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 الملخص
( لأول مرررررنو مالرررر   اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن  ررررر   رررر    م ررررر    اق   قررررر   ومررررر   قررررر    1986عررررر    اقتررررنس    ررررر      

رررررر   رررررر   ل   ا ق تررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررني م ررررررً  قرررررر  اقورررررر     رررررر   اقتررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررن ما   ل قررررررح حاتررررررنس ا رررررر ال  مورررررررمل
ا ررررر د اقترررررر ف اق اررررررة  ق  ررررر الأ   الأيررررر محد    وم رررررتلرم  اق   لررررر ك اقد ق ررررر    وق ررررر    ررررر        لررررر     رررررنلا  ررررر    ا ررررر 

 اقوني
  رررر د اقر ا رررر  اقو ق رررر   ىقررررد  ور ررررر مرررررد قررررر و لدرررر  د اقتررررر ف اق ارررررة اقوررررن ع ررررد ق رررر   الأما  اقدرررر ق  ق  ررررن     

 ا رررر ح  ع ا ررررر اذ ررررلح   و قرررر  مرررر  خررررحل اقدا  لرررر   رررر   لدرررر  د اقتررررر ف اق ارررررة خررررحل  ور ررررر مرررررد قر  رررر  ع ررررد مرررر  
قررررررلما  اقدرررررر ق  اقدتدلأ رررررر   ررررررر ل رررررر    رررررر ن اق ررررررلح ىقررررررد  رررررر    اقررررررن   و   اقوررررررن و اقدا ررررررناك اقدو  رررررر     اقتا  رحرررررر 

ل رررر   اقا دررررر  اق ررررر ق   ىقرررررد اقا دررررر  اقر تنارررر   وقتوا رررررف  ا ررررررال  اقر ا ررررر   رررررح اخت رررر   ع  ررررر  مررررر  اق رررررن  ك اقدر  ررررر  
( ضرررررررد  قخ عررررررر ك ملت اررررررر  خرررررررحل اقاترررررررنو اقددتررررررررو  ررررررر   8 ررررررر   ررررررر   اق رررررررنا  قرررررررلو ا  اقد ق ررررررر  اق ررررررر ق  عررررررررم    

 وقارررررررررر ائلرررررررررنك  لتررررررررر  ا اقر ا ررررررررر  ( SPSSو و  ررررررررر  اق تررررررررر  ا   ا رررررررررخ  اق نلررررررررر ما اذا ررررررررر      (2013-2017 
ع ا ررررر اذ ررررلح ق  ررررن  ك ع  رررر  اقر ا رررر    رررر ح ارررر   لدرررر  د اقتررررر ف اق ارررررة اقوررررن ع ررررد ارررر ق  ما ررررناك الأما   رررر   ا

 ي
 الكلمات الدالة: التدفق النقدي الحر ،الاداء المالي

Abstract:  
     Jensen (1986) first proposed the concept of free cash flow in the context of the 

agency's problem; however, he did not propose a specific account of free cash flow. Since 

then free cash flow has become a common measure for academic researchers and users of 

financial statements, but there is considerable variation in how free cash flow is 

calculated. 

       The present study seeks to determine the ability of the free cash flow model to 

measure the financial performance of the company by determining its ability to interpret 

and evaluate the returns of shares, by comparing the free cash flow model with the 

traditional accounting indicators of financial performance represented by the ratio of share 

price to net profit To achieve the objectives of the study, a sample of the 8 companies 
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listed in the Iraq Stock Exchange were selected within different sectors during the period 

(2013-2017) and analyzed the results by the statistical program (SPSS). protrude A study 

outweigh the free cash flow model on the rest of the performance indicators in explaining 

stock returns for companies study sample. 

Keywords: Free cash flow, financial performance 

 
 المقدمة :

ح ر اقتو    اقد ق  لأما  اق ن  ك ملح ق د تا ر   ,   ا    ن قلطنال اقل      او ماخ        ا  ح اذما  اقد ق      
 ا  تلرا  اقدا ناك اقتا  رح  او اقور لأ  ي   لل    تدر ع  ل      ا  ح ا تدنا ا  اق ن  ك وم قال  اقد ق  ي

م  خحل  ا  ح  م ت د ل  ط ا لدل         اق نا  قلو ا  اقد ق    قًق   وت د اق ن    ما د  ىقد  ا  ح اما ل 
ومرد قر  ل   ع د  وا ف  ع د ع  ر مد  , و  تدر     ق  ع د مجد ع  م  اقدا ناك  وا ر ما ن اقتر ف اق ارة 

   اقن   اقون اار ا ح اقدا ناك اقور لأ  اقت    تدر ع د اقا د      ور ر ع  ر اق لح  و       متخ   قدال
اقدت ا , , وقار ئلنك اق ر ر م  اذلتا ماك اقت  و لت قدا ناك اذما  اقتا  رح  ا  اث تت اق لأ ن م  اقر ا  ك 

 واق و ث عر    ع  تل      ور ر اقن   اقوا ا  ق  ن   ي

ح ر ما ن ا  ق  , وم  خحل اقر ا   اقو ق     و ول  ور ر مو  لد  د اقتر ف اق ارة اقون    ق    اذما  اقد    
لأما  اة   ن   ع م   ا ث ح ت ر اق ر ر م  اقد تلأدنا  ذ ل   اقانا اك ا اكما ن  ااراقتر ف اق ارة اقون    

اذ تلأد  ا  اقل     لح ع د اق ار اقون اقًة ااات  اق ن    و ع د م رل   ن اق لح اقل ص  لح قد رل اقتر ف 
تر ف اق ارة اقون اقل ص    اق ن    ًا حج  ل  ا تلأد    ًاد و  قت ق    ن اق ارة اقون   ان زا مو اق   نو    اق

اقتو    اقد ق  اقد تدر ع د اقتر ف اق ارة اقون ح خ  اق   و اقوا ا  ق  ن   واج  ل  ق م و ع د  ا  ح اق را   
  اقتد ا    ا    ا ض  ي

 

 المحور الأول: منهجية الدراسة 
 اولا: مشكلة الدراسة: 

   د  ة  اق ن    ا عت       وارو اقت  مح   متج ل   ىقد  وا ف مجد ع  م  اذ رال  اقدت  م   اقت    د   
قل    توا ف  ما  م ق  ع ق  ح  س  مرد اذ تغحل اذملأ  ق د ا م اقدت ا  قل  ا    ملأ ق   وا ر  رل   ظ ح 

  م  ا     ظ ح  ق د  اذ لح  و  ب اقد تلأدنا  م  ا ح اذ رال اقت     د اق ن   اقد  وا ال ق د  اق ن  
م  خحل  ا  ح  م ت د ل  ط ا لدل            اق ن  ما د  ىقد  ا  ح اما اقد تلأدنون وت د حق  ن  , قًق  

اق نا  قلو ا  اقد ق   ومرد قر  ل   ع د  وا ف  ع د ع  ر مد  , و  تدر     ق  ع د مجد ع  م  اقدا ناك  
ر ف اق ارة اقون اار ا ح اقدا ناك اقور لأ  , وقار ئلنك اق ر ر م  اذلتا ماك اقت  و لت اقتما ن وا ر 

 قدا ناك اذما  اقتا  رح  ا  اث تت اق لأ ن م  اقر ا  ك واق و ث عر    ع  تل      ور ر اقن   اقوا ا  ق  ن   ي
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ون    ق    اذما  اقد ق  م  خحل اقتر ف اق ارة اق ما نوم  خحل اقر ا   اقو ق     و ول  ور ر مو     
"إلى أي مدى يساهم نموذج التدفق  :ع ا ر اذ لح م  خحل طنس اذ   ق   اقت ق    ا  ن ور ر مرد قر    ع د 

  شركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية"؟عوائد ال تفسيرالنقدي الحر في 
 

 : ثانيا: اهداف الدراسة

    ( ع رد ق ر    ما  اق رن   اقدر ق  و قر  (FCF ور رر مررد قرر و ما رن  لرل  رً  اقر ا ر  ا ر   ا   ر  اقرد         
    د  ان      ا رال ث ل ا  ق ر ا   متدلأ    ر:ع ا ر اذ لح  ا  ح ور ر مرد قر    ع د  خحل م 

  ن مال    وا د   اقتر ف اق ارة اقون    
   وما نا   اقت نل ع د مال   اذما  اقد ق 

 :ثالثا: اهمية الدراسة
   ن ا د   لدر  د اقترر ف اق اررة اقورن  ر   ا ر ح اذما  اقدر ق  ق  رن  ك ع  ر  اقر ا ر  وقاخ عر ك ملت ار  ما  لر     

 ا قدا ناك اقتا  رح  ي 
    ن, و  ع ا ر اذ لح  ا  نارة اقون    قتر ف اق ا أ   ا د   اقر ا     لل     ط اقض   ع د ا تلرا  ما    

اق ض  اقوا ا  ق  ن   م  خحل ا تلرا  ما   س اقتر ا ك اق ارح ي لأ نا  م ا    و      ق   ن اثن اقتر ف اق ارة 
اقون     ا  ح اذما  اقد ق   ق  ن   ي اقًة  امة اقد  خ ان اما  اق ن  ك وزا مو ق دتل  اق  ق      اذقت  م 

  م  خحل  ًد اقد تلأدنا , و  قت ق   وا ف اذ ترام  اقدخ     ومعح ا تدنا ا  اق ن  ك اد  حلر  ا را ل  اق ط 
وم  و  اقدجتد  واذقت  م اق ط   ي ا ث م  خحل ق  د  اقتر ا ك اق ارح  حد    ور ر  ا ح  اقتر ا ك اق ارح  

  يم  ق   اما و اقد نوع ا   ا تلرا  ا تلأد  ا لح ق      ا ات    ك اق ن   و   ن ق د تلأدنا  م   م ك ع   
 

 :فرضيات الدراسة:رابعا
 : التالية الرئيسية الفرضيات وضع تم الدراسة بناء على مشكلة  

H1  ع  ررررر ما ررررن ل رررر   اقا درررر  اق رررر ق   ىقررررد اقا درررر  اقر تنارررر  و  اك مذقرررر  اا رررر      رررر    ررررأث ن  :و رررر م عحقرررر
 .اق لح 

H2:  ع  ررررررر ما ررررررن ل ررررر    رررررر ن اق ررررررلح ىقررررررد  رررررر    اقررررررن   و  اك مذقرررررر  اا رررررر      رررررر     ررررررأث ن و ررررر م عحقرررررر
 .اق لح 

:H3  ع  ر اق لحي ما ن اقتر ف اق ارة اقون و  اك مذق  اا          أث ن  و  م عحق 
H4 ق تررررر ف  اق ارررررة اقوررررن قررررر و   ا رررر نا  اي ررررن قتا رررر ن ع  ررررر اق ررررلح ما  لرررر  مرررر  ما ررررن ل رررر    رررر ن اق ررررلح :

    م ن  اذ   س(يىقد      اقن 
H5  ق تررررررر ف  اق ارررررررة اقوررررررن قررررررر و   ا رررررر نا  اي ررررررن قتا رررررر ن ع  ررررررر اق ررررررلح ما  لرررررر  مرررررر  ما ررررررن ل رررررر   اقا درررررر :

 اق  ق   ىقد اقا د  اقر تنا ي
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 خامسا: انموذج الدراسة:
  :و  ذ  اق د  د اقانض  ق ر ا   واقًة   ض  ط     اق حق      متغ ناك اقر ا      (1)  ض  اق      

 ( النموذج الفرضي للدراسة1شكل رقم )
 المتغيرات المستقلة                                                            المتغير التابع                

 

  

  

  المصدر: من اعداد الباحث
 

  مجتمع وعينة الدراسة:سادسا::
 ضررررررد ت اقر ا رررررر  اقو ق رررررر  عرررررررم مرررررر  اق ررررررن  ك اقدر  رررررر   رررررر   رررررر   اق ررررررنا  قررررررلو ا  اقد ق رررررر  اق رررررر ق  عرررررررم        
 رررررررن  ك ضرررررررد  قخ عررررررر ك ملت اررررررر   دلأ رررررررت ااخررررررر ع اق ررررررر  ع  واق  اعررررررر  واقد ررررررر  ل  واذ  ررررررر ذك خرررررررحل   ثدررررررر ن

 ( اقًة   ض  ع    اقر ا  1وامل   اقجرول  قح        زم    امترك خدس    اك 
 

 ( الشركات المختارة كعينة للدراسة1جدول رقم )
 القطاع  الشركة ت
  الصناعات الدوائية 1

 المشروبات الغازية 2 الصناعة 
 الزراعة الشرق الاوسط لانتاج وتسويق الاسماك 3
  مصرف بغداد 4

 مصرف الشرق الاوسط 5 المصارف
 مصرف كردستان 6
 مصرف سومر 7
 الاتصالات اسيا سيل للاتصالات 8

 المصدر: من اعداد الباحث                   
 

 لاختبار الفرضيات:سابعا :الاساليب الاحصائية المستخدمة 
    و       ل ك اقر ا   واخت     نض  ك اقر ا     تح ا تلرا   و    اذلورا  اق   ط اقًة    ن ا           

 و د : 

 الاداء المالي للشركة   

 عائد السهم

 

 نسبة سعر السهم إلى صافي الربح

 القيمة السوقية الى القيمة الدفتريةنسبة  

 

 التدفق النقدي الحر
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 :اخت رررررر   عحقرررررر ك اذ   رررررر ط  رررررر   ع  ررررررر اق ررررررلح ول رررررر   اقا درررررر  اق رررررر ق   اقررررررد اقا درررررر  اقر تنارررررر   الاسلللللللو: الاول
 اق ارة اقوني و  ن اق لح اقد      اقن   واقتر ف

( ق ت نل ع د مرد  ا  ن    م  R2   اخت      مو اق   ل ك اة ا تلرا  ا   د م  م  اقتور ر   الاسلو: الثاني:
ع  ر اق لح م  اقت     اقو       ل    اقا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا  و  ن اق لح اقد      اقن   واقتر ف 

 اق ارة اقوني
 المحور الثاني: الاداء المالي 

 م الاداء المالي :يتقياولا:
 رررررنل  ا ررررر ح اذما  اقدررررر ق  ح ا ررررر ح ل ررررر ط اق اررررررو اذقت ررررر مح  ع رررررد ضررررر   مررررر     ررررر ت اق ررررر  مررررر  لتررررر  ا لل حررررر  ح  

د   رررررر  و رررررر  اوذ  لررررررتح ارررررر قتواف مرررررر    رررررر ي اذ رررررررال اقدلخخرررررر  واقدورررررررمو م رررررر ا  وث ل رررررر  اا رررررر   اقاقدرررررررو اقد ق رررررر  
 (11 ص2012اق ارو    ا تلرا  اقد ا م اقدت ا    ا    لت م ا م ا نا  او م ق   ح   زاا  , يا  و 

 رررررر  اق لأ ررررررن مرررررر  اقر ا رررررر ك واذاورررررر ث اقدو  رررررر     لرررررر  مرررررر    رررررر عر ع ررررررد ا ذ تدرررررر   اظرررررر   ا رررررر ح اذما  اقدرررررر ق  
قدا  ررررر  وا رررررتدر اقتا ررررر ح  ا ررررر ح  اررررر  و اقدررررر ا م اقدت اررررر  واقتوارررررف مررررر    ا رررررً اذ ررررررال اقدخ   ررررر  واقتأيرررررر مررررر   ررررر ن ا

اقدررررررر ق  ا د تررررررر  مررررررر   ررررررر  ن  اقد   مررررررر ك اقدلدررررررر  قررررررر ما و ذ لررررررر   اقارررررررنا اك اقد   ررررررر    ررررررر ا    لرررررررت ا رررررررتلأد  ا  او 
 ( 21 ص2016 خ انا  او  تغ  ن اق     ك وا  عر  ًق      لا ض و و    اقت  ق ف ي   نا ك 

 س  ر رررررر  قتاررررررحح اقد   مررررر ك اررررر ل   ا ررررر  ولظرررررنا لأ د ررررر   رررررًا اقد ضررررر ع ئلرررررنك اقو  ررررر  اقرررررد اق ورررررث عررررر  ماررررر  
 يق    اقد  أو      ظ ح ثنوو اقد ق     و  ق ر ق د  قلح  

اقترررررر   ناررررررر ان  اق ررررررن  ان اق درررررر  د اذقت رررررر مة    ررررررد ع ررررررد  نضرررررر   ما م رررررر  ان اقد ررررررتلأدن حارررررر    تا رررررر ح   ررررررلح  
و رررررر  ع  لرررررر  مرررررر   ررررررًا اق ررررررلح ح ررررررتلأدن   لرررررر  ,   رررررر  ت ع ررررررد ق درررررر  اقتررررررر ا ك اق ارحرررررر  اقد ررررررتا     اقترررررر  حد رررررر  ان ح

 اذمرررن اقررررًة امد اقررررد اق وررررث عرررر  مارررر   س  ر ررررر  وما ررررو قا رررر   اذما  اقدرررر ق  ا رررر   ايلأررررن  ارررر  و و  ع  رررر  ي 
2007: 41  Allen & Leroy  ) 
 مقاييس تقييم الاداء المالي:ثانيا :

متخ  رر ك اقتلخرر ط اقدرر ق  اقرررق ف   ت ررن اق ر ررر مرر  اقر ا رر ك   ن ما ررناك الأما  اقدرر ق   رر    لررب ملررح  تخ  رر      
لألل   د   الإما و م  ى ررا  ا رح ع رد الأما  اق ر  ف واقت  را ا قد رتا   اقانارب اقد رتا    رقر ي قرًق    حارر  اقتو  ر  
اقد ق  ا  تلرا  اق  رب م   مر ك ما ررو قد رتلرم  اقتار  ان اقد ق ر  ار ل مررد قرر و اق رن   ع رد اق  ر   ا قرر  ن وم ر  

 (60:ص 2010ع د  نط   ض  اقت ام  ل  و أي را ل  اقد تا    ي  اق خ ط واقظ  ن اقت زا  ك 
     اق ر ر م  اقدا ناك اقت     س  خ  اك و ا  ح الأما  اقد ق  ملأر  ل رب اق ر  ق  ول رب الأ  ر س اقد زعر  ول رب 

  (8:ص 2008ق  خ   اقن   ول ب اقت   ط ول ب اق   ي قغنض اقر ا      تح ا تلرا  اقدا ناك اقت ق  ي  ا
 
ح ر  ار   ح ما   س اذما   اقد ق  و ل   ق  ح ع د مال   ل    وادلأ  ع  رر اق رلح ع  رر    ر   توارف .عائد السهم: 1

 د  مقرررررررررررررر  ( واررررررررررررررتح اات رررررررررررررر ا  و ارررررررررررررر  ق226 ص 2011مرررررررررررررر  عد  رررررررررررررر  اقت رررررررررررررر   و  رررررررررررررر  الأ ررررررررررررررلح :  اقجد رررررررررررررر   
 (318 ص2010اقت ق   ارام 
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 حيث ان:

Riع  ر اق لح : 
Pt ن اق لح    اقاتنو    :t 

Pt-1اق  اا  :   ن اق لح    اقاتنو  t-1 
Dtاق   ا  :   زا  ك اذ   س  
 

 : Price/Earning double PEسعر السهم إلى صافي الربح .2
واقرًة ح ر ن ىقرد اق حقر   ر    ر    مخر   (PE  وانمر  قر  ار قنم   واقًة ح دد احض   اد ن  او مض عف الأ   س 

اق رر   اقد ضرر  و  رر ن  ررلدل  اقورر ق  ا ررث ح ررر  ررًا اقدا ررن مرر  ا ررح اقدا ررناك اقترر    ررتلر   رر  احجرر م اق ررن    رر  
ي   قرررًق   رررتح اات ررر د (95 ص2010اقغ مرررة  اق رر ن اق رر مل ق  ررلح ا ررث  ررن ط ق درر  اق ررلح ق  ررن    ن و رر  اما لرر   
قررررر  ل  ق و ررر ل ع رررد  ررررلح اق اررررو اذقت ررر مح  قلرررًا اق دررر  د قغررنض م ن رر   اقا دررر  اقتررر  ح رررر ن اقد رررتلأدن م رررت را 

 ( : 365 ص2007ا ررث حو ب  ًا اقدض عف م  خحل اقد  مق  اقت ق   اق  منة 

 ربحية السهم÷ القيمة السوقية للسهم  PE   =نسبة السعر إلى الربح

 واتح اات  د   و   اق لح م  خحل      اقن   ع د عرم اذ لح    اق ن  ي

 MPV (Market To Book Value:)نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  .3
  ر  ً  اق      واارو م  ا ح اقدا ناك الأ تلأد  ا  اقت    تلر  قد ن    م  ا ا   لت ق در  اق رلح  ر  اق ر   مترل ر  

  قت ق   ل    ض  م   ا ا   ن ع د م  حد      ًا اق لح م  اا   قرد اق ن   و ً او من ا   ع  ق دت  اقو          ا
 (102 ص2007اقد تلأدنون         اقد ل  ت ق  ن زا مو   و   اق ن   م تا ح ا  ذ  ا    د ق  واقر را   

 واتح اات  د  ً  اق     ع د اق و  اقت ق :

 القيمة الدفترية للسهم÷= القيمة السوقية للسهم  MPV القيمة السوقية الى الدفترية 

 ي(147 ص2004و و نار  اق    ر 

 :Free Cash Flow ( FCFالتدفق النقدي الحر).4
 رر  ما رر   الأما  اقدرر ق  ق  ررن    واررتح ا رر ا  مرر  خحل اقتررر ف اقدرر ق  ق ت ررغ   لرر ق  اق اارر ك اقن  ررد ق  (ي حدلأرر    

اقتررر ف اق ارررة اقوررن اقد  رر  اقررًة حد رر   ن  واارر  اق ررن   ا ررر ىلارر   اقدرر ل اقررحز  ق وارر    و    رر    ق عرررو   رر قل ي  
ااررر   اقد ررر  د   ي ا رررث حد ررر   ا ررر ح     اررر ت ررر   اقارررنص اقتررر  واقترررر ف اق اررررة اقورررن ملرررح لألررر  ح رررد  ق  رررن   ا  

اقرررًة  وااررر  اق رررن   ا رررر ا ررر د  ررر  اق ااررر ك اقد ق ررر   ملأررر  اقد ررر ل   و اق اررر  اك واقد ررر ل  واقد رررراك   من    اقدررر ق 
 ر د وا تلر  اقا  ض اق ارة قت     الإلت د و خ ان م تج ك  ر رو واذمتح  وم   اقو   و ا    اقرر  ني وارتح ا

 (: (Bhandari&Adams,2017.p13 اقتر ف اق ارة اقون  ور رال ع د اق و  اقت ق 
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 -)التغير في صافي رأس المال العامل(  -( الاندثارمعدل الضرائب (+ ) -1الأرباح قبل الفوائد والضرائب )
 )النفقات الرأسمالية(.

اق اررة  ملأر  اقترر ف م  اقد خ و ك ملت ا  مجد ع  ضد   اقدو    ام   ك    اقون اق ارة اقتر ف مال    ار ئلن
 Excess Cash) اقا  ر  ق ت زار  اق اررة واقترر ف (Surplus Cash Flow)  اقار  ض  اذضر    اق اررة واقترر ف

Flow)   اقا  رر  ق لارر   اق ارررة واقتررر ف (Distributable Cash Flow) ررً  يرر  و ا  مرر  ,واقا ررنو  
 اقت رغ     خرحل الأل رخ  مر  اورر   الأع رد اقدت قررو اق ارح  قا      (Disposable Cash Flow).اقد خ و ك

 & Hackel) . ق د  رأو اقد رتا    اق در   ر  اقترأث ن ا رتلأد     مون   و اقد ر  د   ع رد   زا لر  حد ر  اقتر  اقدررو
Livnat, 1996, p. 273) 

اق ارحرر   رر   ا ررتلرا  ا ررر اق د  رر كمرر   اقدت ارر  اق ارررة اقد  رر "  لرر  اقوررن اق ارررة اقتررر ف وا ررنل    
-pp247,والأ رررلح   اق ررر راك قود ررر  ق رررر   لظنالررر  اقدت اررر   لررر  اق ارحررر   ة اقجر ررررو  اذ رررتلأد  اك

2572003(Beneda,ي 
 م ل  مخنوال  اقا ا ر  م   ق   اقت غ     اق ارح  اقتر ا ك     " ىقد ح  ن اقون اق ارة اقتر ف  ن تخنون  واند 

 (Damodaran, 1997, p.171).اقو ق   ق د  أو  اقت غ     اقار و ع د ق دو  ظ  اقحزم  اق ارح  اقدر  ع ك
 اق د  ر ك   ر  اق ارحر  اقت رغ     واذ رتلأد  اك اق د  ر ك مر  اق ارحر  اقترر ا ك  ر   اقارن  يدر  عرنل ع رد الر  "

 اقد ر  د   م ر  مخ ق ر ك ع رد اقد  رأو قرر و  وررم اقتر  اقت رغ      اق د  ر ك مر  اقدت قررو اق ارحر   ر    و ر 
 (Penman, 2004, p.324).اقر  ن  و لا ض

ال  اق ار اقًة حد     زا   ع د اقد تلأدنا  ا ر  ن   اف اق ن   قح تلأد  اك   ر رو  و  Brealey et.al  ن  او 
م   اق اا ك اقن  د ق  ي ىض   ك قن   اقد ل اق  م ي ا ث حد   ا  ا      ط  اقتر ف اق ارة م  اق د   ك مخنوال  

   لاض اقتر ف اق ارة م  اق د   ك  ا  ب اق اا ك اقن  د ق   اقحزم  ق وا   ع د اق د  اقو ق    وق   ل تنل اأن 
 ع      ن لار   ق  ا  تلرا   د   اق اا ك اقن  د ق   لأن اق اا ك اقن  د ق   اقحزم  ق وا   ع د اق د  اقو ق  ي

 ,2015,P.67 Brealey et.al ) 
ا ن اقتر ف اق ارة اقون اقد    اق ارة اقًة حد    و   مون اقضن    Brigham & Houston   د  عن       م  

 & Brigham اار و اق ن   ع د اق د  و  ق ر  ر ا ك لارح  م تا     وقرم  م  مق  قا     واقت   تضد  :
Houston, 2016, p.75)) 

اقتغ ن        -اق اا ك اقن  د ق    [ – ]اقرخ  ا ر اقضنا   وق   اقا ا ر +اذلرث       [اقتر ف اق ارة اقون = 
   ]اقد ل اق  م  

ق ر  مر  ار م   اقرر  ن  FCF    ارر د  FCF اقرد ان   ر   ما   ر   ملت ار   قررPalepu and Healy   در   خرن  
حد ر  ا ر د  ر  مر  ما ر   اقترر ف  .(FCFE) لأ و د الأ لح  اط ونواا   اقد     والآخن    اقتر ف اق ارة اق

 وذل ع رد ا ر د م رنو  ك .اقل     لح م  خحل اق ر  ا قدر ن اقد ق  م     ن اقتر ف اق اررة  FCF اق ارة اقون 
 FCFE و مخ       اقا  رو ا ر خ ح اقضنا ب ثح طنس      اقتر ف اق ارة اقد تلر      ل خ  اذ تلأد  ي   

د ق  قو  د      اقا  رو  و اقرخ  ا ر خ رح اقضرنا ب   و ر    اقترر ف اق اررة اقد رتلر    ذ  تح ض ط اقدر ن اق
 Palepu and ) ق ررام اقرر  ن ود ررا    و رًق   ر    اقترر ف اق اررة اقد رتلر   ر   ل رخ  اذ رتلأد    رتح طنار ي

Healy ,2013:pp. 5-26) 
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اق حقررررر   ررررر   اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن والأما  اقدررررر ق   ررررر  م ا رررررتلح اقرررررد   ارررررر   ررررر  وا (,etal.,2012, Hongامررررر    
ارررر قتخ  ف ع ررررد اق ررررن  ك اق ا  ارررر  اقدر  رررر   رررر  اق رررر  : اقتررررر ف اق ارررررة اقوررررن  رررر  لترررر  ا  ل ررررخ  الأعدرررر ل ق اتررررنو 

( مرررررررر    رررررررر   و رررررررر   اقاررررررررنا  اقدرررررررر ق  قرررررررر ما و واذ ررررررررتلأد  ي ا  ررررررررتلرا   و  رررررررر  اذ   رررررررر ط  2010-2006مرررررررر    
ما ررررنلا قررررلما  اقدرررر ق     21 ررررح ا رررر د ما ررررناك الأما  اقدرررر ق  اقن   رررر   مرررر    رررر   اقن   رررر  و و  رررر  اذلورررررا   

و  لررررررت  ررررررً  اقدا ررررررناك اقن   رررررر   ق ررررررن  ك اق   رررررر  من  خرررررر   تررررررر ال  اق ارررررررة اقوررررررني  ئلررررررنك اق ترررررر  ا  ن اقتررررررر ف 
 ررررتامة ىقررررد  اق ارررررة اقوررررن ق ررررن   مرررر   ررررن  ط ا رررر    رررر    اأما لرررر  اقدرررر ق     ة  ن اقتررررر ا ك اق ارحرررر  اقوررررنو اق ا رررررو

اللاررررر ض الأما  اقدررررر ق ي قرررررًق    حجرررررب ع رررررد اقد رررررتلأدنا  واقدرررررر نا   اقا ررررر    تو  ررررر   ررررر م  ق ترررررر ف اق اررررررة اقورررررن 
  و ج ررررررب عررررررر   ارررررر  و الأعدرررررر ل ا رررررر ب اقتررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررن اقداررررررنط   واقررررررًة  ررررررامة ىقررررررد ملرررررر طن وخ رررررر  ن 

 .(,etal.,2012,PP.332-335 Hongاذ تلأد     

( اقد    ن  أث ن اقترر ف اق اررة اقورن ع رد   ما  اق رن  ك اق  ج نار  ,Yero, Usman,2013   ا     د    م   
ا تنضرت اقر ا ر  اقو ق ر   ان  (Yero, Usman,2013,PP1-16  اقدر  ر   ر  قخر ع الأ ًحر  واقت ر  واقد رنو  كي

اق ن  ك اقت    مام   ل  اقتر ف اق ارة اقون  اثن   ق  ع د ا   ال  وق دتل     اق      ا ث     ح ا تلرا  لد  د 
اقترر ف اق اررة اقورن قا ر   اقترر ا ك   و م ررل اق   رر ع ررد اذ ر ل قا ر   اقن و ر   و رح  ر     اقانضر   مر  خررحل 

اقت     ت  ن اقترر ف  (Chang, et al,2007)  (Zhou, et al, 2012) ك اق  اا     ر ا    اذطحع ع د اقر ا 
و ح اقت    اقد  ً  لت  ا م  خرحل لدر  د اقترر ف اق اررة اقورن اقرًة  اق ارة اقون  ن  ط ا قا      ل  اأما  اق ن  ك

ان   ر   عحقر  Chung, et al ,2005)  (Gregory ,2005) وارند تخرنون ملأر   (1986اقتنار      ر  عر    
اقترر ف اق اررة اقورن قر   رأث ن  ر    ع رد ومر  خرحل  قر   رح اقت  ر  اقرد ىحج      ر   اقترر ف اق اررة اقورن واقن و ر ي 

  ما  اق ن  ك    اقد تا  ي 
اق حقررر   ررر   الأما  اقدررر ق  واقترررر ف اق اررررة اقورررن و   ررر      اقدررر ل Nahr,Nemati,2015)(  دررر  اوضررروت م ا ررر  

 ن   مر       اق    اقد ق   اخلنان و   تلرا  لد  د اقتا  ان اقت   ح اقو  ل ع  ل  ائلنك  90ا قتخ  ف ع د 
ما ن    ل لأما  اق ن   واق حق  الإحج          ً   اقدتغ نا ي  د   ح   ض  نض  ك اقر ا    Tobin(Q)ان ما ن

 رر    رر  مرر  اقتررر ف اق ارررة اقوررن والأما  اقدرر ق   و   رر       اذخررند   مرر  الإ رر  و ىقررد  الرر  ذ    ررر عحقرر  م   ارر 
اقد ل م  الأما  اقد ق   و  ئ ف اذم ال م  الأما  اقد ق  ق  ن    و و  ئ ف ام ال  م  اقتر ف اق اررة اقورن و   ر  

 ي,pp.457 (Nahr,Nemati,2015-(470    اقد ل 
 (2008- ( ع ررد  ما  اق ررن    رر  م ق  ارر  ق اتررنو مرر FCF(   ررأث ن اقتررر ف اق ارررة اقوررن  Lai etal.,2017و رر    
( ROA(  ا ررث  ررح ق رر    ما  اق ررن   مرر  خررحل الأما  اقدو  رر   ق  ررن   اقررًة حارر   ا ق   ررر ع ررد الأ رر ل  2012

  وما رر   اق   ررر ع ررد  Q)Tobin'sما ررن ق درر  اق ررن   مرر  خررحل  و ررح ق رر  (   ROEواق   ررر ع ررد اارر   اقد   رر   
ق ررلح  واجرح اق ررن    و ررد ت ع  ر  اقر ا رر   خدررس قخ عر ك ملت ارر   رر  اقتد ار  واق  اعرر  واق رر  ع  الأ رلح ا رر ن ا

(  FCF  اقتررر ف اق ارررة اقوررن واقددت  رر ك واق رر   اذ ررتلحي  ي و   رر  اق رر الأ ن اقررد و رر م عحقرر  ا   رر ط  رر      رر  
 ROE ر   عحقر  ىحج   ر  ضر      ر   ي ىقد   لرب  قر     ROA) , (TobinQو ما      اق ن     ما   ادا     ر 

 يFCFوع  ر اق لح ع د  اقتر ف اق ارة اقون 
رررررر  (  رررررر  م ا ررررررت  2017etal., Rupić  درررررر    رررررر    لورررررر  اقت ررررررنل ع ررررررد  مارررررر حس الأما  اقور لأرررررر  اقترررررر    اررررررر   ا  دل

ررررر  ق ا دررررر  اقج  ناررررر  ق  رررررن  ي اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن  ررررر  لاخررررر  اذلخرررررح  ق  ر رررررر مررررر  ل رررررب اقتا ررررر ح    ادررررر   ررررر  مق ال



 (2020) آذار (            33  العدد  9 المجلد)              والإقتصاد الإدارة مجلة
 

 

163 

 قررررر  اقترررررر ف اق اررررررة اقدل ررررر     اق ررررر ن ىقرررررد اقترررررر ف اق اررررررة   و اق  رررررس   ع  رررررر اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررني ح  رررررس 
قرررررر و اق رررررن   ع رررررد   ق رررررر اق ارررررر  ررررر  اقد رررررتا  ي  ررررر  اقت ررررر م اقد ن ررررر     (DCF) ا ررررر ح اقترررررر ف اق اررررررة اقدل ررررر  

دررررر ق   ي  رررررًا  ررررررل ع رررررد الأ د ررررر  اقدت ا ررررررو حجررررب  ن ح ررررر ن اقلررررررل اقن   ررررر  ق  رررررن    ررررر    ق رررررر اقا دررررر  ق  رررررن   واق
قد لج ررررر ك اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن اقتررررر   د ررررر  اقد رررررتلأدنا  مررررر   ا ررررر ح اق رررررن  ك ا اررررر  وي وقرررررر   للرررررا عد ررررر   جررررر   
اقتررررررر ف اق ارررررررة اقدل رررررر   ق  ررررررن    اقتررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررن ق  ررررررن   واقتررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررن ىقررررررد اارررررر   اقد   رررررر ( 

 (يpp75-84 etal.,2017, Rupić) .يخناا  ق تا  ح
(  رررر  م ا ررررت  اق حقرررر   رررر   اقتررررر ف اق ارررررة اقوررررن و  و رررر  اق ررررن  ك ق  ررررن  ك اقدر  رررر  Hau,2017  درررر  اوضرررر   

   قررررر  اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن   اررررر قن ح مررررر  اقترررررناس عررررررو اق(ي   ررررر  ل ع رررررد لظناررررر  2016-2012 ررررر    ت ررررر   ق اترررررنو  
و  و رررررر  اق ررررررن  كي  رررررر   ررررررً  اقر ا رررررر     ررررررند  م ا رررررر ك  رررررر اا  و رررررر م عحقرررررر   رررررر      رررررر   اقتررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررن

اق  اررررررث  اررررررأن عررررررر      ررررررف اقد   مرررررر ك  رررررر  اق رررررر   اقد ق رررررر  قحقت رررررر مح ك اق  م رررررر  قررررررر حوررررررر مرررررر  اق  رررررر ل ىقررررررد 
م رررر م  اقتد ارررر  اقل    رررر ي و  قترررر ق    قررررر ح رررر ن اقتررررر ف اق ارررررة اقوررررن ادلأ ارررر  م ررررر   د ارررر   ررررر     خرررر ي  ررررً  

نارررررر   اق   قرررررر  اق   جرررررر  عرررررر  اقتررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررن اق ا ررررررري  ئلررررررنك لترررررر  ا اقد رررررر و قررررررر  ا رررررر   و   غرررررر   و  ارررررر   لظ
اقتو  رررر   ن اقتررررر ف اق ارررررة اقوررررن   رررررو  لرررر   رررر ن قرررر   ررررأث ن ىحجرررر    ع ررررد   و رررر  اق ررررن  ك ق  ررررن  ك اقدر  رررر   رررر  

 .(Hau,2017,pp.296-300   ت   

 المحور الثالث: الجانب التطبيقي
 

 نسبة سعر السهم الى الارباح)مكرر الارباح(اولا: قياس مستوى التدفق النقدي الحر و 
ق رررررن    ل ررررر    ررررر ن اق رررررلح اقرررررد اذ  ررررر س  ررررر ت  ول  رررررًا اقج لرررررب عرررررنض ق تررررر  ا ق ررررر   اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن و  

اقتررررر   ررررر تح ق  ررررر ن طنااررررر  اذات ررررر د ولارررررس اقوررررر ل ا ق  ررررر   ق ا ررررر  اق رررررن  ك ع  ررررر  اقر ا ررررر  و  اقد رررررنو  ك اقغ زاررررر 
 ا تلنا ل  م  اقا ا ح اقد ق   و و    ا   د اق ا مو واق ا  قلً  اق ن    وع د اق و  اقت ق :

 
 ( قياس التدفق النقدي الحر لشركة المشروبات الغازية في بغداد2جدول )

 
 السنة

الأرباح قبل الفوائد 
معدل -1والضرائب)

 الضريبة (

 
 (الاندثار)

 

 
)التغير في صافي    

المال العاملرأس  ) 

 
 النفقات الرأسمالية

 
 التدفق النقدي الحر

مكرر 
 الارباح

2013 24042760944 10099336702 8931916813 7063183039 18146997794 18.96 

2014 22011409575 11035182390 93308071966 8865177733 -
69126657734 

15.23 

2015 30137221927 12409731029 1.07643E+11 22868408115 -
87964806470 

14.62 

2016 37781404761 15770727804 53911037816 25728332494 -
26087237745 

9.92 

2017 42040982334 23567087194 79872846821 79164300422 -
93429077715 

12.74 

 العراق الماليالمصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق 
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(  و  ب اذ  ا ع 2013(  ت    ق   ان اق ن     ن قل  اع د  ر ف لارة ان         2م  خحل اقجرول  قح    
مد  امد ان اق ن     لت  اك  ا  و ع ق      اما و م   ما ل    دت زون ا  ناماك ع ق   و  قت ق  من ا  ح  م اقد 

اا   اق   اك  ل    اللا ض ا  ا ع اقتر ف اق ارة اقون و ًا حواف  ق  ن       ً  اق    ا تلأد  ا  ًاديام     ا
ان (  ل   لجر ان اقتر ف اق ارة اقون م لاض  را ا  ب 2017     واض     اقتر ف اق ارة اقون وخ       

, وع د اقن ح   را     م  ضلداقمد اقد     م ل اق ن    وتج         ن م  اق ار ع د     م   ماك متراوق  ا
م   ق   م  اقجر ن ا قً ن اأن اقتر ا ك اق ارح  اقونو اق      ق  ت         ار  ا ل   ود ا   ن اقتر ف اق ارة اقون 

 ن      ل   د   الإ   و اأن اق ن    ا   ا  تلأد  اك    نو  ود ا   لت  ً  اذ تلأد  اك  واف ع  ر من ا   ت 
اذ تنا  ج   قر ل  اقار و  ع د اقر   ع د اقدرد اقخ ا ي ىن اقتر ف اق ارة اقون    ما ن   ض  م  م رل اق  ن 

( ق  ل  اق   ر ف لارة ان ي و ًا ح     ل  2017ىقد الأ   سي ع د اقن ح م   وا ف اع د م ت د قل   س         
ح د  ع د لد  اق   راك واق اا ك(    اق   اك اقت ق    ام  ا ا   ن م  اقدت ق   ن  تض عف اقتر ف اق ارة اقون اقًة 

اقتر ف اق ارة اقون تخً    اذللا ض ع د مرد عرم م  اقاتناك اق م      ار ح  ن       وب ماي      الأ ف 
م   ق ي وقر  ق  ن  ي حد   ق  ن  ك اقت  قر ل   رل  قتر ف اق ارة اقون  ن  ت ق  اللا ض     لد  الأ   س و    

   حضخنون ىقد ا ل   م ت ا ك مت ا رو م  اقر  ن وقر   ا ل ن  رل  اق   ق ي
 

 تدور   ا تدر    رً  اقاارنو  ا خت ر   م ر محك اذ   ر ط  ر   متغ رناك : : اختباار فرضايات ونماوذج الارتباا ثانيا
اذوقرررد واقلأ ل ررر  واقدتدلأ ررر  ا حقررر  ( ذخت ررر   اقانضررر   اقن   ررر   Pearsonاقر ا ررر  عررر  طنارررف ا رررتلرا  ىا ررر    ك  

 اقدتدلأ   ا قتر ف اق ارة اقون ول    اقا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا  وم ن  اذ   س اذ    ط     اقدتغ ناك اقد تا  
(  ررر    رررً  Pearson( م رررا    م ررر محك اذ   ررر ط  3  واقدتغ رررن اقتررر ا  ( اق   رررر ع رررد اق رررلحي ا  حظلرررن اقجررررول  

 .كاقدتغ نا
 

 متغيرات الدراسة ابعاد بين للعلاقة بيرسون  ارتباط معاملات ( مصفوفة3رقم ) جدول

العائد على   
 السهم

التدفق النقدي 
 الحر

نسبة القيمة السوقية 
الارباحمكرر الى القيمة الدفترية  

 Pearson Correlation 1 .822* .722* -.240- 

Sig. (2-tailed)  .012 .043 .567 

N 8 8 8 8 

 Pearson Correlation .822* 1 .334 -.267- 

Sig. (2-tailed) .012  .419 .523 

N 8 8 8 8 

 Pearson Correlation .722* .334 1 -.477- 

Sig. (2-tailed) .043 .419  .232 

N 8 8 8 8 

 Pearson Correlation -.240- -.267- -.477- 1 

Sig. (2-tailed) .567 .523 .232  

N 8 8 8 8 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  
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اقدتغ رن اقد رتا  اقترر ف اق اررة   ر   م   ر  اإ ر  و ا   ر ط   ر    ن اذ   ر ط م را    ( ائلرنك3وو ار  ق جررول  قرح  
اقد رتا  اقدتدلأر     ر   اقا در  اق ر ق   ق دا رن  ا ق  ر   و رًق  % 82    ر   اق رلح ع رد اقتر ا  اق   رر اقورن واقدتغ رن

ق دتغ رن اقلأ قرث اقد رتا  ل ر    ر ن  ا ق  ر    مر        و    اقدتغ ن اقت ا  ع  ر اق رلح  %72 اقد اقر تنا    لت      
  ي     و    اقدتغ ن اقت ا  ع  ر اق لح ا    ط عر  و  م   حاظ اق لح اقد اذ   س 

 
 الفرضيات واختبار الانحدار نماذج :تحليل ثالثا
بوجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية موجبة لعائد السهم في نسبة ا  مك  ً  اقانض   ح: الفرضية الاولى -1

ح, وا  ن  و    اذلورا  اق   ط م  م  اذ    ط اقًة ح ر ا    ذخت    القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
 ر اق لح    ل    اقا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا , ثح مرد   مو و  م اق حق  اوذ ق   اخت    مرد  أث ن ع 

اق   ل ك وم  حا ن  ع  ر اق لح م  اقت     اقو       ل    اقا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا , ثح  تح اخت    
اقد   ا  ا  م  م  اقتأث ن او م   اق حق      اقدتغ ناك, وا تدر ع د ق  ل او   ض اقانض   ع د م ت د 

%( م    ا قا  ل اقانض   ا ا  ج  م ت د اقد   ا  اقدتواا  اق  م  , 5ا تنض اق  اث ان م ت د اقد   ا   
 ( و     ذ  :4و  نض اق ت  ا     رول  

2-  
 ( معامل علاقات التأثير لعائد السهم في نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية4جدول )

 المؤشر 

 السوقية الى القيمة الدفتريةنسبة القيمة 

 الارتباط
معامل 
التحد
 يد

معامل 
 التأثير

اختبار 
(t )

 المحسوبة

اختبار 
(f )

 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

R R2 Beta Sig. 
عائد 
 السهم

0.72 0.52 0.72 2.56 6.54 0.040 

 spss v.20المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على  نتائج البرنامج 
( ان      عحق  ا    ط  اك مذق  م   ا  م         ع  ر اق لح ول    اقا د  اق  ق   اقد 4م   رول  ححاظ 

%( اقت  5( و   م   ا  ا ا ق  لت م  م ت د اقد   ا  اقدتواف واقت     اق  م   72ي0اقر تنا  اقت    غت  
 ا تنضل  اق  اثي

( م  اقت     اقو       52ي0ان ع  ر اق لح حا ن مارا   ( و   ح    52ي0يد  ان م  م  اقتور ر قر      
( اقدو      اقت     اي ن م  اقا د  Fل    اقا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا , وال  م   ة ا ت  ما اقد ق د   

 (ي00ي4اقجروق   اق  قغ   
قا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا , ( و ًا ح    ان ع  ر اق لح ق   أث ن    ل    ا72ي0ام  م   اق حق  قر      

( اقدو     Tوان اة زا مو    ع  ر اق لح   نا ا  زا مو    ل    اقا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا , وان ق د   
( وع د و ف  ً  اق ت  ا  ا    ً  اقانض   ع د 96ي1( و   اي ن م  ق دتل  اقجروق   اق  قغ   56ي2قر   غت  

 ا  ي م ت د  ً  اقر  
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بوجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية موجبة لعائد السهم في سعر ا  مك  ً  اقانض   ح: الفرضية الثانية -3
ح, وا  ن  و    اذلورا  اق   ط م  م  اذ    ط اقًة ح ر ا    ذخت    و  م السهم الى صافي الربح

     اقن  , ثح مرد   مو اق   ل ك وم   اق حق  اوذ ق   اخت    مرد  أث ن ع  ر اق لح      ن اق لح اقد
حا ن  ع  ر اق لح م  اقت     اقو         ن اق لح اقد      اقن  , ثح  تح اخت    م  م  اقتأث ن وم   
اق حق      اقدتغ ناك, وا تدر ع د ق  ل او   ض اقانض   ع د م ت د اقد   ا  ا  ا تنض اق  اث ان 

  ل اقانض   ا ا  ج  م ت د اقد   ا  اقدتواا  اق  م  , و  نض اق ت  ا %( م    ا قا5م ت د اقد   ا   
 ( و     ذ  :5    رول  

 

 ( معامل علاقات التأثير لعائد السهم في سعر السهم الى صافي الربح5جدول )             

 المؤشر 

 سعر السهم الى صافي الربح

معامل  الارتباط
 التحديد

معامل 
( tاختبار ) التاثير

 المحسوبة
( fاختبار )

 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

R R2 Beta Sig. 
 0.567 0.37 -606.- - 0.24 0.6 -0.24 عائد السهم

 spss v.20المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج 
( ان      ذ    ر عحق  ا    ط  اك مذق  م   ا      ع  ر اق لح و  ن اق لح اقد      5ححاظ م   رول  
 (  وع د و ف  ً  اق ت  ا  ن ض  ً  اقانض   ع د م ت د  ً  اقر ا  ي 24ي0اقن   اقت    غت  

بوجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية موجبة لعائد السهم في التدفق  ً  اقانض   حا  مك   : الفرضية الثالثة -4
وا  ن  و    اذلورا  اق   ط م  م  اذ    ط اقًة ح ر ا    ذخت    و  م اق حق  اوذ ق   اخت    النقدي الحر"، 

م  اقت     اقو     مرد  أث ن ع  ر اق لح    اقتر ف اق ارة اقون, ثح مرد   مو اق   ل ك وم  حا ن  ع  ر اق لح
   اقتر ف اق ارة اقون ثح  تح اخت    م  م  اقتأث ن و م   اق حق      اقدتغ ناك, وا تدر ع د ق  ل او   ض 

%( م    ا قا  ل اقانض   ا ا  ج  5اقانض   ع د م ت د اقد   ا  ا  ا تنض اق  اث ان م ت د اقد   ا   
 ( و     ذ  :6ق ت  ا     رول  م ت د اقد   ا  اقدتواا  اق  م  , و  نض ا

 ( معامل علاقات التأثير لعائد السهم في التدفق النقدي الحر6جدول )

 المؤشر 

 التدفق النقدي الحر

معامل  الارتباط
 التحديد

معامل 
( tاختبار ) التاثير

 المحسوبة
( fاختبار )

 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

R R2 Beta Sig. 
 0.005 12.53 3.54 0.82 0.68 0.82 عائد السهم

 spss v.20المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج    
( ان      عحق  ا    ط  اك مذق  م   ا  م         ع  ر واقتر ف اق ارة اقون اقت    غت 6ححاظ م   رول  

 %( اقت  ا تنضل  اق  اثي5اق  م   ( و   م   ا  ا ا ق  لت م  م ت د اقد   ا  اقدتواف واقت     82ي0 
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( م  اقت     اقو       68ي0( و   ح    ان ع  ر اق لح حا ن مارا   68ي0يد  ان م  م  اقتور ر قر      
( اقدو      اقت     اي ن م  اقا د  اقجروق   اق  قغ  Fاقتر ف اق ارة اقون, وال  م   ة ا ت  ما اقد ق د   

 (ي00ي4 
( و ًا ح    ان اقتر ف اق ارة اقون ق   أث ن    ع  ر اق لح, وان اة زا مو    82ي0قر      ام  م   اق حق  

( و   اي ن م  ق دتل  54ي3( اقدو     قر   غت  Tاقتر ف اق ارة اقون   نا ا  زا مو    ع  ر اق لح, وان ق د   
  م ت د  ً  اقر ا  ي( وع د و ف  ً  اق ت  ا  ا    ً  اقانض   ع د 96ي1اقجروق   اق  قغ   

 
 فرضية الفروق الرابعة والخامسة:  -5

على وجود اختلافات معنوية بين المؤشرات عائد السهم والتدفق النقدي الحر ونسبة القيمة ل ت  ً  اقانض  ك 
على قياس الأداء المالي للشركة من خلال القدرة على  السوقية الى الدفترية وسعر السهم الى صافي الارباح

, ا  م  خحل لت  ا اخت    اقانض  ك اقلأحث اعح  حظلن  رول  عائد السهم في الشركات عينة الدراسة تقييم 
 :ع ا ر اذ لح و آذ    ا  ح( ق ح اقتا  نا  ق   ن اقانو      ما ناك اقر ا      7 

 ( ترتيب مؤشرات البحث7جدول )
  ن  ب اقدا ناك م  م  اقتا  ن المؤشرات

 2 0.52 السوقية الى الدفتريةنسبة القيمة 
 3 0.6 سعر السهم الى صافي الارباح

 1 0.68 التدفق النقدي الحر
 spss v.20المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج  

( ا    ن اقتر ف اق ارة اقون    اع د ما ناك R2(  ن  ب اقدا ناك م  ا ث م  م  اقتا  ن 7ائلن  رول  قح  
و ًا  رل ع د  ،اقر ا   , ثح      ما ن ل    اقا د  اق  ق   اقد اقا د  اقر تنا  ثح ما ن   ن اق لح اقد      اقن  

       ق  ل  نض  ك اقر ا   اقت  ل ت ع د ان ق تر ف  اق ارة اقون قر و   ا  نا  اي ن قتا  ن ع  ر اق لح ما  ل 
  يقد      اذ   ساقا د  اق  ق   اقد اقر تنا  و  ن اق لح ا

 
 المحور الرابع: الاستنتاجات والتوصيات

 :اولا: الاستنتاجات    
  .اا   اقد   د   اقتر ف اق ارة اقون ملح لأل  ح د  ق  ن   ا  ت    اقانص اقت   ا ة  ي1
  يححاظ اقتن    ع د الأ   س  اط    د   تج    اقد ل اقوا ا  اقًة  واا  اق ن  ي2
واد رررررر    ررررررر   الأ  رررررر س  رررررر   لأ ررررررن مرررررر  الأا رررررر ن مرررررر  خررررررحل اقدد   رررررر ك اقدو  رررررر    اقدلت ارررررر   وق رررررر  مرررررر   ي3

 اق  ب   ا ف اقتر ف اق ارة 
ح تارررررر ا رررررض اقد رررررتلأدنا   ن اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن ح خررررر   ررررر  و  يلأرررررن وضررررر ا ل عررررر  قرررررر و اق رررررن   ع رررررد  ي4

     الأم ال والأ   س
  م ررررررل اق ررررر ن ىقرررررد الأ  ررررر سي ا رررررث   دررررر   ررررر مام اقترررررر ف ىن اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن  ررررر  ما رررررن   ضررررر  مررررر ي5

 ياق ارة اقون حج  ل  ا تلأد     ًاد

https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85%D9%8A%D9%86
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85%D9%8A%D9%86
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 و  م عحق    ث ن  اك مذق  م   ا  م     ق   ر اق لح    اقتر ف اق ارة اقون ي6
  رررر   عحقرررر  ا   رررر ط  اك مذقرررر  م   ارررر  م   رررر   رررر   ع  ررررر اق ررررلح ول رررر   اقا درررر  اق رررر ق   اقررررد اقر تنارررر  اقترررر   ي7

%( اقترررررر  5( و رررررر  م   ارررررر  ا ا ق  لررررررت مرررررر  م ررررررت د اقد   ارررررر  اقدتواررررررف واقترررررر   رررررر  اقرررررر  مرررررر   72ي0   غررررررت 
 ا تنضل  اق  الأ ي

   (82ي0     عحق  ا    ط  اك مذق  م   ا  م         ع  ر واقتر ف اق ارة اقون اقت    غت   ي8
 
 : ثانيا: التوصيات 

وااترررررررنض اذ تدررررررر   اررررررر    لررررررر  اارررررررر   ق  رررررررن  الأما  اقدررررررر ق  ( ررررررر  ما ررررررر   FCFان اقترررررررر ف اق اررررررررة اقورررررررن  .1
قررررًق  مرررر  , وقرررر  ا د رررر     ررررنو  رررر   ا رررر ح اما اق ررررن  ك  اقدارررر   س اقور لأرررر  اقدلدرررر  اقترررر   رررراثن ع ررررد اق   ررررر ق  ررررلح

 ي اقدلح ان  تح   ن     اقتا  ان اقد ق   اقد    و  غ ن  م  اقدا ناك
ق ت   ررررررن عرررررر    ررررررر  ح ررررررر   او  رررررر      لرررررر اذ تدرررررر    لررررررًا اقدا ررررررن اقتررررررر ف اق ارررررررة اقوررررررن   لرررررر   رررررر ن احج   رررررر .2

 يا تلأد  اك اق ن   
ود ا  رررر ن اقتررررر ف اق ارررررة اقوررررن  رررر    ل  رررر د   الإ رررر  و اررررأن اق ررررن    ارررر   ا  ررررتلأد  اك    ررررنو  ود ا   لررررت  ررررً   .3

 ي اذ تلأد  اك  واف ع  ر من ا   ت  ن اذ تنا  ج   قر ل  اقار و  ع د اقر   ع د اقدرد اقخ ا 
مررررر  ا رررررث اقوجرررررح ا   ررررر ن اقترررررر ف اق اررررررة اقورررررن  ررررر  اع رررررد ما رررررناك اقر ا ررررر , ثرررررح    ررررر   ن  رررررب اقدا رررررناك  .4

ولت جرررر  قررررًق     غرررر  اق وررررث  اقا درررر  اق رررر ق   اقررررد اقا درررر  اقر تنارررر  واخ ررررنا ما ررررن  رررر ن اق ررررلح اقررررد  رررر    اقررررن  
 يايلأن    اقر ا  ك اقد تا     ا ل ما ن اقتر ف اق ارة اقون     ا  ح اما  اق ن  ك 

 المصادر:
    و     خ    ما  اقد ن  ي 1 حاذما و اقد ق  ح ط(2007)ا    د ق  واقر را   منوان اد مو  ي1
 ا ر   ) "و خ  ار ك لظنار ك (اقد ق ر  الأ ر ا  اقرد اقدررخ "  (2011)   ي  رب  رنمر   اقجد ر  ي2

 . اقد      ق   ن اذث ن
قررررررررر ما و واقتو  ررررررررر  ( حاقد لررررررررر  اقررررررررر     2004اق ررررررررر   رو     ررررررررر   د ررررررررر  و نارررررررررر  لضررررررررر ل ع رررررررررر     ي3

  عد ن  م ت   اقدجتد  اق ن  ي1اقد ق ح ط
  حاذما و اقد ق ررررررر ح   اقخ  ررررررر  اذوقرررررررد  ما  اقد ررررررر  ا ق   رررررررن واقت زاررررررر   (2007)اق ررررررر منة  مودرررررررر ع ررررررر    ي4

   عد ن ي
واثرررررررن  2006( حضررررررر      الل ررررررر    ررررررر   اقدررررررر ل اق ررررررر  مح  عررررررر   2010اقغ مررررررررة  ع رررررررر اق رررررررح   ررررررر  ر   ي5

 اقدج   اق ن    ق دو        ل   ي اذما  اقد ق  ق  ن   
(   ح  ثررررررن مارررررر   س اقتررررررر ا ك اق ارحرررررر   رررررر   ا رررررر ن 2010اق خ رررررر ط    رررررر م  مااررررررر   اقظرررررر  ن   ما ررررررر    ي6

اق  ا ررررررر اق رررررر ق   اق  محرررررر  قح ررررررلح   م ا رررررر  م رال رررررر  ع ررررررد اق ررررررن  ك اقد رررررر  د   اق  مرررررر  اقا  ررررررخ    (ح   مج رررررر  
 ي21  م   اقار  اقدات ا    اق رم 

    خ  ي - ا     -(   حاقتو    اقد ق ح   اقخ    الأوقد 2008م خاد  لد     اق  خ    ي7
 ( ح الإما و اقد ق  ح   اقخ    اقلأ قلأ    الأ من2010(ارام           ح    ي8
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م ا رررررررررر  ا قرررررررررر  ما  رررررررررر   - ح  ا رررررررررر ح الأما  اقدرررررررررر ق  ق دا  رررررررررر  اذقت رررررررررر مح   (2012) زاارررررررررر    رررررررررر ق   ي9
   م   ت ن  م لر اق     اذقت  مح  , اقتج  ا  وع    اقت   ني    قEDIEDاقتجل  اك اقد  ق   

ا د ررررر  ا رررررتلرا  ق  دررررر  اقترررررر ا ك اق ارحررررر   ررررر   ا ررررر ح اذما  اقدررررر ق  (،"2016) ناررررر ك ,ل رررررنا  ا ررررر  زاوة   ي10
ق دا  رررررر ك اذقت رررررر مح  م ا رررررر  ا قرررررر  ما  رررررر  اق  رررررر   واق دررررررنان ا  اق رررررر اق  ح,  م رررررر  ا  اق رررررر اق  ,ي  رررررر  اق  رررررر   
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 الملاحق
 (2017-2013)للفترةقياس التدفق النقدي الحر للشركات عينة الدراسة و( نتائج 1ملحق )

الوسط  التدفق النقدي الحر اسم الشركة ت
 الحسابي

2013 2014 2015 2016 2017 

1 

 الصناعات الدوائية

-
58164
42928 

-
55751
20917 

-
59214
98920 

-
67406
75324 

-
4859
6550
33 

-
57826786

24 

2 

 المشروبات الغازية

18146
99779

4 

-
69126
65773

4 

-
87964
80647

0 

-
26087
23774

5 

-
9342
9077
715 

-
51692156

374 

3 
الشرق الاوسط 
لانتاج وتسويق 

 الاسماك

-
51323
2372 

-
41502
8333 

-
49283
5363 

-
68670
7896 

-
7413
9449

2 

-
56983969

1.2 

4 

 مصرف بغداد

-
1.9263
4E+11 

-
1.9932
4E+11 

-
65377
84571

2 

-
96071
05683

6 

-
1.153
07E+

11 

-
1.33743E

+11 

5 
مصرف الشرق 

 الاوسط

-
1.9464
9E+11 

-
2.4598
2E+11 41.6 

-
2.4250
5E+11 

9145
1878
516 

-
1.18337E

+11 

6 

 مصرف كردستان

-
3.8449
6E+12 

-
3.7095
6E+11 

-
3.9873
2E+11 

-
4.5086
2E+11 

-
5.004
53E+

11 

-
1.11319E

+12 

7 

 مصرف سومر

-
1.7878
2E+11 

-
2.4016
3E+11 

-
2.3754
4E+11 

-
2.4193
1E+11 

7974
7493
000 

-
1.63735E

+11 

اسيا سيل  8
 للاتصالات

1.4325
8E+12 

1.5411
1E+12 

1.3299
6E+12 

9.8113
2E+11 66.71 

1.05696E
+12 

 المتوسط الحسابي
-

37082
84596
88.25 

51196
02412
7.00 

66740
87669
7.08 

-
10468
95972
5.13 

-
6794
8844
457.1

6 

-
66261209

336.15 

  المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق العراق المالي
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 (2017-2013)للفترةللشركات عينة الدراسة و نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  قياس( نتائج 2ملحق )

 الوسط الحسابي نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية اسم الشركة ت

2013 2014 2015 2016 2017 

الصناعات  1
 الدوائية

0.78740
2 

0.74733
1 0.651243 0.576096 0.58924 0.6702624 

المشروبات  2
 الغازية

1.77138
5 

1.58707
9 1.804788 1.40056 

1.55002
9 1.6227682 

الشرق الاوسط  3
لانتاج 

وتسويق 
 2.56779 الاسماك

1.56376
1 1.332572 1.336381 1.47328 1.6547568 

4 
 1.76824 مصرف بغداد

1.32478
6 1.089385 0.804598 

0.55054
2 1.1075102 

مصرف  5
 الشرق الاوسط

1.18343
2 

0.48859
9 0.472222 0.395221 

0.32169
1 0.572233 

مصرف  6
 كردستان

1.58339
2 

1.63793
1 1.14534 0.907781 

0.85790
9 1.2264706 

7 
 مصرف سومر

0.95328
9 

0.96246
4 0.902184 0.841908 

0.84112
1 0.9001932 

اسيا سيل  8
 للاتصالات

2.57911
6 

1.87077
3 1.150201 1.004588 

0.96418
7 1.513773 

1.64925 الوسط الحسابي
6 

1.27284
1 1.068492 0.908392 0.8935 1.158496 

 المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق العراق المالي
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 (2017-2013)للفترةالدراسة وللشركات عينة  مكرر الارباح  قياس( نتائج 3ملحق رقم )

 
 المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق العراق المالي

 
 

 (2017-2013)للفترةللشركات عينة الدراسة و عائد السهم  قياسنتائج ( 4ملحق رقم )
 المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق العراق المالي

 الوسط الحسابي مكرر الارباح اسم الشركة ت

2013 2014 2015 2016 2017 

الصناعات  1
 6525.97 26056 - 10.91 14.47 22.5 الدوائية

المشروبات  2
 14.294 12.74 9.92 14.62 15.23 18.96 الغازية

الشرق الاوسط  3
لانتاج وتسويق 

 22.162 33.52 17.12 13.62 22.14 24.41 الاسماك

 23.424 24.91 11.24 51.17 13.95 15.85 مصرف بغداد 4

مصرف الشرق  5
 26.746 39.62 0 55 30 9.11 الاوسط

 21.4425 - 9.15 23.52 41.6 11.5 مصرف كردستان 6

 185.166 561.58 30.61 65.74 125 142.9 مصرف سومر 7

اسيا سيل  8
 15.064 12.34 10.69 13.69 20 18.6 للاتصالات

 المتوسط الحسابي
32.97875 35.29875 

31.0337
5 12.67571 3820.101 854.2836 

الوسط  عائد السهم اسم الشركة ت
 الحسابي

2013 2014 2015 2016 2017 

 0.0485 0.026 - 0.07 0.058 0.04 الصناعات الدوائية 1

 0.1946 0.21 0.252 0.201 0.148 0.162 المشروبات الغازية 2

الشرق الاوسط  3
لانتاج وتسويق 

 0.412 0.24 0.444 0.514 0.35 0.512 الاسماك

 0.0738 0.024 0.081 0.023 0.111 0.13 مصرف بغداد 4

مصرف الشرق  5
 0.0472 0.012 0.094 0.01 0.03 0.09 الاوسط

 0.0555 - 0.047 0.022 0.014 0.139 مصرف كردستان 6

 0.0362 0.002 0.15 0.014 0.008 0.007 مصرف سومر 7

اسيا سيل  8
 0.1088 0.104 0.118 0.106 0.095 0.121 للاتصالات

 المتوسط الحسابي
0.150125 0.10175 0.12 

0.169
429 

0.0882
86 0.122075 


