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ريشكر وتقد  

 

وأتقو م بالشوكر والعرفوان . لهمني الطموو  وسو   اطواي أالذي وفقني و أشكر الله سبحانه وتعالى       

  أو وقت في المتابعو  المسوتمرل لوي وفوي الذي أشرف عمى رسالتي ولم يبال بجه عمي اللايذم كتور ل

محموو  مطوور الوو كتور كمووا أشووكر اذسووتاذ  .تقوو يم النحوويح ا كمووا أقوو ر توامووعه العممووي وحسوون معاممتووه

 .الذي أب ى لي النحح

المناقشوو ا اذسووتاذ الوو كتور عبوو  الناحوور نووورا  أعمووال لجنوو وأتقوو م بالشووكر إلووى السووا ل الكوورام       

أعمووال الهي وو  كمووا أشووكر السووا ل . عمووى تلموومهم بقبووول مناقشوو  اووذ  الرسووال  إيهووان نظمووي والوو كتور

شورك  الحكمو   ولا يلووتني أن أشوكر أيمواً مووظلي. الذين زو ونوي بوالعمم والمعرفو  الت ريسي  بالجامع 

 .في إنجاز اذ  الرسال هموا أسزملال الذين الللأ وي ا و 
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  الاىـــــــــــــــــــداء
 
 

حمد لله نحن اليوم وال بدانا بأكثر من يد وقاسينا أكثر من ىم وعانينا الكثير من الصعوبات وىا
وأىدية  متواضعيام وخلاصة مشوارنا بين دفتي ىذا العمل اللأنطوي سير الميالي وتعب ا  

تعممين إلى سيد الخمق إلى رسولنا ممام المصطفي إلى الأمي الذي عمم الإلى منارة العمم الإ
.الكريم سيدنا محمد صمى الله عميو وسمم  

إلى الينبوع الذي لا يمل العطاء إلى من حاكت سعادتي بخيوط منسوجة من قمبيا إلى والدتي 
.العزيزة  

من أجل دفعي في طريق  يءاحة واليناء الذي لم يبخل بشإلى من سعى وشقى لأنعم بالر 
.النجاح الذي عممني أن أرتقي سمم الحياة بحكمة وصبر إلى والدي العزيز  

.خوانيا  و إلى من حبيم يجري في عروقي ويميج بذكراىم فؤادي إلى    

.أصدقائي وزملائي إلى من سرنا سوياً ونحن نشق الطريق معاَ نحو النجاح والإبداع إلى  

إلى من عممونا حروفا من ذىب وكممات من درر وعبارات من أسمى وأجمى عبارات في العمم إلى 
 ومن فكرىم منارة تنير لنا سيرة العمم والنجاح إلى أساتذتنا الكرام لنا عمميم حروفاً  من صاغوا
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 العلاقة بين المؤشرات المالية المستخمصة من قائمة التدفقات النقدية وتحسين التنبؤ بالربح

 (1031_2311)دراسة اختبارية عمى القوائم المالية لشركة الحكمة للأدوية من

 إعداد

 محمد بسام رفيق النوباني

 إشراف

ي اللايذالدكتورعم  

 الممخص

الماليوووووووووو  المشووووووووووتق  موووووووووون قا موووووووووو  التوووووووووو فقات  المؤشووووووووووراتاوووووووووو فت اووووووووووذ  ال راسوووووووووو  إلووووووووووى إبووووووووووراز  ور 

ح المحاسووووووووووبي التلريووووووووووق بووووووووووين حووووووووووافي الووووووووووربو وراووووووووووا فووووووووووي تحسووووووووووين النتبووووووووووؤ بووووووووووالربحا و  النق يوووووووووو 

وتوووووووووووم التحقوووووووووووق مووووووووووون اوووووووووووذا  2919_2992لنقووووووووووو يا لملتووووووووووور  الواقعووووووووووو  بوووووووووووين وحوووووووووووافي التووووووووووو فق ا

سووووووووووووتا مت المؤشوووووووووووورات احيوووووووووووو   مووووووووووووالي لمنسوووووووووووون الماليوووووووووووو العلاقوووووووووووو  عوووووووووووون طريووووووووووووق التحميوووووووووووول ال

 .المالي  المشتق  من قا م  الت فقات النق ي  مقابل نسن الربحي  

نحـــــــــــــدار الا  أســـــــــــــموب سوووووووووووووتا اماوقووووووووووووو  قاموووووووووووووت ال راسووووووووووووو  عموووووووووووووى ثووووووووووووولا  فرموووووووووووووياتا وتوووووووووووووم 

ال راسووووووووووووووووووووو  التابعووووووووووووووووووووو  لمتنبوووووووووووووووووووووؤ بمتغيووووووووووووووووووووورات  (analysis Simple regression)البســـــــــــــــــــــيط

المؤشوووووووووووورات المشووووووووووووتق  موووووووووووون قا موووووووووووو  التوووووووووووو فقات ) ت المسووووووووووووتقم  والمتغيوووووووووووورا( مؤشوووووووووووورات الربحيوووووووووووو )

 .وذلك بحكم وجو  متغيرين كميين كل منهما يعبر عن بيانات نسبيه( النق ي  



 م

 

 : لى ع   من النتا ج أامهاوق  تم التوحل إ

أي نسووووووووووب   %21يوجوووووووووو  علاقوووووووووو  بووووووووووين مؤشوووووووووور النق يوووووووووو  وتحسووووووووووين التنبووووووووووؤ بووووووووووالربح بنسووووووووووب  . 1

وبالتوووووووووالي فووووووووو ن انووووووووواك موووووووووا  احوووووووووافي الوووووووووربحب  واحووووووووو   مووووووووون أحووووووووول اموووووووووس نسووووووووون واوووووووووي نسووووووووو

يووووووووووو ل عموووووووووووى عووووووووووو م وجوووووووووووو  علاقووووووووووو  بوووووووووووين مؤشووووووووووور النق يووووووووووو  وتحسوووووووووووين التنبوووووووووووؤ  %81نسوووووووووووبت  

 .بالربح

أي ثوووووووووولا   %61يوجوووووووووو  علاقوووووووووو  بووووووووووين مؤشوووووووووور النق يوووووووووو  وتحسووووووووووين التنبووووووووووؤ بووووووووووالربح بنسووووووووووب   .2

ا حوووووووووافي ربوووووووووح العمميووووووووواتا مجمووووووووول الوووووووووربحنسووووووووون مووووووووون أحووووووووول اموووووووووس نسووووووووون والنسووووووووون اوووووووووي 

يووووووووو ل عموووووووووى عووووووووو م وجوووووووووو  علاقووووووووو   %41الي فووووووووو ن انووووووووواك موووووووووا نسوووووووووبت  وبالتووووووووو ا حوووووووووافي الوووووووووربح

 .بين مؤشر النق ي  وتحسين التنبؤ بالربح

يوجوووووووووو  علاقوووووووووو  بوووووووووووين مؤشوووووووووور العا ووووووووووو  عمووووووووووى الاحوووووووووووول وتحسووووووووووين التنبوووووووووووؤ بووووووووووالربح بنسوووووووووووب   .3

 أي نسوووووووووب  واحووووووووو   مووووووووون أحووووووووول اموووووووووس نسووووووووون واوووووووووي العا ووووووووو  عموووووووووى حقووووووووووق المسووووووووواامين 21%

عمووووووووووى عوووووووووو م وجووووووووووو  علاقوووووووووو  بووووووووووين مؤشوووووووووور يوووووووووو ل  %81وبالتووووووووووالي فوووووووووو ن انوووووووووواك مووووووووووا نسووووووووووبت   ا

 .النق ي  وتحسين التنبؤ بالربح

 

 :وأايراً كان من أام ما أوحت به اذ  الرسال 

سووووووووووتا ام بعووووووووووض أسووووووووووالين التحميوووووووووول المووووووووووالي فووووووووووي إ ارل زيووووووووووا ل الااتمووووووووووام والتركيووووووووووز عمووووووووووى ا. 1
 .الت فقات النق ي  لتنبؤ بتحسن اذربا 



 ن

 

رورل قيوووووووووام موووووووووعتبوووووووووار جووووووووون اذاوووووووووذ بعوووووووووين الاقات النق يووووووووو ا فينظوووووووووراً ذاميووووووووو  قا مووووووووو  التووووووووو ف. 2

المسوووووووووووووتثمرين والمسوووووووووووووتا مين لمقووووووووووووووا م الماليووووووووووووو  بوووووووووووووالتركيز عموووووووووووووى المعموموووووووووووووات التوووووووووووووي توفراوووووووووووووا 

قا موووووووووووو  التوووووووووووو فقات النق يوووووووووووو ا والتلريووووووووووووق بووووووووووووين حووووووووووووافي الووووووووووووربح المحاسووووووووووووبي وحووووووووووووافي التوووووووووووو فق 

النقووووووووو ي مووووووووون اذنشوووووووووط  التشوووووووووغيمي  لاتاووووووووواذ القووووووووورارات الماليووووووووو  المناسوووووووووب  التوووووووووي تسووووووووواع  عموووووووووى 

 .سين التنبؤ بالربحتح
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Abstract 

 

This study aims to show the role of the international indicators derived 

from the Statement of cash flow and their role in increasing the profit 

forecasting’s, and the differentiation between the accounting net profits 

and net cash flow for the period between 2002 and 2010, This relationship 

has been verified through the financial analysis for the financial ratios, 

where the financial indicators that are derived from the cash flow 

statement against the profitability ratios. 

The study is based on three assumptions, the simple regression analysis 

was used to forecast the dependent study’s variables (the profitability 



 ع

 

indicators) and the independent variable of the study (the indicators 

derived from the cash flow statement) due to the existence of two 

quantitative variables, each of them expresses a proportional data.  

The flowing results have been reached: 

1_ There is a relationship and improving the forecast of profit at 20% ,i.e., 

one out of five, and this is the net profit, therefore there is 80% indicate 

that there is no relationship between the cash indicator and improving the 

profit forecasting. 

2_ There is a relationship between the cash indicator and the improvement 

of profit forecast at 60%,i.e, three ratios out of five ratios, where the ratios 

are , as follows : 

The gros’s profit, the net profits of operations, the net profit , therefore, 

there is 40% indicates that there is no relationship between the cast 

indicator and improvement of profit forecast.  

3_ There is a relationship between the return on investment indicator and 

improvement of profit forecast at 20%, i.e, the ratio of one out of five, 

which is the return on shareholders rights, therefore there is 80% indicate 

that there is no relationship between the cash indicator and improvement 

of profit forecast. 

 

 



 ف

 

 Finally, the most important recommendations, of thesis are as follows : 

1_ Increasing the interest and focus on using some methods in managing 

the cash flows to forecast the profit improvement. 

2_ Due to the importance of the cash flows, there is necessity that the 

investors and the financial statements users must tacke into consideration 

to focus on the information provided by the cash flows, and the 

differentiation between the accounting net profit and the net cash flow 

from the  operational activities of taking the appropriate financial decisions 

that help to improve the profit forecast. 
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 مقدمة 1_1

ن لتزززززززززدفقات النقديزززززززززة وكيفيزززززززززة الزززززززززربط بزززززززززياسزززززززززم  مززززززززز   ائمزززززززززة ابشزززززززززك  أس هزززززززززذ  الدراسزززززززززة تركيزززززززززز

المؤشزززززززززززرات الماليزززززززززززة المست ملزززززززززززة مزززززززززززن  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة بعمميزززززززززززة تحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ 

 .بأرباح الشركة 

وذلزززززززززززا تن  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة تسزززززززززززا د مسزززززززززززت دميها  مززززززززززز  معرفزززززززززززة  زززززززززززدرة الشزززززززززززركة  

الطويزززززززززز  ا وتعتبززززززززززر  ائمززززززززززة   مزززززززززز  تززززززززززوفير نقديززززززززززة كافيززززززززززة باتجزززززززززز  القلززززززززززير وكززززززززززذلا باتجزززززززززز 

 .و ائمة الد    المركز المالمالنقدية  هم القائمة الثالثة بعد ك  من التدفقات 

 زززززززززززززداد القزززززززززززززوائخ الماليزززززززززززززة ي تمزززززززززززززف مزززززززززززززن  ائمزززززززززززززة ت زززززززززززززر  فقائمزززززززززززززة الزززززززززززززد   إذ أن أسزززززززززززززاس إ 

تعتمززززززززززد  مزززززززززز  أسززززززززززاس ااسززززززززززتحقا  فززززززززززم ا ززززززززززدادها وأمززززززززززا  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات فالمركززززززززززز المززززززززززالم و 

 ززززززززززززدادها فهززززززززززززم تسززززززززززززا د  مزززززززززززز  تحديززززززززززززد إ  اتسززززززززززززاس النقززززززززززززد  فززززززززززززم النقديززززززززززززة تعتمززززززززززززدت  مزززززززززززز

 ززززززززززدادها  مززززززززززز  إالتززززززززززدفقات النقديززززززززززة الدا مززززززززززة و ال ارجززززززززززةا فألززززززززززب  لزامززززززززززا  مزززززززززز  الشززززززززززركات  

 .أنها جزء ا يتجزء من البيانات المالية لك  فترة

لمجمزززززززززززس معزززززززززززايير المحاسزززززززززززبة الدوليزززززززززززة  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات ( 7)وكمزززززززززززا لزززززززززززنف المعيزززززززززززار ر زززززززززززخ 

 :النقدية كاتتم 

 نشطة التشغيمية لتدفقات النقدية من اتا .1

 نشطة اتستثماريةالتدفقات النقدية من ات .2

 نشطة التمويميةالتدفقات النقدية من ات .3
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التزززززززززم تعبزززززززززر  ة مززززززززز  ذلزززززززززا ألزززززززززبحت  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة هزززززززززم القائمزززززززززة الرئيسزززززززززي فبنزززززززززاء  

 ززززززززززادرة سززززززززززت داماتها و ززززززززززدرة الشززززززززززركة  مزززززززززز  تززززززززززوفير نقديززززززززززة كافيززززززززززة ا ززززززززززن ملززززززززززادر اامززززززززززوا   و 

جززززززززززز  أو  لزززززززززززيرة ااجززززززززززز  و زززززززززززدرة الشزززززززززززركة  مززززززززززز  ماتهزززززززززززا سزززززززززززواء طويمزززززززززززة اتالتز ا مززززززززززز  سزززززززززززداد 

التوسززززززززززس مززززززززززن  ززززززززززه  اسززززززززززتغه  النقديززززززززززة المتززززززززززوفر  لززززززززززديها بالطريقززززززززززة اتمثزززززززززز  ووضززززززززززس  طززززززززززط 

الماليززززززززززة ومعرفززززززززززة كيفيززززززززززة التنبززززززززززؤ بتحسززززززززززين ااربززززززززززاحا وكززززززززززذلا تسززززززززززا د  مزززززززززز  معرفززززززززززة اتثززززززززززر 

نشزززززززززززأ   زززززززززززه  الفتزززززززززززر  الحاليزززززززززززة مزززززززززززن  زززززززززززه  النقزززززززززززد  لكافزززززززززززة النشزززززززززززاطات التزززززززززززم تمارسزززززززززززها الم

            . زززززززززززززززززززر المزززززززززززززززززززدة آد النقديزززززززززززززززززززة أو  المزززززززززززززززززززدة ورلزززززززززززززززززززيدها فزززززززززززززززززززم المقارنزززززززززززززززززززة بزززززززززززززززززززين رلزززززززززززززززززززي

 (161اص2212مطرا )

كمززززززززززا يززززززززززتخ التعززززززززززرف  مزززززززززز  العمميززززززززززات التززززززززززم أثززززززززززرت فززززززززززم النقديززززززززززة كونهززززززززززا أكثززززززززززر الموجززززززززززودات 

ن إلا فززززززززززذير العمميززززززززززات التشززززززززززغيمية والتمويميززززززززززة فززززززززززم الشززززززززززركاتا لززززززززززيسززززززززززيولة وأهميززززززززززة فززززززززززم تسزززززززززز

مثزززززززززززز  لمنقديززززززززززززة سززززززززززززتغه  اتقديززززززززززززة تسززززززززززززا د الشززززززززززززركات  مزززززززززززز  كيفيززززززززززززة اا ائمززززززززززززة التززززززززززززدفقات الن

 ززززززززززززززززززهوة  مزززززززززززززززززز  أنهززززززززززززززززززا أداة مهمززززززززززززززززززة مززززززززززززززززززن أدوات التقيززززززززززززززززززيخ تداء الشززززززززززززززززززركاتا وبالتززززززززززززززززززالم 

ميجززززززززززز ) فاسززززززززززت دامها سززززززززززيكون مهمززززززززززا لتأثيرهززززززززززا  مزززززززززز  تحسززززززززززين التنبززززززززززؤ بااربززززززززززاح المسززززززززززتقبمية 

 ( .731ا ص2226وأ رون ا

وجززززززززود  ألززززززززه فززززززززإن ذلززززززززا  ائمززززززززة التززززززززدفقات معززززززززد  بشززززززززك  جيززززززززد أو  يززززززززر مو نززززززززدما لززززززززخ تكززززززززن 

لزززززززززز   طززززززززززر  ززززززززززدخ تززززززززززوفير السززززززززززيولة فززززززززززم الو ززززززززززت المناسززززززززززب ممززززززززززا يضززززززززززيس إيعززززززززززرض الشززززززززززركة 

حتفززززززززززاظ ا تززززززززززؤثر  مزززززززززز  اتربززززززززززاح وكززززززززززذلا  نززززززززززد اا ميهززززززززززا بعززززززززززض اللززززززززززفقاتا و التززززززززززم بززززززززززدوره
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نسزززززززززبة   لززززززززز  تقميزززززززززإمزززززززززر العمززززززززز   مززززززززز  اسزززززززززتثمارها يزززززززززؤد  هزززززززززذا اتبسزززززززززيولة لفتزززززززززر  طويمزززززززززة دون 

 .رباح التم  د تعود  م  الشركة ات

 

 :مشكمة و أسئمة الدراسة  1_2

دوات ئمززززززززززززة التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة  مززززززززززززن أهززززززززززززخ اتإن المؤشززززززززززززرات الماليززززززززززززة المست ملززززززززززززة مززززززززززززن  ا

التززززززززززم تسززززززززززت دخ لمت طززززززززززيط والتنبززززززززززؤ والتقززززززززززيخ لزززززززززز داء المززززززززززالم لمشززززززززززركات إا أنزززززززززز   مزززززززززز  الززززززززززر خ 

ات  ا تسززززززززززت دخ تمززززززززززا اتدا  التحميميززززززززززة مززززززززززن تمززززززززززا اتهميززززززززززة نهحززززززززززظ أن الكثيززززززززززر مززززززززززن الشززززززززززرك

ا كمززززززززززا و ززززززززززد احظنززززززززززا أن  والر ابيززززززززززة فززززززززززم  مميززززززززززة الت طززززززززززيط لمتنبززززززززززؤ باتربززززززززززاح لززززززززززد  الشززززززززززركة

مميززززززززززززة تو ززززززززززززس الظززززززززززززروف المسززززززززززززتقبمية العديززززززززززززد مززززززززززززن الشززززززززززززركات ا تقززززززززززززوخ باسززززززززززززتغهلها فززززززززززززم  

سزززززززززتفاد  مزززززززززن القائمزززززززززة فزززززززززم تحديزززززززززد نقزززززززززاط القزززززززززو  و الضزززززززززعف فزززززززززم الشزززززززززركة لكزززززززززم تسزززززززززتفيد واا

العمزززززززز   مزززززززز  حززززززززز  سزززززززززتثمارها  بالطريقززززززززة اامثزززززززز  وكزززززززززذلا االقزززززززززو  و العمزززززززز   مزززززززز   طمززززززززن نقززززززززا

 مزززززززز  هززززززززذ  اتمززززززززور يمكززززززززن لززززززززيا ة مشززززززززكمة الدراسززززززززة مززززززززن  ززززززززه   مززززززززواطن الضززززززززعفا وبنززززززززاء  

 :التساؤات التالية 

هزززززززززز  توجززززززززززد  ه ززززززززززة ذات دالززززززززززة إحلززززززززززائية بززززززززززين مؤشززززززززززر النقديززززززززززة التشززززززززززغيمم وتحسززززززززززين  :أولا 

 .التنبؤ بالرب 

النشزززززززززاط التشزززززززززغيمم ( دليززززززززز ) ه زززززززززة ذات دالزززززززززة إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززرهززززززززز  توجزززززززززد  :ثانيػػػػػػػػػاا 

 .وتحسين التنبؤ بالرب 



5 
 

 

لززززززززو  مززززززززن التززززززززدف  دالززززززززة إحلززززززززائية بززززززززين العائززززززززد  مزززززززز  اتهزززززززز  توجززززززززد  ه ززززززززة ذات  :ثالثػػػػػػػػاا 

 .النقد  التشغيمم وتحسين التنبؤ بالرب 

 

 :فرضيات الدراسة  1_3

دراسزززززززززة  تمززززززززدت هززززززززذ  الافمقززززززززد , هززززززززا ززززززززت  نبنززززززززاء   مزززززززز  مشززززززززكمة الدراسززززززززة واتسززززززززئمة التزززززززززم تفر  

جززززززززز  الإجابزززززززززة  زززززززززن اتسزززززززززئمة السزززززززززابقة التزززززززززم تهزززززززززدف إلززززززززز  أ مززززززززز  الفرضزززززززززيات التاليزززززززززةا مزززززززززن 

 :معالجة مشكمة الدراسة

 

ا توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية بززززززززززززين  (:HO1)الفرضػػػػػػػػػػػػية العدميػػػػػػػػػػػػة الأولػػػػػػػػػػػػ  

 .مؤشر النقدية التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب 

ا توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية بززززززززززززين  (:HO2)الفرضػػػػػػػػػػػػية العدميػػػػػػػػػػػػة الثانيػػػػػػػػػػػػة 

 .النشاط التشغيمم وتحسين التنبؤ بالرب  ( دلي )مؤشر

بززززززززززززين ا توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية  (:HO3)الفرضػػػػػػػػػػػػية العدميػػػػػػػػػػػػة الثالثػػػػػػػػػػػػة 

 .العائد  م  االو  من التدف  النقد  التشغيمم وتحسين التنبؤ بالرب  

 

 



6 
 

 

 :أىداؼ الدراسة  1_4

دور المؤشززززززززززرات الماليززززززززززة   مزززززززززز  فززززززززززم التعززززززززززرفهززززززززززذ  الدراسززززززززززة  مززززززززززنلهززززززززززدف الرئيسززززززززززم يتمثزززززززززز  ا

ربززززززززززاح فززززززززززم الشززززززززززركات قات النقديززززززززززة فززززززززززم تحسززززززززززين التنبززززززززززؤ باتالمست ملززززززززززة مززززززززززن  ائمززززززززززة التززززززززززدف

 :ردن وسيتخ تحقي  ذلا من  ه  الجوانب التاليةاللنا ية فم ات

ت توضزززززززززززززي  مزززززززززززززا إذا كانزززززززززززززت المؤشزززززززززززززرات الماليزززززززززززززة المست ملزززززززززززززة مزززززززززززززن  ائمزززززززززززززة التزززززززززززززدفقا .1

لممسززززززززززززا د   االنقديززززززززززززة تتلززززززززززززف بالقززززززززززززدر   مزززززززززززز  التنبززززززززززززؤ بالتززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة المسززززززززززززتقبمية

فززززززززززم الشززززززززززركة وبالتززززززززززالم تحسززززززززززين التنبززززززززززؤ  سززززززززززتعما  اتمززززززززززوا  بالطريقززززززززززة اتمثزززززززززز ا مزززززززززز  

 .بأرباح الشركة

مزززززززن  ائمززززززززة التزززززززدفقات النقديززززززززة هززززززز  يوجززززززززد  ه زززززززة بززززززززين مؤشزززززززر النقديزززززززة المشززززززززتقة  معرفزززززززة .2

 .مية تقييخ و التنبؤ بالرب    تماد  ميها فم تحسين  مفم اا

معرفززززززززة هزززززززز  يوجززززززززد  ه ززززززززة بززززززززين دليزززززززز  النشززززززززاط التشززززززززغيمم وتحسززززززززين التنبززززززززؤ بززززززززالرب  مززززززززس  .3

 .معرفة وتوضي  طبيعة العه ة بينهما

لزززززززززززو  مزززززززززززن التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة وجزززززززززززود العه زززززززززززة بزززززززززززين العائزززززززززززد  مززززززززززز  ات تبزززززززززززين مزززززززززززد  .4

 .التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب 

 .اسبم ولافم التدفقات النقديةيز بين لافم الرب  المحيالتم .5
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مززززززززوا  ديززززززززة فززززززززم مقززززززززدرتها  مزززززززز  كشززززززززف ملززززززززادر اتتبززززززززرز أهميززززززززة دراسززززززززة  ائمززززززززة التززززززززدفقات النق

سززززززززت داماتهاا بحيزززززززززث تقزززززززززدخ المعمومزززززززززات التزززززززززم تمكزززززززززن المسزززززززززت دخ مزززززززززن تقزززززززززيخ التغيزززززززززرات التزززززززززم او 

التزززززززززأثير  مززززززززز   تحززززززززدث فزززززززززم لززززززززافم ألزززززززززو  المنشززززززززأ  وفزززززززززم هيكمهزززززززززا المززززززززالم ومقزززززززززدرتها  مزززززززز 

التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة المسزززززززززززتقبمية مزززززززززززن أجززززززززززز  أن تتوافززززززززززز  مزززززززززززس الظزززززززززززروف والفزززززززززززرص  المبزززززززززززال  و

دارة الماليزززززززززززززة فزززززززززززززم الشزززززززززززززركات بزززززززززززززدور  يسزززززززززززززا د  مززززززززززززز  كفزززززززززززززاءة  زززززززززززززرارات الإالمتغيزززززززززززززر ا وهزززززززززززززذا 

دارة العميززززززززززززا فززززززززززززم ات ززززززززززززاذ القززززززززززززرارات لسياسززززززززززززات اتسززززززززززززتثمارية و مسززززززززززززا دة الإوسززززززززززززهمة اتجززززززززززززا  ا

 فززززززززززم تحسززززززززززين  مميززززززززززة التنبززززززززززؤ باتربززززززززززاح المسززززززززززتقبمية بالنسززززززززززبةالسززززززززززميمة مززززززززززن أجزززززززززز  المسززززززززززا دة 

لززززززززز  الشزززززززززركةا وكززززززززززذلا تسزززززززززا د  ائمزززززززززة التززززززززززدفقات بزززززززززالتعرف  مززززززززز  أو ززززززززززات حزززززززززدوث الفززززززززززائض إ

النقزززززززززد  والعجزززززززززز النقزززززززززد  وهزززززززززذا بزززززززززدور  يعطزززززززززم الفرلزززززززززة لززززززززز دار  الماليزززززززززة فزززززززززم الشزززززززززركة  مززززززززز  

 .معالجة ات طاء فم الو ت المناسب وأيضا تو يت حدوثها 

أهميزززززززززة  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة كونهزززززززززا تسزززززززززت دخ أدا  مسزززززززززا د  فزززززززززم الت طزززززززززيط كمزززززززززا ويعززززززززززز 

المزززززززززززززالم مزززززززززززززن  زززززززززززززه  المعمومزززززززززززززات التاري يزززززززززززززة التزززززززززززززم تتضزززززززززززززمنها وكزززززززززززززذلا كمؤشزززززززززززززر لقيمزززززززززززززة 

وتو يزززززززززت التزززززززززدفقات ومزززززززززد  تأكزززززززززد تحقززززززززز  هزززززززززذ  التزززززززززدفقات النقديزززززززززة المسزززززززززتقبميةا وكزززززززززذلا تفيزززززززززد 

قديزززززززززززة المسزززززززززززتقبمية وبالتزززززززززززالم  زززززززززززدادها لمتزززززززززززدفقات النإلفحزززززززززززص مزززززززززززد  د زززززززززززة التقزززززززززززديرات السزززززززززززاب  

 جاريسزززززززززونا ونوريززززززززززاا).المسزززززززززا دة  مززززززززز  تحسزززززززززين  مميزززززززززة التنبززززززززززؤ بااربزززززززززاح لزززززززززد  الشزززززززززركات 

 (.892ص ا2222
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هززززززززز  القائمزززززززززة التزززززززززم تبزززززززززين المقبوضزززززززززات النقديزززززززززة والمزززززززززدفو ات :  قائمػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػة

 (122ا ص2229ا داتحميأبونلار و . )النقدية لممنشأة  ه  فتر  معينة

لسززززززززيولة والتززززززززم تكززززززززون  ابمززززززززة  اليززززززززة اسززززززززتثمارات  لززززززززيرة اتجزززززززز  هززززززززم اا:  معادلػػػػػػػػة النقديػػػػػػػػة

لزززززززز  مبززززززززال  معمومززززززززة مززززززززن النقززززززززد وهززززززززم  اضززززززززعة لم ززززززززاطر ضززززززززئيمة مززززززززن التغيززززززززر فززززززززم لمتحززززززززو  إ

 ( IASCF ا2010صا341) القيمة 

ومززززززززززا الدا مززززززززززة وال ارجززززززززززة مززززززززززن النقززززززززززد وهززززززززززم  بززززززززززارة  ززززززززززن التززززززززززدفقات :  التػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػة

 ( IASCF ا2010صا341) يعادلها

لتززززززززززم يززززززززززتخ مززززززززززن  هلهززززززززززا الحلززززززززززو  وهززززززززززم النشززززززززززاطات الرئيسززززززززززية ا : الأنشػػػػػػػػػػطة التشػػػػػػػػػػ يمية
لزززززززززززز  النشززززززززززززاطات ات ززززززززززززر  التززززززززززززم ا إضززززززززززززافة فززززززززززززم المنشززززززززززززأة ا بالإ ميززززززززززززراد الرئيسزززززززززززز مزززززززززززز  الإ

 2229احميزززززززززززززززززززداتأبونلزززززززززززززززززززار و ).سزززززززززززززززززززتثمارية أو التمويميزززززززززززززززززززةتنشزززززززززززززززززززطة ااتعتبزززززززززززززززززززر مزززززززززززززززززززن ا

 (124صا

مزززززززززززتها اتلزززززززززززو  طويمزززززززززززة وهزززززززززززم النشزززززززززززاطات المتمثمزززززززززززة فزززززززززززم إ:  ماريةالأنشػػػػػػػػػػػطة السػػػػػػػػػػػتث 
سزززززززززتثمارات التزززززززززم ا تزززززززززد   ضزززززززززمن البنزززززززززود التزززززززززم ا و يرهزززززززززا مزززززززززن اااتجززززززززز  والزززززززززت مص منهزززززززززا 

 .( IASCF ا2010صا341)ا تد   ضمن البنود التم تعاد  النقدية 

النشزززززززززاطات التزززززززززم ينزززززززززتت  نهزززززززززا تغيزززززززززرات فزززززززززم حجزززززززززخ ومكونزززززززززات هزززززززززم : الأنشػػػػػػػػػطة التمويميػػػػػػػػػة

 ا2010صا341) تززززززززراض التززززززززم تقززززززززوخ بهززززززززا المنشززززززززأ  رأس المززززززززا   و مميززززززززات اا ةممكيزززززززز

IASCF ). 
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 ةالمنشززززززززأ  تحققزززززززز رتفززززززززس لززززززززافم التززززززززدف  النقززززززززد  التشززززززززغيمم الززززززززذ اأنززززززززة كممززززززززا : نوعيػػػػػػػػة الػػػػػػػػر  

 (162اص 2212مطرا) رتفعت نو ية أو جودة أرباح المنشأ  ا  ه  العاخ

ميجزززززززززززز وأ زززززززززززرون )  ةاتهزززززززززززا المسزززززززززززتمر مالتز اهزززززززززززم  زززززززززززدرة المنشزززززززززززأ   مززززززززززز  الوفزززززززززززاء ب: السػػػػػػػػػػػيولة 

 (834اص 2226ا

لززززززززز  نقديزززززززززة أو إالتزززززززززم يمكزززززززززن تحويمهزززززززززا  زززززززززر  النقديزززززززززة واتلزززززززززو  ات:   الأصػػػػػػػػػوؿ المتداولػػػػػػػػػة

تشززززززززززغيمية بززززززززززدون تززززززززززدا    مميززززززززززات التشززززززززززغي  العاديززززززززززة  ةسززززززززززتنفادها  ززززززززززه   ززززززززززاخ واحززززززززززد أو دور ا

 (834اص 2226ميجز وأ رونا) 

جمززززززززالم اتلززززززززو  تعبززززززززر  ززززززززن إ مزززززززز   مززززززززات مقسززززززززوما  التز جمززززززززالم ااهززززززززم إ:  نسػػػػػػػػ ة الػػػػػػػػديوف

ميجززززززززززززز )جمززززززززززززالم اتلززززززززززززو  الممولززززززززززززة بالززززززززززززديون بززززززززززززدا مززززززززززززن رأس المززززززززززززا  المممززززززززززززوا إنسززززززززززززبة 

 (834اص 2226وأ رون ا
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 مزززززززز   مجززززززززا  تطبيقهززززززززا وبنززززززززاء  وفززززززززم الزمانيززززززززة  وفقززززززززد شززززززززممت هززززززززذ  الدراسززززززززة الحززززززززدود المكانيززززززززة 

همة وهززززززززززم ذلزززززززززا فقززززززززززد كانززززززززززت حزززززززززدود الدراسززززززززززة المكانيززززززززززة تتمثززززززززز  فززززززززززم شززززززززززركة لزززززززززنا ية مسززززززززززا

مزززززززززززوظفم القسزززززززززززخ المزززززززززززالم   مززززززززززز   تلزززززززززززرت هزززززززززززذ  الدراسزززززززززززةافقزززززززززززد  اشزززززززززززركة الحكمزززززززززززة ل دويزززززززززززة

ت ممثمززززززززززة مززززززززززا فيمززززززززززا يتعمزززززززززز  بحززززززززززدود الدراسززززززززززة الزمانيززززززززززة كانززززززززززأ ادارات العميززززززززززا فززززززززززم الشززززززززززركةوالإ

ائمززززززززززززة التززززززززززززدفقات مززززززززززززا مجالهززززززززززززا تطبيقهززززززززززززا فقززززززززززززد تناولززززززززززززت  أ 2212الزززززززززززز   2222مززززززززززززن العززززززززززززاخ 

يززززززززة التنبززززززززؤ بتحسززززززززين الززززززززرب  وتعتبززززززززر هززززززززذ  الدراسززززززززة سززززززززتفاد  منهززززززززا فززززززززم  ممالنقديززززززززة ومقززززززززدار اا

 .دراسة تطبيقية لشركة الحكمة ل دوية 

 

 :محددات الدراسة  1_9

  ت السزززززززززززابقة مزززززززززززن المحزززززززززززددات التزززززززززززم تواجزززززززززززا ت مزززززززززززو هزززززززززززذ  الدراسزززززززززززة كغيرهزززززززززززا مزززززززززززن الدراسزززززززززززا
 :الباحثينا وتتمث  هذ  المحددات بالنقاط التالية 

مزززززززززززز  الززززززززززززربط بززززززززززززين مؤشززززززززززززرات الماليززززززززززززة  مززززززززززززة وجززززززززززززود دراسززززززززززززات سززززززززززززابقة محميززززززززززززة  امززززززززززززت  . 1
 المست ملة من  ائمة التدفقات النقدية و ه تها بتحسين التنبؤ بالرب 

 لا سززززززززيتخ حسززززززززاب النسززززززززب الماليززززززززة بنززززززززاء  لززززززززعوبة تززززززززوفر البيانززززززززات لفتززززززززر  أ زززززززز  مززززززززن سززززززززنة لززززززززذ.2
 ساس سنو  أ م  

 داخ  ائمززززززززززززة سززززززززززززتاالشززززززززززززركات التززززززززززززم  امززززززززززززت بززززززززززززالتركيز  مزززززززززززز  وجززززززززززززود  ززززززززززززدد  ميزززززززززززز  مززززززززززززن . 3
 .ج  التنبؤ بتحسين الرب أالنقدية من  التدفقات
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 الإطار النظري  2_1

 

  :تمهٍد 2_1_1

 

مززززززززززززززن  ا  أساسززززززززززززززي ا  تعززززززززززززززد المعمومززززززززززززززات المحاسززززززززززززززبية المززززززززززززززأ وذ  مززززززززززززززن القززززززززززززززوائخ الماليززززززززززززززة جزززززززززززززززء

ت ززززززززاذ القززززززززرارات المهمززززززززةا حيززززززززث افيززززززززد العديززززززززد مززززززززن اتطززززززززراف فززززززززم  مميززززززززة المعمومززززززززات التززززززززم ت

سززززززززززت دامها فززززززززززم امززززززززززن أجزززززززززز  تحميزززززززززز  المعمومززززززززززات و  جهززززززززززدا كبيززززززززززرا   يبززززززززززذ  المحممززززززززززون المززززززززززاليون

التنبزززززززززؤ المزززززززززالم مزززززززززن أجززززززززز  تحسزززززززززين أداء الشزززززززززركة وبالتزززززززززالم تحسزززززززززين  مميزززززززززة التنبزززززززززؤ بربحيزززززززززة 

الشزززززززززركةا ومزززززززززن هزززززززززذا المنطمززززززززز  سزززززززززوف نقزززززززززوخ فزززززززززم هزززززززززذا الفلززززززززز  بتوضزززززززززي   ائمزززززززززة التزززززززززدفقات 

ات النقديزززززززززززة ا  زززززززززززدادها وأهميزززززززززززة  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقإة وتاري هزززززززززززا وكيفيزززززززززززة تبويبهزززززززززززا وطزززززززززززر  النقديززززززززززز

الم والنسزززززززززززب وكزززززززززززذلا سزززززززززززوف نقزززززززززززوخ بزززززززززززالتعرف  مززززززززززز  أهميتهزززززززززززا فزززززززززززم  مميزززززززززززة التحميززززززززززز  المززززززززززز

سزززززززززززتفادة منهزززززززززززا فزززززززززززم  مميزززززززززززة تو زززززززززززس التزززززززززززدفقات المزززززززززززالم المسزززززززززززتقبمم الماليزززززززززززة التزززززززززززم يمكزززززززززززن اا

ميززززززززززززس هززززززززززززذ  اتمززززززززززززور والتنبززززززززززززؤ بأربززززززززززززاح الشززززززززززززركةا وكززززززززززززذلا تقيززززززززززززيخ ااداء المززززززززززززالم لمشززززززززززززركة وج

سززززززززاهمة  ائمززززززززة التززززززززدفقات النقديززززززززة فززززززززم تحسززززززززين لزززززززز  توضززززززززي  مززززززززد  مإسززززززززوف تززززززززؤد  بززززززززدورها 

كمززززززززززا سززززززززززوف نتحززززززززززدث  ززززززززززن مفهززززززززززوخ التحميزززززززززز   ا مميززززززززززة التنبززززززززززؤ بأربززززززززززاح الشززززززززززركة المسززززززززززتقبمية

مزززززززززن التحميززززززززز  المزززززززززالم   سزززززززززتفادمزززززززززن التحميززززززززز  المزززززززززالم وكيفيزززززززززة اا ةالمزززززززززالم والجهزززززززززات المسزززززززززتفيد

 ائمزززززززززة التفريززززززززز  بزززززززززين معمومزززززززززات  ائمزززززززززة الزززززززززد   و و  اوالتعزززززززززرف  مززززززززز  النسزززززززززب الماليزززززززززة وأنوا هزززززززززا
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مززززززززة التززززززززدفقات ئالتززززززززدفقات النقديززززززززةا جميززززززززس هززززززززذ  اتمززززززززور سززززززززوف تسززززززززا د  مزززززززز  فهززززززززخ أهميززززززززة  ا

 . النقدية فم تحسين  ممية التنبؤ بالرب  

 

 لمحة تاريخية عف نشأة قائمة التدفقات النقدية وتطورىا  2_1_2

سزززززززززية مزززززززززس القزززززززززوائخ الماليزززززززززة اتسا ةتعزززززززززد  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة حديثزززززززززة العهزززززززززد نسزززززززززبيا  مقارنززززززززز

ورات ممحوظززززززززززززة لتلزززززززززززز  الزززززززززززز  ات ززززززززززززر  حيززززززززززززث شززززززززززززهدت هززززززززززززذ  القائمززززززززززززة منززززززززززززذ نشززززززززززززوئها تطزززززززززززز

دا   المتبعززززززززززة فزززززززززززم مزززززززززززال نا سزززززززززززواء كانززززززززززت هزززززززززززذ  التطززززززززززورات مزززززززززززن جهززززززززززةماولززززززززززمت إليزززززززززز  اآ

 ززززززززززززدادهاا أو مززززززززززززن حيززززززززززززث لززززززززززززور ونمززززززززززززاذج  رضززززززززززززهاا أو مززززززززززززن حيززززززززززززث القوا ززززززززززززد الممزمززززززززززززة إ

 . بنشرها من  ب  المجاميس المهنية

ايزززززززززات المتحزززززززززد  اتمريكيزززززززززة أو  مزززززززززن بزززززززززادر بعزززززززززرض هزززززززززذ  كانزززززززززت الشزززززززززركات العاممزززززززززة فزززززززززم الو 

يززززززززث  رضززززززززت تحززززززززت مسززززززززم  مززززززززن ات مززززززززن القززززززززرن العشززززززززرين حيالقائمززززززززة فززززززززم نهايززززززززة ال مسززززززززين

لززززززززززز  أيزززززززززززن ذهبزززززززززززت و كانزززززززززززت تقتلزززززززززززر  مززززززززززز   زززززززززززائمتين متتزززززززززززاليتين مزززززززززززوا  وا  أيزززززززززززن جزززززززززززاءت ات

لممركزززززززززززز المزززززززززززالم تظهزززززززززززر  نالزززززززززززر الزيزززززززززززاد  والزززززززززززنقص فزززززززززززم هزززززززززززاتين القزززززززززززائمتين  مززززززززززز  مزززززززززززدار 

 (261ص ا2228االسويطممطر و . )اسبية الفتر  المح

دراسزززززززززززززة  AICPAمريكزززززززززززززم لممحاسزززززززززززززبين القزززززززززززززانونين ألزززززززززززززدر المعهزززززززززززززد ات 1961وفزززززززززززززم  زززززززززززززاخ 

 ائمززززززززززززة تحميزززززززززززز  التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة ’’ سززززززززززززخ القائمززززززززززززة لكززززززززززززم تلززززززززززززب  أولزززززززززززز  بهززززززززززززا بتغيززززززززززززر ا

  (Cash Flow Analysis & Fund Flow Statement)‘‘ والمززززوارد الماليززززة
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. لززززززززززدار ونشززززززززززر القائمززززززززززة لمسززززززززززاهمة العامزززززززززز  بإركات اكمززززززززززا أولزززززززززز  بززززززززززأن  مزززززززززز  جميززززززززززس الشزززززززززز

(Mosich and Larsen, 1983,p934) 1963كمزززززززا  زززززززاخ المعهزززززززد نفسزززززززة  زززززززاخ ا 

لتزاخ بالمعززززززززززززززايير المحاسززززززززززززززبية المهنيززززززززززززززة فززززززززززززززم أولزززززززززززززز  بززززززززززززززالإاذ ( 3)بإلززززززززززززززدار الززززززززززززززرأ  ر ززززززززززززززخ 

سزززززززززززمها الززززززززززز  بتعزززززززززززدي  اإ زززززززززززدادها والإفلزززززززززززاح  زززززززززززن المعمومزززززززززززات التزززززززززززم تعرضزززززززززززهاا وأولززززززززززز  

 Statement of Sources andسزززززززت داماتها   وا  وااتمززززززز ائمزززززززة ملزززززززادر 

Application of Fund  وضزززززززززرور   رضزززززززززها ضزززززززززمن المعمومزززززززززات المكممزززززززززة  زززززززززن

 ,AICPA) .الشزززززززركة ولكزززززززن دون أن ت ضزززززززس بالضزززززززرور  لملزززززززاد ة مزززززززد   محاسزززززززبم 

1963, p16) 

ر زززززززززززخ  الززززززززززرأ  مريكزززززززززززم لممحاسززززززززززبين القززززززززززانونيين بإلززززززززززدار ززززززززززاخ المعهززززززززززد ات 1971وفززززززززززم العززززززززززاخ 

 :(AICPA, 1981,p14) ذ  أول  فية بما يممال (19)

 ساسززززززززززية لمفتزززززززززززرةن القززززززززززوائخ مززززززززززن القزززززززززززوائخ الماليززززززززززة اتأن تلززززززززززب  هززززززززززذ  القائمززززززززززة واحزززززززززززد  مزززززززززز. 1

 .المحاسبية 

 Statement ofتغيززززززر مسززززززم  القائمززززززة ليلززززززب   ائمززززززة التغيززززززر فززززززم المركززززززز المززززززالم . 2

Changes in Financial Position 

الشزززززززززززام  لممزززززززززززوارد الماليزززززززززززة  مززززززززززز  أن يتزززززززززززرا لمشزززززززززززركة  زززززززززززدادها وفززززززززززز  المفهزززززززززززوخ أن يزززززززززززتخ ا. 3

ال يزززززززززار فزززززززززم إ زززززززززدادها و رضزززززززززهاا إمزززززززززا وفقزززززززززا لمزززززززززد   رأس المزززززززززا  العامززززززززز  أو وفقزززززززززا لمزززززززززد   

 التدف  النقد 
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( FASB)مريكيززززززززززززززة مجمززززززززززززززس معززززززززززززززايير المحاسززززززززززززززبة الماليززززززززززززززة اتألززززززززززززززدر  1987وفززززززززززززززم  ززززززززززززززاخ 

  مزززززززززززا  بإلزززززززززززدار  ائمززززززززززززةحيزززززززززززث ألززززززززززززخ جميزززززززززززس منشزززززززززززأت ات (SFAS,NO.95)البيزززززززززززان ر زززززززززززخ 

مزززززززززن القزززززززززوائخ الماليزززززززززة اتساسزززززززززية اللزززززززززادر   زززززززززن الشزززززززززركات  زززززززززه   ةالتزززززززززدفقات النقديزززززززززة كواحزززززززززد

 االفتزززززززززر  المحاسزززززززززبية بحيزززززززززث تحززززززززز  هزززززززززذ  القائمزززززززززة محززززززززز   ائمزززززززززة التغيزززززززززر فزززززززززم المركزززززززززز النقزززززززززد 

 FASB,1983)أنشزززززززززززطة رئيسزززززززززززية  ةكمزززززززززززا أولززززززززززز  بتلزززززززززززنيف التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة الززززززززززز  ثهثززززززززززز

,p34)  

 Operating Cash Flowsتدفقات نقدية تشغيمية . 1

 Investing Cash Flowsتدفقات نقدية إستثمارية . 2

  Financing Cash Flowsتدفقات نقدية تمويمية . 3

مززززززززا سززززززززب  فززززززززإن  ائمززززززززة التززززززززدفقات النقديززززززززة مززززززززرت بمراحزززززززز  كانززززززززت تعبززززززززر مززززززززن   مزززززززز  وتأسيسززززززززا  

هميززززززززة بمكززززززززان التعززززززززريت بشززززززززك   ززززززززه  كزززززززز  مرحمززززززززة  ززززززززن حاجززززززززات مت ززززززززذ  القززززززززرارات ومززززززززن ات

تمززززززززززززا المراحزززززززززززز  وأوجززززززززززززة  ائمززززززززززززة التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة  ززززززززززززه  كزززززززززززز  مرحمززززززززززززة  م تلززززززززززززر  مزززززززززززز 

 :  )156اص 2212مطرا(

دراسزززززززززززة  AICPAالمعهزززززززززززد اتمريكزززززززززززم لممحاسزززززززززززبين القزززززززززززانونين  1961ألزززززززززززدر فزززززززززززم  زززززززززززاخ  .1

 ائمززززززززززة تحميزززززززززز  التززززززززززدفقات النقديززززززززززة ’’سززززززززززخ القائمززززززززززة لكززززززززززم يلززززززززززب  أولزززززززززز  بهززززززززززا بتغيززززززززززر ا

 ‘‘والموارد المالية
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 سزززززززت داماتها حيزززززززث لزززززززدرت  زززززززنامزززززززوا  و  ائمزززززززة ملزززززززادر اتألزززززززدرت  1963 زززززززاخ  .2

AICPA  ( 3)بززززززززززززززززززززززززززر خ  مززززززززززززززززززززززززززذكر وكززززززززززززززززززززززززززان opinonNo.3 APB  وفززززززززززززززززززززززززززم الو ززززززززززززززززززززززززززت

 زززززززداد هزززززززذ  القائمزززززززة نظزززززززرا لقمزززززززة البيانزززززززات التزززززززم تقزززززززوخ إالحاضزززززززر لزززززززخ تعزززززززد الشزززززززركات تقزززززززوخ ب

 .بإ دادها 

 (FASB) ائمزززززززززززة التغيزززززززززززر فزززززززززززم المركزززززززززززز المزززززززززززالم اللزززززززززززادر  زززززززززززن لزززززززززززدرت أ 1971 زززززززززززاخ .3

لكززززززززن فزززززززم الو ززززززززت الحززززززززالم   opinon No.19APB( 19)بزززززززر خ   مززززززززذكر وكانزززززززت 

 يوجد  دد محدود من الشركات يقوخ بإ داد هذ  القائمة 

 (95) زززززززززدادها بموجزززززززززب المعيزززززززززار ر زززززززززخ إتزززززززززخ   ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة و زززززززززد 1987 زززززززززاخ  .4

SAS.No.95  اللزززززززززززززادر  زززززززززززززن(FASB)  ( 7)وكزززززززززززززذلا طمزززززززززززززب المعيزززززززززززززار الزززززززززززززدولم ر زززززززززززززخ

IAS No.7  اللادر  نIASC  بإ دادها  2222 اخ. 

 تهف مزززززززا بزززززززين  ائمزززززززة التزززززززدفقات النقديزززززززة و ائمزززززززة التغيزززززززر فزززززززم المركزززززززز مزززززززا فيمزززززززا يتعمززززززز  بزززززززااأ

ا تقزززززززززوخ الثانيزززززززززة أ  التغيزززززززززرات بينمزززززززززالمزززززززززالم فإنزززززززززة ينحلزززززززززر  مززززززززز  مفهزززززززززوخ ملزززززززززطم  اتمزززززززززوا  ف

فزززززززززم المركزززززززززز المزززززززززالم  مززززززززز  مفهزززززززززوخ اتمزززززززززوا  بمعنززززززززز  رأس المزززززززززا  العامززززززززز  تقزززززززززوخ ااولززززززززز  أ  

مزززززززززززوا  بمعنززززززززززز  النقزززززززززززد والنقزززززززززززد المعزززززززززززاد  ويمكزززززززززززن فهزززززززززززوخ اتة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة  مززززززززززز  م ائمززززززززززز

 :توضي  الفر  ما بينهما من  ه  الجدو  التالم
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 (2_1) جدو  ر خ

 (157صا 2010مطر ا)مقارنة ما بين  ائمة التغيرات فم المركز المالم و ائمة التدف  النقد 

 قائمة التدفؽ النقدي قائمة الت ير في المركز المالي  ياف  رقـ

1_ 
 
2_ 
 
3_ 
 
4_ 
 
 
5_ 
6_ 

 تعريف ااموا 
 

 أهداف القائمة
 

 شك  القائمة
 
 
 سموب ات دادأ
 
 

جززززززززززززززدو  رأس العامزززززززززززززز  
 الما 

العمميززززززززززززززززززززززززات  يززززززززززززززززززززززززر 
 النقدية  

اامزززززززززززززززززززوا  بمعنززززززززززززززززززز  رأس المزززززززززززززززززززا  
 العام 

تظهزززززززززززززر التغيزززززززززززززرات الحزززززززززززززادث فزززززززززززززم 
 لافم رأس الما  العام 

سزززززززززززززززت دامات  تعزززززززززززززززرض ملزززززززززززززززادر وا 
 رأس الما  العام 

 
شزززززززززززززززززززرا والطريقزززززززززززززززززززة الطريقززززززززززززززززززة المبا

لمباشززززززززززر ا والطريقززززززززززة الثانيززززززززززة  يززززززززززر ا
 كثر شيو ا   هم ات

يعززززززززززززززززرض كجزززززززززززززززززء رئيسززززززززززززززززم فززززززززززززززززم 
 القائمة
 تعرض فم لمب القائمة    

اتمززززززززززززززززززززوا  بمعنزززززززززززززززززززز  النقززززززززززززززززززززد والنقديززززززززززززززززززززة 
 المعادلة 

إظهزززززززززار وتفسزززززززززير التغيزززززززززرات الحادثزززززززززة فزززززززززم 
 رليد النقدية

سزززززززززززت دامات النقديزززززززززززة تعزززززززززززرض ملزززززززززززادر وا
يةا غيمتشززززززززززززززز: مبوبزززززززززززززززة حسزززززززززززززززب اتنشزززززززززززززززطة

 ستثماريةا تمويميةا
ة المباشززززززززززززززززرا والطريقززززززززززززززززة  يززززززززززززززززر الطريقزززززززززززززززز
 المباشرة

  
 ا يعرض فم لمب القائمة

 
 ا تعرض فم لمب القائمة 

 

 قائمة التدفقات النقدية 2_1_3

سزززززززززززت داماتها والمعبزززززززززززر  نهزززززززززززا بالنقديزززززززززززة والنقديزززززززززززة امزززززززززززوا  وملزززززززززززادر تبزززززززززززين هزززززززززززذ  القائمزززززززززززة ات

لنقديززززززززززززززة وتفسززززززززززززززيرها  مزززززززززززززز  مززززززززززززززدار الفتززززززززززززززر  المعادلززززززززززززززة وأسززززززززززززززباب التغيززززززززززززززر الحززززززززززززززادث لهززززززززززززززذ  ا

 معمومزززززززززززززات أكثزززززززززززززر أهميزززززززززززززة طزززززززززززززاء المحاسزززززززززززززبيةا وتقيزززززززززززززيخ التزززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززة المسزززززززززززززتقبميةا لإ

 (Besley and other,2000, p91  .)لمست دخ البيانات ومت ذ  القرار



19 
 

 

 مزززززززززززز  توضززززززززززززي  التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة تسززززززززززززا د  ائمززززززززززززة التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة  فيتضزززززززززززز  لنززززززززززززا أن 

والتززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززة ال ارجززززززززززززززة أو المدفو ززززززززززززززة مززززززززززززززن النقديززززززززززززززة ومززززززززززززززا  الززززززززززززززوارد  أو المسززززززززززززززتممة

الحادثزززززززززززة لمنقديزززززززززززة  زززززززززززه  الفتزززززززززززر  المحاسزززززززززززبية وتفسزززززززززززيرها  وأسزززززززززززباب هزززززززززززذ  التغيزززززززززززرات ايعادلهزززززززززززا

لكززززززززززم تسززززززززززا د هززززززززززذ  المعمومززززززززززات مت ززززززززززذ  القززززززززززرار وكززززززززززذلا المسززززززززززتثمرين وكمززززززززززا تسززززززززززا د هززززززززززذ  

 .القائمة  م  تقييخ التدفقات النقدية  المستقبمية

 

 ىمية قائمة التدفقات النقديةأ 4_1_2 

إن الهزززززززززززززدف اتساسزززززززززززززم مزززززززززززززن  ائمزززززززززززززة التزززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززة هزززززززززززززو تزززززززززززززوفير المعمومزززززززززززززات  زززززززززززززن 

المزززززززززززدفو ات النقديزززززززززززة والمتحلزززززززززززهت النقديزززززززززززة لمنظمزززززززززززة ات مزززززززززززا   زززززززززززه  الفتزززززززززززرة المحاسزززززززززززبيةا 

  تززززززززززززوفير المعمومززززززززززززات  ززززززززززززن بالإضززززززززززززافة الزززززززززززز  ذلززززززززززززا فززززززززززززإن  ائمززززززززززززة التززززززززززززدفقات تسززززززززززززا د  مزززززززززززز

، وأ ززززززززززززرون ميجززززززززززززر)تمويميززززززززززززة لمشززززززززززززركة  ززززززززززززه  الفتززززززززززززر  المحاسززززززززززززبية سززززززززززززتثمارية والاتنشززززززززززززطة اا

فزززززززززززززززززززززإن  ائمزززززززززززززززززززززة التزززززززززززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززززززززززة تسزززززززززززززززززززززا د الزززززززززززززززززززززدائنين  ا و ميززززززززززززززززززززز ( 731ا ص2226

 :والمستثمرين  م  

  الحكزززززززززززخ  مززززززززززز   زززززززززززدرة المنشزززززززززززأ   مززززززززززز  توليزززززززززززد لزززززززززززافم تزززززززززززدفقات نقديزززززززززززة موجبزززززززززززة فزززززززززززم

 .المستقب 

    مزززززززززززز  سززززززززززززداد الوفززززززززززززاء بتعهززززززززززززداتها ا  ززززززززززززدرتها   مزززززززززززز  الحكززززززززززززخ  مزززززززززززز   ززززززززززززدرة المنشززززززززززززأ

 .التوزيعات المعمنة
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  حاجة المنشأ  ال  التموي  ال ارجم. 

 تهفزززززززززززات بزززززززززززين مقزززززززززززدار لزززززززززززافم الزززززززززززد   ا ولزززززززززززافم التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة أسزززززززززززباب اا 

 .من اتنشطة التشغيمية 

 سزززززززززززززززتثمارية والتمويميزززززززززززززززة لنقديزززززززززززززززة و يزززززززززززززززر النقديزززززززززززززززة لمعمميزززززززززززززززات ااتحديزززززززززززززززد الجوانزززززززززززززززب ا

 .لمشركة  ه  الفترة المحاسبية 

 ييزززززززززززر فزززززززززززم مقزززززززززززدار النقديزززززززززززة ومزززززززززززا يعادلهزززززززززززا فزززززززززززم بدايزززززززززززة ونهايزززززززززززة الفتزززززززززززرة أسزززززززززززباب التغ

 .المحاسبية

دمم القزززززززززززوائخ  سززززززززززتنتاج أن  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات النقديززززززززززة تسززززززززززا د مسززززززززززتوبا تلززززززززززار ا يمكززززززززززن اا 

 مزززززززز  المززززززززد  القلززززززززير  شززززززززركة  مزززززززز  تززززززززدبير نقديززززززززة كافيززززززززة سززززززززواء  الماليززززززززة فززززززززم تقززززززززويخ  ززززززززدرة ال

ات مهمزززززززززززة مزززززززززززن الناحيزززززززززززة العمميزززززززززززة لكززززززززززز  أو المزززززززززززد  الطويززززززززززز ا لزززززززززززذلا تعتبزززززززززززر  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفق

شززززززززززز ص مهزززززززززززتخ باللزززززززززززحة الماليزززززززززززة لمشزززززززززززركة سزززززززززززواء  مززززززززززز  المزززززززززززد  القلزززززززززززير أو الطويززززززززززز ا إذ 

شزززززززززركة  مززززززززز  سزززززززززداد التزماتهزززززززززا وزيزززززززززادة  يزززززززززاس مزززززززززد   زززززززززدرة ال ئنونيسزززززززززتطيس المسزززززززززتثمرون والزززززززززدا

سززززززززززززززتفاد  أيضززززززززززززززا مززززززززززززززن  ززززززززززززززه  مقارنززززززززززززززة أنشززززززززززززززطتها مززززززززززززززس اسززززززززززززززتثماراتهاا وتسززززززززززززززتطيس الإدار  اا

 ززززززززززر  وذلززززززززززا مززززززززززن و ززززززززززس الشززززززززززركة مقارنززززززززززة مززززززززززس الشززززززززززركات ات  لمعرفززززززززززة مالشززززززززززركات ات ززززززززززر 

 .يد المنافسين الحالين والمرتقبينأج  تحد

مززززززززززززن  ’تم الزززززززززززد   والمركززززززززززززز المزززززززززززالم يمكززززززززززززن الإسزززززززززززتفادوكمزززززززززززا هزززززززززززو الحززززززززززززا  بالنسزززززززززززبة لقززززززززززززائم

شززززززززززتقا  مجمو ززززززززززة مززززززززززن النسززززززززززب تعرضززززززززززها  ائمززززززززززة التززززززززززدف  النقززززززززززد  فززززززززززم إ المعمومززززززززززات التززززززززززم
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نشزززززززززززاط ال لتزززززززززززم يمكزززززززززززن ااسترشزززززززززززاد بهزززززززززززا فزززززززززززم تقيزززززززززززيخ أوجززززززززززز يزززززززززززة االماليزززززززززززة مثززززززززززز  نسزززززززززززب الربح

 .مة الموارد المالية لتوظيفهاالم تمفة  الة فيما يتعم  با تبار مد  مهء

 Classification of Cash ت ويػػػػػب قائمػػػػػة التػػػػػدفقات النقديػػػػػةطػػػػػرؽ  2_1_5

Flows     

 : ائمة التدفقات النقدية ال  ( 7)لنف المعيار المحاسبم ر خ 

 .لتشغيمية اتنشطة ا. 1

 .ستثمارية اتنشطة اا. 2

 .اتنشطة التمويمية. 3

 .طهع  م  هذ  المجمو ات الثهثوسوف نقوخ باا

                                           OperatingActivitiesالأنشطة التش يمية . 1

اتنشطة  تبارها من اكقا دة  امة فإن أ  معمومات تد   ضمن حساب لافم الد   تبوب ب

جاريسون )التشغيمية وتؤد  هذ  المعمومات إما ال  تدفقات نقدية دا مة أو تدفقات نقدية  ارجة 

 (891ا ص2222وأ رونا

ونهحززززززززززظ مززززززززززن هززززززززززذا التعريززززززززززف مززززززززززن أن المبززززززززززال  الناتجززززززززززة  ززززززززززن اتنشززززززززززطة التشززززززززززغيمية بمثابززززززززززة 

فززززززززززم عمميززززززززززات التشززززززززززغيمية لممنشززززززززززأ  الالمؤشززززززززززر اتساسززززززززززم لمززززززززززد  القززززززززززدرة التززززززززززم سززززززززززاهمت بهززززززززززا 

تزززززززززوفير تزززززززززدفقات نقديزززززززززة تكفزززززززززم لممحافظزززززززززة  مززززززززز   زززززززززدرتها التشزززززززززغيمية لزززززززززدفس توزيعزززززززززات اتربزززززززززاح 

لزززززززززز  ونهززززززززززا المقترضززززززززززةا والقيززززززززززاخ بعمميززززززززززات اسززززززززززتثمارية دون المجززززززززززوء إوالقززززززززززدر   مزززززززززز  تسززززززززززديد دي
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ملزززززززززززادر التمويززززززززززز  ال ارجيزززززززززززةا كمزززززززززززا أن المعمومزززززززززززات التزززززززززززم تتزززززززززززوفر  زززززززززززن التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة 

ة بمعمومزززززززززات أ زززززززززر  تفيزززززززززد فزززززززززم  مميزززززززززة التنبزززززززززؤ بالتزززززززززدفقات مزززززززززن العمميزززززززززات التاري يزززززززززة والمقترنززززززززز

 . النقدية فم المستقب  

 :مثمة  م  اتنشطة التشغمية  م  ومن ات

 المدفوعات النقدية المتحصلات النقدية 

  المتحلهت من العمهء  ن مبيعات السمس

 والحدمات و التوزيعات المستممة

  (من جميس الملادر)الفوائد 

 يجاراتث  الإ ة ميرادات متنو إ 

  ل  الموردين  ن بضائس و دمات بما إالمدفو ات

 فيها المدفو ات لمعاممين

 ( دماتهخ) ونالعاممي 

 (الميا  والكهرباءا الإيجارات)  يرها  

 

                                                   Investing Activities الأنشطة الأستثمارية. 2

ستثمارية اتثار النقدية لمعمميات المتعمقة بألو  لمتعمقة باتنشطة ااات النقدية اتقدخ التدفق

 ( 732ا ص2226ميجر وأ رون ا)ستثمارية الملنس واتلو   ير الممموسة واا

سززززززززززتثمارية النقديززززززززززة التززززززززززم تتززززززززززدف  نتيجززززززززززة اتنشززززززززززطة اا نهحززززززززززظ أن التززززززززززدفقات النقديززززززززززة مززززززززززن

تكززززززززززون هززززززززززذ  التززززززززززدفقات ث الحلززززززززززو   مزززززززززز  أو بيززززززززززس ألززززززززززو  تسززززززززززت دمها الشززززززززززركة ا بحيزززززززززز

نفززززززززززا  الززززززززززذ   امززززززززززت بزززززززززز  المنشززززززززززأ  لمحلززززززززززو   مزززززززززز  المززززززززززوارد التززززززززززم ت للززززززززززها تمثزززززززززز  اا

 .لتوليد الد   وتوليد التدفقات النقدية المستقبمية 

 



23 
 

 

 :ومن اتمثمة  ميها 

 المدفوعات النقدية تحصلات النقدية مال
   متحلهت نقدية من بيس استثمارات أو ألو

 .الملنس

 نوحة لمغيرتحلي  القروض المم 

  المدفو ات ت راض الغير 

 ات والمعدات شراء اتراضم أو المبانم أو اآ 

 سهخ والسندات شراء اتورا  المالية مث  ات

  .لمشركات ات ر  

 

 ززززززززخ أن بعززززززززض العمميززززززززات كبيززززززززس ألزززززززز  ثابززززززززتا  ززززززززد ينززززززززتت  نهززززززززا مكاسززززززززب أو  سززززززززائر يززززززززتخ ر و 

الناتجززززززززززززة  ززززززززززززن مثزززززززززززز  هزززززززززززززذ   ا إا أن النقديززززززززززززةأو ال سززززززززززززارةتضززززززززززززمينها فززززززززززززم لززززززززززززافم الززززززززززززرب  

 (.2009: القشم) العمميات تعتبر متعمقة باتنشطة ااستثمارية

 Financing activitiesالأنشطة التمويمية . 3

 (ب زززززززززهف سزززززززززداد الفوائزززززززززد)ن يمزززززززززن الزززززززززدائن تزززززززززراض وتشزززززززززم  كززززززززز  المعزززززززززامهت ال الزززززززززة مزززززززززن اا

( خسزززززززززززهب ززززززززززهف توزيعزززززززززززات اتسززززززززززهخ وتجزئززززززززززة ات) وأيززززززززززة معمومززززززززززات  الززززززززززة بمزززززززززززها الشززززززززززركة

 (892ا ص2000جاريسون وأ رونا.)تبوب  م  أنها أنشطة تمويمية 

تلزززززززززا  مباشزززززززززر اناتجزززززززززة  زززززززززن اتنشزززززززززطة التمويميزززززززززة لهزززززززززا كمزززززززززا يتضززززززززز  أن التزززززززززدفقات النقديزززززززززة ال

فلززززززززززززاح  ززززززززززززن التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة الناتجززززززززززززة مززززززززززززن تمويزززززززززززز  المنشززززززززززززأ ا كمززززززززززززا أنزززززززززززز  يعتبززززززززززززر الإب

ت النقديزززززززززة بزززززززززالتنبؤ بالتزززززززززدفقااتنشزززززززززطة التمويميزززززززززة تعتبزززززززززر مزززززززززن اتمزززززززززور المهمزززززززززة تنهزززززززززا تسزززززززززا د 

 .مر الذ  يهتخ ب  ألحاب رأس الما  المستقبمية لممنشأ  ات
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 :ومن اتمثمة  ميها 

 المدفوعات النقدية المتحصلات النقدية 

  لدار أسهخإالمتحلهت النقدية من.  

  المتحلزززززززززززززززهت مزززززززززززززززن كززززززززززززززز  مزززززززززززززززن اا تزززززززززززززززراض

 .طوي  اتج  والقلير اتج 

  توزيعززززززززززات المززززززززززدفو ات النقديززززززززززة نتيجززززززززززة وضززززززززززس

 .اتسهخ لممها

 تسديدات القروض.  

 

 طرؽ إعداد قائمة التدفقات النقدية 2_1_6

التزززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززة ا  يوجزززززززززززززد طريقتزززززززززززززان لإ زززززززززززززداد حقززززززززززززز  اتنشزززززززززززززطة التشزززززززززززززغيمية فزززززززززززززم  ائمزززززززززززززة

 زززززززززززتهف بزززززززززززين الطزززززززززززريقتين ينحلزززززززززززر فزززززززززززم طريقزززززززززززة إ زززززززززززداد التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة يهحزززززززززززظ أن اا

والتمويميزززززززززة فهزززززززززم  سزززززززززتثماريةاد اتنشزززززززززطة اا زززززززززدمزززززززززن اتنشزززززززززطة التشزززززززززغيمية أمزززززززززا  زززززززززن كيفيزززززززززة إ

 (270ا ص 2008ا السزززززززويطممطزززززززرا و )وهزززززززم الطريقزززززززة المباشزززززززر  ’تزززززززتخ بطريقزززززززة واحزززززززد

فزززززززززززإن كزززززززززززه الطزززززززززززريقتين تتولززززززززززز   ةأو  يزززززززززززر المباشزززززززززززر  ةسزززززززززززت دمت الطريقزززززززززززة المباشزززززززززززر افسزززززززززززواء 

لزززززززززز  نفززززززززززس النتيجززززززززززة ولكززززززززززن اا ززززززززززتهف نززززززززززاتت  ززززززززززن كيفيززززززززززة الإفلززززززززززاح  مزززززززززز  البنززززززززززود التززززززززززم إ

 .الر خ النهائم للافم التدفقات النقدية من اتنشطة التشغيمية يتكون منها 

و الطريقزززززززززززة  يزززززززززززر المباشزززززززززززر  ا ت تمزززززززززززف  زززززززززززن بعضزززززززززززهما إا  ةفنسزززززززززززتنتت أن الطريقزززززززززززة المباشزززززززززززر 

اتنشزززززززززطة التشزززززززززغيميةا أمزززززززززا  زززززززززن كيفيزززززززززة  التزززززززززدفقات النقديزززززززززة مززززززززن  فززززززززم طريقزززززززززة إ زززززززززداد لزززززززززافم

ة واتنشززززززززززطة التمويميززززززززززة فإنهززززززززززا اتنشززززززززززطة الإسززززززززززتثماري التززززززززززدفقات النقديززززززززززة مززززززززززن إ ززززززززززداد لززززززززززافم

 ( 193ا ص2226حمادا . )فم كه الطريقتين متشابهتين
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فززززززززززم توضززززززززززي  كززززززززززه الطزززززززززززريقتين  مينززززززززززا معرفززززززززززة المعمومززززززززززات الهزمززززززززززة لإ زززززززززززداد  ءو بزززززززززز  البززززززززززد

 : ائمة التدفقات النقدية وفيما يمم توضي  لذلا 

مزززززززززة التزززززززززدفقات ت تمزززززززززف  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات  زززززززززن القزززززززززوائخ الماليزززززززززة اتساسزززززززززية ات زززززززززر ا فزززززززززإن  ائ

زمززززززززززة لإ ززززززززززداد النقديززززززززززة ا تعززززززززززد مززززززززززن وا ززززززززززس ميزززززززززززان المراجعززززززززززة بعززززززززززد التسززززززززززوية فالمعمومززززززززززات اله

 ملادر هم ةمن ثهث ةهذ  القائمة تأتم  اد

 kieso and other, 2007,p1230) :) 

لتزامززززززززززززززات فر مقززززززززززززززدار التغيززززززززززززززرات فززززززززززززززم اتلززززززززززززززو ا ااوهززززززززززززززم تززززززززززززززو : الميزانيززززززززززززززات المقارنززززززززززززززة * 

 .ل  نهايتها إر  فتوحقو  الممكية من بداية ال

دار النقديزززززززززة ا وهزززززززززم تزززززززززوفر بيانزززززززززات تسزززززززززا د  مززززززززز  تحديزززززززززد مقززززززززز ة ائمزززززززززة الزززززززززد    زززززززززن الفتزززززززززر * 

 .  ةالعمميات  ه  الفتر   الذ  توفر  أوتست دم

مززززززززززن اتسززززززززززتاذ العززززززززززاخ ا وهزززززززززززم تسززززززززززا د  مزززززززززز  تزززززززززززوفير  ةبيانززززززززززات  مزززززززززز  اللززززززززززفقات المنتقزززززززززززا* 

 .ه  الفتر  ست دامها  احو  كيفية الحلو   م  النقدية و  المعمومات

و يتضزززززززززززمن إ زززززززززززداد  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة مزززززززززززن ملزززززززززززادر البيانزززززززززززات السزززززززززززابقة ال طزززززززززززوات 

 (2009 :الدبعم) الرئيسة والتم من  هلها يتخ تحديد 

http://vista.maktoobblog.com/1572761/%D9%82%D8%A7%D8%A6%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%AF-%D9%85%D8%A3%D9%85%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A8


26 
 

 

بزززززززززر هزززززززززذ  ال طزززززززززوة مباشزززززززززرة لزززززززززافم الزيزززززززززادة أو الزززززززززنقص الحالززززززززز  فزززززززززم النقديزززززززززة حيزززززززززث تعت.  أ

  فزززززززززم بدايزززززززززة ونهايزززززززززة الفتزززززززززرة مزززززززززن  زززززززززه النقديزززززززززة حتسزززززززززاب الفزززززززززر  بزززززززززين رلزززززززززيداتنززززززززز  يمكزززززززززن 

 .المركز المالم المقارنة  ائمة تفحص

تتطمززززززززززب هززززززززززذ  ال طززززززززززوة تحميزززززززززز  . اتنشززززززززززطة التشززززززززززغيمية النقديززززززززززة المسززززززززززت دمة فززززززززززملززززززززززافم .  ب

نمزززززززززا أيضزززززززززا   ائمزززززززززة لزززززززززيس فقزززززززززط المركزززززززززز المزززززززززالم المقارنزززززززززة   ائمزززززززززةالزززززززززد   لمسزززززززززنة الجاريزززززززززةا وا 

 .ةمث  بيانات بعض اللفقات المنتقا وأيضا بعض البيانات الإضافية

سزززززززززززززتثمارية واتنشزززززززززززززطة التمويميزززززززززززززة حيزززززززززززززث المتأتيزززززززززززززة مزززززززززززززن اتنشزززززززززززززطة اا نقديزززززززززززززةاللزززززززززززززافم .  ج

لتحديزززززززد أثرهزززززززا  مززززززز   المركزززززززز المزززززززالم  ائمزززززززة يجزززززززب تحميززززززز  كززززززز  التغيزززززززرات ات زززززززر  فزززززززم بنزززززززود

 .النقدية 

  Direct Method الطريقة المباشرة( 1

لزززززززز  أسززززززززف   مزززززززز  إ ززززززززادة هيكمززززززززة  ا ززززززززدة الززززززززد   مززززززززن أ مزززززززز  يززززززززتخ إ  وفقززززززززا  لهززززززززذ  الطريقززززززززة فإنزززززززز

ا وبززززززززززدا  هززززززززززر المتحلزززززززززهت النقديزززززززززة مززززززززززن العمزززززززززهءس نقزززززززززد ا فبززززززززززدا  مزززززززززن المبيعزززززززززات تظأسزززززززززا

مزززززززززن ملزززززززززروفات التشزززززززززغي  يكزززززززززون ر زززززززززخ المزززززززززدفو ات لمعزززززززززاممين والمزززززززززدفو ات لمتزززززززززأمينا وبزززززززززدا  

لززززززززز  إت لممزززززززززوردين  زززززززززن شزززززززززراء الم ززززززززززون ومزززززززززا مزززززززززن تكمفزززززززززة الإنتزززززززززاج المبزززززززززاع يؤ زززززززززذ المزززززززززدفعا

 (.895ا ص0020جاريسونا)ذلا 

قزززززززززززززة تركزززززززززززززز  مززززززززززززز  المقبوضزززززززززززززات النقديزززززززززززززة مزززززززززززززن اتنشزززززززززززززطة التشزززززززززززززغيمية كمزززززززززززززا أن هزززززززززززززذ  الطري

والمززززززززززدفو ات النقديززززززززززة  ززززززززززن هززززززززززذ  اتنشززززززززززطة بشززززززززززك  مباشززززززززززر وبززززززززززذلا تكززززززززززون متسززززززززززقة بشززززززززززك  
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( IAS No 7)أن المعيزززززار المحاسزززززبم الزززززدولم ر زززززخ أكبزززززر مزززززس هزززززدف القائمزززززة ا ونهحزززززظ

 .(IASCF ا2010صا344). ةست داخ الطريقة المباشر اجس  م  يش

م نقززززززززززززوخ بتحديززززززززززززد لززززززززززززافم التززززززززززززدف  النقززززززززززززد  التشززززززززززززغيمم وفزززززززززززز  الطريقززززززززززززة ونهحززززززززززززظ أنزززززززززززز  لكزززززززززززز

 الإيزززززززززززززرادات والتكزززززززززززززاليف)المباشزززززززززززززر  يجزززززززززززززب تعزززززززززززززدي  كززززززززززززز  بنزززززززززززززد مزززززززززززززن بنزززززززززززززود  ائمزززززززززززززة الزززززززززززززد  

سززززززززززززززتحقا  مززززززززززززززن أجزززززززززززززز  حلززززززززززززززر المقبوضززززززززززززززات المعززززززززززززززد   مزززززززززززززز  أسززززززززززززززاس اا( والملززززززززززززززروفات

والمززززززززززززززززززدفو ات النقديززززززززززززززززززة التززززززززززززززززززم تترتززززززززززززززززززب  مزززززززززززززززززز   مميززززززززززززززززززات التشززززززززززززززززززغي   مزززززززززززززززززز  النحززززززززززززززززززو 

 (:740اص2000روناجاريسون وأ )التالم

 Indirect Method الطريقة  ير المباشر 2) 

حيززززززززززث يزززززززززززتخ بموجززززززززززب هزززززززززززذ  الطريقزززززززززززة تعززززززززززدي  لزززززززززززافم الزززززززززززرب  أو ال سززززززززززار  بزززززززززززالتغيرات فزززززززززززم  

الماليزززززززززززةا ويزززززززززززتخ أيضزززززززززززا  إضزززززززززززافة أرلزززززززززززدة اتلزززززززززززو  والمطموبزززززززززززات المتداولزززززززززززة  زززززززززززه  السزززززززززززنة 

موسززززززززززة وأ  هززززززززززتها اتلززززززززززو   يززززززززززر المتداولززززززززززة و مبمزززززززززز  إطفززززززززززاء اتلززززززززززو   يززززززززززر المم يمززززززززززة ا

نفقززززززززززززات ا تتطمززززززززززززب نقديززززززززززززة مدفو ززززززززززززة وكززززززززززززذلا اتربززززززززززززاح أو ال سززززززززززززائر النززززززززززززاتت  ززززززززززززن بيززززززززززززس أو 

أبزززززززززززززززو نلزززززززززززززززار )سزززززززززززززززتثمارات الماليزززززززززززززززة ااالزززززززززززززززت مص مزززززززززززززززن اتلزززززززززززززززو   يزززززززززززززززر المتداولزززززززززززززززة أو 

 (127اص 2229ا حميداتو 
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 الفرؽ  يف قائمة التدفقات النقدية و قائمة الدخؿ  2_1_7

 ي  التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة الدا مززززززززززززة وال ارجززززززززززززةتعمزززززززززززز   ائمززززززززززززة التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة  مزززززززززززز  توضزززززززززززز

إذ تبزززززززززززززين المقبوضزززززززززززززات والمزززززززززززززدفو ات  زززززززززززززه  نفزززززززززززززس ا نتيجزززززززززززززة مزاولزززززززززززززة المنشزززززززززززززأ  لنشزززززززززززززاطات 

   سززززززززاس النقززززززززد  بمعنزززززززز  أنززززززززلالفتززززززززر  التززززززززم تعززززززززد  نهززززززززا  ائمززززززززة الززززززززد   ويززززززززتخ إ ززززززززدادها وفقززززززززا  

 اإذا تحقززززززز  إيزززززززراد  زززززززه  فتزززززززر  معينزززززززةا ولكزززززززن لزززززززخ يزززززززتخ تحلزززززززيمها  زززززززه  نفزززززززس الفتزززززززر  فإنهزززززززا 

ذا كززززززززززان هنززززززززززاا ملززززززززززروفات  ززززززززززه  فتززززززززززر  معينززززززززززة إوبالمثزززززززززز   ةتعتبززززززززززر مقبوضززززززززززات  ززززززززززن الفتززززززززززر 

ة فإنهززززززززا ا تعززززززززد أو لززززززززخ يقابمهززززززززا مززززززززدفو ات نقديزززززززز ةن لززززززززخ يززززززززتخ سززززززززدادها  ززززززززه  نفززززززززس الفتززززززززر كززززززززول

وضزززززززززي  جميزززززززززس ملزززززززززادر ا  فزززززززززم حزززززززززين تركزززززززززز  ائمزززززززززة الزززززززززد    مززززززززز  تةمزززززززززدفو ات  زززززززززن الفتزززززززززر 

  فتززززززززززززر  زمنيززززززززززززة معينززززززززززززة سززززززززززززواء تززززززززززززخ نفززززززززززززا  الفعميززززززززززززة و المتو عززززززززززززة  ززززززززززززهالززززززززززززد   ونززززززززززززواحم اا

 .ر نقد   ه  تما الفتر  الزمنيةالحلو   م  الد   بشك  نقد  أو  ي

سززززززززتحقا  وفقززززززززا لمبززززززززدأ ة الززززززززد   يززززززززتخ إ ززززززززدادها  مزززززززز  أسززززززززاس اامززززززززن ناحيززززززززة أ ززززززززر  فززززززززإن  ائمزززززززز

مقابمزززززززززززة إيزززززززززززرادات الفتزززززززززززر  مزززززززززززس ملزززززززززززروفاتهاا حيزززززززززززث أن لزززززززززززافم الزززززززززززرب  فزززززززززززم  ائمزززززززززززة الزززززززززززد   

ة التززززززززم حققتهززززززززا الشززززززززركة  ززززززززه  الفتززززززززر ا وهززززززززذ  اتربززززززززاح ا يوجززززززززد يمثزززززززز   يمززززززززة اتربززززززززاح الماليزززززززز

لهززززززززززا  ه ززززززززززة بالنقديززززززززززة المتززززززززززوفر  لززززززززززد  الشززززززززززركةا ولكنهززززززززززا تعبززززززززززر  ززززززززززن الفززززززززززر  بززززززززززين لززززززززززافم 

اتا فعنزززززززززززززد المبيعزززززززززززززات وملزززززززززززززاريف الشزززززززززززززركةا طبقزززززززززززززا لمبزززززززززززززدأ مقابمزززززززززززززة الإيزززززززززززززرادات بالملزززززززززززززروف

سزززززززززززتهها ابنزززززززززززود ا يترتزززززززززززب  ميهزززززززززززا تزززززززززززدف  نقزززززززززززد  كحتسزززززززززززاب اإ زززززززززززداد  ائمزززززززززززة الزززززززززززد   يزززززززززززتخ 

حتسززززززززززاب ايززززززززززت أن بنززززززززززود مثزززززززززز  هززززززززززذ  ا ترا ززززززززززم فززززززززززم اتلززززززززززو  الثابتززززززززززة الممموسززززززززززة مززززززززززثها ح
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لزززززززززافم التزززززززززدفقات النقديززززززززززة التزززززززززم تعززززززززززد  مززززززززز  اتسززززززززززاس النقزززززززززد  بحيززززززززززث ا تعتزززززززززرف بالنقديززززززززززة 

 (Wild,et  al,2003,pp393-395.)إا فم حا  حدوثها

أن  ومززززززززززززن ذلززززززززززززا نسززززززززززززتنتت أن أ  زيززززززززززززاد  تظهززززززززززززر  مزززززززززززز  رلززززززززززززيد النقديززززززززززززة لززززززززززززيس بالضززززززززززززرور 

يوجززززززززد هنززززززززاا   س الو ززززززززت ونفززززززززس الحجززززززززخا وسززززززززبب ذلززززززززا أنززززززززيقابمهززززززززا زيززززززززاد  باتربززززززززاح فززززززززم نفزززززززز

فززززززززززم  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات  ةفزززززززززززم  ائمززززززززززة الزززززززززززد   دون أن تكززززززززززون مزززززززززززؤثر  ا   مميززززززززززات تعتبزززززززززززر مززززززززززؤثر 

 .النقد  أو بالعكس

ن الهززززززززززدف الرئيسززززززززززم مززززززززززن إ ززززززززززداد  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات النقديززززززززززة هززززززززززو تزويززززززززززد مسززززززززززت دمم أ كمززززززززززا

فتزززززززززرة الماليزززززززززة ومزززززززززات  زززززززززن النقزززززززززد المسزززززززززتمخ والنقزززززززززد المزززززززززدفوع  زززززززززه  الالبيانزززززززززات الحسزززززززززابية بمعم

 تمزززززززززززاد  مززززززززززز  مثززززززززززز  هزززززززززززذ  المعمومززززززززززززات لتو ززززززززززززس  زززززززززززززززززدرة الشركززززززززززززة فزززززززززززم ا وبالتزززززززززززالم يمكزززززززززززن اا

إن التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة  إذهزخ مزززززززززززززن نقززززززززززززد أو مززززززززززززا يشابهززززززززززززز  االحلززززززززززززو   مزززززززززززز  التمويززززززززززززز  الزززززززززززز

 (.2212:بيرونك) مستقبميةالتاري يزة تسا زد كأساس لتو س التدفقات النقدية ال

 : (2229: يوسف)أما فيما يتعم  فم  ائمة الد   فيبرز أهميتها من  ه 

الإفلزززززززاح  زززززززن نتيجزززززززة النشزززززززاط الزززززززذ   امزززززززت بززززززز  الوحزززززززدة اا تلزززززززادية  زززززززه  الفتزززززززرة  .1

 .والبنود التم تؤثر فم  ممية تحديد ( سواء كان النشاط جاريا  أو  رضيا  )المالية 

كانيزززززززة حزززززززذف أو إلغزززززززاء بنزززززززود  يزززززززر ذات أهميزززززززة لمسزززززززت دمم القائمزززززززة تتزززززززي  القائمزززززززة إم .2

 .ا أ  يمكن الإيجاز أو التفلي  حسب الغرض وااست داخ
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ا تتطمزززززززب مزززززززن مسزززززززت دميها الإلمزززززززاخ بزززززززالنواحم الفنيزززززززة فزززززززم المحاسزززززززبة و وا زززززززد القيزززززززد  .3

 .والترحي  لحساب اتستاذ 

لعه زززززززات المترابطزززززززة بزززززززين المسزززززززا دة فزززززززم إجزززززززراء  مميزززززززة التحميززززززز  المزززززززالم مزززززززن  زززززززه  ا .4

سززززززززت داخ مززززززززن  بزززززززز  المحمزززززززز  تحتويهززززززززا وبلززززززززورة مفهومززززززززة وسززززززززهمة اا العديززززززززد مززززززززن البنززززززززود التززززززززم

  .المالم

 :أنشطة رئيسية وهم ةوكما بينا سابقا فإن  ائمة التدفقات النقدية تتكون من ثهث

 .اتنشطة التشغيمية . 1

 .ستثمارية اتنشطة اا. 2

 . اتنشطة التمويمية. 3

 : ائمة الد   فإنها تتكون من البيانات التاليةأما 

 لافم المبيعات. 1

وهزززززززززززو يمثززززززززززز  لزززززززززززافم الإيزززززززززززرادات التزززززززززززم تحلززززززززززز   ميهزززززززززززا الوحزززززززززززدة اا تلزززززززززززادية مزززززززززززن  زززززززززززه  

سززززززززززتبعاد كافززززززززززة ايززززززززززتخ حسززززززززززاب لززززززززززافم المبيعززززززززززات مززززززززززن  ززززززززززه  ممارسززززززززززة نشززززززززززاطها الجززززززززززار  و 

ت التززززززززززم مززززززززززردودات ومسززززززززززموحات المبيعززززززززززات وال لززززززززززخ المسززززززززززموح بزززززززززز  مززززززززززن إجمززززززززززالم الإيززززززززززرادا

 .تحل   ميها من بيس 
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 (كمفة البضا ة المبا ة)كمفة المبيعات  .2 

وهززززززززززم تتضززززززززززمن كافززززززززززة المبززززززززززال  التززززززززززم أنفقتهززززززززززا الوحززززززززززدة اا تلززززززززززادية فززززززززززم سززززززززززبي  الحلززززززززززو  

 :ويتخ حسابها كالتالم( أو تلنيعها فم حالة الشركات اللنا ية) م  البضا ة 

+ و زززززززززززززة  مززززززززززززز  المشزززززززززززززتريات الملزززززززززززززاريف المدف+لزززززززززززززافم المشزززززززززززززتريات = كمفزززززززززززززة المبيعزززززززززززززات  

  .بضا ة آ ر الفترة –بضا ة أو  الفترة 

  مجم  الد   .3

يشزززززززززير مجمززززززززز  الزززززززززد   إلززززززززز  الفزززززززززر  بزززززززززين لزززززززززافم المبيعزززززززززات وكمفتهزززززززززا ا وهزززززززززو إمزززززززززا أن يكزززززززززون 

  .مجم  رب  أو مجم   سارة

 لافم الد   التشغيمم .4

كافززززززززززززة ( طززززززززززززرح)التولزززززززززززز  إلزززززززززززز  لززززززززززززافم الززززززززززززد   التشززززززززززززغيمم  ززززززززززززن طريزززززززززززز  اسززززززززززززتبعاد  يززززززززززززتخ

 من مجم  الد  ( المتعمقة بالنشاط الجار )لاريف التشغيمية الم

 . لافم الد    ب  الضريبة.5

 . لافم الد   بعد الضريبة. 6

وهززززززززو يمثزززززززز  لززززززززافم الززززززززد   الززززززززذ  نززززززززتت  ززززززززن  يززززززززاخ الوحززززززززدة اا تلززززززززادية بتسززززززززديد مززززززززا بززززززززذمتها 

مززززززززززن التزامززززززززززات تجززززززززززا  دائززززززززززرة الضززززززززززريبة فززززززززززم حالززززززززززة تحقزززززززززز  اتربززززززززززاح ا و ميزززززززززز  فززززززززززإن لززززززززززافم 

   بعد الضريبة سوف يمث  لافم الرب  النهائم أو لافم ال سارة النهائية الد 
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 التن ؤ المالي  2_1_8

إن التنبززززززززؤ المززززززززالم هززززززززو  مميززززززززة التو ززززززززس أو التقززززززززدير لمززززززززا سززززززززوف يقززززززززس فززززززززم المسززززززززتقب  ا ولززززززززذلا 

 ا  ومهمززززززززز ا  أساسزززززززززي ا  هزززززززززو مزززززززززن اتمزززززززززور المهمزززززززززة فزززززززززم  مميزززززززززة  الت طزززززززززيطا بحيزززززززززث يكزززززززززون جززززززززززء

 (143اص2007العامر ا.)م من وظيفة المدير المال

حتززززززززززوت ادراسززززززززززات المتعمقززززززززززة بالمسززززززززززتقب  سززززززززززواء المعنزززززززززز  الشزززززززززام  لم  كمزززززززززا  ززززززززززرف التنبززززززززززؤ بأنزززززززززز

هززززززززززززذ  نتهجززززززززززززت اات تعتمززززززززززززد  مزززززززززززز  اتسززززززززززززموب الش لززززززززززززم أو هززززززززززززذ  الدراسززززززززززززات  مزززززززززززز  تقززززززززززززدير 

تبزززززززززززاع أسزززززززززززاليب  مميزززززززززززة منظمزززززززززززة وشزززززززززززاممة أو اسزززززززززززت دمت االدراسزززززززززززات المزززززززززززنهت الت طيطزززززززززززما ب

حلززززززززززززائية لقيززززززززززززاس العه هززززززززززززذ  الدراسززززززززززززات أسززززززززززززاليب رياضززززززززززززية  ززززززززززززة الدالززززززززززززة بززززززززززززين المتغيززززززززززززرات وا 

 ( 43ا ص1996اأبو الفتوح. )ل  معدات التغير بينهاإلمولو  

بأنزززززززز   مززززززززخ تو ززززززززس اتحززززززززداث المسززززززززتقبميةا وذلززززززززا لممسززززززززا دة فززززززززم ت طززززززززيط كمززززززززا  ززززززززرف التنبززززززززؤ 
 .(2010:ياسر) المنشآت ولقرار ااستثمار  سواء ل فراد أا

نمززززززززا هززززززززو الت مززززززززين  لممتغيززززززززرات التززززززززم فنسززززززززتنتت مززززززززن ذلززززززززا أن التنبززززززززؤ هززززززززو  لززززززززيس الت طززززززززيط وا 

فزززززززززم ضزززززززززوئها يزززززززززتخ الشزززززززززروع فزززززززززم  مميزززززززززة الت طزززززززززيطا حيزززززززززث أن مزززززززززن أهزززززززززخ المتغيزززززززززرات التزززززززززم 

حتياجزززززززززززات الماليزززززززززززة هزززززززززززم التنبزززززززززززؤ بالمبيعزززززززززززات فهزززززززززززم نحتزززززززززززاج إليهزززززززززززا فزززززززززززم  مميزززززززززززة التنبزززززززززززؤ باا

 .    المد   اتساسم ت مب نشاطات الشركة
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 أىمية التن ؤ المالي 2_1_9

تنبززززززززززؤ مززززززززززن هتمززززززززززاخ الجهززززززززززات العمميززززززززززة والعمميززززززززززةا وذلززززززززززا لمززززززززززا يقدمززززززززززة الاالتنبززززززززززؤ  مزززززززززز   يحززززززززززوز

فزززززززززم الو ززززززززززت المناسزززززززززب لزززززززززذا كانزززززززززت اتهزززززززززداف الرئيسزززززززززية لكزززززززززز    مزايزززززززززا إيجابيزززززززززة لمزززززززززن يتو عززززززززز

 فززززززززا  مززززززززن بززززززززدايات ظهورهززززززززا و إيجززززززززاد جهززززززززاز مبكززززززززر لرلززززززززد دائزززززززز  الإاتبحززززززززاث موجزززززززز  نحزززززززز

 (2009: ق )ت اذ الإجراءات التلحيحية المناسبة ا

 :ومن الجهات التم تهتخ بالتنبؤ المالم

سزززززززززززتثمارات المر زززززززززززوب فيهزززززززززززا سزززززززززززتثماراتهخا والتميزززززززززززز بزززززززززززين ااالتقزززززززززززويخ سزززززززززززهمة : ةالمسزززززززززززتثمر . 1

سزززززززززززتثمارات التزززززززززززم يتو زززززززززززس تحقيززززززززززز  بتعزززززززززززاد  زززززززززززن اامزززززززززززن  يزززززززززززر المر زززززززززززوب فيززززززززززز  اوبالتزززززززززززالم اا

 . سارة فيها

لمتعزززززززززززززززززرف  مززززززززززززززززز  مؤشزززززززززززززززززرات التعثزززززززززززززززززرا والتعامززززززززززززززززز  مزززززززززززززززززس أسزززززززززززززززززبابها : ة المؤسسزززززززززززززززززاتر إدا. 2

 .لمعالجتها  ب  أن تستفح 

 .تجنبا  ل زمات فم القطاع ال اص والقطاع العاخ: الجهات الرسمية . 3

 التحميؿ المالي والتن ؤ  2_1_11

شززززززززززأ  لزززززززززز  التحميزززززززززز  المززززززززززالم لغززززززززززرض التنبززززززززززؤ بعززززززززززدد مززززززززززن الظززززززززززواهر فززززززززززم المنإيمكززززززززززن المجززززززززززوء 

 :مث ( 289ا ص2222الزبيد ا )يمم غاطها التشبحيث تشك  مضمون نش

 .التنبؤ باترباح والت طيط لها. أ

http://www.muflehakel.com/
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 .التنبؤ بالمبيعات. ب

 .حتياجات المالية والت طيط لطريقة الحلو   ميهاالتنبؤ باا. ج

 .التنبؤ بمد   درة الإدار  فم مواجهة الطوارئ. د

 

 مفيوـ التحميؿ المالي 2_1_11

وظيفززززززززة مسززززززززتقمة  مزززززززز  وجزززززززز  التحديززززززززد حيززززززززث بززززززززرز ك 1922خ بززززززززرز التحميزززززززز  المززززززززالم منززززززززذ  ززززززززا

دانيزززززززززة لمعرفززززززززززة ا إذ تزززززززززخ فزززززززززم تمززززززززززا الفتزززززززززر  إجزززززززززراء دراسززززززززززة ماليزززززززززة ميةكبزززززززززا م وظزززززززززائف المنشززززززززززأ

 مميزززززززززة   لززززززززز  التحميززززززززز  المزززززززززالم بأنزززززززززإت اتمريكيزززززززززةا وألزززززززززب  ينظزززززززززر آالوضزززززززززس المزززززززززالم لممنشززززززززز

لزززززززز  إوائخ الماليززززززززة ةا الموجززززززززود  فززززززززم القززززززززتحويزززززززز  الكززززززززخ الهائزززززززز  مززززززززن البيانززززززززات الماليززززززززة التاري يزززززززز

ت ززززززززززاذ القززززززززززرارات افززززززززززم  مميززززززززززة  ةبحيززززززززززث تلززززززززززب  أكثززززززززززر فائززززززززززد حجززززززززززخ أ زززززززززز  مززززززززززن المعمومززززززززززات

 (99ص ا2229 النعيمم وأ رونا)

شززززززززتقا  مجمو ززززززززة مززززززززن االعمميززززززززة التززززززززم مززززززززن  هلهززززززززا يززززززززتخ    ززززززززرف التحميزززززززز  المززززززززالم  مزززززززز  أنزززززززز

مززززززززززن  ةسززززززززززتفاد تلززززززززززاد ا يمكززززززززززن اا يززززززززززة والكميززززززززززة حززززززززززو  نشززززززززززاط المشززززززززززروع ااالمؤشززززززززززرات النو 

المعمومزززززززززززات فزززززززززززم تحديزززززززززززد أهميزززززززززززة و زززززززززززواص اتنشزززززززززززطة التشزززززززززززغيمية والماليزززززززززززة لممشزززززززززززروعا  هزززززززززززذ 

. ت زززززززززززاذ القزززززززززززراراتامزززززززززززات فزززززززززززم تقيزززززززززززيخ أداء المنشزززززززززززأ  بقلزززززززززززد كمزززززززززززا ويسزززززززززززتفاد مزززززززززززن هزززززززززززذ  المعمو 

 (3ص ا2212مطرا )
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مزززززززززن القزززززززززوائخ الماليزززززززززة المعزززززززززد  مزززززززززن  زززززززززه   ةسزززززززززتفادأدا  تسزززززززززت دخ له وإن التحميززززززززز  المزززززززززالم هززززززززز

 . ت اذ القرارات المناسبةامن أج   تم يستفاد منهاالحلو   م  المعمومات ال

داء كمزززززززززززززززا يعزززززززززززززززد التحميززززززززززززززز  المزززززززززززززززالم وسزززززززززززززززيمة الإدار  الماليزززززززززززززززة لتقيزززززززززززززززيخ الوضزززززززززززززززس المزززززززززززززززالم وات

ا 2228النعيمززززززززززززم ا )تيززززززززززززة التسززززززززززززاؤوات اآ نجابززززززززززززة  ززززززززززززالتشززززززززززززغيمم لمشززززززززززززركة مززززززززززززن  ززززززززززززه  الإ

 (:19ص

 ؟’تست دخ فم مجاات مرب ( اتلو ) ه  أن الموجودات_ أ

 مات الشركة الطويمة اتج ؟التز اربحية الموجودات كافية لتغطية  ه  أن_ب

لتزامززززززززززات الشززززززززززركة فززززززززززم اتجزززززززززز                                    اموجززززززززززودات المتداولززززززززززة كافيززززززززززة لتغطيززززززززززة هزززززززززز  أن سززززززززززيولة ال_ ج

 القلير؟

  

 أغراض التحميؿ المالي 2_1_12 

لتنبؤيززززززززة لتحميزززززززز  القززززززززوائخ فيهززززززززتخ مززززززززثه البيانززززززززات الماليززززززززة بالقززززززززدرة ا وفززززززززم الوا ززززززززس يهززززززززتخ مسززززززززت دم

المقرضزززززززززون بزززززززززالتنبؤ بمزززززززززا إذا كزززززززززان لزززززززززافم الزززززززززد   سزززززززززيكون كافيزززززززززا  لتغطيزززززززززة فوائزززززززززد السزززززززززندات 

مكانيززززززززززة الشززززززززززركة فززززززززززم سززززززززززداد  وأورا  ا كمززززززززززا أن أهززززززززززخ لتزاماتهززززززززززا لهززززززززززخ فززززززززززم مو ززززززززززدها االززززززززززدفس وا 

مززززززززز  القزززززززززوائخ الماليزززززززززة هزززززززززو التنبزززززززززؤ باتربزززززززززاحا وتعزززززززززد ات يزززززززززر  العا ومزززززززززا يبحزززززززززث  نزززززززززة مسزززززززززت دم

ن  مززززززززززز  تحمززززززززززز  م زززززززززززاطر إ زززززززززززراض أمزززززززززززوالهخ لمشزززززززززززركةا يكثزززززززززززر تحفيززززززززززززا  لممقرضزززززززززززالمشزززززززززززجس وات
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. وكززززززززززززذلا فزززززززززززززإن أربزززززززززززززاح الشززززززززززززركة هزززززززززززززم التزززززززززززززم تتزززززززززززززي  إمكانيززززززززززززات التوسزززززززززززززس فزززززززززززززم المسزززززززززززززتقب 

 (944ا ص2000جاريسونا)

سزززززززززززس التزززززززززززم يسزززززززززززتند  ميهزززززززززززا فزززززززززززم ات زززززززززززاذ نتزززززززززززائت التحميززززززززززز  المزززززززززززالم مزززززززززززن أهزززززززززززخ ات وتولزززززززززززف

سززززززززززززززت داخ ها  مزززززززززززززز  تحقيزززززززززززززز  ااو ززززززززززززززدرت ةدار الإراراتا و الحكززززززززززززززخ  مزززززززززززززز  مززززززززززززززد  كفززززززززززززززاءة القزززززززززززززز

اتفضزززززززززز  لممززززززززززواردا ويمكززززززززززن بشززززززززززك   ززززززززززاخ حلززززززززززر أ ززززززززززراض التحميزززززززززز  المززززززززززالم فززززززززززم الجوانززززززززززب 

 (:3اص2010مطرا)التالية 

 .تقييخ ربحية المشروع_1

 .تقييخ المركز المالم لممشروع_2

 .تقييخ المركز اتئتمانم لممشروع_ 3

 .تقييخ مد  كفاءة سياسة التموي _ 4

 .مد  كفاءة إدارة اتلو  وال لوخ تقييخ_5

 (.الفش  المالم)ستمرارية تقييخ  درة المشروع  م  اا_ 6

 .تقييخ المركز التنافسم لممشروع_ 7

إسززززززززززززتنباط بعززززززززززززض المؤشززززززززززززرات التززززززززززززم تززززززززززززوفر لزززززززززززز دارة أدوات لمت طززززززززززززيط ولمر ابززززززززززززة ولتقيززززززززززززيخ _8

 .اتداء 
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  :التحميؿ المالي ومستخدمو القوائـ المالية 2_1_13

 ةوكزززززززززز  مززززززززززن المسززززززززززتثمرين والمقرضززززززززززين مززززززززززن أكثززززززززززر مسززززززززززت دمم البيانززززززززززات الماليزززززززززز ةالإدار تعززززززززززد 

مجمو ززززززززة التسززززززززاؤات التززززززززم تمززززززززس  ن  كزززززززز  فئززززززززة لمحلززززززززو   مزززززززز  الإجابززززززززات  ززززززززحيززززززززث تسززززززززع

تززززززززززائتا فززززززززززالغرض مززززززززززن ملززززززززززالحها وذلززززززززززا  ززززززززززن طريزززززززززز  تحميزززززززززز  القززززززززززوائخ الماليززززززززززة وتفسززززززززززير الن

القززززززززززززززوائخ  مسززززززززززززززت دمذات العه ززززززززززززززة ويمكززززززززززززززن تحديززززززززززززززد م  تهف الفئززززززززززززززةاالتحميزززززززززززززز  ي تمززززززززززززززف بزززززززززززززز

 :المالية كالتالم

 المستثمرون_ أ

ر يلززززززززز  تقزززززززززدير العوائزززززززززد والم زززززززززاطر والعائزززززززززد  مززززززززز  ااسزززززززززتثمارا وتزززززززززوفإيحتزززززززززاج المسزززززززززتثمرون   

سزززززززززززتثمار قزززززززززززدير معزززززززززززد  العائزززززززززززد المتو زززززززززززس  مززززززززززز  ااالقزززززززززززوائخ الماليزززززززززززة بيانزززززززززززات تسزززززززززززا د  مززززززززززز  ت

خ ءهخ يزززززززززتهسزززززززززتثماراتارون بالحلزززززززززو   مززززززززز   ائزززززززززد مهئزززززززززخ  مززززززززز  حيزززززززززث يهزززززززززتخ  زززززززززادة المسزززززززززتثم

 (2ا ص2224ال هيمةا. )ستثمارمستو  الم اطر  م  اامس 

 إدارة المنشأ  _ب

ات مززززززززا   يعززززززززد التحميزززززززز  المززززززززالم مززززززززن أبززززززززرز الوسززززززززائ  التززززززززم يززززززززتخ  ززززززززن طريقهززززززززا تحميزززززززز  نتززززززززائت

 ةة فزززززززززززززم الشزززززززززززززركات المسزززززززززززززاهمة أو الإدار الهيئزززززززززززززة العامززززززززززززز) ةو رضزززززززززززززها  مززززززززززززز  مزززززززززززززالكم الوحزززززززززززززد

 ةالمززززززززززالم يعبززززززززززر  ززززززززززن مززززززززززد   ززززززززززدر فالتحميزززززززززز  ( اخفززززززززززم القطززززززززززاع العزززززززززز ةالمشززززززززززرفة  مزززززززززز  المنشززززززززززأ

ا وأ زززززززززززرون محمزززززززززززد)مزززززززززززن أجززززززززززز   ة مززززززززززز  أداء وظيفتهزززززززززززا إذ يعتبزززززززززززر التحميززززززززززز  المزززززززززززالم أدا ةالإدار 

 (:18ا ص2225
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 .معرفة الإدار  العميا لمد  كفاءة الإدارات التنفيذية فم أداء وظيفتها-1

 .تقييخ أداء الإدارات وات ساخ وكذلا السياسات الإدارية _2

 .  مسا د  فم الت طيط السميخ لممستقب  ال_ 3

 المقرضون _ ج

 .ن من  ه  التحمي  المالم تبعا لنوع الدينيي تمف وجهة نظر المقرض

 :ج الديون طويمة ات_1

ن بالتحميززززززززززززز  المزززززززززززززالم يتعمززززززززززززز  بمعرفزززززززززززززة القيمزززززززززززززة الحقيقيزززززززززززززة ل لزززززززززززززو  يهتمزززززززززززززاخ المقرضزززززززززززززاإن 

يهززززززززززتخ الززززززززززدائنون السززززززززززنوية حيززززززززززث  الثابتززززززززززة ومسززززززززززتو  الربحيززززززززززة وكفايتهززززززززززا فززززززززززم تغطيززززززززززة الفوائززززززززززد

و  محمزززززززززززززززد)سزززززززززززززززترداد أمزززززززززززززززوالهخ وحلزززززززززززززززولهخ  مززززززززززززززز  فوائزززززززززززززززد أمزززززززززززززززوالهخاهنزززززززززززززززا فزززززززززززززززم ضزززززززززززززززمان 

 (.19ا ص2225اأ رون

 :الديون  لير  ااج _ 2

حيزززززززززززث يهززززززززززززتخ المقرضزززززززززززون بتحميزززززززززززز  رأس المززززززززززززا  العامززززززززززز  والمركززززززززززززز النقزززززززززززد  والسززززززززززززيولة فززززززززززززم 

 .ستحقا  اضمنون  بض مبم  الدين فم تاريخ االوحدة بحيث ي

 هات أ ر  ج_د
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حتزززززززززززززاج جهزززززززززززززات أ زززززززززززززر  لمتحميززززززززززززز  المزززززززززززززالم مثززززززززززززز  الغزززززززززززززرف التجاريزززززززززززززة واللزززززززززززززنا ية ا ت زززززززززززززد 

المسزززززززززززززتثمرون المحتممزززززززززززززونا أجهززززززززززززززة الت طزززززززززززززيطا الملزززززززززززززارف وشزززززززززززززركات التزززززززززززززأمينا العمزززززززززززززهء 

 .والموردون

 

 :المصادر اللازمة لتحميؿ المالي 2_1_14

درين متحميزززززززززز  المززززززززززالم يمكززززززززززن الحلززززززززززو   ميهززززززززززا  ززززززززززن طريزززززززززز  ملززززززززززلإن الملززززززززززادر الهزمززززززززززة 

لمعمومزززززززززززات ال ارجيزززززززززززةا وت تمزززززززززززف درجزززززززززززة وملزززززززززززادر ا املزززززززززززادر المعمومزززززززززززات الدا ميزززززززززززة وهمزززززززززززا

ين  مزززززززززززززز  ملززززززززززززززادر المعمومززززززززززززززات بحسززززززززززززززب طبيعززززززززززززززة المؤشززززززززززززززرات ي تمززززززززززززززاد المحممززززززززززززززين المززززززززززززززالا

المطموبزززززززززة و مززززززززز  الغزززززززززرض مزززززززززن التحميزززززززززز  المزززززززززالم إذ يمكزززززززززن أن تكزززززززززون المؤشزززززززززرات المطموبزززززززززز  

نقززززززززد  أ   ابمززززززززة لمقيززززززززاس والتقززززززززويخا هززززززززم مؤشززززززززرات كميززززززززة وهززززززززم التززززززززم تكززززززززون  ابمززززززززة لمقيززززززززاس ال

ومزززززززززن ناحيزززززززززة أ زززززززززر  يوجزززززززززد مؤشزززززززززرات  يزززززززززر نقديزززززززززة إذ ا يمكزززززززززن التعبيزززززززززر  نهزززززززززا بالنقزززززززززد مثززززززززز  

 :(Argenti, ,1983)المؤشرات النو ية ومن أهخ ملادرها 

ستشزززززززززززززززاريةا والبيانزززززززززززززززات ال تاميزززززززززززززززة المنشزززززززززززززززور  و يزززززززززززززززر االلزززززززززززززززحف والمجزززززززززززززززهت والمكاتزززززززززززززززب ا

 .تعرض ت راض إداريةا وتقرير مد   الحساباتالمنشور ا والتقارير المالية التم 
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 ستخداـ النسب المالية إ 2_1_15

ات مزززززززززا ا نتشزززززززززارا  حاليزززززززززا  فزززززززززم  زززززززززالخ انسزززززززززب الماليزززززززززة مزززززززززن اتسزززززززززاليب اتكثزززززززززر يعزززززززززد تحميززززززززز  ال

 منهزززززززززززا فزززززززززززم تقيزززززززززززيخ أداء الشزززززززززززركة الحزززززززززززالم ةسزززززززززززتفاديمكزززززززززززن اا ةتنزززززززززززة يزززززززززززوفر معمومزززززززززززات كثيزززززززززززر 

 .م المستقب ف  وتو س ما سوف يحدث أو ستكون  مي

لزززززززز  إخ ومزززززززنهخ جزززززززيمس إذ  سزززززززمها أ سزززززززا ةلزززززززز  أربعزززززززإ سزززززززخ النسزززززززب الماليزززززززة  هخد  سزززززززخ بعضزززززززو ززززززز

 (:.James G and other , 1992,p720)ااتم

 نسب الربحيةا نسب السيولةا  نسب الكفاءةا نسب الرفس المالم

 لززززززززززز  النسززززززززززب اتربزززززززززززسإالمحممزززززززززززين ومززززززززززنهخ مطززززززززززر فقزززززززززززد أضززززززززززافوا  ات زززززززززززر مززززززززززن هخبعضززززززززززأمززززززززززا 

 : بة إضافية وألبحت كالتالمالسابقة نس

 . نسب الربحيةا نسب السيولةا نسب الكفاء انسب الرفس المالم ونسب السو 

 

 أنواع النسب المالية  2_1_11

                                                                               الر حية  نسب_أ

 ةوالإدار   ا حيث يهتخ ك  من المستثمرين   اترباحل  كفاءة الإدار  فم تحقيإ وهم التم تشير

والمقرضين بنسب الربحيةا فالمقرضون مثه  يشعرون باتمان بالنسبة لممؤسسات التم تحق  ربحا  

 (223ا صوشقر الشنطما.) اليا  
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 :ل   سمين إو تقسخ نسب الربحية 

ة نشززززززززززاط مجمو ززززززززززة النسززززززززززب التززززززززززم تززززززززززربط اتربززززززززززاح بالمبيعززززززززززات لتعبززززززززززر  مزززززززززز  مززززززززززد   ززززززززززدر _ 1

 : البيس  م  توليد اترباح وتشم  هذ  المجمو ة النسب المالية التالية

 نس ة حافة مجمؿ الر  _أ

 مزززززززز   ةدار  فززززززززم توليززززززززد المبيعززززززززات والسززززززززيطر حيززززززززث تعكززززززززس هززززززززذ  النسززززززززبة فززززززززم مززززززززد  كفززززززززاءة الإ

ربززززززززاحا د مززززززززن المبيعززززززززات  مزززززززز  توليززززززززد مجمزززززززز  اتالززززززززدينار الواحزززززززز ةالكمززززززززفا حيززززززززث تظهززززززززر مقززززززززدر 

نشزززززززززززأ ا وتحزززززززززززدد المعادلزززززززززززة ميجابيزززززززززززا لمإ ا  ذ  النسزززززززززززبة ا تبزززززززززززر ذلزززززززززززا مؤشزززززززززززر وكممزززززززززززا ارتفعزززززززززززت هززززززززززز

 :كالتالم

 لافم المبيعات/مجم  الرب = حافة مجم  الرب 

 نس ة صافي الر   التش يمي_ب

تقززززززززززيس هززززززززززذ  النسززززززززززبة نسززززززززززبة لززززززززززافم الززززززززززرب  مززززززززززن المبيعززززززززززات بعززززززززززد تغطيززززززززززة تكمفززززززززززة المبيعززززززززززات 

 :وكافة الملروفات وتحدد المعادلة كالتالم

 لافم البيعات/ رب  التشغيمم  ب  الفوائد والضرائب = التشغيمم  لافم الرب 

 نس ة صافي الر  _ج

  توليززززززززد اتربززززززززاح ا حيزززززززززث وتظهززززززززر هززززززززذ  النسززززززززبة مقززززززززدرة الززززززززدينار الواحزززززززززد مززززززززن المبيعززززززززات  مزززززززز

لممنشززززززززأ ا وا يمكننززززززززا الحكزززززززززخ  ا  اإيجابيزززززززز ا   تبززززززززر ذلززززززززا مؤشزززززززززر ارتفعززززززززت هزززززززززذ  النسززززززززبة اأنزززززززز  كممززززززززا 



42 
 

 

ه  مقارنتهزززززززززا مزززززززززس نسزززززززززب السزززززززززنوات السزززززززززابقة أو مزززززززززس نسزززززززززب  مززززززززز  هزززززززززذ  النسزززززززززبة إا مزززززززززن  ززززززززز

 :المنشأت المماثمةا وتحدد المعادلة كالتالم

 لافم المبيعات/ لافم الب  بعد الفوائد والضرائب = لافم الرب  

 مجمو ة النسب الناتجة  ن نسبة الرب  ال  ااستثمار_2

لزززززززز  إدف أنهززززززززا تهززززززززكمززززززززا  ةفززززززززم المنشززززززززأ ةلزززززززز   يززززززززاس ربحيززززززززة اتمززززززززوا  المسززززززززتثمر إحيززززززززث تهززززززززدف 

تفززززززززززس ر اكممززززززززززا   اسززززززززززت داخ الملززززززززززادر المتاحززززززززززةا حيززززززززززث أنزززززززززز مزززززززززز   ة يززززززززززاس مززززززززززد   ززززززززززدرة الإدار 

 :ا وهذ  النسب همةدار العائد يد  ذلا  م  كفاءة الإ

 العائد عم  الموجودات_أ

سزززززززززززت داخ ألزززززززززززو  المنشزززززززززززأ ا كمزززززززززززا أنهزززززززززززا امناسزززززززززززبة لقيزززززززززززاس كفزززززززززززاءة الإدار  فززززززززززم  هززززززززززم طريقزززززززززززة

سزززززززززززت دامها ل لزززززززززززو  اات الم تمفزززززززززززة فززززززززززم بحيزززززززززززة المؤسسززززززززززلمقارنزززززززززززة ر  ا  مناسززززززززززب ا  تعتبززززززززززر مؤشزززززززززززر 

 (224اص2005محمداوأ رونا:)العاممة حيث أنها تحق  الغايات التالية

  تعكس الكفاءة التشغيمية 

  فم ات اذ القرارات الإدارية السميمة ةمسا دة الإدار. 

 أفض  النسب لممقارنة بين المؤسسات الم تمفة. 
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 : وتحدد المعادلة كالتالم

مجمزززززززززززززززوع / لززززززززززززززافم الزززززززززززززززرب  بعزززززززززززززززد الفائززززززززززززززد  والضزززززززززززززززريبة =  مززززززززززززززز  الموجزززززززززززززززودات  العائززززززززززززززد

 الموجودات

 العائد عم  حقوؽ المساىميف_ ب

لمربحيزززززززززة بحيزززززززززث تأ زززززززززذ بعززززززززين اا تبزززززززززار لزززززززززافم الزززززززززرب   شززززززززامه   ا  مقياسززززززززز دحيززززززززث أنهزززززززززا تعززززززززز

 مزززززززز  الطريزززززززز  التزززززززززم  ا  الشززززززززام  ولززززززززيس لززززززززافم ربزززززززز  العمميززززززززاتا كمزززززززززا أنهززززززززا تعتبززززززززر مؤشززززززززر 

سززززززززززززتثمارات بشززززززززززززك  مززززززززززززرب  وتحززززززززززززدد المعادلززززززززززززة سززززززززززززت داخ هززززززززززززذ  ااا ةسززززززززززززتطا ت فيززززززززززززة الإدار ا

 :كالتالم 

حقزززززززززززو  / لزززززززززززافم الزززززززززززرب  بعزززززززززززد الفائزززززززززززد  والضزززززززززززريبة = العائزززززززززززد  مززززززززززز  حقزززززززززززو  المسزززززززززززاهمين 

 المساهمين

 نسب السيولة -ثانيا

 مزززززززز   ززززززززدرة المننشززززززززأ  فززززززززم  والززززززززذ  يززززززززد  ةلتقيززززززززيخ المركززززززززز اائتمززززززززانم لممنشززززززززأ تسززززززززت دخ كززززززززأدا 

 .تج تزماتها  ليرة االالوفاء ب

 نسب التداوؿ_ أ

لززززززززو  المتداولززززززززة  مزززززززز  تغطيززززززززة االتزامززززززززات عمزززززززز  هززززززززذ  النسززززززززبة  مزززززززز   يززززززززاس  ززززززززدرة اتحيززززززززث ت

 2:1ة هززززززززززو بالمتداولزززززززززة  زززززززززه  فتزززززززززر  زمنيززززززززززة معينزززززززززةا حيزززززززززث أن المعزززززززززد  الشززززززززززائس لهزززززززززذ  النسززززززززز
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  بحيززززززززث كممززززززززا زادت هززززززززذ  النسززززززززبة  ززززززززن الواحززززززززد هززززززززذا بززززززززدور يززززززززؤد  الزززززززز  زيززززززززادة  ززززززززدرة المنشززززززززأ

 (166اص1995 رايبة وأ رونا.)ج تها  ليرة اتفم الوفاء بالتزما

 :وتحدد المعادلة كالتالم

 .المطموبات المتداولة/الموجودات المتداولة = نسبة التداو  

 نس ة السيولة السريعة _ب

جززززززززز  دون لتزماتهزززززززززا  لزززززززززيرة اتا مززززززززز  سزززززززززداد  ةتبزززززززززين هزززززززززذ  النسزززززززززبة مزززززززززد   زززززززززدرة المنشزززززززززأحيززززززززث 

الشززززززززززززززززززززززززززززنطم )1:1لهززززززززززززززززززززززززززززا اا تمززززززززززززززززززززززززززززاد  مزززززززززززززززززززززززززززز  البضززززززززززززززززززززززززززززا ة والنسززززززززززززززززززززززززززززبة النمطيززززززززززززززززززززززززززززة 

 (218اص2005وأ رونا

 :وتحدد المعادلة كالتالم

 المطموبات المتداولة/ الم زون –الموجودات المتداولة =نسبة السيولة السريعة

                                                                               نس ة النقدية_ج

لتزاماتها  ليرة اتج  االلعبة لتسديد  فم الظروف ةالنقدي ةيث تظهر هذ  النسبة مقدرة المنشأح

 محمدا.)حيث تهتخ هذ  النسبة بالنقدية أو ما فم حكمها  وهذا يعتبر إمعانا بمدأ الحيطة والحذر

 (74اص2005ا وأ رون

 :وتحدد المعادلة كالتالم 

 .المطموبات التداولة/ الموجودات النقدية وشب  النقدية
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 طنس ة النشا: ثالثا

 :ل  وهذ  النسب كالتالمتقيس الكفاءة فم إدارة اتوهم النسبة التم 

 معدؿ دوراف المخزوف_أ

كممزززززززززا   لززززززززز  أنزززززززززإفزززززززززم إدارة الم ززززززززززون بحيزززززززززث تشزززززززززير   لززززززززز  مزززززززززد  كفزززززززززاءة الإدار إحيزززززززززث تشزززززززززير 

 (37اص2010مطرا.)ا  جيد ا  كان ذلا مؤشر  زاد معد  دوران الم زون ك 

 :وتحدد المعادلة كالتالم

 .رليد الم زون/ تكمفة البضا ة المبا ة =لم زون معد  دوران ا

                                                                          المدينة معدؿ دوراف الذمـ_ب

ن فض معد  دوران الذمخ ابين سياستم البيس والشراءا كمما تقيس مد  النجاح فم تحقي  المهءمة 

يض الضغوطات التم ستواجها   م  ت ف ا  كان ذلا مؤشر  فترة اائتمانوزاد  ن متوسط الدائنة 

 .ة من زاوية السيولة أالمنش

 :وتحدد المعادلة كالتالم

 رليد الدائنين/ تكمفة البضا ة المبا ة = معد  دوران الذمخ الدائنة 
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 معدؿ دوراف رأس الماؿ العامؿ_ ج

لزززززززززافم رأس المزززززززززا  العامززززززززز   ةر دت كزززززززززان ذلزززززززززا دلزززززززززيه  مززززززززز  كفزززززززززاءت إداكممزززززززززا زا  حيزززززززززث أنززززززززز

سززززززززززت داخ رأس المززززززززززا  العامزززززززززز  ا مزززززززززز   ززززززززززدرة الإدارة  مزززززززززز   حيززززززززززث تعتبززززززززززر هززززززززززذ  النسززززززززززبة دلززززززززززيه  

 (296اص1998الحسنما.)بحيث تقيس المرات التم يدور بها رأس الما  العاخ 

 :وتحدد المعادلة كالتالم

  لافم رأس الما  العام/ لافم المبيعات = معد  دوران رأس الما  العام  

 معدؿ دوراف الأصوؿ_ د

ت ومزززززززززززد  حيزززززززززززث تهزززززززززززتخ هزززززززززززذ  النسزززززززززززبة بقيزززززززززززاس مسزززززززززززاهمة اتلزززززززززززو  فزززززززززززم تحقيززززززززززز  المبيعزززززززززززا

 .لمنشأ امساهمتها فم تحقي  أرباح 

 ( :104اص2007يمم وأ روناالنع)وتقسخ نسب دوران اتلو  ال 

 مجموع اتلو / المبيعات  = معد  دوران اتلو _1

ال لززززززززززززززززوخ (/ الم زززززززززززززززززون-و  المتداولززززززززززززززززةلززززززززززززززززات=) معززززززززززززززززد  دوران اتلززززززززززززززززو  المتداولززززززززززززززززة_2
 المتداولة

 لو  الثابتةات/ المبيعات = معد  دوران اتلو  الثابتة _3
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 نسب الرفع المالي: را عا

 مزززززززززز  الملززززززززززادر  ة تمززززززززززاد المنشززززززززززأاا ومززززززززززد  ’نسززززززززززب لدراسززززززززززة الهيكزززززززززز  المززززززززززالم لممنشززززززززززأوهززززززززززم 

ا  مززززززززززززززو وأيضززززززززززززززا تسزززززززززززززا د  مزززززززززززززز  دراسزززززززززززززة كفززززززززززززززاءة ات الدا ميزززززززززززززة وال ارجيززززززززززززززة فزززززززززززززم التمويزززززززززززززز ا

مززززززززز   سزززززززززميخ ومزززززززززن أهزززززززززخ النسزززززززززب التزززززززززم تسزززززززززا د  الموضزززززززززو ة تحزززززززززت تلزززززززززرف المنشزززززززززأ  بشزززززززززك 

 :دراسة الهيك  المالم

الزززززززززززززديون  لزززززززززززززيرة + الزززززززززززززديون طويمزززززززززززززة اتجززززززززززززز  )= نسزززززززززززززبة التمويززززززززززززز  ال زززززززززززززارجم ل لزززززززززززززو _1

 لافم االو ( / اتج  

مجمزززززززززززوع / إجمزززززززززززالم حقزززززززززززو  ألزززززززززززحاب المشزززززززززززروع  = نسزززززززززززبة التمويززززززززززز  الزززززززززززدا مم ل لزززززززززززو _2

 ملادر اتموا 

 مجموع اتلو / ن جموع المدينيم = نينسب المدين_ 3

رأس + القيمززززززززززززززة الدفتريززززززززززززززة ل لززززززززززززززو  الثابتززززززززززززززة الممموسززززززززززززززة )= نسززززززززززززززب تمويزززززززززززززز  اتلززززززززززززززو  _4

 .مجموع الديون( / الما  العام 
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 مؤشرات الر حية المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية 2_1_11

تحميزززززززززز  التززززززززززدفقات النقديززززززززززة  ا  بمهززززززززززخ مززززززززززن أسززززززززززالي ا  تشززززززززززك  مؤشززززززززززرات التززززززززززدفقات النقديززززززززززة أسززززززززززموب

 سزززززززززززت داماتهاة ونهحزززززززززززظ أن تطزززززززززززور هزززززززززززذ  المؤشزززززززززززرات واوتقيزززززززززززيخ اتداء فزززززززززززم المنشزززززززززززأة الم تمفززززززززززز

د   والوضزززززززززس المزززززززززالم كزززززززززان بطيئزززززززززا  مقارنزززززززززة بالنسزززززززززب الماليزززززززززة التقميديزززززززززة المرتبطزززززززززة بقزززززززززوائخ الززززززززز

 نفززززززززر )لزززززززز  التززززززززأ ر فززززززززم ا تبززززززززار  ائمززززززززة التززززززززدف  النقززززززززد   ائمززززززززة رئيسززززززززيةحيززززززززث يعززززززززود ذلززززززززا إ

شزززززززززززتقا ها مزززززززززززن  ائمزززززززززززة االتزززززززززززم يمكزززززززززززن  المؤشزززززززززززراتومزززززززززززن أهزززززززززززخ ا (213ا ص2009مطارنزززززززززززةاوال

 :لكم نستفيد منها فم تقييخ نو ية أرباح الشركة هم كالتالم التدفقات النقدية

 

 Operating Cash Indexمؤشر النقدية التش يمية    .1

 :يجادها بالمعادلة التاليةإحيث يتخ 

  م الد  لاف / لافم التدف  النقد  التشغيمم

حيززززززززث تعمزززززززز  هززززززززذ  النسززززززززبة  مزززززززز  توضززززززززي  مززززززززد   ززززززززدرة أربززززززززاح الشززززززززركة  مزززززززز  توليززززززززد تززززززززدفقات 

 (159اص2010مطرا.)نقدية تشغيمية 

والمؤشزززززززززر العزززززززززالم هزززززززززو مؤشزززززززززر إيجزززززززززابم يبزززززززززين الززززززززز  أ  مزززززززززد  نجحزززززززززت المنشزززززززززأ  فزززززززززم د زززززززززخ 

أرباحهاالمتحققززززززززززززة  بزززززززززززززر تزززززززززززززدفقاتها النقديززززززززززززة التشزززززززززززززغيمية أو بكممزززززززززززززات أ ززززززززززززر  النجزززززززززززززاح الزززززززززززززذ  

ا 2009 نفززززززززززر والمطارنززززززززززةا)تربززززززززززاح اللززززززززززافية فززززززززززم توليززززززززززد تززززززززززدفقات نقديززززززززززة تشززززززززززغيمية حققتزززززززززز  ا

 (.217ص
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 Operation Indexالنشاط التش يمي ( دليؿ)مؤشر. 2

 :يجاد هذا المؤشر بالمعادلة التاليةإحيث يتخ 

 الرب  التشغيمم  ب  الفوائد والضرائب/  لافم التدف  النقد  التشغيمم      

 مززززززززز  توضزززززززززي  مزززززززززد  مقزززززززززدرة اتنشزززززززززطة التشزززززززززغيمية فزززززززززم الشزززززززززركة حيزززززززززث تعمززززززززز  هزززززززززذ  النسزززززززززبة 

 ( 159اص2010مطرا.) م  توليد التدف  النقد  التشغيمم

 Cash Flowالعائػػػػػػد عمػػػػػػ  الأصػػػػػػوؿ مػػػػػػف التػػػػػػدفؽ النقػػػػػػدي التشػػػػػػ يمي  مؤشػػػػػػر .3

Return on Assets 

 :حيث يتخ إيجاد هذا المؤشر بالمعادلة التالية  

 مجموع اتلو / لافم التدف  النقد  التشغيمم    

حيززززززززث تعمزززززززز  هززززززززذ  النسززززززززبة  مزززززززز  توضززززززززي  مززززززززد  مقززززززززدرة ألززززززززو  الشززززززززركة  مزززززززز  توليززززززززد تززززززززدف  

 ( 159اص2010مطرا. )نقد  تشغيمم

 

 Operating Cash Flow Ratioالتدفؽ النقدي التش يمي  مؤشر .4

 :يجاد هذا المؤشر بالمعادلة التاليةإحيث يتخ 

 لافم المبيعات / نشطة التشغيميةجممة التدفقات النقدية من ات

حيزززززززززث تعمززززززززز  هزززززززززذ  النسزززززززززبة  مززززززززز   كزززززززززس مزززززززززد  كفزززززززززاءة سياسزززززززززات اائتمزززززززززان فزززززززززم تحلزززززززززي   

 (159ا ص2212 مطرا)النقدية
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ة لمتزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة الزززززززززززوارد ا  أساسزززززززززززي ا  حيزززززززززززث تعتبزززززززززززر المبيعزززززززززززات النقديزززززززززززة ملزززززززززززدر 

لهززززززززززذ  النسززززززززززبة يبززززززززززين كفززززززززززاءة سياسززززززززززة  لممنشززززززززززأ ا والحلززززززززززو   مزززززززززز  مؤشززززززززززر  ززززززززززا   

 نفزززززززززر )لمنشزززززززززأ  فزززززززززم تحلزززززززززي  النقديزززززززززة مزززززززززن زبائنهزززززززززائتمزززززززززان المتبعزززززززززة مزززززززززن  بززززززززز  ااا

 (.218ا ص2009والمطارنةا
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  :ذات العلاقةالدراسات السا قة  2_2

 سات العر يةاالدر  2_2_1

قائمػػػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػػة وأىميػػػػػػػػػػػػة "  بعنززززززززززززوان  1998دراسزززززززززززة أبزززززززززززو  ويضزززززززززززة . 1

 " فصاح عنيا في سوريا لإا

 

محاسززززززززززبم فززززززززززم سززززززززززوريةا وكززززززززززذلا الزززززززززز  فلززززززززززاح اللزززززززززز  دراسززززززززززة الإإهززززززززززدفت هززززززززززذة الدراسززززززززززة 

معرفززززززززززة أهميززززززززززة  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات النقديززززززززززة كززززززززززأداة ل فلززززززززززاح فززززززززززم سززززززززززورية ودراسززززززززززة  ائمززززززززززة 

( تعريفهزززززززززززززززا ا طزززززززززززززززر  إ زززززززززززززززدادها ا أسزززززززززززززززاليب إ زززززززززززززززدادها ا مجالهزززززززززززززززا) التزززززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززززة 

وكزززززززززذلا التعزززززززززرف  مززززززززز  اتسزززززززززاليب التزززززززززم أدت الززززززززز  ظهزززززززززور  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة فزززززززززم 

سزززززززززتقراء و زززززززززد اج وااسزززززززززتنتجمزززززززززس بزززززززززين اا ا  م تمطززززززززز ا  اسزززززززززة منهجزززززززززسزززززززززور ا وكزززززززززان مزززززززززنهت الدر 

 . ستبيان حم  فرضيات الدراسةاأ د الباحث 

وكانزززززززززت نتزززززززززائت الدراسززززززززززة تزززززززززنص  مزززززززززز  وجزززززززززود إجمززززززززززاع  مززززززززز  أن الإفلززززززززززاح الحزززززززززالم فززززززززززم 

سززززززززززورية ا يمبززززززززززم حاجززززززززززات المجتمززززززززززس المززززززززززالم فززززززززززم القطززززززززززاع العززززززززززاخ وال ززززززززززاصا و مزززززززززز  أن 

سزززززززززززتحقا  فزززززززززززم إ زززززززززززداد  مززززززززززز  أسزززززززززززاس اارية تعتمزززززززززززد بشزززززززززززك  كبيزززززززززززر الشزززززززززززركات فزززززززززززم سزززززززززززو 

الشززززززززززززركات تقززززززززززززدخ  ائمززززززززززززة الززززززززززززد   والمركززززززززززززز المززززززززززززالم كإفلززززززززززززاح  ةهاا وأن أ مبيززززززززززززحسززززززززززززابات

  مسززززززززاهمة و يززززززززاب السززززززززو  المززززززززالما وأنزززززززز فقززززززززط ويعتبززززززززر ذلززززززززا بسززززززززبب  مززززززززة وجززززززززود شززززززززركات
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ا يعتبزززززززززززززر الموازنزززززززززززززة التزززززززززززززم يقزززززززززززززدمها النظزززززززززززززاخ المحاسزززززززززززززبم الموحزززززززززززززد بزززززززززززززديه  زززززززززززززن  ائمزززززززززززززة 

 .بيات المحاسبية والمعايير الدولية التدفقات النقدية حسب اتد

 

 

 :و د أول  الباحث  فم ضوء هذ  النتائت ب 

حتياجزززززززززات فئزززززززززات ايمبزززززززززم   فلززززززززاح المحاسزززززززززبم فزززززززززم سزززززززززورية لجعمززززززززلززززززززز  تطزززززززززوير الإإالسززززززززعم 

 تبزززززززززار  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة مزززززززززن القزززززززززوائخ ال تاميزززززززززةا ويزززززززززتخ ذلزززززززززا االمجتمزززززززززس المزززززززززالم و 

محاسززززززززززززبية مززززززززززززن  ززززززززززززه  التركيززززززززززززز  مزززززززززززز  مززززززززززززن  ززززززززززززه  المعاهززززززززززززد والجامعززززززززززززات العمميززززززززززززة ال

أهميزززززززززززة  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززةا و زززززززززززن طريززززززززززز  جمعيزززززززززززة المحاسزززززززززززبين القزززززززززززانونين فزززززززززززم 

سززززززززززززززورية  ززززززززززززززن طريزززززززززززززز  إلززززززززززززززدار المعززززززززززززززايير الهزمززززززززززززززة لززززززززززززززذلا و ززززززززززززززن طريزززززززززززززز  الجهززززززززززززززات 

الحكوميززززززززززة اللززززززززززريبية والت طيطيززززززززززةا ويمكززززززززززن لمنشززززززززززأة القطززززززززززاع العززززززززززاخ وال ززززززززززاص أن تعزززززززززززد 

 .ة باا تماد  م  السنوات السابقةبداية السن  ائمة التدفقات النقدية متو عة فم

وفززززززززم النهايزززززززززة ا بزززززززززد مزززززززززن وجزززززززززود سزززززززززو  مززززززززالم فزززززززززم سزززززززززورية الزززززززززذ  بزززززززززدور  سزززززززززوف يحقززززززززز  

سزززززززززوف يشزززززززززجس  مززززززززز  إنشزززززززززاء   طزززززززززورات لزززززززززد  المجتمزززززززززس المزززززززززالم حيزززززززززث أنزززززززززالكثيزززززززززر مزززززززززن الت

 . دد أكبر من الشركات المساهمة فم سورية
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قات النقديػػػػػػػػػة وملائمتيػػػػػػػػػا لإتخػػػػػػػػػاذ قائمػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػدف"  عنػػػػػػػػػواف ,2002دراسزززززززززة بلزززززززززو  . 2

 "دراسة ميدانية : القرارات القتصادية 

مسززززززززززززؤولم الإ ززززززززززززراض )ائخ الماليززززززززززززة أراء مسززززززززززززت دمم القززززززززززززو  تحميزززززززززززز لزززززززززززز  إهززززززززززززدفت الدراسززززززززززززة 

حزززززززززززو  أهميزززززززززززة المعمومزززززززززززات التزززززززززززم تقزززززززززززدمها  ائمزززززززززززة ( سزززززززززززتثمار فزززززززززززم البنزززززززززززوا التجاريزززززززززززة واا

مززززززززززززة ءلززززززززززززاديةا ومززززززززززززد  مه تالقززززززززززززرارات الإت ززززززززززززاذ االتززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة والمسززززززززززززا دة  مزززززززززززز  

ة فززززززززززم  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات النقديززززززززززة المعمومزززززززززات المقدمززززززززززة بالطريقززززززززززة المباشززززززززززرة و يززززززززززر المباشزززززززززر 

 تلززززززززززززادية ومقارنزززززززززززززة ر ززززززززززززخ التززززززززززززدف  النقزززززززززززززد   مززززززززززززن العمميزززززززززززززات ت ززززززززززززاذ القزززززززززززززرارات ااافززززززززززززم 

فم التشزززززززززززغيميةا والزززززززززززذ  هزززززززززززو أحزززززززززززد م رجزززززززززززات  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة مزززززززززززس ر زززززززززززخ لزززززززززززا

 .من  ائمة الد     يالرب  المحاسبم الذ  نحل   م

وتبززززززززززرز أهميززززززززززة الدراسززززززززززة مززززززززززن  ززززززززززه  المنززززززززززافس التززززززززززم سززززززززززوف يحلزززززززززز   ميهززززززززززا المسززززززززززؤو  

يزززززززز  ذلززززززززا  ززززززززاخ  نززززززززد تززززززززوفر البيانززززززززات الواضززززززززحة والتززززززززم تسززززززززت دخ فززززززززم لززززززززنس القززززززززرارا ولتحق

لزززززززززز  العديززززززززززد مززززززززززن إسززززززززززتبانة تززززززززززخ التولزززززززززز  وبتحميزززززززززز  فقززززززززززرات اا ةسززززززززززتباناالباحززززززززززث بإ ززززززززززداد 

 مزززززززززززةءت الزززززززززززواردة فزززززززززززم  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات مهمومزززززززززززاالنتزززززززززززائتا ومزززززززززززن أهمهزززززززززززا أن تعتبزززززززززززر المع

لنقديززززززززززة سززززززززززتثمارية وأيضززززززززززا تعتبززززززززززر المقززززززززززاييس التززززززززززدفقات ات ززززززززززاذ القززززززززززرارات الإ راضززززززززززية وااا

 ززززززززززاخ مهمززززززززززة لكزززززززززز  مسززززززززززوؤلم سززززززززززتتثمارية والتمويميززززززززززة بشززززززززززك  مززززززززززن اتنشززززززززززطة التشززززززززززغيمية واا

  تمززززززززززززززادسززززززززززززززتثمارا وأن اات ززززززززززززززاذ القززززززززززززززرارات الإ ززززززززززززززراض واااسززززززززززززززتثمار فززززززززززززززم الإ ززززززززززززززراض واا

 مزززززززز  ر ززززززززخ لززززززززافم التززززززززدفقات النقديززززززززة بشززززززززك  أكبززززززززر مززززززززن ر ززززززززخ لززززززززافم الززززززززرب  المحاسززززززززبم 

 .ات اذ القرارات ااستثمارية 
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فزززززززززززم إ زززززززززززداد  ائمزززززززززززة  ةشزززززززززززرة أفضززززززززززز  مزززززززززززن الطريقزززززززززززة  يزززززززززززر المباشزززززززززززر وكزززززززززززذلا الطريقزززززززززززة المبا

التزززززززززدفقات النقديزززززززززة مزززززززززن وجهززززززززززت نظزززززززززر مسزززززززززؤولم الإ زززززززززراضا مززززززززززن حيزززززززززث سزززززززززهولة فهمهززززززززززا 

 .  ة سار المالم لممنشأية والتنبؤ بالإي  التدفقات النقدوسهولة تحم

 تمزززززززززززاد الشزززززززززززركات اسزززززززززززت داخ و امززززززززززز  النتزززززززززززائت فقزززززززززززد أولززززززززززز  الباحزززززززززززث  مززززززززززز   تمزززززززززززاد  وبالإ

مزززززززن   لتزززززززدفقات النقديزززززززة نظزززززززرا لمزززززززا تمتزززززززس بزززززززردنيزززززززة  مززززززز  الطريقزززززززة المباشزززززززر فزززززززم إ زززززززداد اات

فزززززززززم  ةنزززززززززد إ زززززززززدادها بالطريقزززززززززة  يزززززززززر المباشزززززززززر  لزززززززززائصا مثززززززززز  سزززززززززهولة فهمهزززززززززا وأيضزززززززززا  

 مززززززززز  الشزززززززززركات تقزززززززززديخ المزيزززززززززد مزززززززززن التفلزززززززززي  لمبنزززززززززود التزززززززززم تزززززززززد   ضزززززززززمن إ زززززززززداد فزززززززززإن 

 .اتنشطة التشغيمية

قػػػػػػػػػػدرة مقػػػػػػػػػػاييس التػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػة والػػػػػػػػػػر   "  بعنززززززززززوان, 2002 الوشززززززززززممدراسززززززززززة . 3

 "ردفت النقدية لم نوؾ التجارية في الأ المحاس ي عم  التن ؤ  التدفقا

ييس التزززززززززدفقات النقديزززززززززة مقزززززززززا رتباطيزززززززززة بزززززززززينلززززززززز   يزززززززززاس العه زززززززززة ااإهزززززززززدفت هزززززززززذ  الدراسزززززززززة 

ربزززززززززززاح المحاسززززززززززبية وأفضزززززززززززمية كزززززززززز  منهمزززززززززززا فززززززززززم التنبزززززززززززؤ بالتززززززززززدفقات النقديزززززززززززةا ومقززززززززززاييس ات

ربززززززززززززاح المحاسززززززززززززبية ييس التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة ومقززززززززززززاييس اتوتقيززززززززززززيخ المقززززززززززززدرة التنبؤيززززززززززززة لمقززززززززززززا

 .بالتنبؤ بالتدفقات النقدية  م  مستو   طاع البنوا

تززززززززززدفقات النقديززززززززززة مززززززززززن منظززززززززززور مسززززززززززتقبمم وتبززززززززززرز أهميززززززززززة الدراسززززززززززة مززززززززززن  ززززززززززه   يززززززززززاس ال

 .متناسب ذلا مس المنهت التحمي  المالم القائخ  م  التنبؤ المستقبمم 

 من البنوا التجارية  ا  و د تكونت  ينة الدراسة من أربعة  شر بنك
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لزززززززز  نتززززززززائت مززززززززن أهمهززززززززا وجززززززززود  ه ززززززززة  ويززززززززة ومعنويززززززززة إحلززززززززائيا إو ززززززززد تولززززززززمت الدراسززززززززة 

ربززززززززززززززاح المحاسززززززززززززززبيةا لكززززززززززززززن التقميديززززززززززززززة ومقززززززززززززززاييس ات ات النقديززززززززززززززةبززززززززززززززين مقززززززززززززززاييس التززززززززززززززدفق

العه زززززززززززة بزززززززززززين مقزززززززززززاييس التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة البديمزززززززززززة والتقميديزززززززززززة ضزززززززززززعيفة و يزززززززززززر معنويزززززززززززة 

 .رباح المحاسبية فقات النقدية البديمة ومقاييس اتوكذلا بين مقاييس التد

 تمززززززززززززززاد  مزززززززززززززز  تمززززززززززززززا النتززززززززززززززائت أولزززززززززززززز  الباحززززززززززززززث بااهتمززززززززززززززاخ بالتززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززة وباا

هززززززززا مززززززززن أهميززززززززة  ززززززززد ا يسززززززززتطيس  ززززززززر  لمززززززززا لهت إضززززززززافية فضززززززززه   ززززززززن القززززززززوائخ ات كمززززززززد

 زززززززززر  كقائمزززززززززة المركزززززززززز المزززززززززالم خ مزززززززززن معرفتهزززززززززا  زززززززززن طريززززززززز  القزززززززززوائخ اتالقزززززززززوائ ومسزززززززززت دم

كشززززززززززف  ززززززززززن النقديززززززززززة المتززززززززززوفر  وكيفيززززززززززة و ائمززززززززززة الززززززززززد  ا تن  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات النقديززززززززززة ت

 . ا ستغهلها وطر  است دامها وكيفية تغطية التزاماتها

تػػػػػػػػػدفقات النقػػػػػػػػػدي فػػػػػػػػػي كفػػػػػػػػػا ة توظيػػػػػػػػػؼ دور إدارة ال"  بعنزززززززززوان 2226دراسزززززززززة الحزززززززززداد . 4

 "مواؿ في المصارؼ التجارية المي ية الأ

إدارة التفقززززززززززززات النقديززززززززززززة فززززززززززززم كفززززززززززززاءة لزززززززززززز  التعززززززززززززرف  مزززززززززززز  دور إهززززززززززززدفت هززززززززززززذ  الدراسززززززززززززة 

سزززززززززت داخ اتمزززززززززوا  فزززززززززم الملزززززززززارف التجاريزززززززززة الميبيزززززززززة وذلزززززززززا مزززززززززن  زززززززززه  إلقزززززززززاء الضززززززززززوء ا

ا وأيضززززززززززا مززززززززززد  ا تمزززززززززززاد الإدارة (الززززززززززرب  ا السززززززززززيولة ا اامززززززززززان ) نسززززززززززب  الماليززززززززززة  مزززززززززز  ال

الماليززززززززززة فززززززززززم البنززززززززززوا  مزززززززززز  الت طززززززززززيطا و ززززززززززد بززززززززززرز أهميززززززززززة هززززززززززذ  الدراسززززززززززة لمززززززززززا تكسززززززززززبة 

سززززززززززززتراتيجم مززززززززززززن  ززززززززززززه  المسززززززززززززاهمة فززززززززززززم  النقديززززززززززززة فززززززززززززم الملززززززززززززارف مززززززززززززن دور فعززززززززززززا  وا 

الولزززززززززززفم   تمزززززززززززد الباحزززززززززززث فزززززززززززم جمزززززززززززس البيانزززززززززززات  مززززززززززز  المزززززززززززنهتاالجماهريزززززززززززة الميبيزززززززززززةا و 

 .التحميمم حيث كان مجتمس الدراسة الملارف التجارية الميبية
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وكانزززززززززت نتزززززززززائت الدراسزززززززززة تزززززززززد   مززززززززز  وجزززززززززود بعزززززززززض القلزززززززززور فزززززززززم إدارة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة 

بالملزززززززززارف التجاريزززززززززة الميبيزززززززززة حيزززززززززث يزززززززززنعكس سزززززززززمبا  مززززززززز   زززززززززدرتها بزززززززززالتنبؤ كمزززززززززا أظهزززززززززرت 

ز  فزززززززززززززم رسزززززززززززززخ أن  مميزززززززززززززة الت طزززززززززززززيط النقزززززززززززززد  تتزززززززززززززأثر بزززززززززززززدور ملزززززززززززززرف ليبيزززززززززززززا المركززززززززززززز

يوجزززززززززززد   التجاريزززززززززززة الميبيزززززززززززةا كمزززززززززززا أظهزززززززززززر أنزززززززززززسياسزززززززززززات توظيزززززززززززف اتمزززززززززززوا  بالملزززززززززززارف 

 . لتزاخ متفاوت من حيث تحقي  من بنا ت را

وأولززززززززززززت الدراسززززززززززززة  مزززززززززززز  تحسززززززززززززين  ززززززززززززدرة الملززززززززززززارف اليبيززززززززززززة فززززززززززززم التنبززززززززززززؤ بالتززززززززززززدفقات 

النقديزززززززززززة الملزززززززززززرفية ووضزززززززززززس سياسزززززززززززات مكتوبزززززززززززة لبنزززززززززززاء التوافززززززززززز  بزززززززززززين النقديزززززززززززة الدا مزززززززززززة 

سززززززززززززتيعاب سززززززززززززتثمار ات ااديززززززززززززة ال ارجززززززززززززةا والعمزززززززززززز   مزززززززززززز  توزيززززززززززززس هيكزززززززززززز   مجززززززززززززااوالنق

الفززززززززززوائض الماليززززززززززة فززززززززززم الملززززززززززارف الميبيززززززززززة والعمزززززززززز   مزززززززززز  تنشززززززززززيط السياسززززززززززة الإ راضززززززززززية 

هتمززززززززززززاخ والتركيززززززززززززز ة مقابزززززززززززز  فوئززززززززززززدا وضززززززززززززمانات وزيززززززززززززادة االمملززززززززززززارف التجاريززززززززززززة الميبيزززززززززززز

والملززززززززززززززارف  سززززززززززززززت داخ أسززززززززززززززاليب التحميزززززززززززززز  المززززززززززززززالم فززززززززززززززم التززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززةاا مزززززززززززززز  

التجاريززززززززززة الميبيززززززززززة والعمزززززززززز   مزززززززززز  التو يززززززززززة الملززززززززززرفية فززززززززززم تطززززززززززوير وتحسززززززززززين ال ززززززززززدمات 

 .   الملرفية
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الأىميػػػػػػػػة النسػػػػػػػػ ية لمنسػػػػػػػػب الماليػػػػػػػػة المشػػػػػػػػتقة مػػػػػػػػف "  عنػػػػػػػػواف 2228  السززززززززيددراسزززززززة . 5

ر ػػػػػاح وذلػػػػػؾ مػػػػػف وجيػػػػػة نظػػػػػر قائمػػػػػة التػػػػػدفقات النقديػػػػػة فػػػػػي تقيػػػػػيـ السػػػػػيولة وجػػػػػودة الأ 

ل نػػػػػػػػوؾ التجاريػػػػػػػػة الأردنيػػػػػػػػة ومحممػػػػػػػػي الأوراؽ الماليػػػػػػػػة فػػػػػػػػي ئتمػػػػػػػػاف فػػػػػػػػي امحممػػػػػػػػي ال 

 " ورصة عماف 

لزززززززززززز  التفر ززززززززززززة بززززززززززززين لززززززززززززافم الززززززززززززرب  المحاسززززززززززززبم ولززززززززززززافم التززززززززززززدفقات إهززززززززززززدفت الدراسززززززززززززة  

نسزززززززززززبة السززززززززززززيولة ا )النقديزززززززززززة ومعرفزززززززززززة النسزززززززززززب الماليزززززززززززة المشززززززززززززتقة مزززززززززززن  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات 

جزززززززززززراء مقارنزززززززززززة بزززززززززززين ( لزززززززززززو  سزززززززززززبة الربحيزززززززززززةا نسزززززززززززبة العائزززززززززززد  مززززززززززز  اتن وجهزززززززززززة نظزززززززززززر وا 

ئتمززززززززززان فززززززززززم بورلززززززززززة  مززززززززززان وجهززززززززززة نظززززززززززر محممززززززززززم اامحممززززززززززم اتورا  الماليززززززززززة العززززززززززاممين 

اتهميززززززززززة النسززززززززززبية لتمززززززززززا النسززززززززززب فززززززززززم  العززززززززززاممين فززززززززززم البنززززززززززوا التجاريززززززززززة اتردنيززززززززززة حززززززززززو 

 .ت اذ القرارات ا

وتبزززززززززرز أهميزززززززززة هزززززززززذا البحزززززززززث مزززززززززن  زززززززززه  تحديزززززززززد النسزززززززززب الماليزززززززززة المشزززززززززتقة مزززززززززن  ائمزززززززززة 

تمثزززززززززز  سززززززززززواء سززززززززززتغهلها بالطريقززززززززززة ااسززززززززززت داخ هززززززززززذ  النسززززززززززب و ا قديززززززززززة وكيفيززززززززززةالتززززززززززدفقات الن

 .ستثمار أو الإ راض فم مجا  اا

فززززززززززردا ( 95)سززززززززززتبانة  مزززززززززز   ينززززززززززة بمزززززززززز   ززززززززززددها اولتحقيزززززززززز  أهززززززززززداف الدراسززززززززززة تززززززززززخ توزيززززززززززس 

نحززززززززززززراف المعيززززززززززززار  لمتعززززززززززززرف حلززززززززززززو   مزززززززززززز  المتوسززززززززززززطات الحسززززززززززززابية وااحيززززززززززززث تززززززززززززخ ال

 تدفقات النقدية  م  أهمية النسب المالية المشتقة من  ائمة ال

 :ل إوتول  الباحث 
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ئتمززززززززززان ومحممززززززززززم اتورا  الماليززززززززززة حززززززززززو   ززززززززززتهف بززززززززززين وجهتززززززززززم نظززززززززززر محممززززززززززم اااوجززززززززززود 

أهميززززززززززة النسزززززززززززبية لمنسززززززززززب  ائمزززززززززززة التززززززززززدفقات النقديزززززززززززة فززززززززززم تقيزززززززززززيخ السززززززززززيولة  نزززززززززززد مسزززززززززززتو  

ا بالإضزززززززززززافة لزززززززززززذلا وجزززززززززززد الباحزززززززززززث أن النسزززززززززززب الماليزززززززززززة المشزززززززززززتقة (%5)معنزززززززززززو  البزززززززززززال  

اح المنشززززززززأة مززززززززن وجهززززززززة نظززززززززر ات النقديززززززززة تعتبززززززززر أداة هامززززززززة لتقيززززززززيخ أربززززززززمززززززززن  ائمززززززززة التززززززززدفق

 .ئتمان ومحممم اتورا  الماليةمحممم اا

أثػػػػػػػػػػػر التػػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػػة التشػػػػػػػػػػػ يمية عمػػػػػػػػػػػ  "  بعنزززززززززززوان 2228دراسزززززززززززة العبينزززززززززززم . 6

 "النسب المالية في الشركات الصناعية المساىمة في الردف

 ت النقديززززززززة  مزززززززز  سززززززززموا النسززززززززب التززززززززدفقا لزززززززز  معرفززززززززة تززززززززأثير سززززززززمواإهززززززززدفت هززززززززذ  الدراسززززززززة 

تحديزززززززززززززد المتغيزززززززززززززرات ذات العه زززززززززززززة  الماليزززززززززززززة وتحديزززززززززززززد طبيعزززززززززززززة العه زززززززززززززة بينهمزززززززززززززا وأيضزززززززززززززا

 . بالتدفقات النقدية التشغيمية من النسب المالية ا  كثر تأثر ات

لززززززززز  معرفزززززززززة وجزززززززززود  ه زززززززززة بزززززززززين  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة إكمزززززززززا هزززززززززدفت هزززززززززذ  الدراسزززززززززة 

ة ونسززززززززززب النشززززززززززاط و يرهززززززززززا مززززززززززن النسززززززززززبا كمززززززززززا تمعززززززززززب ونسززززززززززب السززززززززززو  ونسززززززززززب السززززززززززيول

سزززززززززززززززتثمار الجيزززززززززززززززد ودوران فززززززززززززززم تحديزززززززززززززززد مقززززززززززززززدرة الشزززززززززززززززركة  مزززززززززززززز  اا ا  هززززززززززززززذة النسزززززززززززززززب دور 

 .اتلو  بشك  جيد

 :همها أل  نتائت من إو د تول  الباحث 

وجزززززززززززززود  ه زززززززززززززة ذات دالزززززززززززززة إحلزززززززززززززائية بزززززززززززززين التزززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززة التشزززززززززززززغيمية و النسزززززززززززززب 

لزززززززز   ززززززززدخ إربززززززززاح الموز ززززززززة لمسززززززززهخ وكززززززززذلا تولزززززززز  تالسززززززززو ية مززززززززن  ززززززززه   ائززززززززد السززززززززهخ وا

 . وجود  ه ة بين التدفقات النقدية التشغيمية ونسب السيولة المست دمة
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لزززززززز  أن العه ززززززززة بززززززززين التززززززززدفقات النقديززززززززة التشززززززززغيمية إوأولزززززززز  الباحززززززززث فززززززززم هززززززززذ  الدراسززززززززة 

ومعززززززززززد  دوران السززززززززززهخ هززززززززززم  ه ززززززززززة  كسززززززززززيةا أيضززززززززززا التركيززززززززززز  مزززززززززز  التززززززززززدفقات النقديززززززززززة 

مززززززززززززان المززززززززززززالم مززززززززززززن أجزززززززززززز  الولززززززززززززو  الزززززززززززز  سززززززززززززتثمار فززززززززززززم سززززززززززززو   ية  نززززززززززززد ااغيمالتشزززززززززززز

سزززززززززززتثمار المزززززززززززالم اتمثززززززززززز  بأسزززززززززززهخ الشزززززززززززركة والعمززززززززززز   مززززززززززز  زيزززززززززززادة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة اا

 .التشغيمية وبالتالم زيادة اترباح 

 

 الدراسات الأجن ية 2_2_2

 An Investigation Of Investors Use Of "بعنوان  Hollister  ,2227دراسة . 7

Reported Cash Flow And Accrual Information For Eight Countries " 

 

لنقديززززززززززززة التززززززززززززدفقات ا  داخ المسززززززززززززتثمرين لتقززززززززززززاريرسززززززززززززتاالبحززززززززززززث فززززززززززززم  الزززززززززززز  هززززززززززززدفت  الدراسززززززززززززة

 تبززززززززززار مززززززززززا إذا كززززززززززان  نلززززززززززر التززززززززززدف  اومعمومززززززززززات إضززززززززززافية فززززززززززم ثمززززززززززانم دو  مززززززززززن  ززززززززززه  

نم دو  حيزززززززززث أن لكززززززززز  سزززززززززتحقا  فزززززززززم الثمزززززززززاد  ل ربزززززززززاح أكثزززززززززر ثبزززززززززات مزززززززززن  نلزززززززززر ااالنقززززززززز

 .دولة معايير وطني   الة بها 

الفهزززززززززخ تثزززززززززر سزززززززززو  البورلزززززززززة المتنزززززززززوع فزززززززززم  ةرزت أهميزززززززززت الدراسزززززززززة  مزززززززززن  زززززززززه  إضزززززززززافبززززززززز

لقزززززززززاء الضزززززززززوء فيمزززززززززا إذا كزززززززززان  أكثزززززززززر مزززززززززن دولزززززززززة ا والفعاليزززززززززة النسزززززززززبية تورا  ماليزززززززززة دوليزززززززززة ا وا 

البورلززززززززززة  زيززززززززززادة فززززززززززم تززززززززززوفير المعمومززززززززززات  ززززززززززن التززززززززززدف  النقززززززززززد  لهززززززززززا اتثززززززززززر  مزززززززززز  تقيززززززززززيخ

 .mishkin))ج ست دخ الباحث نموذاتحقا اتا حيث متدفقات النقدية وااسل



60 
 

 

شززززززززززمالية وكانززززززززززت  ينززززززززززة مززززززززززن أسززززززززززيا وأوروبززززززززززا وأمريكززززززززززا ال حيززززززززززث كززززززززززان مجتمززززززززززس الدراسززززززززززة دوا  

كنززززززززززداا فرنسززززززززززاا المانيززززززززززاا اليابززززززززززانا هونزززززززززز  كونزززززززززز ا ماليزيززززززززززاا الوايززززززززززات ) دو   الدراسززززززززززة ثمززززززززززانم

 ( المتحد ا بريطانيا

سززززززززززززززتحقا   نلززززززززززززززر التززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززة و نالززززززززززززززر ااأن إلزززززززززززززز  ائت الدراسززززززززززززززة وأشززززززززززززززارت نتزززززززززززززز

همززززززززززا  نلززززززززززران جوهريززززززززززان فززززززززززم تو ززززززززززس ااربززززززززززاح المسززززززززززتقبميةا وكمززززززززززا أن  نلززززززززززر يل ربززززززززززاح كم

ة و زززززززززد ظهزززززززززرت هزززززززززذ  التزززززززززدفقات النقديزززززززززة هزززززززززو اتكثزززززززززر أهميزززززززززة فزززززززززم تو زززززززززس اتربزززززززززاح المسزززززززززتقبمي

 . دو   العه ة فم ثمانم

ا لتعزيزززززززززز نتائجهزززززززززا أ زززززززززر  ذ  الدراسزززززززززة ليشزززززززززم  دوا  توسزززززززززيس مجزززززززززا  هزززززززززبأولزززززززززت الدراسزززززززززة كمزززززززززا 

أولزززززززززت بزيزززززززززادة تزززززززززوفير معمومزززززززززات  زززززززززن التزززززززززدفقات النقديزززززززززة لمزززززززززا لهزززززززززا تزززززززززأثير  مززززززززز  تقيزززززززززيخ  و

   .سو  اتسهخ

 

 Improving Investors’ Forecast Accuracy     بعنوان, Hewitt ,2009ة دراس. 8

when Operating Cash Flows and Accruals Are Differentially Persistent  

 

لززززززززززززز  تحديزززززززززززززد أفضززززززززززززز  العوامززززززززززززز  التزززززززززززززم تعطزززززززززززززم الرفزززززززززززززس لمقزززززززززززززدرة إتهزززززززززززززدف هزززززززززززززذ  الدراسزززززززززززززة 

سززززززززززززتحقا ات فززززززززززززم تو ززززززززززززس لكامزززززززززززز  لتززززززززززززدفقات نقديززززززززززززة تشززززززززززززغيمية وااالمسززززززززززززتثمرين  مزززززززززززز  الفهززززززززززززخ ا

تسزززززززززززا د  مززززززززززز  تحسزززززززززززين د زززززززززززة تو زززززززززززس المسزززززززززززتثمرين  نزززززززززززدما  التزززززززززززم ظزززززززززززروفالاتربزززززززززززاح ا وأ  
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تزززززززززززخ إجزززززززززززراء هزززززززززززذ  الدراسزززززززززززة سزززززززززززتحقا ات الم تمززززززززززف مية وااتعززززززززززرض التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة التشزززززززززززغي

 .ستثمارية متنو ة امن أربس شركات  ا  مالي محمه  ( 74) م 

ووجزززززززززد الباحزززززززززث أن تو عزززززززززات أربزززززززززاح يقزززززززززوخ بهزززززززززا المحممزززززززززين وطزززززززززهب الماجسزززززززززتير تكزززززززززون أكثزززززززززر 

لتززززززززززززدفقات نقديززززززززززززة  د زززززززززززة فقززززززززززززط  نززززززززززززدما يطمززززززززززززب مززززززززززززن المشززززززززززززاركين تقززززززززززززديخ تو عززززززززززززات منفلززززززززززززمة

فزززززززززم  ائمزززززززززة الزززززززززد  ا كمزززززززززا وجزززززززززد أن  زززززززززدخ مقزززززززززدرة المسزززززززززتثمرين سزززززززززتحقا  تشزززززززززغيمية وتسزززززززززس اا

لنقديزززززززززة التشزززززززززغيمية  مززززززززز  الفهزززززززززخ الكامززززززززز  لمظهزززززززززور الم تمزززززززززف ل ربزززززززززاح سزززززززززواء  نزززززززززد التزززززززززدفقات ا

كتسززززززززاب الكامززززززززز  معمومزززززززززات  مزززززززز  أسزززززززززاس ااسزززززززززتحقا  تنززززززززتت مزززززززززن فشزززززززززمهخ اا ةوالقززززززززوائخ المعزززززززززد

 :ل إالقوائخ الماليةا وتول  الباحث  ومعالجة

لقزززززززززززوائخ الماليزززززززززززة  مرون الزززززززززززذين يسزززززززززززت دمون نمزززززززززززوذج العزززززززززززرض التقميزززززززززززد يحتزززززززززززاج المسزززززززززززتث  نزززززززززززإ

لقائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة لتعريزززززززززززف ولتقزززززززززززدير المزززززززززززد هت  ةمباشزززززززززززر ال يزززززززززززر لتنفيزززززززززززذ الطريقزززززززززززة 

 اتا وكززززززززززززذلا تولززززززززززززمت سززززززززززززتحقاالزمنززززززززززززم لتززززززززززززدفقات نقديززززززززززززة تشززززززززززززغيمية واالسززززززززززززنوية لمتسمسزززززززززززز  

تزززززززززم تتعمززززززززز  بالتزززززززززدفقات اليحتزززززززززاج المسزززززززززتثمر أن توجزززززززززد لديزززززززززة المعمومزززززززززات   لززززززززز  أنزززززززززإالدراسزززززززززة 

 . ستحقا ات  ند تو س اترباحالنقدية وباا
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 Cash flow’’بعنززززوان  ,Arthur and, Cheng   , 2009دراسػػػػة . 9
disaggregation and the prediction of future earnings 

  

السززززززززززؤا  الرئيسززززززززززم وهززززززززززو إذا كانززززززززززت نمززززززززززاذج تضززززززززززخ  نالززززززززززر  نهززززززززززدف الدراسززززززززززة ل جابززززززززززة  زززززززززز

 طزززززززززززاء أ ززززززززززز  مزززززززززززن أ  التشزززززززززززغيمم تتو زززززززززززس أربزززززززززززاح مسزززززززززززتقبمية لشزززززززززززركةا وتو زززززززززززس التزززززززززززدف  النقزززززززززززد

 . د  التشغيمم اللافم فقطقماذج المتضمنة لعنالر التدف  النالن

عمزززززززززززز   مزززززززززززز  ت حيززززززززززززث كانززززززززززززت شززززززززززززركة أسززززززززززززتراليةا( 3672)تكونززززززززززززت  ينززززززززززززة الدراسززززززززززززة مززززززززززززن  

م سززززززززززاهمت هززززززززززذ  الدراسززززززززززة فزززززززززز. الحلززززززززززو   مزززززززززز  بياناتهززززززززززا الماليززززززززززة لمشززززززززززاهدة تو ززززززززززس أرباحهززززززززززا

 تبززززززززار لمعه ززززززززة التززززززززدفقات النقديززززززززة مززززززززس ات ززززززززذ فززززززززم ااار أثززززززززار العوائززززززززد نتيجززززززززة لتحميزززززززز   تبززززززززا

 ززززززززن كشززززززززف  ةت الإدار الهززززززززذا التحميزززززززز  لمتززززززززدف  النقززززززززد  مززززززززس اتربززززززززاحا ولهززززززززذا أهميززززززززة فززززززززم  ززززززززرار 

 .التدفقات النقدية  

ا وتززززززززززخ الحلززززززززززو   مزززززززززز  المتغيززززززززززرات (2225-1994) متززززززززززدت فتززززززززززرة الدراسززززززززززة مززززززززززن  ززززززززززاخاو ززززززززززد 

 . ئخ المالية السنوية التم وردت فم التقارير المالية لمشركاتالمستقمة من القوا

تولزززززززززززمت الدراسزززززززززززة إلززززززززززز  النتيجزززززززززززة أن التجزئزززززززززززة لممعمومزززززززززززات  زززززززززززن التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة التزززززززززززم 

تؤسززززززززززززس القززززززززززززوائخ الماليززززززززززززة تنززززززززززززتت القززززززززززززدرة التنبؤيززززززززززززة اتفضزززززززززززز  تداء مسززززززززززززتقبمما كمززززززززززززا  ززززززززززززدمت 

القزززززززززومم أن تحميززززززززز  التزززززززززدف   الدراسزززززززززة الزززززززززدلي   مززززززززز  الفائزززززززززدة مزززززززززن تحميززززززززز  المعمومزززززززززات والزززززززززد خ

 .النقد  التشغيمم إل    نالر مهمة جدا  لمحلو   م  تلورات أرباح د يقة
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 :ما يميز الدراسة 2_2_3

تناولزززززززززت الدراسزززززززززات السزززززززززابقة كيفيزززززززززة الإفلزززززززززاح  زززززززززن  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة وكمزززززززززا تناولزززززززززت 

مشززززززززززتقة مززززززززززن البنززززززززززوا وكيفيززززززززززة الإسززززززززززتفاد  مززززززززززن القائمززززززززززةا وبعضززززززززززها تنززززززززززاو  النسززززززززززب الماليززززززززززة ال

 اتنشززززززززززطة التشززززززززززغيمي ا إن مززززززززززا يميززززززززززز هززززززززززذ  الدراسززززززززززة  ززززززززززن الدراسززززززززززات السززززززززززابقة أنهززززززززززا تناولززززززززززت

بزززززززززالتنبؤ بالربحيزززززززززة وانمزززززززززا سزززززززززوف تمقزززززززززم  ذ لزززززززززخ تكتزززززززززفإالربحيزززززززززة وطزززززززززر  تحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بهزززززززززا 

لشزززززززززززركة  مززززززززززز  الضززززززززززوء  مززززززززززز  أربزززززززززززاح الشززززززززززركة ومقارنتهزززززززززززا مزززززززززززس السزززززززززززنوات السززززززززززابقةا و زززززززززززدرة ا

سزززززززززتحداخ  زززززززززدة وسزززززززززائ  ا   ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة وبد  مززززززززز تمزززززززززاتحسزززززززززين هزززززززززذ  اتربزززززززززاح باا

   مززززززززززز  يززززززززززز  المزززززززززززالم فزززززززززززم تقيزززززززززززيخ اتداء و درتزززززززززززإذ جمعزززززززززززت هزززززززززززذ  الدراسزززززززززززة بزززززززززززين  زززززززززززدرة التحم

مكانيززززززززززة تحسززززززززززين فززززززززززم المسززززززززززتقب ا وحسززززززززززب  مززززززززززخ الباحززززززززززث أن لززززززززززخ يكزززززززززززن   التنبززززززززززؤ بززززززززززالرب   وا 

ت هنزززززززززاا دراسزززززززززات سزززززززززابقة ربطزززززززززت بزززززززززين المؤشزززززززززرات الماليزززززززززة المست ملزززززززززة مزززززززززن  ائمزززززززززة التزززززززززدفقا

النقديزززززززززة وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بزززززززززالرب ا ومزززززززززن ناحيزززززززززة أ زززززززززر  جزززززززززاءت لتميزززززززززز بزززززززززين لزززززززززافم الزززززززززرب  

 .المحاسبم و لافم التدفقات النقدية 

بحزززززززززث نزززززززززو م ) تباريزززززززززة اهزززززززززذ  الرسزززززززززالة أنهزززززززززا  امزززززززززت  مززززززززز  حالزززززززززة وكزززززززززذلا مزززززززززا تمتزززززززززاز بززززززززز  

لزززززززززززز  إردنا فسززززززززززززا دت هززززززززززززذ  الدراسززززززززززززة  مزززززززززززز  شززززززززززززركة لززززززززززززنا ية مسززززززززززززاهمة فززززززززززززم ات( متحميمزززززززززززز

مززززززززن التززززززززدفقات النقديززززززززة فززززززززم اتربززززززززاح ب النظززززززززر  مززززززززن  مميززززززززة الإسززززززززتفادة التحززززززززو  مززززززززن الجانزززززززز

 .ل  حالة  ممية  إ
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 مقدمة 3_1

 يهززززززززززززدف هزززززززززززززذا الفلززززززززززززز  الززززززززززززز  إيضزززززززززززززاح منهجيزززززززززززززة الدراسزززززززززززززة وكيفيزززززززززززززة ا تيزززززززززززززار وتطزززززززززززززوير أداة

القيزززززززززززززاسا ولهزززززززززززززذا الغزززززززززززززرض سززززززززززززززوف يتطزززززززززززززر  هزززززززززززززذا الفلزززززززززززززز  لمجتمزززززززززززززس و ينزززززززززززززة الدراسززززززززززززززةا 

وملززززززززززززادرجمس المعمومززززززززززززاتا ومتغيززززززززززززرات الدراسززززززززززززةا والتلززززززززززززميخ الإحلززززززززززززائم المسززززززززززززت دخ فززززززززززززم 

 .الدراسة 

 منيجية ال حث 3_2

اسززززززززززة لمعرفززززززززززة العه ززززززززززة بززززززززززين المؤشززززززززززرات الماليززززززززززة المست ملززززززززززة مززززززززززن  ائمززززززززززة  ممززززززززززت هززززززززززذ  الدر 

التزززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززة فزززززززززززززم  مميزززززززززززززة تحسزززززززززززززين التنبزززززززززززززؤ باتربزززززززززززززاح فزززززززززززززم الشزززززززززززززركات اللزززززززززززززنا ية 

فزززززززززم تحسزززززززززين الزززززززززرب   مززززززززز  نسزززززززززب الربحيزززززززززة التزززززززززم  ؤمسزززززززززاهمةا إذ ا تمزززززززززد فزززززززززم  مميزززززززززة التنبزززززززززال

ت ومجمو ززززززززززة لزززززززززز   سززززززززززمين وهمززززززززززا مجمو ززززززززززة النسززززززززززب التززززززززززم تززززززززززربط الززززززززززرب  بالمبيعززززززززززاإتنقسززززززززززخ 

دراسززززززززة شززززززززركة سززززززززتثمارا و زززززززد أ ززززززززذ الباحزززززززث فززززززززم هزززززززذ  ال  بحجزززززززخ اابالنسزززززززب التززززززززم تزززززززربط الززززززززر 

 . تمدت الدراسة  م  المنهت التحميمم االحكمة ل دويةا و د 

  مجتمع وعينة الدراسة 3_3

اهمة بحيزززززززززززث كانزززززززززززت  ينزززززززززززة الدراسزززززززززززة هزززززززززززم لقزززززززززززد كانزززززززززززت مجتمزززززززززززس الدراسزززززززززززة الشزززززززززززركات المسززززززززززز

سززززززززززززاهمة العاممززززززززززززة فززززززززززززم اتردنا وذلززززززززززززا لبيززززززززززززان دور  ائمززززززززززززة الشززززززززززززركات اللززززززززززززنا ية الم  حززززززززززززدإ

التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة فززززززززززززم البيئززززززززززززة اللززززززززززززنا ية اتردنيززززززززززززة مززززززززززززن ناحيززززززززززززة  مميززززززززززززةا وتن الدراسززززززززززززة 

سزززززززززززوف تكزززززززززززون دراسزززززززززززة نو يزززززززززززة حيزززززززززززث تزززززززززززخ أ زززززززززززذ شزززززززززززركة الحكمزززززززززززة ل دويزززززززززززة وهزززززززززززم إحزززززززززززد  
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الشززززززززززززززركات الجيززززززززززززززدة العاممززززززززززززززة فززززززززززززززم اتردنا وسززززززززززززززوف تشززززززززززززززم  الدراسززززززززززززززة المززززززززززززززوظفين القسززززززززززززززخ 

المززززززززززوظفين فززززززززززم الإدارات العميززززززززززا الززززززززززذين يمعبززززززززززون أو يززززززززززؤثرون  مزززززززززز   مميززززززززززة النقديززززززززززة المززززززززززالم و 

 .فم الشركة وا  داد  ائمة التدفقات النقد 

 مصادر جمع ال يانات 3_4

تيزززززززززززة لجمزززززززززززس  تمزززززززززززاد  مززززززززززز  الوسزززززززززززائ  اا  نو يزززززززززززة البيانزززززززززززات المطموبزززززززززززة تزززززززززززخ االزززززززززززإسزززززززززززتنادا ا

 :البيانات 

  المصادر الثانوية 

لزززززززززز  الكتززززززززززب والدراسززززززززززات السززززززززززابقة إت  ززززززززززن طريزززززززززز  الرجززززززززززوع معمومززززززززززايززززززززززتخ الحلززززززززززو   مزززززززززز  ال

ذات العه زززززززززززة بالدراسزززززززززززة والمقزززززززززززاات والمجزززززززززززهت العمميزززززززززززة المتعمقزززززززززززة بموضزززززززززززوع الدراسزززززززززززةا مزززززززززززن 

أجززززززززززز  إ زززززززززززداد الإطزززززززززززار النظزززززززززززر  وكزززززززززززذلا مزززززززززززن أجززززززززززز  توضزززززززززززي  المفزززززززززززردات اتساسزززززززززززية فزززززززززززم 

ثزززززززززززراء البحزززززززززززث وسزززززززززززوف يسزززززززززززتعين الباحزززززززززززث بالشزززززززززززبكة العنكبوتيزززززززززززة فزززززززززززم الحلزززززززززززو   البحزززززززززززث وا 

  .بعض المعمومات م  

  المصادر الأولية                                                 

مزززززززززن  ة   ائمززززززززة التزززززززززدفقات النقديززززززززة اللززززززززادر يعتمززززززززد الباحززززززززث فزززززززززم جمززززززززس البيانززززززززات اتوليزززززززززة  مزززززززز
مزززززززززن   ةة فزززززززززم بورلزززززززززة  مزززززززززان وسزززززززززوف تؤ زززززززززذ الفتزززززززززر  بززززززززز  شزززززززززركة الحكمزززززززززة ل دويزززززززززة والمدرجززززززززز

 (.2212_2222) اخ 
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 دراسةمت يرات ال 3_5

 :حتو  الدراسة  م  نو ين من المتغيرات وهم ت

 المت ير المستقؿ : أول 

ويعتبززززززززززر المتغيززززززززززر المسززززززززززتق  فززززززززززم هززززززززززذ  الدراسززززززززززة هززززززززززو المؤشززززززززززرات الماليززززززززززة المست ملززززززززززة مززززززززززن 

 :بعاد التالية ئمة التدفقات النقدية  ن طري  ات ا

 مؤشر النقد  التشغيمم. 
 النشاط التشغيمم( دلي )مؤشر. 
 لو  من التدف  النقد  التشغيممالعائد  م  ات.  

 المت ير التا ع:ثانيا 

 وهم تحسين التنبؤ بالرب  بالشركة ول  اتبعاد التالية

 ربززززززززاح بالمبيعززززززززات لتعبززززززززر  مزززززززز  مجمو ززززززززة النسززززززززب التززززززززم تززززززززربط ات)يعززززززززات مززززززززن حيززززززززث المب
 ( رباحد   در  نشاط البيس  م  توليد اتم

 التصميـ الإحصائي المستخدـ في الدراسة 3_6

جابززززززززززة  ززززززززززن أسززززززززززئمة الدراسززززززززززةا تززززززززززخ بالدراسززززززززززة والإ مززززززززززن أجزززززززززز  ا تبززززززززززار الفرضززززززززززيات المتعمقززززززززززة 

لمتنبزززززززززززززززززززززززؤ  (Simple regression analysis)نحزززززززززززززززززززززززدار البسزززززززززززززززززززززززيط سزززززززززززززززززززززززت داخ تحميززززززززززززززززززززززز  ااا

المؤشززززززززززززززرات ) والمتغيززززززززززززززرات المسززززززززززززززتقمة( مؤشززززززززززززززرات الربحيززززززززززززززة ) بمتغيززززززززززززززرات الدراسززززززززززززززة التابعززززززززززززززة 
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ين كزززززززز  منهمززززززززا يززززززززخ وجززززززززود متغيززززززززرين كموذلززززززززا بحكزززززززز( المشززززززززتقة مززززززززن  ائمززززززززة التززززززززدفقات النقديززززززززة 

 :نحدار البسيط   التاليةلة ااانات نسبي ا حيث تخ است داخ معاديعبر  ن بي

X^ = YB + A 

 :حيث

X = المتغير التابس 

Y =  المتغير المستق 

B = نحدارمعام  اا 

A = الثابت 

لفرضزززززززززية فزززززززززض اووفقزززززززززا  لنتيجزززززززززة هزززززززززذا اا تبزززززززززارر فإنززززززززز  ا يمكزززززززززن  بزززززززززو  الفرضزززززززززية العدميزززززززززة ور  

الجدوليززززززة  (f) المحسززززززوبة تسززززززاو  أو أكبززززززر مززززززن  يمززززززة (f) ةالبديمززززززة إذا كانززززززت  يمزززززز

  .والعكس لحي 

  :هم (f) وبالتالم تكون  ا دة القرار ا تبار

  الجدولية  f< المحسوبة  f ترفض الفرضية البديمة إذا كانت* 

 الجدولية  f> المحسوبة  f تقب  الفرضية البديمة إذا كانت* 
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ؿ الرا عالفص  

خت ار الفرضيات  التحميؿ المالي والإحصائي وا 

 

 محتويات الفصؿ

 .التحميؿ المالي ونتائجو لشركة الحكمة للأدوية عينة الدراسة 4_1

 .المؤشرات المالي المشتقو مف قائمة التدفقات النقدية في شركة الحكمة 4_1_1

 .نسب الر حية في شركة الحكمة للأدوية  4_1_2

 .ضيات الدراسةخت ار فر ا 4_2
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  :التحميؿ المالي ونتائجو لشركة الحكمة للأدوية عينة الدراسة 4_1

يقلزززززززززد بالتحميزززززززززز  المزززززززززالم  مميززززززززززة يزززززززززتخ مززززززززززن  هلهزززززززززا استكشززززززززززاف أو اشزززززززززتقا  مجمو ززززززززززة مززززززززززن 

 إذ تسززززززززززا د فززززززززززم  مميززززززززززة االمؤشززززززززززرات الكميززززززززززة والنو يززززززززززة حززززززززززو  نشززززززززززاط المشززززززززززروع اا تلززززززززززاد 

مية والماليززززززززززززة لممشززززززززززززروع ا وذلززززززززززززا مززززززززززززن  ززززززززززززه  تحديززززززززززززد أهميززززززززززززة و ززززززززززززواص اتنشززززززززززززطة التشززززززززززززغي

تسزززززززززززا د فزززززززززززم  معمومزززززززززززات تسزززززززززززت رج مزززززززززززن القزززززززززززوائخ الماليزززززززززززة وملزززززززززززادر أ زززززززززززر  ا وذلزززززززززززا لكزززززززززززم

  (.3ا ص2212مطرا .) ممية ات اذ القرارات الإدارية الم تمفة

ويهززززززززززززدف التحميزززززززززززز  المززززززززززززالم إلزززززززززززز  معرفززززززززززززة حقيقززززززززززززة الوضززززززززززززس المززززززززززززالم لممؤسسززززززززززززة أو الشززززززززززززركة 

يْنهززززززززززا و ززززززززززدرتها  مزززززززززز  اا تززززززززززراض وتقيززززززززززيخ السياسززززززززززات وتحديززززززززززد  ززززززززززدرة الشززززززززززركة  مزززززززززز   دمززززززززززة د

الماليززززززززززة والتشززززززززززغيمية المتبعززززززززززة والحكززززززززززخ  مزززززززززز  مززززززززززد  كفززززززززززاءة الإدارة وتقيززززززززززيخ جززززززززززدو  ااسززززززززززتثمار 

فزززززززززززم الشزززززززززززركة ومعرفززززززززززززة وضزززززززززززس الشززززززززززززركة فزززززززززززم القطزززززززززززاع التززززززززززززم تنتمزززززززززززم لزززززززززززز  هزززززززززززذ  الشززززززززززززركة 

  .(1995: ق )

لزززززززززززواردة فزززززززززززم أمزززززززززززا النسزززززززززززب الماليزززززززززززة فهزززززززززززم  بزززززززززززارة  زززززززززززن  ه زززززززززززات بزززززززززززين القزززززززززززيخ المحاسزززززززززززبية ا

نشززززززززززاط معززززززززززين  نززززززززززد نقطززززززززززة الكشززززززززززوفات الماليززززززززززة مرتبززززززززززة ومنظمززززززززززة لتكززززززززززون دالززززززززززة لتقيززززززززززيخ أداء 

 ( 2228،123أ رونا النعيمم و ) .زمنية معينة 

و بزززززززز  القيززززززززاخ بتحميزززززززز  القززززززززوائخ الماليززززززززة لشززززززززركة الحكمززززززززة ل دويززززززززة سززززززززوف نقززززززززوخ بإ طززززززززاء نبززززززززذ  

 : ن شركة الحكمة ل دوية 
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وربزززززززززززززما   السزززززززززززززو  اتمريكزززززززززززززم والبريطزززززززززززززانم وات دويزززززززززززززة  ربيزززززززززززززة تزززززززززززززدأأو  شزززززززززززززركة  الحكمزززززززززززززة
متززززززززززززززدت ملززززززززززززززانعها إلزززززززززززززز  أمريكززززززززززززززا والبرتغززززززززززززززا  اثززززززززززززززخ  اتردن فززززززززززززززم خ1979 تأسسززززززززززززززت  ززززززززززززززاخ

ي فزززززززززززم العزززززززززززالخا  ا  سزززززززززززو  50ا وطالزززززززززززت نحزززززززززززو والجزائزززززززززززر طاليزززززززززززا وتزززززززززززونس والسزززززززززززعودية وملزززززززززززروا 
لا بورلزززززززززة دبزززززززززما ا تلزززززززززنس ل سزززززززززهخ كمسزززززززززاهمة شزززززززززركة دوليزززززززززةا وكزززززززززذ بورلزززززززززة لنزززززززززدن د مزززززززززت

دولار  34,525,000حيث بمزززززززززززززز  رأسززززززززززززززمالها  لززززززززززززززمية بامتيززززززززززززززاز شززززززززززززززركات دوليززززززززززززززةدويززززززززززززززة اتات

  ا2010سزززززززززززززنة  دولار ,00099,527ة أربزززززززززززززاح الشزززززززززززززرك تبمغزززززززززززززكمزززززززززززززا  2212فييييييييييييي   ييييييييييييي   
يعتبززززززززززززر المقززززززززززززر دوارا  000170,300,ها لززززززززززززو  فززززززززززززم السززززززززززززنة نفسززززززززززززكمززززززززززززا بمزززززززززززز  لززززززززززززافم ات

 .اتردنفم دارتها اليوخ الريئسم لإ

 :ومن أهخ منتجاتها

 اوداء السززززززززكر  القمززززززززب واتو يززززززززة الدمويززززززززة االعززززززززدو  مكافحززززززززة امضززززززززادات الهيسززززززززتامين االت ززززززززدير

 االجهززززززاز العضززززززمم الهيكمززززززم اواتيززززززض أمززززززراض الجهززززززاز الهضززززززمم االمركززززززز  الجهززززززاز العلززززززبم

 الجهززززززززززززاز التنفسززززززززززززم ا مززززززززززززخ اتوراخ االجهززززززززززززاز البززززززززززززولم التناسززززززززززززمم اةطززززززززززززب اتمززززززززززززراض الجمديزززززززززززز

 

مػػػػػػػػف قائمػػػػػػػػة التػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػة فػػػػػػػػي شػػػػػػػػركة  ’المؤشػػػػػػػػرات المػػػػػػػػالي المشػػػػػػػػتؽ 4_1_1

 الحكمة

  مؤشر النقدية التش يمية. 1

وكمزززززززززا ذكرنزززززززززا سزززززززززابقا  أن هزززززززززذ  النسزززززززززبة تزززززززززد   مززززززززز  مزززززززززد   زززززززززدرة أربزززززززززاح الشزززززززززركة  مززززززززز  توليزززززززززد 

رتفززززززززززس  مؤشززززززززززر النقديززززززززززة مقارنززززززززززة مززززززززززس السززززززززززنة اكممززززززززززا  تززززززززززدفقات نقديززززززززززة تشززززززززززغيمية ا حيززززززززززث أنززززززززززة

 .السابقة فهذا يد   م  أن كفاءة الشركة فم توليد تدفقات نقدية تشغيمية 

http://ar.wikipedia.org/wiki/1979
http://ar.wikipedia.org/wiki/1979
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
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 (4_1)جدو  ر خ 

 التش يميمؤشر النقدية  

التغيززززززززرات التززززززززم حززززززززدثت فززززززززم مؤشززززززززر النقديززززززززة التشززززززززغيمية  ززززززززه  الفتززززززززر  أ ززززززززه   يبززززززززين  الجززززززززدو 

(  2226_ 2223)فتززززززززززززززززززززززززرة لا حيزززززززززززززززززززززززث أن مؤشزززززززززززززززززززززززر النقديزززززززززززززززززززززززة التشزززززززززززززززززززززززغيمم (2212_2222)

بزززززززززززززا   مزززززززززززززز  التزززززززززززززولم ا ويعزززززززززززززود ذلزززززززززززززا الزززززززززززززز  تقري )%8،%9،%18،%18)ن فزززززززززززززض بنسزززززززززززززبة ا

% 41بنسززززززززززززززبة  2223م التززززززززززززززدفقات النقززززززززززززززد  التشززززززززززززززغيمم فززززززززززززززم سززززززززززززززنة رتفززززززززززززززاع فززززززززززززززم لززززززززززززززافا

تقريبززززززززززززززززا   مزززززززززززززززز  التززززززززززززززززوالما . 223و% 8بنسززززززززززززززززبة  2225 و  2224ن فززززززززززززززززاض فززززززززززززززززم سززززززززززززززززنة وا

رتفززززززززززززززاع لززززززززززززززافم الززززززززززززززد   بنسززززززززززززززبة  تقريبززززززززززززززا ا مقابزززززززززززززز  ا% 8بنسززززززززززززززبة  2006ة رتفززززززززززززززاع بسززززززززززززززنوا

 .تقريبا   م  التوالم %24و% 18و % 22و % 86

على  السٌادة أو النقصان بناء  

 2002سنت الاساش
 صافً الدخل مؤشر النقدٌت زٌاده أو النقصان

صافً التدفق 

 النقدي التشغٍلً
 السنت

  
1.498609714 16,903 25,331 2002 

-0.239999757 -0.239999757 1.138943747 31,394 35,756 2003 

-0.426144211 -0.244926835 0.85998586 38,189 32,842 2004 

-0.514449386 -0.153880429 0.727650866 44,957 32,713 2005 

-0.57964506 -0.134271634 0.629947996 55,957 35,250 2006 

-0.44612412 0.317638567 0.830043774 64,193 53,283 2007 

-0.124184597 0.581248498 1.312505471 57,119 74,969 2008 

0.000944543 0.14287159 1.500025215 79,318 118,979 2009 

-0.028944468 -0.029860806 1.455233253 99,527 144,835 2010 
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ن فززززززززززاض مرتبطززززززززززة يززززززززززة نجززززززززززد أن أسززززززززززباب اادن فززززززززززاض مؤشززززززززززر النقو نززززززززززد تشزززززززززز يص أسززززززززززباب ا

فزززززززززززاع الم ززززززززززززون ونقلزززززززززززان رتلتزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية بسزززززززززززبب ابنقلزززززززززززان فزززززززززززم لزززززززززززافم ا

 . هتها المعدات  ه  تما الفتر لافم الد   وان فاض ا

و % 32بنسززززززززززززززبة  (2229_2227)رتفززززززززززززززاع مؤشززززززززززززززر النقديززززززززززززززة  ززززززززززززززه  فتززززززززززززززرة كمززززززززززززززا نهحززززززززززززززظ ا

رتفزززززززززاع لزززززززززافم التزززززززززدفقات النقديززززززززززة إلززززززززز  ا اتقريبزززززززززا   مززززززززز  التزززززززززوالما ويعزززززززززود ذلزززززززززز %14و% 58

تقريبزززززززززززززززا   مززززززززززززززز  التزززززززززززززززوالما ويعزززززززززززززززود ذلزززززززززززززززا إلززززززززززززززز   %59و% 41و% 51التشزززززززززززززززغيمية بنسزززززززززززززززبة 

تزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية نتيجزززززززززززة ارتفزززززززززززاع لزززززززززززافم الزززززززززززد   و إرتفزززززززززززاع رتفزززززززززززاع لزززززززززززافم الا

تززززززززر  مززززززززس سززززززززنة اتسززززززززاسا نجززززززززد أن سززززززززتهها المعززززززززدات  ززززززززه  الفتززززززززر ا و نززززززززد مقارنززززززززة هززززززززذ  الفا

اع التززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززة التشززززززززززززززغيمية رتفززززززززززززززا  فززززززززززززززم المؤشززززززززززززززرا وذلززززززززززززززا بسزززززززززززززبب ارتفا ززززززززززززززهنزززززززززززززاا ا

 .ن فاض لافم الد  وا

ا 2212فززززززززززززم مؤشززززززززززززر النشززززززززززززاط التشززززززززززززغيمم فززززززززززززم سززززززززززززنة  ا  ن فاضززززززززززززويتبززززززززززززين لززززززززززززدينا أن هنززززززززززززاا ا

قات رتفزززززززززززززاع فزززززززززززززم لزززززززززززززافم التزززززززززززززدفويعزززززززززززززود ذلزززززززززززززا إلززززززززززززز  ان فزززززززززززززاض اا اتقريبزززززززززززززا   %3 بنسزززززززززززززبة

 .رتفاع الم زون التشغيمية  ه  تما الفتر  وا

ا أن  زززززززززززدرة شزززززززززززركة الحكمزززززززززززة إ 2212ن فزززززززززززاض المؤشزززززززززززر فزززززززززززم سزززززززززززنة حزززززززززززظ أنززززززززززز  ر زززززززززززخ انهو  

ل دويززززززززززة  مزززززززززز  توليززززززززززد تززززززززززدفقات نقديززززززززززة تشززززززززززغيمية مززززززززززن  ززززززززززه  أربززززززززززاح الشززززززززززركة فززززززززززم تحسززززززززززن 

  .مس سنة اتساسة مقارن
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مزززززززززن  مؤشػػػػػػػػػر النقديػػػػػػػػة التشػػػػػػػػػ يميويبززززززززين الشززززززززك  البيزززززززززانم التززززززززالم التغيزززززززززرات التززززززززم حزززززززززدثت فززززززززم 

 (2010_2002)سنة 

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

M
ea

n 
in

d1

1.60

1.40

1.20

1.00

0.80

0.60

 

 (4_1) شك  ر خ

س بأربززززززززززاح الشززززززززززركة يمكززززززززززن تحسززززززززززن التو زززززززززز( 4_1)ومززززززززززن  ززززززززززه  الرسززززززززززخ البيززززززززززانم لشززززززززززك  ر ززززززززززخ 

 مزززززززز  أربززززززززاح السززززززززنوات السززززززززابقة التززززززززم توفرهززززززززا مؤشززززززززر النقديززززززززة المشززززززززت  مززززززززن  المسززززززززتقبمية بنززززززززاء  

لزززززززززز  تحسززززززززززن  ززززززززززدرة أربززززززززززاح الشززززززززززركة  مزززززززززز  توليززززززززززد والززززززززززذ  يشززززززززززير إ  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات النقديززززززززززة

مسزززززززززا دة فزززززززززم تحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بزززززززززالرب   زززززززززه  السزززززززززنوات وبالتزززززززززالم ال تزززززززززدفقات نقديزززززززززة تشزززززززززغيميةا

 .القادمة
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 التش يمي( دليؿ)مؤشر النشاط  .2

ن هززززززززززذ  النسززززززززززبة تززززززززززد   مزززززززززز  مززززززززززد  مقززززززززززدر  اتنشززززززززززطة التشززززززززززغيمية فززززززززززم وكمززززززززززا ذكرنززززززززززا سززززززززززابقا أ

رتفزززززززززززس  توليزززززززززززد تزززززززززززدفقات نقديزززززززززززة تشزززززززززززغيمية ا إذ أنززززززززززز  كممزززززززززززا ا مززززززززززز  شزززززززززززركة الحكمزززززززززززة ل دويزززززززززززة 

نشزززززززززززطة ابقة فهزززززززززززذا يزززززززززززد   مززززززززززز  زيزززززززززززادة  زززززززززززدرة اتالسزززززززززززمؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة مقارنزززززززززززة مزززززززززززس السزززززززززززنة 

 .التشغيمية  م  توليد تدفقات نقدية تشغيمية وتعتبر أمرا إيجابيا لمشركة

 (4_2)و  ر خ دج

 التشغيمم( دلي )مؤشر النشاط 

 الزيادة أو النقصاف  نا ا 
عم  سنة الساس 

(2112) 
 الزياده أو النقصاف

( دليؿ)مؤشر
 النشاط التش يمي

ق ؿ صافي الدخؿ 
 الضري ة

صافي التدفؽ 
النقدي 
 التش يمي

 السنة

  
0.823986728 30,742 25,331 2002 

-0.180551359 -0.180551359 0.675214805 52,955 35,756 2003 

-0.32472489 -0.17593968 0.556417728 59,024 32,842 2004 

-0.383612816 -0.087205828 0.507894859 64,409 32,713 2005 

-0.434099486 -0.081907398 0.466294513 75,596 35,250 2006 

-0.228241458 0.363770704 0.635918796 83,789 53,283 2007 

0.42085863 0.841066283 1.170768654 64,034 74,969 2008 

0.523355691 0.07213741 1.255224872 94,787 118,979 2009 

0.452889373 -0.046257298 1.197161561 120,982 144,835 2010 

 

التغيززززززززززرات التززززززززززم حززززززززززدثت فززززززززززم مؤشززززززززززر النشززززززززززاط التشززززززززززغيمم  زززززززززززه    أ ززززززززززه يبززززززززززين  الجززززززززززدو  

  (2226_2223)أن مؤشزززززززززززززززززززززر النشزززززززززززززززززززززاط التشزززززززززززززززززززززغيمم بفتزززززززززززززززززززززرة  إذ ،(2212_2222)الفتزززززززززززززززززززززر  

ريبزززززززززززززا   مززززززززززززز  التزززززززززززززولما ويعزززززززززززززود ذلزززززززززززززا إلززززززززززززز  تق %8و% 9و% 18و% 18ن فزززززززززززززض بنسزززززززززززززبة ا

ض فزززززززززززم ن فزززززززززززاوا% 41بنسزززززززززززبة  2223رتفزززززززززززاع فزززززززززززم لزززززززززززافم التزززززززززززدفقات النقزززززززززززد  فزززززززززززم سزززززززززززنة ا
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رتفزززززززززززززززاع بسزززززززززززززززنة تقريبزززززززززززززززا   مززززززززززززززز  التزززززززززززززززوالما وا. 003و% 8بنسزززززززززززززززبة  2005و  2004سزززززززززززززززنة  

رتفزززززززززززاع فزززززززززززم لزززززززززززافم الزززززززززززد    بززززززززززز  الضزززززززززززريبة بنسزززززززززززبة تقريبزززززززززززا ا مقابززززززززززز  ا %8بنسزززززززززززبة  2226

 .تقريبا   م  التوالم% 17و%9و% 11و72%

لنشززززززززززززززاط التشززززززززززززززغيمما نجززززززززززززززد أن أسززززززززززززززباب ن فززززززززززززززاض مؤشززززززززززززززر او نززززززززززززززد تشزززززززززززززز يص أسززززززززززززززباب ا 

تيجززززززززززززة إن فززززززززززززاض الززززززززززززرب  فززززززززززززاض التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززة التشززززززززززززغيمية نن اان فززززززززززززاض مرتبطززززززززززززة با

ن فززززززززززاض الززززززززززد   المززززززززززالما كمززززززززززا نهحززززززززززظ  بزززززززززز  الضززززززززززريبة وان فززززززززززاض اسززززززززززتهها المعززززززززززدات وا

( 2222)مززززززززس سززززززززنة اتسززززززززاس المؤشززززززززر فززززززززم هززززززززذ  الفتززززززززر   نززززززززد مقارنتزززززززز وجززززززززود إن فززززززززاض فززززززززم 

أفززززززززززززززززا  ) 2222  تلززززززززززززززززاد  فززززززززززززززززم سززززززززززززززززنةو ززززززززززززززززد نعزززززززززززززززززو ذلززززززززززززززززا إلزززززززززززززززز  حالززززززززززززززززة التضزززززززززززززززز خ اا

 .( 2009:الفكر

( 2229_2227)النشززززززززززززاط التشززززززززززززغيمم  ززززززززززززه  فتززززززززززززرة ( دليزززززززززززز )رتفززززززززززززاع مؤشززززززززززززركمززززززززززززا نهحززززززززززززظ ا

رتفززززززززززززاع لززززززززززززافم بززززززززززززا   مزززززززززززز  التززززززززززززوالما ويعززززززززززززود ذلززززززززززززا إلزززززززززززز  اتقري %7و% 84و % 36بنسززززززززززززبة 

بزززززززززززززززززا   مززززززززززززززززز  التزززززززززززززززززوالما تقري %59و% 41و% 51التزززززززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززززززة التشزززززززززززززززززغيمية بنسزززززززززززززززززبة 

ية نتيجزززززززززززة ارتفزززززززززززاع مرتفزززززززززززاع لزززززززززززافم التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيبحيزززززززززززث يعزززززززززززود ذلزززززززززززا إلززززززززززز  ا

و نزززززززززد مقارنزززززززززة  اسزززززززززتهها المعزززززززززدات  زززززززززه  الفتزززززززززر لزززززززززافم الزززززززززد    بززززززززز  الضزززززززززريبة و ارتفزززززززززاع ا

اع رتفزززززززا  فزززززززم المؤشزززززززرا وذلزززززززا بسزززززززبب اهزززززززذ  الفتزززززززر  مزززززززس سزززززززنة اتسزززززززاس نجزززززززد أن هنزززززززاا رتفا ززززززز

 .ن فاض الرب   ب  الضريبةالتدفقات النقدية التشغيمية وا
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ا 2212نشززززززززززززاط التشززززززززززززغيمم فززززززززززززم سززززززززززززنة فززززززززززززم مؤشززززززززززززر ال ا  ن فاضززززززززززززويتبززززززززززززين لززززززززززززدينا أن هنززززززززززززاا ا

قات رتفزززززززززززززاع فزززززززززززززم لزززززززززززززافم التزززززززززززززدفويعزززززززززززززود ذلزززززززززززززا إلززززززززززززز  ان فزززززززززززززاض اا اتقريبزززززززززززززا  % 5بنسزززززززززززززبة 

 .رتفاع الم زون التشغيمية  ه  تما الفتر  وا

إا أن  زززززززززززدرة شزززززززززززركة الحكمزززززززززززة  2212ن فزززززززززززاض المؤشزززززززززززر فزززززززززززم سزززززززززززنة ونهحزززززززززززظ أنزززززززززززة ر زززززززززززخ ا 
 مية لمشززززززززركة فززززززززم تحسززززززززنل دويززززززززة  مزززززززز  توليززززززززد تززززززززدفقات نقديززززززززةا مززززززززن  ززززززززه  اتنشززززززززطة التشززززززززغي

 .مس سنة اتساس مقارنة

( دليزززززززززززز )النشززززززززززززاط مؤشػػػػػػػػػػػػر ويبزززززززززززين الشززززززززززززك  البيززززززززززززانم التززززززززززززالم التغيززززززززززززرات التززززززززززززم حززززززززززززدثت فززززززززززززم 
 (2010_2002)من سنة  التشغيمم

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

Me
an

 in
d2

1.40

1.20

1.00

0.80

0.60

0.40

 

 (4_2) شك  ر خ

 س بأربززززززززاح الشززززززززركة المسززززززززتقبمية بنززززززززاء  يمكززززززززن تحسززززززززن التو زززززززز أ ززززززززه ومززززززززن  ززززززززه  الرسززززززززخ البيززززززززانم 

مزززززززززن  المست ملزززززززززة النشزززززززززاط التشزززززززززغيممالتزززززززززم توفرهزززززززززا مؤشزززززززززر  مززززززززز  أربزززززززززاح السزززززززززنوات السزززززززززابقة 

اتنشززززززززطة التشززززززززغيمية فززززززززم  مززززززززد  مقززززززززدرةلزززززززز  تحسززززززززن والززززززززذ  يشززززززززير إ  ائمززززززززة التززززززززدفقات النقديززززززززة
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 مزززززززززززز  هززززززززززززذ   بنززززززززززززاء  و  ا توليززززززززززززد تززززززززززززدفقات نقديززززززززززززة تشززززززززززززغيمية مزززززززززززز  شززززززززززززركة الحكمززززززززززززة ل دويززززززززززززة 

 .ةمسا دة فم تحسين التنبؤ بالرب   ه  السنوات القادمالمعمومات يمكننا ال

 

 العائد عم  الأصوؿمؤشر  .3

ل دويززززززززة  مزززززززز   كمززززززززا ذكرنززززززززا سززززززززابقا أن هززززززززذ  النسززززززززبة تززززززززد   مزززززززز  مززززززززد   ززززززززدرة شززززززززركة الحكمززززززززة

رتفعززززززززت هززززززززذ  ت  ززززززززن ألززززززززو  الشززززززززركةا حيززززززززث أنزززززززز  كممززززززززا اتوليززززززززد تززززززززدفقات نقديززززززززة تشززززززززغيمية نززززززززات

الشززززززززركة فززززززززم توليززززززززد تززززززززدفقات نقديززززززززة وبالتززززززززالم العمزززززززز   ءةالنسززززززززبة فهززززززززذا يززززززززد   مزززززززز  زيززززززززاد  كفززززززززا

 . م  زيادة ربحية الشركة

 (3_4)لجدو  ر خ 

 مؤشر العائد  م  اتلو 

 الزيادة أو النقصاف  نا ا 
 (2112)عم  سنة الساس

العائد عم  الصوؿ  الزياده أو النقصاف
 مف التدفؽ النقدي

صافي التدفؽ  مجموع الصوؿ
 النقدي

 السنة

  
0.165863464 152,722 25,331 2002 

0.024834213 0.024834213 0.169982553 210,351 35,756 2003 

-0.196667352 -0.216134046 0.133243536 246,481 32,842 2004 

-0.504403721 -0.383074645 0.082201316 397,962 32,713 2005 

-0.564817061 -0.121900308 0.07218095 488,356 35,250 2006 

-0.640680736 -0.174325941 0.059597938 894,041 53,283 2007 

-0.532321343 0.301568561 0.077570802 966,459 74,969 2008 

-0.298605415 0.499736142 0.116335736 1,022,721 118,979 2009 

-0.206035328 0.131980042 0.131689731 1,099,820 144,835 2010 



79 
 

 

التغيزززززززززرات التزززززززززم حزززززززززدثت  مززززززززز  مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتلزززززززززو   (3_4)خ ر ززززززززز أوضززززززززز  الجزززززززززدو 

رتفززززززززززاع اا حيززززززززززث تبززززززززززين لززززززززززدينا وجززززززززززود (2212_2222)مززززززززززن التززززززززززدفقات النقديززززززززززة  ززززززززززه  الفتززززززززززر  

لززززززززز  إتقريبزززززززززا  ويعزززززززززود ذلزززززززززا % 2ديزززززززززة بنسزززززززززبة فزززززززززم العائزززززززززد  مززززززززز  اتلزززززززززو  مزززززززززن التزززززززززدفقات النق

اتلززززززززززو  بنسززززززززززبة رتفززززززززززاع مجمززززززززززوع امقابزززززززززز  % 41تززززززززززدفقات النقديززززززززززة بنسززززززززززبة رتفززززززززززاع لززززززززززافم الا

رتفزززززززززززززاع مؤشزززززززززززززر العائزززززززززززززد  مززززززززززززز  ا  تمزززززززززززززا الفتزززززززززززززر ا وبعزززززززززززززد تشززززززززززززز يص أسزززززززززززززباب  زززززززززززززه% 38

رتفزززززززززززاع التزززززززززززدفقات ارتفزززززززززززاع مرتبطزززززززززززة بنجزززززززززززد أن أسزززززززززززباب اا اتلزززززززززززو  مزززززززززززن التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة

 :النقدية وذلا يعود ال 

 ممموسةال ير  الإطفاءات لممعدات و الموجوداتستهها و رتفاع ااا. 

 بةرتفاع اترباح  ب  الضريا. 

 الزياد  فم الد   المالم. 

 ن فاض الم زون مما يد   م  زيادة المبيعاتا. 

تمززززززززا الفتزززززززززر  بسززززززززبب فتززززززززرة الزززززززززرواج  لزززززززز  تحسزززززززززن  مميززززززززة العززززززززرض والطمزززززززززب فززززززززمإويعززززززززود ذلززززززززا 

 . تلاد اا

ن فززززززززاض فزززززززززم مؤشززززززززر العائززززززززد  مزززززززز  اتلزززززززززو  اوجززززززززود  (4_3)كمززززززززا يبززززززززين لنززززززززا الجزززززززززدو  ر ززززززززخ 

لززززززززززززز  إن فزززززززززززززاض ا ويعزززززززززززززود ذلزززززززززززززا اا(2227_2224)مزززززززززززززن التزززززززززززززدف  النقزززززززززززززد   زززززززززززززه  الفتزززززززززززززر  

مجمزززززززززوع اتلزززززززززو ا و نزززززززززد رتفزززززززززاع نسزززززززززبة اسزززززززززبة العائزززززززززد  مززززززززز  الموجزززززززززودات مقابززززززززز  رتفزززززززززاع بناا

ن فزززززززززاض مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتلزززززززززو  مزززززززززن التزززززززززدفقات النقديزززززززززةا نجزززززززززد اتشززززززززز يص أسزززززززززباب 
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لززززززززززز  إةا إذ يعززززززززززود ذلزززززززززززا بب   بزززززززززز  الضزززززززززززرين فزززززززززززاض لززززززززززافم الزززززززززززر ابززززززززززأن اتسزززززززززززباب مرتبطززززززززززة ب

 .فم تما الفتر   نرتفاع الم زو افة البضا ة المبا ة و لملاريف وتكمرتفاع اا

ن فززززززززززاض فززززززززززم انهحززززززززززظ وجززززززززززود  (2222)و نززززززززززد مقارنززززززززززة نفززززززززززس الفتززززززززززر  مززززززززززس سززززززززززنة اتسززززززززززاس 

لزززززززززز  أثززززززززززر اتزمززززززززززة إمززززززززززن التززززززززززدفقات النقديززززززززززةا ويعززززززززززود ذلززززززززززا مؤشززززززززززر العائززززززززززد  مزززززززززز  اتلززززززززززو  

 .2222 تلاد  فم سنة  تلاد العالمم وفترة الرواج ااالمالية  م  اا

رتفززززززززززززززاع فززززززززززززززم مؤشزززززززززززززززر العائززززززززززززززد  مزززززززززززززز  اتلزززززززززززززززو   ززززززززززززززه  فتزززززززززززززززرة اوجزززززززززززززززود  حززززززززززززززظكمززززززززززززززا نه

و نزززززززززززززززززززززززد  اتقريبزززززززززززززززززززززززا   مززززززززززززززززززززززز  التزززززززززززززززززززززززوالم %13و % 52و % 32 ا بنسزززززززززززززززززززززززبة(2212_2228)

يزززززززززة نجزززززززززد أن رتفزززززززززاع مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتلزززززززززو  مزززززززززن التزززززززززدفقات النقداتشززززززززز يص أسزززززززززباب 

% 22و% 59و% 42رتفززززززززززززززاع التزززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززة بنسزززززززززززززززبة الززززززززززززززز  إتمززززززززززززززا اتسزززززززززززززززباب تعززززززززززززززود 

تقريبزززززززززززا   %8و% 6و% 8رتفزززززززززززاع مجمزززززززززززوع اتلزززززززززززو  بنسزززززززززززبة االتزززززززززززوالم مقابززززززززززز  مززززززززززز  تقريبزززززززززززا   

 . م  التوالم

 مزززززززززز  تحسززززززززززن فززززززززززم  مميززززززززززة ن فززززززززززاض الم زززززززززززون ممززززززززززا يززززززززززد  الزززززززززز  إرتفززززززززززاع ويعززززززززززود ذلززززززززززا اا

ن فزززززززززاض الملزززززززززاريف وتكمفزززززززززة البضزززززززززا ة المبا زززززززززة فزززززززززم تمزززززززززا الفتزززززززززر  وذلزززززززززا االطمزززززززززبا وكزززززززززذلا 

فتزززززززر  مزززززززس سزززززززنة اتسزززززززاس نهحزززززززظ ال بسزززززززبب اتزمزززززززة الماليزززززززة التزززززززم حزززززززدثتا و نزززززززد مقارنزززززززة هزززززززذ 

تجززززززززززززا  ان فززززززززززززاض فززززززززززززم النقديززززززززززززة ولكززززززززززززن نسززززززززززززبة اا ن فززززززززززززاض مؤشززززززززززززر التززززززززززززدفقاتاسززززززززززززتمرارية ا

النقلززززززززززانا وهززززززززززذا يززززززززززد   مزززززززززز  تحسززززززززززن  ززززززززززدرة شززززززززززركة الحكمززززززززززة ل دويززززززززززة فززززززززززم توليززززززززززد تززززززززززدفقات 

 .نقدية ناتجة  ن ألو  الشركة وبالتالم تعافيها من اتزمة المالية
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 العائززززززززد  مززززززززز  اتلزززززززززو مؤشػػػػػػػػػر غيزززززززززرات التززززززززم حزززززززززدثت فزززززززززم ويبززززززززين الشزززززززززك  البيززززززززانم التزززززززززالم الت

 (2010_2002)من سنة 

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

M
ea

n 
in

d3

0.18

0.16

0.14

0.12

0.10

0.08

0.06

 

 (4_3)شكؿ رقـ 

 ززززززززززززس بأربززززززززززززاح الشززززززززززززركة يمكززززززززززززن تحسززززززززززززن التو  أ ززززززززززززه  مشززززززززززززك لومززززززززززززن  ززززززززززززه  الرسززززززززززززخ البيززززززززززززانم 

العائززززززززززززد  مزززززززززززز   مزززززززززززز  أربززززززززززززاح السززززززززززززنوات السززززززززززززابقة التززززززززززززم توفرهززززززززززززا مؤشززززززززززززر  ء  المسززززززززززززتقبمية بنززززززززززززا

تززززززززد   مزززززززز  مززززززززد   ززززززززدرة شززززززززركة والززززززززذ   مززززززززن  ائمززززززززة التززززززززدفقات النقديززززززززة اتلززززززززو  المسززززززززت مص

 ا ل دويزززززززززززة  مززززززززززز  توليزززززززززززد تزززززززززززدفقات نقديزززززززززززة تشزززززززززززغيمية نزززززززززززاتت  زززززززززززن ألزززززززززززو  الشزززززززززززركة الحكمزززززززززززة

الرب   زززززززززززه  السزززززززززززنوات القادمزززززززززززة بنزززززززززززاء   مززززززززززز  وبالتزززززززززززالم المسزززززززززززا دة فزززززززززززم تحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بززززززززززز

 .تجا  المؤشر فم الرسخ البيانم الساب ا
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 نسب الر حية في شركة الحكمة للأدوية  4_1_2

 : ل   سمين إابقا أن نسب الربحية تنقسخ ا سكما ذكرن

 ر اح  الم يعاتمجموعة النسب التي تر ط الأ .أ

ربززززززززززاح فززززززززززم شززززززززززركة الحكمززززززززززة د   ززززززززززدرة نشززززززززززاط البيززززززززززس  مزززززززززز  توليززززززززززد اتلزززززززززز  مززززززززززإحيززززززززززث تشززززززززززير 

 :ل دوية وتشم  مجمو ة النسب التالية

 نس ة حافة مجمؿ الر   .1

احززززززززد  مزززززززز  تحقيزززززززز  در  الززززززززدينار الو وكمززززززززا ذكرنززززززززا سززززززززابقا  تعمزززززززز  هززززززززذ  النسززززززززبة  مزززززززز  تحديززززززززد  زززززززز

 مزززززززز   ا  إيجابيزززززززز ا   تبززززززززر ذلززززززززا مؤشززززززززر ارتفعززززززززت هززززززززذ  النسززززززززبة اكممززززززززا   مجمزززززززز  ربزززززززز  ا حيززززززززث أنزززززززز

 .نجاح شركة الحكمة ل دوي  

 (4_4)جدو  ر خ 

 نسبة حافة مجم  الرب 

 الزيادة أو النقصاف  نا ا 
عم  سنة 

 (2112)الساس
 السنة مجمؿ الر   عاتصافي الم ي حافة مجمؿ الر   %الزياده أو النقصاف

  
0.525372505 137,649 72,317 2222 

-0.030067574 -0.030067574 0.509575829 187,660 95,627 2223 

-0.028115432 0.002012658 0.51060143 212,377 108,440 2224 

-0.014296919 0.014218265 0.517861297 262,215 135,791 2225 

-0.048180239 -0.034374773 0.500059933 317,022 158,530 2226 

-0.060445211 -0.012885814 0.493616253 448,796 221,533 2007 

-0.159242727 -0.105153544 0.441710755 580,656 256,482 2008 

-0.090185958 0.082136392 0.477991283 636,884 304,425 2009 

-0.069449812 0.022791632 0.488885484 730,936 357,344 2010 
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التغيززززززززرات التززززززززم حززززززززدثت  مزززززززز  نسززززززززبة حافززززززززة مجمزززززززز  الززززززززرب   (4_4)كمززززززززا يبززززززززين الجززززززززدو  ر ززززززززخ 

ا ونهحززززززززززززظ أن نسززززززززززززبة حافززززززززززززة مجمزززززززززززز  الززززززززززززرب  نقلززززززززززززت مززززززززززززن (2212_2222) ززززززززززززه  فتززززززززززززرة 

رتفززززززززززاع مجمزززززززززز  الززززززززززرب  الزززززززززز  إتقريبززززززززززاا ويعززززززززززود ذلززززززززززا  %3 بنسززززززززززبة  2223الزززززززززز   2222سززززززززززنة 

تقريبززززززززززززاا ويعززززززززززززود  %36المبيعززززززززززززات بنسززززززززززززبة  رتفززززززززززززاع لززززززززززززافماتقريبززززززززززززا  مقارنززززززززززززة ب %32بنسززززززززززززبة 

 .2223فم سنة  المبا ةرتفاع تكمفة البضا ة ال  إذلا 

سزززززززززباب مرتبطزززززززززة حافزززززززززة مجمززززززززز  الزززززززززرب  نجزززززززززد بزززززززززأن هزززززززززذ  ات و نزززززززززد تشززززززززز يص أسزززززززززباب هبزززززززززوط 

 تلزززززززززاد  الزززززززززذ  لززززززززز  التضززززززززز خ ااإمفزززززززززة البضزززززززززا ة المبا زززززززززةا ويعزززززززززود ذلزززززززززا رتفزززززززززاع نسزززززززززبة تكاب

 .ساد فم تما الفتر  

 2224الزززززززززز   2223رتفعززززززززززت مززززززززززن سززززززززززنة افززززززززززة مجمزززززززززز  الززززززززززرب   ززززززززززد سززززززززززبة حاكمززززززززززا نهحززززززززززظ أن ن

رتفزززززززززززززززاع اوذلزززززززززززززززا بسزززززززززززززززبب  ،%1بنسزززززززززززززززبة  2225الززززززززززززززز   2224ومزززززززززززززززن سزززززززززززززززنة  .221بنسزززززززززززززززبة 

ين ولكززززززززززززن  نززززززززززززد مقارنتهززززززززززززا بسززززززززززززنة ن فززززززززززززاض تكمفززززززززززززة المبيعززززززززززززات  ززززززززززززه  السززززززززززززنتاالمبيعززززززززززززات و 

لززززززززززز  اتسزززززززززززباب إأنهزززززززززززا مزززززززززززا زالزززززززززززت من فضزززززززززززة ويعزززززززززززود ذلزززززززززززا  يتبزززززززززززين لنزززززززززززا  (2222)سزززززززززززاس ات

 :التالية

  2222ن فاض تكمفة البضا ة المبا ة فم ا 

  وبالتالم زيادة المبيعات 2222تحسن اا تلاد العالمم  ه  سنة . 

(  2228_  2226)أنزززززززززززة  الفتزززززززززززر  مزززززززززززن سزززززززززززنة  (4_4)كمزززززززززززا يتبزززززززززززين لنزززززززززززا مزززززززززززن الجزززززززززززدو  ر زززززززززززخ 

رتفزززززززززززاع تكمفزززززززززززة ان فزززززززززززاضا وذلزززززززززززا بسزززززززززززبب تمرت نسزززززززززززبة حافزززززززززززة مجمززززززززززز  الزززززززززززرب  فزززززززززززم ااسزززززززززززا
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ا 3السزززززززززززنوات  مززززززززززس مجمززززززززززز  الززززززززززرب   زززززززززززه  ةمقارنززززززززززز مبيعزززززززززززاتن فزززززززززززاض نسززززززززززبة الاالمبيعززززززززززات  و 

ن فزززززززززاض فزززززززززم حافزززززززززة مجمززززززززز  الزززززززززرب   حزززززززززين مقارنتهزززززززززا مزززززززززس سزززززززززنة اكمزززززززززا نهحزززززززززظ أنزززززززززة يوجزززززززززد 

النسززززززززززبة نجززززززززززد بززززززززززأن اتسززززززززززباب مرتبطززززززززززة اتسززززززززززاس و  نززززززززززد تشزززززززززز يص أسززززززززززباب الهبززززززززززوط فززززززززززم 

ن فززززززززززاض مبيعززززززززززات شززززززززززركة الحكمززززززززززة فززززززززززم تمززززززززززا ااع نسززززززززززبة تكمفززززززززززة البضززززززززززا ة المبا ززززززززززة و رتفززززززززززاب

 .بسبب اتزمة المالية العالمية التم حدثت فم تما الفتر  الفتر  وذلا 

( 2228_2226) ةنسزززززززززززبة مجمزززززززززز  الززززززززززرب   زززززززززززه  تمززززززززززا الفتزززززززززززر  ن فززززززززززاضاويتبززززززززززين لنززززززززززا أيضزززززززززززا 

لزززززززز  اتزمززززززززة الماليززززززززة التززززززززم حززززززززدثت  ززززززززه  إرنتهززززززززا مززززززززس سززززززززنة اتسززززززززاسا ويعززززززززود ذلززززززززا  نززززززززد مقا

 .فترت تما السنوات

إرتفزززززززززززاع فزززززززززززم نسزززززززززززبة حافزززززززززززة فزززززززززززنهحظ  2212و 2229أمزززززززززززا فيمزززززززززززا يتعمززززززززززز  بكززززززززززز  مزززززززززززن سزززززززززززنة 

ن فزززززززززاض تكمفزززززززززة المبيعزززززززززاتا ارتفزززززززززاع مجمززززززززز  الزززززززززرب  بسزززززززززبب الزززززززززا بسزززززززززبب مجمززززززززز   الزززززززززرب   وذ

 تلزززززززززززاد لفتزززززززززززر   وذلزززززززززززا بسزززززززززززبب بدايزززززززززززة تعزززززززززززافم اارتفزززززززززززاع نسزززززززززززبة المبيعزززززززززززات  زززززززززززه  تمزززززززززززا ااو 

سزززززززززتمرار اد مقارنتهززززززززا مززززززززس سزززززززززنة اتسززززززززاس نهحززززززززظ العززززززززالمم مززززززززن اتزمزززززززززة الماليززززززززةا ولكززززززززن  نززززززززز

ن فززززززززززززاض كانززززززززززززت نسززززززززززززبة اا 2229ففززززززززززززم سززززززززززززنة  ارب إن فززززززززززززاض نسززززززززززززبة حافززززززززززززة مجمزززززززززززز  الزززززززززززز

ا وهزززززززززذا يززززززززد   مززززززززز  تقريبزززززززز %6ألزززززززززبحت تسززززززززاو   2212تقريبززززززززا أمزززززززززا فززززززززم سززززززززنة % 9تسززززززززاو  

 .ضهاان فاسن النسبة ر خ حت

ن فضزززززززززت  مززززززززز  مزززززززززدار الفتزززززززززر  الزمنيزززززززززة اركة أن النسزززززززززب  زززززززززد ونهحزززززززززظ  مززززززززز  مسزززززززززتو  الشززززززززز  

ض ن فززززززززززززاسززززززززززززنة اتسززززززززززززاس ولكززززززززززززن نجززززززززززززد أن نسززززززززززززبة اا مززززززززززززس ةمقارنزززززززززززز (2212_  2222)مززززززززززززن 

ن فززززززززاض نسززززززززبة حافززززززززة مجمزززززززز  الززززززززرب  اكمززززززززا يتبززززززززين لززززززززدينا أنززززززززة بززززززززالر خ مززززززززن  تجززززززززا  التحسززززززززناب
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هززززززززذا ايعنززززززززم أن شززززززززركة الحكمززززززززة تحقزززززززز   سزززززززززارةا ولكززززززززن هززززززززذا يززززززززد   مزززززززز  أن نسززززززززبة مجمززززززززز  

 .ن فضتا  العائد  م  الدينار الواحد  د الرب

مززززززززن  رب نسززززززززبة حافززززززززة مجمزززززززز  الززززززززويبززززززززين الشززززززززك  البيززززززززانم التززززززززالم التغيززززززززرات التززززززززم حززززززززدثت فززززززززم 

 (2010_2002)سنة 

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

M
ea

n 
re

1

0.54

0.52

0.50

0.48

0.46

0.44

    
 (4_4)ر خ شك  

 نس ة صافي الر   التش يمي.2

كمزززززززا ذكرنزززززززا سزززززززابقا فزززززززإن هزززززززذ  النسزززززززب  تعمززززززز   مززززززز   يزززززززاس لزززززززافم الزززززززرب  مزززززززن مبيعزززززززات شزززززززركة 

 . ر مفة المبيعات وكافة الملروفات اتالحكمة ل دوية بعد تغطية ك  من تك
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 :مسنوات التاليةحيث يوض  الجدو  التالم كيفية حساب هذ  النسب ل

 (4_5)جدو  ر خ 

 نس ة صافي الر   التش يمي

 

التغيزززززززززرات التزززززززززم حزززززززززدثت  مززززززززز  نسزززززززززبة لزززززززززافم الزززززززززرب  التشزززززززززغيمم  أ زززززززززه كمزززززززززا يبزززززززززين الجزززززززززدو  

نززززززززززززا أن نسززززززززززززبة لززززززززززززافم الززززززززززززرب  التشززززززززززززغيمم ن لا اذ يتبززززززززززززي (2212 –2222)بززززززززززززدءا  مززززززززززززن سززززززززززززنة

فززززززززززززززم سززززززززززززززنة  %2حيززززززززززززززث كانززززززززززززززت نسززززززززززززززبة الزيززززززززززززززاد   2224و  2223ه  سززززززززززززززنة  ززززززززززززززرتفعززززززززززززززت ا

ويعزززززززززززود .  002حيزززززززززززث كزززززززززززان يسزززززززززززاو   ا  كانزززززززززززت طفيفززززززززززز 2224رتفا هزززززززززززا فزززززززززززم سزززززززززززنة او  2223

 مزززززززززز  . 134و% 52رتفززززززززززاع الززززززززززرب  التشززززززززززغيمم فززززززززززم كزززززززززز  مززززززززززن السززززززززززنتين بنسززززززززززبة الزززززززززز  إذلززززززززززا 

عم   الزيادة أو النقصاف  نا ا 
صافي ر    الزياده أو النقصاف 2112سنة الساس

 السنة الر   التش يمي الم يعات العمميات

  
0.26269715 137,649 36,160 2002 

0.121917393 0.121917393 0.294724502 187,660 55,308 2003 

0.124270728 0.0020976 0.295342716 212,377 62,724 2004 

0.004716203 -0.106339623 0.263936083 262,215 69,208 2005 

-0.096466151 -0.100707397 0.237355767 317,022 75,247 2006 

-0.089946236 0.007216016 0.23906853 448,796 107,293 2007 

-0.471064914 -0.418786991 0.13894974 580,656 80,682 2008 

-0.447735826 0.044105768 0.145078225 636,884 92,398 2009 

-0.296434456 0.27396557 0.184824663 730,936 135,095 2010 
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و نزززززززززززززد   مززززززززززززز  التزززززززززززززولما. 131و % 36يعزززززززززززززات بنسزززززززززززززبة رتفزززززززززززززاع المباالتزززززززززززززوالم مقارنزززززززززززززة مزززززززززززززس 

 رتفزززززززززززاع لزززززززززززافم ربززززززززززز  العمميزززززززززززات نجزززززززززززد بزززززززززززأن هزززززززززززذ  ااسزززززززززززباب مرتبطزززززززززززةاتشززززززززززز يص أسزززززززززززباب 

مززززززززززس زيززززززززززادة المبيعززززززززززاتا  ةيف  الم تمفززززززززززة  فززززززززززم السززززززززززنتين مقارنززززززززززن فززززززززززاض إجمززززززززززالم الملززززززززززار اب

 نزززززززززد     فزززززززززم تمزززززززززا الفتزززززززززر  ونهحزززززززززظ أيضزززززززززا  أنززززززززز تلزززززززززادلززززززززز  فتزززززززززرة الزززززززززرواج ااإويعزززززززززود ذلزززززززززا 

 ةرتفززززززززززززززاع طفيزززززززززززززف جززززززززززززززدأ مقارنززززززززززززززاوجززززززززززززززود  (2222)بسززززززززززززززنة اتسزززززززززززززاس  2224 مقارنزززززززززززززة سززززززززززززززنة

 .2224رتفاع الملاريف الم تمفة فم سنة ال  إويعود ذلا  2223رتفاع سنة اب

ن فزززززززززاض فزززززززززم نسزززززززززبة لزززززززززافم الزززززززززرب  التشزززززززززغيمما بزززززززززدءا  مزززززززززن سزززززززززنة اكمزززززززززا يتبزززززززززين لنزززززززززا وجزززززززززود 

سزززززززززززززتثناء سزززززززززززززنة اب 2228الززززززززززززز   2225ن فزززززززززززززاض مزززززززززززززن سزززززززززززززنة اا إذ وجزززززززززززززد 2228لززززززززززززز  إ 2225

 ا  بسزززززززززززززززيط ا  رتفا زززززززززززززززاو زززززززززززززززد وجزززززززززززززززدنا  %41و % 12و %11حسزززززززززززززززب النسزززززززززززززززب التاليزززززززززززززززة  2007

 نززززززززززززد تشزززززززززززز يص أسززززززززززززباب هبززززززززززززوط و  .227 يبززززززززززززا  حيززززززززززززث كززززززززززززان يسززززززززززززاو  تقر  2227فززززززززززززم سززززززززززززنة 

نسززززززززززبة الملززززززززززاريف رتفززززززززززاع ابلززززززززززافم الززززززززززرب  التشززززززززززغيمم نجززززززززززد بززززززززززأن هززززززززززذ  اتسززززززززززباب مرتبطززززززززززة 

م تكزززززززززاليف رتفزززززززززاع نسزززززززززبة الزيزززززززززاد  فزززززززززاكمزززززززززا أيضزززززززززا  نهحزززززززززظ  امزززززززززس مبيعزززززززززات ةالإجماليزززززززززة مقارنززززززززز

جزززززززززخ فزززززززززم ح مزززززززززة الماليزززززززززة التزززززززززم أثزززززززززرتلززززززززز  حزززززززززدوث ااز إ البضزززززززززا ة المبا زززززززززةا ويعزززززززززود  ذلزززززززززا

ا ا و نززززززززززد مقارنززززززززززة هززززززززززذ  الفتززززززززززر  مززززززززززس سززززززززززنة اتسززززززززززاس ةالطمززززززززززب والمبيعززززززززززات فززززززززززم تمززززززززززا الفتززززززززززر 

 :ل إفم النسبة ويعود ذلا  ا  حظ إن فاضهن

  ة ف الم تمفة فم تما الفتر يرتفاع الملار ا. 

  زمة اا تلادية وجود ات. 

 ساستبعد سنة ا . 
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رتفزززززززززززاع فزززززززززززم نسزززززززززززبة افزززززززززززنهحظ وجزززززززززززود  2212و 2229أمزززززززززززا فيمزززززززززززا يتعمززززززززززز  بكززززززززززز  مزززززززززززن سزززززززززززنة 

 ةلزززززززززز  إجمزززززززززززالم الملزززززززززززاريف فزززززززززززم تمزززززززززززا الفتزززززززززززر ا فم ربززززززززززز  العمميزززززززززززات و زززززززززززد نعزززززززززززز  ذلزززززززززززالززززززززززا

 لعززززززززززرض لزززززززززز  تحسززززززززززن حالززززززززززة اإالبضززززززززززا ة المبا ززززززززززةا ويعززززززززززود سززززززززززبب ذلززززززززززا ن فززززززززززاض تكمفززززززززززة او 

زمززززززززززة الماليززززززززززة ا ولكززززززززززن مززززززززززن ات  يزززززززززز تلززززززززززاد العززززززززززالمم وتعافالطمززززززززززب بسززززززززززبب بدايززززززززززة تحسززززززززززن اا

سززززززززبة ن فززززززززاض ناسززززززززتمرار ا نزززززززد مقارنززززززززة النسززززززززبة مزززززززس سززززززززنة ااسززززززززاس فزززززززم تمززززززززا الفتززززززززر  نهحزززززززظ 

الشززززززززركة نحززززززززو   لنسززززززززبة بززززززززدأ يقزززززززز  أ  توجززززززززان فززززززززاض فززززززززم لززززززززافم الززززززززرب  التشززززززززغيمم ولكززززززززن الإ

 .ن فاض الناتت بسبب اتزمة المالية وبعد سنة اتساسالتحسن ر خ اا

عززززززززززززات يالمتبقززززززززززززم لشززززززززززززركة الحكمززززززززززززة بعززززززززززززد تغطيززززززززززززة تكمفززززززززززززة المب ونسززززززززززززتنتت أن لززززززززززززافم الززززززززززززرب 

سزززززززززززززتمرار ار زززززززززززززخ  2212و 2229والملزززززززززززززاريف الم تمفزززززززززززززة  زززززززززززززد بزززززززززززززدأ بالتحسزززززززززززززن فزززززززززززززم سزززززززززززززنة 

تجززززززززززا  الشززززززززززركة نحززززززززززو إيززززززززززد   مزززززززززز  وهززززززززززذا  (2222)سززززززززززاس ة اتن فاضززززززززززهخ مقارنززززززززززة مززززززززززس سززززززززززنا

 .التعافم من اتزمة المالية التم حدثت 

لززززززززافم الززززززززرب  التشززززززززغيمم نسززززززززبة حززززززززدثت فززززززززم  ويبززززززززين الشززززززززك  البيززززززززانم التززززززززالم التغيززززززززرات التززززززززم

 (2010_2002)من سنة 



89 
 

 

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

M
ea

n
 r

e2

0.30

0.25

0.20

0.15

0.10

 

 (4_5)الشك  ر خ 

 نس ة صافي الر  . 3

المبيعزززززززات  مززززززز  ن هزززززززذ  النسزززززززب  تزززززززد   مززززززز  مقزززززززدرة الزززززززدينار الواحزززززززد مزززززززن إكمزززززززا ذكرنزززززززا سزززززززابقا فززززززز

لززززززززد   ا  يجابيززززززززإ ا  تفعززززززززت هززززززززذ  النسززززززززبة ا تبززززززززر هززززززززذا مؤشززززززززر ر اربززززززززاحا حيززززززززث أنزززززززز  كممززززززززا توليززززززززد ات

 :لد  الشركة  الجدو  التالم كيفية حساب دويةا حيث يبينشركة الحكمة ل 
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 (4_6)جدو  ر خ 

 نسبة لافم الرب 

عم   دة أو النقصاف  نا ا الزيا
 (2112)ساسسنة الأ

صافي  صافي الر   الزياده أو النقصاف
 الم يعات

 عد )صافي الر   
 (الفائده والضري ة

 السنة

  
0.122797841 137,649 16,903 2002 

0.362335931 0.362335931 0.167291911 187,660 31,394 2003 

0.464333755 0.074869804 0.179817024 212,377 38,189 2004 

0.396204586 -0.046525711 0.171450909 262,215 44,957 2005 

0.437388912 0.029497343 0.176508255 317,022 55,957 2006 

0.164790887 -0.189648065 0.143033806 448,796 64,193 2007 

-0.198929117 -0.312262062 0.098369775 580,656 57,119 2008 

0.01419318 0.266046739 0.124540733 636,884 79,318 2009 

0.108844969 0.09332718 0.136163768 730,936 99,527 2010 

 

لززززززززززرب   ززززززززززه  نسززززززززززبة لززززززززززافم ا فززززززززززم التغيززززززززززرات التززززززززززم حززززززززززدثت أعيييييييييي  كمززززززززززا يبززززززززززين الجززززززززززدو  

السززززززززززززنوات التسززززززززززززس الماضززززززززززززيةا إذ يتبززززززززززززين لنززززززززززززا  أن نسززززززززززززبة لززززززززززززافم الززززززززززززرب   ززززززززززززد زادت  ززززززززززززه  

 مززززززززززززز  التزززززززززززززوالم ويعزززززززززززززود ذلزززززززززززززا الززززززززززززز  زيزززززززززززززادة  %7و% 36بنسزززززززززززززبة   2224و 2223السزززززززززززززنتين 

تقريبزززززززززززززا   مززززززززززززز  التزززززززززززززوالم  %22و% 87لزززززززززززززافم الزززززززززززززرب  بعزززززززززززززد الفوائزززززززززززززد والضزززززززززززززرائب بنسزززززززززززززبة 

لما و نززززززززززززززد يبززززززززززززززا   مزززززززززززززز  التززززززززززززززواتقر  %13و % 36مززززززززززززززس زيززززززززززززززادة المبيعززززززززززززززات بنسززززززززززززززبة  ةمقارنزززززززززززززز

رتفززززززززززززاع نسززززززززززززبة لززززززززززززافم الززززززززززززرب  نجززززززززززززد بززززززززززززأن هززززززززززززذ  اتسززززززززززززباب مرتبطززززززززززززة اتشزززززززززززز يص أسززززززززززززباب 
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ن فززززززززززاض تكمفززززززززززة البضززززززززززا ة المبا ززززززززززة فززززززززززم نفززززززززززس ان فززززززززززاض الملززززززززززاريف الم تمفززززززززززة وكززززززززززذلا اب

تمزززززززززا الفتزززززززززر  بسزززززززززبب فتزززززززززرة  الفتزززززززززر  ويعزززززززززود ذلزززززززززا الززززززززز  تحسزززززززززن  مميزززززززززة الطمزززززززززب والعزززززززززرض فزززززززززم

 . تلاد الرواج اا

فززززززززم سززززززززنة   تقريبززززززززا   %5 ن فززززززززاض فززززززززم نسززززززززبة لززززززززافم الززززززززرب  بنسززززززززبةاود كمززززززززا يتبززززززززين لنززززززززا وجزززززززز

فززززززززم  ةتقريبززززززززا  مقابزززززززز  زيززززززززاد %18فززززززززم لززززززززافم الززززززززرب  بنسززززززززبة  ةلزززززززز  زيززززززززادإويعززززززززود ذلززززززززا  2225

نسززززززززززبة لززززززززززافم الززززززززززرب   رتفززززززززززاع اتقريبززززززززززا ا و نززززززززززد تشزززززززززز يص أسززززززززززباب  %23المبيعززززززززززات بنسززززززززززبة 

تفززززززززززززززاع ر ارتفززززززززززززززاع  تكمفززززززززززززززة البضززززززززززززززا ة المبا ززززززززززززززة و اسززززززززززززززباب مرتبطززززززززززززززة بنجززززززززززززززد بززززززززززززززأن هززززززززززززززذ  ات

تمززززززززا الفتززززززززر  ا كمززززززززا نهحززززززززظ أيضززززززززا  الملززززززززاريف والفوائززززززززد  مزززززززز  شززززززززركة الحكمززززززززة ل دويززززززززة فززززززززم 

 2224مزززززززززززس سزززززززززززنة  ةمقارنززززززززززز 2225ن فزززززززززززاض نسزززززززززززبة لزززززززززززافم الزززززززززززرب  فزززززززززززم سزززززززززززنة ار زززززززززززخ   أنززززززززززز

ويعززززززززود ذلززززززززا الزززززززز  فتززززززززرة الززززززززرواج  (2222)مززززززززس سززززززززنة اتسززززززززاس ةرتفززززززززاع النسززززززززبة مقارنززززززززانهحززززززززظ 

 . 2223القتلاد  الذ  انتشر فم بداية سنة 

ويعززززززززود  %3بنسززززززززبة   2226رتفززززززززاع فززززززززم نسززززززززبة لززززززززافم الززززززززرب  فززززززززم سززززززززنة اا يتبززززززززين لززززززززدينا كمزززززززز

مقابزززززززززز  زيززززززززززادة لزززززززززززافم الززززززززززرب  بنسزززززززززززبة  %24زيزززززززززززادة لززززززززززافم المبيعززززززززززات بنسزززززززززززبة  لزززززززززز إذلززززززززززا 

ن فززززززززززاض الملززززززززززاريف فززززززززززم تمززززززززززا الفتززززززززززر  و نززززززززززد مقارنتهززززززززززا الزززززززززز  إويعززززززززززود ذلززززززززززا  اتقريبزززززززززا   21%

لززززززززز  فتزززززززززرة إ ويعزززززززززود ذلزززززززززا بةسزززززززززتمرار ارتفزززززززززاع هزززززززززذ  النسزززززززززانجزززززززززد  (2222)مزززززززززس سزززززززززنة اتسزززززززززاس 

 .2223 تلاد  الذ  ساد فم بداية سنة الرواج اا

ن فضزززززززززززت فزززززززززززم ان نسزززززززززززبة لزززززززززززافم الزززززززززززرب   زززززززززززد أفزززززززززززنهحظ  2228و 2227أمزززززززززززا  زززززززززززه  فتزززززززززززرة 

رتفزززززززززاع لزززززززززافم ايبزززززززززا   مززززززززز  التزززززززززوالم ويعزززززززززود ذلزززززززززا الززززززززز  تقر % 31و% 19هزززززززززذ  الفتزززززززززر  بنسزززززززززبة 
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 2228فززززززززززززززم سززززززززززززززنة  % 11ن فززززززززززززززاض بنسززززززززززززززبة او  2227فززززززززززززززم سززززززززززززززنة  %14الززززززززززززززرب  بنسززززززززززززززبة 

تقريبزززززززززا   مزززززززززز  التزززززززززوالما وبعززززززززززد  %29و % 42رتفزززززززززاع المبيعززززززززززات بنسزززززززززبة امززززززززززس  ةا  مقارنزززززززززتقريبززززززززز

تشززززززززززز يص أسزززززززززززباب ان فزززززززززززاض نسزززززززززززبة لزززززززززززافم الزززززززززززرب  نجزززززززززززد بزززززززززززأن هزززززززززززذ  اتسزززززززززززباب مرتبطزززززززززززة 

ذلزززززززززا و  اةالملزززززززززاريف والفائزززززززززد  فزززززززززم تمزززززززززا الفتزززززززززر  رتفزززززززززاعارتفزززززززززاع تكمفزززززززززة البضزززززززززا ة المبا زززززززززة و اب

مزززززززس سززززززززنة  ةنززززززززد مقارنزززززززة هزززززززذ  الفتززززززززر و  اةالفتزززززززر  اليززززززززة التزززززززم حزززززززدثت فززززززززم تمزززززززابسزززززززبب اتزمزززززززة الم

لزززززززززز  بعزززززززززد سززززززززززنة إن فزززززززززاض ونعزززززززززززو ذلزززززززززا اا 2228ن فاضززززززززززها فزززززززززم سزززززززززنة إ اتسزززززززززاس نهحزززززززززظ

 .اتساس وأثر اتزمة المالية

نسززززززززززبة لززززززززززافم الززززززززززرب   رتفززززززززززاع فززززززززززماوجززززززززززود  2212و 2229 ززززززززززه  فتززززززززززرة   كمززززززززززا نهحززززززززززظ أنزززززززززز

نزززززززززة مقار  %25و  %39رتفزززززززززاع لزززززززززافم الزززززززززرب  فزززززززززم تمزززززززززا الفتزززززززززر  بنسزززززززززبة اويعزززززززززود ذلزززززززززا الززززززززز  

و نززززززززززززد تشزززززززززززز يص  اتقريبززززززززززززا   مزززززززززززز  التززززززززززززوالم %14و% 12رتفززززززززززززاع المبيعززززززززززززات بنسززززززززززززبة امززززززززززززس  

ن فززززززززاض تكمفززززززززة اب  نجززززززززد بززززززززأن هززززززززذ  اتسززززززززباب مرتبطززززززززة بأسززززززززباب إرتفززززززززاع نسززززززززبة لززززززززافم الززززززززر 

د مقارنتهززززززززززا مززززززززززس سززززززززززنة اتسززززززززززاس نهحززززززززززظ ن فززززززززززاض الملززززززززززاريفا و نززززززززززاالبضززززززززززا ة المبا ززززززززززة و 

لزززززززز  تحسززززززززن الوضززززززززس إيعززززززززود ذلززززززززا يززززززززرتين و  ه  السززززززززنتين ات ززززززززنسززززززززبة لززززززززافم الززززززززرب  رتفززززززززاع ا

 تلزززززززززاد  وبدايزززززززززة تعافيزززززززززة مزززززززززن اتزمزززززززززة الماليزززززززززة حيزززززززززث يعزززززززززود ذلزززززززززا بزيزززززززززادة العائزززززززززد  مززززززززز  اا

مقززززززززززدرة الززززززززززدينار الواحززززززززززد مززززززززززن المبيعززززززززززات  مزززززززززز   شززززززززززركة الحكمززززززززززة ل دويززززززززززة حيززززززززززث يزيززززززززززد مززززززززززن

 .توليد اترباح 
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ن سززززززززنة لززززززززافم الززززززززرب  مززززززززنسززززززززبة ويبززززززززين الشززززززززك  البيززززززززانم التززززززززالم التغيززززززززرات التززززززززم حززززززززدثت فززززززززم 

(2002_2010) 

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

M
ea

n 
re

3

0.18

0.16

0.14

0.12

0.10

0.08

 

 (4_6)الشك  ر خ 

                         سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتثمارلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الإسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػب الناتجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة عػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف نسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ة الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر   الن. ب

ةا فززززززززم شززززززززركة الحكمززززززززة ل دويزززززززز ةمززززززززوا  المسززززززززتثمر لزززززززز   يززززززززاس ربحيززززززززة اتإ ةتهززززززززدف هززززززززذ  النسززززززززب

رتفزززززززززس العائزززززززززد د  اكممزززززززززا   ربزززززززززاح المحققزززززززززةا حيزززززززززث أنزززززززززبحيزززززززززث يجمزززززززززس هزززززززززذا المقيزززززززززاس بزززززززززين ات

 .فم شركة الحكمة ل دوية ةدار   كفاءة الإذلا  م
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 العائد عم  الموجودات.1

سزززززززززززت داخ ادارة الشزززززززززززركة فزززززززززززم إنهزززززززززززا طريقزززززززززززة مناسزززززززززززبة لمعرفزززززززززززة كفزززززززززززاءة إكمزززززززززززا ذكرنزززززززززززا سزززززززززززابقا ف

كززززززززززس الكفززززززززززاء  التشززززززززززغيمية ومسززززززززززا دة لززززززززززو  الشززززززززززركةا حيززززززززززث تعمزززززززززز  هززززززززززذ  النسززززززززززبة  مزززززززززز   أ

ة د  بفعززززززززززت هززززززززززذ  النسززززززززززرتاا داريززززززززززة السززززززززززميمةا بحيززززززززززث كممززززززززززالقززززززززززرارات الإ دار   مزززززززززز  ات ززززززززززاذالإ

لزززززززززولها ويوضززززززززز  الجزززززززززدو  التزززززززززالم كيفيزززززززززة أسزززززززززت داخ ادارة الشزززززززززركة فزززززززززم إذلزززززززززا  مززززززززز  كفزززززززززاءة 

 حساب هذ  النسبة

 (7_4)جدو  ر خ 

 العائد  م  الموجودات

عم  سنة  دة أو النقصاف  نا ا الزيا
 (2112)ساسالأ

الزياده أو 
 النقصاف

العائد عم  
 الموجودات

مجموع 
 الموجودات

 عد )   صافي الر 
 (الفائده والضري ة

 السنة

  
0.110678226 152,722 16,903 2002 

0.348465639 0.348465639 0.149245784 210,351 31,394 2003 

0.399885936 0.038132449 0.154936892 246,481 38,189 2004 

0.020689223 -0.270876864 0.112968072 397,962 44,957 2005 

0.035274951 0.014290077 0.114582395 488,356 55,957 2006 

-0.351263926 -0.373368328 0.071800958 894,041 64,193 2007 

-0.466007728 -0.176872855 0.059101317 966,459 57,119 2008 

-0.299267287 0.312252535 0.077555853 1,022,721 79,318 2009 

-0.182369447 0.166822296 0.090493899 1,099,820 99,527 2010 

 

 مززززززز  الموجزززززززودات  التغيزززززززرات التزززززززم حزززززززدثت فزززززززم نسزززززززبة العائزززززززد أعييييييي  يبزززززززين لنزززززززا الجزززززززدو   كمزززززززا

رتفزززززززززززاع العائزززززززززززد  مززززززززززز  الموجزززززززززززودات  زززززززززززه  السزززززززززززنوات التسزززززززززززس الماضزززززززززززيةا ونهحزززززززززززظ ا  زززززززززززه 
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رتفززززززززززززاع فززززززززززززم تقريبززززززززززززا   مزززززززززززز  التززززززززززززوالم ا إذ وجززززززززززززد ا %4و% 35بنسززززززززززززبة  2224و 2223سززززززززززززنة 

مزززززززززززس زيزززززززززززادة مجمزززززززززززوع  ةتقريبزززززززززززا   مززززززززززز  التزززززززززززوالم مقارنززززززززززز% 22 و% 86لزززززززززززافم الزززززززززززرب  بنسزززززززززززبة 

 مززززززززززززززز  التزززززززززززززززوالما و نزززززززززززززززد تشززززززززززززززز يص أسزززززززززززززززباب  تقريبزززززززززززززززا   %17و%38الموجزززززززززززززززودات بنسزززززززززززززززبة 

ات نجززززززززززززززد بززززززززززززززأن هززززززززززززززذ  اتسززززززززززززززباب مرتبطززززززززززززززة بان فززززززززززززززاض رتفززززززززززززززاع العائززززززززززززززد  مزززززززززززززز  الموجززززززززززززززودا

دارة فزززززززززززم كمفززززززززززة البضززززززززززا ة المبا ززززززززززة و كفززززززززززاءة الإن فززززززززززاض تالملززززززززززاريف فززززززززززم تمززززززززززا الفتززززززززززر  وا

تزززززززززر  مزززززززززس سزززززززززنة اتسزززززززززاس نجزززززززززد بزززززززززأن هنزززززززززاا و نزززززززززد مقارنزززززززززة هزززززززززذ  الف ات الشزززززززززركةإدارة موجزززززززززودا

مميزززززززززززة العزززززززززززرض و لززززززززززز  تحسزززززززززززن  العائزززززززززززد  مززززززززززز  الموجزززززززززززودات ويعزززززززززززود ذلزززززززززززا إفزززززززززززم  ا  رتفا زززززززززززا

 .الطمب فم تما الفترة

 2225ن فززززززززززاض فززززززززززم العائززززززززززد  مزززززززززز  الموجززززززززززودات  ززززززززززه  سززززززززززنة كمززززززززززا يتبززززززززززين لززززززززززدينا وجززززززززززود ا

رتفزززززززززززاع مقابززززززززززز    %18نسزززززززززززبة رتفزززززززززززاع لزززززززززززافم الزززززززززززرب  بويعزززززززززززود ذلزززززززززززا إلززززززززززز  ا %27بنسزززززززززززبة 

رتفزززززززززززززاع الملزززززززززززززاريف وتكمفزززززززززززززة البضزززززززززززززا ة ويعزززززززززززززود ذلزززززززززززززا إلززززززززززززز  ا %61الموجزززززززززززززودات بنسزززززززززززززبة 

ر ززززززززخ ان فززززززززاض  كمززززززززا نهحززززززززظ أنزززززززز  اركة الحكمززززززززة ل دويززززززززة فززززززززم تمززززززززا الفتززززززززرةالمبا ززززززززة  مزززززززز  شزززززززز

إا أن هنزززززززززززززاا  2224مزززززززززززززس  مقارنزززززززززززززة 2225نسزززززززززززززبة العائزززززززززززززد  مززززززززززززز  الموجزززززززززززززودات فزززززززززززززم سزززززززززززززنة 

 .مس سنة اتساس  ةارنمق ا  إرتفا 

 %1بنسززززززززززززبة  2226رتفزززززززززززاع فزززززززززززم العائززززززززززززد  مززززززززززز  الموجزززززززززززودات فزززززززززززم سزززززززززززنة ود اونهحزززززززززززظ وجززززززززززز

رتفزززززززززاع مزززززززززس ا ةتقريبزززززززززا  مقارنززززززززز %24رتفزززززززززاع لزززززززززافم الزززززززززرب  بنسزززززززززبة ويعزززززززززود ذلزززززززززا إلززززززززز  ا تقريبزززززززززا  

رتفزززززززززززاع فزززززززززززم نسزززززززززززبة العائزززززززززززد ا و نزززززززززززد تشززززززززززز يص سزززززززززززبب ااتقريبزززززززززززا   %23الموجزززززززززززودات بنسزززززززززززبة 

الملززززززززززاريف فززززززززززم تمززززززززززا  ن فززززززززززاضتا نجززززززززززد بززززززززززأن هززززززززززذ  اتسززززززززززباب مرتبطززززززززززة با مزززززززززز  الموجززززززززززودا
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دارة فزززززززززززززززم إدارة موجزززززززززززززززودات كمفزززززززززززززززة البضزززززززززززززززا ة المبا زززززززززززززززة و كفزززززززززززززززاءة الإن فزززززززززززززززاض تالفتزززززززززززززززر  وا

العائزززززززد فزززززززم  ا  رتفا زززززززتزززززززر  مزززززززس سزززززززنة اتسزززززززاس نجزززززززد بزززززززأن هنزززززززاا االشزززززززركة و نزززززززد مقارنزززززززة هزززززززذ  الف

 .’ممية العرض و الطمب فم تما الفترل  تحسن   م  الموجودات ويعود ذلا إ

لزززززززز  إويعززززززززود ذلززززززززا  2228و  2227اض فززززززززم كزززززززز  مززززززززن سززززززززنة ن فززززززززكمززززززززا يتبززززززززين لززززززززدينا وجززززززززود ا

فزززززززززززم  % 11و إن فزززززززززززاض بنسزززززززززززبة  2227فزززززززززززم سزززززززززززنة  %14رتفزززززززززززاع لزززززززززززافم الزززززززززززرب  بنسزززززززززززبة ا

تقريبزززززززززززا   مززززززززززز   %8و% 83مجمزززززززززززوع الموجزززززززززززودات بنسزززززززززززبة مزززززززززززس  ةمقارنززززززززززز ة  تقريززززززززززز 2228سزززززززززززنة  

بارتفززززززززززاع تكمفززززززززززة التززززززززززوالم ا  نززززززززززد تشزززززززززز يص اتسززززززززززباب نجززززززززززد بززززززززززأن هززززززززززذ  اتسززززززززززباب مرتبطززززززززززة 

لزززززززززز  أثززززززززززر اتزمززززززززززة الماليززززززززززة ا و نززززززززززد ع الملززززززززززاريف ويعززززززززززود ذلززززززززززا إرتفززززززززززا ززززززززززة واالبضززززززززززا ة المبا

يوجزززززززززد إن فزززززززززاض فزززززززززم النسزززززززززبة  ر  مزززززززززس سزززززززززنة اتسزززززززززاس نهحزززززززززظ أيضزززززززززا  أنززززززززز مقارنزززززززززة هزززززززززذ  الفتززززززززز

 .زمة المالية وما كان لها أثر  م   ممية العرض والطمبل  اتلا إويعود ذ

 مزززززززززززز   نسززززززززززززبة العائززززززززززززدكززززززززززززان هنززززززززززززاا تحسززززززززززززن ل 2212و 2229نزززززززززززز   ززززززززززززه  سززززززززززززنة ونهحززززززززززززظ أ

لزززززززززز  زيززززززززززادة فززززززززززم لززززززززززافم ويعززززززززززود ذلززززززززززا إ %17و% 31رتفعززززززززززت بنسززززززززززبة جززززززززززودات بحيززززززززززث االمو 

بارتفزززززززززززاع الموجزززززززززززودات بنسزززززززززززبة  ةتقريبزززززززززززا   مززززززززززز  التزززززززززززوالم مقارنززززززززززز %25و% 39الزززززززززززرب  بنسزززززززززززبة 

د  تلزززززززززززاا و نزززززززززززد تشززززززززززز يص أسزززززززززززباب اارتفزززززززززززاع نجزززززززززززد أن ااتقريبزززززززززززا  مززززززززززز  التزززززززززززوالم %8و% 6

فتزززززززززر  أيضزززززززززا  مزززززززززس سزززززززززنة ارنزززززززززة هزززززززززذ  ال تلزززززززززاد ا و نزززززززززد مقالعزززززززززالمم باتجزززززززززا  نحزززززززززو التعزززززززززافم اا

ويعززززززززززود ذلززززززززززا تثززززززززززر اتزمززززززززززة   فززززززززززاض نسززززززززززبة العائززززززززززد  مزززززززززز  الموجززززززززززوداتناتسززززززززززاس نهحززززززززززظ ا

تجززززززززززززا  ض ولكززززززززززززن نسززززززززززززبة اان فززززززززززززاض بان فززززززززززززار ززززززززززززخ وجززززززززززززود ا  الماليززززززززززززة ولكززززززززززززن نهحززززززززززززظ أنزززززززززززز
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دار  فززززززززززززم الفتززززززززززززر  ات يززززززززززززر  بززززززززززززإدارة ألززززززززززززو  شززززززززززززركة النقلززززززززززززانا ونهحززززززززززززظ تحسززززززززززززن كفززززززززززززاءة الإ

 . الحكمة

العائززززززززد  مزززززززز  الموجززززززززودات نسززززززززبة يززززززززانم التززززززززالم التغيززززززززرات التززززززززم حززززززززدثت فززززززززم ويبززززززززين الشززززززززك  الب

 (2010_2002)من سنة 

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

M
ea

n 
re

4

0.15

0.125

0.10

0.075

0.05

 

 (4_7)شك  ر خ 

 العائد عم  حقوؽ المساىميف.2

ا حيزززززززززث تعمززززززززز   زززززززززن الربحيزززززززززة شزززززززززامه   ا  ن هزززززززززذ  النسزززززززززبة تعتبزززززززززر مقياسزززززززززكمزززززززززا ذكرنزززززززززا سزززززززززابقا فزززززززززإ

هزززززززززززا تعتبزززززززززززر دار   مززززززززززز  تغطيزززززززززززة  ائزززززززززززد المسزززززززززززتثمرين ا كمزززززززززززا أن مززززززززززز   يزززززززززززاس مزززززززززززد   زززززززززززدرة الإ

هززززززززززذ  ااسززززززززززتثمارات بشززززززززززك   اسززززززززززت داخ ا   مزززززززززز  الطريزززززززززز  التززززززززززم اسززززززززززتطا ت فيززززززززززة الإدارةمؤشززززززززززر 
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ا ويوضززززززززز  الجزززززززززدو  ا  ايجابيززززززززز ا  فهزززززززززذا يعتبزززززززززر مؤشزززززززززر  ب النسززززززززز ترتفعزززززززززمزززززززززرب  حيزززززززززث أنززززززززز  كممزززززززززا ا

 التالم كيفية حساب هذ  النسبة

 (4_8)جدو  ر خ 

 العائد  م  حقو  المساهمين

عم   الزيادة أو النقصاف  نا ا 
العائد عم  حقوؽ  الزياد أو النقصاف 2112الساس سنة

 المساىميف
حقوؽ 
 المساىميف

 عد )صافي الر   
 السنة (الفائده والضري ة

  
0.218602486 77,323 16,903 2002 

0.33065502 0.33065502 0.290884495 107,926 31,394 2003 

0.203348319 -0.095672206 0.263054934 145,175 38,189 2004 

-0.284628607 -0.405515941 0.156381965 287,482 44,957 2005 

-0.268219617 0.022937722 0.159969011 349,799 55,957 2006 

-0.308496649 -0.055039781 0.151164351 424,657 64,193 2007 

-0.57094618 -0.379534721 0.093792231 608,995 57,119 2008 

-0.468953477 0.237715406 0.11608809 683,257 79,318 2009 

-0.393192596 0.14266336 0.132649607 750,300 99,527 2010 

 

التغيزززززززززززرات التزززززززززززم حزززززززززززدثت فزززززززززززم نسزززززززززززبة العائزززززززززززد م  المسزززززززززززاهمين  أ زززززززززززه  كمزززززززززززا يبزززززززززززين الجزززززززززززدو 

فززززززززززم العائززززززززززد  مزززززززززز  حقززززززززززو   ا  رتفا ززززززززززلتسززززززززززس الماضززززززززززيةا إذ نهحززززززززززظ هنززززززززززاا ا ززززززززززه  السززززززززززنوات ا

رتفزززززززززززاع فزززززززززززم لزززززززززززافم اا لززززززززززز ويعزززززززززززود ذلزززززززززززا إ %33بنسزززززززززززبة  2223المسزززززززززززاهمين   فزززززززززززم سزززززززززززنة 

و نززززززززززد  ،%42رتفززززززززززاع فززززززززززم حقززززززززززو  المسززززززززززاهمين بنسززززززززززبة مقابزززززززززز  ا تقريبززززززززززا   %86الززززززززززرب  بنسززززززززززبة 
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رتفزززززززززززاع نسزززززززززززبة العائزززززززززززد  مززززززززززز  المسزززززززززززاهمين نجزززززززززززد بزززززززززززأن هزززززززززززذ  اتسزززززززززززباب تشززززززززززز يص أسزززززززززززباب ا

وان فزززززززززززاض الملزززززززززززاريف ويعزززززززززززود ذلزززززززززززا إلززززززززززز  تحسزززززززززززن  ن فزززززززززززاض تكمفزززززززززززة البضزززززززززززا ةطزززززززززززة بامرتب

 . الفترة لاد  فم تما تالوضس اا

  2226و 2225ن فززززززززززززززاض نسززززززززززززززبة العائززززززززززززززد  مزززززززززززززز  المسززززززززززززززاهمين فززززززززززززززم سززززززززززززززنة كمززززززززززززززا نهحززززززززززززززظ ا

رتفززززززززززززاع  لززززززززززززافم  مزززززززززززز  التززززززززززززوالم ويعززززززززززززود ذلززززززززززززا إلزززززززززززز  ا تقريبززززززززززززا   %4و% 12وذلززززززززززززا بنسززززززززززززبة 

رتفززززززززززززاع حقززززززززززززو  المسززززززززززززاهمين تقريبززززززززززززا   مزززززززززززز  التزززززززززززوالم ومقابزززززززززززز  ا %18و% 22الزززززززززززرب  بنسززززززززززززبة 

فززززززززززم إجمززززززززززالم  عيوجززززززززززد ارتفززززززززززا بأنزززززززززز  و نززززززززززد تشزززززززززز يص اتسززززززززززباب نجززززززززززد %98و% 35بنسززززززززززبة 

 .نسبة الزياد   الملاريف فم تما الفتر  

 %2رتفزززززززززاع بنسزززززززززبة العائزززززززززد  مززززززززز  حقزززززززززو  المسزززززززززاهمين بنسزززززززززبة كمزززززززززا يتبزززززززززين لنزززززززززا أنززززززززز  يوجزززززززززد ا

رتفزززززززززاع فزززززززززم حقزززززززززو  يقابمززززززززز  ا %24فزززززززززم لزززززززززافم الزززززززززرب  بنسزززززززززبة  رتفزززززززززاع حيزززززززززث كزززززززززان هنزززززززززاا ا

ن فزززززززززززاض فزززززززززززم د انزززززززززززد تشززززززززززز يص اتسزززززززززززباب نجزززززززززززد بأنززززززززززز  يوجزززززززززززو  %22المسزززززززززززاهمين بنسزززززززززززبة 

 .تكمفة البضا ة والفوائد و الملاريف المدفو ة 

فززززززززززم نسززززززززززبة  ا  ن فاضززززززززززوجززززززززززدنا هنززززززززززاا ا 2228و 2227أنزززززززززز   ززززززززززه  فتززززززززززرة  اكمززززززززززا يتبززززززززززين لززززززززززدين

ريبززززززززززا   مزززززززززز  التززززززززززوالم حيززززززززززث كززززززززززان تق %38و %6العائززززززززززد  مزززززززززز  حقززززززززززو  المسززززززززززاهمين بنسززززززززززبة 

فزززززززززم  ا  ضزززززززززن فاتقريبزززززززززا  وا %15بنسزززززززززبة  2227رتفزززززززززاع فزززززززززم لزززززززززافم الزززززززززرب  فزززززززززم سزززززززززنة هنزززززززززاا ا

 %21رتفزززززززززززاع فزززززززززززم حقزززززززززززو  المسزززززززززززاهمين بنسزززززززززززبة ا  مقابززززززززززز  ابزززززززززززتقري %11بنسزززززززززززبة  2228سزززززززززززنة 

عائزززززززززد  مززززززززز  حقزززززززززو  نسزززززززززبة ال طتقريبزززززززززا   مززززززززز  التزززززززززوالما وبعزززززززززد تشززززززززز يص أسزززززززززباب هبزززززززززو % 43و

رتفززززززززززاع نسززززززززززبة الزيززززززززززاد  فززززززززززم الملززززززززززاريف المسززززززززززاهمين نجززززززززززد بززززززززززأن أسززززززززززباب الهبززززززززززوط مززززززززززرتبط با
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اليززززززززة العالميززززززززة التززززززززم حززززززززدثت فززززززززم تمززززززززا لزززززززز  أثززززززززر اتزمززززززززة المفززززززززم تمززززززززا الفتززززززززر  ويعززززززززود ذلززززززززا إ

هززززززززذ  الفتززززززززر  مززززززززس سززززززززنة اتسززززززززاس وجززززززززود ارتفززززززززاع فززززززززم  الفتززززززززرةا كمززززززززا يتبززززززززين لززززززززدينا  نززززززززد مقارنززززززززة

 . ل  أثر اتزمة الماليةد  م  حقو  المساهمين ويعود ذلا إن فاض العائنسبة ا

رتفززززززززاع فززززززززم نسززززززززبة العائززززززززد  مزززززززز  حقززززززززو  وجززززززززود ا  2229 ززززززززه  فتززززززززرة  كمززززززززا يتبززززززززين لززززززززدينا أنزززززززز 

رتفززززززززززززاع حقززززززززززززو  مقابزززززززززززز  ا رتفززززززززززززاع لززززززززززززافم الززززززززززززرب  بنسززززززززززززبةإلزززززززززززز  ا همين ويعززززززززززززود ذلززززززززززززاالمسززززززززززززا

  .2212المساهمين بسنة 

العائززززززززززد  مزززززززززز  حقززززززززززو  نسززززززززززبة ويبززززززززززين الشززززززززززك  البيززززززززززانم التززززززززززالم التغيززززززززززرات التززززززززززم حززززززززززدثت فززززززززززم 

 (2010_2002)المساهمين من سنة 

year

2010.002009.002008.002007.002006.002005.002004.002003.002002.00

Me
an

 re
5

0.30

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

 

 (4_8)شك  ر خ 
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 (4_9)جدو  ر خ 

 متوسط حسابم لممؤشرات المشتقة من  ائمة التدفقات النقدية

 

 (4_10)جدو  ر خ 

 متوسط مؤشرات الربحية 

 

 

 

العائد عم  الصوؿ مف التدفؽ 
 اسـ المؤشر مؤشر النقدية النشاط التش يمي( ليؿد)مؤشر النقدي

-36.48 -1.97 -29.48 
متوسط حسا ي  نا  عم  

 (2112)%سنة الساس

 اسـ المؤشر
مؤشر 
حافة 
 الر  

مؤشر صافي 
 ر   العمميات

افي مؤشر ص
 الر  

مؤشر العائد عم  
 الموجودات

مؤشر العائد عم  
 حقوؽ المساىميف

مجموع المتوسط 
الحسا ي لمؤشرات 

 الر حية

المتوسط الحسا ي 
 نا  عم  سنة 

(2002)الأساس
% 

6.24 --14.38 21.86 -6.18 -22 -11 
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 مززززززززززن أسززززززززززئمة الدراسززززززززززة تو او  السززززززززززاب  ل جابززززززززززة  ززززززززززن السززززززززززؤا  ا نززززززززززد الرجززززززززززوع إلزززززززززز  الجززززززززززد

 :الذ  ينص  م 

 توجد  ه ة بين مؤشر النقدية التشغيمية و تحسين التنبؤ بالرب ؟ه  

النقديزززززززززززة بنزززززززززززاء  مززززززززززز  سزززززززززززنة اتسزززززززززززاس الزززززززززززذ   منزززززززززززا  مؤشزززززززززززرمتوسزززززززززززط  قارنزززززززززززةب نزززززززززززدما نقزززززززززززوخ 

ات و نقارنززززززززززز  بالوسززززززززززززط الحسزززززززززززابم لمؤشززززززززززززر  (%29.84-)باحتسزززززززززززاب  سزززززززززززابقا  و كانززززززززززززت  يمتززززززززززز  

سزززززززززوف نجزززززززززد أن هنزززززززززاا ( %11-)يمتهزززززززززاالتزززززززززم كانزززززززززت  الربحيزززززززززة بنزززززززززاء  مززززززززز  سزززززززززنة اتسزززززززززاس 

مؤشززززززززززرات مززززززززززن ألزززززززززز   مسززززززززززة  مؤشززززززززززرات مززززززززززن مؤشززززززززززرات الربحيززززززززززة اتمززززززززززر  ةتربعزززززززززز ا  تراجعزززززززززز

 مزززززززززززز   ن التراجزززززززززززس فززززززززززززم مؤشزززززززززززر النقديززززززززززززة لززززززززززز  اتثززززززززززززر  السزززززززززززمبمأالزززززززززززذ  يقودنزززززززززززا لهسززززززززززززتنتاج 

ثززززززززززززر ممززززززززززززا تحسززززززززززززن مؤشززززززززززززر النقديززززززززززززة كززززززززززززان ذلززززززززززززا ذا أنزززززززززززز  كمؤشززززززززززززرات الربحيززززززززززززة و بالتززززززززززززالم فإ

ة و  مززززززززز  مقزززززززززدرة الشزززززززززركة  مززززززززز  التنبزززززززززؤ بأرباحهزززززززززا والعكزززززززززس ايجزززززززززابم  مززززززززز  مؤشزززززززززرات الربحيززززززززز

 .لحي  فم حالة تراجس مؤشر النقدية

مزززززززززن أسزززززززززئمة الدراسزززززززززة لثزززززززززانم او  السزززززززززاب  ل جابزززززززززة  زززززززززن السزززززززززؤا  ا نزززززززززد الرجزززززززززوع إلززززززززز  الجزززززززززد

 :الذ  ينص  م 

 النشاط التشغيمم و تحسين التنبؤ بالرب ؟( دلي )توجد  ه ة بين مؤشره  

بنززززززززززاء  مززززززززز  سززززززززززنة النشززززززززززاط التشزززززززززغيمم ( دليززززززززز )مؤشززززززززززرمتوسزززززززززط   نزززززززززدما نقززززززززززوخ  مززززززززز  مقارنززززززززززة

و نقارنززززززززززز  بالوسزززززززززززط  (%1.92-)اتسزززززززززززاس الزززززززززززذ   منزززززززززززا باحتسزززززززززززاب  سزززززززززززابقا  و كانزززززززززززت  يمتززززززززززز  

( %11-)الحسززززززززززابم لمؤشززززززززززرات الربحيززززززززززة بنززززززززززاء  مزززززززززز  سززززززززززنة اتسززززززززززاس والتززززززززززم كانززززززززززت  يمتهززززززززززا
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مؤشزززززززززززرات مزززززززززززن ألززززززززززز   مسزززززززززززة  مؤشزززززززززززرات مزززززززززززن  ةتربعززززززززززز ا  سزززززززززززوف نجزززززززززززد أن هنزززززززززززاا تراجعززززززززززز

( دليزززززززززززز )ن التراجززززززززززززس فززززززززززززم مؤشززززززززززززر أربحيززززززززززززة اتمززززززززززززر الززززززززززززذ  يقودنززززززززززززا لهسززززززززززززتنتاج مؤشززززززززززززرات ال

نززززززززززز  كممزززززززززززا  مززززززززززز  مؤشزززززززززززرات الربحيزززززززززززة و بالتزززززززززززالم فإ لززززززززززز  اتثزززززززززززر  السزززززززززززمبم النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم

يجززززززززززابم  مزززززززززز  مؤشزززززززززززرات كزززززززززززان ذلززززززززززا ذا أثززززززززززر إالنشززززززززززاط التشززززززززززغيمم ( دليزززززززززز )تحسززززززززززن مؤشززززززززززر 

فزززززززززززم حالزززززززززززة  الربحيزززززززززززة و  مززززززززززز  مقزززززززززززدرة الشزززززززززززركة  مززززززززززز  التنبزززززززززززؤ بأرباحهزززززززززززا والعكزززززززززززس لزززززززززززحي 

نززززززززز   مززززززززز  ات مزززززززززب كممزززززززززا تحسزززززززززنت النشزززززززززاط التشزززززززززغيمما وننزززززززززو  إلززززززززز  أ( يززززززززز دل)تراجزززززززززس مؤشزززززززززر 

مؤشززززززززززر   يجززززززززززابم  مززززززززززاط التشززززززززززغيمم سززززززززززوف يززززززززززنعكس ذلززززززززززا بشززززززززززك  إالنشزززززززززز( دليزززززززززز )مؤشززززززززززرات 

 .مؤشرات الربحيةالنقدية وبالتالم  م  

مزززززززززن أسزززززززززئمة الدراسزززززززززة  الثالزززززززززثل جابزززززززززة  زززززززززن السزززززززززؤا   ةو  السزززززززززابقا نزززززززززد الرجزززززززززوع إلززززززززز  الجزززززززززد

 :لذ  ينص  م ا

توجزززززززززد  ه ززززززززززة بزززززززززين مؤشززززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتلززززززززززو  مزززززززززن التززززززززززدف  النقزززززززززد  و تحسززززززززززين هززززززززز  

 التنبؤ بالرب ؟

 العائزززززززززد  مززززززززز  اتلزززززززززو  مزززززززززن التزززززززززدف  النقزززززززززد  مؤشزززززززززرمتوسزززززززززط   نزززززززززدما نقزززززززززوخ  مززززززززز  مقارنزززززززززة

نقارنززززززززز   ((36.48بنززززززززاء  مزززززززز  سزززززززززنة اتسززززززززاس الزززززززززذ   منززززززززا باحتسزززززززززاب  سززززززززابقا  و كانزززززززززت  يمتزززززززز  

  ات الربحيززززززززززة بنززززززززززاء  مزززززززززز  سززززززززززنة اتسززززززززززاس والتززززززززززم كانززززززززززت  يمتهززززززززززابالوسززززززززززط الحسززززززززززابم لمؤشززززززززززر 

مؤشزززززززززززززززرات مزززززززززززززززن ألززززززززززززززز   مسزززززززززززززززة   ةتربعززززززززززززززز ا  سزززززززززززززززوف نجزززززززززززززززد أن هنزززززززززززززززاا تراجعززززززززززززززز( 11%-)

 ن التراجزززززززززززززس فزززززززززززززم أمؤشزززززززززززززرات مزززززززززززززن مؤشزززززززززززززرات الربحيزززززززززززززة اتمزززززززززززززر الزززززززززززززذ  يقودنزززززززززززززا لهسزززززززززززززتنتاج 

لززززززززز  اتثزززززززززر  السزززززززززمبم  مززززززززز  مؤشزززززززززرات  مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتلزززززززززو  مزززززززززن التزززززززززدف  النقزززززززززد 
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 العائززززززززد  مزززززززز  اتلززززززززو  مززززززززن التززززززززدف  النقززززززززد نزززززززز  كممززززززززا تحسززززززززن مؤشززززززززر لتززززززززالم فإالربحيززززززززة و با

يجزززززززززابم  مززززززززز  مؤشزززززززززرات الربحيزززززززززة و  مززززززززز  مقزززززززززدرة الشزززززززززركة  مززززززززز  التنبزززززززززؤ كزززززززززان ذلزززززززززا ذا أثزززززززززر إ

.بأرباحهززززززززززززززززززززززززززا والعكززززززززززززززززززززززززززس لززززززززززززززززززززززززززحي  فززززززززززززززززززززززززززم حالززززززززززززززززززززززززززة تراجززززززززززززززززززززززززززس مؤشززززززززززززززززززززززززززر النقديززززززززززززززززززززززززززة
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 :خت ار فرضيات الدراسةا 4_2

   الفرضػػػػػػػػػػية العدميػػػػػػػػػػة الأولػػػػػػػػػػ(HO1:)  دالززززززززززة إحلززززززززززائية بززززززززززين ا توجززززززززززد  ه ززززززززززة ذات

 .مؤشر النقدية التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب 

جزززززززززراء تحميززززززززز  اانحزززززززززدار البسزززززززززيط بزززززززززين مؤشزززززززززر النقديزززززززززة إجابزززززززززة  زززززززززن هزززززززززذ  الفرضزززززززززية تزززززززززخ ل 

 . النتائت المرتبطة بذلا التاليةو  اويبين الجد. التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب 

 (. حافة مجمؿ الر  ) ر اح مؤشرر النقدية التش مية و التن ؤ  الأ مؤش .1

 (4_11)جدو  

 (.حافة مجم  الرب )مؤشر  ارباحشر النقدية التشغمية والتنبؤ باتتحمي  اانحدار بين مؤ 

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.31 0.10 -0.31 0.75 0.42 

 

يزززززززززززة التشزززززززززززغمية والتنبزززززززززززؤ النقدن معامززززززززززز  اارتبزززززززززززاط بزززززززززززين أيتضززززززززززز  بززززززززززز( 4_11)مزززززززززززن الجزززززززززززدو  

( ف)حلزززززززززززززززائم ن  يمزززززززززززززززة الإأو ( 0.31)بمززززززززززززززز  ( حافزززززززززززززززة مجمززززززززززززززز  الزززززززززززززززرب )ربززززززززززززززاح مؤشزززززززززززززززر تبا

حلززززززززززززائية  نززززززززززززد إن ذلززززززززززززا  ززززززززززززدخ وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة و نسززززززززززززتنتت مزززززززززززز 0.75كانززززززززززززت 

ا توجززززززززززد  ه ززززززززززة ذات دالزززززززززة إحلززززززززززائية بززززززززززين مؤشززززززززززر النقديززززززززززة فا زززززززززز ا لززززززززززذا ( 0.05)مسزززززززززتو  

 (.حافة مجم  الرب )ؤشر التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب   م  م
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وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة  وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة مؤشزززززززززززر 

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (حافة مجم  الرب )

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ وجزززززززززززود  

 (.حافة مجم  الرب )بالرب  من جهة مؤشر 

 

 (. صافي ر   العمميات)ر اح مؤشر ر النقدية التش مية و التن ؤ  الأ مؤش .2

 (4_12)جدو  

 (العممياتلافم رب  )مؤشر  ارباحشر النقدية التشغمية والتنبؤ باتتحمي  اانحدار بين مؤ 

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.53 0.28 -0.53 2.70 0.14 

 

ين النقديززززززززززززة التشززززززززززززغمية والتنبززززززززززززؤ ن معامزززززززززززز  اارتبززززززززززززاط بززززززززززززأيتضزززززززززززز  بزززززززززززز أ ززززززززززززه مززززززززززززن الجززززززززززززدو  

( ف)حلزززززززززززززائم ن  يمزززززززززززززة الإأو ( 0.53)بمززززززززززززز  ( لزززززززززززززافم ربززززززززززززز  العمميزززززززززززززات)ربزززززززززززززاح مؤشزززززززززززززر بات

 زززززززززز ا لززززززززززذا ا توجززززززززززد  ه ززززززززززة ذات أف 0.05الززززززززززة  نززززززززززد مسززززززززززتو  وهززززززززززم ليسززززززززززت د 2.70كانززززززززززت 
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دالززززززززززة إحلززززززززززائية بززززززززززين مؤشززززززززززر النقديززززززززززة التشززززززززززغيمية وتحسززززززززززين التنبززززززززززؤ بززززززززززالرب   مزززززززززز  مؤشززززززززززر 

 (.لافم رب  العمميات)

وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة  وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

رب  مزززززززززززن جهزززززززززززة مؤشزززززززززززر إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززال

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (لافم رب  العمميات)

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ 

 (.لافم رب  العمميات)بالرب  من جهة مؤشر 

 

 (صافي الر  )ر اح مؤشر لأ ر النقدية التش مية و التن ؤ  امؤش .3

 (4_13)جدو  
 (صافي الر  )مؤشر  ارباحباتتحمي  اانحدار بين مؤشر النقدية التشغمية والتنبؤ 

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.77 0.59 -0.77 10.25 0.02 
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ؤ مية والتنبزززززززززززية التشزززززززززززغن معامززززززززززز  اارتبزززززززززززاط بزززززززززززين النقديزززززززززززأيتضززززززززززز  بززززززززززز( 4_13)مزززززززززززن الجزززززززززززدو  

 كانززززززززززززززت ( ف)ن  يمززززززززززززززة ااحلززززززززززززززائم أو ( 2.77)بمزززززززززززززز  ( لززززززززززززززافم الززززززززززززززرب )ربززززززززززززززاح مؤشززززززززززززززر بات

 ززززززززز ا لزززززززززذا  توجزززززززززد  ه زززززززززة ذات دالزززززززززة إحلزززززززززائية أف 2.25وهزززززززززم دالزززززززززة  نزززززززززد مسزززززززززتو   10.25

 (.لافم الرب )بين مؤشر النقدية التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب   م  مؤشر 

وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة  تزززززززززززم تزززززززززززنص  مززززززززززز   زززززززززززدخوبهزززززززززززذا تزززززززززززرفض الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة ال
إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة مؤشزززززززززززر 

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (لافم الرب )

 :لفرضية البديمة لها التم تنص  م وتقب  ا 

 لتنبززززززززززززؤوتحسزززززززززززين ا لززززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديززززززززززززة التشزززززززززززغيمموجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إح

 (.لافم الرب )

 (.العائد ال  الموجودات)ر اح مؤشر مؤشر النقدية التش مي و التن ؤ  الأ . 4

 (4_14) جدو  

 (العائد ال  الموجودات)مؤشر  ارباحباتمية والتنبؤ يتحمي  اانحدار بين مؤشر النقدية التشغ

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.35 0.12 -0.35 0.97 0.36 
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والتنبزززززززززززؤ  ةمييمززززززززززز  اارتبزززززززززززاط بزززززززززززين النقديزززززززززززة التشزززززززززززغن معاأيتضززززززززززز  بززززززززززز(  4_14)مزززززززززززن الجزززززززززززدو  

( ف)حلززززززززززائم ن  يمززززززززززة الإأو ( 0.35)بمزززززززززز  ( العائػػػػػػػػػػد الػػػػػػػػػػ  الموجػػػػػػػػػػودات)ربززززززززززاح مؤشززززززززززر بات

فا زززززززززز ا لززززززززززذا ا توجززززززززززد  ه ززززززززززة ذات  0.05وهززززززززززم ليسززززززززززت دالززززززززززة  نززززززززززد مسززززززززززتو   0.97كانززززززززززت 

ر النقديززززززززززة التشززززززززززغيمية وتحسززززززززززين التنبززززززززززؤ بززززززززززالرب   مزززززززززز  مؤشززززززززززر دالززززززززززة إحلززززززززززائية بززززززززززين مؤشزززززززززز

 (.العائد ال  الموجودات)

وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة  وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة مؤشزززززززززززر 

 .  ذكرهال سباب الساب ا وذلا نتيجة (العائد ال  الموجودات)

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ 

 (.العائد ال  الموجودات)بالرب  من جهة مؤشر 
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العائػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػ  حقػػػػػػػػػوؽ )مي و التن ػػػػػػػػػؤ  الر ػػػػػػػػػاح مؤشػػػػػػػػػر يمؤشػػػػػػػػػر النقديػػػػػػػػػة التشػػػػػػػػػ . 5

 (. المساىميف

 (4_15)جدو  

 (العائد  م  حقو  المساهمين)مؤشر  ارباحبات والتنبؤ مميتحمي  اانحدار بين مؤشر النقدية التشغ

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.18 0.03 -0.18 0.25 0.63 

 

مية والتنبززززززززززؤ ييتضزززززززززز  بززززززززززان معامزززززززززز  اارتبززززززززززاط بززززززززززين النقديززززززززززة التشززززززززززغ أ ززززززززززه مززززززززززن الجززززززززززدو  

حلززززززززززائم ن  يمززززززززززة الإأو  (2.18)بمزززززززززز  ( العائززززززززززد  مزززززززززز  حقززززززززززو  المسززززززززززاهمين)ربززززززززززاح مؤشززززززززززر بات

 زززززززززز ا لززززززززززذا ا توجززززززززززد  ه ززززززززززة أف 2.25وهززززززززززم ليسززززززززززت دالززززززززززة  نززززززززززد مسززززززززززتو   0.25كانززززززززززت ( ف)

ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية بززززززززززززين مؤشززززززززززززر النقديززززززززززززة التشززززززززززززغيمية وتحسززززززززززززين التنبززززززززززززؤ بززززززززززززالرب   مزززززززززززز  

 (.العائد  م  حقو  المساهمين)مؤشر 

وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة  ة العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخوبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززي

إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة مؤشزززززززززززر 

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (العائد  م  حقو  المساهمين)

 

 



111 
 

 

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

وتحسزززززززززززين التنبززززززززززززؤ  ؤشزززززززززززر النقديززززززززززززة التشزززززززززززغيمملززززززززززززائية بزززززززززززين موجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إح

 (.العائد  م  حقو  المساهمين)بالرب  من جهة مؤشر 

 مززززززززززز  التحميززززززززززز  السزززززززززززاب  لمنسزززززززززززب التزززززززززززم ت تبزززززززززززر الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة اتولززززززززززز  والتزززززززززززم  وبنزززززززززززاء  

ية تززززززززززنص  مزززززززززز   ززززززززززدخ وجززززززززززود  ه ززززززززززة ذات دالززززززززززة إحلززززززززززائية بززززززززززين مؤشززززززززززر النقديززززززززززة التشززززززززززغيم

يوجزززززززززد  ه زززززززززة بزززززززززين مؤشزززززززززر النقديزززززززززة وتحسزززززززززين  ةنزززززززززلززززززززز  أإوتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بزززززززززالرب  تولزززززززززمنا 

واحزززززززززززد  مزززززززززززن ألززززززززززز   مزززززززززززس نسزززززززززززب وهزززززززززززم نسزززززززززززبة   أ  نسزززززززززززب %22التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  بنسزززززززززززبة 

يزززززززززد   مززززززززز   زززززززززدخ وجزززززززززود  ه زززززززززة  %82وبالتزززززززززالم فزززززززززإن هنزززززززززاا مزززززززززا نسزززززززززبتة  لزززززززززافم الزززززززززرب ا

تزززززززززد   ة وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بزززززززززالرب ا أ  أربزززززززززس نسزززززززززب مزززززززززن ألززززززززز   مزززززززززسبزززززززززين مؤشزززززززززر النقديززززززززز

لززززززززافم ربزززززززز  مزززززززز  الترتيززززززززب التززززززززالم حافززززززززة مجمزززززززز  الززززززززرب ا  مزززززززز   ززززززززدخ وجززززززززود  ه ززززززززة وهززززززززم  

العائزززززززززززد الززززززززززز  الموجزززززززززززوداتا العائزززززززززززد  مززززززززززز  حقزززززززززززو  المسزززززززززززاهمين بالتزززززززززززالم يمكزززززززززززن  العمميزززززززززززاتا 

لزززززززززز  هززززززززززذ  النسززززززززززبة ولكززززززززززن  ززززززززززدخ التركيززززززززززز  ميهززززززززززا إلزززززززززز  نتيجززززززززززة مفاداهززززززززززا الرجززززززززززوع إلتولزززززززززز  ا

 . بشك  كبير بالتنبؤ بتحسن اترباح
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توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية بززززززززززززين  ا (:HO2)الفرضػػػػػػػػػػػػية العدميػػػػػػػػػػػػة الثانيػػػػػػػػػػػػة 

 .النشاط التشغيمم وتحسين التنبؤ بالرب  ( دلي )مؤشر

لبسزززززززززيط بزززززززززين مؤشزززززززززر النقديزززززززززة جزززززززززراء تحميززززززززز  اانحزززززززززدار اإجابزززززززززة  زززززززززن هزززززززززذ  الفرضزززززززززية تزززززززززخ ل 

 .النتائت المرتبطة بذلا التاليةو  اويبين الجد. وتحسين التنبؤ بالرب  التشغيمم

حافػػػػػػػػة مجمػػػػػػػػؿ )مؤشػػػػػػػر  ،ر ػػػػػػػػاحي والتن ػػػػػػػؤ  الأ النشػػػػػػػاط التشػػػػػػػػ يم( ؿدليػػػػػػػػ)مؤشػػػػػػػر -1
 (. الر  

 (4_16)جدو  

 (.حافة مجم  الرب )مؤشر  ارباحالنشاط التشغيمم والتنبؤ بات( ي دل)تحمي  اانحدار بين مؤشر

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.68 0.46 -0.68 5.86 0.05 

 

النشززززززززاط التشززززززززغيمم ( يزززززززز دل)مؤشززززززززرن معامزززززززز  اارتبززززززززاط بززززززززين أبززززززززيتضزززززززز   أ ززززززززه مززززززززن الجززززززززدو  

حلززززززززززززائم ن  يمززززززززززززة الإأو  (2.68)بمزززززززززززز  ( حافززززززززززززة مجمزززززززززززز  الززززززززززززرب )ربززززززززززززاح مؤشززززززززززززر والتنبززززززززززززؤ بات

 ززززززززززززز ا لزززززززززززززذا  توجزززززززززززززد  ه زززززززززززززة ذات أف 2.25وهزززززززززززززم دالزززززززززززززة  نزززززززززززززد مسزززززززززززززتو   5.86كانزززززززززززززت ( ف)

حافزززززززززة )ربزززززززززاح مؤشزززززززززر النشزززززززززاط التشزززززززززغيمم والتنبزززززززززؤ بات( يززززززززز دل)بزززززززززين مؤشزززززززززردالزززززززززة إحلزززززززززائية 

 . ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (مجم  الرب 
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وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة  وبهزززززززززززذا تزززززززززززرفض الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة التزززززززززززم تزززززززززززنص  مززززززززززز   زززززززززززدخ

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة ( دليززززززززززز )إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (حافة مجم  الرب )مؤشر 

 :ديمة لها التم تنص  م وتقب  الفرضية الب 

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين ( دليززززززززززز )وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 (.حافة مجم  الرب )التنبؤ بالرب  من جهة مؤشر 

صػػػػػػػػػافي ر ػػػػػػػػػ  )النشػػػػػػػػػاط التشػػػػػػػػػ يمي و التن ػػػػػػػػػؤ  الر ػػػػػػػػػاح مؤشػػػػػػػػػر ( دليػػػػػػػػػؿ)مؤشػػػػػػػػػر. 2
 (. العمميات

 (4_17)جدو  

 (لافم رب  العمميات)مؤشر  ارباحباتاط التشغيمم والتنبؤ النش( دلي )تحمي  اانحدار بين مؤشر

 الرت اط
(R) 

 معامؿ التحديد
(R2) 

  يتا
(ß) 

 ؼ
(F) 

 الدللة
(Sig) 

0.85 0.71 -0.85 17.51 0.00 

 

النشززززززززاط التشززززززززغيمم ( يزززززززز دل)ن معامزززززززز  اارتبززززززززاط بززززززززين مؤشززززززززرأيتضزززززززز  بزززززززز أ ززززززززه مززززززززن الجززززززززدو  

حلزززززززززززائم ن  يمزززززززززززة الإأو ( 2.85)بمززززززززززز  ( تلزززززززززززافم ربززززززززززز  العمميزززززززززززا)ربزززززززززززاح مؤشزززززززززززر والتنبزززززززززززؤ بات

 زززززززززززز ا لززززززززززززذا  توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات أف 2.25وهززززززززززززم دالززززززززززززة  نززززززززززززد مسززززززززززززتو    17.51كانززززززززززززت ( ف)
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لزززززززززافم )ربزززززززززاح مؤشزززززززززر النشزززززززززاط التشزززززززززغيمم والتنبزززززززززؤ بات( يززززززززز دل)دالزززززززززة إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر

 (.رب  العمميات

وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة  وبهزززززززززززذا تزززززززززززرفض الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة التزززززززززززم تزززززززززززنص  مززززززززززز   زززززززززززدخ

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة ( دليززززززززززز )ية بزززززززززززين مؤشزززززززززززرإحلزززززززززززائ

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (لافم رب  العمميات)مؤشر 

 :وتقب  الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين ( دليززززززززززز )وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 (.لافم رب  العمميات)التنبؤ بالرب  من جهة مؤشر 

 (. صافي الر  )مؤشر  ،ر احالنشاط التش يمي و التن ؤ  الأ ( ؿدلي)مؤشر. 3

 (4_18)جدو  

 (صافي الر  )مؤشر  ارباحباتالنشاط التشغيمم والتنبؤ ( دلي )تحمي  اانحدار بين مؤشر

 الارتباط

(R) 

 معامل التحدٌد

(R
2

) 

 بٍتا

(ß) 

 ف

(F) 

 الدلالت

(Sig) 

0.83 0.69 -0.83 15.32 0.01 

 

النشزززززززززززاط ( يززززززززززز دل)ن معامززززززززززز  اارتبزززززززززززاط بزززززززززززين مؤشزززززززززززرأيتضززززززززززز  بززززززززززز أ زززززززززززه مزززززززززززن الجزززززززززززدو  

ن  يمززززززززززززززززززة أو  (2.83)بمزززززززززززززززززز  ( لززززززززززززززززززافم الززززززززززززززززززرب )ربززززززززززززززززززاح مؤشززززززززززززززززززر التشززززززززززززززززززغيمم والتنبززززززززززززززززززؤ بات
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 زززززززززززز ا لززززززززززززذا  توجززززززززززززد أف 2.25وهززززززززززززم دالززززززززززززة  نززززززززززززد مسززززززززززززتو    15.32كانززززززززززززت ( ف)حلززززززززززززائم الإ

ربزززززززززززاح غيمم والتنبزززززززززززؤ باتالتشزززززززززززالنشزززززززززززاط ( دليززززززززززز ) ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 (. لافم الرب )مؤشر 

وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة  وبهزززززززززززذا تزززززززززززرفض الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة التزززززززززززم تزززززززززززنص  مززززززززززز   زززززززززززدخ

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة ( دليززززززززززز )إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (لافم الرب )مؤشر 

 :ا التم تنص  م وتقب  الفرضية البديمة له 

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين ( دليززززززززززز )وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 (.لافم الرب )التنبؤ بالرب  من جهة مؤشر 

العائػػػػػػػػػػد الػػػػػػػػػػ  )مؤشػػػػػػػػػػر  ،ر ػػػػػػػػػػاحالنشػػػػػػػػػػاط التشػػػػػػػػػػ يمي والتن ػػػػػػػػػػؤ  الأ ( دليػػػػػػػػػػؿ)مؤشػػػػػػػػػػر. 4
 (. الموجودات

 (4_19)جدو  

 (العائد ال  الموجودات)مؤشر  ارباحباتمم والتنبؤ النشاط التشغي( دلي )تحمي  اانحدار بين مؤشر

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.63 0.40 -0.63 4.59 0.07 
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النشزززززززززززاط ( يززززززززززز دل)ن معامززززززززززز  اارتبزززززززززززاط بزززززززززززين مؤشزززززززززززرأيتضززززززززززز  بززززززززززز أ زززززززززززه مزززززززززززن الجزززززززززززدو  

ن  يمززززززززززززة أو  (2.63)مززززززززززز  ب( العائززززززززززززد الززززززززززز  الموجزززززززززززودات)ربزززززززززززاح مؤشزززززززززززر التشزززززززززززغيمم والتنبزززززززززززؤ بات

 زززززززززززز ا لززززززززززززذا  ا أف 2.25وهزززززززززززم ليسززززززززززززت دالزززززززززززة  نززززززززززززد مسزززززززززززتو   4.59كانززززززززززززت ( ف)حلزززززززززززائم الإ

النشززززززززززززاط التشززززززززززززغيمم والتنبززززززززززززؤ ( يزززززززززززز دل)توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية بززززززززززززين مؤشززززززززززززر

 (. ل  الموجوداتإالعائد )رباح مؤشر بات

 

ة وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالزززززززززززز وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهزززززززززززة ( دليززززززززززز )إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (العائد ال  الموجودات)مؤشر 

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين ( دليززززززززززز )وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 (.ل  الموجوداتإالعائد )جهة مؤشر  التنبؤ بالرب  من
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العائػػػػػػد عمػػػػػػ  حقػػػػػػوؽ )مؤشػػػػػػر  ،ر ػػػػػػاحالنشػػػػػػاط التشػػػػػػ يمي و التن ػػػػػػؤ  الأ ( ؿدليػػػػػػ)مؤشػػػػػػر. 5

 (. المساىميف

 (4-20)جدو  

 (العائد  م  حقو  المساهمين)مؤشر  ارباحوالتنبؤ باتالنشاط التشغيمم ( دلي )تحمي  اانحدار بين مؤشر

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.55 0.31 -0.55 3.12 0.12 

النشززززززززاط التشززززززززغيمم ( يزززززززز دل)ن معامزززززززز  اارتبززززززززاط بززززززززين مؤشززززززززرأيتضزززززززز  بزززززززز أ ززززززززه مززززززززن الجززززززززدو  

ن  يمززززززززززززة أو ( 0.55)بمزززززززززززز  ( مزززززززززززز  حقززززززززززززو  المسززززززززززززاهمينالعائززززززززززززد  )ربززززززززززززاح مؤشززززززززززززر والتنبززززززززززززؤ بات

فا زززززززززز ا لززززززززززذا  ا  0.05وهززززززززززم ليسززززززززززت دالززززززززززة  نززززززززززد مسززززززززززتو    3.12كانززززززززززت ( ف)حلززززززززززائم الإ

النشززززززززززززاط التشززززززززززززغيمم والتنبززززززززززززؤ ( يزززززززززززز دل)توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية بززززززززززززين مؤشززززززززززززر

 .(العائد  م  حقو  المساهمين)رباح مؤشر بات

وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة  وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

ة النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ بزززززززززززالرب  مزززززززززززن جهززززززززززز( دليززززززززززز )إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (العائد  م  حقو  المساهمين)مؤشر 

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

النشزززززززززززاط التشزززززززززززغيمم وتحسزززززززززززين ( دليززززززززززز )وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

 (.العائد  م  حقو  المساهمين)التنبؤ بالرب  من جهة مؤشر 
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ب  لمنسزززززززززززب التزززززززززززم ت تبزززززززززززر الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة الثانيزززززززززززة والتزززززززززززم  مززززززززززز  التحميززززززززززز  السزززززززززززا وبنزززززززززززاء  

النشزززززززززززاط ( دليززززززززززز )تزززززززززززنص  مززززززززززز   زززززززززززدخ وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر

وجزززززززززد  ه زززززززززة بزززززززززين مؤشزززززززززر النقديزززززززززة ت  لززززززززز  أنزززززززززإمم وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بزززززززززالرب  تولزززززززززمنا التشزززززززززغي

أ  ثزززززززززززززهث نسزززززززززززززب مزززززززززززززن ألززززززززززززز   مزززززززززززززس نسزززززززززززززب  %62وتحسزززززززززززززين التنبزززززززززززززؤ بزززززززززززززالرب  بنسزززززززززززززبة 

وبالتززززززززززالم فززززززززززإن  لززززززززززافم ربزززززززززز  العمميززززززززززاتا لززززززززززافم الززززززززززرب  امزززززززززز  الززززززززززرب ا والنسززززززززززب هززززززززززم مج

يزززززززززد   مززززززززز   زززززززززدخ وجزززززززززود  ه زززززززززة بزززززززززين مؤشزززززززززر النقديزززززززززة وتحسزززززززززين  %42  هنزززززززززاا مزززززززززا نسزززززززززبت

وهزززززززم  مزززززززز   تزززززززد   مزززززززز   زززززززدخ وجزززززززود  ه ززززززززة بزززززززؤ بزززززززالرب ا أ  نسززززززززبتين مزززززززن ألززززززز   مززززززززسالتن

م يمكزززززززززن تزززززززززاللززززززززز  الموجزززززززززوداتا العائزززززززززد  مززززززززز  حقزززززززززو  المسزززززززززاهمين بالإالترتيزززززززززب التزززززززززالم العائزززززززززد 

 النسزززززززززبلزززززززز  هزززززززززذ  النسزززززززززبة و التركيزززززززززز  مززززززززز  إلززززززززز  نتيجزززززززززة مفاداهزززززززززا يمكزززززززززن الرجزززززززززوع إالتولزززززززز  

 . بالمبيعات بشك  أكبر بالتنبؤ بتحسن اترباح ةالمتعمق

بززززززززززززين ا توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية  (:HO3)الفرضػػػػػػػػػػػػية العدميػػػػػػػػػػػػة الثالثػػػػػػػػػػػػة 

 .بالرب   العائد  م  االو  من التدف  النقد  التشغيمم وتحسين التنبؤ

جزززززززززراء تحميززززززززز  اانحزززززززززدار البسزززززززززيط بزززززززززين مؤشزززززززززر النقديزززززززززة إجابزززززززززة  زززززززززن هزززززززززذ  الفرضزززززززززية تزززززززززخ ل 

 .النتائت المرتبطة بذلا التاليةو  اويبين الجد. التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب 
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، ر ػػػػػػػاحصػػػػػػػوؿ مػػػػػػػف التػػػػػػػدفؽ النقػػػػػػػدي التشػػػػػػػ يمي والتن ػػػػػػػؤ  الأ مؤشػػػػػػػر العائػػػػػػػد عمػػػػػػػ  الأ. 1

 (. حافة مجمؿ الر  )مؤشر 

 (4_21)دو  ج

 (.حافة مجم  الرب )مؤشر  ارباحباتتحمي  اانحدار بين مؤشر العائد  م  االو  من التدف  النقد  التشغيمم والتنبؤ 

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.44 0.19 0.44 1.67 0.24 

 

لزززززززززو  ؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتن مبزززززززززين معامززززززززز  اارتبزززززززززاط أيتضززززززززز  بززززززززز( 4_22)مزززززززززن الجزززززززززدو  

بمززززززززززز  ( حافزززززززززززة مجمززززززززززز  الزززززززززززرب )ربزززززززززززاح مؤشزززززززززززر دف  النقزززززززززززد  التشزززززززززززغيمم والتنبزززززززززززؤ باتمزززززززززززن التززززززززززز

وهزززززززززززززم ليسزززززززززززززت دالزززززززززززززة  نزززززززززززززد مسزززززززززززززتو    1.67كانزززززززززززززت ( ف)حلزززززززززززززائم ن  يمزززززززززززززة الإأو ( 2.44)

بززززززززززززين مؤشززززززززززززر العائززززززززززززد  مزززززززززززز   زززززززززززز ا لززززززززززززذا  ا توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية أف 2.25

 (.حافة مجم  الرب )رباح مؤشر والتنبؤ بات يمملو  من التدف  النقد  التشغات

 وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

لززززززززو  وتحسززززززززين التنبززززززززؤ بززززززززالرب  مززززززززن جهززززززززة مؤشزززززززززر إحلززززززززائية بززززززززين مؤشززززززززر العائززززززززد  مزززززززز  ات

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (حافة مجم  الرب )

 :لتم تنص  م وترفض الفرضية البديمة لها ا 
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لزززززززززو  وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  ات وجزززززززززود  ه زززززززززة ذات دالزززززززززة

 (.حافة مجم  الرب )بالرب  من جهة مؤشر 

مؤشػػػػػػػر  ،ر ػػػػػػػاحالأ التن ػػػػػػػؤ  صػػػػػػػوؿ مػػػػػػػف التػػػػػػػدفؽ النقػػػػػػػدي التشػػػػػػػ يمي و العائػػػػػػػد عمػػػػػػػ  ال. 2

 (. صافي ر   العمميات)

 (4_22)جدو  

لافم رب  )مؤشر  ارباحبات م  االو  من التدف  النقد  التشغيمم والتنبؤ تحمي  اانحدار بين مؤشر العائد 
 (العمميات

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.36 0.13 0.13 1.03 0.34 

 

لزززززززززو  رتبزززززززززاط بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتن معامززززززززز  ااأيتضززززززززز  بززززززززز أ زززززززززه مزززززززززن الجزززززززززدو  

بمزززززززززز  ( لززززززززززافم ربزززززززززز  العمميززززززززززات)ربززززززززززاح مؤشززززززززززر شززززززززززغيمم والتنبززززززززززؤ بات  التمززززززززززن التززززززززززدف  النقززززززززززد

وهزززززززززززززم ليسزززززززززززززت دالزززززززززززززة  نزززززززززززززد مسزززززززززززززتو    1.03كانزززززززززززززت ( ف)حلزززززززززززززائم ن  يمزززززززززززززة الإأو  (2.36)

 زززززززززززز ا لززززززززززززذا  ا توجززززززززززززد  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة إحلززززززززززززائية بززززززززززززين مؤشززززززززززززر العائززززززززززززد  مزززززززززززز  أف 2.25

لزززززززززززززافم ربززززززززززززز  )ربزززززززززززززاح مؤشزززززززززززززر دف  النقزززززززززززززد  التشزززززززززززززغيمم والتنبزززززززززززززؤ باتلزززززززززززززو  مزززززززززززززن التزززززززززززززات

 (.تالعمميا
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وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة  وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

إحلززززززززائية بززززززززين مؤشززززززززر العائززززززززد  مزززززززز  االززززززززو  وتحسززززززززين التنبززززززززؤ بززززززززالرب  مززززززززن جهززززززززة مؤشزززززززززر 

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة (لافم رب  العمميات)

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

لزززززززززو  وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ لزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  اتإح وجزززززززززود  ه زززززززززة ذات دالزززززززززة

 (.لافم رب  العمميات)بالرب  من جهة مؤشر 

مؤشػػػػػػر  ،ر ػػػػػػاحفؽ النقػػػػػػدي التشػػػػػػ يمي و التن ػػػػػػؤ  الأ صػػػػػػوؿ مػػػػػػف التػػػػػػدالعائػػػػػػد عمػػػػػػ  الأ. 3

 (. صافي الر  )

 (4_23)جدو  

 (صافي الر  )مؤشر  ارباحباتتحمي  اانحدار بين العائد  م  االو  من التدف  النقد  التشغيمم والتنبؤ 

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

  يتا

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.03 0.00 0.03 0.00 0.95 

لززززززززززو  مززززززززززن عامزززززززززز  اارتبززززززززززاط بززززززززززين العائززززززززززد  مزززززززززز  اتن مأيتضزززززززززز  بزززززززززز أ ززززززززززه مززززززززززن الجززززززززززدو  

ن أو  (2.23)بمزززززززززززز  ( لزززززززززززافم الززززززززززززرب )ربزززززززززززاح مؤشززززززززززززر دف  النقززززززززززززد  التشزززززززززززغيمم والتنبززززززززززززؤ باتالتززززززززززز

 زززززززززززز ا أف 2.25وهززززززززززززم ليسززززززززززززت دالززززززززززززة  نززززززززززززد مسززززززززززززتو    0.00كانززززززززززززت ( ف)حلززززززززززززائم مززززززززززززة الإ ي
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لزززززززززززو  مزززززززززززن إحلزززززززززززائية بزززززززززززين مؤشزززززززززززر العائزززززززززززد  مززززززززززز  ات لزززززززززززذا  ا توجزززززززززززد  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة

 (.لافم الرب )رباح مؤشر دف  النقد  التشغيمم والتنبؤ باتالت

 وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

لززززززززو  وتحسززززززززين التنبززززززززؤ بززززززززالرب  مززززززززن جهززززززززة مؤشزززززززززر ائية بززززززززين مؤشززززززززر العائززززززززد  مزززززززز  اتإحلزززززززز

 .ل سباب الساب  ذكرها  ا وذلا نتيج(لافم الرب )

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

لزززززززززو  وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  ات وجزززززززززود  ه زززززززززة ذات دالزززززززززة

 (.لافم الرب )بالرب  من جهة مؤشر 

مؤشػػػػػػػر  ،ر ػػػػػػػاحصػػػػػػػوؿ مػػػػػػػف التػػػػػػػدفؽ النقػػػػػػػدي التشػػػػػػػ يمي والتن ػػػػػػػؤ  الأ العائػػػػػػػد عمػػػػػػػ  ال. 4

 (. العائد ال  الموجودات)

 (4_24)جدو  

العائد ال  )مؤشر  ارباحباتتحمي  اانحدار بين مؤشر العائد  م  االو  من التدف  النقد  التشغيمم والتنبؤ 
 (الموجودات

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

 ا يت

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.57 0.33 0.57 3.38 0.11 

اارتبززززززززززاط بززززززززززين مؤشززززززززززر العائززززززززززد  مزززززززززز  ن مؤشززززززززززر معامزززززززززز  أيتضزززززززززز  بزززززززززز( 4_25)مززززززززززن الجززززززززززدو  

لززززززززززززز  إالعائزززززززززززززد )مؤشزززززززززززززر  اربزززززززززززززاحدف  النقزززززززززززززد  التشزززززززززززززغيمم والتنبزززززززززززززؤ باتلزززززززززززززو  مزززززززززززززن التزززززززززززززات
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وهزززززززززززززززم ليسزززززززززززززززت   3.38كانزززززززززززززززت ( ف)حلزززززززززززززززائم ن  يمزززززززززززززززة الإأو ( 2.57)بمززززززززززززززز  ( الموجزززززززززززززززودات

إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر  فا ززززززززز ا لزززززززززذا ا توجزززززززززد  ه زززززززززة ذات دالزززززززززة 2.25 نزززززززززد مسزززززززززتو  دالزززززززززة 

العائزززززززززد )مؤشزززززززززر  اربزززززززززاحدف  النقزززززززززد  التشزززززززززغيمم والتنبزززززززززؤ باتلزززززززززو  مزززززززززن التزززززززززالعائزززززززززد  مززززززززز  ات

 (.ال  الموجودات

وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة  وبهززززززززززززذا تقبزززززززززززز  الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ

وتحسززززززززين التنبززززززززؤ بززززززززالرب  مززززززززن جهززززززززة مؤشزززززززززر  لززززززززو ات إحلززززززززائية بززززززززين مؤشززززززززر العائززززززززد  مزززززززز 

 .ل سباب الساب  ذكرها ةوذلا نتيج ا(العائد ال  الموجودات)

 :وترفض الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

لزززززززززو  وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  ات وجزززززززززود  ه زززززززززة ذات دالزززززززززة

 (.العائد ال  الموجودات)بالرب  من جهة مؤشر 

مؤشػػػػػػر  ،ر ػػػػػػاحفؽ النقػػػػػػدي التشػػػػػػ يمي و التن ػػػػػػؤ  الأ صػػػػػػوؿ مػػػػػػف التػػػػػػدمػػػػػػ  الألعائػػػػػػد عا. 5

 (. العائد عم  حقوؽ المساىميف)

 (4_25)جدو  

العائد عم  )مؤشر  ارباحباتتحمي  اانحدار بين مؤشر العائد  م  االو  من التدف  النقد  التشغيمم والتنبؤ 
 (حقوؽ المساىميف

 الرت اط

(R) 

 معامؿ التحديد

(R2) 

 ا يت

(ß) 

 ؼ

(F) 

 الدللة

(Sig) 

0.68 0.46 0.68 6.06 0.04 
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لززززززززززو  مززززززززززن عامزززززززززز  اارتبززززززززززاط بززززززززززين العائززززززززززد  مزززززززززز  اتن مأيتضزززززززززز  بزززززززززز( 4_26)مززززززززززن الجززززززززززدو  

( العائزززززززززززد  مززززززززززز  حقزززززززززززو  المسزززززززززززاهمين)ربزززززززززززاح مؤشزززززززززززر دف  النقزززززززززززد  التشزززززززززززغيمم والتنبزززززززززززؤ باتالتززززززززززز

وهزززززززززززززززم ليسزززززززززززززززت دالزززززززززززززززة  نزززززززززززززززد   6.06كانزززززززززززززززت ( ف)ن  يمزززززززززززززززة ااحلزززززززززززززززائم أو ( 2.68)بمززززززززززززززز  

إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز    ززززززززز ا لزززززززززذا  توجزززززززززد  ه زززززززززة ذات دالزززززززززةأف 2.25تو  مسززززززززز

العائززززززززززد  مززززززززز  حقززززززززززو  )ربززززززززززاح مؤشزززززززززر دف  النقزززززززززد  التشززززززززززغيمم والتنبزززززززززؤ باتلزززززززززو  مزززززززززن التززززززززززات

 (المساهمين

وجزززززززززززود  ه زززززززززززة ذات دالزززززززززززة  وبهزززززززززززذا تزززززززززززرفض الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة التزززززززززززم تزززززززززززنص  مززززززززززز   زززززززززززدخ

ين التنبززززززززؤ بززززززززالرب  مززززززززن جهززززززززة مؤشزززززززززر إحلززززززززائية بززززززززين مؤشززززززززر العائززززززززد  مزززززززز  االززززززززو  وتحسزززززززز

 .ل سباب الساب  ذكرها ا وذلا نتيجة(العائد ال  الموجودات)

 :وتقب  الفرضية البديمة لها التم تنص  م  

وجزززززززززود  ه زززززززززة ذات دالزززززززززة إحلزززززززززائية بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  االزززززززززو  وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ 

 (.العائد ال  الموجودات)بالرب  من جهة مؤشر 

التزززززززززززم م ت تبزززززززززززر الفرضزززززززززززية العدميزززززززززززة اتولززززززززززز  يززززززززززز  السزززززززززززاب  لمنسزززززززززززب التززززززززززز مززززززززززز  التحم وبنزززززززززززاء  

إحلززززززززززززائية بززززززززززززين مؤشززززززززززززر العائززززززززززززد  مزززززززززززز   تززززززززززززنص  مزززززززززززز   ززززززززززززدخ وجززززززززززززود  ه ززززززززززززة ذات دالززززززززززززة

لززززززززز  أن يوجزززززززززد  ه زززززززززة بزززززززززين مؤشزززززززززر إية وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بزززززززززالرب  تولزززززززززمنا لزززززززززو  التشزززززززززغيمات

مززززززززززززن  ةواحززززززززززززدأ  نسززززززززززززبة  %22 العائززززززززززززد  مزززززززززززز  االززززززززززززو  وتحسززززززززززززين التنبززززززززززززؤ بززززززززززززالرب  بنسززززززززززززبة

وبالتزززززززززالم فزززززززززإن هنزززززززززاا مزززززززززا  ا    مزززززززززس نسزززززززززب وهزززززززززم العائزززززززززد  مززززززززز  حقزززززززززو  المسزززززززززاهمينألززززززززز
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يزززززززززززد   مززززززززززز   زززززززززززدخ وجزززززززززززود  ه زززززززززززة بزززززززززززين مؤشزززززززززززر النقديزززززززززززة وتحسزززززززززززين التنبزززززززززززؤ  %82نسزززززززززززبتة 

تزززززززززد   مززززززززز   ززززززززدخ وجزززززززززود  ه زززززززززة وهزززززززززم  مززززززززز   بززززززززالرب ا أ  أربزززززززززس نسزززززززززب مزززززززززن ألزززززززز   مزززززززززس

ئززززززززززد العا لززززززززززافم ربزززززززززز  العمميززززززززززاتا لززززززززززافم الززززززززززرب االترتيززززززززززب التززززززززززالم حافززززززززززة مجمزززززززززز  الززززززززززرب ا 

لزززززززز  هززززززززذ  النسززززززززبة إلزززززززز  نتيجززززززززة مفاداهززززززززا الرجززززززززوع إالموجززززززززوداتا بالتززززززززالم يمكززززززززن التولزززززززز  لزززززززز  إ

 .ولكن  دخ التركيز  ميها بشك  كبير بالتنبؤ بتحسن اترباح
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 نتائج الدراسة 5_1

 ائمزززززززززززززة  المؤشززززززززززززرات الماليزززززززززززززة المست ملزززززززززززززة مزززززززززززززن لززززززززززززز  دورإلمتعزززززززززززززرف  هززززززززززززدفت الدراسزززززززززززززة

فززززززززززم  شززززززززززركة الحكمززززززززززة ل دويززززززززززةربززززززززززاح فززززززززززم التززززززززززدفقات النقديززززززززززة فززززززززززم تحسززززززززززين التنبززززززززززؤ بات

 :ل  النتائت التاليةوبناء   م  ذلا تولمت الدراسة إ اردنات

 التم تنص  م   ول الفرضية العدمية اتالتم ت تبر  يتبين من  ه  مجريات البحث أن النسب

تولمنا   ه ة ذات دالة إحلائية بين مؤشر النقدية التشغيمية وتحسين التنبؤ بالرب  دخ وجود 

لافم وهم نسبة  %22 وجد  ه ة بين مؤشر النقدية وتحسين التنبؤ بالرب  بنسبة  تل  أنإ

النقدية وتحسين شر يد   م   دخ وجود  ه ة بين مؤ  %82  وبالتالم فإن هناا ما نسبت االرب 

  .التنبؤ بالرب 

 التم تنص  م  الثانية الفرضية العدمية التم ت تبر  يتبين من  ه  مجريات البحث أن النسب

 وتحسين التنبؤ بالرب  النشاط التشغيمم( دلي )بين مؤشر ه ة ذات دالة إحلائية  دخ وجود 

وبالتالم فإن ا %62ة بالرب  بنسب وجد  ه ة بين مؤشر النقدية وتحسين التنبؤ  تل  أنتولمنا إ

 .ر النقدية وتحسين التنبؤ بالرب يد   م   دخ وجود  ه ة بين مؤش% 40هناا ما نسبتة 

 الفرضززززززززززززية العدميززززززززززززة التززززززززززززم ت تبززززززززززززر  يتبززززززززززززين مززززززززززززن  ززززززززززززه  مجريززززززززززززات البحززززززززززززث أن النسززززززززززززب

بززززززززززين مؤشززززززززززر  ه ززززززززززة ذات دالززززززززززة إحلززززززززززائية التززززززززززم تززززززززززنص  مزززززززززز   ززززززززززدخ وجززززززززززود  الثالثززززززززززة

وجززززززززززد تولززززززززززمنا إلزززززززززز  أنزززززززززز  ت التشززززززززززغيمية وتحسززززززززززين التنبززززززززززؤ بززززززززززالرب  لززززززززززو العائززززززززززد  مزززززززززز  ات

أ   %22بة لزززززززززو  وتحسزززززززززين التنبزززززززززؤ بزززززززززالرب  بنسززززززززز ه زززززززززة بزززززززززين مؤشزززززززززر العائزززززززززد  مززززززززز  ات
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يززززززززد   %82  تسززززززززبوبالتززززززززالم فززززززززإن هنززززززززاا مززززززززا ن امززززززززن ألزززززززز   مززززززززس نسززززززززب  نسززززززززبة واحززززززززدة

 . م   دخ وجود  ه ة بين مؤشر النقدية وتحسين التنبؤ بالرب 

  اسزززززززززة أن الكثيزززززززززر مزززززززززن الشزززززززززركات ومنهزززززززززا شزززززززززركة الحكمزززززززززة لمزززززززززدواء لزززززززززوحظ مزززززززززن  زززززززززه  الدر

ا تسزززززززززززت دخ  ائمزززززززززززة التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة بشزززززززززززك  فا ززززززززززز  فزززززززززززم  مميزززززززززززة الت طزززززززززززيط والر ابزززززززززززة 

 .وكذلا فم  ممية التنبؤ باترباح

 توصيات الدراسة 5_2

مززززززززززن  ززززززززززه  دراسززززززززززة العه ززززززززززة بززززززززززين المؤشززززززززززرات الماليززززززززززة المست ملززززززززززة مززززززززززن  ائمززززززززززة التززززززززززدفقات 

 : م  نتائت الدراسة تكون التوليات كالتالم التنبؤ بالرب  و بناء  دية وتحسين النق

سززززززززززت داخ بعززززززززززض أسززززززززززاليب التحميزززززززززز  المززززززززززالم فززززززززززم إدارة زيززززززززززادة ااهتمززززززززززاخ والتركيززززززززززز  مزززززززززز  ا. 1

 .التدفقات النقدية لتنبؤ بتحسن اترباح

التشزززززززززززغيمية والتزززززززززززم بزززززززززززدورها تعمززززززززززز   مززززززززززز  تحسزززززززززززين  ةهتمزززززززززززاخ بالتزززززززززززدفقات النقديززززززززززززيزززززززززززادة اا .2

مززززززززززززات التز ائززززززززززززد  مزززززززززززز  الموجززززززززززززودات والززززززززززززذ  ينززززززززززززتت  نزززززززززززز  سززززززززززززداد ااالإجماليززززززززززززة والع اتربززززززززززززاح

 .المترتبة  م  المنشأة

النشززززززززاط التشززززززززغيمم لمززززززززا أظهززززززززر  مززززززززن وجززززززززود  ه ززززززززة ( دليزززززززز )مؤشززززززززر   مزززززززز  تركيزززززززززالزيززززززززادة . 3

 .مس تحسين التنبؤ بالرب  من حيث حجخ المبيعات

رورة  يزززززززززاخ ضززززززززز تبزززززززززار ين ااا فيجزززززززززب ات زززززززززذ بعزززززززززنظزززززززززرا  تهميزززززززززة  ائمزززززززززة التزززززززززدفقات النقديزززززززززة. 4

المسزززززززززززززتثمرين والمسزززززززززززززت دمين لمقزززززززززززززوائخ الماليزززززززززززززة بزززززززززززززالتركيز  مززززززززززززز  المعمومزززززززززززززات التزززززززززززززم توفرهزززززززززززززا 
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 ائمززززززززززززة التززززززززززززدفقات النقديززززززززززززةا والتفريزززززززززززز  بززززززززززززين لززززززززززززافم الززززززززززززرب  المحاسززززززززززززبم ولززززززززززززافم التززززززززززززدف  

النقزززززززززد  مزززززززززن اتنشزززززززززطة التشزززززززززغيمية ات زززززززززاذ القزززززززززرارات الماليزززززززززة المناسزززززززززبة التزززززززززم تسزززززززززا د  مززززززززز  

 .بالرب تحسين التنبؤ 

إجراء دراسززززززززززات مشزززززززززززابهة لهززززززززززذ  الدراسزززززززززززة مززززززززززن حيزززززززززززث المنهجيززززززززززةا وأن يزززززززززززتخ بززززززززززز التولززززززززززية.  5

ا تطبيقهزززززززززا  مززززززززز   ينزززززززززة أكبزززززززززر وفتزززززززززر  زمنيزززززززززة أكبزززززززززر لتعزيزززززززززز النتزززززززززائت المتعمقزززززززززة بهزززززززززذ  الدراسزززززززززة

بأهميززززززززززة هززززززززززذ  الوثيقززززززززززة التززززززززززم ألززززززززززبحت أكثززززززززززر أهميززززززززززة مززززززززززن الحسززززززززززابات  وتعريززززززززززف الشززززززززززركات

 .إن ل  القو ال تامية أو  ائمة المركز المالم 
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 .دار البداية ناشرون وموز ون:  مان

 دار المناهت لمنشر:  مان . الإداره المالية(. 2007)العامر ا محمد . 12

أساسػػػػػػػػػيات المحاسػػػػػػػػػ ة الماليػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػي  (.2006) بزززززززززد المطيزززززززززف ا نالزززززززززر نزززززززززور الزززززززززدين .13

 .الناشرون الدار الجامعية: ا اتسكندريةالمنشأت الخدمية والتجارية والصناعية

مركزززززززززززز الكتزززززززززززب :  مزززززززززززان. اليػػػػػػػػػػػةالإداره الم(.1995)هشزززززززززززاخ و  زززززززززززانا محمزززززززززززد   رايبزززززززززززةا .14

 اتردنم

القػػػػػػػػػػػػػػػوائـ  التحميػػػػػػػػػػػػػػػؿ المػػػػػػػػػػػػػػػالي لمتقػػػػػػػػػػػػػػػارير’’ (. 1998)لطفزززززززززززززززما أمزززززززززززززززين السزززززززززززززززيد.. 15 

أدا  الشػػػػػػػركات وخططيػػػػػػػا المسػػػػػػػتق مية و الأسػػػػػػػتثمارية فػػػػػػػي  المحاسػػػػػػػ ية لأغػػػػػػػراض تقيػػػػػػػيـ

 .دار النهضة العربية: القاهر  . ‘‘الأوراؽ المالية
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 ( 2005)ور ا بزززززززززززززززززد النالزززززززززززززززززر ي ا إسزززززززززززززززززما ي ا و نزززززززززززززززززمحمزززززززززززززززززد ا منيزززززززززززززززززرا و إسزززززززززززززززززما .16

 دار وائ  لمنشر:  مان ".مدخؿ صناعة القرار " التحميؿ المالي .

 الأتجاىػػػػػػػػات الحديثػػػػػػػػة فػػػػػػػػي التحميػػػػػػػػؿ المػػػػػػػػالي والئتمػػػػػػػػاني(. 2010) امطززززززززرا محمززززززززد .17

 . دار وائ  لمنشر: ا مان 3ط. 

التألززززززززززززززززززز  النظزززززززززززززززززززر  لمممارسزززززززززززززززززززات (. 2008)امطرامحمزززززززززززززززززززد و سزززززززززززززززززززويطما موسززززززززززززززززززز  . 18

 .دار وائ  لمنشر: ا مان2ط. يةالمهنية المحاسب

( 2006)اميجزززززززززززززا روبززززززززززززرت و هاكززززززززززززاا سززززززززززززوزانا و وليززززززززززززامزا جززززززززززززان و بيتنززززززززززززرا مززززززززززززارا  .19

ترجمززززززززززززززززززة باسززززززززززززززززززيمم ا مكززززززززززززززززززرخ . ‘‘المحاسػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ة أسػػػػػػػػػػػػػػػػػػاس لقػػػػػػػػػػػػػػػػػػرارات العمػػػػػػػػػػػػػػػػػػاؿ’’. 

 .دار المريخ لمنشر: الرياض.والديسطمامحمد 

: المػػػػػػػػػػػػاليالتحميػػػػػػػػػػػػؿ والتخطػػػػػػػػػػػػيط (. 2008)االنعيمززززززززززززما  ززززززززززززدنانا و التميمززززززززززززما ارشززززززززززززد . 20

 .دار اليازور  العممية لمنشر والتوزيس:  مان.  1ا طات معاصرةاتجاى

 :الرسائؿ الجامعية :ثانياا 

 ائمزززززززززززززززززززة التزززززززززززززززززززدفقات النقديزززززززززززززززززززة وأهميزززززززززززززززززززة (. 1998) اأبو ويضزززززززززززززززززززةا هزززززززززززززززززززانم سزززززززززززززززززززميمان. 21

ا جامعزززززززززززززة دمشززززززززززززز ا (رسزززززززززززززالة ماجسزززززززززززززتير  يزززززززززززززر منشزززززززززززززورة. )اتفلزززززززززززززاح  نهزززززززززززززا فزززززززززززززم سزززززززززززززورية

 .دمش ا سوريا
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 زززززززززززدرة مقزززززززززززاييس التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة والزززززززززززرب  المحاسزززززززززززبم  مززززززززززز  (.2002)الوشزززززززززززمما أكزززززززززززرخ. 22

ا (رسزززززززززالة ماجسزززززززززتير  يزززززززززر منشزززززززززور .)التنبزززززززززؤ بالتزززززززززدفقات النقديزززززززززة لمبنزززززززززوا التجاريزززززززززة فزززززززززم اتردن

 .ا  مانا اتردنجامعة أ  البيت

 ائمززززززززززززززة التززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززة ومهئمتهززززززززززززززا تت زززززززززززززززاذ ( . 2002) ابلززززززززززززززو ا ربززززززززززززززا ماجززززززززززززززد. 23

ا جامعززززززززززززززة اليرمززززززززززززززواا  مززززززززززززززانا (الة ماجسززززززززززززززتير  يززززززززززززززر منشززززززززززززززورةرسزززززززززززززز. )القززززززززززززززرارات اتداريززززززززززززززة

 .اتردن

دور ادارة التززززززززززززززززدفقات النقديززززززززززززززززة فززززززززززززززززم كفززززززززززززززززاءة ( 2006) االحززززززززززززززززدادا جمززززززززززززززززا  رمضززززززززززززززززان. 24 

ا (رسزززززززززززززالة ماجسزززززززززززززتير  يزززززززززززززر منشزززززززززززززورة. )توظيزززززززززززززف اتمزززززززززززززوا  الملزززززززززززززارف التجاريزززززززززززززة الميبيزززززززززززززة

 .    جامعة أ  البيتا  مانا ااردن

هميزززززززززززة النسززززززززززززبية لمنسزززززززززززب الماليززززززززززززة المشزززززززززززتقة مززززززززززززن ات(. 2008)اا  بزززززززززززد النالززززززززززززرالسزززززززززززيد .25

 ائمززززززززززة التززززززززززدفقات النقديززززززززززة فززززززززززم تقيززززززززززيخ السززززززززززيولة وجززززززززززودة اتربززززززززززاح وذلززززززززززا مززززززززززن وجهززززززززززة نظززززززززززر 

محممززززززززززم اتئتمززززززززززان فززززززززززم البنززززززززززوا التجاريززززززززززة اتردنيززززززززززة ومحممززززززززززم اتورا  الماليززززززززززة فززززززززززم بورلززززززززززة 

ا جامعزززززززززززة الشززززززززززر  اتوسزززززززززززط لمدراسزززززززززززات العميزززززززززززاا (رسزززززززززززالة ماجسزززززززززززتير  يززززززززززر منشزززززززززززورة. ) مززززززززززان

 .مانا اتردن 

أثزززززززززززر التزززززززززززدفقات النقديزززززززززززة التشزززززززززززغيمية  مززززززززززز  النسزززززززززززب (. 2008) االعبينزززززززززززما مهنزززززززززززد أحمزززززززززززد. 26

رسززززززززززززززالة ماجسززززززززززززززتير  يززززززززززززززر . )الماليززززززززززززززة فززززززززززززززم الشززززززززززززززكات اللززززززززززززززنا ية المسززززززززززززززاهمة فززززززززززززززم ااردن

 .  ا جامعة أ  البيتا  مانا ااردن(منشورة
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 :الملاحؽ

 2010-2002 ائمة الد   من . 1

  2003 2002 

  USD’000 USD’000 

Continuing operations     

Net sales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   187,660 137,649 

Cost of sales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  -920033 -650332 

Gross profit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  95,627 72,317 

Sales and marketing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   -19,195 -11,192 

General and administrative . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   -130346 -110192 

Research and development . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   -7,366 -4,852 

Other operating expenses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   -412 -1,884 

Provision for impairment of fixed assets . . . . . . . .   — -30484 

Operating profit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   55,308 36,160 

Share of results of associate . . . . . . . . . . . . . . . . . .   310 -1,576 

Financing  income  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   518 188 

Interest expense and other bank charges . . . . . . . .  -3,391 -4,102 

Other income/(expense) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  210 72 

Profit before tax and minority interest . . . . . . .  52,955 30,742 

Tax  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  -21,261 -13,723 

Profit before minority interest . . . . . . . . . . . . . .  31,694 17,019 

Minority interest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   -300 -116 

Profit for the year/period . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,394 16,903 

 

  2006 2005 2004 

  $000’s $000’s $000’s 

Continuing operations       

Revenue  317,022 262,215 212,377 

Cost of sales  
-

1580492 
-

1260424 
-

1030937 

Gross profit  158,530 135,791 108,440 

Sales and marketing costs  -35,014 -27,367 -19,728 

General and administrative expenses  -30,328 -22,610 -15,098 
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Research and development costs  -18,291 -16,507 -9,672 

Other operating expenses (net)  -588 -1,548 -1,950 

Total operating expenses  -84,221 -68,032 -46,448 

Share of results of associates  938 1,449 732 

Operating profit  75,247 69,208 62,724 

Flotation costs  – -1,426 -425 

Finance income  5,258 1,562 326 

Finance costs  -4,958 -5,211 -3,825 

Other income  49 276 224 

Profit before tax  75,596 64,409 59,024 

Tax  -19,639 -19,452 -20,835 

Profit for the year  55,957 44,957 38,189 

 

income statement 2010 2009 2008 2007 

  $000’s $000’s $000’s $000’s 

Continuing operations         

Revenue 730,936 636,884 580,656 448,796 

Cost of sales 4   -3730592 
-

332,459 -324,174 
-

2270263 

Gross profit  357,344 304,425 256,482 221,533 

Sales and marketing costs -106,673 -98,083 -90,560 -61,021 

General and administrative expenses -840755 -66,677 -560853 -46,012 

Research and development costs   -23,608 -16,843 -22,172 -19,342 

Other operating expenses  -7,213 -15,529 -6,215 -2,760 

Total operating expenses   -2220249 
-

197,132 -1750800 
-

129,135 

Adjusted operating profit 143,025 114,742 94,326 95,061 

Exceptional items:         

Revision to estimates for chargebacks, returns and rebates – -70705 _ -40800   

– Acquisition integration costs  7,176 _ -1,629   

Intangible amortisation -7,401 -7,449 -7,215 -2,663 

Operating profit  135,095 107,293 80,682 92,398 

Finance income  346 514 817 2,029 

Finance expense  -13,856 -12,827 -17,545 -10,837 

Other (expense)/income -603 -193 80 199 

Profit before tax   120,982 94,787 64,034 83,789 

Ta x  -21,455 -15,469 -6,915 -19,596 

Profit for the year  99,527 79,318 57,119 64,193 
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 2010-2002المركز المالم . 2

  2003 2002 

ASSETS     

Non-current assets     

Intangible assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   742 809 

Property, plant and equipment . . . . . . . . . . . . . . .   56,729 40,202 

Interest in associates . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   5,758 5,448 

Deferred taxes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   1,668 615 

Investments in available for sale securities . . . . .   354 406 

Financial and other assets . . . . . . . . . . . . . . . . . .   1,692 1,615 

49,095 66,943 86,014 76,092 96,935 66,943 49,095 

Current assets     

Inventory  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   48,645 35,265 

Other current assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   2,971 2,789 

Income tax recoverable . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   1,201 1,843 

Accounts receivable, net . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   47,709 44,258 

Investment in cash deposits . . . . . . . . . . . . . . . . .   3,581 — 

Collateralised cash . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   — — 

Cash and cash equivalents . . . . . . . . . . . . . . . . . .  39,301 19,472 

  143,408 103,627 

TOTAL ASSETS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  210,351 152,722 

LIABILITIES AND EQUITY     

Current liabilities     

Income tax provision . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   3,545 1,173 

Provisions  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   457 22 

Trade accounts payable . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   12,912 7,860 

Capital lease obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   791 269 

Bank overdrafts and loans . . . . . . . . . . . . . . . . . .   28,262 36,284 

Other current liabilities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   21,847 13,357 

58,965 67,814 73,232 73,009 86,245 67,814 58,965 

Net current assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  75,594 44,662 

Non-current liabilities     

Long-term financial debts . . . . . . . . . . . . . . . . . .   32,154 15,052 

Deferred revenue . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   645 624 

Capital lease obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   1,812 758 

Deferred taxes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   — — 

16,434 34,611 28,074 31,444 49,174 34,611 16,434 

Total liabilities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  102,425 75,399 

Net assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  107,926 77,323 
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Equity     

Share capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   35,600 35,600 

Treasury shares . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   -193 -243 

Reserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   71,822 41,518 

Equity attributable to equity holders of the     

parent . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  107,229 76,875 

Minority interest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   697 448 

Total equity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  107,926 77,323 

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY . . . . . .  210,351 152,722 

 

  2006 2005 2004 

Notes  $000’s $000’s $000’s 

Non-current assets       

Intangible assets  23,940 7,735 5,033 

Property, plant and equipment  156,845 91,209 71,471 

Interest in associate  – 7,552 6,103 

Due from associate  – 2,304 1,613 

Deferred tax assets  5,719 1,506 171 

Available for sale investments  776 1,439 425 

Financial and other non-current assets  1,242 1,276 1,189 

  188,522 113,021 86,005 

Current assets       

Inventories  83,720 58,017 44,365 

Income tax recoverable  500 1,320 1,908 

Trade and other receivables  121,846 82,634 63,732 

Investment in cash deposits – – 7,692 

Collateralised cash  5,337 5,120 – 

Cash and cash equivalents  86,227 135,959 41,415 

Other current assets  2,204 1,891 1,364 

  299,834 284,941 160,476 

Total assets  488,356 397,962 246,481 

Current liabilities       

Bank overdrafts and loans  35,614 21,146 35,108 

Obligations under finance leases  1,216 797 1,165 

Trade and other payables  53,916 44,017 1,165 

Income tax provision  8,535 5,965 4,646 

Other provisions  2,577 1,233 829 

Other current liabilities  4,868 3,542 1,672 

  106,726 76,700 73,232 
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Net current assets  193,108 208,241 87,244 

Non-current liabilities       

Long-term financial debts  25,339 30,791 24,291 

Deferred income  356 416 591 

Obligations under finance leases  4,441 1,411 2,448 

Deferred tax liabilities  1,695 1,162 744 

  31,831 33,780 28,074 

Total liabilities  138,557 110,480 101,306 

Net assets  349,799 287,482 145,175 

Equity       

Share capital  29,712 29,457 25,269 

Share premium  111,431 110,074 – 

Treasury shares – – -187 

Reserves  203,924 144,350 117,408 

Equity attributable to equity holders of the parent  345,067 283,881 142,490 

Minority interest  4,732 3,601 2,685 

Total equity  349,799 287,482 145,175 

 

  2010 2009 2008 2007 

  $000’s $000’s $000’s $000’s 

Non-current assets         

Intangible assets   269,120 255,696 258,228 259,841 

Property, plant and equipment 15  317,463 283,371 271,650 246,656 

Interest in joint venture 16   – 5,451 5,453 4,543 

Deferred tax assets 17  23,288 18,793 13,305 14,503 

Available for sale investments 18   477 542 540 1,008 

Financial and other non-current assets 19   11,357 2,270 2,077 1,290 

  621,705 566,123 551,253 527,841 

Current assets         

Inventories 20   182,192 160,509 154,756 140,409 

Income tax recoverable  –   –  358 

Trade and other receivables 21   228,703 226,841 195,843 188,275 

Collateralised cash 22   3,573 2,334 819 5,628 

Cash and cash equivalents 23   62,718 65,663 62,727 28,905 

Other current assets   929 1,251 1,061 2,625 

  478,115 456,598 415,206 366,200 

Total assets   1,099,820 1,022,721 966,459 894,041 

Current liabilities         

Bank overdrafts and loans  81,015 60,317 117,300 276,537 
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Obligations under finance leases  2,251 1,826 1,221 1,455 

Trade and other payables  127,555 107,618 82,003 84,324 

Income tax provision   12,621 14,857 12,016 10,583 

Other provisions 26  8,641 6,153 5,392 4,475 

Other current liabilities  20,540 13,671 10,502 16,662 

  252,623 204,442 228,434 394,036 

Net current assets/(liabilities)   225,492 252,156 186,772 -27,836 

Non-current liabilities         

Long-term financial debts 27   78,040 116,119 110,414 57,662 

Deferred income  335 494 695 279 

Obligations under finance leases 28   6,118 6,675 5,496 5,698 

Deferred tax liabilities 17   12,404 11,734 12,425 11,709 

  96,897 135,022 129,030 75,348 

Total liabilities  349,520 339,464 357,464 469,384 

Net assets 750,300 683,257 608,995 424,657 

Equity         

Share capital 31  34,525 34,236 33,857 30,229 

Share premium  275,968 272,785 269,973 114,059 

Own shares 34   -2,220 -2,203 -1,124 – 

Other reserves   435,649 371,067 300,503 274,192 

Equity attributable to equity holders of the parent  743,922 675,885 603,209 418,480 

Minority interest 32 6,378 7,372 5,786 6,177 

Total equity 750,300 683,257 608,995 424,657 
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   2010-2002 ائمة التدفقات النقدية .3

  2003 2002 

0     

Net cash generated from operating activities . . . .   35,756 25,331 

CASH FLOWS FROM INVESTING     

ACTIVITIES     

Investment in property, plant and equipment . . . . . . . -20,090 -16,255 

Proceeds from disposal of property, plant and equipment. . . 573 — 

Purchase of intangible assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   — — 

Investment in financial and other assets . . . . . . . . . . .   -67 -2,754 

Disposal of financial and other assets . . . . . . . . . . . .   — — 

Disposal of available for sale securities . . . . . . . . . . .   42 — 

Investment in available for sale securities . . . . . . . . .   — — 

Investment in/reduction of cash deposits . . . . . . . . . .   -3,581 — 

Acquisition of subsidiary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  — — 

Cash acquired on acquisition of subsidiaries . . . . . . .   — — 

Net cash used in investing activities . . . . . . . . . . . .  -23,123 -19,009 

CASH FLOWS FROM FINANCING     

ACTIVITIES     

Proceeds from the sale of treasury shares . . . . . . . . .   50 825 

Purchase of treasury shares . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   — — 

Increase in collateralised cash . . . . . . . . . . . . . . . . . .   — — 

Increase in long-term financial debts . . . . . . . . . . . . .   22,596 3,487 

Repayment of long-term financial debts . . . . . . . . . .   -5,493 -3,763 

Increase in short-term financial debts . . . . . . . . . . . .   2,204 1,004 

Repayment of short-term financial debts . . . . . . . . . .   -10,226 -9,246 

Increase in capital lease obligations . . . . . . . . . . . . . .   1,843 110 

Payment of capital lease obligations . . . . . . . . . . . . .   -267 -84 

Dividends  paid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  -3,013 -2,221 

Net cash (used in)/generated from financing     

activities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  7,694 -9,888 

Net effect of currency translation on cash and cash     

equivalents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   -498 3,649 

Increase/(decrease) in cash and cash     

equivalents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  19,829 83 

Cash and cash equivalents at 1 January . . . . . . . . . . .   19,472 19,389 

Cash and cash equivalents at period end . . . . . . . .  39,301 19,472 
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  2006 2005 2004 

Notes  $000’s $000’s $000’s 

Net cash from operating activities  35,250 32,713 32,842 

Investing activities       

Purchases of property, plant and equipment  -49,725 -23,423 -18,043 

Proceeds from disposal of property, plant and equipment 453 873 66 

Purchase of intangible assets  -2,715 -562 -3,287 

Investment in financial and other assets  34 -78 -643 

Disposal of financial and other assets  – – 500 

Investment in available for sale securities  – -35 -71 

Reduction of cash deposits  – 7,692 -4,111 

Acquisition of subsidiary undertakings  -21,633 -825 -690 

Cash acquired on acquisition of subsidiary  860 4 880 

Net cash used in investing activities  -72,726 -16,354 -25,399 

Financing activities       

Proceeds from the sale of treasury shares  – 346 4,841 

Purchase of treasury shares – – -4,835 

Increase in collateralised cash  -217 -5,120 – 

Increase in long-term financial debts  495 25,583 – 

Repayment of long-term financial debts  -12,881 -20,895 -9,670 

Increase/(decrease) in short-term borrowings  1,244 -15,659 6,990 

Increase/(decrease) in obligations under finance leases  3,449 -3,109 1,011 

Dividends paid  -6,989 -17,800 -3,766 

Dividends paid to minority shareholders  -294 -130   

Proceeds from issue of new shares  1,612 124,913 – 

Costs of issue of new shares  – -10,810 – 

Net cash (used in)/from financing activities  -13,581 77,319 -5,429 

Net (decrease)/increase in cash and cash equivalents  -51,057 93,678 2,014 

Cash and cash equivalents at beginning of year  135,959 41,415 39,301 

Foreign exchange translation  1,325 866 100 

Cash and cash equivalents at end of year  86,227 135,959 41,415 
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  2010 2009 2008 2007 

Notes $000’s  $000’s $000’s $000’s $000’s 

Net cash from operating activities 35   144,835 118,979 74,969 53,283 

Investing activities         

Purchases of property, plant and equipment   -49,121 -35,170 -56,205 -50,402 

Proceeds from disposal of property, plant and equipment   1,556 1,080 1,003 906 

Purchase of intangible assets   -4,074 -5,213 -9,313 -4,586 

Proceeds from disposal of intangible assets   566 1,316 1,257 – 

Investment in joint venture  – 2 -910 – 

Investment in financial and other non current assets  -10,800 -193 -787 329 

Proceeds/(investment) in available for sale investments (net)  140 – 252 -226 

Acquisition of subsidiary undertakings, net of cash acquired  -23,000 – – 
-

296,903 

Subsequent payments relating to prior year acquisitions – – -2,234 – 

Finance income   346 514 817 2,029 

Net cash used in investing activities -84,387 -37,664 -66,120 
-

348,853 

Financing activities         

Decrease/(increase) in collateralised cash  -1,140 -1,515 4,809 -291 

Increase in long-term financial debts  19,045 39,275 101,685 42,464 

Repayment of long-term financial debts  -59,177 -33,570 -48,933 -13,546 

(Decrease)/increase in short-term borrowings   14,147 -56,983 
-

159,237 229,658 

(Decrease)/increase in obligations under finance leases   -616 1,784 -436 126 

Dividends paid   -23,073 -16,118 -14,151 -12,834 

Dividends paid to minority shareholders   – – -385 -166 

Purchase of own shares  – -1,079 -1,124 – 

Interest paid   -13,754 -13,461 -17,097 -10,166 

Proceeds from issue of new shares  3,365 3,191 162,026 3,145 

Costs of issue of new shares  – – -2,484 – 

Net cash from financing activities   -61,203 -78,476 24,673 238,390 

Net increase/(decrease) in cash and cash equivalents  -755 2,839 33,522 -57,180 

Cash and cash equivalents at beginning of year  65,663 62,727 28,905 86,227 

Foreign exchange translation movements   -2,190 97 300 -142 

Cash and cash equivalents at end of year   62,718 65,663 62,727 28,905 

 


