
 ((اختبار العلاقة بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسهم))
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 بغداد –الكمية التقنية الإدارية 

 Introduction  :-المقدمة  

غالبا ما يؤكد موضوع تحميل البيانات المالية عمى اختبار عناصر التدفق النقدي لغرض 

النتبؤ بعوائد الاسيم بالمستقبل ، فضلا عن ان المستثمرين دائما ما يبحثون عن زيادة عوائد 

الاسيم، وان مثل ىذا النوع من التحميل يمكن استخدامو لطبيعة المعمومات المحتواة في عناصر 

ق النقدي ، والدرجة التي عمى اساسيا تنعكس مثل ىذه المعمومات المالية في اسعار الاسيم التدف

من خلال تقويم القيم السوقية للأوراق المالية فتؤدي إلى تغيير قرارات مستخدمييا من المستثمرين 

ما ، وترشيدىا بشكل أفضل مما كانت عميو قبل أخذ معمومات التدفقات النقدية في الحسبان ، ك

ان التدفقات النقدية ليا دور كبير في زيادة فاعمية قرارات المستثمرين وتدعيم قدرتيم عمى اتخاذ 

قراراتيم المتعمقة بتسعير الأسيم بالطرق العممية ، وتعد معمومات التدفقات النقدية ىامة وضرورية 

وتقدم معمومات غير  (كشف الدخل والميزانية العمومية)ومكممة لمعمومات القوائم المالية الاخرى 

متحة في ىذه القوائم ، كما انيا تساعد عمى مقابمة الالتزامات المالية المتمثمة في سداد 

الالتزامات ودفع التوزيعات ودفع الفوائد وتقييم مخاطر الاستثمار بالاضافة الى معرفة التغيرات 

الخارجي عند الحاجة إليو ،  النقدية في الأموال والمتعمقة بأنشطة المنشأة والحصول عمى التمويل

فضلا عن قدرتيا عمى الحكم عمى جودة الربح والمركز المالي قصير الأجل لممنشأة وتقييم 

تخاذ القرارات الرشيدة الخاصة بذلك ، وانطلاقا  السياسة المالية والإستثمارية والتمويمية لممنشأة وا 



ىذا النوع من الاستثمارات المالية  في ذلك يستطيع المستثمر الذي يرغب في استثمار اموالو في

اتخاذ قراره الاستثماري بشكل سميم من خلال اختياره ذلك النوع من الاسيم العادية الذي يحقق 

ولاجل .  معدلات عائد متحقق موجبة تعكس ارتفاع التدفقات النقدية والارباح لمسيم الواحد 

اول الاول منيجية البحث لمبحث في تحقيق ىدف البحث الحالي تم تقسيمو الى اربعة مباحث تن

حين تناول المبحث الثاني الخمفية النظرية ، اما المبحث الثالث فقد  كرس لتحميل النتائج واختبار 

فرضية البحث فيما خصص المبحث الرابع لاىم الاستنتاجات التي توصل الييا البحث بالاضافة 

 .الى توصياتو 

 منهجية البحث  : المبحث الاول 

حضيت العلاقة بين الارباح المحاسبية والعوائد المتحققة للاسيم باىتمام  :- مشكمة البحث: اولا 
الباحثين والدارسين الماليين منذ منتصف القرن الماضي ، وقد بينت معظم النتائج الخاصة 

 .البحوث والدراسات ضعف العلاقة بينيما 

لنقدية للاسيم وعوائدىا بين التدفقات اومن ىنا  فانو من المفيد دراسة واختبار العلاقة    
، لعل التدفقات النقدية للاسيم تعكس بصورة افضل توقعات عوائد الاسيم لمشركات المتحققة

المدرجة في الشركات ، وذلك نظرا لما تقدمو قائمة التدفقات النقدية من معمومات يستفاد منيا 
تب عميو من دور اساسي يمكن ان يساعد لاغراض التنبؤ بالارباح والعوائد المستقبمية وما يتر

المستثمرين في اتخاذ قرارات استثمارية سميمة من قبل المستثمرين ، وعميو يمكن تمخيص مشكمة 
 :البحث في التسائل الأتي 

هل توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسهم في "
 " .الشركات العراقية

 :توجد فرضيتان رئيستان لمبحث ىي  :-فرضية البحث : ثانيا 



توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسهم في الشركات . "1
 . "العراقية

يوجد اثر ذات دلالة احصائية بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسهم في الشركات . "2
 ."العراقية

تاتي اىمية البحث من كون المستثمرين في السوق يركزون اىتماماتيم  :-اهمية البحث : ثالثا 
عمى العوائد المتحققة للاسيم ، فيم دائما يحاولون التركيز عمى المؤشرات التي تدفعيم الى شراء 

الاسيم، ويعد النمو في العوائد من اىم المؤشرات التي يمكن ان يستند الييا المستثمر لتدفعو 
قتناء السيم ، فضلا عن ان المعمومات المالية المتمثمة بالتدفقات النقدية يمكن ان تعكس لا

معمومات عن عوائد الاسيم ، وكذلك لاىمية دور التدفقات النقدية في فشل او استمرار الشركات 
 .في الاجل الطويل وانعكاساتو عمى القيمة السوقية لاسيم الشركة ىذا من جية 

الاثار العممية والتطبيقية الناتجة عن سموك التدفقات النقدية واثره عمى سموك  من جية اخرى فأن
العوائد المتحققة لمسيم يساعد ادارات الشركات من معرفة كيفية ادارة التدفقات النقدية الخاصة بيا 

بما يحقق عوائد مرتفعة للاسيم الامر الذي يعمل عمى تحقيق اىداف المالكين والمستثمرين 
رة والعاممين وكافة الفئات ذات العلاقة بيذه الشركات ،فمن مصمحتيم ارتفاع القيمة السوقية والادا

للاسيم وبالتالي ارتفاع عوائدىا لان الحكم عمى كفاءة الادارة يتم من خلال تحقيق قيمة سوقية 
 .اعمى لمشركة 

 :ييدف ىذا البحث الى ما يمي  :- هدف البحث: رابعا 

لملائم الذي يستخدم في وصف العلاقة بين التدفقات النقدية والعوائد التعرف عمى المنيج ا .1
 .المتحققة للاسيم في سوق العراق للاوراق المالية 

 .تحميل التدفقات النقدية لاسيم الشركات عينة البحث  .2
 .تحميل العوائد المتحققة للاسيم من خلال تحميل اسعار اسيم وتغيراتيا لمشركات عينة البحث   .3
اختبار العلاقة بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسيم في سوق العراق للاوراق دراسة و .4

 .المالية

دراسة واختبار الاثر لمعلاقة بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسيم في سوق العراق  .5
 .للاوراق المالية 



الشركات المدرجة في  يشتمل مجتمع البحث عمى جميع: مجتمع وعينة ومدة البحث: خامسا 
اما عينة البحث فشممت الشركات التي ( 2006-2002)سوق العراق للاوراق المالية لمفترة

  :-استوفت الشروط الاتية

توافر بيانات كافية عنيا في دليل سوق العراق للاوراق المالية وتوافر بيانات القوائم المالية   .1
 ( .2006-2002)الخاصة بيذه الشركات خلال الفترة 

-2002)استمرار تداول اسيميا وعدم انقطاعو او ايقافو خلال مدة البحث الممتدة بين  .2
2006 . ) 

-2002)ان تكون الشركات قد وزعت فعلا مقسوم ارباح للاسيم خلال مدة البحث الممتدة  .3
2006 .) 

خمس شركات ضمن القطاع )وقد انطبقت الشروط اعلاه عمى سبعة شركات فقط    
( ناعي ، وشركة واحدة ضمن القطاع الزراعي ، وشركة واحدة ضمن قطاع الفنادق والسياحةالص

 ( :  1)والشركات يعرضيا الجدول 

 

 الشركات عينة البحث والقطاعات المتنتمية لها ( 1)الجدول                  

القطاع اسم الشركة ت 

صناعي العراقية للسجاد   1

صناعي الخياطة الحذيثة  2

صناعي الصنائع الكيمياوية العصرية  3

صناعي الاصباغ الحذيثة  4

صناعي العراقية لصناعة الذراجات  5

زراعي الشرق الاوسط لانتاج وتسويق الاسماك  6

فنادق وسياحة فنذق فلسطين  7

 :- اساليب المستخدمة في التحميل :سادسا 



 :الاساليب المالية . 1

 ( :-1)بحسب عائد السيم عمى وفق المعادلة  : عائد السهم: أ

Rit=(P1-P0/ P0) + (Dit / P0)…….. (1)   

 : -اذ ان 

Rit = العائد المتحقق لمسهم لمسنة الشركةi. 

=P1 ( .1)سعر اغلاق السهم لمسنة الحالية 

=P0 ( .0)سعر اغلاق السهم لمسنة السابقة 

Dit= مقسوم الارباح لمسم الواحد. 

(P1-P0/ P0) =لمكاسب الراسمالية لمسهم الواحد في حالة بيع السهم نهاية السنة الحالية ا. 

(Dit / P0)  = عائد المقسوم لمسهم الواحد لمسنة الحالية. 

 ( :-2)يحسب مقسوم الارباح لمسهم الواحد عمى وفق المعادلة :  مقسوم الارباح لمسهم الواحد: ب 

Dit=Div / S ………(2) 

 :اذ ان

Div = مجموع الارباح الموزعة على المساهمين. 

S  = عدد الاسهم القائمة. 

من خلال قسمة ( CF)التدفق النقدي لمسيم الواحد  يحسب :التدفق النقدي لمسهم الواحد : ج 

صافي الدخل مضافا الية الاندثار السنوي مقسوما عمى عدد الاسيم العادية القائمة عمى وفق 

 ( :-3)الصيغة 

                                  ……….(3) CFPS= (CF) / S 

  :-اذ ان 

CFPS =التدفق النقدي لمسهم الواحد 



= CF   اجمالي التدفق النقدي 

 الاساليب الاحصائية . 2

لمعالجة البيانات احصائيا لاستخراج ( SPSS)تم أستخدام البرنامج الاحصائي الجاىز 
تحميل البيانات عمى مجموعة من الاساليب الاحصائية لتحقيق النتائج ،   أعتمد البحث في 

أىدافو وأختبار صحة فرضياتو مثل معامل الارتباط ونموذج الانحدار الخطي البسيط ومعامل 
 .لاختبار فرضيات البحث ( T)والاختبار ( 2R)التحديد 

الرئيسي لمبحث نموذج الاختبار ( 4)ويمثل نموذج الانحدار الخطي البسيط في المعادلة     

 .لاختبار اثر العلاقة بين التدفقات النقدية والعوائد المتخفقة للاسيم 

  Rit= αit + βcf + eit ……(4)  

 :-اذ ان 

Rit = العائد المتحقق خلال فترة الاختبار(t  ) 

= cfالتدفق النقدي خلال فترة الاختبار((t 

              α =  الحد الثابت 

              =β مقدار التغير في(Rit ) عندما تتغير(cf ) ( .معامل الانحدار)وحدة واحدة 

سوف تستخدم الرموز في الجدول الاتي : الرموز الاجرائية المستخدمة في البحث: سابعا 
 لمتعبير عن متغيرات البحث

 عائد المقسوم ب الراسماليةالمكاس العوائد المتحققة التدفق النقدي لمسهم الواحد عدد الاسهم التدفق النقدي المتغير

 CF S CFPS Rit CG DY الرمز

 دراسات السابقة : ثامنا 



العلاقة بين العوائد المتحققة للاسيم  اختبرت (Easton, et:at , 1992) دراسة. 1
شركة مساىمة في  1293عمى عينة شممت (  1986 -1977)والارباح المحاسبية لمفترة 

وقامت الدراسة عمى قياس العائد والارباح لفترة المذكورة بيدف الولايات المتحددة الامريكية 
اختبار العلاقة بينيما ومعرفة مدى قدرة الارباح عمى تفسير التغيرات في عوائد الاسيم وتوصمت 
الدراسة الى عدة نتائج اىميا ىو وجود قوة ارتباط بين الارباح وعوائد الاسيم عمى المدى الطويل 

 .سيرية لنموذج الاختبار تحسن بشكل ممموس ، كما ان القوة التف

اختبرت الدراسة قدرة الارباح عمى التنبؤ بالارباح المستقبمية   (Finger 1994)دراسة. 2
 50عن (  1978 -1935) والتدفقات النقدية من العمميات باستخدام البيانات السنوية من عام 

ح والتدفقات النقدية والمستقبمية لثماني شركة واستخدمت طريقة السلاسل الزمنية لمتنبؤ بالاربا
% 88وقد وجدت ان الارباح يمكن ان يتبنئ بيا معنويا للارباح المستقبمية بنسبة . سنوات قادمة 

من مجتمع الدراسة ، وكذلك لاختبار قدرة الارباح عمى التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية من 
فردىا ومع التدفقات النقدية فيي يمكن التنبؤ بيا العمميات وجدت انو عند استخدام الارباح بم
من الشركات ، كما وجدت الدراسة ان % 90معنويأ بالتدفقات النقدية المستقبمية لما يقارب 

التدفقات النقدية افضل متنبئ في الاجل القصير وان الارباح والتدفقات النقدية متساوية تقريبأ في 
ية ان الارباح تساعد في التنبؤ بالا رباح والتنبؤ بالتدفقات الاجل الطويل ، واوصت الدراسة العمل

 . النقدية 

أظيرت الدراسة أىمية اعداد قائمة التدفقات النقدية ، وبينت   (Revell 2001)دراسة. 3
ان ارقام الربحية لوحدىا لاتعطي مؤشرا كافيا عن مدى نجاج اعمال الشركة ، اذا ان الارباح 

طمقا الى نقدية متاحة لمتوزيع عمى المساىمين ، واظيرات الدراسة انة لا المتحققة قد لا تنتيي م
يكفي ابراز بعض المعمومات عن التدفقات النقدية ضمن الملاحظات ، اذ لابد وان يتم اعداد 

 . قائمة التدفقات النقدية لما ليا من اثر عمى قرارات المساىمين وعمى السعر السوقي لمسيم 

اختبرت الدراسة العلاقة بين التدفقات النقدية من الاستثمار  (2001حداد )دراسة . 4
شركة من الشركات الصناعية  44والتمويل والعوائد غير الاعتيادية ، شممت عينة الدراسة 

وقد تم  1998  –1993والخدمية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة مابين عام 
عوائد غير الاعتيادية لمسيم باستخدام تحميل الانحدار فحص العلاقة بين التدفقات النقدية وال



الخطي البسيط والمتعدد ، واشارت النتائج الى عدم وجود علاقة بين التدفقات النقدية من 
الاستثمار والتمويل والعوائد غير الاعتيادية ، اضافة الى تدني القوة التفسيرية لجميع نماذج 

 . الانحدار المستخدمة في الدراسة 

تناولت ظاىرة إدارة الربح في الشركات المساىمة السعودية  (2006السهمي )دراسة  .5
ودراسة بعض الدوافع الأساسية ، من خلال استخدام أساس الاستحقاق في الشركات السعودية 

الشركات السعودية تقوم  وأظيرت النتائج أن. التي تجعل إدارة أداء الشركات تمارس إدارة الربح
،اذ تمارس الاستحقاق بطريقة موجبة  بدافع المحافظة عمى المستوى المتوقع للأرباح بإدارة الربح

وتمارس الاستحقاق بطريقة سالبة ، نسبيا  عند انخفاض الربح أو عند تحقيق خسائر منخفضة
ومن الدوافع التي تبرر ممارسة إدارة الربح . السابقة  عندما نكون الأرباح عالية مقارنة بالسنوات

الشركات في الحصول عمى زيادة في راس المال ، فقد أوضحت النتائج  يئة السعودية رغبةفي الب
باستخدام الاستحقاق المحاسبي لزيادة الأرباح في السنوات التي يتم فييا زيادة  أن الشركات تقوم

 . المال  راس

 التعميق عمى الدراسات السابقة

وع التدفقات النقدية والعوائد من خلال استعراض الدراسات التي اىتمت دراسة موض
 :والارباح المتحققة للاسيم يمكن استخلاص بعض الفروقات عن الدراسة الحالية 

ان الدراسة الحالية تيدف الى اختبار العلاقة بين العوائد المتحققة والتدفقات النقدية عمى  .2
 .مستوى السيم الواحد 

 .بية للاسيم وليس عوائد الاسيم ان جميع الدراسات اعلاه اعتمدت عمى الارباح المحاس .3

 .ان الدراسات اعلاه لم تاخد المتغيرين الخاصين بالدراسة الحالية معا  .4

 Theoretical Backgroundالخمفية النظرية   : المبحث الثاني 

 مفهوم التدفقات النقدية: اولا

النوع من     يكتسب تحميل التدفقات النقدية اىمية كبيرة  بالنسبة لمنشات الاعمال لان ىذا

 & Stickney)التحميل لو دور ميم في عممية التخطيط واتخاذ القرارات الخاصة بالمنشاة 



brown, 2000 : 65)  . وتوفر قائمة التدفقات النقدية معمومات عن التغيرات التي حدثت في

يدية ، وان المركز المالي خلال الفترة المالية التي يصعب الحصول عمييا من القوائم المالية التقل

ليذه القائمة ايضا اىمية اخرى وذلك لامكانية استخداميا في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية 

علاوة عمى استخداميا في تقويم الاداء المالي لممنشأة والذي يعد مكملا لممعمومات المستحصمة 

 , Henderson & Pierson( )قائمة الدخل والميزانية العمومية)من القوائم المالية الاخرى  

الى ليس ببعيد كانت التقارير المالية تتضمن كلًا من قائمة الدخل وقائمة و( . 573 , 2000

كونيما القائمتين الرئيسيتين المتين تنشران في التقارير المالية ( الميزانية العمومية)المركز المالي 

ام قوائم وتقارير تفصيمية السنوية ، ومع ذلك فقد كانت بعض الشركات تقوم باعداد واستخد

متنوعة لتقييم اداءىا وكان احد ىذه التقارير الشائعة الاستعمال ما يطمق عميو قائمة التغير في 

المركز المالي والتي يمكن الاستفادة منيا في معرفةالكيفية التي جاءت من خلاليا النقدية وراس 

دة لاعداد وتحضير الموازنات التقديرية المال العامل وكيفية استخداميما كما انيا تعد اداة مفي

الذي الزم ( 95)ظير المعيار المحاسبي الامريكي رقم  1987، وفي عام ( 1995دىمش ، )

 . (FASR, 1987, P5)جميع الشركات باعداد قائمة التدفق النقدي ضمن قوائما المالية 

اعد مستخدمييا عمى اتخاذ وتيدف قائمة التدفقات النقدية الى تقديم بيانات شاممة تس         
قرارات اقتصادية رشيدة من خلال تزويدىم باساس سميم لتقييم قدرة الشركة عمى الحصول عمى 
النقدية وكيفية وتوقيت الحصول عمييا ودرجة التأكد المرتبطة بالحصول عمييا ، وكذلك توفر 

المعيار )اميا افصاحا شاملا عن كيفية الحصول عمى النقدية وما يعادليا وكيفية استخد
ومن خلال المعمومات والبيانات التي تضمنتيا ( . 124-123،  1999( 7)المحاسبي رقم 

عتمادىا في تقييم لمؤشرات التي يمكن اوتعكسيا التدفقات النقدية يتم اشتقاق مجموعة من ا
 ( . 125،  2000مطر ، )شات المختمفة بشكل افضل ننشاطات الم



مضافا اليو ( والضريبة رباح بعد الفائدةالا)والتدفق النقدي ىو عبارة عن صافي الربح          
وكما في معادلة ( Dyckman,et:al, 2001, 106)مخصصات الاندثار السنوي

 :-( Gup,1983,240()1)رقم

(1......)EAIT+Dep=Cf 

 

 :حيث ان 

Cf = التدفقات النقدية 

EAIT= الارباح بعد الفوائد والضرائب 

Dep = الاندثار السنوي 

لاندثار ائب ولى انو الارباح قبل الفوائد والضراايضا ععن التدفق النقدي بر كما يع 
(EBDIT )ندثار كما في بة مضافا اليو الوفر الضريبي للاماخؤذا عمى اساس بعد الضري

 ( :-Brealey & Myers , 1996 , 119) (2)المعاددلة

Cf=EBDIT(1-T)+ T Dep ………..(2)   

  :حيث ان 

=EBDIT الارباح قبل الفوائد والضرائب والاندثار 

       T =   معدل الضريبة عمى دخل الشركة 

الاعمال تعظيم ثروات المساىمين فييا عن طريق تعظيم القيمة   تستيدف منشآت  
 همد عمى التدفقات النقدية المتولدة منوبما ان القيمة السوقية لمسيم تعت ، السوقية لمسيم الواحد

ذلك ينبغي ان يسعى المدراء الى تعظيم  التدفقات النقدية المتوفرة لممستثمرين في الاجل الطويل ل
العادي ليس الارباح  بحد ذاتيا وانما التدفق النقدي ،  لمسيم يحدد القيمة السوقيةالذي ، اي ان 

وانما تذىب ابعد من ذلك لتقيس التدفق النقدي الفعمي  فقطلارباح اذ ان حسابات النقدية لا تتم با
 , Samuels)لمستقبمي االذي يحدد افاق استثمارىا ونموىا والمتاح للاستخدام من قبل المنشاة 

et:al, 1995, 490) 



لاداء لمتنبؤ باوكذلك يستخدم  الحاليللاداء لمقوة المالية التدفق النقدي لمسيم مقياس ميم  ويمثل
 ( .Reilly , 1993 , 685)بمي لممنشاة المستق

بقيمة  لاخذلعوائد المتحققة والمستقبمية لمسيم فلابد من اناقشة التدفق النقدي وعلاقتو باوعند م
لوفورات الضريبية للاندثار ينعكس عمى سوء توجيو اموال ندثار لان عدم تعديل الارباح باالا

الاسيم وفقا لمفيوم الربح المحاسبي دون الاخذ  المستثمرين في السوق المالية عندما يجري تقويم
رات الضريبية التي وبالمفيوم الاقتصادي لمربح متمثلا بالتدفقات النقدية المتضمنة قيمة الوف

يحدثيا الاندثار ، وذلك لكون الاندثار اكبر فقرة غير نقدية تدخل في كشف الدخل اذ يمثل كمفة 
ثير الاندثارعمى التدفقات رض معرفة الدخل كذلك تألاندثار لغتشغيمية لذلك يجب فيم دور ا

 ( .Weston , et:al , 1996 , 85)النقدية

 تبويب التدفقات النقدية: ثانيا 

الى ثلاثة انواع ىي ، التدفقات ( 7)يمكن تبويب التدفقات النقدية وفق المعيار الدولي رقم 
نشطة الاستثمارية ، والتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية ، والتدفقات النقدية من الأ

 ( . 166، ص  2003مطر، ) النقدية من الأنشطة التمويمية 

تمثل الآثار النقدية لمعمميات التي تدخل في :  التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية .1
، كما تمثل التدفقات (  95قرار مجمس انماط المحاسبة الدولي رقم )تحديد صافي الربح 

تنشا عن النشاطات التشغيمية مؤشراً أساسياً عن المدى الذي ساىمت بو النقدية التي 
عمميات المشروع في توليد تدفقات نقدية كافية لسداد الديون والحفاظ عمى القدرة 
التشغيمية لممشروع ، ودفع أرباح الأسيم ، والقيام باستثمارات جديدة  بدون المجوء 

النقدية الناتجة عن بيع بضائع او خدمات وتشمل المقبوضات . لمصادر تمويل خارجية 
وكذلك المقبوضات النقدية من ( المدينون واوراق القبض)او تحصيل حسابات مدينة 

اما المدفوعات النقدية فتشمل . عوائد القروض ومن عوائد الاستثمار في الاوراق المالية 
الدائنين )بات دائنة المدفوعات النقدية لشراء مواد لمصنع ، او بضائع لمبيع او سداد حسا

 .، واجور العاممين ، والضرائب الحكومية ، وفوائد القروض ( واوراق الدفع

تمثل مدى الانفاق الذي قامت بو : التدفقات النقدية من الانشطة الاستثمارية  .2
معايير ) الشركة لمحصول عمى الموارد اللازمة لتوليد الدخل والتدفقات النقدية مستقبلا

تتضمن المقبوضات والمدفوعات  ، (126، ص1999،  7المحاسبة الدولية معيار رقم 



من الانشطة المتعمقة ببيع الاوراق المالية وبيع وشراء الموجودات الثابتة واية النقدية 
والقروض المستردة من الغير  موجودات راسمالية اخرى ، وكذلك القروض المقدمة لمغير

. 
تشتمل التدفقات النقدية من الانشطة  :ية من الانشطة التمويمية التدفقات النقد .3

التمويمية عمى المقبوضات النقدية التي تتحصل عمييا الشركة عن طريق اصدار الاسيم 
، والقروض السندات طويمة الاجل ، وتشتمل كذلك عمى ( زيادة راس المال)الجديدة 

رباح ، وكذلك النقد المدفوع لتسديد المدفوعات النقدية لممساىمين عن طريق توزيع الا
 .السندات والقروض

 العوائد المتحققة للاسهم: ثالثا 

يعد معدل العائد المتحقق المؤشر الأىم من المؤشرات السوقية ويعطي ىذا المؤشر فكرة جيدة 
عن معدل النمو في سعر السيم معدلا بالتوزيعات التي تم توزيعيا عمى السيم سواء كانت 

ويمكن حساب معدل العائد السوقي عن طريق فرق . قدية أو توزيعات أسيم مجانيةتوزيعات ن
عمى ىذا الأساس فإن معدل . السعرين مضافا إليو التوزيعات مقسوما عمى سعر بداية الفترة

العائد السوقي يمكن حسابو ليوم أو أسبوع أو شير أو أي عدد من الأيام بشرط أن يتوافر لدينا 
 .، وسعر نياية الفترة ، وما قد يطرأ من توزيعات أو تعديلات خلال الفترة سعر بداية الفترة

 :بناءا عميو فإن معدل العائد المتحقق يحتسب بالمعادلة الآتية

Rit=(P1-P0+Dit) / P0…….. (4)   

 : -اذ ان 

=P1 ( 1)سعر اغلاق السيم لمسنة الحالية 

=P0 (0)سعر اغلاق السيم لمسنة السابقة 

Dit= مقسوم الارباح لمسم الواحد ، ويحسب عمى وفق المعادلة 

Dit=Div / S ………(5) 

 :اذ ان



Div = مجموع الارباح الموزعة عمى المساىمين 

S  =عدد الاسيم القائمة 

سعرالاغلاق لمسنة الحالية ىو السعر في بداية الفترة التي قد تكون يوما أو أسبوعا أو 
ومقسوم الارباح ىو التوزيعات . عر في نياية نفس الفترةاما سعر الإغلاق ىو الس. أي فترة

والعائد عمى الاستثمار ىو مقدار الاضافة . النقدية أو أي توزيع مجاني أو تعديل لعدد الأسيم
المتوقعة لمثروة او الدخل خلال فترة زمنية مقبمة وطالما ان ىذا العائد يتعمق بالمستقبل فيو غير 

المخاطرة وىذه المخاطرة تقاس كمياً بالتباين او الانحراف المعياري مؤكد أي انو يحمل قدرا من 
 . ( 1993الفضل ) لمعوائد المحتممة 

وان الاستثمار في الاسيم ىو استثمار مخاطر ، وتقميديا يامل المستثمر في الحصول  
عمى توزيعات ارباح او عمى ارباح راسمالية يحصل عمييا نتيجة التغير في سعر السيم ، كما انو 

يأخذ قراره الاستثماري عمى اساس قيامو بشراء حصة في ادارة الشركة المعينة بما يمكنو من 
ستو لحق التصويت وحق اتخاذ القرارات ، من تعظيم العائد الذي يمكن الحصول عميو خلال ممار

نتيجة للاداء الجيد لمشركة وما يمكن ان تحققو من ارباح ، لذا تطول فترة حيازة المساىم لمسيم ، 
 corporate governanceكما يحرص عمى متابعة التزام الشركة بالقواعد السميمة للادارة 

 (.21، 2005شمس الدين ، )يير الدولية الموضوعة في ىذا الشأن طبقا لممعا

  ىوللأسيم العادية السوقية  القيمةثم تعظيم ثروة الملاك ومن  تعظيم أن ىدف وبما 
  ىو ، والذي داخل المنشأةالمالية الإدارة  الطويل من قبلفي المدى المنشود  اليدف

يعكس أيضا والتمويل والذي الاستثمار  قراراتوالناتجة من  الشركة، ومخاطرلعائد محصمة 
ظل وجود في و– والسياسية، وبالتالي  والاجتماعية  الخارجية الأخرى لمبيئة الاقتصاديةالعوامل 
لأسعار وحقيقية  عادلة وتشغيل بحيث تعكس قيم تسعير  كفاءةبوجود كفؤة وفاعمة تتسم  سوق 

أفضل من وتكون مق واشمل عن المنشأة الأسيم بشكل أعأسعار  يمكن أن تعبر– الأسيم 
تتجاىل المخاطر مثلا والتي كربحية السيم فقط  محاسبية تعبر عن قيم والتي  المؤشرات الأخرى

عمى  الزمنية لمنقود، وبالتالي يكون السعر السوقي والذي يمثل الأساس في احتساب العائد والقيمة



المالي  يين في عمميات التحميل والتنبؤالسيم من المؤشرات الميمة من قبل المحممين المال
 ( .، 1998ىندي )والتخطيط الاستراتيجي

 المبحث الثالث

 تحميل النتائج ومناقشتها

 تحميل التدفق النقدي لمسهم   .1

تدفق النقدي المتحقق لممنشاة يحسب التدفق النقدي لمسيم الواحد من خلال قسمة ال
( 1)ويعرض الجدول ، عمى عدد الاسيم العادية المصدرة ( صافي الدخل مضافا اليو الاندثار)

 :-نتائج  حساب ىذا المؤشر 

 (1)جدول رقم 

 التدفق النقدي لمسهم الواحد 

 المتوسط   2006 2005 2004 2003 2002 التفاصيل الشركة ت

 CF 405584 342997 378933 251856 331264 342127 السجاد 1

S 50194152 10596933 32333056 28460530 25427896 29402513 

CFPS 0.008 0.032 0.012 0.009 0.013 0.012 

 CF 439709 392787 1975337 897808 3455867 1432302 الخياطة 2

S 59911645 23515449 50774102 51054312 48672211 46785544 

CFPS 0.007 0.017 0.039 0.018 0.071 0.031 

 الصنائع 3

 لعصرية 

CF 152670 85097 69446 77998 73403 91723 

S 1813877 1000000 1000000 200000 200000 842775 

CFPS 0.084 0.085 0.069 0.39 0.367 0.109 

 CF 6308963 2020294 510722 14852 685013 1907969 الاصباغ 4



 S 55628042 10924812 52130578 20239303 44014827 36587512 الحديثة 

CFPS 0.113 0.185 0.01 0.001 0.016 0.052 

 CF 4462634 1345989 2171034 122722 616002 1743676 الدراجات 5

S 76902336 24132358 63582441 12068065 137245984 62786237 

CFPS 0.058 0.056 0.034 0.010 0.004 0.028 

 CF 105823 102315 75811 80770 93274 91599 الاسماك 6

S 77541066 12851547 4753101 12422111 3316975 22176960 

CFPS 0.001 0.008 0.016 0.007 0.028 0.004 

 فندق 7

 فمسطين 

CF 640245 632881 4228986 183132 249244 1186898 

S 7467394 4209924 44438630 38171561 8091100 20475722 

CFPS 0.086 0.150 0.095 0.005 0.031 0.058 

 CF 1787947 703194 1344324 232734 786295 970899 المتوسط

S 47065502 12461575 35573130 23230840 38138428 31293895 

CFPS 0.051 0.076 0.039 0.063 0.076 0.042 

النقدي لمسيم ان المتوسط العام لمتدفق ( 1)من النتائج الظاىرة في الجدول يلاحظ   
دينار فيما بمغ المتوسط العام لمجموع التدفقات النقدية ( 0.042)لمشركات مجال البحث بمغ 

الف ( 31293895)الف دينار مقابل متوسط عام لعدد الاسيم مرتفع بمغ ( 970899)لمشركات 
 . سيم 

 وكشف نتأئج التحميل ان اعمى متوسط لمتدفق النقدي لمسيم كان في شركة الصنائع
دينار وذلك نتيجة ( 0.109)العصرية وىي من شركات القطاع الصناعي وبمغ المتوسط فييا 

الف دينار مقابل عدد الاسيم فييا البالغ  (91723)فقات النقدية البالغة دلارتفاع مجموع الت



الف سيم ، في حين تحقق ادنى متوسط لو شركة الشرق الاوسط لانتاج وتسويق ( 842775)
( 0.004)ن شركات القطاع الزراعي وبمغ متوسط التدفق النقدي لمسيم فييا الاسماك وىي م

، %( 91)دينار فقط وىو متوسط منخفض جدا قياسا بالمتوسط العام اذ بمغت نسبة الانخفاض 
الف دينار مقابل ( 91599)وذلك نتيجة لانخفاض متوسط اجمالي التدفقات النقدية لمشركة البالغ 

الف سيم ، كما يلاحظ انخفاض التدفق ( 22176960)سيم والبالغة ارتفاع كبير في عدد الا
النقدي لمسيم في ىذه الشركة طوال مدة البحث اذ تحققت ادنى قيمو لو بين جميع الشركات عام 

دينار فقط ، وذلك نتيجة لانخفاض اجمالي التدفق النقدي لمشركة ( 0.001)وبمغت  2002
الف ( 77541066)رتفاع الكبير لعدد الاسيم البالغ الف دينار مقابل الا( 105823)البالغ 
 .سيم 

وقد تراوحت متوسطات التدفق النقدي لمسيم لمشركات الاخرى بين المتوسطين اعلاه فقد 
ارتفعت متوسطات التدفق النقدي عن المتوسط العام في شركة الاصباغ الحديثة وفندق فمسطين 

دينار وىو مرتفع عن ( 0.052)المتوسط فييا وتعد الاولى من شركات القطاع الصناعي وبمغ 
 1907969))وقد بمغ متوسط التدفق النقدي الاجمالي لمشركة %( 13)المتوسط العام بنسبة 

الف سيم ، اما في فندق فمسطين فقد ( 36587512)الف دينار مقابل متوسط لعدد الاسيم بمغ 
وقد بمغ %( 14)توسط العام بنسبة دينار وىو مرتفع عن الم( 0.058)بمغ متوسط التدفق النقدي 

الف دينار فيما بمغ عدد الاسيم لمفندق ( 1186898)متوسط اجمالي التدفق النقدي لو 
 .الف سيم ( 20475722)

اما الشركات التي انخفض فييا متوسط التدفق النقدي لمسيم عن المتوسط العام فيي 
،  0.012)لغ المتوسط في كل منيا شركات السجاد ، والخياطة الحديثة ، وصناعة الدراجات وب

ويلاحظ من التحميل انخفاض التدفق النقدي لمسيم في . دينار عمى التوالي ( 0.028،  0.031
 .جميع الشركات بسبب ارتفاع عدد الاسيم قياسا بالتدفق النقدي الاجمالي ليا 

 تحميل معدل العائد المتحقق عمى السهم الواحد  .2

ئد المتحقق من خلال جمع المكاسب الرأسمالية مع عائد المقسوم ايحسب معدل الع
 :التالي ( 2)والتي تعرض نتائجيم في الجدول لمسيم 



 معدل العائد المتحقق لمسهم الواحد (2)جدول رقم 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 التفاصيل الشركة ت

 CG 0.33 0.22 -0.21 -0.44 -0.14 -0.05 السجاد 1

DY 0.12 0.10 0.11 0.13 0.18 0.13 

Rit 0.45 0.32 -0.10 -0.32 0.04 0.08 

 CG 0.43 0.27 0.38 -0.04 -0.17 0.17 الخياطة 2

DY 0.16 0.13 0.23 0.30 0.13 0.19 

Rit 0.59 0.40 0.61 0.26 -0.04 0.36 

 الصنائع 3

 لعصرية 

CG 0.27 0.04 -0.19 -0.26 0.06 -0.016 

DY 0.04 0.02 0.01 0.01 0.01 0.018 

Rit 0.31 0.06 -0.18 -0.25 0.07 0.002 

 الاصباغ 4

 الحديثة 

CG 0.41 0.39 -0.53 -0.41 -0.74 -0.18 

DY 0.19 0.05 0.07 0.04 0.48 0.17 

Rit 0.60 0.44 -0.46 -0.37 -0.26 -0.01 

 CG 0.12 0.35 -0.41 -0.74 -0.69 -0.27 الدراجات 5

DY 0.21 0.03 0.04 0.08 0.10 0.09 

Rit 0.33 0.38 -0.37 -0.66 -0.59 -0.18 

 CG 0.63 0.14 0.88 -0.42 -0.20 0.21 الاسماك 6

DY 0.20 0.27 0.09 0.17 0.20 0.18 



Rit 0.83 0.41 0.97 -0.25 0.00 0.39 

 فندق 7

 فمسطين 

CG 0.49 1.63 -0.43 -0.20 -0.75 0.15 

DY 0.06 0.01 0.04 0.01 0.09 0.04 

Rit 0.55 1.64 -0.39 -0.19 -0.66 0.19 

 CG 0.38 0.43 -0.07 -0.36 -0.38 0.002 المتوسط

DY 0.14 0.09 0.08 0.10 0.17 0.12 

Rit 0.52 0.52 0.01 -0.26 -0.21 0.122 

المتحققة لمسيم الواحد ان المتوسط العام لمعوائد ( 2)يلاحظ من نتئج التحميل الظاىرة في الجدول 
فيما بمغ المتوسط العام لممكاسب الراسمالية لمشركات ( 0.122)لمشركات مجال البحث بمغ 

 (. 0.12)مقابل متوسط عام لعائد المقسوم لمسيم الواحد بمغ ( 0.002)

وكشف نتائج التحميل ان اعمى متوسط لمعوائد المتحققة لمسيم كان في شركة الخياطة 
دينار وذلك نتيجة ( 0.36)ن شركات القطاع الصناعي وبمغ المتوسط فييا الحديثة وىي م

وعائد المفسوم فييا البالغ متوسطو ( 0.17)لارتفاع كلا من المكاسب الراسماليةالبالغ متوسطيا 
( 2002،2003،2004)، كما يلاحظ ان المكاسب الراسمالية كانت موجبة لمسنوات ( 0.19)

عمى التوالي وىذا يشير الى ارتفاع اسعار الاسيم في ( 0.38، 0.27، 0.43)وبمغ في كل منيا 
وبمغ ( 2006،  2005)ىذه السنوات ، في حين ظيرت المكاسب الراسمالية سالبة في السنوات 

عمى التوالي وىذا يشير الى انخفاض اسعار الاسيم ليذه السنوات ، كما ( 0.17-،  0.04)-
لكون الانخفاض في المكاسب ( 0.04)-وبمغ  2006 ظير معدل العائد المتحقق سالبا في سنة

 ( .0.13)كان اكبر من عائد المقسوم البالغ ( 0.17)-الراسمالية البالغ 

في حين تحقق ادنى متوسط لمعوائد المتحققة في شركة صناعات الدراجات وىي من 
بب ، وظيرت ىذه النتيجة بس( 0.18)-شركات القطاع الصناعي وظير سالبا وبمغ متوسطو 

الانخفاض المستمر في سعر السيم الذي اظيرتة القيم السالبة لممكاسب الراسمالية لمسنوات 



عمى التوالي ، فيما بمغ ( 0.69-،  0.74-،  0.41)-والبالغة ( 2006،  2005،  2004)
 ( .0.09)، في حين انخفض عائد المقسوم لمسيم الواحد وبمغ متوسطو ( 0.27)-متوسطيا 

وقد تراوحت متوسطات العوائد المتحققة لمسيم لمشركات الاخرى بين المتوسطين اعلاه 
فقد ارتفعت متوسطات العوائد المتحققة عن المتوسط العام في شركة الشرق الاوسط لانتاج 

وىي ناتجة عن متوسط المكاسب الراسمالية البالغ ( 0.33)وتسويق الاسماك وبمغ المتوسط فييا 
، وكذلك في فندق فمسطين فقد ارتفع متوسط ( 0.18)عائد المقسوم البالغ  ومتوسط( 0.15)

، وىو ناتج متوسط المكاسب ( 0.19)فبمغ متوسطيا %( 58)العوائد المتحققة للاسيم بنسبة 
 ( . 0.04)، وعائد مقسوم مقداره ( 0.15)الراسمالية البالغ 

لسيم عن المتوسط العام فيي اما الشركات التي انخفض فييا متوسط العوائد المتحققة ل
شركات السجاد ، والصنائع الكيمياوية العصرية ، والاصباغ الحديثة وبمغ المتوسط في كل منيا 

عمى التوالي ، وىو ناتج عن انخفاض متوسطات المكاسب ( 0.01-،  0.002،  0.08)
ت جميعيا عمى التوالي ، والتي ظير( 0.18-،  0.0.16-،  0.05)-الراسمالية البالغة     

فيما بمغت متوسطات عائد . سالبة بسبب الانخفاض المستمر لاسعار الاسيم في ىذه الشركات 
 .عمى التوالي ( 0.17،  0.18،  0.13)المقسوم ليذه الشركات 

 نحدار والارتباط بين المتغيرين   نتائج تحميل علاقة الا. 3

د المتحقق لمسيم والتدفق النقدي لو تشير نتائج تحميل الارتباط والانحدار بين معدل العائ  
الى ان العلاقة بين المؤشرين كانت طردية قوية وان معاملاتيا اخذت ( 3)التي يعرضيا الجدول 

 .حد ذاتو ينسجم مع فرضية البحث ظم الشركات وان الارتباط الموجب بقيما موجبة لمع

 

 المتغيريننتائج تحميل علاقات الانحداروالارتباط بين  (3)جدول 

 المحسوبة R2 Fمعامل التحديد βمعامل الانحدار T-TESE الارتباط الشركات ت



 5.93 81.29% 0.322 6.7 90 .0 السجاد العراقية 1

 75.69% 0.84 5.95 0.87 الخياطة الحديثة 2

 

4.8 

 37.21% 0.82 2.44 0.61 الصنائع العصرية 3

 

5.66 

 4.09 8.22% 0.63 7.11 0.29 الاصباغ الحديثة 4

 37.3 93.56% 0.71 3.73 0.97 الدراجات 5

 9.47 10.89% 0.15 1.8 0.33- كالاسما 6

 57.76% 0.94 7.8 0.76 فندق فمسطين 7

 

8.47 

T2.03=الجدولية      F  95مستوى الثقة       4.66=الجدول ية% 

لمسيم والتدفق المتحقق معدل العائد  بين لانحدارايلاحظ من تحميل علاقات الارتباط و
 :-في الشركات مجال البحث ظير الاتي النقدي لمسيم 

 علاقات الارتباط. 1

ان معظم علاقات الارتباط بين المتغيرين كانت معنوية وقد تباينت قوة ىذه العلاقة ، فقد 
ظيرت اقوى علاقة ارتباط طردية بين معدل العائد المتحقق لمسيم والتدفق النقدي لمسيم الواحد 

وجد ان ( t)، وعند اختبار العلاقة باختبار ( 0.97)كة صناعة الدراجات وبمغت قيمتو في شر
( 2,03)في حين ان قيمة الجدولية ىي ( 3.73)المحسوبة ليا اكبر من الجدولية وبمغت 

تمتيا شركة السجاد العراقية فكانت علاقة الارتباط قوية وموجبة ( . 0.05)وبمستوى معنوية 
المحسوبة اكبر من الجدولية وبمغت ( t)ي علاقة معنوية اذ ظير ان قيمة ، وه( 0.90)وبمغت 

، وكذلك كانت العلاقة بين المتغيرين قوية وطردية في شركات الخياطة الحديثة والصنائع ( 6.7)
،  0.87)العصرية وفندق فمسطين وبمغت قيمة الارتباط الموجب بين المتغيرين في ىذه الشركات 



توالي ، وعند اختبار ىذه العلاقات ظيرت جميعا معنوية اذ ظيرت قيمة عمى ال( 0.76، 0.61
(t ) على التوالي ( 7.8،  2.44،  5.95)المحسوبة اكبر من الجدولية وبمغت في كل منيا. 

وبمغت فيما كانت العلاقة بين المتغيرين موجبة وضعيفة في شركة الاصباغ الحديثة 
( . 7.11)المحسوبة ( t)لعلاقة معنوية اذ بمغت قيمة وكانت ىذه ا( 0.29)قيمة الاتباط فييا 

الشرق الاوسط لانتاج وتسويق  شركةولكن العلاقة بين المتغيرين كانت عكسية وضعيفة في 
( t)وعند اختبار العلاقة ظير انيا غير معنوية اذ ظيرت قيمة ( 0.33)-الاسماك وبمغت      

 ( .1.8)المحسوبة اقل من الجدولية وبمغت 

توجد علاقة ذات )النتائج اعلاه تدلل عمى قبول فرضية البحث الاولى التي تنص عمى 
 ( .دلالة احصائية بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسهم في الشركات

   (الاثر)معامل الانحدار  .2

 :- الى ما يمي( الانحدار)الذي يبين نتائج تحميل علاقات التاثير ( 3)يشير الجدول 

ر التدفقات النقدية لمسيم الواحد في العوائد المتحققة لو في معظم الشركات عينة البحث تؤث
الذي يقيس حساسية التغير في العوائد المتحققة للاسيم نتيجة التغير في ارتفع معامل الانحدار 

في فندق فمسطين وىذا (  0.94)في معظم الشركات ، وبمغت اعمى قيمة لو  التدفقات النقدية لو
، وفسر %( 94)في التدفقات النقدية لمسيم تؤدي الى تغيرا مقداره %( 1)شير الى ان تغيرا مقدارهي

معامل التحديد ان نسبة متوسطة من التغيرات في العوائد المتحققة للاسيم تعود اسبابيا الى تدفقاتو 
العوائد من التغيرات في %( 57.67)وىذا يعني ان %( 57.67)في الفندق ( R2)النقدية فبمغ 

المتحققة للاسيم تعود اسبابيا الى التغير في التدفقات النقدية والنسبة المتبيقة من التغيرات والبالغة 
لا تعود اسبابيا الى ذلك وانما الى متغيرات اخرى لم تدخل في نموذج الانحدار الخطي %( 43.33)

المحسوبة ليا اعمى من الجدولية وجد ان ( F)البسيط لمبحث الحالي وعند اختبار العلاقة باختبار 
 %( .95)وذلك بمستوى ثقة ( 4.66)بينما كانت المحسوبة تساوي ( 8.47)وبمغت 

وبمغ  الدراجات، و الاصباغ الحديثة،  الصنائع العصرية،  الخياطة الحديثةكما ارتفع المعامل في شركات 
اين معامل التحديد في تفسير عمى التوالي ، فيما تب( 0.71،  0.63،  0.82،  0.84)في كل منيا 

التغير في العوائد المتحققة الاسيم فقد فسر النسبة الاكبر من التغيرات التي تعود اسبابيا الى التغير 



وبمغ في كل منيا ( الخياطة الحديثة ، وصناعة الدراجات)في التدفقات النقدية لمسيم في شركتي 
عمى التوالي من التغيرات في %( 6.44، % 24.31)، اي ان ما نسبيو (%93.56، % 75.69)

العوائد المتحققة للاسيم لاتعود اسبابو الى التغير في التدفقات النقدية للاسيم وانما الى متغيرات 
 R2))فقد انخفض معامل التحديد ( الصنائع الكيمياوية ، والاصباغ الحديثة)اخرى ، اما في شركتي 

، % 62.79)والي ، وىذا يعني ان ما نسبتو عمى الت( 8.22%،  37.21%)في كل منيا وبمغ 
من التغيرات في الوائد المتحققة لاسيم ىاتين الشركتين لاتعود اسبابيا الى التغير في %( 91.78

 .التدفقات النقدية لاسيميا وانما الى متغيرا اخرى ليست مجال بحث الدراسة الحالية 

من %( 81.29)قية وفسر ما نسبتو في شركة السجاد العرا R2))وقد ارتفع معامل التفسير 
التغيرات في العوائد المتحققة لاسيميا تعود اسبابيا الى التغير في لتدفقاتو النقدية ، وكانت 

 ( .5.93)المحسوبة ( F)اذ بمغت قيمة %( 95)العلاقة معنوية بستوى ثقة 

تحقيق العوائد  وبذلك فان النتائج اعلاه اشارت الى وجود تاثير لمتدفقات النقدية للاسيم في
المتحققة لو في جميع الشركات عينة البحث ،وكذلك اشارت النتائج الى معنوية العلاقة بين 

 :-المتغيرين وىذا يثبت صحة الفرضية الثانية لمبحث التي تنص عمى ما يمي 

يوجد اثر ذات دلالة احصائية بين التدفقات النقدية والعوائد المتحققة للاسهم في الشركات " 
 "راقيةالع

 



 الأستنتاجات والتوصيات: الرابع المبحث

استيدفت ىذه البحث اختبار العلاقة بين التدفقات النقدية لمسيم والعوائد  : الاستنتاجات: اولا 

 ىي المستقبمية لمسيم وقد اسفرت نتأئج تحميل البحث عن استنتاجات ىامة 

ارتفاع عدد الاسيم قياسا انخفاض التدفق النقدي لمسيم في جميع الشركات بسبب  .1

 .بالتدفق النقدي الاجمالي ليا 

معظم الأسيم وىذا يؤكد ويدعم اظيرت نتائج الأختبارات المعنوية بأن التحميل معنوي ل  .2

وية بالاضافة الى ذلك وفي البيانات السن وذلك بالاعتماد عمىالتحميل  صحة ومنطقية

وقوية وذات دلالو احصائية بين  ئج تحميل الأرتباط الى وجود علاقة موجبوضوء نتا

التدفقات النقدية لمسيم والعوائد المتحققة لمسيم خلال مدة البحث وكانت نتأئج الأنحدار 

ئج تحميل الأرتباط فمعظم معاملات الأنحدار منسجمة مع نتا  -بشكل عام –الخطي 

 .ذات دلالو احصائية 

الأسيم بشكل سنوي ، عار اس ظيرت معدلات العائد المتحقق سالبة نتيجة لانخفاض  .3

ه النقدية ، وىذا يشير الى تدفقاتارباحو و انخفاضا فيسيم وقد رافق انخفاض اسعار الا

باحيا وتدفقاتيا النقدية ومن ثم ار تي تنخفضشراء الأسيم ال ان المستثمرين لايقبمون عمى

ماراتو يتخمى عن استث فالكثير من المستثمرين، اسعار الأسيم  ينعكس ذلك في انخفاض

في الوقت الذي ، مؤقت في مؤشرات الأسيم الخاصة بالشركات المعنية  بسبب انخفاض

م تفاديأ ه من الأسوتيفترض بالمستثمر ان يكون اكثر رشدأ من حيث عدم بيع مايحوز

 .الأستمرار في انخفاض اسعارىابالتالي نيا ولزيادة المعروض م

 التوصيات: ثانيا



فع اسعار المساىمة في ر حيا وتدفقاتيا النقدية وىذا يعنيعمى شركات تعظيم اربا ينبغي .1

لأن قدرة الشركة عمى زيادة ارباحيا وتدفقاتيا  ي تعظيم العوائدىا المتحققةاسيميا وبالتال

الأسيم من خلال اقبال المستثمرين عمى شراء اسعار النقدية يعود وبأثر ايجابي عمى 

 .وعوائدىا المالية والمستقبمية النقدية  وتدفقاتيااسيميا وبالتالي ارتفاع اسعارىا 

بأعادة اختبار العلاقة بين التدفقات النقدية للأسيم والعوائد المتحققة  يوصي البحث  .2

ترات عائد طويلا نسبيا دام فاخرى لتدفقات النقدية وكذلك بأستخللأسيم بأستخدام مقاييس 

. 

مجموعة اكبر من  العلاقة بينيوصي البحث بتناول مجالات ذات الصمة مثل اختبار  .3

الاقتصادية  مقاييس الأداء لتشمل بعض مقاييس الأداء المالية الأخرى مثل القيمة

  . السنوات الأخيرة المضافة ومقاييس الأداء غير المالية التي بدأ الاىتمام بيا يتزايد في

  المستخمص 

دىا المتحققة ، من خلال تناول ىذا البحث العلاقة بين التدفقات النقدية للاسيم وعوائ

معرفة مدى قدرة المعمومات المالية متمثمة بالتدفقات النقدية عمى عكس المعمومات المتعمقة 

مدرجة في سوق العراق  لعادية ، وشممت عينة البحث سبعة شركاتالمستقبمية للاسيم ا بالعوائد

خمسة سنوات لمفترة البحث خلال فترة  تم اختيارىا عمى وفق شروط وضعيا للاوراق المالية

معظم الأسيم ، وقد اشارة نتائج الأختبارات المعنوية بأن التحميل معنوي ل(  2006  -2002)

وية بالاضافة الى البيانات السن ، وذلك بالاعتماد عمىالتحميل  وىذا يؤكد ويدعم صحة ومنطقية

ية وذات دلالو الى وجود علاقة موجبو وقووالانحدار ئج تحميل الأرتباط ذلك وفي ضوء نتا

 . احصائية بين التدفقات النقدية لمسيم والعوائد المتحققة لمسيم



التدفق النقدي لمسهم ، العوائد المتحققة للاسهم ، الارباح لمسهم الواحد ، : الكممات المفتاحية 

 .الاندثار 

Abstract 

       This research deals with the relationship between cash flows and 

realized return , through the knowledge of financial information ability 

on the contrary of future returns and there common stock . 

       The sample of the research includes five companies which are in the 

list of Iraqi's financial exchange market which are selected of the 

research conditions within seven years (2002-2006) , the results of 

recreation and correlation have a pointed to that there is a positive 

relation in the in the most of companies between cash flows and 

realized returns and this result supports the research assumption . 

Key word : cash flow per share ,  realized returns , earning per share , 

deprecation              
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 (دينار)2006-2002اسعار اغلاق الاسهم  لمشركات عينة البحث لمفترة (1)ممحق 

 2006 2005 2004 2003 2002 الشركات   ت

 3.45 4 7.1 9 7.4 العراقية لمسجاد 1

 7.1 8.4 9 6.5 5.1 الخياطة الحديثة 2



 94 90 132 150 144.4 الصنائع الكيمياوية العصرية 3

 1.55 6.05 10.6 21.5 15.5 الاصباغ الحديثة 4

 1 3.35 12.6 21.25 15.7 الدراجات 5

 1.4 1.75 3 1.6 1.4 الشرق الاوسط لانتاج وتسويق الاسماك 6

 20 80 100 176.4 67.2 فندق فمسطسن 7

 

 

 

 (2)ممحق 

 (مميون دينار)2006-2002صافي الربح  لمشركات عينة البحث لمفترة 

 2006 2005 2004 2003 2002 الشركات   ت

 307388 251856 371168 342997 328901 العراقية لمسجاد 1

 247731 2241332 1828173 392787 359890 الخياطة الحديثة 2

 63218 6826 61633 85097 130055 الصنائع الكيمياوية العصرية 3

 591318 13605 478459 2020294 5058398 الاصباغ الحديثة 4

 532678 5507938 1983812 1122478 3857828 الدراجات 5

 79280 68649 64421 102315 66584الشرق الاوسط لانتاج  6



 وتسويق الاسماك

 216632 156751 3800308 632881 376301 فندق فمسطسن 7

 

 

 

 

 

 

 (مميون دينار)2006-2002نسبة المقسوم لمشركات عينة البحث لمفترة  (3)ممحق 

 2006 2005 2004 2003 2002 الشركات   ت

 %35 %25 %50 %50 %50 العراقية لمسجاد 1

 %50 %70 %50 %50 %70 الخياطة الحديثة 2

 %100 %100 %100 %200 %400 الصنائع الكيمياوية العصرية 3

 %15 %50 %50 %50 %225 الاصباغ الحديثة 4

 %25 %25 %15 %40 %75 الدراجات 5

 %25 %25 %25 %25 %20 الاوسط لانتاج وتسويق الاسماكالشرق  6



 %25 %10 %50 %50 %200 فندق فمسطسن 7

 


