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 ممخص
يعتبخ تحميل العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية أمخا ىاما وضخوريا ، مؽ أجل اتخاذ القخارات     

الجيجة ، حيث تسثل ندب كل مشيسا مؤشخات ىامة لقياس أداء الذخكة ، وفى ىحا البحث قامت 
 :  مذكمة البحث يسثل الباحثة بجراسة ىحه العلاقة مؽ خلال محاولة الاجابة  عمى الدؤال التالى الحى

ىل تؾجج قجرة تفديخية متبادلة بيؽ التجفقات الشقجية لمذخكة والخبحية التى تحققيا فى شخكات مؤشخ “ 
  .   “؟  EGX30   البؾرصة السرخية

وللإجابة عمى ىحا الدؤال قامت الباحثة بجسع وتحميل البيانات مؽ خلال إجخاء الجراسة التظبيقية    
عؽ الفتخة مؽ   EGX30شخكة مؽ شخكات مؤشخ البؾرصة  السرخية   53عمى عيشة مكؾنة مؽ 

سشؾات  1فتخات زمشية ) 1، حيث تؼ تقديؼ ىحه الفتخة الى  5115-15-11حتى  1-5-5112
مالية( . و باستخجام تحميل الارتباط وتحميل الانحجار الخظى الستعجد تؼ التؾصل إلى عجة نتائج 

 أىسيا :
شؾية بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية فى نفذ الفتخة الدمشية لكل مؽ وجؾد علاقة طخدية مع -1  

 الفتختيؽ الاولى والثالثة وعجم وجؾد ارتباط بيشيسا فى الفتخة الثانية .
التجفقات الشقجية فى فتخة معيشة ليا قجرة عمى تفديخ الاختلافات فى الخبحية بعج مخور فتختيؽ  -5  

 زمشيتيؽ.
عيشة ليا قجرة عمى تفديخ الاختلافات فى التجفقات الشقجية فى الفتخة التالية الخبحية فى فتخة م  -1

 وكحلػ بعج مخور فتختيؽ زمشيتيؽ .  
وقج أوصت الباحثة بزخورة قيام متخحى القخارات بالذخكات بجراسة وتحميل العلاقة بيؽ التجفقات 

جيجة التى تيجف الى تحديؽ الاداء الشقجية والخبحية عبخ الفتخات الدمشية مؽ اجل اتخاذ القخارات ال
 مقاسا بكل مشيسا .

Abstract  

      Analysis of the relation between cash flows and profitability is 

considered very important to make good decisions , the ratios of both 

variables represent important indicators to measure the firm performance. 

The researcher has studied this relation through trial to answer the question 

which represents the research problem “Is there mutual explanatory power 

between cash flows and profitability in the firms of EGX index of the 

Egyptian stock exchange?”  .  
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     To answer this question, the researcher has collected and analyzed data 

through the empirical study on a sample of 25 firms of the EGX30 index of 

the Egyptian stock exchange and the time period was from 1-7-2014 to 31-

12-2017, that has been divided to three time periods (3 years) . By using 

correlation and multiple regression analysis the most important results have 

been: 

   1- There was significant positive relation between cash flows and 

profitability in the first and third periods and   there is no relation in the 

second period. 

   2- Cash flows in a time period have a power to explain positively the 

differences of profitability after two periods.  

   3- Profitability in a time period has a power to explain positively the 

differences of cash flows in the following period and after two periods. 

   The researcher has recommended that firms decision makers must analyze 

the relation between cash flows and profitability across time periods to 

make good decisions for improvement the performance by measures of both 

variables . 

   
ـــة :مـقجم     

"Cash is the king " 

تعتبخ الشقجية ىى العشرخ الحاكؼ فى الذخكة ، فيى مؽ أىؼ الأصؾل ، حيث تؤثخ عمى قجرة       
الذخكة عمى : سجاد الالتدامات عشج استحقاقيا ،   مقابمة الاحتياجات التذغيمية اللازمة لاستسخار 

دة الخبحية ، و اجخاء التؾزيعات الشقجية العسميات ، اجخاء التؾسعات الاستثسارية اللازمة لديا
(Jooste , 2006 ; Hong et al , 2012 )   ، (  1774)الجىخاوى. 

ولحلػ يكؾن مؽ الأمؾر اليامة والحيؾية ان يعسل متخحى القخارات بالذخكة عمى ادارة التجفقات     
لتذغيمية مؽ ناحية مع زيادة الشقجية بالظخيقة التى يتؼ مؽ خلاليا مؾاجية الالتدامات والاحتياجات ا

) لبجه ،  (Ross et al , 2003 )الخبحية عؽ طخيق اغتشام الفخص السخبحة مؽ ناحية اخخى  
5117 . ) 

وقج تدايج الاىتسام بجرجة كبيخة خلال العقؾد الساضية بتؾفيخ واستخجام السعمؾمات عؽ التجفقات    
سعمؾمات عؽ الأرباح فى التعبيخ عؽ الؾاقع الشقجية لقياس أداء الذخكات ، وذلػ بدبب قرؾر ال

    Enron:  ) مثل الفعمى للاداء ، حيث تعخضت العجيج مؽ الذخكات ليدات مالية عشيفة
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 Foerster  ( عمى الخغؼ مؽ عجم تؾضيح معمؾمات الارباح لامكانية حجوث ذلػ  Wordcomو
etal , 2017 ;Lachheb &Slim , 2017 ).   (  

وقج أثارت دراسة مؾضؾع التجفقات الشقجية و الخبحية اىتسام الباحثيؽ فى مختمف دول العالؼ ومشيا  
 مرخ، حيث تؼ  تشاولو مؽ نؾاحى مختمفة ، كسايمى تؾضيحو فى الجدء الخاص بالجراسات الدابقة. 

ديخية الستبادلة وفى ىحا البحث تتشاول الباحثة ىحا السؾضؾع اليام مؽ حيث التعخف عمى القجرة التف 
بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية ، حيث تبيؽ ان ىشاك نجرة فى الجراسات التى تشاولت ىحا السؾضؾع فى 

 الذخكات السرخية .
  Research Problem  مذكمة البحث :   -1

 مشح نياية الدتيشات ، تدايج اىتسام الذخكات بجرجة كبيخة بإدارة الشقجية وتحميل مؤشخات         
التجفقات الشقجية ، حيث تؤثخ الشقجية عمى مؾقف الذخكة مؽ حيث درجة التؾازن بيؽ الديؾلة 

Liquidity   والخبحيةProfitability   فسؽ ناحية نجج أنو مؽ الزخورى أن تتؾافخ الشقجية اللازمة ،
جى يفؾق لمؾفاء بالالتدامات قريخة الأجل لمذخكة ، ومؽ ناحية أخخى نجج أن الاحتفاظ بخصيج نق

احتياجات الذخكة يؤدى الى عجم تؾجيو ىحه الأمؾال إلى مجالات استثسارية مخبحة . ومؽ ثؼ فإن 
إدارة التجفقات الشقجية ليا أىسية كبيخة داخل الذخكة بيجف تحقيق التؾازن بيؽ مؾاجية الإلتدامات مؽ 

 (      5112ناحية وتحقيق الأرباح مؽ ناحية اخخى)ىشجى ، 
ايج الإىتسام بسعمؾمات و مؤشخات التجفقات الشقجية إلى تعخض بعض الذخكات للأزمات ويخجع تد     

(   1774السالية نتيجة للاختلافات بيؽ مؤشخات  التجفقات الشقجية و مؤشخات الخبحية ) الجىخاوى ، 
، حيث تبيؽ أن بعض الذخكات قج تعخضت للافلاس عمى الخغؼ مؽ تحقيقيا للأرباح  ، وذلػ لعجم 

 W.Tرتيا عمى تؾفيخ التجفقات الشقجية اللازمة لسؾاجية التداماتيا ، ومثال ذلػ : حالة شخكة قج
Grant  الأمخيكية التى أعمشت إفلاسيا عمى الخغؼ مؽ افراح قؾائسيا السالية عؽ تحقيق أرباح ، وقج

خكة  )مذابط ، تبيؽ أن تحميل التجفقات الشقجية كان مؽ السسكؽ أن يذيخ إلى حالة الفذل السالى لمذ
5114. ) 
وبحلػ نجج أن ىشاك وجيتى نغخ مختمفتيؽ فيسا يتعمق بأىسية السعمؾمات عؽ كل مؽ الأرباح      

والتجفقات الشقجية :  احجاىسا تخى أن السعمؾمات عؽ الأرباح ىى التى تعكذ أداء الذخكة ، حيث 
،   Earning Announcementيتزح ذلػ مؽ استجابة أسعار الأسيؼ للإعلان عؽ : الأرباح 



 

 858 

والسجيخون ،  التى يقجميا السحممؾن الساليؾن   Earning  Forecastsوكحلػ عؽ تؾقعات الأرباح 
 .  (Sloan, 1996)   مسا يذيخ إلى إىتسام السدتثسخيؽ بالسعمؾمات عؽ الخبحية

أما وجية الشغخ الأخخى فتخى أن السعمؾمات عؽ التجفقات الشقجية ىى الاكثخ اىسية  ، فالشقجية      
Cash  وليذ صافى الخبحNet Income  ىى التى يسكؽ استخجاميا لذخاء الالات والسعجات ، دفع

التؾزيعات ، وسجاد القخوض ،وغيخىا ، كسا أن تحميل التجفقات الشقجية يعظى معمؾمات ىامة 
 ( .1777صحاب السرالح بالذخكة )مرظفى ، لأ
تؾفخ معمؾمات عؽ احتسالات العدخ او  Cash Flow Measures  فسقاييذ التجفقات الشقجية  

( ، كسا أن التخكيد عمى 1776الفذل السالى لا تؾفخىا السقاييذ التقميجية للأرباح )مرظفى ، 
التجفقات الشقجية السدتقبمية والتى تعظى مؤشخات مفيؾم التجفقات الشقجية يداعج عمى الإىتسام بالتشبؤ ب

عؽ قجرة الذخكة عمى سجاد الالتدامات وتؾزيعات الأرباح ، ويزاف الى ذلػ أن مقاييذ الشقجية 
تترف بالسؾضؾعية بالسقارنة بسقاييذ الخبحية ، حيث يسكؽ أن تقؾم إدارة الذخكة فى بعض 

؛ مرظفى  1774يؼ مكافأت السجيخيؽ )الجىخوى ، الحالات بالتلاعب فى بيانات الأرباح بيجف تعغ
 ( . 5114؛ مذابط ،  1776، 

وعمى الخغؼ مؽ الخلاف حؾل مجى أىسية كل مؽ التجفقات الشقجية والخبحية إلا أن لكل مشيسا    
أىسية كبيخة لقياس أداء الذخكة واستسخاريتيا فى السجى الظؾيل ، حيث تتظمب الاستسخارية ضخورة 

اح مع تؾافخ الشقجية اللازمة لدجاد الالتدامات ، كسا أن زيادة ندبة التجفقات الشقجية مؽ تحقيق الأرب
، مسا يعسل عمى  Quality of Earningsالعسميات الى صافى الخبح يعشى زيادة جؾدة الأرباح 

 ( . 1777زيادة قجرة الذخكة عمى الاستسخار  فى مجال الأعسال )مرظفى ، 
عؽ التجفقات الشقجية والخبحية مؽ السعمؾمات اليامة التى يحتاج الييا وتعتبخ السعمؾمات     

نغخا لأىسيتيا فى قياس  Stakeholders السدتثسخون وغيخىؼ مؽ أصحاب السرالح فى الذخكة 
 , Foerster et al)(   5111اداء الذخكة  ومؽ ثؼ امكانية اتخاذ القخارات الرحيحة) محمد ، 

2017)   . 
دراسة كل مؽ التجفقات الشقجية والخبحية فى الذخكات اىتسام الباحثيؽ ، حيث تؼ اجخاء وقج أثارت     

 العجيج مؽ الجراسات التى تشاولت كلا الستغيخيؽ مؽ عجة جؾانب ، مشيا : 
دراسات تشاولت اختبار السحتؾى السعمؾماتى لبيانات التجفق الشقجى بالسقارنة بيانات الأرباح )الجىخاوى 

 (  5115؛ الخجبى ،  1777ظفى ، ؛ مر 1774، 
(Carrod & Hadi , 1999 ;  Foerster et al , 2017)  . 
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وىشاك دراسات تشاولت اختبار قجرة التجفقات الشقجية والأرباح عمى التشبؤ بالتجفقات الشقجية التذغيمية 
 ( .5112)الذيخ وىشية ،   (Dechow et al , 1997 ;  Zhao et al , 2007)السدتقبمية 

 (. (Akumu , 2014)كسا أن ىشاك دراسات تشاولت تأثيخ التجفقات الشقجية الحخة عمى الخبحية 
وىشاك دراسات استيجفت التعخف عمى ما اذا كانت القجرة التشبؤية للأرباح بالتجفقات الشقجية السدتقبمية  

 (. (Kim & Kross , 2005)تتغيخ عبخ الفتخات الدمشية  
وقج تبيؽ لمباحثة ان غالبية الجراسات الدابقة التى تشاولت التجفقات الشقجية والخبحية فى       

الذخكات السرخية قج ركدت عمى السقارنة بيؽ اىسية كل مشيسا مؽ خلال اختبار السحتؾى 
اولت السعمؾماتى مؽ حيث التأثيخ عمى اسعار الاسيؼ ، كسا تبيؽ ان ىشاك نجرة فى الجراسات التى تش

 طبيعة العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية  .
ومؽ مشظمق أىسية دراسة العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية لمذخكات ، نغخا لأىسية كل     

مشيسا لقياس الأداء  ، ومع نجرة الجراسات التى تشاولت ىحا السؾضؾع فى الذخكات السرخية ،    فقج 
حا السؾضؾع  مؽ خلال محاولة الاجابة عمى الدؤال التالى الحى يسثل رأت الباحثة ان تتشاول ى

 مذكمة ىحا البحث :  
"ىل تؾجج قجرة تفديخية متبادلة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية فى شخكات مؤشخ البؾرصة       

 ؟ " . EGX30السرخية  
  Research Importance    / أهسية البحث  :    2  

تتدؼ دراسة وتحميل التجفقات الشقجية والخبحية لمذخكات بأىسية بالغة مؽ الشاحيتيؽ الاكاديسية        
 والعسمية ، نغخا لأىسية كل مشيسا فى قياس  اداء الذخكات .

وعمى الخغؼ مؽ اىسية اختبار وتحميل العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية ، الا ان ىشاك نجرة      
 سات الدابقة التى تشاولت ىحا السؾضؾع فى الذخكات السرخية .فى الجرا

ومؽ ثؼ تتسثل أىسية ىحا البحث فى التعخف عمى القجرة التفديخية الستبادلة بيشيسا فى شخكات      
، وذلػ كاضافة الى الجراسات الدابقة عؽ الذخكات السرخية ،  EGX30مؤشخ البؾرصة السرخية 

يام السدئؾليؽ بالذخكات بتحميل العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية مؽ ولالقاء الزؾء عمى أىسية ق
اجل اتخاذ القخارات الجيجة ، بسا يشعكذ ايجابيا عمى اداء الذخكات، وبحيث تعبخ كل مؽ مقاييذ 
التجفقات الشقجية والخبحية  عؽ الأداء الفعمى ، بسا يعسل عمى تؾفيخ السعمؾمات الرحيحة لجسيع 

 سرالح  . اصحاب ال
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  Research Objectives  / أهجاف البحث :   3
 تتسثل أىجاف ىحا البحث فى :    
القاء الزؾء عمى أىسية التعخف عمى القجرة التفديخية الستبادلة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية  -1

 لمذخكة   .
 فذ الفتخة الدمشية . التعخف عمى طبيعة العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية لمذخكة فى ن -5
التعخف عمى قجرة التجفقات الشقجية فى فتخة معيشة عمى تفديخ   الاختلافات فى الخبحية فى  -1

 فتخات تالية   .
التعخف عمى قجرة الخبحية فى فتخة معيشة عمى تفديخ الاختلافات فى التجفقات الشقجية فى فتخات  -2

 تالية .
 

  Theoretical Framework ـث : / الاطـــار الشظـــخى لمـبـحــ 4
 يتشاول الاطار الشغخى بعض الاساسيات الستعمقة بالتجفقات الشقجية والخبحية والعلاقة بيشيسا  :    
 أساسيات عن التجفقات الشقجية :  4/1

 Inflow andتذيخ التجفقات الشقجية الى الشقجية التى تجخل الذخكة والتى تخخج مشيا       
Outflow of Cash   حيث تتسثل التجفقات الجاخمة فى الايخادات أو الستحرلات الشقجية  ،Cash 

Receipts   وتتسثل التجفقات الخارجة فى السرخوفات الشقجية      Cash Expenditure  
Amah et al , 2016) ويتسثل صافى التجفقات الشقجية فى الفخق بيشيسا،) 

  Free Cash Flow تجفقات نقجية زائجة فانيا يظمق عمييا التجفقات الشقجية الحخة وفى حالة وجؾد 
 وىى التجفقات التى تديج عؽ احتياجات الذخكة اللازمة لتذغيل اصؾليا وتسؾيل استثساراتيا الججيجة 

(Lachheb and Slim,2017)  .     
م ، فقج اصجر مجمذ معاييخ ومؽ مشظمق أىسية الشقجية وضخورة تتبع حخكتيا خلال العا     

السعيار   Financial Accounting Standards Board( FASBالسحاسبة السالية الامخيكى )
، وذلػ لالدام الذخكات باعجاد قائسة اضافية لمقؾائؼ الاساسية )قائسة 1765فى نؾفسبخ عام  73رقؼ 

، والتى   Cash Flow Statementالسخكد السالى وقائسة الجخل(  ، وىى قائسة التجفقات الشقجية  
تعخض التغيخات بالديادة أو الشقران فى رصيج الشقجية وشبو الشقجية الشاتجة عؽ عشاصخ الانذظة 
الخئيدية السختمفة ، وىى الانذظة : التذغيمية ، الاستثسارية ، والتسؾيمية ، وذلػ خلال فتخة زمشية 



 854 

 
EGX30

 

ئسة تداعج عمى تفديخ التغيخ فى الشقجية ( ، وىحه القاGitman , 2002( )5112معيشة )ىشجى ، 
 مثل: أذون الخدانة.   وما يعادليا مؽ اصؾل مالية قريخة الاجل يديل تحؾيميا الى نقجية

عؽ قؾائؼ التجفقات الشقجية ، وذلػ  2وفى مرخ تؼ اصجار السعيار السحاسبى السرخى رقؼ      
سيع الذخكات باعجاد وعخض قائسة ، حيث تؼ الدام ج  1775لدشة  311بالقخار الؾزارى رقؼ 

التجفقات الشقجية مع تبؾيب التجفقات الشقجية وفقا لانذظة الذخكة )تذغيمية ، استثسارية ، تسؾيمية( 
 (.1776)مرظفى،

ومؽ الزخورى ان تيتؼ الادارة السالية فى الذخكة بالترشيف الجقيق لمتجفقات الشقجية تبعا      
حيث يعسل ذلػ عمى تؾفيخ السعمؾمات     (Vernimmen et al,   2017) للانذظة السختمفة ، 

الجقيقة عؽ الاداء السالى لمذخكة بسا يداعج اصحاب السرالح السختمفة فى اتخاذ القخارات الجيجة 
 ( .5111؛ الذؾاورة واخخون، 5111)خخيؾش، 

عمى نجاح الذخكة  وتعتبخ ادارة التجفقات الشقجية بظخيقة صحيحة مؽ العؾامل اليامة التى تؤثخ    
(  ، حيث يجب السؾائسة السدتسخة بيؽ ىجفى 5111واستسخاريتيا فى السجى الظؾيل )خخيؾش، 

الديؾلة والخبحية ، بسعشى ان تتؾافخ الديؾلة السشاسبة عؽ طخيق الاحتفاظ بالشقجية اللازمة لسقابمة 
ة عؽ طخيق عجم الاحتفاظ الاحتياجات التذغيمية والالتدامات قريخة الاجل مع الاىتسام بالخبحي

بخصيج كبيخ زائج مؽ الشقجية حيث يجب تؾجيو الشقجية الدائجة الى السذخوعات الاستثسارية السخبحة 
 ( . 5112؛ ىشجى،  5117)لبجه، 

 الخبحية وقياس الاداء :  4/2
تعبخ الخبحية عؽ قجرة الذخكة عمى تؾليج الارباح مؽ السبيعات او مؽ الامؾال السدتثسخة  ،      

  ومؽ ثؼ تعتبخ مؽ السقاييذ اليامة لأداء الذخكات .
حيث نجج ان ىشاك عجة ندب ىامة لمخبحية مشيا  : الأرباح الى السبيعات ، الأرباح الى حقؾق 

 . السمكية ، و الأرباح الى الأصؾل  
ولمخبحية اىسية كبيخة بالشدبة لاصحاب السرالح بالذخكة ، لان تحقيق الارباح يعتبخ مؽ أىؼ  

العؾامل التى ييتؼ بيا حسمة الاسيؼ، كسا أن تحقيق الارباح يعتبخ مؤشخ ىام لمجائشيؽ الحيؽ يتؾقعؾن 
 (.5112زيادة قجرة الذخكة عمى سجاد التداماتيا ليؼ مؽ الارباح التى تحققيا )ىشجى، 

 العلاقـة بين التجفقـات الشقـجية والخبحيـة  :  4/3
 فيسا يتعمق بالعلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية نجج أن :    
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أولا  :   ان وجؾد رصيج كبيخ مؽ الشقجية لا يعشى ان ىشاك ادارة جيجة لمتجفقات الشقجية ، حيث      
يسكؽ ان يراحب ارتفاع رصيج الشقجية عجم اغتشام فخص استثسارية مخبحة لمذخكة ، مسا يؤدى الى 

ية اللازمة لسؾاجية التأثيخ الدمبى عمى الخبحية ، كسا أن ارتفاع رصيج الارباح لا يعشى تؾافخ الشقج
التدامات الذخكة   .  فالادارة الجيجة لمتجفقات الشقجية ىى التى تعسل باستسخار عمى تؾافخ الشقجية 
اللازمة لسسارسة عسل الذخكة بكفاءة وفعالية ، حيث تتؾافخ الديؾلة السشاسبة لدجاد الالتدامات و 

رية السخبحة بحيث يتؼ التؾفيق بيؽ ىجف مؾاجية الاحتياجات التذغيمية مع اغتشام الفخص الاستثسا
 ( .5117)لبجه ،  (Ross et al,2003) الديؾلة وىجف الخبحية

   
ثانيا : ان زيادة الخبحية فى بعض الحالات يسكؽ أن يراحبيا انخفاض التجفقات الشقجية     

 السدتقبمية الستؾقعة ، فعمى سبيل السثال :   
ؼ بجرجة عالية مؽ السشافدة عمى اساس التظؾر التكشؾلؾجى، نجج الذخكة التى تعسل فى صشاعة تتد

والتى تعسل عمى زيادة ارباحيا عؽ طخيق تخفيض السرخوفات عمى البحؾث والتظؾيخ، فان زيادة 
الارباح فى ىحه الحالة يسكؽ ان يراحبيا انخفاض التجفقات الشقجية السدتقبمية كشتيجة لزعف 

 .  (Gitman , 2002)السخكد التشافدى لمذخكة
 

ثالثا : ان وجؾد تجفقات نقجية زائجة قج لا يؤدى الى زيادة الارباح ،  فالتجفقات الشقجية الدائجة اى 
، ىى التى تديج عؽ احتياجات الذخكة لتذغيل اصؾليا وتسؾيل  Free Cash Flowالحخة  

لايؤدى بالزخورة لديادة استثساراتيا الججيجة ذات القيسة الحالية السؾجبة ، ووجؾد ىحه التجفقات الحخة 
الخبحية وذلػ بدبب انفرال السمكية عؽ الادارة ، حيث يسكؽ أن تتعارض السرالح بيؽ حسمة 

 Agencyالاسيؼ والادارة كؾكيل عشيؼ مسا يؤدى لؾجؾد تكمفة لمؾكالة ، وذلػ وفقا لشغخية الؾكالة  
Theory   يدعى السجيخون لاستخجام ىحه ، ويتزح ذلػ فى حالة وجؾد التجفقات الشقجية الحخة حيث

التجفقات فى تعغيؼ ثخواتيؼ برخف الشغخ عؽ حسمو الاسيؼ وذلػ بالاستثسار فى مذخوعات غيخ 
مخبحة قج تؤدى لتحقيق خدائخ )تكمفة الؾكالة(، مسا يشعكذ سمبيا عمى الارباح ومؽ ثؼ عمى اداء 

 الذخكة .
( Jensen,1986 ; Wang , 2010 ; kadioglu et al , 2017 ; Lachheb & 
Slim,2017)  .  

وىشا تججر الاشارة الى ان وجؾد التجفقات الشقجية الحخة قج لا يشتج عشو اى مذكلات لمؾكالة و ذلػ   
 فى بعض الحالات مثل : اجخاء تؾزيعات عمى حسمة الاسيؼ، أو سجاد بعض الالتدامات لمجائشيؽ .
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تعسل عمى زيادة كل مؽ التجفقات الشقجية  ومساسبق يتزح أن : الادارة الجيجة لمذخكة ىى التى
 والخبحية بحيث يكؾن لكل مشيسا تأثيخ ايجابى عمى الاخخ .

  Literature Review/ الجراسات الدابقة   :        5
 

 قامت الباحثة بتقديؼ الجراسات الدابقة لمبحث كسايمى :   
  :بيانات الأرباحالتجفقات الشقجية و دراسات ركدت عمى إختبار السحتهى السعمهماتى لبيانات  5/1
 ( :  1996دراسة ) الجهخاوى،   

إستيجفت ىحه الجراسة إختبار القؾة التفديخية الإضافية لسقاييذ التجفقات الشقجية السختمفة      
بالاضافة إلى القؾة التفديخية لمخبح السحاسبى ، وذلػ مؽ حيث تفديخ التغيخات فى أسعار الأسيؼ ، 

عمى البيانات السشذؾرة لمذخكات السقيجة فى  1775الى  1767إجخاء الجراسة عؽ الفتخة مؽ وقج تؼ 
 بؾرصة الاسكشجرية ،  وقام الباحث بتحميل البيانات إحرائيا بإستخجام تحميل الإنحجار.   

 ومؽ أىؼ الشتائج : أن مؤشخات التجفقات الشقجية ليا قؾة تفديخية إضافية مع إختلاف ىحه القؾة   
التفديخية مؽ سشة لأخخى ، وكحلػ تبيؽ أن القؾة التفديخية لمتغيخات فى أسعار الأسيؼ ترل 
لأقراىا عشجما يحتؾى الشسؾذج عمى السؤشخات الثلاثة لمتجفقات الشقجية ) التذغيمية ، الإستثسارية ، 

 التسؾيمية ( بالإضافة إلى الخبح السحاسبى . 
 ( : 1777وىشاك دراسة ) مرظفى ، 

تسثل اليجف مؽ إجخاء ىحه الجراسة فى إختبار السحتؾى السعمؾماتى لبيانات التجفق الشقجى      
شخكة صشاعية مدجمة فى البؾرصة  21بالسقارنة ببيانات الأرباح  ، وقج تسثمت عيشة الجراسة فى 

الى  1772قظاعات صشاعية مختمفة . وتؼ جسع البيانات عؽ الفتخة مؽ  11السرخية وتشتسى إلى 
، وبتحميل البيانات اوضحت الشتائج ان : الارباح السحاسبية ىى الاساس اذى يسكؽ  1776

الاعتساد عميو لتقجيخ التجفقات السدتقبمية وىى تتفؾق كسؤشخ للاداء عؽ التجفقات الشقجية التذغيمية ، 
 اى ان الخبح السحاسبى يتفؾق عمى التجفق الشقجى مؽ حيث السحتؾى الاعلامى .

 ( :Garrod & Hadi,1999دراسة ) وكحلػ نجج
حيث قام الباحثان مؽ خلال ىحه الجراسة باختبار السحتؾى السعمؾماتى لسقاييذ التجفقات الشقجية    

 والارباح ، وذلػ بجراسة العلاقة بيؽ كل مشيسا مع العائج التخاكسى غيخ العادى 
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Cumulative Abnormal Returns   شخكة صشاعية مؽ  134، وقج تؼ اجخاء الجراسة عمى
 .1771حتى ديدسبخ  1751الذخكات السقيجة فى بؾرصة لشجن عؽ الفتخة مؽ يشايخ 

ومؽ اىؼ نتائج الجراسة : ان كل مؽ مقاييذ التجفقات الشقجية والارباح ليا محتؾى معمؾماتى      
لشقجية مؽ حيث التأثيخ عمى عؾائج الاسيؼ . وان لاسؾاق السال وان الارباح تفؾق متغيخات التجفقات ا

ىشاك اىسية لتقديؼ مكؾنات التجفقات الشقجية، فيشاك بعض مكؾنات التجفقات الشقجية ) وىى التجفقات 
 الشقجية التذغيمية ( ليا محتؾى معمؾماتى يفؾق السقاييذ الكمية .

                                      ( :                    5112وىشاك ايزا دراسة ) الخلايمة ، 
حيث تسثل ىجف ىحه الجراسة فى اختبار العلاقة بيؽ مؤشخات الاداء السبشية عمى الارباح     

ومؤشخات الاداء الشقجية ، وقجرة كل مشيا عمى تفديخ التغيخات فى عؾائج الاسيؼ . وقج تؼ اجخاء 
 .1777حتى  1762سان عؽ الفتخة مؽ شخكة مجرجة فى بؾرصة ع 15الجراسة عمى عيشة مؽ 

ومؽ اىؼ الشتائج : وجؾد علاقة مؾجبة ذات دلالة احرائية بيؽ مؤشخات الاداء السبشية عمى الارباح  
ومؤشخات الاداء الشقجية ، وان مؤشخات الاداء السبشية عمى الارباح اكثخ ارتباط  بعؾائج الاسيؼ مؽ 

الارباح ليا قؾة مؤشخات الاداء الشقجية ، كسا اوضحت الشتائج ان مؤشخات الاداء السبشية عمى 
 تفديخية لعؾائج الاسيؼ تفؾق مؤشخات الاداء الشقجية.

 ( : 5115وفى دراسة )الخجبى ،
نجج انيا استيجفت التعخف عمى مجى ملاءمة الارباح والقيسة الجفتخية والتجفقات الشقجية لمتشبؤ     

ان عؽ الفتخة مؽ  بأسعار الاسيؼ بالتظبيق عمى شخكات الخجمات الاردنية السقيجة فى بؾرصة عس
 . وبإجخاء تحميل الانحجار البديط والستعجد اوضحت الشتائج ان : 5112 – 5111

الارباح لمديؼ الؾاحج ، القيسة الجفتخية لمديؼ ، والتجفق الشقجى مؽ العسميات التذغيمية لمديؼ ،    
او مشفخدة ، وكحلػ تعتبخ متغيخات ملاءمة لتحجيج اسعار الاسيؼ سؾاء كانت ىحه الستغيخات مجتسعة 

تبيؽ ان التجفق الشقجى مؽ العسميات التذغيمية يعتبخ اقل الستغيخات السحاسبية قجرة عمى تفديخ 
 التغيخ فى اسعار الاسيؼ .

 ( :Foerster et al , 2017وىشاك دراسة )
ؾائج حيث استيجفت ىحه الجراسة التعخف عمى اذا كانت التجفقات الشقجية ليا قجرة عمى التشبؤ بع   

 1772الاسيؼ تفؾق الارباح  ، وقج تؼ اجخاء الجراسة عمى عيشة مؽ الذخكات عؽ الفتخة مؽ اكتؾبخ 
. ومؽ اىؼ الشتائج ان : مقاييذ التجفقات الشقجية تفؾق كل مؽ مقاييذ الخبحية  5111حتى ديدسبخ 

مؽ حيث  Gross Profitabilityومقاييذ الخبحية الكمية  Operating Profitabilityالتذغيمية 
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القجرة عمى التشبؤ بعؾائج الاسيؼ. وبحلػ تتعارض نتيجة ىحه الجراسة مع نتائج بعض الجراسات 
 ( .  5112( ، ودراسة )الخلايمة ، Garrod & Hadi , 1999الدابقة مثل دراسة )

 وبعج استعخاض العجيج مؽ الجراسات الدابقة التى ركدت عمى اختبار السحتؾى السعمؾماتى لكل    
 مؽ التجفق الشقجى والارباح مؽ حيث التأثيخ عمى اسعار الاسيؼ والتؾزيعات تججر الاشارة الى :

ان ىشاك العجيج مؽ الجراسات الاخخى التى ركدت عمى دراسة العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية واسعار 
 الاسيؼ فى الذخكات السرخية مثل  : 

؛  5111؛ الذؾاورة وآخخون ،  5111،  ؛ خخيؾش  1777؛ عامخ ،  1776دراسات )مرظفى ، 
(  . وقج تؾصمت ىحه الجراسات الى نتائج متشؾعة ، حيث اوضحت بعزيا عجم  5114مذابط ، 

؛ الذؾاورة  5111؛ خخيؾش ،  1777وجؾد تاثيخ لمتجفقات الشقجية عمى اسعار الاسيؼ ) عامخ ، 
ابية بيؽ التجفقات الشقجية (  فى حيؽ اوضحت بعض الشتائج وجؾد علاقة ايج 5111واخخون ، 

 ( .5114؛ مذابط ،  1776واسعار الاسيؼ )مرظفى ،
دراسات ركدت عمى اختبار قجرة التجفقات الشقجية والارباح عمى التشبؤ بالتجفقات  5/2

 الشقجية السدتقبمية :
  :  (Dechow et al , 1997دراسة )

بيؽ الارباح والتجفقات الشقجية ، وقج تؼ قام الباحثؾن مؽ خلال ىحه الجراسة بإختبار العلاقة     
،ومؽ اىؼ الشتائج : ان الارباح ليا قجرة  1775 – 1741اجخاؤىا عمى عيشة مؽ الذخكات عؽ الفتخة 

 تشبؤية بالتجفقات الشقجية التذغيمية السدتقبمية تفؾق قجرة التجفقات الشقجية التذغيمية الحالية .
 ( Kim & Kross,2005وهشاك دراسة )

استيجفت ىحه الجراسة اختبار ما إذا كانت القؾة التشبؤية للارباح بالتجفقات الشقجية السدتقبمية      
 Standard & Poorsتتغيخ عبخ الفتخات الدمشية ، حيث تؼ اجخاؤىا عمى عيشة مؽ شخكات مؤشخ 

قات الشقجية . ومؽ اىؼ نتائجيا أن قجرة الأرباح عمى تفديخ التجف 5111حتى  1751عؽ الفتخة مؽ  
 السدتقبمية تتدايج عبخ الفتخات الدمشية .

   (Zhao et al , 2007و دراسة )
حيث استيجفت ىحه الجراسة اختبار القؾة التشبؤية بالتجفقات الشقجية السدتقبمية عؽ طخيق      

ة استخالية شخك 131التجفقات الشقجية التذغيمية الحالية والارباح الحالية . وقج تؼ تظبيق الجراسة عمى 
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، حيث اوضحت الشتائج ان : التجفقات الشقجية التذغيمية ليا قؾة  5113 -1773عؽ الفتخة مؽ 
 تشبؤية تفؾق الارباح الحالية مؽ حيث التشبؤ بالتجفقات الشقجية التذغيمية السدتقبمية.

 (5112وىشاك ايزا دراسة )الذيخ وىشيو ، 
بإختبار قجرة كل مؽ الارباح السحاسبية والتجفقات الشقجية وقج قام الباحثان مؽ خلال ىحه الجراسة     

عمى التشبؤ برافى التجفقات الشقجية مؽ الانذظة التذغيمية. وتؼ اجخاء الجراسة عمى السرارف 
، مع   5111 - 5111مرخف ، وذلػ عؽ الفتخة مؽ   14السقيجة فى بؾرصة عسان وىى 

ت ، ومؽ اىؼ الشتائج : ان التجفقات الشقجية اكثخ لقياس بعض الستغيخا 5115استخجام بعض بيانات 
قجرة مؽ الارباح السحاسبية عمى التشبؤ بالتجفقات  الشقجية السدتقبمية ، حيث تبيؽ عجم وجؾد علاقة 

 بيؽ الارباح السحاسبية والتجفقات الشقجية التذغيمية السدتقبمية .
ء الذخكة مقاسا باستخجام دراسات ركدت عمى العلاقة بين التجفقات الشقجية وأدا 5/3

 بيانات الارباح:
 (Wang , 2010دراسة )

استيجفت ىحه الجراسة التعخف عمى كيفية تأثيخ التجفقات الشقجية الحخة عمى اداء الذخكة مقاسا     
 بكل مؽ: العائج عمى حقؾق السمكية والعائج عمى الاصؾل . 

 5115بؾرصة تايؾان عؽ الفتخة مؽ عام   شخكة مقيجة فى 313وقج تؼ اجخاء الجراسة عمى عيشة مؽ 
، ومؽ اىؼ الشتائج ان ىشاك علاقة ايجابية بيؽ التجفقات الشقجية الحخة و مقاييذ اداء  5115حتى 

 الذخكة.  
 (Hong et al , 2012وهشاك دراسة )

حيث قام الباحثؾن مؽ خلاليا باختبار العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية الحخة والاداء السالى لمذخكات    
 – 5114، وقج تؼ اجخاء الجراسة عمى جسيع شخكات قظاع الاسكان فى الريؽ عؽ الفتخة مؽ عام 

اء السالى ، ، حيث اوضحت الشتائج ان التجفقات الشقجية الحخة لمذخكة تختبط عكديا مع الاد5111
 فكمسا تدايجت ىحه التجفقات كسا انخفض الاداء السالى .

 (  Akumu, 2014كسا نجج دراسة )
شخكة  11وقج استيجفت التعخف عمى تأثيخ التجفقات الشقجية الحخة عمى الخبحية بالتظبيق عمى     

،  5111حتى  5117مقيجة فى بؾرصة نيخوبى للاوراق السالية فى كيشيا ، وذلػ عؽ الفتخة مؽ عام 
 ومؽ اىؼ الشتائج: وجؾد علاقة عكدية قؾية بيؽ التجفقات الشقجية الحخة والخبحية.
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 ( Bingilar & oyadonghan,2014وهشاك ايزا دراسة )
حيث قام الباحثان مؽ خلاليا بإختبار العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والاداء العام فى صشاعة     

شخكات مقيجة فى سؾق الاسيؼ الشيجيخى عؽ الفتخة مؽ عام   4الاغحية فى نيجيخيا بالتظبيق عمى 
ا علاقة . وقج اوضحت الشتائج ان التجفقات الشقجية التذغيمية والتسؾيمية لي 5111حتى   5115

معشؾية ايجابية مع اداء الذخكة مقاسا بالعائج عمى اجسالى الاصؾل ، اما التجفقات الشقجية 
 الاستثسارية والاداء العام ، فقج تبيؽ وجؾد علاقة عكدية معشؾية بيشيسا.

 ( Amah et al , 2016وكحلك نجج دراسة )
ت الشقجية واداء الذخكة مقاسا بالارباح حيث قام الباحثؾن مؽ خلاليا باختبار العلاقة بيؽ التجفقا   

بشؾك مقيجة فى سؾق الاسيؼ فى نيجيخيا عؽ الفتخة مؽ عام  2بعج الزخيبة ، وذلػ بالتظبيق عمى 
. ومؽ اىؼ الشتائج : ان ىشاك علاقة معشؾية طخدية  قؾية بيؽ التجفقات الشقجية  5111حتى  5113

التجفقات الاستثسارية والتسؾيمية ليا علاقة عكدية  التذغيمية وبيؽ الاداء، فى حيؽ تبيؽ ان كل مؽ
 ضعيفة مع الاداء.

 (Lachheb & Slim , 2017كسا ان هشاك دراسة )
حيث استيجفت ىحه الجراسة اختبار تأثيخ التجفقات الشقجية الحخة وتكاليف الؾكالة عمى اداء     

الاسيؼ الفخندى . واضحت الذخكة . حيث تؼ اجخاؤىا عمى عيشة مؽ الذخكات السقيجة فى سؾق 
الشتائج ان ىشاك تاثيخ ايجابى لمتجفقات الشقجية الحخة عمى تكمفة الؾكالة، حيث ان وجؾد التجفقات 
الحخة يسكؽ ان يديج مؽ حافد الادارة للاستثسار فى مذخوعات غيخ مخبحة مسا يؤدى الى زيادة 

يؽ التجفقات الشقجية الحخة والاداء تكاليف الؾكالة ، كسا اوضحت الشتائج ان ىشاك علاقة طخدية ب
 التذغيمي لمذخكة.

 

 والان وبعج استعخاض العجيج مؽ الجراسات الدابقة لسؾضؾع البحث تججر الاشارة الى عجة نقاط  
أن غالبية الجراسات الدابقة التى تؼ اجخائيا فى مؾضؾع التجفقات الشقجية فى الذخكات السرخية  -1

؛ مرظفى ،  1774عمى اسعار الاسيؼ والتؾزيعات مثل ) الجىخاوى ،  قج ركدت عمى اختبار تأثيخىا
 (   5114؛ مذابط ،  1777

أن ىشاك تشؾع وتعارض فى نتائج الجراسات التى ركدت عمى اختبار قجرة الارباح عمى التشبؤ  -5
ت بالتجفقات الشقجية السدتقبمية ، حيث تؾصل بعزيا الى ان الارباح ليا قجرة تشبؤية بالتجفقا

( ، فى حيؽ Dechow et al, 1997التذغيمية السدتقبمية تفؾق قجرة التجفقات التذغيمية الحالية )
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تؾصل بعزيا الى ان التجفقات الشقجية التذغيمية ليا قؾة تشبؤية تفؾق الارباح الحالية مؽ حيث التشبؤ 
أن ىشاك نجرة  -1  ( 5112( )الذيخ وىشيو ،  Zhao et al , 2007بالتجفقات الشقجية السدتقبمية )

فى الجراسات التى تشاولت تحميل العلاقة أو القجرة التفديخية الستبادلة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية 
 فى الذخكات السرخية .

 

 Research Hypotheses/ فخوض البحث      6  
الباحثة مؽ خلال إستعخاض كل مؽ الإطار الشغخى والجراسات الدابقة لسؾضؾع البحث  ، قامت 

 :  برياغة الفخوض الآتية
 تؾجج علاقة بيؽ التجفقات الشقجية لمذخكة والخبحية التى تحققيا فى نفذ الفتخة الدمشية .  -1
التجفقات الشقجية لمذخكة فى فتخة معيشة ليا قجرة عمى تفديخ الاختلافات فى الخبحية التى   -2

 تحققيا فى فتخات تالية . 
فى فتخة معيشة ليا قجرة عمى تفديخ الاختلافات فى التجفقات الخبحية التى تحققيا الذخكة    -3

   الشقجية فى فتخات تالية . 
 Methodology/ مشهجية البحث      7

 تؾضح مشيجية البحث الأسذ التى تقؾم عمييا الجراسة التظبيقية ، وذلػ فيسا يتعمق بكل مؽ :      
مجتسع  وعيشة البحث ، الفتخة الدمشية ، متغيخات البحث وكيفية قياسيا ، وسائل جسع البيانات ، 

 أساليب تحميميا ، وفيسا يمى تؾضيح ذلػ :  
 Population and Sampleمجتسع وعيشة البحث :  7/1

 ،  وىى الثلاثؾن شخكة الاكثخ نذاطا فى  EGX30يتسثل مجتسع البحث فى شخكات مؤشخ      
البؾرصة السرخية ،  أما عيشة البحث فتتسثل فى جسيع الذخكات التى تسكشت الباحثة مؽ جسع 
بيانات عشيا خلال الفتخة الدمشية لمبحث والتى تؾافخت قؾائسيا السالية مقؾمة بالجشيو السرخى ، وقج 

 شخكة .  53بمغ عجدىا 
 Time Periodالفتخة الدمشية لمبحث :   7/2 

، وقج تؼ تقديؼ   11/15/5115حتى  11/15/5112الدمشية لمبحث فى الفتخة مؽ  تتسثل الفتخة    
 ىحه الفتخة الى ثلاث فتخات جدئية مجة كل مشيا سشة مالية  .

 Variables and Measuresمتغيخات البحث وكيفية قياسها :  7/3 
 تتسثل متغيخات البحث فى :     
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  Control variableقجية ، الخبحية ، ومتغيخ لمخقابة متغيخيؽ رئيدييؽ ىسا :  التجفقات الش      
 ىؾ حجؼ الذخكة .

 وفيسا يمى تؾضيح لكيفية قياس لكل مشيا : 

 التجفقات الشقجية لمذخكة : 
( )مذابط ، (Jooste,2006تؼ قياس التجفقات الشقجية بشدبة التجفقات الشقجية إلى الأصؾل 

5114) 
صافى التجفقات الشقجية التذغيمية إلى إجسالى الأصؾل ، وقج تؼ حداب ىحه الشدبة بإستخجام 

حيث تعتبخ التجفقات التذغيمية مؽ السؤشخات اليامة لمتعخف عمى ما إذا كانت التجفقات الشقجية 
 الجاخمة لمذخكة مؽ عسمياتيا التذغيمية تكؾن كافية لسقابمة التجفقات الخارجة مشيا

  (Ross et al,2003 أى أنيا تعبخ عؽ ، )  الشذاط الخئيدى لمذخكة ومؽ ثؼ تعتبخ مقياس جيج
 (.5114لتقييؼ الأداء )مذابط ،

 الخبحية :  
تؼ قياس الخبحية فى ىحا البحث بالعائج عمى حقؾق السمكية ، والحى يعتبخ مؽ السقاييذ اليامة ليا   

السمكية ( ، حيث تؼ حدابو بقدسة صافى الخبح بعج الزخيبة عمى إجسالى حقؾق  5112) ىشجى ، 
    (Domodaran, 2007; Heinfeldt &  Rindler , 2010) فى بجاية الفتخة )الدشة السالية( 

  .تؼ استخجام ىحا الستغيخ لمخقابة ،وقياسو بالمؾغاريتؼ الظبيعى لحجؼ الأصؾل  حجؼ الذخكة : 
 Data Collection Methodsوسائل جسع البيانات :      7/4

تؼ جسع البيانات اللازمة لمبحث مؽ السخاجع العمسية ، وكحلػ مؽ القؾائؼ السالية لذخكات البحث      
والستسثمة فى قؾائؼ السخكد السالى ، قؾائؼ الجخل ،وقؾائؼ التجفقات الشقجية ، وىحه القؾائؼ تؼ الحرؾل 

 الإنتخنت . عمييا مؽ مؾقع مباشخ الإلكتخونى ، وكحلػ مؽ مؾاقع الذخكات عبخ شبكة 
 Data Analysis Techniquesأساليب تحميل البيانات :    7/5

تؼ إستخجام الأساليب الإحرائية فى تحميل البيانات لاختبار فخوض البحث ، حيث تؼ استخجام     
 Multipleو تحميل الإنحجار الخظى الستعجد  Correlation Analysisكل مؽ : تحميل الإرتباط 
Linear Regression   . 
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  Empirical Study/ الجراسة التطبيقية :  8
 مقجمة عؽ الجراسة التظبيقية  :

قامت الباحثة بإجخاء الجراسة التظبيقية ، وذلػ حيث تؼ جسع البيانات اللازمة مؽ عيشة البحث  
 وتحميميا إحرائيا لإختبار فخوض البحث مؽ اجل تحقيق اىجافو . 

، حيث تبيؽ وجؾد بعض   SPSS وقج تؼ تحميل البيانات إحرائيا بإستخجام البخنامج الإحرائى  
شخكة تسثل عيشة البحث ،  53شخكات مؽ  3القيؼ الستظخفة فى البيانات ، مسا ادى الى إستبعاد 

 شخكة .  51وبحلػ وصل حجؼ العيشة الشيائى الى 
بيعية وقؾة العلاقة بيؽ الستغيخات ، وإستخجام تحميل وقج تؼ إستخجام تحميل الإرتباط لإختبار ط  

 الإنحجار لإختبار القجرة التفديخية الستبادلة بيشيا .
% ، حيث 11وتججر الاشارة الى انو قج تؼ تفديخ نتائج تحميل الانحجار باستخجام مدتؾى معشؾية    

شائع الاستخجام فى  %3انو مؽ السسكؽ استخجام مدتؾيات معشؾية مختمفة عؽ مدتؾى السعشؾية 
(، وكحلػ تؼ تؾضيح الشتائج التى تكؾن معشؾية عشج كل  (Kim & Ji, 2014التحميل الاحرائى 

 % .3% و  11مؽ السدتؾييؽ 
 Kolmogorovوالحى يعخف بإختبار كؾلسجخوف سسيخنؾف  Normality Testوبإجخاء إختبار الظبيعة 

Smirnov Test   : لمتعخف عمى تبعية البيانات لمتؾزيع الظبيعى ، أوضحت الشتائج ما يمى 
 ( 1ججول ) 

 Kolmogorov  Smirnov Test  نتائج إختبار كهلسجخوف سسيخنهف

 
حجم 

 العينت

إحصاء 

 الإختبار
 مستوى الدلالت

 OCF1 20 .115 .200 التدفقاث النقديت في الفترة الاولي

 OCF2 20 .142 .200 الفترة الثانيتالتدفقاث النقديت في 

 OCF3 20 .120 .200 التدفقاث النقديت في الفترة الثالثت

 PRO1 20 .135 .200الربحيت في الفترة الاولي 

 PRO2 20 .181 .200 الربحيت في الفترة الثانيت

 PRO3 20 .281 .000 الربحيت في الفترة الثالثت

 ASS1 20 .148 .200 حجم الشركت في الفترة الاولي

 ASS2 20 .157 .200 حجم الشركت في الفترة الثانيت

 ASS3 20 .124 .200 حجم الشركت في الفترة الثالثت

مدتؾى السعشؾية   >( :  أن قيؼ مدتؾى الجلالة لجسيع متغيخات البحث   1يتزح لشا مؽ ججول ) 
مسا يجل عمى تبعية جسيع الستغيخات لمتؾزيع الظبيعى بإستثشاء متغيخ الخبحية فى الفتخة الثالثة  1.13
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PRO3  ، ) حيث يعخض الججول متغيخات البحث فى ثلاث فتخات زمشية متؾالية ) سشؾات مالية ،
 عمى التؾالى . الى الفتخات  : الاولى ، الثانية ، الثالثة 1، 5، 1وتذيخ القيؼ 

    
 وفيسا يمى تؾضيح لكيفية اجخاء التحميل الإحرائى لبيانات البحث : 

التحميل الإحرائى لإختبار العلاقة بين التجفقات الشقجية والخبحية فى نفذ  8/1
 :  الفتخة الدمشية

مؽ فخوض البحث  . حيث تؼ إختبار طبيعة  1تؼ اجخاء ىحا التحميل لاختبار الفخض رقؼ         
التى تحققيا فى نفذ الفتخة   PROtلمذخكة وبيؽ الخبحية   OCFtوقؾة العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية 

ىحه العلاقة الدمشية )الدشة السالية ( ، بإستخجام تحميل الإرتباط ، كسا تؼ التعخف عمى اتجاه 
باستخجام تحميل الإنحجار الستعجد ، حيث قامت الباحثة ببشاء نسؾذج يكؾن الستغيخ التابع فيو ىؾ 

، فى حيؽ تتسثل الستغيخات السدتقمة فى :  التجفقات الشقجية فى   PROt  الخبحية فى فتخة معيشة
 ذج الرؾرة الاتية : . وياخح الشسؾ  ASSt ، وحجؼ الذخكة فى نفذ الفتخة    OCFtنفذ الفتخة 

(1) PROit =  A0+A1OCFit+A2ASSit +E                               
 حيث : 

  A0   , A1, …        . ثابت ومعاملات الانحجار : 
PROit ربحية الذخكة :i  فى الفتخةt  وتقاس بقدسة برافى الخبح بعج الزخيبة عمى حقؾق السمكية ،

 فى بجاية الفتخة.
OCFit التجفقات الشقجية لمذخكة :  i فى الفتخةt  وتقاس بشدبة صافى التجفقات الشقجية التذغيمية الى

 اجسالى الاصؾل .
ASSit  حجؼ الذخكة :i  فى الفتخةt   ويقاس بالمؾغاريتؼ الظبيعى لاجسالى الاصؾل 

t  :  . ) الفتخة الدمشية ) الدشة السالية 
E . حج الخظأ : 

قة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية فى ثلاث فتخات زمشية ، لكل فتخة عمى حجه ، وقج تؼ اختبار العلا
 1و  5وذلػ لمتعخف عمى طبيعة العلاقة بيؽ الستغيخيؽ فى فتخات زمشية مختمفة  . والججوليؽ 

 يؾضحان أىؼ نتائج ىحا التحميل :
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 (2ججول )
فى  PROtوالخبحية   OCFtنتائج تحميل ارتباط  بيخسهن لمعلاقة بين التجفقات الشقجية   اهم

 نفذ الفتخة الدمشية

 الستغيخات
 معامل الارتباط
Pearson 

Correlation 

مدتهى 
 السعشهية
Sig 

 030. 486. فى الفتخة الاولى PRO1والخبحية  OCF1التجفقات الشقجية
 786. 065. فى الفتخة الثانية PRO2والخبحية  OCF2التجفقات الشقجية 

 020. 517. فى الفتخة الثالثة PRO3والخبحية  OCF3التجفقات الشقجية  
 (3ججول )

  PROtعمى الخبحية   OCFtأهم نتائج تحميل الانحجار الستعجد لاختبار تأثيخ التجفقات الشقجية 
 فى نفذ الفتخة الدمشية لثلاث فتخات 

 حجه()لكل فتخة عمى 

معاملات  الشسهذج بيان
معامل  t (Sig)F(Sig) الانحجار

 R2التحجيج 

الفتخة 
 الأولى

Constant 
OCF1 
ASS1 

-.073 
.605 
.020 

.649 

.024 

.264 
.054 .291 

الفتخة 
 الثانية

Constant 
OCF2 
ASS2 

.090 

.245 

.013 

.817 

.734 

.759 
.919 .010 

الفتخة 
 الثالثة

Constant 
OCF3 
ASS3 

-.213 
1.270 
.035 

.619 

.019 

.456 
.053 .292 

 ( :2يتزح لشا من ججول )
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فى الفتخة الاولى  ،  PRO1والخبحية  OCF1وجؾد علاقة ارتباط طخدى بيؽ التجفقات الشقجية  -أ
  Sig% كسا ان ىحا الارتباط معشؾى ، حيث ان قيسة 26.4حيث ان قيسة معامل الارتباط بيشيسا   

 %.3مدتؾى السعشؾية  . >11= 
 فى الفتخة الثانية .  PRO2والخبحية  OCF2عجم وجؾد ارتباط معشؾى بيؽ التجفقات الشقجية  -ب
فى الفتخة الثالثة  PRO3والخبحية  OCF3وجؾد علاقة ارتباط طخدى بيؽ التجفقات الشقجية  -جـ

 Sig% ، كسا أن ىحا الارتباط معشؾى ، حيث تبيؽ أن قيسة 31.5حيث بمغ معامل الارتباط بيشيسا 
 % .3. > مدتؾى السعشؾية 15= 

 ( :1وبالشغخ الى ججول )
( ، مع اجخاء ىحا التحميل عؽ ثلاث فتخات 1نجج انو يعخض لشا نتائج تحميل الانحجار لمشسؾذج )

 خة عمى حجه ، ،وذلػ كسايمى :زمشية لكل فت
 فى الفتخة الاولى : -1 

. ، مسا يذيخ الى قجرة نسؾذج الانحجار عمى تفديخ R2  =571نجج ان قيسة معامل التحجيج    
 (.PRO1% مؽ التغيخات فى الستغيخ التابع )الخبحية فى الفتخة الاولى 57.11حؾالى 

% مسا يذيخ الى 11. > مدتؾى معشؾية 132 ىى Fلمتؾزيع الاحتسالى  Sigوكحلػ يتزح ان قيسة 
 % .Confidence Level 71معشؾية نسؾذج الانحجار بسدتؾى ثقة 

ىى   ASSIوحجؼ الذخكة  OCFIكسا يتزح أن قيؼ معاملات الانحجار لكل مؽ التجفقات الشقجية 
. 542. ، 152لكل مشيا ىى  tلمتؾزيع الاحتسالى  Sig. عمى التؾالى ، وان قيسة 151. ، 413

% ) وكحلػ عشج 11عمى التؾالى ، مسا يذيخ لؾجؾد تاثيخ ايجابى معشؾى عشج مدتؾى معشؾية 
، وعجم وجؾد تاثيخ لمستغيخ  PRO1عمى الستغيخ التابع  OCF1%( لمستغيخ 3مدتؾى معشؾية 

ASS1  عمى الستغيخ التابعPRO1.    
 فى الفتخة الثانية : -2

. مسا يذيخ الى 11لشسؾذج الانحجار ىى قيسة صغيخة ججا ىى  R2نجج ان قيسة معامل التحجيج     
عمى تفديخ التغيخات فى الستغيخ  ASS2وحجؼ الذخكة  OCF2عجم قجرة كل مؽ التجفقات الشقجية 

  PRO2.التابع 
. ، كسا ان 11< مدتؾى معشؾية  1.717ىى  Fلمتؾزيع الاحتسالى  Sigونجج ايزا ان قيسة    

. و 512عمى التؾالى ىى :  ASS2و    OCF2لكل مؽ الستغيخيؽ  tلمتؾزيع الاحتسالى  Sigقيسة 
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% مسا يذيخ لعجم وجؾد تاثيخ معشؾى لكل مؽ الستغيخيؽ 11.  ، وىى قيؼ  < مدتؾى معشؾية 537
 .   PRO2عمى الستغيخ التابع  

 فى الفتخة الثالثة : -3
 OCF3يذيخ الى قجرة كل مؽ التجفقات الشقجية .  مسا R2  =575نجج ان قيسة معامل التحجيج    

 عمى تفديخ حؾالى ASS3وحجؼ الذخكة 
لمتؾزيع  Sig، كسا اوضحت الشتائج ان قيسة  PRO3% مؽ التغيخات فى الخبحية  57.51

% مسا يذيخ الى معشؾية نسؾذج الانحجار عشج  11> مدتؾى معشؾية  1.131ىى   Fالاحتسالى
 % .71مدتؾى ثقة 
لمتؾزيع  Sigوان قيسة  OCF3  =1.551ؽ ان قيسة معامل الانحجار لمتجفقات الشقجية وكحلػ تبي
%(،  3% )وكحلػ > مدتؾى معشؾية   11> مدتؾى معشؾية  1.117ليحا الستغيخ ىى  tالاحتسالى 

،  PRO3مسا يذيخ الى وجؾد تاثيخ ايجابى معشؾى لمتجفقات الشقجية عمى الخبحية فى الفتخة الثالثة 
حيث ان قيسة  PRO3عمى الخبحية  ASS3تبيؽ عجم وجؾد تاثيخ معشؾى لحجؼ الذخكة  فى حيؽ

Sig  لمتؾزيع الاحتسالىt  11. < مدتؾى معشؾية 234ىى . % 
 ومؽ ىحه الشتائج يتزح لشا :

فى كل مؽ الفتختيؽ :  PROtوالخبحية  OCFtوجؾد علاقة طخدية معشؾية بيؽ التجفقات الشقجية    
الاولى والثالثة وان اتجاه ىحه العلاقة ىؾ وجؾد تاثيخ ايجابى معشؾى لمتجفقات الشقجية عمى الخبحية 

 فى كل مؽ الفتختيؽ ، فى حيؽ تبيؽ عجم وجؾد علاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية فى الفتخة الثانية    
 ؽ فخوض البحث ثبؾتا جدئيا  .( م1وبحلػ يسكؽ القؾل بثبؾت صحة الفخض رقؼ )

 

التحميل الاحرائى لاختبار قجرة التجفقات الشقجية فى فتخة معيشة عمى تفديخ  8/2
 الخبحية فى فتخات تالية:

( مؽ فخوض البحث، حيث قامت الباحثة 5تؼ اجخاء ىحا التحميل لاختبار الفخض رقؼ )        
معيشة اى سشة مالية معيشة ) الفتخة الاولى ( عمى باختبار قجرة التجفقات الشقجية لمذخكة فى فتخة 

تفديخ الاختلافات فى الخبحية التى تحققيا فى الفتخة التالية وكحلػ بعج مخور فتختيؽ اى الفتختيؽ 
 الثانية و الثالثة عمى التؾالى ، وقج تؼ ذلػ عؽ طخيق بشاء وتحميل الانحجار لمشسؾذجيؽ التالييؽ:       
PROi2 = B0 + B1OCFi1 +B2ASSi2 + E             ( 2 )       
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  حيث :  
:   B0 ,B1,….  . ثابت ومعاملات الانحجار 

PRO i2  ربحية الذخكة  :i . فى الفتخة الثانية 
OCFi1  : التجفقات الشقجية لمذخكةi فى الفتخة الاولى . 
ASSi2  : حجؼ الذخكةi   .فى الفتخة الثانية 

PROi3 = C0 + C1OCFi1 + C2ASSi3 +E              ( 3 )                          
                                            

 حيث :
 C0   , C1   :  ثابت ومعاملات الانحجار 

PROi3  ربحية الذخكة :i  . فى الفتخة الثالثة 
ASSi3  : حجؼ الذخكةi   . فى الفتخة الثالثة 

 ( اوضحت الشتائج مايمى :1( و )5الستعجد لكل مؽ الشسؾذجيؽ )وباجخاء تحميل الانحجار 
 (2ججول )

نتائج تحميل الانحجار الستعجد لاختبار قجرة التجفقات الشقجية فى الفتخة الاولى عمى تفديخ 
 الخبحية فى الفتخة الثانية

معاملات  الشسهذج
 t (Sig) (Sig) الانحجار

F 
معامل التحجيج 

R2 
 ثابت الانحجار
Constant 

.112 .759 

.891 
 

.013 
 

التجفقات فى الفتخة 
         الاولى

OCF1            
.230 .675 

 حجؼ الذخكة فى الفتخة 
      الثانية      

ASS2 
.010 .791 
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 (5ججول )
نتائج تحميل الانحجار الستعجد لاختبار قجرة التجفقات الشقجية فى الفتخة الاولى عمى تفديخ 

 الخبحية فى الفتخة الثالثة 
  

معاملات  الشسهذج 
 الانحجار

(Sig) t (Sig) 
F 

معامل 
 R2التحجيج 

   ثابت الانحجار
         

Constant 
.037 .636 

.065 .275 
التجفقات فى الفتخة 

     الاولى
OCF1 

1.597 .024 

حجؼ الذخكة فى 
      الفتخة الثالثة

ASS3 
2.383E-12 .448 

  
 (:5والستعمقة بتحميل الاتحجار الستعجد لمشسؾذج  ) (،2ويتبيؽ لشا مؽ الشتائج السؾضحة بججول )

عمى الخبحية فى الفتخة  معشؾى  ليذ ليا تاثيخ OCF1ان التجفقات الشقجية فى الفتخة الاولى      
مسا يعشى ان نسؾذج الانحجار يفدخ  1.111ىى  R2، حيث تبيؽ ان قيسة  PRO2الثانية 
، كحلػ تبيؽ ان قيسة  PRO2% فقط مؽ التغيخات فى الخبحية فى الفتخة الثانية 1.1حؾالى 
(Sig)F  =1.671  مسا يذيخ الى عجم معشؾية نسؾذج الانحجار .  1.11< مدتؾى معشؾية 

، مسا   OCF1  =1.453  >1.11لمتجفقات الشقجية   t(Sig)كسا اوضحت الشتائج ان قيسة 
يذيخ الى عجم وجؾد تاثيخ معشؾى لمتجفقات الشقجية فى الفتخة الاولى عمى الخبحية فى الفتخة 

 الثانية .
عمى الخبحية ،  ASS2وتبيؽ ايزا عجم وجؾد تاثيخ معشؾى لحجؼ الذخكة فى الفتخة الثانية 

 . 1.11<  1.571ليحا الستغيخ =  t(Sig)يث أن قيسة ح
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  :(  أن3( والحى يحتؾى نتائج تحميل الشسؾذج رقؼ )5كسا يتبيؽ لشا مؽ ججول )
، حيث ان  PRO3لو تاثيخ ايجابى معشؾى عمى الستغيخ التابع  OCF1الستغيخ السدتقل     

% مؽ التغيخات فى 55.3مسا يعشى ان نسؾذج الانحجار يفدخ حؾالى  R2  =1.553 قيسة 
،مسا يذيخ الى معشؾية   F  =1.143  <1.11(Sig)الستغيخ التابع ، كسا يتزح ان قيسة 
 %  . 11نسؾذج الانحجار عشج مدتؾى معشؾية 

ان ىشاك تاثيخ  ، فقج تبيؽ OCF1  ,ASS3وفيسا يتعمق بتاثيخ كل مؽ الستغيخيؽ السدتقميؽ    
%( ، فى 3% )وكحلػ عشج مدتؾى 11عشج مدتؾى معشؾية   OCF1ايجابى معشؾى لمستغيخ 

لمستغيخيؽ عمى  t(Sig)، حيث نجج ان قيسة  ASS3حيؽ تبيؽ عجم وجؾد تاثيخ معشؾى لمستغيخ 
 . 1.226و  1.152التؾالى ىى 

) الفتخة الاولى( لاتؤثخ عمى  ومساسبق  نجج أن : التجفقات الشقجية لمذخكة فى فتخة معيشة   
الخبحية التى تحققيا فى الفتخة التالية ) الفتخة الثانية (  ، فى حيؽ تؤثخ عمى الخبحية بعج مخور 

 فتختيؽ ) الفتخة الثالثة ( .
 ( مؽ فخوض البحث ثبؾتا جدئيا . 5وبحلػ تذيخ الشتائج الدابقة الى ثبؾت صحة الفخض رقؼ ) 
ختبار قجرة الخبحية فى فتخة معيشة عمى تفديخ التحميل الاحرائى لا 8/3

   التجفقات الشقجية فى فتخات تالية  :
( مؽ فخوض البحث  ، حيث تؼ بشاء 1تؼ اجخاء ىحا التحميل لاختبار الفخض رقؼ )       

( لاختبار قجرة الخبحية التى تحققيا الذخكة فى فتخة معيشة )الفتخة 3( و )2الشسؾذجيؽ التالييؽ )
ة و الاولى( عمى تفديخ الاختلافات فى التجفقات الشقجية فى فتخات تالية )كل مؽ الفتختيؽ الثاني

 الثالثة عمى التؾالى( :
OCFi2 = D0 + D1 PROi1 +D2ASSi2 + E                (4)           

 حيث :
      ,.... D1 , : Doالانحجار ثابت و معاملات  . 

  OCFi2           : .التجفقات الشقجية لمذخكة فى الفتخة الثانية 
      PROi1    ربحية الذخكة :i  فى الفتخة الاولى . 
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OCFi3 = G0 + G1 PROi1 +G2ASSi3+ E                  (5)  
   

 حيث :  
…,  : G0 , G1 . ثابت ومعاملات الانحجار 

  OCFi3 التجفقات الشقجية لمذخكة :i فى الفتخة الثالثة.  
 ( اوضحت الشتائج مايمى :3(( و2وباجخاء تحميل الانحجار الستعجد لكل مؽ الشسؾذجيؽ ) 

 (4ججول )
نتائج تحميل الانحجار الستعجد لاختبار قجرة الخبحية فى الفتخة الاولى عمى تفديخ التجفقات الشقجية فى 

 الفتخة الثانية 

معاملات  الشسهذج
معامل  t (Sig)F(Sig) الانحجار

 R2التحجيج 
   Constant .216 .061ثابت الانحجار 
 PRO1 .306 .043 .060 .281الخبحية 
   ASS2 -.022 .082حجؼ الذخكة 

 (7ججول )
نتائج تحميل الانحجار الستعجد لاختبار قجرة الخبحية فى الفتخة الاولى عمى تفديخ التجفقات الشقجية 

 فى الفتخة الثالثة 

 t (Sig)F(Sig)  معاملات الانحجار الشسهذج
معامل التحجيج 

R2 
ثابت الانحجار 

Constant 
-.032 .466   

 الخبحية
 PRO1 

.0516 .041 .097 .240 

حجؼ الذخكة 
ASS2 -1.016 E-12 0451   
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 ( :2( لتحميل الشسؾذج )  4يتبيؽ لشا مؽ الشتائج السؾضحة بججول ) 
، كسا أن   OCF2% مؽ التغيخات فى الستغيخ التابع 56.11أن نسؾذج الإنحجار يفدخ حؾالى      

عمى   PRO1% ، وأن ىشاك تأثيخ إيجابى معشؾى لمستغيخ 11ىحا الشسؾذج معشؾى عشج مدتؾى 
% ( ، كسا ان ىشاك  تأثيخ  3% ، ) وكحلػ عشج مدتؾى 11عشج مدتؾى   OCF2الستغيخ التابع 

 %.  11عشج مدتؾى معشؾية    OCF2عمى   ASS2عكدى معشؾى لمستغيخ 
  :( 3( لتحميل الشسؾذج ) 5السؾضحة بججول ) كسا يتبيؽ لشا مؽ الشتائج

، وأن الشسؾذج معشؾى عشج   OCF3% مؽ التغيخات فى الستغيخ 52أن الشسؾذج يفدخ حؾالى     
عشج   OCF3عمى الستغيخ  PRO1% ، كسا أن ىشاك تأثيخ إيجابى معشؾى لمستغيخ11مدتؾى 

 ASS3جج تأثيخ معشؾى لمستغيخ % ( ، فى حيؽ لا يؾ 3% ) وكحلػ عشج مدتؾى 11مدتؾى معشؾية 
 .   OCF3عمى الستغيخ  

وبحلػ يتزح لشا ان الخبحية التى تحققيا الذخكة فى فتخة معيشة ) الفتخة الاولى ( تؤثخ ايجابيا عمى   
التجفقات الشقجية لمذخكة فى فتخات تالية ) الفتخة الثانية والفتخة الثالثة ( ، مسا يذيخ الى ثبؾت صحة 

    ( مؽ فخوض البحث  .1الفخض رقؼ )

 /  نتائج وتهصيات البحث :  9 
 نتائج البحث : 9/1
  :نتائج اختبار العلاقة بين التجفقات الشقجية والخبحية فى نفذ الفتخة الدمشية 9/1/1

قامت الباحثة باختبار ىحه العلاقة فى ثلاث فتخات زمشية ) ثلاث سشؾات مالية ( لكل فتخة        
عمى حجه  ،وقج أوضحت نتائج التحميل الاحرائى لمبيانات ان ىشاك علاقة طخدية معشؾية بيؽ 

ختيؽ زمشيتيؽ التجفقات الشقجية لمذخكة وبيؽ الخبحية التى تحققيا فى نفذ الفتخة الدمشية ، وذلػ فى فت
مؽ فتخات البحث )الاولى والثالثة( ، كسا أوضحت الشتائج ان ىشاك تأثيخ ايجابى معشؾى لمتجفقات 
الشقجية عمى الخبحية فى كل مؽ الفتختيؽ وىحه الشتيجة تتفق مع نتائج بعض الجراسات الدابقة مثل 

حيؽ تبيؽ  ، فى   (Bingilar & Oyadonghan , 2014 ; Amah et al , 2016)دراسات 
وىحه الشتيجة تتفق مع ماتؾصمت اليو دراسة ) الذيخ وىشية  عجم وجؾد علاقة بيشيسا فى الفتخة الثانية 

 ،5112 .) 
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ض البحث ثبؾتا جدئيا ( مؽ فخو 1وبحلػ فقج نؾصمت الباحثة الى ثبؾت صحة الفخض رقؼ )
تحققيا فى نفذ الفتخة  تؾجج علاقة بيؽ التجفقات الشقجية لمذخكة والخبحية التى: "والقائل 
 . "الدمشية

نتائج اختبار قجرة التجفقات الشقجية لمذخكة عمى تفديخ  الاختلافات فى الخبحية التى   9/1/2
 تحققها فى فتخات تالية :

أوضحت نتائج التحميل الاحرائى لمبيانات فيسا يتعمق بيحا الاختبار : عجم وجؾد تأثيخ    
تحققيا الذخكة فى الفتخة الاولى عمى الخبحية التى تحققيا فى الفتخة  معشؾى لمتجفقات الشقجية التى

التالية ليا ) الفتخة الثانية ( ، فى حيؽ أوضحت الشتائج أن ىشاك تأثيخ ايجابى معشؾى لمتجفقات 
 الشقجية فى الفتخة الاولى عمى الخبحية بعج مخور فتختيؽ زمشيتيؽ ) الفتخة الثالثة( .

( مؽ فخوض البحث ثبؾتا جدئيا ،  5شتائج الى ثبؾت صحة الفخض رقؼ )وبحلػ تذيخ ىحه ال  
القائل  : " التجفقات الشقجية لمذخكة فى فتخة معيشة ليا قجرة عمى تفديخ الاختلافات فى الخبحية 

 التى تحققيا فى فتخات تالية ". 
 ج

تفديخ التجفقات نتائج اختبار قجرة الخبحية التى تحققها الذخكة فى فتخة معيشة عمى  9/1/3
 الشقجية فى فتخات تالية :

أوضحت نتائج التحميل الاحرائى لمبيانات : أن الخبحية التى تحققيا الذخكة فى الفتخة الاولى      
تؤثخ ايجابيا عمى التجفقات الشقجية لمذخكة فى الفتخة التالية ليا وكحلػ بعج مخور فتختيؽ زمشيتيؽ  

 Dechow et al , 1997 )ة ( ، وتتؾافق ىحه الشتيجة مع نتائج دراسات  )الفتخة الثانية والفتخة الثالث
; Kim & Kross , 2005 )    ( 5112ة دراسة ) الذيخ وىشية ، ، فى حيؽ تتعارض مع نتيج. 

( مؽ فخوض البحث ، القائل : " 1وبحلػ تؾصمت الباحثة الى ثبؾت صحة الفخض رقؼ )
معيشة ليا قجرة عمى تفديخ الاختلافات فى التجفقات الشقجية الخبحية التى تحققيا الذخكة فى فتخة 

 فى فتخات تالية ".
ممحؾعة : اوضحت نتائج التحميل عجم وجؾد تأثيخ معشؾى لحجؼ الذخكة عمى الخبحية ووجؾد 

 تأثيخ معشؾى لحجؼ الذخكة عمى التجفقات الشقجية فى الفتخة الثانية فقط .
 :  تعميق عام عمى نتائج البحث  9/1/4 

 تؾجج بعض الشقاط اليامة التى تؾد الباحثة الاشارة الييا فيسا يتعمق بشتائج البحث :      
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ان الشتائج التى تؼ التؾصل الييا فى البحث كانت باستخجام ندبة صافى التجفقات الشقجية  -1
عج التذغيمية الى اجسالى الاصؾل كسقياس لمتجفقات الشقجية  ، واستخجام ندبة صافى الخبح ب

الزخائب الى اجسالى حقؾق السمكية كسقياس لمخبحية ، وعؽ فتخة زمشية معيشة لمبحث ، بحيث يسكؽ 
القؾل ان استخجام مقاييذ مختمفة لكل مؽ التجفقات الشقجية والخبحية واستخجام فتخات زمشية اخخى ، 

 يسكؽ ان يؤدى الى نتائج مختمفة .
أن عجم وجؾد علاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية )كسا تبيؽ مؽ نتائج التحميل الاحرائى فى  -5

الفتخة الثانية( يذيخ الى أن  كل مشيسا يعظى مؤشخات عؽ أداء الذخكة برؾرة مختمفة عؽ الاخخ ، 
 مسايؤدى الى اعظاء معمؾمات غيخ جيجة لستخحى القخارات . 

بيؽ التجفقات الشقجية لمذخكة وبيؽ الخبحية فى نفذ الفتخة الدمشية يعشى  أن وجؾد علاقة طخدية  -1
انو كمسا تدايجت التجفقات الشقجية لمذخكة كمسا تدايجت الخبحية ) والعكذ(  ، ونغخا لان كل مشيسا 
يعتبخ مؽ السؤشخات اليامة لاداء الذخكة   ، فان ذلػ يعشى وجؾد تؾافق بيشيسا مؽ حيث اعظاء 

 عؽ اداء الذخكة . السعمؾمات
ان وجؾد تأثيخ ايجابى متبادل بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية  وذلػ مؽ حيث تأثيخ كل مشيسا  -2

 فى فتخة معيشة عمى الاخخ فى فتخات تالية   يعشى :
قجرة التجفقات الشقجية فى فتخة معيشة عمى تفديخ الاختلافات فى الخبحية فى فتخات تالية ،    -أ 

جت التجفقات الشقجية لمذخكة فى فتخة معيشة كمسا تدايجت الخبحية فى فتخات تالية فكمسا تداي
والعكذ .  مسا يذيخ الى ان الادارة الجيجة لمتجفقات الشقجية تعسل عمى زيادة الخبحية فى فتخات 
 تالية ، وقج تبيؽ ذلػ فى وجؾد تاثيخ ايجابى لمتجفقات الشقجية عمى الخبحية بعج مخور فتختيؽ . 

قجرة الخبحية التى تحققيا الذخكة فى فتخة معيشة عمى تفديخ الاختلافات فى التجفقات الشقجية  -ب 
فى فتخات تالية  ، فكمسا تدايجت ربحية الذخكة فى فتخة معيشة كمسا تدايجت التجفقات الشقجية ليا 

 ت الجيجة .فى فتخات تالية والعكذ ، مسا يداعج اصحاب السرالح بالذخكة عمى اتخااذ القخارا
 Recommendationتهصيات البحث :      9/2 

 تتسثل تؾصيات البحث فى :   
ضخورة اىتسام متخحى القخارات بالذخكات بجراسة و تحميل العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية       

 :والخبحية والتعخف عمى القجرة التفديخية الستبادلة بيشيسا عبخ الفتخات الدمشية ، وذلػ لمعسل عمى 
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اتخاذ القخارات الجيجة فيسا يتعمق بادارة التجفقات الشقجية بسا يعسل عمى تحديؽ اداء الذخكة  -1
 مقاسا بكل مؽ  مقاييذ التجفقات الشقجية والخبحية .

التأكج مؽ وجؾد تؾافق بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية مؽ حيث اعظاء السعمؾمات اى التعبيخ  -5
 ى يسكؽ لاصحاب السرالح بالذخكة اتخاذ القخارات بظخيقة صحيحة الفعمى عؽ اداء الذخكة ، حت

 / مقتخحات لبحهث مدتقبمية : 11
 تقجم الباحثة السقتخحات التالية لمبحؾث السدتقبمية عؽ التجفقات الشقجية والخبحية لمذخكات :   
 اختبار العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية باستخجام : -1

 فة وفتخة زمشية مختمفة عؽ التى تؼ استخجاميا فى ىحا البحث . عيشة مختم -أ     
مقاييذ مختمفة لكل مؽ التجفقات الشقجية والخبحية عؽ السقاييذ التى تؼ استخجاميا فى ىحا  -ب    

 البحث .
 

اختبار القجرة التفديخية الستبادلة بيؽ التجفقات الشقجية والخبحية مؽ حيث قجرة كل مشيسا فى فتخة  -5
عيشة عمى تفديخ الاختلافات فى الاخخ فى فتخات تالية مختمفة عؽ الفتخات التى تؼ استخجاميا فى م

 سشؾات .  3أو  1البحث مثل : 
 

 السـخاجـــــع
 أولا :  السخاجع العخبية 

الشقجية  الأداء ء السبشية عمى الأرباح ومؤشخاتالخلايمة ، محسؾد عبج الحميؼ . " مؤشخات الأدا
 جامعة الكؾيت -السجمة العخبية   لمعمؾم  الإدارية وعلاقتيا بالتغييخات فى عؾائج الأسيؼ " ، 

        www.pubcouncil.kuniv.edu.kw( .  5112) 5، العجد  11، السجمج 
التجفقات الشقجية " بية لمسحتؾى السعمؾماتى لسؤشخات يالجىخاوى ، كسال الجيؽ مرظفى . " دراسة تجخ 

( ، 1774، العجد الأول )جامعة طشظا ة التجارة  كمي –السجمة العمسية : التجارة والتسؾيل ، 
 .  16 -1ص ص . 

أنذظة  التذغيل الجفتخية والتجفقات الشقجية مؽ  الخجبى ، محمد تيديخ .  " العلاقة بيؽ الأرباح والقيسة
السجمة العمسية ار أسيؼ شخكات الخجمات الستجاولة فى سؾق بؾرصة عسان "  ،  مع أسع

( ، 5115،  العجد الثانى ،  ابخيل ) كمية التجارة جامعة عيؽ شسذ -للاقتراد والتجارة 
 . 111 – 563ص ص . 

http://www.pubcouncil.kuniv.edu.kw/
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سة الشقجية عمى القيمؾسى السشاصيخ . " أثخ التجفقات الذؾاورة ، فيرل ، خالج عيج الحظيبات ، و 
الدؾقية لأسيؼ شخكات البشؾك الأردنية السقيجة فى    بؾرصة عسان )دراسة تظبيقية ( "    ، 

، العجد الخابع ، اكتؾبخ  كمية التجارة جامعة عيؽ شسذ -السجمة العمسية للاقتراد والتجارة 
 . 152 – 111( ، ص ص . 5111)

السحاسبية فى جفقات الشقجية والأرباح قجرة التالذيخ ، عساد يؾسف ، فادى فؤاد ىشيو . " اختبار  
التشبؤ بالتجفقات الشقجية مؽ الأنذظة التذغيمية السدتقبمية : دراسة تظبيقية عمى  السرارف 

 ( .5112، العجد الثانى ،   مايؾ ) الكؾيت –السجمة العخبية لمعمؾم الإدارية الأردنية " ، 
والذخكات  عمى القيسة الدؾقية لديؼ البشؾك خخيؾش ، حدشى عمى  ." تأثيخ التجفقات الشقجية  

( ، 5111، يشايخ ) 1، عجد  الكؾيت -السجمة العخبية لمعمؾم الإدارية السداىسة الأردنية " ، 
 .  35 – 15ص ص . 

شخكات القظاع شقجية عمى القيسة الدؾقية لأسيؼ عامخ ، احسج حدؽ . " انعكاسات التجفقات ال
 –السجمة العمسية للاقتراد والتجارة , كمية التجارة قية "، دراسة تظبي –الرشاعى فى مرخ 

 ( .1777، العجد الثانى ، ابخيل ) جامعة عيؽ شسذ
 ( . 5117جامعة طشظا ، ) –، كمية التجارة  الإدارة الساليةلبجه ، الدعيج محمد . 

خكات قظاع محمد ،عادل مبخوك . "تحميل سمؾك التجفقات الشقجية فى الذخكة العائمية مقارنة بذ
 –مجمة الجراسات السالية والتجارية ، كمية التجارة   ببشى سؾيف الأعسال العام والسذتخك ، 

 .  221 – 171( ، ص ص : 5111، العجد الثانى ، يؾليؾ ) جامعة القاىخة
الشقجية والقيسة الدؾقية بيؽ السعمؾمات بقائسة التجفقات  مرظفى ، سميسان محمد  .  " اختبار العلاقة

للأسيؼ : دراسة تظبيقية عمى عيشة مؽ الذخكات السداىسة السدجمة فى    سؾق الأوراق 
، العجد جامعة الدقازيق  –مجمة الجراسات والبحؾث التجارية ، كمية التجارة ببشيا السالية " ،  

 .  525 – 511( , ص ص: 1776الثانى )
السجمة ميجانية" دراسة   –التجفق الشقجى  لبياناتمرظفى ، نيال فخيج . " تقييؼ السحتؾى السعمؾماتى 

( ، ص 1777، العجد   الخابع ) جامعة عيؽ شسذ –العمسية للاقتراد والتجارة كمية التجارة 
 .  343 – 313ص: 

 ( .5112، السكتب العخبى الحجيث ، الاسكشجرية، ) الادارة الساليةىشجى ، مشيخ ابخاىيؼ  .  
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(1ممحق  رقم )  
 بيانات عيشة البحث فى الفتخة الاولى

صافى التجفقات الشقجية  (2115بيان الدشة السالية الاولى)
  التذغيمية 

  اجالى الأصهل  حقهق السمكية صافى الخبح

 4995262552 2284454909 279932991 599164463 جهيشة لمرشاعات الغحائية

 19452942434 5684657066 1332882973 1233087819 الدهيجى اليكتخيك

 773104060 286019053 17572640 50468206- السرخيين للاسكان والتعسيخ

 11447496644 3882461323 688303013 1672310360- بالم هيمد لمتعسيخ

 506344098 201457184 46519253 63013150 الذسذ للاسكان والتعسيخ

 3137430660 727172127 255641223 8021404- للاسكان والتعسيخ مجيشة نرخ

 990292448 575567449 27172206 36971347 الكابلات الكهخبائية

 16758081683 3088474202 321331366 18569046- الدادس من اكتهبخ

 29732074 24166755 1261527 1657887 السرخية للاترالات

 3423483941 1295116546 289443293 713219427 العخبية للاسسشت

 1360575601 1084497787 157494521 272883793- مجسهعة عامخ القابزة

 3412404 2611508 89576- 110875- اوراسكهم للاترالات

 4162189033 3242105067 71074411 60384123 جشهب الهادى للاسسشت

 947670542 637027030 80701088 34684423 الرعيج العامة لمسفاولات

 765553386 330028245 3863096 3738378 الاستثسار العقارى العخبى

 12733727749 8002006307 210836156- 639210272- حجيج عد

 60443380632 27254260057 2771453984 715747061 مجسهعة طمعت مرطفى

 2283869203 319332110 204758130 93320116 مرخ الججيجة للاسكان

 11002778 4829940 1272371 1599808 الذخقية ايدتخن كهمبانى

 2928601 2192874 33161 173444 العخبية لحميج الاقطان

 179500179 14803433 4729662 36715072 البشك التجارى الجولى

 88400785579 12280514612 648922743 5668546670 السجسهعة السالية هيخمذ

 21055379274 4734281621 802352929 2026706051 بايهنيخز للاستثسارات السالية

 566141938 427315404 6440913 63636047- العخبية للاستثسارات

 379978474 162116504 4597348 34957849- بمتهن السالية
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 (2ممحق  رقم )
 عيشة البحث فى الفتخة الثانيةبيانات 

بيان الدشة السالية الثانية 
(2116) 

صافى التجفقات 
  الشقجيةالتذغيمية

  اجسالى الأصهل  حقهق السمكية صافى الخبح

 5495309575 2422945319 53651745 403093028- جهيشة لمرشاعات الغحائية

 38538828557 6483491762 3954728384 2888469528 الدهيجى اليكتخيك

 769767860 517267057 18960987 28164724 السرخيين للاسكان والتعسيخ

 12514263166 6005457507 295859236 42594742- بالم هيمد لمتعسيخ

 616727335 237338271 69749049 89833143 الذسذ للاسكان والتعسيخ

 5931497321 954799866 738770573 117304171- مجيشة نرخ للاسكان والتعسيخ

 943671666 596714245 43290886- 45115016- الكابلات الكهخبائية

 20775910992 3385981190 441332192 676780827 الدادس من اكتهبخ

 36997312 24677948 3392470 4337311 السرخية للاترالات

 3525692650 1381642611 245852109 301243162 العخبية للاسسشت

 1236833772 1243883824 11728849- 356929108 مجسهعة عامخ القابزة

 5864827 2394190 1084694 146177- اوراسكهم للاترالات

 4885967111 3253550314 205944737 139529631 جشهب الهادى للاسسشت

 1075381221 704859943 82716668 99973631 الرعيج العامة لمسفاولات

 735107050 332765286 0 9994780 العقارى العخبىالاستثسار 

 13473703498 7791170151 591402879- 684133544- حجيج عد

 63817250583 2765558895 828979991 1377263991 مجسهعة طمعت مرطفى

 2130307313 346075064 400647139 196011117 مرخ الججيجة للاسكان

 11294156 4819918 1475943 2457286 الذخقية ايدتخن كهمبانى

 2896153 2208735 29706 151578 العخبية لحميج الاقطان

 267543755 16582585 6023266 42328603 البشك التجارى الجولى

 22701831470 13383821001 1496929856 2988720415 السجسهعة السالية هيخمذ

بايهنيخز للاستثسارات السالية   167267721 1084940550 7345457289 20231356268 

 671606004 433756317 101439434 16064309- العخبية للاستثسارات  

 829050070 364676170 37789568 428244983- بمتهن السالية
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 (3ممحق  رقم )
 بيانات عيشة البحث فى الفتخة الثالثة

صافى التجفقات الشقجية  ( 2117بيان الدشة السالية لثالثة )
 التذغيمية

 اجسالى الأصهل حقهق السمكية صافى الخبح

 4919249066 2292161013 197731792 828095960 جهيشة لمرشاعات الغحائية

 42427485367 11569560136 6486558095 4953115240 الدهيجى اليكتخيك

 741907918 559642273 27087372 50533703 السرخيين للاسكان والتعسيخ

 15560179426 5914236791 243117925 874659977- لمتعسيخبالم هيمد 

 737784819 289414941 101033661 50173199 الذسذ للاسكان والتعسيخ

 9282667038 1586573335 943297203 160644362- مجيشة نرخ للاسكان والتعسيخ

 1021905254 507724911 20039371- 18665907 الكابلات الكهخبائية

 24671112275 3821014757 598627583 548582990 من اكتهبخالدادس 

 45700980 26233649 558347 4392529 السرخية للاترالات

 3496405112 1292315512 217433931 412614260 العخبية للاسسشت

 1408017531 1177903301 163043265 6542443 مجسهعة عامخ القابزة

 5295564 3448854 606141 453888- اوراسكهم للاترالات

 5104397430 3391007808 22141787 86424442- جشهب الهادى للاسسشت

 1055443749 730263135 45994115 62715816 الرعيج العامة لمسفاولات

 701898079 335740039 10713782 7858990- الاستثسار العقارى العخبى

 13837470066 6690783263 877069091- 63570710- حجيج عد

 73119438572 28138541791 1382979696 883479525 مجسهعة طمعت مرطفى

 2018662765 401578113 348852182 492148486 مرخ الججيجة للاسكان

 17900514 6373695 2978426 6531458 الذخقية ايدتخن كهمبانى

 3093826 2159907 217919 224688- العخبية لحميج الاقطان

التجارى الجولىالبشك   1734116 7539605 21507533 294782092 

 41251702241 13817904531 1250392290 7331155018- السجسهعة السالية هيخمذ

بايهنيخز للاستثسارات السالية   -99618011 1142397221 8156897971 21588853487 

 273709381 534188066 443256063- 50942097- العخبية للاستثسارات  

 811019567 405021047 12008408- 114645016 بمتهن السالية
 


