من  رالنقدي الحر على كفاءة الاستثما  مباشر ومعنوي للتدفق
وجود تأثير إيجابي غير كما توصلت إلى  لنسبة تغطية الفائدة،    الوسيط  خلال الدور

 . على رفع كفاءة الاستثمار  مباشر لنسبة تغطية الفائدة
السابق      الإستقراء  خلال  السابقةلل  ومن  يتضح  ،  والعربيةالأجنبية    دراسات 

وإدارة    للباحثة  الحر  النقدى  التدفق  بين  العلاقة  تناول  على  ركزت  معظمها  أن 
الحر  النقدى  التدفق  بين  العلاقة  تناولت  التى  الدراسات  ندرة  يتضح  كما  الأرباح، 
وغموض التقارير المالية، كما يتضح عدم وجود دراسات سابقة تناولت أثر التدفق 
أهمية  يضفى  مما  معا،  المالية  التقارير  وغموض  الأرباح  إدارة  على  الحر  النقدى 

يتضح   الدراسات  تلك  وبتحليل  الحالية.  الدراسة  فعلى  تباين  هذه   ىوجود  نتائج 
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إلى وجود تأثير طردى وإيجابى للتدفق النقدى الحر البعض    فقد توصل  ،الدراسات 
الأرباح إدارة  دراسة    على   دراسة و   (Mashayekhi & Bagheri, 2009)مثل 

(Cardozo et al., 2014)    ودراسة(Farahani et al., 2016)   ودراسة
(Kamran et al., 2017)    ودراسة(Fakhroni et al., 2018)    محمود، ودراسة(

للتدفق وعكسى  إلى وجود تأثير إلى سلبى    البعض الآخر   حين توصل   ى(، ف2023
الأرباح إدارة  على  الحر  دراسة    النقدى   (Padmini & Ratnadi, 2020)  مثل 

 Abo)ودراسة    (Mohamed, 2023)ودراسة    (Ratna et al., 2021)ودراسة  

Ashour et al., 2023)  ،  ،وزلط )عزام  دراسة  توصلت  وجود  إلى  (  2022بينما 
 . التقارير المالية ض غمو على   تأثير معنوي لكل من التدفقات النقدية التشغيلية الحرة

للتدفق النقدى    ذو دلالة معنويةتأثير  وجود    ةتوقع الباحثت  وبناء على ما تقدم     
 ، الحر على إدارة الأرباح من ناحية وعلى غموض التقارير المالية من ناحية أخرى 

 :كما يلي  والثانى الفرض الأول صياغةيمكن  وعليهفقد يكون إيحابى أو سلبى. 
إدارة علــى تــدفق النقــدى الحــر لل يوجــد تــأثير ذو دلالــة معنويــة :(H1) الفرررض الأول

 الأرباح.
ــدفق النقـــدى الحـــر ل يوجـــد تـــأثير ذو دلالـــة معنويـــة :(H2)الفرررررض الثررررانى  علـــى لتـ

 غموض التقارير المالية.
على كمتغير معدل  ر هيكل الملكية  تحليل الدراسات السابقة التى تناولت تأثي  -2/4

وغموض التقارير المالية    إدارة الأرباحوبين من  العلاقة بين التدفق النقدى الحر  
 وإشتقاق الفرض الثالث والرابع والخامس والسادس.

التأثير المعدل لحوكمة (  Nekhili et al., 2016هدفت دراسة )      إلى تحليل 
التدفق  وجود  حالة  في  الأرباح  إدارة  ممارسات  تقليل  في  الملكية  وهيكل  الشركات 

 SBFعلى عينة من الشركات الفرنسية التابعة لمؤشر  ، وذلك بالتطبيق  النقدي الحر
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الفترة    120 الدراسة،  2010إلى    2001من  فى  توصلت  المديرون   وقد  أن  إلى 
 كما ر،  رباح تزيد من الأرباح المبلغ عنها كتدفق نقدى حأيقومون بممارسات إدارة  

آليات   إلى   حوكمةالأن  بالإضافة  المراجعة،  وجودة  المراجعة  لجنة  استقلالية  مثل 
ظل  فى  الأرباح  إدارة  ممارسات  من  تحد  الإدارية  والملكية  المؤسسيين  المستثمرين 

التعرف    (,Bao & Lewellyn  (2017استهدفت دراسة  و   .وجود تدفق نقدى حر
العوامل  إدارة الأرباح في ضوء  الملكية وسلوك الإدارة تجاه  بين نمط  العلاقة  على 

الناشئة،   المالية  الأسواق  في  الشركات  لعمل  الحاكمة  الدراسة المؤسسية   وتوصلت 
قدرة على التأثير  سيطرة و   أكثريجعلهم    ينالمساهمتركز الملكية فى يد كبار    إلى أن

في اتجاه   معنوى   على سياسات الإدارة في إعداد التقارير المالية، ويكون هذا التأثير
 توجد علاقة عكسية بين   كما،  من خلال إدارة الأرباح  تحقيق مصالحهم الشخصية 

نوع المالك شخص أو مؤسسة على   إدارة الأرباح، كما أن تأثير  والملكية المؤسسية  
 .في ضوء العوامل المؤسسية الحاكمة يختلفنشاط إدارة الأرباح 

تركز   العلاقة بين   أثر(  (Nobanee & Abraham, 2017وإختبرت دراسة       
على ربحية شركات التأمين فى سوق    الوكالة  اليفتكو   التدفق النقدى الحر الملكية و 

ق المالية السعودى اسة شركات التأمين فى سوق الأور اشملت الدر   راق المالية، والأو 
أنه لا يوجد أثر معنوى  إلى    وتوصلت الدراسة،  2013إلى    2010خلال الفترة من 

تركز الملكية يوجد أثر معنوى للعلاقة بين  و ،  تكلفة الوكالة  على  للتدفق النقدى الحر
 .  على ربحية شركات التأمين السعودية الوكالةوتكاليف  والتدفق النقدى الحر

دراسة        هدفت  حين  ف(  (Kohansal et al., 2017فى  تأثير ى  التحقيق 
على   الشركات  حوكمة  المالية شفافية  آليات  من   التقارير  وذلك  غموضها،  وعدم 

من   عينة  على  تطبيقية  دراسة  فى    67خلال  المقيدة  الشركات  من  بورصة شركة 
تركيز وقد إستخدمت الدراسة   ،2012إلى   2006من    طهران على مدى سبع سنوات 

 الملكية المؤسسية، استقلال مجلس الإدارة، حجم مجلس الإدارة، الازدواجية  الملكية،
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والمدير    بين منصبى الشركات   ىالتنفيذ رئيس مجلس الإدارة  لحوكمة  ، كما  كآليات 
أيضا   خلالإستخدمت  من  الأرباح  إدارة  للاستحقاقات    سلوك  المطلقة  القيمة 

الماليةل  كمقياس  الإختيارية التقارير  غموضها،    شفافية  الدراسة وعدم  توصلت   وقد 
أن الملكية،   إلى  ولاية    تركيز  ومدة  الإدارة،  مجلس  واستقلال  المؤسسية،  الملكية 

التنفيذ  المالية  قد أثرو بشكل طردى    ىالرئيس  التقارير  وبشكل عكسى  على شفافية 
 مجلس الإدارة من ناحية أخرى حجم  و سلوك إدارة الأرباح.    من خلالعلى غموضها  

من خلال   على شفافية التقارير المالية  لهما تأثير سلبىوازدواجية الرئيس التنفيذي  
 سلوك إدارة الأرباح.

دراسة         إدارة على الملكية هيكل أثر  بيانإلى    (Reyna, 2018)وهدفت 
شركة من الشركات   ٦٧، وذلك من خلال دراسة تطبيقية على  المكسيك في الأرباح

عام   من  الفترة  خلال  المكسيكية  البورصة  في  عام    ٢٠٠٥المدرجة   ، ٢٠١٥إلى 
الدراسة اختبار  في المتعدد  الانحدار أسلوب  استخدام  على  بالإعتماد   وقد  ،فروض 

 الملكية  هيكل من  كلا بين سالبة معنوية  ارتباط علاقة وجود  إلى  سةراالد تتوصل
 وجود  ازداد   كلما هأن حيث  الأرباح، إدارة وبين المؤسسية  الملكية وهيكل العائلية

 .الأرباح إدارة انخفضت  كلما المؤسسية الملكية وهيكل  العائلية الملكية هيكل
دراسة      هدفت   هرمية  أثر  توضيح   (Mindzak & Zeng, 2018) بينما 

في الأرباح  إدارة  على  الملكية  على    كندا  هيكل  تطبيقية  دراسة  خلال  بيانات من 
وذلك    ١٦٥ الكندية،  البورصة  في  المدرجة  الشركات  من  عام   فىشركة  من  الفترة 

عام    ٢٠١٠ فروض بإ  ٢٠١٥إلى  اختبار  في  المتعدد  الانحدار  أسلوب  ستخدام 
إلى إنخفاض إدارة الأرباح في الشركات الكندية التي   الدراسة  وقد توصلت  .سةراالد 

تمتلك بتتميز   لا  التي  الأخرى  الكندية  بالشركات  مقارنة  لديها  الملكية  هيكل  هرمية 
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بين هرمية ، كما  هيكل ملكية على شكل هرمي توجد علاقة ارتباط معنوية موجبة 
    هيكل الملكية وبين إدارة الأرباح في الشركات الكندية.

)محمد،        دراسة  الحكومية (  2018وتناولت  الملكية  نمط  بين  العلاقة  تفسير 
 ، واستمرارية الأرباح  غموض وخصائص كلا من مجلس الإدارة ولجنة المراجعة وبين 

الدولة  ملكيتها  في  تشارك  والتي  المصرية  المشتركة  الشركات  على  بالتطبيق  وذلك 
القابضة الشركات  خلال  الوزارات   من  لبعض  خلال  التابعة  من  وذلك  أسلوب ، 

التطبيقية   ) على  الدراسة  بلغت  المشتركة  الشركات  من  عشوائية  عينة  ( 37بيانات 
الفترة ( مشاهدة خلال  227شركة من عدة قطاعات اقتصادية بإجمالي مشاهدات )

الدراسة،  2017  -2007من   توصلت  الأرباح   وقد  شفافية  عدم  انخفاض   الى 
علاقة ارتباط يوجد    وتحقق استمرارية في أرباحها، كما  شركات العينةفي    وغموضها

بين هيكل الملكية الحكومية وأعضاء المجلس الممثلين لهذه الملكية    معنوية موجبة
في حين لا يوجد تأثير   ،بالشركات المشتركة  وحجم الشركة وبين استمرارية الأرباح

 الأرباح. إدارة ولجنة المراجعة على  معنوي لهيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة
دراسة         هدفت  ختبار  إ  (Pitenoei & Gholamrezapoor, 2019) كما 

  أثر التدفقات النقدية الحرة والملكية المؤسسية كأحد آليات حوكمة الشركات على أداء 
 بورصةب  مدرجة شركة 89 من  مكونة عينة على التطبيق تم، و طويل الأجل  شركةال

وقد توصلت الدراسة  ،  2016 وحتى 2012 من الفترة  خلال بطهران المالية الأوراق
الشركة   أداء على الحرة النقدية التدفقات  مستوى  لارتفاع  إيجابى معنوي  تأثير وجود   إلى
 حوكمة  آليات  كأحد  المؤسسية للملكية إيجابى  معنوي  تأثير وجود ، و الطويل الأجلفى  

 . الأجل طويل شركةال أداء على ات الشرك
      ( دراسة  هدفت  حوكمة   تأثيردراسة    إلى(  Muchtar et al., 2021بينما 

ولجنة   الملكية،  وهيكل  النقد   المراجعة الشركات،  كفاءة الح  ى والتدفق  على  ر 
  والمسجلة فى بورصة أندونيسيا   شركة في قطاع الزراعة  17تم اختيار  و .  الإستثمار
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عام   من  عام    2007كعينة  الدراسة  أظهرت  و   ،2019إلى  مجلس نتائج  حجم  أن 
حجم  أن  على  يدل  وهذا  الاستثمار.  كفاءة  على  ومعنوي  إيجابي  تأثير  له  الإدارة 
مجلس الإدارة الكبير يؤدي إلى زيادة القرار الاستثماري إلى المستوى الأمثل. علاوة  

أن لجنة المراجعة والملكية المؤسسية لهما تأثير سلبي وكبير على كفاءة   على ذلك
 التدفق النقدي الحر له تأثير إيجابي على كفاءة الاستثمار.   كما أنالاستثمار. 

دراسة      الملكية    (Nguyen et al., 2021 )  وأوضحت  هيكل  بين  العلاقة 
الأرباح على  وإدارة  تطبيقية  دراسة  خلال  من  وذلك  من    ،  غير    489عينة  شركة 

سوق  في  مدرجة  فيتنام  المال  مالية  إلى،  في  الدراسة  الملكية   وتوصلت  تركيز  أن 
ن الملكية الإدارية والملكية  أو   ،وملكية الدولة يؤثران بشكل إيجابي على إدارة الأرباح

سلبى  الأجنبية   بشكل  الأرباح.  تؤثران  إدارة  الضابطةو على  المتغيرات  حجم   :أن 
، في حين أن  على إدارة الأرباح  بشكل إيجابيتؤثر    التدفقات النقديةو   ةمجلس الإدار 

 على إدارة الأرباح.  بشكل سلبى  الأداء المالي وحجم الشركة والرافعة المالية تؤثر
كيف تؤثر الثقة المفرطة توضيح    (Sharawi, 2023كما إستهدفت دراسة )     

( من مصر)  لدى الرؤساء التنفيذيين على احتمالية انهيار الأسهم في السوق الناشئة
  82، وذلك من خلال دراسة تطبيقية على عينة من  المالية  التقاريرغموض  خلال  

توصلت و ، 2022حتى  و  2015  خلال الفترة منشركة مدرجة في البورصة المصرية 
وغموض    الدراسة التنفيذي  بالرئيس  المفرطة  الثقة  أن  يؤثران    التقاريرإلى  المالية 

 على انهيار الأسهم.    بشكل إيجابي وكبير
 على الملكية هيكل أثر قياس (2024بينما هدفت دراسة )شعبان وآخرون،       

من ،  الأسهم أسعار انهيار خطر على ذلك وانعكاس المالية التقارير غموض  وذلك 
 في المقيدة الشركات  من شركة 69 من مكونة عينة على تطبيقية دراسة خلال إجراء

الفترة  المصرية المالية  الأوراق بورصة توصلت قد  و  ،2020 -2014 من  خلال 
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 غموض التقارير  على الملكية لهيكل معنوى  عكسى  مباشر تأثير وجود  إلى الدراسة

 انهيار خطر علي المالية التقارير لغموض معنوى  طردي مباشر تأثير ووجود  المالية،

 خطر على الملكية لهيكل معنوى  عكسى غير مباشر  تأثير  ووجود  الأسهم، أسعار

 خطر  على  الملكية لهيكل معنوى  مباشر غير تأثير يوجد  كما  الأسهم، أسعار انهيار

 .المالية التقارير غموض  خلال من الأسهم أسعار انهيار
غموض   (Nguyen et al., 2024 كما تناولت دراسة )       بين  العلاقة  بحث 

البورصة  في  المدرجة  للشركات  الاجتماعية  المسئولية  عن  والإفصاح  الأرباح 
المدرجة   الشركات  الفيتنامية، وذلك من خلال دراسة تطبيقية على عينة من جميع 

إلى أن   وقد توصلت الدراسة،  2022-2014فى البورصة الفيتنامية فى الفترة من  
غموض الأرباح يرتبط بشكل إيجابي بالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات، 
كما تشير إلى أن مديري الشركات يخفون سلوكهم الانتهازي من خلال المزيد من 
الشركات   أن  كما  للشركات،  الاجتماعية  المسئولية  حول  المعلومات  عن  الإفصاح 
التى تتمتع بخبرة طويلة المدى فى مجالها يضعف أدائها عند وجود غموض أعلى 

 للأرباح وإفصاحات أكبر عن الاستدامة.

)حسين،        دراسة  المال   (2024وإختبرت  التقرير  معايير  تبني  بين    ى العلاقة 
وخطر المصرية  الدولية  بالبورصة  الشركات  في  الأسهم  أسعار  الدور  انهيار   عبر 

التقارير المالية الشركات   شركة من  48  بالتطبيق على عينة من  ،الوسيط لغموض 
ا المالية  من  لمسجلة  غير  الفترة  خلال  المصرية  ، 2019الي    2013بالبورصة 

الدراسة تإلى    وتوصلت  معاييرأن  الدولية    بني  المالي  سلبى التقرير  بشكل  يؤثر 
خطر  ومعنوى   الأسهمإ على  أسعار  على  معنو و   ى ايجابوبشكل    نهيار   غموض ى 

المالية، أن  التقارير  المال  كما  التقرير  معايير  غموض   ىتبني  من  يخفض  الدولية 
 نهيار أسعار الأسهم. إ  انخفاض خطرى التقارير المالية مما يؤدي بدوره ال
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السابقة      الدراسات  دراسة   وبتحليل  توصلت  حيث  نتائجها  تباين  يتضح 
(Nekhili et al., 2016)    الملكية الإدارية تحد من ممارسات إدارة الأرباح إلى أن
  (Bao & Lewellyn, 2017) ر، كما توصلت دراسةفى ظل وجود تدفق نقدى ح

، وتوصلت دراسة إدارة الأرباحإلى وجود تأثير معنوى لملكية كبار المساهمين على  
(Nobanee & Abraham, 2017)   على الملكية  لتركز  معنوى  أثر  وجود  إلى 

إلى أن   (Kohansal et al., 2017) التدفق النقدى الحر، فى حين أشارت دراسة  
بين   الملكيةالعلاقة عكسية  المالية،    تركيز  التقارير  ثم غموض  وإدارة الأرباح ومن 
إلى وجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بين   (Reyna, 2018)بينما توصلت دراسة  

الأرباح، إدارة  وبين  المؤسسية  الملكية  وهيكل  العائلية  الملكية  هيكل  من  كما    كلا 
دراسة   وجود   (Mindzak & Zeng, 2018)توصلت  معنوية   إلى  ارتباط  علاقة 

الملكية   هيكل  بين  الأرباحو موجبة  )محمد،  إدارة  دراسة  أشارت  حين  فى   ،2018  )
 Nguyen, et) ، أما  لا يوجد تأثير معنوي لهيكل الملكية على إدارة الأرباحإلى أنه  

al., 2021)    على إدارة الأرباح  ىإيجاب يوثر بشكل  أن تركيز الملكية  فقد أظهرت ،
الأرباح إدارة  على  سلبى  بشكل  تؤثر  الإدارية  الملكية  النقد ،  وأن  ؤثر ي  ىوالتدفق 

إلى (  2024كما توصلت دراسة )شعبان وآخرون،    لأرباح،بشكل إيجابي على إدارة ا
 . وجود تأثير مباشر عكسى معنوى لهيكل الملكية على غموض التقارير المالية

تقدم      ما  على  وجود    وبناء  الباحثة  معنوى تتوقع  كبار   تأثير  ملكية  لهيكل 
معدل  المساهمين الأرباح فى    كمتغير  وإدارة  الحر  النقدى  التدفق  بين  من   العلاقة 

وفى   الماليةناحية  التقارير  وغموض  الحر  النقدى  التدفق  بين  ناحية   العلاقة  من 
فى  المساهمين  كبار  ملكية  لنسبة  طبقا  سلبى  يكون  وقد  إيجابى  يكون  فقد  أخرى، 

العلاقة   كمتغير معدل فى  لهيكل الملكية الإداريةأسهم الشركة، ووجود تأثير معنوى  
الأرباح وإدارة  الحر  النقدى  التدفق  وفى    بين  ناحية  النقدى من  التدفق  بين  العلاقة 
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من ناحية أخرى، فقد يكون إيجابى وقد يكون سلبى   الحر وغموض التقارير المالية
الشركة أسهم  الإدارة فى  إمتلاك أعضاء مجلس  لنسبة  يمكن    .طبقا   صياغة وعليه 

  للبحث كما يلي: الثالث والرابع والخامس والسادسالفرض 
علــى ملكيــة كبــار المســاهمين يوجــد تــأثير ذو دلالــة معنويــة ل: (H3)ثالررث الفرررض ال

 ح.إدارة الأرباو بين التدفق النقدى الحر  العلاقة
كبــار المســاهمين علــى لملكيــة  ذو دلالــة معنويــة تــأثيريوجــد : (H4)الفرررض الرابررع 

 النقدى الحر وغموض التقارير المالية. العلاقة بين التدفق
دلالـة معنويـة للملكيـة الإداريـة علـى العلاقـة   وذ   تـأثيريوجد  (:  H5)خامس  الفرض ال

 إدارة الأرباح.و النقدى الحر  بين التدفق
علـى العلاقـة  للملكيـة الإداريـةذو دلالـة معنويـة   تـأثيريوجد  :  (H6)الفرض السادس  

 بين التدفق النقدى الحر وغموض التقارير المالية.
 الدراسة التطبيقية:  -5

 مجتمع وعينة الدراسة:  - 1/5
المالية   الأوراق  بورصة  في  المقيدة  الشركات  في  الدراسة  مجتمع  يتمثل 

العادى )  متساوى الأوزان  (EGX100)المصرية والمدرجة فى مؤشر   جميع وليس 
يعكس أداء (، حيث  الشركات فيه لها وزن متساوٍ بغض النظر عن قيمتها السوقية

والنشاط    100أكبر   السيولة  حيث  من  مدرجة  المالية شركة  الأوراق  بورصة  فى 
  شركات   إلى أنه يضم  EGX100مؤشر  ويرجع إختيار الباحثة لشركات  المصرية،  

الشركات    EGX30مؤشر   حيث وهي  من  نشاطا  السوقي   الأكثر  المال  رأس 
حيث   EGX70مؤشر    وشركات المرجح،   من  نشاطا  الأكثر  الشركات  حجم   وهى 

يعتبر    التداول، القطاعات كما  لمختلف  جيد  أداء إذ    ممثل  على  شاملة  نظرة  يوفر 
ق، علاوة على أن يستخدمه المستثمرون لتقييم الاتجاه العام للسو و السوق المصري،  
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% فى 1على نفس الوزن النسبى وهو تحصل    EGX100كل شركة مدرجة بمؤشر  
  .النصف سنوية للمؤشر من قبل البورصة أول أيام المراجعة الدورية

لتحديد الحد الأدنى لحجم  (  Thompson)  هذا وقد تم الإعتماد على نموذج
، بإستخدام ()*م2023م حتى عام  2020العينة خلال فترة الدراسة التطبيقية من عام  

 المعادلة التالية:
 

 الحد الأدنى لحجم العينة = 

 

 حيث إن:
وتبلغ    : ▪ سنوات  الأربع  خلال  المشاهدات  عدد  إجمالي  وهى  المجتمع،  حجم 

 ( مشاهدة. 387)
 ( 1.96( وتساوي )0.95مربع الدرجة المعيارية المقابلة لمستوى الدلالة ) : ▪
 (  0.05)مربع معدل الخطأ( وتساوي ) نسبة الخطأ : ▪
 %( 50نسبة توفر الخاصية وتساوي ) الإحتمالية أو : ▪

( مشاهدة،  180وبعد تطبيق المعادلة السابقة بلغ الحد الأدنى لحجم العينة )
تم الدراسةختيار  إ  وقد  الشركات   عينة  فى  الشروط  من  مجموعة  توافر  لمدى  وفقاً 

مؤشر   فى  الإقتصادية EGX100)المدرجة  القطاعات  من  عدد  على  والموزعة   )
الدراسة وهى: نتائج  تعميم  الإعتبار عند  أخذها في  والتي يجب  تكون   المختلفة  أن 

( البورصة  مؤشر  ضمن  مدرجة  مع EGX100الشركات  المصرية،  بالبورصة   )

 
(*)  ( للسنوات  الرئيسى  السوق  في  المدرجة  الشركات  جداول  على  2023  –  2020يراجع   )

( من خلال 1/3/2025موقع البورصة المصرية على شبكة الإنترنت )تاريخ زيارة الموقع  
 الرابط التالى: 

https://www.egx.com.eg/ar/Disclosure_Reports.aspx 

https://www.egx.com.eg/ar/Disclosure_Reports.aspx
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خاصة.   طبيعة  من  لها  لما  الأخرى  المالية  والشركات  البنوك  تكون و   إستبعاد  أن 
 وهى مدة الدراسة،  سنوات   أربعةالشركة قد مضى على قيدها في البورصة أكثر من  

الدراسة فترة  خلال  التوقف  أو  الاندماج  أو  للشطب  تعرضت  قد  تكون  و وألا  أن  . 
المالية   التقارير  للتتوافر  بالسنوية  كافية إشركة  بيانات  فيها  تتوافر  وأن  نتظام،  

 لحساب متغيرات الدراسة.

عنوقد   )إالسابقة    الشروطتطبيق    نتج  عدد  شركة70ختيار  بإجمالى    ( 
مشاهدة280) الدراسة  (  عينة  المختلف  لتمثل  القطاعات  من  عدد  على   ة، موزعة 

   :التالى( 1رقم )الجدول  هاويوضح
 ( شركات عينة الدراسة موزعة على عدد من القطاعات 1جدول رقم )

عدد  اسم القطاع  م
 الشركات

 النسبة % عدد المشاهدات 

 7.14 20 5 مواد البناء 1
 4.29 12 3 سياحة وترفيه  2
 4.29 12 3 مقاولات وإنشاءات هندسية  3
 4.29 12 3 رعاية صحية وأدوية 4
 4.28 12 3 خدمات الشحن والنقل والطاقة   5
 5.71 16 4 اتصالات واعلام وتكنولوجيا   6
 4.29 12 3 موزعون ومواد تعبئة وتغليف 7
 25.71 72 18 عقارات 8
 14.29 40 10 موارد أساسية  9
 4.28 12 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 10
 14.29 40 10 أغذية ومشروبات وتبغ 11
 7.14 20 5 منسوجات وسلع معمرة 13
 100% 280 70 الإجمالي 

 مصادر الحصول على البيانات  -2/5
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تحليل   على  التطبيقية  للدراسة  اللازمة  البيانات  جمع  في  الباحثة  اعتمدت 
( الفترة من عام  الدراسة خلال  للشركات محل  السنوية   عام  2020التقارير  ( حتى 

المصرية 2023) البورصة  وموقع  للشركات،  الالكترونية  المواقع  في  والمنشورة   )
gwww.egx.com.e المعلومات لنشر  مصر  شركة  وموقع   ،

www.egidegypt.com وموقع معلومات مباشر ،www.mubasher.info. 
 توصيف وقياس متغيرات الدراسة  -3/5

 (  التدفق النقدى الحرالمتغير المستقل: ) -  1/3/5
 Teng & Liu, 2018; Fu et)كما ورد في    الحر  ى تم قياس التدفق النقد      

al., 2022, )   ،بالإعتماد على المعادلة التالية (.2023و)عيسى وآخرون : 
لأنشطة التشغيلية التدفق النقدى الحر فى نهاية السنة= صافى التدفقات النقدية من ا

السنة   نهاية  العام.    –فى  نهاية  الأصول  إجمالى   / العام  خلال  الرأسمالية  النفقات 
الأموال التي تنفقها الشركة على شراء الأصول الثابتة أو    وتمثل النفقات الرأسمالية

 ).الاستثمارية )الأنشطةتحسينها، وتوجد في قائمة التدفقات النقدية 
 إدارة الأرباح(التابع: ) رلمتغي ا -  2/3/5

 Dechow et)  بواسطة دراسة  جونز المعدلالدراسة الحالية على نموذج  إعتمدت    

al., 1995)  وتشير دراسة   ، بالإستحقاقات الإختيارية  لقياس ممارسات إدارة الأرباح
(Hutton et al, 2009  أن إلى  يعكس   إرتفاع(  الإختيارية  الإستحقاقات  حسابات 

فيها،   والتلاعب  الأرباح  إدارة إدارة  ممارسات  لقياس  شيوعا  الأكثر  بإعتباره  وذلك 
الإستحقاقات    الأرباح، على  يعتمد  أنه  عرض و الاختيارية  حيث  أكثر  تعتبر   ه التي 

المحاسبية بالأرقام  الإدارة  دراستى  ،  لتلاعب  أن  إلى   ,.Chan et al)بالإضافة 

2019; Wongchoti et al., 2020)     إلى أقوى  أنه  أشارت  النماذج من 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/
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الشركات   المستخدمة داخل  الأرباح  إدارة  ممارسات  عن  الكشف  نظرا فى  وذلك   ،
 ى.في التطبيق العملته لارتفاع كفاء 

إتباع         يتم  الأرباح  إدارة  لقياس  كمؤشر  الإختيارية  الإستحقاقات  ولقياس 
 الخطوات التالية: 

 الإستحقاقات الكلية للشركة من خلال المعادلة التالية: أولا: حساب  
=  الكليةالإستحقاقات   ال  للشركة  العادية    دخلصافي  غير  البنود    -)التشغيلى( قبل 

 . صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
 , 𝜶3 :  يتم أولا تقدير المعلمات NDACCتقدير الإستحقاقات غير الإختيارية   :ثانياً 

𝜶2 ,𝜶1   :من خلال الإنحدار الخطى بإستخدام المعادلة التالبة 
TACC i,t ∕ A i,t-1= 𝜶1 (1/ A i,t-1) + 𝜶2 (ΔREV i,t - ΔREC i,t) /A i,t-1 + 

𝜶3PPE i,t / A i,t-1 + ei,t 
 حيث أن:

 : TACC i,t  سنة الحاليةخلال ال الكلية للشركة الإستحقاقات        . t  
Ai,t-1  :إجمالي أصول الشركة i  السنة السابقةخلال. t-1 

ΔREV i,t : الحالية   بين السنتين صافى الإيرادات التغير فيt والسابقة  t-1 . 
: ΔREC i,t ن الحالية والسابقة. بين السنتي  صافى العملاء وأوراق القبض التغير في 
: PPE i,t   إجمالى الأصول الثابتة الملموسة للشركة i  السنة الحالية. خلال 

Ei,t   : المبلغ المتبقى فى معادلة الإنحدار. 
غير الاختيارية لكل شركة على حدة وخلال كل   ات حساب الاستحقاقثم يتم        

 ,𝜶1,  𝜶2ستخدام القيم التقديرية لمعالم نموذج الانحدار )بإسنة من سنوات الدراسة  

𝜶3) التالية المعادلة وذلك من خلال : 
NDACC i,t = 𝜶1 (1/ A i,t-1) + 𝜶2 (ΔREV i,t - ΔREC i,t)  + 𝜶3 PPE i,t 
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الإستحقاقات  :  ثالثا شركة DACC i,t   الاختياريةحساب  وذلك   لكل  سنة،  ولكل 
بين   للشركةبالفرق  الكلية  بين   الإستحقاقات  )الفرق  الإختيارية  غير  والإستحقاقات 

 الخطوة أولا وثانيا( كما يلي: 
DACC i,t = TACC i,t - NDACC i,t 

فكلما زادت قيمة  كمؤشر لإدارة الأرباح،    الإستحقاقات الإختياريةتم استخدام  و      
النظر عن إشارتها كلما دل ذلك علىختياري الإ  ات ستحقاقالإ إدارة   ة بصرف  وجود 

دل   مساوية للصفر أو قريبة من  ة ختياريالإ   ات ستحقاقأما إذا كانت قيمة الإ  ،للأرباح
 .عدم وجود إدارة للأرباح ذلك على

 المتغير التابع: )غموض التقارير المالية(  -  3/3/5 
تعتمد الباحثة على قابلية التقارير المالية للقراءة كمؤشر عكسى لقياس مستوى       

دراسة   على  قياسا  المالية ،  ( Yin et al., 2022)  غموضها  التقارير  أن  حيث 
غير  الكلمات  عدد  وانخفاض  الملفات  حجم  صغر  خلال  من  للقراءة  قابلية  الأكثر 
بالنسبة  غموضا  اقل  تكون  المالية  التقارير  صفحات  عدد  وإنخفاض  الواضحة 

صحيح والعكس  للقراءة للمستخدمين  السنوية  المالية  التقارير  قابلية  قياس  ويتم   .
الطبيع صفحات    ىباللوغاريتم  المتممة.لعدد  وإيضاحاتها  المالية  أن   القوائم    حيث 

 . التقارير الماليةالمؤشرات لتقييم الغموض في  يعد أحد  ت صفحاالالقياس بعدد 
 المتغير المعدل: )هيكل الملكية(  -  4/3/5

إستخدام       الملكية  تم  هياكل  من  الملكية  نوعين  هيكل  كبار   ماوهلقياس  ملكية 
الإدارية،المساهمين   الباحثة    حيث   والملكية  لهما ترى  يكون  قد  نوعين  اكثر  أنهما 

النقدى الحر  فى ا ل  تأثير معد  التدفق  بين   ممارسات إدارة الأرباح   وبينلعلاقة 
تركز ملكية أسهم الشركة   ملكية كبار المساهمينتعنى  و   وغموض التقارير المالية. 

في يد عدد محدود من المساهمين، وقد تم قياسها من خلال مجموع نسب الأسهم 



 على عبدالله سلامة هناء    
 

 

   2025الثانى  العدد -  39 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

401 
 

 

 

 

 

بقسمة   أسهم الشركة، وذلك% فأكثر من  5المملوكة لكبار المساهمين الذين يمتلكون  
الشركة أسهم  من  الرئيسي  الأكبر  المساهم  يمتلكها  التى  الأسهم  عدد   عدد  على 

للشركة الكلية   ,.Manukaji, 2018; Alhazaimeh et al)   100×  الأسهم 

 . (2022قنديل،   ،2014
امتلاك الإدارة لجزء من أسھم الشركة، وقد تم قياسھا    ىتعنأما الملكية الإدارية       

بقسمة عدد   ، وذلكمن خلال مجموع نسب الأسھم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة
  ×   الأسهم المملوكة من قبل أعضاء مجلس الإدارة على عدد الأسهم الكلية للشركة

100  ،;Masmoudi & Boujelbene, 2014;   Saleem, 2016   (Sandra 

Alves,  2017;   2022قنديل، ؛.) 
 المتغيرات الرقابية  -  5/3/5 

للدراسة التطبيقية والتى يمكن أن تؤثر  بعض المتغيرات الرقابية أضافت الباحثة      
على المتغيرات التابعة )إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية(، وذلك بهدف ضبط 

 العلاقة التأثيرية بين باقى المتغيرات،  وهى كالتالى: 
 عنه من خلال رأس مالها أو إجمالى أصولها المملوكة.  حجم الشركة: ويعبر ▪

وتعكس إعتماد الشركة على الديون فى تمويل نشاطاتها المختلفة،   الرافعة المالية: ▪
الديون  تأديب المديرين  ىه  حيث تعتبر  فى حالة وجود تدفق نقدى    أحد وسائل 

 . إدارة الأرباح ممارسات  الزيادة في الديون تقلل منحر، إذ أن 

بالنسبة إلى إجمالى الأصول،   الشركةويستخدم للتعبير عن ربحية  ربحية الشركة:   ▪
 ويقاس بقسمة صافي الربح بعد الضرائب علي إجمالي الأصول في نهاية السنة.

الأرباح:   ▪ السوقية  تقلب  القيمة  تغير  نسبة  خلال  من  الأرباح  إدارة  كمؤشر على 
 (. 2020لسعر اقفال السهم فى نهاية العام مقارنة ببداية العام )مليجى، 

 ( التالي متغيرات الدراسة وترميزها وطريقة قياسها: 2ويوضح الجدول رقم )  

 ( متغيرات الدراسة وترميزها وطريقة قياسها2جدول رقم )
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 طريقررررة القيرررراس  ررزالرم المتغيرررررررررررررر 
 المتغير المستقل )التدفق النقدى الحر( 

 التدفق النقدى الحر
Free Cash Flow  

FCF  صــافى التفقــات النقديــة مــن الأنشــطة التشــغيلية
النفقــــات الرأســــمالية خــــلال  –فــــى نهايــــة الســــنة 

 Teng) العام / إجمالى الأصول نهايـة العـام.
& Liu, 2018; Fu et al., 2022,)  

 (2023و)عيسى وآخرون، 
 المتغيرت التابعة )إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية( 

 Earningsإدارة الأربــــــــاح 
Management 

  

EM 
 
 

ــتخدام نمـــــوذج جـــــونز  تقـــــاس إدارة الأربـــــاح بإســـ
المعدل لحسـاب الإسـتحقاقات الإختياريـة، حيـث 

الإستحقاقات الإختيارية يوضح إدارة   أن حساب
 ,.Chan et al) الأربـاح والتلاعـب فيهــا.

2019; Wongchoti et al., 2020) 
 غموض التقارير المالية

 Financial Reporting 
Opacity 

FRO  تقــاس بقابليــة التقــارير الماليــة للقــراءة مــن خــلال
اللوغــــــاريتم الطبيعـــــــى لعـــــــدد صـــــــفحات القـــــــوائم 

 ,.Yin et alالماليـة وإيضـاحاتها المتممـة. )
2022) 

 المتغير المعدل )هيكل الملكية(
 ملكية كبار المساهمين

 Major Shareholders 
Ownership 

 
 

SOW  تقاس بقسمة عدد الأسهم التى يمتلكها المسـاهم
الأكبــــــر الرئيســــــي مــــــن أســــــهم الشــــــركة ) وهــــــو 

% اوا اكثــر مـــن أســـهم 5المســاهم الـــذى يمتلـــك 
ــة للشــــركة ×  ــهم الكليـ الشـــركة( علـــى عــــدد الأسـ

100 Manukaji, 2018; Alhazaimeh 
et al., 2014 ،2022، قنديل.) 

 الملكية الإدارية
 Administrative Ownership 

AOW  ــل ــن قبـ ــة مـ ــهم المملوكـ ــدد الأسـ ــمة عـ ــاس بقسـ تقـ
أعضاء مجلس الإدارة علـى عـدد الأسـهم الكليـة 
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ــركة ×   & Masmoudi) 100للشـــ
Boujelbene, 2014;  Saleem, 2016   

Sandra Alves,  2017) 
 المتغيرات الرقابية

ــم الشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــركة             حجـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
Company Size 

CS  اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهايـة
 Firnanti& kanmoudiandri) العــام.
 (2024؛ أبو النيل 2020

       Leverage الرافعـة الماليـة
                  

LEV  تقــاس بقســمة إجمــالي الالتزامــات علــى إجمــالي
 & Sheikh) الأصــول فــي نهايــة العــام.

Khan, 2015) ،2023؛ النجار وبسيونى 
 ربحية الشركة 

 Company profitability 
CP  تقــاس بقســمة صــافي الــربح بعــد الضــرائب علــي

إجمالي الأصول في نهاية السنة. )عزام وزلـط، 
2022.) 

ــاح   Earningsتقلــــــب الأربــــ
volatility 

EV ( إذا تغيـر نصـيب 1متغير وهمي يأخذ القيمة )
الســهم فــي أربــاح العــام مقارنــة بالعــام الماضــي، 
ويأخــذ )صــفر( إذا لــم يتغيــر نصــيب الســهم فــي 

 .أربــــاح العــــام جوهريــــا مقارنــــة بالعــــام الماضــــي
 (2020)مليجى، 

 بناء نماذج الإنحدار لإختبار الفروض البحثية:   -4/5
 تأثير التدفق النقدى الحر على إدراة الأرباح: نموذج الفرض الأول:   1/4/5-

EM = B0 + B1 (FCF) + B2 (CS) + B3 (LEV) + B4 (CP) + B5 (EV) + E 

الثانى:  -5/2/4 الفرض  انموذج  الحر  تأثير  النقدى  التقارير على  لتدفق  غموض 
   :المالية

FRO = B0 + B1 (FCF) + B2 (CS) + B3 (LEV) + B4 (CP) + B5 (EV) + E 

الثالث:    -3/4/5 الفرض  ا  تأثيرنموذج  كبار  بين ملكية  العلاقة  على  لمساهمين 
 :النقدى الحر وإدارة الأرباح التدفق
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EM = B0 + B1(FCF) + B2(SOW) + B3 (FCF * SOW) + B4 (CS) + B5 

(LEV) + B6 (CP) + B7 (EV) + E 
بين    تأثير:  لرابعاالفرض  نموذج    -4/4/5 العلاقة  على  المساهمين  كبار  ملكية 

 : ةالتدفق النقدى الحر وغموض التقارير المالي
FRO = B0 + B1(FCF) + B2(SOW) + B3 (FCF * SOW) + B4 (CS) + B5 

(LEV) + B6 (CP) + B7 (EV) + E 
الملكية الإدارية على العلاقة بين التدفق   تأثير  :خامسال  الفرض  نموذج  -5/4/5

 : النقدى الحر وإدارة الأرباح
EM = B0 + B1(FCF) + B2(AOW) + B3 (FCF * AOW) + B4 (CS) + B5 

(LEV) + B6 (CP) + B7 (EV) + E 
التدفق   تأثير  :سادسالالفرض  نموذج    -6/4/5 بين  العلاقة  الملكية الإدارية على 
 الحر وغموض التقارير المالية: النقدى

FRO = B0 + B1(FCF) + B2(AOW) + B3 (FCF * AOW) + B4 

(CS) + B5 (LEV) + B6 (CP) + B7 (EV) + E 
الفروض        لإختبار  الإنحدار  نماذج  فى  الواردة  الرموز  مدلول  تفسير  ويمكن 

 البحثية كما يلى: 
 حيث أن:

▪ EM  .المتغير التابع إدارة الأرباح : 

▪ B0 .ثابت نموذج الانحدار : ▪ (E) .الخطأ العشوائي : 

▪ (BI – B5) معاملات الانحدار للمتغير المستقل والمتغيرات الرقابية :.   

▪ :FCF المتغير المستقل التدفق النقدى الحر 

▪ CS .حجم الشركة : ▪ LEV  :.درجة الرفع المالي 

▪ CP  .ربحية الشركة : ▪ EV  .تقلب الأرباح : 

▪ FRO .يشير إلي المتغير التابع غموض التقارير المالية : 
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▪  :(FCF * SOW)  الحر النقدى  التدفق  بين  التفاعلى  التأثير  إلى  يشير 
 وملكية كبار المساهمين. 

▪ (FCF * AOW)  :  إلى التفاعلى يشير  الحر    التأثير  النقدى  التدفق  بين 
 .الملكية الإداريةو 

 نتائج الدراسة التطبيقية   -5/5
 التحليل الإحصائى للبيانات وإختبار الفروض البحثية  -1/5/5

 الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة:  -1/1/5/5
 ( الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة  3جدول رقم )

الانحراف   المتوسط المتغير
 أكبر قيمة  أصغر قيمة  المدى المعياري 

FCF .0159 .139 .454 -.218 .236 

EM .418 .249 .812 .016 .828 

FRO 1.647 .180 .57 1.33 1.90 

SOW 39.95 26.77 90.00 2.30 92.30 

SOW * FCF .36 6.88 37.82 -17.24 20.58 

AOW 16.156 8.97 37.05 .00 37.05 

AOW * FCF .28 2.56 12.76 -6.17 6.58 

CS 9.05 1.36 6.27 4.48 10.74 

LEV .52 .693 8.28 .049 8.33 

CP 1.37 9.66 93.51 .010 93.52 

EV .45 .499 1 0 1 

  :  ما يلى السابقيتضح من الجدول      

الحر  أ      النقدى  للتدفق  الوصفى  التحليل  نتائج  قيمة   FCFن  أن  أوضحت 
الحسابى  )  له  المتوسط  بلغت  )0.0159قد  مابين  يتراوح  حيث  و  0.218-(،   )

(0.236 ( معيارى  وبإنحراف  الوصفى   (.0.139(،  التحليل  نتائج  أظهرت  كما 
(، وتشير إلى أن هناك  0.418أن المتوسط الحسابى )   EM  لإدارة الأرباحبالنسبة  
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( وأكبر قيمة 0.016فرق بين أصغر قيمة وأكبر قيمة، حيث بلغت أصغر قيمة )
 (. 0.249(، وبإنحراف معيارى )0,828)

ن قيمة وضحت أأ  FROلغموض التقارير المالية    نتائج التحليل الوصفى  أنو      
(، 1.90( و ) 1.33(، حيث يتراوح مابين )1.647قد بلغت )  له  المتوسط الحسابى

( معيارى  بالنسبة    (.0.180وبإنحراف  الوصفى  التحليل  نتائج  أظهرت  لملكية كما 
(، وتشير إلى أن هناك فرق بين 39.95أن المتوسط الحسابى )   SOW  المساهمين

(، 92.30( وأكبر قيمة )2.30أصغر قيمة وأكبر قيمة، حيث بلغت أصغر قيمة )
 (. 66.77وبإنحراف معيارى )

،   SOW * FCFملكية المساهمين والتدفق النقدى الحر   وبالنسبة للتفاعل بين       
(،  0.36فقد أوضحت نتائج التحليل الوصفى أن قيمة المتوسط الحسابى قد بلغت )

 (.6.88( بإنحراف معيارى )20.58( و )17.24-حيث تتراوح ما بين )
الإداريةوبالنسبة   )فقد    AOW  للملكية  الحسابى  المتوسط  قيمة  (، 16.156بلغت 

( لها  قيمة  أكبر  بلغت  )37.05حيث  قيمة  وأصغر  معيارى  0(  وبإنحراف   ،)
  AOW * FCFالملكية الإدارية والتدفق النقدى الحروبالنسبة للتفاعل بين    (.8.97)

(،  0.28فقد أوضحت نتائج التحليل الوصفى أن قيمة المتوسط الحسابى قد بلغت )
 (.2.56( بإنحراف معيارى )6.58( و )6.14-حيث تتراوح ما بين )

الرقابيةأما   للمتغيرات  المتوسط فقد  :  بالنسبة  أن  الوصفى  الإحصاء  نتائج  أظهرت 
العينة   شركات  لحجم  )  CSالحسابى  بلغ  الطبيعى 9,05قد  باللوغاريتم  مقاسا   )

( بين  ما  يتراوح  حيث  الأصول،  ) 4.48لإجمالي  و  معيارى 10.74(  وبإنحراف   )
المالية  1.36) الرافعة  لنسبة  الحسابى  المتوسط  قيمة  بلغت  كما   .)LEV   لعينة

(. 0,693( وبإنحراف معيارى )8.33( و )0.049( وهى تقع بين )0,52الدراسة )
الشركات  بين )   CP وتتراوح قيمة ربحية  الدراسة ما  (، 92.52( و )0.010لعينة 
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( حسابى  )1.37وبمتوسط  معيارى  وبإنحراف  قيمة  9.66(  تتراوح  كما  تقلب (. 
)   EV  الأرباح و  )صفر(  بين  ما  الدراسة  )1لعينة  حسابى   وبمتوسط   ،)0,45 )

 .( 0,499وبإنحراف معيارى )

 إختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائى: -2/1/5/5

  إجراء الإختبارات التالية: من خلال للتقدير ماذجالتحقق من صلاحية الن يتم 
البياناتاختبار  أ(   ال   الطبيعي(التوزيع  )  إعتدالية  في  الكمية  نموذج للمتغيرات 

، فإذا كانت القيمة ويلك  –سيمرنوف واختبار شابيرو  –باستخدام اختباري كلموجروف
)  (.Sig)المعنوية   من  وموزعة 0.05أكبر  معتدلة  تكون  المتغير  بيانات  فإن   )

 عدم توافر خاصية التوزيع الطبيعى.   فتعنى( 0.05طبيعياً، أما إذا كانت أقل من )

متعدد من عدمه بين المتغيرات المستقلة في النموذج  خطي    تداخلاختبار وجود    ب(
( لكل متغير من متغيرات الدراسة المستقلة Toleranceحساب معامل ) من خلال  

التباين  و ،  ضابطةوال تضخم  معامل    Variance Inflation (VIF)حساب 

Factor  فإذا كانت ،  لكل متغير من المتغيرات المستقلة التى تؤثر فى المتغير التابع
(، فإن هذا يعني 10أقل من )   (VIF) قيمة معامل تضخم التباين لمتغيرات الدراسة

يعان  ا  ىأن نموذج الانحدار لا  ، ويدل على ىالخط  لتداخل أو الإزداوجمن مشكلة 
 المتغير التابع.  قوته التفسيرية لتأثير المتغيرات المستقلة على

من    واتسون   -ديربن اختبارج(   وجود  للتحقق  الذاتعدم  الارتباط  بين مشكلة  ى 
ليفين    متغيرات  أو ثبات   Levene’s testتم استخدام وإختبار  للتحقق من تجانس 

 .متغيرات لتباينات الاخطاء العشوائية ل

 وفيما يلي نتائج تلك الإختبارات والتعليق عليها:   

 :(Test of Normality)إختبار الإعتدالية  -)أ(
 Tests of Normality( نتائج إختبارات الإعتدالية 4جدول رقم )
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     ( المعنوية  مستوى  قيمة  أن  السابق  الجدول  من  لإ.Sigيتضح  ختبار  ( 
(Kolmogorov-smirnov  ) ختبار  إو(Shapiro-wilk)    من مما (  0.05) أقل 

ال الأن    ىيعن التوزيع  تتبع  لا  الكمية  المستقلة  أن  الطبيعى)  معتدلمتغيرات  وحيث   )
 توزيع  ن عدم توزيع البيانات فإ   (مشاهدة  50  ى كبير )أكبر من أو يساو   حجم العينة

  نتائج الدراسة.  صلاحية النماذج للتقدير و ؤثر علىيلن  ىطبيع 
 

   التداخل الخطي لمتغيرات الدراسة إختبار -)ب(

  الدراسة نماذجنتائج اختبار التداخل الخطي ل( 5) جدول رقم

المتغيرات 

المستقلة 

 والرقابية

 النموذج الثالث  النموذج الثانى  النموذج الأول 

Tole. VIF Tole. VIF Tole. VIF 

FCF .987 1.014 .987 1.014 .285 3.504 

SOW - - - - .985 1.016 

SOW * FCF - - - - .284 3.525 

CS .999 1.001 .999 1.001 .998 1.002 

variables 

 متغيرات الدراسة 

Kolmogorov-smirnov Shapiro-wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

FCF .081 280 .000 .942 280 .000 

FRO .114 280 .000 .919 280 .000 

EM .094 280 .000 .936 280 .000 

SOW .125 280 .000 .921 280 .000 

SOW * FCF .125 280 .000 .978 280 .000 

AOW .395 280 .000 .110 280 .000 

AOW * FCF .065 280 .006 .990 280 .047 

CS .119 280 .000 .917 280 .000 

LEV .305 280 .000 .251 280 .000 

CP .460 280 .000 .111 280 .000 

EV .365 280 .000 .633 280 .000 
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LEV .988 1.012 .988 1.012 .987 1.013 

CP .991 1.009 .991 1.009 .982 1.018 

EV .979 1.022 .979 1.022 .964 1.038 

 ة الدراس نماذجنتائج اختبار التداخل الخطي ل (5)تابع جدول رقم 

لجميع   Toleranceقيم معامل    أنوتابعه    (5رقم )  يتضح من الجدول السابق     
)واحد  من  أقل  الدراسة  نماذج  بجميع  والمتعلقة  والضابطة  المستقلة  المتغيرات 

( مما يدل على 10( أقل من )VIF)   صحيح(، وأن جميع قيم معامل تضخم التباين
نم لا    اذجأن  الخط  مشكلةمن    ىعان ت  الدراسة  المتعدد.  التداخل  بين  ى  فالارتباط 

النموذج  قوة  على  يدل  وهذا  جداً،  ومنخفض  إحصائية  دلالة  له  ليس  المتغيرات 
 التابعة.  رات على المتغي   ةالمستقل ات تأثير المتغير وتحديد المستخدم في تفسير 

  Levene’s ليفينالذاتى وإختبار  الإرتباط ختبارإ -)ج( 
 وإختبار ليفين  ىختبار الارتباط الذاتإنتائج ( 6)جدول 

 المتغيرات

المستقلة 

 والرقابية

 النموذج السادس  النموذج الخامس النموذج الرابع

Tole. VIF Tole. VIF Tolera

nce 

VIF 

FCF .285 3.504 .235 4.254 .235 4.254 

SOW .985 1.016 - - - - 

SOW * FCF .284 3.525 - - - - 

AOW - - .980 1.020 .980 1.020 

AOW * FCF - - .236 4.242 .236 4.242 

CS .998 1.002 .995 1.005 .995 1.005 

LEV .987 1.013 .971 1.029 .971 1.029 

CP .982 1.018 .984 1.016 .984 1.016 

EV .964 1.038 .974 1.027 .974 1.027 

 (Levene’s Test)وإختبار ليفين   (Autocorrelation Testنتائج اختبار الارتباط الذاتى ) 
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 ( مايلى:6ل رقم )يتضح من الجدو     
ديربن       المحسوبة  الاختبار  إحصائية  قيمة  تبلغ واتسون    -أن  الدراسة  لنماذج 

( على التوالى، وهى 0.425(، )1.998(، )0.446(، )2.002(، )0.424(، )2)
( ، مما يدل على عدم  2.5-1.5) 2تقع ضمن المدى المثالي وهو الذى يقترب من  

نماذج الدراسة تؤثر على   ىبين المتغيرات المستقلة ف  ىوجود مشكلة للارتباط الذات
النتائج ) و   .صحة  قيم  ليفين.Sigأن  باختبار  الخاصة  تبلغ    (  الدراسة  لنماذج 

(0.397 (  ،  )0.411 (  ,)0.377(   ,)0.402(  ,)0.428 ( على 0.419(،   )
( مما يدل على أنه يوجد تجانس أو ثبات التباينات 0.05أكبر من )التوالى، وهى  

 للتقدير. اذجلمتغيرات الدراسة مما يؤكد على صلاحية النم
أن المتغيرات المستقلة لا تعانى من مشكلة التداخل  سبق يتضح فى ضوء ماو      

أو الازدواج الخطى وعدم وجود مشكلة للارتباط الذاتي فيما بينها وعدم وجود مشكلة 
التفسيرية، ومن   اوزيادة قدرته نماذج الدراسةللتجانس لمتغيرات الدراسة، وبالتالي قوة 

 تها للتقدير. ثم صلاحي

 تحليل نتائج إختبار فروض الدراسة  -2/5/5
للترردفق النقرردى  يوجررد أثررر ذو دلالررة معنويررةإختبررار الفرررض الأول:    -1/2/5/5

  . الحر على إدارة الأرباح

 :Correlation Analysisتحليل الارتباط   مصفوفة  -1/1/2/5/5

النموذج  الإختبار 

 الأول

النموذج 

 الثانى 

النموذج 

 الثالث 

النموذج 

 الرابع

النموذج 

 الخامس

النموذج 

 السادس 

قيمةةةةةةة اختبةةةةةةار 

 واتسون  -ديربن

2 0.424 2.002 0.446 1.998 0.425 

اختبةةةةةار ليفةةةةةين 

Sig.     

0.397 0.411 0.377 0.402 0.428 0.419 
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يتم إجراء تحليل الإرتباط الخطى البسيط لبيرسون لإختبار العلاقة الأحادية بين       
الحرال النقدى  و تدفق  المستقل(،  الأرباح )المتغير  ويوضح   إدارة  التابع(،  )المتغير 

 ( مصفوفة الإرتباط لمتغيرات الفرض الأول للدراسة:7الجدول )
EV CP LEV CS EM FCF  المتغيرات 

     1 Corr. FCF 

     - Sig. 

    1 -.710** Corr. EM 

    - .000 Sig. 

   1 -.665** .032 Corr. CS 

   - .000 .589 Sig. 

  1 .019 -.501** .073 Corr. LEV 

  - .749 .000 .223 Sig. 

 1 -.009 .001 -.627** .004 Corr. CP 

 - .875 .993 .000 .951 Sig. 

1 -.093 .075 .004 -.530** -.078 Corr. EV 

- .119 .214 .945 .000 .191 Sig. 

 0.01تشير إلى معنوية معامل الإرتباط عند مستوى معنوية   )**( 

 0.05)*( تشير إلى معنوية معامل الإرتباط عند مستوى معنوية 

وحيث أن إشارة معامل الإرتباط الموجبة تشير إلى وجود علاقة إرتباط طردية      
)إيجابية(، فى حين أن إشارة معامل الإرتباط السالبة تشير إلى علاقة إرتباط عكسية  

 )سلبية(، بينما تشير قيمة  معامل الإرتباط إلى قوة علاقة الإرتباط  
 

 فيتضح للباحثة النتائج التالية: 
دلالة معنوية بين التدفق النقدى الحر وإدارة   )عكسية( ذات   توجد علاقة سلبية     

)  الأرباح بقيمة  سالب  الإرتباط  معامل  أن  حيث  دلالة  0.710-،  وبمستوى   ،)
(،  فكلما إرتفع التدفق النقدى الحر فى  0,05( وهو أقل من )0.000)  Sigمعنوية  

يعنى   إدارة الأرباح، وهذا  إنخفض مستوى  الحر الشركات  النقدي  التدفق  أن ارتفاع 
الأرباح  إدارة  إلى  تهدف  التي  التقديرية  المحاسبية  الممارسات  من  الحد  في  . ي سهم 

الأول  الفرض  يدعم صحة  ما  دلالة معنوية  تأثير يوجد  والقائل:    وهو  للتدفق    ذو 
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إدارة الأرباح توجد علاقة تأثيرية  الرقابية:  وبالنسبة للمتغيرات  .  النقدى الحر على 
، حيث أن معامل الإرتباط دلالة معنوية بين حجم الشركة وإدارة الأرباح  سلبية ذات 

توجد   (. كما  0.05( أقل من )0.00( وبمستوى معنوية )0.665-سالب بقيمة ) 
، حيث أن بين الرافعة المالية وإدارة الأرباحدلالة معنوية    علاقة تأثيرية سلبية ذات 

( بقيمة  سالب  الإرتباط  ) 0.501-معامل  معنوية  وبمستوى  من  0.00(  أقل   )
و 0,05) ذات (.  سلبية  تأثيرية  علاقة  وإدارة   توجد  الشركة  ربحية  بين  معنوية  دلالة 

( وبمستوى معنوية أقل 0.627-بقيمة )  سالب ، فقد كانت معامل الإرتباط  الأرباح
دلالة معنوية بين تقلب الأرباح   توجد علاقة تأثيرية سلبية ذات   (. بينما0.05من )

الأرباح ) وإدارة  السالب  الإرتباط  معامل  بلغ  حيث  معنوية 0.530-،  وبمستوى   )
 (.  0.05( أقل من )0.0)
 
 
 
 
 

 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد   -2/1/2/5/5

 ( نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد )تقدير نموذج الفرض الأول(8جدول )

 (EM)دارة الأرباح المتغير التابع الإ 

المعررررررررررررررررررالم 
)المسرررررررررتقلة 

 والرقابية(

معامل الإنحدار 
(B) 

 )القيمة المقدرة(

 القيمة الاحتمالية  (tقيمة اختبار )
(P-value) 

 معامل التحديد 
(2R ) 

 0.465 000. 5.472 553. الجزء الثابت 

FCF -.205 -4.043 .002 

CS -.012 -4.057 .008 
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LEV -.035 -3.637 .006 

CP -.003 -5.204 .021 

EV -.017 -5.076 .005 

 47.76( = Fقيمة اختبار ) 

 0.001(= P-valueالقيمة الاحتمالية )         5.274درجات الحرية =  

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:
تفسر المتغيرات المستقلة   (، حيث 0.465) تبلغ  (  2Rأن قيمة معامل التحديد )     

( نسبته  التابع. 46.5ما  المتغير  من  الانحدار و   %(  لنموذج  الكلية  المعنوية  أن 
حيث  الانحدار،  لنموذج  التباين  تحليل  خلال  من  عليها  التعرف  يمكن  المستخدم 

قيمة   )  (F)بلغت  )47.76المحسوبة  معنوية  بمستوى  على  0.001(  يدل  مما   ،)
 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة.

دلالــة معنويــة للتــدفق النقــدى الحــر علــى إدارة الأربــاح،  يوجــد تــأثير ســلبى ذوو      
(، 0,002( فقـــد بلغـــت )0,05أقـــل مـــن ) P-value)حيـــث أن القيمـــة الاحتماليـــة )
أن ارتفــاع وهــذا يعنــى  (،0.205-بقيمــة ) ســالبة (B)وكانــت إشــارة معامــل الإنحــدار

الممارسـات المحاسـبية التقديريـة التـي تهـدف  في الحـد مـن  ساهمالتدفق النقدي الحر ي
مــن  خفــفهــذا التــأثير إلــى أن تــوافر مــوارد نقديــة كافيــة ي رجــعوي ،إلــى إدارة الأربــاح

عبـــر أســـاليب محاســـبية  المركـــز المـــالىالضـــغوط التـــي قـــد تـــدفع الإدارة إلـــى تحســـين 
ــيولةتفـــق وت مختـــارة، ــالي والسـ ــتقرار المـ ــاه الـــذي يـــرى أن الاسـ ــذه النتيجـــة مـــع الاتجـ  هـ

مـن جـودة الإفصـاح المـالي ويحـدان مـن السـلوك الانتهـازي لـلإدارة،   دعمانالمرتفعة يـ
 Ratna)ودراسة   (Padmini & Ratnadi, 2020)وتتفق هذه النتيجة مع دراسة  

et al., 2021)  ( ودراسةMohamed, 2023)   ودراسة(Abo Ashour et al., 
  .وهذا يؤيد صحة الفرض الأول .(2023

الو       للمتغيرات  الشركة رقابيةبالنسبة  تأثير سلبي ذو دلالة معنوية لحجم  : يوجد 
الأرباح إدارة  )  على  سالب  بقيمة  الانحدار  معامل  بلغ  وب 0.012-حيث  قيمة (، 

يوجد تأثير (. فى حين  0,008( فقد بلغت ) 0,05أقل من )  P-value)حتمالية )ا



تأثير التدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية فى ظل الدور المعدل 
 لهيكل الملكية: دليل تطبيقي من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 

 

   2025الثانى  العدد -  39 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

414 
 
 

 

 

 

إدارة الأرباح بمعامل انحدار سالب  ذو دلالة معنوية لنسبة الرافعة المالية على    ىسلب
 ( وب0.35-بقيمة  )اقيمة  (،  )   P-value)حتمالية  من  بلغت 0,05أقل  فقد   )

إدارة ذو دلالة معنوية على    تأثير سلبى  (. أما بالنسبة لربحية الشركة فلها0,006)
أقل   P-value)حتمالية )اقيمة  (، وب0.003-الأرباح بمعامل انحدار سالب بقيمة )

( )0,05من  بلغت  فقد  كما  0,021(  تأثي(.  سلبى  يوجد  لتقلب ر  معنوية  دلالة  ذو 
حتمالية اقيمة (، وب0.017-بمعامل انحدار سالب بقيمة )   الأرباح على إدارة الأرباح

((P-value  ( 0,005( فقد بلغت )0,05أقل من .) 
والذي       الأول  الفرض  صحة  من  التحقق  تم  أنه  يتضح  سبق  ما  جميع  من 

إدارة  على  الحر  النقدى  للتدفق  معنوية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  أنه   على  ينص 
يكون    الأرباح . الإنحداروبالتالي  ل  نموذج  على المقدر  الحر  النقدى  التدفق  تأثير 

 : إدارة الأرباح كما يلى
EM = 0.553 - 0.205 FCF - 0.012 CS – 0.035 LEV - 0.003 CP - 0.017 EV   

للترردفق النقرردى  يوجررد أثررر ذو دلالررة معنويررةإختبررار الفرررض الثررانى:    -2/2/5/5
 غموض التقارير المالية .   الحر على

 :Correlation Analysisتحليل الارتباط   مصفوفة  -1/2/2/5/5
 للفرض الثانى مصفوفة معاملات الارتباط لبيرسون ( 9جدول رقم )

EV CP LEV CS FRO FCF  المتغيرات 

     1 Corr. FCF 

     - Sig. 

    1 -.594** Corr. FRO 

    - .000 Sig. 

   1 -.621** .032 Corr. CS 

   - .000 .589 Sig. 

  1 .019 -.641** .073 Corr. LEV 

  - .749 .000 .223 Sig. 

 1 -.009 .001 -.584** .004 Corr. CP 



 على عبدالله سلامة هناء    
 

 

   2025الثانى  العدد -  39 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

415 
 

 

 

 

 

 - .875 .993 .000 .951 Sig. 

1 -.093 .075 .004 .601** -.078 Corr. EV 

- .119 .214 .945 .000 .191 Sig. 

 من الجدول السابق يتضح ما يلي:      

ذات       )عكسية(  سلبية  علاقة  الحر   توجد  النقدى  التدفق  بين  معنوية  دلالة 
  ( بقيمة  سالب  الإرتباط  معامل  أن  حيث  المالية،  التقارير  (، 0.594-وغموض 

كلما   (، ويعنى هذا أنه0,05( وهو أقل من ) 0.000)  Sigوبمستوى دلالة معنوية  
الحر،   النقدي  التدفق  المالية  إنخفض زاد  التقارير  في  الغموض  أن     .مستوى  أى 

التغير في التدفق النقدي الحر يرتبط ارتباطًا إحصائيًا بمستوى وضوح أو غموض 
ذو دلالة   تأثيريوجد  والقائل:    . وهو ما يدعم صحة الفرض الثانىالماليةالتقارير  

وبالنسبة للمتغيرات غموض التقارير المالية  .  للتدفق النقدى الحر على    معنوية
ذات الرقابية:   سلبية  علاقة  الشركة    توجد  حجم  بين  معنوية  دلالة  وغموض  دلالة 

( وبمستوى معنوية 0.621-، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة )التقارير المالية
أقل من )0.00) الرافعة   توجد علاقة سلبية ذات (. كما  0.05(  بين  دلالة معنوية 

( 0.641-، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة ) وغموض التقارير الماليةالمالية  
دلالة معنوية    وتوجد علاقة سلبية ذات (.  0,05( أقل من ) 0.00وبمستوى معنوية )
بقيمة   سالب ، فقد كانت معامل الإرتباط  وغموض التقارير الماليةبين ربحية الشركة  

(-0.584( من  أقل  معنوية  وبمستوى  بينما  0.05(  ذات (.  إيجابية  علاقة   توجد 
، حيث بلغ معامل الإرتباط  وغموض التقارير المالية دلالة معنوية بين تقلب الأرباح  

 (. 0.05( أقل من )0.00( وبمستوى معنوية ) 0.601الموجب )
 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد   -2/2/2/5/5

 ( نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد )تقدير نموذج الفرض الثانى(10جدول )

 (FRO)غموض التقارير المالية  المتغير التابع 
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تغيرات  المالمعالم )

المستقلة 

 والرقابية( 

معامل الإنحدار 

(B) 

 )القيمة المقدرة( 

قيمة اختبار  

(t ) 

القيمة 

 الاحتمالية

(P-value ) 

 معامل التحديد 

(
2R  ) 

 0.403 000. 22.232 1.645 الجزء الثابت 

FCF -0.404 -4.046 .003 

CS -0.301 -4.089 .006 

LEV -0.402 -5.139 .002 

CP -0.401 -5.501 .000 

EV 0.323 5.065 .002 

 37.051( = Fقيمة اختبار ) 

 0.009(= P-valueالقيمة الاحتمالية )         5.274درجات الحرية =  

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية: 
تفسر المتغيرات المستقلة   (، حيث 0.403) تبلغ  (  2Rأن قيمة معامل التحديد )     

( نسبته  التابع. 40.3ما  المتغير  من  الانحدار و   %(  لنموذج  الكلية  المعنوية  أن 
حيث  الانحدار،  لنموذج  التباين  تحليل  خلال  من  عليها  التعرف  يمكن  المستخدم 

بمستوى معنوية )37.051المحسوبة )  (F)بلغت قيمة   (، مما يدل على  0.009( 
 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة.

غمـوض التقـارير دلالة معنوية للتـدفق النقـدى الحـر علـى   ويوجد تأثير سلبى ذو     
ــة )الماليـــــة ــة الاحتماليـــ ــن ) P-value)، حيـــــث أن القيمـــ ــد بلغـــــت 0,05أقـــــل مـــ ( فقـــ

يشـير  وهـذا ،(0.404-بقيمـة )  سـالبة  (B)(، وكانت إشارة معامـل الإنحـدار0,003)
لـــدى الشـــركات محـــل الدراســـة يـــرتبط بانخفـــاض ى الحـــر التـــدفق النقـــد  إرتفـــاعإلـــى أن 

 النقـد الفـائض هذه النتيجة إلى أن توافر  رجعالمالية. وت التقاريرفي   مستوى الغموض 
خفــاء المعلومــات أو تقــديمها بشــكل إمــن الحــوافز التــي قــد تــدفع الإدارة إلــى  خفــض ي

 .علـى مسـتوى الشـفافية فـي إعـداد التقـارير الماليـةبشكل إيجابى  مضلل، مما ينعكس  
ذو دلالــة معنويــة للتــدفق النقــدى الحــر  تــأثيريوجــد " ثــانى:وهــذا يؤيــد صــحة الفــرض ال

  غموض التقارير المالية ". على 
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ية لحجم الشركة سلبي ذو دلالة معنو : يوجد تأثير  وبالنسبة للمتغيرات الرقابية     
(، 0.301-على غموض التقارير المالية، حيث بلغ معامل الانحدار بقيمة سالب )

(. فى حين يوجد 0,006( فقد بلغت )0,05أقل من )  P-value)وبقيمة احتمالية )
المالية  التقارير  غموض  على  المالية  الرافعة  لنسبة  معنوية  دلالة  ذو  سلبى  تأثير 

( بقيمة  سالب  انحدار  )0.402-بمعامل  احتمالية  وبقيمة   ،)(P-value   من أقل 
بلغت )0,05) فقد  تأثير سلبى  0,002(  فلها  الشركة  لربحية  بالنسبة  أما    ى معنو (. 

( بقيمة  سالب  انحدار  بمعامل  المالية  التقارير  غموض  قيمة وب  (،0.401-على 
بلغت )0,05أقل من )  P-value))حتمالية  ا فقد  تأثي(. كما  0,00(  ر سلبى  يوجد 

على  معنوى   الأرباح  بقيمة لتقلب  موجب  انحدار  بمعامل  المالية  التقارير  غموض 
 (.0,002( فقد بلغت )0,05أقل من ) P-value))حتمالية  اقيمة (، وب 0.323)

الفرض        صحة  من  التحقق  تم  أنه  يتضح  سبق  ما  جميع    الثانى من 
يكون   ل  الإنحدارنموذج  وبالتالي  غموض المقدر  على  الحر  النقدى  التدفق  تأثير 

 : التقارير المالية كما يلى 

FRO = 1.645 - 0.404 FCF - 0.301 CS – 0.402 LEV - 0.401 CP + 0.323 

EV   

 إختبار الفرض الثالث: - 3/2/5/5
 :Correlation Analysisتحليل الارتباط  مصفوفة -1/3/2/5/5

 للفرض الثالث   مصفوفة معاملات الارتباط لبيرسون (  11جدول رقم )
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EV CP LEV CS EM SOW*

FCF 

SOW FCF 
المتغير  

       1 Corr. FCF 

       - Sig. 

      1 -.075 Corr. SOW 

       -.213 Sig. 

     1 -.015 .840
**

 Corr. SOW 

* 

FCF 
      -.800 .000 Sig. 

    1 .512
**

 .623
**

 -.710
**

 Corr. EM 

     -.000 .000 .000 Sig. 

   1 -.665
**

 .030 .009 .032 Corr. CS 

   - .000 .614 .887 .589 Sig. 

  1 .019 -.501
**

 .042 -.020 .073 Corr. LEV 

  - .749 .000 .487 .736 .223 Sig. 

 1 -.009 .001 -.627
**

 .057 -.031 .004 Corr. CP 

 - .875 .993 .000 .341 .610 .951 Sig. 

1 -.093 .075 .004 -.530
**

 -.138
*
 -.018 -.078 Corr. EV 

- .119 .214 .945 .000 .021 .764 .191 Sig. 

  
 يتضح من المصفوفة السابقة النتائج التالية:     
معنو   علاقةتوجد        دلالة  ذات  وإدارة إيجابية  المساهمين  كبار  ملكية  بين  ية 

(، وبمستوى دلالة معنوية 0.623حيث أن معامل الإرتباط موجب بقيمة )  ،الأرباح
Sig   (0.000( من  أقل  وهو  كبار  0,05(  ملكية  زادت  كلما  أنه  يعنى  وهذا   ،)

الأرباح،   إدارة  ممارسات  زادت  الشركات  أسهم  فى   علاقة توجد  كما  المساهمين 
دلالة معنو  ذات  بين  إيجابية  و ية  المساهمين  كبار  النقدي ملكية  التدفق  بين  العلاقة 

ح الأرباحوإدارة  الحر   أظهر،  كبار   لالتفاع  يث  وملكية  الحر  النقدي  التدفق  بين 
( وهو  0.00( وبمستوى معنوية ) 0.512للإرتباط بقيمة ) موجب    المساهمين معامل

ل يدعم متغير معد   تبرملكية كبار المساهمين ت(، وهذا يدل على أن  0.05أقل من )
كلما زادت   أخرى وبعبارة    ،العلاقة بين التدفق النقدي الحر وممارسات إدارة الأرباح 

المساهمين كبار  التأثير    ملكية  قوة  إدارة    المعنوى   زادت  على  الحر  النقدي  للتدفق 
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ح، ومن ثم كلما إرتفع التدفق النقدى الحر إرتفع مستوى إدارة الأرباح، وبالتالى الأربا
وإدارة  الحر  النقدى  التدفق  بين  العلاقة  فى  عدل  قد  المساهمين  ملكية  إدخال  فإن 
إيجابية.  إلى  الأول  الفرض  فى  إليها  التوصل  تم  التى  السلبية  العلاقة  من  الأرباح 

ملكية  لذو دلالة معنوية     تأثير   يوجدوالقائل:    وهو ما يدعم صحة الفرض الثالث
 كبار المساهمين على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح.

للمتغيرات        ذوالرقابية:  وبالنسبة  سلبى  تأثير  حجم   يوجد  بين  معنوية  دلالة 
( وبمستوى 0.665-، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة )الشركة وإدارة الأرباح

( )0.00معنوية  من  أقل  كما  0.05(  ذو(.  سلبى  تأثير  بين   يوجد  معنوية  دلالة 
الأرباح وإدارة  المالية  )الرافعة  بقيمة  سالب  الإرتباط  معامل  أن  حيث   ،-0.501 )

( معنوية  ) 0.00وبمستوى  من  أقل  و 0,05(  ذو (.  سلبى  تأثير  معنوية    يوجد  دلالة 
الأرباح وإدارة  الشركة  ربحية  الإرتباط  بين  معامل  كانت  فقد  )   سالب ،  -بقيمة 

بينما  0.05( أقل من )0.00( وبمستوى معنوية )0.627 تأثير سلبى ذو (.   يوجد 
-، حيث بلغ معامل الإرتباط السالب )دلالة معنوية بين تقلب الأرباح وإدارة الأرباح

 (. 0.05( أقل من )0.00( وبمستوى معنوية ) 0.530
 
 
 

 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد   -2/3/2/5/5
 ( نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد )تقدير نموذج الفرض الثالث(12جدول )

 (EM)إدارة الأرباح  المتغير التابع 

المعالم )المتغيرات  

المستقلة 

 والرقابية( 

معامل الإنحدار 

(B) 

 )القيمة المقدرة( 

قيمة اختبار  

(t ) 

القيمة 

 الاحتمالية

(P-value ) 

 معامل التحديد 

(
2R  ) 

 0.429 0 5.271 0.547 الجزء الثابت 

FCF -0.111 -4.049 0.006 
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SOW 0.048 4.28 0.007 

SOW*FCF 0.036 4.072 0.004 

CS -0.012 -3.456 0.009 

LEV -0.035 -4.629 0.014 

CP -0.013 -3.57 0.021 

EV -0.017 -4.371 0.008 

 29.23( = Fقيمة اختبار )       

 0.003(= P-valueالقيمة الاحتمالية )         7.272درجات الحرية =  

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:
تفسر المتغيرات المستقلة   (، حيث 0.429) تبلغ  (  2R)أن قيمة معامل التحديد       

( نسبته  التابع. 42.9ما  المتغير  من  الانحدار و   %(  لنموذج  الكلية  المعنوية  أن 
حيث  الانحدار،  لنموذج  التباين  تحليل  خلال  من  عليها  التعرف  يمكن  المستخدم 

قيمة   )  (F)بلغت  )29.23المحسوبة  معنوية  بمستوى  على  0.003(  يدل  مما   ،)
 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة.

ذوو       إيجابى  تأثير  معنو   يوجد  لدلالة  المساهم ية  كبار  إدارة   ينملكية  على 
)الأرباح الاحتمالية  القيمة  أن  حيث   ،(P-value  ( من  بلغت 0,05أقل  فقد   )

فكلما زادت   ،(0.048بقيمة )  موجبة  (B)(، وكانت إشارة معامل الإنحدار0,007)
ويوجد   الأرباح.  إدارة  ممارسات  زادت  المساهمين  دلالة   تأثيرملكية  ذو  إيجابي 

 ،إدارة الأرباحو لعلاقة بين التدفق النقدي الحر  ملكية كبار المساهمين على اية لمعنو 
التفاعل    حيث معامل أظهر  المساهمين  كبار  وملكية  الحر  النقدي  التدفق  بين 

)  موجب   (B)للإنحدار )وا  (0.036بقيمة  الاحتمالية  من    P-value)لقيمة  أقل 
(0,05( بلغت  فقد  أن  (،  0,004(  على  يدل  توهذا  المساهمين  كبار  عتبر ملكية 

كلما زادت ملكية ف  ،إدارة الأرباحو العلاقة بين التدفق النقدي الحر    يدعم لمعد   متغير
ح، للتدفق النقدي الحر على إدارة الأربا  لمعنوى زادت قوة التأثير ا    كبار المساهمين

ومن ثم فإن إدخال ملكية المساهمين قد عدل فى العلاقة بين التدفق النقدى الحر  
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إلى   الأول  الفرض  فى  إليها  التوصل  تم  التى  السلبية  العلاقة  من  الأرباح  وإدارة 
ذو دلالة معنوية   تأثير  يوجدوالقائل:    وهو ما يؤيد صحة الفرض الثالث إيجابية.  

 لملكية كبار المساهمين على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح. 
ية لحجم الشركة سلبي ذو دلالة معنو : يوجد تأثير  رقابيةبالنسبة للمتغيرات الو      

الأرباح إدارة  )  على  سالب  بقيمة  الانحدار  معامل  بلغ  وب 0.012-حيث  قيمة (، 
فقد بلغت )0,05أقل من )  P-value)حتمالية )ا تأثير  (. فى حين  0,009(  يوجد 

إدارة الأرباح بمعامل انحدار سالب  ذو دلالة معنوية لنسبة الرافعة المالية على    ىسلب
( وب0.35-بقيمة  )  P-value))حتمالية  اقيمة  (،  من  بلغت 0,05أقل  فقد   )

إدارة ذو دلالة معنوية على    تأثير سلبى  (. أما بالنسبة لربحية الشركة فلها0,014)
أقل   P-value))حتمالية  اقيمة  (، وب0.013-الأرباح بمعامل انحدار سالب بقيمة )

( )0,05من  بلغت  فقد  كما  0,021(  تأثي(.  سلبى  يوجد  لتقلب ر  معنوية  دلالة  ذو 
حتمالية اقيمة (، وب0.017-بمعامل انحدار سالب بقيمة )   الأرباح على إدارة الأرباح

((P-value ( 0,008( فقد بلغت )0,05أقل من.) 
الفرض         صحة  من  التحقق  تم  أنه  يتضح  سبق  ما  جميع  والذي   الثالثمن 

ينص على أنه  يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لملكية كبار المساهمين على العلاقة 
   هو: وبالتالي يكون نموذج الإنحدار المقدربين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح . 

EM = 0.547 - 0.111 FCF + 0.048 SOW + 0.036 SOW * FCF – 0.012 CS 

– 0.035  LEV – 0.013 CP – 0.017 EV  

يوجررد تررأثير ذو دلالررة معنويررة لملكيررة كبررار إختبررار الفرررض الرابررع:    -4/2/5/5
  . وغموض التقارير الماليةالمساهمين على العلاقة بين التدفق النقدى الحر 

 :Correlation Analysisتحليل الارتباط   مصفوفة  -1/4/2/5/5
 للفرض الرابع  مصفوفة معاملات الارتباط لبيرسون (  13جدول رقم )
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 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:     
معنو   علاقةتوجد        دلالة  ذات  المساهمين  إيجابية  كبار  ملكية  بين  وغموض ية 

(، وبمستوى دلالة 0.602حيث أن معامل الإرتباط موجب بقيمة )  ،التقارير المالية
(، وهذا يعنى أنه كلما زادت ملكية كبار 0,05( وهو أقل من )0.000)  Sigمعنوية  

إيجابية   علاقةتوجد  كما  المساهمين فى أسهم الشركات زاد غموض التقارير المالية،  
معنو  دلالة  بين  ذات  و ية  المساهمين  كبار  الحر ملكية  النقدي  التدفق  بين  العلاقة 

المالية التقارير  حوغموض  أظهر،  وملكية   لالتفاع  يث  الحر  النقدي  التدفق  بين 
( 0.00( وبمستوى معنوية )0.840للإرتباط بقيمة )كبار المساهمين معامل موجب  

 ى ملكية كبار المساهمين تلعب دور تفاعل وهذا يدل على أن  (،  0.05وهو أقل من )
هذه الملكية   ساهمفي العلاقة بين التدفق النقدي الحر وغموض التقارير المالية. إذ ت

النقد  التدفق  تأثير  تعزيز  المالية غموض    زيادةالحر على    ىالمرتفعة في  ،  التقارير 
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بما يعكس احتمال ضعف دور كبار المساهمين في فرض الحوكمة والرقابة الفعالة 
النقدي الموارد  استخدام  فى   .ةعلى  عدل  قد  المساهمين  ملكية  إدخال  فإن  وبالتالى 

العلاقة بين التدفق النقدى الحر وغموض التقارير المالية من العلاقة السلبية التى تم  
إيجابية.   إلى  الأول  الفرض  فى  إليها  الرابع وهو  التوصل  الفرض  صحة  يدعم   ما 

بين   تأثير  يوجدوالقائل:   العلاقة  على  المساهمين  كبار  لملكية  معنوية  دلالة  ذو 
 .وغموض التقارير الماليةالتدفق النقدى الحر 

للمتغيرات        ذوالرقابية:  وبالنسبة  سلبى  تأثير  حجم   يوجد  بين  معنوية  دلالة 
(  642. 0-، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة ) وغموض التقارير الماليةالشركة  

دلالة معنوية    يوجد تأثير سلبى ذو(. كما  0.05( أقل من )0.00وبمستوى معنوية )
، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة وغموض التقارير الماليةبين الرافعة المالية  

(-0.523( معنوية  وبمستوى   )0.00( من  أقل  و 0,05(  ذو (.  سلبى  تأثير   يوجد 
، فقد كانت معامل الإرتباط وغموض التقارير الماليةدلالة معنوية بين ربحية الشركة  

أقل من )0.00( وبمستوى معنوية ) 0.643-بقيمة )  سالب  بينما  0.05(  يوجد (. 
، حيث بلغ وغموض التقارير الماليةدلالة معنوية بين تقلب الأرباح    تأثير إيجابى ذو

 (. 0.05( أقل من ) 0.00( وبمستوى معنوية )0.588معامل الإرتباط الموجب )
 

 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد   -2/4/2/5/5
 ( نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد )تقدير نموذج الفرض الرابع(14جدول )

 (FRO)غموض التقارير المالية  المتغير التابع 

المعالم )المتغيرات  

المستقلة 

 والرقابية( 

معامل الإنحدار 

(B) 

 )القيمة المقدرة( 

قيمة اختبار  

(t ) 

القيمة 

 الاحتمالية

(P-value ) 

 معامل التحديد 

(
2R  ) 

 0.438 000. 23.183 1.709 الجزء الثابت 

FCF -0.052 -5.365 .006 

SOW 0.042 6.110 .000 



تأثير التدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية فى ظل الدور المعدل 
 لهيكل الملكية: دليل تطبيقي من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
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SOW*FCF 0.101 4.204 .009 

CS -0.034 -3.045 .004 

LEV -0.103 -.5192 .002 

CP -0.071 -5.666 .006 

EV 0.022 4.004 .016 

 30.32( = Fقيمة اختبار )       

 0.006(= P-valueالقيمة الاحتمالية )         7.272درجات الحرية =  

 :يتضح من الجدول السابق النتائج التالية
)أن قيمة معامل التحديد       

2R  )  تفسر المتغيرات المستقلة   (، حيث 0.438) تبلغ
( نسبته  التابع. 43.8ما  المتغير  من  الانحدار و   %(  لنموذج  الكلية  المعنوية  أن 

حيث  الانحدار،  لنموذج  التباين  تحليل  خلال  من  عليها  التعرف  يمكن  المستخدم 
قيمة   )  (F)بلغت  )30.32المحسوبة  معنوية  بمستوى  على 0.006(  يدل  مما   ،)

 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة.
ذوو       إيجابى  تأثير  معنو   يوجد  لدلالة  المساهمية  كبار  غموض على    ينملكية 

( فقد بلغت  0,05أقل من )  P-value)، حيث أن القيمة الاحتمالية )التقارير المالية
الإنحدار0,00) معامل  إشارة  وكانت   ،)(B)  موجبة  ( زادت   ،(0.042بقيمة  فكلما 

ية إيجابي ذو دلالة معنو   تأثيرملكية المساهمين زاد غموض التقارير المالية. ويوجد  
ال على  المساهمين  كبار  الحر  ملكية  النقدي  التدفق  بين  التقارير لعلاقة  وغموض 

التفاعل    حيث  ،المالية المساهمين أظهر  كبار  وملكية  الحر  النقدي  التدفق  بين 
)  موجبًا   (B)للإنحدارمعاملًا   الاحتمالية  وا  (0.101بقيمة  أقل    P-value))لقيمة 

ملكية كبار المساهمين تلعب وهذا يدل على أن  (،  0,009( فقد بلغت )0,05من )
وبالتالى   .في العلاقة بين التدفق النقدي الحر وغموض التقارير المالية  ى دور تفاعل

فإن إدخال ملكية المساهمين قد عدل فى العلاقة بين التدفق النقدى الحر وغموض  
إلى  الأول  الفرض  فى  إليها  التوصل  تم  التى  السلبية  العلاقة  من  المالية  التقارير 
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الرابعإيجابية.   الفرض  يؤيد صحة  ما  ذو دلالة معنوية    تأثير   يوجدوالقائل:    وهو 
 . وغموض التقارير لملكية كبار المساهمين على العلاقة بين التدفق النقدى الحر 

ية لحجم الشركة سلبي ذو دلالة معنو : يوجد تأثير  رقابيةبالنسبة للمتغيرات الو      
(، 0.034-غموض التقارير المالية، حيث بلغ معامل الانحدار بقيمة سالب )على  

يوجد (. فى حين  0,004( فقد بلغت )0,05أقل من )   P-value)حتمالية )اقيمة  وب
سلب على    ىتأثير  المالية  الرافعة  لنسبة  معنوية  دلالة  المالية ذو  التقارير  غموض 

( بقيمة  سالب  انحدار  وب 0.103-بمعامل  من   P-value))حتمالية  اقيمة  (،  أقل 
ذو دلالة   تأثير سلبى  (. أما بالنسبة لربحية الشركة فلها0,002( فقد بلغت )0,05)

على   ) معنوية  بقيمة  سالب  انحدار  بمعامل  المالية  التقارير  (، 0.071-غموض 
ر يوجد تأثي(. كما  0,006( فقد بلغت )0,05أقل من )  P-value))حتمالية  اقيمة  وب

على  إيجابى   الأرباح  بقيمة لتقلب  موجب  انحدار  بمعامل  المالية  التقارير  غموض 
 (.0,016( فقد بلغت )0,05أقل من ) P-value))حتمالية  اقيمة (، وب 0.022)

والةذ  يةن   لرابرعامن جميع ما سبق يتضح أنه تم التحقق من صةحة الفةرض      

ذو دلالرة معنويرة لملكيرة كبرار المسراهمين علرى العلاقرة برين   ترأثير  يوجرد  على أنةه
 نمااوذج الإنحااداروبالتااالي يكااون  .وغمرروض التقررارير الماليررةالترردفق النقرردى الحررر 

 :كما يلىالمقدر 

FRO = 1.709 - 0.052 FCF + 0.042 SOW + 0.101 SOW * FCF – 0.034 

CS – 0.103  LEV – 0.071 CP – 0.022 EV 

لملكيرررة ذو دلالرررة معنويرررة ل ترررأثير يوجررردإختبرررار الفررررض الخرررامس:    -5/2/5/5
  . إدارة الأرباحو على العلاقة بين التدفق النقدى الحر  الإدارية

 :Correlation Analysisتحليل الارتباط   مصفوفة  -1/5/2/5/5
 مصفوفة معاملات الارتباط لبيرسون (  15جدول رقم )



تأثير التدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية فى ظل الدور المعدل 
 لهيكل الملكية: دليل تطبيقي من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
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 من الجدول يتضح النتائج التالية:      
حيث   ،وإدارة الأرباح  الإداريةملكية  الية بين  ذات دلالة معنو سلبية    علاقةتوجد       

 ( بقيمة  سالب  الإرتباط  معامل  معنوية  0.652-أن  دلالة  وبمستوى   ،)Sig 
(، وهذا يعنى أنه كلما زادت الملكية الإدارية للإدارة 0,05( وهو أقل من )0.000)

الأرباح،   إدارة  مستوى  إنخفض  الشركات  أسهم  ذات   علاقةتوجد  كما  فى  إيجابية 
، وإدارة الأرباحالعلاقة بين التدفق النقدي الحر  الملكية الإدارية و ية بين  دلالة معنو 

أظهرح الحر    لالتفاع  يث  النقدي  التدفق  الإدارية بين  موجبًا   والملكية  معاملًا 
بقيمة ) وبمستوى معنوية )0.513للإرتباط  أقل من )0.00(  وهذا (،  0.05( وهو 

الإدارية الملكية  أن  يدعم متغير معد   عتبرت  يدل على  النقدي   ل  التدفق  بين  العلاقة 
الأرباح  الحر زادت    أخرى وبعبارة    ،وإدارة  الإدارية  كلما  التأثير الملكية  قوة    زادت 

، وبالتالى فإن إدخال الملكية الإدارية إدارة الأرباحللتدفق النقدي الحر على    المعنوى 
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قد عدل فى العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح من العلاقة السلبية التى  
إيجابية. إلى  الأول  الفرض  فى  إليها  التوصل  الفرض   تم  صحة  يدعم  ما  وهو 

بين    للملكية الإداريةذو دلالة معنوية    تأثير  يوجدوالقائل:    الخامس العلاقة  على 
 وإدارة الأرباح. التدفق النقدى الحر 

للمتغيرات        ذوالرقابية:  وبالنسبة  سلبى  تأثير  حجم   يوجد  بين  معنوية  دلالة 
( وبمستوى 0.665-، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة )الشركة وإدارة الأرباح

( )0.00معنوية  من  أقل  كما  0.05(  ذو(.  سلبى  تأثير  بين   يوجد  معنوية  دلالة 
الأرباح وإدارة  المالية  )الرافعة  بقيمة  سالب  الإرتباط  معامل  أن  حيث   ،-0.501 )

( معنوية  ) 0.00وبمستوى  من  أقل  و 0,05(  ذو (.  سلبى  تأثير  معنوية    يوجد  دلالة 
الأرباح وإدارة  الشركة  ربحية  الإرتباط  بين  معامل  كانت  فقد  )   سالب ،  -بقيمة 

بينما  0.05( أقل من )0.00( وبمستوى معنوية )0.627 تأثير سلبى ذو (.   يوجد 
-، حيث بلغ معامل الإرتباط السالب )دلالة معنوية بين تقلب الأرباح وإدارة الأرباح

 (.  0.05( أقل من )0.00( وبمستوى معنوية ) 0.530
 
 
 

 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد   -2/5/2/5/5
 ( نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد )تقدير نموذج الفرض الخامس( 16جدول )

 (EM)إدارة الأرباح  المتغير التابع 

المعالم )المتغيرات  

المستقلة 

 والرقابية( 

معامل الإنحدار 

(B) 

 )القيمة المقدرة( 

قيمة اختبار  

(t ) 

القيمة 

 الاحتمالية

(P-value ) 

معامل التحديد  
2R  

 0.43 000. 5.467 0.554 الجزء الثابت 

FCF -0.093 -5.42 .002 

AOW -0.016 -4.58 .004 



تأثير التدفق النقدى الحر على إدارة الأرباح وغموض التقارير المالية فى ظل الدور المعدل 
 لهيكل الملكية: دليل تطبيقي من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
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AOW*FCF 0.025 3.458 .007 

CS -0.011 -3.845 .009 

LEV -0.034 -4.584 .004 

CP -0.013 -3.157 .012 

EV -0.016 -4.542 .008 

 0.004(= P-valueالقيمة الاحتمالية )          29.3( = Fقيمة اختبار ) 

                    7.272درجات الحرية =  

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:
تفسر المتغيرات المستقلة   (، حيث 0.43) تبلغ  (  2R) أن قيمة معامل التحديد       

( نسبته  التابع.43ما  المتغير  من  الانحدار و   %(  لنموذج  الكلية  المعنوية  أن 
حيث  الانحدار،  لنموذج  التباين  تحليل  خلال  من  عليها  التعرف  يمكن  المستخدم 

بمستوى معنوية )29.329المحسوبة )  (F)بلغت قيمة   (، مما يدل على  0.004( 
 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة.

، حيث أن على إدارة الأرباحللملكية الإدارية ية  دلالة معنو   يوجد تأثير سلبى ذو     
(، وكانت إشارة 0,004( فقد بلغت )0,05أقل من )   P-value)القيمة الاحتمالية )

الإنحدار )  سالبة  (B)معامل  الإدارية   ،(0.016-بقيمة  الملكية  زادت  فكلما 
ويوجد   الأرباح.  إدارة  ممارسات  معنو   تأثيرإنخفضت  دلالة  ذو  للملكية ية  إيجابي 

ا أظهر التفاعل    حيث  ،إدارة الأرباحو لعلاقة بين التدفق النقدي الحر  الإدارية على 
الحر   النقدي  التدفق  الإداريةبين  بقيمة   موجب   (B)للإنحدارمعامل    والملكية 

)وا  (0.025) الاحتمالية  )   P-value)لقيمة  من  ) 0,05أقل  بلغت  فقد   )0,007  ،)
الإدارية الملكية  أن  على  يدل  معد   عتبرت  وهذا  يدعممتغير  التدفق   ل  بين  العلاقة 

إدارة الأرباح الحر وممارسات  الملكية الإدارية  كلما زادت  ف  ،النقدي  زادت قوة نسبة 
مستوى تملك   فعندما يرتفع  .حللتدفق النقدي الحر على إدارة الأربا  لمعنوى التأثير ا

ي ذلك  فإن  الشركة،  في  على خفف  الإدارة  الحر  النقدي  للتدفق  السلبي  الأثر  من 
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ومن ثم فإن إدخال الملكية الإدارية قد عدل فى العلاقة بين ممارسات إدارة الأرباح،  
فى  إليها  التوصل  تم  التى  السلبية  العلاقة  من  الأرباح  وإدارة  الحر  النقدى  التدفق 

إيجابية.   إلى  الأول  الخامس:  الفرض  الفرض  يؤيد صحة  ذو   تأثير  يوجدوهو ما 
 على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح. للملكية الإداريةدلالة معنوية 

ية لحجم الشركة سلبي ذو دلالة معنو : يوجد تأثير  رقابيةبالنسبة للمتغيرات الو      
الأرباح إدارة  )  على  سالب  بقيمة  الانحدار  معامل  بلغ  وب 0.011-حيث  قيمة (، 

فقد بلغت )0,05أقل من )  P-value)حتمالية )ا تأثير  (. فى حين  0,009(  يوجد 
إدارة الأرباح بمعامل انحدار سالب  ذو دلالة معنوية لنسبة الرافعة المالية على    ىسلب

( وب0.34-بقيمة  )  P-value))حتمالية  اقيمة  (،  من  بلغت 0,05أقل  فقد   )
إدارة ذو دلالة معنوية على    تأثير سلبى  (. أما بالنسبة لربحية الشركة فلها0,004)

أقل   P-value))حتمالية  اقيمة  (، وب0.013-الأرباح بمعامل انحدار سالب بقيمة )
( )0,05من  بلغت  فقد  كما  0,012(  تأثي(.  سلبى  يوجد  لتقلب ر  معنوية  دلالة  ذو 

حتمالية اقيمة (، وب0.016-بمعامل انحدار سالب بقيمة )   الأرباح على إدارة الأرباح
((P-value ( 0,008( فقد بلغت )0,05أقل من.) 

والذ  ين   لخامسامن جميع ما سبق يتضح أنه تم التحقق من صحة الفرض      

علررى العلاقررة بررين الترردفق  للملكيررة الإداريررةذو دلالررة معنويررة  تررأثير يوجررد علةةى أنةةه
 :كما يلىالمقدر  نموذج الإنحداروبالتالي يكون  .وإدارة الأرباحالنقدى الحر  

 

EM= 0.554 - 0.093 FCF - 0.016 AOW + 0.025 AOW * FCF – 0.011 CS 

– 0.034  LEV – 0.013 CP – 0.016 EV 

 للملكيرة الإداريرةذو دلالة معنوية    تأثير  يوجدإختبار الفرض السادس:    -6/2/5/5
  وغموض التقارير المالية.على العلاقة بين التدفق النقدى الحر 

 :Correlation Analysisتحليل الارتباط  مصفوفة -1/6/2/5/5
 مصفوفة معاملات الارتباط لبيرسون (  17جدول رقم )
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 من الجدول يتضح النتائج التالية:      
وغموض التقارير   الإداريةملكية  الية بين  ذات دلالة معنو إيجابية    علاقةتوجد       

(، وبمستوى دلالة معنوية 0.614حيث أن معامل الإرتباط موجب بقيمة )  ،المالية
Sig  (0.000( أقل من الملكية الإدارية 0,05( وهو  أنه كلما زادت  يعنى  (، وهذا 

المالية،   التقارير  فى  الغموض  درجة  زادت  الشركات  أسهم  فى  توجد كما  للإدارة 
معنو   سلبية  علاقة دلالة  بين  ذات  و ية  الإدارية  النقدي الملكية  التدفق  بين  العلاقة 
الماليةالحر   التقارير  حوغموض  أظهر،  الحر   ل التفاع  يث  النقدي  التدفق  بين 

( 0.00( وبمستوى معنوية )0.579-للإرتباط بقيمة )بًا  سالمعاملًا   والملكية الإدارية
يضعف   عندما ترتفع الملكية الإدارية،  أنه  وهذا يدل على أن(،  0.05وهو أقل من )

الغموض  على  الحر  النقدي  للتدفق  السلبي  تقل ،  التأثير  العكسية  العلاقة  أن  أي 
فى  تها،  شد  يعدل  لم  الإدارية  الملكية  إدخال  فإن  وبالتالى  الغموض.  زيادة  ثم  ومن 
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المالية.   التقارير  وغموض  الحر  النقدى  التدفق  بين  صحة  العلاقة  يدعم  ما  وهو 
السادس  معنوية    تأثير  يوجدوالقائل:    الفرض  دلالة  الإداريةذو  على   للملكية 

 وغموض التقارير المالية.العلاقة بين التدفق النقدى الحر 
للمتغيرات        ذوالرقابية:  وبالنسبة  سلبى  تأثير  حجم   يوجد  بين  معنوية  دلالة 

(  642. 0-، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة ) وغموض التقارير الماليةالشركة  
دلالة معنوية    يوجد تأثير سلبى ذو(. كما  0.05( أقل من )0.00وبمستوى معنوية )

، حيث أن معامل الإرتباط سالب بقيمة وغموض التقارير الماليةبين الرافعة المالية  
(-0.523( معنوية  وبمستوى   )0.00( من  أقل  و 0,05(  ذو (.  سلبى  تأثير   يوجد 

، فقد كانت معامل الإرتباط وغموض التقارير الماليةدلالة معنوية بين ربحية الشركة  
أقل من )0.00( وبمستوى معنوية ) 0.643-بقيمة )  سالب  بينما  0.05(  يوجد (. 

، حيث بلغ وغموض التقارير الماليةدلالة معنوية بين تقلب الأرباح    تأثير إيجابى ذو
 (. 0.05( أقل من ) 0.00( وبمستوى معنوية )0.588معامل الإرتباط الموجب )

 
 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد   -2/6/2/5/5

 نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد )تقدير نموذج الفرض السادس( ( 18جدول )

 (FRO)غموض التقارير المالية  المتغير التابع 

المعالم )المتغيرات  

المستقلة 

 والرقابية( 

معامل الإنحدار 

(B) 

 )القيمة المقدرة( 

قيمة اختبار  

(t ) 

القيمة 

 الاحتمالية

(P-value ) 

 معامل التحديد 

(
2R  ) 

 0.405 000. 22.153 1.643 الجزء الثابت 

FCF -0.121 -5.749 .005 

AOW 0.019 4.248 .004 

AOW*FCF -0.018 -5.884 .007 

CS -0.101 -6.063 .000 

LEV -0.044 -7.24 .001 

CP -0.051 -7.57 .002 

EV 0.023 4.004 .000 
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 26.46( = Fقيمة اختبار ) 

 0.009(= P-valueالقيمة الاحتمالية )         7.272درجات الحرية =  

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:
)أن قيمة معامل التحديد       

2R  )  تفسر المتغيرات المستقلة   (، حيث 0.405) تبلغ
( نسبته  التابع. 40.5ما  المتغير  من  الانحدار و   %(  لنموذج  الكلية  المعنوية  أن 

حيث  الانحدار،  لنموذج  التباين  تحليل  خلال  من  عليها  التعرف  يمكن  المستخدم 
قيمة   )  (F)بلغت  )26.46المحسوبة  معنوية  بمستوى  على 0.009(  يدل  مما   ،)

 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة.
ذو و      إيجابى  تأثير  معنو   يوجد  الإدارية  ية  دلالة  التقارير  على  للملكية  غموض 

)المالية الاحتمالية  القيمة  أن  حيث   ،(P-value  ( من  بلغت 0,05أقل  فقد   )
فكلما زادت   ،(0.019بقيمة )  موجبة  (B)(، وكانت إشارة معامل الإنحدار0,004)

ويوجد   المالية.  التقارير  فى  الغموض  مستوى  زاد  الإدارية  ذو   سلبى  تأثيرالملكية 
وغموض التقارير  لعلاقة بين التدفق النقدي الحر  للملكية الإدارية على اية  دلالة معنو 

التفاعل    حيث  ،المالية الحر  أظهر  النقدي  التدفق  الإداريةبين  معامل   والملكية 
)ب  سال  (B)للإنحدار )وا  (0.018-بقيمة  الاحتمالية  من    P-value)لقيمة  أقل 

(0,05( بلغت  فقد  هذا(0,007(  ويعنى  يأن    ،  الإدارية  الملكية  من   خفض ارتفاع 
ومن ثم زيادة الغموض. وبالتالى فإن   ة,قدرة التدفق النقدي الحر على تعزيز الشفافي

وغموض  الحر  النقدى  التدفق  بين  العلاقة  فى  يعدل  لم  الإدارية  الملكية  إدخال 
ذو دلالة معنوية   تأثير يوجدوهو ما يدعم صحة الفرض السادس: التقارير المالية. 
 وغموض التقارير المالية. على العلاقة بين التدفق النقدى الحر  للملكية الإدارية

ية لحجم الشركة سلبي ذو دلالة معنو يوجد تأثير    :رقابيةبالنسبة للمتغيرات الو      
(، 0.101-غموض التقارير المالية، حيث بلغ معامل الانحدار بقيمة سالب )على  

يوجد (. فى حين  0,000( فقد بلغت )0,05أقل من )   P-value)حتمالية )اقيمة  وب
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سلب على    ىتأثير  المالية  الرافعة  لنسبة  معنوية  دلالة  المالية ذو  التقارير  غموض 
( بقيمة  سالب  انحدار  وب 0.044-بمعامل  من   P-value))حتمالية  اقيمة  (،  أقل 

بلغت )0,05) فقد  فلها0,001(  الشركة  لربحية  بالنسبة  أما    ى معنو   تأثير سلبى  (. 
)على   بقيمة  سالب  انحدار  بمعامل  المالية  التقارير  وب0.051-غموض  قيمة (، 

ر سلبى يوجد تأثي(. كما  0,002( فقد بلغت )0,05أقل من )  P-value))حتمالية  ا
غموض التقارير المالية بمعامل انحدار موجب ذو دلالة معنوية لتقلب الأرباح على  

( وب0.023بقيمة  )  P-value))حتمالية  اقيمة  (،  من  بلغت 0,05أقل  فقد   )
(0,00.) 

والذ  ين   لسادسامن جميع ما سبق يتضح أنه تم التحقق من صحة الفرض      

علررى العلاقررة بررين الترردفق  للملكيررة الإداريررةذو دلالررة معنويررة  تررأثير يوجررد علةةى أنةةه
 :هوالمقدر  نموذج الإنحداروبالتالي يكون  .وغموض التقارير الماليةالنقدى الحر  

 

FRO= 1.643 - 0.121 FCF + 0.019 AOW - 0.018 AOW * FCF – 0.101 

CS – 0.044  LEV – 0.051 CP + 0.023 EV 

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المستقبلية:   -6
 النتائج  -1/6

وجود تأثير سلبي ذو دلالة معنوية للتدفق النقدي الحر على مستوى إدارة الأرباح -
يوجد تأثير ذو ومن ثم قبول الفرض الأول وهو  في عينة الشركات محل الدراسة،  

أن ارتفاع التدفق  وهذا يعنى  ،  إدارة الأرباحعلى  تدفق النقدى الحر  لل  دلالة معنوية
 . الأرباحالتلاعب ب إنخفاض في  ساهمالنقدي الحر ي

يوجد ، فى حين ية لحجم الشركة على إدارة الأرباحسلبي ذو دلالة معنو تأثير  وجود -
سلب على    ىتأثير  المالية  الرافعة  لنسبة  معنوية  دلالة  بالنسبة ذو  أما  الأرباح،  إدارة 

ر  يوجد تأثيإدارة الأرباح، كما  ذو دلالة معنوية على    تأثير سلبى  لربحية الشركة فلها
 . ذو دلالة معنوية لتقلب الأرباح على إدارة الأرباحسلبى 
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التقارير  - غموض  على  الحر  النقدي  للتدفق  معنوية  دلالة  ذو  سلبي  تأثير  وجود 
الفرضالمالية،   قبول  ثم  معنوية  ومن  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  وهو  لتدفق ل  الثانى 

وهذا يدل على أنه كلما إرتفع التدفق   ،غموض التقارير الماليةعلى  النقدى الحر  
التدفق إلى أن زيادة    النقدى الحر إنخفض الغموض فى التقارير المالية، مما يشير

 المالية.  التقاريرترتبط بانخفاض درجة الغموض في  النقدى الحر

ية لحجم الشركة على غموض التقارير المالية، فى سلبي ذو دلالة معنو يوجد تأثير  -
حين يوجد تأثير سلبى ذو دلالة معنوية لنسبة الرافعة المالية على غموض التقارير 

غموض   أما بالنسبة لربحية الشركة فلها تأثير سلبى ذو دلالة معنوية على،  المالية
 . كما يوجد تأثير سلبى لتقلب الأرباح على غموض التقارير المالية، التقارير المالية

معنو   تأثيريوجد  - دلالة  ذو  لإيجابي  اية  على  المساهمين  كبار  بين ملكية  لعلاقة 
الحر   النقدي  الأرباحو التدفق  التفاعل    حيث  ، إدارة  الحر أظهر  النقدي  التدفق  بين 

ومن ثم قبول الفرض الثالث ،  موجب   (B)للإنحداروملكية كبار المساهمين معامل  
بين التدفق    على العلاقةملكية كبار المساهمين  يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لوهو  

متغير   عتبرملكية كبار المساهمين توهذا يدل على أن    ح، إدارة الأرباو النقدى الحر  
ومن ثم فإن   ،العلاقة بين التدفق النقدي الحر وممارسات إدارة الأرباح  دل يدعممع

 إدخال ملكية المساهمين قد عدل فى العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح. 

معنو   تأثيريوجد  - دلالة  ذو  لإيجابي  اية  على  المساهمين  كبار  بين ملكية  لعلاقة 
الحر   النقدي  الماليةالتدفق  التقارير  التفاعل    حيث   ،وغموض  التدفق أظهر  بين 

معامل المساهمين  كبار  وملكية  الحر  قبول ،  موجب   (B)للإنحدار  النقدي  وبالتالى 
وهو   الرابع  معنوية  تأثيريوجد  الفرض  دلالة  على لملكية    ذو  المساهمين  كبار 
التدفق بين  المالية  العلاقة  التقارير  وغموض  الحر  أن   ،  النقدى  على  يدل  وهذا 

تفاعل دور  تلعب  المساهمين  كبار  الحر ى  ملكية  النقدي  التدفق  بين  العلاقة  في 
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ومن ثم فإن إدخال ملكية المساهمين قد عدل فى العلاقة ،  وغموض التقارير المالية
 . بين التدفق النقدى الحر وغموض التقارير المالية

معنو يوجد  - دلالة  ذو  إيجابي  التدفق تأثير  بين  العلاقة  على  الإدارية  للملكية  ية 
الحر وإدارة الأرباح الفرض الخامس  ،النقدي  ثم قبول  دلالة   وذ  تأثيريوجد    ومن 

التدفق بين  العلاقة  على  الإدارية  للملكية  الحر    معنوية  الأرباحو النقدى  ،  إدارة 
إلى   ذلك  تويشير  الإدارية  الملكية  مع  عتبرأن  التدفق   دعم يدل  متغير  بين  العلاقة 

إدارة الأرباح الحر وممارسات  الملكية الإدارية زادت قوة   ،النقدي  فكلما زادت نسبة 
ومن ثم فإن إدخال الملكية   ح،التأثير المعنوى للتدفق النقدي الحر على إدارة الأربا

 . الإدارية قد عدل فى العلاقة بين التدفق النقدى الحر وإدارة الأرباح
لعلاقة بين التدفق النقدي للملكية الإدارية على اية  ذو دلالة معنو   سلبى  تأثيريوجد  -

 عندما ترتفع الملكية الإدارية، أنه  وهذا يدل على أن  ،وغموض التقارير الماليةالحر  
أي أن العلاقة العكسية ،  التأثير السلبي للتدفق النقدي الحر على الغموض يضعف  
شد  وهو  تها،  تقل  السادس  الفرض  قبول  ثم  معنوية   تأثيريوجد  ومن  دلالة  ذو 

، على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وغموض التقارير المالية  للملكية الإدارية
النقدى    على أن  ويدل ذلك التدفق  بين  العلاقة  لم يعدل فى  الملكية الإدارية  إدخال 

 الحر وغموض التقارير المالية.
 التوصيات:   -2/6

الشركات على  ضرورة ت- آليات حفيز  الرقابة على    تفعيل  الحوكمة من خلال زيادة 
 .كبير في الشركات التي تمتلك تدفق نقدي حر  خاصة أساليب إدارة الأرباح

كبار  - إستقطاب  الشركةالمساهمين  ضرورة  فى  حيث للإستثمار   توفير يمكنهم    ، 
والغموض فى   التلاعب بالأرباح  خفيض رقابة إضافية على الإدارة، مما يسهم في ت

 . ضمان تحسين جودة التقارير المالية، ومن ثم التقارير المالية
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المالية، خاصة   يجب - تقاريرها  الشفافية في  تحسين  إلى  تسعى  أن  الشركات  على 
يجب أن يتم الإفصاح بشكل دقيق عن   ، إذ فيما يتعلق باستخدام التدفق النقدي الحر

 .تقليل غموض التقارير الماليةوذلك لكيفية استخدام هذه الأموال، 
الإفصاح  - بمعايير  الالتزام  الشركات  على  الماليةيجب  التقارير  دقة   فى  لضمان 

 .للمستثمرين اأكثر وضوح وجعلهاالتقارير المالية 
تركيز  - في ضرورة  استثماره  على  كبير  حر  نقدي  بتدفق  تتمتع  التي  الشركات 

والتطوير،    روعات مش البحث  مثل  الأجل  أن  و طويلة  يمكن  قدرتها   تدعمالتي 
 بعيد.التنافسية على المدى ال

ت  يجب - التنظيمية  الهيئات  من  اللوائح  دعيمعلى  تحد  من   التى  بالأرباح  التلاعب 
 .ح المحاسبىقواعد الإفصاخالف  خلال وضع ضوابط واضحة على الشركات التي ت

أكثر على الشركات لتقديم تقارير مالية    صارمةفرض قواعد  كما يجب عليها أيضا   
إدارة الأرباح، مما يسهم في   طرق استخدام التدفق النقدي الحر و   أوجهتشمل    شفافية 

 .تقليل غموض هذه التقارير
 مجالات البحث المستقبلية:   -3/6

بين        العلاقة  الأرباح و  الحر   ىالنقد   قالتدفتحليل  أسعار    إدارة  على  وأثرها 
أثر خصائص مجلس الإدارة على العلاقة بين التدفق النقدى الحر ، دراسة  الأسهم

المالية التقارير  دراسة  وغموض  الحر  أثر  ،  النقدى  الأرباح  التدفق  توزيعات  على 
أثر العلاقة بين آليات حوكمة  دراسة تطبيقية، إختبار    :على قيمة الشركة  هوانعكاس

الدور المعدل لجودة عملية ، دراسة  إدارة الأرباحالشركات والتدفق النقدى الحر على  
الأرباح وجودة  الحر  النقدى  التدفق  بين  للعلاقة  دراسة  المراجعة  الوسيط،    الدور 

المالية التقارير  وجودة  الحر  النقدى  التدفق  بين  العلاقة  فى  الأرباح  دراسة  ،  لجودة 
 .تأثير العوامل الاقتصادية على العلاقة بين التدفق النقدي الحر وإدارة الأرباح
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