
Latakia University Journal for Research and Scientific  Studies -Economic and Legal Sciences Series Vol.  (48) No. (3) 2026 

 

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
561 

The Effect of Interaction of Operating Cash Flows and 

Earnings Management on Stock Liquidity (An Applied Study in 

Listed Industrial Companies on Amman Stock Exchange) 

 

Rama Naiseh  *  
Dr.Hamsah Hamdan ** 

 

(Received   11 / 2 / 2026. Accepted  7 / 6 / 2026) 

 
  ABSTRACT    

This study examines the effect of earnings management and operating cash flows on the 

stock liquidity of industrial companies listed on the Amman Stock Exchange, and tests a 

new hypothesis concerning the interaction between these two variables in explaining stock 

liquidity. The study is motivated by the inconsistent findings in prior literature regarding 

the determinants of stock liquidity and the differing roles of accounting-based measures 

across market environments. 

Panel data for 30 industrial firms over the period 2017–2023 were analyzed. Stock 

liquidity was measured using the Relative Bid‑Ask Spread, earnings management was 

estimated using the Modified Jones Model, and operating cash flows were measured as the 

ratio of net operating cash flows to total assets. Appropriate panel regression models were 

applied after conducting the necessary diagnostic tests. 

The results indicate that neither earnings management nor operating cash flows have a 

statistically significant effect on stock liquidity, and the interaction between them also 

shows no significant impact. These findings suggest that stock liquidity in the Amman 

market is driven primarily by market‑based and structural factors rather than internal 

accounting indicators. 
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  ممخّص 
ىذه الدراسة إلى فحص أثر كؿ مف إدارة الأرباح والتدفقات النقدية التشغيمية في سيولة أسيـ الشركات  ىدفت

الصناعية المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية، إضافةً إلى اختبار فرضية جديدة تتعمؽ بدور التفاعؿ بينيما في 
تبايف نتائج الدراسات السابقة واختلاؼ طرؽ القياس  تفسير سيولة الأسيـ، في ضوء الجدؿ القائـ في الأدبيات حوؿ

 والسياقات السوقية.

، وتـ قياس سيولة الأسيـ 2023-2017لثلاثيف شركة صناعية خلاؿ الفترة  Panelاعتمدت الدراسة عمى بيانات 
ياس التدفقات النقدية المعدّؿ، بينما تـ ق Jonesباستخداـ اليامش السعري النسبي، وقياس إدارة الأرباح باستخداـ نموذج 

التشغيمية بنسبة صافي التدفقات التشغيمية إلى إجمالي الأصوؿ. جرى تحميؿ البيانات باستخداـ نماذج الانحدار 
 المناسبة بعد إجراء الاختبارات الإحصائية اللازمة.

لتشغيمية في سيولة أظيرت النتائج عدـ وجود أثر ذي دلالة إحصائية لكؿ مف إدارة الأرباح والتدفقات النقدية ا
. وتشير ىذه النتائج إلى أف سيولة الأسيـ في سوؽ عمّاف معاً الأسيـ، كما لـ يظير أي أثر معنوي لتفاعؿ المتغيريف 

 تتحدد بدرجة أكبر بعوامؿ سوقية وىيكمية، أكثر مف اعتمادىا عمى المؤشرات المحاسبية الداخمية.
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 :ـــ المقدمة1
المتقدمة والنامية، لما يوفره مف آليات يُعدّ سوؽ الأوراؽ المالية أحد المكوّنات الأساسية لمنمو الاقتصادي في الدوؿ 

[. وتُعدّ سيولة الأسيـ مف أىـ مؤشرات كفاءة الأسواؽ 1فعّالة لاستقطاب الموارد المالية وتوجيييا نحو الاستثمار ]
المالية، إذ ترتبط بقدرة المستثمريف عمى تنفيذ الصفقات بسرعة وبأقؿ تكمفة ممكنة، الأمر الذي يعزّز جاذبية السوؽ 

 [.2زيد مف عمؽ التداوؿ ]وي

لتأثيرىا  راً بدراسة محددات سيولة الأسيـ، ومف أبرزىا إدارة الأرباح، نظ عاً واس ماً وقد أولت الأدبيات المحاسبية اىتما
[. إلا أف نتائج الدراسات السابقة 3المباشر في جودة المعمومات المحاسبية ودرجة تماثؿ المعمومات بيف المستثمريف ]

[، 5،6] اً سمبي اً [، بينما بيّنت دراسات أخرى أثر 4لإدارة الأرباح في السيولة ] اً إيجابي اً ة؛ فبعضيا أظير أثر جاءت متباين
 اً [. كما أشارت بعض الأدبيات إلى أف أثر إدارة الأرباح قد يختمؼ تبع7في حيف لـ تجد دراسات إضافية أي أثر يُذكر ]
 [.8لقائـ حوؿ طبيعة ىذه العلاقة ]لمقياس السيولة المستخدـ، مما يعمّؽ الجدؿ ا

 راً وفي محاولة لتفسير ىذا التبايف، لفتت الأدبيات إلى الدور المحتمؿ لػ التدفقات النقدية التشغيمية بوصفيا مؤش
لجودة الأرباح، حيث يمجأ مستخدمو القوائـ المالية إلى المعمومات النقدية لتقييـ مصداقية الأرباح المحاسبية،  اً جوىري
Dechow & Dichev (2112 )[. وقد بيّنت نماذج مثؿ نموذج 9،11في ظؿ إمكانية التلاعب بالمستحقات ] خاصة

عمى انخفاض جودة الأرباح، وبالتالي ارتفاع  اً أف ضعؼ الارتباط بيف المستحقات والتدفقات النقدية التشغيمية يُعدّ مؤشر 
 [.11عدـ تماثؿ المعمومات ]

ظري، ومف الجدؿ القائـ حوؿ أثر إدارة الأرباح في سيولة الأسيـ، ومف الدور المحتمؿ مف ىذا الأساس الن قاً وانطلا
لمتدفقات النقدية التشغيمية في تفسير ىذا الأثر، تقترح ىذه الدراسة فرضية جديدة تتمثؿ في اختبار تفاعؿ التدفقات 

دارة الأرباح في التأثير عمى سيولة الأسيـ، بيدؼ تق لمتبايف في نتائج الدراسات  لاً ديـ تفسير أكثر شمو النقدية التشغيمية وا 
 السابقة، وبناء إطار تحميمي يدمج بيف جودة الأرباح والسيولة في سياؽ سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية.

  :ـــ مشكمة الدراسة 2
 في ضوء ما سبؽ، يمكف صياغة مشكمة الدراسة في التساؤلات الآتية:

 سيولة أسيـ الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية؟ػػ ما أثر إدارة الأرباح في 1
 ػػ ما أثر التدفقات النقدية التشغيمية في سيولة أسيـ ىذه الشركات؟ 2
دارة الأرباح في سيولة أسيـ الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في 3 ػػ ما أثر تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

 مّاف للأوراؽ المالية؟سوؽ ع
 :ـــ أىداف الدراسة3

 تسعى الدراسة الحالية إلى تحقيؽ الأىداؼ الآتية:
 ػػػ تحديد أثر إدارة الأرباح في سيولة أسيـ الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية.1
 ػػ تحديد أثر التدفقات النقدية التشغيمية في سيولة أسيـ ىذه الشركات. 2
دارة الأرباح في سيولة أسيـ الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في 3 ػػ تحديد أثر تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

 سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية.
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  :ـــ أىمية الدراسة4
دارة الأرباح تتمثّؿ الأىمية العمميّة لم دراسة في تقديـ دليؿ تجريبي جديد حوؿ أثر تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

في سيولة أسيـ الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية، بما يتيح لممستثمريف والمحمميف 
ـ عمى اتخاذ قرارات أكثر ترشيداً في ضوء مؤشرات المالييف فيماً أعمؽ لمعوامؿ المؤثرة في سيولة الأسيـ، ويساعدى

 السوؽ ذات الصمة. 
دارة  أمّا الأىمية العمميّة لمدراسة فتبرز في اختبار فرضية جديدة تتعمّؽ بتأثير تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

لمحاسبية، ويسيـ في تفسير جانب الأرباح في سيولة الأسيـ، وىو ما يضيؼ بعداً بحثياً جديداً إلى الأدبيات المالية وا
 مف التبايف في نتائج الدراسات السابقة. 

  :ـــ فرضيات الدراسة5
 بناءً عمى مشكمة الدراسة وأىدافيا، تسعى الدراسة الحالية لاختبار الفرضيات الآتية:

H1:  المدرجة في سوؽ يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لإدارة الأرباح في سيولة أسيـ الشركات الصناعية المساىمة
 عمّاف للأوراؽ المالية.

H2:  .يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لمتدفقات النقدية التشغيمية في سيولة أسيـ ىذه الشركات 

H3:  دارة الأرباح في سيولة أسيـ الشركات الصناعية يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لتفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 
 المساىمة المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية.

  :ـــ منيجية الدراسة6
اسة في الشركات الصناعية . يتمثّؿ مجتمع الدر Panel dataاعتمدت الدراسة عمى المنيج الكمّي التحميمي باستخداـ 

( شركة. وقد اعتمدت الدراسة عمى البيانات 30المساىمة المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ الماليّة، والبالغ عددىا )
الثانويّة المستخرجة مف التقارير المالية المنشورة عمى الموقع الرسمي لمسوؽ، إضافةً إلى البيانات التاريخية لأسعار 

، وبذلؾ بمغ عدد 2123-2117حتساب اليامش السعري النسبي. شممت فترة الدراسة السنوات الأسيـ اللازمة لا
 ( مشاىدة. 211المشاىدات )

  :ـــ متغيرات الدراسة7
تعكس سيولة الأسيـ قدرة المتداوليف عمى تنفيذ صفقات كبيرة وبشكؿ فوري دوف التأثير المتغير التابع: سيولة الأسيم. 

 Relative Bid-Askالورقة المالية. وقد تّـَ قياس سيولة الأسيـ باستخداـ اليامش السعري النسبي )جوىرياً في سعر 

Spread:والمُحتسب وفؽ المعادلة الآتية ،) 

Relative Bid-Ask Spread i,t =    
                             

  
 

 حٍث:

Ask Price i,tنهسهم انطهب : سعر i  فً انسىةt . 

Bid Price i,tنهسهم انعرض : سعر i  فً انسىةt . 

Mt = متىسط سعري انعرض وانطهب :(Ask Price  +Bid Price)  /2 
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المعدّؿ، وىو مف أكثر النماذج  Jonesتّـَ قياس إدارة الأرباح باستخداـ نموذج المتغير المستقل الأول: إدارة الأرباح. 
 الأقؿ العنصرشيوعاً وموثوقية في الكشؼ عف إدارة الأرباح، نظراً لاعتماده عمى المستحقات الاختيارية باعتبارىا 

 في القوائـ المالية.  موثوقية

التشغيمية عمى  اعتمدت الدراسة في قياس التدفقات النقديةالمتغير المستقل الثاني: التدفقات النقدية التشغيمية. 
البيانات المالية السنوية لمشركات الصناعية المساىمة المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية. وتّـَ حساب التدفقات 

 النقدية التشغيمية باستخداـ المعادلة الآتية:

OCF=  
        

            
 

 حٍث:

Net OCF الأوشطة انتشغٍهٍة.: صافً انتدفقات انىقدٌة مه 

Total Assets.إجمانً الأصىل، وتمثم قدرة انشركة عهى تىنٍد تدفقات وقدٌة مه عمهٍاتها انتشغٍهٍة : 

 :ـــ الأساليب الإحصائية 8
لملاءمتو لمبيانات ذات البعديف  Panel Dataالزمنية  أسموب البيانات المقطعية اعتماد ؼ الدراسة تّـَ اىدألتحقيؽ 

، وشممت الإجراءات الإحصائية ما EViews 10الإحصائية الحزمة  تّـَ تحميؿ البيانات باستخداـ المقطعي والزمني.
لتحديد اتجاه وقوة الارتباط ( Correlation Matrix) يمي: إحصاءات وصفية لتوصيؼ المتغيرات، مصفوفة الارتباط

( لمتحقؽ مف استقلالية المتغيرات المستقمة، واختبارات Multicollinearityالتداخؿ الخطي ) اختبار ،بيف المتغيرات
 ( لمتأكد مف استقرار السلاسؿ الزمنية.Unit Root Testsجذر الوحدة )

 Pooled OLSالانحدار التجميعي نموذج  :نماذج ثلاثة الدراسة للاستدلاؿ عمى معاملات الانحدار استخدمت

Model ،التأثيرات الثابتة نموذج Fixed Effects Model ،ونموذج التأثيرات العشوائية Random Effects 

Model . َالاعتماد عمى اختباري تّـ Likelihood Ratio و Hausman  الأنسب لكؿ فرضية،  ختيار النموذجلا
 ومف ثـ إجراء اختبار الفرضيات بناءً عمى النموذج المختار. 

 :ـــ الدراسات السابقة9
 [8]( بعنوان: Bar-Yosef and Prencipe ،2013ـــ دراسة )1

" The impact of corporate governance and earnings management on stock market 

liquidity in a highly concentrated ownership capital market "  
دارة الأرباح عمى سيولة سوق الأوراق ال"  مالية في سوق رأس المال الممموك بدرجة عالية تأثير حوكمة الشركات وا 

 " التركيز
دارة الأرباح في سيولة أسواؽ رأس الماؿ ذات  في التركيز العالي ىدفت الدراسة إلى تحديد أثر حوكمة الشركات وا 

مدرجة في  غير ماليّةشركة  (130الممكية. لتحقيؽ ىدؼ الدراسة تّـَ الاعتماد عمى بيانات عيّنة الدراسة المكونة مف )
بمؤشر المستحقات الاختيارية لرأس الماؿ  الأرباحإدارة . قاس الباحثاف 2004-1999سوؽ إيطاليا المالي خلاؿ الفترة 

، وتّـَ قياس سيولة سوؽ الأسيـ مف خلاؿ مقياس DeFond and Park (2001)( وفؽ AWCAالعامؿ الشاذة )
 (.Trading Volumeلمسيـ )(، وحجـ التداوؿ Bid- Ask Spreadاليامش السعري )
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أجريت تحميلات انحدار متعددة المتغيرات مع متغيرات ضابطة )حجـ الشركة، الرافعة المالية، الربحية، قيمة السوؽ 
 .%1عند  winsorizingإلى الدفتر(، وثوابت قطاعية وزمنية، ومعالجة القيـ المتطرفة عبر 

 يتجو الممكية تركّز ظؿّ  ظـ التداوؿ خلاؿ الفترة المدروسة، إذ أنّو فيأظيرت النتائج متانة عند اختبارىا عبر تغيّر ن 
 اليامش يتأثر لا وبالمقابؿ لمحوكمة، جيدة آليات لدييا التي لمشركات السعري اليامش وينخفض للارتفاع التداوؿ حجـ

لاختلاؼ بنية الممكية وآليات التداوؿ الأرباح. ونظراً  إدارة ترتفع عندما التداوؿ حجـ يزداد بينما الأرباح بإدارة السعري
 بيف إيطاليا وعمّاف، لا يمكف تعميـ النتائج مباشرة، مما يبرر اختبار العلاقات نفسيا محميّاً.

   [7]( بعنوان: Pratama  ،2015ـــ دراسة )2
" The Effect of Earnings Management to Stock Liquidity in Manufacturing 

Companies Year 2009-2013  "  

 " 2013 - 2009أثر إدارة الأرباح في سيولة أسيم شركات التصنيع خلال الفترة " 
عمى بيانات عينة ىدفت الدراسة إلى تحديد أثر إدارة الأرباح في سيولة الأسيـ. لتحقيؽ ىدؼ الدراسة تّـَ الاعتماد 

استُخدـ حجـ التداوؿ لقياس سيولة . 2013-2009خلاؿ الفترة شركات انتصىٍع انمدرجة فً بىرصة إودووٍسٍا مف 
 المعدّؿ لقياس إدارة الأرباح. Jonesمؤشر الاستحقاقات التقديرية باستخداـ نموذج و  ،الأسيـ

 كأساليب تحميمية واستخدمت Panel dataاعتمدت الدراسة عمى الإحصاءات الوصفية وتحميؿ الانحدار وتحميؿ 
 Fixedنموذج التأثيرات الثابتة،  Common Effectالتأثير المشترؾ )الانحدار التجميعي( نموذج :نماذج ثلاثة

Effects  ،ونموذج التأثيرات العشوائية Random Effects . َالاعتماد عمى اختبارات تّـ Chow ،LM ،Hausman 
 الأنسب )نموذج التأثيرات العشوائية( واختبار فرضية الدراسة عمى أساسو.  ختيار النموذجلا

أظيرت نتائج الدراسة عدـ وجود أثر ذي دلالة إحصائية لإدارة الأرباح في سيولة الأسيـ، مما يجعؿ السيولة 
 محكومة بعوامؿ أساسية أخرى غير الأرباح المُدارة. 

  [5]وان: ( بعنAjina and Habib ،2017ـــ دراسة )3
" Examining the relationship between earning management and market liquidity "  

 " دراسة العلاقة بين إدارة الأرباح وسيولة السوق" 
الأسيـ. لتحقيؽ ىدؼ الدراسة تّـَ  سيولة انخفاض في الأرباح إدارة تأثر مدى عمى التعرؼ إلى الدراسة ىدفت

بورصة فرنسا للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة شركة مدرجة في  (161بيانات عيّنة الدراسة المكونة مف )الاعتماد عمى 
لتمييز الشركات التي  Beneish M-Scoreنموذج  . اعتمدت الدراسة عمىIFRSوىي فترة تطبيؽ  2008-2011

 مف والفعمي(. ، واستخدمت مقياسيف لمسيولة )اليامش السعري المعلدييا إدارة أرباح مف غيرىا
مع مجموعة واسعة مف المتغيرات الضابطة تشمؿ: حجـ استخدمت الدراسة تحميؿ الانحدار المتعدد كأسموب تحميمي 

 الشركة، سعر السيـ، تقمب العوائد، وحجـ التداوؿ.
 لمشركات إحصائية لإدارة الأرباح في انخفاض سيولة الأسيـ دلالة ذو إيجابي أثر أظيرت نتائج الدراسة وجود

 الفرنسية. وتبنّت دور عدـ تماثؿ المعمومات والاختيار المعاكس في تفسير العلاقة بيف إدارة الأرباح والسيولة.
  [4]( بعنوان: Sayari and Omri ،2017ـــ دراسة )4

" Earnings Management, Accruals and Stock Liquidity  "  
 " إدارة الأرباح والمستحقات وسيولة الأسيم" 
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الأسيـ في السياؽ التونسي. لتحقيؽ ىدؼ الدراسة تّـَ الاعتماد  سيولة في الأرباح إدارة أثر تحديد إلى الدراسة ىدفت
 2012-2000( شركة الأكثر سيولة في السوؽ التونسي خلاؿ الفترة 23عمى بيانات عيّنة الدراسة المكونة مف )

 -Bidلقياس إدارة الأرباح ومقياس اليامش السعري ) ؿالمعدّ  Jonesنموذج (. استُخدـ 299بإجمالي مشاىدات بمغت )

Ask Spread  .لقياس سيولة الأسيـ ) 
، الإحصاءات الوصفية، تحميؿ الانحدار أحادي المتغير لاختبار Panel dataأجريت اختبارات خاصة ببيانات 

ثلاثة نماذج منفصمة تربط سيولة الأسيـ بكؿ مف إجمالي الاستحقاقات، الاستحقاقات الاختيارية، والاستحقاقات غير 
 حجـ الشركة(.  -تقمبات العائد -عائد السيـ -سعر السيـ -الاختيارية مع متغيرات ضابطة )حجـ التداوؿ

أظيرت نتائج الدراسة أفًّ العلاقة الإيجابية مع السيولة ترتبط بالاستحقاقات الاختيارية تحديداً دوف غيرىا، وأفَّ ىذه 
وأفَّ حجـ الشركة وحجـ  الاستحقاقات تحمؿ معمومات إضافية في سياؽ سوؽ يتسـ بارتفاع عدـ تماثؿ المعمومات.

سعر السيـ وعائد السيـ وتقمبات العائد لا تؤثر بشكؿ كبير عمى سيولة  التداوؿ يؤثراف عمى سيولة الأسيـ، في حيف أفَّ 
 الأسيـ.

 [10]( بعنوان: Boujelben et al.، 2020دراسة ) ـــ5
"Real earnings management and the relevance of operating cash flows: A study 

of French listed firms  "  

 إدارة الأرباح الحقيقية وأىمية التدفقات النقدية التشغيمية: دراسة لمشركات الفرنسية المدرجة" "
( يؤثر في القيمة REMىدفت الدراسة إلى التحقؽ مما إذا كاف مستوى إدارة الأرباح مف خلاؿ الأنشطة الحقيقية )

في قدرتيا عمى التنبؤ بالتدفقات النقدية التشغيمية المعموماتية لمتدفقات النقدية التشغيمية المُعمف عنيا، وبشكؿ أدؽ 
 المستقبمية.

-2008خلاؿ الفترة ) CACشممت عينة الدراسة جميع الشركات الفرنسية المدرجة القابمة لمتداوؿ ضمف مؤشر 

لقياس إدارة الأرباح الحقيقية  Roychowdhury( شركات، واستخدمت الدراسة نموذج 306( البالغ عددىا )2015
 .الطبيعية غير التقديرية والنفقات الطبيعية، وتكاليؼ الإنتاج غير الطبيعية، غير النقدية شراتو الثلاثة: التدفقاتبمؤ 

أظيرت نتائج الدراسة أفّ قياـ المديريف بالتلاعب التصاعدي بالأرباح مف خلاؿ الأنشطة الحقيقية قد يؤثّر سمباً في 
شغيمية. وبشكؿ أكثر تحديداً، فإفّ حالة الانخراط المفرط عف المستويات المحتوى المعموماتي لمتدفقات النقدية الت

الاعتيادية، يؤدي إلى مستويات غير طبيعية مف التدفقات النقدية التشغيمية الرئيسة الداخمة والخارجة بصورة غير 
 متسقة، مما يضعؼ القيمة المعموماتية لمتدفقات النقدية التشغيمية.

 [12] :بعنوان (Osisioma et al. ،2222) دراسةـــ 6

"Operating Cash Flow and Earnings Management :Evidence from Nigerian Banks" 
دارة الأرباح: دليل من البنوك النيجيرية""   التدفقات النقدية التشغيمية وا 

خلاؿ الفترة  إدارة الأرباح في البنوؾ النيجيرية المدرجة فيىدفت الدراسة إلى اختبار أثر التدفقات النقدية التشغيمية 
 ( بنكاً.15( وشممت عينة الدراسة )2019 –2010)

الانحدار  تحميؿ استخداـ البنوؾ، وت ّـ وحسابات السنوية التقارير مف لتحقيؽ ىدؼ الدراسة، تّـ جمع بيانات الدراسة
المعدّؿ،  Jonesلأرباح كمتغير تابع وتّـ قياسيا باستخداـ نموذج اعتمدت الدراسة عمى إدارة ا الفرضية. لاختبار البسيط

 والتدفقات النقدية التشغيمية كمتغير مستقؿ. 



 2026 Latakia University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (3) ( العدد48المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموـ  .اللاذقيةمجمة جامعة 
 

    
journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  

568 

عمى إدارة الأرباح، ولـ يكف ىذا التأثير ذو دلالة  سمبي تأثير التشغيمية ليا التدفقات النقدية أفّ  الدراسة أظيرت نتائج
 علاوةً عمى .المستقبمي النقدي التدفؽ تقميؿ إلى تيدؼ التي المخاطر إدارة أنشطة أىمية النتائج ىذه إحصائية. توضح

 قبؿ مف قيمة يبدو أنو ذو لا الاستحقاؽ تقديرات خلاؿ مف تحقيقو تـ الذي الأرباح تجانس أف إلى النتائج تشير ذلؾ،
 عف بالإبلاغ الاىتماـ مف بدلاً  سمسة نقدية تدفقات إنتاج أنشطتيـ عمى يركزوف المديريف السوؽ، وىذا يشير إلى أفّ 

 التدفقات عندما تكوف أرباح أقؿ إدارة ىناؾ أفّ  أيضاً  وكشفت النتائج. الاستحقاؽ تقديرات مف خلاؿ السمسة الأرباح
 مجمس وحجـ المالية السياسية والرافعة التكاليؼ تكوف عندما الأرباح إدارة مف المزيد ىناؾ وأف مرتفعة التشغيمية النقدية
 مرتفع. رةالإدا
  [6]( بعنوان: Amawi and Abu Nassar ،2021ـــ دراسة )7

" The Impact of Corporate Governance and Earnings Management on Stock 

Liquidity: Empirical Study of Jordanian Industrial Firms  "  

دارة الأرباح في سيولة الأسيم: دراسة تجريبية لمشركات الصناعية الأردنية تأثير حوكمة"   " الشركات وا 
دارة الأرباحالأثر المنفصؿ ل تحديدالدراسة إلى  ىدفت ، وتحديد الأثر المشترؾ سيولة الأسيـ في حوكمة الشركات وا 

شركة صناعية  (53عمى بيانات عينة مف )ليذه المحددات في سيولة الأسيـ. لتحقيؽ أىداؼ الدراسة تّـَ الاعتماد 
ومقياس اليامش . استُخدـ حجـ التداوؿ 2017-2008خلاؿ الفترة  للأوراؽ المالية افعمّ  سوؽأردنية مدرجة في 

لقياس حوكمة  استُخدمت ثلاثة مؤشرات متعمقة بمجمس الإدارةو  ،لقياس سيولة الأسيـ( Bid- Ask Spreadالسعري )
 ؿ.المعدّ  Jonesختبار إدارة الأرباح باستخداـ نموذج في حيف تـ االشركات، 

مع متغيريف ، الإحصاءات الوصفية، تحميؿ الارتباط والانحدار المتعدد كأساليب تحميمية Panel dataاستُخدمت 
 . (Tobin's Q( ونسبة )ROAيف مف مؤشرات الربحية ىما العائد عمى الأصوؿ )ضابط

، بينما كاف لإدارة الأرباح أثراً سيولة الأسيـ في كبير لحوكمة الشركات إيجابي وجود أثرأظيرت نتائج الدراسة 
وتأثيراً أقؿ سمبياً في سيولة الأسيـ، كما بيّنت النتائج تأثيراً إيجابياً لمتغير العائد عمى الأصوؿ في سيولة الأسيـ 

 . (Tobin's Qوضوحاً لنسبة )
 [13]ان: ( بعنو 2222دراسة )العميمات والحشاش،  ـــ8

"أثر إدارة الأرباح في العلاقة بين التدفقات النقدية التشغيمية وعوائد الأسيم في الشركات الصناعية المساىمة العامة 
 الأردنية"

ىدفت الدراسة إلى بياف أثر إدارة الأرباح في العلاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وعوائد الأسيـ في الشركات 
 العامة الأردنية.الصناعية المساىمة 

لتحقيؽ ىدؼ الدراسة، تّـ استخداـ المنيج الوصفي التحميمي، إذ تكوّف مجتمع الدراسة مف جميع الشركات الصناعية 
( 52( البالغ عددىا )2017-2013المساىمة العامة الأردنية المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة المالية )

دارة الأرباح شركة. اعتمدت الدراسة عم ى عوائد الأسيـ كمتغير تابع، والتدفقات النقدية التشغيمية كمتغير مستقؿ، وا 
  (.ANOVAتحميؿ التبايف ) اختبارالمعدّؿ، وتّـ استخداـ  Jonesكمتغير معدّؿ وتّـ قياسيا باستخداـ نموذج 

وىذا دليؿ عمى أفَّ الشركة تركّز عمى  أظيرت نتائج الدراسة وجود أثر لمتدفقات النقدية التشغيمية في عوائد الأسيـ،
نشاطيا الأساسي، مما يزيد مف ثقة المستثمريف، ويزداد معو الطمب عمى أسيميا، وىذا بدوره سيزيد مف العائد السوقي 

وىذه  لمسيـ. وبيّنت النتائج أيضاً عدـ وجود أثر لإدارة الأرباح في العلاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وعوائد الأسيـ،
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النتيجة تعكس بالدرجة الأولى قوة الأثر لمتدفقات النقدية التشغيمية في عوائد الأسيـ، بالإضافة إلى أفّ أثر إدارة الأرباح 
ينعكس عمى صافي الربح السنوي لمشركة بشكؿ أساسي. وأخيراً، دعمت النتائج عدـ وجود أثر لإدارة الأرباح في عوائد 

أفّ عوائد الأسيـ ىي انعكاس لعمميات العرض والطمب في السوؽ ولا تتعمؽ مباشرة الأسيـ، وقد يعود السبب إلى 
 بممارسات الشركة في التلاعب بالبيانات المالية عف طريؽ إدارة الأرباح.  

 [14] ( بعنوان:Mardianto ،2025ـــ دراسة )9
"The Effect of Free Cash Flow and Corporate Governance on Earnings Management: 

The Moderating Role of Stock Liquidity" 
  " أثر التدفق النقدي الحر وحوكمة الشركات عمى إدارة الأرباح: الدّور المعدّل لسيولة الأسيم"

ىدفت الدراسة إلى بياف أثر التدفؽ النقدي الحر وحوكة الشركات عمى ممارسات إدارة الأرباح المستحقة والحقيقية، مع 
، وذلؾ باستخداـ متغيرات ضابطة عمى مستوى الشركة تشمؿ العائد عمى ز عمى الدور المعدّؿ لسيولة الأسيـالتركي

 الأصوؿ، وعائد توزيعات الأرباح، وحجـ الشركة.
( خلاؿ الفترة IDXباستخداـ منيج كمي، حممت الدراسة بيانات الشركات المرجة في سوؽ إندونيسيا للأوراؽ المالية )

( مشاىدة وتّـ تحميميا باستخداـ 450( شركة بإجمالي )90(. واستخدمت الدراسة عينة مكوّنة مف )2023 – 2019)
المعدّؿ لقياس إدارة الأرباح المستحقة، ونموذج  Jonesتحميؿ الانحدار الموحي المتوازف. استخدمت الدراسة نموذج 

Roychowdhury .لقياس إدارة الأرباح الحقيقية 
راسة أفّ التدفؽ النقدي الحر لو تأثير إيجابي كبير عمى إدارة الأرباح المستحقة، وتأثير سمبي عمى أظيرت نتائج الد 

إدارة الأرباح الحقيقية. كما تبيّف أف حوكمة الشركات، وسيولة الأسيـ، بالإضافة إلى الدور المعدّؿ لسيولة الأسيـ في 
دارة الأرباح، ليس ليا تأ  ثير كبير عمى إدارة الأرباح. العلاقة بيف حوكمة الشركات وا 

  :التعقيب عمى الدراسات السابقة
دارة الأرباح  تكشؼ مراجعة الدراسات السابقة عف تنوع واضح في معالجة العلاقات بيف التدفقات النقدية التشغيمية وا 
وسيولة الأسيـ، سواء مف حيث طبيعة العلاقة أو اتجاىيا أو حتى دلالتيا الإحصائية، الأمر الذي يعكس تعقيد ىذه 

. فقد ركزت مجموعة مف الدراسات عمى العلاقة المباشرة بيف إدارة العلاقات وعدـ استقراراىا عبر البيئات المختمفة
( التي أجريت في سوؽ فرنسا المتقدـ وجود 2017) Ajina and Habibالأرباح وسيولة الأسيـ، إذ توصمت دراسة 

سعري في سيولة الأسيـ المقاسة باليامش ال Beneish M-Scoreأثر سمبي لإدارة الأرباح المقاسة باستخداـ نموذج 
( التي أجريت في سوؽ تونس الناشئ إلى وجود 2017) Sayari and Omriالمعمف والفعمي، في حيف أظيرت دراسة 

المعدّؿ في سيولة الأسيـ المقاسة  Jonesأثر إيجابي للاستحقاقات الاختيارية فقط عند قياسيا باستخداـ نموذج 
-Barوبينت دراسة  باليامش السعري، في حيف لـ يكف للاستحقاقات الكمية وغير الاختيارية أي أثر في السيولة.

Yosef and Prencipe (2013 التي أجريت في سوؽ إيطاليا المتقدـ وجود أثر إيجابي لإدارة الأرباح المقاسة )
ولة الأسيـ المقاسة بحجـ التداوؿ، وعدـ وجود أثر ليا في السيولة المقاسة باليامش في سي AWCAباستخداـ مؤشر 

( التي أجريت في سوؽ عمّاف الناشئ وجود أثر 2021) Amawi and Abu Nassarأكّدت نتائج دراسة السعري، و 
ليامش السعري وحجـ المعدّؿ في سيولة الأسيـ المقاسة با Jonesسمبي لإدارة الأرباح المقاسة باستخداـ نموذج 

( التي أجريت في سوؽ إندونيسيا الناشئ عدـ وجود أثر لإدارة 2015) Pratamaالتداوؿ، كما أظيرت نتائج دراسة 
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المعدّؿ في سيولة الأسيـ المقاسة بحجـ التداوؿ، وىو ما يشير إلى أفّ تأثير  Jonesالأرباح المقاسة باستخداـ نموذج 
 ـ ليس ثابتاً بؿ يتأثر بخصائص السوؽ ومستوى عدـ تماثؿ المعمومات.إدارة الأرباح في سيولة الأسي

أما فيما يتعمؽ بالتدفقات النقدية التشغيمية، فقد تناولتيا بعض الدراسات مف زاوية علاقتيا بإدارة الأرباح، إذ أظيرت 
أفّ ممارسات إدارة الأرباح الحقيقية تضعؼ المحتوى المعموماتي لمتدفقات النقدية  Boujelben et al. (2020)دراسة 

( أفّ العلاقة بيف 2020) .Osisioma et alالتشغيمية، بما ينعكس سمباً عمى قدرتيا التفسيرية، في حيف بيّنت دراسة 
دارة الأرباح ليست علاقة خطية أو ثابتة، إذ ق د تكوف سمبية أو متغيرة تبعاً لظروؼ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

الشركات، وىو ما يدعـ مف الناحية النظرية والمنيجية  ضرورة الانتقاؿ مف اختبار العلاقات الأحادية إلى اختبار 
 التأثيرات التفاعمية بيف المتغيرات.

، كما في دراسة ومف زاوية أكثر تقدماً، بدأت بعض الدراسات في إدخاؿ متغيرات معدّلة ضمف ىذه العلاقات
Mardianto (2025 دارة الأرباح، وىو ( التي أبرزت الدور المعدّؿ لسيولة الأسيـ في العلاقة بيف حوكمة الشركات وا 

ما يشير إلى أفّ السيولة لا تمثؿ فقط متغيراً تابعاً، بؿ يمكف أف تكوف عنصراً تفاعمياً يعيد تشكيؿ طبيعة العلاقات بيف 
ى الرغـ مف أىمية ىذا التوجو، إلا أفّ الأدبيات ما زالت محدودة في اختبار الدور التفاعمي المتغيرات المالية. وعم

دارة الأرباح في تفسير سيولة الأسيـ بشكؿ مباشر.  المشترؾ لمتدفقات النقدية التشغيمية وا 
العميمات والحشاش وفي السياؽ العربي، ورغـ تناوؿ بعض الدراسات لمعلاقات الثنائية أو المعدّلة كما في دراسة 

( التي اختبرت الدور المعدّؿ لإدارة الأرباح في العلاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وعوائد الأسيـ، إلا أنيا لـ 2122)
تمتد إلى تحميؿ سيولة الأسيـ كمتغير تابع ضمف إطار تفاعمي، كما أفّ نتائجيا أشارت إلى ضعؼ الدور التفاعمي، 

 إعادة اختبار ىذه العلاقات في سياقات مختمفة وباستخداـ نماذج أكثر شمولًا. مما يعزز الحاجة إلى
بناءً عمى ما سبؽ، يتّضح وجود فجوة بحثية تتمثؿ في غياب دراسات كافية تختبر الأثر التفاعمي المشترؾ بيف 

دارة الأرباح في تفسير سيولة الأسيـ، رغـ وجود مؤشرات نظ رية وتجريبية )خاصة مف التدفقات النقدية التشغيمية وا 
دارة الأرباح كما في دراسة  (، والدور 2020) .Osisioma et alخلاؿ عدـ استقرار العلاقة بيف التدفقات النقدية وا 

 ( ( تدعـ أىمية ىذا التوجو.2025) Mardiantoالمعدّؿ لمسيولة كما في دراسة 
موذج تفاعمي يدمج بيف ىذه المتغيرات الثلاثة في وعميو، تأتي الدراسة الحالية لسد ىذه الفجوة مف خلاؿ تقديـ ن

 إطار تحميمي موحد. 
 

 :الإطار النظري 
 سيولة الأسيم

تُعرّؼ سيولة الأسيـ في الأدبيات المالية بأنيا مدى سيولة تداوؿ الأسيـ في السوؽ بسرعة وبتكمفة منخفضة، مع  
قدرة السوؽ عمى استيعاب أوامر البيع والشراء دوف إحداث تأثير ممحوظ عمى الأسعار، وىو ما يعكس كفاءة آلية 

ر سيولة الأسيـ إلى قابمية تنفيذ الصفقات في الوقت المناسب، التسعير وعمؽ السوؽ المالي. وبمعنى أكثر تحديداً، تشي
( والتأثير السعري، بما يضمف استمرارية التداوؿ واستقرار Bid –Ask Spreadمع الحد الأدنى مف فروؽ الأسعار )

عرض والطمب في . كما تُعدّ السيولة انعكاساً مباشراً لتفاعؿ قوى ال[15]الأسعار في مواجية تدفقات الأوامر المختمفة 
 .  [16]ظؿ بيئة معموماتية معينة، إذ تتأثر بدرجة شفافية المعمومات وتوافرىا، فضلًا عف خصائص السوؽ والمؤسسات المالية 
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إذ  [18]، كما تمثؿ مصدر قمؽ بالغ بالنسبة للأسواؽ المالية [17]تعتبر سيولة الأسيـ مف أىـ مقاييس أداء السوؽ 
تسيـ في جذب فائض رأس الماؿ لتمويؿ المشاريع الوطنية التي تحتاج إلى تمويؿ مف خلاؿ طرح أسيـ أو سندات 
للاكتتاب. تُعدّ سيولة الأسيـ عاملًا ميماً يجب مراعاتو عند اتخاذ قرارات الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية، لذلؾ يُقبؿ 

ية السيولة نظراً لتحقيؽ أىدافيـ دوف تعرضيـ لأنواع المخاطرة المختمفة المستثمروف عمى الاستثمار في الأسيـ عال
المتعمقة بالتداوؿ كانخفاض قيمة أسيميـ أو تكبدىـ لتكاليؼ كبيرة لتصريؼ أسيميـ أو فقداف الفرصة البديمة 

حقيقو مف خلاؿ . يُعتبر مفيوـ خمؽ القيمة وتحقيؽ النمو في ثروة الملاؾ ىدؼ تسعى الشركات إلى ت[2]للاستثمار
الاستثمار في مشاريع تعمؿ عمى تحقيؽ تدفقات نقدية تفوؽ تكمفة رأس الماؿ، وتُسيـ سيولة الأسيـ في خفض التكمفة 

. تساىـ سيولة الأسيـ في الحد مف عدـ تماثؿ المعمومات وبالتالي تعتبر مقياساً لكفاءة السوؽ [19]ورفع قيمة الشركة 
، وتمعب دوراً ىاماً في عممية التسعير وىي تمثؿ مفيوماً أساسياً في الأسواؽ [20]لمفيدة وأداة فعالة لنشر المعمومات ا

 . [21]الناشئة 
انطلاقاً مف أىمية سيولة الأسيـ اىتمت الأدبيات المحاسبية بدراسة العوامؿ المؤثرة في السيولة ومف تمؾ العوامؿ 

وماتية إلى تحسيف الإفصاح وجودة التقارير المالية لمشركة مما إدارة الأرباح. تسعى إدارة الأرباح ذات الدوافع المعم
 البحث تكاليؼ مف تقمؿ المعمومات عف الإفصاح سياسة إفَّ . [22]يعطي صورة أوضح عف أدائيا لمتداولي السوؽ 

 مف النوع ىذا في حجميا، ووفقاً لنظرية الإشارة يؤدي وزيادة المعاملات تكاليؼ في انخفاض عنو ينتج مما عنيا،
أما إدارة الأرباح ذات . السيولة وزيادة والطمب العرض ىامش تقميؿ إلى المحاسبية، السياسات عمى القائـ الإشارات،

تعتبر مصدراً ىاماً لعدـ تماثؿ المعمومات بيف المستثمريف المطمعيف وغير المطمعيف، ويؤدي عدـ الدوافع الانتيازية 
لتداوؿ بشكؿ ممحوظ وىذا بدوره يوسّع الفجوة بيف العرض والطمب ويقمّؿ السيولة تماثؿ المعمومات إلى رفع تكاليؼ ا

اع السوؽ مما يدفع صغار المستثمريف للانسحاب. يتسبب ىذا الخمؿ في مخاطر الاختيار السمبي، مما يدفع صنّ  [23]
 . لرفع التكاليؼ لتعويض الخسائر المحتممة أماـ المطمعيف

 إدارة الأرباح
ممارسات إدارة الأرباح مف الموضوعات البحثية المثيرة لمجدؿ، فقد تزايد الاىتماـ في مجالات المحاسبة تعتبر 

( إدارة الأرباح 1989) Schipperعرّؼ  والمراجعة بدراسة تمؾ الممارسات سواء مف منظور اقتصادي أو أخلاقي.
. [24] بيدؼ الحصوؿ عمى مكاسب خاصة ةخارجيلأطراؼ تدخؿ مقصود في عممية إعداد التقارير المالية بأنيا 

( بأنيا استخداـ المديريف لتقديراتيـ الشخصية في إعداد التقارير المالية عند 1999) Healy and Wahlenوعرفيا 
ىيكمة المعاملات لتغيير التقارير المالية وذلؾ بيدؼ تضميؿ المساىميف بشأف الأداء الاقتصادي الحقيقي لمشركة، أو 

 .Almahrog et al . وعرفيا[25]ركة لمتأثير عمى النتائج التعاقدية التي تعتمد عمى الأرقاـ المحاسبية المنشورة لمش

سموؾ تقوـ بو الإدارة بيدؼ التأثير عمى الأرباح المفصح عنيا في القوائـ المالية، ولا يحقؽ مزايا  بأنيا (2018)
 .[26]اقتصادية حقيقية، بؿ قد يؤدي في الواقع إلى أضرار في الفترة الطويمة 

يف بالتدخؿ المقصود في عممية إعداد التقارير المالية إما لتحقيؽ تتضمف ممارسات إدارة الأرباح آليات تسمح لممدير 
منافع خاصة وذاتية، وعندئذ يكوف سموؾ إداري انتيازي، أو بغرض تحقيؽ بقاء أو استمرار الشركة وتحسيف الأداء 

كوف سموؾ المستقبمي لمشركة مف خلاؿ تحسيف العلاقات مع العملاء والمورديف وأصحاب المصالح الأخرى، وعندئذ ي
 .[27] تقميؿ عدـ التماثؿ المعموماتي لممستثمريفمعموماتي بدافع الكفاءة و 
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تؤدي ممارسات إدارة الأرباح إما إلى تخفيض الدخؿ )لتخفيض الضرائب(، أو لزيادتو )لزيادة المكافآت الإدارية(، 
بيف لممارسات إدارة الأرباح، وىما إدارة أو تمييده )لتحقيؽ استقرار لأسعار الأسيـ في السوؽ(. ويمكف التمييز بيف أسمو 

 . [28]( REM(، وممارسات إدارة الأرباح مف خلاؿ الأنشطة الحقيقية )AEMالأرباح مف خلاؿ المستحقات )
 علاقة إدارة الأرباح بسيولة الأسيم

لإعداد التقارير المالية بالرغـ مف قياـ إدارة الشركات بإعداد البيانات المالية وفقاً لمتطمبات المعايير الدولية 
(IFRS والإفصاح عف نتائج أعماليا وفقاً لنظرية الوكالة، إلا أفَّ كؿ ذلؾ لا يمنع مف رغبة الإدارة في ممارسة إدارة ،)

 الأرباح. 
أف تؤثر  ذات الدوافع المعموماتية يمكف لإدارة الأرباحيعتمد مفيوـ السيولة بشكؿ كبير عمى شفافية المعمومات، و 

عندما تُستخدـ كأداة للإفصاح الطوعي والشفاؼ لتوضيح الأداء الحقيقي لمشركة، مما يقمؿ مف  سيولة الأسيـ في ياً إيجاب
عدـ تماثؿ المعمومات بيف الإدارة والمستثمريف. يساعد الإفصاح الدقيؽ عف إدارة الأرباح المدعومة بإفصاحات تفسيرية 

ادة حجـ التداوؿ، ويُنظر إليو كإشارة إيجابية تقمؿ مف الفروؽ بيف أسعار في تعزيز الثقة، تخفيض تكمفة المعاملات، وزي
 تماثؿ عدـ مف الحدّ  أفَّ  .Kraft et alأظير  العرض والطمب وىو مؤشر رئيس عمى زيادة سيولة الأسيـ. وقد

  . [29]المُدارة  الأرباح نشر لقرار جوىرياً  أساساً  يُعدّ  المعمومات
الأولى تتعمؽ بالمعاملات، إذ تنص عمى أف حجـ  .تفسير ىذه العلاقة بفرضيتيف رئيستيفمف الناحية النظرية يمكف 

في الواقع يجذب نطاؽ الإفصاح المستثمريف، حيث سيشجعيـ عمى  .المعاملات الناتج عف زيادة الشفافية يعزز السيولة
اليؼ المعاملات، وبالتالي تحسيف لضخامة حجـ أوامر السوؽ، مما يؤدي إلى انخفاض تك راً إجراء معاملات كبيرة نظ

أما الفرضية الثانية فتتعمؽ بالانتقاء غير العادؿ، الذي ينص عمى وجود تفاوت في المعمومات في السوؽ . [30] السيولة
يؤدي نقؿ الإشارات عبر آليات المعمومات إلى انخفاض عنصر الانتقاء  . ونتيجةً لذلؾينعكس في اتساع الفارؽ السعري

. ويمكف لإدارة الأرباح ذات الدوافع الانتيازية أف [23]سيولة الغير العادؿ في فارؽ سعري العرض والطمب، وزيادة في 
يُسبب اتساعاً في الفارؽ تؤثر سمبياً في سيولة الأسيـ مف خلاؿ زيادة عدـ تماثؿ المعمومات الأمر الذي مف شأنو أف 

 .[31]السعري وانخفاضاً لمسيولة 
إفَّ علاقة إدارة الأرباح بسيولة الأسيـ لازالت تحتمؿ الجدؿ، ونتيجة اطلاع الباحثة عمى الأدبيات يمكف أف تكوف 

رباح وتقميؿ عدـ التدفقات النقدية التشغيمية عاملًا مفسّراً ليذه الجدلية مف خلاؿ تأثيرىا غير المباشر عبر جودة الأ
تماثؿ المعمومات. تشير التدفقات النقدية التشغيمية القوية إلى أفَّ الأرباح مدعومة بنقد حقيقي، وىذا بدوره يشير إلى 
ارتفاع جودة الأرباح وتقميؿ عدـ تماثؿ المعمومات وتقميؿ فجوة اليامش السعري الذي يعتبر مف محددات سيولة الأسيـ 

الأسيـ. بينما يشير ضعؼ التدفؽ النقدي التشغيمي رغـ الأرباح المحاسبية العالية إلى انخفاض  وبالتالي ارتفاع سيولة
 جودة الأرباح وزيادة عدـ تماثؿ المعمومات واتساع فجوة اليامش السعري وبالتالي انخفاض سيولة الأسيـ.

 :التدفقات النقدية التشغيمية
ظاـ المعمومات المحاسبية المالية، وتوفّر محتوىً معموماتياً حوؿ تعتبر قائمة التدفقات النقدية مف أىـ مخرجات ن

دارة سياسات الائتماف والتحصيؿ  قدرة الشركة عمى سداد التزاماتيا، وكفاءتيا في إدارة الأصوؿ والالتزامات المتداولة وا 
التجارية الأساسية خلاؿ فترة صافي النقد الذي تولده الشركة مف أنشطتيا إلى  . تشير التدفقات النقدية التشغيمية[32]

  .زمنية محددة
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 التزاماتيا، لسداد توليد النقد الكافي عمى لمشركة التشغيمية الأنشطة تعتبر التدفقات النقدية التشغيمية مؤشراً لتقييـ قدرة
شراً عمى وبالتالي يعتبر مؤ  دوف الاعتماد عمى مصدر تمويؿ خارجي والاستثمار الأرباح، وتوزيع عممياتيا، ومواصمة

د أف الأرباح المعمنة تؤكّ إذ أداة حيوية لتقييـ جودة الأرباح، وتُعدّ  .[33]الإنتاجية وكفاءة الإدارة في إدارة موارد الشركة 
. بالإضافة إلى كونيا مدعومة بنقد حقيقي ناتج عف العمميات الأساسية، وليست مجرد أرقاـ محاسبية ناتجة عف تقديرات

ات إدارة الأرباح مف خلاؿ مقارنة صافي الدخؿ بصافي التدفقات النقدية التشغيمية، إذ تشير أداة قوية لكشؼ ممارس
. وقدمت دراسة [34]الفجوة الكبيرة بينيما )أرباح عالية ونقد منخفض( إلى إدارة أرباح قائمة عمى الاستحقاقات 

Boujelben et al. (2020 أدلة عمى أفّ التدفقات النقدية التشغيمية مف أىـ المؤشرات المالية ذات المحتوى )
، وبالتالي فإفّ [10]المعموماتي العالي، وتحديداً فيما يتعمؽ بقدرتيا عمى التنبؤ بالتدفقات النقدية التشغيمية المستقبمية 

يعزز مف كفاءة قرارات المستثمريف ويُحسّف مف تقييميـ ارتفاع جودة المعمومات المستمدة مف التدفقات النقدية التشغيمية 
 لقيمة الأسيـ وسيولتيا في السوؽ.

دارة الأرباح، وكانت نتائج الأدلة التجريبية حوؿ أثر  تـ إجراء العديد مف الدراسات حوؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 
. إفّ عدـ [12]متناقض وتتراوح بيف الإيجابية والسمبية التدفقات النقدية التشغيمية في إدارة الأرباح غير متسقة وبعضيا 

وجود توافؽ في الآراء حوؿ الأدبيات التجريبية يدعو إلى مزيد مف الدراسات وىو ما يبرر الحاجة إلى اختبار التفاعؿ 
 بينيما.   

دارة الأرباح  في تحديد سيولة دور التفسيري لمتفاعل بين التدفقات النقدية التشغيمية ال  الأسيموا 
تُعدّ سيولة الأسيـ مف المفاىيـ المحورية في أدبيات التمويؿ المعاصر، إذ تعكس مدى سيولة تداوؿ السيـ في 
السوؽ دوف التسبب في تأثيرات سعريّة جوىرية، وىو ما يرتبط مباشرة بدرجة عمؽ السوؽ وكفاءة تسعير المعمومات. 

يؿ المحاسبي لتؤكّد أفّ تفسير سيولة الأسيـ لا يمكف أف يتـ بمعزؿ وفي ىذا السياؽ، برزت الأدبيات الحديثة في التمو 
عف التفاعؿ بيف التدفقات النقدية التشغيمية وممارسات إدارة الأرباح، إذ يمثّؿ ىذا التفاعؿ إطاراً تفسيرياً مركباً يعكس 

 . [35]جودة المعمومات المحاسبية ومستوى عدـ تماثؿ المعمومات في السوؽ 
فمف ناحية أولى، تُعدّ التدفقات النقدية التشغيمية مؤشراً أكثر موضوعية عمى الأداء الاقتصادي الحقيقي لمشركة 
مقارنة بالأرباح المحاسبية، نظراً لكونيا أقؿ قابمية لمتلاعب وتعكس القدرة الفعمية عمى توليد النقد مف الأنشطة 

تفاع جودة التدفقات النقدية التشغيمية يسيـ في تعزيز ثقة المستثمريف الأساسية. وتشير الأدبيات الحديثة إلى أفَّ ار 
وتقميؿ مخاطر عدـ اليقيف، مما يؤدي إلى تحسيف سيولة السيـ عبر زيادة حجـ التداوؿ وتقميؿ فروؽ أسعار العرض 

لممارسات إدارة الأرباح  في المقابؿ، فإفَّ ضعؼ التدفقات النقدية التشغيمية قد يدفع الإدارة إلى المجوء .[36]والطمب 
 بيدؼ تحسيف الصورة الظاىرية للأداء المالي.
في إعادة تشكيؿ إدراؾ السوؽ لجودة  –سواء كانت مستحقة أو حقيقية  –ومف ناحية ثانية، تسيـ إدارة الأرباح 

الأرباح المعمنة، الأمر الذي ينعكس عمى قرارات المستثمريف وسياساتيـ التداولية. فقد بيّنت دراسات حديثة أفّ ارتفاع 
مستويات إدارة الأرباح يؤدي إلى زيادة عدـ تماثؿ المعمومات بيف الإدارة والمستثمريف، وىو ما ينعكس سمباً عمى سيولة 

. إلا أفّ ىذا الأثر لا يكوف ثابتاً، بؿ يتبايف تبعاً [37]الأسيـ نتيجة اتساع فروؽ الأسعار وارتفاع تكاليؼ المعاملات 
لقوة التدفقات النقدية التشغيمية؛ إذ قد تعمؿ التدفقات النقدية القوية كآلية كبح تحدّ مف قدرة إدارة الأرباح عمى تضميؿ 

 مبي المتوقع عمى السيولة.السوؽ، مما يخفؼ مف الأثر الس
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دارة الأرباح بوصفيا إطاراً تكاممياً يحدد درجة  وعميو، يمكف تفسير العلاقة التفاعمية بيف التدفقات النقدية التشغيمية وا 
موثوقية المعمومات المحاسبية المنعكسة في القوائـ المالية. فكمما ارتفعت جودة التدفقات النقدية التشغيمية وانخفضت 

ت إدارة الأرباح، زادت شفافية التقارير المالية وانخفضت مستويات عدـ اليقيف، الأمر الذي يؤدي إلى تعزيز ممارسا
. وعمى العكس مف ذلؾ، فإفَّ تزامف ضعؼ التدفقات النقدية [38]سيولة الأسيـ وتحسيف كفاءة تسعيرىا في السوؽ 

ـ فجوة المعمومات، ما ينعكس سمباً عمى نشاط التداوؿ التشغيمية مع ارتفاع مستويات إدارة الأرباح يؤدي إلى تضخي
 ويخفض مف سيولة الأسيـ.

دارة الأرباح لا يقتصر عمى كونو  وبناءً عمى ذلؾ، فإفَّ الدور التفسيري لمتفاعؿ بيف التدفقات النقدية التشغيمية وا 
ثمريف وآليات تسعير الأصوؿ في علاقة محاسبية فحسب، بؿ يمتد ليشكؿ قناة معموماتية جوىرية تؤثر في سموؾ المست

السوؽ المالية. ويعزز ىذا الطرح ما توصمت إليو الأدبيات الحديثة مف أفّ الأسواؽ المالية لا تستجيب فقط لمستوى 
الأرباح المعمنة، بؿ لطبيعة جودتيا ومصداقيتيا، والتي تتحدد بدرجة كبيرة مف خلاؿ ىذا التفاعؿ المركب بيف النقدي 

 .[39]الأداء المالي لمشركة والمحاسبي في 
 :الدراسة التطبيقية

المعدّؿ، تّـَ تقدير معالـ النموذج لحساب المستحقات غير الاختيارية وذلؾ  Jonesلقياس إدارة الأرباح باستخداـ نموذج 
 بتطبيؽ نموذج الانحدار المتعدّد وفقاً لمخطوات الآتية:

 صافي بيف ؽبالفر  الكميّة المستحقات فييا تحتسب التي النقدي التدفؽ طريقةب قياسيا تّـَ  والتي الكميّة المستحقات قياس أولًا:
  :التشغيمية الأنشطة مف ةالنقدي اتالتدفق وصافيالربح التشغيمي 

 صافي التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية –المستحقات الكمية = صافي الربح التشغيمي 
TACC і,t = NI і,t – CFO і,t 

:حٍث   أنَّ

TAC і,t انمستحقات انكهٍة نهشركة :i خلاؿ الفترةt  . 

NI і,t :نهشركة  صافي الربح التشغيمي قبؿ البنود غير العاديةi خلاؿ الفترةt  . 
CFO і,t :نهشركة  صافي التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيميةi خلاؿ الفترةt  . 

مف  (NDACC i,t) الاختيارية غير المستحقات احتساب خلالو مف ت ّـسي الذي (𝜶3، 𝜶2، 𝜶1) النموذج معالـ تقدير ثانياً:
 خلاؿ معادلة الانحدار التالية والتي تتـ لمجموعة شركات العينة في كؿ سنة عمى حدة:

TACC i,t ∕ A i,t-1= 𝜶1 (1/ A i,t-1) + 𝜶2 (ΔREV i,t - ΔREC i,t) /A i,t-1 + 𝜶3PPE i,t / A i,t-1+Ei,t 

TACC i,t  المستحقات الكمية لمشركة =i خلاؿ الفترةt  . 
 ΔREV i,t التغير في إيرادات الشركة =i  بيف السنتيفt  وt-1 . 
ΔREC i,t  التغير في حسابات تحت التحصيؿ لمشركة =i  بيف السنتيفt  وt-1 . 

PPE i,t  =لمشركة والآلات والممتمكات لمعقارات الإجمالي الحجـ i خلاؿ الفترةt  . 
Ai,t-1  إجمالي أصوؿ الشركة =i خلاؿ الفترةt-1  . 

E i,t .الخطأ العشوائي = 
لحساب  Excelقامت الباحثة باستخراج المعطيات السابقة مف قائمة المركز المالي لكؿ شركة في كؿ سنة واستخدمت برنامج 

 متغيرات معادلة الانحدار السابقة.
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وكانت معاملات انحدار  EViews 10عمى البيانات المالية باستخداـ برنامج  (OLS) متعدّد تّـَ تطبيؽ نموذج انحدار خطي
  النموذج كالآتي:

 الاختيارية غير المستحقات معاملات الانحدار لنموذج(: 1) الجدول رقم
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

1/ Ai,t-1 22543.531 28597.39 0.788310 0.4314 

( ΔREV - ΔREC)/ Ai,t-1 0.073 0.025992 2.827174 0.0052 

PPE/ Ai,t-1 -0.019 0.027467 -0.683478 0.4951 

R-squared 0.041725 

F-statistic 2.989854 

Prob(F-statistic) 0.032058 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 

 كؿ وخلاؿ ،ةحد عمى العينة شركات مف شركة ؿلك (NDACC i,t) العادية الاختيارية غير المستحقات تحديدتّـَ   ثالثاً:
 مف خلاؿ المعادلة التالية:  (𝜶1, 𝜶2, 𝜶3)تقدـ  فيما المقدرة السنوية النموذج معالـ خلاؿ مف الدراسة سنوات مف سنة

NDACC i,t ∕ A i,t-1= 𝜶1 (1/ A i,t-1) + 𝜶2 (ΔREV i,t - ΔREC i,t) /A i,t-1 + 𝜶3PPE i,t / A i,t-1 

يساوي  𝜶3( و 0.073يساوي )  𝜶2و  (22543.531) ٌساوي 𝜶1قامت الباحثة مف الخطوة الثانية بحساب المعالـ وكانت 
 (، ثّـَ ضربيا بمعطيات المعادلة السابقة لموصوؿ إلى المستحقات غير الاختيارية.0.019-)

 في المعادلة: مف الخطوة السابقةالانحدار الناتجة  وبتعويض معاملات
NDACC i,t ∕ A i,t-1 = -210919.706668 (1/ A i,t-1) + 0.060833 (ΔREV i,t - ΔREC i,t) /A i,t-1 + 0.123118 

PPE i,t / A i,t-1 

 غير والمستحقات الكمية المستحقات بيف ؽبالفر  شركة ؿلك( DACC i,t) الاختيارية المستحقات احتساب تّـَ  رابعاً:
 .الاختيارية

DACC i,t ∕ A i,t-1  = TACC i,t ∕ A i,t-1  - NDACC i,t ∕ A i,t-1 

 :لكل سنة Jonesعرض معاملات نموذج 

 لكل سنة Jones معاملات نموذج(: 2) الجدول رقم
 𝜶1(1/ A i,t-1) 𝜶2 (ΔREV i,t - ΔREC i,t) /A i,t-1 𝜶3PPE i,t / A i,t-1 R² )الثابت( C السنة

2017 0.0223 -46459.09 -0.0247 -0.0637 0.097 

2018 0.0013 8928.87 -0.1305 -0.0060 0.046 

2019 -0.0533 71569.04 0.0464 -0.0091 0.040 

2020 -0.0304 33069.66 0.1206 -0.0402 0.156 

2021 0.0111 46962.29 0.0025 -0.0282 0.016 

2022 -0.0149 48913.44 0.1336 0.0297 0.201 

2023 0.0177 41598.46 -0.0086 -0.0364 0.023 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 

المعدّؿ لكؿ سنة عمى حدة باستخداـ تحميؿ الانحدار الخطي  Jones( تقدير معاملات نموذج 2يظير الجدوؿ )
المتعدد، إذ أظيرت النتائج تبايناً في قيـ المعاملات عبر السنوات، إذ يعكس تغير إشارات معاملات الإيرادات المعدّلة 

لاعتراؼ بالإيرادات. عدـ استقرار العلاقة بيف النشاط التشغيمي والمستحقات، وىو ما قد يعكس تدخؿ الإدارة في توقيت ا
كما أفّ استمرار الإشارة السالبة لمعامؿ الأصوؿ الثابتة يؤكّد الدور التقميدي للإىلاؾ في تقميص الأرباح المحاسبية. مف 

حساسية المستحقات لحجـ الشركة، بما يشير إلى أفّ الشركات  (A i,t-1 /1)ناحية أخرى، تعكس القيـ المرتفعة لمعامؿ 
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( كانت منخفضة R²أكثر عرضة لممارسات إدارة الأرباح. كما تبيّف أفّ القدرة التفسيرية لمنموذج )الأصغر قد تكوف 
 نسبياً في معظـ السنوات، وىو ما يعزز مف أىمية إدراج متغيرات إضافية لفيـ سموؾ إدارة الأرباح بصورة أكثر شمولًا.

سة، وىو ما قد ينعكس سمباً عمى سيولة الأسيـ عدـ استقرار معاملات النموذج يعكس بيئة معموماتية غير متجان
 نتيجة عدـ تماثؿ المعمومات بيف المستثمريف.

 والدراسات السابقة: Jonesمقارنة بين قيم نموذج 

عف القيـ التي توصّمت إلييا الدراسات اً ممحوظ اً المعدّؿ في الدراسة الحالية اختلاف Jonesتُظير معاملات نموذج 
( في ىذه 𝜶2استخدمت النموذج نفسو في أسواؽ مختمفة. فقد بمغ معامؿ التغير في الإيرادات المعدّلة )السابقة التي 

( )والتي تراوحت حوؿ Bar‑Yosef and Prencipe (2013، وىو أعمى مف القيمة التي وردت في دراسة 0.073الدراسة 
( في السوؽ التونسي )والتي بمغت نحو Sayari and Omri (2017(، وأعمى كذلؾ مف القيمة المسجّمة في دراسة 0.05
، وىو اتجاه مختمؼ 0.019 -( فقد جاء في ىذه الدراسة بقيمة 𝜶3(. أما معامؿ الممتمكات والآلات والمعدات )0.04

، مما يشير إلى اختلاؼ في ىيكؿ الأصوؿ الصناعية في فاً ضعي اً موجب عف معظـ الدراسات السابقة التي وجدت معاملاً 
 اف مقارنة بالأسواؽ الأخرى.سوؽ عمّ 

، وىو ما يعكس ارتفاع مستوى المستحقات اً ( في ىذه الدراسة جاء بقيمة مرتفعة نسبي𝜶1كما أف معامؿ الثابت )
 Pratamaالكمية نسبةً إلى الأصوؿ في الشركات الصناعية الأردنية، مقارنة بالقيـ الأقؿ التي ظيرت في دراسات مثؿ 

 Amawi & Abu Nassar (2021.)( و 2015)

( أقؿ مف القيـ التي وردت في الأدبيات، حيث تراوحت R² = 0.0417ويُلاحظ أيضًا أف معامؿ التحديد لمنموذج )
مف تبايف المستحقات في الشركات الأردنية قد  اً كبير  اً في معظـ الدراسات، مما يشير إلى أف جزء 0.25و 0.10بيف 

 ي النموذج.بعوامؿ أخرى غير مشمولة ف اً يكوف مرتبط

وتعكس ىذه الفروقات مجتمعةً اختلافات ىيكمية بيف الأسواؽ المدروسة، سواء مف حيث طبيعة النشاط الصناعي، 
أو مستوى تطبيؽ الحوكمة، أو جودة الإفصاح المالي، مما يبرر الحاجة إلى اختبار إدارة الأرباح في سياؽ سوؽ عمّاف 

 مية التي تقترحيا الدراسة الحالية.بصورة مستقمة، ويدعـ منطؽ الفرضية التفاع

 (Descriptive Statistics) الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة(: 3) الجدول رقم

 SL CFO EM EM.CFO 

 Mean  0.019091  0.054664  0.063607  0.003807 

 Maximum  0.045902  0.344711  0.303663  0.080430 

 Minimum  0.000000 -0.200540  0.000451 -0.052807 

 Std. Dev.  0.011123  0.088531  0.053456  0.012229 

Observations  210  210  210  210 
 

210 210 210 210 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
( في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية أفَّ فرؽ سعر السيـ SLالأسيـ )(، أظير تحميؿ فروؽ أسعار 3حسب الجدوؿ رقـ )

 وعميو فإفَّ القيـ المنخفضة تشير إلى سيولة أعمى لدى الشركات الصناعية المدرجة في السوؽ، 0.045902و  0يتراوح بيف 
. بمغ متوسط فرؽ سعر الأسيـ في السوؽ الأردنية خلاؿ الفترة التي 0.011123 وبانحراؼ معياري 0.019091 وبمتوسط 

( وىذا يشير إلى تحسف سيولة الأسيـ. في حيف Amawi and Abu Nassar ،2021) 0.021تسبؽ فترة الدراسة الحالية 
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بورصة في ال 0.746098(، وبمغ Sayari and Omri ،2017) 0.676بمغ متوسط فرؽ سعر الأسيـ في السوؽ التونسية 
( وتعتبر قيـ المتوسطيف مرتفعيف لمغاية مقارنة بالسوؽ الأردنية، وبناءً عميو فإفَّ سيولة Pratama)  ،2015الإودووٍسٍة

 الأسيـ في السوؽ الأردنية أعمى مف سيولة الأسيـ في السوؽ التونسية والإندونيسية.    

( المقاسة بنسبة صافي التدفقات النقدية التشغيمية إلى إجمالي الأصوؿ، CFOأمّا فيما يتعمؽ بالتدفقات النقدية التشغيمية )
في حيف أقمّيا  0.344711وأكبر قيمة لشركات العينة  0.088531 وبانحراؼ معياري  0.054664 فبمغ المتوسط الحسابي 

لية في توليد تدفقات ، وىذا يشير إلى كفاءة أصوؿ الشركات الصناعية في سوؽ عمّاف للأوراؽ الما 0.200540-بمغت 
 نقدية موجبة، ولكف لا تزاؿ بنسبة منخفضة مقارنة بحجـ الأصوؿ. 

وأكبر قيمة لشركات  0.053456 وبانحراؼ معياري  0.063607 ( EMبمغ المتوسط الحسابي لإدارة الأرباح )
رباح مف قبؿ شركات العينة ، وىذا يشير إلى وجود ممارسة لإدارة الأ0.000451 في حيف أقمّيا بمغت  0.303663 العينة 

 Bar-Yosef andخلاؿ فترة الدراسة. وىو أعمى مف المتوسط في دراسة أجريت في أسواؽ متقدمة مثؿ إيطاليا )

Prencipe ،2013 الشركات عنيا في  وقد يعود ذلؾ إلى تفوّؽ الأسواؽ المتقدمة في تطبيؽ حوكمة 0.051( والذي بمغ
 0.126الأسواؽ الناشئة، وأقؿ مف المتوسط في السوؽ الأردنية خلاؿ الفترة التي تسبؽ فترة الدراسة الحالية  والذي بمغ 

(Amawi and Abu Nassar ،2021 وىذا يشير إلى زيادة اىتماـ السوؽ بمعايير الحوكمة والالتزاـ بيا عف الفترة )
 السابقة.

وبانحراؼ  0.003807 ( EM.CFOبي لتفاعؿ إدارة الأرباح مع التدفقات النقدية التشغيمية )بمغ المتوسط الحسا
 . 0.052807-في حيف أقمّيا بمغت  0.080430 وأكبر قيمة لشركات العينة  0.012229 معياري 

ا يعني تشتتاً ضعيفاً إفَّ الانحراؼ المعياري لجميع متغيرات الدراسة منخفض وقيمو متقاربة جداً مف المتوسط الحسابي مم
 واستقراراً لممتغيرات.

 (Multicollinearityاختبار التداخل الخطي )
 ؽ مف عدـ وجود مشكمة الارتباط الخطيقولمتحتعتمد قوة النموذج عمى فرضية استقلاؿ كؿ متغير مف المتغيرات المستقمة، 

( لكؿ متغير مف المتغيرات المستقمة، Tolerance( باحتساب معامؿ )Collinearity Diagnosticsتّـَ استخداـ مقياس )
 (. VIF) (Variance Inflation Factorثّـَ إيجاد معامؿ )

 الخطي لمتداخل ((Variance Inflation Factor-VIF اختبار(: 4) الجدول رقم
Model Tolerance VIF 

CFO 0.314 3.182 

EM 0.886 1.129 

EM.CFO 0.296 3.374 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
وىذا يشير  ،0.10أكبر مف  (Tolerance)، وقيمة 5متغيّرات أقؿ مف جميع الل( (VIFقيمة أفّ ( 4يظير مف الجدوؿ رقـ )

يكوف ىناؾ تعدد  VIF ػالعامة لإذ أنّو وفقاً لمقاعدة إلى عدـ وجود مشكمة الارتباط الخطي المتعدد بيف المتغيّرات المستقمة، 
ولمتأكد أيضاً  .مما يعزّز مف موثوقية النموذج الإحصائي المستخدـ ،5 خطي حسب ىذا الاختبار عندما ترتفع قيمتو عف

مف عدـ وجود ارتباط خطي بيف المتغيّرات المستقمة، سيتـ تطبيؽ مصفوفة الارتباط، أي حساب معاملات الارتباط بيف 
فيذا مؤشر عمى عدـ وجود مشكمة  0.80تقمة، فإذا كاف معامؿ الارتباط بيف متغيّريف مستقميف أقؿ مف المتغيّرات المس

 . الارتباط الخطّي المتعدد
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 ( Correlation Matrixمصفوفة الارتباط )
تستخدـ مصفوفة الارتباط لتحديد اتجاه وقوة الارتباط بيف المتغيرات، وتحديد مصدر الارتباطات المرتفعة بيف المتغيرات 
المستقمة. لمعرفة اتجاه وقوة الارتباط بيف المتغيرات تّـَ استخداـ معامؿ الارتباط بيرسوف. يوضح الجدوؿ الآتي مصفوفة 

 الارتباط لمتغيرات الدراسة:      
 مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة(: 5) الجدول رقم

 SL CFO EM EM.CFO 

SL  1.000000    

CFO -0.174187  1.000000   

EM  0.022527  0.070038  1.000000  

EM.CFO  0.041579  0.816700  0.247991  1.000000 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
( وجود ارتباط سمبي بيف التدفقات النقدية التشغيمية وسيولة الأسيـ لمشركات، فقد بمغ معامؿ الارتباط 5يلاحظ مف الجدوؿ )

(، ووجود ارتباط إيجابي بيف كؿ مف إدارة الأرباح، تفاعؿ إدارة الأرباح مع التدفقات النقدية التشغيمية وسيولة 0.174187-)
 ( عمى التوالي. 0.041579(، )0.022527الارتباط )الأسيـ فقد بمغ معامؿ 

 0.80(، وىو يقارب 0.816700، فقد بمغ معامؿ الارتباط )EM.CFOو  CFOيشير الجدوؿ إلى وجود ارتباط مرتفع بيف 
س دليلًا إلا أفَّ الطبيعة الرياضية لمتغير التفاعؿ والمشتؽ مف ضرب متغيريف يجعؿ وجود ارتباط مرتفع معو أمراً طبيعياً ولي

 عمى وجود مشكمة تداخؿ خطي.
 (Unit Root Testsاختبار جذر الوحدة )

يتـ التعامؿ مع البعد الزمني والمقطعي معاً، مما يجعؿ استقرار السمسمة الزمنية شرطاً أولياً لفعالية  Panel Dataفي بيانات 
القياسية. تكمف الحاجة إلى اختبارات استقرار السمسمة الزمنية لضماف صحة الاستدلاؿ الإحصائي )النماذج المبنية  النمذجة

 عمى بيانات مستقرة توفر تقديرات ومعاملات أكثر دقة وثباتاً( وتجنب الانحدار الزائؼ.
لتحديد ما إذا كانت السمسمة  Levin, Lin & Chu (LLC)  ،Fisher - ADF  ،Fisher - PPتّـَ إجراء اختبارات 
(، وىي الاختبارات المعتمدة في الأدبيات عند Unit Root( أـ تحتوي عمى جذر الوحدة )Stationaryالزمنية مستقرة )

 . والجدوؿ الآتي يوضح نتائج الاختبارات:Panelالتعامؿ مع بيانات 

 (Unit Root Testsاختبار جذر الوحدة )(: 6) الجدول رقم 
EM CFO EM.CFO 

LLC 

Prob. 
Fisher- 

ADF 

Prob. 

Fisher- 

PP 

Prob. 

LLC 

Prob. 
Fisher- 

ADF 

Prob. 

Fisher- PP 

Prob. 

LLC 

Prob. 
Fisher- 

ADF 

Prob. 

Fisher- PP 

Prob. 

0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 

 Level /Individual مع ثابت وبدوف اتجاه عند المستوى المتغيّرات مستقرة( أفَّ جميع 6يتضح مف الجدوؿ رقـ )

Intercept/،  إذ أفَّ قيمة الاحتماؿP-value وبالتالي نرفض الفرضية  0.05أصغر مف مستوى الدلالة  للاختبارات الثلاثة
الصفرية )السمسمة تحتوي عمى جذر الوحدة وبالتالي فيي غير مستقرة( ونقبؿ الفرضية البديمة )السمسمة لا تحتوي عمى جذر 

 الوحدة وبالتالي فيي مستقرة(. 
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 اختبار الفرضيات:
 اختبار الفرضية الأولى: ـــ1

، Pooled OLS Model نموذج الانحدار التجميعيثلاثة نماذج: تّـَ اختبار الفرضية الأولى مف خلاؿ المقارنة بيف 
وتّـَ . Random Effects Model ونموذج التأثيرات العشوائية، Fixed Effects Model نموذج التأثيرات الثابتة

 كما يمي: اختيار النموذج المناسبمف أجؿ  Hausmanواختبار  Likelihood Ratio إجراء اختبار
  Hausmanواختبار  Likelihood Ratioاختبار (: 7) رقم الجدول

 اختبارالمقارنة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة )
Likelihood Ratio) 

 297.480118 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.0000الاحتمال 

 اختبارالتأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية )المقارنة بين نموذج 
Hausman) 

 0.017620 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.8944الاحتمال 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
 مستوى مف أصغر وىو 0.0000 يساوي  Likelihood Ratio لاختبار الدلالة احتماؿ أفَّ  (7رقـ ) الجدوؿ مف يتضح
 أفَّ . كما يتضح مف الجدوؿ التجميعي الانحدار نموذج مف أفضؿ ىو الثابتة التأثيرات نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة
 التأثيرات نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة مستوى مف أكبر وىو 0.8944 يساوي Hausman لاختبار الدلالة احتماؿ

التأثيرات الثابتة. وبالتالي تّـَ تحميؿ البيانات لمفرضية الأولى وفؽ نموذج التأثيرات  نموذج مف أفضؿ ىو العشوائية
 العشوائية.

 التأثيرات العشوائية لاختبار الفرضية الأولى(: نموذج 8) الجدول رقم
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.018658 0.001907 9.781711 0.0000 

EM 0.006820 0.008761 0.778426 0.4372 

R-squared 0.002918 

F-statistic 0.608823 

Prob(F-statistic) 0.436118 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
مع دلالة   t 0.778426، وقيمة إحصائية  0.006820حجـ المعامؿ لإدارة الأرباح  أفَّ ( 8يتضح مف الجدوؿ رقـ )

مما يعني أفَّ إدارة الأرباح ليا تأثير إيجابي في  0.05مف قيمة مستوى الدلالة  أكبروىي  0.4372إحصائية تساوي 
وجود أثر لإدارة الأرباح في التي تنص عمى عدـ  فرضية العدـ تقبؿ سيولة الأسيـ ولكنو غير داؿ إحصائياً وعميو،

 .الفرضية البديمة وترفض سيولة الأسيـ
Rغت قيمة معامؿ التحديد )بم

مف التغيرات الحاصمة في سيولة الأسيـ تعود إلى % 0.29 وىذا يدؿ عمى أفَّ  0.002918( 2
-Prob(Fبمتغيرات أخرى خارج نطاؽ نموذج الدراسة. وبمغت % 99.71إدارة الأرباح، بينما تتأثر النسبة المتبقية البالغة 

statistic) 0.436118  وىذا يدؿ عمى أفَّ النموذج ككؿ غير داؿ إحصائياً. 0.05وىي أكبر مف 
 لا يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لإدارة الأرباح في سيولة الأسيم.وبناءً عميو: 

مف منظور اقتصادي، قد يشير ذلؾ إلى أفَّ السوؽ يتمتع بدرجة مف الكفاءة )خصوصاً الكفاءة شبو القوية(، بحيث لا 
عمى الأرقاـ المحاسبية المعدّلة أو المتلاعب بيا، بؿ يستندوف إلى مصادر معمومات يعتمد المستثمروف بشكؿ كبير 

 بديمة أكثر مصداقية مثؿ الأخبار السوقية أو المؤشرات التشغيمية الفعمية.
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أما مف الناحية المحاسبية، فقد يكوف مستوى إدارة الأرباح ضمف العيّنة منخفضاً أو يتـ ممارستو بطرؽ يصعب 
( عمى التقاطو بدقة. كذلؾ قد Jonesاكتشافيا )خصوصاً إدارة الأرباح الحقيقية(، مما يحدّ مف قدرة النماذج )مثؿ نموذج 

رباح الحقيقية والمُدارة، وبالتالي لا ينعكس ذلؾ في قرارات التداوؿ أو يكوف المستثمروف غير قادريف عمى التمييز بيف الأ
 سيولة الأسيـ.

 اختبار الفرضية الثانية: ـــ2

، Pooled OLS Model نموذج الانحدار التجميعيثلاثة نماذج: تّـَ اختبار الفرضية الثانية مف خلاؿ المقارنة بيف 
وتّـَ . Random Effects Model ونموذج التأثيرات العشوائية، Fixed Effects Model نموذج التأثيرات الثابتة

 كما يمي: اختيار النموذج المناسبمف أجؿ  Hausmanواختبار  Likelihood Ratio إجراء اختبار
  Hausmanواختبار  Likelihood Ratioاختبار (: 9) رقم الجدول

 اختبارالتأثيرات الثابتة )المقارنة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج 
Likelihood Ratio) 

 290.783683 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.0000الاحتمال 

 اختبارالمقارنة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية )
Hausman) 

 7.383110 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.0066الاحتمال 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
 مستوى مف أصغر وىو 0.0000 يساوي Likelihood Ratio لاختبار الدلالة احتماؿ أفَّ  (9رقـ ) الجدوؿ مف يتضح
 أفَّ  الجدوؿ مف كما يتضح. التجميعي الانحدار نموذج مف أفضؿ ىو الثابتة التأثيرات نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة
 التأثيرات نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة مستوى مف أصغر وىو 0.0066 يساوي Hausman لاختبار الدلالة احتماؿ
التأثيرات العشوائية. وبالتالي تّـَ تحميؿ البيانات لمفرضية الثانية وفؽ نموذج التأثيرات  نموذج مف أفضؿ ىو الثابتة
 الثابتة.

 التأثيرات الثابتة لاختبار الفرضية الثانية(: نموذج 12) الجدول رقم
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.018922 0.000502 37.72613 0.0000 

CFO 0.003093 0.005319 0.581508 0.5616 

R-squared 0.757195 

F-statistic 18.60720 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
مع   t 0.581508وقيمة إحصائية ، 0.003093حجـ المعامؿ لمتدفقات النقدية التشغيمية  أفَّ ( 10يتضح مف الجدوؿ رقـ )
النقدية التشغيمية ليا مما يعني أفَّ التدفقات  0.05مف قيمة مستوى الدلالة  أكبروىي  0.5616دلالة إحصائية تساوي 

وجود أثر التي تنص عمى عدـ  فرضية العدـ تقبؿ تأثير إيجابي في سيولة الأسيـ ولكنو غير داؿ إحصائياً وعميو،
 .الفرضية البديمة وترفض في سيولة الأسيـ لمتدفقات النقدية التشغيمية

Rبمغت قيمة معامؿ التحديد )
مف التغيرات الحاصمة في سيولة الأسيـ تعود إلى % 75.7 وىذا يدؿ عمى أفَّ  0.757195( 2

بمتغيرات أخرى خارج نطاؽ نموذج الدراسة. وبمغت % 24.3التدفقات النقدية التشغيمية، بينما تتأثر النسبة المتبقية البالغة 
Prob(F-statistic) 0.000000  وىذا يدؿ عمى أفَّ النموذج ككؿ داؿ إحصائياً. 0.05وىي أقؿ مف 

 يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لمتدفقات النقدية التشغيمية في سيولة الأسيم. لايو: وبناءً عم
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مف منظور اقتصادي، يُفترض أفّ التدفقات النقدية التشغيمية تعكس جودة الأداء والسيولة الداخمية، لكف عدـ ظيور أثر 
التداوؿ قصيرة الأجؿ، والتي تُعد المحرؾ  ليا قد يدؿ عمى أفّ المستثمريف لا ينظروف إلييا كمؤشر رئيس لاتخاذ قرارات

الأساسي لسيولة الأسيـ. وقد يركز المستثمروف أكثر عمى الأرباح المحاسبية أو التوقعات المستقبمية بدلًا مف التدفقات 
 النقدية الحالية.

انات التدفقات أما مف الناحية المحاسبية، قد يكوف السبب في ذلؾ ىو ضعؼ الإفصاح أو التأخر الزمني في نشر بي
 النقدية مقارنة ببقية القوائـ المالية، مما يقمؿ مف أىميتيا المعموماتية في التأثير عمى السيولة السوقية. 

 اختبار الفرضية الثالثة: ـــ3

، Pooled OLS Model نموذج الانحدار التجميعيثلاثة نماذج: تّـَ اختبار الفرضية الثالثة مف خلاؿ المقارنة بيف 
وتّـَ . Random Effects Model ونموذج التأثيرات العشوائية، Fixed Effects Model التأثيرات الثابتةنموذج 

 كما يمي: اختيار النموذج المناسبمف أجؿ  Hausmanواختبار  Likelihood Ratio إجراء اختبار
  Hausmanواختبار  Likelihood Ratioاختبار (: 11) رقم الجدول

 اختبارالانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة )المقارنة بين نموذج 
Likelihood Ratio) 

 268.280953 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.0000الاحتمال 

 اختبارالمقارنة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية )
Hausman) 

 20.755814 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.0001الاحتمال 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 

 مستوى مف أصغر وىو 0.0000 يساوي Likelihood Ratio لاختبار الدلالة احتماؿ أفَّ  (11رقـ ) الجدوؿ مف يتضح
أفَّ . كما يتضح مف الجدوؿ التجميعي الانحدار نموذج مف أفضؿ ىو الثابتة التأثيرات نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة
 التأثيرات نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة مستوى مف أصغر وىو0.0001  يساوي Hausman لاختبار الدلالة احتماؿ
التأثيرات العشوائية. وبالتالي تّـَ تحميؿ البيانات لمفرضية الثالثة وفؽ نموذج التأثيرات  نموذج مف أفضؿ ىو الثابتة
 الثابتة.

 التأثيرات الثابتة لاختبار الفرضية الثالثة(: نموذج 12) رقم الجدول
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.018007 0.000873 20.62246 0.0000 

CFO 0.014451 0.011894 1.215021 0.2260 

EM 0.010083 0.009466 1.065166 0.2883 

EM-CFO 0.091011- 0.082110 1.108400- 0.2692 

R-squared 0.759588 

F-statistic 17.47612 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
دارة الأرباح أفَّ ( 12يتضح مف الجدوؿ رقـ ) قيمة ، و  -0.091011 حجـ المعامؿ لتفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

مما يعني أفَّ  0.05مف قيمة مستوى الدلالة  أكبروىي  0.2692مع دلالة إحصائية تساوي   -t 1.108400إحصائية 
دارة الأرباح ليا تأثير سمبي في سيولة الأسيـ ولكنو غير داؿ إحصائياً وعميو،  تقبؿ تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

دارة الأرباحر وجود أثالتي تنص عمى عدـ  فرضية العدـ  وترفض في سيولة الأسيـ لتفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 
 .الفرضية البديمة
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Rبمغت قيمة معامؿ التحديد 
مف التغيرات الحاصمة في سيولة الأسيـ تعود إلى % 75.9 وىذا يدؿ عمى أفَّ  0.759588 2

دارة الأرباح بمتغيرات أخرى خارج نطاؽ % 24.1، بينما تتأثر النسبة المتبقية البالغة تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 
 وىذا يدؿ عمى أفَّ النموذج ككؿ داؿ إحصائياً. 0.05وىي أقؿ مف  Prob(F-statistic) 0.000000نموذج الدراسة. وبمغت 

دارة الأرباحيوجد أثر ذي دلالة إحصائية لتفاعل التدفقات النقدية التشغيمية  لاوبناءً عميو:   في سيولة الأسيم. وا 
مف منظور اقتصادي، قد يعني ذلؾ أف المستثمريف لا يقوموف بتحميؿ مشترؾ ومعمّؽ بيف إدارة الأرباح والتدفقات 
النقدية التشغيمية، بؿ يتعامموف مع كؿ مؤشر بشكؿ منفصؿ أو حتى ييمموف أحدىما. وىذا يتماشى مع بعض تفسيرات 

 تشير إلى محدودية المعالجة المعرفية لممستثمريف. التمويؿ السموكي التي
أما مف الناحية المحاسبية، قد يشير ذلؾ إلى أفّ جودة الأرباح )التي يُفترض أف تعكسيا العلاقة بيف الأرباح والتدفقات 

بيف النقدية( ليست واضحة بما يكفي في البيانات، أو أفّ أدوات القياس المستخدمة لا تعكس التفاعؿ الحقيقي 
 المتغيريف.

 اختبارات البواقي:
لمتحقؽ مف التوزيع الطبيعي،  Jarque-Bera testتّـَ إجراء مجموعة مف اختبارات البواقي لمنماذج المقدّرة، شممت اختبار 

لاختبار وجود الاعتماد بيف  Pesaran CDواختبار لمكشؼ عف الارتباط الذاتي،   Durbin-Watson statisticواختبار
 :والجدوؿ الآتي يوضح نتائج الاختبارات العرضية.المقاطع 

 نتائج اختبارات البواقي لمنماذج الثلاثة(: 13) الجدول رقم
 Jarque-Bera Durbin-Watson Pesaran CD 

 0.4268 1.326217 0.015175 لاختبار الفرضية الأولى REنموذج 

 0.5298 1.529884 0.000000 لاختبار الفرضية الثانية FEنموذج 

 0.6807 1.527681 0.000000 لاختبار الفرضية الثالثة FEنموذج 

 EViews 10لمصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج ا
تشير إلى رفض فرضية التوزيع الطبيعي لمبواقي، إذ كانت القيـ  Jarque-Beraعمى الرغـ مف أفَّ نتائج اختبار 
، إلا أفَّ ىذا الانحراؼ لا يُعدّ عائقاً جوىرياً Panel( وىو أمر شائع في بيانات 0.05الاحتمالية أقؿ مف مستوى الدلالة )

، والتي تفيد بأفَّ توزيع المقدّرات Central Limit Theoremأماـ صلاحية نتائج النموذج. ويُعزى ذلؾ إلى الاستناد إلى 
النظر عف شكؿ التوزيع الأصمي  الإحصائية يقترب مف التوزيع الطبيعي في العينات ذات الحجـ الكبير، بغض

 لمبيانات.
( مشاىدة، كافياً لتعزيز خصائص التقارب نحو 210وفي ىذا السياؽ، يُعدّ حجـ العينة المستخدـ في الدراسة، والبالغ )

 التوزيع الطبيعي، مما يدعـ موثوقية نتائج التقدير والاستدلاؿ الإحصائي. 
(، 2(، وبالتالي أقرب مف القيمة المثمى )1.52-1.32تراوحت القيـ بيف ) ،  فقدDurbin-Watsonأما بالنسبة لاختبار 

 مما يدؿ عمى عدـ وجود ارتباط ذاتي بيف البواقي. 
( في جميع النماذج، مما يعني عدـ 0.05، فقد جاءت القيـ الاحتمالية أكبر مف )Pesaran CDوفيما يتعمؽ باختبار 

 وجود اعتماد معنوي بيف المقاطع العرضية.
-Robust Standard Errorsتّـَ التعامؿ مع مشكمة عدـ تجانس التبايف مف خلاؿ استخداـ الأخطاء المعيارية القوية )

White cross-section .مما يساىـ في تحسيف كفاءة ودقة التقديرات ،) 
 (:Robustness Check) اختبار المتانة
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لمتحقؽ مف متانة النتائج وثباتيا، تـ إجراء اختبار متانة باستخداـ مقياس بديؿ لسيولة الأسيـ، وذلؾ مف خلاؿ 
(، والذي يُعدّ مف Turnoverبمعدؿ دوراف السيـ ) (Bid- Ask Spread)استبداؿ مقياس فرؽ أسعار العرض والطمب 

 المقاييس الشائعة لسيولة الأسيـ في الأدبيات المالية.
ـ احتساب معدؿ دوراف السيـ بقسمة حجـ التداوؿ السنوي عمى عدد الأسيـ القائمة لكؿ شركة، ثـ إعادة تقدير ت

 نموذج الانحدار التجميعي: نموذج الفرضية الثالثة باستخداـ ىذا المقياس البديؿ مف خلاؿ المقارنة بيف النماذج الثلاثة
Pooled OLS Model ،نموذج التأثيرات الثابتة Fixed Effects Model ،ونموذج التأثيرات العشوائية Random 

Effects Model . َإجراء اختباروتّـ Likelihood Ratio  واختبارHausman  كما  اختيار النموذج المناسبمف أجؿ
 يمي:

  Hausmanواختبار  Likelihood Ratioاختبار (: 14) رقم الجدول
 اختبارونموذج التأثيرات الثابتة )المقارنة بين نموذج الانحدار التجميعي 

Likelihood Ratio) 
 93.864353 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.0000الاحتمال 

 اختبارالمقارنة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية )
Hausman) 

 5.237700 قيمة مؤشر الاختبار

 Prob. 0.1552الاحتمال 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 

 مف أصغر وىو 0.0000 يساوي Likelihood Ratio لاختبار الدلالة احتماؿ أفَّ  (14رقـ ) الجدوؿ مف يتضح
. كما يتضح مف التجميعي الانحدار نموذج مف أفضؿ ىو الثابتة التأثيرات نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة مستوى
 نموذج وبالتالي فإف 0.05 الدلالة مستوى مف أكبر وىو0.1552  يساوي Hausman لاختبار الدلالة أفَّ احتماؿالجدوؿ 
التأثيرات الثابتة. وبالتالي تّـَ إعادة تحميؿ البيانات لمفرضية الثالثة وفؽ نموذج التأثيرات  نموذج مف أفضؿ ىو العشوائية التأثيرات
 العشوائية.

 التأثيرات العشوائية لإعادة اختبار الفرضية الثالثة(: نموذج 15) الجدول رقم
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 71.14797 19.36175 3.674666 0.0003 

CFO -295.3895 193.6300 -1.525535 0.1287 

EM -84.51948 168.2139 -0.502452 0.6159 

EM-CFO 1693.906 1372.137 1.234502 0.2184 

R-squared 0.011369 

F-statistic 0.789649 

Prob(F-statistic) 0.500911 

 EViews 10المصدر: نتائج التحميل الإحصائي باستخدام برنامج 
دارة الأرباح أفَّ ( 15يتضح مف الجدوؿ رقـ ) قيمة ، و 1693.906 حجـ المعامؿ لتفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

مما يعني أفَّ  0.05مف قيمة مستوى الدلالة  أكبروىي  0.2184مع دلالة إحصائية تساوي  t 1.234502إحصائية 
دارة الأرباح ليا تأثير إيجابي في سيولة الأسي  تقبؿ ـ ولكنو غير داؿ إحصائياً وعميو،تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

دارة الأرباحوجود أثر التي تنص عمى عدـ  فرضية العدـ  وترفض في سيولة الأسيـ لتفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 
 . الفرضية البديمة

Rبمغت قيمة معامؿ التحديد 
مف التغيرات الحاصمة في سيولة الأسيـ تعود % 1.13 وىذا يدؿ عمى أفَّ  0.011369 2

دارة الأرباحإلى  بمتغيرات أخرى خارج % 98.87، بينما تتأثر النسبة المتبقية البالغة تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 
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وىذا يدؿ عمى أفَّ النموذج ككؿ  0.05وىي أكبر مف  Prob(F-statistic)  0.5009110نطاؽ نموذج الدراسة. وبمغت 
 غير داؿ إحصائياً. 

دارة الأرباح لاوبناءً عميو:   في سيولة الأسيم. يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لتفاعل التدفقات النقدية التشغيمية وا 
دارة أظيرت نتائج اختبار المتانة استمرار عدـ وجود دلالة إحصائية لتأثير تفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية  وا 

( بيف النموذج CFO, EM, EM x CFOالأرباح في سيولة الأسيـ، واختلاؼ اتجاه معاملات المتغيرات الأساسية )
الأساسي ونموذج المتانة، إلا أفّ ىذا الاختلاؼ لا يحمؿ دلالة تفسيرية جوىرية مف الناحية الإحصائية، نظراً لعدـ 
معنوية تمؾ المعاملات في كلا النموذجيف. وعميو، فإفّ تغير الإشارة الجبرية لممعاملات لا يغير مف الاستنتاج الرئيس 

 لمدراسة. 
الاختلاؼ في الاتجاه بأفّ مقاييس سيولة الأسيـ تعكس أبعاداً مختمفة لمسيولة، إذ يقيس الفرؽ  ويمكف تفسير ىذا

بيف سعري العرض والطمب تكمفة التداوؿ وعدـ تماثؿ المعمومات، بينما يعكس معدؿ دوراف الأسيـ مستوى النشاط 
يتمتع قياسيف يشير إلى أفّ النموذج الأساسي التداولي في السوؽ. إلا أفّ استمرار عدـ الدلالة الإحصائية في كلا الم

بدرجة مقبولة مف الثبات والموثوقية، وأفّ الاستنتاجات الرئيسة لمدراسة مستقرة، وأفَّ العلاقة التفاعمية بيف التدفقات النقدية 
دارة الأرباح في تفسير سيولة الأسيـ لا تتأثر بتغيير مقياس السيولة المستخدـ.  التشغيمية وا 

 لدراسة:حدود ا
 تتحدد نتائج ىذه الدراسة بعدد مف الحدود التي ينبغي أخذىا في الاعتبار عند تفسيرىا.

–2117، اقتصرت الدراسة عمى الشركات الصناعية المدرجة في سوؽ عمّاف للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة أولاً 
 الية ذات خصائص مختمفة.، مما يحدّ مف إمكانية تعميـ النتائج عمى قطاعات أخرى أو عمى أسواؽ م2123

اعتمدت الدراسة عمى قياس سيولة الأسيـ باستخداـ مؤشر واحد ىو اليامش السعري النسبي، في حيف قد  ،اً ثاني
 تعكس مؤشرات أخرى مثؿ حجـ التداوؿ أو عمؽ السوؽ جوانب إضافية مف السيولة.

المعدّؿ فقط، وىو نموذج يعتمد عمى المستحقات وقد لا يمتقط  Jonesتـ قياس إدارة الأرباح باستخداـ نموذج  ،اً ثالث
 جميع أشكاؿ إدارة الأرباح القائمة عمى الأنشطة الحقيقية.

  ، وقد تّـَ تبرير ذلؾ منيجياً في فقرة الاستنتاجات.متغيرات ضابطة الدراسةلـ تتضمف  ،اً رابع

الإفصاح المحاسبي، وىو ما قد ينعكس عمى دقة  ، تعتمد الدراسة عمى بيانات منشورة قد تتأثر بجودةوأخيراً 
 القياسات المستخدمة.

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 في ضوء نتائج الاختبارات الإحصائية لفرضيات الدراسة، توصمت الدراسة إلى الاستنتاجات الآتية:
الأساسية اللازمة لاختبار تشير نتائج اختبارات البواقي إلى أفَّ النماذج المقدّرة تستوفي في مجمميا الشروط  -1

الفرضيات محؿ الدراسة، وأف الاستنتاجات المتعمقة بقبوؿ أو رفض الفرضيات تستند إلى تقديرات تتسـ بدرجة جيدة مف 
 الموثوقية الإحصائية.

( المنخفضة إلى VIFفيما يتعمؽ بمدى ملاءمة النموذج المستخدـ في ظؿ عدـ إدراج متغيرات ضابطة، تشير قيـ ) -2
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متغيرات المستقمة المدرجة في النموذج كافية لالتقاط التبايف التفسيري دوف وجود مشكمة ناتجة عف ارتباطات خطية أف ال
مرتفعة. وبذلؾ فإفّ عدـ تضميف متغيرات ضابطة لـ يؤثر سمباً عمى استقرار النموذج أو موثوقية تقديراتو، بؿ ساىـ في 

ة دوف الإخلاؿ بسلامتو الإحصائية. كما أفّ عدـ تضميف ىذه المتغيرات الحفاظ عمى بساطة النموذج وقابميتو التفسيري
في النموذج الحالي يستند إلى اعتبارات منيجية تتعمؽ بيدؼ الدراسة وتصميميا، إذ تركز الدراسة عمى اختبار الأثر 

دارة الأرباح في تفسير سيولة الأسيـ، وىو ما  يتطمب بناء نموذج تحميمي التفاعمي بيف التدفقات النقدية التشغيمية وا 
موجّو يبرر ىذا التفاعؿ بشكؿ مباشر، وعميو تـ تجنب توسيع النموذج بعدد كبير مف المتغيرات الضابطة حتى لا يتـ 
إضعاؼ وضوح الأثر التفاعمي محؿ الدراسة. كما تعتمد الدراسة عمى تجانس نسبي في العينة )قطاع واحد وسوؽ 

 رتبط بخصائص مثؿ الحجـ أو القيمة السوقية. واحد( مما يحدّ مف التبايف الم
 Sayari andمع دراسة لا يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لإدارة الأرباح في سيولة الأسيـ، وتتعارض ىذه النتيجة  -3

Omri (2017 التي بيّنت وجود أثر إيجابي، وتتعارض مع دراستي )Ajina and Habib (2017 و )Amawi and 

Abu Nassar (2021 مف حيث وجود أثر سمبي، بينما تتفؽ ىذه النتيجة مع دراستي )Bar-Yosef and Prencipe 
أثر لإدارة الأرباح في سيولة الأسيـ. تعتبر الاختلافات المنيجية التي بيّنت عدـ وجود Pratama (2015 )و  (2013)

بخصائص سوؽ  نتيجةال ة. ويمكف تفسير ىذهوالسياقية سبباً لاختلاؼ نتيجة الدراسة الحالية عف نتائج الدراسات السابق
عمّاف للأوراؽ المالية الذي يتسـ بدرجة مف التنظيـ والكفاءة النسبية، حيث تعتمد سيولة الأسيـ بشكؿ أكبر عمى 

، أكثر مف اعتمادىا عمى كحجـ التداوؿ، فروؽ أسعار العرض والطمب، وعمؽ السوؽالعوامؿ السوقية الحقيقية 
ية أو المؤشرات المالية الداخمية، كما تعكس ىذه النتيجة درجة مف وعي المستثمريف وقدرتيـ عمى الممارسات المحاسب

 التمييز بيف المعمومات الجوىرية وغير الجوىرية، مما يقمّؿ مف تأثير إدارة الأرباح عمى قرارات التداوؿ والسيولة.

سيولة الأسيـ. ويمكف تفسير ىذه النتيجة بعدّة يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لمتدفقات النقدية التشغيمية في  لا -4
اعتبارات ترتبط بطبيعة الشركات الصناعية المدرجة في سوؽ عمّاف المالي، حيث تتسـ الشركات الصناعية بكونيا 
كثيفة رأس الماؿ وتعتمد عمى دورات تشغيؿ طويمة، الأمر الذي يجعؿ التدفقات النقدية التشغيمية متذبذبة وأقؿ تعبيراً 

ف الأداء قصير الأجؿ الذي ييتـ بو المستثمروف في قرارات التداوؿ. علاوة عمى ذلؾ فإفَّ عدـ التزامف الزمني بيف ع
الإفصاح عف التدفقات النقدية التشغيمية والتغيرات اليومية في سيولة الأسيـ قد يسيـ في إضعاؼ العلاقة الإحصائية 

  ي ىذه الدراسة.بينيما، وىو ما يفسر النتيجة المتحصؿ عمييا ف
دارة الأرباح لا -5 في سيولة الأسيـ. ويمكف تفسير  يوجد أثر ذي دلالة إحصائية لتفاعؿ التدفقات النقدية التشغيمية وا 

ىذه النتيجة بضعؼ استجابة المستثمريف لممعمومات المعقدة وعدـ التزامف الزمني بيف الإفصاح المالي وحركة التداوؿ 
 عؿ عمى السيولة.يحدّاف مف انعكاس ىذا التفا

عند تطبيؽ ىذه النتائج عمى بيئة سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية، ينبغي أخذ الفروقات الييكمية بعيف الاعتبار، حيث  -6
يتسـ سوؽ دمشؽ بانخفاض مستويات السيولة، وضعؼ عمؽ السوؽ، وارتفاع درجة عدـ اليقيف، الأمر الذي قد يجعؿ 

شارات الأداء المالي، بما في ذلؾ ممارسات إدارة الأرباح. وبناءً عميو، سيولة الأسيـ أكثر تأثراً بالمعمومات ا لمحاسبية وا 
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فإنو مف المتوقع أف تختمؼ ىذه النتائج في سوؽ دمشؽ، حيث قد يكوف لإدارة الأرباح أو التدفقات النقدية التشغيمية أثر 
ستثمريف بدرجة أكبر عمى المعمومات أكثر وضوحاً في سيولة الأسيـ، نتيجة لانخفاض كفاءة السوؽ واعتماد الم

 المحاسبية في ظؿ محدودية البدائؿ المعموماتية.  
 وبناءً عمى ما سبؽ توصي الدراسة الحالية بما يأتي:

تركيز المستثمريف والمحمميف المالييف عمى مؤشرات السوؽ التي تؤثر في سيولة الأسيـ كحجـ التداوؿ، فروؽ أسعار  -1
ؽ، إذ يشير حجـ التداوؿ المرتفع وفروقات الأسعار الضعيفة وعمؽ السوؽ الكبير إلى العرض والطمب، وعمؽ السو 

 سيولة عالية.
 تعزيز الرقابة وحوكمة الشركات لمحد مف ممارسات إدارة الأرباح. -2
 تحسيف جودة التقارير المالية والإفصاح وتقميؿ عدـ تماثؿ المعمومات بما يساىـ في تعزيز كفاءة السوؽ. -3
استخداـ مقاييس بديمة لمسيولة أو لإدارة الأرباح أو متانة النتائج أيضاً، يمكف لمدراسات المستقبمية لمتحقؽ مف  -4

 تفسّر سيولة الأسيـ بشكؿ أفضؿ. إضافة متغيرات ضابطة أو نماذج بديمة
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