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  :الملخص
 نططةوجود علاقة لكل من كفاية التدفقات النقدية من الأتعرف  إلىهدفت هذه الدراسة 

 ربا وجودة الأ أخرى، التطغيلية من جهة   نططةوفعالية التدفقات النقدية من الأ ،التطغيلية من جهة
 .وفلسطين عمّانفي بورصتي 

وثلاث وعطرين  ،عمّانوسبعين طركة صناعية مدرجة في بورصة  ة  وطبقت الدراسة على واحد
، واستخدمت الدراسة 0200 إلى 0222طركة مدرجة في بورصة فلسطين، خلال الفترة ما بين 

 إنّ حيث  ،للتحليلأسلوب الانحدار المتعدد في اختبار الفرضيات بعد التأكد من صلاحية البيانات 
 (.Pooled Data Regression)بيانات الدراسة عبارة عن 
 عمّانبورصتي  في المدرجة الطركات قبل من عنها المعلن ربا الأ أنّ  إلىوتوصلت الدراسة 

 0222باستثناء عام  ،0200 إلى 0222في جميع سنوات الدراسة من  باستمراريتها تتمتعوفلسطين 
 نططةلفعالية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةدلالة ووجود علاقة طردية ذات . لبورصة فلسطين

لكفاية وجود علاقة  وعدمحِده، على  لوفلسطين ك   عمّانفي بورصتي  ربا التطغيلية وجودة الأ
 .حِدهعلى  ك لوفلسطين  عمّانفي بورصتي  ربا التطغيلية وجودة الأ نططةالتدفقات النقدية من الأ
 .ربا كفاية التدفقات النقدية، فعالية التدفقات النقدية، جودة الأ: الكلمات المفتاحية

Abstract: 

This study aimed at examining the impact of the adequacy as well as the 

efficiency of operating cash flows on the Earnings Quality of listed firms at 

Palestine and Amman Stock Exchange Markets. 

The study was applied to a sample of 71 listed industrial firms at 

Amman Stock Exchange Market ASE as well as 23 listed firms in Palestine 

Stock Exchange Market PSE by analyzing data from 2006 to 2013. Research 

methodology included a variety of statistical tests such as data validation 
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tests and Multi-regression analysis for hypothesis testing where the Pooled 

Data Regression was applied.  

The study concluded that the published profits by listed firms in both 

markets entail a feature of continuity in all years of the study time frame 

from 2006 to 2013, with one exception of 2007 profits in Palestine Stock 

Exchange. It is also concluded that the efficiency of operating cash flows 

have a statistically significant positive impact on the Earnings Quality in 

both markets while the adequacy of operating cash flows does not have any 

impact at all.   

Kay words: Adequacy of Operating, Efficiency of Operating and Earnings 

Quality 

 :مقدمة
سواق المالية العالمية، في طركات كانت تظهر قوائمها صابت كبرى الأأأدت الانهيارات التي 

صحاب المصالح أ، وبات أربا زعزعة الثقة بالقوائم المالية وماتحتويه من  إلىهائلة،  اأرباح  المالية 
ضمانات لتعزيز الثقة بمخرجات النظام المحاسبي، وترطيد القرارات  إلىمع الوحدة الاقتصادية بحاجة 

، الذي غير النظرة التقليدية ربا ظهور مفهوم جودة الأ إلىمارية والتمويلية، الأمر الذي أدى الاستث
 ؛يتهار واستمرا ربا ، نحو الاهتمام بخصائص الأربا التي ركزت على الاهتمام بحجم الأ ربا لأإلى ا

جبل )لي المستقبسواق المالية واستقرارها لما لجودة تلك الخصائص من تأثير على استمرار الأ
 أربا  أنّ  إلى (  Dichevm, Dechow & 2002 )هذا المجال فقد أطار  وفي   .(0200واخرون، 

في تقييم الأداء من قبل  ربا استخدام الأ إلىالطركات تتمتع بأهمية كبيرة حيث تعود تلك الأهمية 
المفصح عنها في التعبير  ربا قدرة الأ إلىتعود  ربا جودة الأ وبما أنّ  .عدد كبيـر مـن المـستخدمين

 تمثل جانبا   ربا جودة الأ إنّ ف المستقبلية،  ربا الحقيقية للطركة ومنفعتها في التنبؤ بالأ ربا عن الأ
فـي تقييم الوضع المالي للطركات من قبل العديد من الأطراف مثل المـستثمرين المحتملـين  ما  مه

   Chan and Lakonishok, 2006) . ) والـدائنين
، الاستحقاق أساسالتي تعد على وفق رقم صافي الربح هو النتيجة النهائية لقائمة الدخل، و  إنّ 

 تزايد حالات مع الجدل هذا وتصاعد الستينيات، منذ القائمة فعالية هذه عدم حول الجدل بدأ وقد
الوحدات  لهذه الدخل قوائم كانت فقد الأميركية المتحدة الولايات في الوحدات الاقتصادية إفلاس
 توافر لعدم نتيجة وذلك ،النقدية السيولة في عجزا   تواجه كانت بينما مرتفع دخل صافي عن تفصح
 ساسالتدفقات النقدية، والتي تعد على وفق الأ قائمة وجودإلى  الحاجة وجدت لديها، لذلك النقدية
محاسبية  وسياسات استعمال طرق عند يحدث أن يمكن الذي والتحريف التضليل لتقليل النقدي
في الوحدات  ربا جودة الأ تقييم على قدرتها القائمة هذه تحققها التي المميزات أهم من ، ولعلمختلفة

إذ  ؛الدخل وقائمة المالي المركز قائمة تطملها لا مالية معلومات توفير على الاقتصادية، وقدرتها
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 تكفي للوفاء العمليات من نقدية تدفقات توليد على مقدرة الوحدة مدى تحديد من خلالها يمكن
أحد الجوانب المهمة في تقييم الوضع  ربا وتعد جودة الأ. الأسهم وحملة الدائنين بالتزاماتها نحو

لا يؤخذ بعين الاعتبار من بعض المستثمرين والمقرضين  المالي للوحدة الاقتصادية، وهذا ما
على النتيجة النهائية لقائمة الدخل لايوفر  التركيز نّ إوالمستعملين الآخرين للقوائم المالية، إذ 

، نتيجة إغفال ماتحتويه بنود المستحقات من معلومات لها أثر ربا معلومات مهمة حول جودة الأ
 .(0222مطر، ) مهم فيما سيتمخض عن عملية اتخاذ القرارات من نتائج

التطغيلية والاستثمارية والتمويلية خلال فترة مالية  نططةوتبين قائمة التدفقات النقدية تدفقات الأ
الرئيسة، وتظهر الأثر  نططةلأنها مؤطر لربحية الأ ؛التطغيلية الأهم نططةتدفقات الأتعد و . معينة

النقدي للعمليات التي تؤثر في صافي الدخل، وتبين قدرة الطركة على تغطية احتياجاتها النقدية 
الاستحقاق، ويزداد الاهتمام بها  أساستكمل بيانات التدفقات النقدية بيانات و .  الاستثمارية والتمويلية

 إلىلية ينسبة التدفقات النقدية التطغ وتبين .كأحد العوامل التي تؤثر في اتخاذ القرارات الاستثمارية
النقدية مدى كفاية  ربا مطتريات الأصول المعمرة، وتسديدات الديون طويلة الأجل، وتوزيعات الأ

نسبة  كما تبين. مويليةالاستثمارية والت نططةالتدفقات النقدية التطغيلية لتوفير النقدية اللازمة للأ
عبد ) إجمالي الأصول فعالية استثمار الأصول لتحقيق تدفقات نقدية إلىالتدفقات النقدية التطغيلية 

 هي دليل على وفعاليتها ات النقدية التطغيليةفاية التدفقك وتختبر هذه الدراسة هل(. 0200الجليل، 
تساهم في تحسين القرارات نططة، لتقديم معلومات الالمحققة في الأسواق غير  ربا جودة الأ

  .قراراتها المختلفة لاتخاذ ربا تعتمد على تلك الأالاستثمارية للعديد من الأطـراف التـي 
 :البحثمشكلة 

تلجأ الطركات للكطف عن معلومات التدفقات النقدية عند انخفاض جودة الأربا  حسب ما 
رقام التدفقات النقدية المفصح عنها ألذلك قد تكون ،  (Al‐Attar, et al., 2008)بينت دراسة 

 ربا الأ نّ أ( 0222مطر، ) منهم الباحثينالعديد من بيّن وبالمقابل مضللة خادعة للمستثمرين، 
حيث لم تثبت  ،ارتفع  صافي التدفق النقدي التطغيلي الموجب المحاسبية تزداد جودتها كلما 

لذلك لا بد من معرفة ما  ،ربا الدراسات ما مقاييس التدفقات النقدية المؤطرة على جودة الأ
طر ن تتوفر في التدفقات النقدية عندما يكون هناك استمرارية في الأربا  كمؤ أالخصائص التي يجب 

، التهتموني)كفوة الوفلسطين من البورصات الناطئة وغير  عمّانبورصتي  أنّ وباعتبار . على جودتها
لتقديم و ويترتب عليه تكاليف مرتفعة، والحصول على المعلومات من العوامل الضرورية ، (0222

جودة التعرف إلى  لاتخاذ قراراتها المختلفة، في  ربا تمكن الأطـراف التـي تعتمد على الأمعلومات 
 :الآتيالسؤال الاجابة عن  تم ستعليه وفلسطين، و  عمّانفي بورصتي  ربا تلك الأ
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 عمّانفي بورصتي  ربا الأ استمراريةعلى  امؤطر  تعد ما مقاييس التدفقات النقدية التطعيلية التى 
 ؟ فاعليتها أو، كفاية التدفقات النقدية من الأنططة التطغيليةهل و  ؟وفلسطين

 :البحثهداف أ
 : ما يلي إلىيهدف هذا البحث 

عن درجة استمرارية الأربا  وجودتها في بورصتي عمّان وفلسطين، وذلك من خلال  الكطف
 .خلال سنوات الدراسة (Richardson et al., 2005)تطبيق نموذج 

المرتبطة مع استمرارية الأربا  المقاسة  التطغيليةتحديد متغيرات التدفقات النقدية من الأنططة 
؛ هل كفاية التدفقات النقدية من الأنططة التطغيلية، أو (Richardson et al., 2005)بنموذج 

 .فعالية التدفقات النقدية من الأنططة التطغيلية
 :همية البحثأ

مـن قبل المعلن عنهـا  ربا الضوء على مدى جودة الأ يلقي ا البحث من كونهتنبع أهمية هذ
مما يساهم في تحسين القرارات الاستثمارية للعديد من الأطـراف التي  ،الأردنيةالفلسطينية و الطركات 

المتعلقة ساهم في معرفة بعض العوامل يلاتخاذ قراراتها المختلفة، كما  ربا تعتمد على تلك الأ
لضبطها والتحكم  اسعي   ربا الأالتي من طأنها أن تساهم في تحسين جودة بالتدفقات النقدية التطغيلية 

 . فيها
 :فرضيات البحث
 :الفرضية الأولى

Ho1: وفلسطين  عمّانبورصتي المعلن عنها من قبل الطركات المدرجة في  ربا لا تتمتع الأ
 باستمراريتها

 :الفرضية الثانية
Ho2 : التطغيلية  نططةبين كفاية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةلا توجد علاقة ذات دلالة

 .وفلسطين عمّانفي بورصتي  ربا الأ واستمرارية
 :الثالثةالفرضية 

Ho3 : التطغيلية  نططةبين فعالية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةلا توجد علاقة ذات دلالة
 .وفلسطين عمّانفي بورصتي  ربا الأواستمرارية 
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 نموذج البحث
 

 
 
 
 
 
  
 

 :للبحثالنموذج القياسي 
 :لاختبار الفرضيات وتحقيق اهداف الدراسة تم وضع نموذج للدراسة

      𝜶                                                 

 :نإحيث 
 Richardson)المقاسة باستخدام أنمـوذج( ربا استمرارية الأ) ربا جودة الأ: المتغير التابع:       

et al., 2005)   للطركة(i)  في السنة(t)  . 
 .  (t)في السنة  (i)كفاية التدفقات النقدية التطغيلية للطركة                  :

 .(t)في السنة  (i)فعالية التدفقات النقدية التطغيلية للطركة                    : 
𝛂 :الثابت في النموذج 

 معاملات النموذج:    ،   
 .الخطأ العطوائي   :

 :قياس المتغيرات
، ربا تفسير جودة الألكثيرة هي الاجتهادات التي سعت : (ربا استمرارية الأ ) ربا جودة الأ  

 & Altamuro) جودتهـاكمؤطـر علـى  ربا الأ لاستمرارية هابعضمن تلك التفسيرات اسـتخدام 
Beatty, 2006; Schipper & Vincent, 2003) وقد بين ،(Sloan, 1996) ربا أن جودة الأ 

 ,.Richardson at el)تعني استمرارية التـدفقات النقديـة أكثر من استمرارية المستحقات، وقد طور 
   : الآتيةفي المستقبل وفق المعادلة  ربا ا لتحديـد مـدى استمرارية الأًأنموذجـ (2005

ROAi,t+1 = γ 0 + γ1 (ROAi,t −TACCi,t )+ γ2TACCi,t +ui,t+1    ...........(1) 
ثحي  إن   

 . (t+1) في السنة القادمة (i)  للطركةمعدل العائد على الأصول : ROAi,t+1 

  المتغيرات المستقلة

التدفقات النقدية من الأنشطة كفاية 

 التشغيلية

فعالية التدفقات النقدية من الأنشطة 

 التشغيلية

 

 المتغير التابع

 الأرباح استمرارية
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ROAi,t  : معدل العائد على الأصول للطركة(i)  في السنة الحالية(t)  . 
γ1 :استمرارية التدفقات النقدية .  
γ2 :استمرارية المستحقات   . 

TACCi,t : المستحقات الكلية للطركة(i)  في السنة الحالية(t)  . 
 ROAi,t+1العام القادم والمتمثلة في العائد على الأصول للعام القادم  أربا  أنّ تعني  ربا فجودة الأ

 γ1  γ1 العام الحالي والمتمثلة في المعامـل أربا تتأثر ب" 1المتغير التابع في المعادلة رقم "
coefficient))  أكثر من المستحقات الكلية(Total accrual)  والمتمثلة في المعاملγ2  . 

السنوات فـي  ربا بمعنى استمرارية الأ (γ2-γ1) 0> فإن افتراضنا في المعادلة السابقة هو أنّ  ،اإذ  
وللتركيز  ،ربا وهو ما يطار إليه بجودة الأ (γ2<γ1)أكثر من استمرارية المستحقات حيث  القادمة
 :  لتصبح كما يلي( 1)نعدل المعادلة رقم  فإننا ،الأربا في جودة  المستحقاتاستمرارية  على

ROAi,t+1 =β0 + β 1ROAi,t + β 2TACCi,t + β i,t+1 .............(2) 

 :   كما يلي( 1)علما أن هذه المعادلة يمكن كتابتها من حيث استمرار المعلمات في المعادلة رقم 

ROAi,t+1 = γ 0 + γ 1(ROAi,t )+( γ 2 − γ 1)TACCi,t + γ i,t+1 .............(3) 

وهذا التقدير يوفر علينا التقدير المباطر لكل من  ،ρ2 = (γ2-γ1) وكذلك فإنّ  ،(ρ1=γ1)حيث إن 
(γ1-γ2)  وما زال افتراضنا الأول أنّ (1)في المعادلة ، (0<ρ2)  بحيث يكون أكثر سلبية في حال

ن يتم استخدام أ ويرى الباحثون. عالية أربا بمعنى وجود جودة  ربا للمستحقات في الأ أقل تمثيل
 .دقة أكثرمن المستحقات الكلية لتعطي نتائج  بدلا  المستحقات غير العادية 

 :التشغيلية نشطةكفاية التدفقات النقدية من الأ 
الاستحقاق، وطراء آلات حديثة والقدرة قدرة الطركة على سداد ديونها في هذا المتغير يبين 

وتحسب كفاية صافي . ية على المساهمين، واستمراريتهانقد أربا وتوزيع  العمل،على التوسع في 
 :  (0200عبد الجليل، ) الآتيةالتدفقات النقدية التطغيلية بالمعادلة 

                  
       

                                                

  

  حيث  إن
 .(t)في السنة الحالية  (i)للطركة  صافي التدفقات النقدية التطغيلية         :  
 .  (t)في السنة الحالية  (i)للطركة  طويلة الأجلتسديد الديون         : 

 .(t)في السنة الحالية  (i)صول الثابتة للطركة الأ       :
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 :التشغيلية نشطةالأ فعالية التدفقات النقدية من 
يبين هذا المتغير فعالية استثمار الأصول وقدرتها على تحقيق تدفقات نقدية تطغيلية، ويقاس 

( 0200عبد الجليل، ) إجمالي الأصول إلىهذا المتغير بنسبة صافي التدفقات النقدية التطغيلية 
  :  كالآتي

                    
       

     
  

  حيث  إن
 .(t)في السنة الحالية  (i)للطركة  صافي التدفقات النقدية التطغيلية         :  

 .(t)في السنة الحالية  (i)مجموع الاصول للطركة        :
 :الدراسات السابقة
 :الدراسات العربية

المالية دراسة اختبار جودة الأربا  في سوق دمطق للأوراق " :بعنوان (3102ن، يخر آجبل و )دراسة 
حيث هدفت هذه الدراسة إلى اختبار جودة الأربا  في سوق دمطق للأوراق المالية،  ،"تطبيقية

دمطق للأوراق المالية عن الفترة الممتدة  طركة مدرجة في سوق 00بالتطبيق على عينة مكونة من 
ن مختلفين ، ولغرض تحقيق أهداف الدراسة اعتمدت الباحثة على منهجي0200- 0222بين عامي 

 )لقياس استمرارية الأربا ، ونموذج( Richardson et al)نموذج  :لاختبار جودة الأربا ، هما
(Modified Jones Model لقياس إدارة الأربا ، وقد توصلت الدراسة إلى عدد من النتائج أهمها: 

 أنّ للطركات المدرجة في سوق دمطق للأوراق المالية، إلا  0222وجود استمرارية للأربا  في عام 
هذه الاستمرارية كانت منخفضة جدا ، في حين توصلت الدراسة إلى عدم استمرارية الأربا  في عامي 

 .0200و 0202
 الصناعية الطركات من دليل :ربا الأ جودة في المؤثرة العوامل" :بعنوان (3103حمدان، )دراسة 
الصناعية  العامة المساهمة الطركات أربا  جودة من التحقق إلى الدراسة ، حيث هدفت هذه"الأردنية
 مستوى جودة في تؤثر التي العوامل اختبار إلى بالإضافة المالية، للأوراق عمّان سوق في المدرجة

 إلى2004 من الممتدة للفترة طركة (50) وتمثلت عينة الدراسة في .الطركات تلك في ربا الأ
 هاأرباح تتميز الأردنية الصناعية الطركات من مرتفعة نسبة أنّ  الدراسة وأظهرت نتائج. 0222

 مستوى تحسين في التحفظ أثر وتم اختبار .السابقة الدراسات إليه توصلت ما عكس بالجودة، على
 التحفظ أنّ  من فرضيتنا يدعم دليل أي لم نجد إننا حيث الدراسة، من الثاني الجزء في ربا الأ جودة

 هناك أنّ  الدراسة ووجدت .الأردنية الطركات الصناعية في ربا الأ جودة تحسين في ساهم المحاسبي
 بالجودة هاأرباح تتميز كبيرة الحجم الطركات أنّ  تبين كما حجمها،إلى  تعزى ربا الأ جودة في اتباين  
 جودة مستوى في تؤثر الدين عقود أنّ  الدراسة وأوضحت نتائج .الحجم صغيرة الطركات من أكثر
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 يمارسها التي الضغوطات نتيجة بالجودة الأعلى المديونية ذات الطركات أربا  تميزت وقد ربا الأ
 .إدارة الطركة على الدائنون
كدليل على  ربا دور لجان التدقيق في استمرارية الأ" :بعنوان (3103، نيوآخر حمدان )دراسة 
استطلاع خصائص لجان التدقيق في الطركات الصناعية  إلىحيث هدفت هذه الدراسة  ،"جودتها

في  ربا والمعبر عنها باستمرارية الأ ربا المساهمة العامة الأردنية، ثم البحث في أثرها في جودة الأ
 عمّانة في سوق طركة من طركات القطاع الصناعي المدرج( 50)طملت عينة الدراسة و المستقبل، 

، (Pooled regression)، وباستخدام طريقة الانحدار المتجمع (2009-2004)المالي للفترة من 
، كما ربا وجود أثر إيجابي لعدد اجتماعات لجنة التدقيق في تحسين جودة الأ إلىتوصلت الدراسة و 

، وفي ذات ربا الأتبين وجود تأثير سلبي لملكية أعضاء لجنة التدقيق لأسهم الطركة في جودة 
حجم لجنة التدقيق، واستقلال الأعضاء، والخبرة : الوقت، لم يكن لبقية خصائص لجان التدقيق وهي
، وبناء على هذه النتائج خرجت الدراسة بجملة ربا المالية لأعضائها أي تأثير في تحسين جودة الأ

سوق المالية الأردنية بتفعيل توصية للجهات المنظمة المطرفة على عمل ال: من التوصيات من أهمها
   .آليات الحاكمية المؤسسية ومنها لجان التدقيق، والرقابة على تطبيق مبادئها

، وانعكاسها على التوزيعات ربا أثر جودة المراجعة في جودة الأ"  :بعنوان (3103، أحمد)دراسة 
العلاقة بين تعرف  إلىحيث هدفت هذه الدراسة  ،"النقدية في الطركات الصناعية المساهمة المصرية

النقدية في  ربا في توزيعات الأ ربا ثر جودة الأأثم تحديد  ربا جودة المراجعة الخارجية وجودة الأ
، ربا لقياس جودة الأ  Richardson & Sloanجمهورية مصر العربية، واستخدمت الدراسة نموذج 

لقياس  ربا صافى الأ/التوزيعات النقدية المدفوعة فيكما استخدمت معدل التوزيعات النقدية المتمثل 
النقدية، وطملت عينة الدراسة خمسين طركة من الطركات الصناعية المساهمة  ربا توزيعات الأ

، وتحليل م، وقد تم استخدام تحليل الانحدار المتعدد 2009 إلىم 2005المصرية خلال الفترة من 
يجابي لكل من قيمة إوجود تأثير  إلىتوصلت الدراسة و . نماذج الدراسةالانحدار البسيط لدراسة 

أتعاب المراجعة وحجم مكتب المراجعة والارتباط مع المكاتب العالمية للمراجعة والتأهيل المهني 
ير سلبي لفترة تخفيض المستحقات الكلية، وأنه يوجد تأث فيممثلة  ربا للمراجع على جودة الأ

 ربا لجودة الأ إيجابيوجود تأثير  إلىكما توصلت الدراسة  ،الأربا الاحتفاظ بالعميل على جودة 
 .ركات الصناعية المساهمة المصريةعلى معدل التوزيعات النقدية في الط

التــدفقات الأهميــة النســبية للنســب الماليــة المطــتقة مــن قائمــة " :بعنــوان (3112، أحمةةدالسةةيد )دراسةةة 
النقديــة فــي تقيــيم الســيولة وجــودة الأربــا  وذلــك مــن وجهــة نظــر محللــي الائتمــان فــي البنــوك التجاريــة 

هدفت هذه الدراسة إلى إبراز دور النسب الماليـة و  ،"الأردنية ومحللي الأوراق المالية في بورصة عمّان
حاســبي وصــافي التــدفق النقــدي، المطــتقة مــن قائمــة التــدفقات النقديــة، والتفريــق بــين صــافي الــربح الم
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وجهــات نظــر كــل مــن مســؤولي الائتمــان فــي البنــوك التجاريــة الأردنيــة ومحللــي الأوراق التعــرف إلــى و 
حــول الأهميــة النســبية للنســب الماليــة المطــتقة مــن قائمــة التــدفقات وآرائهــم الماليــة فــي بورصــة عمّــان 

أثيرهـا علـى مـا يتخذونـه مـن قـرارات ماليـة فـي النقدية في تقييم سـيولة الطـركة وجـودة أرباحهـا، ومـدى ت
فـــردا  مـــن محللـــي الائتمـــان فـــي ( 02)فـــردا ، مـــنهم ( 22)وبلغـــت عينـــة الدراســـة . ممارســـاتهم الوظيفيـــة

واســـتخدمت . فـــردا  مـــن محللـــي الأوراق الماليـــة فـــي بورصـــة عمّـــان( 22)و ،البنـــوك التجاريـــة الأردنيـــة
لاختبـار ( One Sample T-test)المعياريـة واختبـار ت الدراسة المتوسطات الحسابية والانحرافات 

 مهمـةأداة تعـد النسب المالية المطـتقة مـن قائمـة التـدفقات النقديـة  أنّ فرضيات الدراسة، وتوصلت إلى 
 .لتقييم جودة أربا  المنطأة من وجهة نظر محللي الائتمان ومحللي الأوراق المالية

 :الدراسات الاجنبية
وتوقعـات  ربـا والقضية المطتركة بين تحليـل الأ ربا جودة الأ" :بعنوان (Bilinski, 2013)دراسة  

نسـب  إلـىن ينظـر المحللـون أيجـب  ربـا عنـدما تـنخفض جـودة الأ نـهأ، يـرى الكاتـب "التدفقات النقدية
المحللــين لا يفصــحون عــن توقعــات التــدفقات النقديــة عنــدما  أنّ توقعــات التــدفقات النقديــة، لكنــه يــرى 

مريكيـة للفتـرة الممتـدة ته على عينة كبيـرة مـن الطـركات الأمنخفضة، وقد قام بدراس ربا دة الأتكون جو 
دقـة تقـديرات التـدفقات النقديـة  أنّ  إلـى، وقـد توصـل الانحـدارمسـتخدما تحليـل  0222 إلى 0222من 

 أســــاسالاســـتحقاق، ودقـــة التقـــديرات المبنيـــة علـــى  أســـاستعتمـــد علـــى دقـــة التقـــديرات المبنيـــة علـــى 
المنخفضـــة، وبالتـــالي مـــع انخفـــاض جـــودة  ربــا الاســتحقاق تـــنخفض فـــي الطـــركات صـــاحبة جـــودة الأ

، وبالتــالي توقعـــات ربــا توقعــات التــدفقات النقديــة تصــبح غيــر دقيقــة مقارنــة مــع توقعــات الأ ربــا الأ
ن أولــى ة مــن وجهــة نظــر المســاهمين، فمــن الأغيــر صــالحتعــد التــدفقات النقديــة التــي تفتقــد الموثوقيــة 

تكــون غيــر صــالحة للمحللــين، وهــذا يفســر عــدم مقــدرة المحللــين علــى تقــديم تقــديرات للتــدفقات النقديــة 
 .منخفضة ربا عندما تكون جودة الأ

دارة الأ" :بعنوان  (Bhundia, 2012) دراسة حيـث  ،"ربـا دراسة مقارنة بين التدفق النقدي الحر وا 
للطــركات المدرجــة فــي الســوق الهنــدي لــلأوراق الماليـــة اختبــرت هــذه الدراســة التــدفقات النقديــة الحــرة 

لهذه الدراسـة هـو معرفـة التفـاوت بـين التـدفقات النقديـة الحـرة  ، والغرض الرئيسربا وعلاقتها بإدارة الأ
 020وطبــق الدراســة علــى  المقاســة مــن خــلال نمــوذج جــونز المعــدل، ربــا وانعكاســها علــى إدارة الأ

واســـتخدمت الدراســـة أســـاليب الانحـــدار والارتبـــاط ، 0200 إلـــى 0222طـــركة هنديـــة للفتـــرة مـــا بـــين 
بـين التـدفقات  إحصـائيةنـه توجـد علاقـة ذات دلالـة أ إلـىوتوصلت الدراسة لاختبار فرضيات الدراسة، 

دارة الأ ــديها تــدفقات نقديــة حــرة تكــون  أنّ  ، وربــا النقديــة الحــرة وا  ا للقيــام كثــر تحفيــز  أالطــركات التــي ل
 .ربا بإدارة الأ
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، تناقش "مقاييس جودة الأربا  وقياساتها" :بعنوان (Ewert and Wagenhofer, 2010)دراسة 
، وقــد قــام الباحثــان تهــاوملائم جــودة الأربــا  المســتخدمة فــي العــادة مقــاييسوتقــيم هــذه الدراســة جــدوى 

إلـى المستخدمة تحتـاج إلـى المزيـد مـن التطـوير، نظـر ا  المقاييس أنّ باستخدام معدلات رياضية لإثبات 
خــرى أوصــى الباحثــان بإضــافة متغيــرات أوقــد  الآخــر ها، وعــدم دقــة بعضــبعضــا  لتبــاين بــين بعضــها ا

ن هـــذه ألنمـــاذج لزيـــادة دقتهـــا، واختتمـــا الدراســـة بـــإلـــى امتعلقـــة بالتـــدفقات النقديـــة ومســـتحقات الطـــركة 
فهـم مقـاييس جـودة الأربـا  والاختلافـات بينهـا، وأوصـى إلـى طريـق ولى على الالدراسة هي الخطوة الأ

 .الباحثان بعمل المزيد من الدراسات للتوصل لفهم أوسع لجودة الأربا  ونماذج قياسها
وخطـر الإفـلاس والتـدفقات النقديـة  ربـا جـودة الأ"  :بعنـوان (Al‐Attar, et al., 2008)دراسةة 

ســابقة ارتفــاع حجــم المســتحقات بطــكل غيــر بنــاء  علــى الدراســات الو حيــث ذكــرت الدراســة ، "المســتقبلية
 ؛(Roychowdhury, 2003)مــا بينــت دراســة  يجعــل جــودة المســتحقات فــي خطــر حســب ،طبيعــي

المســتحقات غيــر  إنّ فــ وذلــك بســبب وجــود أخطــاء فــي عمليــة تقــدير المســتحقات، وبنــاء  علــى ذلــك
دراسـة المسـتحقات  إلـىقد لا يترتب عليها توفر تدفقات نقدية مسـتقبلية، فهـذه الدراسـة تهـدف  الطبيعية

غيــر العاديــة للطــركات فــي المملكــة المتحــدة، وانعكاســـها علــى التــدفقات النقديــة المســتقبلية قبــل ســـنة 
ير زعــاج فــي عمليــة تقــدإالمســتحقات غيــر الطبيعيــة ليســت مجــرد  أنّ  إلــىوتوصــلت الدراســة . واحــدة

المسـتحقات  أنّ خطر الإفلاس فـي العـام التـالي لوجودهـا، و  إلىتعرض الطركات تلكن قد  ،المستحقات
 .مهمة للتدفقات النقدية المستقبلية هاغير الطبيعية لها قوة تفسيرية صغيرة لكن

ربطها لخصائص كفاية الدراسة الحالية تتميز ب أنّ بعد استعراض الدراسات السابقة نجد و 
 اعدد   ت، حيث تناولتهاوفعالي ربا لنقدية من الأنططة التطغيلية وربطهما باستمرارية الأالتدفقات ا

لكن لم تستخدم تلك الدراسات  ،من الدراسات السابقة التدفقات النقدية وعلاقتها بجودة الأربا  امحدود  
لى استخدام إعلى ذلك لجأت الدراسات السابقة خصائص الكفاية والفعالية للتدفقات التطغيلية، علاوة 

وتميزت هذه الدراسة عن الدراسات السابقة باستخدام النماذج ، الاستبانة كأداة لقياس العلاقات السابقة
كما تتميز الدراسة الحالية بتطبيقها في كل من سوق فلسطين  ،الأربا الرياضية لقياس استمرارية 
 ةوهو ما لم تقم به أي ،و ما يتيح المجال للربط والمقارنة بين السوقينوه ،وسوق عمان للأوراق المالية

ولى التي تطبق هذا الموضوع في بورصة من الدراسات السابقة، كما تعد الدراسة الحالية الأدراسة 
  .فلسطين بحسب علم الباحث

 :النظري الإطار
 :وتعريفها ربا مفهوم جودة الأ 

المعايير المهمة عند  أحدلجودة التقارير المالية، وتمثل  اوصفي   إحصاء  كافي ا ربا تعد جودة الأ
المستثمرين والمقرضين وأية جهة أخرى من أصحاب المصالح  أنّ تقييم الصحة المالية لأي كيان، و 
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مجموعة واسعة من التعاريف لجودة  نالباحثو وقد قدَّم . لابد لهم من النظر إليها عند إجراء تقييماتهم
حيث عرفها مجلس معايير المحاسبة الأمريكية  ،وكانت غالبيتها مستقلة بعضها عن بعض، ربا الأ

FASB بأنها القدرة على استخدام المعلومات المحاسبية وغير : ربا من زاوية القدرة التنبؤية للأ
المستقبلية بكفاءة وفاعلية، كما عرفها  ربا الحالية بغية التنبؤ بالأ ربا المحاسبية حول الأ

Richardson et al., 2001)) الحالية على  ربا قدرة الأ: بأنها ربا من زاوية استمرارية الأ
ارتفاع مستوى  إلىذلك يطير  إنّ بالاستمرارية ف ربا الاستمرار في الفترات المستقبلية، فكلما تمتعت الأ

عية من زاوية الخصائص النو  (0200، أبو علي وآخرون)عرفها و  .المستقبلية ربا جودة الأ
ة للمعلومات المحاسبية وهي التي تتصف بالخصائص الرئيس ربا الأ: للمعلومات المحاسبية بأنها

الملائمة والموثوقية، التي تقابل الأهداف الرئيسة للإبلاغ المالي من حيث تمكين مستخدمي البيانات 
 (Schipper & Vincent, 2003)المالية من مستثمرين ومقرضين من اتخاذ القرارات، كما عرفها 

 ,Yee)، كما عرفها ربا في عرضها للأ ربا مدى صدق تقارير الأ :بأنها ربا من زاوية مصداقية الأ
 ؛الطركات بسرعة ودقة أربا الحالة التي تقدم فيها تقارير  :من زاوية جودة الإفصا  بأنها  (2006

كما عرفها  ،للتوزيعات المتوقعة القيمة الحالية إلىالفعلية مما يضيف  ربا من أجل الإفصا  عن الأ
( (Chan, et. al, 2006 التي تتمتع بنوعية مستحقات عالية  ربا الأ :بأنها من زاوية التلاعب

 .ربا وخلوها من إدارة الأ
حـد عنـصري الجـودة أبأنهـا  ربا فقـد عرف جـودة الأ (Comiskey & Malford, 2000)ما أ
المعلنة لهـا القـدرة  ربا يستلزم قياسها المدى الذي تكون فيه الأ التي( Financial Quality)الماليـة 

ا بتـدفقات نقديـة وبمـا يـصطلح مـصحوب  ( ربا ديمومة جودة الأ)علـى الاستدامة وبما يصطلح عليه 
هي مزيج من  ربا جودة الأ أنّ ( 0200خرون، آجبل و )رى يو  .ربا عليـه البعد النقدي لجودة الأ

ية، مع استمرارها المستقبل ربا المحاسبية على التنبؤ بالأ ربا لسابقة، وتمثل قدرة الأجميع المفاهيم ا
الحقيقية للطركة دون وجود أي من التلاعب المحاسبي، مع  ربا لأاتمثيل تلك في المستقبل، و 

 .وقت المناسبالفي مستخدميها إلى ضرورة وصول تلك الأرقام 
  :جودة الأربا أخرى لقياس مقاييس 

فـي المسـتقبل لقيـاس اسـتمرارية الأربـا   (Richardson et al., 2005) عـلاوة علـى نمـوذج
 Modified Jones Model) )نموذج  -: وجد مقاييس أخرى منهاتفإنه في هذه الدراسة، المستخدم 

الأربـا  ذات جـودة فـي حـال انخفضـت ممارسـات تعـد و  على أسلوب المسـتحقات، لقياس إدارة الأربا 
ي مفـاده أنّ إجمـالي المسـتحقات تقّسـم أساسـالمعدل على افتـراض ( جونز)ويقوم نموذج . إدارة الأربا 

إلــى مســتحقات غيــر اختياريــة تمثــل ذلــك الجــزء الــذي لا تســتطيع الإدارة التــأثير فيــه، وهــي تنــتج مــن 
والتــي تمثــل  ،(                      (DA))يــة النطــاط الطبيعــي للطــركة، ومســتحقات اختيار 
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لتـأثير فـي الأرقـام المحاسـبية، وتسـتخدم كمؤطـر للتنبـؤ بـإدارة االمرونـة التـي مـن خلالهـا تحـاول الإدارة 
المعــدل بــواقي معادلــة انحــدار لإجمــالي ( جــونز)الأربــا ، وتمثــل المســتحقات الاختياريــة وفــق نمــوذج 

-  :المستحقات حسب النموذج التالي
                                               

                 
 : حيث إنّ 

 . في الفترة   المستحقات الكلية للطركة :       
 . في الفترة   التغير في إيرادات للطركة :       
 . في الفترة   التغير في حسابات تحت التحصيل للطركة :       
 . في الفترة   العقارات والممتلكات والآلات للطركة :      
 .   في الفترة   إجمالي أصول الطركة :      

 .الخطأ العطوائي:  
 :ربا التشغيلية وجودة الأ  نشطةفعالية التدفقات النقدية من الأ 

ربحيــة الطــركة محصــلة لمختلــف السياســات التــي تتخــذها الإدارة، وتعبــر عــن مــدى الكفــاءة  إنّ 
وتقـــيس نســـب الربحيـــة كفـــاءة المنطـــأة فـــي . التـــي تتخـــذ فيهـــا الطـــركة قراراتهـــا التطـــغيلية والاســـتثمارية

ي وهي تقدم معلومات يمكن بواسطتها التمييز بين صـاف. ربا استغلال مواردها بطكل أمثل لتحقيق الأ
الاســتحقاق وصــافي التــدفق النقــدي الــذي يــتم تحديــده بموجــب  أســاسالــدخل الــذي يــتم تحديــده بموجــب 

تحقيـــق المنطـــأة لـــرقم مرتفـــع مـــن صـــافي الـــدخل لا يعنـــي  فـــإنّ  ســـاسوعلـــى هـــذا الأ. النقـــدي ســـاسالأ
دفق التــ ارتفــع صــافيكلمــا  أنــه فــي حــين. بالضــرورة أنهــا حققــت تــدفقا  نقــديا  مرتفعــا  والعكــس بــالعكس

المنطــأة  أربــا ارتفعــت نوعيــة أو جــودة  ،المنطــأة خــلال العــام الــذي تحققــهالنقــدي التطــغيلي الموجــب 
ــــــالعكس  ــــــة مجــــــال اهتمــــــام المســــــتثمرين والإدارة  (.0222مطــــــر، )والعكــــــس ب ــــــل نســــــب الربحي  وتمث

ع التحقق تستطي الفرص المربحة لتوجيه أموالهم إليها، والإدارة إلىفالمستثمرون يتطلعون . والمقرضين
منطــ ت تحقــق  إلـىمـن نجــا  سياسـاتها التطــغيلية، والمقرضــون يطـعرون بالأمــان عنـد إقــراض أمــوالهم 

ومن أهم النسـب  .(Needlse & Powers, 2004)وقادرة على دفع التزاماتها وفوائد ديونها  ا  أرباح
نسـبة العائـد علـى الأصـول  :الطـركة أربـا التي يمكن اطتقاقها من قائمة التدفقات النقديـة لتقيـيم جـودة 

صافي التدفقات النقدية من الأنططة التطغيلية : الآتيــةحــدد بالعلاقــة تو  مــن التــدفق النقــدي التطــغيلي
إجمالي الأصول

وتوضــح هــذه . 

دل ذلـك  ،النسبة مدى قدرة أصول الطركة على توليد تدفقات نقدية تطغيلية، وكلما ارتفعت هذه النسبة
وتطــبه هــذه . ، وحــافز للمزيــد مــن الاســتثمار فــي المســتقبلموجوداتهــاخدام علــى كفــاءة المنطــأة فــي اســت
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النســبة معــدل العائــد علــى الموجــودات باســتثناء اســتخدام التــدفقات النقديــة بــدلا  مــن رقــم صــافي الــربح 
(Carslaw & Mills , 1991.)  

  :ربا وجودة الأ ( السيولة)التشغيلية  نشطةكفاية التدفقات النقدية من الأ تقييم 
نقديـــة حتـــى تـــتمكن مـــن ســـداد  إلـــىقـــدرة المنطـــأة علـــى تحويـــل أصـــولها  :تعـــرف الســـيولة بأنهـــا

وتقـوم نسـب السـيولة بـربط . (Schroeder, et  al . , 2001)التزاماتهـا المتداولـة عنـد اسـتحقاقها 
 .الأصـــول المتداولـــة بالمطلوبـــات المتداولـــة لمعرفـــة الوضـــع المـــالي للطـــركة فـــي الفتـــرة قصـــيرة الأجـــل

فـإذا  التطـغيلية، نطـطةبمـدى تـوفر صـافي التـدفق النقـدي مـن الأ هاأو ضـعف وترتبط قوة سـيولة الطـركة
هنـاك فائضـا  نقـديا  يمكـن لإدارة  التطغيلية موجبا  فهذا يعني أنّ  نططةكان صافي التدفق النقدي من الأ

أمـا إذا  .الأجـلطويلـة الاسـتثمارية أو فـي تسـديد الـديون  نطـطةالطركة أن تستخدمه إما فـي توسـيع الأ
وذلـك إمـا ببيـع جـزء مـن  ،على الطركة أن تبحث عن مصـادر لتمويـل العجـز كان سالبا  فهذا يعني أنّ 

ومن أهم النسب التي يمكن اطتقاقها مـن قائمـة التـدفقات النقديـة . استثماراتها أو بالتمويل طويل الأجل
هـذه النسـبة بالعلاقـة  وتحـدد التطـغيلية نطـطةالأ نسبة كفايـة التـدفقات النقديـة مـن: المنطاةلتقييم سيولة 

التدفقات النقدية الداخلة من الأنططة التطغيلية :الآتيـــة
الاحتياجات النقدية الأساسية

الطـــركة علـــى توليـــد  أنطـــطةوتبـــين هـــذه النســـبة مـــدى قـــدرة  .

التطــغيلية وللإنفــاق الرأســمالي وســداد  نطــطةتــدفقات نقديــة داخلــة لتغطيــة التــدفقات النقديــة الخارجــة للأ
  (:0222، مطر)ية ما يلي ساسويقصد بالاحتياجات النقدية الأ .الأجلأقساط الديون طويلة 

 .التطغيلية نططةالتدفقات النقدية الخارجة للأ -أ 
 .مدفوعات أعباء الديون  -ب 
 .الإنتاجيةالإنفاق الرأسمالي اللازم للمحافظة على الطاقة   -ج 
 .العامسداد الديون المستحقة خلال   -د 

 :منهجية الدراسة
 : مجتمع الدراسة وعينتها-أ

يتكون مجتمع الدراسة من جميع الطركات الصناعية الأردنية المساهمة العامة المسجلة في 
بورصة عمّان، وجميع الطركات المسجلة في بورصة فلسطين، وتم اختيار القطاع الصناعي في 

 0200سوق عمّان باعتباره القطاع الأكبر في سوق عمّان والبالغ عدد الطركات المدرجة في عام 
ما عدد الطركات الصناعية المسجلة في سوق فلسطين فهو قليل نسبيا  مقارنة بسوق أ. ةطرك( 22)

عمّان الأمر الذي دعا إلى توسيع مجتمع الدراسة في سوق فلسطين ليطمل جميع الطركات المسجلة 
أمّا عينة الدراسة فهي عينة طاملة للطركات التي توفرت بياناتها ولم . طركة )22(والبالغ عددها 
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عية مدرجة في بورصة وسبعين طركة صنا ة  وقف عن التداول خلال فترة الدراسة، وبلغت واحدتت
 .وعطرين طركة مدرجة في بورصة فلسطين عمّان وثلاث ا

 :أساليب جمع البيانات-ب
التقارير السنوية )تم الاعتماد على المصادر الثانوية في جمع البيانات قد لأغراض هذه الدراسة 

 (. 0200 إلى 0222)على مدار فترة الدراسة وذلك من عام ( ت العينةالمنطورة لطركا
 :التحقق من صلاحية البيانات للتحليل الاحصائي

مـن التحقـق مـن  ولا  أقبل البدء بتحليل البيانات وتقدير نماذج الدراسة واختبـار الفرضـيات، لا بـد 
 Normalصـــلاحية البيانـــات، ويـــتم ذلـــك عبـــر مجموعـــة مـــن الاختبـــارات، هـــي التوزيـــع الطبيعـــي 

Distribution واختبـــار الارتبـــاط الـــذاتي ،Autocorrelation   واختبـــار مســـاواة متوســـط البـــواقي
فــي عــرض البيانــات، واســتخدم برنــامج    Panel Dataســلوب أنــه تــم اســتخدام إللصــفر، حيــث 

Eviews   مطـــاكل التـــداخل الخطـــي  الـــذي يعـــالج تلقائيـــاMulticollinearity  وتجـــانس تبـــاين الخطـــأ
 . homoscedasticityالعطوائي 
  :التوزيع الطبيعي اختبار
( (Jarque-Beraللتحقق من مدى اقتراب البيانات من توزيعها الطبيعي، تم استخدام اختبار  

البيانــات تتبــع التوزيــع الطبيعــي، إذا كانــت  الفرضــية العدميــة بــأنّ المعلمــي، وتكــون قاعــدة القــرار قبــول 
ن أ ( 0)، ويلاحـظ مـن الجـدول رقـم (Gujarati, 2003)( 05.0)أكبـر مـن  (J-B)احتمالية اختبار 

؛ ممــا يعنــي عــدم اقترابهــا مــن التوزيــع (05.0)لجميــع متغيــرات النمــوذج هــي أقــل مــن  (J-B)احتمــال 
لهـــذه  (.natural log)المطـــكلة فقـــد تـــم أخـــذ اللوغـــاريتم الطبيعـــي الطبيعـــي، وللتغلـــب علـــى هـــذه 

ا مؤثرة علـى صـحة المتغيرات، وبما أن حجم العينة كبير، فلن تكون مطكلة عدم توزيع البيانات طبيعي  
 .   نموذج الدراسة

 اختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي(: 0)جدول رقم 

 المتغيرات

 اختبار التوزيع الطبيعي اختبار التوزيع الطبيعي

Jarque-Bera test Jarque-Bera test 

 سوق فلسطين عمّانسوق 

J-B sig J-B sig 

 نططةكفاية التدفقات النقدية من الأ
 التطغيلية

533283.8 0.00000 33175.08 0.00000 

 0.000017 22.01011 0.00000 34.98653 نططةفعالية التدفقات النقدية من الأ
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 التطغيلية

 0.00000 370.5682 0.00000 226607.7 ربا جودة الأ

D-W 2.287713 2.470752 

Mean of residual 0.0000 0.0000 

مما سيؤثر  ،تظهر مطكلة الارتباط الذاتي في النموذج إذا كانت المطاهدات المتجاورة مترابطة 
اء جر على صحة النموذج؛ إذ سيكون أثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع بدرجة كبيرة من 

، وأن نتيجة هذا ( (Durbin Watson DWذلك الارتباط، وللتحقق من ذلك تمَّ  استخدام اختبار
اقبة، أما النتيجة وجود ارتباط موجب قوي بين البواقي المتع إلىالاختبار القريبة من الصفر تطير 

 -0.2)وجود ارتباط سالب قوي، أما النتيجة المثلى فهي التي تتراو  بين  إلىفتطير ( 2)القريبة من 
لسوق ( 2.287713)لنموذجي الدراسة هي  (D-W)أنَّ  قيمة ( 0)، ويلاحظ من الجدول رقم (0.2
ذجي الدراسة من وتدل على خلو نمو  ،لسوق فلسطين، وهي نتيجة مثلى( 2.470752)و عمّان

   .مطكلة الارتباط الذاتي
 

 واختبار مساواة متوسط البواقي للصفر
 عمّانظهر هذا الاختبار عدم وجود مطكلة للبواقي في نموذجي الدراسة لسوقي أحيث 

 Mean of)أنَّ قيمة متوسط البواقي للنموذجين ( 0)وفلسطين، ويلاحظ من الجدول رقم 
residual ) 2.22قل من أوهي  0.0000كانت. 
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 :  وصف متغيرات الدراسة
 :الوصفية لمتغيرات الدراسة حصائيةالمقاييس الإ( 3)الجدول رقم 

 المتغيرات
 سوق فلسطين عمّانسوق 

المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
المتوسط  قل قيمةأ أكبر قيمة المعياري

 الحسابي
الانحراف 
 قل قيمةأ أكبر قيمة المعياري

 83.61435- 886.5232  88.23586  12.85661  244.80- 47.53083 15.55236  0.89883- التطغيلية نططةكفاية التدفقات النقدية من الأ
 نططةفعالية التدفقات النقدية من الأ

 التطغيلية
 0.04542  0.105482  0.485216 -0.2899  0.061596 0.112827  0.414537 -0.186516 

 2.54E+08 -78454598  12548391 562143.4  77084- 52149026 02229985  421356-  ربا جودة الأ

أكثر  عمّانسوق  أنّ تم قياس هذا المتغير من خلال المستحقات الاختيارية عن طريق نموذج ريتطاردسون وسلون، ويلاحظ من الجدول السابق  :ربا دة الأ متغير جو 
فصا  تعليمات الإ أنّ إلى ويعزى ذلك وفق رأي الباحث  عمّان لمستحقات الاختيارية من سوق فلسطينقل لأمن سوق فلسطين حيث حقق متوسط  ربا لجودة الأ اارتفاع  

يضا أويلاحظ  أعلى ربا تحد من قدرة الطركات على استخدام المرونة الموجودة في معايير المحاسبة الدولية بحيث تقل التلاعبات وتكون جودة الأ عمّانالموجودة في سوق 
 في التدفقات النقدية التطغيلية عالية طين لديها كفايةبورصة فلس الطركات المدرجة في أنّ فلسطين، مما يعني قل من بورصة أ عمّانمتوسط كفاية التدفقات في بورصة  أنّ 

وعلى العكس في  ،انخفاض الطركات المنافسة في سوق فسطين وكثرة الطركات الاحتكارية التي تنفرد بتقديم منتجاتها وخدماتها بالسوق إلىالباحث  رأيويعزى ذلك وفق 
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فهذا يبين عدم كفاية التدفقات النقدية من ( 0)كما هو موضح في الجدول رقم  0.898830-التطغيلية بلغ  نططةمتوسط كفاية التدفقات النقدية من الأ إنّ  حيث عمّانسوق 
جل مسايرة التقنية الحديثة وتجديد أقتراض من الا إلىالطركات الأردنية تلجأ  أنّ ( 0200عبد الجليل، )حيث وضح  ،التطغيلية لتغطية احتياجاتها الاستثمارية نططةالأ

بالرغم من وجود انخفاض ملحوظ في فعالية التدفقات النقدية من  عن بورصة فلسطين، عمّانما بالنسبة لفاعلية التدفقات النقدية فنلاحظ زيادة طفيفة لبورصة أ ،الأصول
في  ا  فهذا يوضح انخفاض على الترتيب،  0.061596    و 0.04542  وفلسطين عمّانسوقي في بلغ متوسط الفعالية  أنّ ، حيث يتضح البورصتينالتطغيلية في  نططةالأ

 .التطغيلية مقارنة بحجم الأصول المستثمرة نططةحجم التدفقات النقدية من الأ
 : النتائجاختبار الفرضيات ومناقشة 

 .باستمراريتهاوفلسطين  عمّانبورصتي المعلن عنها من قبل الطركات المدرجة في  ربا لا تتمتع الأ :الفرضية الأولى
نموذج ل وفقا   Least Squares Methodبطريقة المربعات الصغرى  Multiple Regressionام نموذج الانحدار المتعدد استخد تم ولاختبار صحة هذه الفرضية

(Richardson et al., 2005)،   للمعادلة الاتية وفقا ROAi,t+1 =ρ0 +ρ1ROAi,t +ρ2TACCi,t +υi,t+1،  الآتيوقد ظهرت النتائج كما بالجدول:- 
 3102حتى  3112عن الفترة من  ربا قياس استمرارية الأ ( 2)جدول رقم 

 السنوات
 سوق فلسطين عمّانسوق 

Constant 
ρ0 

Coefficient 
ρ1 

Coefficient 
ρ2 

F-value sig 
Constant 

ρ0 
Coefficient 

ρ1 
Coefficient 

ρ2 
F-value sig 

0222 0.041689 0.542984 -9.96E-01 11.44881 0.000052 0.026331 1.539357 -4.43E-01 20.17753 0.000056 
0222 0.000304 0.534907 -1.41E-02 16.35240 0.000002 0.033089 -0.017559 -1.32E-01 0.255897 0.777151 
0222 0.033183 0.409560 -8.93E-02 12.78537 0.000019 0.005337 0.665173 -1.00E-02 10.99189 0.000602 
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0222 -0.00111 0.677173 -9.38E-02 12.53631 0.000024 -0.00633 0.895352 -2.98E-02 11.37725 0.000502 
0202 0.008294 0.599555 -1.97E-03 34.16157 0.000000 0.021320 0.537851 -5.28E-02 10.29565 0.000843 
0200 0.015748 0.620059 -1.71E-02 23.51952 0.000000 0.029573 0.580952 -4.63E-02 16.16417 0.000067 
0200 0.01833 0. 677560 -8. 3E-02 14.76537 0.000129 0.002537 0.555173 -1.80E-02 11.52389 0.000582 
0200 -0.00157 0. 409173 -9.14E-02 19.15631 0.000034 0.008930 0.795252 -2.52E-02 12.52725 0.000632 

عوام بجودة هذه الأ أربا تمتع  إلىوفلسطين، مما يطير  عمّان لسوقي ρ2< 0  كانت  0200 – 0222نه في جميع الاعوام من أ( 0)السابق رقم يتضح من الجدول 
 %2قل من أكان ( sig)مستوى المعنوية  إنّ وكذلك ف ،2.22كانت والتي % 22من القيم المجدولة عند مستوى ثقة  أكبركانت t-statistics (F-value )قيم  أنّ عالية، كما 

 لسوق فلسطين، 0222وفلسطين تتميز بالاستمرارية لجميع السنوات باستثناء عام  عمّانالطركات في سوقي  أربا  أنّ مما يعنى . لسوق فلسطين 0222عام  باستثناء  
-حيث بلغت ( 0)كما ورد في الجدول رقم  عمّانمنه في سوق فلسطين ويعزز ذلك انخفاض قيمة المستحقات الاختيارية في سوق  عمّانفي سوق  أكبروكانت بدرجة 
جبل )، ودراسة (0200ن، ريخآحمدان و )، وتتفق نتائج هذه الدراسة مع العديد من الدراسات السابق منها دراسة ((562143.4فلسطين بينما كانت في سوق  ((4213562

 .عن تعبيرها عن وضع الطركة الحالي لى قدرة المحللين الماليين على الاعتماد عليها في التنبؤ بالمستقبل فضلا  إ، مما يطير (0200ن، يخر آو 
 :الفرضية الثانية

Ho2 : وفلسطين عمّانفي بورصتي  ربا التطغيلية وجودة الأ نططةبين كفاية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةلا توجد علاقة ذات دلالة. 
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 :الثالثةالفرضية 
Ho3 : وفلسطين عمّانفي بورصتي  ربا التطغيلية وجودة الأ نططةبين فعالية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةلا توجد علاقة ذات دلالة. 

 لنموذج الدراسة Pooled Least Squaresنتائج اختبار الانحدار المشترك ( 4)الجدول رقم 

 الرمز المتغيرات

 سوق فلسطين عمّانسوق 

Coefficient 

(β) 
t-Statistic Sig.R 

Coefficient 

(β) 
t-Statistic Sig.R 

 c 0.03251 3.251309 0.0021 0.03010175 2.558107 0.0116 الثابت

 256850 0.054567- 0.0000658- 0.5423 0.921375- 0.001515-               التطغيلية نشطةةكفاية التدفقات النقدية من الأ

 0.0000 7.153851- 1.0212588- 0.0000 8.015554- 0.505863-                 التطغيلية نشطةةفعالية التدفقات النقدية من الأ

 0.665833 0.186079   معامل التحديد 

 Adjusted    0.206894 0.821255المعدل  معامل التحديد

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 

Redundant Fixed Effects Tests –Likelihood Ratio (Cross-

section Fixed) 
0.0000 0.0000 

Correlated Random Effects - Hausman Test (Cross-

section random) 
0.3214 0.2315 
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 Cross-section أو Cross-section Fixedسلوب الملائم لهذه الدراسة هل  لمعرفة الأ
random جراء اختبار إ، تم بدايةLikelihood Ratio حيث بلغت  ،وفلسطين عمّان لبورصتي

كما هو واضح في الجدول رقم للبورصتين  Cross-section Fixed=0.0000القيمة الاحتمالية   
، وبلغت القيمة الاحتمالية ل Hausman Testجراء اختبار  إ، وهذا يتطلب %2قل من أوهي ( 2)

Cross-section random  على الترتيب وكانت  0.2315، 0.3214وفلسطين  عمّانلسوقي
واختبار  Cross-section randomسلوب أهذا يتطلب اعتماد ف، %2كبر من أ للبورصتينالقيم 

Hausman Test (Gujarati, 2003). 
للحكم على معنوية الأثر الارتباطي للمتغيرات المستقلة والمتغير التابع بطكل عملي فاعل يتم 

 :  لإطلاق الحكم الحيادي وهي الآتيةباع قاعدة القرارات ات
 (لا توجد علاقة. )H0يتم قبول الفرضية %  Sig.R  >2إذا كانت 
  (توجد علاقة. )H1يتم قبول الفرضية %  Sig.R  <2إذا كانت 

التطغيلية  نططةالتي تتعلق بدراسة العلاقة بين كفاية التدفقات النقدية من الأ الفرضية الثانية بداية
 2.2222، 0.5423بلغت معنوية قيمة الارتباط حيث  .وفلسطين عمّانفي بورصتي  ربا وجودة الأ
 معلاه، وعليه نستنتج بعدأ( 2)وفلسطين على الترتيب كما هو مبين في الجدول رقم عمّانلبورصتي 

في  ربا التطغيلية وجودة الأ نططةلكفاية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة 
النقدية ن كفاية التدفقات أإلى ي الباحث أويعزى ذلك وفق ر . حِدهعلى  ك لّا  وفلسطين  عمّانبورصتي 

الاستثمارية والتمويلية النقدية قد تكون ناتجة من وجود الطركات الاحتكارية  نططةالتطغيلية لتغطية الأ
 أسواقهاوفلسطين، بحيث تسيطر الطركات على حصص كبيرة من  عمّانوقلة المنافسة في بورصتي 

يقلل حاجة هذه الطركات  ا أكثر من الائتمان، وهذاوخدماتها نقد   الطركات تقدم منتجاتها من وكثير
ة التدفقات النقدية كفاي إنّ خرى فأومن جهة . الاقتراض ومصادر التمويل بالدين إلىمن اللجوء 
 المحاسبيةالتلاعب في الأرقام و  ربا دارة الأإ ساليبأدارة الطركات من ممارسة إتمنع التطغيلية لا 

العديد من الدراسات متفقة مع نتائج  جاءت نتيجة هذه الفرضيةو . لأغراض تتعلق بمصالحهم الخاصة
 لكفاية إحصائيةعدم وجود علاقة ذات دلالة  إلىالتي توصلت ( 0200عبد الجليل، )ومنها دراسة 

لا يولون  عمّانن في بورصة يالمستثمر  أنّ سهم و الأ وأسعارالتطغيلية  نططةالتدفقات النقدية من الأ
 .التطغيلية أي اهتمام عند اتخاذ قرارهم الاستثماري نططةرقم كفاية التدفقات النقدية من الأ

التطغيلية وجودة  نططةتتعلق بدراسة العلاقة بين فعالية التدفقات النقدية من الأف ما الفرضية الثالثةأ
 0.0000، 0.0000بلغت معنوية قيمة الارتباط حيث . وفلسطين عمّانفي بورصتي  ربا الأ

علاه، وعليه نستنتج وجود أ( 2)وفلسطين على الترتيب كما هو مبين في الجدول رقم عمّانلبورصتي 
والمستحقات التطغيلية  نططةلفعالية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةذات دلالة  عكسية علاقة
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جودة  بحيث ترتفع. حِدهعلى  ك لوفلسطين  عمّانبورصتي  في ربا الأجودة الاختيارية المؤطر على 
 نططةفعالية التدفقات النقدية من الأالعلاقة بين ف لذلك .المستحقات الاختيارية انخفضتكلما  ا ربالأ

التطغيلية  نططةالتدفقات النقدية من الأ نسبة فعالية إنّ وعليه فطردية،  علاقة ربا وجودة الأ التطغيلية
المنطأة في استغلال كفاءة ، و ح سن استثمار الأصول ، فهي تعكسربا هي مؤطر على جودة الأ

 ربا التي تعلنها الطركة تعبر بصدق عن الأ ربا هذه الأ أنّ و . ربا مواردها بطكل أمثل لتحقيق الأ
هذه الارقام ليست  أنّ الطركة المنطورة ذات وجود نقدي ملموس و  أربا الحقيقية والفعلية للطركة، وان 

 Ewert) .دراسةوجاءت نتائج هذه الدراسة متوافقة مع  .رقام احتماليةأأو  و تلاعبأفيها مبالغة 
and Wagenhofer, 2010)  على منها في بورصة أ عمّاننسبة التفسير في بورصة  وكانت

الترتيب ويعزى ارتفاعها في  على 0.602155،0.298894للبورصتين    حيث بلغت  ،فلسطين
التي تحد من قدرة  عمّانفصا  في سوق وجود تعليمات الإإلى  عن بورصة فلسطين عمّانبورصة 

الطركات على استخدام المرونة الموجودة في معايير المحاسبة الدولية بحيث تقل التلاعبات وتكون 
 .علىأ ربا جودة الأ
 :الخلاصة
 وفلسطين  عمّانبورصتي المعلن عنها من قبل الطركات المدرجة في  ربا تتمتع الأ

 0222عام  باستثناء ،0200 إلى 0222من  جميع سنوات الدراسة في باستمراريتها
منها للطركات في  عمّانعلى للطركات في بورصة ألبورصة فلسطين، وكانت بدرجة 

 .بورصة فلسطين
  التطغيلية وجودة  نططةلكفاية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةدلالة لا توجد علاقة ذات

 .حِدهعلى  ك لوفلسطين  عمّانفي بورصتي  ربا الأ
  التطغيلية  نططةلفعالية التدفقات النقدية من الأ إحصائيةدلالة توجد علاقة طردية ذات

على للطركات أوكانت بدرجة  حِده،على ك لّا  وفلسطين  عمّانفي بورصتي  ربا وجودة الأ
 .منها للطركات في بورصة فلسطين عمّانفي بورصة 

 :التوصيات
  أحد  دحيث يع ؛التطغيليةفاعلية التدفقات النقدية  بمؤطرالاهتمام بنوصي المستثمرين

 .المقاييس المعبرة لاستمرارية الأربا  مستقبلا  
  التطغيلية  نططةرقم التدفقات النقدية من الأ نّ أ إلى بضرورة الانتباهنوصي المستثمرين

 .، وبالتالي يجب ربطه مع حجم الأصول المستثمرةقد يكون مضللا   امنفرد  
  خرى للتدفقات النقدية وعلاقتها بجودة أدراسات على مقاييس  الباحثين بإجراءنوصي

 .المحاسبية ربا الأ
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 :المراجع
المحاسبية على  ربا أثر جودة الأ(. 0200) .أبو علي سوزي، ومأمون الدبعي، ومحمد أبو نصار

، (0)2، إدارة الأعمالالمجلة الأردنية في . تكلفة الاقتراض طبقا  لمعايير الإبلاغ المالي الدولية
 .222-200ص ص 

، وانعكاسها على التوزيعات النقدية في ربا ، أثر جودة المراجعة في جودة الأ(0200) .، سامحأحمد
، ص ص (2)2، المجلة الأردنية في إدارة الاعمالالطركات الصناعية المساهمة المصرية، 

202-220. 
دراسة مقارنة )للأوراق المالية  عمّانفرضية السير العطوائي لبورصة (. 0222. )التهتموني، فاروق

جامعة العلوم التطبيقية : عمّان، ورقة عمل، (0222-0220بين أنواع مؤطرات السوق من 
 .الخاصة

في سوق دمطق  ربا ، اختبار جودة الأ(0200. )جبل علاء الدين، ورزان طهيد، وحلا نيربي
 .02-0، ص ص (0)2، مجلة بحوث جامعة حلب. للأوراق المالية دراسة تطبيقية

. دليل من الطركات الصناعية الأردنية: ربا العوامل المؤثرة في جودة الأ(. 0200. )حمدان، علام
 .020-022، ص ص (0)02، مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية

 ربا دور لجان التدقيق في استمرارية الأ. (0200) .وبهاء عوادحمدان علام، وصبري مطتهى، 
 .200-222، ص ص (0)2، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال. كدليل على جودتها

الأهمية النسبية للنسب المالية المطتقة من قائمة التدفقات (. 0222 (.، عبد الناصرأحمدالسيد 
وذلك من وجهة نظر محللي الائتمان في البنوك  ربا النقدية في تقييم السيولة وجودة الأ

، رسالة ماجستير غير منطورة، عمّانالتجارية الأردنية ومحللي الأوراق المالية في بورصة 
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