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  علاقة كل من العائد المحاسبي والتدفقات النقدية الى حقوق المساهمين 

  بالقيمة السوقية للسهم
  

  * حسام الدين الخداش ومحمد عيسى العبادي

  

  صـلخم
التدفقات النقدية إلى و الاستحقاقأساس مستندة الى كنسبة هدفت هذه الدراسة إلى تحديد أهمية العائد إلى حقوق المساهمين 

كما . وإنجازاتها المالية الصناعية الوضع المالي للشركاتاختبار في نقدي الساس مستندة الى الأ كنسبةمساهمين حقوق ال
هدفت إلى قياس علاقة العائد المحاسبي إلى حقوق المساهمين وعلاقة التدفقات النقدية إلى حقوق المساهمين بالقيمة السوقية 

وسلوك التدفقات النقدية  الاستحقاقإلى اساس المستند سلوك العائد المحاسبي  هذا الهدف تم اختبار تأثير لتحقيق. للسهم
  .الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية لدى قطاععلى سلوك القيمة السوقية للسهم الأساس النقدي إلى  ةالمستند

ورصة عمان للأوراق المالية شركة صناعية مساهمة عامة مدرجة في ب 26العلاقات المفترضة غطت الدراسة  لاختبار
 لقد .2002حتى عام  1993مدة عشر سنوات تمتد من عام وتم التداول في أسهمها  1993عام سبق تأسيسها  ،2002لعام 

خلصت  ،ومن خلال اختبار الطبيعة السلوكية للمتغيرات ،تم بناء نماذج لاختبار العلاقات بين المتغيرات لجميع الشركات
ووجود  المساهمين والقيمة السوقية للسهم،لاقة ذات دلالة إحصائية بين العائد المحاسبي إلى حقوق وجود ع إلىالدراسة 

علاقة ذات دلالة إحصائية بين التدفقات النقدية إلى حقوق المساهمين والقيمة السوقية للسهم، كما أظهرت النتائج ان هذه 
  .علاقة الأولىالعلاقة الأخيرة هي ذات ارتباط ودرجة معنوية أفضل من ال

  .الأساس النقدي والقيمة السوقية للسهم الاستحقاق،أساس  ،التدفقات النقدية العائد المحاسبي،: الكلمات الدالة

  

  

  مقدمـةال
  
كتلك  الاستحقاقالمستندة إلى أساس لمعلومات المحاسبية ا

الظاهرة في قائمة الدخل أو الميزانية العمومية أو المستندة 
دي كتلك الظاهرة في قائمة التدفقات النقدية إلى الأساس النق

إذ  ؛مستخدمي هذه القوائم لها أهمية خاصة من وجهة نظر
يمكن استخدامها في توقع الأرباح المستقبلية للشركات مما 
يؤثر بدوره على تحديد أسعار بيع وشراء اسهم هذه الشركات 

إن تحليل المعلومات المحاسبية بشكل . في الأسواق المالية
لائم يزيد من القدرة والدقة التنبؤية للأرباح المستقبلية م

الأسلوب التقليدي  لذا فان. وللوضع المالي للمنشأة ككل
مجمل  نسب شائعة الاستخدام كنسبةالمعتمد على استخدام 

 profitabilityالربح ونسبة صافي الربح كنسب لتحليل الربحية 

analysis السيولة السريعة  والاعتماد على نسبة التداول ونسبة

 risk analysisالمخاطر  أووغيرها كنسب لتحليل السيولة 
 والتنبؤ بقيمتهواستخدامهما في قياس الأثر على سعر السهم 

حيث ان جميع هذه النسب  النقص،السوقية يشوبه بعض 
مستندة الى القوائم المالية التقليدية والمعدة وفق أساس 

الضوء على أهمية  لقىأ إن مثل هذا التصور. الاستحقاق
المستندة الى الاساس النقدي توظيف بعض النسب الأخرى 

مثلا ومقارنتها  نسبة التدفقات النقدية إلى حقوق الملكيةمثل 
  .مع نسبة العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية

تعتبر واحدة  إن نسبة العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية
وبالرغم من ). 2001 ،عيالرا(من أهم أدوات التحليل المالي 

أهمية هذه النسبة لخدمة قرارات الاستثمار، إلا أن استخدامها 
 ةغير كاف بسبب اعتمادها على القيم المحاسبية المقاس وحدها

الاعتماد على الربح المحاسبي  ،فمثلا. الاستحقاقوفق أساس 
 accrual الاستحقاقوالوضع المالي للشركة المقاس وفق أساس 

basis يد قيمة السهم والحكم على نتيجة أعمال الشركة لتحد
يكتنفه عدد من الانتقادات الناجمة عن التباين في المعالجات 
المحاسبية للمخزون السلعي والإهلاكات والمصاريف المدفوعة 

الهاشمية، الزرقاء،، الجامعة والعلوم الإدارية الاقتصادكلية *  
، وتاريخ قبوله14/7/2003تاريخ استلام البحث  .الاردن

1/4/2004 . 
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أهمية الاعتماد على نسب  وقد أبرز هذا .مقدما والمستحقة
غير أخرى تخدم قرارات الاستثمار ويدخل في حسابها قيم 

نسبة التدفقات النقدية  أهمهاولعل  الاستحقاقمقاسة وفق أساس 
إلى حقوق الملكية التي تعتمد في قياسها على قيم صافي 

  .التدفقات النقدية منسوبة إلى حقوق المساهمين
 accounting لمقاييس المحاسبيةلقد حظيت العلاقة بين ا

measures  الأسهم وبين عوائد  الاستحقاق أساسالمحتسبة وفق
stock returns  باهتمام الدارسين منذ منتصف القرن

وقد بينت عدة دراسات سابقة  .(Wallace et al., 1999)الماضي
 accounting-based earningsأن العلاقة بين النتائج المحاسبية 

إلا أنها  significant وعوائد الأسهم علاقة ذات قيمة معنوية
% 10تفسر أكثر من  ضعيفة ولا في معظم الأحيان جاءت

  . (Lev, 1989)من التغير في تلك العوائد في أحسن الأحوال
ك اتجاه نحو دراسة العلاقة كان هنا ،وفي الجانب الآخر 

وجاءت دراسة التدفقات  م،بين التدفقات النقدية وعوائد الأسه
غير منسوبة الى رقم النقدية في معظم الأبحاث كقيم مطلقة 

صادر هذه التدفقات من حقوق ملكية إلى م معين مثل نسبتها
 ةمن اجل ذلك جاءت الدراسة الحالية لتتضمن قيم. أو غيرها

وأخرى محتسبة وفق  الاستحقاقمحاسبية محتسبة وفق أساس 
لذا تبحث هذه . التدفقات النقدية التشغيلية الداخلة والخارجة

الدراسة في علاقة العائد المحاسبي إلى حقوق المساهمين 
العائد المحاسبي محتسب  فإن وهنا ،لسوقية للسهمبالقيمة ا

، كما تبحث الدراسة الحالية في علاقة الاستحقاقوفق أساس 
 ،التدفقات النقدية إلى حقوق المساهمين بالقيمة السوقية للسهم

التدفقات النقدية محتسبة على أساس صافي التدفقات  فإن وهنا
هذه الدراسة  فتهدكما تس. النقدية التشغيلية الداخلة والخارجة

البالغة  اختبار ومقارنة هذه العلاقات على مدار فترة الدراسة
أهمية هاتين  تسعى هذه الدراسة الى ابرازو. سنوات عشر

د في خدمة قرارات النسبتين كأدوات تحليل مالي تفي
تبرز أيها أكثر تأثيرا على القيمة السوقية كما  ،الاستثمار

  .للسهم
  

  فهاأهمية الدراسة وأهدا
وضعها  قدرة المنشأة على توليد الأرباح وسلامة إن

ستمرار المنشأة على اقدي لهما أهمية كبيرة في فشل أو الن
المدى الطويل، وبالتالي يعتقد أن نجاح المنشأة في خلق 

لهما دور أساسي بشكل إيجابي الأرباح وإدارة تدفقاتها النقدية 
ا مما يزيد من في المحافظة على قيمة سوقية مرتفعة لأسهمه

ربحيتها المستقبلية وتحقيقها  ويزيدقيمة المنشأة السوقية ككل 
  .أكبرلأهدافها بفاعلية 

أثر سلوك العائد  البحث في وتنبع أهمية الدراسة من
المحاسبي والتدفقات النقدية على سلوك القيمة السوقية للسهم، 
حيث سيساعد ذلك المستثمرين على وجه الخصوص في 

ة كل من الأرباح والتدفقات النقدية معا بما يحقق معرفة أهمي
للسهم، الأمر الذي يعمل على تحقيق أهداف  اعلىقيمة سوقية 

الملاك والإدارة والعاملين وكافة الفئات ذات العلاقة بهذه 
وحسب النظرية المالية فان مصلحة الملاك تتمثل . الشركات

من خلال  يتحقق أنبتعظيم قيمة السهم لشركاتهم وهذا يمكن 
بدوره سيقودهم وهذا  ،الوصول لمستويات عالية من الأرباح

لتحقيق تدفقات نقدية متمثلة بتوزيعات الأرباح من جهة 
وتحقيق أرباح رأسمالية نتيجة ارتفاع أسعار أسهمهم سوقيا 

فان من مصلحتها  ،أما بخصوص الإدارة. من جهة أخرى
ة الإدارة يتم إرتفاع قيمة أسهم الشركة لأن الحكم على كفاء

من خلال تحقيق أرباح مرتفعة وقيمة سوقية أعلى للشركة 
 .takeholders.وهكذا بالنسبة لبقية الفئات ذات الصلة بالشركة 

وجهة النظر التي تم تبنيها في هذه الدراسة هي وجهة  إن
نظر المالكين وهم الأكثر اهتماماً بأرباح الشركة والقيمة 

يمكن تلخيص أهداف الدراسة في  وبالتالي ،السوقية لأسهمها
  :النقاط التالية

كقيمة  تحديد أهمية العائد المحاسبي إلى حقوق المساهمين -1
في تحليل الوضع المالي  الاستحقاقأساس  الىمستندة 
  . للشركة

تحديد أهمية قائمة التدفقات النقدية ونسبة التدفقات النقدية  -2
النقدي الأساس  الىة مستندة يمكقإلى حقوق المساهمين 

 .في تحليل الوضع المالي للشركة وإنجازاتها المالية
قياس علاقة العائد المحاسبي إلى حقوق المساهمين  -3

 .بالقيمة السوقية للسهم
قياس علاقة التدفقات النقدية إلى حقوق المساهمين بالقيمة  -4

 .السوقية للسهم
العائد المحاسبي إلى حقوق (تحديد أي المتغيرين  -5

 كان )دفقات النقدية إلى حقوق المساهمينالت أوالمساهمين 
  .اكثر تأثيرا على سعر السهم السوقي للشركة

  
  الدراسة أسئلة

فقد في ضوء الأهداف التي تسعى هذه الدراسة لتحقيقها 
  :الدراسة على النحو التالي أسئلة صيغت

ما أهمية العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية في تحليل  -1
 الوضع المالي للشركة؟ 

أهمية قائمة التدفقات النقدية وما توفره من معلومات؟  ما -2
وما أهمية التدفقات النقدية إلى حقوق الملكية في تحليل 
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 الوضع المالي للشركة؟ 
هل توجد علاقة بين العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية  -3

  والقيمة السوقية للسهم؟
هل توجد علاقة بين التدفقات النقدية إلى حقوق الملكية  -4

  قيمة السوقية للسهم؟وال
نسبة العائد  ؛تأثيرا على القيمة السوقية للسهمأيهما أكثر  -5

المحاسبي إلى حقوق الملكية أم نسبة التدفقات النقدية إلى 
 حقوق الملكية؟

  
  الإطار النظري والدراسات السابقة

يتناول الاطار النظري متغيرات الدراسة وما يرتبط بها 
العائد  لاول في الدراسة وهوفالمتغير ا ،من دراسات سابقة

المحاسبي إلى حقوق المالكين يعتبر من أكثر النسب استخداماً 
ويعتبر  .(Sharma and Iselin, 2001)وأهمية من قبل المالكين

البعض هذه النسبة من أهم أدوات التحليل المالي المستخدمة 
من قبل المحللين الماليين لاستخلاص مؤشرات حول أسعار 

وتبرز عدة دراسات وجود ). 2001الراعي، (وقية الأسهم الس
علاقة بين العائد المحاسبي إلى حقوق المالكين والعوائد 

 Almisher)ودراسة (Penman, 1996)السوقية للأسهم كدراسة 

and Kish, 2000). أهمية هذه ما ذكر في الادبيات عن  ورغم
 ةسمقابسبب أنها  وحدها النسبة إلا أنها قد تكون غير كافية

ورغم أن هذا الأساس يمتاز بمنافع  .الاستحقاقوفق أساس 
أو الممارسة المحاسبي كثيرة جعلته يسيطر على التطبيق 

إلا أن الاستفادة منه تعتبر غير مطلقة عند  ،المحاسبية
استخدام قيمه المحاسبية لأغراض التحليل المالي وذلك 

مية خاصة عند إن للتدفقات النقدية أه. لتجاهله التدفقات النقدية
الاهتمام  ءومن هنا جا. التنبؤ باستمرارية المنشأة مستقبلاً

بضرورة إعداد قائمة التدفقات النقدية بجانب القوائم المحاسبية 
  .الاستحقاقالأخرى المعدة وفق أساس 

 cash flowفي ضوء الحديث عن قائمة التدفقات النقدية و

statement م المالية الحديثة فان هذه القائمة تعتبر من القوائ
نسبيا مقارنة مع القوائم المالية الأخرى مثل قائمة الدخل 

income statement  والميزانية العموميةbalance sheet، ن ياللت
لقد بادرت بعض الشركات . الاستحقاقتعدان حسب أساس 

ضمن تقاريرها  الأمريكية بعرض قائمة التدفقات النقدية طوعاً
نهاية الخمسينات قبل أن يوصي المجمع المالية السنوية في 

 1963في عام  AICPAالأمريكي للمحاسبين القانونيين 
وبشكل اختياري بضرورة نشر هذه القائمة ضمن التقارير 

 Mosich and). المالية السنوية للشركات المساهمة العامة

Larsen, 1983: 933) 

 أصدرت هيئة البورصات الأمريكية 1970وفي عام 
American Stock Exchange Commission (SEC) ابيــان 

 listedألزمت فيه جميع الشركات المدرجة في السوق 

companies لية معلومات عن التدفقات بأن تضمن قوائمها الما
ونتيجة لذلك صدر في الولايات المتحدة الامريكية  ،النقدية

وفي عام . (SFAS95, 1987) 95رقم ذو الالمعيار المحاسبي 
 Internationalأصدرت اللجنة الدولية لمعايير المحاسبة  1977

Accounting Standards Committee (IASC)  ذا الرقممعيارها 
الذي بين ضرورة عرض قائمة التدفقات النقدية كجزء ) 7(

مكمل للبيانات المالية المنشورة في التقارير المالية السنوية 
  . للشركات المساهمة

نتشار إعداد قوائم التدفقات النقدية ااستمرارية لذلك بدأ و
في التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة في بلدان 

تغيير المعايير المحاسبية  الانتشارمختلفة، وقد ساعد في هذا 
محلية عاملة  professional bodiesالصادرة عن تجمعات مهنية 

ة في هذه البلدان أو من خلال هيئات بورصة الأوراق المالي
وفي الأردن لم تصدر التجمعات المهنية . العاملة فيها

المحاسبية مثل جمعية مدققي الحسابات القانونيين الأردنيين أو 
جمعية المحاسبة الأردنية أية معايير محاسبية محلية أردنية 
وإنما أوصت بضرورة تطبيق معايير المحاسبة الدولية التي 

كما ان هيئة  ،ديةتدعو لاعداد ونشر قائمة التدفقات النق
الأوراق المالية المنبثقة عن سوق عمان المالي أوجبت بشكل 

نشر قائمة التدفقات النقدية ضمن  1998صريح في عام 
التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة المدرجة في سوق 

  .عمان المالي
إن من عناصر الاهتمام بقائمة التدفقات النقدية إمكانية 

التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية علاوة على استخدامها في 
 financial performanceاستخدامها في تقييم الإنجاز المالي 

الذي يعتبر مكملا للمعلومات المستخلصة من للشركة 
). قائمة الدخل وقائمة المركز المالي(القوائـم المالية التقليدية 

ج اليها إن هذه القائمة توفر أيضا معلومات إضافية يحتا
مستخدم القوائم المالية وهي غير متوافرة في القوائم المالية 

فهي على . الأخرى المنشورة في التقارير المالية السنوية
ستخدمت فيها اسبيل المثال توفر معلومات عن المجالات التي 

 ةالاستثماريكيفية تمويل التوسعات وقروض الشركة، 
رباح نقدية على والتشغيلية في الشركة وكيفية توزيع أ

   .(Henderson and Peirson, 2000: 573) المساهمين وغيرها
ات قستنتاج أن العوائد المحاسبية والتدفامما سبق يمكن 

النقدية هما معلومات محاسبية هامة تتوفر في التقارير المالية 
مهمة لمستخدميها  وتعتبر التقارير المالية السنوية .السنوية
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 current and potentialاليين والمحتملين ن الحوخاصة للمساهمي

shareholders .ده وهذا ما يؤك) (Courtis, 1978  من تحليله
بقوله  لمجموعة من الدراسات الميدانية في أستراليا وأمريكا

عتبرت من أهم مصادر ان التقارير المالية السنوية ا
من  الاستنتاجوقد تم تأكيد مثل هذا  ،المعلومات للمساهمين

 Epstein and) دراسة أخرى مثل لاحقة دراسات قبل

Anderson, 1994) دراسةو (Dunk, 1995) . ن التقارير اوحيث
المالية السنوية هي مصدر معلومات رئيسي لمستخدمي هذه 

فإن قيمة الشركة سوقيا تتأثر بمقدار وطبيعة  ،التقارير
 وتأتي هذه. المعلومات التي توفرها التقارير المالية السنوية

الدارسة الحالية لتبحث في العلاقات المفترض وجودها بين 
المقاس وفق أساس توفير معلومات عن العائد المحاسبي 

نقدي الساس الأالمقاسة وفق وعن التدفقات النقدية  الاستحقاق
من هنا جاءت فكرة . وبين القيمة السوقية لأسهم الشركة

لسوقية للسهم دراسة ومقارنة علاقة العائد المحاسبي بالقيمة ا
  .وعلاقة التدفقات النقدية بالقيمة السوقية للسهم

اسبية بسعر السهم السوقي بخصوص علاقة العوائد المحو
فمثلا . فقد نال هذا الموضوع اهتمام عدة باحثين ،للشركات

وجد أن معدل العائد المحاسبي  (Bernard, 1993)في دراسة 
يخية يمكن لحقوق الملكية المستخلص من البيانات التار

استخدامه للتنبؤ بقيم مستقبلية وبالتالي استنتج أن التنبؤ بمعدل 
متدن مقارنة مع معدل العائد المحاسبي المرغوب سيؤدي إلى 

وفي  ما سيخفض القيمة السوقية للمنشأة،عدم الاستثمار م
وجود علاقة  جتم استنتا (Almisher and Kish, 2000)دراسة 

سبية والقيمة السوقية للمنشأة وبالتالي مباشرة بين العوائد المحا
إمكانية استخدام معدلات العوائد المحاسبية كمعاملات للتنبؤ 
بقيم المنشأة سوقياً والمخاطر المترتبة على دخولها في 

  .الأسواق المالية
) 2000( الدبعي وأبو نصار أجراهامحلية  و في دراسة

العوائد حول دور نسبة الربح إلى السعر في تحسين علاقة 
السوقية للأسهم بالأرباح المحاسبية والمطبقة على الشركات 

تم استنتاج أن القوة التفسيرية  ،المساهمة العامة الأردنية
للأرباح المحاسبية للعوائد السوقية للأسهم قد تحسنت عندما 

  .تم قياسها في ضوء نسبة الربح إلى السعر
وعلاقتها نال موضوع التدفقات النقدية وأهميتها  وكذلك

خر آهتمام عدد االمتغيرات مثل سعر السهم السوقي ببعض 
على دراسة أثر  )1998 ،الجزيري(فقد عمل . من الباحثين

بعض المتغيرات الداخلية كمحددات لإدارة أداء السهم في 
بورصة الأوراق المالية في مصر، وتوصل إلى وجود علاقة 

وفي . لسهممستوى أداء اوقوية بين بعض متغيرات الدراسة 

ضوء نتائج الدراسة فقد أوصى بأهمية تطبيق الأسس السليمة 
لإدارة التدفقات النقدية نظرا لتأثيرها على سعر السهم، وكان 
من أهم نتائجه أن سعر السهم يعتمد أساسا على مستقبل 

يتأثر بالتدفقات النقدية الخارجة  كماصافي التدفقات النقدية، 
نخفاض ا، فضلا عن التأثر باريالاستثموالمتعلقة بالتوسع 

نخفاض صافي اوم، مع زيادة التوزيعات، وأخيرا حجم الخص
رتفاعا االتدفقات النقدية التشغيلية، ويرتبط سعر السهم 

  . نخفاضا بإيجابية أو سلبية مع صافي التدفقات النقديةاو
موضوع  (Nurnberg and Largay, 1999) وتناولت دراسة

لنقدية وأهمية تصنيفها وفق الأنشطة إعداد قائمة التدفقات ا
 investingة الاستثماريو operating activities التشغيلية

activities والتمويلية financing activities وخلصت هذه ،
الدراسة إلى أن توفير معلومات مصنفة بشكل منطقي 
وتفصيلي تتجاوز إظهار قيمة صافي التدفقات النقدية يؤدي 

هذه القوائم على توفير معلومات إلى تحسين قدرة 
نعكاس ذلك على اضرورية من شأنها خدمة مستخدميها و

وأظهرت الدراسة أن هناك زيادة في  .القيمة السوقية للسهم
الإقبال على أسهم الشركات التي تقدم مثل هذه البيانات 

  .التفصيلية
وحول أهمية إعداد قائمة التدفقات النقدية، أظهرت دراسة 

(Revell, 2001)  وحدها لا تعطي مؤشرا أن أرقام الربحية
ن الأرباح اعن مدى نجاح أعمال الشركة، حيث  كافيا

المتحققة قد لا تنتهي مطلقا إلى نقدية متاحة للتوزيع على 
المساهمين، وأظهرت الدراسة أنه لا يكفي إبراز بعض 
المعلومات عن التدفقات النقدية ضمن الملاحظات 

(Footnotes)أن يتم إعداد قائمة التدفقات النقدية من بد إذ لا  ؛
لما لها من أثر على قرارات المساهمين وعلى السعر السوقي 

  .للسهم
لقد أظهرت بعض الدراسات التي اختبرت المحتوى 
المعلوماتي للتدفقات النقدية وجود معلومات اضافية 
للتدفقات النقدية مقارنة بالمحتوى المعلوماتي للارباح 

في حين ان  ؛(Ali and Pope, 1995)مثل دراسة المحاسبية 
دراسات اخرى أظهرت ان المعلومات الاضافية للتدفقات 
النقدية لا تزيد عن تلك التي توفرها الارباح المحاسبية مثل 

  .(Clubb, 1995)دراسة 
اما عن علاقة التدفقات النقدية بعوائد الاسهم فقد أظهر 

واق المالية للدول عدد من الدراسات وجود علاقة في الاس
أكدته وهذا . (Clubb, 1995; Vafeas et al., 1998)المتطورة 

اجريت ايضا حول علاقة التدفقات النقدية  دراسة اخرى
أما على المستوى . (Charitou and Clubb, 1999)بعوائد الاسهم 
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المحلي فلا يوجد دراسات سابقة توصلت الى مثل هذه 
العلاقة بين التدفقات ) 1998(ة اختبر الخلايل فمثلا ؛النتيجة

النقدية وعوائد الأسهم في الأجل الطويل، واستندت الدراسة 
على افتراض وجود علاقة موجبة بين التدفقات النقدية 
وعوائد الأسهم وأن هذه العلاقة تكون أقوى كلما طالت فترة 

شركة صناعية  احدى وثلاثينوشملت الدراسة . العائد
سوق عمان المالي خلال فترة عشر  مساهمة عامة مدرجة في

رتباط ستخدام تحليل الاا، وتم )1994-1985(سنوات 
وأشارت نتائج . فرضيات الدراسة لاختباروالانحدار الخطي 

الدراسة إلى وجود علاقة متدنية بين التدفقات النقدية وعوائد 
 تالأسهم، وان هذه العلاقة لم تتحسن بشكل ملحوظ عندما تم

حظ أن القوة التفسيرية لنموذج ائد، كما لوإطالة فترة الع
لم تتحسن أيضا بشكل ملموس عند  (adjusted R2)نحدار الا

  .إطالة فترة العائد
التدفقات النقدية باختبار العلاقة بين ) 2001(قام حداد و

ستثمار والتمويل والعوائد غير العادية، حيث من التشغيل والا
شركة من الشركات  اربع واربعينتكونت عينة الدراسة من 

الصناعية والخدمية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة 
، وقد تم فحص العلاقة بين 1998و 1993 يالممتدة بين عام

التدفقات النقدية والعوائد غير العادية للأسهم باستخدام تحليل 
وأشارت النتائج إلى عدم . الانحدار الخطي البسيط والمتعدد

ستثمار أو قات النقدية من التشغيل أو الاتدفوجود علاقة بين ال
العوائد غير العادية، إضافة إلى تدني القوة التفسيرية والتمويل 

  .لجميع نماذج الانحدار المستخدمة في الدراسة
الدراسات السابقة بينت أهمية  ونتيجة للعرض السابق فإن

عتماد على نتائج الأعمال المحاسبية مثل العوائد المحاسبية الا
همية معلومات قائمة التدفقات النقدية في خدمة متخذي وأ

القرارات وبيان أثر هذه المعلومات على عدة متغيرات ومن 
من هذه  اإلا أن أي. ضمنها القيمة السوقية لأسهم الشركات

الدراسات لم يتناول المقارنة بين أثر الاعتماد على قيم 
المحاسبية  التدفقات النقدية واثر الاعتماد على قيم العوائد

على القيمة السوقية لأسهم  الاستحقاقالمحتسبة وفق أساس 
وهذا ما تركز  ،الشركات المفصحة عن مثل هذه المعلومات

من  اًفإن أي ينوحسب علم الباحث. عليه الدراسة الحالية
الدراسات السابقة لم يتناول المقارنة بين علاقة التدفقات 

ائد المحاسبية بسعر لعوالنقدية بسعر السهم السوقي وعلاقة ا
كما ذكر -انه  ، الاواختبار أيهما أكثر تأثيرا ،السهم السوقي

 Ali and)فان بعض الدراسات السابقة مثل دراسة  -سابقا

Pope, 1995 )  فاضلت بين المضمون المعلوماتي لرقم التدفقات
   .النقدية والمضمون المعلوماتي لرقم صافي الربح

  منهجية الدراسة
عتماد على المراجع الإطار النظري للدراسة بالا تم تحديد

ولجمع البيانات الميدانية اعتمد . والدوريات المتخصصة
الباحثان على البيانات المنشورة عن الشركات موضع الدراسة 
المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية والتقارير السنوية 

والقوائم الصادرة عن هذه الشركات المتضمنة البيانات المالية 
الختامية لاعمال هذه الشركات، وتم الرجوع إلى التقارير 

- 1993السنوية لبورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة 
  .، إضافة إلى التقارير الشهرية وبيانات أسعار الأسهم2002

وجد تلا  ، حيثوتم جمع البيانات اللازمة للدراسة يدويا
لومات عن التدفقات تحتوي على مع databaseقاعدة بيانات 

جمع التقارير  ةليماستغرقت ع دوق ،النقدية في هذه الشركات
 وتجهيزها لاغراض التحليل المالية لشركات عينة الدراسة

متابعة عملية معالجة بيانات الدراسة  تمدة ثلاثة أشهر ثم تم
  .احصائيا وتحليل نتائجها

  
 مجتمع الدراسة وعينتها

كات الصناعية المساهمة شمل مجتمع الدراسة جميع الشر
العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية 

وشملت عينة . 1993التي سبق تأسيسها عام  ،2002لعام 
شركة  خمس وخمسينشركة من أصل  ستا وعشرينالدراسة 

 :إنطبقت عليها الشروط التالية
مدة عشر سنوات تمتد من عام داول في أسهمها تم الت •

 .2002عام  حتى 1993
لم ينقطع التداول في أسهمها حول تاريخ نشر القوائم  •

 .المالية ولم يتم دمجها أو تصفيتها خلال فترة الدراسة
 .تتوفر القيمة السوقية لأسهمها خلال فترة الدراسة  •

لقد جاء التركيز على الشركات الصناعية المساهمة العامة 
قطاع الاوسع نها تشكل ال، لأوالمدرجة في سوق عمان المالي

كما ان القطاع الصناعي في الاردن هو من . والاكثر عددا
ومما . القطاعات الاساسية على مستوى الاقتصاد الاردني

يزيد من اهمية ذلك ايضا مساهمة القطاع الصناعي في 
 1997-1970تضاعفت خلال الفترة الوطنية التي  الصادرات
حين ، في %18مرة وبمعدل سنوي يعادل  130أكثر من 

ارتفعت نسبة الصادرات إلى الناتج القومي الإجمالي من 
شوتر ( 1995عام % 22.3إلى  1960عام % 3.6

ومن الجدير بالذكر أيضا أن لقطاع  .)2000، والريموني
في حركة التداول في سوق عمان  اًوحيوي اًهام اًالصناعة دور

في السوق المالي لهذا القطاع المالي حيث شكل معدل التداول 
من إجمالي حركة % 42حوالي  2001-1996خلال الفترة 
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  .التداول في سوق عمان المالي
  

 متغيرات الدراسة ونموذجها
العائد الأولى علاقة : الدراسة الحالية تبحث في علاقتين

والثانية  المحاسبي إلى حقوق المساهمين بالقيمة السوقية للسهم
القيمة السوقية علاقة التدفقات النقدية إلى حقوق المساهمين ب

وبالتالي فان متغيرات الدراسة هي متغير العائد . للسهم
المحاسبي إلى حقوق المساهمين ومتغير التدفقات النقدية إلى 

  .حقوق المساهمين كمتغيرات مستقلة
دراسة  تأما المتغير التابع وهو القيمة السوقية للسهم فتم

 سلوكه حسب أسعار الإغلاق المنشورة في بورصة عمان
وذلك لفترة  2002وحتى عام  1993للأوراق المالية للفترة 

لقوائم المالية اثلاثة أشهر حول تاريخ حدوث نشر  تمتد إلى
على وينص قانون الشركات الأردني . ليفي السوق الما

ضرورة إعداد القوائم المالية للشركات المساهمة العامة 
لمالية ثم ة انتهاء السنالأردنية خلال الثلاثة أشهر التالية لا

لقد  .ضرورة نشرها في جريدة يومية واحدة على الأقلعلى 
ن اتم احتساب متوسط سعر السهم خلال هذه المدة حيث 

الشركات تعرض قوائمها المالية في اوقات مختلفة خلال فترة 
الثلاثة اشهر كما ان المحتوى المعلوماتي لهذه القوائم له اثار 

ة تالية لتاريخ عرض هذه متوقعة على اسعار الاسهم لفتر
لذا يعتقد الباحثان ان احتساب متوسط سعر السهم . القوائم

خلال فترة الثلاثة اشهر هي افضل من الارتكاز على سعر 
السهم في نقطة محددة كنهاية السنة او بعد ثلاثة اشهر من 

  .نهاية السنة
هذه النماذج ( فإن النماذج المراد اختبارها كما يلي ،وعليه

  :)2003ة بتصرف من بحث صيام والخداش، مأخوذ
  

  النموذج الأول
SMVijt = b1it + b2itAROEit+eit 

  :ناحيث 
 SMVijt :مة السوقية للسهم متوسط القيShare Market Value 

  .tعن الفترة  iللشركة  jشهر خلال ال
AROEit:  تمثل نسبة العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية

Accounting Return to the Owner Equity  للشركةi  عن
  .tالفترة 

eit:  الخطأ العشوائي، ويمثل ذلك الجزء من العائد الذي يتغير
  .بشكل عشوائي نتيجة عوامل أخرى لا يتضمنها النموذج

bit : العلاقة في نموذج الانحدار المراد معامل تعبر عن
  .اختباره

  النموذج الثاني
SMVijt = b1it + b2itCFOEit+eit 

  :ناحيث 
SMVijt : متوسط القيمة السوقية للسهمShare Market Value 

  .tعن الفترة  iللشركة  jشهر خلال ال
CFOEit:  نسبة التدفقات النقدية إلى حقوق الملكيةCash Flow 

to the Owner Equity  للشركةi  عن الفترةt.  
eit : الخطأ العشوائي، ويمثل ذلك الجزء من العائد الذي يتغير

  .عشوائي نتيجة عوامل أخرى لا يتضمنها النموذجبشكل 
bit: العلاقة في نموذج الانحدار المراد  ملتعبر عن معا

  .اختباره
  

 قياس متغيرات الدراسة
  :راسة تتضمن المتغيرات التاليةكما ذكر سابقا فإن الد

نسبة العائد ومتوسط القيمة السوقية لسهم الشركة، 
ونسبة التدفقات النقدية إلى  ،المحاسبي إلى حقوق الملكية

  :قياس متغيرات الدراسة كما يلي تمو .حقوق الملكية
 :(SMV)متوسط القيمة السوقية لسهم الشركة  -1

سوقية حتساب الوسط الحسابي لأسعار أسهم الشركة الاتم 
. لسنة المالية للشركةنتهاء ااخلال فترة ثلاثة أشهر بعد 

قانون الشركات الأردني ختيار هذه الفترة هو أن اوالسبب في 
قد ألزم الشركات المساهمة العامة  1997لعام ) 22(رقم 

بضرورة إعداد وإصدار قوائم مالية عن نتائج أعمالها بعد 
تدقيقها من قبل مدقق حسابات قانوني معتمد خلال فترة ثلاثة 

نتهاء السنة المالية، لذا فإن حدث الإفصاح عن اأشهر بعد 
تغطية  تون قد تم خلال هذه الفترة وتمالتدفقات النقدية سيك

  :وبالتالي فإن. مدة الثلاثة شهور لتمثل فترة الحدث
  
  

n  
1  

∑  
=  =  

n

j
i j  

i j t  
P  

S M V  
  

 
  :حيث

SMVijt: شهر متوسط القيمة السوقية للj  لسهم الشركةi  عن
  .tالفترة 

n :3 أشهر هي فترة حدث الإفصاح عن التدفقات النقدية.  
Pij :لشركة سعر إغلاق سهم اi  في نهاية الشهرj.  

j :الشهر اللاحق لنهاية السنة المالية.  
حتساب متوسط هذه القيم خلال فترة الدراسة البالغة اثم تم 

وتم ترجيح المتوسط المحتسب بأسعار الاسهم  سنوات عشر
 .tخر فترة الدراسة آ
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 :(AROE)نسبة العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية  -2
كنسبة مئوية من حقوق  حاسبيعائد المتم احتساب ال 

الملكية أو مجموع الأموال المستثمرة من قبل المساهمين 
وذلك لكل شركة من الشركات موضع الدراسة وللسنوات 

القيمة : العشر وهي فترة الدراسة، حيث شملت حقوق الملكية
الأرباح المحتجزة، والإسمية للأسهم العادية والممتازة، 

الوسط  تم احتسابوبالتالي . هابكافة أنواع الاحتياطياتو
  :سنوات كما يلي عشرالبالغة  الحسابي لفترة الدراسة

  

  :حيث
AROEit: إلى حقوق الملكية  عائد المحاسبيمتوسط نسبة ال

  .tخلال فترة الدراسة  iللشركة 
n : سنوات عشرفترة الدراسة.  

ARit :للشركة  عائد المحاسبيالi  عن الفترةt.  
OEit : للشركة حقوق الملكيةi  عن الفترةt.  

 
 :(CFOE)سبة التدفقات النقدية إلى حقوق الملكية ن -3

تم احتساب التدفقات النقدية كنسبة مئوية من حقوق الملكية 
أو مجموع الأموال المستثمرة من قبل المساهمين وذلك لكل 
شركة من الشركات موضع الدراسة وللسنوات العشر وهي 

الوسط الحسابي لفترة  ابتم احتسوبالتالي . فترة الدراسة
  :سنوات كما يلي عشرالدراسة البالغة 

  

  :حيث
CFOEit: إلى حقوق  التشغيلية متوسط نسبة التدفقات النقدية

  .tفترة الدراسة  خلال iالملكية للشركة 
n : سنوات عشرفترة الدراسة.   

CFit : التدفقات النقدية للشركةi  عن الفترةt.  
OEit : حقوق الملكية للشركةi  عن الفترةt.  

  
البيانات الميدانية وجد أن عددا كبيرا من  وعند جمع

قائمة التدفقات النقدية خلال  الشركات الصناعية لم تقم بإعداد
وحتى عام  1993من عام  يمتدجزء من فترة الدراسة 

ن هذه الفترة تسبق صدور تعليمات هيئة احيث  ،1998
ات النقدية للشركات الأوراق المالية بضرورة نشر قائمة التدفق

لذا فقد تم احتساب التدفقات . المدرجة في سوق عمان المالي
النقدية التشغيلية لهذه الشركات وذلك بالاعتماد على نموذج 

 ،Barth et al. (2001)تقدير التدفقات النقدية المستخدم من قبل 
  :حيث تم تقدير التدفقات النقدية التشغيلية كما يلي
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 حيث 

OCFit: صافي التدفقات النقدية التشغيلية. 
Eit:  للشركة  المحاسبي الاستحقاقالعوائد المقاسة وفق اساس

i  عن الفترةt. 
APit:  للشركة التغير في رصيد حساب الذمم الدائنةi  عن

 .tالفترة 
INVit:  للشركة  )البضاعة(التغير في رصيد حساب المخزون
i  عن الفترةt. 
ARit: للشركة  التغير في رصيد حسابات الذمم المدينةi  عن

  .tالفترة 
DEPit: للشركة  الإستهلاك على الأصول الملموسةi  عن

 .tالفترة 
OTHERit: تم احتسابها كما يليو ،القيم المستحقة الأخرى:  

  
( )DEPAPINVAROCFEOTHER −∆−∆+∆+−= 

 
  فرضيات الدراسة

سة كما يمكن صياغة فرضيات الدرا ،في ضوء ما سبق
  :يلي

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية 
 .المساهمينللسهم ونسبة العائد المحاسبي إلى حقوق 

H01:

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية 
 .المساهمينللسهم ونسبة التدفقات النقدية إلى حقوق 

:H02 

ين القيمة السوقية ذات دلالة إحصائية ب توجد علاقةلا 
المساهمين حقوق إلى  المحاسبي نسبة العائدللسهم و

 .المساهمينحقوق إلى ونسبة التدفقات النقدية 

:H03 

 
  أساليب تحليل البيانات

عتماد على البرامج الإحصائية الآلية تم تحليل البيانات بالا
 ،SPSSجتماعية نامج الرزمة الإحصائية للعلوم الامثل بر

سة زمنيا، كما تم اجراء تحليل متغيرات الدرا حيث تم وصف
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وذلك لفحص العلاقات  Regression analysisنحدار الا
 تحديد أيو ،المفترضة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع

   .على المتغير التابعأكثر تأثيرا المتغيرات المستقلة 
  

  ختبار الفرضياتاوتحليل بيانات الدراسة 
اسعار الاسهم السوقية للشركات موضع تم تحليل اتجاه 

ختبار فرضيات اكما تم  ،الدراسة لبيان مدى انسجامها العام
ت موضع الدراسة من خلال تحليل الدراسة للشركات والسنوا

 pooled لجميع الشركات ولجميع السنوات نحدارالا
regression .ختبار مشكلة عدم ثبات التباين ولا

heteroscedasticity كن أن تظهر في هذا النوع من التي يم
 White’s" وايت"نماذج الانحدار فقد تم استخدام اختبار 

Heteroscedasticity Test  لفحص البواقي للمتغيرات الداخلة في
ثم  residualsللبواقي  R2حيث تم احتساب  ،معادلة الانحدار

ضربت في حجم العينة وكانت النتيجة المحسوبة اقل من 
عند مستوى  Chi-Square" كاي سكوير"لتوزيع  القيمة الجدولية

 .مما يثبت عدم ثبات التباين% 10و% 5، %1معنوية 
وبالتالي كان استخدام نموذج الانحدار ملائما لغايات اختبار 

كما تظهر نتائج التحليل الاحصائي الوصفي . نماذج الدراسة
لمتغيرات الدراسة ان اسعار الاسهم السوقية كما يظهرها 

هي ذات طابع انسجامي في تغيرها العام ) 1(ج رقم النموذ
خلال فترة الدراسة مما يعني خلو عينة الدراسة ما امكن من 

  . الشركات الشاذة في سلوك اسعار اسهمها سوقيا
  :اما نتائج اختبار الفرضيات فقد جاءت كما يلي

  
  ختبار الفرضية الأولىا: أولا

H01 :ين القيمة لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية ب
  .المساهمينحقوق السوقية للسهم ونسبة العائد المحاسبي إلى 

نحدار لجميع الشركات مجتمعة تظهر نتائج تحليل الا
Pooled regression  أن معامل ) 1(كما يظهرها الجدول رقم

، وهذا يعني أن التغير 0.202حيث بلغ نسبيا مقبول  R2التحديد 
المساهمين او الملكية  في نسبة العائد المحاسبي إلى حقوق

(AROE)  من التغير في أسعار الأسهم  0.202يشرح أو يفسر
ايضا أن النموذج الذي تم ) 1(ويظهر الجدول رقم . سوقيا

  :اختباره جاءت نتائجه كما يلي
 

SMVijt = 2.1792 + 0.4128 AROEit 

  
ويتضح من الجدول ايضا أن النموذج المختبر جاء ذا 

 ،(0.05)ة مقداره عند مستوى معنوي درجة معنوية إحصائية

هذا يؤيد رفض الفرضية و 0.02قيمة  Sig. Fحيث بلغت 
العدمية وقبول افتراض وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
القيمة السوقية للسهم ونسبة العائد المحاسبي إلى المال 

 ). حقوق الملكية(المستثمر 
  
  ختبار الفرضية الثانية ا: ثانيا

H02 :جد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة لا تو
  . المساهمينحقوق السوقية للسهم ونسبة التدفقات النقدية إلى 

حدار ايضا لجميع الشركات مجتمعة نتظهر نتائج تحليل الا
 اًجاء جيد R2أن معامل التحديد ) 2(كما يظهرها الجدول رقم 

دفقات ، وهذا يعني أن التغير في نسبة الت0.313حيث بلغ نسبيا 
 0.313يفسر  (CFOE)المساهمين او الملكية حقوق النقدية إلى 

وتزيد هذه النسبة عن . من التغير في أسعار الأسهم سوقيا
نسبة تفسير العلاقة بين العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية 

  .وأسعار الأسهم 
ختبار أو التنبؤ من يمكن بناء نموذج الا ونتيجة لذلك فإنه

  :كما يلي) 2(رقم  معلومات الجدول
 

SMVijt = 2.2006 + 0.2187 CFOEit 

 

وهذا يعني  ،0.002 وجاءت درجة المعنوية لنموذج التنبؤ
 0.05 دلالة إحصائية عند مستوى معنوية تان العلاقة ذا

، ونتيجة لذلك فإنه ايضا ترفض 0.01 وعند مستوى معنوية
ويقبل افتراض وجود علاقة ذات دلالة  ةالفرضية العدمي

إحصائية بين القيمة السوقية للسهم ونسبة التدفقات النقدية إلى 
  .المساهمينحقوق 
  
  ختبار الفرضية الثالثة ا: ثالثا

H03 : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة
المساهمين حقوق السوقية للسهم ونسبة العائد المحاسبي إلى 

  . المساهمينحقوق  ونسبة التدفقات النقدية إلى
كما نحدار لجميع الشركات مجتمعة ظهر نتائج تحليل الات

أن نسبة تأثير تغير معدل ) 3(يشير إليها الجدول رقم 
التدفقات النقدية إلى حقوق الملكية على أسعار الأسهم هي 
أعلى من نسبة تأثير تغير معدل العائد المحاسبي الى حقوق 

النموذج الملكية على أسعار الأسهم، وهذا ما تبرزه معاملات 
، والتي يمكن من خلالها بناء )3(رقم كما يشير إليها الجدول 

  :نموذج التنبؤ كما يلي
  

AROEit +.465 CFOEit 2.313 +0.165  =SMVijt 
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تؤيد وجود  (0.005)البالغة ختبار ودرجة معنوية نموذج الا
علاقة بين نسبة العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية ونسبة 

. لسهمإلى حقوق الملكية وبين القيمة السوقية لالتدفقات النقدية 
ويستنتج ايضا من هذه النتائج  وعليه ترفض الفرضية العدمية

أن قيم التدفقات النقدية ونسبها المالية هي ذات أهمية نسبية 
أفضل إلى حد ما من قيم العائد المحاسبي المقاسة وفق اساس 

 تنبؤية، وهذا يبرر ارتفاع قيم معاملاتها الالاستحقاق
Coefficients  ذات المعلمة المعنوية الإحصائية الأفضل

مقارنة بمعاملات تنبؤ قيم العائد المحاسبي كما  0.023 والبالغة
ووجود هذه العلاقات وتمايزها بين  ،)3(يظهرها الجدول رقم 

العلاقات  المتغيرين الاساسيين يظهره ايضا جدول مصفوفة
علاقة نسبة التدفقات  حيث جاءت ،)4(بين المتغيرات رقم 

 0.56 النقدية الى حقوق الملكية مع القيمة السوقية للسهم البالغة
  . 0.45 البالغةا في حالة نسبة العائد المحاسبي اعلى منه

  
  نتائج الدراسة

هدفت هذه الدراسة إلى تحديد أهمية العائد المحاسبي إلى 
 الاستحقاقأساس مستندة الى كنسبة حقوق المساهمين 

مستندة الى  كنسبةدفقات النقدية إلى حقوق المساهمين التو
 الصناعية في تحليل الوضع المالي للشركاتنقدي الساس الأ

كما هدفت الدراسة إلى قياس علاقة العائد . وإنجازاتها المالية
المحاسبي إلى حقوق المساهمين وعلاقة التدفقات النقدية إلى 

وفي ضوء هذه . حقوق المساهمين بالقيمة السوقية للسهم
ما أهمية العائد : الاهداف تم طرح اسئلة الدراسة التالية

المحاسبي إلى حقوق الملكية في تحليل الوضع المالي 
للشركة؟ ما أهمية قائمة التدفقات النقدية وما توفره من 
معلومات؟ وما أهمية التدفقات النقدية إلى حقوق الملكية في 

د علاقة بين العائد هل توج تحليل الوضع المالي للشركة؟
هل توجد  المحاسبي إلى حقوق الملكية والقيمة السوقية للسهم؟

علاقة بين التدفقات النقدية إلى حقوق الملكية والقيمة السوقية 
نسبة  ؛أيهما أكثر تأثيرا على القيمة السوقية للسهم للسهم؟

العائد المحاسبي إلى حقوق الملكية أم نسبة التدفقات النقدية 
 وق الملكية؟إلى حق

 وبالاستناد الى ادبيات الدراسةأظهرت المراجعة النظرية 
توفر معلومات اضافية وهامة تساند أن قائمة التدفقات النقدية 

المعلومات التي توفرها القوائم المحاسبية التقليدية كقائمة 

التدفقات النقدية إلى ولعل نسبة . الدخل وقائمة المركز المالي
هم النسب المالية المستندة الى قيم التدفقات من احقوق الملكية 

. تحليل الوضع المالي للشركة النقدية والمستخدمة لاغراض
واظهرت نتائج التحليل الاحصائي لمتغيرات الدراسة ايضا 
وجود علاقة طردية وذات درجة معنوية افضل بين قيم 
التدفقات النقدية وقيمة الاسهم السوقية مقارنة مع القيم 

وقيمة الاسهم  الاستحقاقية المستندة الى اساس المحاسب
ت نتائج التحليل الاحصائي واختبار الفرضيات السوقية، وجاء

لتظهر وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية 
الملكية، كما اظهرت حقوق للسهم ونسبة العائد المحاسبي إلى 

للسهم  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية
وجود علاقة  وكذلك ،الملكيةحقوق ونسبة التدفقات النقدية إلى 

ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية للسهم ونسبة العائد 
حقوق  المحاسبي إلى حقوق الملكية ونسبة التدفقات النقدية إلى

 . الملكية
ونخلص الى ان نتائج التحليل الاحصائي تظهر أن قيم 

سبها المالية هي ذات أهمية نسبية أفضل التدفقات النقدية ون
إلى حد ما من قيم العائد المحاسبي المقاسة وفق اساس 

، وهذا ما يبرز اهمية المعلومات التي توفرها قائمة الاستحقاق
توفره القوائم المحاسبية  االتدفقات النقدية كمعلومات مكملة لم

  .التقليدية
  

  توصيات الدراسة
نا نوصي بضرورة التركيز وفي ختام هذه الدراسة فإن

بعض  أن خاصة انه وجداعداد قائمة التدفقات النقدية، على 
الشركات التي شملتها الدراسة لم تقم بإعداد قائمة التدفقات 
النقدية رغم الزامية اعدادها وفق ماورد ضمن تعليمات 
الافصاح والمعايير المحاسبية ومعايير التدقيق الصادرة عن 

وتوصي الدراسة أيضا . 1998لية سنة هيئة الاوراق الما
استخدام النسب المالية المرتبطة بأساس على  بالعمل

والنسب المالية المستندة الى قيم التدفقات النقدية  الاستحقاق
وإنجازاتها  تحليل الوضع المالي للشركاتجنبا الى جنب عند 

فاننا ندعم اجراء دراسات تشمل قطاعات  ،واخيرا. المالية
اخرى تحت  اًسوق عمان المالي وتستخدم نسباخرى في 

 .والاساس النقدي الاستحقاقاطار مفهوم اساس 
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 )1(النموذج رقم 
  .(2002-1993)  اتجاه اسعار اسهم الشركات موضع الدراسة خلال فترة الدراسة

 
 )1(لجدول رقم ا

  المساهمينحقوق المحاسبي الى نحدار للعلاقة بين القيمة السوقية للسهم ونسبة العائد لانتائج اختبار ا
 

Regression Statistics 
Multiple R                                                            0.44963 
R square                                                              0.20217 
Observations                                                       26 
ANOVA                                                               df                            F                      Sig.F 
Regression                                                        1                         6.0816                  0.021 
Residual                                                            24 
Total                                                                   25 
                                                                  Coefficients                   T                      P-value 
Intercept                                                     2.179273                    9.51327                   0.000 
AROE                                                         0.412845                    2.46610                   0.0211 

 
 

  )2(الجدول رقم 
  .المساهمينحقوق نحدار للعلاقة بين القيمة السوقية للسهم ونسبة التدفقات النقدية إلى ختبار الاانتائج 

Regression Statistics 
Multiple R                             0.5600 
R square                                0.3136 
Observations                         26 
ANOVA                                df                               F                            Sig.F 
Regression                            1                             10.965                     0.0029 
Residual                               24 
Total                                     25 
                                        Coefficients                     T                       P-value
Intercept                               2.2006                     10.83473                 0.000 
CFOE                                   0.2187                      3.311408                0.0029 
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  )3(الجدول رقم 
  نحدار للعلاقة بين القيمة السوقية للسهم وكل من نسبة العائد المحاسبي اختبار الانتائج 

  .نقدية إلى المال المستثمرالملكية ونسبة التدفقات الحقوق إلى 
Regression Statistics 
Multiple R                              0.604 
R square                                 0.365 
Observations                          26 
ANOVA                                df                               F                            Sig.F 
Regression                             1                               6.617                      0.005 
Residual                                24 
Total                                     25 
                                       Coefficients                    T                           P-value
Intercept                              2.313                       10.715                       0.000 
AROE                                  0.165                        1.368                        0.050 
CFOE                                 0.465                         2.431                         0.023 

 
  

  )4(الجدول رقم 
  SMV، AROE، CFOE مصفوفة العلاقات بين متغيرات الدراسة

  
CFOE 
0.560** 

0.003 
26 

AROE
0.450* 
0.021 

26 

SMV 
Pearson correlation 

Sig. (2 – tailed) 
N 

* Correlation is significant at the 0.05 level. 
** Correlation is significant at the 0.01 level . 
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The Relationship between Accrual-Based Values,  

Cash Based Values and Stock Prices  
 

Husam Al-Deen Al-Khadash and Mohammad Issa Al-Abbadi* 

 

ABSTRACT 

This study examines the significance of the rate of return to equity as a ratio of accrual basis and the cash flow to 
equity as a ratio of cash basis in analysing the financial performance of the industrial public shareholding 
companies in Jordan. The study also examines the association between the accounting rate of return to equity, the 
cash flow to equity and the influence on stock market prices. Through this objective, the study aimed at examining 
whether the accounting rate of return (based on the accrual basis) or the cash flow (based on the cash basis) has 
more impact on companies stock prices. 

The examination covered a sample of 26 Jordanian industrial public shareholding companies that are listed on the 
Amman Stock Exchange Market for the period 1993-2002. The suggested models have been tested for all 
companies.This provides the chance to examine the structural behavior among the tested variables. The study 
concluded that there is a significant relationship between both tested models, and revealed that the cash flow to 
equity is more related to stock prices in comparison with accounting rate of return to equity. 
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