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  لخص:الم

في تعديد قخارات الاستثسار لمذخكات مجرجة في سؽؽ العخاؽ الحخ  التجفق الشقجي  تشاوؿ ىحا البحث دراسة أثخ مؤشخ
( 8( مؼ الذخكات الرشاعةة لسجة )5( حيث شسمت عيشة الجراسة عمى )0216-0201ولمفتخة ) وراؽ السالةةللأ

ذلغ لكؽنيا اىػ السؤشخات التي تسكؼ متخحي القخارات الاستثسارية مؼ السدتثسخيؼ في اتخاذ قخارىػ الاستثساري سشؽات 
 : ت مذكمة الجراسة وىيالإجابة عمى اىػ التداؤلا الباحثةحاولت و  في جسةع الذخكات عيشة الجراسة

 اف تمبي حاجة السدتثسخ عؼ اتخاذه لقخار الاستثسار في سؽؽ العخاؽ للأوراؽ  ىل يسكؼ لسؤشخ تجفق الشقجي الحخ
 السالةة؟

  وما علاقتو باتخاذ قخارات استثسارية وما السقرؽد بسؤشخ التجفق الشقجي الحخ 
عمى قخار  التجفق الشقجي الحخ إحرائةة لسقايةذدلالة  ذويؽجج اثخ معشؽي  )لاواستشجت الى فخضةات بسفادىا اف 
 السالةة(السدتثسخ في سؽؽ العخاؽ للأوراؽ 

اف ىشاؾ تأثيخ ذو دلالة معشؽية لسؤشخ التجفق الشقجي الحخ  في اما الشتائج تؽصل الباحث لمشتةجة اظيخىا التحميل 
الجقة والسؽضؽعةة بدبب اعتسادىا عمى  سؤشخ لوتؽصةات فقج تؽصمت اف الاعتساد ىحا الاما ال قخارات الاستثسار.

 .الأساس الشقجي
 (.قخارات الاستثسار ،مؤشخ التجفق الشقجيالكمسات السفتاحةة: ) 
 
 
 
 
 
 
 

mailto:zahraam93@uomustansiriyah.edu.iq
mailto:zahraam93@uomustansiriyah.edu.iq


 هـ1221-م 0202. لدنة ( / كانهن الثاني 1)/ العدد ( 6)/ المجلد ( 6)مجلة الدراسات المدتدامة. الدنة 
 

415 
 

The impact of the free cash flow index on enhancing 
investment decisions 

Iraq Stock Exchange  An analytical study of a sample of companies 
listed on the 

Zahraa Mohammed Salman         Prof. Dr. Khaled Sabah Ali 
Al-Mustansiriya University / College of Administration and Economics 
Abstract: 
This research examined the impact of the free cash flow index in enhancing investment 
decisions for companies listed on the Iraq Stock Exchange for the period (2014-2021), 
as the study sample included (5) industrial companies for a period of (8) years, as they 
are the most important indicators that enable decision makers. Investment of investors 
in making their investment decision in al 
The companies are a sample of the study, and the researcher tried to answer the most 
important questions of the study problem, which are: 
Can the free cash flow index meet the investor’s need when making an investment 
decision in the Iraqi market? For securities?. What is meant by the free cash flow index 
and what is its relationship to making investment decisions? 
  As for the results, the researcher reached the conclusion that the analysis showed that 
there is a significant effect of the free cash flow index on investment decisions. As for 
the recommendations, it was concluded that adopting this indicator has accuracy and 
objectivity due to its adoption. 
Keywords: (cash flow index, investment decisions). 
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  :مقدمة
مػع زيػػادة حجػػػ الذػػخكة وتؽسػػع أعساليػػا، أصػػبحت السعمؽمػات الػػؽاردة فػػي قائسػػة السخكػػد السػػالي وقائسػػة 

الؽضع السالي لمذػخكة ضػسؼ صػؽرة الحيةيةػة وعػيؼ عجدىػا عمػى  طاءعالجخل غيخ قادرة عمى ا  كذف
بةػػاف مػػجر قػػجرة الذػػخكة عمػػى سػػجاد التداماتيػػا السالةػػة والتداماتيػػا مػػؼ ىشػػا أضػػحت الحاجػػة الػػى وجػػؽد 
قائسػػػػة تبػػػػيؼ وتعطػػػػي ىػػػػحه السعمؽمػػػػات الإضػػػػااةة تدػػػػاعج مدػػػػتخجمي البةانػػػػات السالةػػػػة، بسػػػػا فػػػػي ذلػػػػغ 

سػػؽاء كانػػت  تمػػغ القػػخارات  ف وغيػػخىػ، اتخػػاذ قػػخارات برػػؽرة سػػمةسةالسدػػاىسؽف والػػجائشؽف والسدػػتثسخو 
حيث تؽضح أيزا التجفقات الشقجية الجاخمة والخارجة الفعمةػة التػي  ستثسارية او ائتسانةة او غيخ ذلغ ا

وتدػػتخجـ أيزػػا لتػػدوي السدػػتخجميؼ بيػػحا السعمؽمػػات بخرػػؽق التػػجفقات الشقجيػػة  قامػػت بيػػا الذػػخكة
ومػػؼ ىشػػا ظيػػخت الحاجػػة الػػى ىػػحا السؤشػػخات  كؽنيػػا احػػج اىػػػ لاؿ الفتػػخة السالةػػة الجاخمػػة والخارجػػة خػػ

مؤشػػخات كذػػف التػػجفق الشقػػجي لأنيػػا تحتػػؽي عمػػى معمؽمػػات إضػػااةة غيػػخ مؽجػػؽدة فػػي قائسػػة الػػجخل 
وقائسػػة السخكػػد السػػالي ، حيػػث انيػػا تمبػػي احتةاجػػات السدػػتخجميؼ ىػػحا القائسػػة  لأنيػػا تعطػػييػ إجابػػات 

 . ةة عؼ تداؤلاتيػ  ذلغ لكؽنيا تعتسج عمى أساس نقجيواضحة  ومؽضؽع
 منهجية البحث 

 مذكلة البحث
سؽؽ العػخاؽ لػلأوراؽ السالةػة مػؼ ضػعف عؽائػج الاسػتثسار بػالخغػ جرجة في تعاني بعض الذخكات الس 

مػػؼ اةاميػػا مػػؼ اسػػت لاؿ اغمػػب مؽاردىػػا وذلػػغ بدػػبب اعتسادىػػا عمػػى نتػػائج مالةػػة غيػػخ داةقػػة وعالتػػالي  
تؽدي الػى ضػعف القػخارات الاسػتثسارية لػحلغ يشب ػي عمػى تمػغ الذػخكات الاعتسػاد عمػى مؤشػخات التػي 

التشبػػؤ بأوضػػاعيا السدػػتقبمةة خىػػا  ىػػحا القائسػػة مػػؼ خػػلاؿ الشتػػائج التػػي تعي تسكػػؼ الإدارة افمػػؼ شػػأنيا 
وتحجيػػج الانحخافػػات التػػي تؽاجػػو الإدارة فػػي نذػػاييا الاسػػتثساري واتخػػاذ القػػخار الاسػػتثساري الخشػػيج ىػػحا 

 : الأتةةالسذكمة يجب تؽفيخ إجابات عؼ مجسؽعة مؼ الدؤاؿ  
  مبي حاجة السدتثسخ عؼ اتخاذه لقخار الاستثسار اف ت التجفق الشقجي الحخ يسكؼ لسؤشخ ىل

 السالةة؟ للأوراؽفي سؽؽ العخاؽ 
  باتخاذ قخارات استثسارية؟ وما علاقتو التجفق الشقجي الحخما السقرؽد بسؤشخ و 
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 أهمية البحث 
 .في اتخاذ القخار السالةة في مجاؿ الاستثسار ةتحجيج السجالات التي يتػ استخجاـ تمغ الشدب -1
كؽنيػا احػجر مؤشػخات قائسػة التػجفق الشقػجي التػي تجسػع بػيؼ  التػجفق الشقػجي الحػخ أىسةة مؤشخات  -0

 الأساس الشقجي واساس الاستحقاؽ واستعساليا في تعديد قخارات الاستثسار 
 اهداف البحث

السذػػتقة مػػؼ جػػجوؿ تػػجفقات  السزػػاؼ التػػي تقػػجميا ىػػحا السؤشػػخ ابػػخاز اليةسػػةتيػػجؼ ىػػحا الجراسػػة الػػى  
ودراسػػة الؽضػػع  فػػي تعديػػد قػػخارات الاسػػتثسار ت مدػػتخجمي القػػؽائػ السالةػػة ودورهالشقجيػػة لتمبةػػة احتةاجػػا

 الاقترادية  السالي لمؽحجة
   فرضية البحث

عمػى قػخار  التػجفق الشقػجي الحػخدلالػة إحرػائةة لسيةػاس  ذو يؽجج إثػخ معشػؽي  لا الأساسية:الفرضية 
   السدتثسخ في سؽؽ العخاؽ للأوراؽ السالةة

  الاساليب المدتخدمة في البحث
اسػػتخجـ الباحػػث التحميػػل السػػالي لمبةانػػات الخاصػػة بالجانػػب العسمػػي لمبحػػث معتسػػجا عمػػى القػػؽائػ  -1

  السالةة الخاصة بالذخكات الرشاعةة عيشة البحث
لميةاـ بالاختبػارات الاحرػائةة الخاصػة بالجانػب ( SPSSاستخجـ الباحث البخنامج الاحرائي ) -0 

العسمػي لمبحػػث حيػث اسػػتخجـ أسػػمؽط الارتبػال الخطػػي البدػةة لتحميػػل علاقػػة الارتبػال بػػيؼ الست يػػخات 
السدتقمة والست يخات التابعة وكػحلغ اسػتخجـ أسػمؽط الانحػجار الستعػجد التػجريجي لتحميػل إثػخ الست يػخات 

 حجة السدتقمة عمى كل مت يخ تابع عمى
 

 (المبحث الأول مفاهيم أساسية للقائمة كذف التدفق النقدي)
 مفيؽـ كذف التجفق الشقجيأولا: 

يعتبخ كذػف التػجفقات الشقجيػة مػؼ القػؽائػ السالةػة الأساسػةة التػي يعػجىا الشعػاـ السحاسػبي، والتػي تػؽفخ 
إلػى التسؽيػل الخػارجي  معمؽمات تداعج في تقجيخ تحقيػق التػجفقات الشقجيػة السدػتقبمةة، وتحجيػج الحاجػة

  .(181: 0226والتخطةة للإدارة السشاسبة لمسؽارد الشقجية )الخلايمة، 
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التجفق الشقجي بأنو تحؽيل الأمؽاؿ مؼ وإلى الذخكة، لأف التجفق الشقجي الإيجابي ىؽ  وعخفو أيزا بانو
الأمػػػؽاؿ خػػػارد الؽحػػػجة  حخكػػػة الأمػػػؽاؿ داخػػػل الؽحػػػجة الاقترػػػادية والتػػػجفق الشقػػػجي الدػػػمبي ىػػػؽ حخكػػػة

 nair,.2015): (8   الاقترادية
مػػػؼ خػػػلاؿ  واسػػػتخجامويػػػا عمػػػى انيػػػا قائسػػػة يػػػتػ اعػػػجادىا لتبػػػيؼ مرػػػادر الشقػػػج باخترػػػار، يسكػػػؼ تعخيف

تسارسػػيا الؽحػػجة الاقترػػادية لفتػػخة معيشػػة مػػؼ الػػدمؼ  التػػيوالتسؽيمةػػة والاسػػتثسارية  التذػػ يمةةانذػػطتيا 
طي صؽرة واضحة يدتفاد مشيا متخحي القخار والايػخاؼ الاخػخر ذات بالاعتساد عمى اساس نقجي لتع

 العلاقة عؼ الامكانةة الحيةقة ليحا الؽحجة 
  قائسة كذف التجفق الشقجي ثانةا: اىسةة

أف لقائسة التجفقات الشقجية اىسةة بال ة لمذػخكات عػؼ يخيػق مػا تقجمػو مػؼ معمؽمػات مفيػجة بخرػؽق 
  (Jaradat,2017:17) لي:السالي بالتاعسل الذخكة ووضعيا 

  - :ويسكؼ ايجاز ذلغ بالآتي  
عشجما يػتػ إجػخاء تحميػل لمتػجفقات الشقجيػة التذػ يمةة مػثلا السخػدوف، الحدػابات السجيشػة، الحدػابات  -1

الجائشػػة فػػاف ذلػػغ سػػؽؼ يسكػػؼ   الذػػخكة مػػؼ تحجيػػج مذػػاكل التػػجفق الشقػػجي بدػػيؽلة، فزػػلا مػػؼ إيجػػاد 
  .الخاق بيايخؽ لتحديؼ التجفق الشقجي 

عشجما تدتعسل الذػخكات بةانػات قائسػة التػجفقات الشقجيػة مقارنػة مػع البةانػات السالةػة الأخػخر، فػاف  -0
ذلػػػغ سػػػيؽفخ معمؽمػػػات ميسػػػة لسدػػػتعسمي البةانػػػات السالةػػػة تسكػػػشيػ مػػػؼ تقيػػػةػ الت يػػػخات الحاصػػػمة فػػػي 

  السؽجؽدات والديؽلة واليةكل السالي
التاريخةػػػة تدػػػتعسل كسؤشػػػخ لتؽضػػػةح مقػػػجار التػػػجفقات الشقجيػػػة  إفّ معمؽمػػػات التػػػجفقات الشقجيػػػة -3

 .السدتقبمةة وتؽقيتيا
تعػػجّ السعمؽمػػات السقجمػػة مػػؼ قائسػػة التػػجفقات الشقجيػػة مفيػػجة واةسػػة فػػي تقيػػةػ العلاقػػة بػػيؼ الخعحةػػة  -6 

 .وصافي التجفقات الشقجية، وأثخىا ت يخ الأسعار عمى قخارات الذخكة
انػػات السالةػػة فػػي تسكيػػشيػ مػؼ تحجيػػج مػػا إذا كانػػت الذػػخكة تدػػتثسخ بذػػكل البة لسحممػػيتتػةح فخصػػة  -5

قػجرة الذػخكة التذػ يمةة والتػي قػج يػؤدي الإخػلاؿ بيػا إلػى اضػخار مشاسب أـ لا، مؼ اجػل الحفػاع عمػى 
 .بالأرعاح السدتقبمةة والديؽلة وتؽزيعات الارعاح لمسالكيؼ
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 عرض قائمة التدفقات النقدية  ثالثا: طرق 

( يُذجع مجمذ معاييخ السحاسبة السالةةBSAF عمى اسػتعساؿ الطخيقػة السباشػخة لكشػو يُجيػد الطخيقػة )
غيػػخ السباشػػخة، فػػسف مجمػػذ معػػاييخ السحاسػػبة السالةػػة يؽجػػو الؽحػػجة الاقترػػادية التػػي تدػػتعسل الطخيقػػة 

لتذػػ يمةة فػػي السباشػػخة بػػأف تقػػجـ التدػػؽية مػػؼ قائسػػة الػػجخل إلػػى صػػافي التػػجفق الشقػػجي مػػؼ الأنذػػطة ا
جػػػجوؿ مشفرػػػل، إمػػػا إذا كانػػػت الؽحػػػجة الاقترػػػادية تدػػػتعسل الطخيقػػػة غيػػػخ السباشػػػخة، اةسكشيػػػا تقػػػجيػ 

قائسػة التػجفقات الشقجيػة مػع التدؽية ضسؼ قائسة التجفقات الشقجيػة أو يسكػؼ تقػجيسيا فػي جػجوؿ مشفرػل 
 (eiKla.Ke.os. ،2013:1636مؼ الأنذطة مع التذ يمةة )

 الاتي:ويمكن توضيح هاتين الطريقتين من خلال 
 الطخيقة السباشخة: -أولًا 
 تػ اعػجاد قائسػة التػجفق الشقػجي باسػتخجاـ ىػحه الطخيقػة عػؼ يخيػق حدػاط التػجفق الشقػجي التذػ يمي مػؼ

خػػلاؿ تعػػجيل الػػخعح التذػػ يمي السػػجرد فػػي قائسػػة الارعػػاح والخدػػائخ لاحػػج البشػػؽد غيػػخ الشقجيػػة فػػي قائسػػة 
الستجفق مؼ ( وتذجع ىحه القائسة الذخكات عمى الابلاغ عؼ الشقج  iaeeotoi ،44:0211الجخل ) 

ذػ يمةة انذطة التذػ يل السباشػخة مػؼ خػلاؿ اظيػار الفلػات الخئةدػة لمسقبؽضػات والسػجفؽعات الشقجيػة الت
(77  :2016 ،SeSA)  تقػػجيخ القائسػػة الشقجيػػة مػػؼ قبػػل السحممػػيؼ بدػػبب السعمؽمػػات الاضػػااةة ويػػتػ

التػػي قػػجميا القائسػػة السباشػػخ ، فزػػلا عػػؼ تػػؽفيخ السعمؽمػػات التػػي قػػج تكػػؽف مفيػػجة فػػي تقػػجيخ التػػجفقات 
                                       الشقجيػػػػػػػػػػػػػػػػػػة السدػػػػػػػػػػػػػػػػػػتقبمةة وىػػػػػػػػػػػػػػػػػػي غيػػػػػػػػػػػػػػػػػػخ متاحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة بسؽجػػػػػػػػػػػػػػػػػػب الطخيقػػػػػػػػػػػػػػػػػػة غيػػػػػػػػػػػػػػػػػػخ السباشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػخة  

(128-0211 :134،FrobdarB كسػػػػا اف الشقػػػػج السباشػػػػخ يسثػػػػل افزػػػػل عػػػػخ  لمقائسػػػػة الشقػػػػجي ، )
لمذػػخكة وىػػؽ اكثػػخ سػػيؽلة فػػي الاسػػتخجاـ بالشدػػبة لمسػػجيخيؼ الػػحيؼ لا يستمكػػؽف معخفػػة محاسػػبةة كبيػػخة 

 ( 6:0228)الدمةػ، 
 الطخيقة غيخ السباشخة:  -ثانةا 

طمؽعػػات التذػػ يمةة خػػلاؿ السػػجة التػػي تذػػيخ الػػى اف يػػتػ اجػػخاء تعػػجيلات لمت يػػخات فػػي السؽجػػؽدات والس 
السبالغ السعتخؼ بيا في الخعح أو الخدػارة لا تتؽافػق مػع التػجفقات الشقجيػة ليػحه البشػؽد بسؽجػب الطخيقػة 
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غيخ السباشخة، حيث يتػ اجخاء تعجيلات ايجابةة تتعمق برافي الجخل عػؼ الانخفػا  فػي السؽجػؽدات 
 (.AeitKsonblaeoKr،0214:(141رمة،والديادة في السطمؽعات ذات ال

تؽفخ الطخيقة غيخ السباشخة معمؽمات اقل مؼ الطخيقػة السباشػخة لاف الطخيقػة غيػخ السباشػخة لا تفرػح  
بذػػػكل مشفرػػػل عػػػؼ التػػػجفقات الشقجيػػػة الجاخمػػػة والخارجػػػة مػػػؼ الانذػػػطة التذػػػ يمةة عمػػػى الػػػخغػ مػػػؼ اف 

اد التقػػػاريخ السالةػػػة تذػػػجع الكةانػػػات ضػػػسشةًا عمػػػى لطػػػخيقتيؼ مقبؽلتػػػاف، الا اف السعػػػاييخ الجولةػػػة لأعػػػج
 Fanb.Ke، 2012:45 ((، وجػػجSdbassool SBdKn، 0214: (206 اسػػتخجاـ الطخيقػػة السباشػػخة

os اف اقمةة مؼ الذخكات غيخت ندبتيا مؼ الطخيقة السباشخة الى الطخيقة غيخ السباشخة. وعذكل عػاـ )
السعمؽمػات السحاسػبةة السعخوضػة فػي التقػاريخ السالةػة مػؼ تعتسج جؽدة أي قخار يتػ اتخاذه عمى جػؽدة 

اجل زيادة الاىتساـ بالحرؽؿ عمى معمؽمػات مفيػجة لسدػاعجة السدػتخجميؼ عمػى اتخػاذ القػخار ومػؼ ثػػ 
ؽيػل تكػؽف ما إذا كشا ندتخجـ اي مؼ الطخيقتيؼ عشج أعجاد التجفقات الشقجية مؼ انذطة الاسػتثسار والتس

 (Fanb. neKnoadloi، 18:2012-06الشتةجة ىي نفديا )
 ()المبحث الثاني قرارات الاستثمار 

 مفههم القرار الاستثماري  أولا: 
اتخاذ القخار يسكػؼ تفدػيخه عمػى انػو أجػخاء مػختبة بذػخاء خةػار معػيؼ مػؼ خػلاؿ عػجد مػؼ الحمػؽؿ      

 lo oa Ke فاتخاذ القػخار عسمةػة إدراكةػة فػي اختةػار او تأكيػج العجيػج مػؼ الامكانةػات لمبػجائل الستاحػة )
os.0216:044 ) 

سخء أف يتخح قػخاراً بسجػخد الاعتسػاد عمػى إذ لا يسكؼ لم الأمثل،والقخار عسمةة معخاةة في اختةار البجيل 
فاليػػػجؼ الاسػػػاس ىػػػؽ كة ةػػػة معخفػػػة وتقميػػػل التحيػػػدات  وتخطػػػةة مػػػؽارده الذخرػػػةة لػػػحا يتطمػػػب رؤيػػػة 

( ولجراسة مؽاقف oooneKd Ke os.0210:1,الاستثساري )الشفدةة والسعخاةة في عسمةة اتخاذ القخار 
ي الاعتبػػػػػػػار الجؽانػػػػػػػب الحاتةػػػػػػػة والشفدػػػػػػػةة عمػػػػػػػى السػػػػػػػخء أف يأخػػػػػػػح فػػػػػػػ القػػػػػػػخار،وآلةػػػػػػػات عسمةػػػػػػػة اتخػػػػػػػاذ 

(,robinorao.0216 :616 إذ تمعػػب السكؽنػػات الشفدػػةة وداخميػػا )ميسًػػا ومػػؤثخًا فػػي  العؽايػػف دورًا
 ( irsitlo.0213:5,عسمةة اتخاذ القخار الاستثساري )

 (dodaBi.0213 :166,فيجؼ السدتثسخ عشج اتخاذ قخاره يدعى الى حقيق )
 تععةػ الثخوة -1
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 ساف الديؽلةض -0
 تقميل السخايخ الى الحج الادنى -3

فالعجيػػػج مػػػؼ الجراسػػػات تفتػػػخ  أف سػػػمؽؾ  (،6: 0214اي الحجػػػػ الأمثػػػل للاسػػػتثسار )سػػػمسى،       
الأسػػيػ حالػػة لا يسكػػؼ التشبػػؤ بيػػا بدػػبب العجيػػج مػػؼ السخػػايخ  عقلانةًػػا وأسػػؽاؽالسدػػتثسخ لػػةذ دائسًػػا 

مػا قػج يػؤثخ فػي  ( وىػحاilbad Ke os ،0218 :0 قخار )الاسػتالستعمقة بالاسػتثسار تػؤدي الػى عػجـ 
القػػػػخار  ( واتخػػػػاذonvir.0214:16,-(15اتخػػػػاذ السدػػػػتثسخ لقػػػػخاره الػػػػحي يقػػػػؽد الػػػػى ارتكابػػػػو الأخطػػػػاء

فيػػػؽ نتػػػاد لعػػػجه عؽامػػػل بسػػػا فػػػي ذلػػػغ الدػػػمؽكةة والعاي ةػػػة والتفػػػاعلات  لآخػػػخيختمػػػف مػػػؼ مدػػػتثسخ 
وقػػػج حػػػاوؿ عمسػػػاء الػػػشفذ مشػػػح مػػػجة يؽيمػػػة الكذػػػف عػػػؼ ىػػػحه العؽامػػػل السحػػػجدة لمحكػػػػ  الاجتساعةػػػة،

والاختةػػػار لتحجيػػػػج الآلةػػػات الشفدػػػػةة السختمفػػػة التػػػػي تدػػػبب تحيػػػػدات متؽقعػػػة فػػػػي القػػػخار عشػػػػجما تكػػػػؽف 
الخةػػارات غيػػخ مؤكػػجة ولػػةذ لػػجر السدػػتثسخ معخفػػة عػػؼ البػػجائل جسةعيػػا وعيلػػة غيػػخ مؤكػػجة، لػػحا اتخػػاذ 

 .Slob Ke os)ةػػػػة تتزػػػػسؼ تحميػػػػل العجيػػػػج مػػػػؼ الخطػػػػؽات التػػػػي يجػػػػب أخػػػػحىا بالحدػػػػباف القػػػػخار عسم
 : وهي كما يلي (0218:188

 ( إدراؾ السدتثسخ لمحالة التي سيتخح بيا القخار 1)
 ( تقيةػ جسةع البجائل مؼ حيث السكاسب والخدائخ التي سةسشحيا كل اختةار0)
 ( تقيةػ الخةار مؼ حيث الحاجة الذخرةة3)
 تقيةػ الخةار مؼ حيث الشتائج ( 6)

اف القخار الرائب يحقق الاىجاؼ السشذؽدة، إذ قج تؤدي بعض القخارات الاستثسارية الى خدائخ مالةة 
( لػػحا عمػػى السدػػتثسخوف noaebKleasoorni.0216:66كبيػػخة إذا اتخػػحت بذػػكل مفػػاج) وخػػاي) )

سػتثسار قػخار يتطمػب (، فقػخار الاiierai ،0216:45) اف يتحكسؽف في امتلاكيػ السعمؽمات والسعخفػة
: 014) وبػػػػػػػػػػػكبيػػػػػػػػػػػخ وفيػػػػػػػػػػػػ عسيػػػػػػػػػػػق لجسةػػػػػػػػػػػع الست يػػػػػػػػػػػخات والعؽامػػػػػػػػػػػل السػػػػػػػػػػػؤثخة عرػػػػػػػػػػػف ذىشػػػػػػػػػػػي 

,ooKrolFonlos.0218 ) 
 مبادئ اتخاذ القرار الاستثماري ثانيا: 

 يجػػػػب عمػػػػى السدػػػػتثسخ مخاعػػػػاة مجسؽعػػػػة مػػػػؼ السبػػػػادت التػػػػي يقػػػػؽـ عمييػػػػا القػػػػخار الاسػػػػتثساري وىػػػػي:
 -(: ltoone.0211 :11( )66: 0218)ابؽعكخ،
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مبػػجأ الاختةػػار: يستػػاز القػػخار الاسػػتثساري بالخشػػج عشػػجما يقػػؽـ السدػػتثسخ بالاختةػػار السشاسػػب بػػيؼ  -1
البجائل الستاحػة، واف تحقيػق ىػحا السبػجأ يتؽقػف عمػى وجػؽد نعػاـ معمؽمػاتي وةةاكػل قؽيػة ذات شػفااةة 

 تكؽف فييا كل السعمؽمات متاحة لمجسةع
نة: حيث يقؽـ السدػتثسخ بالسفاضػمة بػيؼ البػجائل الستاحػة واختةػار البػجيل الافزػل، واف مبجأ السقار  -0

اليةػػاـ بعسمةػػة السقارنػػة بػػيؼ البػػجائل الستاحػػة تتطمػػب الاسػػتعانة بػػأدوات التحميػػل والتقيػػةػ لتحجيػػج البػػجيل 
 السشاسب لخغباتو وامكانةاتو الاستثسارية التي يتسيد بيا.

ـ السدػػتثسخ باختةػػار السجػػاؿ الاسػػتثساري السلائػػػ لػػو وذلػػغ عمػػى اسػػاس مبػػجأ السلاءمػػة: حيػػث يقػػؽ  -3
 عشاصخ عجة، اىسيا:

 معجؿ العائج عمى الاستثسار. - أ
 درجة السخايخة التي يترف بيا السدتثسخ.  - ط
 مدتؽر الديؽلة التي يتستع بيا كل مدتثسخ. - ت
حيػث درجػة السخػايخة والعؽائػج الشاتجػة مبجأ التشؽيع او التؽزيع  :إف اختلاؼ الاصػؽؿ السالةػة مػؼ  -6

عشيػػا يحػػتػ عمػػػى كػػل مدػػتثسخ اف يكػػػؽف قػػخاره الاسػػتثساري سػػػمةساً مػػؼ خػػلاؿ مخاعػػػاة التشؽيػػع فػػي ىػػػحه 
 الاصؽؿ والحج مػؼ السخػايخة الاسػتثسارية مػؼ خػلاؿ تؽزيعيػا مػؼ جيػة وزيػادة العؽائػج مػؼ جيػة أخػخر 

 
 المبحث الثالث اهم مؤشرات كذف التدفق النقدي()

  كذف التدفق النقدي لا: مؤشراتأو 
عشػػج فحػػئ قائسػػة التػػجفق الشقػػجي لمؽحػػجة الاقترػػادية، يسيػػل السحممػػؽف إلػػى التخكيػػد عمػػى كفػػاءة تؽليػػج 
الشقػػج، وىػػػي قػػجرة الؽحػػػجة الاقترػػػادية عمػػى تؽليػػػج الشقػػػج مػػؼ عسمةاتيػػػا الحالةػػػة أو السدػػتسخة، ويػػػتػ ذلػػػغ 

لسقػجار الأمػػؽاؿ التػي يجػػب أف تؽلػجىا الؽحػػجة الاقترػػادية باسػتخجاـ ميةػػاس لكفػاءة تؽليػػج الشقػج. مؤشػػخ 
لسؽاصػػمة العسػػل عمػػى السدػػتؽر السخطػػة والؽفػػاء بالتداماتيػػا، بيشسػػا تذػػسل التدامػػات الاسػػتسخارية الفؽائػػج 

 (powers,2011: 686) وضخائب الجخل وأرعاح الأسيػ والشفقات الخأسسالةة
ادية التي تفذل فػي تبشػي اسػتخاتةجةات تػجفق نقػجي تكسؼ أىسةة ىحه السؤشخات في أف الؽحجات الاقتر

فعالة مؼ السخجح أف تعاني مؼ الخكؽد والفذل في بيلة اقترادية تشافدػةة، ويجػب عمييػا اتخػاذ تػجابيخ 
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ء ات يسكؼ أف تيجد بذػكل خطيػخ البقػالمتخ ةف مؼ تقمب التجفق الشقجي وارتفاع التجفقات الشقجية التقمب
قترػػادية، وعشػػجما التػػجفقات الشقجيػػة يتشاسػػب عكدػػةاً مػػع اةسػػة الؽحػػجات الا، لأف تقمػػب  الؽحػػجات.لتمػػغ 
 مبكخ إلى إدارة ىحه الؽحجات تححيخمؤشخات التجفق الشقجي لؽحجة اقترادية، فسنيا تخسل إشارة  تدؽء

(Ozcan:2020:383) 
 ويسكششا التطخؽ الى واحج مؼ اىػ مؤشخات كذقف التجفق الشقجي وىي : 

 مؤشر التدفق النقدي الحر 
ييةذ مؤشخ التجفقات الشقجية الحخة  التجفقات الشقجية الستبيةة والتي يتػ تؽزيعيا لحسمة الأسيػ 
وأصحاط الجيؽف حيث تقؽـ الذخكة بالاستثسار الأصؽؿ الثابتة الزخورية وراس الساؿ العامل لمحفاع 

جفقات معمؽمات لمسحمميؼ الساليؼ عؼ قجرة عمى استسخار الأنذطة التذ مةة .وكسا اف تؽفخ ىحا الت
 2002 :230ويتػ تحجيج العلاقة التالةة :) الذخكة عمى الشسؽ داخمةا وزيادة مخونتيا السالةة .

Bergevin,) 
 

 
 

 يالجانب التطبيق
 لذركات عينة البحث باستخدام الندب المالية الاتية : التحليل المالي ل

 التدفقات النقدية الحرةأولا : 
 (0201-0216( ندبة التجفقات الشقجية الحخة لمذخكات عيشة الجراسة لمسجة)(1  ججوؿ 

 للأوراؽ السالةة. السرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى الشذخات السالةة لدؽؽ العخاؽ

الذركة ت
  الدنة 

0212 0211 0216 0212 0212 0212 0202 0201 AVERAGE 

بغداد للمذروبات  1
 الغازية

0.01 0.12 0.29 0.10 0.21 2..6 2.20 0.10 0.25 

الرنائع الكيمياوية  0
 المعاصرة

0.83 0.26 0.89 0.03 0.78 0.51 2.52 0.03 0.73 

 0.54 0.37 1.09 0.54 0.48 .2.2 0.11 0.25 0.80 الخياطة الحديثة .
 0.037 00.02 0.03 0.04 0.006 0.23 0.51 0.10 0.64- المنرهر الدوائية 2
العراقية للدجاد  1

 والمفروشات
17.7 5.4 45.5 102.2 4.07 1147.1 185.5 158.4 261.4 

 52.6 31.784 37.992 229.71 1.1092  105.79 9.46 1.226 3.74 المتهسط العام للدنهات

)النفقات الراسمالية  –= الصافي التدفقات النقدية  من الأنشطة التشغلية  مؤشر التدفقات النقدية الحرة

 توزيعات أرباح ( +

 



 هـ1221-م 0202. لدنة ( / كانهن الثاني 1)/ العدد ( 6)/ المجلد ( 6)مجلة الدراسات المدتدامة. الدنة 
 

406 
 

ييةذ ىحا السؤشخ حجػ الديؽلة التي تؽلجىا الذخكة بعج دفع اةسة شخاء السؽجؽدات مثل السستمكات 
 والعقارات والسعجات والسكائؼ مؼ التجفق الشقجي التذ يمي لمذخكة.

الرشاعةة العخااةة عيشة ( يعيخ نتائج التحميل السالي لسؤشخ ندبة التجفقات الشقجية الحخة لمذخكات  1ومؼ الججوؿ ) 
( ، وقج اتزح اف شخكة  الذخكة العخااةة لمدجاد والسفخوشات تستمغ 0201-0216الجراسة وخلاؿ مجة الجراسة )

( وكانت الذخكة قج احقق 50.4( وىؽ اعمى مؼ الستؽسة العاـ الحي اةستو ) 04.6اعمى متؽسة حيث بمغ متؽسطيا )
(   0218( بيشسا كانت اقل ندبة  ليحه الذخكة في عاـ ) 1166.1ت  )   ( اذ بم   0211اعمى ندبة ليا عاـ )  

 (.6.26اذ بمغ )
بيشسا حققت شخكة ب جاد لمسذخوعات ال ازية ادنى ندبة بيؼ الذخكات عيشة الجراسة ولشفذ الفتخة ، حيث بمغ  متؽسطيا 

( اذا بم ت ) 0202في عاـ )   ( اةسا حققت اعمى ندبة  ليا  50.4   ( وىؽ اقل مؼ السعجؿ العاـ ) 2.05) 
2.80   .) 
 حجم التداول  :ثانيا

يُعتبػػخ حجػػػ التػػجاوؿ مؤشػػخًا ىامًػػا يُدػػتخجـ فػػي تحميػػل الدػػؽؽ السالةػػة وتقيػػةػ نذػػاييا. فعشػػجما يكػػؽف حجػػػ التػػجاوؿ عالةًػػا، 
بالسقابل، عشجما يكػؽف حجػػ يُعتبخ ذلغ إشارة عمى أف ىشاؾ نذايًا كبيخًا في الدؽؽ وزيادة في التجاوؿ والتبادؿ السالي. 

 التجاوؿ مشخفزًا، فسف ذلغ يذيخ إلى تقمئ في الشذال.
تػػػ اةػػاس حجػػػ التػػجاوؿ عػػادة بؽحػػجة العػػجد، مثػػل عػػجد الأسػػيػ أو العقػػؽد، ويػػتػ تحجيػػجىا بشػػاءً عمػػى عػػجد الرػػفقات التػػي 

 تست في سؽؽ الأوراؽ السالةة.
 (2021  -0216يشة الجراسة لمسجة )( حجػ التجاوؿ )مميؽف ديشار عخاؽ( لمذخكات ع0ججوؿ )

 السرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى الشذخات السالةة لدؽؽ العخاؽ للأوراؽ السالةة.

 ت

الذركة
 

  الدنة

0212 0211 0216 0212 0212 0212 0202 0201 AVERAGE 

بغداد للمذروبات  1
 الغازية

21593.3 2639.5 43251.8 23860.4 32201.3 21180.9 0162 52597.8 24936.75 

الرنائع  0
الكيمياوية 
 المعاصرة

1281.5 2117.2 1177.4 685.5 6069.6 4638.2 9089.2 2213.2 3408.975 

 1056.6 2077 970.9 692.4 658.4 1..062 422.4 273.1 755.5 الخياطة الحديثة .

 2128.6 2611.9 4187.5 1444.3 2603.1 1078 2201.1 1667.7 1235.2 المنرهر الدوائية 2

العراقية للدجاد  1
 والمفروشات

145.2 234. 238 626.6 555.5 692.4 970.4 459.9 499 

 6406.0 11992.0 3477.4 5729.6 8417.6 5784.7 9458.1 1386.3 5002.1 المتهسط العام للدنهات
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العخااةػة عيشػة الجراسػة ( يعيػخ نتػائج التحميػل السػالي لسؤشػخ حجػػ التػجاوؿ  لمذػخكات 3ومؼ الجػجوؿ )
ستمػػغ اعمػػى ( ، وقػػج اتزػػح اف شػػخكة ب ػػجاد لمسذػػخوعات ال ازيػػة ت0201-0216وخػػلاؿ مػػجة الجراسػػة )

( 4624ةستػػػو )( وىػػػؽ اعمػػػى مػػػؼ الستؽسػػػة العػػػاـ الػػػحي ا06134.65)متؽسػػػة حيػػػث بمػػػغ متؽسػػػطيا  
ت اقػػل ندػػبة  ( بيشسػػا كانػػ50516.8( اذ بم ػػت  )0201) اعمػػى ندػػبة ليػػا عػػاـ  وكانػت الذػػخكة حققػػت

( بيشسػػػا حققػػػت الذػػػخكة العخااةػػػة لمدػػػجاد والسفخوشػػػات  0141( اذ بمػػػغ )0202كة فػػػي عػػػاـ )ليػػحه الذػػػخ 
( وىػػؽ اقػػل مػػؼ 611ادنػػى ندػػبة بػػيؼ الذػػخكات عيشػػة الجراسػػة ولػػشفذ الفتػػخة ، حيػػث بمػػغ  متؽسػػطيا )

 . (1626( اذا بم ت )0202) اةسا حققت اعمى ندبة  ليا في عاـ( 4624السعجؿ العاـ )
 معدل العائد على الاستثمار :  ثالثا

عجد معيؼ مؼ الاستثسارات تيةذ ىحه  لسقارنة كفاءةأداة اةاس تدتخجـ لتيةػ كفاءة الاستثسار او 
 . نفدوالأداة العائج عمى استثسار معيؼ السقارنة مع تكمفة الاستثسار 

 (2021  -0216( ندبة العائج الستؽقع لمذخكات عيشة الجراسة لمسجة )3ججوؿ )

 
 السرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى الشذخات السالةة لدؽؽ العخاؽ للأوراؽ السالةة.

 ت

الذركة
  الدنة 

0212 0211 0216 0212 0212 0212 0202 0201 AVERAGE 

بغداد  1
للمذروبات 

 الغازية

0.013
% 

0.019
% 

0.015
% 

0.017% 0.026
% 

0.023
% 

2.230
% 

0.033% 0.03% 

الرنائع  0
الكيمياوية 
 المعاصرة

6% 2% 0.03% 0.01% 0.006
% 

1.01% 2.01% 3.1% 3.10% 

الخياطة  .
 الحديثة

2.5% 1.8% 3.1% 4% 3% 5.5% 5.7% 4.3% 4.30% 

المنرهر  2
 الدوائية

1.6% 2.4% 3.3% 0.3% 3.6% 2.5% 6.3% 1.8% 2.23% 

العراقية  1
للدجاد 

 والمفروشات

3.31% 3.3% 4.2% 6.1% 7% 7.9% 9% 9.01% 6.35% 

المتهسط العام 
 للدنهات

2.36% 1.42% 1.47% 2.22% 2.01% 2.89% 0.03% 4.18% 3.2% 
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( يعيػػخ نتػػائج التحميػػل السػػالي لسؤشػػخ حجػػػ التػػجاوؿ لمذػػخكات العخااةػػة عيشػػة الجراسػػة 3مػػؼ الجػػجوؿ ) 
والسفخوشػػػات تستمػػػغ (، وقػػػج اتزػػػح اف الذػػػخكة العخااةػػػة لمدػػػجاد 0201-0216وخػػػلاؿ مػػػجة الجراسػػػة )

%( 3.0ةستػػو )%( وىػػؽ اعمػػى مػػؼ الستؽسػػة العػػاـ الػػحي ا4.35اعمػػى متؽسػػة حيػػث بمػػغ متؽسػػطيا )
%( بيشسػا كانػت اقػل ندػبة ليػحه 1.21( اذ بم ػت )0201ندػبة ليػا عػاـ ) حققػت اعمػىوكانت الذخكة 

 %(.3.3( اذ بمغ )0215الذخكة في عاـ )
أدنػػى ندػػبة بػػيؼ الذػػخكات عيشػػة الجراسػػة ولػػشفذ الفتػػخة، بيشسػػا حققػػت شػػخكة ب ػػجاد لمسذػػخوعات ال ازيػػة 

اةسػػا حققػػت اعمػػى ندػػبة ليػػا فػػي )%3.0%( وىػػؽ اقػػل مػػؼ السعػػجؿ العػػاـ )2.23حيػػث بمػػغ متؽسػػطيا )
 (.2.233( إذا بم ت )%0201عاـ )

 اختبار فرضيات الدراسة
فخضػػػةات الجراسػػػة وذلػػػغ مػػػؼ خػػػلاؿ تحميػػػل البةانػػػات احرػػػائةاً لعيشػػػة مػػػؼ  فػػػي اختبػػػارالباحػػػث  يدػػػعى

(. وذلػغ 0201-0216الذخكات الرشاعةة العخااةة السجرجة في سػؽؽ العػخاؽ لػلأوراؽ السالةػة لمسػجة )
مػػؼ اجػػل بةػػاف تػػأثيخ الست يػػخ السدػػتقل )التػػجفق الشقػػجي( عمػػى الست يػػخ التػػابع )القػػخارات الاسػػتثسارية(، 

انسؽذد تحميػل الانحػجار الخطػي البدػةة ليةػاس التػأثيخ وعػؼ يخيػق اسػتخجاـ البخنػامج  وذلغ باستخجاـ
 .  (SPSS V.25)الاحرائي 

وانسؽذد تحميل الانحجار ىؽ مؼ أكثخ ادوات التحميل الاحرائي استخجاماً، وييتػ ىػحا انسػؽذد بتقػجيخ 
ست يػخات السدػتقمة. وعػافتخا  العلاقة بيؼ مت يخ التابع ومت يخ مدتقل او عػجة مت يػخات اخػخر وىػي ال

 وجؽد مت يخ تابع ومت يخ مدتقل، فانو يسكؼ صةاغة الانسؽذد عمى الشحؽ التالي:
               

(   ( ىػػؽ الخطػػأ العذػػؽائي و)  ( ىػػي الست يػػخ السدػػتقل و )    ( ىػػؽ الست يػػخ التػػابع و )  حيػػث )
( تعبػخ عػؼ    ،   ( تدػاوي الرػفخ و )    تكػؽف اػةػ )( عشػجما yىي اةسة ثابتة تعبخ عؼ اةسة )

 معاملات الانحجار لمست يخات السدتقمة.
لا يهجد تأثير ذو دلالة  إحرائية للتدفق النقدي الحر في القرارات الفرضية الأساسية: 

 الاستثمارية.
 أولًا: شركة بغداد للمذروبات الغازية
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( ، القـرارات الاسـتثماريةامػا الست يػخ التػابع  اةسثػل )الحـر(  التدفق النقدياف الست يخ السدتقل يسثل )
( والػحي يعشػي )    = 2.621ابعج اةاس التأثيخ واختةار الأنسؽذد الافزل لمبةانات تبيؼ اف اةسػة )

%( مؼ ما يؤثخفي الست يػخ التػابع 62معامل تحجيج افزل الأنسؽذد ( اي اف الست يخ السدتقل يفدخ )
خ مػػػؼ الاخطػػػاء العذػػػؽائةة او يعػػػدر إلػػػى اخطػػػاء غيػػػخ معخوفػػػة اذ بم ػػػت اةستيػػػا  اي اف مػػػا تبقػػػى يعتبػػػ

لا يهجـد تـأثير ذو %( ، ولجراسة مػجر ملائسػة خػة انحػجار البةانػات وفخضػةة العػجـ التػي تػشئ )42)
( F=9.382اذ بمػغ اةسػة اختبػار ) دلالة  إحرائية للتدفق النقـدي الحـر فـي القـرارات الاسـتثمارية (

( مسػػػا يػػػجؿ عمػػػى عػػػجـ وجػػػؽد فػػػخوؽ معشؽيػػػة واف 0.05( وىػػػؽ اقػػػل مػػػؼ )0.008)  بسدػػػتؽر معشؽيػػػة
الانسػػؽذد يسثػػل العػػاىخة السجروسػػة تسثػػةلًا داةقػػاً واف خػػة الانحػػجار يلائػػػ البةانػػات السعطػػاة  اي رفػػض 
الفخضةة اعلاه بسعشى وجؽد تأثيخ ذات دلالة معشؽية لمتجفق الشقجي الحخ في القخارات الاستثسارية كسػا 

فػي القػخارات الاسػتثسارية بعػج ( 345.131ؼ اةػاس تػأثيخ الست يػخ السدػتقل التػجفق الشقػجي الحػخ  )يسك
( اي بسعشػػػى زيػػػادة القػػػخارات الاسػػػتثسارية بازديػػػاد  2.222( بسدػػػتؽر معشؽيػػػة )  tاجتةازىػػػا اختبػػػار ) 

 (:4لمؽحجة الؽاحجة ، وكسا مؽضح في الججوؿ  ) ( 345131التجفق الشقجي الحخ بسقجار )
 (   4ججوؿ  ) 

 معامل تحجيج افزل انسؽذد وتحميل التبايؼ واثخ التجفق الشقجي الحخ لذخكة ب جاد لمسذخوعات ال ازية
Model Summary 

Model R R Squareb Change Statistics 
F Change Sig. F Change 

1 .633a .401 9.382 .008 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

B Std. Error Beta 
 008. 3.063 633. 119.469 365.939 التجفق الشقجي الحخ 1

 SPSSالسرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
 ثانياً: شركة الرنائع الكيمياوية المعاصرة

( ، القـرارات الاسـتثماريةالتػابع  اةسثػل )امػا الست يػخ التدفق النقدي الحـر( اف الست يخ السدتقل يسثل )
( والػحي يعشػي )    = 2.153ابعج اةاس التأثيخ واختةار الانسؽذد الافزل لمبةانات تبيؼ اف اةسػة )

%( تؤثخ في الست يػخ التػابع اي اف 15معامل تحجيج افزل انسؽذد ( اي اف الست يخ السدتقل يفدخ )
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%( ، 5يعػدر إلػى اخطػػاء غيػخ معخوفػة اذ بم ػت اةستيػػا  )مػا تبقػى يعتبػخ مػؼ الاخطػػاء العذػؽائةة او 
لا يهجـــد تـــأثير ذو دلالـــة  ولجراسػػػة مػػػجر ملائسػػػة خػػػة انحػػػجار البةانػػػات وفخضػػػةة العػػػجـ التػػػي تػػػشئ )

( F=283.059( اذ بمػػغ اةسػػة اختبػػػار ) إحرــائية للتــدفق النقــدي الحــر فــي القــرارات الاســتثمارية
( مسػػػا يػػػجؿ عمػػػى عػػػجـ وجػػػؽد فػػػخوؽ معشؽيػػػة واف 0.05( وىػػػؽ اقػػػل مػػػؼ )0.000بسدػػػتؽر معشؽيػػػة  )

الانسػػؽذد يسثػػل العػػاىخة السجروسػػة تسثػػةلًا داةقػػاً واف خػػة الانحػػجار يلائػػػ البةانػػات السعطػػاة  اي رفػػض 
الفخضػػةة اعػػلاه بسعشػػى وجػػؽد تػػأثيخ ذات دلالػػة معشؽيػػة  لمتػػجفق الشقػػجي الحػػخ فػػي القػػخارات الاسػػتثسارية 

فػي القػخارات الاسػتثسارية ( 506.355دػتقل التػجفق الشقػجي الحػخ  )كسا يسكػؼ اةػاس تػأثيخ الست يػخ الس
( اي بسعشػى زيػادة القػخارات الاسػتثسارية بازديػاد  2.222( بسدتؽر معشؽيػة )  tبعج اجتةازىا اختبار ) 

 ( : 5لمؽحجة الؽاحجة ، وكسا مؽضح في الججوؿ  )  ( 506.355التجفق الشقجي الحخ بسقجار )
 (5 ججوؿ  )

 يج افزل نسؽذد وتحميل التبايؼ واثخ التجفق الشقجي الحخ لمذخكة الرشائع الكةسةاويةمعامل تحج
Model Summary 

Model R R Squareb Change Statistics 
F Change Sig. F Change 

1 .164a .153 083.251 .008 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

B Std. Error Beta 
 000. 16.824 976. 31.166 524.355 التجفق الشقجي الحخ 1

 SPSSالسرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
 ثالثاً: شركة الخياطة الحديثة
( ،  القـرارات الاسـتثماريةاما الست يخ التابع  اةسثػل )التدفق النقدي الحر( اف الست يخ السدتقل يسثل )

( والػحي يعشػي )    = 2.646ابعج اةاس التأثيخ واختةار الانسؽذد الافزل لمبةانات تبيؼ اف اةسػة )
%( مػؼ مػا يػؤثخفي الست يػخ التػابع 64معامل تحجيج افزػل انسػؽذد ( اي اف الست يػخ السدػتقل يفدػخ )

بم ػػػت اةستيػػػا  اي اف مػػػا تبقػػػى يعتبػػػخ مػػػؼ الاخطػػػاء العذػػػؽائةة او يعػػػدر إلػػػى اخطػػػاء غيػػػخ معخوفػػػة اذ 
لا يهجـد تـأثير ذو %( ، ولجراسة مػجر ملائسػة خػة انحػجار البةانػات وفخضػةة العػجـ التػي تػشئ )06)

( F=45.411( اذ بمػغ اةسػة اختبػار ) دلالة  إحرائية للتدفق النقدي الحر في القرارات الاسـتثمارية
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معشؽيػػػة واف ( مسػػػا يػػػجؿ عمػػػى عػػػجـ وجػػػؽد فػػػخوؽ 0.05( وىػػػؽ اقػػػل مػػػؼ )0.000بسدػػػتؽر معشؽيػػػة  )
الانسػػؽذد يسثػػل العػػاىخة السجروسػػة تسثػػةلًا داةقػػاً واف خػػة الانحػػجار يلائػػػ البةانػػات السعطػػاة  اي رفػػض 
الفخضةة اعلاه بسعشى وجػؽد تػأثيخ ذات دلالػة معشؽيػة كسػا يسكػؼ اةػاس تػأثيخ الست يػخ السدػتقل التػجفق 

( بسدػػتؽر معشؽيػػة )  tاختبػػار ) فػػي القػػخارات الاسػػتثسارية بعػج اجتةازىػػا ( 0141.466الشقػجي الحػػخ  )
 ( 0141.466( اي بسعشى زيادة القػخارات الاسػتثسارية بازديػاد التػجفق الشقػجي الحػخ بسقػجار ) 2.222

 : ( 6لمؽحجة الؽاحجة ، وكسا مؽضح في الججوؿ  ) 
 (  6ججوؿ  )  

 الحجيثة لذخكة الخةايةمعامل تحجيج افزل انسؽذد وتحميل التبايؼ واثخ التجفق الشقجي الحخ 
Model Summary 

Model R R Squareb Change Statistics 
F Change Sig. F Change 

1 .866a .646 65.611 .000 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

B Std. Error Beta 
 000. 6.739 874. 439.493 2961.644 التجفق الشقجي الحخ 1

 SPSS    السرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج
 رابعا: شركة المنرهر الدوائية 

( ،  القرارات الاستثماريةاما الست يخ التابع  اةسثل )التدفق النقدي الحر( اف الست يخ السدتقل يسثل )
( والحي يعشي )    = 2.516ابعج اةاس التأثيخ واختةار الانسؽذد الافزل لمبةانات تبيؼ اف اةسة )

%( تؤثخ في الست يخ التابع اي اف 51معامل تحجيج افزل انسؽذد ( اي اف الست يخ السدتقل يفدخ)
%( ، 61ما تبقى يعتبخ مؼ الاخطاء العذؽائةة او يعدر إلى اخطاء غيخ معخوفة اذ بم ت اةستيا  )

 يهجد تأثير ذو دلالة  لاولجراسة مجر ملائسة خة انحجار البةانات وفخضةة العجـ التي تشئ )
( F=20.513( اذ بمغ اةسة اختبار ) إحرائية للتدفق النقدي الحر في القرارات الاستثمارية

( مسا يجؿ عمى عجـ وجؽد فخوؽ معشؽية واف 0.05( وىؽ اقل مؼ )0.000بسدتؽر معشؽية  )
انات السعطاة  اي رفض الانسؽذد يسثل العاىخة السجروسة تسثةلًا داةقاً واف خة الانحجار يلائػ البة

الفخضةة اعلاه بسعشى وجؽد تأثيخ ذات دلالة معشؽية لمتجفق الشقجي الحخ في القخارات الاستثسارية . 
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في القخارات ( 92294.851كسا يسكؼ اةاس تأثيخ الست يخ السدتقل التجفق الشقجي الحخ  )
اي بسعشى زيادة القخارات (  2.222( بسدتؽر معشؽية )  tالاستثسارية بعج اجتةازىا اختبار ) 

لمؽحجة الؽاحجة ، وكسا مؽضح في  ( 92294.851الاستثسارية بازدياد التجفق الشقجي الحخ بسقجار )
 :(  7الججوؿ  ) 

 (    7ججوؿ  )  
معامل تحجيج افزل نسؽذد وتحميل التبايؼ واثخ التجفق الشقجي الحخ لذخكة السشرؽر لمرشاعات 

 الجوائةة
Model Summary 

Model R R Squareb Change Statistics 
F Change Sig. F Change 

1 .661a .516 02.513 .000 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

B Std. Error Beta 
 000. 4.529 771. 20378.241 92294.851 التجفق الشقجي الحخ 1

 SPSSالسرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
 خامداً: الذركة العراقية للدجاد والمفروشات

( ،  القـرارات الاسـتثماريةاما الست يخ التابع  اةسثػل )التدفق النقدي الحر( اف الست يخ السدتقل يسثل )
  ( والحي يعشي    = 2.333ابعج اةاس التأثيخ واختةار الانسؽذد الافزل لمبةانات تبيؼ اف اةسة )

%( مػا يػؤثخ فػي الست يػخ التػابع 33) معامل تحجيج افزل انسؽذد ( اي اف الست يخ السدػتقل يفدػخ ) 
بم ػػػت اةستيػػػا   اي اف مػػػا تبقػػػى يعتبػػػخ مػػػؼ الاخطػػػاء العذػػػؽائةة او يعػػػدر إلػػػى اخطػػػاء غيػػػخ معخوفػػػة اذ

لا يهجـد تـأثير ذو %( ، ولجراسة مػجر ملائسػة خػة انحػجار البةانػات وفخضػةة العػجـ التػي تػشئ )46)
( F=6.980( اذ بمػغ اةسػة اختبػار ) دلالة  إحرائية للتدفق النقـدي الحـر فـي القـرارات الاسـتثمارية

معشؽيػػػة واف ( مسػػػا يػػػجؿ عمػػػى عػػػجـ وجػػػؽد فػػػخوؽ 0.05( وىػػػؽ اقػػػل مػػػؼ )0.019بسدػػػتؽر معشؽيػػػة  )
الانسػػؽذد يسثػػل العػػاىخة السجروسػػة تسثػػةلًا داةقػػاً واف خػػة الانحػػجار يلائػػػ البةانػػات السعطػػاة  اي رفػػض 
الفخضػػةة اعػػلاه بسعشػػى وجػػؽد تػػأثيخ ذات دلالػػة معشؽيػػة لمتػػجفق الشقػػجي الحػػخ فػػي القػػخارات الاسػػتثسارية  

فػي القػخارات الاسػتثسارية ( 0665.383كسا يسكؼ اةاس تأثيخ الست يخ السدتقل التجفق الشقجي الحخ  )
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( اي بسعشػى زيػادة القػخارات الاسػتثسارية بازديػاد  2.211( بسدتؽر معشؽيػة )  tبعج اجتةازىا اختبار ) 
 :(8لمؽحجة الؽاحجة ، وكسا مؽضح في الججوؿ ) ( 2745.383التجفق الشقجي الحخ بسقجار )

 (   8 (ججوؿ  
التبايؼ واثخ التجفق الشقجي الحخ  لذخكة العخااةة لمدجاد معامل تحجيج افزل نسؽذد وتحميل 

 والسفخوشات
Model Summary 
Model R R Squareb Change Statistics 

F Change Sig. F Change 
1 .566a .333 4.182 .019 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 
 019. 2.642 577. 1039.123 2745.383 التجفق الشقجي الحخ 1

 SPSSالسرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
  الاستنتاجات:

يعيػػخ مػػؼ قػػؽائػ التحميػػل السػػالي الستعمقػػة بالتػػجفقات الشقجيػػة بؽجػػؽد اخػػتلاؼ فػػي يبةعػػة البةانػػات  -1
عشيػػا ويعػػؽد الدػػبب فػػي ذلػػغ الػػى تعػػجد الطػػخؽ فػػي اعػػجاد  بالإفرػػاحوالسعمؽمػػات التػػي تقػػؽـ الذػػخكات 

 .القؽائػ السالةة وتحجيجاً قائسة التجفق الشقجي
أوضػػػػح التحميػػػػل السػػػػالي اف ارتفػػػػاع اةسػػػػة صػػػػافي التػػػػجفق الشقػػػػجي التذػػػػ يمي يػػػػؤدي الػػػػى انخفػػػػا   .0

  خكاتالسخايخ التي قج تتعخ  ليا الذخكة وىحا يداعج عمى تقمةئ حالات الفذل السالي في الذ
. ارتفاع الشذال التذ يمي لمذخكات عيشة الجراسة ساعج عمى تؽليج تجفقات نقجية لمذخكات مسا ساىػ 3

 .في تؽليج الأرعاح ليحه الذخكات عمى الخغػ مؼ تفاوتيا بيؼ سشة وأخخر 
 التهصيات: 

الأسػيػ التػي  زيػادة عػجدخػلاؿ  التػجاوؿ مػؼحث الذخكات عيشة البحث اف تخفػع مػؼ مدػتؽر حجػػ  .1
السقبػؽؿ مػا عػجا شػخكة ب ػجاد لمسذػخوعات  السدػتؽر يتػ تجاوليا لجييا حيػث اف حجػػ تػجاوؿ كػاف ضػسؼ 

 تجاولا  أكثخال ازية كاف 
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 قؽائسيػػا السالةػػةعمػػى الذػػخكات السجرجػػة فػػي سػػؽؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ السالةػػة اف تقػػؽـ بأعػػجاد يشب ػػي  .0
لاخػتلاؼ  السعمؽمػاتلاخػتلاؼ ىػحا  والبةانػات تجشبػاوالافراح عؼ السعمؽمات  مؽحجة واضحةبطخيقة 

  يخؽ اعجاد القؽائػ السالةة
مػػؼ السسكػػؼ اف  اف ذلػػغحيػػث  لسبةعاتيػػاعمػػى شػػخكات عيشػػة البحػػث اف تيػػتػ بجػػؽدة الشقجيػػة يشب ػػي  .3

 .سةاستيا الائتسانةة يؤدي الى ضعف
 المرادر والمراجع 

  العربية:المرادر 
السعمؽمػػػات السحاسػػػبةة فػػػي تحدػػػيؼ التسكػػػيؼ وأثػػػخه عمػػػى تخشػػػيج القػػػخارت ابػػػؽ بكػػػخ، زيتؽكػػػؽلا، دور  -1
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ة (، دور قائسػػػة التػػػجفق الشقػػػجي فػػػي التشبػػػؤ بالأزمػػػة السالةػػػة العالسةػػػ0228زمػػػال حدػػػؼ ) الدػػػمةػ،  -3
 ب جاد السدتشرخية،الجامعة  الامخيكةة، Freddie Mac( / دراسة تحميمةة لذخكة 0228)
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