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هدفت الدراسة إلى تحديد أثر التدفقات النقدية على أسعار الأسهم للشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية، على    

إعتبار أن أسعار الأسهم تتأثر بكثير من العوامل منها التدفقات النقدية التي تحققها المؤسسة، ولفحص العلاقة المفترضة غطت 

، والتي تم 2018إلى مختلف القطاعات الاقتصادية مدرجة في بورصة الكويت للأوراق المالية لعام  الدراسة عشرون مؤسسة تنتمي

صافي التدفقات ستة مؤشرات تمثلت في إستخدام ، إضافة إلى 2017إلى 2010تداول أسهمها لمدة ثماني سنوات تمتد من عام 

إجمالي الإنفاق الرأسمالي،  لي الأصول، صافي التدفقات النقدية إلىإجما النتيجة الصافية، صافي التدفقات النقدية إلى النقدية إلى

 التوزيعات النقدية، صافي التدفقات النقدية إلى صافي التدفقات النقدية إلىالخصوم المتداولة، إجمالي  صافي التدفقات النقدية إلى

  .حقوق الملكية

صل إلى أن النموذج الملائم هو نموذج التأثيرات الثابتة، وبعد تحليل و بإستخدام نماذج بانل، وإجراء إختبارات المفاضلة تم التو   

 صافي التدفقات النقدية إلىالنموذج تم التوصل إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم من جهة وبين 

إجمالي الإنفاق الرأسمالي، صافي  لىإجمالي الأصول، صافي التدفقات النقدية إ النتيجة الصافية، صافي التدفقات النقدية إلى

بين نسبة  ووجود علاقة ذات دلالة إحصائية .حقوق الملكية التوزيعات النقدية، صافي التدفقات النقدية إلى التدفقات النقدية إلى

  .أسعار الأسهم و  التدفقات النقدية إلى إجمالي الخصوم المتداولة

   

  .النقدية، أسعار الأسهم، مؤشرات التدفقات النقدية، نماذج بانلقائمة التدفقات : الكلمات المفتاحية 

  

ABSTRACT 
 
   This study examined the effect of cash flows on stocks prices of listed corporations at the 
Kuwait securities exchange market regarding that stocks prices are affected by several factors 
out of which the corporations generated cash flows. 
   The association is examined for a sample of 20 corporations listed on the Kuwait Financial 
Market during the period between 2010-2017. 
In addition the using  of a six ratios : Operation Cash flow to Net Result,  Operation Cash 
flow to Total assets, Operation Cash flow to Total investment expenditure , Operation Cash 
flow to Total Current liabilities, Operation Cash flow to Cash dividends to shareholders. 
   By using The analyze of  Panel Data Model, we find that the Fixed Effect Model is the 
appropriate model , after  analyzing this model: 
   There is no significant relationship existed between Operation Cash flow to Net Result,  
Operation Cash flow to Total assets, Operation Cash flow to Total investment expenditure, 
Operation Cash flow to Cash dividends to shareholders . 
   There signifificant relationship existed between, Operation Cash flow to Total Current 
liabilities. 

    

Key Words : Cash Flows list, stocks prices, Cash Flows ratios, Panal Data Model.  
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ةمدقم  

 

 أ 
 

 

الذي  فقد عرفت أسواق الدول انفتاحا واسعا على بعضها البعض، الأمر، شهدت الفترة الأخيرة نموا كبيرا للتجارة العالمية   

  .زيادة هائلة وقوية   الأموالنتقال رؤوس إحركة  ، وساهم في زيادة سرعةترابطا أكثر ها وجعلهانعكس على اقتصادإ

  

على  الأخيرةتصال في السنوات والإ الإعلامشيوعا بين المستثمرين ، فقد ساعدت وسائل  الأكثرستثمار الإ الأسهمتعتبر    

زءا كبيرا من برامجها لمواضيع تخصص ج أصبحت زيونيةستثمار في العالم فالجرائد وا�لات ومحطات التلفنتشار هذا النوع من الإإ

 أنواععلى غيره من  الأسهمستثمار في لإالمستثمرين يفضلون ا جعلت هؤلاءوبيعها  الأسهمسهولة شراء  إنقتصاد والمال، ثم الإ

  .ستثمار في العقارات مثلا ي ، كالإضالتي كانت مسيطرة في الما الاإستثمارت

  

مراقبتها في فترة حالية و عي دراسة حركتها في فترة سابقة ،ن ذلك يستدإف الأسهمترضي المستثمرين في  أرباحجل تحقيق أومن    

 الأساسييعرف بالتحليل  تندرج ضمن ما أساليبستخدام عدة إجل ذلك لابد من أوقع حركتها المستقبلية ، ومن ت إلى إضافة

يعرف بالقوائم  عتبار مابعين الإ أخذهاالعناصر التي يجب على المستثمر  أهم، ومن بين  الأسهموالفني للمعلومات المتوفرة حول 

و غير أالتي لها علاقة مباشرة  طرافالأ، وتعدد عن الملكية الإدارةنفصال إ، وكذلك حجم الشركات وتعددهازيادة المالية ، فب

  .عينة من مستخدمي القوائم المالية، وغير متحيزة لفئة محياديةتكون لها صفة  أن إلىبالقوائم المالية  أدتمباشرة بنشاط الشركات 

  

، وتشكل المؤشرات المالية المبنية على تطورات القرنين الماضيين من الزمن تزامنت مععمليات التحليل عدة تطورات  عرفتلقد    

 الأداءنتقادات التي وجهت لمقاييس تقدما في هذا ا�ال، ونظرا للإ أكثر أساليبالقاعدة العريضة لتطور التحليل المالي نحو  الأرباح

المبنية على التدفقات النقدية والتي تعتبر مؤشرات سهلة  لأداءاستخدام مؤشرات إ إلىبرز التوجه  ،المحاسبية الأرباحالمبنية على 

فبحكم أن العوائد التي تحققها  ،ستثمارالمتوقعة في المستقبل للإ بالتدفقات النقدية التنبؤد على عاتس ، كماالمؤسسة أداءللتعبير عن 

و أ�ا تدفقات محتملة لتحديد سعر سهم حالي، أ ة،الأسهم عبارة عن تدفقات نقدية محققة تم التنبؤ من خلالها بالتدفقات المتوقع

 الأوراقفي سوق  الأجلستثمارية طويلة المالية الإ الأوراق أهممن  يعتبر كما فالعائد من السهم مرتبط بقيمة التدفقات النقدية

  .المالية

  

من الدول  الأخرىالمالية العربية الناشئة ، حيث يمتاز مقارنة بنظائره  الأسواق أهمالمالية من بين  للأوراقيعتبر سوق الكويت    

، كما يمكن تلك الشركات إليهامي تختلاف القطاعات التي تنإو  ،من حيث عدد الشركات التي يضمهابحجمه الكبير العربية 

 آليةمجموعة من المعلومات والبيانات حول  علىتوفر الية التي يقوم بعرضها وذلك لالم للأوراقتحليل  أي إجراءعتباره سوقا يمكن إ

  .ستثمار الناسب وتحقيق العوائد المرضيةختيار الإإجل أالمطلوب من طرف المساهمين من  الأمرعمل المؤسسات المدرجة فيه ، وهو 



ةمدقم  

 

 ب 
 

  إشكالية الدراسة  -

وعلى ضوء ما سبق، ونظرا للأهمية الكبيرة التي تحتلها الأسهم في السوق المالي كو�ا أكثر الأوراق المالية إنتشارا من حيث    

التداول من جهة، ومن جهة أخرى تعتبر قائمة التدفقات النقدية من أهم القوائم المالية كو�ا تعبر للأطراف ذوي المصلحة عن 

تتجلى معالم الإشكالية الأساسية لبحثنا والتي يمكن وعليه ستخدامها ومن أين تم تحصيلها، ة وفيها تم إحركة دخول وخروج النقدي

  :صياغتها على النحو التالي 

  

في سوق الكويت خلال الفترة أسعار السهم تفسير التدفقات النقدية على  قدرة البيانات المالية لقائمة مدى ما     

  ؟) 2017،  2010(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : ومن خلال الإشكالية العامة لبحثنا نستخلص الأسئلة الفرعية التالية     

، 2010(على سعر السهم في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة مؤشرات تقييم جودة الأرباح  ما مدى تأثير -

  ؟)2017

، 2010(خلال الفترة  على سعر السهم في سوق الكويت للأوراق المالية مؤشرات تقييم جودة السيولة ما مدى تأثير -

  ؟)2017

، 2010(خلال الفترة  على سعر السهم في سوق الكويت للأوراق المالية مؤشرات تقييم سياسة التمويل ما مدى تأثير -

  ؟ )2017

 المتغير المستقل المتغير التابع 

 أسعار الأسهم

 

المؤشرات الأداء المبنية على التدفقات 

 النقدية  

الأرباحمؤشرات تقييم جودة  -1   

مؤشرات تقييم جودة السيولة -2  

مؤشرات تقييم سياسة التمويل -3  



ةمدقم  

 

 ج 
 

   :الفرضيات التالية   فقد إعتمدنا على ، على الإشكالية المطروحةجل الإجابة ومن أ :الفرضيات -3

المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة مؤشرات تقييم جودة الأرباح  تؤثر -

)2010-2017.(  

الفترة  خلال سعر السهم في سوق الكويت للأوراق الماليةالمبنية على الأساس النقدي على مؤشرات تقييم جودة السيولة  تؤثر -

)2010-2017(.  

خلال الفترة  المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم في سوق الكويت للأوراق الماليةمؤشرات تقييم سياسة التمويل تؤثر  -

)2010-2017.(  

  

 مبررات اختيار الموضوع -4

 .ماريةثستالإاذ القرارات إتخالنقدية في قائمة التدفقات  أهمية -

 .المالية الأسواقتداولا في  كثرالأفي السوق المالي كو�ا العنصر  الأسهم أهمية -

 .إشكالية البحث تدخل ضمن التخصص -

 .الميول الشخصي لدراسة أسباب التغيرات في أسعار الأسهم -

  

إدراجها على شكل نقاط حيث يمكن ، تنبع أهمية هذه الدراسة من الأهمية الكبيرة لمتغيرا�ا والأمور المتعلقة �االدراسة  أهمية -5

  :على النحو التالي 

 العلمية  الأهمية 

على التدفقات النقدية في تفسير  المبنية الأداءالدور الذي تلعبه مؤشرات  أهميةمحدودية الدراسات العلمية عن  -

 .حسب نطاق معرفة الباحث  الأسهمتجاهات إ

 العملية  الأهمية 

 .مثل هذا النوع من الدراسات  إلىالمالية  الأسواقحاجة  -

 . الأسهم أسعارعلى  تأثيرا الأكثرهم المتغيرات المبنية على التدفقات النقدية أتحديد  -

 

  :وضوع المتناول في بحثنا، فان دراستنا �دف علىالمإلى أهمية نظرا   :الدراسة أهداف -  6

بورصة في  الأسهم أسعارعلى  وأثرهادراسة العلاقة بين التغيرات الحاصلة على مستوى التدفقات النقدية  -

 .ات المبنية على التدفقات النقديةستخدام بعض المؤشر إب الكويت

 .تحديد العلاقة بين المفاهيم النظرية لحركة أسعار الأسهم، وما يمارس فعلا في بورصة الأوراق المالية -

حول مدى إهتمام المستثمر بقائمة التدفقات النقدية في سوق الكويت للأوراق المالية الذي  ةبنتيج الوصول -

 .يعتبر سوقا ناشئا

وعدم الإعتماد بشكل كبير جدا على القوائم عتبار قائمة التدفقات النقدية المبنية على الأساس النقدي إبراز أهمية الأخذ بعين الإ

  .المبنية على أساس الاستحقاق

  

  



ةمدقم  

 

 د 
 

   حدود الدراسة -7

 شركة 20ستهدفت الدراسة عينة من الشركات المدرجة ببورصة الكويت والتي يبلغ عددها إ: طار المكانيالإ. 

 2017إلى  2010الفترة من تمت الدراسة خلال : الزمني ارالإط . 

  

   ية الدراسة والأدوات المستخدمةمنهج -8

، وذلك في الجانب النظري ستخدام المنهج الوصفيإتم  أفضلجل فهم أشكاليتنا، ومن إمعرفة جيدة لعناصر  إلىقصد التوصل    

إضافة إلى تحديد ماهية الأسهم وأهم العوامل المؤثرة التي تبنى عليها ،  الأداءمؤشرات  أهم وماهيةلتحديد ماهية التدفقات النقدية 

  .فيه

بورصة حالة ستخدام دراسة إتم  الأسهم أسعارة التدفقات النقدية و المبنية على قائم الأداءولدراسة العلاقة بين مؤشرات    

ين متغيرات الدراسة ، الكويت للأوراق المالية مستعينينا في ذلك إستخدام نماذج بانل وتحديد النموذج المناسب للتعبير عن العلاقة ب

  .Eviewsو Excelستخدام حزمة من البرامج سواء لإدخال البيانات ، عرضها وتبويبها تمثلت في برنامجي إضافة إلى إ

  

  لدراسةمرجعية ا -9

، وتتمثل طبيعة هذه  ستعانة بالعديد من المراجع ذات علاقة بموضوع الدراسةلومات، المتعلقة بالدراسة تمت الإمن أجل جمع المع   

 ستخدمناها كمرجعية للوصول إلىإا�لات والرسائل الجامعية التي ، بالإضافة إلى الحديثة والمقالات العلميةالمراجع في الكتب 

  .المحكمة المقالات المنشورة في ا�لات العالمية ، لكننا حاولنا التركيز أكثر علىالنتائج المرجوة من هذه الدراسة

  

  صعوبات البحث  10

ضمام إن ختلاف وقتإو  تباينخلال فترة الدراسة والسبب يعود إلى دراسة وذلك اللى ضبط عينة تمثلت الصعوبة في القدرة ع   

  .عن القوائم المالية الإعلانالبورصة وكذلك فترات  إلىالشركات 

  

  هيكل البحث  11

فصلين ، حيث تناولنا في الفصل  إلىقمنا بتقسيم البحث من أجل تحقيق الغاية من البحث وإيجاد حل لإشكاليتنا المطروحة    

،بحيث تطرقنا في المطلب الأول إلى ماهية التدفقات النقدية وأهم المؤشرات المشتقة النظرية للمتغيرات المدروسة  الأدبيات الأول

، الثاني من الفصل، حيث تناولنا ماهية هذا الأخير في المطلب اد العلاقة بينها وبين سعر السهممنها من أجل القيام بدراستنا وإيج

التي لها علاقة بموضوع بحثنا، حيث قمنا  مجموعة من الدراسات السابقة  أما ما يخص المبحث الثاني من هذا الفصل فقد تناولنا

ر لأثر التدفقات النقدية على سعدراسة التطبيقية ، بينما تناولنا في الفصل الثاني البمقارنة دراستنا �ا في المطلب الثاني من الفصل

أما المبحث الثاني فقد خصصناه  ، تحديد مجتمع وعينة الدراسة، أدوات وطريقة الدراسة جاء في المبحث الأول منه حيث السهم،

 . ، وإختبار صحة الفرضيات الموضوعةالنتائج المتحصل عليها ومناقشتهالعرض 
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  تمهید 

 حساباتالقوائم المالية فهي تقدم معلومات لا توفرها كل من قائمتي الميزانية وجدول  أهمتعتبر قائمة التدفقات النقدية من    

كو�ا تقدم مجموعة من المؤشرات التي تسمح بتقييم جودة ونوعية   إلى إضافة، عتبارها همزة وصل بينهماالنتائج ، وبالتالي يمكن إ

التي يستخدمها  ، ؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةالقدرة على التنب إلى إضافةالمؤسسة ، تقييم سيولتها وسياستها التمويلية ،  أرباح

تمثل  ومن بين هذه الإستثمارات. ناسبوالم الأمثلستثمار ختيار الإين مجموعة الإستثمارات المتاحة وإالمستثمرون في المفاضلة ب

 إلا ىالأخر المالية  الأدواتمن  أكثرقلبات السعرية عرضة للتّ  أ�االرغم من ، فبالأسواق الماليةتداولا في  الأوراق المالية أكثر الأسهم

كل من   لأهميةستنادا لما سبق ونظرا وإ على المدى الطويل، الأخرىستثمارات الإ أنواع أفضل من الأداءتتمتع بسبل لتحديد  أ�ا

 مفاهيم حول التدفقات النقدية  الأولمبحثين تناولنا في المبحث  إلىقسمنا هذا الفصل  فإننا الأسهم وأسعارالتدفقات  النقدية 

والعوامل المؤثرة عليها ، وفي المبحث الثاني تناولنا  الأسهم أسعار إلىالمطلب الثاني فقد تطرقنا  أما، الأولفيما يخص المطلب 

   .التي لها علاقة بموضوع دراستنا  والأجنبيةمجموعة من الدراسات العربية 
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  الأدبیات النظریة حول التدفقات النقدیة وأسعار الأسهم : المبحث الأول 

تالي التنبؤ باتجاهها وحركتها  تعتبر التدفقات النقدية الأساس الذي يعتمد عليه المستثمرون في تحديد مستقبل أسعار الأسهم وبال   

  .ختيار الوقت المناسب للشراء او البيع وإ

  

   التدفقات النقدية: المطلب الأول 
  

عن المصادر التي تأتي منها النقدية وكيفية  الضرورية، فهي تفصحقائمة التدفقات النقدية من القوائم المالية الأساسية  تعد   

 تخاذ القرارات المتعلقة بالمؤسسة من خلال تفسير المتحصلات النقدية والمدفوعاتإمن  إنفاقها، حيث تمكن المستثمرين والدائنين

  1 .النقدية التي حدثت خلال الفترة

  

   نشأة قائمة التدفقات النقدية : أولا 

ستقرت على ما إتى ح والمضمون تطورت خلالها من حيث الشكل ؛قائمة التدفقات النقدية في حقبة زمنية طويلة نسبياً مرت    

 حتياجاتإل مرحلة منها نموذجاً يتناسب مع تخذت القائمة في كإ؛ مراحل أساسية لهذا التطور ويمكن تمييز ثلاث ،هي عليه الآن

  :  2وذلك على النحو التالي المنشأة و رجال الأعمال في تلك المرحلة

  

ت المالية الماضية من أجل هو عبارة عن قائمة تبين بنوع من التفصيل مختلف التدفقا : هاستخداماتإجدول مصادر الأموال و / 1

 الأمريكيالصادر عن المعهد  الثالث تطلبها المعيار ، وقدستخداماتلطريقة التي تم �ا تمويل تلك الإستخدامات الأموال واإمعرفة 

  . 1963عام  AICPAللمحاسبين القانونيين 

  

 ،ات التي تعد هذه القائمةستخدامات ومع تزايد عدد الشركالموارد والإبعد إصدار قائمة  :جدول التغير في المركز المالي/ 2

الذي أوصى بإلزامية إعداد قائمة التغير في  FASBعن مجلس المعايير المحاسبية  التاسع عشرالمحاسبي  عيارالم 1971في عام  صدر

  .المركز المالي بوصفها جزء مكملا للقوائم المالية وإن كان يستلمها تقرير المراجع

 

عتبر كجدول قيادة في يد متخذي القرارات على مستوى القمة الإستراتيجية تتخذ على ضوئه ي : الخزينة تدفقاتجدول  /3

 FASBالصادر عن  الخامس والتسعونتطلبها المعيار  نه،نسحاب مالنشاط أو توسيعه أو الإ كتغييرمجموعة من القرارات الهامة  

 1992عام   IASCالصادر عن لجنة المعايير المحاسبية الدولية " قائمة التدفقات النقدية "  7وكذلك المعيار الدولي  1987عام 

  .بصورة �ائية

  

                                                           
1
 أم، جامعة مجلة البحوث الاقتصادية والمالية  ،- دراسة حالة البنوك التجارية بولاية جيجل  –اثر قائمة التدفقات النقدية على اتخاذ القرارات المالية ، ميرة دباش، أ محمود جمام  

  . 83-65، ص ، ص2015، ، العدد الرابعالبواقي
2
النسبية للنسب المالية المشتقة من قائمة التدفقات النقدية في تقييم  الأهميةحمد ، أعبد الناصر شحدة السيد :نقلا عن  161-  159صمرجع سابق  ،  مطر محمد ،  

، مذكرة ماجستير غير منشورة ، كلية العلوم  المالية في بورصة عمان الأوراقومحللي  الأردنيةوذلك من وجهة نظر محللي الائتمان في البنوك التجارية  الأرباحسيولة وجودة 

  . 11، ص2008، ، الأردنللدراسات العليا ،عمان الأوسطوالمالية جامعة الشرق  الإدارية
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  تعريف قائمة التدفقات النقدية :  ثانيا

عبارة عن لوحة قيادة أمام الإدارة المالية، بحيث تتخذ على ضوئها القرارات الهامة  تعرف قائمة التدفقات النقدية على أ�ا   

  1.نسحاب منه أو النمو أو غيرهاة كتغير النشاط أو توسيعه، أو الإوالإستراتيجي

  

قائمة إجبارية ومكملة للقوائم المالية الأخرى تبين مقبوضات و مدفوعات المؤسسة، ويتم إعدادها وفقا كما تعرف على أ�ا    

تحدد النتائج النقدية لكل الأنشطة التي مارستها ي لخزينة تذهب إلى أبعد من ذلك فهقائمة تدفقات اأن للأساس النقدي، أي 

  2. ستثمارية والتمويليةالإنيفها إلى الأنشطة التشغيلية، والتي يتم تص ؤسسةالم

  

يهدف جدول تدفقات الخزينة إلى إعطاء صورة صادقة لمستعملي  :من خلال هدفها SCF النظام المحاسبي المالي اعرفه وقد   

  3.كذلك المعلومات بشأن استخدام هذه السيولة الماليةو  ،ى قدرة الكيان على توليد الأموالالكشوف المالية أساسا لتقييم مد

  

  التدفقات النقدية  قائمة أهمية: ثالثا 

  :يلي نذكر منها ماو للأطراف الخارجيين نقدية أهمية كبيرة سواء للمؤسسة ألقائمة التدفقات ال   

 ؛تحديد قدرة الشركة على توليد تدفقات نقدية في المستقبل -1

 ؛لطبيعة مسببات التغيرات الحاصلة فيهاإيجاد مقاييس لتقويم جودة أرباح الشركة وسيولتها، وذلك لتوفير الفهم الواسع  -2

طة الاستثمارية عن التدفقات شللأن نه كلما زادت التدفقات الخارجةأحيث  ،شرات عن توسع ونمو الشركةمؤ تقديم   -3

 ؛دليًل جيداً على نمو الأنشطة وتوسعها النقدية الداخلة لتلك الأنشطة، كلما كان ذلك

صورة واضحة ووافية عن السياسات المالية لإدارة الشركة مثل سياسة توزيع الأرباح وسياسة الائتمان والتمويل  إعطاء  -4

 .وغيرها

 

  إعداد قائمة التدفقات النقدية  :  رابعا 

المعايير المحاسبية حترام الشروط المنصوص عليها في نقدية لابد من المرور بعدة مراحل، وإجل إعداد قائمة التدفقات المن أ   

  .ان هذه القائمةالصادرة بش

الطريقة  :4لقد حدد النظام المحاسبي المالي طريقتين لعرض كشف تدفقات الخزينة وهما : قائمة التدفقات النقدية إعدادطرق / 1

    .الطريقة غير المباشرة، و  المباشرة

  

                                                           
1
  .204، ص 2006،، الأردن الطبعة الأولى، دار وائل،عمان المالي دروس وتطبيقات، ، التسييرإلياس بن ساسي، يوسف قريشي  

2
الملتقى الدولي حول النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعايير  ،قائمة التدفقات الخزينة مدخل رئيسي في تطوير النظام المحاسبي في الجزائر ن فرج زوينة، رحيم حسين،ب  

  .10، ص  2011ديسمبر ،13-14، يومي ايير الدولية للمراجعةالدولية للمحاسبة والمع

3
يحدد قواعد والتقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها،  2008قرار المؤرخ في يوليو الجمهورية الديمقراطية الشعبية،   

  .26ص،  2009مارس  25 الجزائر ، ،19العدد  ،الجزائريةالجريدة الرسمية 

4
  . 2009مارس  25 ، 19العدد  الجمهورية الجزائيرية الديمقراطية الشعبية،  ،الجريدة الرسمية،  2008/07/26قرار مؤرخ في ،  
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 المباشرة للحصول على النقدية من العمليات التشغيلية مثلتستخدم هذه الطريقة لبيان المصادر  : الطريقة المباشرة/ أ

النقدية المحصلة من التوزيعات والفوائد، وكذلك أوجه الصرف النقدي على  كوكذل ،من بيع البضاعة لات من العملاءيحصالت

وفقا لهذه الطريقة ،  وسداد المصروفات التشغيلية المختلفة هة المشترامثل السداد للموردين مقابل البضاع الأنشطة التشغيلية للشركة

عتباره إوإيجاد الفرق بينهما و  يتم حصر بنود النقدية المقبوضة في الأنشطة النقدية وحصر بنود النقدية المدفوعة للأنشطة التشغيلية

صافي التدفقات النقدية بإيجاد  المباشرة ونقوم صافي التدفق النقدي في الأنشطة التشغيلية، أي أننا نتجاهل صافي الربح في الطريقة

  .مباشرة التشغيلية

  

  : تتمثل في تصحيح النتيجة الصافية للسنة المالية مع الأخذ بالحسبان:  الطريقة غير المباشرة/ ب

  ؛)...الموردين تكات، تغيرات الزبائن، وتغيرات المحزونات، تغيراهتلا الإ( آثار المعاملات دون التأثير في الخزينة 

   ؛)ضرائب مؤجلة(التفاوتات أو التسويات 

 ؛) ...قيمة التنازل الزائدة أو الناقصة( ستثمار أو التمويل فقات المالية المرتبطة بأنشطة الإالتد 

التدفقات وفقا لهذه الطريقة يتم التعديل على صافي الربح المحاسبي لتحويله إلى صافي  .على حدا وهذه التدفقات تقدم كلا   

في قائمة ولكنها لا تمثل عناصر  ؛ستبعاد الإيرادات والمصاريف التي تؤثر في صافي الربحإب النقدية في الأنشطة التشغيلية وذلك

  .التدفقات النقدية

  

النقدية من أجل زيادة فاعلية هذه القائمة في تحقيق الأغراض المحددة يتم تبويب التدفقات   : شكل قائمة التدفقات النقدية/ 2

1في ثلاث مجموعات
:   

  

  :هذه التدفقات  وتشمل: التشغيلية الأنشطةتدفقات نقدية من / 2-1

  ستثمار في الإنة ، وكذلك المتحصلات من عوائد من تحصيل الحسابات المدي وأ الخدماتو المتحصلات من بيع السلع

 ؛او التمويلي ستثماريلا يدخل في دائرة النشاط الإ خرآو أي نشاط أالمالية،  الأوراق

 وأيضا، عات مقابل سداد الحسابات الدائنة، وكذلك المدفو لبضاعة المباعة والخدمات للعملاءالمدفوعات مقابل تكلفة ا 

 .فوائد القروض وسداد ضريبة الدخل المدفوعات عن

  

 : وتشمل على : ستثماريةتدفقات نقدية من الأنشطة الإ/ 2-2

 الأوراق المالية، ومتحصلات القروض من الغير، والمتحصلات من بيع أية أصول ستثمارات في المتحصلات من بيع الإ

 .أخرى ماعدا المخزون السلعي

 الثابتة بغرض  الأصولقتناء ، ومدفوعات تقديم القروض للغير وإ المالية الأوراقستثمارات في المدفوعات مقابل زيادة الإ

 .تسهيل نشاط المؤسسة

  

 

                                                           
1
 .132- 133 ، صص، 2000، ،، الأردن ، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمانمدخل النظرية المحاسبية الإطار الفكري التطبيقات العلميةرضوان حلوة حنان،   
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  :وتشمل هذه التدفقات  : التمويلية الأنشطةتدفقات نقدية من / 2-3

 المتحصلات من إصدار الأسهم والسندات، وأية مصادر تمويلية أخرى. 

 القروض طويلة الأجل شكل توزيعات الأرباح، أو رد جزء من حقوق الملكية، أو سداد التي على دفوعاتالم. 

 

  التدفقات النقدية  أساسالمبنية على  الأداءمؤشرات  : خامسا

يكون لكل ، حيث الداخلية وأنشطتها ؤسسةستفادة منها في تقييم النشاط الكلي للمعبارة عن علاقة يمكن الإإن المؤشرات    

فيه الأداء الفعلي بحيث ضح مدى سماح يتراوح و لول وليس رقماً مبهماً، كما يحتى يكون ذا مد معدل خاص به )مقياس(مؤشر 

  1 .ؤسسةمرغوب فيه إذا كان في غير صالح المنحراف عن هذا المدى غير إيكون أي 

  

  :  مقاييس تقييم جودة الأرباح/ 1

حيث تقدم قائمة . ستمرارية الاستحقاقإ ا تعبر عنهلتدفقات النقدية للشركة أكثر ممستمرارية اإعبر هذه المقاييس عن مدى ت   

عتبار أن صافي إين صافي التدفق النقدي وذلك على بين صافي الدخل وب التدفقات النقدية معلومات يمكن بواسطتها التمييز

ومن أهم النسب التي  .الدخل يتم تحديده على أساس الاستحقاق، في حين يحدد صافي التدفق النقدي على الأساس النقدي

 : 2 المؤسسةيمكن اشتقاقها من قائمة التدفق النقدي لتخدم أغراض تقييم جودة أرباح 

  

الاحتياجات النقدية / التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية = التشغيلية نسبة كفاية التدفقات  - 1

    الأساسية

الديون، الإنفاق  التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة التشغيلية، مدفوعات أعباء: يقصد بالاحتياجات النقدية الأساسية ما يلي

على  ؤسسةوتعبر هذه النسبة عن مقدرة الم .سنةوسداد الديون المستحقة خلال الالرأسمالي اللازم للمحافظة على الطاقة الإنتاجية 

3. النقدية الرئيسية، على وجه الخصوص سداد الديون توفير ما يكفي من التدفقات النقدية التشغيلية لتغطية الاحتياجات
  

 
  

 .صافي الدخل /التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية = مؤشر النقدية التشغيلية  -2

وهي نسبة مختلطة كما تبين أعلاه ، فصافي التدفق النقدي التشغيلي يتم الحصول عليه من قائمة التدفق النقدي بينما نحصل    

مدى نجحت المؤسسة في في دعم  أي إلىعلى صافي الدخل من قائمة الدخل ، والمؤشر العالي لهذه النسبة هو مؤشر ايجابي يبين 

                                                           
1
 الإسلامية،الجامعة  منشورة،رسالة ماجستير غير  ،المالية للأوراقالشركات المدرجة في سوق فلسطين  أسهم أسعارعلى  الأرباحعن توزيعات  الإعلاناثر  صباح،شراب   

  .61ص  ،2006 غزة،
2
مجلة العلوم الاقتصادية ،  -دراسة تطبيقية –المالية  للأوراقمقاييس التدفقات النقدية في اتخاذ القرار الاستثماري في سوق دمشق  أهميةمنال الموصلي ،  ، الغصينراغب    

  . 212، ص  2013،  2، العدد  35ا�لد جامعة تشرين ،والقانونية ، 
3
،  -دراسة تطبيقية على المصارف الوطنية العاملة في فلسطين  – 7وفق المعيار المحاسبي  الأسهموائد سوزان عطا درغام ، العلاقة بين التدفقات النقدية وع ،ماهر موسى درغام    

مقاييس التدفقات النقدية في اتخاذ  أهميةمنال الموصلي ،  ،راغب الغصين  :، نقلا عن  2010، جامعة الدول العربية ، القاهرة ، ا�لد الثلاثون ، العدد الثاني ،  للإدارةا�لة العربية 

  . 213، ص  2013،  2، العدد  35، جامعة تشرين ،ا�لد  مجلة العلوم الاقتصادية والقانونية ، - دراسة تطبيقية –المالية  للأوراقالقرار الاستثماري في سوق دمشق 
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نقدية  الصافية في توليد تدفقات الأرباحالنجاح الذي حققته  أخرىالمتحققة عبر تدفقا�ا النقدية التشغيلية او بكلمات  أرباحها

  1.جيد للمؤسسة أداءكان عال هذا المؤشر دل على تشغيلية ، وبالتالي كلما  

  

 الفوائدربح التشغيل قبل / صافي التدفق النقدي التشغيلي = مؤشر النشاط التشغيلي  -3

  2.توضح هذه النسبة مدى مقدرة الأنشطة التشغيلية في الشركة على توليد التدفق النقدي التشغيلي  

  

  مجموع الأصول/ صافي التدفق النقدي التشغيلي = العائد على الاصول من التدفق التشغيلي  -4

3 .شغيليتبين هذه النسبة مدى قدرة أصول الشركة على المحافظة على توليد تدفق نقدي ت   
  

  

  المبيعات/ صافي التدفق النقدي التشغيلي = نسبة التدفق النقدي التشغيلي  -5

للتدفقات النقدية الواردة للمؤسسة ، والحصول على مؤشر عال لهذه النسبة يبين كفاءة  أساسيالمبيعات مصدر  إنحيث    

  4.سياسة الائتمان المتبعة من قبل المؤسسة في تحصيل النقدية من زبائنها 

  

  :  السيولة مقاييس تقييم / 2

تعبر هذه المقاييس عن مدى قدرة الشركة على توفير المبالغ النقدية الكافية لأغراض معينة، حيث ترتبط قوة أو ضعف سيولة    

على  ؤسسةكما تقيس نسب السيولة المالية مدى مقدرة الم،   5بمدى توفر صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية  ؤسسةالم

  6.، وتقاس هذه النسب بتقييم مكونات الأصول المتداولة والخصوم المتداولة) قصيرة الأجل(الوفاء بالتزاما�ا المتداولة 

  
  

جملة التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة / صافي التدفق النقدي التشغيلي = نسبة تغطية النقدية  -1

  الاستثمارية والتمويلية

كفاية التدفقات النقدية التشغيلية لتغطية أنشطة الاستثمار والتمويل ن والمؤشر العالي لهذه النسبة يعتبر تبين هذه النسبة مدى     

   7.دليلا جيدا على سيولة المؤسسة وقدر�ا على الاستمرار في أنشطتها الرئيسية دون أية مشاكل

  

  التدفق النقدي التشغيليصافي / فوائد الديون = نسبة المدفوعات اللازمة لتسديد فوائد الديون  -2

                                                           
1
  .217، ص  2011الأردن ، –الثالثة ، دار المسيرة ، عمان  مؤيد راضي خنفر ، غسان فلاح المطارنة ، تحليل القوائم المالية ، الطبعة  

2
  . 163، ص  2006، دار وائل للنشر ،  2، ط  - الأساليب والأدوات والاستخدامات العملية  –محمد مطر ، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني   

3
  .نفسه   

4
  . 218مؤيد راضي خنفر ، غسان فلاح المطارنة ، مرجع سابق ، ص   

5
  .164سابق ، ص رجع محمد مطر ، م  

6
  . 51ماهر موسى درغام و أ سوزان عطا درغام ، مرجع سبق ذكره ، ص . د  

7
  . 218مؤيد راضي خنفر ، غسان فلاح المطارنة ، مرجع سابق ، ص   
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  .ارتفاع هذه النسبة مؤشر سيء وينبئ بمشاكل قد تواجهها المؤسسة في مجال السيولة اللازمة لدفع الفوائد المستحقة للديون  إن   

  

  متوسط الالتزامات المتداولة/ صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية  = نسبة تغطية الدين   -3

أو أ�ا بحاجة إلى  ؟ هل ما تجلبه الشركة من نقدية كافية لتغطية التزاما�ا: هذه النسبة على الإجابة عن التساؤل التالي وتدل   

وعندما تكون هذه النسبة مرتفعة يدل ذلك على أن الشركة لديها مشكلات جديدة ؟   كالاقتراض أو إصدار أسهمتمويل خارجي  

  .في السيولة

  

  :  التمويل  ةسياسمقاييس تقييم / 3

  :من أهم النسب المفيدة في هذا ا�ال    

  

  صافي التدفق النقدي التشغيلي/ التوزيعات النقدية للأرباح = مؤشر نسبة تغطية التوزيعات النقدية   -1

كما   السياسة،ستقرار هذه ومدى إستمرار وإ الأرباحالمؤسسة في مجال توزيعات  إدارةتوفر معلومات عن السياسة التي تتبعها    

  1.النسبةنقدية عن طريق عرض مقلوب هذه  أرباحتعتبر مؤشرا لقدرة المؤسسة على توزيع 

  

التدفقات / المتحصلات النقدية المحققة من إيرادات فوائد والتوزيعات = نسبة الفوائد والتوزيعات المقبوضة    -2

  النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية

  2.و في الأوراق المالية قروض أالأهمية النسبية لعوائد الاستثمارات سواء في التقيس هذه النسبة    

  

التدفقات النقدية الداخلة من القروض طويلة الأجل  / الإنفاق الرأسمالي الحقيقي = نسبة الإنفاق الرأسمالي    -3

  وإصدارات الأسهم والسندات

  

 الإنتاجية الأصولالمستثمر في حيازة  الرأسمالي الإنفاقالنسبية لمصادر التمويل الخارجي في تمويل  الأهميةتقيس هذه النسبة    

، كما تعكس سياسة المؤسسة  أموالهمستخدام ضين بتوفير مؤشرات لهم عن كيفية إالثابتة وتخدم هذه النسبة فئتي المستثمرين والمقر 

  3. الأجليلة بمصادر تمويل طو  الأجلطويلة  الأصولفي تمويل 

  
  

                                                           
1
  . 165مرجع سابق ، ص    

2
  .نفسه  

3
  .نفسه  
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  الأسهم أسعار: الثاني المطلب 

، وهي عبارة  تعتبر الأسهم من أكثر الأوراق المالية شيوعا وتداولا في السوق المالي ، وتعتبر الأسهم مصدر تمويل طويل الأجل   

   .ما تعطي لحاملها الحق في الحصول على ربح في حالة تحقيق المنشاة لإرباح  المؤسسةعن حصة في 

  

   الأسهمتعريف  : أولا

  :نذكر منها  ، فقد تعدد التعاريف حولها الأسهم التي تحضي �ا نظرا للأهمية   

  

 لأيويتم تقديم الحصة من طرف الشريك  المساهمة،مال شركة  رأسعبارة عن حصة متساوية من  على أنهالسهم يعرف    

   1.الاسميةشخص مكتتب مقابل الحصول على وثيقة تسمى السهم وتحصل قيمته 

 

مع الاستفادة من كل الحقوق  أصدرتهمال المؤسسة التي  رأسورقة مالية تثبت امتلاك لصاحبها لجزء من  كما يعرف السهم بأنه    

  2.التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة الأعباءوتحمل كل 

 

صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطى للمساهم ليمثل  قة فإنه يمكن تعريف على أنهإضافة إلى التعاريف الساب   

كتتاب تطرح للإ  إذالمال في الشركات المساهمة  رأسالتمويلية الرئيسية لتكوين  الأداة الأسهم، وتعتبر مال الشركة رأسحصته في 

  3.الإصدارالعام ضمن مهلة محددة يعلم عنها مع 

   

  خصائص الأسهم : ثانيا 

 هذه الخصائص أهمالمالية ومن  الأوراق بمجموعة من الخصائص عن غير من يتمتع السهم
4
 :  

  .ؤسسةمال الم رأسفهو يمثل جزء من  ،صك ملكية -1

 .المال في حالة التصفية رأسوعلى حصة من  رباحالأالحصول على جزء من  -2

 .لمؤسسةا إدارةيتمتعون بحق في المشاركة في  الأسهم أصحاب نأحيث ، في الجمعيات وحق التصويتشتراك الإ -3

 .مؤسسةوقف المالي للالم، وتعتمد على السهم غير محددة مسبقا أرباح -4

 .الأخرىمن الاستثمارات  أسرعسيولة نقدية بشكل  إلىقابلة للتحويل  أ�ا، حيث بخاصية السيولة الأسهمتتميز  -5

 .كل سهم يتساوى مع غيره في الحق  أن، مما يوحي ة الواحدةمؤسسلل الأسهمتتساوى قيم  -6

 .التنازل عن السهم بسرعة إمكانيةميزة تعطي لصاحب السهم  أ�ا، أي قابلية السهم للتداول -7

 

                                                           
  .125، ص  2003، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر ،  ، الاستثمار في الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي ،�ال فريد مصطفى وآخرون   1
  .  82، ص  2001، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،  تقنيات البنوكالطاهر لطرش ،   2
  . 77، ص  2005، دار وائل للنشر والتوزيع ، عمان ، الطبعة الأولى ،  الاستثماريةالمحافظ  إدارةمطر محمد ، فايز تيم ،   3
،  2012مذكرة ماجستير غير منشورة ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة ،  ، -دراسة حالة بورصة عمان  –تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية ،  جابو سليم 4

  .16ص
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   الأسهم أنواع: ثالثا 

  : 1بعضها البعض حسب المعيار المستخدم في التصنيف ، والتي منها مايلييمكن تصنيفها إلى عدة أنواع ، تختلف عن    

 

  :نميز وفق هذا المعيار: من حيث الشكل / 1

  

، أي أن الملكية تنتقل بمجرد مالك السهم هو الشخص الذي يحوزه ، ويكونو هي الأسهم تشبه النقود :أسهم لحاملها / أ

، ومن أهم مزايا هذا الشكل من الأشكال الإصدار انو يتيح مرونة كبيرة إسم صاحبهاويصدر هذا النوع بشهادة لا تحمل المناولة  

، لكن من أهم عيوبه هي الأخطار لسهم من هذا النوع بمجرد استلامه، إذ تكتسب ملكية ال الأسهم في سوق الأوراق الماليةلتداو 

  .كات من إصدار هذا النوع من الأسهمعظم القوانين الشر ، لذا تمنع مصاحبها سواء بالسرقة إو بالضياع الكبيرة التي يتعرض لها

  

  .، وتنتقل ملكيتها بالقيد في دفاتر الشركة تحمل إسم صاحبها أسهموهي  :سمية أسهم إ/ ب

  

شتراط موافقة ية التداول عن طريق تظهير ، دون إشخص معين ، وتتم عمل لأمر الأسهميصدر هذا النوع من  :مر أسهم لأ/ ج

  .الشركة المصدرة  مسبقة من طرف

  

  :ستنادا لهذا المعيار يمكن التمييز بين إ :من حيث الحصة المدفوعة من قبل المساهم / 2

يدفع المكتتب قيمتها نقدا ولا يصبح السهم قابلا  إذ ،مال الشركة  رأستمثل حصصا نقدية في  أسهمهي  :نقدية  أسهم/ أ

  .الشركة بصفة �ائية  تأسيسبعد  إلاللتداول بالطرق التجارية 

  

عينية كالعقار او مصنع او  أصولمال الشركة ، وتصدر مقابل  رأسالتي تمثل حصصا عينية من  الأسهموهي  :عينية  أسهم/ ب

  . التأسيسيةمتجر او موجودات الشركة ، مصادق عليها من قبل الجمعية 

  

  .عينا الأخريتم الوفاء ببعض من قيمتها نقدا وببعض  أسهمووهي  :مختلطة  أسهم/ ج

  

لقاء ما قدموه من جهد وخدمات  الأشخاصتصدر من طرف الشركة لفائدة بعض  أسهموهي  : التأسيسو حصص أ أسهم/ د

شتراك في فقط، دون حق الإ الأرباحالحق في  لأصحا�اسمية او لحاملها تعطي الشركة ، هذه السهم قد تكون إ إنشاء لإتمامنادرة 

لكن لها المال الشركة  رأسسمية أي لا تدخل في تكوين عند التصفية، كما لا تكون لها قيمة إ أصولهاو نصيب من الشركة أ إدارة

  .قيمة سوقية

  

  :ستنادا لهذا المعيار يمكن التمييز بين إ:  من حيث الحق الذي يتمتع به صاحبها / 3

                                                           
1
  . 18-16، ص ،ص مرجع سابق   
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المرتبطة بالشركة إستفادة في حالة نجاح  الأطراف أكثر أصحا�امن السهم ويعتبر  والمألوفوهي النوع السائد  :عادية سهم أ/ أ

  .للمخاطر في حالة فشلها عرضة الأكثر، وفي نفس الوقت الشركة

  

، ويتمتع حاملها بحق اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية، شانه شان السهم العادي يمثل شهادة ملكية له قيمة : ممتازة أسهم/ ب

  .صول على قيمة السهم عند التصفيةو في الحالسنوية أ الأرباح، سواء من حيث توزيعات الأولوية

  

 تم تعويضهم عليها وفق إستهلاك التي الأسهم، بدل في المؤسسة الأصليينتمنح مقابل للمساهمين  أسهموهي  :تمتع ال أسهم/ ج

  .ومنحها يتم في الغالب عن طريق القرعة مال،  رأس إلىحتياطات تم تحويلها تظهر نتيجة إ الأسهمو غير ذلك ، فهذه أ

  

  العوامل المؤثرة على اسعار الاسهم :  رابعا

  :1، ويتأثر هذا الأخير بعدة عوامل نذكر أهمها الإغلاق رسع بسعر السهم يقصد   

  

 السهم بشكل كبير حيث غالبا ما يكون هناك علاقة طردية بينتؤثر القيم المحققة على سعر  : القيمة الدفترية للسهم. أ

 قيمة السهم الدفترية وسعر السهم في السوق، أي أن زيادة قيم السهم الدفترية ترتبط بزيادة سعر السهم، وبالعكس من ذلك

  .نخفاض سعره في السوقإض القيمة الدفترية للسهم ترتبط بنخفاإفان 

  

يتوقع  ، لذلك ينصح المحلل المالي بشراء الأسهم التيؤسسةمن المحددات الأساسية لسعر السهم ربحية الم : الأرباح المحققة. ب

  .نخفاضتجاه أرباحها إلى الإإنه ينصح ببيع الأسهم التي يتوقع زيادة أرباحها كما ا

  

 السهم من فترة إلى أخرى أنباء سارة تعتبر الزيادة في الأرباح النقدية الموزعة على : كل سنة  في نهايةتوزيعات الأرباح . ج

  .ح النقدية أنباء سيئة بالنسبة لهنخفاض في الأربا تثمر، على العكس من ذلك يعتبر الإللمس

  

 وقوة مركزها ؤسسةتعتبر التوقعات بخصوص مستقبل الم :ومدى قوة مركزها المالي المؤسسةالتوقعات بخصوص مستقبل . د

 ستنادا إلى قوة مركزهاإ ؤسسةيد سعر السهم، لذلك إذا كانت التوقعات متفائلة بخصوص المدالمالي من العوامل المهمة في تح

  .كبر في المستقبلأ أرباحاا على تحقيق �المالي ونجاحها وقدر 

  

 قتصادية والتي يشير لها الناتج والدخل القومي، حيث أنتمثلها حالة النشاطات الإ :قتصادية العامة للبلدالأوضاع الإ. ه

 قتصاد يؤدي إلى زيادة الطلب على السهم ويزداد سعره فيالإ قتصادي الذي يصاحب النمو فينتعاش الإالتوسع والإ

  .السوق

 

 تبدو هذه الظاهرة في الأسواق المالية للدول النامية وذلك في ظل غياب القوانين :الشائعات في الأسواق المالية. و

                                                           
1
  .  6ص  5، مرجع سبق ذكره ، ص موفق محمد ربابعه. عمر السر الحسن محمد و د.د  
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 جانب، وضعف الوعي الاستثماري لدى المستثمرين من جانب آخر، وكذلكوالأنظمة واللوائح المنظمة للسوق من 

 عدم وجود منافسة كاملة في السوق المالي، بالإضافة إلى كثرة حدوث حركات مفاجئة غير مبررة في أسعار الأوراق

  .المالية

 

 في السوق بعدة عواملترتبط حالة العرض والطلب على السهم  :حالة العرض والطلب على السهم في السوق المالي. ز

  .منها القيمة الدفترية للسهم وتوزيعات الأرباح والتوقعات بخصوص مستقبل الشركة

  

 إن الارتفاع في أسعار الفائدة من شانه أن يخفض مستوى الاستهلاك في مختلف القطاعات الاقتصادية :سعر الفائدة. ح

 على رغبة المستثمرين في شراء الأسهم ومن ثم انخفاضومن الطبيعي سيكون لانخفاض الأرباح الموزعة آثار سلبية 

  .أسعارها في السوق المالي

  

  انواع الاسعار التي يعلن عنها السوق المالي :  خامسا

  :1يتم الإعلان في البورصة عن الأسعار الآتية    

 .وهو أول سعر يحدد للورقة بعد افتتاح البورصة  :سعر الافتتاح  -1

 .وهو أعلى سعر تصل إليه الورقة المالية خلال جلسة التداول  : سعر للورقة المالية أعلى -2

 .وهو أدنى سعر تصل إليه الورقة المالية خلال جلسة التداول  :سعر للورقة المالية  أدنى -3

 .وهو أخر سعر يحدد للورقة المالية عند إغلاق جلسة التداول  ) : الإقفال(  الإغلاقسعر  -4

  

  

                                                           
1
  . 63، مرجع سابق ، ص  صباحشراب   
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  الدراسات والأبحاث العلمیة السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة: المبحث الثاني 
  
 

نظرا للأهمية البالغة التي  موضوع مؤشرات التدفقات النقدية وأثرها على أسعار الأسهم من قبل مجموعة من  الدراسات تم تناول   

الأهداف التي تسعى لتحقيقها   من حيثها هذا الموضوع في الوقت الراهن، حيث أن هناك اختلاف بين هذه الدراسات ييكتس

  .الخ.....كل دراسة، وكذلك في الأبعاد المكانية و الزمنية وغيرها

خلال عرض أهدافها من سنحاول في هذا المبحث أن نعرض بعض الدراسات السابقة أكثر موضوع بحثنا  تالي قصد الإحاطةوبال 

  .الدراسة الحالية  والأدوات المستخدمة فيها ، وذكر أهم النتائج التي توصلت إليها ، ومقارنتها مع

  

  الدراسات السابقة : المطلب الأول 

تناولت عدة دراسات سابقة اثر التدفقات النقدية على أسعار الأسهم، سنتطرق خلال هذا المطلب على مجموعة من الدراسة    

  :التي جاءت باللغة العربية، إضافة إلى مجموعة أخرى من الدراسات باللغة الأجنبية كما يلي

  

  الدراسات باللغة العربية : ولا أ

  :لقد تناولت مجموعة من الدراسات العربية موضوع بحثنا أي علاقة التدفقات النقدية سعر السهم والتي نذكر منها    

  

السهم في  أداء لإدارةدراسة بعض المتغيرات الداخلية  هدفت إلى : 1) 1998 ، سنةخيري عليو  الجزيري( دراسة  -1

بالتدفقات  يتأثرسعر السهم الواحد لا توصلت الدراسة إلى أن  وبإستخدام تحليل الإنحدار ،المالية في مصر الأوراقبورصة 

تأثر سلبا وإيجابا النقدية التشغيلية، كما يدفقات بينما يتأثر بانخفاض الت ستثماريية الخارجة والمتعلقة بالتوسع الإالنقد

على  لتأثيرهاالتدفقات النقدية نظرا  لإدارةالتطبيق السليم  أهمية ، كما أشارت الدراسة إلىصافي التدفقات النقديةبقيمة 

 .على مستقبل التدفقات النقدية أساساسعر السهم الواحد يعتمد ف السهم

 

 الأسهمالعلاقة بين التدفقات النقدية وعوائد  ختبارإالدراسة إلى  هدفت:  2) 9199 ، سنةالخلايلة محمود( دراسة  -2

ستخدمت عينة ممثلة من الشركات الصناعية والخدمية وقد إ، 1994إلى  1985، امتدت الدراسة من الطويل الأجلفي 

ثم ثلاث سنوات، كانت النتيجة عشر سنوات  لفترة بين المتغيرات  دارلإنحا ستخدام تحليلو بإالدرجة في بورصة عمان، 

بين التدفقات النقدية وعائد السهم وهذه  إحصائيةعلاقة متدنية وليست ذات دلالة التي توصلت إليها الدراسة وجود 

 .المدة إطالةالعلاقة لم تتحسن بشكل ملحوظ عندما تم 

 

                                                           
1
  . 1998، كلية التجارة ، جامعة القاهرة ، مصر ،  58، العدد  مجلة المحاسبة والإدارة والتامينالجزيري ، خيري على ، محددات إدارة أداء السهم في بورصة الأوراق المالية ،   

2
  . 1991، الجامعة الاردنية ،  25، مجلد  1،العدد  مجلة دراسة العلوم الادارية،  الطويل الأجلفي  الأسهمالعلاقة بين التدفقات النقدية وعوائد ، الخلايلة محمود   
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 ستثمارالتدفقات النقدية من الإلاقة بين العختبار هدفت الدراسة إلى إ : 1) 2001حداد فايز، سنة (دراسة  -3

والخدمية المدرجة في بورصة  شركة من الشركات الصناعية 44 الدراسة على شملتوقد  ،عتياديةوالتمويل والعوائد غير الإ

وتوصلت  الخطي البسيط والمتعدد دارنحيل الإلستخدام تحإب و ،1993 – 1998عمان خلال الفترة الممتدة مابين عام 

تدني القوة  إلى إضافة عتيادية ،ستثمار والتمويل والعوائد غير الإالإ عدم وجود علاقة بين التدفقات النقدية من إلى الدراسة

 . نحدار المستخدمة في الدراسةالإ التفسيرية لجميع نماذج

 

2) 2003، سنة حسني علي خريوش( دراسة  -4
 هذه الدراسة إلى قياس علاقة التدفقات النقدية بالقيمة السوقية هدفت :

 مؤسسة و شركة مالية 16لفحص العلاقة المفترضة غطت الدراسة  ، و لسهم البنوك و الشركات المالية المساهمة الأردنية

 وتم التداول على ،1998م و التي سبق تأسيسها عام 2002مساهمة عامة مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية لعام 

و  .ختبار جميع الشركاتو تم بناء نموذج موحد لإ. م2001م م و حتى عا1998أسهمها لمدة أربع سنوات تمتد من عام 

نحدار المتعدد توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة ستخدام الإإليل نتائج هذا النموذج إحصائيا ببتح

إلى : صافي التدفقات النقدية منسوبة، وبين صافي التدفقات النقدية، و ن جهةإحصائية بين القيمة السوقية للسهم م

 .لتزامات قصيرة الأجل، و حقوق الملكية من جهة أخرىتزامات طويلة الأجل و الإلالإ

 

العلاقة بين صافي على التعرف هدفت الدراسة إلى  : 3) 2003 ، سنةاشدخ حسام الدينو وليد زكرياء صيام ( دراسة  -5

والقيمة السوقية " ، حقوق الملكية ،المبيعات الأجللتزامات طويلة وقصيرة الإ: " إلى كل منالتدفقات النقدية ونسبتها 

، بينما كانت  2002شركة مدرجة في بورصة الأردن عام  75شركة صناعية مساهمة عامة من أصل  23للأسهم شملت 

كانت ،  نحدار البسيط والمتعددمعامل بيرسون والإ تحليل ستخدامبإم ، و  2001إلى  1998الدراسة خلال الفترة من 

 نسبة إلى كل منبين صافي التدفقات النقدية  إحصائيةلة عدم وجود علاقة ذات دلاالنتيجة التي توصلت إليها الدراسة 

 . والقيمة السوقية للسهم"  المبيعات ، حقوق الملكية ، الأجلالالتزامات طويلة وقصيرة "

 

ومؤشرات  الأرباحالمبنية على  الأداءختبار العلاقة بين المؤشرات إلى إهدفت الدراسة  : 4) 2004الخلايلة، سنة (دراسة  -6

 مدرجة شركة  32 علىالأسهم ، شملت الدراسة المبنية على التدفقات ومدى قدر�ا على تفسير التغيرات في عوائد  الأداء

 إحصائيةوجود علاقة موجبة ذات دلالة م ، توصلت الدراسة إلى  1999إلى  1984خلال الفترة من  في سوق عمان

 .بنية على التدفقات النقديةالم الأداءومؤشرات  الأرباحالمبنية على  الأداءبين مؤشرات 

 

                                                           
1
  . 2001، الأردن ،  1، العدد  28، ا�لد  دراسات العلوم الإداريةحداد فايز سليم ، العلاقة بين التدفقات النقدية من التشغيل والاستثمار والتمويل والعائد الغير عادي ،   

2
 ، الكويت1العدد ،10 ا�لد،للعلوم الإدارية العربية لمجلةاردنية،نوك والشركات المساهمة الأتأثير التدفقات النقدية على القيمة السوقية لسهم الب ،شو يحسني على خر   

   م2003،

3
مجلة سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، ، الأردنيةوليد زكريا صيام وحسام الدين خداش، تأثير التدفقات النقدية على القيمة السوقية لسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة   

  .م2003،  1، العدد  17، كلية الاقتصاد والإدارة، ا�لد العزيزجامعة الملك عبد 

4
 جامعة الكويت، ،الإداريةلة العربية للعلوم لمجا ، الأسهم ، مؤشـرات الأداء المبنية علي الإرباح ومؤشرات الأداء النقدية وعلاقتها بالتغيرات في عوائد محمود عبد الحليم الخلايلة  

  . م2004، 2،  العدد  �11لد ا
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كل من العائد المحاسبي إلى حقوق "هدفت الدراسة إلى قياس علاقة : 1) 2005الخداش والعبادي، سنة ( دراسة  -7

شركة مدرجة  26بالقيمة السوقية للسهم ، وقد شملت الدراسة على  "المساهمين والتدفقات النقدية إلى حقوق المساهمين 

وبإستخدام  سنوات على الأقل، 10بشرط أن يكون قد تم تداول أسهم هذه الشركة لمدة   2002في بورصة عمان سنة 

هامة لا تقدمها  إضافيةقائمة التدفقات النقدية توفر معلومات  أن إلى كانت النتيجة المتحصل عليها تشير تحليل الارتباط،

 .وبالتالي تؤثر على السعر السوقي للسهم  كبيرة في تقييم الوضع المالي للمؤسسة  أهميةولها  الأخرىالقوائم 

 

اييس التدفقات النقدية مققدرة عن الكشف الهدف منها كان  :  2) 2007، سنة علي الفضل والآخرون( دراسة  -8

النقدية التشغيلية ، نسبة التدفقات النقدية الضرورية ، نسبة تغطية النقدية ، نسبة نسبة كفاية التدفقات النقدية ، نسبة "

شركة  27للأسهم ،شملت الدراسة في تفسير العوائد السوقية الغير عادية " الأرباح ، نسبة الإنفاق الرأسمالي  تتوزيعا

مهم لمقاييس  تأثيرهناك  أن إلى توصلت الدراسة، درجة في بورصة عمانشركة م 72من أصل ضمن القطاع الصناعي 

 أنختبار يبين معامل التحديد لنموذج الإللأسهم إضافة إلى أن التدفقات النقدية على العوائد السوقية الغير عادية 

 .للأسهم من العوائد السوقية الغير عادية   ةالمائب 23التدفقات النقدية تفسر 

 

 أسعارالمرحلية على  عن التقارير الإعلانر أثتحديد  إلىسعت الدراسة  :3) 2010 ، سنةطارق فايز سكيك( دراسة  -9

قطاعات مساهمة في جميع ال 28شملت الدراسة على  ،المالية الفلسطيني الأوراقوحجم التداول في سوق  الأسهم

 إعلانبعد  الأسهم أسعارثر على أوجود  إلىتوصلت الدراسة وبإستخدام تحليل الإنحدار،  ،والمدرجة في بورصة فلسطين

 .ثر على حجم التداول أالتقارير المرحلية ، ولا يوجد 

 

التدفقات النقدية  ختبار العلاقة بينإ إلىهدفت الدراسة  :4) 2010 ، سنةسوزان درغامو موسى درغام ( دراسة   - 10

للمصارف الوطنية العاملة في  الأسهموعوائد " ، صافي التدفق النقدي التدفقات النقدية التشغيلية والإستثمارية والتمويلية"

مصارف  07حجم العينة كان م،   2006 إلى 2000خلال الفترة الممتدة من  7 رقم لمعيار المحاسبي الدوليلوفقاً فلسطين 

عدم وجود أي علاقة بين كل من التدفقات النقدية رتباط والمتوسطات الحسابية تم التوصل إلى ، وبإستخدام تحليل الإ

  .توجد علاقة موجبة قوية  الإسلاميفي المصارف ماعدا المصرف  الأسهمو عائد " ة والاستثمارية والتمويليةالتشغيلي"

                                                           
1
، ا�لد  دراسات العلوم الإدارية،  علاقة كل من العائد المحاسبي والتدفقات النقدية الى حقوق المساهمين بالقيمة السوقية للسهمو ومحمد عيسى ألعبادي ، حسام الدين الخداش   

  .م  2005،  1، العدد  32

2
دراسة ميدانية في الشركات : قدرة مقاييس التدفقات النقدية في تفسير العوائد السوقية غير العادية للأسهممؤيد محمد علي الفضل ، طارق توفيق يوسف و حمدية طعمة كاظم ،   

  .147صالى  126من ص . 2007،  4، العدد  9، ا�لد  والاقتصادية الإداريةالقادسية للعلوم ،  الأردنيةالصناعية 

3
،  الإسلاميةرسالة مقدمة كمتطلب تكميلي لنيل شهادة الماجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة  ، اثر التقارير المرحلية على سعر السهم وحجم التداول،  طارق فايز سكيك  

  . 2010،  غزة

4
  .مرجع سابقسوزان عطا درغام ،ماهر موسى درغام و   
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ثر التدفقات النقدية أختبار إكان الهدف من الدراسة   : 1 ) 2010 ، سنةمفيد الظاهر وسامح العطعوط ( دراسة  - 11

المدرجة في  على العوائد العادية لأسهم الشركات" مقاييس جودة السيولة ، الربحية ، ومقاييس تقييم سياسة التمويل "

لداخلة في تكوين مؤشر سوق ا مؤسسة و 25مؤسسات من أصل  10شملت الدراسة ،  سوق فلسطين للأوراق المالية

بين التدفقات التشغيلية وعوائد الأسهم  إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة  عدم إلىوقد توصلت الدراسة ، فلسطين

بين عوائد الأسهم  إحصائيةقة ذات دلالة عدم وجود أي علا إلى إضافة، فلسطين للأوراق المالية المدرجة في سوق

، كما قدمت  قستثمارية، مما يعني وجود عوامل أخرى تؤثر على أسعار الأسهم في السو والتدفقات التمويلية والا

لاحقا للتحقق من النتائج وذلك لتغير الفترة والتي يتغير عندها  أخرىدراسة  إجراءتوصية بخصوص  الأخيرالدراسة في 

 .مستوى كفاءة السوق

 

التعرف على مدى تقييم المستثمرين في بورصة  الدراسة إلىهدفت :  2) 2012توفيق حسن عبد الجليل ( دراسة   - 12

مدرجة  أردنيةشركة مساهمة عامة  23شملت الدراسة  وقد، التشغيلية لكفاية وفعالية التدفقات النقدية  عمان للأوراق المالية

كفاية دلالة إحصائية بين التغير في   هناك علاقة موجبة ذاتأن وقد توصلت الدراسة إلى  ،2010في بورصة عمان لعام 

هتمام المستثمر في بورصة عمان بكفاية وفعالية صافي التدفقات إعدم ، إضافة إلى صافي التدفقات النقدية التشغيلية وفعاليته

 . تخاذ قرار الاستثماريإعند  النقدية التشغيلية

 

قة المقاييس المشتهدفت الدراسة إلى إيجاد العلاقة بين : 3)  2013راغب الغصين و منال الموصلي، سنة ( دراسة  - 13

ستثماري ولتحقيق هذا الهدف والقرار الإ" ة ، وسياسة التمويل جودة الربحية ، السيولة ، المرون"من قائمة التدفقات النقدية 

شركة مدرجة ،  22لية من مجموع شركات مدرجة في بورصة دمشق للأوراق الما 10شملت الدراسة على عينة حجمها 

التقارير المالية المرحلية التي تصدرها سوق دمشق للأوراق المالية من الربع الأول لسنة  علىعتماد ولإختبار الفرضيات  تم الإ

عدم وجود علاقة بين  تم التوصل إلى ،ستخدام تحليل الانحدار البسيط، وبإ2012من سنة  إلى غاية الربع الأول 2010

ويل ، بينما توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من ستثماري وكل من مقاييس جودة الربحية ، وسياسة التمالقرار الإ

 .القرار الاستثماري ومقاييس تقييم سيولة ومرونة الشركات إضافة إلى التدفق النقدي الحر 

 

 

                                                           
1
 ، - دراسة ميدانية على الشركات المساهمة العامة الفلسطينية- تفسير العوائد السوقية العادية للأسهم أثر مقاييس التدفقات النقدية في،  الظاهرمفيد ،  سامح مؤيد العطعوط  

  . 78 إلى 53ص من ،   2010تشرين الأول  ،  21لعدد ، مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات 

2
،  8، ا�لد  الأعمال إدارةفي  الأردنيةالمجلة ،  التشغيلية في سعر السهم السوقي للشركات الصناعية المساهمة الأردنية أثر صافي التدفقات النقدية،  توفيق حسن عبد الجليل  

  .709ص  إلى 965، من ص 2012، السنة  4العدد 

3
  .مرجع سابقمنال الموصلي ،  ، الفصينراغب   
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  الدراسات السابقة باللغة الأجنبية  :ثانيا 

  : إضافة إلى ما سبق سنتناول في هذا المطلب مجموعة من الدراسات باللغة الأجنبية و هي    

  

التعرف إلى هدفت الدراسة  : 1)  2005 ، سنةAli Mazloom and Alireza Azarberahman(دراسة  -1

 65الدراسة شملت الدراسة ، الأسهمبعوائد مقاييس الأداء المبينة على الأرباح والمبينة على التدفقات النقدية علاقة على 

 أن إلى، وباستخدام نموذج الانحدار البسيط والمتعدد لاختبار الفرضيات تم التوصل  شركة مدرجة في بورصة طهران

، ء المبينة على التدفقات النقديةمقاييس الأداء المبنية على الإرباح أكثر ارتباطاً بعوائد الأسهم مقارنة مع مقياس الأدا

تصور أداء الشركة بصورة أفصل من مقاييس الأداء المبينة على التدفقات  الأرباحمقاييس الأداء المبنية على  أن إلى إضافة

كة لا النقدية في بعض الشركات ذات المستحقات الأعلى ولكن عند الشركات ذات المستحقات الأقل فإن أداء الشر 

 .يمكن تصويره بكلا المقاييس

 

هدفت الدراسة إلى تحديد المقياس  :2 ) 2005 ، سنةKhadash-and Husam AlAttar -Ali al( دراسة  -2

، وكانت المنشاة من خلال مقارنة مقياس الربح المحاسبي ومقياس التدفقات النقدية مع عوائد الأسهم الأفضل لقياس أداء

تتضمن معلومات تفيد في التنبؤ لعوائد المحاسبية والتدفقات النقدية كأرقام محاسبية ن اأأهم النتائج المتحصل عليها 

توجد علاقة بين عائد الأسهم وكلا من التدفقات النقدية والعوائد المحاسبية ه  إلى أن ، إضافةالمستقبلية بالتدفقات النقدية

منها، وبالتالي  % 4من العلاقة بينما تفسر التدفقات النقدية  % 3.9حيث تفسر العوائد المحاسبية  بنسب مختلفة

المحاسبية في حالة النمو المتدني للعوائد وصغر حجم المنشاة   الأرباحأفضل من  التدفقات النقدية أنلدراسة عتبرت اإ

 .كمقياس للأداء المالي

 

هدفت  : 3) 2014 ، سنة Azzawi-Abdul Nafea Al Zararee and Abdulrahman Al( دراسة  - 3

 تحليل ودراسة اثر نسبة  التدفقات النقدية الى حقوق الملكية على القيمة السوقية للمؤسسات محل الدراسة الدراسة 

ستخدام تحليل البيانات المقطعية وبإ 2010 إلى 2004خلال الفترة  الأردنية  الأدويةمجموعة شركات قطاع شملت 

ثر كبير على القيمة السوقية للشركات محل أو حقوق الملكية لها علاقة موجبة  إلىالتدفقات  أن إلىوصلت الدراسة 

 .الدراسة 

 

دراسة  إلىهدفت :  KHosro Faghani Makrani and Mohammad Reza Abdi 20144دراسة  -4

 إلى 2007وذلك خلال الفترة من  الأسهم أسعارالصافية والتدفقات النقدية على  والأرباحر كل من القيمة الدفترية أث

ستخدام إختبار الفرضيات تم إجل أومن  ،2014في بورصة طهران سنة شركة مدرجة  55شملت الدراسة  ،2012

                                                           
1 Ali Mazloom and Alireza Azarberahman , The Association between Various Earnings and Cash Flow Measures of Firm Performance and 
Stock Returns: some Iranian evidence , International Journal of Accounting and Financial Reporting, ISSN 2162-3082, Vol. 3, No. 1 
,2013, page 24-18. 
2 Attar ,Ali and Al-khasash , Husam ( 2005) , The effect of contextual Factors on the information content of cash flow in Explaining Stock 
Prices : The Case of Amman Stock Exchange , Jordan Journal of Business Administration , Volume 1 , No 1 : 121-132. 
3  Abdul Nafea Al Zararee and Abdulrahman Al-Azzawi, The Impact of Free Cash Flow on Market Value of Firm , Global Review of 
Accounting and Finance Vol. 5. No. 2. September 2014. Pp. 56 – 63 
4 KHosro Faghani Makrani and Mohammad Reza Abdi , The effects of  book value, net earning and cash flow on stock price , Management 
Science Letters , Semnan , Iran ,2014 , pp2129-2132. 
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الصافية والتدفقات النقدية على قيمة  الأرباحثر أكبر من أثر القيمة الدفترية أ أن إلى، وتوصلت الدراسة نحدارتحليل الإ

 .لم تتغير في فترة طويلة الأسهم أسعارهذه المتغيرات على  تأثيرات أن إلى إضافة، الأسهم

 

Remon Gunanta, Erly sherlita, Suci Fuji Lestari 2015دراسة  -5
لى الحصول إهدفت الدراسة   1

اعة شركة ذات الصن 123ختيار إبالتالي تم  ،الأسهمثر التدفقات النقدية وربحية السعر على أعلى دليل تجريبي على 

ختبار أجل أومن  2012 إلى 2008خلال الفترة من  أسهمهاندونيسيا والتي تم تداول إالتحويلية المدرجة في بورصة 

، وكانت النتيجة المتحصل Fو   Tالفرضيات تم استخدام تحليل الانحدار الخطي المتعدد ومعامل التحديد، اختبار 

 أسهم أسعارن التدفقات النقدية  و لمؤشر ربحية السهم على كبير وقوي لكل م  وتأثيرعلاقة  عليها تدل على وجود

 .ندونيسيا خلال فترة الدراسة إاعة التحويلية المدرجة في بورصة المؤسسات ذات الصن

 

 Ahmad Zakaria Siam ،Ibrahim Marwan Khanji 2015سة درا - 6
ثر ألى تحليل هدفت الدراسة إ : 2

على شملت الدراسة ، وقد التدفقات النقدية على سعر السهم في البنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان 

تأثير توصلت الدراسة إلى وجود  ،نحدار بين المتغيراتوبعد تحليل الإ ،مجموعة من الشركات المدرجة في بورصة عمان

ة ر والتمويل على القيمة السوقية لحصة البنوك التجارية الأردنية ونتيجستثماوالإمحدود للتدفقات النقدية من العمليات 

 .هتمام فيما يتعلق بسلوك التدفقات النقدية عند إجراء تقييم سعر السهم لذلك هناك حاجة إلى مزيد من الإ

  

ر بيان الدو  هدفت الدراسة إلى  : Mohamed Abouelela 2016 3و   Osama Magdy Fouad دراسة -7

شملت الدراسة  ،المالية الأسواقفي  الأسهم أسعارفي تفسير التغيرات في  الأرباحدية و قتلعبه محتوى التدفقات النالذي 

ختبار وقد تم إستخدام تحليل الإنحدار من أجل إ، 2009إلى  2002ية خلال الفترة من مؤسسة بنكية مصرف 154

 الأرباحلكل من التدفقات النقدية وصافي  وتأثيروجود علاقة وكانت النتيجة التي توصلت إليها الدراسة هي  ،الفرضيات

 .المالية الأسواقفي  الأسعارفي  على التغيرات

 

ثر التدفقات أتحديدلى هدفت الدراسة إ  :  Lyndon M.etale Pay master F.Bingilar  20164دراسة  -8

شملت الدراسة  وقد  ،2014إلى  2005خلال الفترة الممتدة من  في القطاع البنكي الأسهم أسعارالنقدية على 

، ومن أجل إختبار الفرضيات تم إستخدام تحليل القطاع البنكي المدرجة في سوق نيجيرياضمن  مجموعة من شركات 

كما    يريافي القطاع المصرفي نيج الأسهمبين التدفقات النقدية وقيمة  وقوياثر ايجابي دار وتم التوصل إلى وجود الإنح

  .ضرورة تركيز المساهمين على قائمة التدفقات النقدية قبل القيام بعملية الاستثمارأشارت الدراسة إلى أهمية و 

                                                           
1 Remon Gunanta, Erly Sherlita, Suci Fuji Lestari, The effects of the statement of cash flows and earning per share (EPS) on stock prices: 
Empirical study on manufacturing industry in Indonesia , international Conference on Accounting Studies (ICAS) 2015, Johor Bahru, Johor, 
Malaysia, 17-20 August 2015, pp 521-527. 
2 Ahmad Zakaria Siam ،Ibrahim Marwan Khanji , The Effect of Cash Flow on Share Price of the Jordanian Commercial Banks Listed in 
Amman Stock Exchange, International Journal of Economics and Finance; Vol. 7, No. 5, 
ISSN 1916-971X E-ISSN 1916-9728 , 2015 ,pp 109-115. 
3 Osama Magdy Fouad and Mohamed Abouelela , Analytical Study for the Information Content of Cash Flows Statement and Accounting 
Earning on the Stock Market Activity Applied Study on Banking Sector in Egypt , Proceedings of 11th Annual London Business Research 
Conference, Imperial College, London, UK ,ISBN: 978-1-925488-11-1, 25 - 26 July 2016 , pp 1-28. 
4  Lyndon M.etale and Paymaster F.Bingilar  , The Impact of Cash Flow on Stock Price in the Banking Sector of 
Nigeria , Business, Management and Economics Research , ISSN(e): 2412-1770, ISSN(p): 2413-855X ,Vol. 2, No. 7, pp: 136-140, 2016.  
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  مقارنة الدراسة بالدراسات السابقة :  نيالمطلب الثا

     

و  الأجنبية حيث سنوضح نقاط التشابه لدراسات السابقة سواء العربية أوحاولنا تلخيص أوجه المقارنة بين الدراسة الحالية و ا   

  .نقاط الاختلاف

  

تمت دراستنا على مجموعة من الشركات المدرجة في بورصة الكويت، حيث لم تتم أي  : من حيث المكان والزمان  -1

التدفقات النقدية على  لأثر الأولىهي الدراسة  السوق المالي حيث تعتبر دراستنا دراسة من الدراسات السابقة على هذا

فقد تمت على مستوى  السابقة الدراساتما يخص ، أ)في حدود علم الطالب ( أسعار الأسهم في بورصة الكويت 

وقد  دونيسياإن، نيجيريا ، ماليزيا،  السعودية، فلسطين ،  طهران الجزائر ، مصر ، بغداد ، الأردن،: البورصات التالية

تمت في ما يخص الدراسات السابقة فقد  أما ،سنوات 8خلال  أي 2017 إلى 2010من إمتدت فترة الدراسة 

 تتراوحجميعها من حيث فترة الدراسة، فكل دراسة تختلف على نظيرا�ا من الدراسات   بورصات عربية وأجنبية وكانت

 .العشر سنوات إلىمابين الخمس سنوات 

 

 أما، مؤسسة 20تمت الدراسة على مجموعة من الشركات المدرجة في بورصة الكويت ويبلغ عددها  : من حيث العينة -2

مؤسسة  44 إلىمؤسسات  07من  تراوح عددها النتائج إلىمختارة للوصول  أيضاكزت على عينات ر الدراسات السابقة 

 إلى 22عينة الدراسة من  عدد المؤسساتتراوح أما الدراسات باللغة الأجنبية فقد  ؛بخصوص الدراسات باللغة العربية

 . مؤسسة 154

 

المؤسسات ، حيث يبلغ عدد  تقطاعا 05لتشمل  الحالية تنوعت القطاعات التي تناولتها الدراسة : من حيث القطاع -3

 إلى إضافةمؤسسة،  02تصالات مؤسسة، الإ 02، استهلاكية شركات 04، الصناعة مؤسسة 11عقار ال التابعة لقطاع

بين القطاع الخاص القطاعات تنوعت  في الدراسات السابقة فقد  أما .الصحيةقطاع الرعاية  إلىمؤسسة واحدة تنتمي 

 . وغيرها ...دماتية، صناعية، تجارية، إنتاجيةمنها الخ والعام

 

   :تناولت الدراسة عدة متغيرات : المتغيراتمن حيث  -4

  . الإغلاقسعر  والذي اعتبرناه في دراستنا الأسهم أسعارالمتغير التابع تمثل في  -

 تم تناولها  وقدمؤشرات،  06عددها المتغيرات المستقلة تمثلت في المؤشرات المشتقة من قائمة التدفقات النقدية والبالغ   -

 .كبرعدد أ، فهناك دراسات تشترك في مؤشر واحد مع الدراسة الحالية وهناك من تشترك بفي الدراسات السابقة

 

رتباط بين المتغيرات المستقلة رتباط لمعرفة درجة الإالإمعامل تم التحليل باستعمال  : الإحصائية من حيث الأدوات  -5

ستخدام إت المستقلة على المتغير التابع بثر كل متغير من المتغيراأجل دراسة أمن  ستخدام تحليل نماذج بانلإ إلى إضافة

إلا أن اغلب الدراسات اعتمدت على تحليل الانحدار التحليل في الدراسات السابقة  ، بالمقابل تم Eviewsبرنامج 

.مختلفة إحصائيةباستخدام برامج وذلك  .، بينما قامت دراستين على تحليل الانحدار المتعددلختبار الفرضيات البسيط
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 خلاصة الفصل 

  

لوحة قيادة في التدفقات النقدية التي تعتبر كل حاولنـــــــا في هـــــــذا الفصـــــــل التطـــــــرق إلى أهـــــــم جوانـــــــب الجـــــــزء النظـــــــري و المتمثـــــــ   

سحاب منه أو النمو أو نو توسيعه، أو الإأمام الإدارة المالية، بحيث تتخذ على ضوئها القرارات الهامة والإستراتيجية كتغير النشاط أ

بالنســـــبة  هـــــذا .الأسهم التي تعتبر من أهم الأوراق المالية التي يتم تداولها إلى، الإضــــــــافة  المشتقة منهاالمؤشــــــــرات و أهم غيرها 

التي تناولت  فقـــــــد تم التطـــــــرق إلى الدراســـــــات الســـــــابقة العربيـــــــة و الأجنبيـــــــة للمبحـــــث الأول أمـــــا فيمــــــا يخـــــص المبحـــــث الثــــــاني

الأخـــــير  النتـــــائج الـــــتي خلصـــــت إليهـــــا كـــــل دراســـــة وفي ، مـــــــع عـــــــرض الأهـــــــداف والأسهم لأسعارالتدفقات النقدية  تأثيرعلاقة 

 .التشابه والاختلاف  أوجهمقارنة بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة من حيث  عـــــرض
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  تمهید

عرضــــــنا ت،و ؤشرات الأداء المبنية على التدفقات النقدية عــــــــد الإحاطــــــــة بالجانــــــــب النظــــــــري و المتعلــــــــق بالمفــــــــاهيم الأساســــــــية لمب   

المستقلة مؤشرات الأداء المبنية على التدفقات النقدية  ، والمتغير التابع  "متغــــــيرات الدراســــــة من لــــــبعض الدراســــــات المتعلقــــــة بكــــــل

جـــــدول  مـــــن خـــــلال الاعتمـــــاد علـــــىالدراسة التطبيقية لموضوعنا في هـــــذا الفصـــــل  سنتناول و العلاقــــــة بينهما،"وهو سعر السهم 

تم  ، وقد) 2017-2010( لتفسير أسعار الأسهم للمؤسسات المدرجة في بورصة الكويت خلال فترة فقات الخزينـــــة كـــــأداة تـــــد

، أما ما يخص المبحث الثاني فقد تم الطريقة و أدوات الدراسةمبحثين تم التطرق في المبحث الأول إلى إلى هذا الفصل  تقســـــيم

  .واختبار الفرضياتالنتائج و التطرق إلى 
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 وطرقها دواتهاتقدیم مجتمع وعینة الدراسة ،أ: المبحث الأول 

 

، قدم في هذا المبحث أدوات الدراسة، مجتمع وعينة الدراسة، سوف نالمطروحة في دراستنا جل الإجابة على الإشكاليةمن أ   

  .المستخدمة في الدراسة التطبيقية متغيرات الدراسة وكذا البرامج

  

  تقديم مجتمع وعينة الدراسة  :المطلب الأول 

  

بغية تحقيق أهداف الدراسة قمنا بإسقاط الجانب النظري من الدراسة على بورصة الكويت للأوراق المالية ، التي تعد احد أهم    

  .الأسواق المالية العربية الناشئة 

  

   مجتمع الدراسة: أولا

  :لمحة عن بورصة الكويت -1

الصادر  37/2013بموجب قرار مجلس مفوضي هيئة أسواق المال رقم  2014أبريل  21شركة بورصة الكويت في  تأسست   

تتولى شركة بورصة الكويت إدارة عمليات سوق الأوراق . 7/2010وقانون هيئة أسواق المال رقم  2013نوفمبر  20بتاريخ 

  .التي تتولى المسؤولية عن رقابة جميع جوانب أسواق المال في الكويت المالية  حيث تعود ملكيتها بالكامل إلى هيئة أسواق المال،

  

فقد . 1983ويعُتبر تأسيس بورصة الكويت الخطوة الأولى في خصخصة سوق الكويت للأوراق المالية، الذي تأسس عام     

لكويت للأوراق المالية، وتضمن بتولي شركة بورصة الكويت رسمياً عمليات سوق ا 2016أبريل  25بدأت المرحلة الانتقالية في 

ذلك قيام شركة بورصة الكويت بتطوير البنية التحتية وبيئة العمل وفقاً للمعايير الدولية، حيث بدأت عملية إنشاء منصة قوية 

  .وشفافة ونزيهة لأسواق المال تخدم جميع فئات الأصول مع التركيز المستمر على مصالح العملاء

  

، منحت هيئة أسوق المال بورصة الكويت الترخيص الرسمي كبورصة أوراق مالية رسمية لتحل محل  2016أكتوبر  5في  و    

قق ذلك بعد استكمال المرحلة الانتقالية بنجاح واستيفاء و تح . سوق الكويت للأوراق المالية الذي انتهت شخصيته الاعتبارية

  2010.1ة لسن 7المال رقم مجموعة من شروط ومتطلبات الترخيص وفقاً لقانون هيئة أسواق 

 

                                                           
1
  https://www.boursakuwait.com.kw/page/39 
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شركة ، تنتمي  175يتكون مجتمع الدراسة من مجموع الشركات المدرجة في بورصة الكويت للأوراق المالية ،والتي يبلغ عددها 

 2018القطاعات لسنة ة في بورصة الكويت حسب 

  

 الطالبة بناءا على المعطيات المتوفرة على الوقع الالكتروني لشركة بورصة الكويت

أن سوق الكويت للأوراق المالي يضم بنسبة كبيرة المؤسسات التابعة لقطاع الخدمات 

 % 8،  % 18،  % 20من إجمالي الشركات ، يليه قطاع العقار ، الصناعة ثم التامين بنسبة 

قطاعات مختلفة إلا أن وز�ا في بورصة الكويت للأوراق المالية 

اع المصنفة ضمن القط يت للأوراق المالية ماعدا المؤسسات

للملحق  وفقا .تلك القطاعات إلىوغيرها من الشركات التي تنتمي 

 

2%

18%

6%
4%

2% 2% 3% 4
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   : في بورصة الكويت الشركات المدرجة

يتكون مجتمع الدراسة من مجموع الشركات المدرجة في بورصة الكويت للأوراق المالية ،والتي يبلغ عددها 

   :إلى عدة قطاعات يمكن تمثيلها على النحو التالي 

ة في بورصة الكويت حسب جمؤسسات المدر لل التوزيع النسبي : 1.2 الشكل رقم

الطالبة بناءا على المعطيات المتوفرة على الوقع الالكتروني لشركة بورصة الكويت إعدادمن : المصدر 

أن سوق الكويت للأوراق المالي يضم بنسبة كبيرة المؤسسات التابعة لقطاع الخدمات )  2.2( نلاحظ من خلال الشكل رقم 

من إجمالي الشركات ، يليه قطاع العقار ، الصناعة ثم التامين بنسبة  % 22المالية حيث تشكل نسبة 

قطاعات مختلفة إلا أن وز�ا في بورصة الكويت للأوراق المالية  إلىعلى التوالي ثم تأتي بعدها مجموعة من الشركات والتي تنمي 

  .ضعيف مقارنة بالقطاعات الأخرى 

 :مجتمع الدراسة 

يت للأوراق المالية ماعدا المؤسساتيتمثل مجتمع الدراسة في مجموع الشركات المدرجة في بورصة الكو 

وغيرها من الشركات التي تنتمي ...مين المالي والخدمات المالية والتأمين، كالبنوك، شركات التأ

 : الشكل التالييمكن تمثيله فيمؤسسة  106يبلغ  فان مجتمع الدراسة

8%

22%

8%

20%

4%
بنوك

خدمات مالیة 

تامین 

عقار 

مواد اساسیة

صناعیة 

خدمات 
استھلاكیة

الشركات المدرجة -2

يتكون مجتمع الدراسة من مجموع الشركات المدرجة في بورصة الكويت للأوراق المالية ،والتي يبلغ عددها    

إلى عدة قطاعات يمكن تمثيلها على النحو التالي 

  

الشكل رقم

المصدر 

   

نلاحظ من خلال الشكل رقم   

المالية حيث تشكل نسبة 

على التوالي ثم تأتي بعدها مجموعة من الشركات والتي تنمي 

ضعيف مقارنة بالقطاعات الأخرى 

  

مجتمع الدراسة  -3

يتمثل مجتمع الدراسة في مجموع الشركات المدرجة في بورصة الكو    

المالي والخدمات المالية والتأمين، كالبنوك، شركات التأ

فان مجتمع الدراسة) 03(رقم 
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 التوزيع النسبي لمؤسسات مجتمع الدراسة

 

  الكويت بورصة لشركة الالكتروني الوقع

نة بناءا على ، وقد تم تحديد العيمؤسسة مدرجة في بورصة الكويت

 .أن تتوفر البيانات المنشورة الخاصة بالشركات على المعلومات اللازمة خلال فترة الدراسة 

5%

15%

5% 8%

4%

5
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التوزيع النسبي لمؤسسات مجتمع الدراسة : 2.2 الشكل رقم

 

الوقع على المتوفرة المعطيات على بناءا الطالبة إعداد من : 

  عينة الدراسة 

مؤسسة مدرجة في بورصة الكويت 20عينة الدراسة في مجموعة من المؤسسات عددها 

  

 .2017إلى  2010سة خلال الفترة من تداول أسهم المؤس

 .توفر القوائم المالية المرحلية للمؤسسة خلال فترة الدراسة 

 .خلال فترة الدراسة  لم يتم توقف تداول أسهمها

 .  PDFأن تكون الملفات البيانية منشورة على شكل 

أن تتوفر البيانات المنشورة الخاصة بالشركات على المعلومات اللازمة خلال فترة الدراسة 

31%

28%

5%
عقار 

صناعیة 

مواد اساسیة 

خدمات استھلاكیة 

اتصالات 

نفط وغاز 

تكنولوجیا

رعایة صحیة 

 المصدر

 

 

عينة الدراسة  :ثانيا 
  

عينة الدراسة في مجموعة من المؤسسات عددها  تمثلت   

  :الاعتبارات التالية

  

 تداول أسهم المؤس

  توفر القوائم المالية المرحلية للمؤسسة خلال فترة الدراسة

 لم يتم توقف تداول أسهمها

  أن تكون الملفات البيانية منشورة على شكل

  أن تتوفر البيانات المنشورة الخاصة بالشركات على المعلومات اللازمة خلال فترة الدراسة

خدمات استھلاكیة 
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 عينة الدراسة

 الشركة  السهم

 شركة مدينة الأعمال الكويتية العقارية  م الاعمال 

 سيكو للصناعات أشركة  سيكو أ

  شركة سنيما الكويتية الوطنية  سينيما 

 يليتي للمخازن العمومية أجشركة  جيليتي أ

 شركة المشاريع المتحدة ببخدمات الجوية  يوباك 

 شركة حيات للاتصالات  حيات كوم 

 رعاية صحية  شركة التقدم التكنولوجي التقدم 

  شركة طيران الجزيرة  الجزيرة 

 شركة كي جي إل لوجيستيك  لوجيستيك 

  شركة الاتصالات الكويتية  فيفا 

 لشركة بورصة الكويتالطالبة بناء على المعطيات المتوفرة على الموقع الالكتروني 

  :يمكن تمثيل توزيع المؤسسات المذكورة في الدول أعلاه على شكل دائرة نسبية كما في الشكل التالي 

 نسبة التوزيع القطاعي لمؤسسات عينة الدراسة

 

  من إعداد الطالبة بناء على المعطيات المتوفرة على الموقع الالكتروني لشركة بورصة الكويت

  % 55بنسبة  بالمرتبة الثانية قطاع الصناعةيأخذ اكبر نسبة من التوزيع ليليه 

لكليهما ، ثم يأتي قطاع الرعاية الصحية  %10والاتصالات بنسبة 

  

20%

10%

10%
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عينة الدراسةالمؤسسات :  1.2 جدول رقم

 القطاع الشركة  السهم الرقم القطاع

 عقار  شركة الصالحية العقارية  صالحية 11 عقار 

 عقار  شركة التمدين العقارية  تمدين ع 12 صناعية 

 عقار  يال العقارية الترفيهية أجشركة  أجيال  13 استهلاكية 

 عقار  شركة المباني  المباني  14 صناعية 

 عقار  شركة انجازات للتنمية العقارية  انجازات  15 صناعية 

 عقار  شركة سنام العقارية  سنام  16 اتصالات

رعاية صحية   عقار  شركة أعيان العقارية  أعيان ع 17

 عقار  شركة التجارة والاستثمار العقاري  تجارة  18 استهلاكية 

 عقار  شركة منشآت للمشاريع العقارية  منشآت 19 صناعية 

 عقار  شركة دبي الاولى للتطوير العقاري دبي الاولى  20 اتصالات 

الطالبة بناء على المعطيات المتوفرة على الموقع الالكتروني إعداد من : المصدر 

يمكن تمثيل توزيع المؤسسات المذكورة في الدول أعلاه على شكل دائرة نسبية كما في الشكل التالي 

نسبة التوزيع القطاعي لمؤسسات عينة الدراسة 3.2 مالشكل رق

من إعداد الطالبة بناء على المعطيات المتوفرة على الموقع الالكتروني لشركة بورصة الكويت :المصدر 

يأخذ اكبر نسبة من التوزيع ليليه  العقارنلاحظ أن قطاع  )4.2(من خلال الشكل 

والاتصالات بنسبة ثم كل من قطاع الخدمات الاستهلاكية ، على التوالي

  .والشروط الموضوعة لاختيار العينةالاعتبارات  إلى الترتيب ويعود هذا

55%

5%

عقار

صناعیة

خدمات استھلاكیة 

اتصالات 

رعایة صحیة 

  

القطاع  الرقم

عقار  1 

عقار  2 

عقار  3 

عقار  4 

عقار  5 

عقار  6 

عقار  7 

عقار  8 

عقار  9 

عقار  10 

المصدر 

يمكن تمثيل توزيع المؤسسات المذكورة في الدول أعلاه على شكل دائرة نسبية كما في الشكل التالي    

  

المصدر 

  

من خلال الشكل    

على التوالي% 20

ويعود هذا %5بنسبة 

خدمات استھلاكیة 

رعایة صحیة 
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  حدود الدراسة ومصادرها : ثالثا 
  

مشاهدة ،  360أي حوالي  2017إلى  2010تمثلت حدود الدراسة الزمنية في الفترة الممتدة من    :حدود الدراسة  -1

     .أما عن الحدود المكانية تمثلت في السوق الكويتي المالي

  .   جمع المعلومات والبيانات المتعلقة بعينة الدراسة من الموقع الالكتروني الخاص ببورصة الكويت  تم   :مصادر الدراسة  -2
  

  متغيرات الدراسة : رابعا 

، تم تحديد كل إلى الإشكالية المطروحة في بحثناجل تحديد متغيرات الدراسة ومن خلال تحليل الدراسات السابقة وبالنظر من أ   

  :ل بما يخدم بحثنا العلمي كما يليمن المتغير التابع والمتغير المستق

  

  .ة في بورصة الكويت في سعر الإغلاق للأسهم المتداولتمثل المتغير التابع في دراستنا :  المتغير التابع  -1

 

تتمثل المتغيرات المستقلة في مجموعة من المقاييس المستمدة من قائمة التدفقات النقدية المنشورة : المتغيرات المستقلة -2

 :ضمن التقرير المالي للشركات عينة الدراسة وكانت على النحو التالي 

  

 المتغيرات المستقلة  : 2.2م جدول رق

 الرمز المستقلة المتغيرات النسبة

تقييم جودة   X1 النتيجة الصافية بعد الضريبة/ صافي التدفق النقدي التشغيلي 

 X2 حقوق الملكية/  صافي التدفق النقدي التشغيلي الإرباح

 للأنشطةالنفقات الخارجة / صافي التدفق النقدي التشغيلي 

  الاستثمارية

X3  جودة  متقيي

 السيولة

 X4 الخصوم المتداولة/ صافي التدفق النقدي التشغيلي 

تقييم سياسة   X5 صافي التدفق النقدي التشغيلي/  للأرباحالتوزيعات النقدية 

 X6  صافي التدفق النقدي التشغيلي/ حقوق الملكية  التمويل

 الطالبة بناء على الدراسات السابقة إعدادمن  :المصدر 
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  فرضيات الدراسة : خامسا 

  :يمكن تقسيم فرضيات الدراسة على الشكل التالي

  

المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم في مؤشرات تقييم جودة الأرباح  تؤثر: تمثلت الفرضية الأولى في :ولى الأالفرضية 

إلى فرضيات  الأولى، ولتسهيل عملية التحليل قمنا بتقسيم الفرضية )2017-2010( سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة

  :جزئية كما يلي 

صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى النتيجة  بينتوجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية ) :1-1( الفرضية الجزئية  -

 .الصافية وأسعار الأسهم

معنوية ذات دلالة إحصائية بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي توجد علاقة : )2-1(الفرضية الجزئية  -

   .الأصول وأسعار الأسهم

  

المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم في مؤشرات تقييم جودة السيولة  تؤثر: تمثلت الفرضية الثانية في :الثانية الفرضية 

  :كما قمنا بتقسيم الفرضية الثانية إلى فرضيات جزئية كما يلي  ،)2017- 2010(خلال الفترة  سوق الكويت للأوراق المالية

  

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي النفقات  :)  1- 2( الفرضية الجزئية  -

  .الرأسمالية وأسعار الأسهم

الخصوم توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي :  ) 2- 2( الفرضية الجزئية  -

 .وأسعار الأسهم المتداولة

 

المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم في مؤشرات تقييم سياسة التمويل تؤثر : تمثلت الفرضية الثالثة في  :الثالثة  الفرضية

  :التالية   قمنا بتقسيم الفرضية الثانية إلى فرضيات جزئية ،)2017- 2010(خلال الفترة  سوق الكويت للأوراق المالية

  

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين التوزيعات النقدية المدفوعة للمساهمين إلى صافي  :)  1-3( الفرضية الجزئية  -

  .التدفقات النقدية التشغيلية وأسعار الأسهم

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حقوق الملكية إلى صافي التدفقات النقدية التشغيلية  : )2-3( الفرضية الجزئية  - 

 .ار الأسهموأسع
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  الدراسة  أدوات: لمطلب الثاني ا
  

، والمتغيرات المستقلة التابع وهو أسعار الأسهم من جهة جل الوصول إلى أهداف الدراسة والقيام بدراسة العلاقة بين المتغيرأمن    

كمرحلة أولى     Excel 2007، تم استخدام برنامج مة التدفقات النقدية من جهة أخرىالمتمثلة في مؤشرات المشتقة من قائ

، تليها بعد ذلك المرحلة النقديةشتقة من قائمة التدفقات لتفريغ البيانات المحتواة في التقارير المالية  وذلك لحساب المؤشرات الم

نية وهي تقدير النموذج المناسب لدراسة أسعار الأسهم بدلالة المؤشرات المشتقة من قائمة التدفقات النقدية، ولكن قبل تقدير الثا

الصحيحة ضية النموذج قمنا أولا بدراسة درجة بين المتغير التابع ومجموعة المتغيرات المستقلة ، ثم قمنا بتحديد الصيغة الريا

  .نتقالا إلى القيام بمجموعة من الاختبارات للنماذج الأساسية لنماذج بيانات بانلللمعادلة، إ

  

  

  تقدیم نتائج الدراسة ، تحلیلها وتفسیرها : المبحث الثاني 

 

لى إختبار الفرضية الرئيسية بعد تحديد مجتمع وعينة الدراسة ، جمع المعلومات وتصنيفها ، تحديد المتغيرات وحسا�ا ، نأتي الآن إ   

لإشكالية بحثنا ، ولكن قبل إختبار الفرضية العامة سوف نقوم  بمرحلة الإختبارات التي تأكد أو تنفي صحة الفرضيات التي 

وضعناها كإجابة مؤقتة للتساؤلات الفرعية التي وضعناها للإنطلاق في دراستنا، ولذلك سيتم تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين 

 .ض من خلال  المطلب الأول  نتائج إختبار الفرضيات ، بينما سيتناول المطلب الثاني تفسيرا للنتائج المتحصل عليها نستعر 

 

  تقديم نتائج الدراسة : المطلب الأول 

و أختبارات وفقا للمنهج المستخدم في تحليل نماذج السلاسل الزمنية المقطعية إجرينا عدة أختبار الفرضيات التي وضعناها إبغية    

  .يعرف بنماذج بانل  ما

  

   الإرتباط بين المتغيراتتحليل : ولاأ

 

بما أن هذه الدراسة تبحث عن العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة ، فإن أول خطوة يجب القيام �ا هي التحقق من    

، ومن ثم التعبير عن هذه العلاقة من خلال معادلة  Corrélationوجود علاقة بين المتغيرات من خلال تنفيذ تحليل الإرتباط 

والتي تقدمها أساليب الإنحدار ، حيث تمثل قيم مصفوفة الإرتباط معاملات الإرتباط بين المتغيرات مثنى مثنى ، فهي مصفوفة 

اوي الواحد كون متناظرة ، لذا يمكن الإستغناء عن أحد أنصافها العلوي أو السفلي ، حيث تكون عناصر القطر الرئيسي تس

  . الإرتباط بين المتغيرة ونفسها يكون تاما

  

الإرتباط الموجبة والسالبة إلى طبيعة العلاقة بين المتغيرين سواء علاقة  طردية أو علاقة عكسية على التوالي، وتبين إشارة معامل    

، ، والعكس صحيح الواحد كلما كانت العلاقة أقوىلىبينما تبين قيمة معامل الإرتباط قوة العلاقة بين المتغيرين فكلما كانت تميل إ
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، حيث يمكن أن يعطي ئيةلكن قبل الحكم �ائيا على طبيعة العلاقة وقو�ا لابد من الأخذ بعين الإعتبار دراسة دلالته الإحصا

  .ة إحصائية له في الواقعمعامل الإرتباط قيمة للإرتباط بينما لا توجد دلال

  

 رتباط لبيرسون لمؤشرات التدفقات النقدية مع أسعار الأسهمالإمصفوفة :  3.2رقم  جدول
Corrélations 

 Y x1 x2 x3 x4 x5 x6 

Y 

Corrélation de Pearson 1 ,207** ,074 ,076 ,203* ,098 -,032 

Sig. (bilatérale)  ,009 ,353 ,341 ,010 ,220 ,688 

N 160 160 160 160 160 160 160 

x1 
Corrélation de Pearson ,207** 1 -,043 ,435** ,259** ,115 ,283** 
Sig. (bilatérale) ,009  ,590 ,000 ,001 ,148 ,000 
N 160 160 160 160 160 160 160 

x2 
Corrélation de Pearson ,074 -,043 1 -,010 -,005 ,022 ,110 
Sig. (bilatérale) ,353 ,590  ,898 ,952 ,778 ,166 
N 160 160 160 160 160 160 160 

x3 
Corrélation de Pearson ,076 ,435** -,010 1 ,199* ,091 ,016 
Sig. (bilatérale) ,341 ,000 ,898  ,012 ,253 ,841 
N 160 160 160 160 160 160 160 

x4 
Corrélation de Pearson ,203* ,259** -,005 ,199* 1 ,112 ,500** 
Sig. (bilatérale) ,010 ,001 ,952 ,012  ,158 ,000 
N 160 160 160 160 160 160 160 

x5 
Corrélation de Pearson ,098 ,115 ,022 ,091 ,112 1 ,028 
Sig. (bilatérale) ,220 ,148 ,778 ,253 ,158  ,721 
N 160 160 160 160 160 160 160 

x6 

Corrélation de Pearson -,032 ,283** ,110 ,016 ,500** ,028 1 

Sig. (bilatérale) ,688 ,000 ,166 ,841 ,000 ,721  

N 160 160 160 160 160 160 160 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 
*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

  SPSS 20.0من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  :درالمص

  

، و  x1أن هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية لمعامل الإرتباط بين كل من المتغيرين ) 3.2(نلاحظ من خلال الجدول    

x4   على التوالي عند القيمة الإحتمالية  0.203و  0.27حيث بلغت درجة الإرتباطsig 0.009  على التوالي  0.10و

  . 0.05وهي أقل من مستوى المعنوية المعتمدة 

   

بدرجة إرتباط    x2  ،x3  ،x5  ،x6كما نلاحظ وجود علاقة عشوائية ليس لديها دلالة إحصائية بين بين كل من المتغير   

على  0.688،  0.220،  0.341،  0.353على التوالي عند القيمة الإحتمالية  0.32-،  0.098، 0.076، 0.074

  .التوالي

  

  إيجاد النموذج الملائم للدراسة: ثانيا

ختبارات والتي ننا سنجري مجموعة من الإإسهم فسعار الأاثر التدفقات النقدية على أيجاد النموذج الملائم لدراسة إجل أمن    

ختبارات لابد من تحديد طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة لنماذج بانل ، وقبل البدأ في الإ ختبارات الرئيسيةتندرج ضمن الإ

ولى ثم القيام أالتمثيل البياني كخطوة  سنقوم بملاحظةما نحن في دراستنا فأساليب ، أستخدام عدة إن والمتغير التابع حيث يمك

   .بمؤشرات التدفقات النقدية  الأسهم أسعاروتحديد الصيغة الرياضية الحقيقية التي تعبر عن علاقة بمجموعة من الاختبارات 
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  تحديد طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة   -1

تغيرات أولا، وللقيام ختبار النموذج وتحديد معالمه لابد من تحديد الصيغة الرياضية الحقيقة التي تعبر عن العلاقة بين المقبل البدا بإ   

 شكلفمن خلال الملاحظة لل، النقطي لهاوذلك عن طريق مشاهدة التمثيل البياني للمتغیرات  التمثيل البياني ستخدامبذلك يمكن إ

إذا كان انتشار  الذي تتخذه النقط في انتشارها يمكن الحكم على طبيعة العلاقة سواء بوجود علاقة خطية بين المتغيرات في حالة ما

نتشار على شكل فمثلا إذا كان الإ ،نتشارها عدة مظاهرإتخذت النقط في خط مستقيم، أو غير خطية إذا إالنقط على شكل 

  .لاقة لوغاريتميةن العلاقة تكون عإقطع مكافئ ف

  

 الأسهم وأسعارالتمثيل البياني لمؤشرات التدفقات النقدية  : 4.2  الشكل رقم
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  Eviews 9.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

ين المتغير التابع ن العلاقة بإعتبار أ شكل شبه خط مستقيم بالتالي يمكنن تمحور النقاط على أ أعلاهنلاحظ من خلال الشكل    

  .خرى علاقة خطية والمتغيرات الأ

  

  :علاقة اسعار الاسهم بالتدفقات النقدية لدراسة  نماذج تقدير  -2

التي تحتوي على مؤشرات التدفقات النقدية سنحاول ، و  )2(و  )1(لإيجاد النموذج الملائم للدراسة وبالإعتماد على الملاحق     

، والذي يشمل نماذج لإطار القياسي المتبع في التحليلوفقا ل نماذج قياسية لأسعار الأسهم بدلالة مؤشرات التدفقات النقديةإقتراح 

تكتسب نماذج بانل أهمية بالغة خصوصا في الدراسات الإقتصادية لأ�ا ، حيث  ج الأساسية المستخدمة في تقديرهابانل  والنماذ 

ير في الزمن وكذا التغير في المشاهدات المقطعية، ونميز في هذا المنهج ثلاثة أشكال رئيسية من النماذج تأخذ بعين الإعتبار أثر التغ

  :هي 

  التجميعي ؛ الإنحدارنموذج 
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 وذج التأثيرات الثابتة ؛نم 

 وذج التأثيرات العشوائية ؛نم 

  

  :نموذج الإنحدار التجميعي  2-1

يهمل ( ثابتة لجميع الفترات الزمنية  βيعتبر هذا النموذج من أبسط نماذج البيانات المقطعية ، حيث تكون فيه جميع معاملات    

لا يأخذ بعين الإعتبار إختلاف المؤسسات ، بمعنى نجري عملية التقدير كأننا أمام شركة واحدة ، ويأخذ هذا النموذج ) تأثير الزمن 

 :الشكل التالي  

 
  

  :وكانت نتائج تقدير هذا النموذج كما يلي 
 

 النتائج التقديرية للنموذج التجميعي لسعر السهم بدلالة مؤشرات التدفقات النقدية:  4.2 مرقجدول 
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/18   Time: 14:31   

Sample: 2010 2017   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 160  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 209.7798 16.76050 12.51632 0.0000 

X1 27.21539 10.03011 2.713369 0.0074 

X2 11.53666 7.951498 1.450879 0.1489 

X3 -24.91472 25.63734 -0.971814 0.3327 

X4 4.573457 1.492853 3.063569 0.0026 

X5 2.778700 4.176968 0.665243 0.5069 

X6 -7.486872 2.734755 -2.737676 0.0069 
     
     
R-squared 0.121068     Mean dependent var 218.3400 

Adjusted R-squared 0.086600     S.D. dependent var 201.5174 

S.E. of regression 192.5941     Akaike info criterion 13.40181 

Sum squared resid 5675151.     Schwarz criterion 13.53635 

Log likelihood -1065.145     Hannan-Quinn criter. 13.45644 

F-statistic 3.512496     Durbin-Watson stat 0.310754 

Prob(F-statistic) 0.002771    
     
     

 Eviews 9.0مخرجات برنامج  : المصدر

  :وتكون المعادلة كالتالي 
Y = 209.779787272 + 27.2153938805*X1 - 24.9147181219*X3 - 7.48687171147*X6 

  

وذلك من  yوالمتغير التابع  x1وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين كل من المتغير ) 4.2( نلاحظ من خلال الجدول     

، إضافة إلى وجود  x1 0.0074حيث بلغت قيمة المتغير  0.05والتي كانت اقل من  لهخلال ملاحظة القيمة الإحتمالية 

 ،0.0026 مابحيث بلغت القيمة الاحتمالية له y والمتغير التابع x6 و x4بين المتغيرين  علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية
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، بينما نلاحظ عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم وباقي المتغيرات الأخرى وذلك على التوالي  0.0069

  .0.05لان القيمة الاحتمالية لهذه المتغيرات كانت اكبر من 

 0.002771حيث بلغت   F-statisticقيمة الإحتمالية لــــــــــ كما نلاحظ أن للنموذج معنوية إحصائية كلية من خلال ال     

  .إحصائيةلها دلالة  0.121068في النموذج والبالغة  R²أي أن القيمة التي يعبر عنها معامل التحديد  0.05من  أقل قيم وهي

  

  نموذج التأثيرات الثابتة   1- 2

الثابتة يكون الهدف هو معرفة سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على حده من خلال جعل معلمة القطع  التأثيراتفي نموذج    

0β  مع بقاء معاملات الميل أخرى إلىتتفاوت من مجموعة jβ  ، هذا النموذج الشكل  يأخذو ثابتة لكل مجموعة بيانية مقطعية

 :التالي 

  
  : ا يلي موكانت النتائج وفق هذا النموذج ك

 

 الثابتة لسعر السهر بدلالة مؤشرات التدفقات النقدية التأثيراتالنتائج التقديرية لنموذج :  5.2 الشكل رقم
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/18   Time: 14:44   
Sample: 2010 2017   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 160  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 220.6675 6.318955 34.92151 0.0000 
X1 -6.634840 4.193190 -1.582289 0.1159 

X2 2.363493 3.208966 0.736528 0.4627 

X3 1.629527 10.81791 0.150632 0.8805 

X4 1.289549 0.606513 2.126168 0.0353 
X5 -0.198113 1.626062 -0.121836 0.9032 

X6 -0.679187 1.078654 -0.629662 0.5300 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.895282     Mean dependent var 218.3400 
Adjusted R-squared 0.875745     S.D. dependent var 201.5174 

S.E. of regression 71.03462     Akaike info criterion 11.51188 

Sum squared resid 676152.9     Schwarz criterion 12.01159 

Log likelihood -894.9502     Hannan-Quinn criter. 11.71480 
F-statistic 45.82494     Durbin-Watson stat 1.156320 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

  Eviews 9.0ت برنامج امخرج:  المصدر
 
 

  Y = 220.66745216 + 1.28954915719*X4 :وكانت المعادلة كما يلي 
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أعلاه نلاحظ أن جميع المتغيرات ليس لديها دلالة إحصائية حيث تشير جميع القيم الإحتمالية لها ) 5.2( من خلال الجدول     

 الخصوم المتداولة، إجمالي إلىصافي التدفقات النقدية التشغيلية ، ماعدا المتغير الرابع والذي يمثل نسبة  0.05إلى قيم أكبر من 

وهي أقل من  0.0353تساوي  sigوالذي يندرج ضمن مقاييس قياس جودة سيولة المؤسسة ، حيث كانت قيمته الإحتمالية 

  .أي أن له دلالة إحصائية  0.05

صفر وهي نلاحظ أيضا أن للنموذج معنوية إحصائية كلية من خلال القيمة الإحتمالية لإحصائية فيشر حيث كانت مقاربة لل    

قيمة ذات دلالة  0.895282والبالغة   R²وهذا يعني بالضرورة إلى أن القيمة التي يأخذها معامل التحديد  0.05أقل من 

  .إحصائية
  

  التأثيرات العشوائيةنموذج  2-3
  

ة ئيمعالم عشوا أ�االمقطعية والزمنية على  الآثارالعشوائية يتعامل مع  التأثيراتن نموذج إالثابتة ف التأثيراتعلى خلاف نموذج    

المقطعية والزمنية هي متغيرات عشوائية مستقلة بوسط يساوي الصفر  الآثار أنفتراض على وليست معالم ثابتة ، ويقوم هذا الإ

وهو  سيأسافتراض إالعشوائي للنموذج ويقوم هذا النموذج على  الخطأوتباين محدد وتضاف كمكونات عشوائية تضاف في حد 

  .)خلال الزمن لكل مؤسسة  الأخطاءاتي بين ذرتباط إيوجد  لا( العشوائية مع متغيرات النموذج التفسيرية  الآثاررتباط إعدم 

  :يأخذ هذا النموذج الشكل التالي 

 
 
 

 النقديةالنتائج التقديرية لنموذج التأثيرات العشوائية لسعر السهم بدلالة مؤشرات التدفقات :  6.2 جدول رقم
Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/05/18   Time: 14:51   

Sample: 2010 2017   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 160  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 220.1574 30.38910 7.244619 0.0000 

X1 -5.114013 4.172516 -1.225642 0.2222 

X2 2.696878 3.197776 0.843361 0.4003 

X3 0.522298 10.75989 0.048541 0.9613 

X4 1.428731 0.604238 2.364519 0.0193 

X5 -0.071178 1.622753 -0.043863 0.9651 

X6 -0.965476 1.075803 -0.897447 0.3709 
     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     
Cross-section random 132.9393 0.7779 

Idiosyncratic random 71.03462 0.2221 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     
R-squared 0.043250     Mean dependent var 40.53125 

Adjusted R-squared 0.005731     S.D. dependent var 75.75847 
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S.E. of regression 75.54108     Sum squared resid 873087.6 

F-statistic 1.152740     Durbin-Watson stat 0.887648 

Prob(F-statistic) 0.334714    
     
     

 Eviews 9.0مخرجات برنامج : رالمصد
 
 
 

  Y = 220.157444704 + 1.42873141467*X4: وكانت المعادلة كما يلي 

  

ن جميع المتغيرات ليس لديها دلالة إحصائية حيث تشير جميع القيم الإحتمالية لها أأعلاه )   6.2(  نلاحظ من خلال الجدول   

، صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي الخصوم المتداولةنسبة ، ماعدا المتغير الرابع والذي يمثل  0.05إلى قيم أكبر من 

  .أي أن له دلالة إحصائية  0.05وهي أقل من  0.0193تساوي  sigحيث كانت قيمته الإحتمالية 

نلاحظ أيضا أنه لا يوجد للنموذج معنوية إحصائية كلية من خلال القيمة الإحتمالية لإحصائية فيشر حيث كانت تساوي     

 0.04325والبالغة   R²وهذا يعني بالضرورة  أن القيمة التي يأخذها معامل التحديد  0.05وهي قيمة أكبر من  0.334714

  .قيمة ليس لديها أي دلالة إحصائية

  المفاضلة بين النماذج   -3

وفقا ) النموذج التجميعي ، نموذج التأثيرات الثابتة ، نموذج التأثيرات العشوائية ( تتم المفاضلة بين النماذج المتحصل عليها     

  :لمرحلتين

  

  : بين النموذج التجميعي من جهة ، وكل من نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية من جهة أخرى  المفاضلة  3-1

  :، ويقوم هذا الإختبار على أساس فرضيتين هما   LM  Lagrange Brunch-Paganمضاعف  ويتم ذلك عبر إجراء اختبار 

H0   : نموذج الانحدار التجميعي هو النموذج الملائم.  

  H1 : نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية هو الملائم. 

ن النموذج الملائم هو إوبالتالي ف،   H1 ونرفض،  H0نقبل الفرضية  prob>0.05فإذا كانت القيمة الإحتمالية للإختبار    

ن نموذج إف،  H0 ونرفض،  H1نقبل الفرضية  prob<0.05 ختبارحتمالية للإكانت القيمة الإأما إذا   .النموذج التجميعي

العشوائية كل  التأثيراتالثابتة ونموذج  التأثيراتما يستدعي المفاضلة بين كل من نموذج . الثابتة والعشوائية هو الملائم  التأثيرات

  . على حدا 

  :وكانت نتائج هذا الاختبار كما في الجدول الآتي 
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 LMالنتائج التقديرية لاختبارالمفاضلة  7.2 : جدول رقم
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  311.6521  2.303670  313.9558 

 (0.0000) (0.1291) (0.0000) 

    

 Eviews 9.0 مخرجات برنامج  : المصدر
 
 

أن القيمة الإحتمالية لإختبار  LMنتائج المفاضلة بإستخدام إختبار الذي يبين ) 7.2( الجدول نلاحظ من خلال   

Bruesch-Pagan  وعليه نقبل الفرضية  0.05وهي أقل من  0.000تقارب الصفر حيث كانت تساويH1  ونرفض

 .ومنه فإننا سنستبعد النموذج التجميعي ونلجأ للمفاضلة بين نموذجي التأثيرات الثابتة والعشوائية  H0الفرضية 

  

  : المفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة و نموذج التأثيرات العشوائية  3-2

 : ، ويقوم هذا الإختبار على أساس فرضيتين هما    Hausmanإختبار وتتم عملية المفاضلة بين النموذجين بإستخدام  

H0  : نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم.  

 H1 : نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم.  

  

ن النموذج الملائم هو إوبالتالي ف،   H1 ونرفض،  H0نقبل الفرضية  prob>0.05فإذا كانت القيمة الإحتمالية للإختبار    

ن نموذج إف،  H0، ونرفض  H1نقبل الفرضية  prob<0.05 ختبارحتمالية للإكانت القيمة الإإذا   أما .لتأثيرات الثابتة النموذج ا

  .العشوائية هو الملائم التأثيرات

  :وكانت نتائج الاختبار كما يلي 
 
 

 Hausmanالنتائج التقديرية لاختبار :  8.2 جدول رقم
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     
Cross-section random 26.028515 6 0.0002 
     
     
     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     
X1 -6.634840 -5.114013 0.172953 0.0003 

X2 2.363493 2.696878 0.071691 0.2131 

X3 1.629527 0.522298 1.252110 0.3224 
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X4 1.289549 1.428731 0.002755 0.0080 

X5 -0.198113 -0.071178 0.010747 0.2208 

X6 -0.679187 -0.965476 0.006143 0.0003 
     
     

 

  Eviews 9.0مخرجات برنامج  : المصدر 

    

 0.0001أعلاه أن القيمة الإحتمالية للإختبار كانت تساوي   )8.2( في الجدول  Hausmanتدل النتائج الموضوحة لإختبار  

وعليه فإننا نرفض فرضية العدم و نقبل الفرضية البديلة وبالتالي فإن النموذج المناسب هو نموذج التأثيرات  0.05وهي قيمة أقل من 

  .الثابتة

وذلك موضح في  الأسهم أسعار إلىية تمكنا من تحديد اثر كل وحدة مقطع Eviewsوبالتالي من خلال استخدام برنامج 

 :الجدول التالي 

 الاثار المقطعية لنموذج التاثيرات الثابتة:  9.2 جدول رقم
FIRM Effect 

1 -169.3985 

2 131.4302 

3 144.2585 

4 -49.58162 

5 -144.9496 

6 -155.1067 

7 -154.9192 

8 -154.8868 

9 -165.9866 

10 296.2968 

11 68.36249 

12 -39.45349 

13 382.8609 

14 373.0135 

15 -137.8107 

16 -141.5947 

17 40.41733 

18 221.2453 

19 -169.5118 

20 -174.6855 

  Eviews 9.0مخرجات برنامج : المصدر 
     

 أسعارعلى  تأثيرهامحل الدراسة والتي تمثل عينة الدراسة تختلف من حيث  المؤسسات أننلاحظ  )9.2(من خلال الجدول  

جميع المؤسسات ليست بالضرورة متشا�ة في جميع خصائصها فكل مؤسسة  أن إلىوذلك يعود  أخرى إلىمن مؤسسة  الأسهم

، حيث نجد أن قيم هذه  الأسهم أسعار�ا ، وبالنتيجة فان ذلك يؤثر على  وتتأثرلديها مجموعة من العوامل والخصائص التي تؤثر 

الخاص بالمؤسسة الثالثة عشر المتمثل في مؤسسة سينيما  382.8609اآثار تتراوح بين أعلى قيمة للأثر الثابت للمؤسسة كان 

  .سيكو الصناعية أمؤسسة  للمؤسسة الثانية عشر المتمثلة في 39.45349-الكويتية الوطينية وأدنى قيمة 
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  للنموذج الملائم  الإحصائيةختبارات الإ  -4

  :بعد القيام بالتقديرات وتحديد النموذج الملائم ، تأتي مرحلة الإختبارات الإحصائية للنموذج المختار ، والتي تتم من خلال    

  إختبار جودة التوفيق. 

 للمعالم المقدرة  إختبار المعنوية الإحصائية. 

  إختبار المعنوية الكلية للنموذج. 

  

  : R²إختبار جودة التوفيق  4-1

والذي يقدم تقديرا لنسبة التغيرات التي تفسرها المتغيرات المستقلة من مجموع التغيرات  R²من خلال ملاحظة معامل التحديد      

تساوي  R²بتة فإننا نلاحظ أن قيمة معامل التحديداالحاصلة للمتغير التابع،  ومن خلال نتائج تقدير النموذج ذو التأثيرات الث

إلى  %10.47من التغيرات الكلية لأسعار الأسهم، بينما يعود ما نسبته  % 89.53أي أن النموذج يفسر  0.895282

  . ندرجها خلال الدراسةمتغيرات أخرى لم

  

  : إختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة  4-2

إحصائية ن للمعالم معنوية إقل فأفإذا كانت  0.05بالقيمة  probحتمالية للمعلمات وتتم من خلال مقارنة القيمة الإ   

لها معنوية إحصائية فهي  x4كما لاحظنا أن المعالم المقدرة والمتمثلة في الحد الثابت ، والمعلمة المرتبطة بالمتغير   .والعكس صحيح 

  .وهذا يعني أ�ا تختلف عن الصفر  0.05أقل من 

  

  : إختبار المعنوية الكلية للنموذج  4-3

والعكس  إحصائيةكبر فان للنموذج معنوية أكانت   فإذالفيشر بالقيمة ا�دولة ،  Fcوتتم من خلال مقارنة القيمة المحسوبة     

ن للنموذج معنوية إف 0.05قل من أكانت القيمة   فإذا 0.05للقيمة المحسوبة لفيشر بالقيمة  probصحيح ، كما يمكن مقارنة 

  .والعكس صحيح  إحصائية

أي أن للنموذج معنوية  0.05وهي أقل من  0.0000للنموذج تساوي  ولاحظنا من خلال النموذج أن القيمة الإحتمالية  

 . له معنوية إحصائية %89.53إحصائية كلية ، وأن ما يفسر معامل التحديد ما نسبته 
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 المطلب الثاني : تحليل و تفسير نتائج الدراسة 
 

  :بعد الحصول على النتائج سنقوم بتحليلها كما يلي   

  تحليل نتائج الدراسة : أولا 

تمثل المتغير التابع في هذا النموذج سعر السهم ، في حين تمثلت المتغيرات المستقلة في مجموعة من المؤشرات المبينة على الأساس   

  :النقدي ، حيث يمكن تصنيفها كما يلي 

  

  :تناولنا مؤشرين وهما  :الربحية مؤشرات جودة  -

 X1  النتيجة الصافية بعد الضريبة / يمثل صافي التدفق النقدي التشغيلي 

 X2 صول إجمالي الأ/ دفق النقدي التشغيلي يمثل صافي الت 

 

  :تناولنا اأضا مؤشرين وهما :  مؤشرات جودة سيولة المؤسسة -

 X3  الرأسماليالإنفاق / صافي التدفقات النقدية التشغيلية  

 X4  الإلتزامات المتداولة/ صافي التدفقات النقدية 

 

  :تناولنا مؤشرين هما  :مؤشرات تقييم سياسة التمويل  -

 X5  صافي التدفقات النقدية / التوزيعات النقدية المدفوعة 

 X6  حقوق الملكية/ التدفقات النقدية صافي. 

  

ثيرات العشوائية والمتمثل أمثل من خلال نموذج التوالمتغيرات المستقلة تم تقدير النموذج الأختبار العلاقة بين المتغير التابع ولإ    

  : فيما يلي 

Y = 220.66745216 + 1.28954915719*X4  
  

  :علاه تبين مايلي أ علاقةمن خلال ال

- 0β  :المتغيرات  نعدامإ، حيث تمثل القيمة قيمة معلمة الحد الثابت عند  220.66745216 حيث بلغت قيمتها

 .دينار كويتي 220.66745216ن القيمة المقدرة للسهم تساوي إالمستقلة ف

 

- 1β  : وتعني  طردية ن العلاقة أ ونلاحظ من خلال القيمة ، 1.28954915719ميل المعادلة حيث بلغت قيمتها ،

 واحدبنسبة   الخصوم المتداولةلى إوالمتمثل في صافي التدفقات النقدية التشغيلية  x4ذا تغيرت قيمة المتغير المستقل إنه أ

بنسبة  x3رتفت نسبة المتغير إذا إي أدينار كويتي ،  1.28954915719ن سعر السهم سيتغير بما يساوي إبالمئة ف

  .، والعكس صحيح وحدة وهي الدينار الكويتي 1.28954915719سعر السهم ب   فسيرتفعبالمئة  واحد
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  اختبار الفرضيات مناقشة النتائج و :  نياثا

  .ختبار فرضيات الدراسةإناقشتها و بمذا الجزء هذه الدراسة سنقوم في هوصل إليها في تتحليل النتائج الم بعد    

  

النقدي على سعر السهم في المبنية على الأساس مؤشرات تقييم جودة الأرباح  تؤثر: تمثلت الفرضية الأولى في:ولى الأالفرضية 

  :، والتي إندرج تحتها الفرضيات التالية)2017-2010(سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

  

افي التدفقات النقدية التشغيلية ص بينتوجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية  هفي أن) 1-1( ثلت الفرضية الجزئية تم  -

 ذاله sigالقيمة الاحتمالية  أنوجدنا  فإننا يهاحصل علتخلال النتائج الم ومنلى النتيجة الصافية وأسعار الأسهم، إ

 .ةصحة الفرضي نفي  إلى ما يؤدي بنا 0.05بر من أك أ�انلاحظ  فإنناوبالتالي  0.1159المتغير كانت تساوي 

  

افي التدفقات النقدية التشغيلية معنوية ذات دلالة إحصائية بين صنه توجد علاقة في أ) 2-1(تمثلت الفرضية الجزئية   -

 ذاله sigحتمالية أن القيمة الإوجدنا  فإننا يهاحصل علتخلال النتائج الم ومنجمالي الأصول وأسعار الأسهم، إلى إ

   .ةصحة الفرضي نفي إلى ما يؤدي بنا 0.05كبر من أ أ�انلاحظ  فإنناوبالتالي  0.4627المتغير كانت تساوي 

  

مؤشر واحد  الأقليوجد على  انه لا أيواللتان تم نفي صحتهما معا ) 2-1(و ) 1-1( من خلال نتائج الفرضيتين الجزئيتين     

ننا نستنتج عدم وجود أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين مقاييس التدفقات النقدية لقياس جودة إ، ف الأسهم أسعاريؤثر على 

  .، وبالتالي تم نفي الفرضية الأولى ) 2017 – 2010( في بورصة الكويت خلال الفترة أرباح الشركة وأسعار الأسهم 

  

المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم في مؤشرات تقييم جودة السيولة  تؤثر: تمثلت الفرضية الثانية في :الثانية الفرضية 

  :تي إندرج تحتها الفرضيات التالية، وال)2017- 2010(خلال الفترة  سوق الكويت للأوراق المالية

  

ه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى في أن)  1-2( ية الجزئية تمثلت الفرض  -

 ذاله sigالقيمة الاحتمالية  أنوجدنا  فإننا يهاحصل علتخلال النتائج الم ومنوأسعار الأسهم، النفقات الرأسمالية إجمالي 

 .ةصحة الفرضي نفي الى  يؤدي بناما  0.05كبر من أ�ا أنا نلاحظ إنوبالتالي ف 0.8805المتغير كانت تساوي 

  

نه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى في أ ) 2-2( ثلت الفرضية الجزئية تم  -

 ذاله sigالقيمة الاحتمالية  أنوجدنا  فإننا يهاحصل علتخلال النتائج الم ومنوأسعار الأسهم ،  الخصوم المتداولةإجمالي 

 .ةصحة الفرضي ثباتإ إلى  ما يؤدي بنا 0.05من  قلهي أو  0.0353المتغير كانت تساوي 

 

والتي تم نفي إحداهما واثبات الأخرى ، وبالتالي فإنه يوجد على الأقل  ) 2- 2( و  ) 1-2( من خلال نتائج الفرضيتين الجزئيتين    

لة المؤسسة ومنه مجموع مقاييس التدفقات النقدية لقياس سيو  سهم من بينمؤشر يختلف عن الصفر أي أنه يؤثر على أسعار الأ

في بورصة الكويت د علاقة ذات دلالة إحصائية بين مقاييس التدفقات النقدية لقياس سيولة المؤسسة وأسعار الأسهم نقبل أنه يوج

  . )2(ثبات صحة الفرضية وبالتالي تم إ ،) 2017 – 2010( خلال الفترة 
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المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم في مؤشرات تقييم سياسة التمويل تؤثر : تمثلت الفرضية الثالثة في  :الثالثة  الفرضية

  : والتي إندرج ضمنها الفرضيات التالية  ،)2017- 2010(خلال الفترة  سوق الكويت للأوراق المالية

  

إحصائية بين التوزيعات النقدية المدفوعة للمساهمين إلى نه توجد علاقة ذات دلالة في أ)  1-3( ثلت الفرضية الجزئية تم  -

حتمالية فإننا وجدنا أن القيمة الإ يهاحصل علتخلال النتائج الم صافي التدفقات النقدية التشغيلية وأسعار الأسهم ، ومن

sig ةصحة الفرضي نفيإلى  ما يؤدي بنا 0.05 منكبر أ وهي 0.9032المتغير كانت تساوي  ذاله. 

  

نه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حقوق الملكية إلى صافي التدفقات النقدية في أ )2-3( ثلت الفرضية الجزئية تم  -

المتغير كانت  ذاله sigن القيمة الاحتمالية فإننا وجدنا أ يهاحصل علتخلال النتائج الم ومنار الأسهم، التشغيلية وأسع

 .ةصحة الفرضي نفيإلى  ما يؤدي بنا 0.05كبر من أ وهي 0.5300تساوي 

 

يوجد على الأقل مؤشر واحد  ه لامعا أي أن لتان تم نفي صحتهماوال )2-3( و  )1-3( خلال نتائج الفرضيتين الجزئيتين من    

علاقة ذات دلالة إحصائية بين مقاييس التدفقات النقدية لتقييم سياسة أي سهم ، تم التوصل إلى عدم  وجود يؤثر على أسعار الأ

  .)3(وبالتالي تم نفي صحة الفرضية  ،)2017- 2010(التمويل وأسعار الأسهم في بورصة الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

  

  تفسير النتائج :  لثاثا

  

هذه المقاييس تعتبر  أن عتبار ، وذلك إلقد قمنا من خلال بحثنا بإختيار مجموعة من المقاييس وإختبار أثرها على أسعار الأسهم   

على أنه يؤثر على ختلافا في نتائجها فمنها من يقبل مقياسا رأينا إالدراسات السابقة والتي  إلى، وبالنظر منطقيةوأكثر ذات دلالة 

مطابقة لبعض  يضاكانت النتائج أالأسهم، وبعد إجراء الإختبارات   أسعارعلاقة بينه وبين  أيخر ينفي والآسعر السهم، 

، فسوق الكويت واق التي تم تطبيق الدراسة عليهاسإلى إختلاف الأ، ويمكن اعتبار ذلك الاختلاف يعود الدراسات ومنافية لأخرى

عدم  أ�ا تدل على يرات الثابتة لنماذج بانلوالتي مثلها نموذج التأث نجد النتائج ، ولذلكأقوى الأسواق الناشئة العربيةيعتبر من 

وكانت هذه النتائج مخالفة لنتائج  الأسهم، وأسعارحصائية بين مقاييس تقييم جودة ربحية المؤسسة إعلاقة ذات دلالة  أيوجود 

ثبتوا وجود علاقة ذات والذين أ)  2014سنة  ،كرار سليم (و) 2010 سنةالعطعوط ومفيد الظاهر،  امحس(دراسة كل من 

عند  هتمام المستثمرين في سوق فلسطين والعراق بمقاييس الربحيةالأسهم، حيث فسروه بإ وأسعاربين هذه المقاييس  إحصائيةدلالة 

بمقاييس الربحية عند اتخاذهم ن المستثمرين في سوق الكويت لا يهتمون فإ الدراسة الحاليةإتخاذ قرار بيع أو شراء الأسهم، بينما في 

هتمامهم بمقاييس تقييم سيولة المؤسسة حيث كان المقياس الوحيد الذي كان له الأسهم، وبالمقابل نلاحظ إستثماري في للقرار الا

حظنا وجود حيث لا  ،الخصوم المتداولة إجمالي إلىمن بين المتغيرات المدروسة هو صافي التدفقات النقدية التشغيلية  إحصائيةدلالة 

تفاؤلا  أكثرالمالية يكون  للأوراقالمستثمر في سوق الكويت  أن أي الأسهم، وأسعاربينه  إحصائيةعلاقة طردية ذات دلالة 

سامح  ( دراسة إليها تجة كانت مطابقة للنتيجة التي توصل، وهذه النتيكبرهم كلما كانت حجم سيولة المؤسسة أل السببمستق

سنة  ،كرار سليم ( دراسة المالية وكذا للأوراق بخصوص المستثمر في سوق فلسطين)  2010 سنة ،العطعوط و مفيد الظاهر 

حسام خداش و ( دراسة إليها تلنتيجة التي توصللبخصوص المستثمر في سوق العراق ، بينما كانت النتيجة معاكسة )  2014
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 المستثمر في سوق عمان أن أي إحصائية،علاقة ذات دلالة  أيلم يجدوا  أ�مفي دراستهم حيث ) 2003سنة زكرياء صيام، 

  .ذلك لاهتمامه بربحية المؤسسة فقطلا يهتم بمقياس السيولة وهذا منطقي و  للأوراق المالية

  

بينه وبين  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  أيتوجد  نه لافنلاحظ أ) مقاييس تقييم سياسة التمويل ( يخص المقياس الثالث  ما أما    

سنة (وبينما متعارضة مع نتائجه )  2003سنة  ،كرياء صيام ز حسام خداش و (دراسة وكانت مطابقة لنتائج  الأسهم سعارأ

2005(.  

  

ه يمكن القول بان المستثمرين ن، فإ % 89.5القدرة التفسيرية للنموذج المقدر والتي تساوي ، وبالإضافة إلى سبق  ما وبناءا على   

 % 89.5 ، فاند مقياس قياس جودة سيولة المؤسسةالمالية يهتمون بقائمة التدفقات النقدية وبالتحدي للأوراقفي سوق الكويت 

اهتمام المستثمر  يفسره )2017 – 2010(المؤسسات المدرجة في بورصة الكويت خلال  أسهم أسعارير في التغ إجماليمن 

  .لم ندرجها في دراستنا أخرىمتغيرات  إلى % 10.5نسبته  بينما تعود مابسيولة المؤسسة، 
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  خلاصة الفصل 

اية من عرض إجراءات الدراسة لقد خصصنا هذا الفصل للجانب التطبيقي لدراستنا ، فقد قدمنا فيه مختلف الخطوات المتبعة بد   

السلاسل الزمنية المقطعية، والنماذج ، حيث تعرفنا على متغيرات الدراسة وقمنا بعرض وا�ا وصولا إلى قاعدة البياناتدإنتقالا إلى أ

  .النماذج ثم تقدير معلمات النموذجختبارات المفاضلة بين المكونة لها، وكذلك طرق إ

على تفسير  ختبار مدى قدرة التدفقات النقديةما جاء في الجانب النظري، وإا جاء في هذا الفصل تجريب مموكان الهدف    

يدنا للنموذج المناسب ودراسته، ثم تحليل نتائجه، تم التوصل إلى وجود ، ومن خلال إستخدامنا لنموذج بانل وتحدأسعار الأسهم

 إلى، ومن خلال التفصيل في هذه المؤشرات وتقسيمها  الأسهم وأسعارحصائية بين مؤشرات التدفقات النقدية علاقة ذات دلالة إ

  .جودة ربحية المؤسسة -:  مؤشرات لقياس 

  .جودة سيولة المؤسسة -                    

  .تقييم السياسة التمويلية للمؤسسة  -                    

ديد مؤشر صافي التدفقات حصائية بين مقاييس السيولة وبالتحنا من خلال النتائج إلى وجود علاقة ذات دلالة إفإنه توصل   

ساس النقدي المدرجة نية على الأحصائية لباقي المؤشرات المالية المباولة، بينما لم نجد أي علاقة ذات دلالة إالنقدية إلى الخصوم المتد

  .في دراستنا 
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من خلال تطرقنا لموضوع مدى قدرة التدفقات النقدية في تفسير التقلبات الحاصلة على مستوى أسعار الأسهم للمؤسسات    

ما مدى قدرة البيانات المالية لقائمة التدفقات النقدية على : المدرجة في بوصة الكويت، حيث تمثلت إشكالية دراستنا في 

   ؟) 2017،  2010(خلال الفترة تفسير أسعار السهم في سوق الكويت 

  

، ولمعالجتها تم  نطلاقا من الفرضيات المعتمدةإفصلين، فصل نظري وفصل تطبيقي ، و شكاليتنا من خلال إلذا تم معالجة    

  : ثلاث مقاييس وهي إلىذه المؤشرات عتماد على ستة مؤشرات كانت بمثابتة المتغيرات المستقلة محل الدراسة ، وقد تم تصنيف هلإا

لى  إافي التدفقات النقدية التشغيلية ص نسبة:ندرج تحتها مؤشرين هما إوالتي  :مقاييس تقييم جودة ربحية المؤسسة  -

 .صول جمالي الأإلى  إافي التدفقات النقدية التشغيلية ص نسبة النتيجة الصافية و

لى الخصوم إافي التدفقات النقدية التشغيلية ص: درج تحتها مؤشرين هما إنوالتي  :مقاييس تقييم جودة سيولة المؤسسة  -

 .نفاق الرأسمالي جمالي الإإلى إافي التدفقات النقدية التشغيلية ص نسبة المتداولة و

لى إعة كل من التوزيعات النقدية المدفو : ندرج تحتها مؤشرين هما إوالتي  :مقاييس تقييم السياسة التمويلية للمؤسسة  -

المؤشر الثاني في هذه ا�موعة والسادس في مجموع المتغيرات المستقلة وهو لى إضافة إ شغيلية،صافي التدفقات النقدية الت

 .لى صافي التدفقات النقدية التشغيليةإالي حقوق الملكية إجم

     

  :لى النتائج التالية إؤشرات السابقة الذكر تم التوصل ستخدام المإوبعد الدراسة ب   

  نتائج البحث واختبار الفرضيات : اولا 
  

  :الجانب النظري  -1

سهم لأا أسعارهم مؤشرا�ا، ثم ماهية أو تم التعرف على ماهية التدفقات النقدية ، ستعراضه في الجانب النظريإمن خلال ما تم    

الداخلة والخارجة موال  مجمل الأتبين حيث، تمادلإعالتدفقات النقدية قائمة حديثة ا ، حيث تعتبر قائمةهم العوامل المؤثرة فيهاأو 

عديد من لل بالنسبةوراق المالية في السوق المالي هم الأأسهم فهي من ما الأأجلها، غراض التي استخدمت لأمن المؤسسة والأ

ره بعدة عوامل أثوذلك لت و محترفين ، فبالرغم من المخاطرة التي تصاحب الربح الذي يحققه السهمأكانوا مبتدئين   ءين سواالمستثمر 

  .هتمام المستثمرين إالاستثمار الذي يحوز على جل  أ�ا إلاجتماعية وغيرها من العوامل،  إ ، ثقافية ،سياسة، مالية ،قتصاديةإ

  

  :الجانب التطبيقي  -2

سهم أسعار أير تفس ساس النقدي فيداء المبنية على الألمؤشرات الأختبار القدرة التفسيرية إ في الجانب التطبيقي من دراستنا تم   

لى إدام نماذج بانل ، توصلت الدراسة ستخإوب، 2017لى إ 2010رصة الكويت خلال الفترة من المؤسسات المدرجة في بو 

  : جابة على فرضيات الدراسة فيما يلي وعة من النتائج والتي مكنت من الإمجم

  :لقد قامت دراستنا على ثلاث فرضيات 

تؤثر مؤشرات تقييم جودة الأرباح المبنية على الأساس : تمثلت الفرضية الأولى في:الفرضية الأولى بخصوص  -

وقد تم نفي صحة  ،)2017-2010(النقدي على سعر السهم في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

نه لا يوجد أ واللتان تم نفي صحتهما معا أي) 2-1(و ) 1-1( من خلال نتائج الفرضيتين الجزئيتين الفرضية وذلك 
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 بورصة فيعلى الأقل مؤشر واحد يؤثر على أسعار الأسهم من بين مقاييس التدفقات النقدية لقياس جودة أرباح الشركة 

  .)  2017 – 2010( الكويت خلال الفترة 

تؤثر مؤشرات تقييم جودة السيولة المبنية على الأساس النقدي على سعر : التي تمثلت في :ما بخصوص الفرضية الثانية أ

ثبات صحة الفرضية من خلال نتائج إفقد تم  ،)2017-2010(السهم في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

ثبات الأخرى ، وبالتالي فإنه يوجد على الأقل مؤشر يختلف إاهما و والتي تم نفي إحد ) 2-2( و  ) 1-2( الفرضيتين الجزئيتين 

في بورصة الكويت عن الصفر أي أنه يؤثر على أسعار الأسهم من بين مجموع مقاييس التدفقات النقدية لقياس سيولة المؤسسة 

  ). 2017 – 2010( خلال الفترة 

  

اسة التمويل المبنية على الأساس النقدي على سعر السهم تؤثر مؤشرات تقييم سي: المتمثلة في  :للفرضية الثالثة وبالنسبة 

 )2-3( و)1- 3(  خلال نتائج الفرضيتين الجزئيتين فمن ،)2017- 2010(في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

وجود أي سهم ، تم التوصل إلى عدم واللتان تم نفي صحتهما معا أي أنه لا يوجد على الأقل مؤشر واحد يؤثر على أسعار الأ

علاقة ذات دلالة إحصائية بين مقاييس التدفقات النقدية لتقييم سياسة التمويل وأسعار الأسهم في بورصة الكويت للأوراق المالية 

  .)2017- 2010(خلال الفترة 

  

  التوصيات : ثانيا

  : لى التوصيات التاليةإاء على نتائج الدراسة تم التوصل بن   

  ؛عداد التدفقات النقدية في إكبر أهمية أ إعطاء، و ير تخاذ القرار الاستثماهمية قائمة التدفقات النقدية لإأالتوعية ب 

 ة المستثمرين في بورصة ادإفجل أجال المحددة من ها قائمة التدفقات النقدية في الآفصاح عن القوائم المالية ومن ضمنالإ

 ؛ وراق الماليةالكويت للأ

  القيم المالية لقائمة التدفقات النقدية كقيم نسبية للحصول على نتائج أفضل، بدل الاعتماد عليها كقيم إستخدام

  .إجمالية

  افاق الدراسة : ثالثا 

 سواق المالية العربية لان المستثمرين في الأأقائمة التدفقات النقدية، والتي يمكن القول بالكبيرة ل الأهميةدراستنا جاءت جراء   إن   

 تشمل جميع لم دراستنا أن، وبما الميزانية وجدول حسابات النتائج ي قائمتيأرى خهتمامهم بالقوائم المالية الأإهتمون �ا بقدر ي

بعض نقترح  ،إضافة إلى عدم اهتمام المستثمر العربي �ذه القائمة رغم أهميتها  تقدمها قائمة التدفقات النقدية،المؤشرات التي

  :جهة نظرنا وهي للدراسة من و  قافالآ

  لم يتم إدراجها  للتدفقات النقدية أخرىباستخدام مقاييس ومؤشرات  الأسهم أسعاردراسة اثر التدفقات النقدية على

 ؛ في دراستنا الحالية

  ؛التوسع في حجم العينة محل الدراسة وكذا فترة الدراسة 

 ؛ الأسهم أسعارثر التدفقات النقدية على ألقياس  أخرىستخدام نماذج إ 

  القيام بدراسة مقارنة بين مقايس التدقفات النقدية ومقاييس الاستحقاق وأثرهما  على أسعار الاسهم.  
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 :مراجع باللغة العربية -1

  

  الكتب: أولا 

 .2006، الأردن،الطبعة الأولى، دار وائل،عمان ، التسيير المالي دروس وتطبيقات،إلياس بن ساسي، يوسف قريشي .1

 .2011الأردن ، –راضي خنفر ، غسان فلاح المطارنة ، تحليل القوائم المالية ، الطبعة الثالثة ، دار المسيرة ، عمان  .2

، ، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمانمدخل النظرية المحاسبية الإطار الفكري التطبيقات العلميةحلوة حنان،  رضوان .3

 .2000 ،الأردن

، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر ،  ، الاستثمار في الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي ،�ال فريد مصطفى وآخرون  .4

2003. 

، دار  2، ط  - الأساليب والأدوات والاستخدامات العملية  –الحديثة في التحليل المالي والائتماني  محمد مطر ، الاتجاهات .5

 .2006وائل للنشر ، 

 .2005، دار وائل للنشر والتوزيع ، عمان ، الطبعة الأولى ،  إدارة المحافظ الاستثماريةمطر محمد ، فايز تيم ،  .6

 

  مذكرات ماجستير:ثانيا 

الأهمية النسبية للنسب المالية المشتقة من قائمة التدفقات النقدية في تقييم سيولة السيد أحمد ،  عبد الناصر شحدة .7

وجودة الأرباح وذلك من وجهة نظر محللي الائتمان في البنوك التجارية الأردنية ومحللي الأوراق المالية في بورصة 
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  الملاحق

 

  مهسلأا راعسأ ىلع ةيدقنلا تاقفدتلا رثا ةسار د تار يغتم : 1ملحق رقم 

Firm Year Y x1 x2 x3 x4 x5 x6 

1 2010 56 0,0618604 -0,010102 -0,019637 -2,653168 -0,130752 -2,653168 

1 2011 31 -0,05796 0,0027284 0,0048316 0,9974253 0,1160227 0,9974253 

1 2012 34 -0,145061 0,0084727 0,0145145 1,8335017 0,02622 1,8335017 

1 2013 97 0,3262418 0,0023935 0,0042135 0,3868446 0,0656331 0,3868446 

1 2014 58 -0,308941 -0,006715 -0,014919 -1,174971 -0,011262 -1,174971 

1 2015 34 -0,152087 0,0009695 0,0020509 0,0770629 0,0569597 0,0770629 

1 2016 33 0,7068668 -0,006194 -0,013503 -4,67366 -0,006603 -4,67366 

1 2017 49 6,5156428 0,010974 0,0247013 51,002992 0,0050667 51,002992 

2 2010 295 2,3293162 0,1085269 0,2739063 3,335479 0,2524372 3,335479 

2 2011 208 2,6584249 0,0676927 0,1266762 0,3868253 0,4101407 0,3868253 

2 2012 370 2,6182932 0,078001 0,1495285 6,7098859 0,3420966 6,7098859 

2 2013 400 1,18005 0,0690555 0,1445057 8,2212332 0,3922789 8,2212332 

2 2014 375 1,9696885 0,0849706 0,1807888 3,3412343 0,4370052 3,3412343 

2 2015 370 1,639397 0,0703788 0,151377 1,167087 0,5198342 1,167087 

2 2016 360 1,6124385 0,0738676 0,1558356 1,1150415 0,4924502 1,1150415 

2 2017 354 1,5224609 0,0822951 0,162657 0,642533 0,4039627 0,642533 

3 2010 270 -0,383782 -0,012557 -0,047121 -1,818355 -0,990324 -1,818355 

3 2011 230 2,3913761 0,0481473 0,2104949 3,0372873 0,2461444 3,0372873 

3 2012 218 0,552795 0,0133362 0,0636899 0,3242259 1,0212892 0,3242259 

3 2013 204 0,1442778 0,003142 0,0178875 0,1061803 3,2352298 0,1061803 

3 2014 455 -0,706775 -0,020963 -0,242059 -0,430085 -0,497927 -0,430085 

3 2015 650 -0,773788 -0,029482 -0,475263 -0,000415 -0,44721 -0,000415 

3 2016 470 1,4921548 0,0352346 0,0685025 0,6926801 0,3563451 0,6926801 

3 2017 400 0,6678662 0,0149852 0,0274089 0,1610575 0,7554212 0,1610575 

4 2010 148 -0,242289 0,0181888 0,1799125 0,1452535 0,0027733 0,1452535 
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4 2011 130 1,0467121 -0,00768 -0,08127 -0,098748 0 -0,098748 

4 2012 155 -0,449776 -0,003532 -0,035237 -0,040059 -14,05405 -0,040059 

4 2013 210 -0,104077 -0,001395 -0,001474 -2,400493 -1,370072 -2,400493 

4 2014 218 2,2295343 0,0105948 0,1225568 0,2461927 1,0169918 0,2461927 

4 2015 156 3,6638826 0,0213752 0,4518658 62,394826 0,0256349 62,394826 

4 2016 190 0,6963248 0,0079004 0,3447009 0,7945189 0,0128697 0,7945189 

4 2017 170 0,2393166 5,3248697 0,1907217 0,9510818 0,0030467 0,9510818 

5 2010 79 1,2671126 0,0922591 0,7817435 0,4796141 0,1905605 0,4796141 

5 2011 96 2,1659927 0,146524 0,8591571 0,8873733 0 0,8873733 

5 2012 84 1,4921399 0,1297599 0,9078362 0,9034089 0,1108229 0,9034089 

5 2013 86 0,9809411 0,1157175 0,8349781 2,91386 0,2706736 2,91386 

5 2014 77 1,1571287 0,1074536 0,944876 0,4620667 0,3138446 0,4620667 

5 2015 60 1,1452259 0,0898712 1,2555566 0,5685032 0,1987278 0,5685032 

5 2016 38 0,6069988 0,0399259 0,7495184 0,3352443 0,2891063 0,3352443 

5 2017 33 2,0889031 0,1270372 1,8088128 1,022229 0,0870976 1,022229 

6 2010 76 0,194451 -0,008644 0,2242255 0,872134 0 0,194451 

6 2011 54,5 -0,016484 -0,070915 -0,033743 -0,237086 0 -0,016484 

6 2012 74 0,2133514 -0,006508 0,6935729 3,8988094 0 0,2133514 

6 2013 91 0,0655689 -0,007269 0,4033387 13,31808 0,611876 0,0655689 

6 2014 89 0,1744918 -0,024095 0,7841862 1,0590077 0 0,1744918 

6 2015 78 0,0523077 0,0130815 0,2076641 0,3654467 0,4966737 0,0523077 

6 2016 65 -0,014176 -0,015688 -0,004486 -0,075163 -32,30246 -0,000671 

6 2017 74 -6,448289 -0,044884 0,784907 2,8916535 0,251359 0,1174444 

7 2010 37 0,3247024 0,1004967 -0,064307 -0,471713 -0,771807 -0,021375 

7 2011 31 -0,645187 -0,009651 0,8452336 0,6617694 0,1745413 0,1126793 

7 2012 40,5 0,5339885 0,1426134 -0,246764 -46,88875 -2,050729 -0,022398 

7 2013 71 -0,108322 0,0467815 -0,037986 -47,41477 -9,361174 -0,005091 

7 2014 58 -3,411571 0,127549 -4,268592 -0,983864 -0,126609 -0,170155 

7 2015 42,5 1,634019 0,0377817 1,0699897 0,3575739 0,686221 0,0337375 

7 2016 48 2,6332687 -0,000538 2,9068279 0,5089116 0,4540986 0,0556871 
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7 2017 57 3,4284404 0,0944644 3,3832757 0,3811761 0,5478554 0,0622996 

8 2010 32 -0,254479 -0,011033 0,0356649 1,6605942 0,0267991 0,1177735 

8 2011 24 -0,342154 0,0526759 0,0339434 1,3174747 0,077798 0,2033647 

8 2012 65 0,9215672 -0,010496 0,0576345 10,905558 0,0441544 0,2156813 

8 2013 156 0,3333796 -0,003682 0,1795198 47,169224 0,0353603 0,1408288 

8 2014 116 -0,417875 -0,110098 -0,110602 -4,622735 -0,295479 -0,063841 

8 2015 87 -7,784164 0,0208365 -0,020339 -0,309996 -1,711148 -0,015205 

8 2016 56 1,9783468 0,0332259 -0,364847 -23,18007 0 -0,264457 

8 2017 69 -0,043547 0,0348041 -0,00525 -0,979542 -2,478456 -0,003559 

9 2010 40 0,5032052 0,0228436 -0,267275 -0,888552 -0,044591 -0,164274 

9 2011 25 0,0580649 0,0256191 -0,065826 -0,266764 -0,155999 -0,019789 

9 2012 36 -4,32995 0,0421009 -0,220074 -9,784944 -0,014704 -0,065428 

9 2013 122 0,0381055 0,0764182 0,0234518 2,175895 0,0691781 0,0044895 

9 2014 66 -4,989108 -0,039391 -1,495417 -13,26748 -0,002723 -0,297974 

9 2015 48 1,3557131 -0,007543 0,2426618 1,3131702 0,3549914 0,0395568 

9 2016 63 1,8230854 -0,127918 0,5748207 1,5617825 0,2725993 0,04548 

9 2017 44 1,3506337 -0,001686 2,0076159 1,5910218 0,1026036 0,1078234 

10 2010 530 0,2515025 -0,101741 -0,065928 -0,151313 1,4054444 -0,04752 

10 2011 520 1,09879 -0,015215 0,0219032 0,0387954 0,4918889 0,020432 

10 2012 560 1,393963 -0,050434 -0,003618 -0,028183 0,3661627 -0,004409 

10 2013 480 -0,148848 0,0036319 0,1542779 8,097701 -3,221037 0,023604 

10 2014 495 0,5797652 -0,195193 0,168166 4,5421317 1,3441552 0,0214396 

10 2015 530 0,7246864 0,0272831 -0,381381 -6,695293 0,7572584 -0,041639 

10 2016 544 0,7621762 0,0342888 0,2989142 15,539688 0,9732977 0,0323096 

10 2017 465 1,7400951 0,0849541 0,0606916 2,9870401 0,4753841 0,0092614 

11 2010 360 2,0193882 -0,027616 0,2893042 0,2524543 0,2061121 0,0949318 

11 2011 224 3,2238489 0,010571 0,3239199 2,4126417 0,1860484 0,0982361 

11 2012 230 1,8539847 -0,001987 0,3786996 2,2314425 0,3101184 0,0678204 

11 2013 295 1,7634553 0,0204719 0,7998658 1,0812027 0,1926917 0,1425297 

11 2014 300 1,2412151 0,0190153 0,3262521 0,6313548 0,2692682 0,1166849 
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11 2015 295 0,2027677 -0,037541 0,0405912 0,0563449 2,2098544 0,017835 

11 2016 272 -0,019368 0,0291579 -0,00404 -0,010031 -25,04438 -0,001545 

11 2017 264 3,4287807 0,0080352 0,5519964 1,5279722 0,1822395 0,2243972 

12 2010 255 1,7688217 0,032378 0,3623784 1,1599089 0,4118305 0,198579 

12 2011 216 1,1657027 0,0333203 0,0022985 2,1939154 0,6252297 0,1144708 

12 2012 174 1,6842133 0,0233948 0,4006904 3,8901869 0,4466289 0,1959862 

12 2013 220 1,7253484 0,050487 0,822273 4,1818711 0,3352331 0,2664949 

12 2014 144 1,0006791 0,0377251 0,4338775 0,7993254 0,5493203 0,1376067 

12 2015 130 1,0895691 0,0053225 0,3751791 2,4638753 0,4441423 0,1621897 

12 2016 120 0,7944597 -0,000451 0,2547796 3,3244361 0,6703215 0,1075687 

12 2017 156 0,6036699 0,0367751 0,1780671 3,0063804 0,8041989 0,0834403 

13 2010 520 6,8942934 0,1270519 0,3697747 3,4164834 0,2338661 0,1837347 

13 2011 375 1,4689269 0,0849622 0,1078848 1,1297909 0,8635413 0,0510804 

13 2012 510 1,7981418 0,1316546 0,1689369 1,5226835 0,4780537 0,0809032 

13 2013 690 1,5284171 0,1981968 0,1943755 1,3561644 0,4167068 0,0904281 

13 2014 740 1,0694637 0,1030336 0,1392733 1,3227906 0,7058974 0,0684878 

13 2015 480 1,7724021 0,1118102 0,2418591 1,354151 0,395872 0,1122456 

13 2016 620 1,1941939 0,0745274 0,1795164 0,9718374 0,4721545 0,0850668 

13 2017 802 0,7864557 0,0559774 0,1169509 0,5961124 0,4313686 0,0632166 

14 2010 440 1,374541 0,1133275 0,6296417 2,4500876 0,6529808 0,1233203 

14 2011 300 3,913861 0,0032748 1,2061527 8,1814592 0,2987313 0,2312994 

14 2012 580 1,4053255 0,0503894 1,4746471 2,9873221 0,231397 0,2631486 

14 2013 810 1,5182914 0,0574122 1,5016261 77,47881 1,5544623 0,3352373 

14 2014 770 1,6560425 0,0429645 1,2220818 7,4424716 0,6557556 0,3198677 

14 2015 650 1,6182664 0,0714946 1,1477821 1,1024982 0,5153051 0,361786 

14 2016 670 1,2017391 0,0522973 1,3189622 1,0749 0,6674651 0,3162482 

14 2017 585 0,9288309 0,0374264 1,2804906 1,1215961 0 0,2193796 

15 2010 104 -0,836264 -0,002001 -0,039814 -0,052465 -13,05265 0,3112041 

15 2011 76 -1,672685 0,0557668 1,6049275 2,2217649 0,5367718 0,2849507 

15 2012 82 -6,548437 -0,065302 -1,603233 -8,478742 -0,167057 0,0798328 
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15 2013 94 4,9225885 0,0361752 0,7372462 0,31116 0,5126455 0,0864808 

15 2014 66 2,6768361 0,0384509 0,8429282 0,3676386 0,3850936 -0,022938 

15 2015 82 0,3691397 0,0116155 0,2444479 0,14785 1,4733922 -0,071922 

15 2016 74 0,5417867 0,016478 0,304815 0,2887118 1,0908022 0,0235825 

15 2017 82,4 0,7969723 0,0247316 0,4897532 0,2225176 0,8079705 0,0908684 

16 2010 76 -0,046366 -16,76292 -0,024905 -0,048512 -0,053807 -2,463651 

16 2011 54,5 0,0797578 1,9991026 0,0401011 0,0452164 0,0806515 4,1825545 

16 2012 74 0,0188891 0,5966661 0,0096521 0,1730771 0,019738 1,4044347 

16 2013 91 -0,727677 -0,709247 -0,030546 -0,073327 -0,052055 -10,87 

16 2014 89 0,0088165 0,1948461 0,0035679 0,4365092 0,0059933 1,7674459 

16 2015 78 0,0643315 -3,631688 0,0289747 0,6724813 0,0527192 6,6180417 

16 2016 65 0,0601018 1,0542067 0,0239914 0,0771177 0,0399312 3,7664035 

16 2017 74 -0,200209 -1,027397 -0,078389 -0,21782 -0,12883 -13,05885 

17 2010 340 0,0341978 1,8272316 0,028324 0,0014841 0,1649025 2,1642131 

17 2011 255 -0,020086 -1,552623 -0,016357 -0,002952 -0,088104 -1,4718 

17 2012 295 0,0302162 2,2066601 0,0249789 0,1456538 0,1441131 3,2644075 

17 2013 295 0,0534701 4,7104591 0,0453832 0,0934033 0,3000708 9,5175059 

17 2014 248 0,0391584 3,7901831 0,0334865 0,1176132 0,231189 4,8875428 

17 2015 226 -0,00961 -0,995371 -0,00961 -0,484509 -0,069422 -1,124747 

17 2016 206 -0,004079 -0,331325 -0,004822 -1,284746 -0,025451 -0,305311 

17 2017 228 -0,026294 -2,313579 -0,023085 -0,210486 -0,167611 -1,733597 

18 2010 530 0,0025964 0,3362159 0,0022592 0,4326574 0,0173962 0,1402212 

18 2011 475 -0,00263 -0,153451 -0,002303 -0,402366 -0,018531 -0,169015 

18 2012 530 0,042467 3,2181299 0,042467 0,0715663 0,4092293 3,5247697 

18 2013 550 0,0516447 7,7226367 0,0516447 0,050592 0,5961421 3,5211073 

18 2014 480 -0,022892 -2,345036 -0,020069 -0,115688 -0,162744 -1,514221 

18 2015 385 0,0478129 4,3981696 0,0478129 0,1089274 0,390171 3,0495313 

18 2016 305 -0,028369 -2,391341 -0,025069 -0,200823 -0,215509 -1,16457 

18 2017 307 0,042977 3,5206376 0,0379482 0,0447024 0,3243137 1,6939506 

19 2010 114 0,0802101 7,5306394 0,0647182 0,7030069 0,3350836 1,3012472 
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19 2011 37 -0,001343 0,0247947 -0,001203 -51,61243 -0,011554 -0,019375 

19 2012 32 0,0889918 -0,973549 0,0857701 0,6464718 2,3691789 1,5468579 

19 2013 38 -0,034102 -0,149914 -0,025182 -2,861279 -0,096266 -0,348559 

19 2014 18 0,0892262 4,4278815 0,0630188 0,0310151 0,2145554 4,7170429 

19 2015 31 0,0603052 1,0101825 0,0265935 0,028868 0,0475717 2,4024803 

19 2016 49 0,24318 3,0812974 0,1043309 0,3195354 0,1827248 8,8094201 

19 2017 42 0,0953152 1,1855484 0,0399717 0,5963582 0,0688412 3,6438842 

20 2010 35 -0,368592 0,5799882 -0,101623 -0,093818 -0,140306 -6,875067 

20 2011 30 0,0305838 -0,079874 0,0079912 1,3513467 0,0108178 0,7908919 

20 2012 71 -0,004509 -0,032384 -0,001098 0,3102134 -0,001451 -0,718577 

20 2013 74 0,0562098 -0,203953 0,0093197 0,126865 0,0111721 7,8823954 

20 2014 41,5 0,7363961 -0,70224 0,0605161 0,0038748 0,3102134 -0,079874 

20 2015 30 2,3887113 0,4351172 0,0636873 0,0217688 0,0654318 -0,033136 

20 2016 37 3,6164857 -2,626404 0,105568 0,6807498 0,1087423 -0,203953 

20 2017 30,5 -2,743157 3,5174079 -0,234232 0,6112502 -0,2561 -0,70224 
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