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Following the cash flows on the return on investment in ordinary shares 

the Iraqi Stock Exchange)(A practical study on a sample of private commercial banks listed in  

 إثْر التدفقات النقدٌة على عوائد الأستثمار فً الأسهم العادٌة

 دراسة تطبٌمٌه على عٌنة من المصارف التجارٌة الخاصة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة    

 لاسم كرٌم جعٌل العابدي                                                                     *                   أ.م. فراس خضٌر عباس الزبٌدي           *

    

 Abstract    The aim of this study is to study the impact of cash flows (operating, 

investment and financing) as independent variables, on the return on investment in 

ordinary shares as an approved variable, as well as the role of the cash flow statement in 

the financial reports in order to guide the Iraqi investor to use them instead of the income 

statement. This study was applied to a sample of 11 commercial banks for the period 

(2011-2015). To achieve the research objectives, simple and multiple linear regression 

was used. The research reached several conclusions, the most important of which is the 

absence of significant effect of cash flows on the return on investment in ordinary shares, 

as confirmed by the results of the statistical analysis. In addition, a number of 

recommendations have been reached The most important of these recommendations are 

improving the image of cash flows and highlighting the importance of their data and their 

direct impact on the returns from investment in ordinary shares by adding elements of 

attraction, clarifying ambiguous indicators, facilitating reading the data and achieving the 

best vision by the beneficiaries. 
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ٌهدف هذا البحث إلى دراسة أثر التدفمات النمدٌة )التشغٌلٌة والاستثمارٌة والتموٌلٌة( بوصفها ص :المستخلــــ

متغٌرات مستملة على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة كمتغٌر معتمد فضلا عن التؤكٌد على دور لابمة 

ً عن كشف الدخل التدفمات النمدٌة ضمن التمارٌر المالٌة، بهدف توجٌه المستثمر العرالً لاست خدامها عوضا

على عٌنة من المصارف التجارٌة الخاصة والبالغ عددها الذي ٌبٌن صافً الربح فمط. تم تطبٌك هذا البحث 

، ولتحمٌك اهداف البحث تم استخدام الانحدار الخطً البسٌط (ٕٔٔٓ-ٕ٘ٔٓمصرفاً وللمدة من ) (11)

عدم وجود أثر ذو دلالة معنوٌة للتدفمات النمدٌة على عوابد توصل البحث الى عدة استنتاجات أهمها والمتعدد. 

وكذلن تم التوصل الى عدد من  الاستثمار فً الأسهم العادٌة، وذلن ما أكدته نتابج التحلٌل الاحصابً.

العمل على تحسٌن صورة التدفمات النمدٌة وأبراز أهمٌة بٌاناتها وأثرها المباشر على  التوصٌات أهمها:

تحممة من الاستثمار فً الاسهم العادٌة وذلن من خلال أضافة عناصر الجذب وتوضٌح المإشرات العوابد الم

 المبهمة وتسهٌل لراءة البٌانات وتحمٌك الرإٌة الافضل من لبل المستفٌدٌن.

د ة، العابالكلمات المفتاحٌة: التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة، التدفمات النمدٌة الاستثمارٌة، التدفمات النمدٌة التموٌلٌ

 على الاستثمار

 

 

تعدً لابمة التدفمات النمدٌة أحد إهم الموابم المالٌة التً تعدها الشركات رغم حداثتها ممارنة بالموابم  :المقذمة

 عن معلومات توفر حٌثالمالٌة الْاخرى )الدخل والمركز المالً(، الا أنها شهدت تطوراً ملحوظاً منذ نشؤتها، 

 لابمة وتبٌن الموابم المالٌة الاخرى، المعد عنها الفترة نفس للشركة خلال النمدٌة والمدفوعات الممبوضات

مستمبلٌة  نمدٌة تدفمات تولٌد والتموٌلٌة ممدرة الشركة على والاستثمارٌة الأنشطة التشغٌلٌة من النمدٌة التدفمات

بمة التدفمات النمدٌة الى أعطاء ، فضلاً عن ذلن تسعى أرصدة لاأرباحها وتوزٌع التزامات الشركة لتسدٌد كافٌة

معلومات لمستخدمٌها الداخلٌن المتمثل بالإدارة والمحاسبة وغٌرهم أما الخارجٌن فتتمثل بالمساهمٌن 

والمستثمرٌن بالأسهم وغٌرهم، الذٌن ٌسعون للحصول على معلومات لابمة التدفمات النمدٌة لمعرفة وضع 

دفمات النمدٌة الداخلة الى الشركة وكمٌتها تعمل على  جذب الشركة الحالً والمستمبلً، وان معرفة الت

وبما ان الاستثمار بالأسهم العادٌة من الاستثمارات التً المستثمرٌن الراغبٌن بالاستثمار فً الأسهم العادٌة، 

وات تتمتع بجاذبٌة كبٌرة من جمهور المستثمرٌن نظراً لكونها ذات عوابد مرتفعة على الأمد الطوٌل ممارنة بؤد

الاستثمار الأخرى المتداولة فً السوق المالٌة، وتمتعها بمرونة وسهولة خلال عملٌة )البٌع والشراء( فهً لا 

 تتطلب سوى خبرة للٌلة.

جاء البحث بثلاثة مباحث، أذ أشتمل المبحث الاول منهجٌة البحث وبناء على اهمٌة متغٌرات البحث،       

الثانً فتمثل بالجانب النظري للبحث، والذي تضمن لابمة التدفمات  وبعض الدراسات السابمة، أما المبحث



171 

 

النمدٌة وعوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة مدخل مفاهٌمً، فً حٌن اشتمل المبحث الثالث على الجانب 

 التطبٌمً، والذي تضمن وصف المتغٌرات واختبار الفرضٌات، وانتهى البحث بالاستنتاجات والتوصٌات.

 

 الأولالمبحث 

 منهجٌة البحث وبعض الدراسات السابقة

 أولا: منهجٌة البحث

 مشكلة البحث: -1

إن الاعتماد على محتوى الموابم المالٌة التملٌدٌة المتمثلة بمابمتً "الدخل والمركز المالً" أصبحت      

لاصرةً عن توفٌر المعلومات الحمٌمٌة لنشاط الشركات، بالتالً أن توفر معلومات وافٌةً تعكس الوضع المالً 

مها العادٌة، لابد من الأعتماد على لابمة الحمٌمً لتلن الشركات بهدف تحمٌك العوابد المستمبلٌة، فً أسه

التدفمات النمدٌة فً توفٌر تلن المعلومات، نظراً لما حظٌت بهِ من اهتمام كبٌر من لبل الباحثٌن ومن لبل 

مستخدمً الموابم المالٌة ومن لبل الدراسات العربٌة والاجنبٌة، ولما توفره من معلومات تساعد المختصٌن 

النمدٌة الداخلة والخارجة، فضلاً عن ذلن أن لابمة التدفمات النمدٌة تعد على الأساس  بمعرفة حركة التدفمات

 النمدي على عكس لابمتً الدخل والمركز المالً التً تعد على أساس الاستحماق.

 -وعلٌه جاءت مشكلة الدراسة متمثلة بالتساإل الربٌس الأتً:      

 ستثمار فً الأسهم العادٌة  هل هناك أثر للتدفقات النقدٌة على عوائد الا

 أهمٌة البحث: -2

لم تحظَ لابمة التدفمات النمدٌة بؤهتمام كبٌر من لبل مستخدمً الموابم المالٌة، وتركز اهتمامهم على لابمة     

 الدخل والمركز المالً، بالتالً برزت أهمٌة هذه الدراسة من خلال:

ٌان محتوى هذه المابمة على عوابد الأستثمار فً الأسهم ( الماء الضوء على لابمة التدفمات النمدٌة وب1)

 العادٌة.

 ( لدرة الشركات على تحمٌك الارباح المستمبلٌة لحملة الأسهم العادٌة. ٕ)

 ( الماء الضوء على أهمٌة التدفمات النمدٌة للشركة ودورها فً تعزٌز ثمة المستثمرٌن.ٖ)

 أهداف البحث -3

  -تسعى الدراسة الى تحمٌك الاهداف الأتٌة:    

 ( التعرف على انواع التدفمات النمدٌة التً تتمثل بالأموال التً ستكون فً حوزة الشركة.1)

( تحلٌل العلالة بٌن التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة، الأستثمارٌة، والتموٌلٌة، والعوابد العادٌة للأسهم المصارف 2)

 اق للأوراق المالٌة.المدرجة فً سوق العر

( التؤكٌد على دور لابمة التدفمات النمدٌة ضمن التمارٌر المالٌة، بهدف توجٌه المستثمر العرالً لاستخدامها ٖ)

 عوضاً عن كشف الدخل الذي ٌبٌن صافً الربح فمط.
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 فرضٌات البحث -4

المتعلمة  فماً للمواعد العلمٌةٌهدف هذا البحث إلى اختبار مجموعة من الفرضٌات الأساسٌة التً صٌغت و    

 بالتدفمات النمدٌة وعلالتها بعوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة:

 ٌوجد أثر ذو دلالةٍ إحصائٌة للتدفقات النقدٌة على عوائد الاستثمار فً الأسهم العادٌة: الفرضٌة الرئٌسة

النمدٌة التشغٌلٌة على عوابد الاستثمار فً الفرضٌة الفرعٌة الأولى: ٌوجد أثر ذو دلالةٍ احصابٌة للتدفمات 

 الأسهم العادٌة.

النمدٌة الاستثمارٌة على عوابد الاستثمار فً الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة: ٌوجد أثر ذو دلالةٍ احصابٌة للتدفمات 

 الأسهم العادٌة.

على عوابد الاستثمار فً النمدٌة التموٌلٌة ٌوجد أثر ذو دلالةٍ احصابٌة للتدفمات الثالثة: الفرعٌة الفرضٌة 

 الأسهم العادٌة.

  حدود البحث 5-

 (.31/12/2015لغاٌة  1/1/2011والتً شملت السنوات للمدة من )الحدود الزمانٌة 

 التً تتمثل بعٌنةٍ من المصارف التجارٌة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة. الحدود المكانٌة

 مجتمع وعٌنة البحث  6-

مجتمع البحث من المصارف التجارٌة الخاصة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة ومن ٌتكون     

 ( مصرفاً.11( مصرفا، وتمثلت عٌنة البحث بـ )20( والبالغ عددها )31/12/2015لغاٌة  1/1/2011)

 ومن أسباب اختٌار المصارف عٌنة البحث الآتً:     

ً سوق العراق للأوراق المالٌة ووجود حسابات ختامٌة أن المصارف عٌنة البحث جمٌعها مدرجة ف -أ

 وكشوفات مالٌة متكاملة ودلٌمة الى حدٍ كبٌر وبإشراف جهات رلابٌة كدٌوان الرلابة المالٌة

 إن الشركات عٌنة الدراسة كانت من أكثر الشركات تداولاً لأسهمها خلال السنة وأللها انمطاعا للتداول. -ب

 لكٌة الشركات أو دمجها خلال مدة البحث.لم ٌتم تحوٌل نوعٌة م -ج

 طرق جمع البٌانات 7-

بالإضافة إلى مراجعة شاملة للكتب ذات الصلة، والبحوث، والدراسات العربٌة والاجنبٌة فً المجلات 

العلمٌة، علاوة على ذلن، استخدم هذا البحث التمارٌر المالٌة السنوٌة للمصارف عٌنة البحث للحصول على 

 البٌانات المالٌة. 

 أسالٌب التحلٌل الاحصائً 8-

لاستخراج النتابج كما أعتمد البحث فً ( Robust)لدراسة تم أستخدام برنامج لغرض تحمٌك أهداف ا     

  تحلٌل البٌانات على مجموعة من الأسالٌب الإحصابٌة لتحمٌك أهدافه واختبار صحة فرضٌاته مثل تحلٌل 
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 ,Yohaiهٌوبر ) MMالانحدار الخطً البسٌط بطرٌمة المربعات الصغرى المشذبة تارة او طرٌمة  -ٔ
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المحسوبة مع نظٌرتها المجدولة عند مستوى معنوٌة معٌن، وإن كانت الأولى أكبر من الثانٌة،  "F"ثم تمارن 

 أشر ذلن تحمك التباٌن.

 الاستثمار فً السهم =) معدل العابد على -ٙ
 سعر السهم نهاية المده سعر السهم بداية المده

سعر السهم بداية المده
+ ممسوم الأرباح للسهم 

 الواحد

 

 

 أنموذج البحث9- 

 التابع المتغٌرات المستملة                                                            المتغٌر     

     

 

 

 

 

 (1شكل رلم )

 أنموذج البحث

 

 الدراسات السابقةبعض ثانٌا: 

بعض الدراسات  نظرت العدٌد من الدراسات البحثٌة فً موضوع لابمة التدفمات النمدٌة. وكذلن هنان        

من جوانب مختلفة، وبعض هذه الدراسات  التً تهدف إلى فحص العلالة بٌن التدفمات النمدٌة وعوابد الأسهم

 هً:

 2010دراسة العطعوط والظاهر،1- 

ر مماٌٌس التدفمات النمدٌة فً تفسٌر العوابد السولٌة العادٌة للأسهم الى اختبار تهدف الدراسة المعنونة أث     

أثر التدفمات النمدٌة على العوابد العادٌة لأسهم الشركات المدرجة فً سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة على 

لشركة. ، اما عٌنة اعتبار أن عوابد الاسهم تتؤثر بكثٌر من العوامل، منها التدفمات النمدٌة التً تحممها ا

، 2005- 2004مدرجة فً سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة للمدة من عام  شركات 10الدراسة فشملت 

 وجود أثر ذو دلالة إحصابٌة لمماٌٌس التدفمات النمدٌة التموٌلٌة على العوابدعدم وخلصت الدراسة إلى 

 للأوراق المالٌة. ق فلسطٌنالسولٌة العادٌة لاسهم الشركات المساهمة العامة المدرجة فً سو

 2017دراسة العبدلً، 2- 

تهدف الدراسة المعنونة تؤثٌر التدفمات النمدٌة فً تداول الأسهـــم فً سوق العراق للأوراق المالٌة الى      

تحدٌد مدٌات التؤثٌر لكشف التدفك النمدي فً تداول الاسهم فً المصارف الخاصة وبٌان وتحلٌل العلالة ما 

 الأنشطة التشغيلية التدفقات النقدية من

التدفقات النقدية من الأنشطة 

 الاستثمارية

 التمويليةالتدفقات النقدية من الأنشطة 

عوائد 

الاستثمار في 

الأسهم 

 العادية



177 

 

بٌن التدفمات النمدٌة ولٌمة أسهم المصارف المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة. اما عٌنة الدراسة 

، وأظهرت 2014- 2008فشملت اربعة مصارف خاصة مدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة وللمدة 

مإشرات التداول  نتابج المإشرات الاحصابٌة بشكل عام ضعف معنوٌة تؤثٌر كشوفات التدفك النمدي على

وذلن ما أكدته نتابج التحلٌل الاحصابً أذ ان ممدار التؤثٌر لا ٌتجاوز الثلث بٌن المإشرات المستخدمة فً 

 التحلٌل.

 Pouraghajan and others, 2013دراسة  3-

شركات على تهدف الدراسة المعنونة التحمٌك فً تؤثٌر النسب المالٌة، التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة وحجم ال      

ربحٌة السهم، الى التحمٌك فً تؤثٌر النسب المالٌة، والتدفمات النمدٌة التشغٌلٌة، وحجم الشركة على ربحٌة 

مدرجة فً سوق  شركة 140عٌنة الدراسة فشملتاما  السهم للشركات المدرجة فً سوق طهران المالً.

وموجبة بٌن هامش الربح الصافً وعابد  هنان علالة هامةوخلصت الدراسة إلى أن  طهران للأوراق المالٌة.

السهم. كما تشٌر النتابج أٌضا إلى وجود علالة إحصابٌة كبٌرة وموجبة بٌن العابد على حك الملكٌة، النسبة 

ً هنان علالة إحصابٌة كبٌرة بٌن نسبة  الحالٌة، نسبة الدٌن ونسبة دوران الموجودات مع عابد السهم. اٌضا

 ة الدفترٌة ونسبة التدفك النمدي التشغٌلً وحجم الشركة مع عابد السهم.المٌمة السولٌة إلى المٌم

 Ernayani and Robiyanto, 2016دراسة 4- 

عنونه تؤثٌر التدفمات النمدٌة، إجمالً الربح وحجم الشركة على عوابد الأسهم تهدف الدراسة الم      

النمدٌة التشغٌلٌة، التدفمات النمدٌة الأستثمارٌة الى أختبار تؤثٌر التدفمات النمدٌة )التدفمات ، الاندونٌسٌة

والتدفمات النمدٌة التموٌلٌة(، الربح الإجمالً وحجم الشركة على عوابد أسهم الشركات الكٌمٌاوٌة وشركات 

( مشاهدة وللمدة 36( شركات صناعٌة و )6عٌنة الدراسة )شملت الصناعات الأساسٌة الاندونٌسٌة. 

الدراسة إلى أن التدفمات النمدٌة من الأنشطة التشغٌلٌة والتموٌلٌة، والربح وخلصت ، (2009-2014)

الإجمالً، وحجم الشركة لها تؤثٌر جزبً على عوابد الأسهم، فً حٌن ان التدفك النمدي من النشاط 

 الاستثماري لٌس له أي تؤثٌر على عوابد الأسهم.
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 المبحث الثانً

 الجانب النظري

 ت النقدٌةاولا: التدفقا

 نشوء وتطور قائمة التدفقات النقدٌة -1

مرت لابمة التدفمات النمدٌة بعدة مراحل زمنٌة حتى استمرت على ما هو علٌه الآن من حٌث الشكل       

فً البداٌة بشكل بسٌط تسمى )لابمة مصادر الاموال واستخداماتها( التً  والمحتوى. ولد ظهرت هذه المابمة

دة أو النمص فً عناصر المٌزانٌة. عدلت بعد عدة سنوات لتصبح تسمٌتها لابمة تشمل فمط عرض الزٌا

 الأموال المخصصة.

(، بعنوان )تحلٌل التدفك النمدي 2، لام مجلس المبادئ المحاسبٌة بإصدار نشرة المحاسبة رلم )1961فً عام 

كما هو مذكور فً  -( AICPAوٌجب أن ٌتضمن بٌان الأموال المخصصة( الصادرة عن مجمع المحاسبٌن )

م لام مجلس 1963وفً عام  هذه النشرة بٌاناً بالأموال المخصصة فً كل التمارٌر السنوٌة للمساهمٌن.

( بإعادة صٌاغة عملٌة أعداد وعرض (Opinion No. 3( 3( بإصدار الرأي )APBالمبادئ المحاسبٌة )

لابمة الأموال المخصصة لتصبح فٌما بعد "لابمة مصادر الأموال وأوجه استخدامها" )خنفر والمطارنة، 

(، حٌث تحتوي هذه المابمة على معلومات تعتبر مكملة لما موجود فً التمارٌر المالٌة الراٌة، 195: 2009

)كٌسو ووٌجانت،  زام ورأي المدلك ٌكون أختٌارٌاً فً هذه المابمة.لكن عرض هذه المابمة لا ٌحمل صفة الأل

 ( الرأي (APBالمحاسبٌة المبادئ مجلس أصدر 1971 وكذلن لا تكون إجبارٌة. فً سنة (1224: 2009

 هذه تكون أن على الشركات ألزم ً"المال المركز فً التغٌرات عن التمرٌر" ( بعنوان19) رلمالمحاسبً 

 المدلك لبل من للمصادلة تخضعبالإضافة الى ذلن ٌجب أن  ا،نشره ٌتم التً الربٌسة الموابم هً أحد المابمة

، 1987. فً عام ."المالً المركز فً التغٌرات لابمة "أسمها وٌصبح كبمٌة الموابم المالٌة الأخرى، الخارجً

( والذي تم بموجبه 95( المعٌار المحاسبً الامرٌكً رلم )FASB) أصدر مجلس معاٌٌر المحاسبة المالٌة

، اعتمد المعٌار 1992فً عام  لابمة التدفمات النمدٌة بدلاً من لابمة التغٌرات فً المركز المالً. إحضار

( التً تجبر الشركات على IASC( من لبل المنظمة الدولٌة لجنة معاٌٌر المحاسبة )7الدولً للمحاسبة رلم )

  التدفمات النمدٌة. إعداد لابمة

م الر مجلس المعاٌٌر المحاسبٌة والرلابٌة فً العراق الماعدة المحاسبٌة رلم  30/7/1996ارٌخ فً ت      

( والتً نصت على إلزام الشركات بضرورة أعداد لابمة التدفمات النمدٌة مبوبة حسب الأنشطة التً تموم 7)

ً لما جاء فً هذه الماعدة كجزء مكمل للبٌانات المالٌة  السنوٌة. "الماعدة المحاسبٌة المحلٌة فٌها الشركة، وفما

 (". 2، الفمرة )1996(، 7رلم )

 شركات المطاع الاشتراكً )الشركات العامة حالٌا(.1-

 شركات المطاع المختلط.-2

 الشركات المساهمة العامة والخاصة.3-
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 فروع الشركات والمإسسات الالتصادٌة الأجنبٌة العاملة فً العراق.4-

 المالٌة. المصارف والمإسسات5-

 مفهوم التدفقات النقدٌة وتعرٌفها -2

تناولت العدٌد من الدراسات، والبحوث، وبالإضافة الى كتاب الأدارة المالٌة والمحاسبة مفهوم لابمة     

التدفمات النمدٌة من عدة جوانب وٌمكن تناول هذهِ المفاهٌم بالدراسة والتحلٌل المناسبٌن من لبل الباحث وكما 

  -ٌؤتً: 

ً مصادر  (Label)ٌعُرف       لابمة التدفمات النمدٌة بؤنها" المابمة التً تظهر التدفك النمدي للشركات، مبٌنا

تلن الأموال، وكٌف أنفُمت هذه الأموال خلال المدة التً تغطٌها التمارٌر والتً عادةً تكون شهراً، أو فصلاً، 

شطة الربٌسٌة للشركة وهً التشغٌل، الأستثمار، أو سنة، كما تظهر من خلال لابمة التدفمات النمدٌة الأن

  .(Label, 2006: 66)والتموٌل"

 لكن هذا التعرٌف لم ٌتناول الأهداف التً من أجلها أعدت هذه المابمة.

لابمة التدفمات النمدٌة بؤنها: " المابمة التً توفر معلومات ٌمكن أن تإثر فً أتخاذ  (Larson)كما عرف      

  (Larson, 1995: 536-537) ل عدة مجالات.المرارات من خلا

( (Financing Activatesكذلن عرفها )الخصاونة( بؤنها: لابمه توضح إثر النشاطات التموٌلٌة      

( على التدفمات النمدٌة فً Operating Activities( والتشغٌلٌة )Investing Activitiesوالأستثمارٌة )

 (.2010: 50خصاونة، الشركة خلال فتره زمنٌه معٌنه. )ال

  -من التعارٌف السابمة ٌستخلص الباحث تعرٌفاً شاملاً لمابمة التدفمات النمدٌة وكالأتً: 

ً إلى توفٌر      ً للأساس النمدي، حٌث تهدف أساسا هً واحدة من أهم الموابم المالٌة الأساسٌة، التً تعد وفما

ستنفدتهُ الشركة من تدفمات نمدٌة خارجة، ممسمة إلى المعلومات عمّا تحمك من تدفمات نمدٌة داخلة، وممّا أ

ثلاثة أنشطة ربٌسٌة وهً النشاط التشغٌلً، الأستثماري، والتموٌلً، وممدمة بذلن تصوراً واضح المعالم عن 

سلامة النشاط المالً للشركة، بالإضافة الى دورها فً التنبإ بالتدفمات النمدٌة المستمبلٌة، وتمٌٌم الأداء 

 ، والإداري للشركة خلال المدة التً ٌغطٌها التمرٌر.التشغٌلً

 أهمٌة قائمة التدفقات النقدٌة: -3

 -: لآتًً اف الأنشطة تصنٌفات بحسب النمدٌة التدفمات لابمة أهمٌة تتلخص

لدى الشركة المتوفرة  السٌولة المالٌة لمابمة التدفمات النمدٌة أهمٌة خاصة حٌث أنها تفٌد فً تمٌٌم مدى -أ

ومدى مرونتها المالٌة، حٌث تتمٌز عن الموابم المالٌة الأخرى بمجموعة من الخصابص والتً تجعلها أكثر 

 (.22: 2006)الهباش،  -شمولاً ومن هذه الخصابص الاتً: 

  (Norton & Porter, 2002: 553)تعتبر مإشرا جٌدا على صدق ربحٌة الشركة.  -

تعتبر لابمة التدفمات النمدٌة مكملة لمابمة المركز المالً، فً الإفصاح عن التدفمات المتعلمة بالمعاملات مع  -

 ( 2010:34ملان المشروع ومع الغٌر. )دهمش واخرون، 

http://www.accopedia.tk/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B3%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%89%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%84%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9.html
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 توفر هذه المابمة معلومات ولمده محدودة عن المتحصلات النمدٌة والمدفوعات النمدٌة -

 .لمعلومات وفماً للأساس النمدي عن انشطة )التشغٌل، الاستثمار، التموٌل(لها المدرة على توفٌر ا -

 Kieso, 2012: 1437)) 

ٌمكن من خلالها بٌان ممدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها تجاه الغٌر، ولدرتها على توزٌع الأرباح، ومدى  -

 حاجتها للتموٌل الخارجً. 

وجباً ٌشٌر الى أن النمدٌة المتوفرة لدى الشركة تغطً جمٌع التزاماتها أن تحمٌك الشركة تدفماً نمدٌاً حراً م -ب

 النمدٌة المخططة، وتخفٌض دٌونها، والتوسع فً مشروعاتها. 

تزٌد من لابلٌة ممارنة الأداء التشغٌلً بٌن الشركات لأنها تلغً أثر المعالجات المحاسبٌة. )حنان،  -ج

2009:131 ) 

 أهداف قائمة التدفقات النقدٌة  -4

 -من اهم الأهداف التً تسعى لابمة التدفمات النمدٌة الى تحمٌمها الاتً:     

توفٌر معلومات مناسبة عن المتحصلات النمدٌة والمدفوعات النمدٌة للشركة خلال المدة المحاسبٌة مبوبة  -أ

حسب مصادرها، او نشاطات الشركة )تشغٌلٌة، استثمارٌة، تموٌلٌة( وذلن بصورة تعكس التغٌرات التً 

 (49-50: 1999تحدث فً رصٌد النمدٌة بٌن بداٌة المدة ونهاٌتها. )توفٌك، 

 توفٌر المعلومات اللازمة عن الهٌكل المالً للشركة )شاملةً السٌولة والمدرة على السداد(.   -ب

إجراء الممارنة بٌن الموابم المالٌة للفترات المتتالٌة، وبٌن لوابم الشركات المختلفة، لان هذه المابمة لا  -ج

س الربح المحاسبً، او التً تحد من إمكانٌة تخضع كثٌراً لتعدد السٌاسات المحاسبٌة البدٌلة والتً تإثر فً لٌا

 (43:  2005الممارنة بشكل جٌد. )احمد،

تمدٌم مإشرات عن توسع الشركة ونموها فً المستمبل، فكلما زادت التدفمات النمدٌة الخارجة للأنشطة  -د

على توسع أنشطة  الاستثمارٌة عن التدفمات النمدٌة للأنشطة الاستثمارٌة الداخلة كلما كان ذلن دلٌلاً جٌداً 

 ( 2002:28الشركة وربحٌتها. )الفضل، 

تمٌٌم جودة او نوعٌة ارباح الشركة، اذ تمدم لابمة التدفمات النمدٌة معلومات ٌمكن عن طرٌمها التمٌٌز بٌن  -هـ

صافً الدخل، وصافً التدفك النمدي وذلن لان صافً الدخل ٌتم تحدٌده وفما لأساس الاستحماق فً حٌن ٌحدد 

 (281: 2004التدفك النمدي وفما للأساس النمدي. )لطفً،  صافً

تزوٌد مستخدمً الموابم المالٌة بمعلومات عن ممدرة الشركة فً الحصول على النمدٌة وما ٌعادلها وتمٌم  -و

 احتٌاجات الشركة لغرض استخدام التدفمات النمدٌة.

 الشركة، صافً موجودات على طرأت التً التغٌرات تمٌٌم فً الأخرىالمساهمة بجانب الموابم المالٌة  -ز

 الظروف مع التكٌف بهدف وتولٌتها النمدٌة، التدفمات مبالغ على التؤثٌر فً وممدرتها المالً، وهٌكلها

 (21)الهباش، مصدر سابك:  .المتغٌرة

 (  49: 2008)درغام،  -وفً المطاع المصرفً ٌتمثل الهدف من إعداد لابمة التدفمات النمدٌة فً:  -ح
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 تمٌٌم المخاطر الناتجة عن منح تسهٌلات ابتمانٌة للزبابن. -

 تمٌٌم ممدرة المصرف على خدمة الدٌن ودفع التوزٌعات على المساهمٌن. -

 تخطٌط وتمٌٌم استثمارات المصرف والمخاطر التً لد تواجهه.  -

 تبوٌب التدفقات النقدٌة: -5

الأنشطة الأخرى التً لا  للدخل فً الشركة، بالإضافة إلى: الأنشطة الربٌسٌة المدرة الأنشطة التشغٌلٌة -أ

ومن أمثلة التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة الداخلة ما ٌلً: )حنان، مصدر سابك:  تعتبر أنشطة استثمارٌة أو تموٌلٌة.

133 ) 

 .والخدمات السلع بٌع النمدٌة من المتحصلات -

 توزٌع الأرباح من أسهم الشركات الأخرى. -

 الدابنة، والاندثارات، والاطفاء.  لذممزٌادة ا -

 النمص )الزٌادة( فً الذمم المدٌنة واوراق المبض.  -

 زٌادة المستحمات المتراكمة.  -

 أو الأستثماري النشاط ضمن تدخل لاجمٌع الانشطة الاخرى التً  أو المالٌة، الأوراق فً الاستثمار عوابد -

 التموٌلً.

 (50)الخصاونة، مصدر سابك:  -بالآتً: أما التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة الخارجة والمتمثلة 

 ذمم المدٌنة ونمصان المخزون والمستحمات المتراكمة.زٌادة ال -

 النمص )الزٌادة( فً الذمم الدابنة. -

 شراء السلع والخدمات، وسداد ضرٌبة الدخل. -

 لمصارٌف الأخرى.المدفوعات للموظفٌن، والمدفوعات ل -

 الزٌادة )النمص( فً المصروفات المدفوعة ممدماً. -

 النمص )الزٌادة( فً المصروفات المستحمة غٌر المدفوعة.  -

: فهً تملن ارتباطاً بالموجودات طوٌلة الأجل والتخلص منها، ومن أمثلة التدفمات الأنشطة الاستثمارٌة -ب

 (Pratt, 2002: 50) -النمدٌة الداخلة من الأنشطة الأستثمارٌة ما ٌؤتً: 

بٌع الممتلكات، وألالات والمعدات، الموجودات الثابتة الملموسة والغٌر ملموسة  من المتحصلات -

 السلعً. المخزون الاخرى ماعداوالموجودات طوٌلة الاجل 

 ، وأٌجار الموجودات الثابتة.المالٌة قراالأو فً تاالأستثمارممابل  -

 الممبوضات النمدٌة لبٌع أدوات حموق الملكٌة او الدخول فً مشروعات جدٌدة او مشتركة. -

 الغٌر والفوابد والشركات التابعة والشمٌمة وارباح الاسهم.  نم المروض متحصلات -

 (Albrecht &others, 2008 :38) -أما التدفمات النمدٌة الخارجة من الأنشطة الاستثمارٌة ما ٌؤتً: 

 المدفوعات النمدٌة ممابل شراء الممتلكات، والمنشآت، والمعدات.  -
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 المدفوعات ممابل شراء سندات دٌن أو أسهم )شركات أخرى(، والإلراض للكٌانات الأخرى.  -

الناتجة عن العمود المستمبلٌة، العمود الآجلة، الخٌارات والمبادلات، وٌستثنى العمود التً  المدفوعات النمدٌة -

 تصنف ضمن الأنشطة التموٌلٌة.

ملكٌة رأس المال وعملٌات  : تإدي هذه الأنشطة إلى تغٌٌرات فً حجم ومكوناتالأنشطة التموٌلٌة -ج

-لنمدٌة الداخلة من الأنشطة التموٌلٌة ما ٌلً: ومن أمثلة التدفمات ا الالتراض التً تموم بها الشركة.

 (113:  2010الوادي،(

 الممبوضات الناتجة عن الاسهم او غٌرها من ادوات حموق الملكٌة.  -

 الممبوضات النمدٌة الناشبة عن السندات والمروض او كمبٌالات والرهونات العمارٌة.  -

 (Williams & Others, 2001: 733) -التموٌلٌة ما ٌؤتً: أما التدفمات النمدٌة الخارجة من الأنشطة  -

 للأرباح. توزٌعات شكل فً المدفوعات

 أسترداد الدٌون طوٌلة الأجل وأسترداد رأس المال. اعادة شراء السندات، -

النمدٌة المدفوعة بواسطة المستؤجر من اجل تخفٌض الالتزامات عن موجودات مستؤجرة ناتجة عن عمد  -

 لً.اٌجار تموٌ

 النقدٌة: التدفقات قائمة عرض طرق -6

ٌمكن إعداد بٌان التدفمات النمدٌة بطرٌمتٌن، هما: الطرٌمة المباشرة وغٌر المباشرة. الفرق بٌن الطرٌمتٌن      

الأنشطة التشغٌلٌة فمط، فً حٌن أن التدفمات النمدٌة المرتبطة  فً لٌاس نتابج التدفمات النمدٌة المرتبطة بـ

مستوى الإفصاح عن البنود التً  لا تختلف وفما لطرٌمة الاعداد، لكنها تختلف فً التموٌل والاستثماربؤنشطة 

بٌان  ( ، ٌشجع الشركات على استخدام الطرٌمة المباشرة فً اعداد7تشكل الرلم النهابً. وفما للمعٌار رلم )

 التدفمات النمدٌة. فٌما ٌلً شرح موجز للطرٌمتٌن.

من المبٌعات  بموجب هذه الطرٌمة، ٌتم خصم المشترٌات النمدٌة ونفمات التشغٌل النمدٌة رة:الطرٌقة المباش-أ 

من عملٌات  النمدٌة للوصول إلى التدفك النمدي الصافً من الأنشطة التشغٌلٌة. ثم ٌضاف صافً التدفك النمدي

خلال السنة. ثم  النمدي الاستثمار وصافً التدفمات النمدٌة من عملٌات التموٌل للحصول على صافً التدفك

نهاٌة السنة )إسماعٌل وآخرون،  ٌضاف رصٌد النمد فً السنة الأولى للحصول على الرصٌد النمدي فً

2000 :147.) 

وتسمى اٌضا بطرٌمة التسوٌة، وفك هذه الطرٌمة ٌتم البدء بصافً الربح الظاهر  الطرٌقة غٌر المباشرة: -ب

فً كشف الدخل، ومن ثم تجري علٌة تعدٌلات لتحوٌلة من اساس الاستحماق الى الاساس النمدي، او النمد 

حٌث ٌتم تعدٌله من خلال استبعاد الأٌرادات والمصروفات غٌر  (Edmonds, 2008: 635)المعادل. 

دٌة التً تإثر على صافً الربح لكنها لا تإثر على النمدٌة لا بالزٌادة ولا بالنمصان، وأن الهدف من النم

التعدٌل على صافً الربح المحاسبً ٌتمثل فً أنهُ ٌعد وفماً لأساس الأستحماق أي أنهُ ٌشمل جمٌع الأٌرادات 

او السنوات الاخرى، فً حٌن ان لابمة والمصارٌف النمدٌة وغٌر النمدٌة التً تخص السنة المالٌة الحالٌة 
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التدفمات النمدٌة تعد وفما للأساس النمدي، أي انها تؤخذ البنود النمدٌة المدفوعة والممبوضة فمط والتً تخص 

 285): 2005 السنة المالٌة الحالٌة. )نور واخرٌن،

 

 .ثانٌا: عوائد الاستثمار فً الأسهم العادٌة

ٌتعلك بتعرٌف العابد، أذ ركز كل تعرٌف على جانب من جوانب العابد، وعلى تتعدد وجهات النظر فٌما       

الرغم من تعدد تلن التعارٌف الأ أن الفكرة الأساسٌة هً نفسها، وتعنً أنهُ فً أغلب الأستثمارات هو المٌام 

 ,Brigham &Houston) بؤنفاق الأموال الٌوم على أمل كسب المزٌد من تلن الأموال فً المستمبل.

( لذا ٌمكن تعرٌف العابد بؤنهُ: الدخل الناتج عن الأستثمار أو بصٌغة أخرى هو التغٌر فً لٌمة 233 :2009

 :Fabozzi& Peterson, 2003)الأستثمار خلال كل مده ممسوماً على لٌمة الأستثمار خلال بداٌة المده. 

151) 

( بؤنهُ: أجمالً الأرباح )الخسابر( المتحممة من الأستثمار على مدى مده محدده من Gitmanكما عرفهُ )     

 .((Gitman, 2009: 228الزمن 

الدخل  من بؤنهُ: ممٌاس لأداء الأستثمار الناتج عن كلاً Smart & Megginson) وعرفُ كلاً من )    

 :Smart &Megginson, 2009)المدفوع والمكاسب أو الخسابر الرأسمالٌة خلال مده محددة من الزمن. 

245) 

ً عرفهُ      ً منها ممدار المبلغ المدفوع  (Penman) اٌضا بؤنهُ: ممدار الدفعات المتحممة مطروحا

(Penman,2010: 10) 

تثمار مفٌدً وفً الاتجاه العملً الصحٌح والمرتكز على أداء تنبع أهمٌة العابد بكونهُ أثبات على أن الأس      

العابد بؤنهُ العوض الذي ٌمكن تعرٌف بالتالً  Walker, 2005: 1-6).الأستثمار فً محفظة السوق )

ٌحصل علٌه المستثمر ممابل تؤجٌل أستهلاكه الحالً من السلع والخدمات إلى ولت لاحك واستهلان أمواله فً 

شترط فً تحمٌك العابد أن تتم المحافظة على المدرة الشرابٌة لرأس المال وتحمٌك الزٌادة موجود محدد، وٌ

علٌه. وٌمثل العابد مإشراً أساسٌاً ٌتم اعتماده عند تحلٌل الاستثمار بالأسهم العادٌة وٌعد ممٌاساً مناسباً ٌجري 

المستثمر بالأسهم العادٌة من ممسوم  فً ضوبه ترتٌب الأسهم العادٌة والمفاضلة فٌما بٌنها. وتؤتً كل عوابد

  -وفٌما ٌلً توضٌح لكل منها: 20): 2007الأرباح الدوري والمكاسب الرأسمالٌة. )الزبٌدي، 

     (Dividends)مقسوم الأرباح الدوري  -1 

هو ذلن الجزء من صافً الدخل الذي ٌتمرر توزٌعه على المساهمٌن والذي ٌعبر عنهُ كنسبة مبوٌة من      

المٌمة الاسمٌة للسهم. أو كمبلغ محدد ٌخصص لكل سهم وكذلن فً ممسوم الأسهم الإضافٌة وٌوزع هذا الجزء 

وٌتولف توزٌع ممسوم الأرباح من من الأرباح على المساهمٌن وفما لمساهمة كل مستثمر برأس مال الشركة، 

( ولٌس بالضرورة (Levy& Post, 2005: 33 احتجازه على اعتبارات مالٌة ولانونٌة تخضع لها الشركة.
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أن تمود الأرباح العالٌة إلى نسب دفع مرتفعة فمد تكون الحال عكس ذلن أي أرباح للٌلة ونسب توزٌع عالٌة، 

  (Wild, 2007: 508)اح أي تلجؤ إلى احتجازه.وأحٌانا أخرى لا تدفع الشركة ممسوم أرب

    (Capital Gains)المكاسب الرأسمالٌة  -2 

ٌنتج عن المكسب الرأسمالً زٌادة لمٌمة الأسهم فً السوق عند نهاٌة المدة عما كانت علٌه لٌمتها فً       

بداٌة المدة نتٌجة ارتفاع لٌمة السهم فً السوق خلال مدة الاحتفاظ به. وٌتمٌز العابد الرأسمالً بتملباته الكبٌرة 

مر الذي لا ٌمكن معه تولع العابد السنوي بشكل دلٌك، لان مبلغ شراء أو بٌع السهم ٌختلف من ولت لآخر، الأ

حٌث أن معدلات العابد المتحممة فً مدد زمنٌة سابمة لٌست بالضرورة أن تتحمك نفسها بالمستمبل، فعندما 

توظف الأموال بالأسهم العادٌة ٌتولع أن ترتفع أسعارها لتحمٌك عابد رأسمالً ولكن فً الولت نفسه فؤن هذه 

(. أن هذا التباٌن فً التولعات )أي Capital Lossرض للهبوط لتحمٌك خسارة رأسمالٌة )الأسعار تتع

المخاطرة المصاحبة للاستثمار بالأسهم( هو عامل أساسً فً تمدٌر عابد الاستثمار بالأسهم فً المستمبل. 

(Mishkin & Eakins, 2009: 57)      

 

 

 

تعد من أبرز أدوات الأستثمار المالً المباشرة طوٌلة الأجل،  :(Common Stock) الأسهم العادٌة -3

 تخولو ،(Equity Instruments)وأكثرها تداولاً فً سوق الأوراق المالٌة، وتعرف بؤنها أداة ملكٌة 

وٌتم  (74: 2000العصار وحلبً، ) الآخرٌن تجاه التزاماتها تسدٌد بعد الأرباح على الحصول صاحبها

 ,Hempelعندما ٌتم إنشاء شركة جدٌدة أو لغرض أصدار أسهم جدٌده للأكتتاب )أصدار هذه الأسهم 

( ٌمُنح السهم المملون من لبل المستثمر فً أحدى الشركات المساهمة إٌراداً غٌر ثابت، هذه 304 :1999

 الشركة التً ٌتم الإعلان عنها مرة أو مرتٌن فً السنة، هنان إلى حصة فً موجودات الشركة وملكٌتها،

 فً المساهمٌن معظم وأن ناهٌن عن حك التصوٌت الذي ٌختلف نسبٌاً على وفك حجم ما ٌمتلكه هذا المستثمر،

 أن،كما Brealey &Myers, 1996: 56))الإفلاس  إلى شركتهم تعرضت إذا ٌخسرون سوف الشركة

 حنفً)للاستحماق  ثابت تارٌخ و لأتحمل ،لا تستطٌع تحملها أعباء الشركة ٌحمل لا الأسهم من النوع هذا

 (496:  مصدر سابكولرٌالص، 

 خصائص الأسهم العادٌة: -أ

 Kimmel,et.al, 2000)ٌتمٌز الأستثمار فً الأسهم العادٌة بمجموعة من الخصابص من أهمها الاتً: 

:517) 

ان الأسهم العادٌة هً من أكثر الأوراق المالٌة مخاطرة، حٌث ٌتؤثر سوق الاسهم بالشابعات وارتفاع -

معدلات التضخم وتذبذبات أسعار العملات الأجنبٌة، والتً ٌمكن أن تبدل بشكل سرٌع من لٌمة السهم المحددة 

𝑫𝟏

𝑷𝟎
+

𝑷𝟏 𝑷𝟎

𝑷𝟎
  =Ri 
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 ٌمكنها دفع ممسوم الأرباح فً علاوة على ذلن فان عدم لدرة الشركات على تحمٌك الأرباح لعدة سنوات لا

 اغلب الأحٌان وبناء علٌة ٌهبط سعر السهم وكذلن دخل حملة الأسهم.

ٌمتلن حاملو الأسهم العادٌة حموق الملكٌة غٌر المحدودة فً الأرباح المتبمٌة للشركة، بعد ان ٌتم تسلٌم -

 حاملً السندات والأسهم الممتازة دفعاتهم المحددة المتفك علٌها.

لب أسعار الأسهم العادٌة بشكل كبٌر مما ٌجعل مسالة تولٌت الشراء والبٌع لتلن الأسهم من المشاكل تتم-

 الأستثمارٌة الربٌسة.

ان انخفاض ممسوم الأرباح لد جعل عملٌة الأستثمار فً الأسهم العادٌة امراً غٌر مطلوب وخاصةً بالنسبة -

 لأولبن الذٌن هم بحاجة ملحة الى الأرباح الحالٌة

 Graham, 2001: 12)حموق الأسهم العادٌة ) -ب

ٌتمتع حملة الأسهم العادٌة بمجموعة من الحموق فضلاُ عن حك التصوٌت فً أختٌار مجلس الإدارة ومن    

  -هذه الحموق الاتً: 

 حك المشاركة على نحو متكافا فً ممسوم الأرباح.-

 حك المشاركة على نحو متكافا فً الموجودات المتبمٌة بعد التصفٌة ودفع الالتزامات. -

 حك التصوٌت على الأمور المهمة المرتبطة بحملة الأسهم كالاندماجات، وٌتم التصوٌت عادةً فً اجتماع-

أسهم جدٌدة  سنوي او اجتماع خاص، فضلاً عن هذا فؤن لحملة الأسهم حك المشاركة على نحو متكافا فً أي

مباعة، وٌسمى هذا بحك الأولوٌة فً الشراء والممصود بهِ ان الشركة التً ترغب فً بٌع الأسهم ٌجب ان 

تطرحها أولاً على حملة الأسهم الموجودٌن لبل طرحها على الجمهور والهدف هو إعطاء حامل السهم فرصة 

 حماٌة ملكٌتهِ فً الشركة.

 

 

 

 المبحث الثالث

 الجانب التطبٌقً

 اولاً: وصف متغٌرات البحث:

مصرفاً  (11)مشاهدة التً مثلت  (55)لام الباحث بدراسة وصفٌة لبٌانات عٌنة البحث المكونة من        

. حٌث لمنا بدراسة العلالة بٌن عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة 2015) – (2011وللمدة من 

(Returns) دٌة التشغٌلٌة)كمتغٌر معتمد( مع كل من التدفمات النم (Operational)  والتدفمات النمدٌة

كمتغٌرات مستملة وذلن من خلال اٌجاد  (Financial) والتدفمات التموٌلٌة Investment)الاستثمارٌة )

علالة الارتباط بٌن كل متغٌر مستمل مع متغٌر عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة والتؤكد من هذه العلالة 

 خدام معامل الارتباط كارل بٌرسون للتعرف على العلالة بٌن التدفمات التشغٌلٌة )بالرسم.  لمنا باست
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(Operational ( وعوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌةReturns والتً كانت )(0.23)  ،بالاتجاه السالب

لمنا برسم هذه  اي ان العلالة بٌنهما ضعٌفة. من الواضح جداً ان نتٌجة هذه العلالة غٌر ممبولة نظرٌاً ولذلن

( الذي بٌن ان هنان عدد من المٌم الشاذة التً اثرت على شكل الانتشار 1العلالة كما هو موضح فً الشكل )

ولٌمة معامل الارتباط. حٌث ٌنصح الاحصابٌون الى عدم الركون الى الطرق التملٌدٌة فً حساب معامل 

مترحون طرلاً بدٌلة تدعى بالطرق الحصٌنة التً سٌتم الارتباط او التمدٌر عند وجود لٌمة شاذة فً البٌانات وٌ

 التطرق الٌها لاحماً. 

 Robustالمصدر: من نتائج البرنامج الاحصائً 

 (1الشكل )

 العلاقة ما بٌن التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة وعوائد الاستثمار فً الأسهم العادٌة.

 

وعوابد الاستثمار فً  Investment)النمدٌة الاستثمارٌة )( ٌوضح العلالة بٌن التدفمات 3-2الشكل )       

بالاتجاه السالب اٌضاً، وهذه  (0.12)( التً ظهرت لٌمة معامل الارتباط بٌنهما Returnsالأسهم العادٌة )

ً فً الشكل  . بناء على ذلن لا (2)تعد نتٌجة منطمٌة بسبب وجود لٌم شاذة بالبٌانات التً هً واضحة جلٌا

 هذه العلالة بالاعتماد على الطرق التملٌدٌة أٌضاً.  ٌمكن تمدٌر
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 Robustالمصدر: من نتائج البرنامج الاحصائً 

 (2الشكل )

 العلاقة ما بٌن التدفقات النقدٌة الاستثمارٌة وعوائد الاستثمار فً الأسهم العادٌة.

  

الاستثمار فً الأسهم العادٌة  وعوابد (Financial) إخٌراً تم رسم العلالة بٌن التدفمات التموٌلٌة     

(Returns( من خلال الشكل )الذي وضح أٌضاً وجود لٌم شاذة أثرت الى حد ما على لٌمة الارتباط بٌن 3 )

 . (0.22)المتغٌرٌن والتً بلغت 

 

 Robustالمصدر: من نتائج البرنامج الاحصائً 

 (3الشكل )

 الاستثمار فً الأسهم العادٌة. العلاقة ما بٌن التدفقات النقدٌة التموٌلٌة وعوائد
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 ثانٌاً: اختبار فرضٌات البحث:

ولغرض لٌاس علالة أثر متغٌرات التدفمات النمدٌة )التشغٌلٌة، الاستثمارٌة والتموٌلٌة( على متغٌر عوابد       

مشذبة الاستثمار فً الأسهم العادٌة، استخدامنا تحلٌل الانحدار الخطً البسٌط بطرٌمة المربعات الصغرى ال

( للمعلمات الممدرة والمعتمدة P( والتً تضمنت اختبار لٌم )Yohai, 1987هٌوبر ) MMتارة او طرٌمة 

، (0.05)( للمعلمة الل من Pلهذه المعلمات. اذ ترفض فرضٌة العدم إذا كانت لٌمة ) (T)على لٌمة اختبار 

مستمل على المتغٌر المعتمد. كما تم أي لبول الفرضٌة البدٌلة التً تشٌر الى وجود أثر معنوي للمتغٌر ال

( مع طرٌمة المربعات الصغرى المشذبة لمعرفة معنوٌة النموذج الاحصابً الذي تضمن (Fاستخدام اختبار

 (. R2معلمات ممدرة معنوٌة للمتغٌر المستمل الذي فسر العوابد من خلال نسبة معامل التحدٌد )

احصابٌة للتدفمات النمدٌة على عوابد الاستثمار فً الأسهم  ٌوجد أثر ذو دلالةاختبار الفرضٌة الرئٌسة: 1-

 العادٌة.

وللتحمك من صحة الفرضٌة الربٌسة أعلاه من عدمها سٌتم اختبار الفرضٌات الفرعٌة المنبثمة عنها وعلى 

 النحو الاتً: 

التشغٌلٌة وعوابد ٌوجد أثر ذو دلالة إحصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة اختبار الفرضٌة الفرعٌة الأولى: -أ

 الاستثمار فً الأسهم العادٌة.

 وللتحمك من صحة الفرضٌة الفرعٌة اعلاه من عدمها، سٌتم اولاً اختبار الفرضٌتٌن الإحصابٌتٌن الآتٌتٌن:

 ( فرضٌة العدمH0 ًلا ٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة وعوابد الاستثمار ف :)

 الأسهم العادٌة.

 ( الفرضٌة البدٌلةH1 ًٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة وعوابد الاستثمار ف :)

 الأسهم العادٌة.

 

 

 

 

R2 F p T Std Error Estimate B 

0.104

1 
5.348 

0.0006

8 
-3.644   3.163e-02   

-1.153e-01 

  
B0 

0.0252

8 
2.312 1.477e-09   

3.416e-09  

  
B1 
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( الى تمدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً البسٌط، والمستخدم فً التدفمات التشغٌلٌة، 1وٌشٌر الجدول ) 

 على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة. 

 

 (1جدول )

تمدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً البسٌط لمٌاس أثر التدفمات التشغٌلٌة فً عوابد الاستثمار فً الأسهم 

 العادٌة. 

  Robust p≤ 0.05   4.03,=fالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائً 

 ( ما ٌؤتً:1ٌتضح من النتابج الواردة فً الجدول )     

( وهً تمثل مٌل معادلة الانحدار، وهذا ٌعنً أن أي تغٌر فً لٌمة التدفمات B( )3.416e-09بلغت لٌمة ) -أ

 (.3.416e-09دة واحدة ٌإدي الى تغٌر فً لٌمة عوابد الاستثمار بممدار )التشغٌلٌة بممدار وح

( الجدولٌة F( وهً اعلى من لٌمة )5.348( المحسوبة لنموذج الانحدار البسٌط بلغت )Fإنْ لٌمة ) -ب

(، ولبول الفرضٌة البدٌلة H0(، وهذا ٌعنً رفض فرضٌة العدم )5( عند مستوى معنوٌة )%4.03البالغة )

(H1 ،) مما ٌعنً ثبوت معنوٌة نموذج الانحدار البسٌط عند المستوى المذكور، وبذلن ٌكون لمتغٌر التدفمات

التشغٌلٌة أثر على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة، وهذا الأثر ٌعد ذا دلالة إحصابٌة عند مستوى معنوٌة 

 (.0.02528%(، لان المعنوٌة بلغت )5)

(، وهذا ٌعنً ان متغٌر التدفمات التشغٌلٌة ٌفسر ما نسبته 0.1041( لد بلغت )R2إنْ لٌمة معامل التحدٌد ) -ج

%( من المتغٌرات التً تطرأ على متغٌر عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة، وان النسبة المتبمٌة 10.4)

 %( تعود لمتغٌرات اخرى غٌر داخلة فً مخطط الدراسة الحالٌة. 89.6والبالغة )

 الوجود فرضٌة ولبول (H0ا تمدم من نتابج التحلٌل الاحصابً، تؤكد رفض فرضٌة العدم )وبناءً على م   

(H1)  . 

 

ٌوجد أثر ذو دلالة إحصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة الاستثمارٌة وعوابد اختبار الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة: -ب

 الاستثمار فً الأسهم العادٌة.

 ن عدمها، سٌتم اولاً اختبار الفرضٌتٌن الإحصابٌتٌن الآتٌتٌن:وللتحمك من صحة الفرضٌة الفرعٌة اعلاه م 

 ( فرضٌة العدمH0 ًلا ٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة الاستثمارٌة وعوابد الاستثمار ف :)

 الأسهم العادٌة.

 ( الفرضٌة البدٌلةH1 ٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة الاستثمارٌة :) ًوعوابد الاستثمار ف

 الأسهم العادٌة.

( الى تمدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً البسٌط، والمستخدم فً لٌاس أثر 18-3وٌشٌر الجدول )    

 التدفمات الاستثمارٌة، على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة.



133 

 

 (2جدول )

 ت

لدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً البسٌط لمٌاس أثر التدفمات الاستثمارٌة فً عوابد الاستثمار فً الأسهم 

 العادٌة 

 

  Robust p≤ 0.05   4.03,=fالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائً 

 

 ( ما ٌؤتً:2ٌتضح من النتابج الواردة فً الجدول )     

( وهً تمثل مٌل معادلة الانحدار، وهذا ٌعنً ان أي تغٌر فً لٌمة التدفمات B( )5.402e-09بلغت لٌمة ) -أ

 (.5.402e-09وحدة واحدة ٌإدي الى تغٌر فً لٌمة عوابد الاستثمار بممدار ) الاستثمارٌة بممدار

( الجدولٌة F( وهً ألل من لٌمة )0.3045( المحسوبة لنموذج الانحدار البسٌط بلغت )Fإنْ لٌمة ) -ب

(، ورفض الفرضٌة البدٌلة H0(، وهذا ٌعنً لبول فرضٌة العدم )5( عند مستوى معنوٌة )%4.03البالغة )

(H1 مما ٌعنً عدم ثبوت معنوٌة نموذج الانحدار البسٌط عند المستوى المذكور، وبذلن لا ٌكون لمتغٌر ،)

التدفمات الاستثمارٌة أثر على عوابد الاستثمار، وهذا الأثر لا ٌعد ذا دلالة إحصابٌة عند مستوى معنوٌة 

 (.0.5837%(، لان المعنوٌة بلغت )5)

(، وهذا ٌعنً ان متغٌر التدفمات الاستثمارٌة ٌفسر 0.006576لد بلغت )( R2إنْ لٌمة معامل التحدٌد ) -ج

%( من المتغٌرات التً تطرأ على متغٌر عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة، وان النسبة 0.6ما نسبته )

 %( تعود لمتغٌرات اخرى غٌر داخلة فً مخطط البحث الحالً. 99.4المتبمٌة والبالغة )

 ( .H0مدم من نتابج التحلٌل الاحصابً، تؤكد لبول فرضٌة العدم )وبناءً على ما ت   

ٌوجد أثر ذو دلالة إحصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة التموٌلٌة وعوابد اختبار الفرضٌة الفرعٌة الثالثة:  -ج

 الاستثمار فً الأسهم العادٌة.

 رضٌتٌن الإحصابٌتٌن الآتٌتٌن:وللتحمك من صحة الفرضٌة الفرعٌة اعلاه من عدمها، سٌتم اولاً أختبار الف

 ( فرضٌة العدمH0 ًلا ٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة التموٌلٌة وعوابد الاستثمار ف :)

 الأسهم العادٌة.

R2 F p T Std Error Estimate B 

0.00657

6 

0.304

5 

0.0311 
-2.223  

  
3.124e-02   

-6.946e-02 

  
B0 

0.5837 

  

0.552   

  

9.790e-09  

   
5.402e-09    B1 
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 ( الفرضٌة البدٌلةH1 ًٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة التموٌلٌة وعوابد الاستثمار ف :)

 .الأسهم العادٌة

( الى تمدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً البسٌط، والمستخدم فً لٌاس أثر 19-3وٌشٌر الجدول )    

 التدفمات التموٌلٌة، على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة.

 (3جدول )

سهم تمدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً البسٌط لمٌاس أثر التدفمات التموٌلٌة فً عوابد الاستثمار فً الأ

 العادٌة.

R2 F p T Std Error Estimate B 

0.0444

3 
2.139 

0.0030

6 
-3.126   3.131e-02   

-9.788e-02 

  
B0 

0.1504

2 
1.462    

9.938e-10   

  

1.453e-09  

  
B1 

  Robust p≤ 0.05   4.03,=fالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائً 

 

 ( ما ٌؤتً:3ٌتضح من النتابج الواردة فً الجدول )     

( وهً تمثل مٌل معادلة الانحدار، وهذا ٌعنً ان أي تغٌر فً لٌمة التدفمات B( )1.453e-09بلغت لٌمة ) -أ

 (.1.453e-09التموٌلٌة بممدار وحدة واحدة ٌإدي الى تغٌر فً لٌمة عوابد الاستثمار بممدار )

( الجدولٌة البالغة F( وهً ألل من لٌمة )2.139المحسوبة لنموذج الانحدار البسٌط بلغت )( Fإنْ لٌمة ) -ب

(، H1(، ورفض الفرضٌة البدٌلة )H0(، وهذا ٌعنً لبول فرضٌة العدم )5( عند مستوى معنوٌة )4.03%)

تغٌر التدفمات مما ٌعنً عدم ثبوت معنوٌة نموذج الانحدار البسٌط عند المستوى المذكور، وبذلن لا ٌكون لم

التموٌلٌة أثر على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة، وهذا الأثر لا ٌعد ذا دلالة إحصابٌة عند مستوى معنوٌة 

 (.0.15042%(، لان المعنوٌة بلغت )5)

(، وهذا ٌعنً ان متغٌر التدفمات التموٌلٌة ٌفسر ما 0.04443( لد بلغت )R2إنْ لٌمة معامل التحدٌد ) -ج

 95.6%( من المتغٌرات التً تطرأ على متغٌر عوابد الاستثمار، وان النسبة المتبمٌة والبالغة ) 4.4)نسبته 

 %( تعود لمتغٌرات اخرى غٌر داخلة فً مخطط الدراسة الحالٌة.

 ( H0وبناءً على ما تمدم من نتابج التحلٌل الاحصابً، تؤكد لبول فرضٌة العدم )  

أثر ذو دلالة إحصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة وعوابد الاستثمار فً الأسهم  ٌوجداختبار الفرضٌة الرئٌسة: -د

 العادٌة.

 وللتحمك من صحة الفرضٌة الفرعٌة اعلاه من عدمها، سٌتم اولاً اختبار الفرضٌتٌن الإحصابٌتٌن الآتٌتٌن:
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 ( فرضٌة العدمH0لا ٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة وعوابد الاست :) ثمار فً الأسهم

 العادٌة.

 ( الفرضٌة البدٌلةH1 ٌوجد أثر ذو دلالة احصابٌة بٌن التدفمات النمدٌة وعوابد الاستثمار فً الأسهم :)

 العادٌة.

( الى تمدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً المتعدد، والمستخدم فً لٌاس أثر التدفمات 4وٌشٌر الجدول )    

 فً الأسهم العادٌة. النمدٌة، على عوابد الاستثمار

 (4جدول )

تمدٌر معلمات نموذج الانحدار الخطً المتعدد لمٌاس أثر التدفمات النمدٌة فً عوابد الاستثمار فً الأسهم 

 العادٌة. 

R2 F P T 
Std. 

Error 
Estimate B 

المتغٌرات 

 المستملة

المتغٌر 

 المعتمد

0.16

9 

2.98

4 

0.0011

9 
-3.466 

3.298e-

02 

-1.143e-

01 
B0 

(Intercept

) 
عوابد 

الأستثمار 

فً الأسهم 

 العادٌة

0.0272

0 
2.285 

1.560e-

09 

3.564e-

09 
B1 التشغٌلٌة 

0.1092

2 
1.635 

9.950e-

09 

1.627e-

08 
B2 الاستثمارٌة 

0.2047

3 
1.287 

1.032e-

09 

1.328e-

09 
B3 التموٌلٌة 

  Robust p≤ 0.05   2.79,=fالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائً 

 ( ما ٌؤتً:4ٌتضح من النتابج الواردة فً الجدول )      

، وللتدفمات 1.627e-08)(، وللتدفمات الاستثمارٌة )3.564e-09( للتدفمات التشغٌلٌة )Bبلغت لٌمة ) -أ

(، وهً تمثل مٌل معادلة الانحدار، وهذا ٌعنً ان أي تغٌر فً لٌمة التدفمات النمدٌة 1.328e-09التموٌلٌة )

 .(B)بممدار وحدة واحدة ٌإدي الى تغٌر فً لٌمة عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة بممدار لٌمة 

الجدولٌة البالغة ( F( وهً أكبر من لٌمة )2.984( المحسوبة لنموذج الانحدار البسٌط بلغت )Fإنْ لٌمة ) -ب

 (، مما ٌعنً ثبوت معنوٌة نموذج الانحدار المتعدد عند المستوى المذكور.5( عند مستوى معنوٌة )2.79%)

(، وهذا ٌعنً ان متغٌر التدفمات النمدٌة ٌفسر ما نسبته 0.169( لد بلغت )R2إنْ لٌمة معامل التحدٌد ) -ج

%(  83.1د الاستثمار، وان النسبة المتبمٌة والبالغة )%( من المتغٌرات التً تطرأ على متغٌر عواب 16.9)

 تعود لمتغٌرات اخرى غٌر داخلة فً مخطط البحث الحالً.

وبناءً على ما تمدم من نتابج التحلٌل الاحصابً، ٌوجد أثر للتدفمات التشغٌلٌة على عوابد الاستثمار فً       

(، بٌنما لا 5%( الل من مستوى الدلالة )0.02720المساوٌة ) (p)الأسهم العادٌة بسبب ان لٌمة المعنوٌة 
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ٌوجد هنان أثر للتدفمات الاستثمارٌة والتموٌلٌة على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة بسبب ان لٌم المعنوٌة 

(p) ( بالتالً تم لبول فرضٌة 5%( هً أكبر من مستوى الدلالة )0.20473( و)0.10922المساوٌة ،)

 (H1). البدٌلة  رضٌةفال ورفض( H0العدم )

 

 الاستنتاجات

 ٌمكن تلخٌص الاستنتاجات التً جاء بها البحث بما ٌؤتً:          

للشركات المدرجة فً سوق  المالٌة الموابم إظهار عند الكافٌة الأهمٌة النمدٌة التدفمات لابمة إعطاء عدم1-

ً  (،العمومٌة والمٌزانٌة الدخل (الأخرى المالٌة الموابم كبالً العراق للأوراق المالٌة ذكر نوع  لا ٌتم فغالبا

 .التدفك وانما فمط صافً التدفمات النمدٌة

 اعداد لابمة عند المباشرة غٌر الطرٌمة اغلب الشركات المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة تستخدم2- 

 به جاءت ما بعكس وكذلن (7) رلم الدولً المحاسبً المعٌار به أوصى ما بعكس وذلن النمدٌة، التدفمات

  .ذهبت أٌن وإلى النمدٌة جاءت أٌن من تبٌن لا المباشرة غٌر والطرٌمة (،7الماعدة المحاسبٌة العرالٌة رلم )

ً  لدراً  توفر لا المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة الشركات3-   لابمة عرض فً الشفافٌة من كافٌا

 .النمدٌة التدفمات

، ظهرت النتابج عدم وجود اثر ذو دلالة معنوٌة للتدفمات النمدٌة لطاع المصارف على الدراسة تطبٌك عند4- 

 على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة.

ان التدفمات النمدٌة التشغٌلٌة لها تؤثٌر معنوي على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة للمصارف عٌنة  5-

 البحث.

اثر معنوي للتدفمات النمدٌة الاستثمارٌة على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة  اثبتت الدراسة عدم وجود6- 

 للمصارف عٌنة البحث.

 لا ٌوجد اثر ذو دلالة معنوٌة للتدفمات النمدٌة على عوابد الاستثمار فً الأسهم العادٌة. 7-

 

 التوصيات
 :الاتٌة التوصٌات إلى البحث توصل     

 مالٌة معلومات توفر كونها استخدامها إلى المستثمرٌن وتوجٌه الكافٌة الاهمٌة النمدٌة التدفمات اعطاء لابمة1- 

  .التضلٌل من خالٌة

ضرورة لٌام الجهات المنضمة للمهنة المحاسبٌة العرالٌة بإلزام المصارف العرالٌة بؤعداد لابمة التدفمات  -2

وفما للطرٌمة  (7)الماعدة المحاسبٌة العرالٌة رلم و 7)النمدٌة بشكل منسجم مع المعٌار المحاسبً الدولً رلم )

 المباشرة كونها اكثر فابدة لبٌان وضع المصرف المالً.
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ً  المالٌة الموابم إعداد عند الشفافٌة من كافً لدراً  توفر أن المصارف على ٌجب 3-  التدفمات لابمة وخصوصا

  .النمدٌة

أهمٌة بٌاناتها وأثرها المباشر على العوابد المتحممة من العمل على تحسٌن صورة التدفمات النمدٌة وأبراز 4- 

الاستثمار فً الاسهم العادٌة وذلن من خلال أضافة عناصر الجذب وتوضٌح المإشرات المبهمة وتسهٌل 

 لراءة البٌانات وتحمٌك الرإٌة الافضل من لبل المستفٌدٌن.

رٌبة للتدفمات التشغٌلٌة من خلال تكثٌف دور على الشركات التؤكٌد على الرلابة المستمرة والمتابعة الم5- 

الادارات فً متابعة الخدمات الممدمة من ناحٌة تسعٌر هذه الخدمات أو كلفتها الاجمالٌة أو جودتها بنظر 

 الزبابن والمستثمرٌن.

ً عند حدوث 6-  تفعٌل دور التدفمات الاستثمارٌة والعمل على استغلال الموجودات استغلالا أمثل خصوصا

ً بالأوضاع الراكدة للالتصاد وذلن ٌتم من خلال حالا ت الكساد الالتصادي وتؤثر التدفمات الاستثمارٌة سلبٌا

 شراء الموجودات الاكثر كفاءة والالل كلفة والتخلص من الموجودات المكلفة للمصارف المدروسة.

ٌادة اسعار الاسهم وفً ٌوصً الباحث بضرورة الاهتمام بالتدفمات التموٌلٌة بالشكل الذي ٌسهم فً ز7- 

 تحدٌد العوابد المحصلة.
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