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I  .المؤشرات المالية المبنية على الأرباح القاعدة  عتبر، وتامنت مع تطورات القرنين الماضيينلقد عرفت عمليات التحليل عدة تطورات تز   :تمهيد

اح المحاسبية، العريضة لتطور التحليل المالي نحو أساليب أكثر تقدما في هذا اال، ونظرا للإنتقادات التي وجهت لمقاييس الأداء المبنية على الأرب
تعتبر مؤشرات سهلة للتعبير عن أداء المؤسسة، كما تساعد على التنبؤ  برز التوجه إلى إستخدام مؤشرات الأداء المبنية على التدفقات النقدية والتي

ن خلالها بالتدفقات النقدية المتوقعة في المستقبل للإستثمار، فبحكم أن العوائد التي تحققها الأسهم عبارة عن تدفقات نقدية محققة تم التنبؤ م
الي، فالعائد من السهم مرتبط بقيمة التدفقات النقدية كما يعتبر من أهم الح أا تدفقات محتملة لتحديد سعر سهم كمابالتدفقات المتوقعة، 

  .الأوراق المالية الإستثمارية طويلة الأجل في سوق الأوراق المالية
، حيث يمتاز مقارنة بنظائره الأخرى من الدول العربية بحجمه الأسواق المالية العربية الناشئةيعتبر سوق الكويت للأوراق المالية من بين أهم و     

الكبير من حيث عدد الشركات التي يضمها، وإختلاف القطاعات التي تنتمي إليها تلك الشركات، كما يمكن إعتباره سوقا يمكن إجراء أي 

 للأوراق الكويت سوق في المدرجة للشركات الأسهم أسعار على التشغيلية النقدية التدفقات أثر تحديد إلى الدراسةدف هذه  :ملخص
 التدفقات صافينسبة  الصافية، النتيجة إلىالتشغيلية   النقدية التدفقات صافي نسبة: في تمثلت مؤشرات وذلك من خلال إختبار ستة المالية،
 التشغيلية النقدية التدفقات صافينسبة  الرأسمالي، الإنفاق إجمالي إلى التشغيلية النقدية التدفقات صافينسبة  الأصول، إجمالي إلى التشغيلية النقدية

 إلى التشغيلية النقدية التدفقات صافينسبة  ، التشغيلية النقدية التدفقات صافيإلى  للأرباح التوزيعات النقدية نسبة المتداولة، الخصوم إجمالي إلى
، وباستخدام نماذج بانل  2017-2010واعتمدت الدراسة على عينة من مؤسسات مدرجة في بورصة الكويت خلال الفترة  .الملكية حقوق

متغير مفسر تعتبر أهم أن نسبة صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي الخصوم المتداولة  : تشير أهم نتائج الدراسة التطبيقية إلى مايلي
  .في بورصة الكويت لتقلبات أسعار الأسهم

 .بانل نماذج ،التشغيلية النقدية التدفقات مؤشرات الأسهم، أسعار النقدية، التدفقات قائمة: كلمات المفتاحية
  .JEL : C32  ، G11  ،G19 تصنيف

Abstract: This study aims is to determine the impact of operating cash flows on the share prices 
of companies listed on the Kuwait Stock Exchange, by examining six indicators: net operating 
cash flows to net result ratio, net operating cash flows to total assets ratio, net operating cash 
flows to total expenditure Capital ratio, net operating cash flows to total current liabilities ratio, 
cash dividends to net operating cash flows ratio, net cash flows to equity ratio. The study was 
based on a sample of institutions listed on the Kuwait Stock Exchange during the period 2010-
2017. Using the panel data models, the main results of the applied study indicate that the net 
operating cash flows to total current liabilities ratio is considered explanatory variable for the 
volatility of stock prices on the Kuwait Stock Exchange. 
Keywords: cash flows statement, share prices, operating cash flows indicators, panel data models 
Jel Classification Codes: C32, G11, G19 
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، وهو الأمر ل آلية عمل المؤسسات المدرجة فيهبيانات حوعلى مجموعة من المعلومات وال هتحليل للأوراق المالية التي يقوم بعرضها وذلك لتوفر
 .ناسب وتحقيق العوائد المرضيةالمطلوب من طرف المساهمين من أجل إختيار الإستثمار الم

تداول من وعلى ضوء ما سبق، ونظرا للأهمية الكبيرة التي تحتلها الأسهم في السوق المالي كوا أكثر الأوراق المالية إنتشارا من حيث ال     
ية جهة، ومن جهة أخرى تعتبر قائمة التدفقات النقدية من أهم القوائم المالية كوا تعبر للأطراف ذوي المصلحة عن حركة دخول وخروج النقد

  وفيها تم إستخدامها ومن أين تم تحصيلها،
بورصة في  الأسهم أسعارعلى  وأثرهافقات النقدية العلاقة بين التغيرات الحاصلة على مستوى التدإلى البحث عن دراسة ال وتسعى هذه      

حول مدى إهتمام المستثمر بقائمة التدفقات النقدية  ةبنتيج التشغيلية، والوصول التدفقات النقديةستخدام بعض المؤشرات المبنية على إب الكويت
والتي يمكن صياغتها على النحو  للورقة البحثيةوعليه تتجلى معالم الإشكالية الأساسية  .في سوق الكويت للأوراق المالية الذي يعتبر سوقا ناشئا

   :التالي 
  

  ؟) 2017- 2010(تفسير أسعار السهم في سوق الكويت خلال الفترة  على مؤشرات التدفقات النقدية التشغيليةما مدى قدرة      
   :التالية الأساسية   يةإعتمدنا على  الفرضروحة ، فقد ومن أجل الإجابة على الإشكالية المط

  
-2010(سعر السهم في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة  التدفقات النقدية التشغيلية علىمؤشرات  تؤثر : الأساسيةالفرضية 

  :إلى فرضيات جزئية كما يلي  ية التحليل قمنا بتقسيم الفرضية الأساسية، ولتسهيل عمل)2017
صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى النتيجة الصافية وأسعار نسبة  بينتوجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية  :)1( الفرضية الجزئية  -

 .الأسهم
 إلى إجمالي الأصول وأسعارصافي التدفقات النقدية التشغيلية  نسبة توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين): 2(الفرضية الجزئية  -

  الأسهم
صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي النفقات الرأسمالية نسبة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين :  ) 3(الفرضية الجزئية  -

  .وأسعار الأسهم
المتداولة صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي الخصوم نسبة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين :  )4(الفرضية الجزئية  -

 .وأسعار الأسهم
 إلى صافي التدفقات النقدية التشغيليةللأرباح  نسبة التوزيعات النقدية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين:  ) 5( الفرضية الجزئية  -

  .وأسعار الأسهم
وأسعار إلى حقوق الملكية صافي التدفقات النقدية التشغيلية نسبة  وجد علاقة ذات دلالة إحصائية بينت:  )6(الفرضية الجزئية  -

 .الأسهم
  
I.1- التشغيلية  الإطار النظري لمؤشرات الأداء المبنية على أساس  التدفقات النقدية:  

وإختيار الوقت  تجاهها وحركتهااأسعار الأسهم وبالتالي التنبؤ ب تعتبر التدفقات النقدية الأساس الذي يعتمد عليه المستثمرون في تحديد مستقبل   
عن المصادر التي تأتي منها النقدية  تعد قائمة التدفقات النقدية من القوائم المالية الأساسية الضرورية، فهي تفصححيث  .و البيعأالمناسب للشراء 

النقدية  ت النقدية والمدفوعاتمن إتخاذ القرارات المتعلقة بالمؤسسة من خلال تفسير المتحصلا وكيفية إنفاقها، حيث تمكن المستثمرين والدائنين
   1. التي حدثت خلال الفترة

تأتية من الأنشطة الرئيسية المولدة لإيرادات المؤسسة وكذلك الأنشطة الأخرى التي لا تعتبر وتمثل التدفقات النقدية التشغيلية التدفقات الم     
 للمؤسسة، في المقام الأول عن طريق أنشطة توليد الإيراد الرئيسي التشغيلتدفقات النقدية من أنشطة أنشطة استثمارية أو تمويلية، وتنشأ ال

ويعد النشاط التشغيلي هو الأساس  .التي تدخل في تحديد صافي الربح والخسارة ولذلك فإا تنتج بصفة عامة من المعاملات والأحداث الأخرى
قات النقدية الخارجة اللازمة توليد تدفقات نقدية داخلية كافية لتغطية التدف لتوليد الدخل والنقدية، ويستخدم للدلالة على مقدرة المؤسسة على

  2.غيلللتش
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) مقياس(المؤشرات عن علاقة يمكن الإستفادة منها في تقييم النشاط الكلي للمؤسسة وأنشطتها الداخلية، حيث يكون لكل مؤشر  وتعبر   
معدل خاص به حتى يكون ذا مدلول وليس رقماً مبهماً، كما يوضح مدى سماح يتراوح فيه الأداء الفعلي بحيث يكون أي إنحراف عن هذا 

  :إلى المقاييس التالية مؤشرات الأداء المبنية على أساس  التدفقات النقديةوتنقسم  3. كان في غير صالح المؤسسة المدى غير مرغوب فيه إذا
  

  :  مقاييس تقييم جودة الأرباح: أولا 
قائمة حیث تقدم ، عبر هذه المقاییس عن مدى إستمراریة التدفقات النقدیة للشركة أكثر مما تعبر عنه إستمراریة الاستحقاقت   

التدفقات النقدیة معلومات یمكن بواسطتها التمییز بین صافي الدخل وبین صافي التدفق النقدي وذلك على إعتبار أن صافي الدخل 
من  شتقاقهااومن أهم النسب التي یمكن  .یتم تحدیده على أساس الاستحقاق، في حین یحدد صافي التدفق النقدي على الأساس النقدي

  : 4نذكر مايلي غراض تقییم جودة أرباح المؤسسة ستعمل لأدي لتقائمة التدفق النق
   .الاحتياجات النقدية الأساسية إلىالتدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية وهي تعبر عن نسبة  :التدفقات التشغيلية نسبة كفاية  -1

التدفقات النقدیة الخارجة للأنشطة التشغیلیة، مدفوعات أعباء الدیون، الإنفاق : النقدیة الأساسیة ما یلي بالاحتياجاتیقصد و
وتعبر هذه النسبة عن مقدرة المؤسسة على توفیر  .الرأسمالي اللازم للمحافظة على الطاقة الإنتاجیة وسداد الدیون المستحقة خلال السنة

ويتم  5.شغیلیة لتغطیة الاحتیاجات النقدیة الرئیسیة، على وجه الخصوص سداد الدیون ما یكفي من التدفقات النقدیة الت
  :حساا بالعلاقة التالية

    الاحتياجات النقدية الأساسية/ التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية = نسبة كفاية التدفقات التشغيلية 
نسبة مختلطة، فصافي التدفق وهي  .صافي الدخلإلى التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية  وتمثل نسبة: مؤشر النقدية التشغيلية   -2

و النقدي التشغيلي يتم الحصول عليه من قائمة التدفق النقدي بينما نحصل على صافي الدخل من قائمة الدخل، والمؤشر العالي لهذه النسبة ه
أخرى النجاح الذي حققته  بعبارةو أسسة في دعم أرباحها المتحققة عبر تدفقاا النقدية التشغيلية يجابي يبين إلى أي مدى نجحت المؤإمؤشر 

ويتم حساا بالعلاقة  6.الأرباح الصافية في توليد تدفقات نقدية تشغيلية، وبالتالي كلما كان هذا المؤشر عال دل على أداء جيد للمؤسسة
 .صافي الدخل/ لتدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية ا= مؤشر النقدية التشغيلية :   التالية

ويتم  7.توضح هذه النسبة مدى مقدرة الأنشطة التشغیلیة في الشركة على تولید التدفق النقدي التشغیليو: مؤشر النشاط التشغيلي   -3
 ربح التشغيل قبل الفوائد /صافي التدفق النقدي التشغيلي = مؤشر النشاط التشغيلي :  حساا بالعلاقة التالية

 8 .تبين هذه النسبة مدى قدرة أصول الشركة على المحافظة على تولید تدفق نقدي تشغیلي: صول من التدفق التشغيليد على الأالعائ  -4
 مجموع الأصول/ صافي التدفق النقدي التشغيلي = صول من التدفق التشغيلي العائد على الأ: ويتم حساا بالعلاقة التالية

 ،على المحافظة على تولید تدفق نقدي تشغیلي حقوق الملكيةتبين هذه النسبة مدى قدرة : من التدفق التشغيلي حقوق الملكيةالعائد على  -5
كلما إرتفعت هذه النسبة كلما كان ذلك مؤشرا إيجابيا على كفاءة المؤسسة، وكلما زادت كفاءة المؤسسة فإا سوف تحقق سمعة جيدة و

العائد على : ويتم حساا بالعلاقة التالية9. تدفع المستثمرين إلى الإقبال على شراء أسهمها الأمر الذي يؤدي إلى  التأثير على أسعار أسهمها
 حقوق الملكية/ صافي التدفق النقدي التشغيلي = من التدفق التشغيلي  الملكية حقوق

ن المبيعات مصدر أساسي للتدفقات النقدية أحيث  ،المبيعات إلى صافي التدفق النقدي التشغيليوتعبر بنسبة : نسبة التدفق النقدي التشغيلي  -6
ئتمان المتبعة من قبل المؤسسة في تحصيل النقدية من كفاءة سياسة الإالواردة للمؤسسة، والحصول على مؤشر عال لهذه النسبة يبين 

 المبيعات/ صافي التدفق النقدي التشغيلي = نسبة التدفق النقدي التشغيلي :  ويتم حساا بالعلاقة التالية 10.زبائنها 
  

  :  مقاييس تقييم السيولة : ثانيا
تعبر هذه المقاییس عن مدى قدرة الشركة على توفیر المبالغ النقدیة الكافیة لأغراض معینة، حیث ترتبط قوة أو ضعف سیولة    

كما تقیس نسب السیولة المالیة مدى مقدرة المؤسسة على الوفاء ، 11المؤسسة بمدى توفر صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغیلیة 
  12.، وتقاس هذه النسب بتقییم مكونات الأصول المتداولة والخصوم المتداولة)قصیرة الأجل(بالتزاماا المتداولة 

والمؤشر العالي لهذه النسبة  ،تبين هذه النسبة مدى كفاية التدفقات النقدية التشغيلية لتغطية أنشطة الاستثمار والتمويل: نسبة تغطية النقدية -1
:      ويتم حساا بالعلاقة التالية 13.ستمرار في أنشطتها الرئيسية دون أية مشاكليعتبر دليلا جيدا على سيولة المؤسسة وقدرا على الإ

 الإنفاق الرأسمالي/ صافي التدفق النقدي التشغيلي = نسبة تغطية النقدية 
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إن ارتفاع هذه النسبة مؤشر سيء وينبئ بمشاكل قد تواجهها المؤسسة في مجال السيولة  :وائد الديونعات اللازمة لتسديد فنسبة المدفو -2
       :ويتم حساا بالعلاقة التالية .مة لدفع الفوائد المستحقة للديوناللاز

 التشغيليصافي التدفق النقدي / فوائد الديون = نسبة المدفوعات اللازمة لتسديد فوائد الديون       
أا  هل ما تجلبه الشركة من نقدیة كافیة لتغطیة التزاماا ؟ أو: وتدل هذه النسبة على الإجابة عن التساؤل التالي: نسبة تغطية الدين -3

قتراض أو إصدار أسهم  جديدة ؟ وعندما تكون هذه النسبة مرتفعة یدل ذلك على أن الشركة لدیها بحاجة إلى تمویل خارجي كالإ
 الخصوممتوسط / صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية  = نسبة تغطية الدين   :ويتم حساا بالعلاقة التالية .في السیولةمشكلات 

  المتداولة
  :  التمويل  ةمقاييس تقييم سياس : ثالثا
  :من أهم النسب المفيدة في هذا اال    

السياسة التي تتبعها إدارة المؤسسة في مجال توزيعات الأرباح ومدى إستمرار وإستقرار توفر معلومات عن  :تغطية التوزيعات النقدية نسبة  -1
 :ويتم حساا بالعلاقة التالية 14.هذه السياسة، كما تعتبر مؤشرا لقدرة المؤسسة على توزيع أرباح نقدية عن طريق عرض مقلوب هذه النسبة

 صافي التدفق النقدي التشغيلي/ للأرباح التوزيعات النقدية = نسبة تغطية التوزيعات النقدية  
ويتم  15.تقيس هذه النسبة الأهمية النسبية لعوائد الاستثمارات سواء في القروض أو في الأوراق المالية : سبة الفوائد والتوزيعات المقبوضةن  -2

  :حساا بالعلاقة التالية
التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة / من إيرادات فوائد والتوزيعات المتحصلات النقدية المحققة = سبة الفوائد والتوزيعات المقبوضة ن

 التشغيلية
تقيس هذه النسبة الأهمية النسبية لمصادر التمويل الخارجي في تمويل الإنفاق الرأسمالي المستثمر في حيازة الأصول  :نسبة الإنفاق الرأسمالي  -3

رين والمقرضين بتوفير مؤشرات لهم عن كيفية إستخدام أموالهم ، كما تعكس سياسة المؤسسة وتخدم هذه النسبة فئتي المستثم ،الإنتاجية الثابتة
  :ويتم حساا بالعلاقة التالية 16.في تمويل الأصول طويلة الأجل بمصادر تمويل طويلة الأجل 

  القروض طويلة الأجل  وإصدارات الأسهم والسنداتالتدفقات النقدية الداخلة من / الإنفاق الرأسمالي الحقيقي = نسبة الإنفاق الرأسمالي   
 
I.1- الدراسات السابقة:  

موضوع مؤشرات التدفقات النقدية وأثرها على أسعار الأسهم من قبل مجموعة من  الدراسات نظرا للأهمية البالغة التي يكتسيها هذا  تم تناول   
الدراسات من حيث الأهداف التي تسعى لتحقيقها كل دراسة، وكذلك في ختلاف بين هذه إع في الوقت الراهن، حيث أن هناك الموضو

  .لخإ.....الأبعاد المكانية و الزمنية وغيرها
سهم في بورصة إلى دراسة بعض المتغيرات الداخلية لإدارة أداء الأ هذه الدراسة هدفت :17)  1998الجزيري وخيري علي، ( دراسة : أولا

تعلقة الأوراق المالية في مصر، وبإستخدام تحليل الإنحدار توصلت الدراسة إلى أن سعر السهم الواحد لا يتأثر بالتدفقات النقدية الخارجة والم
لنقدية، كما أشارت الدراسة التدفقات النقدية التشغيلية، كما يتأثر سلبا وإيجابا بقيمة صافي التدفقات ا نخفاضبابينما يتأثر بالتوسع الإستثماري 

 .نقديةإلى أهمية التطبيق السليم لإدارة التدفقات النقدية نظرا لتأثيرها على السهم فسعر السهم الواحد يعتمد أساسا على مستقبل التدفقات ال
حيث وعوائد الأسهم في الأجل الطويل، إختبار العلاقة بين التدفقات النقدية هدفت الدراسة إلى : 18)  1999الخلايلة محمود، ( دراسة 

بإستخدام درجة في بورصة عمان، و، وقد إستخدمت عينة ممثلة من الشركات الصناعية والخدمية الم1994إلى  1985متدت الدراسة من إ
علاقة متدنية وليست ذات تحليل الإنحدار بين المتغيرات لفترة  عشر سنوات ثم ثلاث سنوات، كانت النتيجة التي توصلت إليها الدراسة وجود 

  .دلالة إحصائية بين التدفقات النقدية وعائد السهم وهذه العلاقة لم تتحسن بشكل ملحوظ عندما تم إطالة المدة
والتمويل والعوائد غير  هدفت الدراسة إلى إختبار العلاقة بين التدفقات النقدية من الإستثمار: 19)  2001حداد فايز، (دراسة : ثانيا

والخدمية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة مابين عام  شركة من الشركات الصناعية 44الإعتيادية، وقد شملت الدراسة على 
الإستثمار  ة منتوصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة بين التدفقات النقديالخطي البسيط والمتعدد  بإستخدام تحليل الإنحدار، و1993 – 1998

  .الإنحدار المستخدمة في الدراسة  ، إضافة إلى تدني القوة التفسيرية لجميع نماذجالتمويل والعوائد غير الإعتياديةو
هدفت الدراسة إلى التعرف على العلاقة بين صافي التدفقات النقدية  :20) 2003وليد زكرياء صيام وحسام الدين خداش، ( دراسة : ثالثا

شركة صناعية مساهمة  23والقيمة السوقية للأسهم شملت " المبيعات ،لأجل ، حقوق الملكيةالإلتزامات طويلة وقصيرة ا: "كل من  ونسبتها إلى
بإستخدام تحليل ، و 2001إلى  1998، بينما كانت الدراسة خلال الفترة من 2002شركة مدرجة في بورصة الأردن عام  75عامة من أصل 
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البسيط والمتعدد، كانت النتيجة التي توصلت إليها الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين صافي التدفقات  معامل بيرسون والإنحدار
  .والقيمة السوقية للسهم "  ، المبيعاتالالتزامات طويلة وقصيرة الأجل، حقوق الملكية" النقدية نسبة إلى كل من

ة إلى إختبار العلاقة بين المؤشرات الأداء المبنية على الأرباح ومؤشرات الأداء المبنية على هدفت الدراس :21)  2004الخلايلة، (دراسة : رابعا
 1984مدرجة في سوق عمان خلال الفترة من شركة  32التدفقات ومدى قدرا على تفسير التغيرات في عوائد الأسهم ، شملت الدراسة على 

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المبنية على الأرباح ومؤشرات الأداء المبنية على  ،1999إلى 
  .التدفقات النقدية

ت كل من العائد المحاسبي إلى حقوق المساهمين والتدفقا"هدفت الدراسة إلى قياس علاقة : 22) 2005الخداش والعبادي، ( دراسة : خامسا
بشرط أن  2002شركة مدرجة في بورصة عمان سنة  26بالقيمة السوقية للسهم ، وقد شملت الدراسة على  "النقدية إلى حقوق المساهمين 

كانت النتيجة المتحصل عليها تشير إلى أن قائمة  سنوات على الأقل، وبإستخدام تحليل الارتباط، 10 د تم تداول أسهم هذه الشركة لمدةيكون ق
السعر  ات النقدية توفر معلومات إضافية هامة لا تقدمها القوائم الأخرى ولها أهمية كبيرة في تقييم الوضع المالي للمؤسسة وبالتالي تؤثر علىالتدفق

  .السوقي للسهم 
الدراسة إلى التعرف على علاقة  هذه هدفت :Ali Mazloom and Alireza Azarberahman ،2005  (23(دراسة : سادسا

، شركة مدرجة في بورصة طهران 65شملت الدراسة ومقاييس الأداء المبينة على الأرباح والمبينة على التدفقات النقدية بعوائد الأسهم، 
رتباطاً بعوائد الأسهم إرباح أكثر أن مقاييس الأداء المبنية على الأختبار الفرضيات تم التوصل إلى نحدار البسيط والمتعدد لإوباستخدام نموذج الإ

ل من ضرباح تصور أداء الشركة بصورة أفس الأداء المبينة على التدفقات النقدية، إضافة إلى أن مقاييس الأداء المبنية على الأييامقارنة مع مق
قل فإن أداء شركات ذات المستحقات الأمقاييس الأداء المبينة على التدفقات النقدية في بعض الشركات ذات المستحقات الأعلى ولكن عند ال

  .المقاييس الشركة لا يمكن تصوره بكل
المقياس الأفضل لقياس أداء هدفت الدراسة إلى تحديد  :Ali al-Attar and Husam Al-Khadash ،2005 (24( دراسة : سابعا
ة من خلال مقارنة مقياس الربح المحاسبي ومقياس التدفقات النقدية مع عوائد الأسهم، وكانت أهم النتائج المتحصل عليها أن العوائد أالمنش

ئد قة بين عاالمحاسبية والتدفقات النقدية كأرقام محاسبية تتضمن معلومات تفيد في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، إضافة إلى أنه  توجد علا
من العلاقة بينما تفسر التدفقات النقدية %  3.9الأسهم وكلا من التدفقات النقدية والعوائد المحاسبية بنسب مختلفة حيث تفسر العوائد المحاسبية 

ة كمقياس أالمنش المتدني للعوائد وصغر حجم منها، وبالتالي إعتبرت الدراسة أن التدفقات النقدية أفضل من الأرباح المحاسبية في حالة النمو % 4
  .للأداء المالي

نسبة كفاية التدفقات "مقاييس التدفقات النقدية قدرة كان الهدف منها الكشف عن  : 25) 2007علي الفضل والآخرون، ( دراسة : ثامنا
في " نسبة الإنفاق الرأسمالي  ،قدية الضرورية، نسبة تغطية النقدية، نسبة توزيعات الأرباح، نسبة التدفقات النلنقدية، نسبة النقدية التشغيليةا

شركة مدرجة في بورصة عمان،  72شركة ضمن القطاع الصناعي من أصل  27شملت الدراسة و ،وائد السوقية غير عادية للأسهمتفسير الع
غير عادية للأسهم إضافة إلى أن معامل التحديد ت النقدية على العوائد السوقية أن هناك تأثير مهم لمقاييس التدفقا توصلت الدراسة إلىحيث 

  .غير عادية  للأسهم بالمائة من العوائد السوقية  23لنموذج الإختبار يبين أن التدفقات النقدية تفسر 
مقاييس جودة السيولة ، "كان الهدف من الدراسة إختبار أثر التدفقات النقدية  : 26) 2010سامح العطعوط و مفيد الظاهر، ( دراسة : تاسعا

 10، شملت الدراسة ق الماليةعلى العوائد العادية لأسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأورا" الربحية ، ومقاييس تقييم سياسة التمويل 
ين، وقد توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الداخلة في تكوين مؤشر سوق فلسطمؤسسة و 25مؤسسات من أصل 

ئد التدفقات التشغيلية وعوائد الأسهم المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، إضافة إلى عدم وجود أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين عوا
، كما قدمت الدراسة في الأخير تؤثر على أسعار الأسهم في السوق الأسهم والتدفقات التمويلية والاستثمارية، مما يعني وجود عوامل أخرى

  .توصية بخصوص إجراء دراسة أخرى لاحقا للتحقق من النتائج وذلك لتغير الفترة والتي يتغير عندها مستوى كفاءة السوق
ستثمرين في بورصة عمان للأوراق هدفت الدراسة إلى التعرف على مدى تقييم الم:  27) 2012 ،توفيق حسن عبد الجليل( دراسة : عاشرا
وقد  ،2010شركة مساهمة عامة أردنية مدرجة في بورصة عمان لعام  23شملت الدراسة  وقدلكفاية وفعالية التدفقات النقدية التشغيلية،  المالية 

النقدية التشغيلية وفعاليته، إضافة إلى عدم دلالة إحصائية بين التغير في كفاية صافي التدفقات  توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة موجبة ذات
 .عند إتخاذ قرار الاستثماري  إهتمام المستثمر في بورصة عمان بكفاية وفعالية صافي التدفقات النقدية التشغيلية

هدفت الدراسة إلى إيجاد العلاقة بين المقاييس المشتقة من قائمة : 28) 2013راغب الغصين و منال الموصلي، ( دراسة : حادي عشر 
والقرار الإستثماري ولتحقيق هذا الهدف شملت الدراسة على عينة حجمها " ، وسياسة التمويل جودة الربحية، السيولة، المرونة"النقدية التدفقات 
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تم الإعتماد على التقارير المالية درجة، ولإختبار الفرضيات شركة م 22وع شركات مدرجة في بورصة دمشق للأوراق المالية من مجم 10
، وبإستخدام تحليل الانحدار 2012إلى غاية الربع الأول من سنة  2010المرحلية التي تصدرها سوق دمشق للأوراق المالية من الربع الأول لسنة 

، بينما توجد علاقة ذات ييس جودة الربحية، وسياسة التمويلاري وكل من مقاالبسيط، تم التوصل إلى عدم وجود علاقة بين القرار الإستثم
 .دلالة إحصائية بين كل من القرار الاستثماري ومقاييس تقييم سيولة ومرونة الشركات إضافة إلى التدفق النقدي الحر 

 إلىهدفت الدراسة  :Abdul Nafea Al Zararee and Abdulrahman Al-Azzawi  ،2014 (29( دراسة : ثاني عشر
شركات من مجموعة  العينة شملت، وعلى القيمة السوقية للمؤسسات محل الدراسة  لى حقوق الملكيةإثر نسبة  التدفقات النقدية أتحليل ودراسة 

حقوق التدفقات إلى نسبة وصلت الدراسة إلى أن توبإستخدام تحليل البيانات المقطعية ، 2010إلى  2004قطاع الأدوية  الأردنية خلال الفترة 
 .الملكية لها علاقة موجبة وأثر كبير على القيمة السوقية للشركات محل الدراسة 

 إلىالدراسة هدفت :  KHosro Faghani Makrani and Mohammad Reza Abdi ،2014(30( دراسة : ثالث عشر
شملت و، 2012إلى  2007دراسة أثر كل من القيمة الدفترية والأرباح الصافية والتدفقات النقدية على أسعار الأسهم وذلك خلال الفترة من 

ومن أجل إختبار الفرضيات تم إستخدام تحليل الإنحدار، وتوصلت الدراسة إلى أن  ،2014شركة مدرجة في بورصة طهران سنة  55الدراسة 
 الدفترية أكبر من أثر الأرباح الصافية والتدفقات النقدية على قيمة الأسهم، إضافة إلى أن تأثيرات هذه المتغيرات على أسعار الأسهم لم ثر القيمةأ

  .تتغير في فترة طويلة
هدفت الدراسة إلى الحصول  : Remon Gunanta, Erly sherlita, Suci Fuji Lestari ،2015(31( دراسة : رابع عشر

شركة ذات الصناعة التحويلية المدرجة في  123بالتالي تم إختيار  الأسهم،أسعار على  همثر التدفقات النقدية وربحية السأل تجريبي على على دلي
ختبار الفرضيات تم استخدام تحليل الانحدار الخطي إومن أجل ،  2012إلى  2008ندونيسيا والتي تم تداول أسهمها خلال الفترة من أبورصة 

علاقة وتأثير كبير وقوي لكل من التدفقات النقدية  و  ، وكانت النتيجة المتحصل عليها تدل على وجودFو   Tالمتعدد ومعامل التحديد، اختبار
  .ندونيسيا خلال فترة الدراسة أاعة التحويلية المدرجة في بورصة لمؤشر ربحية السهم على أسعار أسهم المؤسسات ذات الصن

 
الدراسة أا تناولت سوق الأوراق المالية للكويت الذي يعتبر من أهم الأسواق الناشئة، حيث تناولت الموضوع بدراسة تفسير  ما يميز هذه    

 إضافة. اسبيةأسعار الأسهم بناءا على مقاييس الأداء المبنية على التدفقات النقدية نظرا للإنتقادات التي وجهت للمقاييس المبنية على الأرباح المح
الدراسات ب مقارنة مقاييس التدفقات النقدية التشغيلية على أسعار الأسهمثر أجل دراسة أمن إستخدام هذه الدراسىة التحليل بنماذج بانل  إلى

  .التي اعتمدت على التحليل باستخدام الانحدار البسيط  السابقة
 
II الطريقة والأدوات المستخدمة :  
II.1- مجتمع الدراسة في مجموع الشركات المدرجة في بورصة الكويت للأوراق المالية ماعدا المؤسسات المصنفة يتمثل  :مجتمع وعينة الدراسة

عينة أما . وغيرها من الشركات التي تنتمي إلى تلك القطاعاتإلخ ...ضمن القطاع المالي والخدمات المالية والتأمين، كالبنوك، شركات التأمين 
  :التالية عتباراتالاقد تم تحديد العينة بناءا على مؤسسة مدرجة في بورصة الكويت، و 20سسات عددها الدراسة تمثلت في مجموعة من المؤ

  2017إلى  2010تداول أسهم المؤسسة خلال الفترة من. 
  توفر القوائم المالية المرحلية للمؤسسة خلال فترة الدراسة. 
  لم يتم توقف تداول أسهمها خلال فترة الدراسة. 
  البيانات المنشورة الخاصة بالشركات على المعلومات اللازمة خلال فترة الدراسة أن تتوفر. 

II.2-  التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة: 
، تم تحديد كل من المتغير الدراسةمن أجل تحديد متغيرات الدراسة ومن خلال تحليل الدراسات السابقة وبالنظر إلى الإشكالية المطروحة في    

  :العلمي كما يلي البحثبما يخدم  ةالمستقل اتالتابع والمتغير
  .للأسهم المتداولة في بورصة الكويت 32 تمثل المتغير التابع في سعر الإغلاق:  المتغير التابع -
المنشورة ضمن التقرير المالي تتمثل المتغيرات المستقلة في مجموعة من المقاييس المستمدة من قائمة التدفقات النقدية :  المتغيرات المستقلة -

 :النحو التالي  للشركات عينة الدراسة وكانت على
 X1  = النتيجة الصافية بعد الضريبة، / صافي التدفق النقدي التشغيلي 
 X2 =  إجمالي الأصول/ صافي التدفق النقدي التشغيلي.  
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 X3  = الإنفاق الرأسمالي/ صافي التدفق النقدي التشغيلي، 
 X4 =  الخصوم المتداولة / صافي التدفق النقدي التشغيلي. 
 X5  = صافي التدفق النقدي التشغيلي/ التوزيعات النقدية للأرباح. 
 X6 =  حقوق الملكية/ صافي التدفق النقدي التشغيلي.  

II.3-  تحليل نتائج الدراسة:  
ما يعرف  اذج السلاسل الزمنية المقطعية أوبغية إختبار الفرضيات التي وضعناها أجرينا عدة إختبارات وفقا للمنهج المستخدم في تحليل نم      

  .بنماذج بانل 
 : تحليل مصفوفة الإرتباط بين المتغيرات: أولا
، فإن أول خطوة يجب القيام ا هي التحقق من وجود علاقة والمتغيرات المستقلةتغير التابع بما أن هذه الدراسة تبحث عن العلاقة بين الم        

، ومن ثم التعبير عن هذه العلاقة من خلال معادلة والتي تقدمها أساليب الإنحدار ، Corrélationبين المتغيرات من خلال تنفيذ تحليل الإرتباط 
عن أحد أنصافها ، فهي مصفوفة متناظرة ، لذا يمكن الإستغناء لمتغيرات مثنى مثنىلإرتباط بين احيث تمثل قيم مصفوفة الإرتباط معاملات ا

  .، حيث تكون عناصر القطر الرئيسي تساوي الواحد كون الإرتباط بين المتغيرة ونفسها يكون تاما العلوي أو السفلي
ما تبين وتبين إشارة معامل الإرتباط الموجبة والسالبة إلى طبيعة العلاقة بين المتغيرين سواء علاقة  طردية أو علاقة عكسية على التوالي، بين      

كم ائيا قيمة معامل الإرتباط قوة العلاقة بين المتغيرين فكلما كانت تميل إلى الواحد كلما كانت العلاقة أقوى، والعكس صحيح، لكن قبل الح
نما لا على طبيعة العلاقة وقوا لابد من الأخذ بعين الإعتبار دراسة دلالته الإحصائية، حيث يمكن أن يعطي معامل الإرتباط قيمة للإرتباط بي

  .توجد دلالة إحصائية له في الواقع
حيث بلغت   x4و  x1لإرتباط بين كل من المتغيرين أن هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية لمعامل ا(01)  رقمالجدول  وتشير نتائج      

على التوالي وهي أقل من مستوى المعنوية المعتمدة  0.10و  sig 0.009على التوالي عند القيمة الإحتمالية  0.203و  0.27درجة الإرتباط 
، 0.074بدرجة إرتباط    x2  ،x3  ،x5  ،x6كما نلاحظ وجود علاقة عشوائية ليس لديها دلالة إحصائية بين كل من المتغير .  0.05

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

 على سعر السهم التشغيلية علاقة  تأثير مؤشرات التدفقات النقدية  نموذجنتائج إختبار : ثانيا
النموذج : وهيوذلك بإستخدام نماذج البيانات الطولية الثلاثة  سعر السهم  على التشغيلية النقدية مؤشرات التدفقاتسنحاول تقدير تأثير      

ونقوم بتقدير معلمات النماذج، بعد ذلك نقوم بإجراء الإختبارات اللازمة لإختيار بين النماذج  .التجميعي، النموذج الثابت والنموذج العشوائي
  ).02( رقمالجدول في  نقدر معالم النماذج الثلاثة والنتائج مبينة eviws  9وبالإستعانة ببرنامج  . الثلاثة

   :المفاضلة بين النماذج  -1
  :وفقا لمرحلتين) النموذج التجميعي ، نموذج التأثيرات الثابتة ، نموذج التأثيرات العشوائية ( تتم المفاضلة بين النماذج المتحصل عليها     
  : المفاضلة بين النموذج التجميعي من جهة ، وكل من نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية من جهة أخرى  -1-1

  :، 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. 

، وبالتالي فإن النموذج الملائم هو النموذج  H1ونرفض  H0نقبل الفرضية  prob>0.05فإذا كانت القيمة الإحتمالية للإختبار         
ت الثابتة والعشوائية هو ، فإن نموذج التأثيرا H0ونرفض  H1نقبل الفرضية  prob<0.05أما إذا كانت القيمة الإحتمالية للإختبار  .التجميعي

رقم  الجدول نتائج من خلالو . ما يستدعي المفاضلة بين كل من نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية كل على حدا. الملائم
تقارب الصفر حيث كانت تساوي  Bruesch-Paganأن القيمة الإحتمالية لإختبار  LMالذي يبين نتائج المفاضلة بإستخدام إختبار  )03(

ومنه فإننا سنستبعد النموذج التجميعي ونلجأ للمفاضلة بين  H0ونرفض الفرضية  H1وعليه نقبل الفرضية  0.05وهي أقل من  0.000
  .والعشوائية نموذجي التأثيرات الثابتة 

  : نموذج التأثيرات العشوائية ة بين نموذج التأثيرات الثابتة والمفاضل -  1-2
 : ، ويقوم هذا الإختبار على أساس فرضيتين هما    Hausmanإختبار وتتم عملية المفاضلة بين النموذجين بإستخدام  

       H0  : نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم.  
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        H1 : نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم.  
ئم هو النموذج ، وبالتالي فإن النموذج الملاH1ونرفض  H0نقبل الفرضية  prob>0.05فإذا كانت القيمة الإحتمالية للإختبار        

، فإن نموذج التأثيرات العشوائية هو  H0ونرفض  H1نقبل الفرضية  prob<0.05أما إذا كانت القيمة الإحتمالية للإختبار  .التأثيرات الثابتة
وهي قيمة أقل من  0.0001أن القيمة الإحتمالية للإختبار كانت تساوي   )04(رقم  الجدولفي  Hausmanإختبار نتائج  وتشير .الملائم
ثر أتمكنا من تحديد كما  .التأثيرات الثابتةنقبل الفرضية البديلة وبالتالي فإن النموذج المناسب هو نموذج وعليه فإننا نرفض فرضية العدم و 0.05

نلاحظ أن المؤسسات محل الدراسة والتي تمثل عينة الدراسة   )05( رقم  الجدولنتائج من خلال ، وكل وحدة مقطعية إلى أسعار الأسهم 
وذلك يعود إلى أن جميع المؤسسات ليست بالضرورة متشاة في جميع  ،تختلف من حيث تأثيرها على أسعار الأسهم من مؤسسة إلى أخرى
حيث نجد  .ن ذلك يؤثر على أسعار الأسهم إ تؤثر وتتأثر ا ، وبالنتيجة فخصائصها فكل مؤسسة لديها مجموعة من العوامل والخصائص التي

 -39.45349الخاص بالمؤسسة الثالثة عشر وأدنى قيمة  382.8609ثار تتراوح بين أعلى قيمة للأثر الثابت للمؤسسة كان الآأن قيم هذه 
     .للمؤسسة الثانية عشر

   
  الإختبارات الإحصائية للنموذج الملائم    -2

  :، والتي تتم من خلال للنموذج المختار، تأتي مرحلة الإختبارات الإحصائية لتقديرات وتحديد النموذج الملائمبعد القيام با   
  إختبار جودة التوفيق. 
  إختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة. 
  إختبار المعنوية الكلية للنموذج.  

  : R²إختبار جودة التوفيق  -  2-1
تغيرات الحاصلة والذي يقدم تقديرا لنسبة التغيرات التي تفسرها المتغيرات المستقلة من مجموع ال R²من خلال ملاحظة معامل التحديد      

تساوي  R²فإننا نلاحظ أن قيمة معامل التحديد )06( في الجدول رقمالثابتة ومن خلال نتائج تقدير النموذج ذو التأثيرات للمتغير التابع، 
إلى متغيرات أخرى لم  %10.47من التغيرات الكلية لأسعار الأسهم، بينما يعود ما نسبته  % 89.53أي أن النموذج يفسر  0.895282

  .ندرجها خلال الدراسة
  : إختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة  -2-2
. عالم معنوية إحصائية والعكس صحيحفإذا كانت أقل فإن للم 0.05بالقيمة  probوتتم من خلال مقارنة القيمة الإحتمالية للمعلمات        

لها معنوية  x4، والمعلمة المرتبطة بالمتغير في الحد الثابتلمقدرة والمتمثلة لاحظنا أن المعالم ا )06(الجدول رقم  في تقدير النموذجنتائج ومن خلال 
  .وهذا يعني أا تختلف عن الصفر  0.05إحصائية فهي أقل من 

  : إختبار المعنوية الكلية للنموذج  -  2-3
، كما إحصائية والعكس صحيحموذج معنوية ، فإذا كانت أكبر فان للنلفيشر بالقيمة ادولة Fcوتتم من خلال مقارنة القيمة المحسوبة     

ومن  .موذج معنوية إحصائية والعكس صحيحفإن للن 0.05فإذا كانت القيمة أقل من  0.05للقيمة المحسوبة لفيشر بالقيمة  probيمكن مقارنة 
أن  أي 0.05وهي أقل من  0.0000لاحظنا أن القيمة الإحتمالية للنموذج تساوي  )06( الجدول رقمالنموذج  في تقديرنتائج خلال 

  . له معنوية إحصائية % 89.53، وأن ما يفسر معامل التحديد ما نسبته للنموذج معنوية إحصائية كلية
 

.III  تفسيرهاالنتائج ومناقشة: 
إختبار فرضيات وليل النتائج ناقشة تحسوف نقوم بم ،على أسعار الأسهم التشغيليةالتدفقات النقدية  مؤشرات بناءً على نتائج دراسة تأثير     

  .تفسيرهاثم  الدراسة
  مناقشة النتائج واختبار الفرضيات :  أولا 

  .إختبار فرضيات الدراسةسنقوم في هذا الجزء بمناقشتها و تحليل النتائج المتوصل إليها في الدراسة بعد    
-2010(الكويت للأوراق المالية خلال الفترة على سعر السهم في سوق التشغيلية  التدفقات النقديةمؤشرات  تؤثر : الأساسيةالفرضية 

  :والتي إندرج تحتها الفرضيات التالية، )2017
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 النتيجة الصافية صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلىنسبة  بينتوجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية  :)1( الفرضية الجزئية تمثلت  -
 0.1159لهذا المتغير كانت تساوي  sig، ومن خلال النتائج المتحصل عليها فإننا وجدنا أن القيمة الاحتمالية وأسعار الأسهم

  .نفي صحة الفرضيةما يؤدي بنا إلى   0.05وبالتالي فإننا نلاحظ أا أكبر من 
إلى إجمالي الأصول صافي التدفقات النقدية التشغيلية  نسبة توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين): 2(الفرضية الجزئية  تمثلت  -

 0.4627لهذا المتغير كانت تساوي  sigومن خلال النتائج المتحصل عليها فإننا وجدنا أن القيمة الإحتمالية ، وأسعار الأسهم
    .نفي صحة الفرضيةما يؤدي بنا إلى  0.05وبالتالي فإننا نلاحظ أا أكبر من 

لنفقات صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي انسبة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين :  ) 3(ئية الفرضية الجز تمثلت -
لهذا المتغير كانت تساوي  sigومن خلال النتائج المتحصل عليها فإننا وجدنا أن القيمة الاحتمالية ، الرأسمالية وأسعار الأسهم

  .ةنفي صحة الفرضيلى إما يؤدي بنا  0.05وبالتالي فإننا نلاحظ أا أكبر من  0.8805
الخصوم المتداولة  صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالينسبة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين :  )4(الفرضية الجزئية تمثلت   -

وهي  0.0353لهذا المتغير كانت تساوي  sigومن خلال النتائج المتحصل عليها فإننا وجدنا أن القيمة الاحتمالية ، وأسعار الأسهم
  .إثبات صحة الفرضيةما يؤدي بنا  إلى  0.05أقل من 

 التدفقات النقديةإلى صافي للأرباح التوزيعات النقدية نسبة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين : ) 5( الفرضية الجزئية  تمثلت  -
لهذا المتغير كانت تساوي  sigخلال النتائج المتحصل عليها فإننا وجدنا أن القيمة الإحتمالية  ، ومنالتشغيلية وأسعار الأسهم

  .نفي صحة الفرضيةما يؤدي بنا إلى  0.05وهي أكبر من  0.9032
إلى حقوق الملكية وأسعار صافي التدفقات النقدية التشغيلية نسبة  وجد علاقة ذات دلالة إحصائية بينت:  )6(الفرضية الجزئية  تمثلت  -

وهي أكبر من  0.5300لهذا المتغير كانت تساوي  sigومن خلال النتائج المتحصل عليها فإننا وجدنا أن القيمة الاحتمالية ، الأسهم
 .نفي صحة الفرضيةما يؤدي بنا إلى  0.05

  
  تفسير النتائج : ثالثا
إختيار مجموعة من المقاييس وإختبار أثرها على أسعار الأسهم، وذلك إعتبار  أن هذه المقاييس تعتبر ذات  هذه الدراسة من خلال  حاولنا   

وبالنظر إلى الدراسات السابقة والتي رأينا إختلافا في نتائجها فمنها من يقبل مقياسا على أنه يؤثر على سعر السهم، والآخر  .دلالة وأكثر منطقية
وبعد إجراء الإختبارات كانت النتائج أيضا مطابقة لبعض الدراسات ومنافية لأخرى، ويمكن اعتبار  .نفي أي علاقة بينه وبين أسعار الأسهمي

ولذلك نجد  .ذلك الاختلاف يعود إلى إختلاف الأسواق التي تم تطبيق الدراسة عليها، فسوق الكويت يعتبر من أقوى الأسواق الناشئة العربية
صافي التدفقات النقدية نسبة تائج والتي مثلها نموذج التأثيرات الثابتة لنماذج بانل أا تدل على عدم وجود أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين الن

إلى حقوق  صافي التدفقات النقدية التشغيليةنسبة و إلى إجمالي الأصولصافي التدفقات النقدية التشغيلية  نسبة النتيجة الصافية، التشغيلية إلى
وجود علاقة ذات  تأثبتالذي و) 2010سامح العطعوط ومفيد الظاهر، (وأسعار الأسهم، وكانت هذه النتائج مخالفة لنتائج دراسة الملكية 

أو شراء حيث فسروه بإهتمام المستثمرين في سوق فلسطين بمقاييس الربحية عند إتخاذ قرار بيع  ،دلالة إحصائية بين هذه المقاييس وأسعار الأسهم
بينما في الدراسة الحالية فإن المستثمرين في سوق الكويت لا يهتمون بمقاييس الربحية عند اتخاذهم للقرار الاستثماري في الأسهم،  .الأسهم

المدروسة هو وبالمقابل نلاحظ إهتمامهم بمقاييس تقييم سيولة المؤسسة حيث كان المقياس الوحيد الذي كان له دلالة إحصائية من بين المتغيرات 
 صافي نسبة قة طردية ذات دلالة إحصائية بينحيث لاحظنا وجود علا. صافي التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي الخصوم المتداولةنسبة 

وأسعار الأسهم، أي أن المستثمر في سوق الكويت للأوراق المالية يكون أكثر تفاؤلا  المتداولة الخصوم إجمالي إلى التشغيلية النقدية التدفقات
سامح العطعوط ومفيد ( لت إليها دراسة بمستقبل السهم كلما كانت حجم سيولة المؤسسة أكبر، وهذه النتيجة كانت مطابقة للنتيجة التي توص

حسام (توصلت إليها دراسة ، بينما كانت النتيجة معاكسة للنتيجة التي لماليةق ابخصوص المستثمر في سوق فلسطين للأورا)  2010، الظاهر
في دراستهم حيث أم لم يجدوا أي علاقة ذات دلالة إحصائية، أي أن المستثمر في سوق عمان للأوراق المالية ) 2003كرياء صيام، خداش و 

  .سة فقطلا يهتم بمقياس السيولة وهذا منطقي وذلك لاهتمامه بربحية المؤس
  

فنلاحظ أنه لا توجد أي علاقة ذات دلالة ) إلى صافي التدفقات النقدية التشغيليةللأرباح نسبة التوزيعات النقدية (أما ما يخص المقياس    
دراسة  وبينما متعارضة مع نتائج)  2003حسام خداش وزكرياء صيام، (إحصائية بينه وبين أسعار الأسهم وكانت مطابقة لنتائج دراسة 

  .) 2005الخداش والعبادي، ( 
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ن المستثمرين في سوق أ، فإنه يمكن القول ب%  89.5، وبالإضافة إلى القدرة التفسيرية للنموذج المقدر والتي تساوي وبناءا على ما سبق   

صافي التدفقات النقدية التشغيلية نسبة ( الكويت للأوراق المالية يهتمون بقائمة التدفقات النقدية وبالتحديد مقياس قياس جودة سيولة المؤسسة
 – 2010(من إجمالي التغير في أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في بورصة الكويت خلال  % 89.5ن إفوبالتالي ، ) إلى إجمالي الخصوم المتداولة

  .الدراسة ندرجها في إلى متغيرات أخرى لم%  10.5يفسره اهتمام المستثمر بسيولة المؤسسة، بينما تعود ما نسبته ) 2017
  

.IV  خلاصة :  
صة الكويت بدلالة  رالتقلبات الحاصلة على مستوى أسعار الأسهم للمؤسسات المدرجة في بو حاولنا من خلال هذه الدراسة تفسير    

وذلك بإختبار القدرة التفسيرية لمؤشرات الأداء المبنية على الأساس النقدي في تفسير أسعار أسهم ،  التشغيلية مؤشرات التدفقات النقدية
عن إختيار  الثابتتحليل نتائج نموذج الأثر  أنإلى توصلت الدراسة  .2017إلى  2010المؤسسات المدرجة في بورصة الكويت خلال الفترة من 

وبدلالة إحصائية،  كمتغير مفسر لتقلبات أسعار الأسهمة نقدية التشغيلية إلى إجمالي الخصوم المتداولنسبة صافي التدفقات الالمقياس الوحيد وهو 
 )2017 – 2010(على أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في بورصة الكويت خلال   حيث يساهم  هذا المتغير في تفسير التغيرات التي تطرأ

مقاييس تقييم جودة الأرباح ومقاييس  من وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كلكما كشف التحليل أيضا عن عدم . %  89.5بنسبة 
أسعار الأسهم ، وبالتالي هذه   المتغير التابع أسعار الأسهم ، وهو ما يدل على أن هذه المقاييس لا تفسر تغيرات التي تطرأو تقييم سياسة التمويل

ودة السيولة كمفسر لأسعار وعليه تعتبر مقاييس تقييم ج. ات المدرجة في بورصة الكويتالمقاييس لا تؤثر على تقلبات أسعار الأسهم للمؤسس
،  لذلك توصي الدراسة بضرروة التوعية بأهمية قائمة أكثر ، أي أن المستثمرون في سوق الأوراق المالية الكويت يهتمون بسيولة المؤسسةالأسهم

  اء أهمية أكبر في إعداد التدفقات النقدية ؛التدفقات النقدية لإتخاذ القرار الاستثماري، وإعط
  
  :ملاحق   - 

 مع أسعار الأسهمالتشغيلية مصفوفة الإرتباط لبيرسون لمؤشرات التدفقات النقدية : (01) رقم 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 برنامج مخرجات عتماد علىبالإ الباحثتينعداد إمن  :المصدر
 

  سعر السهمعلى التشغيلية مؤشرات التدفقات النقدية تأثير   لعلاقة  نتائح التقدير بنماذج بانل: )02(جدول رقم 
  النموذج العشوائي   النموذج الثابت     التجميعيالنموذج   المتغيرات 

C 209.7798(*) 220.6675(*)  220.1574(*)  
X1 27.21539(*)  -6.634840  -5.114013  
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X2 11.53666  2.363493  2.696878  
X3  -24.91472  1.629527  0.522298  
X4  4.573457(*)  1.289549(*)  1.428731(*)  
X5  2.778700 -0.198113  -0.071178  
X6  -7.486872(*) -0.679187  -0.965476  
R2  0.121068(*) 0.895282(*)  0.043250  
 Eviews 9على مخرجات برنامج عتماد بالإ الباحثتينعداد إمن : المصدر                 0.05معنوية المعلمة عند (*) 

 LMالنتائج التقديرية لاختبارالمفاضلة :)03(الجدول  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 برنامج  مخرجات عتماد علىبالإ الباحثتينعداد إمن  : المصدر
 

 Hausmanالنتائج التقديرية لاختبار :   )04(رقم  جدول
 

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 
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 برنامج مخرجات عتماد علىبالإ الباحثتينعداد إمن  : المصدر     

  
 الأثار المقطعية لنموذج التأثيرات الثابتة:  )05( 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 
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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 برنامج مخرجات عتماد علىبالإ الباحثتينعداد إمن  : المصدر

  
  التشغيلية  الثابتة لسعر السهر بدلالة مؤشرات التدفقات النقديةالنتائج التقديرية لنموذج التأثيرات :  )06(جدول 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 برنامج مخرجات عتماد علىبالإ الباحثتينعداد إمن  : المصدر     

  
  :الإحالات والمراجع   -
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