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ملخ�ش
هدف���ت الدرا�سة اإلى ا�ستك�ساف فيم���ا اإذا كانت ال�سيا�سة التمويلية لل�س���ركات الجزائرية توؤثر في �سلوك 
اإدارة الأرب���اح، حي���ث تم التعبير ع���ن ال�سيا�سة التمويلي���ة بموؤ�سرين للهيكل التمويلي )ن�سب���ة التمويل ق�سير 
الأج���ل، ن�سبة الرف���ع المالي(، وموؤ�سرين لتكلفة التموي���ل )الأعباء المالية، التكلف���ة المتو�سطة المرجحة لراأ�س 
الم���ال(؛ اأم���ا قيا�س م�ستوى اإدارة الأرباح فتم بالعتماد على الم�ستحقات الختيارية من خلال نموذج »جونز« 
المع���دل؛ وقد �سملت الدرا�س���ة 25 �سركة بين 2003 و2015، من خلال بيان���ات زمنية مقطعية غير متوازنة، 
حيث بلغ عدد الم�ساهدات الإجمالية 193 م�ساهدة، وذلك بالعتماد على النحدار المتعدد، من خلال نماذج 
تقدي���ر ال�سلا�س���ل الزمنية المقطعية. اأ�سارت النتائج اإلى اأن العلاقة ب���ين موؤ�سرات الهيكل التمويلي وم�ستوى 
اإدارة الأرب���اح لم يك���ن له���ا اأي دللة اإح�سائية، في ح���ين تم ت�سجيل علاقة طردي���ة ذات دللة اإح�سائية بين 
التكلف���ة المتو�سط���ة المرجحة لراأ�س الم���ال وم�ستوى اإدارة الأرب���اح، وعلاقة عك�سية ذات دلل���ة اإح�سائية بين 

الأعباء المالية وم�ستوى اإدارة الأرباح.
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Abstract
The aim of this study is to explore whether the financial policy of Algerian companies 

affects profit management. In this research, financing policy is expressed by two indicators 
of financial structure: short-term debts ratio and leverage rati;, and two indicators 
of financing cost: financial charges and WACC. Profit management is measured by 
discretionary accruals based on the modified Jones (1995) model. The study includes 25 
companies during the period of 2003-201. The research is based on 193 observations 
of an unbalanced panel data, depending on Multiple Regression through panel data 
estimation models. The results suggest that the relationship between financial structure 
indicators and profit management is not statistically significant. However, there is a 
positive and statistically significant relationship between WACC and profit management. 
The relationship between financial charges and profit management doesalso prove to be 

significant though negative.
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المقدمة

تعتبر القائمات المالية من اأهم قنوات الت�سال المالي، واأهم م�سدر للمعلومات العامة لل�سركات، والتي 
ت�ساهم ب�سكل كبير في خف�س عدم التماثل المعلوماتي بين مختلف الأطراف، لذا فهي اأحد اأهم اآليات دعم 
اإدارة  لأ�ساليب  المتزايد  الدور  اأن  غير  ال�سركات؛  حوكمة  ركائز  بين  من  تعتبر  التي  والإف�ساح،  ال�سفافية 
الأهداف،  تلك  بلوغ  اأمام  اأ�سبح عائقا  المالية وعر�سها  القائمات  اإعداد  المحا�سبية �سمن عملية  البيانات 

وم�سدرا لت�سليل الم�ستخدمين حول اأداء ال�سركة ومركزها المالي.

تعتبر اإدارة الأرباح من اأكثر اأ�سكال اإدارة البيانات المحا�سبية رواجا في ال�سركات، كما اأ�سار اإلى ذلك  
(Stolowy and Breton, 2004)، والتي ت�ستخدم ب�سكل وا�سع للتاأثير في �سكل القائمات المالية ومحتواها، 
وبالتالي التاأثير في نظرة الم�ستخدمين لل�سركة وتوجيه قراراتهم؛ وقد اهتمت الدرا�سات ال�سابقة بجوانب 
اأو  القت�سادية  العوامل  لها، ممثلة في  المحددة  اأو  المف�سرة  العوامل  اأهمها  ومن  الظاهرة،  عديدة في هذه 

المالية التي تحفز المديرين على اإدارة الأرباح، اأو ت�سمح بتف�سير �سلوكياتهم في هذا المجال.

لل�سركات،  العوامل الداخلية والخارجية، واأهمها الخ�سائ�س المالية  اإدارة الأرباح بالعديد من  تتحدد 
في  المتخذة  القرارات  اأهم  من  التمويل  قرارات  تعتبر  حيث  التمويلية،  بال�سيا�سة  المتعلقة  تلك  وخ�سو�سا 
التمويلية تعتبر م�سدرا  ال�سيا�سة  اأن  ال�سركة، والتي تتحدد في �سوئها العديد من القرارات الأخرى، كما 

كبيرا للاختلاف بين ال�سركات حتى بالن�سبة اإلى ال�سركات في نف�س القطاع.

م�ضكلة الدرا�ضة:

اإلى  اإ�سافة  وال�سيولة،  المناف�سة  ب�سعف  تتميز  نامية،  اقت�سادية  بيئة  في  الجزائرية  ال�سركات  تن�سط 
اأدى  اآليات الحوكمة والرقابة، مما  انخفا�س م�ستوى ال�سفافية وعدم كفاية الإف�ساح، ب�سبب عدم فعالية 
اإلى بروز م�ساكل الوكالة، وعدم تماثل المعلومات، وهو ما يجعل من اإدارة الأرباح �سلوكا متوقعا في ظل هذه 
الظروف. من جانب اآخر، يتكون القت�ساد الجزائري في الغالب من �سركات متو�سطة، تاأخذ �سكل وحدات 
عائلية، واأمام �سعف ن�ساط ب�ر�سة الجزائر، اأ�سبح التم�يل من خلال القترا�ض اأو الئتمان الحل الرئي�سي 
لل�سركات من اأجل تمويل اأن�سطتها الت�سغيلية وال�ستثمارية. ومن هذا المنطلق جاءت هذه الدرا�سة للاإجابة 

على الت�ساوؤل الآتي:

ما مدى تاأثير ال�سيا�سة التمويلية في �سلوك اإدارة الأرباح، في ال�سركات الجزائرية؟

اأهمية الدرا�ضة واأهدافها:

الأرباح في تكييف �سكل ومحتوى   اإدارة  تلعبه ممار�سات  اأ�سبحت  الذي  الدور  الدرا�سة من  اأهمية  تنبع 
القائمات  المالية، مما يتطلب فهم اآليات هذه الممار�سات، ومدى اختلافها بين ال�سركات وفقا ل�سيا�ساتها 
التمويلية، بما ي�ساهم في الحد منها وزيادة موثوقية القائمات المالية؛ وتهدف الدرا�سة اإلى تحقيق الأهداف 

الآتية:
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-  قيا�س م�ستوى اإدارة الأرباح في ال�سركات الجزائرية.

فح�س طبيعة العلاقة بين م�ستوى المديونية وم�ستوى اإدارة الأرباح في ال�سركات الجزائرية.  -

فح�س طبيعة العلاقة بين تكلفة التمويل وم�ستوى اإدارة الأرباح في ال�سركات الجزائرية.  -

الإطار النظري:

تعتبر اإدارة الأرباح من ال�سلوكيات التي تتم في اإطار العمل المحا�سبي، وت�سمل مجموعة من الممار�سات 
التي يقوم بها المديرون عند اإعداد وعر�س  القائمات  المالية، من اأجل تغيير �سكل ومحتوى تلك  القائمات 
، من خلال التحكم في قيم البنود المحا�سبية وطريقة عر�سها، بغية تحقيق اأهداف محددة، بالعتماد على 

العديد من التقنيات.

مفهوم اإدارة الأرباح:

عرف (Schipper,1989) اإدارة الأرباح باأنها »تدخل متعمد من طرف الإدارة في عملية اإعداد المعلومات 
باأنها   (Degeorge et al.,1999) وعرفها  ذاتية«؛  منافع  تحقيق  بهدف  الخارجية  للاأطراف  المالية 
“ا�ستخدام المرونة الإدارية للتاأثير في النتيجة المحا�سبية المعلنة لمختلف الأطراف ذات الم�سلحة”؛ اأما ح�سب 
(Stolowy and Breton, 2004)  فهي »ا�ستغلال المرونة المتاحة للمديرين فيما يخ�س الختيار المحا�سبي اأو 
هيكلة العمليات، بهدف تغيير مخاطر تحويل الثروة المرتبطة بال�سركة، مما يوؤثر �سلبا في م�سداقية اأدائها 
ومركزها المالي«؛ واإدارة الأرباح لي�ست خطاأ اأو غ�سا محا�سبيا، لأنها تتم دون الخروج عن المعايير المحا�سبية.

النتائج  م�ستوى  في  التاأثير  بهدف  ال�سركة  اإدارة  بها  تقوم  التي  الممار�سات  جميع  الأرباح  اإدارة  ت�سمل 
وح�سب    .(41 �س.   ،2014 (كيمو�س،  الت�سغيلية  المرونة  اأو  المحا�سبية  المرونة  على  بالعتماد  المحا�سبية، 
التي  الت�سغيلية  والقرارات  المحا�سبية،  الأ�ساليب  عن  تعبر  الأرباح  »اإدارة  فاإن   (2016 وبو�سنة،  (كيمو�س 
تتبناها الإدارة عند اإعداد  القائمات  المالية وعر�سها، للتاأثير في م�ستوى النتائج المحا�سبية، بغية تحقيق 
اأهداف معينة، بالعتماد على المرونة التي تنطوي عليها المعايير المحا�سبية، وهوام�س التقدير المتاحة عند 

تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية«.

اإدارة الأرباح ت�سمل مجموعة من التقنيات، التي تتم في ظل احترام القواعد والمبادئ  اإنّ  يمكن القول 
المحا�سبية، من خلال المفا�سلة بين البدائل المتاحة، وا�ستخدام التقديرات والأحكام ال�سخ�سية، عند اختيار 
وتطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية للاعتراف والتقييم والعر�س والإف�ساح، وذلك من اأجل التحكم في م�ستوى 

النتائج المحا�سبية، مما ينتج عنه تاأثير مهم في اأداء ال�سركة ومركزها المالي من حيث ال�سكل والمحتوى.

و»الأخطاء«؛  و»الغ�س«  الإبداعية«  و»المحا�سبة  الأرباح«  »اإدارة  بين  التمييز  �سرورة  اإلى  الإ�سارة  تجدر 
عليها؛  تنطبق  محا�سبية  �سيا�سات  توجد  ل  التي  المهيكلة،  غير  العمليات  على  تركز  الإبداعية  فالمحا�سبة 
اأما الغ�س المحا�سبي وبعك�س اإدارة الأرباح، فيهدف اإلى تكييف �سكل  القائمات المالية ومحتواها من خلال 
الخروج عن القواعد والمبادئ المحا�سبية؛ اأما الأخطاء فتتم دون ق�سد، بعك�س اإدارة الأرباح التي تتم من 
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اأجل تحقيق اأهداف محددة (Stolowy and Breton, 2004)؛ ويميز (Scott, 1997) بين اأربع �سور لإدارة 
الأرباح:

غ�سيل  القائمات  المالية  (Big bath accounting): من خلال ن�سر خ�سائر معتبرة، في فترات التغيرات 
التنظيمية، كتغير الإدارة، اأو اإعادة تنظيم ال�سركة، اأو عمليات اإعادة الهيكلة.

جعلها  بال�سرورة  يعني  ل  هنا  النتائج  فتخفي�س  �سابقتها،  من  مبالغة  اأقل  تعتبر  النتائج:   تخفي�ص 
�سالبة، واإنما جعلها في الم�ستوى المرغوب، وفقا لأهداف الإدارة.

زيادة النتائج: وذلك عن م�ستواها الحقيقي من اأجل تجنب قيود ال�ستدانة اأو زيادة مكافاآت المديرين، 
وخ�سو�سا الجزء المتغير منها، والذي يرتبط بتحقيق م�ستوى معين من الأداء.

(Income smoothing): وفي هذه الحالة ل يتم فقط تحديد اتجاه تطور  (النتائج)  تمهيد الدخل  
النتائج، واإنما تحديد اأي�سا وتيرة هذا التطور، وذلك بهدف تخفي�س م�ستوى ت�ستت النتائج المحا�سبية.

دوافع اإدارة الأرباح:

تميز الأدبيات بين وجهتي نظر فيما يخ�س دوافع اإدارة الأرباح، وجهة النظر النتهازية، التي تفتر�س اأن 
هدف المديرين من اإدارة الأرباح هو ت�سليل الم�ستخدمين، اأو الك�سف عن معلومات تتفق وتوقعاتهم حول اأداء 
ال�سركة ومركزها المالي، بغية تحقيق منافع ذاتية. ووجهة النظر المعلوماتية، التي تفتر�س اأن هدف المديرين 
من اإدارة الأرباح هو توفير معلومات اأكثر ملاءمة للم�ستخدمين، وتخفي�س عدم التماثل المعلوماتي، واإر�سال 
اإ�سارات لل�سوق المالي حول التدفقات النقدية المتوقعة، من اأجل التاأثير اإيجابا في قيمة ال�سركة. وانطلاقا من 
 ،(Watts and Zimmerman, 1978)  ]Positive Accounting Theory[ »النظرية الإيجابية للمحا�سبة«
والأعمال التي تمت حول »ملاءمة المعلومات المحا�سبية« (Value Relevance) (اأنظر: كيمو�س، 2016، �س. 

§)، يمكن تجميع دوافع اإدارة الأرباح �سمن ثلاث مجموعات:

يتم �سياغتها  الأطراف  ال�سركة ومختلف  فالعقود بين  الوكالة،  نظرية  وتنبع من  التعاقدية:  الدوافع 
بالعتماد على النتائج المحا�سبية، لذا يعمل المديرون على عر�س نتائج تتفق مع بنود التعاقد، لزيادة مكافاآتهم، 
تح�سين �سمعتهم، الت�افق مع �سروط الإقرا�ض، تحقيق مزايا عند التفاو�ض مع العمال، اأو تحقيق الأمن ال�ظيفي.

دوافع �سوق راأ�ص المال: وتهدف للتاأثير في اأ�سعار الأ�سهم، من خلال التقرير عن م�ستوى من الأداء اأو 
التدفقات النقدية يتوافق مع تنبوؤات الم�ستثمرين اأو المحللين الماليين اأو تقديرات الإدارة، لمنع حدوث تقلبات 
معتبرة في اأ�سعار الأ�سهم في المدى الق�سير، اأو التقرير عن م�ستوى من الأداء يوؤدي اإلى رفع القيمة ال�سوقية 
لل�سركة؛ كما يتم اللجوء اإلى اإدارة الأرباح في الفترات التي ت�سبق طرح العرو�س العامة الأولية، وعرو�س 

الأ�سهم، من اأجل زيادة اإقبال الم�ستثمرين على الأوراق المالية، واإنجاح عمليات الكتتاب الأولية.

والقرارات الحكومية،  المحا�سبية  المعلومات  المحتملة بين  للعلاقة  نتيجة  وتظهر  التنظيمية:  الدوافع 
مما يدفع المديرين لإدارة الأرباح بغر�س تخفي�س المدفوعات ال�سريبية على الأرباح، اأو جعل ال�سركة اأقل 
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ا�ستهدافا من اأي ت�سريعات محتملة  (الحتكار، حماية البيئة... اإلخ)، وبالتالي خف�س التكاليف ال�سيا�سية.

دور ال�ضيا�ضة التمويلية لل�ضركة في تف�ضير اإدارة الأرباح:

ت�سمل ال�سيا�سة التمويلية جميع القرارات المرتبطة بالح�سول على الأموال من مختلف الم�سادر، والتي 
يتحدد بناء عليها الهيكل التمويلي لل�سركة، وما يرتبط بذلك من �سرورة التحكم في تكلفة التمويل. وفي هذا 
ال�سدد تعتبر عقود ال�ستدانة من اأكثر العقود ارتباطا بالمعلومات المحا�سبية، والتي غالبا ما تت�سمن بع�س 
البنود التقييدية، التي يتم �سياغتها بناء على الأرقام المحا�سبية، كتحديد م�ستوى اأدنى لر�سيد النقدية، اأو 
م�ستوى اأعلى للقرو�س، اأو م�ستوى اأدنى لراأ�س المال العامل، اأو م�ستوى اأق�سى للتوزيعات، اأو م�ستوى معين 
اإدارة  على  يعملون  لذا  مرغوب،  هو  كما  ال�سركة  اإدارة  على  المديرين  قدرة  من  تحد  البنود  هذه  للاأداء. 
الأرباح، بما يتيح ن�سر معلومات محا�سبية تتوافق مع تلك البنود، تحقيقا لمنافعهم، التي تكون في �سكل زيادة 
للمكافاآت الإدارية اأو تح�سين لل�سمعة؛ وفي هذا الإطار اأثبت  (Nagar and Sen, 2016)  اأن الو�سع المالي 

لل�سركة يوؤثر في م�ستوى اإدارة الأرباح.

التمويلية  ال�سيا�سة  تناولوا مو�سوع  الذين  الباحثين  اأوائل  من   (Modigliani and Miller, 1958 يعتبر 
لل�سركات، ووفقا لأعمالهم فاإنه وفي ظل غياب ال�سرائب وتكاليف الإفلا�س والوكالة، وتماثل المعلومات فاإن 
فيما يخ�س  للمديرين،  المالية  القرارات  وم�ستقلة عن  الأرباح،  بقدرتها على تحقيق  ترتبط  ال�سركة  قيمة 
وتكاليف  ال�سرائب  وجود  ظل  في  �سحيح  غير  ي�سبح  الفترا�س  هذا  اأن  غير  والتوزيعات؛  المالي  الهيكل 
والأثر  الفوائد،  الناتج عن م�سروفات  ال�سريبي  للوفر  الإيجابي  الأثر  المواءمة بين  يتطلب  الإفلا�س، مما 
 Jensen)  ال�سلبي لتكلفة الإفلا�س نتيجة زيادة الديون، من خلال البحث عن الهيكل المالي الأمثل. اهتم
اأي�سا بهذا المو�سوع في اأعمالهما حول نظرية الوكالة، حيث اأ�سارا اإلى اأن خف�س   (and Meckling,1976
تكاليف الوكالة يتطلب من المديرين اتخاذ قرارات تخدم م�سالح الوكيل وتزرع الثقة لدية، وفي هذا ال�سدد 
تدفع زيادة المديونية المديرين لتخاذ الإجراءات التي ينتج عنها تح�سين اأداء ال�سركة، بهدف خف�س تكاليف 

القترا�س، وتجنب القيود المحتملة من المقر�سين.

تعتبر افترا�سات نظرية الوكالة من اأهم التف�سيرات التي اأعطيت لل�سيا�سة التمويلية، لذا تم تبنيها من 
في اأعمالهما حول النظرية الإيجابية للمحا�سبة، حيث اهتما   (Watts and Zimmerman,1978)  طرف
بدرا�سة قرارات المديرين فيما يخ�س ال�سيا�سات المحا�سبية، والتنبوؤ ب�سلوكهم لختيار �سيا�سات محا�سبية 
معينة؛ وقد تمكنا من تطوير ثلاث افترا�سات: فر�سية خطط المكافاآت، فر�سية عقود ال�ستدانة، وفر�سية 
ال�سيا�سات  المديرون  يختار  لذلك  ووفقا  ال�ستدانة،  عقود  فر�سية  هو  هنا  يهمنا  وما  ال�سيا�سة؛  التكاليف 
المحا�سبية التي ت�سمح بتحويل الأرباح الم�ستقبلية للدورة الجارية، لتفادي الإخلال بعقود ال�ستدانة، لذا فاإن 
 Mard,) زيادة م�ستوى الديون تدفع المديرين ل�ستخدام ال�سيا�سات المحا�سبية كاأداة لزيادة الأرباح. وح�سب
لإدارة  محفزا  تك�ن  اأن  يمكن  والمقر�سين  الم�ساهمين  من  المديرين  على  المفرو�سة  ال�سغ�ط  فاإن   (2005
الأرباح، كما اأن تطور الديون ل يح�سى باهتمام المقر�سين فقط، واإنما يح�سى باهتمام جميع الأطراف ذات 
الأكثر  ال�سركات  يقوم مديرو  وا�ستمراريتها،  ال�سركة  الأطراف على م�ستقبل  وبغية طماأنة هذه  الم�سلحة، 
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ا�ستدانة بتح�سين مردوديتها من خلال اإدارة الأرباح؛ لذا تتبنى العديد من الدرا�سات الفر�س الذي ين�س 
على اأن »ال�سركات الأكثر ا�ستدانة تميل اإلى اإدارة اأرباحها باتجاه الزيادة«.

من ناحية اأخرى، قدم  (Jensen,1986)  فر�سية الرقابة، وهي وجهة نظر معاك�سة للفر�سية ال�سابقة، 
بزيادة  م�سحوبا  يكون  لأنه  للمديرين،  النتهازي  ال�سلوك  من  يقلل  الديون  م�ستوى  زيادة  اأن  على  وتن�س 
حاجة ال�سركات لتوفير تدفقات نقدية م�ستقبلية تتيح الوفاء بالتزاماتهم اتجاه المقر�سين، وبالتالي �سرورة 
كما  الحقيقية؛  الأرباح  اإدارة  على  المديرين  قدرة  من  يحد  مما  الأمثل،  غير  للاإنفاق  المتاح  النقد  خف�س 
اأن زيادة م�ستوى الديون يوؤدي اإلى زيادة م�ستوى الرقابة من الدائنين ل�سمان قدرة ال�سركات على الوفاء 
بحقوقهم، مما يخف�س من فر�س المديرين لإدارة الأرباح  (Anggraeni and Wardhani, 2017) ؛ وفي 
نف�س ال�سياق اأ�سارت الدرا�سات الحديثة اإلى اأن الرفع المالي يحد من اإدارة الأرباح المرتكزة على الم�ستحقات 
الأرباح  اإدارة  المديرين على ممار�سة  التنظيمية، مما يحفز  والهيئات  المراجعين  يقظة  ب�سبب  المحا�سبية، 

. (Vakilifard and Mortazavi, 2016)  الحقيقية

الدرا�ضات ال�ضابقة

اهتمت عدة درا�سات بالعلاقة بين اإدارة الأرباح وال�سيا�سة التمويلية لل�سركات، وخ�سو�سا الرفع المالي، 
غير اأن نتائجها كانت متباينة، حيث اأ�سارت بع�سها اإلى عدم وجود اأي علاقة بين الرفع المالي واإدارة الأرباح  
(Zhang and Liu, 2009; Tahir et al., 2011; Benkraiem, 2012; Uwuigbe et al.، 2015)؛ في 
اأنها اختلفت حول طبيعة هذا  اإدارة الأرباح، غير  اأن الرفع المالي يوؤثر في م�ستوى  اإلى  اأ�سارت اأخرى  حين 
 Beatty and Weber, 2003; Jelinek, 2007; Kontorizos,) �سلبيا  اأم  اإيجابيا  كان  اإذا  فيما  التاأثير، 

. (2008; Wasimullah et al., 2010; Roodposhti and Chashmi, 2011; An et al., 2016

من بين الدرا�سات الحديثة في هذا المجال، نجد درا�سة  (Zamri et al., 2013) ، التي اهتمت باأثر الرفع 
المالي في اإدارة الأرباح الحقيقية في ال�سركات الماليزية المدرجة في البور�سة؛ وبالعتماد على 3745 م�ساهدة 
بين 2006 و2011، تو�سلت الدرا�سة اإلى وجود علاقة عك�سية بين الرفع المالي واإدارة الأرباح الحقيقية. اأما  
(Obeidat, 2016)  فحاول درا�سة العلاقة بين الهيكل المالي واإدارة الأرباح في ال�سركات المدرجة ببور�سة اأبو 
ظبي، حيث �سملت الدرا�سة 29 �سركة بين 2012 و2015، وح�سب النتائج هناك تاأثير اإيجابي للرفع المالي في 
م�ستوى اإدارة الأرباح. وحاول (An et al., 2016) درا�سة العلاقة بين اإدارة الأرباح والرفع المالي ومدى تاأثر 
هذه العلاقة بالمحيط الموؤ�س�ساتي، من خلال توظيف عينة كبيرة، �سمت 25777 م�ساهدة في 37 بلدا بين 

1989 و2009؛ وقد اأ�سارت النتائج اإلى وجود علاقة طردية بين الرفع المالي واإدارة الأرباح.

اهتمت درا�سة  (Januarsi et al., 2014)  بفح�س العلاقة بين الرفع المالي واإدارة الأرباح في ال�سركات 
الأرباح  اإدارة  بين  التمييز  خلال  من  العلاقة،  تلك  في  ال�سركة  اإ�ستراتيجية  واأثر  الإندوني�سية،  ال�سناعية 
الحقيقية واإدارة الأرباح المرتكزة على الم�ستحقات المحا�سبية، حيث �سملت الدرا�سة 141 �سركة، بين 2009 
الأرباح المرتكزة على الم�ستحقات  اإدارة  للرفع المالي في م�ستوى  اأثر موجب  النتائج هناك  و2011؛ وح�سب 



17بلال - اأثر ال�سيا�سة التمويلية في �سلوك اإدارة الأرباح: حالة بع�ص ال�سركات الجزائرية

لإ�ستراتيجية  اأثر  اأي  وجود  دون  الحقيقية،  الأرباح  اإدارة  م�ستوى  في  المالي  للرفع  �سالب  واأثر  المحا�سبية، 
ال�سركة في ذلك.

ركزت درا�سة  (Gombola et al., 2016)  على مدى تاأثير الرفع المالي وال�سيولة في اإدارة الأرباح واإدارة 
راأ�س المال في البنوك التجارية الأمريكية بين 1999 و2013، وقد اأ�سارت اإلى وجود اأثر موجب للرفع المالي 
في اإدارة الأرباح واإدارة راأ�س المال، واأثر �سالب لل�سيولة في اإدارة الأرباح واإدارة راأ�س المال. وركزت درا�سة  
(Nikoomaram et al., 2016)  على العلاقة بين اإدارة الأرباح وهيكل راأ�س المال، ومن خلال عينة �سمت 
اإدارة  الدرا�سة وجود علاقة طردية بين  اأثبتت  و2008،   2000 بور�سة طهران بين  �سركة مدرجة في   119
اإدارة  ممار�سات  عن  الك�سف  على  فركزت   ،  (2010 والخيال،  (ال�ڤثامي  درا�سة   اأما  والمديونية.  الأرباح 
الأرباح في ال�سركات الم�ساهمة ال�سعودية، واختبار مدى تاأثير بع�س العوامل على اتجاه تلك الممار�سة؛ وقد 
اأجريت على 78 �سركة، واأ�سارت نتائجها اإلى ممار�سة ال�سركات الم�ساهمة ال�سعودية لإدارة الأرباح، مع عدم 
وجود اأي تاأثير لحجم ال�سركة وقطاع ن�ساطها في هذه الممار�سة، في حين هناك تاأثير مهم لم�ستوى المديونية 

والربحية فيها.

حاولت درا�سة  (Vakilifard and Mortazavi, 2016)  التحقق من افترا�س مفاده اأن الرفع المالي يحفز 
الأرباح الحقيقية،  اإدارة  اإلى  المحا�سبية  الم�ستحقات  على  المرتكزة  الأرباح  اإدارة  التحول من  اإلى  المديرين 
2008 و2013، وذلك  118 �سركة مدرجة في بور�سة طهران خلال الفترة بين  با�ستخدام عينة مكونة من 
المديرين  توجه  النتائج  اأثبتت  وقد  �سل�سلة زمنية مقطعية؛  لبيانات  المتعدد  النحدار  بالعتماد على تحليل 
اأكثر لإدارة الأرباح الحقيقية مقارنة باإدارة الأرباح المرتكزة على الم�ستحقات المحا�سبية، وذلك كلما ارتفع 

م�ستوى الرفع المالي.

  (Balvers, 2009)  اهتمت درا�سات اأخرى بالعلاقة بين اإدارة الأرباح وتكلفة التمويل، على غرار درا�سة
لإدارة  ال�سركات  درا�سة مدى ممار�سة  بهدف  المال،  راأ�س  وتكلفة  الأرباح  اإدارة  بالعلاقة بين  اهتمت  التي 
الأرباح للا�ستفادة من م�ستوى منخف�س لتكلفة راأ�س المال. وقد �سملت الدرا�سة 237 �سركة مدرجة في بور�سة 
اأم�ستردام، خلال الفترة بين 2001 و2007، بالعتماد على النحدار الخطي المتعدد؛ واأ�سارت نتائجها اإلى 
عدم وجود اأي تاأثير لتكلفة راأ�س المال  (تكلفة الديون وتكلفة الأموال الخا�سة)  والرفع المالي في م�ستوى اإدارة 
الأرباح. اأما درا�سة  (Salteh et al., 2012)  فقد كانت بهدف فح�س العلاقة بين اإدارة الأرباح والتكلفة 
المتو�سطة المرجحة لراأ�س المال في ال�سركات الإيرانية، حيث �سملت 81 �سركة مدرجة في بور�سة طهران بين 
2003 و2009، واأ�سارت نتائجها اإلى وجود علاقة عك�سية بين الم�ستحقات الختيارية وتكلفة راأ�س المال، في 

حين لم يكن للعلاقة بين الم�ستحقات غير الختيارية وتكلفة راأ�س المال اأي دللة اإح�سائية.

حاولت درا�سة  (Patro and Kanagaraj, 2016)  فح�س فيما اإذا كانت اإدارة الأرباح توؤثر في تكلفة 
و2013؛   2003 بين  المالي  ال�سوق  في  مدرجة  هندية  ل�سركات  م�ساهدة   14250 �سملت  حيث  المال،  راأ�س 
تاأثير  اأي  ت�سجيل  يتم  المال، في حين لم  راأ�س  تكلفة  الختيارية في  للم�ستحقات  تاأثير مهم  تبين وجود  وقد 
للم�ستحقات غير الختيارية في تكلفة راأ�س المال. اأما درا�سة  (Mojtahedi, 2013)  فحاولت تحليل العلاقة 
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بين اإدارة الأرباح وتكلفة الأموال الخا�سة في ال�سركات الماليزية، حيث �سملت 150 �سركة بين 2000 و2011، 
وتو�سلت اإلى وجود علاقة �سعيفة وعك�سية بين اإدارة الأرباح وتكلفة الأموال الخا�سة.

ركز (Mard, 2004) على بع�س العوامل المف�سرة لإدارة الأرباح في ال�سركات الفرن�سية المدرجة في بور�سة 
باري�س، ممثلة في ال�سيا�سة التمويلية والأداء والرقابة، من خلال 294 �سركة بين 1994 و1998؛ وح�سب النتائج 
فاإن ال�سيا�سة التمويلية تعتبر من العوامل المحددة لل�سيا�سة المحا�سبية، وخ�سو�سا م�ستوى المديونية والتوزيعات، 
التي تعتبر محفزا لإدارة الأرباح. كما وجد  (Hong, 2016)  اأن الم�ستحقات الختيارية قبل تمويل راأ�س المال 
العامل الت�سغيلي تكون اأكبر منها قبل تمويل دورة ال�ستثمار، مما يعني اأن ال�سركات التي تكون بحاجة للتمويل 

ق�سير الأجل اأكثر ميلا لإدارة الأرباح مقارنة بال�سركات التي تكون بحاجة للتمويل طويل الأجل.

انطلاقا من الدرا�سات ال�سابقة يت�سح وجود اختلاف بينها فيما يخ�س الموؤ�سرات الم�ستخدمة للتعبير 
الأرباح  اإدارة  بين  العلاقة  وطبيعة  اإليها،  المتو�سل  النتائج  يخ�س  وفيما  لل�سركة،  التمويلية  ال�سيا�سة  عن 
وموؤ�سرات ال�سيا�سة التمويلية، لكن النتائج ت�سير على العموم اإلى وجود اأثر موجب للرفع المالي في م�ستوى 
اإدارة الأرباح، ووجود تاأثير اأي�سا لتكلفة التمويل في م�ستوى اإدارة الأرباح؛ ورغم اأن هذه الدرا�سة ل تختلف 
كثيرا عن الدرا�سات ال�سابقة فيما يخ�س الطريقة، اإل اأنها تعتبر الدرا�سة الأولى التي تناولت هذا المو�سوع 
في البيئة الجزائرية، بالعتماد على بيانات حديثة، كما اأنها ا�ستخدمت موؤ�سرين مختلفين لكل من هيكل 

التمويل وتكلفة التمويل.

فر�ضيات الدرا�ضة:

لل�سيا�سة  المتوقعة  الآثار  ت�سف  والتي  الدرا�سة،  فر�سيات  تحديد  تم  ال�سابقة  الأدبيات  من  انطلاقا 
التمويلية في �سلوك اإدارة الأرباح، في ال�سركات الجزائرية، وقد تم �سياغتها كالآتي:

الفر�سية الأولى: هناك علاقة طردية ذات دللة اإح�سائية بين م�ستوى المديونية وم�ستوى اإدارة الأرباح 
في ال�سركات الجزائرية المدرو�سة.

الفر�سية الثانية: هناك علاقة طردية ذات دللة اإح�سائية بين تكلفة التمويل وم�ستوى اإدارة الأرباح في 
ال�سركات الجزائرية المدرو�سة.

منهجية الدرا�ضة:

(الم�سح الجزئي)، حيث تم جمع   ال�ستقراء   اأ�سلوب  الو�سفي، من خلال  المنهج  الدرا�سة على  اعتمدت 
على  الح�سول  بغر�س  و2015،   2003 بين  الفترة  خلال  الجزائرية،  ال�سركات  لبع�س  المالية  القائمات 
ت�سميم  خلال  من  الإح�سائية،  الطريقة  اإلى  ال�ستناد  بعدها  ليتم  الدرا�سة؛  بمتغيرات  المتعلقة  البيانات 
والمتغيرات  الأرباح،  اإدارة  م�ستوى  في  ممثلا  التابع،  المتغير  بين  يربط  المتعدد،  الخطي  للانحدار  نموذج 
الختبارات  وبع�ض  الرتباط،  ا�ستخدام  تم  كما  التم�يلية؛  ال�سيا�سة  م�ؤ�سرات  بع�ض  في  ممثلة  الم�ستقلة، 

الإح�سائية التي ت�سمح بفح�س فر�سيات الدرا�سة.
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نموذج الدرا�ضة:

نموذج الدرا�سة عبارة عن معادلة للانحدار الخطي المتعدد، تربط بين المتغير التابع وهو م�ستوى اإدارة 
على  النموذج  هذا  ويعتمد  لل�سركات؛  التمويلية  ال�سيا�سة  موؤ�سرات  في  ممثلة  المف�سرة  والمتغيرات  الأرباح، 
الأرباح  اإدارة  عن  عبرت  التي   ،(Balvers, 2009; Uwuigbe et al., 2015; Obeidat, 2016) اأعمال 
كدالة خطية لبع�س موؤ�سرات ال�سيا�سة التمويلية  (الرفع المالي، تكلفة الديون، تكلفة الأموال الخا�سة، ن�سبة 

المديونية) .

 (1)    EMit = a0 + a1 STD_Dit + a2 LTD_BVit + a3 FC_Ait + a4 WACCit + εit

حيث:

. (t)  خلال الفترة  (i)  م�ستوى اإدارة الأرباح في ال�سركة :EMit

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  ن�سبة التمويل ق�سير الأجل لل�سركة :STD_Dit

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  ن�سبة الرفع المالي لل�سركة :LTD_BVit

. (t)  خلال الفترة  (i)  الأعباء المالية لل�سركة :FC_Ait

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  التكلفة المتو�سطة المرجحة لراأ�سمال ال�سركة :WACCit

a0، a1، a2، a3، a4: ثوابت تمثل معاملات انحدار النموذج.

εit: متغير ع�سوائي يعبر عن البواقي، والتي تقي�س م�ستوى اإدارة الأرباح الذي ل يمكن تف�سيره من خلال 
ال�سيا�سة التمويلية، واإنما يرجع لعوامل اأخرى ومن بينها الأخطاء الع�سوائية.

جمع البيانات:

على   الح�سول  اإمكانية  اأ�سا�س  على  جزائرية،  �سركة   25 اختيار  خلال  من  الدرا�سة  بيانات  جمع  تم 
القائمات  المالية؛ وللح�سول على عدد كاف من الم�ساهدات، تم اأخذ فترة 13 �سنة (2003 - 2015)، مما 
�سمح بت�سكيل بيانات �سل�سلة زمنية مقطعية غير متوازنة (Unbalanced panel data)، نظرا لوجود اختلاف 
بين ال�سركات فيما يخ�س عدد الفترات، وهذا راجع اإلى �سعوبة الح�سول على البيانات المالية لل�سركات 
في البيئة الجزائرية، حيّث تميل الثقافية الإدارية نحو ال�سرية والتحفظ، وعليه بلغ عدد الم�ساهدات الكلية 

193 م�ساهدة.

قيا�ش اإدارة الأرباح:

تتكون نتيجة الدورة من جزاأين، جزء نقدي ينتج عن المدفوعات والمقبو�سات المرتبطة بالعمليات النقدية 
التي تمت خلال الدورة، ويتميز بالمو�سوعية وبم�ستوى اأقل من الملاءمة؛ وجزء غير نقدي، يعرف بالم�ستحقات 
المحا�سبية، ينتج عن تطبيق بع�س المفاهيم والمبادئ المحا�سبية، ويتميز بالملاءمة وبم�ستوى اأقل من الموثوقية.
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نتيجة الدورة = التدفقات النقدية المتاأتية من الأن�سطة الت�سغيلية + الم�ستحقات المحا�سبية

النقدية، ويعرف  التدفقات  يت�سح من المعادلة وجود مدخلين لإدارة الأرباح، يرتكز المدخل الأول على 
باإدارة الأرباح الحقيقية، وي�سمل الأ�ساليب التي تتم من خلال القرارات الت�سغيلية والقرارات ال�ستثمارية 
هذه  فاإن  المكارم«  »اأبو  وح�سب  الدورة؛  نتيجة  في  المرغوب  التاأثير  اإحداث  اأجل  من  التمويلية،  والقرارات 
النقدية،  التدفقات  يوؤثر بدوره في �سافي  المعلومات المحا�سبية، مما  تاأثير حقيقي في  ينتج عنها  الأ�ساليب 
باإدارة  ويعرف  الم�ستحقات،  على  فيرتكز  الثاني،  المدخل  اأما  ال�سركات؛  من  كثير  تتجنبه  قد  الذي  الأمر 
تكلفتها،  وانخفا�س  ل�سهولتها  نظرا  المديرين،  طرف  من  ممار�سة  اأكثر  تعتبر  التي  المحا�سبية،  الأرباح 

و�سعوبة اكت�سافها.

»ت�سمل  ال�سدد  هذا  وفي  المحا�سبية،  الم�ستحقات  على  ترتكز  التي  الأرباح  باإدارة  الدرا�سة  هذه  تهتم 
الم�ستحقات المحا�سبية كل العنا�سر التي تتيح النتقال من محا�سبة الخزينة اإلى محا�سبة التعهد، وت�سمل 
العمليات التي ينتج عنها تغيير مخطط النتائج المحا�سبية عبر الزمن، حيث ت�سمح للمديرين بتحويل النتائج 
الأ�سا�س عن  المالية«  (Chalayer,1995, p. 04). تنتج الم�ستحقات المحا�سبية في  بين مختلف الفترات 
التغير في ال�سيا�سات المحا�سبية، وتطبيق محا�سبة ال�ستحقاق وبع�س المبادئ والمفاهيم المحا�سبية الأخرى، 
والمفاهيم  المبادئ  تلك  تتطلب  حيث  والحذر؛  الحيطة  ومبداأ  الدورات،  وا�ستقلالية  الدورية  غرار  على 
اإ�سدار التقديرات والأحكام ال�سخ�سية، من اأجل ربط العمليات القت�سادية بالدورات التي حدثت فيها، 
وتخ�سي�س التدفقات المالية على مختلف الدورات، اإذا كانت ترتبط باأكثر من دورة محا�سبية واحدة، من 
خلال  من  المتوقعة،  بالخ�سائر  والعتراف  الدورة،  اآخر  في  والم�ساريف  الإيرادات  ح�سابات  ت�سوية  خلال 

ت�سكيل مخ�س�سات تدني القيمة والموؤونات.

عرفها  وقد  الأرباح،  لإدارة  موؤ�سرًا  المحا�سبية  الم�ستحقات  ا�ستخدم  من  اأول   (Healy,1985) يعتبر 
الهيئات  طرف  من  بها  والم�سموح  لل�سركة،  النقدية  التدفقات  على  المحا�سبية  الت�سويات  »مجموع  باأنها 
الم�سدرة للمعايير المحا�سبية«  (Healy, 1985, p. 89) . غير اأن الدرا�سات التي جاءت بعد ذلك تميز 
بين الم�ستحقات غير الختيارية، التي تعتبر طبيعية بالنظر لم�ستوى اأداء ال�سركة، ا�ستراتيجياتها واتفاقيات 
وتعتبر ح�سب  المحا�سبية،  للمرونة  المديرين  ا�ستغلال  نتيجة  تن�ساأ  التي  الختيارية  والم�ستحقات  ال�سناعة؛ 
اأغلب الدرا�سات اأف�سل مقيا�س لإدارة الأرباح. وقد اعتمدت هذه الدرا�سة على الم�ستحقات الختيارية، من 
خلال تقديرها بالعتماد على نموذج »جونز« المعدل من طرف  (Dechow et al., 1995) ، وفق المعادلة 

الآتية:

(2)  TACіt /Aіt-1 = α1  (1/Aіt-1)  + α2 [ (ΔREVіt - ΔRECіt) /Aіt-1] + α3  (PPEіt /Aіt-1)  + eіt

حيث:

. (t)  خلال الفترة  (i)  الم�ستحقات الكلية لل�سركة :TACіt
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. (t)  في بداية الفترة  (i)  اإجمالي اأ�سول ال�سركة :Aіt-1

. (t 1 -) و  (t)  بين الفترتين  (i)  التغير في اإيرادات ال�سركة :ΔREVіt

. (t 1 -) و  (t)  بين الفترتين  (i)  التغير في ح�سابات المدينين لل�سركة :ΔRECіt

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  اإجمالي الأ�سول الثابتة المادية لل�سركة :

eіt: الخطاأ الع�سوائي ويعبر عن قيمة الم�ستحقات الختيارية.

α3 ،α2 ،α1: معاملات خا�سة بال�سركات.

ح�ساب الم�ستحقات الكلية (TACіt): في البداية تم ح�ساب الم�ستحقات الكلية لكل �سركة خلال كل �سنة من   .1
�سنوات الدرا�سة بالعتماد على المعادلة  (3)   (كيمو�س، 2014، �س. 45) .

(3) TACit = ΔBFRit + PRCit - DOTit              

حيث:

. (t 1 -)و  (t)  بين الفترتين  (i)  التغير في راأ�س المال العامل الت�سغيلي لل�سركة :ΔBFRit

الم�ساريف  المر�سمل،  الإنتاج  وت�سمل   ،(t) الفترة  خلال   (i) لل�سركة  النقدية  غير  الإيرادات   :PRCit
المحولة، ا�سترجاع مخ�س�سات ال�ستغلال وا�سترجاع المخ�س�سات المالية.

. (t)  خلال الفترة (i) مخ�س�سات ال�ستهلاكات والموؤونات وخ�سائر القيمة لل�سركة :DOTit

 ،  (α3و  α2 ،α1)  (2) المعادلة   المو�سحة في  المعاملات  وهي  المعدل:  »جونز«  تقدير معاملات نموذج   .2
بالعتماد على طريقة المربعات ال�سغرى، وا�ستخدام بيانات جميع ال�سركات خلال فترة الدرا�سة ككل  

(Pooled regression) ، ليتم الح�سول على النتائج المو�سحة في الجدول  (1) .

الجدول  (1) : نتائج تقدير نموذج »جونز« المعدل

Durbin-
Watson

معامل 
التحديد
الم�سحح

اإح�سائية

 (F) 

قيمة
الحتمال

اإح�سائية

 (t) 
الخطاأ

المعياري
قيمة

المعامل
المتغير

2.155 0.1498
9.3425

 (0.000) 

0.0044 2.893 0.0168 0.049 C

0.9741 -0.033 43015 -1398.74 Ait-1/1

0.4556 0.748 0.0117 0.009
ΔRECіt) / - ΔREVіt) 

1-Aіt

0.0000 5.16-8 0.0137 -0.071
1-PPEіt /Aіt
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3. تقدير الم�ستحقات غير الختيارية  (NDACіt) : وذلك انطلاقا من المعادلة  (4)  المو�سحة في الأ�سفل، 
. (α3و α2 ،α1)  وبالعتماد على معاملات نموذج »جونز« المعدل المقدرة

 (4)    (ΔRECіt) /Aіt-1] + α3  (PPEіt / Aіt-1 - NDACіt /Aіt-1 = α1  (1/Aіt-1)  + α2 ] (ΔREVіt

4. ح�ساب الم�ستحقات الختيارية  (DACіt) : والتي تمثل الفرق بين الم�ستحقات الكلية المح�سوبة من خلال 
المعادلة  (3)  والم�ستحقات غير الختيارية المقدرة من خلال المعادلة  (4) .

5. موؤ�سر اإدارة الأرباح  (EMіt) : من اأجل تفادي تاأثير ت�ستت البيانات في نتائج الدرا�سة تم قيا�س م�ستوى 
اإدارة الأرباح من خلال ق�سمة القيمة المطلقة للم�ستحقات الختيارية على اإجمالي الأ�سول.

 (5)  EMіt = |DACіt| /Ait     

قيا�ش المتغيرات المف�ضرة:

بالعودة اإلى فر�سيات الدرا�سة يمكن تحديد متغيرين مف�سرين، هما: هيكل التمويل، وتكلفة التمويل.

هيكل التمويل: يقوم المديرون بالمفا�سلة بين عدة م�سادر للاأموال، وبين عدة اأ�سكال للتمويل، وتعتبر 
المفا�سلة بين التمويل ق�سير الأجل والتمويل طويل الأجل، والمفا�سلة بين التمويل الخا�س والتمويل الخارجي 

من اأهم القرارات؛ لذا تم و�سع موؤ�سرين لهيكل التمويل، يتمثل الأول في ن�سبة التمويل ق�سير الأجل

. (LTD_BVit)  ويتمثل الموؤ�سر الثاني في ن�سبة الرفع المالي ، (STD_Dit)  

(6)  STD_Dit = STDit / Dit                   

(7)  LTD_BVit = LTDit / BAit            

 حيث:

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  اإجمالي الديون ق�سيرة الأجل لل�سركة :STDit

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  اإجمالي الديون لل�سركة :Dit

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  اإجمالي الديون طويلة الأجل لل�سركة :LTDit

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  الأموال الخا�سة لل�سركة :BVit

موؤ�سرين  وقد تم و�سع  التمويل،  المفا�سلة بين مختلف م�سادر  اأهم معايير  تعتبر من  التمويل:  تكلفة 
. (WACCit)  والتكلفة المتو�سطة المرجحة لراأ�س المال ، (FC_Ait)  للتعبير عنها هما: الأعباء المالية

(8)  FC_Ait =FCit / Ait                                                             

(9)  WACCit =  (CEit×BVit + CDit×Dit)  /  (BVit + Dit)             
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  حيث:

. (t)  خلال الفترة  (i)  الأعباء المالية لل�سركة :FCit

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  اإجمالي اأ�سول ال�سركة :Ait

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  تكلفة الأموال الخا�سة لل�سركة :CEit

. (t)  في نهاية الفترة  (i)  تكلفة الديون لل�سركة :CDit

الإح�ضاء الو�ضفي للبيانات:

(1)  تطور الم�ستحقات المحا�سبية خلال فترة الدرا�سة، والمقدرة بالعتماد على نموذج  يو�سح ال�سكل  
الختيارية  غير  الم�ستحقات  اإجمالي   ،(TAC) الكلية  الم�ستحقات  باإجمالي  عنها  معبرا  المعدل،  »جونز« 

(NDAC)  واإجمالي الم�ستحقات الختيارية  (DAC)  خلال كل �سنة من �سنوات الدرا�سة.

ال�سكل  (1) : تطور اإجمالي الم�ستحقات المحا�سبية لل�سركات المدرو�سة.

من ال�سكل يت�سح اأن حركة الم�ستحقات غير الختيارية كانت اأقل تذبذبا مقارنة بالم�ستحقات الختيارية، 
حيث كانت مح�سورة بين 100 مليار دينار و250- مليار دينار خلال كامل فترة الدرا�سة، لأنها تعتبر عادية 
بالنظر لحجم ال�سركة ون�ساطها وظروف ال�سناعة، كما اأن المديرين ل يمكنهم التاأثير فيها بغر�س اإدارة 
الأرباح؛ وذلك بعك�س الم�ستحقات الختيارية، التي ورغم اأن م�ستواها كان قريبا من م�ستوى الم�ستحقات غير 
الختيارية قبل 2010، مما جعل الم�ستحقات الكلية اأقل تذبذبا، حيث كانت مح�سورة بين 100 مليار دينار 
800 مليار دينار  اأكثر من  اإلى  2010، لت�سل  اأنها عرفت ارتفاعا كبيرا بدءًا من  اإل  و300- مليار دينار، 
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خلال 2013، ثم بداأت في التراجع تدريجيا، لت�سل اإلى حدود ال�سفر في نهاية 2014 و2015؛ وهو ما يوحي 
2010، وهي ال�سنة التي �سهدت تحول  اإدارة الأرباح في ال�سركات الجزائرية بعد  بزيادة حادة في م�ستوى 
ال�سركات الجزائرية لتطبيق النظام المحا�سبي المالي؛ كما يت�سح من ال�سكل اأن الم�ستحقات الكلية تتحدد 
بالم�ستحقات الختيارية، حيث كانت حركتهما متماثلة خلال فترة الدرا�سة، غير اأن الم�ستحقات الختيارية 

كانت في م�ستوى اأعلى مقارنة بالم�ستحقات الكلية.

النقدية  والتدفقات   (NI) المحا�سبية  والنتائج   (DAC) الختيارية  الم�ستحقات  تطور   (2) ال�سكل  يو�سح 
الت�سغيلية (OCF)، معبرا عنها بالمجاميع خلال كل �سنة من �سنوات الدرا�سة.

ال�سكل  (2): تطور اإجمالي الم�ستحقات الختيارية والنتائج ال�سافية والتدفقات النقدية 
لل�سركات المدرو�سة.

من ال�سكل يتبين اأن حركة كل من النتائج المحا�سبية والتدفقات النقدية كانت متوافقة اإلى حد كبير قبل 
2010، حيث كان هناك تقارب كبير بين قيمهما ووتيرة �سير كل منهما؛ اأما حركة الم�ستحقات الختيارية فكانت 
ا مقارنة بالموؤ�سرين ال�سابقين، وهو ما يدل على �سعف م�ستوى اإدارة الأرباح قبل  م�ستقرة، وكان م�ستواها منخف�سً
2010. اأما بعد 2010 فقد اأ�سبحت حركة النتائج المحا�سبية مختلفة تماما عن حركة التدفقات النقدية، كما 
كان هناك تباعد بين قيمهما ا�ستمر اإلى غاية 2014، كما اأ�سبحت حركة الم�ستحقات الختيارية اأكثر تذبذبا، 
في حين عرف م�ستواها زيادة معتبرة؛ وتجدر الإ�سارة اإلى اأن هذا التحليل يوؤكد ما تم الإ�سارة اإليه في التحليل 

ال�سابق فيما يخ�س وجود زيادة حادة في م�ستوى اإدارة الأرباح في ال�سركات الجزائرية بعد 2010.

يلخ�س الجدول (2) اأهم المقايي�س الو�سفية لمتغيرات الدرا�سة، حيث بلغ عدد الم�ساهدات الإجمالية 193 
م�ساهدة تخ�س 25 �سركة جزائرية بين 2003 و2015؛ ومن الجدول نلاحظ اأن المتو�سط الح�سابي لم�ستوى 
تمثل  الختيارية  الم�ستحقات  اأن  يعني  مما   ،0،1341 قدره  معياري  بانحراف   0،0759 بلغ  الأرباح  اإدارة 
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التمويل ق�سير الأجل،  اإلى ن�سبة  ال�سركات الجزائرية؛ وبالن�سبة  اأ�سول  اإجمالي  %7،59 في المتو�سط من 
ي�سير المتو�سط الح�سابي اإلى اأن الديون ق�سيرة الأجل تمثل %52،55 في المتو�سط من اإجمالي الديون، مما 
يعني وجود توازن بين الديون ق�سيرة الأجل والديون طويلة الأجل في الهياكل التمويلية لل�سركات الجزائرية، 
المتو�سط، وكانت  %9،72 في  ال�سركات الجزائرية فبلغت  المال لدى  لراأ�س  المتو�سطة المرجحة  التكلفة  اأما 
مح�سورة بين %6،47 و%48،67 خلال فترة الدرا�سة؛ واإلى جانب ذلك تمثل الأعباء المالية %2،12 في 
المتو�سط من  %76،22 في  الأجل  الديون طويلة  ال�سركات الجزائرية، وتمثل  اأ�سول  اإجمالي  المتو�سط من 
اأكثر من اعتمادها على  التمويل الخا�س  ال�سركات الجزائرية تعتمد على  اأن  الأموال الخا�سة، مما يعني 

التمويل الخارجي.

الجدول  (2): المقايي�ص الو�سفية لمتغيرات الدرا�سة

WACCit FC_Ait LTD_BVit STD_Dit EMit

المتو�سط الح�سابي 0.0759 0.5255 0.7622 0.0212 0.0972
الو�سيط 0.0397 0.5126 0.4581 0.0114 0.0653
0.4867 اأعلى قيمة 1.4414 1.0000 9.8119 0.1662
0.0647 0.0000 -2.3292 اأدنى قيمة 0.0015 0.0025
النحراف المعياري 0.1341 0.2608 1.1372 0.0312 0.1709

عدد الم�ساهدات 193 193 193 193 193

درا�سة الارتباط

يلخ�س الجدول (3) معاملات الرتباط الكلي  (Pearson)  بين متغيرات الدرا�سة، ومن الجدول نلاحظ 
اأن علاقتي الرتباط بين م�ست�ى اإدارة الأرباح وم�ؤ�سري الهيكل المالي لم يكن لهما اأي دللة اإح�سائية، حيث 
كان م�ست�ى المعن�ية كبيرا جدا، �س�اء بالن�سبة اإلى علاقة الرتباط بين م�ست�ى اإدارة الأرباح ون�سبة الرفع 
الأجل   ق�سير  التم�يل  ون�سبة  الأرباح  اإدارة  م�ست�ى  بين  الرتباط  علاقة  اإلى  بالن�سبة  اأو   ،(0.225) المالي 
(0.103). وفي مقابل ذلك كانت علاقتا الرتباط بين م�ست�ى اإدارة الأرباح وم�ؤ�سري تكلفة التم�يل معن�يتين 
المال  لراأ�ض  المرجحة  المت��سطة  والتكلفة  الأرباح  اإدارة  الرتباط بين م�ست�ى  كانت علاقة  اإح�سائيا، حيث 
طردية وقوية  (0.643) ، وكانت دالة اإح�سائيا عند م�ستوى %1؛ وبعك�ض ذلك كانت علاقة الرتباط بين 
م�ستوى اإدارة الأرباح والأعباء المالية عك�سية و�سعيفة  (0.126) ، وكانت دالة اإح�سائيا عند م�ستوى 10%.

بالن�سبة اإلى علاقات الرتباط فيما بين المتغيرات المف�سرة لنم�ذج الدرا�سة فلم ت�سجل اأي علاقة ارتباط 
المتغير  بين  النحدار  ب�سكل جوهري في علاقات  التاأثير  �ساأنها  نف�سه، من  الوقت  اإح�سائيا في  ودالة  قوية 
التابع والمتغيرات المف�سرة، حيث تم ت�سجيل علاقة ارتباط عك�سية ومت��سطة  (0.487-) ودالة اإح�سائيا عند 
م�ستوى %1 بين ن�سبة الرفع المالي ون�سبة التم�يل ق�سير الأجل، كما تم ت�سجيل علاقتي ارتباط طرديتين 
التكلفة المتو�سطة  %1 بين  اإح�سائيا عند م�ستوى  ، ومعنويتين  (0.193 و0.296 على التوالي)  و�سعيفتين  
المرجحة لراأ�ض المال من جهة ون�سبة التم�يل ق�سير الأجل والأعباء المالية من جهة اأخرى، وعلاقة ارتباط 
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عك�سية و�سعيفة  (0.182-)، ودالة اإح�سائيا عند م�ستوى %5 بين التكلفة المتو�سطة المرجحة لراأ�س المال 
ون�سبة الرفع المالي.

الجدول (3): م�سفوفة الارتباط بين متغيرات الدرا�سة

WACCit FC_Ait LTD_BVit STD_Dit EMit

***0.643 *-0.126 -0.088 0.118 1  (Pearson)  معامل الرتباط EMit0.000 0.080 0.225 0.103 الحتمال  (من الجهتين) 
***0.193 0.069 ***-0.487 1  (Pearson)  معامل الرتباط STD_Dit0.007 0.340 0.000 الحتمال  (من الجهتين) 
**-0.182 -0.086 1  (Pearson)  معامل الرتباط LTD_BVit0.011 0.234 الحتمال  (من الجهتين) 
***0.296 1  (Pearson)  معامل الرتباط FC_Ait0.000 الحتمال  (من الجهتين) 

193 193 193 193 193 عدد الم�ساهدات
***. ارتباط دال اإح�سائيا عند م�ست�ى 1 %  (من الجهتين) .

**. ارتباط دال اإح�سائيا عند م�ست�ى 5 %  (من الجهتين) .

*. ارتباط دال اإح�سائيا عند م�ست�ى 10 %  (من الجهتين) .

كيفية تقدير نموذج الدرا�ضة

تاأخذ بيانات الدرا�سة �سكل �سل�سلة زمنية مقطعية  (Panel data) ، وقد اكت�سبت النماذج التي تعتمد 
على هذا النوع من البيانات اأهمية بالغة في العقود الأخيرة، وخ�سو�سا في الدرا�سات القت�سادية، لأنها تاأخذ 
2010؛  (العبدلي،  بعين العتبار الختلافات الزمنية، والختلافات المقطعية الموجودة في بيانات الدرا�سة 
الغالب  المف�سرة. ففي  التابع والمتغيرات  المتغير  واأهميتها بين  العلاقة  واأثرها في طبيعة   ،  (2012 الجمال، 
المدرو�سة،  الظاهرة  يخ�س  فيما  الزمنية،  الفترات  بين  اأو  المقطعية  الوحدات  بين  مهمة  اختلافات  توجد 
اأو فيما يخ�س العوامل والمتغيرات الموؤثرة فيها، نتيجة لختلاف خ�سائ�س الوحدات المقطعية خلال نف�س 

الفترة، واختلاف خ�سائ�س كل وحدة مقطعية من فترة زمنية لأخرى.

اختلافات  وجود  مدى  تحديد  على  المقطعية  الزمنية  ال�سلا�سل  نماذج  تقدير  عند  الهتمام  ين�سب 
مقطعية اأو زمنية، وكيفية التعامل معها في حالة وجودها، وفي هذا ال�سدد يمكن التمييز بين ثلاث طرق 

للتقدير وهي  (اأنظر: جواد والبكري، 2008):

التعامل  يتم  الطريقة  لهذه  ووفقا   :)Pooled Regression Model( التجميعي  طريقة النحدار 
واإهمال الختلافات المقطعية والزمنية  بيانات مقطعية عادية،  الزمنية المقطعية كاأنها  ال�سل�سلة  بيانات  مع 
والآثار الناتجة عنها، بافترا�س اأنها غير مهمة، وذلك من خلال تجميعها في انحدار خطي متعدد؛ وحتى تكون 

التقديرات مت�سقة وغير متحيزة يجب اأن يكون هناك تجان�س بين الفترات الزمنية وبين الوحدات المقطعية.



27بلال - اأثر ال�سيا�سة التمويلية في �سلوك اإدارة الأرباح: حالة بع�ص ال�سركات الجزائرية

التعامل مع الختلافات  يتم  : وفقا لهذه الطريقة   (Fixed Effects Model) الثابتة   الآثار  طريقة 
الزمنية والمقطعية والآثار الناتجة عنها بو�سفها ثابتة، اإما عبر الفترات الزمنية اأو الوحدات المقطعية، على 
اعتبار اأنها قواطع  (معالم ثابتة)  تتفاوت ح�سب كل فترة زمنية اأو وحدة مقطعية، ويفتر�س هنا اأن تلك الآثار 

مرتبطة بالمتغيرات التف�سيرية  (نموذج المتغير الأ�سم) .

طريقة الآثار الع�سوائية  (Random Effects Model) : يتم التعامل مع الآثار الناتجة عن الختلافات 
الزمنية والمقطعية هنا بو�سفها معالم ع�سوائية ولي�ست ثابتة، لذا تعتبر مكونات لحد الخطاأ الع�سوائي في 

النموذج، وذلك بافترا�س اأن تلك الآثار غير مرتبطة بالمتغيرات التف�سيرية  (نموذج الخطاأ المركب) .

حتى يت�سنى المفا�سلة بين النماذج المح�سل عليها، والمقدرة وفقا للطرق الثلاث، من اأجل اختيار النموذج 
الملائم، يمكن العتماد على اختبار  (F)  المقيد، واختبار م�ساعف »لغرنج«  (LM Breusch-Pagan)  في المرحلة 
الأولى، للمفا�سلة بين نموذج النحدار التجميعي ونموذج الآثار الثابتة؛ واإذا كان نموذج النحدار التجميعي اأكثر 
اأكثر ملاءمة، يمكن  الثابتة  الآثار  اإذا كان نموذج  اأما  الدرا�سة،  يتم العتماد عليه لختبار فر�سيات  ملاءمة 

المفا�سلة بينه وبين نموذج الآثار الع�سوائية من خلال اختبار  (Hausman)   (اأنظر: عطية، 2016) .

تحليل نتائج الدرا�ضة

نتائج تقدير نموذج الدرا�ضة:

الزمنية  ال�سلا�سل  الدرا�سة بالعتماد على نماذج تقدير  الفر�سيات تم تقدير نموذج  اأجل اختبار  من 
المقطعية  (طريقة النحدار التجميعي، طريقة الآثار الثابتة، طريقة الآثار الع�سوائية)  كما يت�سح في الجدول  
فقد  يبدو من الجدول  وكما  النموذج؛  لتقدير معلمات  الملائم  النموذج  واختيار  بينها  المفا�سلة  ليتم   ،(4)
كانت المعلمة الثابتة  (Constant)  معنوية اإح�سائيا عند م�ستوى %10 وموجبة في جميع الحالت، ورغم 
اأن قيم المعلمة الثابتة متقاربة، اإل اأنها كانت الأدنى في نموذج النحدار التجميعي، وكانت الأعلى في نموذج 

الآثار الع�سوائية.

بالن�سبة اإلى المعلمة المتعلقة بن�سبة الرفع المالي  (LTD_BVit)  والمعلمة المتعلقة بن�سبة التمويل ق�سير الأجل  
(STD_Dit)  فلم يكن لهما اأي دللة اإح�سائية في جميع الحالت؛ اأما بالن�سبة  اإلى المعلمة المتعلقة بالأعباء 
المالية  (FC_Ait)  فقد كانت �سالبة في جميع الحالت، وكانت معنوية عند م�ستوى %5 في نموذج الآثار الثابتة 
ومعنوية عند م�ستوى %1 في نموذج النحدار التجميعي ونموذج الآثار الع�سوائية، وكانت قيمتها  (المطلقة)  
الأدنى في نموذج الأثر الع�سوائي والأعلى في نموذج النحدار التجميعي. اأما بالن�سبة  اإلى المعلمة المتعلقة بتكلفة 

راأ�س المال  (WACCit)  فكانت موجبة ومعنوية عند م�ستوى %1 في جميع الحالت، وكانت قيمها متقاربة.

يتبين من الجدول اأي�سا اأن نموذج الدرا�سة كان معنويا عند م�ستوى %1 في جميع الحالت، غير اأن قيمة  
(F)  كانت الأعلى في نموذج النحدار التجميعي وكانت الأدنى في نموذج الآثار الثابتة؛ اأما معامل التحديد 



المجلة العربية للمحا�سبة، يونيو 2017 28

الأعلى،  الثابتة وكانت  الآثار  الثلاث، حيث بلغت 0.5767 في نموذج  فقد كانت قيمته مهمة في الحالت 
وبلغت 0.5137 في نموذج النحدار التجميعي، وبلغت 0.4688 في نموذج الآثار الع�سوائية وكانت الأدنى.

في الأخير، نلاحظ اأن اإح�سائية (Durbin-Watson) كانت قريبة من 2 في الحالت الثلاث، غير اأنها 
كانت  حيّث  الع�سوائية،  الآثار  ونموذج  التجميعي  النحدار  نموذج  لبواقي  ذاتي  ا�ستقلال  وجود  اإلى  ت�سير 
مح�سورة بين 2 و(dU = 1.715)  في الحالة الأولى، ومح�سورة بين 2 و(dU - 4 = 2.285) في الحالة 
الثانية؛ وت�سير اإلى عدم تاأكد ب�ساأن ال�ستقلال الذاتي لبواقي نموذج الآثار الثابتة، حيّث كانت مح�سورة بين  
(dL - 4 = 2.367)  و(dU - 4 = 2.285)؛ علما اأن  (dU)  و(dL = 1.633) هما القيمتان الحرجتان 
العليا والدنيا من جدول (Durbin-Watson) عند م�ستوى معنوية %1، وعند عدد م�ساهدات 200 وعدد 

متغيرات م�ستقلة 4.

الجدول  (4): نتائج تقدير نموذج الدرا�سة بالعتماد على الطرق الثلاث الخا�سة 
بال�سلا�سل الزمنية المقطعية.

المتغيرات المف�سرة

النحدار التجميعي

Pooled Regression

Model

طريقة التقدير
الآثار الثابتة

 Least

 Squares

Dummy

 Variables

Model

الآثار الع�سوائية

 Random

Effects

Model

Constant
0.04610.05810.0560القيمة

 (t)  (2.3905) * (2.2449) * (2.2664) *اإح�سائية 

STD_Dit

0.0058-0.0140-0.0042القيمة
 (t)  (-0.1787)  (-0.3599)  (0.1412) اإح�سائية 

LTD_BVit
0.0018-0.0082-0.0027القيمة

 (t)  (-0.2496)  (-0.9662)  (0.3962) اإح�سائية 

FC_Ait
1.4197-0.9619-1.4859-القيمة

 (t)  (-5.0577) ** (-2.4747) * (-6.5648) **اإح�سائية 

WACCit

0.58690.53380.5814القيمة

 (t)  اإح�سائية
 (13.9095) 

**** (9.1517) ** (12.9780) 
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Adj. R20.51370.57670.4688

F
 (51.7081) 

**** (10.3410) ** (43.3567) 

Durbin-Watson1.80332.36372.0378

 (S.E)  0.09350.08720.0879الخطاأ المعياري

1.64331.24791.4521مجموع مربعات البواقي

Log likelihood186.0641212.6224-
193193193عدد الم�ساهدات

*. دال اإح�سائيا عند %5                         **. دال اإح�سائيا عند 1%
المفا�ضلة بين نماذج ال�ضلا�ضل الزمنية المقطعية:

ت�سير نتائج تقدير نموذج الدرا�سة اإلى وجود تقارب بين طرق التقدير الثلاث، فالنتائج المح�سل عليها لم 
تكن حا�سمة ول ت�سمح باختيار النموذج الأكثر ملاءمة لتقدير معلمات النموذج، وهو ما يتطلب اللجوء اإلى 
 ،(LM Breusch-Pagan)  المقيد واختبار  (F)  اختبارات اإح�سائية منا�سبة، لذلك قمنا باللجوء اإلى اختبار

ويمكن ا�ستخدام كلا الختبارين لختبار اأي الفر�سيتين الآتيتين �سحيحة:
H0: نموذج النحدار التجميعي هو الملائم لتقدير نموذج الدرا�سة.

H1: نموذج الآثار الثابتة و/اأو نموذج الآثار الع�سوائية هو الملائم لتقدير نموذج الدرا�سة.

يتطلب تطبيق اختبار  (F)  المقيد ح�ساب قيمة  (F) ، والتي تعطى بال�سيغة الآتية  (اأنظر: الجمال، 2012) :

                 
 (10)

 (R2FEM –R2PM) /  (N – 1) 
 =  (F (N – 1, NT – N – K

 (R2FEM) / (NT – N – K – 1) 

R2 يمثل معامل التحديد في نموذج الآثار الثابتة، R2PM يمثل معامل التحديد في نموذج 
FEM علما اأن

النحدار التجميعي، N هي عدد المقاطع، T هي عدد الفترات الزمنية، K هي عدد المعلمات المقدرة، وبما 
اأن ال�سل�سلة الزمنية المقطعية غير متوازنة فاإن NT ت�سبح تمثل عدد الم�ساهدات الإجمالية.

بعد ا�ستبدال المتغيرات في المعادلة  (10)  بما يقابلها نجد اأن:

 (1 – 25)  / (0,513718 – 0,576671)  =  (F (25 – 1, 193 – 25 – 5
 (5 – 25 – 193) / (0,576671 – 1) 

F (24, 163)  = 1,01     :اأي اأن
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بمقارنة  (F)  المح�سوبة مع  (F)  الجدولية عند درجات حرية 24  (اتجاه اأفقي)  و200  (اتجاه عمودي)، 
وعند م�ستوى معنوية %5، نجد اأن  (F)  الجدولية التي بلغت 1،57 اأكبر من  (F)  المح�سوبة  (1،01)، علما 
اأن (F) الجدولية تتزايد كلما قلت درجات الحرية في التجاه العمودي، مما يعني اأن  (F)  الجدولية عند 
درجات حرية 24 و163 �ستكون بال�سرورة اأكبر من  (F) المح�سوبة  (اأي م�ستوى المعنوية اأكبر من %5)؛ وبناء 
على هذه النتائج يتم قبول فر�سية العدم، التي تن�س على اأن نموذج النحدار التجميعي هو الملائم لتقدير 

نموذج الدرا�سة.

اإجراء  وبعد   (Lagrange) م�ساعف  على  يعتمد  الذي   (LM Breusch-Pagan) اختبار  اإلى  بالن�سبة 
الختبار الإح�سائي، تم الح�سول على النتائج المو�سحة في الجدول  (5)، والتي تبين اأن الختبار لم يكن 
له اأي دللة اإح�سائية، �سواء ح�سب المقاطع اأو الفترات اأو ح�سب المقاطع والفترات معا، حيث كان م�ستوى 
المعنوية اأكبر من م�ستوى %5 في جميع الحالت، وعليه يتم قبول فر�سية العدم، وهو ما يوؤكد النتائج المتو�سل 

اإليها من خلال اختبار (F) المقيد، واأن نموذج النحدار التجميعي هو الملائم لتقدير نموذج الدرا�سة.

الجدول (5): نتائج اختبار (LM Breusch-Pagan) للمفا�سلة بين نماذج ال�سلا�سل
 الزمنية المقطعية

المقطع والزمنالزمنالمقطع

LM Breusch-Pagan

3.69590.01393.7099قيمة الإح�سائية

 (0.0541)  (0.9060)  (0.0545) قيمة الحتمال

مناق�ضة نتائج الدرا�ضة:

وفقا للنتائج ال�سابقة فاإن نموذج النحدار التجميعي هو الملائم لتقدير معلمات نموذج الدرا�سة، مما يثبت 
وجود تجان�س بين ال�سركات الجزائرية والفترات الزمنية، واأن الختلافات الم�سجلة بين ال�سركات خلال نف�س 
الفترة، والختلافات الم�سجلة بين الفترات بالن�سبة اإلى كل �سركة غير جوهرية، وهو ما يتوافق مع واقع البيئة 
القت�سادية والمحا�سبية في الجزائر، التي تتميز بال�سكون ونق�س الديناميكية، فمثلا نجد ت�سابهًا كبيًرا بين 
الممار�سات المحا�سبية لل�سركات، وذلك راجع للثقافة المحا�سبية في الجزائر، التي ترتكز على القواعد ولي�س على 
المبادئ، وبالتالي فهي تت�سم بال�سرامة ونق�س مجالت الختلاف، كما يغلب عليها طابع الت�سجيل المحا�سبي، 
لذا فاإن التركيز ين�سب على مخطط الح�سابات اأكثر من اختيار الطرق المحا�سبية، التي نجد الكثير منها غير 

. (Check: Benarab, 2017)  مطبق في الواقع العملي كما اأ�سار اإلى ذلك العديد من المهنيين

اأ�سارت النتائج اإلى اأن نموذج النحدار التجميعي كان معنويا عند م�ستوى %1، كما اأن معامل التحديد 
لذلك النموذج يختلف عن ال�سفر ب�سكل جوهري، فوفقا لمعامل التحديد فاإن %51,37 من التغيرات التي 
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م�ست م�ستوى اإدارة الأرباح خلال فترة الدرا�سة يمكن تف�سيرها بالعتماد على موؤ�سرات ال�سيا�سة التمويلية، 
 Mard,) اأعمال   يوؤكد  ما  الع�سوائية، وهو  الأخطاء  بينها  الأخرى ومن  للعوامل  التغيرات فترجع  باقي  اأما 
2005 ,2004) ، التي اأثبت اأن ال�سيا�سة التمويلية تعتبر من العوامل المحددة لل�سيا�سة المحا�سبية، واأعمال  

(Nagar and Sen, 2016)  التي اأثبتت اأن الو�سع المالي لل�سركة يوؤثر في م�ستوى اإدارة الأرباح.

ح�سب نتائج اختبار المعنوية الجزئية لنموذج النحدار التجميعي فاإن المعلمة الثابتة كانت موجبة ومعنوية 
المف�سرة معدومة،  المتغيرات  تكون جميع  الأرباح عندما  اإدارة  تعبر عن م�ستوى  %10، حيث  عند م�ستوى 
مما يدل على وجود مكونات اأخرى لإدارة الأرباح بخلاف المتغيرات المدرو�سة. بالن�سبة اإلى هيكل التمويل 
فاإن المعلمة المتعلقة بن�سبة الرفع المالي والمعلمة المتعلقة بن�سبة التمويل ق�سير الأجل لم يكن لهما اأي دللة 
الأرباح وهيكل  اإدارة  اإح�سائية بين م�ستوى  اأي علاقة ذات دللة  اإح�سائية، وهو ما يدل على عدم وجود 
التمويل في ال�سركات الجزائرية؛ وانطلاقا من هذه النتائج يت�سح عدم �سحة الفر�سية  (1) ، ومنه عدم 
وجود اأي علاقة ذات دللة اإح�سائية بين م�ستوى المديونية وم�ستوى اإدارة الأرباح في ال�سركات الجزائرية 

خلال فترة الدرا�سة.

تتفق هذه النتائج مع الدرا�سات التي تو�سلت اإلى عدم وجود اأثر للرفع المالي في م�ستوى اإدارة الأرباح  
(Zhang and Liu, 2009; Benkraiem, 2010; Tahir et al., 2011; Uwuigbe et al., 2015)؛ لكنها 
اإدارة الأرباح   اأثر موجب للرفع المالي في م�ستوى  اإلى وجود  تختلف مع العديد من الدرا�سات التي تو�سلت 
 Beatty and Weber, 2003; Kontorizos, 2008; Roodpohti and Chashmi, 2011; Mozarpour)
and Norouzi, 2015; An et al., 2016; Gombola et al., 2016; Obeidat, 2016)؛ وتختلف اأي�سا مع 
 Jelinek, 2007;)  بع�س الدرا�سات التي تو�سلت اإلى وجود اأثر �سالب للرفع المالي في م�ستوى اإدارة الأرباح

.(Wasimullah et al., 2010; Zamri et al., 2013

بالن�سبة اإلى تكلفة التمويل، اأ�سارت النتائج اإلى اأن المعلمة المتعلقة بالتكلفة المتو�سطة المرجحة لراأ�س المال 
والمعلمة المتعلقة بالأعباء المالية كانت كلاهما معنوية عند م�ستوى %1، غير اأن المعلمة المتعلقة بتكلفة راأ�س 
المال كانت موجبة، في حين كانت المعلمة المتعلقة بالأعباء المالية �سالبة، وهو ما ي�سير اإلى وجود علاقة طردية 
ذات دللة اإح�سائية بين تكلفة راأ�س المال وم�ستوى اإدارة الأرباح، ووجود علاقة عك�سية ذات دللة اإح�سائية 
بين الأعباء المالية وم�ستوى اإدارة الأرباح، مما يعني اأن الفر�سية  (02) �سحيحة جزئيا. وتتفق هذه النتائج 
اإدارة  اأثر موجب لتكلفة التمويل في  اإلى وجود  التي تو�سلت   (Patro and Kanagaraj, 2016) مع درا�سة 
الم�ستحقات  بين  عك�سية  علاقة  وجود  اأثبتت  التي   ،(Salteh et al., 2012) درا�سة  مع  وتختلف  الأرباح، 
اإدارة  بين  �سعيفة  علاقة  وجود  اأكدت  التي   ،(Mojtahedi, 2013) ودرا�سة  المال،  راأ�س  وتكلفة  الختيارية 
الأرباح وتكلفة الأموال الخا�سة، ودرا�سة (Balvers, 2009) التي اأ�سارت اإلى عدم وجود اأي اأثر لتكلفة راأ�س 

المال في اإدارة الأرباح.

اإلى  الأرباح  اإدارة  وم�ستوى  التمويل  هيكل  بين  اإح�سائية  دللة  ذات  علاقة  وجود  عدم  اإرجاع  يمكن 
�سعوبة �سرف نظر الم�ستخدمين عن و�سعية هيكل التمويل من خلال التحكم في م�ستوى الأرباح المحا�سبية، 
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فالمقر�سون مثلا ل يمكنهم تجاهل زيادة م�ستوى الديون حتى في حالة زيادة م�ستوى الأرباح؛ اأما العلاقة 
الغالب  المالية في  الأعباء  ارتباط  اإلى  اإرجاعها  فيمكن  الأرباح  اإدارة  وم�ست�ى  المالية  الأعباء  بين  العك�سية 
بالأجل الق�سير، واأن �سلوك مديري ال�سركات الجزائرية يتجه غالبا نحو اإدارة الأرباح باتجاه النخفا�س، 
فزيادة الأعباء المالية يوؤدي اإلى انخفا�س النتائج المحا�سبية مما يدفع المديرين اإلى خف�س م�ستوى اإدارة 

الأرباح والعك�س �سحيح.

بالن�سبة اإلى تكلفة المتو�سطة المرجحة لراأ�س المال فاإنها ترتبط بالأجل الطويل، وتلعب دورا مهما كمعيار 
لتخاذ القرارات التمويلية وال�ستثمارية، فعند زيادتها يلجاأ المديرون لممار�سة اإدارة الأرباح بهدف تح�سين 
يبعث  مما  التمويل،  تكاليف  بتغطية  ي�سمح  للاأداء  م�ستوى  اإظهار  اأجل  من  المالي،  ومركزها  ال�سركة  اأداء 
الطماأنينة لدى مختلف الأطراف حول �سيولة ال�سركة وملاءتها المالية، وم�ستوى المخاطر المحيطة بها، الأمر 
الذي قد يحد من زيادة العائد الأدنى المطلوب، ويحد من زيادة تكلفة التمويل المطلوبة من طرف الدائنين 

في الم�ستقبل.

الخلا�ضة وال�ضتنتاجات

تعتبر اإدارة الأرباح المحا�سبية من اأهم الأ�ساليب التي يعتمد عليها المديرون ب�سكل وا�سع من اأجل تكييف 
و�سعوبة  بها،  القيام  �سهولة  اإلى  ذلك  ويرجع  محددة،  لأهداف  تحقيقا  المالية،  القائمات  ومحتوى   �سكل 
اكت�سافها من طرف مراجعي الح�سابات، مقارنة بالأ�ساليب الأخرى، لأنها تتم في اإطار المبادئ والقواعد 
المحا�سبية ودون الخروج عنها، من خلال ا�ستغلال المرونة التي تنطوي عليها المعايير اأو القواعد المحا�سبية، 
فيما يخ�س المفا�سلة بين البدائل المحا�سبية، والتقديرات والأحكام ال�سخ�سية ال�سرورية لتطبيق العديد 

من ال�سيا�سات المحا�سبية.

تتحدد اإدارة الأرباح بالعديد من العوامل، التي اأ�سارت اإليها الدرا�سات ال�سابقة على غرار حجم ال�سركة 
وقطاع ن�ساطها وم�ستوى اأدائها، وتعتبر ال�سيا�سة التمويلية لل�سركة، وما يترتب عنها من تاأثيرات في هيكل 
التمويل وتكلفة التمويل من اأهم العوامل المف�سرة ل�سلوك اإدارة الأرباح في ال�سركات، حيث ت�سير العديد من 
ال�سركة،  اأداء  يتيح تح�سين  المديونية، بما  الأرباح عند زيادة م�ستوى  باإدارة  المديرين  اإلى قيام  الدرا�سات 
وذلك من اأجل طماأنة مختلف الأطراف حول قدرة ال�سركة على الوفاء بالتزاماتها، وتخفي�س تكلفة التمويل.

اإدارة  �سلوك  لل�سركات الجزائرية في  التمويلية  ال�سيا�سة  تاأثير  الدرا�سة بهدف فح�س مدى  جاءت هذه 
الأرباح، من خلال درا�سة العلاقة الإح�سائية بين اإدارة الأرباح كمتغير تابع من جهة، وهيكل التمويل وتكلفة 
التمويل كمتغيرين مف�سرين من جهة اأخرى، في نموذج للانحدار الخطي المتعدد. وقد �سملت الدرا�سة 25 
�سركة جزائرية، بين 2003 و2015، وكان عدد الم�ساهدات الإجمالية 193م�ساهدة؛ بالعتماد على نموذج 
»جونز« المعدل لقيا�س اإدارة الأرباح، اأما المتغيرات المف�سرة، فتم قيا�سها كن�سب بالعتماد على  القائمات  المالية 

لل�سركات.

ح�سب نتائج الدرا�سة فاإن موؤ�سرات الهيكل التمويلي ل ت�سمح بتف�سير �سلوك اإدارة الأرباح في ال�سركات 
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اإدارة الأرباح من جهة ون�سبة  الجزائرية، نظرا لعدم ت�سجيل اأي علاقة ذات دللة اإح�سائية بين م�ستوى 
الرفع المالي ون�سبة التمويل ق�سير الأجل من جهة اأخرى؛ وقد يرجع ذلك اإلى �سعوبة لفت انتباه الم�ستثمرين 
والمقر�سين لم�ستوى الأرباح، والتغطية عن و�سعية الهيكل التمويلي التي تبرز ب�سكل وا�سح في المركز المالي، 

اإ�سافة اإلى عدم وجود علاقة مبا�سرة بين الهيكل التمويلي والأرباح المحا�سبية.

في  الأرباح  اإدارة  �سلوك  بتف�سير  ت�سمح  التمويل  تكلفة  موؤ�سرات  اأن  اإلى  اأي�سا  الدرا�سة  نتائج  اأ�سارت 
ال�سركات الجزائرية، غير اأن اأثر التكلفة المتو�سطة المرجحة لراأ�س المال في م�ستوى اإدارة الأرباح كان موجبا، 
في حين كان اأثر الأعباء المالية في م�ستوى اإدارة الأرباح �سالبا، ويرجع ذلك اإلى اأهمية تكلفة التمويل كمعيار 
لتخاذ القرارات التمويلية وال�ستثمارية، ووجود علاقة مبا�سرة بين الأرباح وتكلفة التمويل في قائمة الدخل، 
مما يتيح ا�ستخدام م�ستوى الأرباح المحا�سبية للتغطية عن و�سعية تكلفة التمويل، مع مراعاة اأن تكلفة راأ�س 
المال ترتبط بالأجل الطويل، واأن الأعباء المالية ترتبط بالأجل الق�سير، مما يجعل اأثرهما في م�ستوى اإدارة 

الأرباح مختلفا.

هناك بع�س الختلافات الم�سجلة بين نتائج هذه الدرا�سة ونتائج الدرا�سات ال�سابقة، والتي يمكن اإيعازها 
الدرا�سات  تلك  اأن  اعتبار  على  الدول،  بين  والموؤ�س�ساتي  القت�سادي  الطابع  اختلاف  اإلى  الأولى  بالدرجة 
اأجريت في بيئات اقت�سادية مختلفة، واختلاف الممار�سات المحا�سبية بين الدول، والتي تلعب دورا مهما في 
تحديد م�ستوى المرونة المحا�سبية والتقنيات المتاحة لإدارة الأرباح؛ اإ�سافة اإلى اختلاف الفترات التي اأجريت 

فيها الدرا�سات.

رغم اأهمية النتائج المتو�سل اإليها والتف�سيرات المقدمة لها، اإل اأنها تعتبر غير كافية، اإذ ي�سعب اإ�سدار 
حكم نهائي حول طبيعة الظاهرة المدرو�سة، واإعطاء تف�سيرات قاطعة لها، حيث يتطلب الأمر من الدرا�سات 
الم�ستقبلية تحليل ال�سيا�سات التمويلية لل�سركات الجزائرية، وكيفية اتخاذ القرارات المالية والعوامل المحددة 

لها، وما هي الموؤ�سرات التي توؤخذ في العتبار من طرف الدائنين عند اتخاذ قرارات الإقرا�س والئتمان.

على   بناء  القرارات  اتخاذ  عند  للمديرين  النتهازي  الجانب  مراعاة  الم�ستخدمين  من  النتائج  تتطلب 
القائمات  المالية، وخ�سو�سا عند زيادة م�ستوى تكلفة راأ�س المال، لأن ذلك يكون م�سحوبا بزيادة في م�ستوى 
اإدارة الأرباح، مما يجعل النتائج المعلن عنها ل تعبر ب�سدق عن اأداء ال�سركة؛ كما تتطلب هذه النتائج من 
مراجعي الح�سابات التركيز اأكثر على فح�س مكونات النتائج المحا�سبية في الفترات التي ت�سهد زيادة في 

م�ستوى تكلفة راأ�س المال.
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الملاحـــق

الملحق )1(: مخرجات  )EViews( فيما يخ�ص تقدير نموذج »جونز« المعدل

Dependent Variable: TACіt /Aіt-1
Method: Least Squares
Date: 12/03/18   Time: 18:39
Sample: 1 143
Included observations: 143

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic .Prob

C 0.048531 0.016775 2.893085 0.0044
Ait-1/1 -1398.034 43015.36 -0.032501 0.9741

ΔRECіt) /Aіt-1 - ΔREVіt) 0.008784 0.011740 0.748182 0.4556
PPEіt /Aіt-1 -0.070555 0.013650 -5.168863 0.0000

R-squared 0.167802 Mean dependent var    -0.019257
Adjusted R-squared 0.149840 S.D. dependent var    0.095711
S.E. of regression 0.088250 Akaike info criterion    -1.989719
Sum squared resid 1.082534 Schwarz criterion    -1.906842
Log likelihood 146.2649 .Hannan-Quinn criter    -1.956042
F-statistic 9.342489 Durbin-Watson stat    2.155254
 (Prob (F-statistic 0.000011



39بلال - اأثر ال�سيا�سة التمويلية في �سلوك اإدارة الأرباح: حالة بع�ص ال�سركات الجزائرية

الملحق  )2(: مخرجات  )EViews( فيما يخ�ص تقدير نموذج الدرا�سة من خلال طريقة 
النحدار التجميعي

Dependent Variable : EMit
Method: Panel Least Squares
Date: 12/03/18   Time: 19:43
Sample: 2003 2015
Periods included: 13
Cross-sections included: 25
Total panel  (unbalanced)  observations: 193

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic .Prob

C 0.046127 0.020352 2.266411 0.0246
STD_Dit 0.004213 0.029833 0.141236 0.8878
LTD_BVit 0.002707 0.006832 0.396214 0.6924
FC_Ait -1.485852 0.226335 -6.564840 0.0000
WACCit 0.586871 0.042192 13.90950 0.0000

R-squared 0.523849 Mean dependent var    0.075927
Adjusted R-squared 0.513718 S.D. dependent var    0.134070
S.E. of regression 0.093492 Akaike info criterion    -1.876312
Sum squared resid 1.643269 Schwarz criterion    -1.791786
Log likelihood 186.0641 .Hannan-Quinn criter    -1.842082
F-statistic 51.70813 Durbin-Watson stat    1.803316
 (Prob (F-statistic 0.000000
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الملحق  )3(: مخرجات  )EViews( فيما يخ�ص تقدير نموذج الدرا�سة من خلال 

طريقة الآثار الثابتة

Dependent Variable: EMit
Method: Panel Least Squares
Date: 12/03/18   Time: 19:48
Sample: 2003 2015
Periods included: 13
Cross-sections included: 25
Total panel  (unbalanced)  observations: 193

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic .Prob

C 0.058100 0.025881 2.244911 0.0261
STD_Dit -0.014042 0.039018 -0.359892 0.7194
LTD_BVit -0.008240 0.008528 -0.966234 0.3353
FC_Ait -0.961933 0.388713 -2.474662 0.0144
WACCit 0.533826 0.058331 9.151650 0.0000

Effects Specification

 (Cross-section fixed  (dummy variables

R-squared 0.638407 Mean dependent var    0.075927
Adjusted R-squared 0.5767 S.D. dependent var    0.134070
S.E. of regression 0.087231 Akaike info criterion    -1.902823
Sum squared resid 1.247912 Schwarz criterion    -1.412574
Log likelihood 212.6224 .Hannan-Quinn criter    -1.704288
F-statistic 10.34101 Durbin-Watson stat    2.363720
 (Prob (F-statistic 0.000000
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 )LM Breusch-Pagan( فيما يخ�ص اختبار )EViews(  مخرجات :)الملحق  )4

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided  (Breusch-Pagan)  and one-sided
all others)  alternatives)         

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 3.695930 0.013943 3.709873 
 (0.0545)  (0.9060)  (0.0541) 

الملحق )5(: مخرجات  )EViews(  فيما يخ�ص تقدير نموذج الدرا�سة من خلال طريقة الآثار 
الع�سوائية.

Dependent Variable: EMit
 (Method: Panel EGLS  (Cross-section random effects
Date: 12/03/18   Time: 19:51
Sample: 2003 2015
Periods included: 13
Cross-sections included: 25
Total panel  (unbalanced)  observations: 193
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic   .Prob

C 0.056012 0.023431 2.390506 0.0178
STD_Dit -0.005778 0.032334 -0.178693 0.8584
LTD_BVit -0.001831 0.007336 -0.249570 0.8032
FC_Ait -1.419710 0.280705 -5.057654 0.0000
WACCit 0.581400 0.044799 12.97804 0.0000
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Effects Specification
  .S.D   Rho

Cross-section random 0.035725 0.1436
Idiosyncratic random 0.087231 0.8564

Weighted Statistics

R-squared 0.479839 Mean dependent var    0.050779
Adjusted R-squared 0.468772 S.D. dependent var    0.121878
S.E. of regression 0.087887 Sum squared resid    1.452142
F-statistic 43.35667 Durbin-Watson stat    2.037750

 (Prob (F-statistic 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.522246 Mean dependent var    0.075927
Sum squared resid 1.648802 Durbin-Watson stat    1.794699


