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   أثر إشارة الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية على محتواهما المعلوماتي

  مأمون محمد الدبعي وجمال زكريا جبر
 

  صـلخم
تهدف هذه الدراسة إلى اختبار تأثير إشارة كل من الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية في المحتوى المعلوماتي 

ثان وجود محتوى معلوماتي هام لأي من هذين المتغيرين عندما يكون موجباً، وعدم وجود محتوى لهما، ويفترض الباح
 المحتوى المعلوماتي للمتغيرين معاً عندما تكون ازديادمعلوماتي هام لأي منهما عندما يكون سالباً، كما يفترض الباحثان 

وقام الباحثان بتطبيق هذه الدراسة على عينة من ). ن معاًموجبين معاً أو سالبيعندما يكونان (إشارة المتغيرين منسجمة 
شركة مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية ) 88(الشركات المساهمة العامة من قطاعي الصناعة والخدمات بلغ عددها 

وماتي وقد أظهرت النتائج وجود محتوى معل. مشاهدة) 641 (الكليةوبلغ عدد المشاهدات ، 2003- 1995خلال الفترة 
التدفقات النقدية التشغيلية عندما يكونان موجبين، وعدم وجود محتوى معلوماتي لهما عندما يكونان  للأرباح المحاسبية أو

) أو التدفقات النقدية التشغيلية(سالبين، كذلك فقد أشارت النتائج إلى وجود محتوى معلوماتي إضافي للأرباح المحاسبية 
 المحتوى المعلوماتي للمتغيرين معاً عندما كانت إشارة التغير فيهما ازدادتغير الآخر، كما الموجبة فقط في ظل وجود الم

  .موجبة
، إشارة الأرباح المحاسبية، إشارة التدفقات النقدية  الإضافيالمحتوى المعلوماتي، المحتوى المعلوماتي: الكلمات الدالة

  .التشغيلية
  

  مقدمـةال
  

التي اختبرت العلاقة بين كثيرة هي الأبحاث المحاسبية 
الأرباح المحاسبية أو التدفقات النقدية (المقاييس المحاسبية 

والعوائد السوقية للأسهم، وقد تعددت أشكال ) التشغيلية
من مجرد فحص المضمون المعلوماتي لأحد هذه الاختبارات 

للأسهم، إلى فحص المضمون  المتغيرات مع العوائد السوقية
ه المتغيرات في ظل وجود المتغير الآخر المعلوماتي لأحد هذ

، أو فحص أي المتغيرين له ) الإضافيالمحتوى المعلوماتي(
المضمون المعلوماتي ( مضمون معلوماتي أكبر من الآخر

  ). النسبي
 الضعف في العلاقة بين المقاييس (Lev, 1989)ولقد عزا 

 المحاسبية والعوائد السوقية للأسهم إلى عيوب في الدراسات
أو لطريقة الإفصاح عن الأرباح ، التي اختبرت تلك العلاقة

المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية، وطالب الباحثين 
بالكشف عن أسباب ضعف هذه العلاقة ومحاولة بناء نماذج 

بحيث تكون ) أو أحدهما(جديدة قائمة على هذين المتغيرين 
 تلك المقالة ومنذ. أقدر على تفسير العوائد السوقية للأسهم

هم بالأرقام تعددت أساليب دراسة علاقة العوائد السوقية للأس
 بعض الأبحاث على أساليب قياس المحاسبية، فقد ركّز

المستخدمة لاختبار ) سواء المستقلة أو التابعة(المتغيرات 
فقد استخدم بعض الباحثين متغير التغير في الأرباح . العلاقة

دية التشغيلية كممثل للأرباح المحاسبية أو التدفقات النق
المحاسبية غير المتوقعة أو التدفقات النقدية التشغيلية غير 

). 2001حداد، ( ودراسة (Ali, 1994)المتوقعة مثل دراسة 
كما استخدمت بعض الدراسات متغيري المستوى والتغير معاً 
في الأرباح المحاسبية أو التدفقات النقدية التشغيلية مثل دراسة 

(Cheng and Yang, 2003) ودراسة ،(Charitou et al., 2001) .
أن استخدام ) 1999الدبعي وأبو نصار، (وقد أثبتت دراسة 

متغيري المستوى والتغير في الأرباح المحاسبية معاً يؤدي   .22/11/2007 وتاريخ قبوله 26/3/2007تاريخ استلام البحث 
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الأرباح والقوة التفسيرية لنموذج استجابة إلى تحسين معامل 
  .سهمعلاقة الأرباح المحاسبية بالعوائد السوقية للأ

وفي هذه الدراسة سيتم اختبار أحد أسباب ضعف العلاقة 
بين الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية مع العوائد 

بية السوقية للأسهم، وهو إشارة كل من الأرباح المحاس
 إذ نعتقد أن المحتوى المعلوماتي ؛والتدفقات النقدية التشغيلية

توى المعلوماتي للأرباح للخسائر المحاسبية أقل من المح
 لدى  (Liquidation Option)بسبب وجود خيار البيع

وليس بالضرورة أن تنطبق هذه الحالة على . المستثمرين
التدفقات النقدية التشغيلية، وذلك لأن التدفقات السالبة تعطي 

 الإفلاسمؤشرات سلبية تتعلق بمخاطر العسر المالي أو 
 مع العوائد هاارتباطن درجة للشركة، وبالتالي يمكن أن تكو

 ارتباط، أو مماثلة على الأقل، لدرجة  منالسوقية للأسهم أكبر
  .Hayn, 1995) (التدفقات الموجبة مع العوائد السوقية للأسهم 

نعرض : أما الجزء المتبقي من الدراسة فهو مقسم كالتالي
ومن ثم ، أولاً مراجعة للدراسات السابقة ذات العلاقة

وأخيراً ، اسة متبوعة بعرض لمنهجية الدراسةفرضيات الدر
  .نعرض نتائج الدراسة

  
  الدراسات السابقة

 القوة انخفاضمن ضمن محاولات توضيح أسباب 
التفسيرية للعلاقة بين الأرباح والعوائد السوقية للأسهم، 

 قوة هذه العلاقة، انخفاضاختبار أثر الخسائر المحاسبية على 
اسة المحتوى المعلوماتي  بدر(Hayn, 1995)فقد قامت 

للخسائر، وافترضت أن المستثمر يعتبر أن الخسائر مؤقتة 
مع العوائد السوقية  اً من الأرباحارتباطولهذا فهي أقل 

، وتُعتبر الخسائر مؤقتة لأن المساهمين قادرون على للأسهم
وقد . بيع الأسهم بدلاً من الاستمرار في تحمل الخسائر

أنه عند إجراء الاختبار على ، ةأظهرت نتائج هذه الدراس
فإن أسعار الأسهم كانت ، الشركات التي حققت أرباحاً فقط

اً مع أرباح الفترة الحالية، وقد أدى عزل ارتباطأكثر 
الشركات التي حققت خسائر من عينة الاختبار إلى زيادة 
القوة التفسيرية للأرباح ثلاث مرات مقارنة بالعينة التي 

 وعلى العكس من ذلك، لم . وخاسرةتضمنت شركات رابحة
كن هناك أي علاقة بين الخسائر وأسعار الأسهم عندما تم ت

كذلك قام . إجراء الاختبار على الشركات الخاسرة فقط
(Martikainen, 1998) ،بدراسة المحتوى المعلوماتي للخسائر 

حيث تبين وجود ردة فعل سلبية من السوق المالية تجاه 
 الإعلانائمة، وردة فعل إيجابية تجاه  عن خسائر دالإعلان

كن هناك أي ردة فعل من السوق تبينما لم ، عن تحقيق أرباح
  . عن خسائر مؤقتهالإعلانتجاه 

ودون التطرق إلى خيار ،  عدم وجود خسائروبافتراض
بين البيع، فإن قيمة المنشأة عادةً ما تكون القيمة الأعلى من 

فقات النقدية المتوقعة لهذه القيمة الحالية للتد: إحدى قيمتين
المنشأة، أو قيمة التصفية لأصول المنشأة، وهذه القيمة لا 

وهذا . بشكل كلي) دائمة أو مؤقتة(تعتمد على سلوك الأرباح 
يعني أن إعلان الشركة عن تحقيق خسائر لن يؤدي 
بالضرورة إلى هبوط القيمة السوقية لأسهم هذه الشركة 

لهبوط في سعر السهم ستكون لتصبح صفراً، أو أن نسبة ا
وبالطبع عند قياس العلاقة . مكافئة لنسبة الهبوط في الأرباح

بين العوائد السوقية للأسهم والأرباح لعينة من الشركات فإن 
هذه العلاقة ستتأثر بشكل سلبي بمدى وجود خسائر معلن 

  .مما يقلل من قوة العلاقة، عنها لدى بعض شركات العينة
لشركات ذات المركز يع لا ينطبق على اإلا أن خيار الب

إن المساهمين في هذه . التي تحقق خسائرالمالي الجيد 
الشركات لا يميلون إلى استخدام خيار التسييل لأن المركز 
المالي للشركة قوي وبإمكانها أن تتعافى بسهولة وأن تعود 

بدراسة ) Sin and Watts, 2000(لذلك قام . لتحقيق الأرباح
 أن Sin and Wattsلمعلوماتي للخسائر، حيث يعتقد المحتوى ا

خيار البيع الموجود لدى المستثمر والذي سيؤدي به إلى بيع 
الأسهم التي يمتلكها في الشركة التي حققت خسائر لا ينطبق 
في حالة الشركات ذات المركز المالي الجيد، لأن خيار البيع 

توى في هذه الشركات غير واقعي، وقد افترضا أن المح
المعلوماتي للخسائر في هذه الشركات سيكون أقل من 

أن هذه المحتوى المعلوماتي للأرباح بسبب اعتقاد المساهمين 
. تعود الشركة إلى تحقيق الأرباحالخسائر مؤقتة وسرعان ما 

كما أضافا متغيراً آخر للدراسة وهو درجة الرفع المالي 
لخسائر يقل للشركة، حيث افترضا أن المحتوى المعلوماتي ل

للشركات ذات الرفع المالي المنخفض، وقد أظهرت نتائج 
دراستهما أن المحتوى المعلوماتي للخسائر أقل من المحتوى 
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المعلوماتي للأرباح، وأن هذا الوضع ينطبق أيضا على 
   .الشركات ذات الوضع المالي الجيد

أما التدفقات النقدية التشغيلية السالبة فهي تمثل مؤشراً 
وربما يكون أكثر خطورةً من تحقيق ، اً عن أداء المنشأةسلبي

 أن تكون أكبر من فيهاالمنشأة للخسائر، وذلك لأنه يفترض 
الأرباح لوجود الكثير من المصاريف التي تُخفّض من الدخل 

هتلاكات  التدفقات النقدية التشغيلية كالاولا تُخفّض من
التشغيلية لتقييم كذلك تُستخدم التدفقات النقدية . طفاءاتوالا

قدرة المنشأة على سداد التزاماتها من عملياتها العادية، فإذا ما 
حققت المنشأة تدفقاً نقدياً تشغيلياً سالباً، فإن هذا سيكون 

اد التزاماتها في مؤشراً على عدم تمكن هذه المنشأة من سد
 تمويل في قدرتها علىن هذا ينعكس سلباً االمستقبل، كما 

 توزيع أرباح نقدية، وبالتالي ستزداد فيقبلي، وتوسعها المست
 لهذه المنشأة، مما الإفلاسمخاطر العسر المالي ومخاطر 

يؤدي لزيادة معدل العائد المطلوب على الاستثمار في هذه 
  . أسعار أسهمها في السوقانخفاضالمنشأة، ومن ثم 

 بدراسة ما (Davis-Friday and Gordon, 2005) وقامت 
علاقة بين التدفقات النقدية التشغيلية والأسعار إذا كانت ال

. نهيار العملة المكسيكيةاقية للأسهم قد تغيرت أثناء أزمة السو
الأرباح والتدفقات النقدية استجابة وقد افترضتا أن معاملات 

 سيكون نخفاضالتشغيلية ستنخفض أثناء الأزمة، وأن هذا الا
 عن تحقيق خسائر  في الشركات التي تعلنزديادناتجاً عن الا

أو تدفقات نقدية تشغيلية سالبة، وقد أظهرت نتائج الدراسة أن 
المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية التشغيلية لم يكن ذا دلالة 

وعند فصل التدفقات النقدية التشغيلية .  أثناء الأزمةإحصائية
 المحتوى المعلوماتي للتدفقات ازدادالسالبة عن الموجبة 

لموجبة أثناء الأزمة عن المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية ا
  .النقدية الموجبة بعد الأزمة

كذلك فإن المستثمر الناجح لا يعتمد في توقعه للتدفقات 
النقدية المتوقعة للمنشأة، ومن ثم عوائدها السوقية، على 

. مصدر واحد للمعلومات، إذا توافر لديه أكثر من مصدر
ن يستخدم المستثمر كلاً من الأرباح من الطبيعي أفإن لذلك 

. والتدفقات النقدية التشغيلية عند تقديره للعوائد السوقية للأسهم
ولكن الإشارات الصادرة عن هذين المتغيرين يمكن أن تكون 
غير متجانسة، وبالتالي فإن تأثيرها على المستثمر سيكون أقل 

تزداد لذلك يتوقع أن . مما لو كانت هذه الإشارات متجانسة
 على تفسير مجتمعةقدرة الأرباح والتدفقات النقدية التشغيلية 

العوائد السوقية للأسهم عندما تكون الإشارة الصادرة عن 
  . هذين المتغيرين متماثلة

 Philipich, Costigan and)وتمشياً مع ما سبق فقد قام 

Lovatna, 1994) بدراسة المحتوى المعلوماتي لكل من 
ات النقدية التشغيلية، حيث درسوا المحتوى الأرباح والتدفق

المعلوماتي لهذين المتغيرين عندما تكون الإشارات الصادرة 
ولقد قاموا بتقدير بيانات . أو سالبة معاًمعاً عنهما موجبة 

وقد . مطلوبة من الشركات لم تكن لأنهاالتدفقات النقدية 
عن أن ردة فعل السوق المالية للإشارات الصادرة افترضوا 

بيانات التدفقات النقدية التشغيلية والأرباح ستكون أكبر عندما 
 سالبة أمتكون هذه الإشارات متماثلة سواء أكانت موجبة معاً 

ن ردة فعل السوق ستكون ضعيفة ا افترضوامعاً، كما 
أرباح موجبة وتدفقات تشغيلية سالبة (للإشارات غير المتسقة 

 وقد أيدت نتائج ،)لبةأو تدفقات تشغيلية موجبة وأرباح سا
  .دراستهم هذه الفرضيات

 بإعادة إجراء (Quirin, O’Bryan and Wilcox, 1999)وقام 
 مستخدمين (Philipich et al., 1994)الدراسة التي قام بها 

بيانات أرباح وتدفقات نقدية تشغيلية فعلية، ولعينة أكبر من 
ير مؤيد وقد أظهرت النتائج وجود تأث. عينة الدراسة المعادة

(Corroborative Effect) للأرباح والتدفقات النقدية التشغيلية 
عندما تكون الإشارة الصادرة عن هذين المتغيرين سالبة فقط، 

 عنهما موجبة فلم يكن هناك الصادرةأما عندما كانت الإشارة 
ن الإشارات المختلطة لم تكن اوجود لهذا التأثير المؤيد، كما 

ن المحتوى االمعلوماتي، حيث متماثلة في محتواها 
النقدية التشغيلية الموجبة  المعلوماتي للأرباح السالبة والتدفقات

كان سالباً وأكبر من المحتوى المعلوماتي للأرباح الموجبة 
  . والتدفقات النقدية التشغيلية السالبة

  
  فرضيات الدراسة

  :قام الباحثان باختبار الفرضيتين التاليتين
ى المعلوماتي للخسائر المحاسبية أو لا يختلف المحتو -1

التدفقات النقدية التشغيلية السالبة عن المحتوى 
المعلوماتي للأرباح المحاسبية أو التدفقات النقدية 
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التشغيلية الموجبة، وذلك عند استخدام كل من الأرباح 
المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية لتفسير العوائد 

باحثان بالمحتوى المعلوماتي ويقصد ال. السوقية للأسهم
كلاً من المحتوى المعلوماتي لأحد المتغيرين بغض 
 النظر عن وجود المتغير الآخر، والمحتوى المعلوماتي

 لأي من المتغيرين في ظل وجود المتغير الإضافي
  .الآخر

لا يختلف المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية  -2
ا معاً عند استخدامه) مجتمعة(وللتدفقات النقدية التشغيلية 

 درجة التوافق اختلافلتفسير العوائد السوقية للأسهم ب
 . من حيث الإشارة الصادرة عنهمابين هذين المتغيرين

  
  منهجية الدراسة

  مجتمع الدراسة وعينتها وفترتها
يمثل مجتمع الدراسة الشركات المساهمة العامة المدرجة 

ة الدراسة وتشمل عين. في بورصة عمان للأوراق المالية
وقد . 2003-1995قطاعي الصناعة والخدمات خلال الفترة 

استُبعدت الشركات المالية لأنها تخضع لقوانين وتعليمات 
ولإدخال الشركة ضمن عينة الدراسة يجب أن تتوفر . خاصة

وأن ، لها جميع البيانات اللازمة لاحتساب متغيرات الدراسة
 لمدة ستة أشهر لا يكون سهم الشركة قد أوقف عن التداول

 اندماجوأن لا تكون الشركة قد دخلت في عملية ، متتالية
خلال فترة الدراسة، حيث تؤخذ بيانات الشركات التي قامت 

، وتستثنى الاندماج لغاية السنة السابقة لسنة اندماجبعملية 
وأن تنتهي ،  بعد ذلكالاندماجبيانات الشركة الناتجة عن 

 . من كل عام31/12السنة المالية للشركة في 
 وجدوبعد تطبيق الشروط السابقة على مجتمع الدراسة، 

أن عدد الشركات التي استوفت شروط عينة الدراسة قد بلغت 
) 27(شركة ضمن قطاع الصناعة و) 61(شركة، منها ) 88(

شركة ضمن قطاع الخدمات، أما عدد المشاهدات الكلية فقد 
ن قطاع مشاهدة ضم) 463(مشاهدة، منها ) 641(بلغ 

  . مشاهدةً ضمن قطاع الخدمات) 178(الصناعة، و
  

 المتغيرات المستخدمة في الدراسة وطريقة احتسابها
 تم احتساب العائد السوقي الشهري :العائد السوقي للسهم

 عشر شهراً تبدأ من بداية شهر أيار للسنة اثنيللسهم لمدة 
لتالية، المالية للشركة وتنتهي في نهاية شهر نيسان من السنة ا

 عن التقارير المالية السنوية الإعلانوذلك لمطابقة فترة 
. للشركات مع النافذة التي نقيس عنها العائد السوقي للسهم

وبعد ذلك تم تجميع العوائد الشهرية باستخدام مضروب 
الدبعي (العوائد الشهرية للوصول إلى العائد المجمع لكل سنة 

العائد الشهري والعائد ولقد تم احتساب ). 1999وأبو نصار، 
  :السنوي على التوالي كما يلي

  
  
  
τiR: العائد السوقي لسهم الشركةiخلال الشهر  τ. 

τiP : سعر الإغلاق الشهري لسهم الشركةiللشهر τ.  
1−τiP :عر الإغلاق الشهري لسهم الشركة سi في الشهر 

  .τالسابق للشهر
  
  

  
itR: العائد السنوي لسهم الشركة i خلال الفترة t.  
τiR :العائد السوقي الشهري لسهم الشركة i خلال الشهرτ.  

  
  :اح والتغير في الأرباحمستوى الأرب

نحدار وفي جميع نماذج الا، حاليةتستخدم الدراسة ال
 ومتغير التغير في itEمتغير مستوى الأرباح ، المستخدمة
 للأرباح (Proxy) معاً كممثل ∆itE )الفرق الأول(الأرباح 

منهما على سعر وذلك بعد قسمة كلٍ ، المحاسبية غير المتوقعة
  .السهم في بداية نافذة القياس

  
  :مستوى التدفقات التشغيلية والتغير في التدفقات التشغيلية

نحدار الاوفي جميع نماذج ،  الدراسة الحاليةتستخدم
 متغير مستوى التدفقات النقدية التشغيلية ،المستخدمة

itCFO لتشغيلية ومتغير التغير في التدفقات النقدية ا
itCFO∆ معاً كممثل لصافي التدفقات النقدية التشغيلية 

وذلك بعد قسمة كلٍ منهما على سعر السهم ، غير المتوقعة
  .في بداية نافذة القياس

1
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itititititit eCFOBCFOBEBEBaR 387653 +∆++∆++=

  معايير تصنيف مشاهدات الدراسة
 قام الباحثان بتصنيف مشاهدات ،لتحقيق أهداف الدراسة

 صنّفت فقددراسة المستقلة؛ الدراسة طبقاً لمتغيرات ال
طبقاً ) موجبة وسالبة(مشاهدات الدراسة أولاً إلى مجموعتين 

ومن ثم صنّفت . itEلإشارة متغير مستوى الأرباح 
طبقاً ) موجبة وسالبة(مشاهدات الدراسة إلى مجموعتين 

وبعدها . ∆itEمتغير التغير في الأرباح ) اتجاه(لإشارة 
) موجبة وسالبة(صنّفت مشاهدات الدراسة إلى مجموعتين 

طبقاً لإشارة متغير مستوى التدفقات النقدية التشغيلية 
itCFO . ًنّفت مشاهدات الدراسة إلى مجموعتين وأخيراص
متغير التغير في ) اتجاه(طبقاً لإشارة ) موجبة وسالبة(

  . ∆itCFOغيليةالتدفقات النقدية التش
  

  المستخدمةنحدار الانماذج 
لاختبار فرضيات الدراسة قام الباحثان بتنفيذ ثلاثة نماذج 

 : هيانحدار 
  :النموذج الأول

 itititit eEBEBaR 1211 +∆++=   
  :النموذج الثاني

 itititit eCFOBCFOBaR 2432 +∆++=   
   :النموذج الثالث

 
رضية الأولى، وبالتحديد استخدم النموذج الأول لاختبار الف

لاختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح فقط، بغض النظر عن 
: وقد تم تنفيذ هذا النموذج مرتين. التدفقات النقدية التشغيلية

الأولى بالاعتماد على إشارة متغير مستوى الأرباح والثانية 
. متغير التغير في الأرباح) اتجاه(بالاعتماد على إشارة 

، موذج الثاني لاختبار الفرضية الأولى أيضاًواستخدم الن
وبالتحديد المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية التشغيلية 

: بغض النظر عن الأرباح، وقد تم تنفيذ هذا النموذج مرتين
الأولى بالاعتماد على إشارة متغير مستوى التدفقات التشغيلية 

غير في متغير الت) اتجاه(والثانية بالاعتماد على إشارة 
وبالتالي فإن النموذجين الأول والثاني . التدفقات التشغيلية

استخدما لاختبار المحتوى المعلوماتي العادي لأي من 

  .المتغيرين
كما استخدم النموذج الثالث لاختبار الفرضية الأولى 

  الإضافيأيضاً، ولكنه استخدم لاختبار المحتوى المعلوماتي
قدية التشغيلية، فإذا كان معامل لكل من الأرباح والتدفقات الن

، فإن إحصائية ذا دلالة (β5+β6)الأرباح المحاسبية استجابة 
هذا يعني وجود محتوى معلوماتي إضافي للأرباح في ظل 

استجابة وجود التدفقات النقدية التشغيلية، وإذا كان معامل 
 فهذا يعني إحصائية ذا دلالة (β7+β8)التدفقات النقدية التشغيلية 

ود محتوى معلوماتي إضافي للتدفقات النقدية التشغيلية في وج
 على اعتماداًظل وجود الأرباح، كما تم استخدام هذا النموذج 

 على اعتماداًو) المستوى والتغير(إشارة متغيري الأرباح 
  ).المستوى والتغير(إشارة متغيري التدفقات التشغيلية 

نحدار الا وتم اختبار الفرضية الثانية باستخدام نموذج
الثالث أيضاً، حيث تمت مقارنة القوة التفسيرية للنموذج عندما 

 مع موجباًيكون كل من الأرباح والتدفقات النقدية التشغيلية 
القوة التفسيرية للنموذج عندما يكون كل من الأرباح 

 إعادة الاختبار ت، كذلك تمسالباًوالتدفقات النقدية التشغيلية 
شارة المستوى لكلا المتغيرين في مرتين وذلك لاستخدام إ

الحالة الأولى ولاستخدام إشارة التغير لكلا المتغيرين في 
  .الحالة الثانية

  
  الإحصاء الوصفي لبيانات الدراسة

الإحصاء الوصفي لبيانات الدراسة ) 1(يظهر الجدول رقم 
 المشاهدات المتطرفة، وقد تم تحديد المشاهدات استبعادبعد 

 معيارية انحرافاتتلك الواقعة خارج ثلاثة المتطرفة بأنها 
 فإن ،وكما نلاحظ. Studentized Residualsباستخدام أسلوب 

الوسط الحسابي لمتغير مستوى التدفقات التشغيلية كان أكبر 
، في حين بلغ الوسط الحسابي )0.0677(المتغيرات ويساوي 

، وهذا الوضع متوقع )0.0086(لمتغير مستوى الأرباح 
  .ا أشرنا إليه سابقاًويؤكد م

كما نلاحظ أن الانحراف المعياري لمتغيري مستوى 
الأرباح والتغير في الأرباح كان أقل منه لمتغيري مستوى 
التدفقات التشغيلية والتغير في التدفقات التشغيلية، وهذه 
النتيجة متوقعة أيضاً، والسبب في ذلك أن الأرباح أكثر 

 Income) أجل تمهيدها عرضة للتلاعب من قبل الإدارة من
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Smoothing) وذلك لأغراض مختلفة مما يجعل بيانات 
التدفقات النقدية التشغيلية أكثر تشتتاً من بيانات الأرباح 

  .المحاسبية
 بيرسون ارتباطمصفوفتي ) 2(كما يظهر الجدول رقم 

وسبيرمان بين المتغيرات الرئيسة في الدراسة، حيث نجد أن 
اً مع العوائد السوقية ارتباطهو الأكثر متغير مستوى الأرباح 

يليه متغير التغير في الأرباح ، )0.44) (0.36(للأسهم 
 عند مستوى إحصائية منهما دلالة لولك، )0.292) (0.252(

، أما متغيرا التدفقات التشغيلية فقد كانا %1معنوية أقل من 
 باطارتاً مع العوائد السوقية للأسهم، فقد بلغ معاملا ارتباطأقل 

بيرسون وسبيرمان لمتغير مستوى التدفقات التشغيلية مع 
وهو ذو دلالة ، )0.209(و) 0.164(العوائد السوقية للأسهم 

، فيما لم يكن %1 عند مستوى معنوية أقل من إحصائية
 بين العوائد السوقية للأسهم ومتغير إحصائية ذا دلالة رتباطالا

  .التغير في التدفقات التشغيلية

  
 )1( رقم الجدول

  الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة
 المئين

 الوسيط الوسط المتغير
الانحراف 
 المعياري

 أقل قيمة التفرطح الالتواء
أعلى 
 الأول قيمة

التاسع 
 والتسعون

itE 0.0086 0.0362 0.1483 -1.7079 5.0979 -0.7464 0.4887 -0.5520 0.2947 

itE∆ 0.0019 0.0001 0.1139 0.1611 8.6888 -0.5827 0.6583 -0.4117 0.4083 

itCFO 0.0677 0.0569 0.1827 0.0376 1.8613 -0.6258 0.6403 -0.4789 0.6073 

itCFO∆0.0131  0.0044 0.2458 0.4899 4.0581 -0.9550 0.9856 -0.7123 0.8724 

itR 0.0023 -0.0299 0.3314 0.7799 1.6114 -1.0000 1.5325 -0.7257 0.9448 
 المشاهدات المتطرفة، وقد تم تحديد المشاهدات المتطرفـة بأنهـا           استبعاد الوصفية لمتغيرات الدراسة الرئيسة بعد       الإحصائيةيعرض الجدول المقاييس    

 641 مـشاهدة مـن أصـل    61، وقد بلغ عدد المشاهدات المتطرفة Studentized Risiduals معيارية باستخدام أسلوب انحرافاتالواقعة خارج ثلاثة 
  .مشاهدة

  :والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي
itE :  حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة . 

itE∆:  التغير في حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tاً على سعر السهم في بداية الفترة مقسوم.  
itCFO : حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة t  على سعر السهم في بداية الفترةمقسومة.  
itCFO∆ : التغير في حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة t السهم في بداية الفترة  على سعرسوماًمق.  
itR : العائد السوقي لسهم المنشأةi عن الفترة t شهراً تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسان من العام التالي12 والمجمع لمدة . 

  
هذه النتيجة مع معظم الدراسات السابقة ومع تتفق و

ن الأرباح المحاسبية أكثر  ا من حيثأيضاًتوقعات الباحثين 
قدرةً على تفسير العوائد السوقية للأسهم من صافي التدفقات 

 كما نلاحظ من المصفوفة وجود درجة .النقدية التشغيلية
.  قوي بين المستوى والتغير لكل متغير من المتغيراتارتباط

 عالية بين مستوى الأرباح ارتباطكما نلاحظ وجود درجة 
وى التدفقات التشغيلية، وهذا متوقع لأن الأرباح ومست

 اليهإالمحاسبية تتكون من التدفقات النقدية التشغيلية مضافاً 
 .تسويات الاستحقاق المحاسبية
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  )2(الجدول رقم 

 بين متغيرات الدراسة) سبيرمان( بيرسون وارتباطمصفوفتا 
  itE∆ itCFO itCFO∆ itR المتغير

itE 
0.44582*  

0.37088)*( 
0.25530*  

0.43139)*( 
0.01501  

0.09172)**( 
0.36001*  

0.44099)*( 

itE∆  
0.00383  

(0.07843) 
0.02016  

0.11652)*( 
0.25225*  

0.29284)*( 

itCFO    
0.60544*  

0.54914)*( 
0.16416*  

0.20877)*( 

itCFO∆    
0.01144  

(0.02255) 
للمتغيرات الرئيسة في الدراسة، حيث يعرض الرقم العلوي في الخانة ) وسبيرمان( بيرسون ارتباطيعرض الجدول معاملات 

 المشاهدات المتطرفة الواقعة استبعاد سبيرمان، وذلك بعد ارتباط الخانة معامل في بيرسون ويعرض الرقم السفلي ارتباطمعامل 
 مشاهدة من 61 وقد بلغ عدد المشاهدات المتطرفة Studentized Residualsام أسلوب  معيارية باستخدانحرافاتخارج ثلاثة 

  : مشاهدة والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي641أصل 
itE :  حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itE∆:  التغير في حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة .  
itCFO : حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itCFO∆ : التغير في حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tالسهم في بداية   مقسوماً على سعر

  .الفترة
itR : العائد السوقي لسهم المنشأةi عن الفترة t شهراً تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسان 12 والمجمع لمدة 

  .ام التاليمن الع
  %.1 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة * 

 %.5 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة ** 

  نتائج الدراسة
تأثير إشارة الأرباح المحاسبية على المحتوى : أولاً

 للأرباح  الإضافيالمعلوماتي والمحتوى المعلوماتي
  بية والتدفقات النقدية التشغيليةالمحاس

الثلاثة لمجموعتي نحدار الابتنفيذ نماذج ن قام الباحثا
مستوى الأرباح، متغير المشاهدات المصنفة طبقاً لإشارة 

نلاحظ في  .الاختباراتنتائج هذه ) 3(ويعرض الجدول رقم 
مستوى الأرباح (الكلي  الأرباحاستجابة أن معامل ) أ(القسم 

 وهو ذو دلالة )2.704(يساوي وموجب ) وتغير الأرباح معاً

، وبقوة تفسيرية %1 عند مستوى معنوية أقل من ئيةإحصا
 وهذا يعني وجود محتوى معلوماتي .)0.229(مرتفعة نسبياً 

 لتفسير العوائد السوقيةاستخدامها مهم للأرباح الموجبة عند 
الأرباح المحاسبية السالبة استجابة  معامل يبلغللأسهم، بينما 

، مما يعني ةإحصائي ولم يكن ذا دلالة )0.214() الخسائر(
استخدامها عدم وجود محتوى معلوماتي مهم للخسائر عند 

 كما نلاحظ أن معامل .لتفسير العوائد السوقية للأسهم
 وهو ذو )0.281(التدفقات النقدية التشغيلية يساوي استجابة 

، مما يعني وجود %1 عند مستوى معنوية إحصائيةدلالة 
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شغيلية عند لتدفقات النقدية التلمحتوى معلوماتي مهم 
لتقييم العوائد السوقية للأسهم عندما تكون الأرباح استخدامها 

 في العلاقة رتباطموجبة، وهذا يدل على وجود نوع من الا
بين الأرباح وصافي التدفقات النقدية التشغيلية، ويعود السبب 
في ذلك إلى أن المنشآت التي تحقق أرباحاً موجبة تحقق 

 . موجباً في كثيرٍ من الأحيانصافي تدفقات نقدية تشغيلياً
 في نموذج(الأرباح الموجبة استجابة ونلاحظ أن معامل 

، إحصائية وهو ذو دلالة )2.663(يساوي ) الثالثنحدار الا
صافي التدفقات النقدية التشغيلية استجابة بينما كان معامل 

، ولكن عندما تكون إحصائية ولم يكن ذا دلالة )0.059(
كل من الأرباح المحاسبية استجابة  معاملي الأرباح سالبة فإن

، إحصائيةوصافي التدفقات النقدية التشغيلية ليسا ذوي دلالة 
مما يعني وجود محتوى معلوماتي إضافي للأرباح في ظل 
وجود صافي التدفقات النقدية التشغيلية عندما تكون موجبة 

لتدفقات النقدية لفقط، وعدم وجود محتوى معلوماتي إضافي 
شغيلية في ظل وجود الأرباح سواء أكانت موجبة أم الت

سالبة، وربما يعود ذلك إلى عدم قيام الباحثين بالتحكم في 
إشارة التدفقات النقدية التشغيلية، حيث يتوقع أن التدفقات 
النقدية التشغيلية الموجبة هي الوحيدة التي يمكن أن يكون لها 

  . السالبةمحتوى معلوماتي إضافي في ظل وجود الأرباح
فيعرض نتائج تحليل ) 3(من الجدول رقم ) ب(أما القسم 

. التغير في الأرباحمتغير اعتماداً على إشارة نحدار الا
التدفقات وكل من الأرباح استجابة ونلاحظ أن معاملات 

 عندما الإحصائيةالنقدية التشغيلية لم تتغير من حيث دلالتها 
 في انخفاض حدث يكون التغير في الأرباح موجباً، ولكن

 أما عند .الأرباح وفي القوة التفسيريةاستجابة قيمة معامل 
فنلاحظ أن ) التغير(على الأرباح السالبة الاختبارات إجراء 

الأرباح يساوي استجابة النتائج تغيرت، فقد أصبح معامل 
استجابة معامل   كما أصبحإحصائية وهو ذو دلالة )0.454(

 .إحصائيةذو دلالة  وهو )0.217(ة التدفقات النقدية التشغيلي
من ) أ(وهذه النتائج مناقضة للنتائج الواردة في القسم 

استجابة  أن معاملي ويعود السبب في ذلك إلىالجدول، 
مستوى الأرباح ومستوى التدفقات النقدية التشغيلية كانا ذوي 

أن هذه الأرباح أو التدفقات يمكن ب، مع العلم إحصائيةدلالة 
وجبة، مما يعني أن المستثمر يقيم الأرباح أن تكون م

 في هذه انخفاضالموجبة بشكل إيجابي حتى لو كان هناك 
دائمة ) أو التدفقات(الأرباح، لأنه ما زال يعتبر هذه الأرباح 

لتقدير التدفقات النقدية المتوقعة لهذه استخدامها ويمكن 
 (Hayn, 1995)وتتفق هذه النتائج مع نتائج دراسة . المنشأة

 ,Sin and Wats) ودراسة(Martekainen, 1998)ودراسة 

2000).  
وبسبب التضارب المتوقع في إشارة كل من متغير 
مستوى الأرباح ومتغير التغير في الأرباح، ومن أجل تحديد 
أي هذين المتغيرين أكثر أهمية للمستثمر، قام الباحثان بإعادة 

ن مستوى السابقة بعد التحكم في إشارة كل مالاختبارات 
الأرباح والتغير في الأرباح معاً، وقد أدى هذا إلى تقسيم 

: مشاهدات الدراسة إلى أربع مجموعات؛ المجموعة الأولى
وتشمل بيانات مستوى الأرباح الموجبة والتغير الموجب في 
الأرباح وبيانات التدفقات النقدية التشغيلية بغض النظر عن 

 بيانات مستوى الأرباح وتشمل: والمجموعة الثانية، إشارتها
السالبة والتغير السالب في الأرباح وبيانات التدفقات النقدية 

: والمجموعة الثالثة، التشغيلية بغض النظر عن إشارتها
وتشمل بيانات مستوى الأرباح السالبة والتغير الموجب في 
الأرباح وبيانات التدفقات النقدية التشغيلية بغض النظر عن 

وتشمل بيانات مستوى الأرباح : وعة الرابعةوالمجم، إشارتها
الموجبة والتغير السالب في الأرباح وبيانات التدفقات النقدية 

 .التشغيلية بغض النظر عن إشارتها
 ونلاحظ .الاختباراتنتائج هذه ) 4(يعرض الجدول رقم 

نه عندما يكون أالاختبارات الذي يعرض نتائج  )أ(من القسم 
 فإنالتغير في الأرباح موجباً، كل من مستوى الأرباح و

وهو ذو ) 2.465(مساوياً يكون الأرباح استجابة معامل 
الأرباح عندما استجابة  ولكنه أقل من معامل إحصائيةدلالة 

) 2.704(كان مستوى الأرباح موجباً فقط، الذي يساوي 
ن القوة التفسيرية للأرباح تبلغ ا، كما )3الجدول رقم (
، موجبين تغيرها واتجاهى الأرباح عند كون مستو) 0.215(

فقط عندما كان مستوى الأرباح ) 0.229(بينما كانت تساوي 
وهذا يدل على أن المستثمر يهتم بكون الأرباح . موجباً

ت ازدادموجبة أو سالبة فقط، ولا يهتم بكون هذه الأرباح قد 
 عن السنة السابقة، لأنه يفترض أن يكون انخفضتأو 

تي للأرباح في حالة كون الأرباح موجبة المحتوى المعلوما
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 أكبر من المحتوى المعلوماتي للأرباح رالمستوى والتغي
ولكن نلاحظ . موجباًفقط عندما يكون مستوى الأرباح 

 في هذا المحتوى المعلوماتي، ويعزو انخفاضحدوث 
 الطفيف في المحتوى نخفاضالباحثان سبب هذا الا

شاهدات ضمن مجموعات  طبيعة الماختلافالمعلوماتي إلى 
من ) ج، د(ويلاحظ في القسمين .  عددهااختلافوالبيانات 

عدم اهتمام المستثمر بإشارة التغير في ) 4(الجدول رقم 
الأرباح؛ فعندما كان مستوى الأرباح سالباً والتغير في 

  الأرباح يساوي استجابة الأرباح موجباً كان معامل 
، أما عندما كان إحصائيةولم يكن ذا دلالة ) 0.079-(

مستوى الأرباح موجباً والتغير في الأرباح سالباً فقد كان 
 إحصائية وذا دلالة )3.397(الأرباح مساوياً استجابة معامل 

، ويعزو الباحثان السبب في )0.124(بقوة تفسيرية تساوي 
 اختلافوالقوة التفسيرية إلى ستجابة تغير قيمة معامل الا

 اختلافوعات البيانات وطبيعة المشاهدات ضمن مجم
مشاهدة عندما كان ) 379(عددها، فقد بلغ عدد المشاهدات 

مشاهدة ) 221(، وانخفض إلى موجباًفقط مستوى الأرباح 
المستوى والتغير، وانخفض إلى في عند كون الأرباح موجبة 

 مشاهدة عندما أصبح مستوى الأرباح موجباً والتغير )158(
  .في الأرباح سالباً

الباحثان أن هذه النظرة للأرباح محدودة، وتدل ويعتقد 
على على محدودية قدرة المستثمر في السوق المالية 

 من كافة المعلومات المتاحة، فالشركات تفصح عن ستفادةلاا
قوائمها المالية للسنة الحالية مع السنة السابقة، وذلك لتمكين 

في ) وغيرها من البنود( الأرباح اتجاهالمستثمر من تحديد 
 سيمكّن المستثمر من تحديد تجاهالمستقبل، لأن هذا الا

مستوى الأرباح في المستقبل، وإن عدم استخدام المستثمر 
لهذه المعلومة يدل على عدم إدراكه لأهميتها، أو على أن 
طبيعة المستثمرين في السوق المالية من النوع الذي يقوم 

ع المنشأة وضبنهم لا يهتمون اأي بالاستثمار قصير الأجل، 
في المستقبل لأنهم سيتخلصون من أسهمهم خلال فترة 

  .قصيرة
 

  )3(الجدول رقم 
  تأثير كون الأرباح المحاسبية موجبة أو سالبة على المحتوى المعلوماتي 

 للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية
  النماذج المستخدمة في الدراسة

itititit النموذج الأول eEBEBaR 1211 +∆++= 
itititit النموذج الثاني eCFOBCFOBaR 2432 +∆++=  
itititititit النموذج الثالث eCFOBCFOBEBEBaR 387653 +∆++∆++= 

Adj.R2 
∆CFOit+ 

CFOit 
∆Eit+ Eit CFOit ∆CFOit Eit ∆Eit a  

نموذج 
نحدار الا

  النتائج بالاعتماد على إشارة مستوى الأرباح. أ

    ) مشاهدة379ت عدد المشاهدا(الأرباح الموجبة والتدفقات النقدية التشغيلية 

  2.704      2.191  0.514  0.127-  
0.229  

  (10.540)*      (8.184)*  (2.324)**  (4.864-)*  
  الأول

0.281    0.352  0.071-      0.037  
0.019  

(2.807)*    (2.763)*  (0.708-)      (1.763)  
  الثاني

0.059  2.663  0.105  0.047-  2.091  0.573  0.129-  
0.227  

(0.626)  (10.108)*  (0.851)  (0.507-)  (7.140)*  (2.460)**  (4.917-)*  
  الثالث
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Adj.R2 
∆CFOit+ 

CFOit 
∆Eit+ Eit CFOit ∆CFOit Eit ∆Eit a  

نموذج 
نحدار الا

  ) مشاهدة201عدد المشاهدات (الأرباح السالبة والتدفقات النقدية التشغيلية 

  0.214      0.048  0.166  0.115-  
0.002  

  (1.444)      (0.362)  (1.243)  (4.527-)*  
  الأول

0.048-    0.114  0.161-      0.128-  
0.009  

(0.446-)    (0.851)  (1.927-)      (6.760-)*  
  الثاني

0.032-  0.193  0.128  0.159-  0.021  0.172  0.119-  
0.010  

(0.296-)  (1.301)  (0.949)  (1.892-)  (0.155)  (1.291)  (4.676-)*  
  الثالث

  النتائج بالاعتماد على إشارة تغير الأرباح. ب
  ) مشاهدة290شاهدات عدد الم(الأرباح الموجبة والتدفقات النقدية التشغيلية 

  1.563      1.116  0.447  0.005-  
0.162  

  (6.152)*      (7.197)*  (2.154)**  (0.195-)  
  الأول

0.271  0.475 0.204-   0.051 
0.027 

(2.328)**   (3.140)*  (1.762-)    (2.203) 
 الثاني

0.097 1.537 0.201 0.113- 1.038 0.499 0.017- 
0.162 

(0.867)  (5.992)* (1.389)  (1.013-)  (6.281)* (2.355)** (0.639-) 
 الثالث

  ) مشاهدة290عدد المشاهدات (الأرباح السالبة والتدفقات النقدية التشغيلية 
 0.454   0.423 0.031 0.061- 

0.056 
  (2.664)*     (3.265)* (0.140) (3.112-)* 

 الأول

0.217  0.422 0.205-   0.102- 
0.049 

(2.478)**   (4.060)*  (2.720-)*    (6.099-)* 
 الثاني

0.167 0.409 0.320 0.152- 0.296 0.113 0.079- 
0.078 

(1.857)  (2.401)** (2.939)*  (2.011-)**  (2.181)** (0.505) (3.905-)* 
 الثالث

بية والتدفقات النقدية، وذلك بعد تقسيم مشاهدات الدراسة لاختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسانحدار  عشر نموذج اثنييعرض الجدول نتائج تنفيذ 
النتائج بالاعتماد على إشارة مستوى الأرباح، فيما يعرض القسم ) أ(إلى مجموعتين رئيسيتين اعتماداً على إشارة الأرباح المحاسبية، حيث يعرض القسم 

 انحرافات مشاهدة بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة التي تقع خارج ثلاثة 580لمشاهدات النتائج بالاعتماد على إشارة التغير في الأرباح، وقد بلغ عدد ا) ب(
  . مشاهدة61 والبالغ عددها Studentized Residualsمعيارية باستخدام أسلوب 

ى المعلوماتي لصافي التدفقات النقدية الثاني المحتونحدار الأول المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية، بينما يختبر نموذج الانحدار ويختبر نموذج الا
  . لكل من الأرباح المحاسبية وصافي التدفقات النقدية التشغيلية الإضافيالثالث المحتوى المعلوماتينحدار التشغيلية، فيما يختبر نموذج الا

 :والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي 

itE :ية للمنشأة حصة السهم من الأرباح المحاسبi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itE∆:  التغير في حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة .  
itCFO :لمنشأة حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية لi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itCFO∆ : التغير في حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة .  
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itR : العائد السوقي لسهم المنشأةiرة  عن الفتt شهراً تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسان من العام التالي12 والمجمع لمدة .  
  %.1ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية * 

  %5ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ** 
  )4(الجدول رقم 

  وماتي للأرباح المحاسبية تأثير إشارة كل من مستوى الأرباح والتغير في الأرباح على المحتوى المعل
  والتدفقات النقدية التشغيلية

  النماذج المستخدمة في الدراسة
itititit النموذج الأول eEBEBaR 1211 +∆++= 
itititit النموذج الثاني eCFOBCFOBaR 2432 +∆++=  
itititititit النموذج الثالث eCFOBCFOBEBEBaR 387653 +∆++∆++=  

Adj.R2 
∆CFOit+ 

CFOit 
∆Eit+ Eit CFOit ∆CFOit Eit ∆Eit a  

نموذج 
 نحدار الا

  ) مشاهدة221عدد المشاهدات (الأرباح موجبة بإشارة التغير والمستوى معاً . أ

  2.465      2.192  0.273  0.099-  
  الأول  *(-2.662)  (0.877)  *(6.401)      *(7.441)    0.215

0.354    0.274  0.080      0.107  
0.018  

  الثاني  *(3.689)      (0.560)  (1.534)    **(2.441)

0.069  2.419  0.028-  0.096  2.194  0.225  0.096-  
0.210  

  الثالث  **(-2.535)  (0.688)  *(5.960)  (0.722)  (-0.160)  *(7.060)  (0.505)

  ) مشاهدة132عدد المشاهدات (الأرباح سالبة بإشارة التغير والمستوى معاً . ب

  0.243      0.083  0.161  0.015-  
  الأول  *(-3.617)  (0.670)  (0.482)      (1.257)    -0.002

0.046    0.116  0.069-      0.146-  
0.010-  

  الثاني  *(-6.522)      (-0.733)  (0.762)    (0.341)

0.067  0.239  0.115  0.048  0.070  0.168  0.118-  
0.013-  

  الثالث  *(-3.612)  (0.684)  (0.409)  (0.499)  (0.755)  (1.198)  (0.486)

  ) مشاهدة69عدد المشاهدات (وموجبة بإشارة التغير  ة بإشارة المستوىالأرباح سالب. ج

  0.079-      0.077-  0.001-  0.103-  
0.029-  

  (0.194-)      (0.281-)  (0.005-)  (1.911-)  
  الأول

0.069-  0.388 0.457-   0.080- 
0.071 

(0.384-)  (1.343) (2.479-)**   (2.352-)** 
 الثاني

0.069- 0.098- 0.394 0.463- 0.120- 0.022 0.096- 
0.046 

(0.374-) (0.248-) (1.334) (2.465-)** (0.452-) (0.079) (1.841-) 
 الثالث

  ) مشاهدة158عدد المشاهدات ( وسالبة بإشارة التغير جبة بإشارة المستوىالأرباح مو. د

 الأول -0.149 0.972 2.426   3.397  0.124
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 (4.059)*   (4.860)* (1.651) (3.795-)* 
0.222  0.573 0.351-   0.077- 

0.069 
(1.894)  (3.652)* (2.899-)*   (2.941-)* 

 الثاني

0.104 3.029 0.340 0.236- 1.925 1.103 0.147- 
0.137 

(0.840) (3.562)* (1.937) (1.921-) (3.417)* (1.861) (3.757-)* 
 الثالث

لاختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية، وذلك بعد تقسيم مشاهدات الدراسة انحدار  عشر نموذج ياثنيعرض الجدول نتائج تنفيذ 
 استبعاد مشاهدة بعد 580 على إشارة كل من مستوى الأرباح والتغير في الأرباح ، وقد بلغ عدد المشاهدات اعتماداًإلى أربع مجموعات رئيسة 

  .  مشاهدة61 والبالغ عددها Studentized Residuals معيارية باستخدام أسلوب انحرافاتطرفة التي تقع خارج ثلاثة المشاهدات المت
الثاني المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية التشغيلية، نحدار الا الأول المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية، بينما يختبر نموذجنحدار الا ويختبر نموذج

  . لكل من الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية الإضافيالثالث المحتوى المعلوماتينحدار الا  يختبر نموذجفيما
 : والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي 

itE :  حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tالفترة  مقسومة على سعر السهم في بداية .  
itE∆:  التغير في حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة  .  
itCFO : حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tلفترة مقسومة على سعر السهم في بداية ا .  
itCFO∆ : التغير في حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة .  
itR : العائد السوقي لسهم المنشأةi عن الفترة t شهراً تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسان من العام التالي12 والمجمع لمدة .  
  %.1 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة * 

  %.5 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة ** 

تأثير إشارة التدفقات النقدية التشغيلية على : ثانياً
  الإضافيوماتيالمحتوى المعلوماتي والمحتوى المعل

  للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية
لدراسة تأثير إشارة التدفقات النقدية التشغيلية على 
المحتوى المعلوماتي للأرباح والتدفقات النقدية التشغيلية، 
قام الباحثان بتقسيم مشاهدات الدراسة إلى مجموعتين 

لتشغيلية تارةً،  على إشارة متغير مستوى التدفقات ااعتماداً
 على إشارة متغير التغير في التدفقات التشغيلية اعتماداًو

تارةً أخرى، وذلك بشكل مشابه للمنهجية وللاختبارات 
التي قام الباحثان بتنفيذها عند اختبار تأثير إشارة الأرباح 

) 5(ويعرض الجدول رقم . المحاسبية كما سبق توضيحه
نتائج ) أ( القسم ، حيث يعرضالاختبارات نتائج هذه 
بالاعتماد على إشارة متغير مستوى التدفقات الاختبارات 

الاختبارات نتائج ) ب(التشغيلية، فيما يعرض القسم 
  .بالاعتماد على إشارة متغير التغير في التدفقات التشغيلية

أن معامل ) أ(في القسم الاختبارات نلاحظ من نتائج 
عندما يكون ) 1.166(مستوى الأرباح يبلغ استجابة 

 إحصائيةمستوى التدفقات التشغيلية موجباً، وهو ذو دلالة 

، بينما يبلغ معامل %5عند مستوى معنوية اقل من 
عندما يكون مستوى التدفقات ) 0.791(الأرباح استجابة 

وهذه النتائج .  أيضاًإحصائيةالنقدية سالباً، وهو ذو دلالة 
 المحاسبية تدل على وجود محتوى معلوماتي مهم للأرباح

لتفسير العوائد السوقية للأسهم، بغض استخدامها عند 
 وفقات النقدية التشغيلية موجباً أالنظر عن كون صافي التد

سالباً، مما يدل على أن المستثمر يعتبر الأرباح المحاسبية 
كما . ذات قيمة كبيرة عند تقييمه للعوائد السوقية للأسهم

 التشغيلية يبلغ التدفقاتاستجابة نلاحظ أن معامل 
عندما يكون مستوى التدفقات التشغيلية موجباً ) 0.469(

التدفقات استجابة ، أما معامل إحصائيةوهو ذو دلالة 
عندما يكون مستوى ) 0.261- (النقدية التشغيلية فيبلغ 

، مما إحصائيةالتدفقات التشغيلية سالباً، وهو ليس ذا دلالة 
فقات النقدية يعني وجود محتوى معلوماتي مهم للتد

لتفسير العوائد السوقية استخدامها التشغيلية الموجبة عند 
للأسهم، وعدم وجود محتوى معلوماتي مهم للتدفقات 

لتفسير العوائد استخدامها النقدية التشغيلية السالبة عند 
 وهذه النتائج تعني أن المستثمر يعتبر .للأسهم السوقية
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دائمة وأنها تحتوي التدفقات النقدية التشغيلية الموجبة 
أو ترتبط بالتدفقات النقدية المتوقعة عن معلومات تعبر 

للمنشأة في المستقبل، أما التدفقات النقدية التشغيلية السالبة 
عار أسهم فهو يعتبرها مؤقتة ولا يستخدمها لتقييم أس

نه لا يعتبرها معبرة عن االمنشآت في السوق، كما 
 الإفلاسحديداً مخاطر المخاطر التي تواجه المنشأة وت

ومخاطر العسر المالي، وتتفق هذه النتائج مع نتائج دراسة 
(Davis-Friday and Gordon, 2005).  

قات النقدية الأرباح والتدفاستجابة أما معاملات 
الثالث فكانت ذات دلالة نحدار الاالتشغيلية في نموذج 

ا  عند كون مستوى التدفقات التشغيلية موجباً، أمإحصائية
عند كون مستوى التدفقات التشغيلية سالباً فقد بلغ معامل 

، إحصائيةوهو ذو دلالة ) 0.767(الأرباح استجابة 
ولا ) 0.203- (التدفقات النقدية التشغيلية استجابة ومعامل 

، مما يعني وجود محتوى معلوماتي إحصائيةيمثل دلالة 
ة إضافي للأرباح في ظل وجود التدفقات النقدية التشغيلي

سواء أكان مستوى التدفقات التشغيلية موجباً أم سالباً، كما 
يعني وجود محتوى معلوماتي إضافي للتدفقات النقدية 
التشغيلية في ظل وجود الأرباح عندما يكون مستوى 
التدفقات التشغيلية موجباً فقط، وهذه النتائج تدل على أن 

باح المستثمر يستخدم التدفقات النقدية الموجبة مع الأر
لتقييم العوائد السوقية لأسهم المنشآت، لكن عندما تكون 
هذه التدفقات سالبة فهو لا يستخدمها، ويظل يستخدم 

  .الأرباح المحاسبية وربما مع مصادر أخرى للمعلومات
  

  )5(الجدول رقم 
  تأثير كون التدفقات النقدية التشغيلية موجبة أو سالبة على المحتوى المعلوماتي 

  لمحاسبية والتدفقات النقدية التشغيليةللأرباح ا
  النماذج المستخدمة في الدراسة

itititit النموذج الأول eEBEBaR 1211 +∆++= 
itititit النموذج الثاني eCFOBCFOBaR 2432 +∆++=  
itititititit النموذج الثالث eCFOBCFOBEBEBaR 387653 +∆++∆++= 

Adj.R2 ∆CFOit+ 

CFOit 
∆Eit+ Eit CFOit ∆CFOit Eit ∆Eit a نموذج  

  نحدار الا
  بالاعتماد على إشارة مستوى التدفقات النقدية التشغيليةالاختبارات تائج ن. أ

  ) مشاهدة393عدد المشاهدات (التدفقات النقدية التشغيلية موجبة والأرباح المحاسبية 
  1.166      0.791  0.375  0.001  

  الأول  (0.043) **(2.074)  *(5.756)      *(7.246)    0.144

0.469    0.695  0.226-      0.058-  
0.051  

  الثاني  **(-2.332)     **(-2.522)  *(4.808)    *(3.944)

0.350  1.101  0.460  0.109-  0.663  0.439  0.057-  
0.163  

  الثالث  **(-2.420) **(2.402)  *(4.534)  (-1.222)  *(3.199)  *(6.873)  *(3.096)

  ) مشاهدة187ات عدد المشاهد(التدفقات النقدية التشغيلية سالبة والأرباح المحاسبية 
  0.791      0.482  0.309  0.034-  

  الأول  (-1.391)  (1.728)  *(3.180)      *(4.318)    0.091

0.261-    0.125-  0.135-     0.087-  
0.007  

  الثاني  *(-2.798)      (-1.251)  (-0.610)    (-1.433)

  الثالث  -0.057  0.291  0.476  -0.121  -0.082  0.767  -0.203  0.094
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Adj.R2 ∆CFOit+ 

CFOit 
∆Eit+ Eit CFOit ∆CFOit Eit ∆Eit a نموذج  

  نحدار الا
(1.159-)  (4.174)*  (0.414-)  (1.170-)  (3.141)*  (1.621)  (1.829-) 

  بالاعتماد على إشارة التغير في التدفقات النقدية التشغيليةالاختبارات نتائج . ب
  ) مشاهدة295عدد المشاهدات (التدفقات النقدية التشغيلية موجبة والأرباح المحاسبية 

  0.825      0.681  0.144  0.004  
  الأول  (0.245)  (0.915)  *(5.806)      *(5.746)    0.145

0.429    0.637  0.208-      0.048-  
0.079  

(3.724)*    (5.196)*  (2.135-)**      (1.917-)  
  الثاني

0.301  0.733  0.374  0.074-  0.543)  0.190  0.038-  
0.166  

(2.676)*  (5.040)*  (2.922)*  (0.760-)  (4.262)*  (1.215)  (1.569-)  
  الثالث

    ) مشاهدة285عدد المشاهدات ( النقدية التشغيلية سالبة والأرباح المحاسبية التدفقات
  1.378      0.753  0.625  0.012-  

0.138  
  (6.617)*      (4.568)*  (3.067)*  (0.627-)  

  الأول

0.061    0.246  0.186-      0.030-  
0.005  

(0.438)    (1.734)  (1.435-)      (1.135-)  
  الثاني

0.043-  1.410  0.207  0.250-  0.734  0.675  0.044-  
0.147  

(0.314-)  (6.785)*  (1.496)  (2.081-)**  (4.226)*  (3.202)*  (1.767-)  
 الثالث

لاختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية، وذلك بعد تقسيم مشاهدات الدراسة انحدار  عشر نموذج اثنييعرض الجدول نتائج تنفيذ 
النتائج بالاعتماد على إشارة مستوى صافي ) أ( على إشارة صافي التدفقات النقدية التشغيلية، حيث يعرض القسم اعتماداًموعتين رئيسيتين إلى مج

 580 المشاهدات النتائج بالاعتماد على إشارة التغير في صافي التدفقات النقدية التشغيلية، وقد بلغ عدد) ب(التدفقات النقدية التشغيلية، فيما يعرض القسم 
  .  مشاهدة61 والبالغ عددها Studentized Reziduals معيارية باستخدام أسلوب انحرافات المشاهدات المتطرفة التي تقع خارج ثلاثة استبعادمشاهدة بعد 

حتوى المعلوماتي لصافي التدفقات النقدية الثاني المنحدار الا الأول المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية، بينما يختبر نموذجنحدار الا ويختبر نموذج
  . لكل من الأرباح المحاسبية وصافي التدفقات النقدية التشغيلية الإضافيالثالث المحتوى المعلوماتينحدار الا التشغيلية، فيما يختبر نموذج

 : والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي 

itE :حاسبية للمنشأة حصة السهم من الأرباح المi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itE∆ : التغير في حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة  .  
itCFO :لية للمنشأة حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيi عن الفترة t مقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itCFO∆ : التغير في حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة t في بداية الفترةسعر السهم مقسوماً على .  
itR : العائد السوقي لسهم المنشأةiن الفترة  عt شهراً تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسان من العام التالي12 والمجمع لمدة .  
  %.1 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة * 

  %5 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة ** 

الأرباح نجد أنه يساوي استجابة بالعودة إلى معامل 
دفقات التشغيلية موجباً، عندما كان مستوى الت) 1.166(

عندما كان مستوى التدفقات التشغيلية ) 0.791(ويساوي 
 إلا أنهما أقل من إحصائيةسالباً، وبالرغم من أن لهما دلالة 

في ) 2.704(الأرباح الموجبة الذي يساوي استجابة معامل 
استجابة  معامل انخفاض، والسبب في )3(جدول رقم ال

ر في طبيعة التدفقات النقدية الأرباح غير ناتج عن التغي
ي التشغيلية، ويتوقع الباحثان أن السبب ناتج عن تغير ف

 فعند كون مستوى التدفقات ؛طبيعة الأرباح المحاسبية نفسها
التشغيلية موجباً ودون التحكم في إشارة الأرباح يتوقع أن 
يكون هناك بعض المشاهدات التي تكون قيمة الأرباح فيها 

  يكون مستوى التدفقات التشغيلية سالباً يتوقعسالبة، وعندما
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أن يزداد عدد المشاهدات التي تكون فيها الأرباح سالبة، 
الأرباح ناتج استجابة  قيمة معامل انخفاضوهذا يعني أن 

  . عدد المشاهدات التي تكون الأرباح فيها سالبةازديادعن 
نتائج ) 5(جدول رقم المن ) ب(ويعرض القسم 

الاعتماد على إشارة متغير التغير في التدفقات بالاختبارات 
كل من الأرباح استجابة التشغيلية، ونلاحظ أن معاملات 

والتدفقات النقدية التشغيلية لم تختلف في هذا القسم من 
من حيث الدلالة منه ) أ(الجدول عن النتائج الواردة في القسم 

بة استجا، كما نلاحظ وجود تقارب في قيم معامل الإحصائية
التدفقات النقدية التشغيلية في كلا القسمين، بالتالي فإن هذه 

الاختبارات  في نتائج اختلافالنتائج تدل على عدم وجود 
عند تقسيم مشاهدات الدراسة إلى تدفقات نقدية تشغيلية 

شارة مستوى  على إاعتماداًموجبة أو سالبة سواء تم التقسيم 
إشارة التغير في التدفقات  على اعتماداً والتدفقات التشغيلية أ

استجابة ويعود السبب في ذلك إلى أن معامل . التشغيلية
التغير في التدفقات التشغيلية كان سالباً في جميع نماذج 

، مما يعني أن كون )5(الاختبار الواردة في الجدول رقم 
ذا دلالة ) الكلي(التدفقات النقدية التشغيلية استجابة معامل 
مستوى استجابة عتمد على قيمة معامل  أم لا، يإحصائية

 فإذا كانت قيمته عالية وذات دلالة ؛التدفقات التشغيلية أساساً
التدفقات النقدية التشغيلية استجابة  فإن معامل إحصائية

، وهذا يعتمد على إشارة مستوى إحصائيةسيكون ذا دلالة 
التدفقات التشغيلية ولا يعتمد على إشارة التغير في التدفقات 

التغير في استجابة ن ارتفاع قيمة معامل االتشغيلية، كما 
استجابة يؤثر على كون معامل ) بالسالب(التدفقات التشغيلية 

 أم لا، إحصائيةذا دلالة ) الكلي(التدفقات النقدية التشغيلية 
السابقة بعد التحكم في الاختبارات لذلك قام الباحثان بإعادة 

ويعرض . تشغيلية وتغيرهاإشارة كل من مستوى التدفقات ال
، حيث تتفق نتائج هذه الاختباراتنتائج هذه ) 6(الجدول رقم 
مع التحليل السابق الذي عرضه الباحثان، لذا الاختبارات 

  .سيكتفي الباحثان بعرض النتائج فقط دون التعليق عليها
  

تأثير كل من إشارة الأرباح المحاسبية وإشارة : ثالثاً
  شغيلية معاً على محتواهما المعلوماتيالتدفقات النقدية الت

الخطوة النهائية في اختبار فرضيات الدراسة، هي اختبار 

تأثير كل من إشارة الأرباح المحاسبية وإشارة التدفقات 
ن االنقدية التشغيلية معاً على محتواهما المعلوماتي، حيث 

السابقة ركّزت على تأثير إشارة أحد المتغيرين الاختبارات 
ن التحكم بإشارة المتغير محتوى المعلوماتي لهما دوعلى ال
. الاختباراتالتي يمكن أن يكون لها تأثير على نتائج الآخر، 

لذلك قام الباحثان بتقسيم مشاهدات الدراسة في هذه الحالة 
 على إشارة المستوى تارةً، اعتماداًإلى أربع مجموعات 

هي؛ وعلى إشارة التغير تارةً أخرى، وهذه المجموعات 
وتشمل بيانات الأرباح الموجبة وبيانات : المجموعة الأولى

وتشمل : والمجموعة الثانية، التدفقات التشغيلية الموجبة
، بيانات الأرباح السالبة وبيانات التدفقات التشغيلية السالبة

وتشمل بيانات الأرباح السالبة وبيانات : والمجموعة الثالثة
وتشمل : لمجموعة الرابعةوا، التدفقات التشغيلية الموجبة

   .بيانات الأرباح الموجبة وبيانات التدفقات التشغيلية السالبة
نتائج هذه الاختبارات اعتماداً ) 7(يعرض الجدول رقم 

) أ(ونلاحظ من القسم . على إشارة المستوى لكلا المتغيرين
عندما يكون كلّ من مستوى الأرباح -) 7(في الجدول رقم 

 أن معاملات استجابة -موجباًتشغيلية ومستوى التدفقات ال
الأرباح والتدفقات التشغيلية كانت ذات دلالة إحصائية في 

 معامل استجابة التدفقات باستثناءالثلاثة نحدار نماذج الا
الثالث، مما يعني وجود نحدار التشغيلية في نموذج الا

محتوى معلوماتي لكل من الأرباح والتدفقات التشغيلية عند 
لتفسير العوائد السوقية للأسهم، كما ) منفردين(ما استخدامه

يعني وجود محتوى معلوماتي إضافي للأرباح في ظل وجود 
التدفقات التشغيلية الموجبة، وعدم وجود محتوى معلوماتي 

وبمقارنة . إضافي للتدفقات التشغيلية في ظل وجود الأرباح
، التي )3(نتائج هذا القسم مع النتائج الواردة في الجدول رقم 

الثلاثة عندما يكون مستوى نحدار تعرض نتائج نماذج الا
الأرباح موجباً، نلاحظ وجود تماثل في معاملات استجابة 
الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية من حيث 
الدلالة الإحصائية، ولكننا نلاحظ عدم حدوث تحسن في 

 اً، حيث كانتالمحتوى المعلوماتي للأرباح أو للمتغيرين مع
الأول والثالث متماثلة نحدار  الاالقوة التفسيرية لنموذجي

استجابة تقريباً، ولكن حدث تحسن ملحوظ في قيمة معامل 
وفي القوة ) الثانينحدار  الانموذج(التدفقات النقدية التشغيلية 
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التفسيرية له، بسبب استخدام صافي التدفقات النقدية الموجبة 
راسة مقارنةً مع التدفقات التشغيلية في هذا الجزء من الد

، وهذه النتائج تؤكد )3(الموجبة والسالبة في الجدول رقم 
عموماً عدم حدوث تحسن في المحتوى المعلوماتي لكلا 
المتغيرين عندما يستخدمان معاً لتفسير العوائد السوقية 

  .للأسهم عندما يكون كلا المتغيرين موجباً
الاختبارات نتائج ) 7(قم جدول رالمن ) ب(يعرض القسم 

 ومستوى التدفقات عند كون كل من مستوى الأرباح
كل من استجابة ونلاحظ أن معاملات . اًالتشغيلية سالب

، مما إحصائيةالأرباح والتدفقات التشغيلية لم تكن ذات دلالة 
يعني عدم وجود محتوى معلوماتي للمتغيرين عندما يكونان 

) أ و ب(نا الواردة في القسمين سالبين، ولا تتفق نتائج دراست
 ,.Philipich et al)مع نتائج دراسة ) 6(من الجدول رقم 

 التي أظهرت وجود تأثير إيجابي للتناسق في إشارة (1994
الأرباح والتدفقات النقدية التشغيلية على المحتوى المعلوماتي 
لهما، سواء أكان كلا المتغيرين موجباً أم سالباً، كما لا تتفق 

التي أظهرت وجود تأثير  (Quirin et al., 1999)اسة ودر
إيجابي للتناسق في إشارة المتغيرين على المحتوى 
المعلوماتي لهما عندما تكون الإشارة الصادرة عنهما سالبة، 

  .إحصائيةسالباً وذا دلالة ستجابة حيث كان معامل الا
نتائج ) 7(من الجدول رقم ) ج(ويعرض القسم 

ون مستوى الأرباح سالباً ومستوى عند كالاختبارات 
ونلاحظ من هذه النتائج أن . التدفقات التشغيلية موجباً

الأرباح والتدفقات التشغيلية جميعها لم تكن استجابة معاملات 
وللوهلة الأولى فإن هذه النتائج . إحصائيةذات دلالة 

من الجدول رقم ) أ(تتعارض مع النتائج الواردة في القسم 
 الكبير في عدد المشاهدات بين ختلافالا، إلا أن )5(

القسمين يمكن أن يؤدي لمثل هذه النتائج، وتختلف نتائج هذه 
من الجدول، ) د(عن النتائج الواردة في القسم الاختبارات 

 إحصائيةالأرباح ذات دلالة استجابة حيث كانت معاملات 
وبقوة تفسيرية تساوي ) الأول والثالثنحدار  الايفي نموذج(
تقريباً، وهذا يعني أن السوق تستجيب بشكل غير ) 0.21(

متماثل عند كون إشارة كل من الأرباح والتدفقات التشغيلية 
، حيث تستجيب بشكل إيجابي للأرباح الموجبة مختلفة

ستجيب إطلاقاً للأرباح تلتدفقات التشغيلية السالبة، ولا وا
المهم السالبة والتدفقات التشغيلية الموجبة، وهذا يعني أن 

بالنسبة للمتعاملين في السوق هو إشارة مستوى الأرباح، 
حيث تقيم الأرباح بشكل إيجابي إذا كانت موجبة ولا تقيم 
إيجاباً إذا كانت سالبة، وذلك بغض النظر عن إشارة مستوى 

  .التدفقات التشغيلية
وقد يدل ذلك على سلوك المستثمر عند حصوله على 

 فهذه ؛سوقية للأسهميم العوائد ال له لتقياللازمةالمعلومات 
النتائج تعني أن أول ما يهتم به المستثمر عند استخدامه 
للقوائم المالية للمنشآت هو قائمة الدخل، وتحديداً رقم صافي 
الربح، فإذا كان هذا الرقم موجباً فإنه يستمر في البحث عن 
معلومات أخرى في هذه القوائم مثل المعلومات الموجودة في 

مة التدفقات النقدية، أما إذا كان رقم صافي الدخل سالباً قائ
فإن المستثمر لا يعتمد عليه ولا على بقية المعلومات الواردة 
في القوائم المالية، وربما يبحث عن مصدر بديل للحصول 

  .منه على المعلومات اللازمة
بعد التحكم الاختبارات نتائج ) 8(ويعرض الجدول رقم 

في الأرباح والتغير في التدفقات التشغيلية، في إشارة التغير 
 Philipich) في دراسة  وهي الإشارات نفسها التي استخدمت

et al., 1994) ودراسة (Quirin et al., 1999) ن هذه ا حيث
الدراسات اختبرت التماثل في إشارة التغير في الأرباح 
 والتغير في التدفقات التشغيلية ولم تختبر التماثل في إشارة

أن ) أ(ونلاحظ في القسم . المستوى لهذين المتغيرين
الأرباح والتدفقات التشغيلية كانت ذات استجابة معاملات 

الثلاثة، كما نلاحظ أن نحدار  الا في نماذجإحصائيةدلالة 
) 0.231(الثالث قد بلغت نحدار  الاالقوة التفسيرية لنموذج

كون التغير وهي أعلى من القوة التفسيرية لهذا النموذج عند 
في الأرباح موجباً ودون التحكم في إشارة التغير في 

التي بلغت ) قسم بال -3جدول رقم ال(التدفقات التشغيلية 
نها أعلى من القوة التفسيرية لهذا النموذج ا، كما )0.162(

عند كون التغير في التدفقات التشغيلية موجباً ودون التحكم 
) قسم بال – 5ول رقم جدال(في إشارة التغير في الأرباح 

  ).0.166(التي بلغت 
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  )6(الجدول رقم 
  تأثير إشارة كل من مستوى وتغير التدفقات النقدية التشغيلية معاً على المحتوى المعلوماتي 

  للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية
  

  النماذج المستخدمة في الدراسة
itititit النموذج الأول eEBEBaR 1211 +∆++= 

itititit لنموذج الثانيا eCFOBCFOBaR 2432 +∆++=  
itititititit النموذج الثالث eCFOBCFOBEBEBaR 387653 +∆++∆++= 

Adj.R2 
∆CFOit+ 

CFOit 
∆Eit+ Eit CFOit ∆CFOit Eit ∆Eit a  

نموذج 
  نحدار الا
  ) مشاهدة251عدد المشاهدات (التدفقات النقدية التشغيلية موجبة بإشارة التغير والمستوى معاً . أ

  1.051      0.783  0.267  0.011  
0.152  

  (5.837)*      (5.159)*  (1.353)  (0.560)  
  الأول

0.420    0.679  0.259-      0.041-  
0.052  

(3.070)*    (3.965)*  (2.171-)**      (1.293-)  
  الثاني

0.328  0.999  0.388  0.059-  0.687  0.311  0.048-  
0.162  

(2.533)**  (5.520)*  (2.249)**  (0.494-)  (4.186)*  (1.566)  (1.590-)  
  الثالث

  ) مشاهدة143عدد المشاهدات (التدفقات النقدية التشغيلية سالبة بإشارة التغير والمستوى معاً . ب
  1.279      0.697  0.583  0.014-  

0.133  
  (4.804)*      (3.219)*  (2.424)**  (0.510-)  

  الأول

0.148-    0.130-  0.018-      0.048-  
0.011  

(0.714-)    (0.522-)  (0.107-)      (1.156-)  
  الثاني

0.074-  1.319  0.092  0.166-  0.737  0.582  0.033-  
0.128  

(0.375-)  (4.820)*  (0.388)  (1.032-)  (3.343)*  (2.366)**  (0.863-)  
  الثالث

  ) مشاهدة44عدد المشاهدات (التدفقات النقدية التشغيلية سالبة بإشارة المستوى وموجبة بإشارة التغير . ج
  0.156      0.159  0.003-  0.135-  

0.026  
  (0.741)      (0.859)  (0.014-)  (3.137-)*  

  الأول

0.613-    0.536-  0.077-      0.183-  
0.012-  

(0.201-)    (1.196-)  (0.411-)      (3.469-)*  
  الثاني

0.719-  0.210  0.612-  0.107-  0.185  0.025 0.158-  
0.028-  

(1.374-)  (0.979)  (1.338-)  (0.564-)  (0.989)  (0.116)  (2.730-)*  
  الثالث

  ) مشاهدة142عدد المشاهدات (وسالبة بإشارة التغير  التدفقات النقدية التشغيلية موجبة بإشارة المستوى. د
  1.550      0.803  0.746  0.011-  

0.127  
  (4.331)*      (2.477)**  (1.655)  (0.367-)  

  الأول

0.475    0.743  0.268-      0.082-  
0.030  

(1.222)    (2.417)**  (1.169-)      (1.822-)  
  ثانيال
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Adj.R2 
∆CFOit+ 

CFOit 
∆Eit+ Eit CFOit ∆CFOit Eit ∆Eit a  

نموذج 
  نحدار الا

0.211  1.543  0.535  0.324-  0.584  0.958  0.081-  
0.148  

(0.557)  (4.343)*  (1.742)  (1.497-)  (1.717)  (2.102)**  (1.878-)  
  الثالث

سبية والتدفقات النقدية، وذلك بعد تقسيم مشاهدات الدراسة لاختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاانحدار يعرض الجدول نتائج تنفيذ اثني عشر نموذج 
إلى أربع مجموعات رئيسة اعتماداً على إشارة كل من مستوى التدفقات النقدية التشغيلية والتغير في التدفقات النقدية التشغيلية، وقد بلغ عدد المشاهدات 

 61 والبالغ عددها Studentized Residuals معيارية باستخدام أسلوب انحرافاتثة  المشاهدات المتطرفة التي تقع خارج ثلااستبعاد مشاهدة بعد 580
  . مشاهدة

الثاني المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية التشغيلية، نحدار الا الأول المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية، بينما يختبر نموذجنحدار الا ويختبر نموذج
  . لكل من الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية الإضافيالثالث المحتوى المعلوماتينحدار الا فيما يختبر نموذج

 : والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي 

itE :  حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة  .  
itE∆:  التغير في حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة  .  
itCFO : حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة  .  
itCFO∆ : التغير في حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة .  
itR : العائد السوقي لسهم المنشأةi عن الفترة t ن من العام التالي شهراً تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسا12 والمجمع لمدة.  
  %.1 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة * 

  %5 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة ** 
  

  )7(الجدول رقم 
  تأثير إشارة كل من مستوى الأرباح المحاسبية ومستوى التدفقات النقدية التشغيلية على محتواهما المعلوماتي

  النماذج المستخدمة في الدراسة
itititit ولالنموذج الأ eEBEBaR 1211 +∆++= 

itititit النموذج الثاني eCFOBCFOBaR 2432 +∆++=  
itititititit النموذج الثالث eCFOBCFOBEBEBaR 387653 +∆++∆++= 

Adj.R2  
∆CFOit+ 

CFOit  
∆Eit+ Eit  CFOit  ∆CFOit  Eit  ∆Eit  a  

نموذج 

  نحدارالا

  )شاهدة م295عدد المشاهدات (مستوى الأرباح موجب ومستوى التدفقات النقدية التشغيلية موجب . أ

  2.599      2.139  0.460  0.122-  
0.228  

  (9.183)*      (7.353)*  (1.846)  (4.073-)*  
  الأول

0.533    0.674  0.141-      0.019-  
0.048  

(3.776)*    (3.912)*  (1.218-)      (0.618-)  
  الثاني

0.133  2.503  0.131  0.003  2.022  0.480  0.133-  
0.225  

(0.965)  (8.241)*  (0.737)  (0.023)  (6.087)*  (1.861)  (4.120-)*  
  الثالث

  ) مشاهدة103عدد المشاهدات (مستوى الأرباح سالب ومستوى التدفقات النقدية التشغيلية سالب . ب

  0.276      0.124  0.152  0.113-  
0.000  

  (1.404)      (0.725)  (0.918)  (3.165-)*  
  الأول
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Adj.R2  
∆CFOit+ 

CFOit  
∆Eit+ Eit  CFOit  ∆CFOit  Eit  ∆Eit  a  

نموذج 

  نحدارالا

0.269-    0.082-  0.188-      0.160-  
0.023  

(1.343-)    (0.361-)  (1.667-)      (4.731-)*  
  الثاني

0.267-  0.256  0.088-  0.179-  0.143  0.112  0.136-  
0.020  

(1.323-)  (1.310)  (0.387-)  (1.587-)  (0843)  (0.680)  (3.353-)* 
  الثالث

  )مشاهدة 98عدد المشاهدات (مستوى الأرباح سالب ومستوى التدفقات النقدية التشغيلية موجب . ج

  0.140      0.087-  0.227  0.121-  
0.011-  

  (0.613)      (0.391-)  (0.987)  (3.268-)*  
  الأول

0.037    0.170  0.133-      0.128-  
0.010-  

(0.181)    (0.672)  (0.037-)      (3.410-)*  
  الثاني

0.032  0.130  0.201  0.169-  0.159-  0.290  0.135-  
0.015  

(0.152)  (0.557)  (0.784)  (1.264-)  (0.572-)  (1.227)  (3.144-)*  
  الثالث

  )مشاهدة 84عدد المشاهدات (مستوى الأرباح موجب ومستوى التدفقات النقدية التشغيلية سالب . د

  3.125      2.530  0.594  0.148-  
0.211  

  (4.892)*      (3.279)*  (1.135)  (2.645-)*  
  الأول

0.185-    0.238-  0.054      0.016  
0.019-  

(0.601-)    (0.689-)  (0.267)      (0.285)  
  الثاني

0.206  3.552  0.454  0.247-  2.760  0.792  0.153-  
0.214  

(0.735)  (5.080)*  (1.358)  (1.319-)  (3.499)*  (1.470)  (2.472-)**  
  الثالث

لنقدية، وذلك بعد تقسيم مشاهدات الدراسة لاختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية والتدفقات اانحدار يعرض الجدول نتائج تنفيذ اثني عشر نموذج 
 580إلى أربع مجموعات رئيسة اعتماداً على إشارة كل من مستوى الأرباح المحاسبية ومستوى التدفقات النقدية التشغيلية، وقد بلغ عدد المشاهدات 

  .  مشاهدة61 والبالغ عددها Studentized Residualsأسلوب  معيارية باستخدام انحرافات المشاهدات المتطرفة التي تقع خارج ثلاثة استبعادمشاهدة بعد 
الثاني المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية التشغيلية، نحدار الا الأول المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية، بينما يختبر نموذجنحدار الا ويختبر نموذج

  . لكل من الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيليةضافي الإالثالث المحتوى المعلوماتينحدار الا فيما يختبر نموذج
 : والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي 

itE :  حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itE∆: هم من الأرباح المحاسبية للمنشأة التغير في حصة السi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة .  
itCFO : حصة السهم من صافي التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمقسومة على سعر السهم في بداية الفترة .  
itCFO∆ :سهم من صافي التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأة التغير في حصة الi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة .  
itR : العائد السوقي لسهم المنشأةi عن الفترة t شهراً تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسان من العام التالي12 والمجمع لمدة .  
    %.1 عند مستوى معنوية إحصائيةو دلالة ذ* 

  %.5 عند مستوى معنوية إحصائيةذو دلالة ** 
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 في للانسجامتشير هذه النتائج إلى وجود تأثير إيجابي 
في حالة (إشارة التغير في الأرباح والتدفقات التشغيلية 

على محتواهما المعلوماتي عند استخدامهما ) الإشارة الموجبة
 كذلك عند مقارنة هذه .لعوائد السوقية للأسهممعاً لتفسير ا

الذي  ،)8(من الجدول رقم ) د(النتائج مع نتائج القسم 
عند كون التغير في الأرباح موجباً الاختبارات يعرض نتائج 

والتغير في التدفقات التشغيلية سالباً، نلاحظ أن القوة 
من هذا ) أ(الثالث في القسم نحدار الا التفسيرية لنموذج

نحدار الا لجدول أعلى بكثير من القوة التفسيرية لنموذجا
التي بلغت ) 8(جدول رقم المن ) د(الثالث في القسم 

، وهذه النتائج تدل على أن القوة التفسيرية )0.136(
من الجدول لم تكن ناتجة عن ) أ(المرتفعة نسبياً في القسم 

إشارة التغير في الأرباح فقط، بل عن إشارة التغير في 
  .ل من الأرباح والتدفقات التشغيليةك

نتائج ) 8(جدول رقم المن ) ب(ويعرض القسم 
عند كون إشارة التغير في كلا المتغيرين الاختبارات 

جميعها كانت ستجابة سالبة، حيث نلاحظ أن معاملات الا
، مما يعني عدم وجود إحصائيةموجبة ولم تكن ذات دلالة 

 التشغيلية عند كون محتوى معلوماتي للأرباح والتدفقات
ن القوة التفسيرية ا في هذين المتغيرين سالباً، كما التغير

من الجدول لم تكن ) ب(الثالث في القسم نحدار الا لنموذج
الثالث في القسم نحدار الا أعلى من القوة التفسيرية لنموذج

عند كون التغير في التدفقات ) 5(جدول رقم المن ) ب(
تحكم في إشارة التغير في الأرباح، التشغيلية سالباً دون ال

مقارنة ) 0.147(حيث بلغت القوة التفسيرية لهذا النموذج 
، وهذه النتائج تؤكد عدم )8( الجدول رقم في) 0.107(مع 

وجود تأثير إيجابي للتناسق في إشارة التغير في الأرباح 
والتغير في التدفقات التشغيلية على محتواهما المعلوماتي 

  .التغير فيهما سالباًعندما يكون 
) 8(من الجدول رقم ) ج و د(كما يعرض القسمان 

نتائج اختبارات المحتوى المعلوماتي للأرباح والتدفقات 
رة الصادرة عن التغير فيهما التشغيلية عندما تكون الإشا

نحدار الا ة، ونلاحظ أن القوة التفسيرية لنموذجفمختل
 أعلى من وهي) 0.136(تساوي ) د(الثالث في القسم 

التي ) ج(الثالث في القسم نحدار الا القوة التفسيرية لنموذج

وهذا يعني أن السوق المالية لا تستجيب ). 0.052(بلغت 
 بشكل متماثل للأرباح والتدفقات التشغيلية عندما تكون

السوق للتغير استجابة ن اة، حيث فإشارة التغير لهما مختل
قات التشغيلية أكبر الموجب في الأرباح والسالب في التدف

السوق للتغير السالب في الأرباح والموجب استجابة من 
في التدفقات التشغيلية، وهذا يعني أن السوق تهتم بإشارة 
التغير في الأرباح أكثر من اهتمامها بإشارة التغير في 

النتائج وتتفق هذه النتيجة مع معظم . التدفقات التشغيلية
 أظهرت أن المتعاملين في التيالسابقة في هذه الدراسة 

السوق المالية يعتبرون الأرباح المحاسبية المصدر 
الأساس للمعلومات المستخدمة في تقييم أسعار أسهم 
المنشآت مقارنة مع بقية المعلومات الصادرة عن النظام 

  .المحاسبي
  

  الخلاصة
هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير إشارة كل من 

دفقات النقدية التشغيلية على الأرباح المحاسبية والت
وقد أظهرت النتائج وجود . المحتوى المعلوماتي لهما

محتوى معلوماتي مهم للأرباح المحاسبية أو التدفقات 
سواء تم استخدام إشارة (النقدية التشغيلية الموجبة 

، وعدم وجود محتوى )المستوى أو إشارة التغير لهما
وقد أظهرت . معلوماتي مهم لهما عند كونهما سالبين

 النتائج وجود محتوى معلوماتي للأرباح المحاسبية أو
التدفقات النقدية التشغيلية عندما يكونان موجبين، وعدم 

 كذلك .لوماتي لهما عندما يكونان سالبينوجود محتوى مع
فقد أشارت النتائج إلى وجود محتوى معلوماتي إضافي 

الموجبة ) تشغيليةأو التدفقات النقدية ال(للأرباح المحاسبية 
فقط في ظل وجود المتغير الآخر، كما ازداد المحتوى 
المعلوماتي للمتغيرين معاً عندما كانت إشارة التغير فيهما 

 إلى استندتوتبين من نتائج الاختبارات التي . موجبة
إشارة المستوى لكلا المتغيرين عدم حدوث تحسن في 

لتدفقات النقدية المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية وا
التشغيلية عند استخدامهما معاً لتفسير العوائد السوقية 

 أما .للأسهم، سواء كانت إشارة المتغيرين موجبة أو سالبة
نتائج الاختبارات التي قام بها الباحثان استناداً لإشارة 
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التغير في كلا المتغيرين فقد أظهرت حدوث تحسن في 
ين عند استخدامهما معاً المحتوى المعلوماتي لكلا المتغير

لتفسير العوائد السوقية للأسهم عندما يكون التغير فيهما 
إضافةً إلى ذلك فقد أظهرت النتائج أن السوق . موجباً

إيجابي للأرباح المحاسبية الموجبة  تستجيب بشكل
والتدفقات النقدية السالبة، ولا تستجيب إطلاقاً للتدفقات 

  .رباح المحاسبية السالبة والأالنقدية التشغيلية الموجبة

  
  )8(الجدول رقم 

  تأثير إشارة كل من التغير في الأرباح المحاسبية والتغير في التدفقات النقدية التشغيلية على محتواهما المعلوماتي
  

  النماذج المستخدمة في الدراسة
itititit النموذج الأول eEBEBaR 1211 +∆++= 
itititit النموذج الثاني eCFOBCFOBaR 2432 +∆++=  
itititititit النموذج الثالث eCFOBCFOBEBEBaR 387653 +∆++∆++=  

Adj.R2  ∆CFOit+ 
CFOit  ∆Eit+ Eit  CFOit  ∆CFOit  Eit  ∆Eit  a   نموذج

  نحدارالا
  ) مشاهدة163عدد المشاهدات (تغير الأرباح موجب وتغير التدفقات النقدية التشغيلية موجب . أ

  1.286      1.087  0.199  0.000  
0.182  

  (4.133)*      (6.038)*  (0.741)  (0.003-)  
  الأول

0.781    1.072  0.291-      0.042-  
0.146  

(4.479)*    (5.335)*  (1.957-)      (1.146-)  
  الثاني

0.580  0.974  0.654  0.074-  0.856  0.118  0.089-  
0.231  

(3.360)*  (3.092)*  (3.072)*  (0.486-)  (4.357)*  (0.445)  (1.801-)  
  الثالث

  ) مشاهدة158عدد المشاهدات (التدفقات النقدية التشغيلية سالب تغير الأرباح سالب وتغير . ب
  0.602      0.551  0.051  0.071-  

0.054  
  (1.939)      (2.523)**  (0.129)  (2.543-)**  

  الأول

0.251    0.595  0.344-      0.130-  
0.072  

(1.624)    (3.651)*  (2.581-)**      (4.663-)*  
  الثاني

0.133  0.561  0.489  0.356-  0.450  0.111  0.117-  
0.107  

(0.843)  (1.852)  (2.963)*  (2.717-)*  (2.037)**  (0.289)  (3.614-)*  
  الثالث

  )مشاهدة 132عدد المشاهدات (تغير الأرباح سالب وتغير التدفقات النقدية التشغيلية موجب . ج
  0.422      0.343  0.079  0.044-  

0.056  
  (2.068)**      (2.159)**  (0.295)  (1.560-)  

  الأول

0.118    0.286  0.169-      0.078-  
0.022  

(0.863)    (2.119)**  (1.469-)      (2.558-)**  
  الثاني

0.056  0.390  0.169  0.105-  0.265  0.125  0.050-  
0.052  

(0.462)  (1.886)  (1.161)  (0.901-)  (1.530)  (0.455)  (1.490-)  
  الثالث

لاختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية، وذلك بعد تقسيم مشاهدات انحدار ذج ثني عشر نموايعرض الجدول نتائج تنفيذ 
الدراسة إلى أربع مجموعات رئيسة اعتماداً على إشارة كل من التغير في الأرباح المحاسبية والتغير في صافي التدفقات النقدية التشغيلية، وقد بلغ عدد 
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 والبالغ Studentized Residuals معيارية باستخدام أسلوب انحرافاتة بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة التي تقع خارج ثلاثة  مشاهد580المشاهدات 
  .  مشاهدة61عددها 

فقات النقدية الثاني المحتوى المعلوماتي للتد نحدارالا الأول المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبية، بينما يختبر نموذج نحدارالا ويختبر نموذج
  . لكل من الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيلية الإضافيالثالث المحتوى المعلوماتي نحدارالا التشغيلية، فيما يختبر نموذج

 : والمتغيرات المستخدمة في الدراسة هي 

itE :  حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tقسومة على سعر السهم في بداية الفترة م.  
itE∆:  التغير في حصة السهم من الأرباح المحاسبية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعر السهم في بداية الفترة  .  
itCFO : حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمة على سعر السهم في بداية الفترة مقسو.  
itCFO∆ : التغير في حصة السهم من التدفقات النقدية التشغيلية للمنشأةi عن الفترة tمقسوماً على سعرالسهم في بداية الفترة .  
itR : العائد السوقي لسهم المنشأةi عن الفترة t تبدأ في الأول من شهر أيار وتنتهي مع نهاية نيسان من العام التالي شهرا12ً والمجمع لمدة .  
  %.1ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية * 

  %.5ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ** 
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The Effect of the Sign of Accounting Earnings and Operating Cash Flows on Their 

Information Content 
 

Jamal Z. Jabr and Mamoun M. Al-Debi’e  
 

ABSTRACT 

The study aims at examining the effect of the sign of both accounting earnings and net cash flows from operating 
activities on their information content. The researchers hypothesized that both variables will have a significant 
information content when they both have a positive sign, and no information content when they both have a 
negative sign. Furthermore, the information content of the two variables increases when they both have a positive 
or negative sign. A sample of 88 industrial and service companies listed on Amman Stock Exchange during the 
period 1995-2003 was used with a total number of 641 observations. The results show that: (1) Positive 
accounting earnings and positive cash flows from operations have an information content, while negative 
accounting earnings and negative cash flows from operations do not, (2) Positive accounting earnings and positive 
cash flows from operations have an additional information content in the presence of the other variable, (3)The 
information content of both variables increases when the change in both of them is positive. 
Keywords: Information content, Additional information content, Sign of accounting earnings, Sign of 

operating cash flows. 
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