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 المستخلص
تعد إدارة النقدية وبشكل عام واحدة من أهم الأمور الواجب  علبا الادارة متابعتهبا و لبو لبدورها الوعبال وأهميتهبا نبا تاءبين الأدا  

ويهدف الباث إلا قياس ومعرنة تبثيير التبدنا النقبدي الابر نبا  القيمبة الءبوقية لمنشبلت الأعمبال ا ا ينبغبا علبا  المالا للشركات، 

التركيز علا موهوم  التدنا النقدي الاركونه يعد مقياس حديث للادا  المبالا لبديهم و لبو مبن ذبلال  كبر بياناتبه المنشثت الاهتمام و

وجا  الباث ليبين  تثيير اتدنا النقدي النقدي الار علبا القيمبة الءبوقية لمنشبلت الاعمبال مبن بقائمة ذاصة شثنه شثن باقا القوائم . 

الية من ذبلال نا الشركات الصناعية المدرجة نا سوق العراق للاوراق المالار لتدنا النقدي استخدام مؤشرات ا ذلال بيان أهمية

مجتمب  البابث بالشبركات الصببناعية ، وتمثببل  الءبوقية لهب ا الشبركات تءببعا للتوصبل لنمبو ب تنببؤي للقيمببة طبيقيبةإجبرا  دراسبة ت

( شبركة  مدرجبة نبا 19(  شركات تم اذتيارهبا مبن ببين )6نا)  المدرجة نا سوق العراق للأوراق المالية ، أما عينة الباث نتمثلت

( ،و تببم اسببتعمال مجموعببة مببن  2019 2004سببوق العببراق لببلأوراق الماليببة و لببو لتوانقهببا مبب  متطلبببات الباببث والمببدة مببن) 

، )سببعر الاقببلاق مصببارير رأسببمالية(  -البببريبة( ا الااوببا  والانببديار-1]الأرببباق قبببل البببرائ  والووائببد) الماليببة المؤشببرات 

لمعرنبة تبثيير المتغيبر المءبتقل علبا المتغيبر التباب  علبا حبدة  نبلا عن استخدام نمو ب الانابدار البءبي   مبروب بعدد الاسهم( [

،وتوصل الباث الا انه يوجد تثيير معنوي  و دلالة إحصبائية للتبدنا  (Minitab 17)ولكل شركة و باستخدام البرنامج الاحصائا 

علا القيمة الءوقية لمنشلت الاعمال بشكل عام نا النمو ب  نبلآ عن انه لايوجد تثيير للتدنا النقدي الار علا القيمبة  النقدي الار

 الءوقية لمنشلت الاعمال نا بعض الشركات .

 

 التدنا النقدي الار، ، القيمة الءوقية لمنشلت الاعمال ، الأدا  المالا.: الكلمات المفتاحية 

Abstract 
Cash management, in general, is one of the most important matters that management should follow 

up, due to its effective role and importance in improving the financial performance of companies. 

The research aims to measure and know the impact of free cash flow on the market value of 

business establishments.  A modern measure of their financial performance by mentioning its data 

in a special list like the rest of the lists.  The research came to show the impact of free cash flow on 

the market value of business establishments by demonstrating the importance of using free cash 

flow indicators in industrial companies listed in the Iraq Stock Exchange by conducting an applied 

study that seeks to reach a predictive model for the market value of these companies, and represents 

the research community in industrial companies.  Listed in the Iraq Stock Exchange, and the 

research sample was represented in (6) companies that were selected from among (19) companies 

listed in the Iraq Stock Exchange, due to their compatibility with the research requirements and the 

period from (2004-2019), and a set of indicators were used.  Financial [earnings before taxes and 

interest (1-tax) + amortization and depreciation - capital expenses), (closing price multiplied by the 

number of shares)] as well as using a simple regression model to find out the effect of the 

independent variable on the dependent variable individually and for each company and using the 

statistical program (  Minitab 17), and the research concluded that there is a statistically significant 

effect of free cash flow on the market value of business establishments in general in the model, as 
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well as that there is no effect of free cash flow on the market value  Protective for business 

establishments in some companies. 

 

Keywords: free cash flow, market value of business establishments, financial performance. 

 

 المقدمة
يعد موضوع التدفق النقدي من أهم المواضيع  لدى أدارة الشركات لأن أدارة النقدية  هةا البةال الرييبةا فةا تنديةد ن ةا  او     

ادارة النقدية  اشةكل د و تعة فشل أي مشروع . فعلى الشرك  أن تراقل نرك  ومصادر نقديتها وأدارتها االكيفي  التا تنقق أهدافها.
لوا ل على الادارة متااعتها، وذلك لدورها الفعةال واهميتهةا فةا مبةاعدة تلةك الادارة فةا ادال اعمالهةا هم الامور اأعام واندة من 

بوال من خلال دورها فا ترك انطااع  يد عن الشرك  عنةد الايفةال االالتمامةات فةا الوقةت المنةدد، او مةن خةلال مبةاعدتها فةا 
لنقدي والتا بتنعكس االاي ال على تخفةي  التكةالين نتي ة  النصةول النصول على شروط الشرال ال يدة لقدرتها على التبديد ا

  .على الخصومات
 

 منهجية البحث: المبحث الاول
 مشكلة البحث -اولا:

ان عدم القرا ة الءليمة لموضوع التدنا النقدي الار 

لكون التدنا النقدي احد الكشونات المتوانرة ضمن القوائم 

المالية ، جا  الباث ليءل  البو  علا موهومين مهمين 

بالادارة المالية وهما التدنا النقدي الار وال ي من ذلاله 

لقيمة يبين مدى حاجة الشركة للاستدانة ومدى تاييرا نا ا

الءوقية لها ،ومن هنا تتبلور مشكلة الباث للاجابه عن 

 الءؤال التالا : 

اهو تثييرالتدنا النقدي الارعلا القيمة الءوقية م

 للشركات عينة الباث؟

 ثانيآ:أهمية البحث
تكمن اهمية الباث نا استخدام مؤشرات التدنا النقدي 

نا الشركات الصناعية المدرجة نا سوق العراق الار 

لاوراق المالية من ذلال إجرا  دراسة تطبيقية تءعا ل

للتوصل لنمو ب تنبؤي للقيمة الءوقية له ا الشركات ، 

ويءاهم نا تدعيم المعرنة والوائدة من استخدام قائمة التدنا 

النقدي الار والاستوادة من مدلولاتها لغرض معرقة القيمة 

الشركة  الءوقية للشركات، الامر ال ي يؤدي الا تطوير ادا 

وزيادة قيمتها الءوقية نا الاقتصاد وتدعيم حقوق ملكيتها، 

وبالتالا تاقيا الاستوادة المرجوة منها لتاقيا استدامتها 

ودعم استمرارية وجودها بما يخدم أهداف الشركة ومصلاة 

 المجتم  والاقتصاد العراقا .

أضانة الا  لو يءعا الباث الا معرنة هل هناك 

بالشركات عينة الباث ام لا ومااير وجود  تدنقات نقدية حرة

 تلو التدنقات علا القيمة الءوقية لها.

 هدف البحث -ثالثا :
 يهدف الباث لتاقيا الغايات التالية :

. تاليل وقياس التدنا النقدي الاروتمييزا عن قيرا 1

من التدنقات النقديه الاذرى والدورال ي يلعبه نا ادا  

 الشركات.

التدنا النقدي الار وابراز ايرا نا . قياس وتاليل 2

القيمه الءوقيه للشركات الصناعيه العراقيه المدرجه نا 

 سوق العراق للاوراق المالية.

 فرضية البحث  -رابعا :

  -تبمن الباث الورضية الاتية :

لا يوجد تايير  ات دلالة إحصائية للتدنا النقدي الار نا 

 القيمة الءوقية 

 البحث مجتمع وعينة -خامسا :

تمثل مجتم  الباث بالشركات العراقية الخاصة المدرجة نا 

 6سوق العراق للاوراق المالية ، اما عينة الباث نتمثلت ب

 ( . 2019_  2004شركة وللمدة )  19شركات من بين 

 سادسآ:المخطط الفرضي للبحث 

يمثل المخط  الورضا للباث الوكرة الرئيءة التا يقوم 

المخط  الورضا لغرض ايجاد ابيعة عليها الباث ، وصمم 

)المتغير المءتقل والمتغير العلاقة بين متغيرات الباث

 -المعتمد( وبالشكل الاتا :

 

 ( يوضح المخطط الفرضي للبحث1شكل رقم )
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 الدراسات السابقة

 دراسة حميدي -1

 

 (2005دراسة )عبدالرزاق حءن الءالم ، -2

 
 

 الجانب النظري للبحث: المبحث الثاني
 المتغير المستقل: التدفق النقدي الحر - أ

 مفهوم التدفق النقدي -أولآ:

يعد النقد العمود الوقري لأي منشثة وعملياتها ، وأداة      

نعالة للادارة نالنقدية تءاعد نا الاكم علا مقدرة المنشثة نا 

توليد التدنقات النقدية للايوا  بالتزاماتها، وسد ديونها وقت 

أستاقاقها، وعلا ه ا نالتدنا النقدي يمنح  المءتثمرين 

أموالهم اضانة لتاقيا والمقرضين القدرة علا استرداد 

 (.52: 2015الأرباق المتوقعة )علوان ،

( التدنا النقدي 67:2009وقد عرف )قاسم وجميل،      

نترة زمنية  علا انه مقدار ما تءتلمه الشركه من نقد ذلال 

(بثنه التدنقات النقدية 28:2008معينة،ويعرنه )الءيدأحمد،

) استثمارات الداذلة والخارجة من النقدية وما نا حكمها،

قصيرة الأجل وعالية الءيولة،ويمكن تاويلها بءهولة إلا 

لمخااركبيرة من  مبالغ نقدية معرونة والتا لا تتعرض

 &Hanif) )القيمة الءوقيةالتغيرات نا 

Mukherjee,2009:338). 

( علا انه حركة الأموال 334:2013)مامد،وعرنه     

نا ا زادت من والا المشروع،أي دذولها اوذروجها منه.

الاموال الداذلة الا المشروع عن الخارجة سيصبح هناك 

نائض نقدي وا ا حصل العكس نءياصل عجز نقدي ،وعلا 

صاح  المشروع الموازنة بين 

 ( عرنه بانه 119:2020الاالتين،اما)أحمد،

 دذول الأموال للمشروع وذروجهامنه.               

 ثانيآ: مصادرالتدفق النقدي 

تاصل منشثة الاعمال علا التدنقات النقدية من المصادر     

 (:   (Reider&Heyler, 2012:12الاتية 

بي  الأسهم: ويتم أما نا شكل بي  أسهم الشركة أو ملكية  -1  

 .الأعمال

الاقتراض: ويكون من مجموعة متنوعة من  -2  

 المصادرمثل المؤسءات المالية ، البائعين والمالكين.  

تاويل الموجودات إلا نقد:من ذلال بي  المرانا أو  -3  

المعدات المعطلة أو قير البرورية، أو تقليل المخزون 

 الوائض، أو تاصيل حءابات القبض.

إعادة استثمارالأرباق: ويقصدبهاتلو الناتجة عن  -4

التاصيل النقدي الاقيقا ، وليس نق  من المبيعات المءجلة 

 .(& Plewa,1995:168) Friedlob التا تم جمعها

 ثالثآ:أهمية التدفق النقدي 
  -تتلخص أهمية التدنا النقدي للشركات نا الاتا:  

ركة مهمة نا تزويد 1أن معلومات التدنقات النقدية للش -1

مءتخدما البيانات المالية بقدرة الشركة  علا توليد النقدية، 

واحتياجات الشركة نا استخدام ه ا النقدية 

 (.9:2014)عزيز،
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عندما تءتخدم بيانات التدنقات النقدية بالاقتران م  باقا  -2

 البيانات المالية، نإنها تزود المءتخدمين 

بمعلومات تمكنهم من تقييم التغيرات نا صانا أصول 

الشركة وهيكلها المالا بما نا  لو سيولة الشركة وقدرتها 

 2003:3علا الونا  بالدين والتكير م  الورص المتغيرة )

Mabing, .) 

تءاعد معلومات التدنا النقدي المءتخدمين علا  -3

تطويرنما ب لتقدير ومقارنة القيمة الاالية للتدنقات النقدية 

 (.67:2014المءتقبلية للمشاري  المختلوة )حميدي،

تءتخدم معلومات التدنا النقدي التاريخية كمؤشر لمبالغ،  -4

ءتقبلية، وها وتوقيت، ودرجة تثكيد التدنقات النقدية الم

مويدة ك لو نا اذتبار دقة التقديرات الءابقة للتدنقات النقدية 

 وناص العلاقة بين  

  (. 528،2014الرباية وصانا التدنا النقدي )الشبانا،

تزود مءتخدما البيانات المالية بالكيوية التا يولد و  -5

 (.67:2019تءتخدم نيها الشركة النقدية وما يعادلها )علا،

عد التدنقات النقدية مقياس مادد للمرحلة التا تمر بها تءا -6

الشركة من  دورة حياتها، هل ها نا مرحلة البداية أم 

أم النمو أواناداروالتراج ، نعندما تكون قيمة  الاستقرار 

صانا التدنقات النقدية لشركة ما سالبة كبيرة يعنا أن 

د، أما الشركة نا مرحلة التوس  او علا الاقل انالال وتجدي

إ ا ظهرت صانا التدنقات النقدية موجبة كبيرة دل  لو علا 

أن الشركة نا مرحلة انكماش ،لأنها قد قامت ببي   الكثير 

من الموجودات او الاستثمارات لتغطية عجز الءيولة 

 (.5:2020الالتزامات )صبري وعبد الرحمان، لءداد 

ر بطرق تؤير معلومات التدنقات النقدية علا متخ ي القرا -7

عدة  مثلا إ ا استطاعت المنشثة المنتظمة جل  أموال أكثر 

من استخداماتها نءيقوم المءتثمر بتقييم المنشثة علا أنها  ات  

أهمية أكثر من قيمة موجوداتها 

 (.,608:1999Laresonومعداتها)

تاقيا المنشثة تدنقا نقديا حرآ موجبا يشير إلا أن المنشثة -8

التزاماتها النقدية المخططة  و أنها تمتلو قد واجهت جمي  

نقدية متاحة لتخويض الديون و التوس  نا 

 (.149:2003منشلتها)حماد،

تءاعد الدائنين لمعرنة قدرة المنشثة علا سداد ودن   -9

 ( .48:2008ديونها الخارجية )درقام،

   -رابعآ: أنواع التدفقات النقدية وتصنيفها :
تصنر التدنقات النقدية بشكل رئيءا الا صنوان وهما    

التدنقات النقدية الداذلة والتدنقات النقدية الخارجة وبالشكل 

 -الاتا:

وتتمثل نا حركة النقد إلا   -أولآ:التدنقات النقدية الداذلة:

 :داذل الشركة قالبا ما يكون مصدر ه ا التدنقات التالا

 (68-67:2008)قاسم وجميل،

 .ستثمارات المالكين نا الشركةا -1

 الاصول علا نقد من بي  موجودات معينة.2 -

   .استلام النقد من بي  الءل  أو الخدمات إلا الزبائن -3

 .استلام الووائد المترتبة علا استثمار ما -4

  استلام النقد من حءابات الزبائن القديمة )قير المءددة (. -5

ها التدنقات التا تتمثل  -ة :التدنقات النقدية الخارج يانيل:

نا حركة النقد إلا ذارب الشركة و قالبا ما تثتا ه ا 

 &2004:5Cymru): التدنقات من المصادر التالية

Wales,) 

 دن  مقءوم الأرباق. .1

 دن  الووائد علا القروض. .2

 إعادة شرا  الأسهم. .3

 دن  الروات  و الأجور وبقية المصارير التشغيلية. .4

 . دن  البرائ  .5

 المنتجات تامة الصن  من أجل إعادة البي . شرا  .6

شرا  المواد الأولية و بقية المكونات المءتعملة نا  .7

 عمليات الشركة التصنيعية.

 -وه ا التدنقات بدورها تقءم الا يلاية أنواع كالاتا  :   

التدنقات النقدية التشغيلية : وتمثل الأنشطة الرئيءية  -1

ها الانشطة التا لا تعتبر  المولدة لإيرادات الشركة، وك لو

أنشطة استثمارية او تمويلية ،وتنتج ه ا تدنقات عن الأحداث 

والعمليات التا تدذل نا تاديد صانا الربح أو الخءارة ، 

ويتم حءابه من ذلال إيجاد صانا الربح التشغيلا بعد 

البرائ  ومن يم إضانة المصارير الدنترية كالانديار 

(Tracy,2008:346) . 

مقياسا جيد لقياس كمية النقد الناتجة عن الأنشطة  وتعد

والعمليات التشغيلية للشركات ولها أهمية كبيرة حيث أنها 

تشير ا  ما كانت الشركة تءتطي  أن تولد تدنقات نقدية 

إيجابية تكوا لءداد التزاماتها والقيام بعملياتها ام أنها بااجة 

 (.13:2006إلا التمويل الخارجا )قدوما والكيلانا،

وها تلو النشااات  التدنقات النقدية الأستثمارية: -2

التا تتعلا بالاصول علا أو التخلص من الموجودات 

اويلة الأجل بالإضانة إلا الإستثمارات الأذرى التا لا 

 ( .168:2020جياد،( تعتبر ضمن النقدية المعادل

بنود  وتشمل ه ا الأنشطة  -التدنقات النقدية التمويلية: -3  

الالتزامات وحقوق الملكية المتمثلة نا الاصول علا رأس 

المال من المالكين وتقديم العائد علا استثماراتهم أو إرجاع 

ه ا الاستثمارات، نبلا عن إقتراض الأموال من الدائنين 

 . (Kieso,et. al., 2013:229 )وسداد الأموال المقترضة

  -خامسآ: مفهوم التدفق النقدي الحر:

لأول مرة نا أدبيات المااسبة  دنا النقدي الار ظهر الت  

والمالية ضمن مصطلاات مختلوة مثل التدنا النقدي 

الإضانا، التدنا النقدي القابل للتوزي  ،التدنا النقدي 

الوائض والتدنا النقدي القابل للإنواق .كان الهدف ورا  ه ا 

ة  المصطلاات هو قياس النقدية التا تولدها التدنقات التشغيلي

بادها الأعلا ذلال المدة التا يمكن توزيعها علا 

المءاهمين او استثمارها دون التثيير نا النمو المءتقبلا 

 (.350:2007للمنشثة )سالم وذشارمة،

وقد كان جنءن اول من صاغ مصطلح التدنا النقدي 

بثنه "تدنا نقدي يزيد عن  لو  ( وقد عرّف1986الارسنة )

اري  التا لها صانا قيم موجبة المطلوب لتمويل جمي  المش

ونقاً  حالية عند ذصمها بالتكلوة  ات الصلة لرأس المال" .

لجينءن ، نإن "تبارب المصالح بين حملة الأسهم 

والمديرين بشثن سياسات الدن  يكون شديداً بشكل ذاص 

عندما تولد المنظمة تدنقات نقدية كبيرة وحرة"  

((Hamdouni,2012:1. 

النظريات الخاصة به تظهروأصبح ه ا وبعد  لو بدأت  

الموهوم شائعًا للغاية بين مُعدي البيانات المالية والماللين 
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 (FCF)الماليين والأكاديميين ومؤلوا الكت  المدرسية يعد 

نا الأساس،مقياسل للاموال التشغيلية بعد البرائ  التا 

تمويل الديون وحقوق  دون مراعاة مصدر تنتجها الشركة

الملكية المتاحة للتوزي  علا أصااب المصلاة 

(Bhandari& Adams, 2017:11). 

 أهمية التدفق النقدي الحر-سادسآ:

  التدفق النقدي الحر والتحقق من الكفاءة الائتمانية 1 -
يهتم الماللون الماليون والمقرضون بالوض  المالا 

الائتمانية للشركة ومءتوى للشركات ، وبالتاديد الكوا ة 

الءيولة بشكل تكاملا من ذلال عدة مؤشرات مالية ، ومن 

إحدى المؤشرات  ات الصلة ؛ مؤشر التدنا النقدي الار 

وال ي يوضح مدى قدرة الشركة علا الونا  بوائدة القرض 

وأقءاا القرض ، كما أن التدنا النقدي الار كمؤشر حيوي 

ية والتا تونر القدرة وأكثر كوا ة من مقاييس الربا

التوضياية أو التوءيرية بمءتوى الءيولة النقدية لمواجهة 

  المخاار، وه ا ما تم تثكديه من ذلال المعيار الدولا .

بثن تقييم الءيولة المالية والكوا ة الائتمانية من ذلال 

التدنا النقدي أكثر جدوى من مؤشرات الرباية نا المخاار 

 ,Noor, et.al ). الطويل والالتزامات علا المدى

2012:237)  

  التدفق النقدي الحر وتسعيرالأسهم2-

سهمها، أحد المناهج المءتخدمة لأقراض تقييم وتءعير 

منهج تقييم الشركة بالتدنا النقدي الار، حيث يعرف ه ا 

النمو ب أنه الطريقة التا يتم تقييم الشركة وسعرها من ذلال 

القيمة الاالية للتدنقات النقدية الارة المتوقعة بعد ذصمها 

لمتوس  المرجح لتكلوة رأس المال / تكلوة التمويل 

(Brigham & Ehrhardt,2014:49). 

 دفق النقدي الحر وسياسية توزيعات الأرباح :الت -3
يعتبرأتاا  القرار بشثن توزيعات الأرباق من أحد أهم 

القرارات التا تتخ ها الشركات وأداراتهاكون أن أستقرار 

توزيعات الأرباق التا تؤيرمءتقبلآ علا سعرسهمها، 

وبالتالا نثن المدرا  يباثون عن العوامل التا تؤير علا 

عاتهم، ومن إحدى تلو العوامل هو عامل التدنا سياسية توزي

النقدي الار، ا  أن العلاقة بين التدنقات النقدية الارة 

وتوزيعات الارباق ها عكءية ويعود الءب  حينما تتونر 

الءيولة المالية نإن الأدارة تتوجه ناو النمو و استغلال 

الورص الأستثمارية إلا جان  سداد ما هو مءتاا عليها من 

الأرباق النقدية تبقا آذر  ديون وبالتالا نإن توزيعات ال

الخيارات بالنءبة لأدارة 

 (. (parsian&koloushi,2014:67الشركة

 التدفق النقدي الحروقيمة الشركة-4

يعرف التدنا النقدي الار بثنه التدنقات النقدية المتاحة 

للتوزي  علا مءتثمري الشركة )المءاهمين والدائنين( 

تكون الشركة قد دنعت جمي  النوقات و استوادت من أن  ؛بعد 

الاستثمارات المطلوبة  نا العمليات لدعم النمو،هناك علاقة 

أساسية بين التدنا النقدي الارو الهيكل التمويل من حيث 

قيمة الشركة ا  ان مقياس التدنا النقدي الاروالهيكل 

التمويلا كلاهما مجتمعين يؤيرون بشكل أساسا نا حءاب 

، نكلما أرتوعت قيمة  =VF ( WACC/FCFيمة الشركة)ق

التدنا النقدي الار وانخوبت تكلوة التمويل ادى  لو الا 

زيادة قيمة الشركة، وعلا مدرا  الشركات أن ينظروا بعناية 

إلا واق  التدنا النقدي الار عند اذتيارالهيكل التمويلا 

الأمثل من حيث قدرة الشركة علا تمويل مشاريعهم 

ءتقبلية من الاقتراض و المخاار والتكالا المترتبة عنها، الم

ومن حيث الءيولة المتاحة لءداد الأموال المقترضة والووائد 

 (.(Brigham & Ehrhardt,2017:107 مءتقبلآ 

 التدفق النقدي الحروصراع الوكالة-5
هناك الكثير من القبايا التا تتعلا بصراع الوكالة ومن 

ى التدنا النقدي الار، ا  ان أهم ه ا القبايا مءتو

وجودتدنا نقدي حر بمءتوى مرتو  يعدُ أحد مءببات زيادة 

بين مدرا  الشركة ومءا هميها من حيث  تبارب المصالح 

  تطلعاتهم وتوجهاتهم نا استغلال  لو النقدي الإضانا،

نتطلعات المدرا  متمثلة نا الاستوادة من تلو التدنقات 

هم، أما المءاهمون نإنهم لتعظيم تعويباتهم وحوانز

يتطلعون إلا التوس  نا الاستثمارات و لو بغرض تعظيم 

 (.36:2011أسعار أسهمها نا المءتقبل )قشطة،

  سابعآ: أنواع التدفق النقدي الحر
من ذلال عرض المواهيم وأهمية التدنا النقدي الار 

  -نتوصل الا وجود نوعين من التدنا النقدي الار وهما:

 Free Cash :النقدي الحر المتاح للشركةالتدفق 1- 

Flow for Firm(FCF)  
هوصانا التدنقات النقدية من العمليات التشغيلية بعد دن  

كانة النوقات اللازمة لأدارة الشركة وتشغيلها والمتاق 

للتوزي  علا المءاهمين،ولءداد الديون والتوس  الاستثماري 

نه مجموع (. ويعرف أيبل بث360:2007)سالم وذشارمة،

التدنقات النقدية المتاحة لكل مءتثمري المنشثة،ويشمل  لو 

حملة الأسهم وحملة الءندات، وحملة الأسهم الموبلون بعد 

أن تعمل المنشثة علا شرا  وبي  المنتجات وتونيرالخدمات 

ودن  مصارير التشغيل النقدية،وتقوم بثستثمارات قصيرة 

 .   (Comisk&Mulford ,2005:59واويلة الأجل )

ويمكن حءابه علا الناو 

 (2020:222Sons&Willly)التالا:

1......"Free Cash Flow for Firm = CFO 

+Int(1-tax rate) –FCInv" 

 أ  أن:

: rate tax معدل البريبة 

: FCInv ستثماريةالنوقات الأ 

  :CFO تدنا نقدي تشغيلا 

  Int: معدل الوائدة 

 Free Cash :للملكيةالتدفق النقدي الحر المتاح  -2

Flow for Equity ( FCFE )   

وهوالتدنا النقدي الصانا من جرا  العمليات التشغيلية 

الممكن توزيعه علا المءاهمين،وللتوس  الاستثماري بعد 

تءديد كل النوقات الرأسمالية ومتطلبات رأس المال العامل 

اللازمةللماانظة علا القدرة الأنتاجية الاالية للمنشثة، 

)بعيو  ويشمل  لو تءديد الديون ونوائدهاالمءتاقة

 .(39:2020وأذرون،

 (Aluko,2009:39)-ويمكن حءابه علا الناوالاتا:
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Free Cash Flow for Equity (FCFE) = 

FCFF – Int (1-tax rate) + Net 

borrowing…..2 

 -أ  أن:

: FCFEالتدنا النقدي الارالمتاق للملكا 

Int: معدل الوائدة 

  : tax rate نءبةالبريبة 

Net borrowing: صانا الأقتراض 

 & Priest) :ثامنآ: أستخدامات التدفق النقدي الحر

McClell,2011:20) 

 تاتاب المنشثت التدنا النقدي الار للاستخدامات التالية :

  تءديد الوائدة المترتبة عن القروض والءندات. .1

 تءديد القروض المءتاقة.  .2

 المءاهمين. تءديد توزيعات أرباق .3

 أعادة شرا  الأسهم. .4

"شرا  أستثمارات قصيرة الأجل لغرض المتاجرة  .5

 )أصول قير تشغيلية(".

 المتغير المعتمد : القيمة السوقية -ب

 أولا: مفهوم القيمة وتعريف القيمة السوقية للمنشأة 
يشير مفهوم القيم  فا اللغ  إلى الثمن أو البعر الذي يقُيم اه  

الشا، نيث يرتاط امقدار العوايد والمنافع المتوقع النصول 

الءوقية للمنشثة عليها من الشال موضوع التقييم، وتعتار القيم  

بمثابة الترجمة المالية لأدا  المنشثة، حيث ان قيمة المنشثة 

واس  كونه يتثير سلبا  بعد استراتيجا  الءوقية تعتبر موهوم  ا

أو إيجابا بجمي  المؤيرات والعوامل الداذلية أو الخارجية، 

 (.84:2019المالية وقير المالية للمنشثة)الءيد رزق، 

تءعا منشات الأعمال إلا البقا  والاستمرار والنمو،  

لتاقيا  لو نإنها تقوم بوض  الأهداف الطموحة والعوامل  و 

عدها علا تاقيا تلو الاهداف، واهم هدف هو التا تءا

تعظيم قيمتها الءوقية بمعنا آذر تعظيم سعر الءهم نا سوق 

( ل لو تعتبر القيمة gitman:2009:32الأوراق المالية )

الءوقية من المؤشرات الأساسية والمعايير المهمة التا يمكن 

وتعرف علا أنها  استخدامها للتعبير عن قيمة الشركة، 

ومعيار للأدا  من وجهة نظر المالكين بالإضانة إلا  مقياس

أن قيمة الشركة يمكن أن تتادد من ذلال أسعار أسهمها نا 

الءوق، نبلا عن أن المءتثمر نا الءوق المالا ينظر إلا 

ه ا القيمة علا أنها مؤشر نجاق أو نشل الشركة )مشكور 

 (.380:2019وصادق، 

يمة الأكثر اهمية وعرف مرعا القيمة الءوقية بثنهاالق

ومعرنه بين أنواع القيم الأذرى وتتثير بالظروف الاقتصادية 

للءوق، ويمكن للمءتثمر معرنة القيمة الءوقية للمنشثة من 

أول إنترنيت وأعادا ليس هناك علاقة  ذلال الجرائد اليومية 

القيم  البوقي  والقيم  الدفتري  وأن كانت هناك  مباشرة بين

د علاق  اينهما فقد تكون شاذة درابات أثاتت و و
 ( .43:2019)شقير،

 -ثانيآ:أنواع القيمة :

 قيمة التصوية وقيمة المنشثة المءتمرة -1

يشير موهوم قيمة التصوية الا الأموال الصانية التا  

يمكن أن تاققها الشركة عند إنها  أعمالها و بي  

موجوداتها ،قد تكون ه ا التصوية بشكل نظاما أو بشكل 

 (.Hitchner,2003:6) إجباري

ه ا يعنا أنها قيمة أسهم الشركة عند قيامها ببي   

الموجودات ودن  جمي  التزاماتها وتءاوي القيمة الءوقية 

لموجوداتها مطروحا منها الديون التا عليها والناتج سوف 

يقءم علا عددأسهم الشركة 

(Megginson&Smart,2008:225.) 

  القيمة الأسمية -2

التا تدون علا وييقة الءهم، وتادد ه ا وها القيمة 

القيمة من قبل الشركة وتكون نا العادة مقدارآ أسميل ولا 

تعكس القيمة الاقيقية لاصة الءهم،ان القيمة الأسمية تعنا 

سعر شرا  الءهم نا وقت انشا   الشركة، وها القيمة 

التا تتادد ونقل للقوانين الخاصة والعامة لكل شركة و 

مة الأسمية من أجل تاديد نءبة الربح الموزع تءتخدم القي

قد يكون إصدار  علا المءاهمين من حملة الأسهم العادية

الأسهم العادية بقيمة أسميه صغيرة يرج  إلا الرقبة نا 

تونير قدر معقول من الءيولة لتلو الأسهم باعتبار أن  لو 

من شثنه أن يج ب جمهور اكبر من المءتثمرين من  وي 

  (.43:2019مادودة )المياق،الدذول ال

 القيمة الءوقية:  -3 

وها القيمة التا يمكن من ذلالها تاديد قيمة المنشثة 

 ويتم حءابها عن اريا حاصل ضرب عدد 

بءعرها الءنوي نا الءوق المالية و تتثير ه ا    الأسهم 

القيمة بظروف الءوق المالية والاقتصادية 

 (.6:2000)العامري:

 الاقيقية أوالقيمة العادلةالقيمة  -4 

تعرف القيمة الاقيقية أو القيمة العادلة علا أنها  الءعر  

الاقيقا للموجودات والمطلوبات ال ي يتم به عقد الصوقات 

المالية بين المتعاملين  نا الءوق من أصااب الخبرة، أن 

الهدف من قياس القيمة العادلة هو تاديد سعر التبادل 

ف يجعل من الصوقات صوقات حقيقية وه ا سو الاقيقا و 

ويمكن للمتعاملين نا الءوق الويوق بها ) 

Landsman,2006:2.) 

 القيمة الدنترية  -5

ها القيم المااسبية للأصل نا دناتر الشركة و تمثل 

تكلوة شرا  ه ا الاصل مطروحا منه الانديارات المتراكمة 

ك وقد تصل القيمة الدنترية للأصل إلا الصور نا حال هنا

انديار كامل ولكن لا تزال له قيمة اقتصادية لانه ما زال 

منتجل،تءاوي القيمة الدنترية للشركة إجمالا الموجودات 

مطروحا منها المطلوبات و تتبمن حقوق المءاهمين و 

حءابات رأس المال، علاوة الإصدار ،الاحتيااات 

   (.33:2018والأرباق الماتجزة)المغربا،

  السوقية للشركات : ثالثآ: أهمية القيمة

ان قيمة المنشثة الءوقية ها  تصور المءتثمرين تجاا 

المنشثة  وال ي يرتب  قالبا بثسعار الأسهم .وأن الهدف 

 الرئيءا لكل منشثا هو تعظيم يروتها وقيمتها .

تنعكس  ويعد تعظيم قيمة المنشثة أمرا مهما للغاية لها ,  

سهم الثابتة والمتزايدة القيمة الءوقية  للمنشثة نا أسعار الأ

نإن ارتواع سعر الءهم يجعل المنشثة  ات  قيمة عالية ويؤير 

علا يقة الءوق اتجاا أدائها الاالا و توقعاتها المءتقبلية 

ل لو تعد قيمة المنشثة أمرا مهمة للغاية نا معاملات 

 (putu and et.al,2014:35الاستثمار)
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مة السوقية رابعآ:المقاييس المستخدمة في تقديرالقي

 (Ghazali & Guci,2019:36للمنشأت )

هناك مجموعة من المقاييس التا يتم استخدامها نا قياس 

 -القيمة الءوقية لشركة و أهمها:

  المقاييس المااسبية -1

 المقاييس الاقتصادية-2 

 المقاييس المءتندة إلا الءوق  -3 

 

تحليل المؤشرات المتعلقة : المبحث الثالث

 البحثبمتغيرات 

سوف نتناول نا ه ا المباث تاليل  نتائج متغيرات 

( والتا تشمل التدنا النقدي 2019-2004الباث وللمدة )

مصارير  -البريبة( ا الااوا  والانديار-1)الار )

والمتغير التاب  القيمة الءوقية )سعر الاقلاق  رأسمالية( [

 مبروب بعدد الاسهم(  .

ولآ:الجانب الماليا

 ( تحليل مؤشر التدفق النقدي الحر1جدول )
السنوات 

 /الشركات

 شركة المنصور

 الدوائية

 شركة بغداد

 للمشروبات الغازية

 شركة بغداد

للمفروشات 

 والسجاد

 شركة أنتاج

 الالبسة الجاهزة

شركة الوطنية 

للصناعات 

الكيمياوية 

 والبلاستيكية

شركة بغداد 

 لصناعة

 التغليفمواد 

 المتوسط

2004 53576883 -4282916218 253649057.5 -215863 2358933638 -17006461 -272329827.3 

2005 -237244946.4 4.578512582 24961909 -376229 -32427649362 3758278 -5439425058 

2006 23090977.51 -68562921036 96521430.76 -404616674 -725690485 -132065988 -1617613629 

2007 302012172.2 -1402675117 165188141 -577098890 -929027690 255777770 -364303935.6 

2008 189747442.1 16930851582 299591499 -366959343.4 -2226782168 -11358538 2469181746 

2009 207987064.3 -2295194684 -1926758239 -350617478.4 3755792317 -22192168 -105163864.7 

2010 69309956.62 1.361615268 2302134482 -618236710.2 -1142225297 -145010570 77661977.13 

2011 125301910.9 5.343666945 292134710.5 -291018158.4 -1660107777 -891914 -255763537.1 

2012 373703771 2.222610456 186702740.3 -18525029.02 -1942150265 -87002657 -247878572.9 

2013 205523654.1 3.3451819 182060787.7 -980584847 -1034079232 -181011360 -301348499 

2014 470567776.4 2.125066313 181256451.8 -1805039635 -2332747411 -113651147 -599935660.4 

2015 455027653.5 -993222605.8 -1.960504001 -99896709 -2331062998 -159131410 -521381011.9 

2016 58242814 9.676981988 1.993140835 8626827.8 -706578928 -115253022.5 -125827049.5 

2017 -73150302.61 8.979459591 2.774013279 -75993839.87 -323672214 -14745173.22 -81260252.99 

2018 -2079255792 6.595434594 -2.517133444 144218921.8 322160845 -12324701 -270866787 

2019 -1735471630 7.361440778 -2487411225 1740107274 2810778387 -35776361 48704408.73 

 1100471847- 49242838.92- 2408381790- 231014148.9- 26873015.88- 3787879877- 99439412.21- المتوسط

الباحث بألاعتماد عالتقاريرالمنشورة في سوق العراق للاوراق المالية وهيئة الاوراق المالية    للشركات عينة المصدر: أعداد 

 البحث
 

( ان المتوس  العام للتدنا النقدي 1يوضح الجدول رقم )

( قد بلغ 2019_2004الار للشركات عينة الباث وللمدة )

نا قيم التدنا  باينيتبح أن هناك ت( ، و-1100471847)

النقدي الار لدى الشركات عينة الباث ذلال سنوات 

 2004(نا عام -272329827.3نقد تدرب من ) الدراسة،

ومر التدنا النقدي  2019(  نا عام -1100471847الا)

الار بمراحل صعود وهبوا ذلال ه ا الوترة باء  

أستثمارات تلو الشركات ونلاحظ أن جمي  متوسطات 

الشركات لقيم التدنا النقدي الار كانت سالبة ، وه ا يعنا 

ويجدربال كر أن التدنا النقدي انها لا تمتلو نائض نقدي ،

الارالءال  لايعنا اشارة سيئة للشركات )أ  كان قيرمءتمر 

بكونه سال  ايلة الءنوات ( نهويشير الا دذول الشركات 

بثستثمارات كبيرة ،وا ا حققت ه ا الاستثمارات عائد مرتو  

نتكون أستراتيجية الشركة المتبعة ها القدرة علا الدن  علا 

 ل .المدى الطوي

 

 ( القيمة السوقية2جدول )

 المتوسط

 شركة بغداد

لصناعة مواد 

 التغليف

 شركة الوطنية

 للصناعات الكيمياوية

 والبلاستيكية

شركة أنتاج 

 الالبسة الجاهزة

شركة بغداد 

للمفروشات 

 والسجاد

 شركة بغداد

 للمشروبات الغازية

شركة المنصور 

 الدوائية

 السنوات/

 الشركات

771534334.1 229564697.6 584069217.5 35477622 229564697.6 3550529770 216815708 2004 

4418103523 179962536 813391391.1 20261464.8 1138422120 24139767920 216815708 2005 

1068743390 120948322.1 383875857 352632 87726241.2 5779461430 40095859.5 2006 

387546204.8 58940160.5 364941595.6 9842036.4 29973568.3 1834639304 26940563.75 2007 

1776195710 38761882.75 538837463.5 99891662.9 53917965.5 9809357435 116407852 2008 

1605620416 29646878.4 474488669.2 70937302.8 52919961.9 8634375016 371354666.8 2009 

247804183.4 153440089.2 202565825 273981766 295045243.2 2.850800593 561792174.2 2010 

2099508370 330177192.3 2785355399 6484529606 405212795 7.475183039 2591775217 2011 

3036386049 891841330.8 5433806008 1.0636E+10 209040219.6 4.414109367 1047767482 2012 

610608016.1 638561667.7 1172058318 91068240 128294021.3 6.072244678 1633665844 2013 
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المصدر: أعداد الباحث بألاعتماد عالتقاريرالمنشورة في سوق العراق للاوراق المالية وهيئة الاوراق المالية  للشركات عينة 

 البحث   
 

( يتبح ان المتوس  العام للقيمة 2من ذلال الجدول )

( قد بلغ 2019-2004الءوقا للشركات  عينه الباث للمدة )

(، ونلاحظ ان شركة بغداد للمشروبات  1346928019)

الغازية قد حققت اعلا متوس  للقيمة الءوقية حيث بلغ 

( بين الشركات عينة الباث ، ويشير  لو 3359258182)

دد أسهمها و أن الوض  الاستثماري للشركة نا الا أرتواع ع

حالة جيدة وبثمكانها النمو والتوس  نا حجمها الءوقا من 

اما الشركات التا ذلال الدذول نا أستثمارات جديدة، 

حققت متوس  للقيمة الءوقية اعلا من المتوس  العام كانت 

شركة الوانية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية بمتوس  

( وه ا يشير الا ان الشركة نا وض  1975792302قدرا )

جيد ويمكنها ان تكء  مءتثمرين اكثر كونها  ات قيمة 

 سوقية عالية نه ا يكءبها الءمعة الاءنة بالءوق المالا.

بينما حققت شركة بغداد لأنتاب مواد التغلير ادنا 

( ، 263557802.7متوس  لنءبة القيمة الءوقية  ا  بلغت )

التا حققت متوس  نءبة القيمة الءوقية اقل من اما الشركات 

المتوس  العام كانت  كل من )شركة بغداد للموروشات 

والءجاد، شركة المنصور الدوائية، شركة أنتاب الألبءة 

 317480667.6الجاهزة  ( ا  بلغ المتوس  له ا الشركات )

( علا التوالا ، وه ا 1334960351، 830518807.9، 

ر ه ا الشركات نا الءوق المالا يشير الا ضعر موق

 وعليها العمل علا الرن  من قيمتها الءوقية .

 الجانب الاحصائيثانيآ: 

 تمهيد:

يتمثل ه ا الجان  نا اذتبار نرضيات التثيير بين    

متغيرات الباث ولكل شركة عينة الباث علا انوراد لمعرنة 

 Freeالتدنا النقدي الار )تثيير مؤشر المتغير المءتقل 

Cash Flow )  القيمة الءوقية نا مؤشر المتغير التاب

(Market Value)  وهو ما تبمنته نرضية الباث وبما

يتناس  م  مؤشر المتغير المءتقل، ا  سيتم اذتبارها من 

ذلال استخدام معامل الانادار البءي  ، من ذلال البرنامج 

 .(Minitab 17)الاحصائا 

 المنصور الدوائية  -1  

وجد تاثير ذات دلالة إحصائية للتدفق النقدي )لا ي -أ

 الحر في القيمة السوقية(

( سيتم اعتماد القيمة الءوقية 3من الجدول)       

(Market Value كمتغير تاب ، والتدنا النقدي )

لشركة المنصور  ( كمتغيرمءتقلFree cash flowالار)

( Minitab 17الدوائية, وباستعمال البرنامج الاحصائا  )

 صلنا علا النتائج التالية:ح
 

 القيمة السوقية لشركة المنصور الدوائية تحليل التأثير لمؤشر التدفق النقدي الحر في (3جدول )

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية 

يتبح بعدم وجود اي تايير للتدنا  من نتائج التاليل

النقدي الار نا القيمة الءوقية )قبول الورضية الورعية 

𝛽الأولا( , من ذلال المؤشرات: قيمة ) = −0.085 )

وه ا يعنا ان زيادة وحدة واحدة من التدنا النقدي الار 

(, وه ا 0.085يؤدي الا انخواض نا القيمة الءوقية بمقدار)

( وها القيمة المءتخرجة للاذتبار F = 0.10ما اكدته قيمة )

 – Pالتا تشير عدم معنويتها من ذلال القيمة الاحتمالية )

Value = 0.761 وها اكبر من المءتوى المعنوي )

𝑅2المعتمد كما ان معامل التاديد كان ضعيوا جدا ) =
 من البيانات كانت قير موضاة.  %99( اي ان0.0068

Y = 808482740 - 0.085 X1…….(1) 

 شركة الالبسة الجاهزة -    2

)لا يوجد تاثير ذات دلالة إحصائية للتدفق النقدي الحر  

 في القيمة السوقية(
( سيتم اعتماد القيمة الءوقية 4من الجدول )       

(Market Value  كمتغير تاب ، والتدنا النقدي )

لشركة الالبءة  ( كمتغيرمءتقلFree cash flowالار)

( Minitab 17ال البرنامج الاحصائا  )الجاهزة,وباستعم

 حصلنا علا النتائج التالية:

 
 

583632407.9 151847372.8 1276180263 563612643 163879830 1.902542498 1346274337 2014 

718486262.7 249153633.7 1639930633 747649361 255471346.8 3.594149088 1418712598 2015 

567101477.5 886918277.5 1376169597 645958381 268701528.1 4.23263844 224861077.2 2016 

509895696.1 164198194.6 678253199.6 353889007 741703683.6 3.160060149 1121330089 2017 

1175534225 5743411.7 5123430381 589028499 579388642.1 3.242523121 755614415.4 2018 

1938012083 87219196.02 8765323012 737024138 440428816.8 2.126679818 1598077335 2019 

 المتوسط 830518807.9 3359258182 317480667.6 1334960351 1975792302 263557802.7 1346928019
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 القيمة السوقية لشركة الألبسة الجاهزة تحليل التأثير لمؤشر التدفق النقدي الحرفي(4جدول )

 
 من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: 

 

من نتائج التاليل يتبح عدم وجود اي تايير للتدنا      

النقدي الار علا القيمة الءوقية, من ذلال المؤشرات: قيمة 

(𝛽 = ( وها القيمة F = 0.11(, اما قيمة ) 0.36

المءتخرجة للاذتبار التا تشير عدم معنويتها من ذلال 

( كما ان معامل P – Value = 0.745القيمة الاحتمالية )

𝑅2التاديد كان ) = من البيانات   % 99( اي ان 0.0078

 كانت قير موضاة.

y = 1418834421 + 0.36 X1 …… (2) 

 

 الشركة الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية -3

)لا يوجد تاثير ذات دلالة إحصائية للتدفق النقدي الحر  

 في القيمة السوقية(
 Market( سيتم اعتماد القيمة الءوقية )5الجدول )من    

Value(كمتغير تاب ، والتدنا النقدي الار )Free cash 

flowالوانية للصناعات الكيمياوية  لشركة ( كمتغير مءتقل

 Minitabوالبلاستيكية, وباستعمال البرنامج الاحصائا)

 ( حصلنا علا النتائج التالية:17

 الشركة الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية(5جدول )

 
 من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: 

 

اشارت النتائج الا وجود تايير ضعير للتدنا النقدي 

ذلال المؤشرات: قيمة  الارعلا القيمة الءوقية, من

(𝛽 = ( وها القيمة F = 0.45(, اما قيمة ) 0.0521

المءتخرجة للاذتبار التا تشير الا ضعوها وعدم معنويتها 

( كما ان P – Value = 0.512من ذلال القيمة الاحتمالية )

𝑅2معامل التاديد كان ) = من   % 97( اي ان 0.0313

 البيانات كانت قير موضاة.

y = 2101249478 + 0.0521 X1… (3) 

 شركة بغداد للمشروبات الغازية -4

)لا يوجد تاثير ذات دلالة إحصائية للتدفق النقدي الحر  

 في القيمة السوقية(

 Market( سيتم اعتماد القيمة الءوقية )6من الجدول ) 

Value كمتغير تاب ، والتدنا النقدي الار )Free cash 

flowللمشروبات الغازية, لشركة بغداد  ( كمتغير مءتقل

( حصلنا Minitab 17وباستعمال البرنامج الاحصائا )

 علا النتائج التالية:

 

 القيمة السوقية لشركة بغداد للمشروبات الغازية تحليل التأثير لمؤشر التدفق النقدي الحر في (6جدول )

 نتائج الحاسبة الالكترونيةمن اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 

اشارت النتائج الا وجود تايير ضعير للتدنا النقدي 

الارعلا القيمة الءوقية, من ذلال المؤشرات: قيمة 

(𝛽 = ( وها القيمة F = 1.05(, اما قيمة )  0.109

المءتخرجة للاذتبار التا تشير الا ضعوها وعدم معنويتها 

( وها P – Value = 0.323لقيمة الاحتمالية )من ذلال ا

𝑅2عالية جدا كما ان معامل التاديد كان ) = ( اي 0.0697

 من البيانات كانت قير موضاة.  % 93ان 

y = 26616306705 + 0.109 X1 …….. (4) 

 شركة بغداد للمفروشات والسجاد -5

)لا يوجد تاثير ذات دلالة إحصائية للتدفق النقدي الحر  

 في القيمة السوقية(

 Market( سيتم اعتماد القيمة الءوقية )7من الجدول ) 

Value(        كمتغير تاب ، والتدنا النقدي الار )Free 

cash flowلشركة بغداد للمشروبات  ( كمتغير مءتقل

( Minitab 17ا )الغازية, وباستعمال البرنامج الاحصائ

 حصلنا علا النتائج التالية:
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 القيمة السوقية لشركة بغداد للمفروشات والسجاد تحليل التأثير لمؤشر التدفق النقدي الحر في(7جدول )

 
 من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: 

اشارت النتائج الا وجود تايير ضعير للتدنا النقدي علا 

𝛽القيمة الءوقية, من ذلال المؤشرات: قيمة ) =
( وها القيمة F =  0.14(, اما قيمة )   0.00244

المءتخرجة للاذتبار التا تشير الا ضعوها وعدم معنويتها 

( وها P – Value = 0.712من ذلال القيمة الاحتمالية )

𝑅2عالية جدا كما ان معامل التاديد كان ) = ( اي ان 0.01

 من البيانات كانت قير موضاة.  % 99

y = 317105005 + 0.00244 X1…….(5) 

 شركة بغداد لصناعة التغليف -6

)لا يوجد تاثير ذات دلالة إحصائية للتدفق النقدي الحر  

 في القيمة السوقية(
 Marketاعتماد القيمة الءوقية )( سيتم 8من الجدول ) 

Value(كمتغير تاب ، والتدنا النقدي الار )Free cash 

flowلشركة بغداد للمشروبات الغازية,  ( كمتغير مءتقل

( حصلنا Minitab 17وباستعمال البرنامج الاحصائا  )

 علا النتائج التالية:

 القيمة السوقية لشركة بغداد لصناعة التغليف لمؤشر التدفق النقدي الحر فيتحليل التأثير  (8جدول )    

 
 من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: 

 

اشارت النتائج الا عدم وجود تايير للتدنا النقدي علا 

𝛽القيمة الءوقية, من ذلال المؤشرات: قيمة ) =
( وها القيمة F =  2.68(, اما قيمة )    1.116 −

المءتخرجة للاذتبار التا تشير الا ضعوها وعدم معنويتها 

( كما ان P – Value = 0.124من ذلال القيمة الاحتمالية )

𝑅2معامل التاديد كان ) = من   % 84( اي ان 0.1607

 البيانات كانت قير موضاة.

 (6)y = 208602342 - 1.116 X1 …..…  

 

 الاستنتاجات والتوصيات: المبحث الرابع
 الأستنتاجات

نا بيانات الشركات العراقية  من ذلال عملية الباث  تبين  -1 

المدرجة نا سوق العراق للأوراق المالية ، عدم الاهتمام 

والتركيز علا موضوع التدنا النقدي الار مما جعل أمر 

وصعبل نوعا الاصول علا بيانات مؤشراته امرآ معقدآ 

ما،يباف إلا  لو ندرة الباوث والدراسات العلمية العراقية 

  .حول ه ا الموضوع

علا الرقم من التقلبات المءتمرة التا تاصل للقيمة  -2 

الءوقية للمنشثة  بءب  تثيرها الكبير نا مؤيرات الءوق ، 

تبقا ها المؤشر الأكثر أهمية عند تقويم الأدا  المالا 

 مركزها التنانءا بين الشركات نا الءوق. للمنشثا ومعرنة

عدم تطبيا مبدا حماية المنتج المالا اير علا عزوف  -3

الزبائن بالاضانة الا توشا يقانة شرا  البباعة الاجنبية 

 حتا وان كانت بءعر اعلا من المالا.

من ذلال معادلات ذ  الانادار وتثيير المتغير المءتقل  -4

 Marketان القيمة الءوقية ) علا المتغير التاب  وبما 

Value  ها المتغير التاب  نلخص تاييرالمتغير المءتقل )

( علا المتغير  Free cash flowوهو التدنا النقدي الار ) 

التاب  ) القيمة الءوقية ( , والتا تبين ان عدم التاييرللتدنا 

النقدي الار كان نا شركتا المنصورو شركة بغداد لصناعة 

 ر .مواد التغلي

 التوصيات 

بعد أكمال الباث من قبل الباحثة ومعرنتها بالمشاكل التا قد 

تعيا أجرا  دراسة مشابهه لها أو عند الباث حول نوس 

المتغيرات ،توصا الباحثه ببعض التوصيات التا قد تكون 

 حلآ لبعض المشاكل العلمية المتعلقة بمتغيرات الباث :

موهوم التدنا النقدي الار زيادة الاهتمام والتركيز علا  -1

من قبل الشركات ، كونه يعدُ مقياس حديث للأدا  المالا 

بيانات  لديهم واداة مهمة من أدوات التقييم ونوصا ب كر 

حءابه ضمن التقارير المنشورة شثنه شثن باقا المؤشرات 

 والمقاييس .

قيام الشركات الصناعية المدرجة نا سوق العراق  -2 

بدراسات وابااث حول العوامل المؤيرة  للأوراق المالية

علا القيمة الءوقية للشركات والتركيز عليها ، لأن ه ا 

العوامل من شثنها تاديد وض  الشركة نا الءوق المالا كما 

تؤدي إلا نمو الشركة وقوة مركزها التنانءا نا الءوق 

ومن ه ا العوامل  دراسة ابيعة الشركات المنانءة لها 
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لاد الءياسا وأذ ا  بعين الاعتبار عند ودراسة وض  الب

  تاديد القيمة الءوقية ، كونه عامل ذارجا يؤير نيها .

من البروري الءعا لإجرا  المزيد من الدراسات حول  -3 

أير التدنا النقدي الار علا القيمة الءوقية للمنشثة نا 

مجالات أذرى كالمصارف مثلآ وإيجاد الاذتلاف بين أير 

و القطاعات وأيرها نا القيمة الءوقية للمنشثة المتغير نا تل

 نا قطاع الشركات عينة الدراسة .

ضرورة أعطا  الشركات الصناعية المزيد من الاهتمام   -4   

بالقوائم المالية والعمل علا نشرهاللبيانات والمعلومات 

الخاصة باءاب مؤشرات المتغيرات العلمية التا تدرب 

ق  الإلكترونية إن أمكن ذاصة ضمن ه ا القوائم علا الموا

تلو القوائم المتعلقة بالتدنقات النقدية لاسيما التدنا النقدي 

 الار .

يمكن للباحثين عمل دراسة مشابهة للدراسة الاالية ،  -5 

الانادار الخطا البءي   ولكن بثسالي  إحصائية أذرى قير 

 الانادار المتعدد مثل استخدام أسلوب الءلاسل الزمنية . و
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