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ملخص: 

تناولت هذه الدرا�سه اختبار اأثر التدفقات النقدية على العوائد العادية لأ�سهم ال�شركات 
المدرجة في �سوق فل�سطين للأوراق المالية،  على اعتبار اأن عوائد الأ�سهم تتاأثر بكثير من 
مجموع  الدرا�سه  عينة  �سملت  وقد  ال�شركة؛  تحققها  التي  النقدية  التدفقات  منها  العوامل، 
ال�شركات الداخلة في تكوين موؤ�شر �سوق فل�سطين للأوراق المالية،  وقد بينت الدرا�سة عدم 
وجود علقة ذات دللة اإح�سائية بين التدفقات الت�سغيلية وعوائد الأ�سهم المدرجة في �سوق 
اأي علقة ذات دللة اإح�سائية بين عوائد الأ�سهم  فل�سطين للأوراق المالية،  و عدم وجود 
والتدفقات التمويلية وال�ستثمارية،  مما يعني وجود عوامل اأخرى توؤثر على اأ�سعار الأ�سهم 
الدرا�سة  اإعادة هذه  اأهمها �شرورة  التو�سيات،   الدرا�سة مجموعة من  ال�سوق،  وقدمت  في 
لفترات زمنية اأخرى للتاأكد من نتائج الدرا�سة،  على اأ�سا�ص اأن كفاءة ال�سوق يمكن اأن تتغير 
اإي�سال المعلومات اإلى جميع  اأو�ست الدرا�سة ب�شرورة العمل على  بين فترة واأخرى،  كما 
المتعاملين في ال�سوق في الوقت نف�سه وباأقل التكاليف،  ومن التو�سيات اأي�سا العمل على 

زيادة الوعي ال�ستثماري والمحا�سبي للمتعاملين في ال�سوق. 
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Abstract: 

This study examined the effect of cash flows on regular stocks returns 
of listed corporations at the Palestine securities exchange market regarding 
that stock returns are affected by several factors out of which the corporations 
generated cash flows. 

The study included all of the listed corporations for stock trading on 
Palestine security exchange market. 

The study concluded that there is no empirical evidence of the relation 
between operating cash flows and returns for the mentioned companies nor 
there is a relation between returns and financial or investment cash flows. 

This brings up the fact that other factors contribute to the determination 
of shares market prices. 

Several recommendations were the outcome of the study. Amongst 
these is the recommendation for periodical analysis for the assuredness of 
the study regarding that market efficiency can and do change over time. The 
study recommended that information made sent and made available for all of 
those who deal with the stock market at the same point in time at low costs. 
Another recommendation is the need to enhance investment and accounting 
awareness for all of those who trade and deal with the exchange. 



56

أثر مقاييس التدفقات النقدية في تفسير العوائد السوقية العادية للأسهم 

الفلسطينية(  العامة  المساهمة  الشركات  على  ميدانية  د. مفيد الظاهر)دراسة 
د. سامح العطعوط

مقدمة: 
بتاريخ  العمل  وبداأت  1996م  عام  في  المالية  للأوراق  فل�سطين  �سوق  تاأ�س�ست 
1996/11/17؛ وقد اأدرجت 17 �شركه اأ�سهمها في ال�سوق مع بداية الت�سغيل،  وو�سل عدد 
ال�شركات المدرجه في نهاية عام 2007م اإلى 34 �شركة موزعة على قطاعات عدة،  ومنذ 
ذلك التاريخ بذلت ال�سوق جهوداً كبيرة للمحافظة على ا�ستمرارية ال�سوق عن طريق و�سع 
اللوائح والأنظمة التي تنظم عمل ال�سوق )من�سورات �سوق فل�سطين للأوراق المالية، 2007( 
تعدُّ العلقة بين التدفقات النقدية،  وبين عوائد الأ�سهم من اأكثر العلقات التي حظيت 
باهتمام الدار�سين منذ نهاية ال�ستينيات،  وذلك لتف�سير التغير في العوائد غير المتوقعة،  اإل 
اإن الجزء الأكبر من هذه الدرا�سات كان يركز على درا�سة الأرباح المحا�سبية؛ كما اأن الباحثين 
المالي،  ال�سوق  نظرية  اأ�سا�ص  على  المبينة  المحا�سبية  للبيانات  المعلوماتي  الم�سمون  في 
يوؤكدون باأن الإعلن عن الأحداث المالية لل�شركة يمكن اأن تغيّر من توقعات المتعاملين في 
ال�سوق المالي بخ�سو�ص العوائد التي �ستحقق لحملة الأ�سهم،  وهذا يوؤثر على �سلوك الأ�سعار 

 . )Penman, Richardson and Tuna,2005( في ال�سوق المالية
ونظرا لكون المعلومات الخا�سة بالتدفقات النقدية لل�شركة تعك�ص اأحداثا مالية ذات 
طابع ت�سغيلي وا�ستثماري وتمويلي،  فمن المتوقع اأن يكون لها اأثر غير عادي على اأ�سعار 
اأ�سهمها في ال�سوق المالي ومن ثم عوائدها )يو�سف، 1997( ،  لذا فان الدرا�سة الحالية تهدف 
اإلى اختبار رد فعل ال�سوق على معلومات التدفقات النقدية لل�شركة،  وذلك من خلل تتبع 

�سلوك عوائد الأ�سهم العادية حول تاريخ الإعلن عن تلك المعلومات لمعرفة: 
العادية لأ�سهم  ال�سوقية  العوائد  النقدية في تف�سير  التدفقات  مدى قدرة مقايي�ص  1 .

ال�شركات في ال�سوق المالي. 
تف�سيرها  في  وال�ستثمارية  والت�سغيلية  التمويلية  النقدية  التدفقات  تختلف  هل  2 .

للعوائد ال�سوقية العاديه لأ�سهم ال�شركات في ال�سوق المالي. 

أهمية الدراسة: 
للأ�سهم  العادية  العوائد  في  تبحث  التي  الأولى  كونها  من  الدرا�سة  هذه  اأهمية  تنبع 
ال�سوق على  المدرجة في �سوق فل�سطين للأوراق المالية،  مما ي�ساعد الم�ستثمرين في هذه 
تحديد العوائد العادية،  ول �سيما اأن �سوق فل�سطين للأوراق المالية �سوق نا�سئة واإمكانية 
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�سلوك  عن  الك�سف  ذلك  عن  ف�سلً  الدرا�سة  وتحاول  كبيرة.  فيها  عادية  غير  عوائد  تحقيق 
الم�ستثمر الفل�سطيني في التعامل مع المعلومة ومدى ا�ستفادته منها، وبالتالي اإعطاء �سورة 

عن مدى كفاءة ال�سوق في عك�ص المعلومات المحا�سبية على اأ�سعار الأ�سهم المتداولة فيه. 

أهداف الدراسة: 

تهدف هذه الدرا�سه الى تحقيق الأمور الآتية: 
العادية  العوائد  بمو�سوع  المتعلقة  الدرا�سة  لأدبيات  �ساملة  مراجعة  اإجراء  1 .

لل�سهم. 
قيا�ص العلقة بين التدفقات النقدية الت�سغيلية والتمويلية وال�ستثمارية والعوائد  2 .

العادية للأ�سهم المدرجة في ال�سوق.
غير  العوائد  على  ال�سيولة  جودة  ومقايي�ص  الربحية،   جودة  مقايي�ص  اأثر  قيا�ص  3 .

العادية. 

مشكلة الدراسة: 

يمكن تلخي�ص م�سكلة الدرا�سة بالإجابة على الت�ساوؤلين الآتيين:- 
النقدية المختلفة  التدفقات  للأ�سهم بمقايي�ص  العادية  ال�سوقية  العوائد  تتاأثر  هل  1 .

لل�شركة؟ 
العادية  والعوائد  النقدية  التدفقات  هل توجد علقة بين كل عن�شر من عنا�شر  2 .

للأ�سهم؟ 

الإطار النظري للدراسة: 

أولاً- مفهوم قائمة التدفقات النقدية وأهميتها للمستثمرين: 

•مفهوم قائمة التدفقات النقدية:  	
وا�ستخدامها في  الأموال  تبين م�سادر  قائمة  اأنها  على  النقدي  التدفق  قائمة  تعرف 
اأ�سباب التغير في ر�سيد النقدية،  وتعد هذه القائمة بناءً  فتره زمنية معينة بق�سد تحديد 

على متطلبات المعيار المحا�سبي الدولي رقم 7 ال�سادر عام 2000 )محمد مطر؛ 2004(. 
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المعلومات  توفر  التي  المهمة  المالية  القوائم  النقدية من  التدفقات  قائمة  تعد    كما 
الممكنة لتر�سيد قرارات الم�ستثمرين عن طريق م�ساهمتها في تحقيق الأهداف الآتية: 

تحديد قدرة ال�شركة على توليد تدفقات نقدية في الم�ستقبل.  1 .
اإيجاد مقايي�ص لتقويم جودة اأرباح ال�شركة و�سيولتها،  وذلك لتوفير الفهم الوا�سح  2 .

لطبيعة م�سببات التغيرات الحا�سلة فيها. 
التدفقات الخارجة  اإنه كلما زادت  ال�شركة حيث  تقديم موؤ�شرات عن تو�سع ونمو  3 .
للأن�سطة ال�ستثمارية عن التدفقات النقدية الداخلة لتلك الأن�سطة،  كلما كان ذلك 

دليلً جيداً على نمو الأن�سطة وتو�سعها. 
ال�شركة مثل �سيا�سة  ال�سيا�سات المالية لإدارة  اإعطاء �سورة وا�سحة ووافية عن  4 .

توزيع الأرباح و�سيا�سة الئتمان والتمويل وغيرها. 
القوائم   لم�ستخدمي  المعلومات  تلك  عك�ص  في  النقدية  التدفقات  قائمة  اأهمية  وتاأتي 
اأوجه الأن�سطة الأ�سا�سية لل�شركة، والمتمثلة في الأن�سطة  المالية،  من قدرتها على ترجمة 
الت�سغيلية وال�ستثمارية والتمويلية،  ففيما يخ�ص الأن�سطة الت�سغيلية،  فاإن قائمة التدفقات 
النقدية تعك�ص جميع العمليات التي توؤثر على بنود قائمة الدخل،  وبع�ص بنود قائمة المركز 
الخ،  في حين  والمخزون...  والدائنين  كالمدينين  العامل  المال  راأ�ص  مثل ح�سابات  المالي 
تت�سمن الأن�سطة ال�ستثمارية العمليات المتعلقة باقتناء ال�ستثمارات التي ل تعتبر معادلة 
للنقدية كافة،  وبيعها اأو التخل�ص منها بطريقة اأو باأخرى، وكذلك اقتناء الأ�سول الثابتة 
المنتجة والم�ستغنى عنها،  كما تت�سمن القرو�ص التي تقدمها ال�شركة للآخرين،  وتح�سيل 
من  ال�شركة  عليها  تح�سل  التي  الم�سادر  التمويلية  الأن�سطة  ت�سمل  بينما  القرو�ص،  هذه 
الملك،  وما يح�سل عليه الملك من توزيعات اأرباح،  كما ت�سمل هذه الأن�سطة المتح�سلت 

من اإ�سدار ال�سندات والقرو�ص واأوراق الدفع،  و�سداد هذه اللتزامات )الوابل،  1991( . 
ووفقاً للمعيار المحا�سبي 95،  فاإنه يمكن الإف�ساح عن التدفقات النقدية،  اإما ب�سكل 
النقدية  التدفقات  مكونات  تظهر  المبا�شرة  للطريقة  فطبقا  مبا�شر،   غير  ب�سكل  اأو  مبا�شر 
اإذ يتم  الطريقة غير المبا�شرة،   اتباع  التف�سيل عند  ب�سكل تف�سيلي في حين ل يظهر ذلك 
البدء ب�سافي الدخل الظاهر في قائمة الدخل،  ويُعدَّل ببع�ص الت�سويات اللزمة للو�سول 
اإلى �سافي التدفقات النقدية،  وقد �سميت هذه الطريقة بالطريقة غير المبا�شرة، نظراً لأنها 
تبداأ ب�سافي الدخل وفقا لأ�سا�ص ال�ستحقاق،  ثم تحويله بعد ذلك اإلى الأ�سا�ص النقدي،  كما 
اإنها- اإلى جانب �سافي الدخل- تظهر التغيرات في بع�ص الح�سابات الخا�سة بقائمة المركز 

المالي ذات العلقة بالأن�سطة. 
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ة قائمة التدفقات النقدية للمستثمرين: • أهمي	

ت�سير الدرا�سات منذ اأكثر من عقدين من الزمن اإلى اأن الم�ستثمرين يدركون اأهمية تلك 
 Archibald,( التي قام بها  الدرا�سة  المعلومات في تر�سيد ت�شرفاتهم القت�سادية،  ففي 
اإلى طريقة ال�ستهلك  التحول من طريقة ال�ستهلك المت�سارع  تاأثير عملية  1972( لبحث 
الثابت لأغرا�ص اإعداد القوائم المالية للم�ستثمرين،  ولي�ص للأغرا�ص ال�شريبية التي عادة 
ما توؤدي اإلى زيادة �سافي الدخل المحا�سبي،  ومن ثم عائد ال�سهم،  ووجد )Archibald( اأن 
الم�ستثمر ل يعتمد المعلومة الخا�سة بهذا الحدث في عملية تقويم �سعر ال�سهم بقدر اعتماده 
على التدفقات النقدية المتوقعة. ويقول )Ijri, 1980( اإن التركيز على الأرباح بو�سفها موؤ�شراً 
للأداء يلغي الر�سد القت�سادي للقرارات ال�ستثمارية التي تعتمد على التدفقات النقدية، وفي 
هذا الخ�سو�ص يوؤكد )Gombula and Ketz, 1983(  اأن الم�ستثمر والمقر�ص عندما يتخذ 
اأهمية  النقدية الحا�شرة والنقدية المتوقعة م�ستقبلً، مما يعني  فاإنه يفا�سل بين  القرار،  

قائمة التدفقات النقديه لهوؤلء الم�ستثمرين. 
التدفقات  قائمة  ا�ستخدام  اإمكانية   )Lielk and Giacomino, 1988( وي�شرح   
النقدية في قيا�ص وتقويم جودة الربحية وال�سيولة،  فعن طريق ربط بيانات الدخل ببيانات 
التدفقات النقدية يمكن تقويم جودة الربحية،  فقيا�ص الفجوة بين �سافي الدخل على اأ�سا�ص 
ال�ستحقاق و�سافي التدفقات النقدية المتولدة من الأن�سطة الت�سغيلية،  يظهر القوة النقدية 
لل�شركة،  كما تظهر هذه الفجوة متطلبات التمويل لل�شركة، اذ اإنه كلما ات�سعت هذه الفجوة 
كلما زادت الحاجة للتمويل. ويعتقد الباحثون في هذه الدرا�سة اأن التدفقات النقدية المتولدة 
فاإذا كانت  �سيولتها،   اأو عدم  ال�شركة  ل�سيولة  اأف�سل  مقيا�ساً  توفر  الت�سغيلية  الأن�سطة  من 
المتولدة  النقدية  التدفقات  على  تزيد  ال�شركة  على  المترتبة  الديون  اأو  المالية  اللتزامات 
من الأن�سطة الت�سغيلية،  فان ال�شركة �ستكون م�سطرة لتوليد النقد من خلل التخل�ص من 
بع�ص موجوداتها،  اأو اللجوء اإلى م�سادر التمويل الخارجي، كما يمكن ا�ستثمار الفائ�ص من 
الم�ستحقة  ال�شركة  بالتزامات  الوفاء  بعد  الت�سغيلية  الأن�سطة  المتولد من  النقدية  التدفقات 
عليها في اأوراق مالية اأو تو�سع راأ�سمالي، لذا فاإن قوة �سيولة ال�شركة ترتبط مبا�شرة ب�سافي 

التدفقات النقدية من الأن�سطة الت�سغيلية.  
النقدية  للم�سمون المعلوماتي للتدفقات  اأثراً  اأن هناك   )Venkatesh, 1989( ويرى 
المتولدة من الأن�سطة ال�ستثمارية على اأ�سعار الأ�سهم في ال�سوق المالية،  وذلك عندما فح�ص 
اأن�سطة  الحا�سلة في  المتطورة  ال�ستثمارية  التقنية  التحولت  المالي تجاه  ال�سوق  فعل  رد 

ال�شركة. 
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وفي �سياق اإبراز اأهمية الإف�ساح عن التدفقات النقدية يقول )Hull, 1990( اإن قدرة 
واإنما  فح�سب،   الأرباح  على تحقيق  تنح�شر بمقدرتها  ل  البقاء فترة طويلة  على  ال�شركة 
يتطلب الأمر اأي�سا اأن تكون قادرة على مقابلة تعهداتها والتزاماتها حال ا�ستحقاقها،  مع 
الأخذ بنظر العتبار التعار�ص القائم بين ال�سيولة والربحية،  فالأن�سطة المربحة ل يترتب 
والعك�ص  النقدية  لهذه  ال�شركة  فيه  تحتاج  الذي  الوقت  في  نقدية  توليد  بال�شرورة  عليها 
فاإن  بال�شرورة مربحة، وعليه  لي�ست  نقدية  بتوليد  ت�ساهم  التي  الأن�سطة  اإن  اأي  �سحيح،  
التحليل النقدي يعطي معلومات مفيدة لم�ستخدمي التقارير المالية عن قدرة ال�شركة على 

خدمة الديون،  و�سداد التوزيعات ومقابلة تعهداتها الم�ستقبلية. 
وفي درا�سة قام بها )اأ�سامة،  1994( حول مدى فعالية موؤ�شرات التدفقات النقدية 
في تقويم الأداء المالي لإحدى �شركات القطاع العام في جمهورية م�شر العربية،  بين اأن 
قائمة التدفقات النقدية تعك�ص معلومات مهمة قد ي�سعب التو�سل اإليها عند ا�ستخدام الن�سب 

المالية التقليدية. 
وقد اأيدت نتائج درا�سة )McConville, 1996( التي بحثت في مدى كفاية موؤ�شرات 
التدفقات النقدية في الحكم على قدرة الإدارة على توليد التدفقات النقدية،  فقد اأو�سحت اأن 
لل�شركة،   ال�ستراتيجية  الأهداف  مهماً وفعال في تحقيق  دوراً  النقدية  التدفقات  لموؤ�شرات 
وذلك من خلل اأهميتها في درا�سة الم�سكلت الإدارية والمالية،  واأثر التغيرات البيئية على 

كفاية  الأداء. 
عامة  �شركة   )62( على  اأجريت  التي   )2000 اإبراهيم،  و  )اإبراهيم  درا�سة  واأبرزت 
في جمهورية م�شر العربية دور موؤ�شرات التدفقات النقدية في تقويم الأداء المالي لل�شركة 
التمويلية  احتياجاتها  لتلبية  اللزمة  النقدية  التدفقات  توليد  بقدراتها في مجال  والتنبوؤ 
)الف�سل، 2002( بالختبار والتحقق الإح�سائي مدى  وال�ستثمارية،  كما ناق�ست درا�سة 
اأهمية  مدى  تحديد  بهدف  النقدية،   التدفقات  ومقايي�ص  المالية  الموؤ�شرات  بين  التماثل 
الإف�ساح عن المعلومات الخا�سة بالتدفقات النقدية لم�ستخدمي التقارير المالية،  وقد اأيدت 
العراق  �سوق  في  م�سجلة  م�ساهمة  �سناعية  �شركة   )25( على  اأجريت  التي  الدرا�سة  نتائج 

للأوراق المالية اأهمية تلك المعلومات لجميع م�ستخدمي التقارير المالية. 
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طرق إعداد قائمة التدفق النقدي: 
ت�ستخدم طريقتان اأ�سا�سيتان لإعداد قائمة التدفق النقدي هما: 

الطريقة المبا�شرة. - 

الطريقة غير المبا�شرة. - 

وتعدُّ قائمة التدفق النقدي بالعتماد على المعيار المحا�سبي الدولي رقم )7(، وذلك 
وفق النموذج الآتي: )المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية،  2006، �ص 779( 

قائمة التدفقات النقدية وفقاً للطريقة المباشرة

  كليجزئيالبيان

التدفق النقدي من الأن�سطة الت�سغيلية: 
XXالنقدية المقبو�سة من العملء

)XX( النقدية المدفوعة للموردين

)XX( النقدية المدفوعة للم�شروفات

XXX�سافي التدفق النقدي من الأن�سطة الت�سغيلية

التدفق النقدي من الأن�سطة ال�ستثمارية: 
XXنقدية مح�سلة من بيع الأرا�سي

نقدية مح�سلة من بيع ا�ستثمارات طويلة 
XXالأجل

)XX( النقدية المدفوعة ل�شراء اآلت ومعدات

النقدية المدفوعة ل�شراء ا�ستثمارات طويلة 
)XX( الأجل

XXX�سافي التدفق النقدي من الأن�سطة ال�ستثمارية

�سافي التدفق النقدي من الأن�سطة التمويلية: 
XXنقدية مح�سلة من اإ�سدار اأ�سهم

XXنقدية مح�سلة من اإقرا�ص طويل الأجل

)XX( توزيعات اأرباح نقدية

XXX�سافي التدفق النقدي من الأن�سطة ال�ستثمارية

XXX�سافي التدفق النقدي خلل العام

ي�ساف: ر�سيد النقدية وما يعادلها في بداية 
XXXالفترة

XXXر�سيد النقدية وما يعادلها في نهاية الفترة
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وعند ا�ستخدام الطريقة غير المبا�شرة، وح�سب المعيار المحا�سبي الدولي رقم 7،  يمكن 
اإعدادها وفق النموذج الآتي )المعايير الدولية لأعداد التقارير المالية،  2006،  �ص 780(: 

قائمة التدفقات النقدية على أساس الطريقة غير المباشرة

كليجزئيالبيان

XXX�سافي الربح المحا�سبي على اأ�سا�ص ال�ستحقاق

XXي�ساف: م�شروف ال�ستهلك

)XX( يطرح: مكا�سب بيع اأرا�سي 

XXXالتدفق النقدي من الأن�سطة الت�سغيلية قبل احت�ساب التغير في بنود راأ�ص المال

ي�ساف:  )نق�ص الأ�سول المتداولة،  وزيادة المطلوبات المتداولة( 
   زيادة ر�سيد الدائنين 
   نق�ص ر�سيد المدينين

XX
XX

XXXXXX

يطرح:  )زيادة الأ�سول المتداولة،  ونق�ص المطلوبات المتداولة( 
   زيادة ر�سيد المدينين
   زيادة ر�سيد المخزون

   زيادة الم�شروفات المدفوعة مقدم
   نق�ص الم�شروفات الم�ستحقة

  )XX( 

  )XX( 
  )XX( 

XX

XXXXXX

XXX�سافي التدفق النقدي من الأن�سطة الت�سغيلية

ثانياً- الدراسات السابقة: 

للتدفقات  المعلوماتي  الم�سمون  اختبار  ا�ستهدفت  التي  الدرا�سات  من  كثير  يوجد 
النقدية، ومن اأهم هذه الدرا�سات: 

درا�سة )Griffin and Landsmon, 1982(. 1 ،  اأجريت هذه الدرا�سة على عينة من 
اأف�سل قائمة  اأيهما  ال�شركات الأمريكية وقد حاولت الإجابة على ال�سوؤال التالي: 
الدخل اأم قائمة التدفقات النقدية في التنبوؤ بعوائد الأ�سهم،  وذلك بهدف الك�سف 
عن اأهمية الم�سمون المعلوماتي لكل القائمتين،  وقد عبرت الدرا�سة عن التدفقات 
اإلى نتيجة  الباحثان  ال�ستهلكات،  وتو�سل  اإليه  الربح م�سافاً  النقدية ب�سافي 
التدفقات  اأهمية الم�سمون المعلوماتي لقائمة  اأدلة قوية تدعم  تفيد بعدم وجود 

النقدية،  على زيادة الدخل. 
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درا�سة )Schaefer and Kennelly, 1986(. 2 وقد اأجريت هذه الدرا�سة اأي�سا على 
عينة من ال�شركات ال�سناعية المدرجة في �سوق نيويورك،  وقد هدفت هذه الدرا�سه 
ويتمثل  الأ�سهم،   وعوائد  النقدية  للتدفقات  مقيا�سين  بين  العلقة  اختبار  اإلى 
هذان المقيا�سان بـ: �سافي الدخل م�سافا اإليه ال�ستهلك، و�سافي الدخل معدلً 
بالتغيرات في راأ�ص المال العامل،  اأما عوائد الأ�سهم فتمثلت بالعوائد غير العادية 
ال�سنوية المتجمعة على مدار 12 �سهراً،  ومع اأن النتائج ت�سير اإلى وجود م�سمون 
معلوماتي للتدفقات النقدية،  فاإنها لم تدعم ب�سكل قوي فر�سيته بوجود معلومات 

اأ�سافية للتدفقات النقدية تزيد عن تلك التي تت�سمنها قائمة الدخل،  
الدرا�سة  هذه  اأجريت   3 .)Bowen, Burgstahler and Daley, 1987( درا�سة 
وقد  نيويورك،   �سوق  في  المدرجة  الأمريكية  العقارية  ال�شركات  من  عينة  على 
النقدية  والتدفقات  المحا�سبيه  الأرباح  من  كل  دور  عن  دليل  تقديم  اإلى  هدفت 
اأ�سعار الأ�سهم،  حيث اهتم الباحثون بهذه الدرا�سة باختبار ما  في تف�سير �سلوك 
ت�سيفه التدفقات النقدية اإلى مجموعة المعلومات التي تتاأثر بها اأ�سعار الأ�سهم، 
فاختبر اأول الرتباط بين التدفقات النقدية غير المتوقعة والعوائد غير المتوقعة 
للأ�سهم،  وذلك بعد تحييد العلقة بين العوائد غير المتوقعة للأ�سهم والأرباح غير 
اإ�سافي  اأ�سارت نتائج الدرا�سة اإلى وجود محتوى معلوماتي  المتوقعة منها. وقد 
ن�سبي للتدفقات النقدية،  وبخا�سة تلك المتعلقة بالأن�سطة الت�سغيلية زيادة عما 
اإ�سافي للتدفقات  اإلى وجود محتوى معلوماتي  اإ�سافة  هو موجود في الأرباح،  
النقدية زيادة عن تلك المعلومات التي تحتويها الأرباح المحا�سبية وراأ�ص المال 

العامل معا. 
درا�سة )Wilson, 1986(. 4 اأجريت هذه الدرا�سة على عينة من ال�شركات البريطانية، 
وكانت تهدف اإلى معرفة اأثر التدفقات النقدية والأرباح على ال�سوق،  وقد تو�سلت 
هذه الدرا�سة اإلى ا�ستنتاج مفاده اأن ردود اأفعال ال�سوق كانت اأكثر ا�ستجابة،  وتاأثراً 

بالتدفقات النقدية من الأرباح. 
درا�سة )Ismail and kim, 1989(. 5 اأجريت هذه الدرا�سة على عينة من ال�شركات 
الأمريكية، وقد بحثت القوة التف�سيرية للتدفقات النقدية لمخاطر ال�سوق، مقارنة 
النقدية،   والتدفقات  الأرباح  بين  العلقة  درا�سة  طريق  عن  الأرباح  بمعلومات 
وتدفقات الأموال ومخاطر ال�سوق،  وذلك با�ستخدام نموذج تحليل النحدار المتعدد 
من  المخاطرة  لمقايي�ص  الإ�سافية  التف�سيرية  القوة  اختبار  على  الباحثان  وركز 
نتيجة  اإلى  الدرا�سة  تو�سلت  وقد  النقدية.  والتدفقات  الأموال  وتدفقات  الأرباح،  
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حدة،  على  كلٍّ  الأموال،  وتدفقات  النقدية،   التدفقات  متغير  اإ�سافة  اأن  مفادها 
للنحدار الذي ي�ستخدم فيه معامل الأرباح كمتغير م�ستقل يوؤدي اإلى تح�سين القوة 
التف�سيرية لتغير عوائد الأ�سهم،  اأما من ناحية اأخرى،  فاإن اإ�سافة معامل الأرباح 
اإلى النحدار الذي يت�سمن معامل التدفقات النقدية وتدفقات الأموال،  قد اأدى اإلى 
نتائج �سعيفة في القوة التف�سيرية لمخاطر ال�سوق،  وعوائد الأ�سهم غير العادية. 
من  جزء  اإل  ماهي  الدخل،  قائمة  في  الواردة  المعلومات  اأن  الباحثان  وجد  كما 

مجموعة اأكبر من المعلومات الموجودة في التدفقات النقدية. 
التدفقات  بين  العلقة  اختبار  ا�ستهدفت  التي   6 .)1998 )الخلايلة،  درا�سة  وفي 
النقدية والعوائد ال�سوقية غير العادية للأ�سهم في الأجل الطويل،  اذ تفتر�ص هذه 
العادية  الأ�سهم غير  النقدية وعوائد  التدفقات  الدرا�سة وجود علقة موجبة بين 
واأن هذه العلقة تكون اأقوى كلما طالت فترة العائد، و�سملت الدرا�سة )31( �شركة 
�سناعية م�ساهمة عامة مدرجة في بور�سة عمان خلل )10( �سنوات،  وقد ا�ستخدم 
الدرا�سة  فر�سيات  لختبار  الخطي  النحدار  وتحليل  الرتباط  معامل  )الخليلة( 
التي اأ�سارت نتائجها اإلى وجود علقة �سعيفة، ولي�ست ذات دللة اإح�سائية بين 
التدفقات النقدية وعوائد الأ�سهم،  واأن هذه العلقة ل تتح�سن ب�سكل ملحوظ عندما 

تتم اأطالة فترة العائد. 
اإلى  هدفت  التي  الخليلة  درا�سة  به  جاءت  ما   7 .)2001 )حداد،  درا�سة  اأيدت  كما 
من  وال�ستثمارية  والتمويلية  الت�سغيلية  النقدية  التدفقات  بين  العلقة  اختبار 
جهة،  والعوائد ال�سوقية غير العادية للأ�سهم من جهة ثانية،  وقد قي�ست التدفقات 
النقدية بناء على المعيار المحا�سبي الدولي رقم )7( ،  ومتطلبات قانون ال�شركات 
الأردني،  وتعليمات هيئة الأوراق المالية لبور�سة عمان،  وقد تكونت العينة من 
)44( �شركة �سناعية،  وغطت الدرا�سة الفترة الممتدة ما بين 1999م- 1998م،  
تظهر وجود علقة بين  الدرا�سة، حيث لم  لفر�سيات  مدعمة  النتائج  وقد جاءت 
العوائد غير العادية للأ�سهم،  وبين التدفقات النقدية الناتجة من عمليات الت�سغيل 
وال�ستثمار والتمويل،  اإلى جانب �سعف القوة التف�سيرية لجميع نماذج النحدار 

الم�ستخدمة في الدرا�سة. 
المحا�سبي  العائد  من  كل  )علقة  بعنوان:   8 .)2005 والعبادي،  )الخدا�س  درا�سة 
والتدفقات النقدية اإلى حقوق الم�ساهمين بالقيمة ال�سوقية لل�سهم(، اأجريت الدرا�سة 
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المالية،  عمان  �سوق  في  المدرجة  الأردنية  ال�سناعية  ال�شركات  من  عينة  على 
م�ستندة  مالية  كن�سبة  الم�ساهمين  حقوق  على  العائد  اأهمية  تحديد  اإلى  وهدفت 
وال�سعر  الو�سع المالي  النقدية في تقويم  التدفقات  واإلى  ال�ستحقاق،   اأ�سا�ص  اإلى 
ال�سوقي لل�سهم لل�شركات ال�سناعية الم�ساهمة العامة الأردنية.. وتو�سلت الدرا�سة 
اإلى اأن قائمة التدفقات النقدية توفر معلومات اإ�سافية ومهمة ت�ساند المعلومات 
ون�سبها  النقدية  التدفقات  قيم  تعتبر  الأخرى،  كما  المالية  القوائم  توفرها  التي 
ال�ستحقاق في تقويم  اأ�سا�ص  اأف�سل من مثيلتها المبنية على  اأهمية  المالية ذات 

الو�سع المالي لل�شركات. 
درا�سة )عبد النا�شر �سحدة ال�سيد اأحمد2008(. 9 )الأهمية الن�سبية للن�سب المالية 
الم�ستقة من قائمة التدفقات النقدية في تقويم ال�سيولة وجودة الأرباح،  وذلك من 
وجهة نظر محللي الئتمان في البنوك التجارية الأردنية ومحللي الأوراق المالية 
في بور�سة عمان(، اأجريت الدرا�سة على عينة من ال�شركات الأردنية المدرجة في 
بور�سة عمان،  وهدفت اإلى معرفة دور الن�سب المالية الم�ستقة من قائمة التدفق 
النقدي واأهميتها الن�سبية في القرار ال�ستثماري من وجهة نظر محللي الئتمان 
ومحللي الأوراق المالية،  ومن اأهم النتائج التي تو�سلت اإليها الدرا�سة،  اأن الن�سب 
القرار  لتخاذ  مهمة  اأداة  تعتبر  النقدية  التدفقات  قائمة  من  الم�ستقة  المالية 
ال�ستثماري،  كما بينت الدرا�سة اأن هناك اختلفاً في وجهات النظر بين محللي 
الئتمان ومحللي الأوراق المالية حول الأهمية الن�سبية للن�سب الم�ستقة من قائمة 
التدفق النقدي من اأجل تقويم ال�سيولة، وعدم وجود اختلف من اأجل تقويم جودة 

الأرباح.
ويظهر التحليل المقارن لهذة الدرا�سة اأنها م�سابهة للدرا�سات ال�سابقة على البيئة في 
مجال اختبار اأثر المعلومات الخا�سة بالتدفقات النقدية على العوائد غير العادية للأ�سهم،  
الت�سغيل  اأن�سطة  من  النقدية  التدفقات  قيا�ص  طريقة  في  �سابقاتها  عن  اختلفت  اأنها  اإل 
ن�سبية،   الدرا�سة لأول مرة في فل�سطين مقايي�ص  وال�ستثمار والتمويل، حيث ت�ستخدم هذة 
بدلً من الأرقام المطلقة، وذلك لثبوت اأهمية هذه المقايي�ص بالن�سبة للمحللين الماليين في 

تقديم الن�سيحة وال�ست�سارة للم�ستثمرين والمتعاملين في ال�سوق المالي عموماً. 
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منهجية الدراسة: 

 مجتمع الدراسة: 
�سوق  في  الم�سجلة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  جميع  من  الدرا�سة  مجتمع  يتكون 
فل�سطين للأوراق المالية في الفترة الممتدة بين عامي 2004م - 2005م،  والبالغ عددها 

25 �شركة 

عينة الدراسة: 
اعتمد الباحث في اختيار عينة الدرا�سة على اأ�سا�ص ال�شركات التي تدخل في احت�ساب 
فترة  خلل  ال�شركة  باأ�سهم  الم�ستثمرين  لتعاملت  ال�سوقية  للح�سة  وفقا  القد�ص  موؤ�شر 
جميع  الدرا�سة  عينة  وت�سمل   ،2005/3/31 ولغاية   2004/4/1 من  الممتدة  الدرا�سة 

القطاعات كما ياأتي:
قطاع ال�سناعة:أ.   )�شركة فل�سطين لل�ستثمار ال�سناعي،  �شركة �سجاير القد�ص( 

قطاع ال�ستثمار: 	.  )�شركة باديكو،  �شركة: الم�ستثمرون العرب( 
 قطاع البنوك:ت.   )البنك الإ�سلمي العربي،  بنك ال�ستثمار الفل�سطيني( 

قطاع التامين: 	.  )�شركة التامين الوطنية،  الأهلية للتامين( 
قطاع الخدمات:	.   )�شركة الت�سالت الفل�سطينية،  �شركة الكهرباء الفل�سطينية( 

فرضيات الدراسة: 
لغرا�ص هذه الدرا�سه يمكن �سياغة الفر�سيات الآتية: 

الت�سغيلية على  النقدية  التدفقات  اإح�سائية لمقايي�ص  اأثر ذو دللة  H1: ♦ ل يوجد 
�سوق  في  الم�سجلة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  لأ�سهم  العادية  ال�سوقية  العوائد 

فل�سطين . 
H2: ♦ ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية لمقايي�ص التدفقات النقدية ال�ستثمارية على 
�سوق  في  الم�سجلة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  لأ�سهم  العادية  ال�سوقية  العوائد 

فل�سطين . 
التمويلية على  النقدية  التدفقات  اإح�سائية لمقايي�ص  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   ♦ :H3
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�سوق  في  الم�سجلة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  لأ�سهم  العادية  ال�سوقية   العوائد 
فل�سطين . 

 H4: ♦ ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية لمقايي�ص جودة الربحية على العوائد ال�سوقية 
 العادية لأ�سهم ال�شركات الم�ساهمة العامة الم�سجلة في �سوق فل�سطين . 

ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية لمقايي�ص جودة ال�سيولة على العوائد ال�سوقية  ♦  :H5 
 العادية لأ�سهم ال�شركات الم�ساهمة العامة الم�سجلة في �سوق فل�سطين . 

متغيرات الدراسة: 
وتمثل هذه المقايي�ص المتغيرات الم�ستقلة في الدرا�سة،   مقايي�س التدفقات النقدية: . 1

وقد تباينت الدرا�سات في تعريفها وتحديدها. 
اأما لأغرا�ص هذه الدرا�سة فاإن الباحثين ي�ستخدمون مجموعة من المقايي�ص الم�ستمدة 
الدرا�سة للعام  التقرير المالي لل�شركات عينة  النقدية المن�سورة �سمن  التدفقات  من قائمة 

المالي المنتهي في 31 / 12 / 2006 وهي على النحو الآتي: 
أ. مقايي�س جودة الربحية: وتت�سمن هذه المقايي�س ما ياأتي: 

وتقا�ص هذه الن�سبة بق�سمة �سافي التدفقات النقدية  ن�سبة النقدية الت�سغيلية:  -
مقدار  الن�سبة  هذه  وتعك�ص  الت�سغيلي.  الدخل  �سافي  على  الت�سغيلي  الن�ساط  من 

النقدية من �سافي الدخل المقي�ص على اأ�سا�ص ال�ستحقاق. 
	. مقايي�س جودة ال�سيولة: ومن اأهم مقايي�س جودة ال�سيولة هي: 

النقدية  التدفقات  �سافي  بق�سمة  وتقا�ص  ال�شرورية: -  النقدية  التدفقات  ن�سبة 
الن�سبة  وتعك�ص هذة  الأجل.  الديون ق�سيرة  اإجمالي  على  الت�سغيلية  الأن�سطة  من 
مدى قدرة ال�شركة على توليد نقدية من ن�ساطها الت�سغيلي،  ي�سمن لها مواجهة 

التزاماتها في الأجل الق�سير دون اللجوء اإلى و�سائل التمويل الأخرى. 
الن�سبة  هذه  واُ�ستخدمت  الأ�سول: -  حجم  على  الت�سغيلية  النقدية  التدفقات 

ل�ستبعاد تاثير حجم ال�شركات على نتائج الدرا�سة. 
الن�سبة  هذه  واُ�ستخدمت  الأ�سول: -  حجم  على  ال�ستثمارية  النقدية  التدفقات 

ل�ستبعاد تاثير حجم ال�شركات على نتائج الدرا�سة اأي�ساً. 
الن�سبة  هذه  واُ�ستخدمت  الأ�سول: -  حجم  على  التمويلية  النقدية  التدفقات 

ل�ستبعاد تاثير حجم ال�شركات على نتائج الدرا�سة.
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الفلسطينية(  العامة  المساهمة  الشركات  على  ميدانية  د. مفيد الظاهر)دراسة 
د. سامح العطعوط

المتغير التابع:. 2 يعتبر العائد ال�سهري لل�سهم هو المتغير التابع في الدرا�سة،  و�سيتم 
قيا�ص العائد ال�سهري لل�سهم با�ستخدام المعادلة الآتية: 

1

1

−

−−
=

it

itit
it P

PPR

حيث اإن: 
 .t خلل �سهر i عائد ال�سهم لل�شركة = Rit

 .t في نهاية �سهر I سعر ال�سهم ل�شركة� = Pit

 .t - 1 في نهاية �سهر i سعر ال�سهم ل�شركة� = Pit - 1

نموذج الاختبار: 
ا�ستخدم الباحثون في اختبار فر�سيات الدرا�سة النموذج الآتي: 

نموذج النحدار المتعدد لختبار فر�سيات الدرا�سة  1 .
............5544332211 itiiiiiiiiiijit eXbXbXbXbXbaRit ++++++=

Rit = عائد ال�سهم.  

aj = الحد الثابت. 

X1i = ن�سبة التغير في التدفقات النقدية الت�سغيلية لل�شركة i على حجم الأ�سول. 

X 2i= ن�سبة التغير في التدفقات النقدية ال�ستثمارية لل�شركة i على حجم الأ�سول. 

X3i= ن�سبة التغير في التدفقات النقدية التويلية لل�شركة i على حجم الأ�سول. 

X4i = ن�سبة النقدية الت�سغيلية. 

X5i = ن�سبة التدفقات النقدية ال�شرورية. 

تحليل نتائج الدراسة: 

اختبار الفرضيات:

اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  )ل  اأنه:  على  تن�ص  التي  الأولى  الفر�سية  اختبار  1 .
لمقايي�ص التدفقات النقدية الت�سغيلية على العوائد ال�سوقية للأ�سهم(. 

ت�سير نتائج النحدار المدرجة في الجدول )1( لختبار الفر�سيات اإلى اإثبات الفر�سية 
اأن نموذج الختبار ي�سير  sig = 0.25، مما يعني  اأن  الأولى، حيث نلحظ من الجدول )1( 
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العوائد  الت�سغيلية على  النقدية  التدفقات  اإح�سائية لمقايي�ص  اأثر ذي دللة  اإلى عدم وجود 
التدفقات  عنا�شر  اأن  يعني  وهذا   0.05 معنوية  م�ستوى  عند  العادية  ال�سهرية  ال�سوقية 
النقدية الت�سغيلية ل توؤثر على العوائد العادية للأ�سهم المدرجة في �سوق فل�سطين للأوراق 
اأن �سبب ذلك  الباحثان  اأم خارجة. ويرى  �سواء كان ذلك تدفقات ت�سغيلية داخلة  المالية، 
يعود اإلى عدم اهتمام الم�ستثمرين في �سوق فل�سطين للأوراق المالية بالتدفقات الت�سغيلية، 

واهتمامهم اأكثر ب�سافي التدفقات الت�سغيليه. 
الجدول )1( 

نتائج اختبار الفرضية الأولى

Pالخطاأ المعياري قيمة t المح�سوبة قيمة b1المتغير الم�ستقل 

1.7731.3441.3190.25التدفقات النقدية الت�سغيلية

اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  )ل  اأنه:  على  تن�ص  التي  الثانية  الفر�سية  اختبار  2 .
لأ�سهم  العادية  ال�سوقية  العوائد  على  ال�ستثمارية  النقدية  التدفقات  لمقايي�ص 

ال�شركات الم�ساهمة العامة المدرجه في �سوق فل�سطين(. 
ت�سير نتائج التحليل الإح�سائي المدرجة في الجدول )2( لختبار الفر�سيات اإلى اإثبات 
الفر�سية الثانية اإذ نلحظ من الجدول )2( اأن P = 0.88، مما يعني اأن نموذج الختبار ي�سير 
اإلى عدم وجود اأثر ذي دللة اإح�سائية لمقايي�ص التدفقات النقدية ال�ستثمارية على العوائد 
ال�سوقية ال�سهرية العادية عند م�ستوى معنوية 0.05 وهذا ي�سير اإلى اأن جميع الأموال التي 
تح�سل عليها ال�شركة والناتجة عن بيع الأ�سول الثابتة اأو الأموال التي تدفعها مقابل �شراء 
العادية في �سوق فل�سطين للأوراق المالية،  وهذا  اأ�سول ثابتة ل توؤثر على عوائد الأ�سهم 
يعني اأي�سا عدم اهتمام الم�ستثمرين في �سوق فل�سطين للأوراق المالية بالتدفقات النقدية 
ال�ستثمارية الناتجة عن بيع اأو �شراء الأ�سول الثابتة من اأجل التو�سع في الم�شروع،  مما 
التو�سع،  عن  اأجل  ا�ستخدامها من  الأرباح،  وعدم  بتوزيع  الإدارة  ال�سغوط على  يزيد من 

طريق �شراء الأ�سول الثابتة والتخل�ص من الأ�سول القديمة. 
الجدول )2( 

نتائج اختبار الفرضية الثانية

Pالخطاأ المعياري قيمة t المح�سوبة قيمة b2المتغير الم�ستقل 

0.1290.1490.860.888التدفقات النقدية ال�ستثمارية 
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الفلسطينية(  العامة  المساهمة  الشركات  على  ميدانية  د. مفيد الظاهر)دراسة 
د. سامح العطعوط

اإح�سائية  دللة  ذي  اأثر  يوجد  )ل  اأنه:  على  تن�ص  التي  الثالثة  الفر�سية  اختبار  3 .
لمقايي�ص التدفقات النقدية التمويلية على العوائد ال�سوقية العادية لأ�سهم ال�شركات 

الم�ساهمة العامة المدرجة في �سوق فل�سطين للأوراق المالية(. 
اإلى  الفر�سيات  لختبار   )3( الجدول  في  المدرجة  الإح�سائي  التحليل  نتائج  ت�سير   
نموذج  اأن  يعني  مما   ،P =0.375 اأن   )3( الجدول  من  نلحظ  اإذ  الثالثة،  الفر�سية  اإثبات 
الختبار ي�سير اإلى عدم وجود اأثر ذات دللة اإح�سائية لمقايي�ص التدفقات النقدية التمويلية 
على العوائد ال�سوقية ال�سهرية العادية عند م�ستوى معنوية 0.05 وهذا دليل على اأن الأموال 
التي تح�سل عليها ال�شركة من البنوك ولفترات زمنية طويلة، اأو اإ�سدارات الأ�سهم الجديدة،  
اأو ت�سديد اللتزامات المالية طويلة الأجل،  ل توؤثر على العوائد العادية للأ�سهم المدرجة في 

�سوق فل�سطين للأوراق المالية 
الجدول )3( 

نتائج اختبار الفرضية الثالثة

Pالخطاأ المعياري قيمة t المح�سوبة قيمة b3المتغير الم�ستقل 

0.5520.9980.5540.375التدفقات النقدية التمويلية

اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  )ل  اأنه:  على  تن�ص  التي  الرابعة  الفر�سية  اختبار  4 .
لمقايي�ص جودة الربحية على العوائد ال�سوقية العادية لأ�سهم ال�شركات الم�ساهمة 

الم�سجلة في �سوق فل�سطين للأوراق المالية(. 
اذ  الرابعة،   الفر�سية  اإثبات  اإلى  الفر�سيات  التحليل الإح�سائي لختبار  ت�سير نتائج 
نلحظ من الجدول )4( اأن P=0.01، مما يعني اأن نموذج الختبار ي�سير اإلى وجود اأثر ذي 
دللة اإح�سائية لمقايي�ص جودة الربحية على العوائد ال�سوقية ال�سهرية العادية عند م�ستوى 
معنوية 0.05 ،  وهذه النتيجة تختلف مع النتائج ال�سابقة التي ت�سير اإلى عدم وجود تاأثير 
للتدفقات الت�سغيلية على العوائد العادية للأ�سهم،  مع العلم اأن ربحية ال�شركة تنتج ب�سكل 
اأ�سا�سي من هذه التدفقات،  وذلك لأن جودة ربحية ال�شركة قي�ست ح�سب التعريف ال�سابق 
على اأ�سا�ص ن�سبة النقدية الت�سغيلية. مما يعني اأن الم�ستثمرين في ال�سوق يهتمون بمقايي�ص 

الربحية عند اتخاذ قرار بيع اأو �شراء الأ�سهم. 
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الجدول )4( 
نتائج اختبار الفرضية الرابعة

Pالخطاأ المعياري قيمة t المح�سوبة قيمة b4المتغير الم�ستقل 

2.1290.0550.01-0.118جودة الربحية 

اختبار الفر�سية الخام�سة التي تن�ص على اأنه:  )ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية  5 .
لمقايي�ص جودة ال�سيولة على العوائد ال�سوقية العادية لأ�سهم ال�شركات الم�ساهمة 

العامة الم�سجلة في �سوق فل�سطين للأوراق المالية(.
 ت�سير نتائج النحدار المدرجة في الجدول )5( لختبار الفر�سيات اإلى اإثبات الفر�سية 
اأن نموذج الختبار ي�سير  P = 0.045، مما يعني  اأن  الخام�سة،  اذ نلحظ من الجدول )5( 
ال�سهرية  ال�سوقية  العوائد  ال�سيولة على  اإح�سائية لمقايي�ص جودة  اأثر ذات دللة  اإلى وجود 
اأن التدفقات النقدية الأ�سا�سية، �سواء كانت  العادية عند م�ستوى معنوية 0.05 مما يعني 
تدفقات داخلة اأم خارجة، توؤثر على العوائد غير العادية لأ�سهم ال�شركات المدرجة في �سوق 

فل�سطين للأوراق المالية وب�سكل معنوي. 
الجدول )5( 

نتائج اختبار الفرضية الخامسة

Pالخطاأ المعياري قيمة t المح�سوبة قيمة b5 المتغير الم�ستقل 

0.0510.5750.0870.045جودة ال�سيولة 

وعند ح�ساب معامل التحديد لهذه المتغيرات، وجد اأنه ي�ساوي 41%،  وهذا يعني اأن 
41% من الأ�سباب التي توؤثر على العوائد العادية لأ�سهم ال�شركات المدرجة في �سوق فل�سطين 
للأوراق المالية تعزى اإلى التدفقات النقدية،  ون�سبة 59% تعزى اإلى اأ�سباب اأخرى لي�ص لها 

علقه بالتدفقات النقدية،  وهذا ين�سجم مع نتائج اختبار الفر�سيات ال�سابقه. 
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الاستنتاجات والتوصيات: 
يمكن تلخي�ص ال�ستنتاجات التي جاءت بها الدرا�سة بما ياأتي: 

)حداد،  الم�سابه،  الدرا�سات  من  نظيرتها  نتائج  مع  الدرا�سة  هذه  نتائـج  اتفـاق  1 .
 . )2001

ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية لمقايي�ص التدفقات النقدية التمويلية على العوائد  2 .
فل�سطين  �سوق  في  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  لأ�سهم  العادية  ال�سوقية 

للأوراق المالية.  
تاأثير جودة الربحية على العوائد العادية لأ�سهم ال�شركات المدرجة في ال�سوق.  3 .
تاأثير جودة ال�سيولة على العوائد العادية لأ�سهم ال�شركات المدرجة في ال�سوق.   4 .

في �سوء ا�ستنتاجات الدرا�سة يو�سي الباحثون بما ياأتي: 
اأخرى  اأخرى ولن�سب مختلفة  الدرا�سة على فترات  اإجراء مثل هذه  اإعادة  �شرورة  1 .
وذلك بهدف الك�سف عن دور مقايي�ص التدفقات النقدية في تف�سير �سلوك الأ�سهم 

في �سوق فل�سطين للأوراق المالية . 
�شرورة اإعادة تقويم كفاءة بور�سة فل�سطين ، اإذ يعتقد الباحثون في ظل معطيات  2 .
ال�سوق على عك�ص المعلومات حتى التاريخية منها على  الدرا�سة عدم قدرة  هذه 

اأ�سعار الأ�سهم،  وبالتالي على عائدها. 
العمل على اإي�سال المعلومات في الوقت المنا�سب،  وباأقل التكاليف،  واإلى جميع  3 .

الم�ستثمرين حتى ي�ستطيع الم�ستثمرون،  جميعاً ال�ستفادة من هذه المعلومات 
على هيئة �سوق راأ�ص المال اإلزام ال�شركات بالإف�ساح عن المعلومات لديها ح�سب  4 .

المعايير المحا�سبية الدولية. 
العمل على زيادة الوعي ال�ستثماري والمحا�سبي لدى المتعاملين بال�سوق.  5 .

�شرورة اأن تقوم ال�سوق بح�ساب ن�سب الربحية وال�سيولة،  والتي تح�سب با�ستخدام  6 .
التدفقات النقدية،  حتى ي�ستطيع الم�ستثمرون في ال�سوق ال�ستفاده منها. 
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الملحق

الجدول )6( 
مقاييس التدفقات النقدية للشركات عينة الدراسة / لسنة 2005

اأ�سم ال�شركةت

التغير في 
التدفقات النقدية 

الت�سغيلية/ 
حجم ال�سول 

التغير في 
التدفقات النقدية 

ال�ستثمارية/ 
حجم ال�سول 

التغير في 
التدفقات النقدية 

التمويلية/ 
حجم ال�سول 

ن�سبة 
النقدية 

الت�سغيلية 

ن�سبة 
التدفقات 
النقدية 
ال�شرورية

�شركة فل�سطين 1. 
-5-1.18-0.020.01-0.33لل�ستثمار ال�سناعي 

1.191.36-0.06-0.130.13بيرزيت للدوية2. 

 .3
�شركة فل�سطين 

للتنمية وال�ستثمار 
)باديكو( 

0.0040.07-0.110.010.06

�شركة الم�ستثمرون 4. 
0.020.721-0.020.01العرب 

البنك ال�سلمي 5. 
0.011.910.9-0.040.03العربي

بنك ال�ستثمار 6. 
0.010.0100.050.013الفل�سطيني 

�شركة التامين 7. 
0.040.030.030.390.19الوطنية 

-0.21-0.010.020.35-0.03الهلية للتامين 8. 

�شركة الت�سالت 9. 
0.010.12-0.06-0.030.005الفل�سطينية 

�شركة الكهرباء 10. 
-0.82-1.34-0.020.13-0.09الفل�سطينية 
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الجدول )7( 

�سعر ال�سهم في نهاية اأ�سم ال�شركةت
PJT سهر ني�سان�

�سعر ال�سهم في نهاية 
PJT - 1 سهر اذار�

RJT

-1.321.70.22�شركة فل�سطين لل�ستثمار ال�سناعي 1. 

-4.494.50.002بيرزيت للدوية2. 

�شركة فل�سطين للتنمية وال�ستثمار 3. 
-3.693.890.05)باديكو( 

-0.910.980.08�شركة الم�ستثمرون العرب 4. 

-1.281.650.29البنك ال�سلمي العربي5. 

10.920.08بنك ال�ستثمار الفل�سطيني 6. 

4.54.50�شركة التامين الوطنية 7. 

4.294.20.02الهلية للتامين 8. 

-9.8511.180.14�شركة الت�سالت الفل�سطينية 9. 

-2.242.450.09�شركة الكهرباء الفل�سطينية 10. 




