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 : ملخص
 المعلومتتا  أثتت  مع فتتة إلتت  الدراستتة وتهتتد  فلستتطين بورصتتة فتت  المدرجتتة الشتت كا  ربحيتتة علتت  النقديتتة الستتيولة كفتتا   أثتت  قيتتا  الدراستتة هتت   تناولتت 

 تتت . الشتت كة ربحيتتة يعتت ز بمتتا النقديتتة الستتيولة بكفتتا   المتعلقة بالق ارا  الاهتمام زياد  وك لك المال ،  الأدا   عل   النقدية  التدفقا   قائمة  من  المستخ جة
 لتحليتت  معلومتتا  علتت  واعتمتتد  ، ( 2020-2015)  الفتتت   ختت   فلستتطين بورصتتة فتت  مدرجتتة وخدميتتة صتتناةية شتت كة 22 علتت  الدراستتة هتت   إستتقا 
 المعلومتتا  أثتت  فتت  تبتتا ن وجتتود إلتت  الدراستتة توصتتل . Eviews12 الإحصتتائ  الب نتتام  ط يتت  عتتن( Panel Data)  المقطعيتتة ال منيتتة الس ستت 
 حقتتو   علتت  العائتتد لنستتبة إيجتتاب  أثتت  وجتتود إلتت  توصتتل  حيتت  الشتت كا ،  ربحيتتة علتت  النقديتتة التتتدفقا  قائمتتة  متتن  والمستتتخ جة  النقدية  بكفا    المتعلقة
 و التشتتغيلية النقديتتة التتتدفقا  متتن الأصتتو  علتت  العائتتد نستت  تتترث  لتت  حتتين فتت . الملكيتتة حقتتو   علتت  العائد عل   التشغيلية  النقدية  التدفقا   من  الملكية
 . الملكية  حقو    عل   بالعائد  ممثلة  الش كة  ربحية  عل   المبيعا   إل   التشغيلية  الأنشطة من  النقدية  التدفقا   صاف   نسبة
 . فلسطين  بورصة  الش كا ،   ربحية  النقدية،   السيولة  كفا    : مفتاحية  كلمات

The impact of liquidity efficiency on the profitability - An applied study on the firms 

listed on the Palestine exchange 
Abstract 
This study examines the impact of cash flow efficiency on the profitability of firms listed on the Palestine 

Exchange. The study aims to determine the impact of the information extracted from the cash flow statement on 

financial performance, as well as raising attention to the decisions related to the efficiency of cash flow in a way 

that enhances the firms' profitability. The study analyzes the data of (22) industrial and service companies listed 

on the Palestine Stock Exchange (2015-2020) and relied on PANEL data through the Eviews12 statistical 

program. The study finds a vary in the impact of the liquidity efficiency information extracted from the cash 

flow statement on the profitability of non-financial firms. It finds a positive impact of return on equity from 

operating cash flows ratio on the return on equity. While the ratios of return on assets from operating cash flows 

and the net cash flows from operating activities to sales do not affect the firms profitability represented by return 

on equity. 

Keywords:  Liquidity Efficiency, Profitability, Palestine Exchange. 
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 مقدمة:
الحال  أشم  من تعظتي  الأربتا ف فبصتبح الهتد  تحقيت  أقصت  درجتا  النمتو أصبح هد  المرسسا  ف  الوق   

والبقتا  متمن مصتا  كب يتا  المرسستا  عبت  العتال  عتن ط يت  تعظتي  حصتتها الستوقية  بمتا يقابلتم متن تحتديا  المنافستتة 
المرسستتا  و ثقافتتة (، والتطتتور المت حتت  فتت  كتت  منتتاح  الحيتتا  والتت ي طتتا  النظتتام المحاستتب  فتت  2018ي، ر القويتتة )ل هتتا

(ف والتتت ي زاد حتمتتتا متتتن اهتمامهتتتا بكيايتتتة استتتتخدام الوستتتائ  والإجتتت ا ا  2010، لعبيتتتدياووعتتت  مستتتتعمل  القتتتوائ  الماليتتتة )
المتوف   لد ها، ولكون قائمة التدفقا  النقدية الم آ  العاكسة لصور  المرسسة المالية: فه  القائمة الت  تحدد صتاف  التتدفقا  

، لجميت  أنشتتطة الشتت كا والتتت  تفصتتح عتن الستتيولة الحقيقيتتة  عتتداد القتتوائ  الماليتة،إ  فتت  فتت   الشتت كا أنشتطة  النقديتة لجميتت 
ومتتا إ ا كانتت  تحتتتال تمويتت   وتستتاعد المستتتثم ين علتت  قيتتا  قتتدر  الوحتتد  علتت  الوفتتا  بالت اماتهتتا متتن المصتتادر الخاصتتة،

الكتتاف  لدراستتة البتتدائ  التمويليتتة المتاحتتة بتتدلا متتن الاتجتتا  ختتارج  لتت لك هتت  تمتتنحه  جميعتتا )مرسستتا  ومستتتثم ين( الوقتت  
 .(2018ي، ر للمصادر التمويلية  ا  الكلفة العالية. وبالتال  المساعد  ف  اتخا  الق ارا  الاستثمارية السليمة )ل ها

 مشكلة الدراسة:
قلت  متن الت كيت  علت  الستيولة أن الق ارا  الإداريتة والتت  تهتد  للت كيت  علت  ال بحيتة كهتد  رئيست  للمستتثم ين ي

(، وبالتتتال  تتمثتت  مشتتكلة الدراستتة فتت  تعتتارا رذبتتا  الأطتت ا   ا  الع قتتة، حيتت  ي تت  المتت   ال بحيتتة 2015)مطتت ، 
كهتتد   رئتتيم  تتت  متتن خ لتتم تقيتتي  أدا  متتدرا  الشتت كة فتت  الوقتت  التت ي تستتع  ميتتم الإدار  إلتت  الاحتفتتا  بمستتتو  جيتتد متتن 

 ف  ظ  الظ و  الاقتصادية غي  المستق  .  اماالسيولة لمواجهة الالت  
المدرجتتة فتت  بورصتتة كفتتا   الستتيولة النقديتتة علتت  ربحيتتة الشتت كا  أثتت  علتت  لتعتت   جتتا   هتت   الدراستتة لمتتن هنتتا 

متتا أثتت  كفتتا   الستتيولة النقديتتة علتت  ربحيتتة الشتت كا  : للدراستتةمتتن ختت   محاولتتة الإجابتتة علتت  التستتا   التت ئيم  ،فلستتطين
 بورصة فلسطين ؟المدرجة ف  

 وينبث  من السرا  ال ئيم الأسئلة الف ةية التالية:
أث  نسبة التتدفقا  النقديتة متن الأنشتطة التشتغيلية إلت  المبيعتا  علت  العائتد علت  حقتو  الملكيتة للشت كا  المدرجتة ما   .1

 ؟ف  بورصة فلسطين
التشغيلية عل  العائد عل  حقو  الملكية للش كا  المدرجة أث  نسبة العائد عل  حقو  الملكية من التدفقا  النقدية ما   .2

 ؟ف  بورصة فلسطين
أث  نسبة العائد عل  الأصو  من التدفقا  النقدية التشغيلية عل  العائد عل  حقو  الملكية  للش كا  المدرجتة فت  ما   .3

 ؟بورصة فلسطين
 أهدا  الدراسة:

المدرجتتة فتت  بورصتتة  المستتتخ جة متتن قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة علتت  ربحيتتة الشتت كا تهتتد  الدراستتة لقيتتا  أثتت  المعلومتتا  
كفتا   بالمتعلقتة الاستتثمارية للمت   والمستتثم ين وردار  الشت كا ، متن خت   أخت  البيانتا    فلسطين، وك لك تحستين القت ارا 

  بما يع ز ربحية الش كة. ف  الحسبان السيولة النقدية

 ف ميا  الدراسة:
 :جابة عل  تسا لاتها ت  صياغة الف مية ال ئيسة التالية  أهدا  الدراسة والإلتحقي
 عل  العائد عل  حقو  الملكية، ويتف ع منها:السيولة النقدية التشغيلية حصائية لمرش ا  كفا   إ وجد أث   و دلالة لا 

إلتت  المبيعتتا  علتت  العائتتد علتت    وجتتد أثتت   و دلالتتة إحصتتائية لنستتبة التتتدفقا  النقديتتة متتن الأنشتتطة التشتتغيليةلا  .1
 حقو  الملكية للش كا  المدرجة ف  بورصة فلسطين.
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 وجد أث   و دلالتة إحصتائية لنستبة العائتد علت  حقتو  الملكيتة متن التتدفقا  النقديتة التشتغيلية علت  العائتد علت  لا   .2
 حقو  الملكية للش كا  المدرجة ف  بورصة فلسطين.

سبة العائد عل  الأصو  متن التتدفقا  النقديتة التشتغيلية علت  العائتد علت  حقتو   وجد أث   و دلالة إحصائية لنلا   .3
 الملكية  للش كا  المدرجة ف  بورصة فلسطين.

 أهمية الدراسة: 
متن تساه  الدراسة الحالية فت  بيتان أثت  المعلومتا  المستتخ جة متن قائمتة التتدفقا  النقديتة علت  ربحيتة الشت كا ، 

م ين والمحللتتين وردار  الشتت كا  متتن ختت   الاهتمتتام بقائمتتة التتتدفقا  النقديتتة كبحتتد القتتوائ  الماليتتة ت شتتيد قتت ارا  المستتتث أجتت  
 ال ئيسية الت  تفصح عنها الش كا  المدرجة ببورصة فلسطين و لك كما  ل  : 

 الأهمية العلمية:
كت لك فت ن  ،للشت كا  فت  البيئتة الفلستطينية ت بط مرش ا  قائمة التدفقا  النقدية ب بحيتة كونهاتستمد الدراسة أهميتها العملية 

 الدراسة تسلط ال و  عل  قائمة التدفقا  النقدية كقائمة ملهمة لمتخ ي الق ارا .
 الأهمية العملية :

تنب  الأهمية العملية له   الدراسة من الدور ال ئيم ال ي تلعبتم الستيولة النقديتة فت  تع يت  مكانتة الشت كا  المدرجتة ببورصتة 
لتجويتتتتد القتتتت ارا  المتعلقتتتتة بتتتت دار  ستتتتيولة الشتتتت كة وصتتتتولا لمستتتتتو  أف تتتت  متتتتن الأدا ، وكتتتت لك لتحستتتتين القتتتت ارا   فلستتتتطين،

مستتاعد  إدار  و الاستتتثمارية للمتت   والمستتتثم ين والم تتاربين متتن ختت   تتتوفي  معلومتتا  تعتت ز القتت ار الاستتتثماري الأمثتت ، 
 م قائمة التدفقا  النقدية.المرسسا  عل  تقوي  أدائها المال  بصور  أد  باستخدا

 الدراسات السابقة:

(Lawal,L.O., et.al., 2021)  

"Statement of Cashflow Analysis and Profitability of Industrial Goods Companies in 

Nigeria"" 

جمت  بيانتتا  الدراستة بالاعتمتتاد وقتد تتت   بيتان أثتت  مرشت ا  قائمتتة التتدفقا  النقديتتة علت  ربحيتة الشتت كا ، هتدف  الدراستة إلتت 
أسلوب الانحدار المتعدد لاختبار استخدم وقد  (.2018-2012) نيجي ياف   ا  صناةيةش ك 10  عل  التقاري  المنشور  

إلت  وجتود تتبثي  إيجتاب   و دلالتة  وتوصتل  الدراستة .(Panel Dataف متيا  الدراستة لتحليت  البيانتا  المقطعيتة ال منيتة )
التشتتغيلية علتت  ربحيتتة الشتت كا ، وعتتدم وجتتود أثتت  دا  إحصتتائيات لكتت  متتن التتتدفقا  النقديتتة متتن  لتتتدفقا  النقديتتةإحصتتائية ل

بتعظتتتي  الأنشتتتطة التشتتتغيلية وتعتتتد   الأنشتتتطة وأوصتتت  الدراستتتة : الأنشتتتطة التمويليتتتة والاستتتتثمارية علتتت  ربحيتتتة الشتتت كا . 
 التمويلية والاستثمارية من أج  تحسين ال بحية.

 (2021 حمزة، علي،دراسة )
دور مقاييس التدفقات النقدية التشغيلية في تقييم الأداء المالي: دراسةة حالةة شةركة بيوفةارم للأدويةة فةي الجزاتةر للفتةرة   "
(2015-2018") 

هدف  ه   الدراسة إل  البح  ف  دور مقا يم التدفقا  النقدية التشغيلية ف  تقيي  الأدا  المال  للش كا ، من خ   دراسة 
(، من خ   توفي  المعلوما  لمستخدم  2015-2018حالة ش كة بيوفارم لصناعة وتوزي  الأدوية ف  الج ائ  للفت   من )

ة ف  النقدية وما يعادلها، ولتحقي  ه   الغاية اعتمد  الدراسة المنه  الوصف  التحليل  القوائ  المالية حو  التغي ا  الحاصل
لتفسي  وتحلي  النس  المالية المشتقة من ه   البيانا  لتقيي  نقدية وربحية الش كة. ومن خ   النتائ  توصتل  الدراستة إلت  
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فتت  تحستتين ودقتتة تقيتتي  الأدا  المتتال  لشتت كة بيوفتتارم أن المقتتا يم أو النستت  الماليتتة المستتتخدمة قتتد ستتاهم  بشتتك  وامتتح 
 للأدوية.

(Al Zobi and Al Dhaimeh, 2021)  

The impact of cash flow statement components on stock volatility: Evidence from 

Qatar"" 

فتتت  الشتتت كا  القط يتتتة   ستتتعار الأستتته أهتتتدف  الدراستتتة إلتتت  اختبتتتار القيميتتتة التفستتتي ية لقائمتتتة التتتتدفقا  النقديتتتة لشتتت   تقلبتتتا  
بعتتد جمتت  بيانتتا    E-viewsالمدرجتتة فتت  بورصتتة قطتت . واستتتخدم  الدراستتة تقنيتتة البيانتتا  المقطعيتتة باستتتخدام  ب نتتام  

أن  إلت  (. وتوصتل  الدراستة2019-2013ش كة مدرجة ف  بورصتة قطت  ) 44الدراسة بالاعتماد عل  التقاري  المنشور   
التتتتدفقا  النقديتتتة تعطتتت  معلومتتتا  مهمتتتة للمستتتتثم ين تتتتنعكم فتتت  تح كتتتا  أستتتعار الأستتته  ممتتتا تستتتب  فتتت  حتتتدو  تغيتتت ا  
وتقلبتتا  أكبتت  فتت  عوائتتد الأستته . وأوصتت  الدراستتة : ب تت ور  الاهتمتتام بقائمتتة التتتدفقا  النقديتتة لمستتاعد  المستتتثم ين علتت  

 اتخا  ق اراته  بشك  أف  .

(Joudeh, 2021) 

"The Effect of Using Accounting Measurement Bases (Cash and Accrual) on the 

Performance of the Industrial Companies Listed on Palestine Stock Exchange" 

أحتتدهما  :نيهتتدف  الدراستتة إلتت  قيتتا  أدا  الشتت كا  الصتتناةية الفلستتطينية المدرجتتة فتت  بورصتتة فلستتطين باستتتخدام نمتتو ج
والآخت  يعتمتد علت  أستا  النست  الماليتة علت  أستا  نقتدي. استتخدم   ،مد عل  النس  الماليتة علت  أستا  الاستتحقا يعت

شتت كة صتتناةية مدرجتتة فتت  بورصتتة فلستتطين  13الدراستتة المتتنه  الوصتتل التحليلتت  للتعتت   علتت  مشتتكلة الدراستتة واختتتار  
 لقيتتا ( واستتخدم الباحت  تحليت  الانحتدار الخطت  2018-2009واعتمتد  علت  المعلومتا  التاريخيتة المنشتور  متن الفتتت   )

أن النمو ل القائ  عل  الاستحقا  كان لم أدا  أف   إل  الع قة بين المتغي ا  المستقلة والمتغي  التاب . وتوصل  الدراسة 
 ور  الاهتمتتام فتت  شتت   المتغيتت ا  فتت  العائتتد علتت  الأصتتو  متتن النمتتو ل القتتائ  علتت  الأستتا  النقتتدي. وأوصتت  الدراستتة ب تت

فتت   وب تت ور  القيتتام بالم يتتد متتن مكانيتتة الإإتعتت ا لمختتاط  ال تتائقة الماليتتة أو حتتت  تبالجانتت  النقتتدي للشتت كة حتتت  لا 
البحتت  المتتال  وغيتت  المتتال  لتتبعا الشتت كا  التتت  تع متت  لخستتائ  لستتنوا  متتاليتتة لاكتشتتا  أستتباب الت اجتت  فتت  أدائهتتا 

 .حلو  الفعالةللوصو  إل  نقا  الخل  واقت ا  ال
)Rahman and Sharma, 2020) 

Cash flows and financial performance in the industrial sector of Saudi Arabia: "With 

special reference to Insurance and Manufacturing Sectors" 

-2015( شت كا  تتبمين خت   الفتت   )5المال    )هدف  الدراسة إل  دراسة تبثي  التدف  النقدي من العمليا  عل  الأدا  
( فتت  المملكتتتة الع بيتتة الستتعودية. وتتت  الاعتمتتاد فتت  جمتتت  2018-2014( شتت كا  الصتتناةية ختت   الفتتت   )5( و )2018

حصتتتا  القياستتت  التحليلتتت  البيانتتا  علتتت  التقتتتاري  الستتتنوية للشتتت كا  واستتتتخدم  لحستتتاب مختلتتل النستتت  الماليتتتة أستتتلوب الإ
رتبتتا  والانحتتدار. وتوصتتل  الدراستتة إلتت  أن التتتدفقا  النقديتتة التشتتغيلية لشتت كا  التتتبمين والشتت كا  الصتتناةية فتت  لقيتتا  الا

يجابتتتا علتتت  أدائهتتتا المتتال . وأوصتتت  الدراستتتة ب تتت ور  استتتتخدام مقتتتا يم أختتت   لتقيتتتي  أدا  إالمملكتتة الع بيتتتة الستتتعودية تتتترث  
 أكب  من الش كا .  ج ا  الدراسا  عل  عينةإالش كا  المال  وم ور  

(Malm, G. S, 2020) 

"Analysis of Cash Flow Management and Financial Performance of Small and Medium 

Enterprises in Accra" 

جمتت  أدلتتة وصتتاية حتتو  تتتبثي  سياستتا  إدار  التتتدفقا  النقديتتة فتت  الشتت كا  الصتتغي   والمتوستتطة علتت   هتتدف  الدراستتة إلتت 
. اعتمتتد  الدراستتة علتت  المقتتاب   وتوزيتت  استقصتتا  علتت  أفتت اد عينتتة الدراستتة والتتت  ل  فتت  العاصتتمة الغانيتتة أكتت االأدا  المتتا
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وجتود تتبثي  إيجتاب  : إلت  وتوصتل  الدراستة (.2018،2017أصحاب الش كا  الصغي   المتوسطة خ   العتامين )تمثل    
وجود ت كي  أكبت  علت  ممارستا   وص  الدراسة: ب  ور أو وسطة. لممارسا  إدار  التدفقا  النقدية للش كا  الصغي   والمت
 التدفقا  النقدية ف  الش كا  لتحسين الأدا  المال .

 (2019 ،دراسة )سالم
" اسةةتخدام ئاتمةةة التةةدفقات النقديةةة المباشةةرة للتنبةةر بتراةةاا الشةةركات المسةةاهمة فةةي لةةوء تطبيةة  الم ةةايير المحاسةةبية 

 "المصرية والدولية
مة استخدام قائمة التدفقا  النقدية المباش   للتنبر ببربتا  الشت كا  المستاهمة فت  متو   ي ا  مد  م إهدف  الدراسة إل  

تطبي  معا ي  المحاسبة المص ية والدولية. اعتمد  الدراسة عل  المقاب   وتوزي  استقصا  عل  أفت اد عينتة الدراستة والتت  
عتا  المصت ية، وم اجعت  الحستابا  والمحللتين المتاليين ومستئول  الائتمتان بتالنبو  لجمت  أستات   المحاستبة بالجامف   تمثل   

وتوصتتل   Spssبواستتطة ح متتة البتت ام  الإحصتتائية  analysis regressionالبيانتتا  واستتتخدم أستتلوب  تحليتت  الانحتتدار 
وأن التتتدفقا  النقديتتة المباشتت   مرشتت  جيتتد علتت  أن قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة أدا  جيتتد  لتوليتتد النقتتد والنقتتد المعتتاد   إلتت  الدراستتة

ي ا  ال  ية المستقبلية  ودرجة ال بحية وأن التدفقا  النقدية المباش   يمكن لها التنبر بالأربا  المستقبلية متمثلة ف  التدف  إ
ماليتة والاستتثمارية وكتت لك النقتدي المستتقبل  والأربتا  المستتقبلية ممتا يستاعد  لتك الأطت ا   ا  الع قتة فت  اتختا  قت اراته  ال

وص  الدراسة: ب  ور  تعمي  الط يقتة المباشت   للتتدفقا  النقديتة علت  كافتة أتحد د ر يته  حو  أنشطة الش كة المستقبلية. و 
الش كا  المسجلة ف  البورصتة المصت ية وأن تكتون قائمتة التتدفقا  النقديتة المباشت   الموحتد  للشت كة الأم تشتتم  علت  نفتم 

 تدف  النقدي المباش  للش كا  التابعة م  م اعا  الجوان  القانونية والظ و  البيئية والاقتصادية لك  بلد.عناص  ال
 ( 2018دراسة )لزهاوي،

داء المةالي فةي مرسسةات ئطةاص الصةناعة "دراسةة حالةة لةب   "قياس أثر التغيرات في التدفقات النقديةة علةم مسةتول الأ
 "2015-2011المرسسات الجزاترية خلال الفترة 

يجاد الع قة والأث  بين التدفقا  إهدف  الدراسة إل   قيا  أث  التدفقا  النقدية عل  مستو  الأدا  المال  و لك من خ   
النقديتتة والتشتتغيلية والنستت  المشتتتقة منهتتا )نستت  الكفايتتة والكفتتا  ( متت  الأدا  المتتال  والتت ي تمثتت  بمرشتت ي ال بحيتتة والستتيولة. 

مرسسة صناةية مساهمة ف  الج ائت  خت   الفتت    60الأسلوب الوصف  التحليل  وأسقط  الدراسة عل   استخدم  الدراسة
عتتن ط يتت  الب نتتام  الإحصتتائ   (Panel Data( واعتمتتد  علتت  معطيتتا  الس ستت  ال منيتتة المقطعيتتة )2011-2015)

(Eviews129)ة التشغيلية وبعا نس  الكفاية والكفتا   . وتوصل  الدراسة  إل : وجود أث  متبا ن لصاف  التدفقا  النقدي
عل  مرش ا  ال بحية والسيولة ووجود أث  لك  من صاف  التدفقا  التقية التشغيلية ونسبة صاف  التدفقا  النقدية التشتغيلية 

ن يجمال  الخصوم وحقو  الملكية والخصوم المتداولة علت  مرشت ا  ال بحيتة. وأوصت  الدراستة: ب ت ور  ت كيت  المحللتإإل   
دا  النقتتتتدي لمستتتتاعد  المستتتتتثم ين فتتتت  اتختتتتا  القتتتت ارا  الاستتتتتثمارية كونهتتتتا أدا  هامتتتتة لتقيتتتتي  ن علتتتت  أهميتتتتة وأثتتتت  الأيالمتتتتالي

 المرسسا .
 (2018دراسة )الحسناوي،

 "المحتول الم لوماتي لقاتمة التدفقات النقدية ودوره في تقويم الأداء المالي"

هدف  الدراسة إل  اب از أهمية التحلي  المال  المعتمد عل  قائمة التدفقا  النقدية ومقارنتم مت  التحليت  المتال  المعتمتد علت  
لتحليتت  فتت  تتتوفي  ر يتتة وامتتحة للمستتتفيد ن متتن أدا  الشتت كا . واعتمتتد  اقتائمت  التتدخ  والم كتت  المتتال  ومتتد  استتهام هتت ا 

شت كا  ع اقيتة متن  6ت  ت  الحصو  عليها من التقاري  السنوية لعينتة الدراستة والتت  شتمل  الدراسة عل  البيانا  المالية ال
( وقد طبق  الدراسة التحليت  2016-2010سنوا  من ) 6القطاع الصناع  المدرجة ف  سو  الع ا  للأورا  النقدية لمد  
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أن التحليتت  المتتال   إلتت  . وتوصتتل  الدراستتةMinitabالمتتال  ببستتلوب النستت  الماليتتة علتت  القتتوائ  الماليتتة باستتتخدام ب نتتام  
للقتتوائ  الماليتتة أظهتت  أن قتتي  تستت  الماليتتة المستتتخ جة متتن قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة أقتت  فتت  قيمتهتتا متتن  قتتي  النستت  الماليتتة 

إعتداد المستخ جة من قائمت  الدخ  والم كت  المتال  للشت كا  عينتة الدراستة والستب  هتو الاعتمتاد علت  الأستا  النقتدي فت  
قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة التتت  تظهتت  نتتتائ  حقيقيتتة وأكثتت  دقتتة. وأوصتت  الدراستتة ب تت ور  تفعيتت  المعتتا ي  المحاستتبية الدوليتتة 

ب عتتداد قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة لمتتا للمعلومتتا  التتت  تقتتدمها متتن أثتت  فتت   الشتت كا ل ام  والقواعتتد المحاستتبية الع اقيتتة المتعلقتتة بتت
 .ت شيد ق ارا  المستفيد
 (2014دراسة )الحميدي ،

دراسة تطبيقيةة فةي عينةة مةن المصةارر ال راقيةة الخادةة المدرجةة   -" أثر التدفقات النقدية التشغيلية علم قيمة الشركة
 في سوق ال راق للأوراق المالية"

هدف  الدراسة إل  توميح أهميتة استتخدام مقتا يم التتدفقا  النقديتة المنستوبة إلت  بعتا بنتود القتوائ  الماليتة وبيتان أثت  تلتك 
التتتدفقا  كمتغيتت ا  مستتتقلة علتت  قيمتتة الشتت كة كمتغيتت  تتتاب . واعتمتتد  الدراستتة علتت  جمتت  المعلومتتا  متتن التقتتاري  المنشتتور   

( وتتتتت  استتتتتخدام ب نتتتتام  الح متتتتة 2012-2006عتتتت ا  لتتتتلأورا  الماليتتتتة للفتتتتت   )الخاصتتتتة بالمصتتتتار  المدرجتتتتة فتتتت  ستتتتو  ال
حصائية. وتوصل  الدراسة إل  أن التدفقا  النقديتة التشتغيلية  تترث  علت  قيمتة ج ا  الاختبارا  الإإف    Spssالاحصائية 

مت  المتال  للشت كة. وأوصت  الدراستة الش كة وأن التدفقا  النقدية توف  معلوما  مفيد  يمكن الاعتماد عليهتا فت  تفستي  الو 
ل ام المصار  الع اقية ب عداد قائمة التتدفقا  النقديتة كونهتا إب  ور  قيام الجها  المنظمة لمهنة المحاسبة الع اقية ب  ور  

 أكث  فائد  لبيان وم  الش كة المال .
 الت قيب علم الدراسات السابقة  

فتتت  أنهتتتا ستتتاعد  فتتت   تحد تتتد أهتتت  المرشتتت ا  المتعلقتتتة بتتتالأدا  المتتتال  وقائمتتتة  تمثتتت  وجتتتم الاستتتتفاد  متتتن الدراستتتا  الستتتابقة 
علتت  تفستتي  النتتتائ  بصتتور   البتتاحثينالتتتدفقا  النقديتتة وتحد تتد متغيتت ا  الدراستتة وطتت   قياستتها بالإمتتافة إلتت  أنهتتا ستتاعد  

 علمية.
 طار النظري:الإ

فع فهتتا  هنتتا  العد تتد متتن التع يفتتا  ل بحيتتة الشتت كا  والتتت  تعتبتت  أحتتد مرشتت ا  الأدا  المتتال  للشتت كا ، راحيةةة الشةةركات:
( ببنها انعكا  للكفا   الإنتاجية له   الش كا  بينما الأربتا  الموزعتة علت  المستاهمين وأستعار الأسته  فت  2020)ع ونة،  

علت  أنتم التشتخيل الستلي  للصتحة الماليتة   ، ويعت   الأدا  المتال لل بحيتة علت  المتد  الطويت ات السو  المال  تمثت  انعكاست
من أج  مع فة ما إن كان  المرسسة لد ها القدر  عل  توليد قيمة والصمود ف  المستقب  من خ   الاعتماد والارتكاز علت  

المتال  واحتدات متن المرشت ا   (. ويعتد الأدا 2017)اللقتيم،  عد  إج ا ا  مالية ك عداد المي انيا  وجداو  حستابا  النتتائ 
المستخدمة ف  قيتا  نجتا  المرسستا  متن حيت  العائتدا  الماليتة. وكثيت ات متا يستتخدم متن جانت  المستتثم ين كمعيتار لأدا  
عملية العناية الواجبة وتقيي  حالتة الاستتثمارف كمتا يستتخدم أي تات كتبدا  متن قبت  المت اقبين الحكتوميين لتقيتي  الامتثتا  للتتدابي  

 (.2020تنظيمية ورصد الس مة العامة للقطاع المال )القيس ، ال
  (:2019، أبو الع ) ال وامل المرثرة في راحية الشركات

هتو الاطتار العتام الت ي يحكت  جميت  المتغيت ا  التت  لهتا ع قتة بالمنظمتة وطبيعتة أعمالهتا فقتد  تدع   :الهيكةل التنظيمةي .1
 اسية ف  تنفي  جمي  الخطط وخصوصا المالية منها. أدا  المنظما  أو قد يكون من العوائ  الأس

وهتتت  جميتتت  الأستتتالي  والأدوا  والطتتت   المعتمتتتد  داختتت  المنظمتتتا  والشتتت كا  والمستتتتخدمة فتتت  تنفيتتت   التكنولوجيةةةا:  .2
 .وتحقي  الأهدا  المنشود 
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خليتتتة والظتتت و  المنتتتال التنظيمتتت  يععبتتتي  عتتتن شخصتتتية المنظمتتتة، ويشتتتي  إلتتت  جميتتت  الظتتت و  الدا مةةةي:المنةةةال التنظي .3
الخارجية الت  تكون محيطة بالموظل خ   قيامم بعملم، والت  لها أثت  كبيت  فت  الستلو  الصتادر عنتم وتقتوم بتشتكي  

 .اتجاهاتم نحو عملم ونحو المنظمة نفسها، كما تقوم بتحد د مستو  ال ما ومستو  الأدا 
كبيتت   ومتوستتطة وصتتغي  ،   ثتتة مستتتويا يقصتتد بتتالحج  تصتتنيك الشتت كا  والمرسستتا  حستت  حجمهتتا إلتت  ث: الحجةةم .4

ويعتب  حج  الش كة من أحد أه  العوامت  المترث   علت  أدائهتا المتال   فكلمتا ازداد حجت  الشت كة  ازداد حجت  أدائهتا وزاد 
 . عدد المحللين الماليين 
 :(2020)قشطة،   ئاتمة التدفقات النقدية

لتعتت   علتت  أومتتاع الشتت كة  فتت  اتعتتد قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة متتن أهتت  القتتوائ  الماليتتة التتت  تستتاعد مستتتخدم  هتت   القتتوائ  
موموع التبهي  ماليا  وتبت  أهمية ه    القائمة لأنها تبين الأث  النقدي لكافة الأنشطة المالية الت  قام  بها الشت كة خت   

عتتة هتت ا الأثتت  لأنتتم  يشتتك  تتتدفقا نقتتديا داختت  للشتت كة  أو خارجتتا منهتتا، و تقستتي  هتت   القائمتتة هتت   الفتتت   بالإمتتافة لبيتتان طبي
يستتاعد فتت  التعتت   علتت  نقتتا  القتتو  وال تتعل متتن حيتت  قتتدر  الشتت كة علتت  توليتتد النقتتد وهتتو العنصتت  التت ي يستتتخدم لتستتد د 

 .  أو الطوي الالت اما  وتموي  توسعا   الش كة وتوزي  أرباحها  سوا  ف  المد  القصي
 (:2020)عبدالله، أهدار ئاتمة التدفقات النقدية  

 توفي  معلوما  عن الالت اما  والتحصي   للوحد  الاقتصادية خ   فت   زمنية محدد . -1
 توفي  ورنتال معلوما  عن التشغي  والاستثمار والتموي . -2
 تها عل  الوفا  بالت اماتها.مساعد  المستثم ين والدائنين ف  تقوي  أدا  المنشب  الاقتصادي وقدر  -3
 تعتب  مرش ات جيدات ل بحية المش وع. -4

   (: 2013)السليمان ،   كفاءة التدفقات النقدية
بنس  كفا   النقدية المتولد ، ويتجم التحلي  فيها  إل  الت كي  أولا عل  التدفقا  النقدية    كفا   التدفقا  النقدية تسم  أي ات 

الناتجة من الأنشطة التشغيلية ف  تقيتي  كفتا   النقديتة المتولتد ، وكفتا   النقديتة المتولتد  تعبت  عتن  قتدر  المرسستة فت   توليتد 
نتاجيتتة التتتدف  النقتتدي، إ  نستت  مفيتتد  لقيتتا  كفتتا   النقديتتة المتولتتد : نقديتتة متتن عملياتهتتا المتداولتتة والمستتتم   وتتتتوف   ثتت 

 .التدفقا  النقدية إل  المبيعا  والتدفقا  النقدية إل  الأصو و 
 كية:ال اتد علم حقوق المل

 واحد من أهت  مرشت ا  ال بحيتة ويمكتن القتو  إن حقتو  الملكيتة هت  فت  الأستا  حقتو   ومعد  العائد عل  حقو  الملكية ه
المالتتك فتت  أصتتو  الشتت كة، أي متتا تبقتتي  للمالتتك بعتتد طتت   جميتت  الالت امتتا  متتن الأصتتو ، ويعتت ا هتت ا المعتتد  علتت  شتتك  

 (.2015)الق ا ، نسبة مئوية. وكلما ارتفع  نسبة ه ا المعد  د   لك عل  كفا   إدار  واستثمار الش كة لأصولها 
  تحقي  الأربا  من أموا  الم   ويشي  إل  ما يحص  عليم الم   يقيم معد  العائد عل  حقو  الملكية قدر  الإدار  عل

 .من استثماره  للأموا  الخاصة به  خ   السنة المالية من عوائد
 (2010)حداد، معد  العائد عل  حقو  الملكية= صاف  ال بح ÷حقو  الملكية 

 م دل ال اتد علم الأدول: 
 نقود من الأصو  ويحس  بالمعادلة التالية:يعب  عن قيمة ال يح النات  عن ك  وحد  

 (.2020مجموع الأصو  )بعيوا ، ÷معد  العائد عل  الأصو  =صاف  ال بح بعد ال  يبة 
 نسبة دافي التدفقات النقدية إلم المبي ات:

 بما أن المبيعا  النقدية ه  مصدر أساس  للتدفقا  النقدية  الوارد  للمرسسة وتحس  كالتال 
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 المبيعا ÷  النقدية التشغيلية= صاف  التدفقا  النقدية من الأنشطة التشغيلية نسبة التدفقا
وهتت   النستتبة كلمتتا ارتفعتت  دلتت  علتت  كفتتا   سياستتة الائتمتتان المتبعتتة متتن المرسستتة فتت  تحصتتي  النقديتتة متتن ال بتتائن )ستتال ، 

2020.) 
 نسبة دافي التدفقات إلم الأدول:

   توليد تدفقا  نقدية تشغيلية وتحس  كالتال :وه   النسبة تومح قدر  أصو  المرسسة عل
 (2016مجموع الأصو  )مصطف ، ÷العائد عل  الأصو  من التدف  النقدي التشغيل =صاف  التدفقا  النقدية التشغيلية 

 نسبة صاف  التدفقا  النقدية من الأنشطة التشغيلية إل  حقو  الملكية:
لأنشطة التشغيلية عل  ك  وحد  نقدية مستثم   متن المت  ، وارتفاعهتا يعطت  تقيم ه   النسبة صاف  التدفقا  النقدية من ا

 مرش ات إيجابيات عل  استغ   المرسسة لأموا  الم   بط يقة مثل  وتحس   كالتال :
 حقتو  ÷صاف  التدفقا  النقدية من الأنشطة التشغيلية إلت  حقتو  الملكيتة= صتاف  التتدفقا  النقديتة متن الأنشتطة التشتغيلية 

 (.2019الملكية )إيمان، 
 (1جدول ) 

 نسب الكفاءة المشتقة من ئاتمة التدفقات النقدية 
 الت لي  النسب المالية المقياس

اءة
لكف
ب ا
نس

 

نستتتتبة صتتتتاف  التتتتتدفقا  النقديتتتتة متتتتن الأنشتتتتطة التشتتتتغيلية إلتتتت  
المبيعتتتا = صتتتاف  التتتتدفقا  النقديتتتة متتتن الأنشتتتطة التشتتتغيلية  

 المبيعا 

المبيعتتا  النقديتتة مصتتدرات أساستتيات للتتتدفقا  النقديتتة التتوارد  للمرسستتة، والحصتتو  تعتبتت  
علت  مرشت  عتتا  لهت   النستتبة  ثبت  كفتتا   سياستة الائتمتتان فت  المرسستتة فت  تحصتتي  

 النقدية من زبائنها.
نسبة النقدية التشتغيلية = صتاف  التتدفقا  النقديتة متن الأنشتطة 

 التشغيلية حقو  الملكية
النستتتبة متتتد  قتتتدر  أمتتتوا  المتتت   فتتت  المرسستتتة علتتت  توليتتتد تتتتدف  نقتتتدي  تومتتتح هتتت  
 .تشغيل 

نستتتتبة العائتتتتد علتتتت  الأصتتتتو  متتتتن التتتتتدف  النقتتتتدي التشتتتتغيل  = 
صتتتتتاف  التتتتتتدفقا  النقديتتتتتة متتتتتن الأنشتتتتتطة التشتتتتتغيلية  إجمتتتتتال  

 الأصو 

 .تومح ه   النسبة مد  قدر  موجودا  المرسسة من توليد تدف  نقدي تشغيل 
 

 (.2012، شنورالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علم دراسة )

 منهج الدراسة وطرق جمع البيانات:
، حيتت  تتت  جمتت  كافتتة البيانتتا  ال زمتتة والخاصتتة بمتغيتت ا  الدراستتة متتن متتنه  القياستت  الكمتت اعتمتتد  الدراستتة الحاليتتة علتت  

، وت  الحصو  عل  بيانتا  تلتك التقتاري  الستنوية متن خت   موقت  بورصتة فلستطين. مجتم  الدراسةالتق ي  السنوي لش كا   
-Crossالواحتتد  ) ليتتةغيتت  الما(، حيتت  تجمتت  بتتين بيانتتا  الشتت كة Panel Dataتتت  استتتخدام البيانتتا  المقطعيتتة ال منيتتة )

Section(  ولفت   زمنية محدد ،)Time Series(  وت  أستخدم ب نام .)E-Views9 الإحصائ  لتحلي  البيانا  واختبار )
 ف ميا  الدراسة.

 الدراسة:وعينة مجتمع 
وتمثل  عينة الدراسة م، 2020-2015 تكون مجتم  الدراسة من الش كا  المدرجة ف  بورصة فلسطين خ   الأعوام من 

ختت   الفتتت   ال منيتتة  شتت كة صتتناةية( 13 –شتت كا  خدميتتة  9شتت كة ) 22متتن جميتت  الشتت كا  الصتتناةية والخدميتتة بواقتت  
شت كة صتناةية(.  ولاختيتار  13 –شت كا  خدميتة  9( ش كة مدرجتة فت  بورصتة فلستطين )22وعددها )  2019  –  2015

عينتتة الدراستتة تتت  ومتت  مجموعتتة محتتددا  تمثلتت  فتت : تتتواف  التقتتاري  الستتنوية للشتت كا  الصتتناةية ختت   تلتتك الفتتت  ، وأن 
تشتم  عل  جمي  البيانتا  ال زمتة لاحتستاب متغيت ا  الدراستة، وبعتد تطبيت  المحتددا  الستابقة، بلغت  حجت  عينتة الدراستة 

 %( من مجتم  الدراسة. 100( ش كة و لك بنسبة )22)
 أنموذج الدراسة:
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 النمو ل القياس  الآت :بنا ت عل  مشكلة الدراسة، ولاختبار ف مية الدراسة، ت  صياغة 

ROE  = β0 + β1(OCFS) + β2(ROEOCF) + β3(ROAOCF)  + ɛ 
 حي  أن:
ROE يعب  عن ربحية الش كة. : العائد عل  حقو  الملكية 

 :OCFS. نسبة التدفقا  النقدية من الأنشطة التشغيلية إل  المبيعا 
ROEOCF التشغيلية.: نسبة العائد عل  حقو  الملكية من التدفقا  النقدية 

:ROAOCF .نسبة العائد عل  الأصو  من التدفقا  النقدية التشغيلية 
β0قيمة الثاب  ف  معادلة الانحدار :-. 

β1- β3.معام   الانحدار :                  ɛ. الخطب العشوائ : 
 تحليل بيانات الدراسة:

لبيانتا  الدراستة، ومتن ثت  التحقت  متن م  متة نمتو ل اعتمد تحلي  نتائ  الدراسة التطبيقية علت  أربت  م احت ، بتدأ  بوصتل 
 الدراسة، ومن ث  تقد   نمو ل الدراسة، وانتها ت باختبار ف مياتها، وميما  ل  تحلي  له   الم اح :

 التحليل الودفي لمتغيرات الدراسة: ▪
( 2يعتتتت ا الجتتتتدو  رقتتتت  )( شتتتت كة، 22( وعتتتتددها )2020-2015بالاعتمتتتتاد علتتتت  بيانتتتتا  الشتتتت كا  غيتتتت  الماليتتتتة للفتتتتت   )
 الإحصا  الوصف  لمتغي ا  الدراسة، و لك كما  ل :

 (2جدول ) 
 الإحصاء الودفي لمتغيرات الدراسة 

 المقيا                 
 

 المتغي 

المتوسط  
 الحساب  

 الانح ا  المعياري  القيمة الدنيا  القيمة العليا 

 يعبتت  عتتن ربحيتتة الشتت كة العائتتد علتت  حقتتو  الملكيتتة
ROE 

0.06 0.45 -0.38 0.11 

 0.59 0.96- 3.29 0.23نستتتتتبة التتتتتتدفقا  النقديتتتتتة متتتتتن الأنشتتتتتطة التشتتتتتغيلية إلتتتتت  

OCFS 

ROAOCF 

ROEOCF 

ءة
فا

لك
 ا
ب

س
ن

 

 المستقلالمتغير 

 المتغير التابع

 ROE ربحية الشركة )العائد على حقوق الملكية(
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 OCFSالمبيعا   
نستتتبة العائتتتد علتتت  حقتتتو  الملكيتتتة متتتن التتتتدفقا  النقديتتتة 

 ROEOCFالتشغيلية  
0.07 0.45 -0.94 0.15 

نستتتتتتبة العائتتتتتتد علتتتتتت  الأصتتتتتتو  متتتتتتن التتتتتتتدفقا  النقديتتتتتتة 
 ROAOCFالتشغيلية  

0.05 1.26 -0.33 0.13 

 ( الإحصا  الوصف  لمتغي ا  الدراسة، وعل  النحو التال :2يع ا الجدو  رق  )
%( 6قتتد بلتت  )   حتتأ أن معتتد  العائتتد علتت  حقتتو  الملكيتتة :ROEراحيةةة الشةةركة )ال اتةةد علةةم حقةةوق الملكيةةة(  .1

%(، ممتتا يشتتي  إلتت  ال تتعل النستتب  فتت  هتت ا العائتتد بتتال غ  متتن كونتتم موجبتتات، وقتتد كانتت  أعلتت  11وبتتانح ا  معيتتاري )
شت كة الع بيتة لصتناعة التدهانا ، وأقت  نستبة عائتد ل%( ل45نسبة عائد عل  حقو  الملكية ف  الدراسة الحاليتة بمعتد  )

 %( لش كة فلسطين لصناعة اللدائن، مما  د  عل  تبا ن الأدا  المال  للش كا  عينة الدراسة.38-بمعد  )
  حتأ أن معتد  التتدفقا  النقديتة متن الأنشتطة  :OCFSنسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية إلم المبي ات  .2

%( لشتتت كة فلستتتطين 329(، وبلغتتت  أعلتتت  نستتتبة )%59%( وبتتتانح ا  معيتتتاري )23التشتتتغيلية إلتتت  المبيعتتتا  قتتتد بلتتت  )
%( للش كة الفلسطينية للتوزي  والخدما  اللوجستية، مما يشي  إل  قدر  المبيعا  عل  توليد 96-اللدائن، وأدن  نسبة )

 التدفقا  النقدية التشغيلية للش كا .
أ أن معتد  العائتد علت  حقتتو  :   حتROEOCFنسةبة ال اتةد علةم حقةوق الملكيةةة مةن التةدفقات النقديةة التشةةغيلية  .3

%( لشتت كة 45%(، وبلغتت  أعلتت  قيمتتة )15%( وبتتانح ا  معيتتاري )7الملكيتتة متتن التتتدفقا  النقديتتة التشتتغيلية قتتد بلتت  )
%( للشت كة الفلستطينية للتوزيت  والختدما  اللوجستتية، 94-موبا   الوطنية الفلسطينية ل تصالا  أوريدو، وأدن  قيمتة )

 فا   إدار  أموا  الم   من قب  الإدارا  التنفي ية للش كا  المدرجة ببورصة فلسطين.مما يشي  إل  انخفاا ك
  حتأ أن معتد  العائتد علت  الأصتو  متتن  :ROAOCFنسةبة ال اتةد علةم الأدةةول مةن التةدفقات النقديةة التشةةغيلية  .4

%( للشت كة الفلستطينية 126%(، وبلغت  أعلت  نستبة )13%( وبتانح ا  معيتاري )5التدفقا  النقدية التشغيلية قتد بلت  )
%( للشت كة الفلستتطينية للتوزيت  والختدما  اللوجستتية، ممتتا يشتي  إلت  انخفتاا كفتتا   إدار  33-للكه بتا ، وأدنت  نستبة )

 الأصو  من قب  الإدارا  التنفي ية للش كا  المدرجة ببورصة فلسطين.
 اختبار ملاءمة النموذج: ▪
 (:Normality Testاختبار التوزيع الطبي ي ) .أ

، والتت  تتنل علت  أنتم متن الممكتن افتت اا تحقت  شت   Central Limit Theoryبالاعتماد عل  نظ ية النهاية الم ك يتة 
( مشتتاهد ، ف ننتتا نستتتطي  افتتت اا التوزيتت  30(، وبمتتا أن عينتتة الدراستتة ت يتتد عتتن )n>30التوزيتت  الطبيعتت  للعينتتا  الكبيتت   )
 (. Gujarati, 2004  عن توزي  المجتم  الأصل  )الطبيع  للبيانا  بص   النظ

 (: Multicollinearity Testاختبار الارتباط الخطي المت دد ) .ب
(، وكانت  Variance Inflation Factor–VIFت  فحل التداخ  الخطت  المتعتدد بالاعتمتاد علت  معامت  ت تخ  التبتا ن )

 النتائ  كما  ل :
 (3جدول ) 

 دد اختبار الارتباط الخطي المت 
 VIF المتغي ا  المستقلة

 OCFS 1.56نسبة التدفقا  النقدية من الأنشطة التشغيلية إل  المبيعا  

 ROEOCF 1.80نسبة العائد عل  حقو  الملكية من التدفقا  النقدية التشغيلية 
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 ROAOCF 1.97نسبة العائد عل  الأصو  من التدفقا  النقدية التشغيلية 

( 10(، وأقتت  متتن العتتدد )1لكافتتة متغيتت ا  الدراستتة المستتتقلة، أكبتت  متتن العتتدد ) (VIF)( أن قيمتتة 3 ت تتح متتن الجتتدو  رقتت  )
 (. ه ا يعن  خلو البيانا  من مشكلة الارتبا  الخط  المتعدد.2019نص ،  ;2015)ع فة وعبدالحكي ، 

 (: Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي ) .ت
(. ويعتمتد هت ا الاختبتار علت  Durbin-Watsonلت ات ، بت ج ا  اختبتار ) ت  التبكد من خلتو البيانتا  متن مشتكلة الارتبتا  ا

(. k( وعدد متغي اتهتا )n( الجدولية لعينة حجمها )dl;du( الناتجة من نمو ل الانحدار المتعدد، م  قي  )DWمقارنة قيمة )
 ;2013( )العمتتتت ي، du;4-duتقتتتت  فتتت  المجتتتتا  ) DWحيتتت   تتتتت  رفتتتا وجتتتتود مشتتتكلة الارتبتتتتا  التتت ات  إ ا كانتتتت  قيمتتتة 

 (.2021المعايطة، 
(، كانتت  n=132( و )k=3( عنتتد )DW(. ومتتن جتتدو  القتتي  الح جتتة لاختبتتار )2.114( المحستتوبة = )DWكانتت  قيمتتة )
تقت  فت  المجتا   DW  ذيتاب مشتكلة الارتبتا  الت ات ، لأنتم قيمتة (. ممتا يعنتdu=1.665( و )dl=1.584القي  الح جتة )

(1.625;2.335.) 
 تقدير نموذج الدراسة: ▪

(، هنتا  عتد  نمتا ل خاصتة بهتا،  نبغت  الاختيتار ميمتا Panel Dataلكون بيانا  الدراستة متن البيانتا  المقطعيتة ال منيتة )
 لك كما  ل :بينها لتقد   النمو ل الم ئ  لف مية الدراسة ال ئيسة، و 

a) (  نمو ل الانحدار المشت   أو التجميعPooled Regression Model.) 
b) ( نمو ل الآثار الثابتةFixed Effect Model.) 
c) ( نمو ل الآثار العشوائيةRandom Effect Model.) 

 Lagrange Multiplierولتحد تتد أي متتن هتت   النمتتا ل  تتت  اختيتتار  واستتتخدامم فتت  التحليتت ، ستتيت  استتتخدام اختبتتار )
(Breusch-Pagan) متتن أجتت  الاختيتتار بتتين نمتتو ل الانحتتدار المشتتت   ونمتتو ل الآثتتار العشتتوائية. كمتتا ستتيت  استتتخدام )

، متتتن أجتتت  الاختيتتتار بتتتين نمتتتو ل الآثتتتار (Breusch-Pagan)( فتتت  حالتتتة معنويتتتة اختبتتتار Hausman Testاختبتتتار )
   النتائ  عل  النحو التال :(. وكان2020العشوائية ونمو ل الآثار الثابتة )الصعوب، 

 (4جدول ) 
 اختبار النموذج الملاتم لفرلية الدراسة الرتيسية

Lagrange Multiplier (Breusch-Pagan) Hausman Test 
Chi2 Sig Chi2 Sig 

178.393 0.000 7.321 0.062 

م ئتتت  فتتت  تقتتتد   نمتتتو ل الدراستتتة ، أن نمتتتو ل الانحتتتدار المشتتتت   يعتبتتت  غيتتت  (Breusch-Pagan)تشتتتي  نتتتتائ  اختبتتتار 
(. ولتت لك ستتيت  أجتت ا  اختبتتار 0.05( معنويتتة وكانتت  بمستتتو  دلالتتة أقتت  متتن )Chi2للف متتية ال ئيستتية، حيتت  كانتت  قيمتتة )

(Hausman Testوالتت ،)  ي كانتت  نتيجتتتم، أن نمتتو ل الآثتتار العشتتوائية هتتو الم ئتت  فتت  تقتتد   نمتتو ل الدراستتة للف متتية
 (.0.05( غي  معنوية وكان  بمستو  دلالة أكب  من )Chi2يمة )ال ئيسية، حي  كان  ق

 اختبار فرليات الدراسة: ▪
لتحد د أي من مرش ا  نس  الكفا   متن قائمتة التتدفقا  النقديتة لهتا أثت  علت  العائتد علت  حقتو  الملكيتة، تت  عت ا نتتائ  

الانحتتدار المتعتتدد وفقتتات لط يقتتة الم بعتتا  الصتتغ   ( نتيجتتة اختبتتار 5اختبتتار الف متتية ال ئيستتية، حيتت  يعتت ا الجتتدو  رقتت  )
(Panel Least Squares: و لك عل  النحو التال ،) 

 (5جدول ) 
 اختبار نموذج الدراسة بالاعتماد علم نموذج الانحدار المشترك 
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  tقيمة  معام  الانحدار  المتغي ا  المستقلة المتغي  التاب 
 المحسوبة

الدلالة الإحصائية. 
Sig 

ربحيتتتتة الشتتتت كة )العائتتتتد علتتتت  
 ROEحقو  الملكية( 

نستتبة التتتدفقا  النقديتتة متتن الأنشتتطة التشتتغيلية إلتت  المبيعتتا  
OCFS -0.019 -1.710 0.090 

نسبة العائد عل  حقو  الملكية من التدفقا  النقدية التشتغيلية 
ROEOCF 0.109 2.168 0.032 

نستتتبة العائتتتتد علتتت  الأصتتتتو  متتتن التتتتتدفقا  النقديتتتة التشتتتتغيلية 
ROAOCF 0.069 1.193 0.235 

 0.014 2.506 0.051 ثاب  الانحدار
 R2 0.081معام  التحد د 
 Adj R2 0.06معام  التصحيح 

 3.778 المحسوبة Fقيمة 
 Sig 0.012مستو  الدلالة الإحصائية. 
Durbin-Watson stat 2.114 

 نتاتج اختبار الفرلية الرتيسية:
تنل الف مية عل  أنم "لا  وجد أث   و دلالة إحصائية لمرش ا  قائمة التتدفقا  النقديتة علت  ربحيتة الشت كا  غيت  الماليتة 

 المدرجة ف  بورصة فلسطين".
( F=3.778(، أن أثتت  المتغيت ا  المستتقلة علت  ربحيتتة الشت كة كتان أثت ات معنويتتات، حيت  بلغت  قيمتتة )5متن الجتدو  ) ن حتأ

يجتاب   و إنتم  وجتد أثت  أ(، وهتو متا  ثبت  عتدم صتحة الفت ا الت ئيم، وعليتم يمكتن القتو  Prob=0.012وبمستو  دلالة )
المدرجتتة ببورصتتة فلستتطين. كمتتا بلغتت  قيمتتة معامتت   يتتة الشتت كا دلالتتة إحصتتائية لمرشتت ا  قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة علتت  ربح

%( متتن التغيتت  الحاصتت  فتت  المتغيتت  8.1( حيتت  تفستت  هتت   المتغيتت ا  المستتتقلة متتا نستتبتم )Adj R2=0.081التصتتحيح )
 %(. 91.9خ ها ف  الدراسة تفس  ما نسبتم )أن هنا  متغي ا  ل   ت  أالتاب  )ربحية الش كة(، والمتم  له   النسبة تعن  

: تنل الف مية عل  أنم "لا  وجد أث   و دلالة إحصائية لنستبة التتدفقا  النقديتة متن نتاتج اختبار الفرلية الفرعية الأولم
 المدرجة ببورصة فلسطين".العائد عل  حقو  الملكية للش كا  الأنشطة التشغيلية إل  المبيعا  عل  

( وهت  أكبت  Prob=0.090( وبمستتو  دلالتة )0.019-(، أن قيمتة معامت  الانحتدار قتد بلت  )5ن حأ من نتائ  الجتدو  )
(، ممتتا يشتتي  إلتت  عتتدم وجتتود تتتبثي  معنتتوي لنستتبة التتتدفقا  النقديتتة متتن الأنشتتطة التشتتغيلية إلتت  0.05متتن مستتتو  المعنويتتة )

علتت  ربحيتتة الشتت كا  المدرجتتة ببورصتتة فلستتطين، وهتتو متتا  ثبتت  صتتحة الفتت ا الف عتت  الأو . ويعتت و  OCFSالمبيعتتا  
المبيعتتا  بحقتتو  المتت   بالتتتال  فتت ن تحستتن فتت  كفتتا   أدار  المبيعتتا  لتت   تتنعكم  البتتاحثون هتت   النتيجتتة، لانخفتتاا ارتبتتا 

والت ي لت  يجتد ع قتة  ا  دلالتة ( 2018، ل هاري ) ةالنتيجة م  ما توصل  إليم دراس ه  عل  عوائد حقو  الم  . وتتف  
علت  حقتو  الملكيتة للشت كا  الج ائ يتتة.  العائتدلنستبة التتدفقا  النقديتة متن الأنشتطة التشتغيلية إلتت  المبيعتا  علت  احصتائية 

وجدا أن مرش ا  قائمتة التتدفقا  النقديتة لا  نوالل ا (2018)الحسناوي،ودراسة  (Joudeh, 2021) كما اتفق  م  دراسا 
، (Lawal,L.O., et.al., 2021) بينمتا لت  تتفت  هت   النتيجتة مت  دراستا  تفست  بشتك  كبيت  التغيت  فت  أربتا  الشت كا .

( )الحميتدي، 2019، )ستال ، (Malm, G. S, 2020)، (Rahman and Sharma, 2020)(، 2021)حمت  ، علت ، 
2014 ،)(Al Zobi and Al Dhaimeh, 2021) ،  أنتم  وجتد تتبثي  إيجتاب   و دلالتة إحصتائية لنستبة إلت  شتار  أوالتت

   .العائد عل  ربحية الش كاالتدفقا  النقدية من الأنشطة التشغيلية عل  
: والتتت  تتتنل علتت  أنتتم "لا  وجتتد أثتت   و دلالتتة إحصتتائية لنستتبة العائتتد علتت  حقتتو  نتةةاتج اختبةةار الفرلةةية الفرعيةةة الثانيةةة

 لش كا  المدرجة ببورصة فلسطين".العائد عل  حقو  الملكية لالملكية من التدفقا  النقدية التشغيلية عل  
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( وهت  أقت  متن Prob=0.032( وبمستتو  دلالتة )0.109دار قد بل  )(، أن قيمة معام  الانح5ن حأ من نتائ  الجدو  )
(، مما يشي  إلت  وجتود تتبثي  إيجتاب  معنتوي لنستبة العائتد علت  حقتو  الملكيتة متن التتدفقا  النقديتة 0.05مستو  المعنوية )

ثتان ، وبمتا علت  ربحيتة الشت كا  المدرجتة ببورصتة فلستطين، متا  ثبت  عتدم صتحة الفت ا الف عت  ال  ROEOCFالتشغيلية  
يعنتتت  أن ارتفتتتاع العائتتتد علتتت  حقتتتو  الملكيتتتة متتتن التتتتدفقا  النقديتتتة التشتتتغيلية   يتتتد متتتن العائتتتد علتتت  حقتتتو  المتتت  ، ويعتتت و 

النتيجتتة متت  متتا  هتت  وتتفتت   .البتاحثون هتت   النتيجتتة إلتت  قتتدر  التتتدفقا  النقديتتة التشتتغيلية علتت  توليتتد الأربتتا  الخاصتتة بالشتت كة
لنستبة التتدفقا  النقديتة متن الأنشتطة والت ي وجتد ع قتة إيجابيتة  ا  دلالتة احصتائية (  2018،  ي ل هتار )  ةتوصل  إليم دراست
 هتتت   النتيجتتتة متتت  دراستتتا  العائتتتد علتتت  حقتتتو  الملكيتتتة للشتتت كا  الج ائ يتتتة. كمتتتا اتفقتتت علتتت   حقتتتو  الملكيتتتةالتشتتتغيلية إلتتت  

(Lawal,L.O., et.al., 2021) ، (، 2021، )حمت  ، علت(Rahman and Sharma, 2020) ،(Malm, G. S, 
أنتم  وجتد إلت  شتار  أوالتت  ، (Al Zobi and Al Dhaimeh, 2021)(، 2014( )الحميتدي، 2019، )ستال ، (2020

 . ف  حين ل  العائد عل  ربحية الش كاتبثي  إيجاب   و دلالة إحصائية لنسبة التدفقا  النقدية من الأنشطة التشغيلية عل  
وجتتدا أن مرشتت ا  قائمتتة التتتدفقا   نواللتت   (2018)الحستتناوي،ودراستتة  (Joudeh, 2021) تتفتت  هتت   النتيجتتة متت  دراستتة

 النقدية لا تفس  بشك  كبي  التغي  ف  أربا  الش كا .
ة العائتد علت  الأصتو  والتت  تتنل علت  أنتم "لا  وجتد أثت   و دلالتة إحصتائية لنستب  نتاتج اختبار الفرلية الفرعيةة الثالثةة:
 لش كا  المدرجة ببورصة فلسطين".العائد عل  حقو  الملكية لمن التدفقا  النقدية التشغيلية عل  

( وه  أكب  من Prob=0.235( وبمستو  دلالة )0.069(، أن قيمة معام  الانحدار قد بل  )5ن حأ من نتائ  الجدو  )
(، مما يشي  إل  عدم وجود تبثي  معنوي لنسبة العائد علت  الأصتو  متن التتدفقا  النقديتة التشتغيلية 0.05مستو  المعنوية )

ROAOCF   عل  ربحية الش كا  المدرجة ببورصة فلسطين، وهو ما  ثب  صتحة الفت ا الف عت  الثالت . ويعت و البتاحثون
، حي  أن العائتد علت  حقتو  الملكيتة  ت تبط بالأنشتطة دار  أصو  الش كة عل  عوائد الم  ه   النتيجة، لعدم تبثي  كفا   إ

النتيجتة مت  متا توصتل  إليتم  هت  وتتف  الاستثمارية المتمثلة ب دار  الأصو .  ةالتشغيلية والتمويلية أكث  من ارتباطم بالأنشط
العائتد لنسبة التدفقا  النقدية متن الأنشتطة التشتغيلية إلت  وال ي ل  يجد ع قة  ا  دلالة احصائية ( 2018،  ل هاري )  ةدراس

ودراستتة  (Joudeh, 2021) العائتتد علتت  حقتتو  الملكيتتة للشتت كا  الج ائ يتتة. كمتتا اتفقتت  متت  دراستتا علتت   علتت  الأصتتو 
بينمتا لت    .وجدا أن مرش ا  قائمة التدفقا  النقدية لا تفس  بشك  كبي  التغي  ف  أربا  الش كا نالل    (2018)الحسناوي،

 ,Rahman and Sharma)(، 2021، )حمت  ، علت ، (Lawal,L.O., et.al., 2021) تتفت  هت   النتيجتة مت  دراستا 
2020) ،(Malm, G. S, 2020) ، (، 2014( )الحميتدي، 2019، )ستال(Al Zobi and Al Dhaimeh, 2021) ،

العائتتد علتت  فقا  النقديتتة متتن الأنشتتطة التشتتغيلية علتت  والتتت  اشتتار  أنتتم  وجتتد تتتبثي  إيجتتاب   و دلالتتة إحصتتائية لنستتبة التتتد
 ربحية الش كا .

 ومما سب  يمكن للباحثين صياغة النمو ل القياس  ال ي يمث  نتائ  الف مية ال ئيسية، عل  النحو التال :
ROE = β0 - 0.019*(OCFS) + 0.109* (ROEOCF*) + 0.069(ROAOCF) + ɛ 

 نتاتج الدراسة
 الدراسة إل  النتائ  التالية:توصل  

يجاب   و دلالة احصائية لنسبة العائد عل  حقتو  الملكيتة متن التتدفقا  النقديتة التشتغيلية علت   العائتد علت  إ وجد أث    .1
 حقو  الملكية.

فقا  حصتائية لنستبة التتدفقا  النقديتة إلت  المبيعتا  و لنستبة العائتد علت  حقتو  الملكيتة متن التتدإلا  وجد أث   و دلالتة  .2
 النقدية التشغيلية عل  نسبة العائد عل  حقو  الملكية.

 التوديات:



 البحيص  وهان  السوي ك   أبو شمالة ومنا   سام                        أث  كفا   السيولة النقدية عل  ربحية الش كا  
 ج

          Journal of Palestine Technical College for research and studies 
 

349 

 انط قا من نتائ  الدراسة: نع ا مجموعة من التوصيا :
 عل  المستثم ين والم   الت كي  عل  أهمية وأث  الأدا  النقدي ف  مساعد  المستثم ين ف  اتخا  ق اراته  الاستثمارية. .1
بتتالت كي  علتت  مرشتت ا  التتتدفقا  النقديتتة لتحستتين ربحيتتة الشتت كة المتمثلتتة بالعائتتد علتت   دار  الشتت كا إوصتت  الدراستتة ت .2

 حقو  الم  .
  المال  للش كا . السيولة النقدية ودورها ف  تع ي  الأدا  وكفايةتوص  الدراسة بتوةية أصحاب الع قة ببهمية كفا    .3
متتتة التتتتدفقا  النقديتتتة بالاعتبتتتار عنتتتد اتختتتا  قتتت اراته  توةيتتتة المستتتتثم ين فتتت  بورصتتتة فلستتتطين ببهميتتتة أختتت  مرشتتت ا  قائ .4

 الاستثمارية لما لها من أث  عل  ربحية الش كا 
مافة نس  مالية أخ   مشتقة من قائمة التدفقا  النقدية الت   ل  تختب  ف  ه   إج ا  دراسة مماثلة له   الدراسة م  إ .5

 الدراسة.
 ئاتمة المراجع:

 ال راية:المراجع  -أولًا 
أثتتت  ليكتتت  الملكيتتتة وليكتتت  التمويتتت  علتتت  إدار  الأربتتتا  دراستتتة تطبيقيتتتة علتتت  الشتتت كا   .(2019).أبتتتو العتتت ، أستتتامة  .1

 .41-3(، 23، )الفكر المحاسبي الدوريات ال راية مجلة، المدرجة ف  سو  الأورا  المالية المص ي 
دا  المال  ف  الش كا  المساهمة العامة المدرجة ف  ليك  رأ  الما  وتبثي   عل  الأ(. 2020. )خالد  محمد، بعيوا  .2

 جامعة الخلي ، فلسطين.كلية الدراسا  العليا،  رسالة ماجستير منشورة،، بورصة فلسطين
النستت  الماليتتة المشتتتقة متتن قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة ودورهتتا فتت  تقيتتي  العستت  المتتال  (. 2019. )إيمتتان زرار ، بتتن ستت  .3

جامعتة ، العلوم الاقتصادية والعلتوم التجاريتة وعلتوم التستيي كلية  غير منشورة، دكتوراهرسالة  ،للمرسسة وجود  أرباحها
 الع ب  بن مهيدي، أم البواق ، الج ائ .

 –قيتتتا  الأدا  المتتتال  باستتتتخدام مرشتتت  القيمتتتة الاقتصتتتادية الم تتتافة  ،(2015نتتتوا  و صتتتيف ، حستتتنية )  بتتتن عمتتتار ، .4
-179(، 15) ،مجلةة الباحة ، (2013-2008خت   الفتت   ) CAC40مرشت  دراستة حالتة المرسستا  المدرجتة فت  

190. 
 .83، الطبعة الثالثة، الأردن: دار حامد للنش  والتوزي ، الإدارة المالية(. 2010حداد، فا  . ) .5
، المحتتتو  المعلومتتات  لقائمتتة التتتدفقا  النقديتتة ودور  فتت  تقتتوي  الأدا  المتتال  .(2018الحستتناوي، دعتتا  كتت ي  كتتاظ  .) .6

 ، الع ا جامعة ك ب   ،رسالة ماجستير غير منشورة
دور مقتتا يم التتتدفقا  النقديتتة التشتتغيلية فتت  تقيتتي  الأدا  المتتال : دراستتة حالتتة  (.2021حمتت   تجانيتتة، العبستت  علتت . ) .7

-305(، 1)11، الجزاتةةر –مجلةة الاسةتراتيجية والتنميةة ، (2018-2015ئت  للفتت   )شت كة بيوفتارم للأدويتة فت  الج ا
324. 

دراستة تطبيقيتة فت  عينتة  -أث  التدفقا  النقدية التشغيلية علت  قيمتة الشت كة ،(2014) حميدي، ك ار سلي  عبد ال ه ال .8
 لمثنةم لل لةوم الإداريةة والائتصةاديةمجلةة ا ،من المصار  الع اقيتة الخاصتة المدرجتة فت  ستو  العت ا  لتلأورا  الماليتة

3(7 ،)64-87. 
: الخ ينة المدمجة من منظور التدف  النقتدي والمرشت ا  التقليديتة متن وجهتة نظت  تحليليتة  (.2020سال ، حنان رزا . ) .9

 .97-72(، 1)4، الجزاتر –مجلة إلافات ائتصادية ، (2011-2015للفت   ) مجم  صيدا دراسة حالة 
استتتخدام قائمتتة التتتدفقا  النقديتتة المباشتت   للتنبتتر ببربتتا  الشتت كا  المستتاهمة فتت  متتو  تطبيتت   .(2019ستتليمان )ستتال ،  .10

 ، جامعة بور سعيد ، مص .رسالة ماجستير غير منشورة، المعا ي  المحاسبية المص ية والدولية
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فتت  الشتت كا  المستتاهمة العامتتة فتت  (. أثتت  صتتاف  التتتدفقا  النقديتتة التشتتغيلية 2013الستتليمان ، خالتتد رجعتتان زمتتام. ) .11
 جامعة الش   الأوسط.رسالة ماجستير منشورة،   ،بحيتهار  الكوي  عل 

(. التحليتت  المتتال  الحتتد   طبقتتا للمعتتا ي  الدوليتتة ل بتت ز المتتال ، دار زهتت ان للنشتت  والتوزيتت ، 2012شتتنو ، شتتعي .) .12
 الأردن.

العادلتتة علتت  جتتود  الأربتتا  فتت  ظتت  خصتتائل مجلتتم  أثتت  استتتخدام القيمتتة(. 2020. )خالتتد جمتتا  التتد ن، الصتتعوب .13
، رسةةالة ماجسةةتير غيةةر منشةةورةلشتت كا  الصتتناةية المدرجتتة فتت  ستتو  عمتتان المتتال ، دراستتة تطبيقيتتة علتت  ا –الإدار  
 .جامعة ج ش، الأعما كلية 

 الأدا  المتتال  كشتتل التتتدف  النقتتدي فتت  تحستتين المرشتت ا  الماليتتة عنتتد تقيتتي دور  (.2020عبتتدالله، نتتور عبتتدال از . ) .14
 .526-496(، 17، )ال راق –، مجلة الدنانير بالتطبي  عل  عينة من المصار  الاهلية الع اقية

أث  عملية خفا كلفة الم ي  التسويق   (.2010العبيدي، عل  قاس  والمعموري، جاس  عيدان، عل  ك ي  الخفاج . ) .15
ال لةةوم  –مجلةةة جام ةةة بابةةل فتت  شتت كة بغتتداد للمشتت وبا  الغازيتتة، دراستتة تطبيقيتتة  -فتت  تقتتوي  أدا  منظمتتا  الأعمتتا 

 .439-407(، 02)18، ال راق – الانسانية
 –الش كا  عل  القيمة الم افة ل أ  المتا  العينت  والفكت ي  (. أث  حوكمة2015ع فة، نص  وعبدالحكي ، مجدي. ) .16

كليةة التجةارة  -مجلة المحاسبة والمراج ة لاتحاد الجام ات ال رايةة دراسة تطبيقية عل  الش كا  السعودية المستجلة. 
 .34-1، (1)3، مصر -جام ة بني سويف  -

الاكاديميةةةة ال الميةةةة  المجلةةةة .عامتتتة فتتت  فلستتتطين(. تقيتتتي  ربحيتتتة الشتتت كا  المستتتاهمة ال2020جميتتت  جتتتاب  )ع ونتتة،  .17
 .144 – 120( 2)2 , للائتصاد وال لوم الادارية

: دراستة حالتة الاقتصتاديعلت  النمتو  والاتصتا (. دراسة قياستية لأثت  تكنولوجيتا  المعلومتا  2013العم ي، الحال. ) .18
، الاقتصتتادية والعلتتوم التجاريتتة وعلتتوم التستتيي العلتتوم كليتتة  رسةةالة ماجسةةتير غيةةر منشةةورة،، (2009-1995الج ائتت  )
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