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 المستخلص
يهدف البحث الى التعرف على مدى تاثيرر المواا الوداتداعدمعدل المواا ال،علاعد  معادل المواا 

الودرجة فع ساق العاراق لار راق الوثلياةد ف ار  عا  الصمثعية    الشركثت   قيوة  الودتداع( فع
كوترراار مدااتومد  قيوااة  Van Horneتحلراام مترراارات البحااث الموااا الودااتداع  فاا   وااا   

 الصاامثعةكوترراار تااثوتد  توجاام ملتواات البحااث وثلشااركثت   ااث   القيوااة الداااقية( (الشااركثت 
( يوداة رااركثت عاامثعية كعرمااة 5دا  تااا ايتيااثر  الودرجاة فااع ساااق العااراق لار راق الوثليااةد

مداتددمة  (2019 – 2010( عشر سماات ما  د10الزممية للبحث باد  الودةللبحثد  توجلت  
 وا ت الالكتر  ع لداق العراق لر راق الوثلية.فع  لك البيث ثت الومشارة فع ال
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  ااد سااعى البحااث الااى ايتبااثر فر اايثت البحااث  عر ااة التااثيرر باار  مترراارات البحااثد   لااك 

 الاعاااال الاااى الالاااداف الوحاااد ةد  لاجااام  البحاااث عااا  التداااثملات الوتعلواااة ووشااا لة  لرجثواااة
 تاااا تحلرلهاااث بااسااا ة  VanHornمعثللاااة البيث اااثت تاااا اساااتدداع الوعاااث لات الوثلياااة لمواااا   

 . Eexelبر ثمج 
تاعم البحث الى ملواعة م  الاستمتثجثت م  برمهث ا د،ثض ك،ثءة ا ارة الشاركة ااثتع     

م  يرل ا د،ثض عاائد الشركثت الوبحاية ودبب  عف الاستجوثرات  بثلتاثلع تاد ع عاائاد 
 الاستجوثرات.

قيوااة د  VanHornمعاادل الموااا الودااتداعد معاادل الموااا ال،علااعد  وااا    الكلمــات المفتاحيــة 
 ركةالش

      

 Abstract  

The research aims to identify the extent of the impact of sustainable 

growth (actual growth rate, and sustainable growth rate) on the value 

of industrial companies which listed in the Iraqi Stock Exchange,as 

well as analyzing research variables sustainable growth according to 

the) Van Horne(model as an independent variable, and the value of 

companies (market value) as a dependent variable. The research 

community commercial industrial companies listed on the Iraq Stock 

Exchange, has been chosen as the (5) fife Industry companies as a 

sample for the study consisted of time series study to (10) ten years 

(2010-2019).using the financial statements published on the website 

Iraqi Stock Exchange,This research sought to test the research 

hypotheses and the relationship of influence between The variables of 

the research, in order to answer the questions related to the problem of 

the research and reach the objectives set, For processing the data,it 

was used , VanHorn models and financial equations were used within 

the Excel program. 
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The research reached a set of conclusions, including the low efficiency 

of the company's management, which comes through the low returns 

of the researched companies due to the weak investments and thus the 

low returns on investments. 

Keywords: sustainable growth rate, actual growth rate, VanHorn 

model, company value 

 مقدمة 

اعد الموا الودتداع م  الوا اعثت الوهوة  التع اح ى وثلتوثع كبرر م   بام العدياد ما  
البااثيجر  الوهتواار  بهااوا الوا ااا د ا  يت لااب ماا  الشااركثت  واااا مدااتدامث للبوااثء فااع عااثلا 
تمثفدااعد  الموااا الودااتداع لاي عواام يم اااي علااى ما ااف احاادز ايااف الموااا       ااث ة فااع 

ا ا  الالتزاماااثت ا  الاربااثح الوحتلااازة.  لاااوا اداااثعد الوداااتجور   الاعااال ا  اعااادار الاساااه
 الوحللااار  علاااى االاااث  الحاااد الا صاااى للوعااادل الاااوي او ااا  ا  تمواااا واااف الشاااركة وثساااتدداع 
الاعااال الواجااا ة ماا  ياارل رباام الموااا الودااتداع وثلديثسااثت الوثليااة  كااولك او اا  للموااا 

م الوثلع و ،ثءةد   عتبر المواا الوداتداع  ات الودتداع مدثعدة الودير   على القيثع وثلتد ي
قيوة لا هث تلوات بار  التشاررمدلثمل الاربكد  ك،اثءة الاعال( العمثعار الوثلياةدسي م را  
الواااثلد  معااادل الايت،اااثس(فع مقياااث  راااثمم  ايااادد وثساااتدداع معااادل المواااا الوداااتداع او ااا  

للشاركة  ا يياةد  كاولك تاز    الودراء الوثلرر  م  قيث  مث ا ا كث ت ي م المواا الوداتوبلية
الودير   الودتجور   وصاررة فاع رفات  واا الشاركة. كاا  ا  المواا الوداتداع تدات يت الشاركة 

 (Ross,et.al,2010:128تحقيوف     الاعتوث  على التوا م الدثرجع. د
كوااث ا  الموااا الودااتداع ياارتبم وشاا م مبثراار بتالرااد  تعهاايا ياار ة الودااثلور  ماا  ياارل    

ارة الشركة با ت ي ة للموا ادعى ما  يرلاف لدلا  اساتدامة  اساتورار ة فاع العوام   ر ا  
فكلواااث  ا  معااادل المواااا ا  ا ت الحثجاااة الاااى الامااااال لااادعا المواااا فعلاااى سااابرم الوجاااثل   اااث ة 
الوبيعااثت تحتااث  الشااركة الااى   ااث ة ماجا اتهااث الجثبتااة  الوااديمر   الودااز   لا تااث  الوبيعااثت 

 لمث يت لب  جا   خ را  مثل ا ثفع  لوه الحثجاة يمبراع التد ايم الا ثاية   عوهثد  
 لهث مدبوث . 
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 مشكلة البحث    -اولًا 

تعث ع وعض الشركثت م  توبوب فع ماار لث   مع س  لك على  درتهث فع الموا الودتوبلعد 
ودبب ا  الموا ال،علع للشركة لابد ا  يتااف  مت ماار لثد  كولك لابد ما  رب اف بز اث ة يار ة 
الودثلور . لوا سعت الا بيثت الوثلية الى ربام المواا الوداتداع بتالراد قيواة الشاركة ااثتع ما  

  ااث ة اربااثح الشااركة موااث يااف ي الااى تااافرر اماااال  ايليااة تااف ي الااى  وااا فعلااع  عاادع  ياارل
 الللاء الى مصث ر توا م يثرجية.

فع  اء  لك تتوحار مش لة البحاث فاع   ر المواا الوداتداع للشاركثت كواديم لتعهايا قيواة 
الشااركةد كااا  الموااا الودااتداع اوجاام الموااا الااوي تداات يت الشااركة تحقيوااف     الاعتوااث  علااى 
التوا اام الدااثرجعد  ماا  لمااث تااثتع الويااة التد اايم الوااثلع ماا   باام ا ارة الشااركة ايوااث اداا  

ة  الاستراتيلية التع تهدف الى   ث ة ير ة الودثلور  ما  يارل   اث ة ارباثح الورارات التشررلي
الشاركة مواثيف ي الاى تاافرر امااال  ايلياة تاترئا مات المواا ال،علاع  عادع الللااء الاى مصاث ر 

 توا م ا ثاية.
 في ضوء ماتقدم يمكن تجسيد مشكلة البحث في الاسئلة الاتية 

 عدل الموا الودتداع فع قيوة الشركة؟ جا  عر ة لوعدل الموا ال،علع  م -1
 جااا  اماااال  ايليااة للشااركة تتاافاا  ماات الموااا ال،علااع  عاادع الللاااء الااى مصااث ر توا اام  -2

 يثرجية  بثلتثلع  د تا ي الى   ث ة قيوة الشركة؟   

   أهمية البحث  -ثانياً 
 ا تدب البحث الورتف م  الاتع:       

يواااة الشااركة( ماا  الوا ااااعثت الوثليااة الوهواااة تعتباار مترراارات البحاااثدالموا الودااتداع  ق -1
 التع تت لب التوثع   راسة م   بم الودراء الوثلرر   الوهتور  بهوا الولثل .

التعرف على  ا ت الموا ال،علع فع الشركثت الصمثعية الودرجة فع ساق العراق لار راق  -2
ماة البحاث لواث لاف الوثلية كا ف ايد الوفررات الوهوة للشركثتد يرل تحلرلاف للشاركثت عر
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ماا    ر لااثع فااع عوليااة التد اايم  اتدااث  الواارارات ماا   باام الودتصاار  فااع ملااثل الا ارة 
  لرفت مدتاى   ة  راراتهاد  بثلتثلع تحور  استدامة  قيوة للشركثت.

دالمواا الوداتداع  اعثلج البحث مش رت  ا يية  فعلية ما  يارل تحلرام متررارات البحاث   -3
  قيوة الشركة(.

 أهداف البحث  -ثالثاً 
 فع  اء مش لة البحث  الورتهثد يهدف البحث الى:        
متررااارات البحاااث دالمواااا  مااا  يااارل اللث اااب المهاااري  الت بيواااع ياااتا التعااارف علاااى -1

الودتداع  قيوة الشاركة(  كييياة مداثلوة المواا الوداتداع ووفراراتف فاع تحورا  قيواة 
 للشركثت عرمة البحث.

لودتداع م  يرل  وث   الموا الودتداع التع تتا تحديادلث فاع قيث   تحلرم الموا ا -2
 . Van Horneالبحث  ف   وا   

تحلراام مترراارات البحااث الموااا الودااتداع ووفرااراتفدمعدل الموااا ال،علااع  معاادل الموااا  -3
دالقيوااااة الداااااقية لرسااااها  كوترراااار مدااااتومد  قيوااااة الشااااركثت ووفراااارلث الودااااتداع(

 الوتدا لة( كوتررر تثوت.
وراااااا  فااااااع عر ااااااة مترراااااارات البحااااااثد  التاعاااااام الااااااى المتااااااثئج  التااااااع تحااااااد  التح -4

طبيعااااااة العر ااااااة باااااار  مترراااااارات البحااااااث  ماااااادى اساااااات،ث ة الوفسدااااااثت ماااااا  لااااااوه 
 المتثئج  ي  هث  استراتيلرتهث.

 فرضيات البحث  -رابعاً 
 لمثلك فر رتث  ادعى البحث الى ايبثتف مدى عحتهوث  لع.

 وعدل الموا الودتداع فع قيوة الشركة. عر ة تثيرر ل:  جا  الفرضية الاولى
:  جا  اماال  ايلية للشركة تتااف  مت الموا ال،علع  عدع الللاء الى الفرضية الثانية

 مصث ر توا م يثرجية تدها فع   ث ة قيوة الشركة.   
 



   2021مجلة العلوم المالية والمحاسبية / المجلد الاول / العدد الثاني حزيران   
ى أعمال البحوث والترجمة        تصدر عن وزارة المالية / مركز التدريب المالي والمحاسبي / قسم التدريب عل    

 

118 

 

 

 

 حدود البحث  -خامساُ 
 يتحد  البحث وثلحد   الو ث ية  الزمث ية  لع كثلاتع:   

ــة  ا  -1 ــدود المكانيـ لرااارض ايباااثت فر ااايثت البحاااث  الوياااة البحاااث تاااا ايتياااثر  -لحـ
الحد   الو ث ية للبحث لعد  م  الشركثت   ث  الصمثعة الودرجة فع ساق العراق 

 لر راق الوثلية.
بمثء  على عرمة البحث الودتثرة كحد   م ث ية تا ايتياثر الوادة  -الحدود الزمنية    -2

 لعرمة البحث. (2019– 2010الووتدة م  د

 مجتمع وعينة البحث    -سادساُ 
توجم ملتوت البحث فع الشركثت الودثلوة   ث  الصمثعة الودرجة فع ساق العراق لر راق 

( رااركةد كث اات تمتوااع الااى   ااث  الصاامثعة 5ماا  د امااث وثلمداابة لعرمااة البحااث تثل،اات الوثليااةد 
 ايتررت اعتوث ا على الوعثيرر الاتية لع:

 (.2019-2010تاافر التوثر ر الوثلية للشركثت الودتثرة فع ال،ترة الووتدة م د -1
 (.2010 (ا  تكا  الشركثت مدرجة فع ساق العراق لر راق الوثلية  بم  -2
 ع  التدا ل. عدع تعرض تلك الشركثت الودتثرة لراوثف -3

 عينة الدراسة  لقطاع الصناعة وكالاتي: (1)الجدول ويوضح 

 ( 1الجدول رقم)

 عينة البحث 

 اسم الشركة
وع ن

 المساهمة 
 تاريخ التاسيس 

راس المال)مليون دينار  

 عراقي( 

 1000 1989/ 2/ 14 خاصة  الحديثة  الخياطة

 180 1946/ 6/ 19 خاصة  والعصرية الكيمياوية الصنائع

 500 1989/ 5/ 10 خاصة  والمفروشات  للسجاد  العراقية

 6469 1989/ 4/ 19 خاصة  الدوائية للصناعات  المنصور

 177333 1989/ 7/ 18 خاصة  الغازية  للمشروبات  بغداد 

 المصدر : اعداد الباحثة الاعتماد على البيانات المالية لعينة البحث 
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 تحليل متغيرات البحثالاساليب المالية والاحصائية في  -سابعاً 
 اولُا  التحليل المالي لمتغيرات البحث   
لايتبااااااثر التحلراااااام الوااااااثلع لوترراااااارات البحااااااث فوااااااد تااااااا تحلرلهااااااث وثسااااااتدداع معااااااث لات      

  كثلاتع: ( Excelمثليةدالمدب الوثلية( وثستعوثل بر ثمج مثا ر سافت اكدمد
يتدااثوف  فااا  الوعث لاااة تاااا ا( VanHornالوترراار الوداااتوم المواااا الودااتداع د واااا    -1

 الاتية:

VSGR =  
b (

𝑁𝑃

𝑆
) (1 +

𝐷

𝐸𝑞
 )

  
𝐴

𝑆
– b (

𝑁𝑃

𝑆
) (1 +

𝐷

𝐸𝑞
 )

   

 يرث ا  :
𝐴

𝑆
 = اجوثلع الواجا ات الى الوبيعثت    
b    دبة الايتلث  = 

𝑁𝑃

𝑆
 = لثمل الربك  
 𝐷

𝐸𝑞
 = الدي  الى يواق الودثلور  
  ف  الوعث لة الاتية: تا ايتدثوة -الموا ال،علع: -2

  𝐀𝐆𝐑 =
      𝐑𝐎𝐀×𝐛

 𝟏−(𝐑𝐎𝐀×𝐛)
 

  - إذ إن
AGR    :  معدل الموا ال،علع (Actual Growth Rate) 
ROA    حدب وودوة عثفع الربك على إجوثلع الواجا ات  : العثئد على الواجا ات 

b الوحتلزة   حدب على  ف  الاتع: :  دبة الإربثح 
 

𝐑𝐞𝐭𝐚𝐢𝐧𝐞𝐝 𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐑𝐚𝐭𝐢𝐨 (𝐛) =
𝐑𝐞𝐭𝐚𝐢𝐧𝐞𝐝 𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬

𝐍𝐞𝐭 𝐩𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭
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قيوااااة الشااااركةدالقيوة الداااااقية لرسااااها(دتا ايتدااااثوة  فاااا  الوعث لااااة الوترراااار التااااثوت  -3
 -الاتية:

 المتداولة × سعر السهم الواحد في السوق القيمة السوقية = عدد الاسهم 
 

 التحليل الاحصائي لمتغيرات البحث  -ثانياً 
  SPSS-24وثستدداع بر ثمج تا ايتبثر عر ة التثيرر بر  الوترررات البحث ايصثئيث        

 
 الجانب النظري 
 النمو المستدام 

 مفهوم وتعريف النمو المستدام                   -اولا 
الشااركثت علااى تحوراا  الاادافهث ا  الاا،ااثء وثلتزامثتهااث ام ث يااة تعااد الاسااتدامة وصااارة عثمااة  

على الودى ال ا م. ايوث عرفت الاستدامة الوثلية ل،رص الموا  درة الشاركة بتاافرر الدارالة 
الافاار د   اادرة الشااركة بتر يااة التكااثليم التااع تتحولهااث فااع مريلااة الوثليااة الكثايااة لوااجهااة 

  (.Marwa&Aziakpono, 2015: 873المواد
وشا م عاثع اعاا  معهوهاث للوهتوار   الباثيجر  الموا الودتداع  لمثلك تعر ،ثت متعد ة لو،هاع

ما  بدراستهث  ما  يراث يييررلاث علاى الومهواثت  البرماة الوحي اة فواد عارف المواا الوداتداع 
( لا تعهيا معدل الموا الوي او   الشاركة ما  البواثء     70: 2016 بم ديد   جبرد 

إعاادار     شاار  ي يواااق مثليااة إ ااثاية ووعمااى ا ااو  للشااركة توا اام الموااا ماا  ا ربااثح 
(معاادل  Abdul.Manaf,et al,2018,71    تعااديم  داابة الااديا  للشااركة.كوث عاارف د

وي او   للشركة م  يرلف بز ث ة الايرا ات     اسات،ث  الموا الودتداع لا الحد الا صى ال
ماار لااث الوثليااةد   عتباار    قيوااة لا ااف الواات باار  العوليااثت التشااررلية كهااثمل ربااك  ك،ااثءة 
الواجاااا ات مااات العولياااثت التوا لياااة كهي ااام را  الواااثل   دااابة ايتلاااث  الارباااثح فاااع قياااث  

  ايد.
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مواااا الوداااتداعل لاااا المواااا الاااوي تدااات يت ( ا  ال2019:502ايواااث  كردالزبرااادي  ايااار  د
الومهواااة ا  الشاااركة تحقيواااف مااا      الاعتواااث  علاااى التوا ااام الدثرجع.اماااث معااادل المواااا 
الودااتداع لااا الوعاادل الا صااى للموااا الااوي او اا  للشااركة الح،ااثس عليااف       ااث ة  ،ا لااث 

 الوثلعل.
وا ام الاوي تكاا  عماده ( فود لعرفت الموا الودتداع لا مداتاى الت25:  2019امث دال،وعد
 الشركة  ث رة 

على   ت ستراتيليثت توا لية تترئا مت فرص الموا الودتوبلية     الللاء الى مصث ر 
 توا م يثرجيةل.

الموااا الودااتداع لااا الحااد الا صااى   فاا  مااث ر  ماا  تعر ،ااثت اعااره وثلام ااث  تعر اام    
علاى مصااث ر توا اام يااثرجع. لوداتاى التوا اام الااوي او ا  للشااركة تحقيوااف     الاعتوااث  

امث معدل الموا الودتداع لا الحد الا صى للموا او   للشركة الح،ثس عليف      اساتم،ث  
 ماار لث الوثلية فع الدماات الريوة. 

 العوامل المحددة للنمو المستدام    -ثانياً 
 . :راركة عاده عاامام تحاد  معادل المواا الوداتداع سامت رق الرهاث كاثلاتع ا  لاي          

(Rajesh,2014:37) 
لثمل الربك :يراث    الز اث ة فاع لاثمل الاربك اعاز  ما   ادرة الشاركة علاى تالراد  -1

 . الاماال  ايليث   بثلتثلع   ث ة الموا الودتداع
ع  عاااال معااادل   را  عاااثفع الاعاااال: يراااث    الز اااث ة فاااع معااادل   را  عاااثف -2

الشركة يف ي إلاى   اث ة الوبيعاثت الوتالادة ما  كام  يادة فاع الاعاالد  لاوا ياف ي 
 . إلى   ث ة معدل الموا الودتداع

الديثسة الوثلية :يراث      اث ة  دابة الولكياة د الادي  ق يوااق الوداثلور  ( اعاز   -3
ث ة الم،ااا  الوااثلع للشااركة   لعاام توا اام الااديا  الا ااثاية متااثحد موااث يااف ي إلااى   اا

 . معدل الموا الودتداع
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سيثسااااة تا  اااات الاربااااثح : يرااااث    إ د،ااااثض  داااابة عااااثفع الااااربك وعااااد ال اااارائب  -4
الودفاعة كيربثح يز د ما   دابة إيتلاث  الارباثح ممهاثد مواث ياف ي إلاى   اث ة يوااق 
الودثلور  الوتالدة  ايليث   بثلتثلع   ث ة معدل الموا الودتداعد   عتبر معادل المواا 

لمداااابة للشااااركة   اة تد ي يااااة لهااااث   فكااااد علااااى العر ااااة باااار  العااماااام الودااااتداع وث
 (.2016:72الاربعةديد دجبر:

 ثالثا  ما اهمية احتساب معدل النمو المستدام؟
اعااااد معاااااادل المواااااا الودااااتداع مااااا  الو،ثلاااااايا الوهوااااااة  الو،راااادة فاااااع  راساااااثت التوا اااااام       

 (.Ross, et al., 2010: 130ديكتسب اهميته لكونه  للشركثتد  
يتاايك للوحللاار   الودااتجور   الوااثلرر  معرفااة ا صااى معاادل متااثح لموااا الشااركةد لااوا  -1

 فع ظم افتراض عدع  جا  توا م ا ثفع سااء م  الولكية ا  الدي .
يافر معدل اا ث توادير عمادمث يتعلا  الامار وثرت،اث  را  الواثل الداثرجعد كواث ا اف  -2

 دع اررث ا ع  كوية الاماال التع يمبرع الحصال علرهثد  فوث  لاي رر ط.او
ا  مراازة الاساات،ث ة ماا  معاادل الموااا الودااتداع تههاار فااع كا ااف ادااثعد علااى تااافرر     

اطااثر لاتدااث  الواارارات علااى الواادى الوصاارر ايوااث يتعلاا  بااا : دتولراام التكااثليمد  تررراار 
 ,Constantin  ترررار   رة التحا ام الموادي(د  دبة الربحيةد ا ارة را  الوثل العثمامد

2015: 64-65). 
  مؤشرات النمو المستدام            -رابعاً 

  ايوث اثتع عرض لوفررات الموا الودتداع 
 Actual Growth Rate (AGR)  عدل النمو الفعليم -1
اوصااد وااف ا صااى معاادل  وااا تداات يت الشااركة الاعااال الرهااث     الللاااء الااى توا اام       

 ياثرجع.   داوى لاوا ووعادل الموااا الادايلع لا  الشاركة تحوواف ماا  التوا ام الادايلع فوام
(Ross,et.al,2003:112). 

   و   يدثب معدل الموا الدايلع  ف  الوعث لة الاتية:  
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 𝐀𝐆𝐑 =
      𝐑𝐎𝐀 × 𝐛

 𝟏 − (𝐑𝐎𝐀 × 𝐛)
 

  - إذ إن
AGR    :  معدل الموا ال،علع (Actual Growth Rate) 
ROA    حدب وودوة عثفع الربك على إجوثلع الواجا ات  : العثئد على الواجا ات 

b الوحتلزة   حدب على  ف  الاتع: :  دبة الإربثح 
 

𝐑𝐞𝐭𝐚𝐢𝐧𝐞𝐝 𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐑𝐚𝐭𝐢𝐨 (𝐛) =
𝐑𝐞𝐭𝐚𝐢𝐧𝐞𝐝 𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬

𝐍𝐞𝐭 𝐩𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭
 

 
 Sustainable Growthمعدل النمو المسـتدام                              ) -2

Rate (SGR   
  وصد وف اعلى  دبة مو   ا  تصم الرهث الشركة       ث ة فع يواق الولكية  الح،ثس    

د  لمااثس سااببر  ياادفت الوفسدااثت الااى   ااث ة علااى  داابة يثبتااة لقيوااة الاادي  الااى ياا  الولكيااة
 (.SGRمعدل الموا الودتداعد

 (.Rogelio Oliva:13 :2003د 
 التااع تعباار علااى  جااا  معاادلات  وااا  ا ااة تتلااث   مااث لااا مدااتداع  ال،اارص الدااتراتيلية - 

 مثليث  على الودى الوصرر   حو  مرزة تمثفديةد  رافعة مثلية ا تصث اة للوبيعثت.
اسااااق را  الوااثل الديمثمي يااةد الودااتجور   الوت،ااثئلا د الشااركثت العر ااية ماات الواااار   -ب 

حد ما  تولباثت معادلات الموااد معادلات الو وا ةد تشا ف ا  الرثء  را  التوا م التع ت
الموا الورت،عةد موث يف ي الى  جا  برمة عوم متولبة  عاائد مدرباة لاماثل الوداثلور . 

 (.2016: 70د جبرد يد د يدب الوعث لة الاتية:
 

𝑺𝐆𝐑 =
      𝐑𝐎𝐄 × 𝐛

 𝟏 − (𝐑𝐎𝐄 × 𝐛)
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 ا  ا :
SGR   معدل الموا الودتداعد :Sustainable Growth Rate ) 
ROE العثئد على ي  الولكية د  :Return on Equity ) 

b  دبة الايتلث  : 
 

                 نماذج النمو المستدام     -خامساً  
  Zakon 1968نموذج  -1

 Boston Consultingلااوا المواااا   اداااوى بمواااا   ملواعاااة باسااا   الاستشاااثر ة  
Group s Model (BCG)   د  لا اياد الاركاث  الاسثساية فاع الا بياثت الوثلياة التاع كاث

كااام مااا  الباااثيجر   الووثرسااار  اشااارر   الرهاااث علاااى مااادى العواااا  الوث اااية.يرث تاااا تحلرااام 
العر ة بر  الموا  الربحية  التررر فع الواجا ات م  يارل لاوا الا واا  د   شارر الاى ا  

ا او اا  ا  ا ااا  مدااتداع  ايليااث د ا  لااا ا اا  معاادل  وااا عااثفع الواجااا ات اعلااى ماا  المواا
  (73: 2016جبرد يد د (معدل  وا الاربثح الوحتلزة   و   ايتدثوف وثلوعث لة الاتية: 

𝑆𝐺𝑅 =
𝐷

𝐸
× (𝑅 − 𝑖). 𝑝 + 𝑅 − 𝑝 

 يرث ا :
D/E  دبة الدي  ق يواق الودثلور  = 

ROA  العثئد على الواجا ات = 
I دبة ال ر بة( -1= معدل ال،ثئدة د  

P  دبة الايتلث  = 
 عمد تحلرم م ا ثت لوه الوعث لةد فو  الاا ك ا  معدل الموا الوداتداع احاد  ربحياة      

 & Alayemiالشاااركة  الديثساااثت الوثلياااة للشاااركة وشاااث  الوديا ياااة  مودااااع الارباااثحد
Akintoye, 2015: 154.) 
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  Higgens 1977نموذج  -2
معاااادل الموااااا الودااااتداع وث ااااف  داااابة الز ااااث ة  Higgens فاااا  لااااوا الموااااا   فوااااد عاااارف      

الوتمثغوة مت الالداف الوثلية الوحاد ة للشاركة دعلاى فارض ا  الشاركة تداتددع الا ارة ما  
ياارل  وااا   الالااداف(.  بعااد يدااثب معاادل الموااا لااوا وثلام ااث  موثر تااف ماات معاادل الموااا 

 علع. ال،
 اااث ل  ا  المواااا ال،علاااع عمااادمث ا اااا    Higgens( وث اااف  Ross,2003:117اراااثر د   

عثلياااااث فدااااارااجف المواااااا الوداااااتداع للشاااااركة عاااااعابة فاااااع الوداااااتوبم.  ا  المواااااا الوداااااتداع لاااااا 
Higgins    م  اربت  دب مثلية لع دموداع الاربثح الودفاعةد  لثمل الربكد  معدل   را

 & Glantz :دهالواجاا اتد  سي ام را  الواثلد  علياف احتداب  فا  الوعث لاة الوبرماف ا  اث
Mun, 2003: 304). 

𝑆𝐺𝑅 =
𝑃(1 − 𝐷)(1 + 𝐿)

𝐴

𝑆
− 𝑃(1 − 𝐷)(1 + 𝐿)

 

 يرث ا  :
P  لثمل الربك على الوبيعثت وعد ال ر بة = 
D  دبة الاربثح الوا عة على الودثلور  = 
L   دبة الدي  الى يواق الودثلور  = 
𝐴

𝑆
 = الاعال الى  دبة الوبيعثت  
لاا مقياث  للشاركثت لاغاراض مدتل،اةد مجام تورايا الوادرة  SGRمعدل المواا الوداتداع      

الائتوث ياااااة للشاااااركثت . ا ا كاااااث  معااااادل المواااااا ال،علاااااع للشاااااركثت اكبااااار مااااا  معااااادل المواااااا 
فثلشاااركثت الوثلياااة  لهاااث اساااتعدا  لتواااداا  ااار ض للشاااركثت ا  مداااثعدة فاااع   SGRالوداااتداع

ع للوبيعثت وثستورار ا ام ما  اعدار اسها را  الوثل الر ع. امث ا ا كث  معدل الموا ال،عل
د فدااااف تحتاااث  الاااى ال،ااااائض المودااااة لرساااتجوثر  الوفسداااة SGRمعااادل المواااا الوداااتداع 

 ( .De Wetد 4 :2004.د الوثلية  د تودع الومتلثت الاستجوثر ة للشركة
 Van Horne 1987نموذج  -3
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ا  ا ارة الموا يت لب ماا  ة  قيوة لالاداف مربعاثت  James C. Van Horneيرى      
( 1987عاثعد  Van Horneالشاركة مات ك،ثءتهاث التشاررلية  ماار لاث الوثلياةد لاوا فواد طاار

 وا جاااااث للمواااااا الوداااااتداع لقياااااث  المواااااا الوداااااتداع للشاااااركة.  لاااااا يتاااااثلف مااااا  اربااااات  داااااب 
بااثحد م ااثعف ياا   لعدلااثمل عااثفع الااربكد معاادل   را  الاعااالد معاادل ايتلااث  الار 

الولكيااااة(.  تع ااااس لااااوه الوترراااارات الاربعااااة فااااع الا وااااا   الت،ثعاااام باااار   اااارارات التشااااررم 
 الاسااااتجوثر  التوا اااام للشااااركثتد ا  تع ااااس  داااابة لااااثمل عااااثفع الااااربك الا ارة التشااااررلية 
للشااركةد فااع ياار  تع ااس  داابة   را  الواجااا ات ا ارة اسااتجوثراتهثد  تع ااس الرافعااة الوثليااة 

  اتا ايتداثوف  فا  الصايرة (د  Palepu & Healy, 2013: 5/28التوا لياةد سيثساتهث
 الآتية:

VSGR =  
b (

𝑁𝑃

𝑆
) (1 +

𝐷

𝐸𝑞
 )

  
𝐴

𝑆
– b (

𝑁𝑃

𝑆
) (1 +

𝐷

𝐸𝑞
 )

   

 يرث ا  :
𝐴

𝑆
 = اجوثلع الواجا ات الى الوبيعثت    
b    دبة الايتلث  = 

𝑁𝑃

𝑆
 = لثمل الربك  
 𝐷

𝐸𝑞
 الودثلور = الدي  الى يواق  

لااع ا اة  ا اة ل،حاا  التمثساا  بار  الااداف  وااا  Van Horneا   واا   الموااا مداتداع لاااا 
 ا الودتداعاااااااث عرف الموااااااة. يرااااااة للشركااااااااة  الالداف الوثلرااااااثءة التشررلراااااااالوبيعثت  الك،

تحقيواااف  فاا  الك،اااثءة التشاااررلية (للااا الحاااد الا صااى لوعااادل المواااا الوو اا  للشاااركة SGRد 
 .(Fonseka,et:al, 2012: 499-500لد الوثلية  الديثسثت الا ار ة الدثعة وثلشركة

 A/S )Assets/Sales Ratio دبة إجوثلع الواجا اتق الوبيعثت  د - 
تعد ا اة لقيث  ك،ثءة التشررمد فهع تعبر مدى ك،اثءة الشاركة فاع اساتعوثل ماث لاديهث ما     

ث  الوبيعاثت  تالرااد الارباثح.  بثلووثبام فا   لااوه المدابة لاع مركاب ماا  إ ارة ماجاا ات لإ تا
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فتاارة التحصارم(  ر ارة الوداز   دكوااث لاا مبار  فااع الوداتحوثت دكواث لاا مباار  فاع متاسام 
 دبة   را  الودز  (د  ر ارة الواجا ات الجثبتة دكواث يت اك ما  إ تثجياة الوماتج ما  يارل 

 الدرالة دعلى المحا الوي توتريف  دبة الواجا ات الداثئلة  العثئاد علرهاث(الوصمت(د  ر ارة 
 (.Shim & Siegel, 2008: 374د

 NP/S )Profit Marginلثمل الربك   د -ب 
اعتبر لثمل الربك ا  اة  يرى التع توجم الك،ثءة التشررلية كوقيث  للإ اء الإ اريد   شرر 

 ,Shim & Siegelكام  يماثر ما  الوبيعاثتدالاى موادار الاربك الاوي تلمياف الشاركثت ما  
لوه المدبة تشرر الى   ث ة الودرة على تالرد الاماال  ايليث د موث  ر    ث ة  (.373 :2005

 يفّ ي الى تييرر مبثرر فع تحور  الموا.
 عاث ة ماث ياتا ايتداثب لاثمل الاربك  بام ال،ثئادة  ال ار بة  عمدئاو فهاا اعاد ووجثواة الوقياث  

ة الإ ارةد   رجااات الدااابب فاااع  لاااك الاااى إ اااف لااايس لااالإ ارة ساااي رة فعلياااف علاااى الحقيواااع لك،اااثء
ال،اائااد  ال اارائب  لكاا  لابااد ماا   راءتهااث ماات لااثمل عااثفع الااربك للحصااال علااى ت،ثعاارم 

 (.43: 2008دالشيخدت  قيوة ع  ربحية الشركث

Profit Margin(𝑁𝑃/𝑆) =  
Net profit (NP)

Sales (S)
 

 

                              b )Retention Ratioالايتلث    د دبة  -  

تا ااك لااوه المداابة مواادار ا ربااثح الوعااث  اسااتجوثرلث مااره  ياارىد  عليااف فهااع تقاايس مواادار 
ا ربثح الوتبقية وعاد  فات ال،ثئادة  ال ار بة  مودااع ا رباثحد  الوتثياة لريتلاث   الوداثلوة 

 فع ا عوثل مره  يرى.

Retention ratio (b) =
Retained earnings (RE)

Net profit (NP)
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 تااز ا  لااوه المداابة كلوااث  لاات ماادفاعثت ا ربااثح الوا عااة علااى الودااثلور د  لااوا يز ااد ماا  
 ,Nagamani & Priyadharshiniالولكية الدايلية  بثلتثلع يز ا  معدل الموا الودتداع د

2016: 45 .)  
 
 D/E )Debt / Equity Ratio دبة الدي ق ي  الولكية  د -  

لاااوه المدااابة  الا اة لقياااث  موااادار التااااا   بااار  التوا ااام الداااثرجع الووااادع مااا   بااام تعتبر    
(. 68: 2014 الواثلكر  دالادوث د الدائمر  مت التوا م الدايلع الووادع ما   بام الوداثلور  

 كلوااااث ارت،عاااات لااااوه المداااابة  ل علااااى اعتوااااث  الشااااركة علااااى الااااديا   الا تااااراض فااااع توا اااام
ماجا اتهااثد  بثلتااثلع احااد ماا   اادرتهث علااى الحصااال علااى الائتوااث  فااع الودااتوبمد   ،اارض 

  (.97: 2014إبتدثعد علرهث رر طث  إ ثاية  كجر تشد ا  للحصال على الور ضد
كوثعااادة عثماااةد يمبراااع    ا اااا  لماااثس ماااز ج ممثساااب مااا  الاااديا   ا ساااها فاااع توا ااام     

 :Nagamani & Priyadharshini, 2016دماجاا ات الشاركة للتوتات واثلموا الوداتداع 
( الودتعولة فع ا  وا   الى م ثعف يا  الولكياة D/E+1ر المدبة دفع ير  تشر(د  45

ا ات تااا توا لهااث موثباام كاام  يمااثر  ايااد ماا  يواااق تباار  كااا  يمااثر ماا  إجوااثلع الواجاا التااع 
الولكيةد  ي مدى مدثلوة يواق الولكية فع توا م ماجا ات الشركةد  تدوى  ا اث  بمدابة 

  (.43: 2013د مبر كة ا  ت   دالرفت الوثلع 
 Rose2003نموذج  -4
يرااث اعتوااد لااوا الموااا   علااى معاادل  Rose mode) لااا الااا الموااث    اكجاار يدايااة د 

الوعث لاااة  Roseد يراااث ا تااارح b علاااى الارباااثح الوحتلااازة  ROEالعثئاااد علاااى يااا  الولكياااة
 . SGRالاتية لحدثب معدل الموا الودتداع  

 

SGR =
ROE × b

1 −  ROE × b
 

 يرث ا  :
SGR معدل الموا الودتداع = 



   2021مجلة العلوم المالية والمحاسبية / المجلد الاول / العدد الثاني حزيران   
ى أعمال البحوث والترجمة        تصدر عن وزارة المالية / مركز التدريب المالي والمحاسبي / قسم التدريب عل    

 

129 

 

 

 

ROE العثئد على ي  الولكية = 
b  دبة الايتلث  = 

 ة الوعث لة اعره على اسث  ملواعة م  الافترا ثت  الوهث:  دع عير
 ا  الشركة تعوم و ثمم طث تهث الاتمثجية. -1
بمااا  الورزا ياااة العواميااة  عاااثفع لاااثمل الااربك يتررااار وشااا م متمثسااب  تلواااثئع مااات  -2

 التررر فع الوبيعثت مت مر ر الزم .
الو لاباثت الوتدا لاة ليدات مصادرا للتوا ام الادايلع  فاع الا ات  ،دافد ا هاث ليداات  -3

 جزءا م  الدي  فريترتب علرهث فاائد.
وث ااف عمااد يدااثب لااوه الصاايرة فاار بااد ماا  تحديااد العر ااة باار  معاادل الموااا  Ross  ااك   

لوعث لاااة الااادايلع  التوا ااام الداااثرجع مااا  يااارل تحدياااد  دااابة المواااا ال،علاااع ا لا  مااا  يااارل ا
 (. Ross&etal: 2008:105ةد الاتي
 

ARG= RR×ROA

1−RR×ROA
 

 يرث ا  :
AGR معدل الموا ال،علع = 
ROA العثئدعلى الاستجوثر = 

RR  دبة الايتلث  = 
 

 قيمة الشركة 
 مفهوم وتعريف قيمة الشركة                                             -اولًا 

القيوة لا مص لك لداف العديد م  الوعث ع   و   ا  ا ا  لهث  جهثت  هر مدتل،ة يال 
قيوة الشركة فع اي لحهة معرمة م  الزم   تكا  مدتل،ة ع  قيوة الراع  القيوة  

 . (201851:دالدر ث يد الودتوبلية
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اماااااث مااااا   ثيياااااة الاساااااتجوثر فتعااااارف القيواااااة وث هاااااث الداااااعر الاااااوي يرغاااااب الوداااااتجور بدفعاااااة 
موثبااااااام الحصاااااااال علاااااااى ماجا دساااااااها معااااااار (د ا ا تعاااااااد قيواااااااة الداااااااها العاااااااث ي مقياااااااث  
لقيواااااااة الشاااااااركةد لاااااااوا فاااااااث  الاساااااااها العث ااااااااة توجااااااام   ات لرساااااااتجوثر فث هاااااااث تحوااااااام قااااااايا 

للداااااهاد  التاااااع تحاااااد  يداااااب   اااااثئت  مدتل،اااااة مااااا  بااااار  لاااااوه القااااايا لاااااع القيواااااة الحقيقياااااة
معرماااااااة تااااااارتبم وثلتا  عاااااااثت الارباااااااثح الوتا عاااااااة   رجاااااااة الوداااااااثطر الورتب اااااااة بهاااااااث التاااااااع 
تاااامع س علااااى العثئااااد الو لاااااب علااااى الاسااااتجوثر فااااع الدااااها العااااث يد   ااااد تدتلااااف القيوااااة 
عااا  م،هااااع القيواااة الدااااقية للداااها التاااع تع اااس الداااعر الاااوي يباااث  اياااف الداااها فعلياااث  فاااع 

 (. 32 199:دالهثروعدالوثلعالداق 
  و اااااا  تعر اااااام قيوااااااة الشااااااركة تعمااااااع تحديااااااد مثادااااااتحوف الشااااااع   لااااااك ماااااا  يرااااااث     

دالعاااااااااثمري مودرتاااااااااف  مااااااااادى الورتااااااااافد يراااااااااث توااااااااادر الارااااااااايثء ووااااااااادر مثياااااااااديم مااااااااا  يو 
 (. كواااااااث عرفااااااات قيواااااااة الشاااااااركة وث هاااااااث القيواااااااة الدااااااااقية لو لاباااااااثت 4د2009 الشااااااار ،ع:

الشاااااااركة  تعااااااارف اا اااااااث وث هاااااااث القيواااااااة التور بياااااااة الوم قياااااااة للداااااااعر الداااااااا ع للشاااااااركة ا  
 (. كوث توجاااااااام505د 2013الك،فءدالعااااااااثمريدمثبيعاااااااات اسااااااااهوهث  ساااااااامداتهث فااااااااع الداااااااااق 

القيواااااة الدااااااقية للداااااها القيواااااة التاااااع تتااااادا ل بهاااااث الاساااااها العث ااااااة فاااااع الاساااااااق الوثلياااااة 
 الوشاااااتر   عماااااد لوتاااااثجرة وثلاساااااها  تحداااااب التاااااع تتوجااااام وثلداااااعر الاااااوي احاااااد ه البثعاااااة 

 (.Ross,etal,2013,406د- ف  الوعث لة الاتية:
 
 

كواااث ا    اااث ة القيواااة الدااااقية لرساااها العث ااااة فاااع الدااااق الك،ااافء تتوحاااار وثللاا اااب       
 (.364  2012:دالعثمريد -الاتية:
 الوبث لة ي  العثئد  الودثطرة. -
 الاستجوثر فع الاعال التع تالد عاائد عثلية. -
 ا د،ثض كل،ة العوليثت التشررلية. -
 ال،رص الاسااق اللديدة. -

 القيمة السوقية للشركة = عدد الاسهم المتداولة*سعر السهم الواحد في السوق 
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 توريا القيوة الحثلية للتدفوثت الحثلية  الودتتوبلية تحت ظر ف عدع التثكد. -
ا  القيواااة الدااااقية للولكياااة الحثلياااة تااامد،ض عماااد الاعااار  عااا  الاعااادار اللدياااد مااا     

 (Ross,et al,2003: 560) :الاسها العث اة  تيلة اسبثب  لع كثلاتع
ياال القيواة الدااقية للشاركة  الوعلامثت الا ار ة: ا ا كث  لدى الودراء معلامثت موتث ة  -   

علاى ما  قيوتهاث الحقيقياة. فاث ا ارت،ات احاث لا  اعادار فود اعلوا  متى تكا  للشركة قيوة ا 
 اسها جديدة عمدلث تتلث   القيوة الداقية القيوة الحقيقية.

مدااتاى الوديا يااة: عماادمث ا ااا  لاادى ماادراء الشااركة معلامااثت يثعااة يااال ايتوااثل  -ب 
 ياارل ارت،ااث  الودااثطر الوثليااةد فااث  الشااركة تكااا  لهااث ايتوااثل اكباار وااث  توااال  ،دااهث ماا 

الاسااها  لاايس الوديا يااةد  ا ا اسااتمتج الداااق لااوه الدلداالة ماا  الايااداز فااث  سااعر الدااها 
 يمد،ض فع تثر خ الاعر  لاي اعدار ملكية جديد.

ا د،ثض العثئدات: عمدمث اواع مدراء الشركثت بتوا م را  مثل الشركة وووث ير كبررة   –  
معوالااة فااع اسااتجوثرات الشااركة الوث مااة   فعااثت غراار الوتا عااة  ا ا كااث  للودااتجور    تيلااة 

الووداع فث  التوا م غرر الوتا ت ساف ادث ي العلز غرر الوتا ت فع العثئادات لاولك فاث  
 الاعر  ع  الاسها جديدة ساف اههر اا ث علز فع العثئدات الودتوبلية.

 Rose & Hudgins د-:كوااث ا  القيوااة الداااقية لاسااها ترت،اات  فاا  الحااثلات الاتيااة
,2008: 165) 

 ا د،ثض مدتاى الودثطر ربوث ودبب   ث ة ر  الوثل   وصث  يدثئر الور ض. - 
  ث ة الووداع الوتا ت متراف  مت  وصث  الودثطر الودركة م   بم الودتجور   فع  -ب 

 اسها الوصرف.
 تولرم معدلات ال،ثئدة  تولرم عاائد يولة الاسها. -ت 
 اهداف قيمة الشركة -ثانياً 
 تعهيا الجر ةلدف  -1

يااااارى معهاااااا م،كاااااري الا ارة الوثلياااااة ا  الشاااااركة تداااااعى الاااااى تعهااااايا الجااااار ة الوتوجااااام     
فااااع تعهاااايا القيوااااة الحثليااااة للوشاااار    قيوتااااة فااااع الداااااق الوااااثلعد فهااااع سااااتراتيلية وعراااادة 
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الاجاااااام تعواااااام علااااااى تعهاااااايا القيوااااااة الحثليااااااة للوشاااااار     اوامااااااف  شااااااثطف   عااااااد مييااااااثر 
 ارة الشااااركةد كوااااث ا  لااااوا الهاااادف ا واااام لاااادف تعهاااايا الاربااااثح لاااار اء  مقيثسااااث لك،ااااثءة ا

ماااات مراعااااثه التاااادفوثت الموداااااة    ااااة توااااديراتهث  الواااادة الزمميااااة لهااااوه التاااادفوثت   عااااد مييااااثرا 
ا ا ا  جوياااااات  اااااارارات  (.39: 2007دال راااااابربدمهوااااااث لقيااااااث  ك،ااااااثءة الواااااارارات الوتدااااااوه

ل العواااام علااااى   ااااث ة الشااااركة الااااب ا  تاجااااف  حااااا تحوراااا  ا صااااى ربااااك مو اااا  ماااا  ياااار
 -2008:49دعواااااااامدا تثجيااااااااة الوصااااااااث ر الوتثيااااااااة لرسااااااااتجوثر الااااااااى ا صااااااااى يااااااااد مو  

50.) 
ا  تعهااااااايا القيواااااااة الحثلياااااااة للشاااااااركة لاااااااع محصااااااالة الوااااااارارات الوثلياااااااة فاااااااع ملاااااااثل     

الاسااااتجوثر  التوا اااامد كوااااث ا  تااااثيرر الواااارارات الوثليااااة فااااع قيوتهااااث ماااا  ياااارل تثيررلااااث فااااع 
مااااا  يااااارل تثيررلاااااث فاااااع يلاااااا الوداااااثطر التاااااع  اااااد تتعااااارض لهاااااث يلاااااا العثئاااااد الوتا ااااات   

الشاااااركة اي  جاااااا  عر ةدطر ااااااة( بااااار  العثئاااااد  الوداااااثطرة د   و ااااا  بياااااث  تلاااااك العر اااااة 
 (.2012:481وثلود م الاتع.دالشوريد

 ( 1الش م ر اد
 العاامم الوحد ة للقيوة الحثلية للشركة

 
 
 
 
 

الوصدردالشااااااااااوريد عااااااااااث ق راراااااااااادد ا ارة الوصااااااااااثرف: الاا اااااااااات  الت بيوااااااااااثت العوليااااااااااةد 
 (.481د 2012ال بعة الا لىد  ار المشرد ار الكتب  الايثئ د وردا د 

 
 لدف تعهيا القيوة الداقية -2

 

 

 

 

 

قيمة  

 الشركة

 

 

 

 القرارات المالية
 قرارات استثمارية 

تمويلية  قرارات  

 العائد المتوقع 

 درجة المخاطر 
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يتوجااااااام لااااااادف تعهااااااايا القيواااااااة الدااااااااقية الهااااااادف الا ل التاااااااع تداااااااعى الشاااااااركة لتحقيوهاااااااث 
ل اااااوث  ووثئهاااااث   والاااااث  اساااااتورارلثد   عااااارف لاااااوا الهااااادف وثساااااا م اااااثع،ة يااااار ة الشاااااركة 

تعهاااااايا قيوااااااة  (. كوااااااث اعااااااد 2012:480للشركةدالشااااااوريدا  م ااااااثع،ة القيوااااااة الصااااااثاية 
ثد ماااااا  الامااااااار الهثمااااااة التااااااع  الشااااااركة فااااااع الداااااااق اي تعهاااااايا قيوااااااة الدااااااها الاايااااااد فرهاااااا

 فعاااات ا ارة الشااااركة الااااى ت، اااارم لااااوا الهاااادف لااااا الداااااف ماااا  ا د،ااااثض قيوااااة اسااااهوهث 
فاااااع الدااااااق الواااااثلع  الاااااوي يااااادفت الشاااااركثت الايااااارى الاااااى اماااااترس   اااااا الشاااااركة  اااااد 
رغبااااااااااااااااثت الوااااااااااااااااادير  د  لمثلااااااااااااااااك اسااااااااااااااااابثب لتعز اااااااااااااااااز لااااااااااااااااوا الهااااااااااااااااادف  كاااااااااااااااااثلاتع: 

 .(56 –2004:55دالزبرديد
الداااااااقية للدااااااها يت لااااااب ا  تكااااااا  الاياااااادات التشااااااررلية فااااااع ا  تعهاااااايا القيوااااااة  -أ

ممشااااااثت الاعواااااااثل اكجاااااار ك،اااااااثءة  ا ااااااام كل،ااااااةد  ا  تعوااااااام الومشااااااثه علاااااااى ا تاااااااث  
 يدمثت  ات جا ة مرت،عة  بث م الاسعثر.

ا  تعهاااااايا القيوااااااة الداااااااقية للدااااااها يت لااااااب ت ااااااا ر ساااااالت  ياااااادمثت يرغااااااب بهااااااث  -ب 
ي الااااااااى ت ااااااااا ر الودااااااااتهلكد  علااااااااى لااااااااوا الاسااااااااث  فااااااااث   افاااااااات الااااااااربك ساااااااارف  

 تكمالاجيث يديجة .
ا  تعهاااااايا القيوااااااة الداااااااقية للدااااااها يت لااااااب تاعاااااارم معلامااااااثت لللوهاربداااااارعة   - 

 بوااااااااااااااااااااااااااادر الام اااااااااااااااااااااااااااث  مجااااااااااااااااااااااااااام الوعلاماااااااااااااااااااااااااااثت الوتعلواااااااااااااااااااااااااااة بتا  ااااااااااااااااااااااااااات 
 (.2008:78ديوث ةد.لاربثحا

 العوامل المؤثرة بقيمة الشركة -ثالثاً 
 (94:2017الشركةدالواساي: در  ا  ثه العاامم التع تفير وقيوة 

مثادوىدطبيعة المشثط (الاوي تعوام اياف الشاركة اداثعدلث  - ا  الو ث  الصمثعع: -1
فع امترس اسبقية فع لوا الولثل ووثتوتلكف م  يبرة  متدصصر   ايد عثملة فع 

  لك الما  م  الصمثعة.
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ثلغ فع ملثل تحديد قيوتهثد فثلشركثت الكبرى لحلا الشركة تثيرر و  -يلا الشركة: -2
تعماااع امتركهاااث ماجاااا ات تشاااررلية تتمثساااب مااات يلوهاااث مواااث اعماااع ا  لاااديهث قيواااة 

 مرت،عة جدا لوث توتلكف م  ماجا ات.
الوية الشاركةد فاث ا كث ات جاا ة الوماتج   جا ة الومتج تثيرر كبررعلى  -جا ة الومتج: -3

عثلية اعمع ا هث تدتح  ر ث الزبثئ   تلبيف ايتيثجثتهاد  مث يترتب عليف م    اث ة 
الحصاااة الدااااقية  ارت،اااث  يلاااا الوبيعاااثت  تكاااا  المتيلاااة ارت،اااث  يلاااا الايااارا ات 
 ارت،ث  الارباثحد   امع س  لاك علاى اساعثر الاساها فاع الدااقد  لاوا اعماع ارت،اث  

 قيوة الشركة.
يااافير سي ااام را  الواااثل فاااع قيواااة الشاااركة فعمااادمث ا اااا  را   -سي ااام را  الواااثل: -4

الوااثل مولاااس للشااركة وثكولااف لااوا اعمااع عاادع تحواام الشااركة عااب مااثلع يتوجاام فااع 
تدديد الا دثط   فت ال،اائد  مثيترتب على  لك م  ا د،ثض الدرالة   اعف  ادرة 

عمدمث ا ا  لمثلك جزءا م  را  الوثل الشركة فع مااجهة الهر ف  على الع س  
موتر ااث فث ااف ماا  الوفكااد سي ااعف  اادرة الشااركة الوثليااة  بثلتااثلع  ااد ياافيرعلى قيوااة 

 الشركة.
التكمالاجيث الحديجة  الوت ارة فاع عاثلا الرااع اعابحت عثمام   -التكمالاجيث الحديجة: -5

التكمالاجياث مها لحدا الكجرار ما  الوشا رت التشاررليةد ماجر الشاركثت التاع توتلاك 
الحديجة  الوت ارة  د تودمت فع الولثل الصامثعع الاوي تعوام اياف  اتداعت ر عتهاث 

 الل،رااية.
البرماة الاساتجوثر ة الصاثلحة  كاولك تاافر الواااا ر   - جاا ة برماة اساتجوثر ة عاثلحة: -6

 ثفااوة تاامها عوليااة الاسااتجوثر ا  عاادع  جااا  التااثيررات علااى  اارارات الاسااتجوثر فث ااف 
 يااال الشااركثت ماات اياارى فااع الاسااتجوثرات ا   يااال مدااتجور   جااد  يااف ي الااى 

 كولك  ا  الا عثمم فع الاستجوثر لا الاستورار الاممع  الديثسع للبلاد  كام تلاك 
 (.17: 2009الشركةدالعثمري  الشر ،عدالامار يف ي الى تعهيا قيوة 
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ره علااى قيوااة لرسااتورار الديثسااع لااف   ر مهاا فااع تااثير -استورارالا  اث  الديثسااية: -7
الشركةد لا  بد   الاستورار  د يف ي الى عادع اساتورار الاساااق الوثليةد الا  اث  
الديثسااية  كاااولك تاااثيرره علااى البرماااة الا تصاااث اة للبلااادد  بثلتااثلع فاااث  اساااها الشاااركة 
تااجاااف ا دث اااث كبرااارا   لاااك لعاااد الاساااتورار  اا اااث ياااف ي عااادع الاساااتورار ا د،اااثض 

على اسها الشركة  بثلمتيلة ا د،ثض قيوة الشاركثت العثملاة  العولة للبلد  لوا يفير
 فع تلك الا  ث  الا تصث اة  الديثسية غرر الودتورة يفير على قيوة الشركة.

 
 الجانب العملي

 اولا  التحليل المالي لمتغيرات البحث
  2019 -2010تحليل معدل النمو الفعلي للشركات عينة البحث للمدة من   -1

( الوتاسااا ثت الحداااثبية لوعااادل المواااا ال،علاااع لشاااركثت   اااث  الصااامثعة 3اللاااد ل ديبااار    
يرل مدة البحثد ت،اق رركة الديثطة الحديجة على الشركثت الايارى يارل   عرمة البحث  

 لااا  (%0.038( ا ا مث ار اات وثلوعاادل الاجوااثلع البااثلغد%0.09د سااماات التحلراام  البثلرااة
يوا   واا فاع العولياثت التشاررلية اساتمث ا الاى  داب الايتلااث   الشاركةمفرار يادل علاى ا  

الاربثح الدما ة  اعتوث لاث علاى الواجاا ات فاع توا ام اساتجوثراتهث  لمثلاك فارص اساتجوثر ة 
رااااركة . امااااث تعهاااايا قيوااااة الشااااركة متثيااااة امااااثع الشااااركة فااااع الودااااتوبم  بثلتااااثلع تدااااها فااااع

ا ام الشاركثت ما  يراث  دابة الوتاسام الحداثبع لوعادل الومصار للصمثعثت الد ائياة فهاع  
عوليثتهاااث التشاااررلية (  لاااا مفرااار  اااعف الشاااركة فاااع %0.01المواااا ال،علاااع بمدااابة بلراااتد

ا اسااتمث ا الااى  داابة الايتلااث  الاربااثح الدااما ة  بثلتااثلع فااث  فاارص اسااتجوثراتهث  فاارص  واا
 مبيعثتهث تكا  ممد، ة. 
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 (  3اللد لد 

    2019 –  2010الموا ال،علع لعرمة البحث لل،ترة م 
 

mean 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010  البيان 
اسم 

 الشركة

0.086 

0.121 0.180 0.194 0.076 0.170 0.101 0.106 0.003 0.011 -0.276 ROA 

حديثة 
طة ال

خيا
ال

 

0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 b 

0.1154 0.1708 0.1841 0.0719 0.1619 0.0961 0.1006 0.0025 0.0105 
-

0.2621 ROA*b 

0.8846 0.8292 0.8159 0.9281 0.8381 0.9039 0.8994 0.9975 0.9895 1.2621 1-ROA*b 

0.130 0.206 0.226 0.077 0.193 0.106 0.112 0.002 0.011 -0.208 AGR% 

0.011 

-0.008 -0.050 -0.012 -0.040 0.012 0.039 0.038 0.018 0.016 0.053 ROA 

صرية 
وية الع

ع الكيما
صنائ

ال
 

0.35 0.35 0.35 0.35 0.67 0.67 0.67 0.95 0.95 0.95 b 

-0.0028 -0.0176 -0.0042 -0.0140 0.0079 0.0259 0.0257 0.0172 0.0150 0.0508 ROA*b 

1.0028 1.0176 1.0042 1.0140 0.9921 0.9741 0.9743 0.9828 0.9850 0.9492 1-ROA*b 

-0.003 -0.017 -0.004 -0.014 0.008 0.027 0.026 0.017 0.015 0.054 AGR% 

0.017 

0.130 0.095 0.073 0.059 0.058 0.053 0.053 0.060 0.054 0.048 ROA 

ت
شا

و
والمفر

جاد 
س

العراقية لل
 

0.23 0.23 0.50 0.12 0.48 0.20 0.27 0.26 0.01 0.006 b 

0.0298 0.0219 0.0365 0.0068 0.0278 0.0105 0.0144 0.0157 0.0007 0.0003 ROA*b 

0.9702 0.9781 0.9635 0.9932 0.9722 0.9895 0.9856 0.9843 0.9993 0.9997 1-ROA*b 

0.031 0.022 0.038 0.007 0.029 0.011 0.015 0.016 0.001 0.0003 AGR% 

0.003 

-0.28 0.01 0.02 0.00 0.06 0.05 0.03 0.06 0.02 0.02 ROA 

وائية 
ت الد

عا
صنا

صور لل
 المن

0.681 0.676 0.676 0.682 0.682 0.682 0.682 0.682 0.692 0.673 b 

-0.1921 0.0054 0.0144 -0.0019 0.0384 0.0314 0.0230 0.0442 0.0164 0.0159 ROA*b 

1.1921 0.9946 0.9856 1.0019 0.9616 0.9686 0.9770 0.9558 0.9836 0.9841 1-ROA*b 

-0.161 0.005 0.015 -0.002 0.040 0.032 0.024 0.046 0.017 0.016 AGR% 

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=77
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=84
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
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0.071 

0.126 0.124 0.116 0.127 0.118 0.100 0.114 0.098 0.022 0.046 ROA 

ت الغازية 
وبا

شر
بغداد للم

 

0.682 0.682 0.682 0.682 0.682 0.621 0.626 0.792 0.319 0.504 b 

0.0859 0.0847 0.0790 0.0868 0.0804 0.0621 0.0715 0.0775 0.0070 0.0230 ROA*b 

0.9141 0.9153 0.9210 0.9132 0.9196 0.9379 0.9285 0.9225 0.9930 0.9770 1-ROA*b 

0.094 0.093 0.086 0.095 0.087 0.066 0.077 0.084 0.007 0.024 AGR% 

0.038 0.018 0.062 0.072 0.033 0.071 0.048 0.051 0.033 0.010 -0.023   

m
e

a
n

 

 
الوصدرقاعدا  البثيجة وثلاعتوث  على الواائا الوثلية للشركثت عرمة البحث  بثستدداع 

 . Excelبر ثمج 
   Van Horne) تحليل النمو المستدام وفق نموذج ) -2
( الوتاسااا ثت الحداااثبية لمدااابة المواااا الوداااتداع   اااث  الصااامثعة عرماااة 4يبااار  اللاااد ل د   

البحاااث  يااارل مااادة البحاااثد ت،ااااق  لشاااركة الديثطاااة الحديجاااة يااارل ساااماات التحلرااام كثفاااة 
ارت،ث  اجوثلع الواجا ات  اعتواث  الشاركة علاى  (  لا مفرر يدل على15.21د%  البثلرة

لرلاة علاى الوداثلور  يارل فتارة البحاث. اماث راركة الومصاار سيثسة تا  ت الاربثح بمداب  
للصاامثعثت الد ائيااة فهااع ا اام الشااركثت ماا  يرااث الوتاساام الحدااثبع لموااا الودااتداع بمداابة 

(  لااا مفراار ياادل علااى  ااعف الشااركة فااع ا اءلااث ماا  ياارل ا د،ااثض 0.266د% بلراات 
  اااات الاربااااثح (د كوااااث ا  ارت،ااااث   دااااب تا 2019 د (2016لااااثمل الااااربك ياااارل الداااامتر د

  ا د،ثض  دب الايتلث  لرربثح لهث تثيرر على استدامة الشركة.
 
 
 
 
 

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=80
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 (  4اللد ل د
 2019  –  2010لعرمة البحث لل،ترة م  الموا الودتداع

mean 

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

 البيان 

 اسم الشركة 

15.21 

0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 b 

الخياطة الحديثة 
 

0.41 0.47 0.36 0.16 0.33 0.20 0.26 0.01 0.02 -0.40 NP/S 

3.18 1.36 1.21 1.38 1.25 1.12 1.14 1.15 1.16 1.45 1+D/E 

3.34 2.61 1.86 2.08 1.92 1.93 2.47 2.60 2.21 1.46 A/S 

1.23 0.61 0.41 0.21 0.39 0.21 0.28 0.01 0.03 -0.56 
b*NP/
S*1+D

/E 

2.12 2.01 1.44 1.87 1.54 1.72 2.18 2.59 2.18 2.02 

A/S- 
b*NP/
S*1+D

/E 

57.91 30.21 28.65 11.00 25.26 12.10 13.02 0.29 1.23 -27.56 VSGR
% 

3.685 

0.35 0.35 0.35 0.35 0.67 0.67 0.67 0.95 0.95 0.95 b 

الصنائع الكيماوية العصرية 
 

-0.01 0.00 -0.22 -8.02 0.08 0.08 0.08 0.05 0.19 0.17 NP/S 

1.03 1.02 1.02 1.02 1.87 1.50 1.01 1.01 1.25 4.19 1+D/E 

1.55 0.58 18.64 201.0
1 6.54 1.96 2.20 2.84 12.13 3.10 A/S 

0.00 0.00 -0.08 -2.86 0.10 0.08 0.06 0.05 0.23 0.66 
b*NP/
S*1+D

/E 

1.56 0.58 18.72 203.87 6.44 1.89 2.14 2.79 11.91 2.44 

A/S- 
b*NP/
S*1+D

/E  
-0.29 0.00 -0.42 -1.40 1.51 4.04 2.66 1.77 1.91 27.08 VSGR

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=77
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=84
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% 

2.562 

0.23 0.23 0.50 0.12 0.48 0.20 0.27 0.26 0.01 0.01 b 

العراقية للسجاد والمفروشات 
 

0.44 0.54 0.42 0.18 0.22 0.22 0.27 0.29 0.23 0.20 NP/S 

1.47 1.46 1.50 1.46 1.40 1.54 1.73 1.58 1.67 1.53 1+D/E 

3.41 5.67 5.80 3.10 3.84 4.11 5.01 4.91 4.33 4.16 A/S 

0.15 0.18 0.32 0.03 0.15 0.07 0.12 0.12 0.00 0.00 
b*NP/
S*1+D

/E 

3.26 5.49 5.48 3.06 3.69 4.05 4.88 4.79 4.32 4.16 

A/S- 
b*NP/
S*1+D

/E 

4.58 3.31 5.78 1.00 4.06 1.64 2.56 2.54 0.11 0.04 VSGR
% 

0.266 

0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.69 0.67 b 

المنصور للصناعات الدوائية 
 

-4.24 0.04 0.07 -0.01 0.14 0.15 0.09 0.09 0.04 0.05 NP/S 

1.26 1.24 1.06 1.08 1.06 1.12 1.06 1.31 1.09 1.09 1+D/E 

15.02 4.96 3.24 3.57 2.56 3.29 2.61 1.46 1.86 2.22 A/S 

-3.64 0.03 0.05 -0.01 0.10 0.12 0.06 0.08 0.03 0.04 
b*NP/
S*1+D

/E 

18.66 4.93 3.19 3.58 2.45 3.18 2.54 1.37 1.83 2.18 

A/S- 
b*NP/
S*1+D

/E 

-19.50 0.68 1.55 -0.20 4.25 3.65 2.50 6.15 1.82 1.76 VSGR
% 

7.628 

0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.62 0.63 0.79 0.32 0.50 b  بغداد للمشروبات الغازية
 

0.14 0.13 0.13 0.13 0.11 0.10 0.09 0.08 0.02 0.04 NP/S 

1.10 1.05 1.05 1.11 1.05 1.04 1.07 1.04 1.02 1.02 1+D/E 

1.10 1.05 1.09 0.99 0.94 0.95 0.82 0.77 0.78 0.88 A/S 

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=76
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=80
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الوصااادرقاعدا  البثيجاااة وثلاعتواااث  علاااى الوااااائا الوثلياااة للشاااركثت عرماااة البحاااث  بثساااتدداع 
 .Excelبر ثمج 

تحليــل العلاقــة اــين النمــو الفعلــي والنمــو المســتدام للشــركات عينــة البحــث للفتــرة مــن  -3
2010 – 2019 

الموا ال،علع  الموا الودتداع لو ث  الصمثعة  ( الوتاس ثت الحدثبية لمدبة  5تبر  اللد لد
عرماااة البحاااث  يااارل العشااار ساااماات  الوتوجلاااة وثلدلدااالة الزممياااة للبحاااثد  ريااا  ا  جويااات 
الشركثت الو ث  الصمثعة  د يو   وا مدتداع اكبر ما  المواا ال،علاع للويات ساماات عرماة 

ث بلراات اعلااى الوتاساام الحدااثبع لشااركة الومصااار للصاامثعثت الد ائيااة ياارل الدراسااةد يراا
(  لا مفرر يدل على ا  الشركة  وت وش م او ث م  0.263-سماات التحلرم  البثلرةد%

الوعدل الوي او   الاستدامة وافد  تيلاة لررت،اث  اجواثلع الواجاا ات  اعتواث  الشاركة علاى 
بثح بمدب  لرلة على الودثلور  يرل فتارة البحاث  ا  سيثسة ايتلث  الاربثحد  تا  ت الار 

اساااتورار لاااوا الارت،اااث  للشاااركة او ااا  ا  ا اااا  الا ااات  لااا  للشاااركة   و ااا  ا  ياااف ي الاااى 
ا د،اااثض يصاااة الشاااركة مااا  القيواااة الدااااقية. اماااث راااركة الديثطاااة الحديجاااة فهاااع ا ااام مااا  

الودااتداع بلراات  داابة الشااركثت الاياارى ماا  يرااث الوتاساام الحدااثبع للموااا ال،علااع  الموااا 
علاى ا اف واثلرغا ما  ارت،اث  معادل المواا الوداتداع لهاث الا  (  لاا مفرار يادل15.125-د%

ا  معدل الموا ال،علع اكبر م  معدلات الشاركثت الايارى  ااثتع  تيلاة تحدا  الشاركة فاع 

0.10 0.09 0.09 0.10 0.08 0.06 0.06 0.06 0.01 0.02 
b*NP/
S*1+D

/E 

1.00 0.96 1.00 0.90 0.86 0.89 0.76 0.71 0.78 0.85 

A/S- 
b*NP/
S*1+D

/E 

10.45 9.78 9.05 10.67 9.20 6.92 8.31 8.76 0.72 2.41 VSGR
% 

5.87 10.63 8.80 8.92 4.21 8.85 5.67 5.81 3.90 1.16 0.75  

mean 
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ا اءلاااث لرفااات المواااا ال،علاااع للاعاااال الاااى الالاااداف التاااع تداااعى الرهاااث مااا  يااارل  واااا فاااع 
عوليثتهاااث التشاااررلية  تاااتو   مااا  ايتلاااث  الارباااثح  الداااعع لاساااتررل ال،ااارص الاساااتجوثر ة 

 الوربحة للوحثفهة على استدامة الشركة.
 (  5اللد ل د 

 2019  – 2010لعرمة البحث لل،ترة م   الموا ال،علع  الموا الودتداع 

mean 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010  البيان 

 اسم الشركة 

0.086 0.130 0.206 0.226 0.077 0.193 0.106 0.112 0.002 0.011 -0.208 AGR
الخياطة الحديثة %

 

15.211 57.913 30.207 28.646 10.997 25.259 12.104 13.020 0.287 1.235 
-

27.556 
VSG
R% 

 الفرق  27.348 1.224- 0.284- 12.908- 11.997- 25.066- 10.920- 28.420- 30.001- 57.782- 15.125-

0.011 -0.003 -0.017 -0.004 -0.014 0.008 0.027 0.026 0.017 0.015 0.054 AGR
% 

الصنائع الكيماوية العصرية 
 

3.685 -0.293 0.000 -0.420 -1.401 1.508 4.038 2.657 1.769 1.911 27.081 VSG
R% 

 الفرق  27.027- 1.895- 1.752- 2.630- 4.012- 1.500- 1.388 0.416 0.017- 0.290 3.674-

0.017 0.031 0.022 0.038 0.007 0.029 0.011 0.015 0.016 0.001 0.000 AGR
العراقية للسجاد  %

والمفروشات
 

2.562 4.575 3.309 5.776 1.003 4.060 1.644 2.558 2.536 0.112 0.044 VSG
R% 

 الفرق  0.043- 0.111- 2.520- 2.543- 1.633- 4.032- 0.996- 5.738- 3.287- 4.544- 2.545-

0.003 -0.161 0.005 0.015 -0.002 0.040 0.032 0.024 0.046 0.017 0.016 
AGR
% 

المنصور للصناعات 
الدوائية

 

0.266 -19.501 0.676 1.552 -0.202 4.246 3.652 2.505 6.153 1.820 1.763 VSG
R% 

 الفرق  1.747- 1.803- 6.106- 2.481- 3.620- 4.206- 0.200 1.538- 0.670- 19.340 0.263-

0.071 0.094 0.093 0.086 0.095 0.087 0.066 0.077 0.084 0.007 0.024 
AGR
بغداد للمشروبات الغازية %

 

7.628 10.452 9.783 9.055 10.666 9.198 6.919 8.310 8.762 0.724 2.411 

VSG
R% 

 
 
  

 الفرق  2.387- 0.717- 8.678- 8.233- 6.853- 9.111- 10.571- 8.969- 9.691- 10.358- 7.557-

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=77
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=84
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=76
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=76
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=80
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mean 

الوصدرقاعدا  البثيجة وثلاعتوث  على الواائا الوثلية للشركثت عرمة البحث  بثستدداع 
 . Excelبر ثمج 

 وصف وتحليل القيمة السوقية   -4
( الوتاس ثت الحدثبية للقيوة الداقية لشركثت   ث  الصمثعة عرماة 6يبر  اللد ل د      
ت،اق رركة وردا  للوشر بثت الرث  ة على الشركثت الايارى فود  يرل مدة البحثد    البحث  

 (364525يرل سماات التحلرام  بوعادل اعلاى ما  الشاركثت الصامثعية الايارى  البثلراةد
 لا يادل علاى الاقباثل الكبرار  ملرا   (76785د وثجوثلع القيا البثلرةملرا د ا ا مث  ار ت 

للودتجور   على رراء اساها لاوه الشاركثت  التاع ا ع دات علاى ارت،اث   قيواة اساهوهث. اماث 
فهاع ا ام الشاركثت الصامثعية ما  يراث القيواة الدااقية   رركة العراقياة للدالث   الو،ر راثت 

 ااعف ا ارة الشااركة وثتدث لااث للواارارات علااى  ياادلفهااا مفراار ملرااا  ( 2842للدااها بلرااتد
 (5519ملرااا   د (3188الوثليااة فااع ملااثل الاسااتجوثر  التوا م.ايوااث   عاات القاايا باار د

(ملرا  للشركثت الديثطة الحديجاةد الومصاار للصامثعثت الد ائياةد الصامثئت 7853ملرا   د
 الكيوث  ة العصر ة. على التاالع.

 (  6اللد ل ر اد 
 ملرا (  2019 ( –  2010لعرمة البحث لل،ترة م  القيوة الداقية

mean 
 السنة 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

اسم  
 الشركة

3188 

1000 1000 1000 1000 1000 900 900 900 900 900 
عدد  

 الاسهم 

الخياطة  
الحديثة  

6.500 3.990 4.900 4.140 2.800 3.500 2.800 3.570 0.000 0.740 
سعر  
 السهم

6500 3990 4900 4140 2800 3150 2520 3213 0 666 
القيمة 

السوقية 
 للسهم

عدد   75 75 90 135 180 180 180 180 180 180 7853
 الاسهم 

الصنائع 
الكيماوية 

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=77
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=77
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=84
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=84
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سعر   55.000 60.000 60.000 39.800 60.500 77.000 70.000 60.000 60.000 1.000
 السهم

العصرية   

180 10800 10800 12600 13860 10890 5373 5400 4500 4125 
القيمة 

السوقية 
 للسهم

2842 

عدد   500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
 الاسهم 

العراقية  
للسجاد  
والمفروشا

 ت

سعر   4.800 5.000 4.600 4.150 4.250 4.280 5.150 8.100 7.650 8.850
 السهم

4425 3825 4050 2575 2140 2125 2075 2300 2500 2400 
القيمة 

السوقية 
 للسهم

5519 

عدد   2500 3235 3235 6469 6469 6469 6469 6469 6469 6469
 الاسهم 

المنصور  
للصناعات  

الدوائية  

سعر   2.760 2.820 1.210 0.900 0.840 0.760 0.670 0.690 0.640 0.950
 السهم

6146 4140 4464 4334 4917 5434 5822 3914 9122 6899 
القيمة 

السوقية 
 للسهم

364525 

عدد   125000 125000 133000 133000 133000 133000 133000 177333 177333 177333
 الاسهم 

بغداد 
للمشروبات  

الغازية   

3.290 3.590 2.680 2.500 2.940 2.260 2.990 1.490 1.540 1.100 
سعر  
 السهم

583427 636627 475253 332500 391020 300580 397670 198170 192500 137500 
القيمة 

السوقية 
 للسهم

76785 120135 131876 99893 71230 82947 64436 82692 42599 41724 30318 
 mean 

الوصدرقاعدا  البثيجة وثلاعتوث  على الواائا الوثلية للشركثت عرمة البحث  بثستدداع 
 . Excelبر ثمج 

 التحليل الاحصائي لمتغيرات البحث -ثانياً  
( ايتبااثر تااييرر  داابة معاادل الموااا الودااتداع فااع قيوااة الشااركةد تا ااك 7يباار  اللااد ل د     

( التاااع لاااع  لالاااة علاااى  دااابة مداااثلوة معااادل المواااا 2Rالمتاااثئج ا  قيواااة معثمااام التحدياااد د
الودتداع فع قيوة الشركة  يدب عرمة الشركثت الودر سة   ث  الصمثعةد يراث ا   تاثئج 

 كااث   %80اللااد ل ا  ااثه تشااررالى ا   داابة معاادل الموااا الودااتداع لهااث تااثيرر معماااي  بمداابة 
ثعتباثر ا  معثمام التحدياد لهاث فع رركة الديثطة و 0.01لوا التثيررعثلع عمد مدتاى  لالة 

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=84
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=78
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=76
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=76
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=76
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=80
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=80
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=80
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   2.895الوحدابة لهوث اكبر م  القيواة اللد لياة البثلراة  t  Fد  ا  قيوة  0.5اكبر م   
علااى الترترااب. كوااث ا  لمثلااك تااثيرر معماااي عمااد مدااتاى  0.01عمااد مدااتاى  لالااة 11.26
الرث  اة(  فع الشركثت دالصمثئت الكيويث  ةد  الدلث   الو،ر رثتد  الوشر بثت   0.05 لالة  

الوحداابة لهواث اكبار  t  Fد  ا  قيواة  0.5وثعتبثر ا  قيوة معثمم التحديد لهوث اكبر م  
علاى الترتراب يرجات  0.05عماد مداتاى  لالاة  5.32  1.860م  القيواة اللد لياة البثلراة 

 لك الى ا  الشركثت اعره تعتود على الديثسثت التع تحوا   واا مداتداع ما  يارل  داب 
الاستدداع الامجام للواجاا ات للحصاال علاى ال،ارص الاساتجوثر ة فاع الوداتوبمد الايتلث    

 ا  ااااف   ااث ة ووواادار  ياادة  اياادة فااع الوترراار الودااتوم معاادل الموااا الودااتداع فااث  الوترراار 
التثوت قيوة الشركة يز ا  ووودار معثمام الا حادار لكام راركة فاع يار  ا  التاثيرر كاث  غرار 

ا ام ما   t   Fصمثعثت الد ائياة ودابب ا  القيواة الوحداابة الاى معماي ايصثئيث لشركة ال
كوااث ا   0.05علااى الترترااب عمااد مدااتاى  لالااة  5.32   1.860القيوااة اللد ليااة البثلرااة 

.   شاارر الااى  ااعف الشااركة فااع ا اءلااث  ا د،ااثض 0.5قيوااة معثماام التحديااد لهااا ا اام ماا  
 يررة على استدامة الشركة.(  بثلتثلع تث2019(دد2016لثمل الربك يرل الدمتر د

 ( 7جدول)
 تاثير معدل النمو المستدام في قيمة الشركة 

 
 الشركة  القطاع 

 معامل الارتباط 
R 

 معامل التحديد 
2R 

معامل الإنحدار  
 )التأثير( 
β 

 t قيمة
 المحسوبة  F قيمة المحسوبة 

مستوى 
 الدلالة 

P 

طبيعة 
 العلاقة 

 
 

الصنا 
 عة

معنوية   0.002 18.852** 4.342* 57635472.9- 0.702 0.838- الخياطة 
 عالية 

الصنايع 
 معنوية  0.046 5.382* 2.320* 162426899.9 0.523 0.723 الكيمياوية 

السجاد  
 والمفروشات 

 معنوية  0.038 6.441* 2.438* 300561200- 0.699 0.837-

الصناعات  
 غير معنوية  0.637 0.241 0.491 38128750.9 0.029 0.171 الدوائية 

المشروبات  
 معنوية  0.024 7.673* 2.770* 3470000000- 0.640 0.800- الغازية 
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 ( %95*توجم القيوة الوعما ة بجوة د
 % 99**توجم القيوة معما ة عثلية بجوة 

 SPSS-24إعدا  البثيجة وثستدداع بر ثمج  المصدر  
 الاستنتاجات 

اعتود  لاثح اي مفسداة علاى الموااد كا اف يارتبم وثلوادرة التمثفداية  اساتورااة الوفسداة  -1
 بوثءلااث  ااو  برمااة الاعوااثلد  ا  معاادل الموااا الودااتداع لااا ا صااى معاادل مو اا  للشااركة 

 تحقيوة     التثيرر على  ،ا لث الوثلع.
شاااركثت اظهاارت  تاااثئج التحلرااام الوااثلع ا د،اااثض فاااع معااادل العثئااد علاااى الواجاااا ات لل -2

عرمااة البحااثد وداابب ا د،ااثض ال،اارص الاسااتجوثر ة للشااركثت عرمااة البحااث  عاادع اسااتررلها 
 لل،رص الاستجوثر ة الومثسبة فع ظم  ام ث يثت الشركثت. 

اظهاارت البيث ااثت الوثليااة للشااركثت   ااث  الصاامثعة  الودرجااة فااع ساااق العااراق لاار اق  -3
تههار تاد ع  دابة الارباثح الوا عاة  الوثلياة عرماة البحاث ايواث ادا  سيثساة تا  ات الارباثح

 للودثلور .
اظهاااارت  تااااثئج التحلراااام الوااااثلع لمداااابة معاااادل الموااااا ال،علااااع  الموااااا الودااااتداع لو ااااث   -4

الصمثعة عرمة البحث  يرل مدة البحثد ارت،ث  الموا الودتداع يادل ا  الو اث  فاع مريلاة 
ثلع الواجااااا ات  وااااا مدااااتورة ياااارل فتاااارة البحااااث جااااثء  تيلااااة ارت،ااااث  لااااثمل الااااربك  اجواااا

 ا د،ثض فع الوبيعثت  اعتوث  الو ث  على سيثسة ايتلث  الاربثحد  تا  ت الاربثح بمدب 
 لرلة على الودثلور د وثلووثبم لمثلك  وا فعلع فع عوليثتهث التشررلية بمدب  لرلة  بثلتثلع 
واااة فااث  ال،ااارص الاساااتجوثر ة متثيااة اماااثع لاااوه الو ااث  فاااع الوداااتوبمد  تدااها فاااع تعهااايا قي

 .الشركة
اظهاااارت  تااااثئج التحلراااام الايصااااثئع  جااااا  عر ااااة تااااثيرر باااار  الموااااا الودااااتداع  قيوااااة  -5

فاااع  0.01 كاااث  لاااوا التثيررعاااثلع عماااد مداااتاى  لالاااة  %80بمدااابة الشاااركثت عرماااة البحاااث 
الوحدااابة  t  Fد  ا  قيوااة 0.5رااركة الديثطااة وثعتبااثر ا  معثماام التحديااد لهااث اكباار ماا  

علااى  0.01عمااد مدااتاى  لالااة 11.26   2.895لد ليااة البثلرااة لهوااث اكباار ماا  القيوااة ال
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فاااع الشركثتدالصاااامثئت  0.05الترتراااب. كواااث ا  لمثلااااك تاااثيرر معماااااي عماااد مداااتاى  لالااااة 
الكيويث  اااةد  الدااالث   الو،ر راااثتد  الوشااار بثت الرث  اااة( وثعتباااثر ا  قيواااة معثمااام التحدياااد 

اكبااار مااا  القيواااة اللد لياااة البثلراااة الوحداااابة لهواااث  t  Fد  ا  قيواااة  0.5لهواااث اكبااار مااا  
على الترترب يرجت  لاك الاى ا  الشاركثت اعاره  0.05عمد مدتاى  لالة    5.32   1.860

تعتود على الديثسثت التع تحو   وا مدتداع م  يرل  دب الايتلث   الاساتدداع الامجام 
 للواجا ات للحصال على ال،رص الاستجوثر ة فع الودتوبم.

 
 التوصيات

 اار رة قيااثع الشااركثت وثتدااث  الواارارات الصااثئبة سااااء كث اات توا ليااة ا  اسااتجوثر ة  فاا   -1
ي اام مدر سااة مداابوة تااترئا ماات برمااة الوفسدااة وثلاعتوااث  علااى الدبااراء فااع ملااثل التوا اام 

 لتحديد الوز ج الامجم للتوا م الوي تعتود على الشركثت.
لعثئااد علااى الواجااا ات ماا  الااب علااى الشااركثت عرمااة البحااث العواام علااى رفاات معاادل ا -2

يااارل البحاااث عااا  ال،ااارص الاساااتجوثر ةد  اساااتررل ال،ااارص الاساااتجوثر ة الوربحاااة فاااع ظااام 
 ام ث يثت   درات الشركثت.

ياااث الوفسداااثت الصااامثعية وشااا م عاااثع  لاسااايوث الشاااركثت الودرجاااة فاااع سااااق العاااراق  -3
الشااااركة  لاااار راق الوثليااااة عرمااااة البحااااث علااااى اعتوااااث   وااااث   مت ااااارة لراااارض تعز ااااز قيوااااة

  الاستورار تهث  بوثئهث.
يتاجااب علااى الشااركثت الصاامثعية  لاساايوث الشااركثت الودرجااة فااع ساااق العااراق لاار راق  -4

الوثليااة عرمااة البحااث كا هااث تعواام فااع ظاام ظاار ف اصااعب التمبااف بهااث ايوااث اداا  التاادفوثت 
لاديا  الموداة للشركثت الاتلثه  حا التوا م ع  طر   استدداع مصاث ر التوا ام الادايلع  ا

الامماااااااةد بااااااادلا مااااااا  مصاااااااث ر التوا ااااااام الداااااااثرجع  الاااااااوي اوجااااااام الا تاااااااراض فاااااااع توا ااااااام 
استجوثرتهث.الب على ا راة الشاركة تبماع ساتراتيلية متاا  اة بار  معادل المواا ال،علاع  معادل 

 الموا الودتداع يتوثرى مت  وا الشركثت.
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 قائمة المصادر 
 المصادر العربية   -اولا 

 الكتب –أ  

 ر اااااااااد كثمااااااااامدل مودماااااااااة فاااااااااع الا ارة الوثلياااااااااة الوعثعااااااااارةلد ال بعاااااااااة الا لاااااااااىد  ار ال رااااااااابربد  -1

 (.2007الار  دد -الودررةد عوث 

يوااث ةد طااثرق عبااد العااثل د التوراايا  رعااث ة سي لااة الشااركثت: تحديااد قيوااة الومشااثةد الاادار اللثمييااة د  -2

 (.2008الإس مدر ة د مصردد

ماااااااة د مفسدااااااة الااااااااراق للمشاااااار  التا  ااااااات عواااااااث  الزبرااااااديد يوااااااازة محوااااااا د الإ ارة الوثلياااااااة الوتود -3

 .(2004)دا ر  د

ا ارة الوصاااااااااثرف الاا ااااااااات  الت بيواااااااااثت العولياااااااااةد ال بعاااااااااة الا لاااااااااىد  عاااااااااث ق ارراااااااااددد الشاااااااااوري  -4

 (.2012دالعراقد  -وردا 

 (  2008دد راع الله بد    ثرر1التحلرم الوثلعدط  الشيخد فهوع مص ،ىد -5

ثف  الاسااااااااتجوثرد ال بعااااااااة الا لااااااااىد ايااااااااراء العااااااااثمريد الحااااااااث  محوااااااااد علااااااااع ابااااااااراسياد ا ارة محاااااااا  -6

 .)2012لل بثعة  المشرد عوث  الار  دد

العااااااثمريد سااااااعا  جثياااااادد الشاااااار ،عد  ااااااثظا يداااااا  لالوحثساااااابة الوتودمااااااة فااااااع الشااااااركثت ا سااااااس  -7

 –للمشاااااااااار  التا  اااااااااات دعوااااااااااث    لاااااااااارا المهر ااااااااااة  العوليااااااااااة لايتدااااااااااثب قيوااااااااااة الشااااااااااركة لد  ار 

 .2009)ا ر  دد
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العاااااااثمريد محواااااااد علاااااااع اباااااااراسيادلالا ارة الوثلياااااااة الحديجاااااااةلد ال بعاااااااة الا لاااااااىد  ار  ائااااااام للمشااااااار  -8

 (.2013 التا  تد عوث د الار  دد

عومد م،لك محودد مودمة فع الإ ارة الوثلية دال بعة ا  لااىد م تبااة الولتواات العربااع للمشاارد عوااث   -9

 .  2008د ا ر   د

 الجامعية  الرسائل والاطاريح -ب  

ابتدااثعد  ا اادر:   ر التحلراام الائتوااث ع فااع ترراارد  اارار ماامك الواار ض فااع البماااس التلثر ااةق  راسااة  -10

( _ كثلة  دم رمة_. جزء م  مت لبااثت الحصااال علااى  رجااة BEAيثلة البمك الدثرجع اللزائري د

 (.2014دررردد كلية العلاع الا تصث اة  علاع الت2التدرررد جثمعة  دم رمة    الوثجدترر فع علاع 

 ا  ااتد يدالااة  مبر كااةد مع ااث : توراايا ا  اء الوااثلع للوفسدااة الا تصااث اةق  راسااة يثلااة رااركة  -11

بار لاااااة. جااااازء مااااا  مت لباااااثت الحصاااااال علاااااى  رجاااااة  Batisudالبماااااثء لللمااااااب  اللمااااااب الكبرااااار 

 الوثجدااااترر فااااع العلاااااع الا تصااااث اةد جثمعااااة  ثعاااادي مربااااثح _  ر لااااةد كليااااة العلاااااع الا تصااااث اة

 (.2013 التلثر ة  علاع التدرررد

الااادوث د يداااث : العاامااام الوااافيرة فاااع عولياااة اتداااث  الوااارار الائتواااث ع فاااع الوصاااثرف العثملاااة فاااع  -12

سار ةق يثلة ت بيقية على الوصثرف الدثعة فع سار ة. جزء م  مت لبااثت الحصااال علااى  رجااة 

 (.2014صث  دالوثجدترر فع الا تصث  الوثلع  الموديد جثمعة  مش د كلية الا ت

الداااااار ث يد يدااااااثع كثماااااام ساااااال ث دل اياااااار تركربااااااة سي اااااام را  الوااااااثل فااااااع تحديااااااد قيوااااااة الشااااااركة  -13

وثطااااثر  هر تااااع الارااااثرة  الوبث لااااة  راسااااة تحلرليااااة فااااع عرمااااة ماااا  الشااااركثت الودرجااااة فااااع سااااااق 
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العااااااااراق لاااااااار راق الوثليااااااااةلد رسااااااااثلة مثجدااااااااترر فااااااااع العلاااااااااع الوثليااااااااة  الوصاااااااارايةد كليااااااااة الا ارة 

 .    ((2018 د جثمعة كربرء الا تصث 

ال،وااعد رراااث علااع ابراسيادلا ع اااث  العر ااة بااار  سي اام الولكياااة  مدااتاى الافصاااثح عاا  الوعلاماااثت  -14

الوداااااتوبلية علاااااى معااااادل المواااااا الوداااااتداع الت برااااا  علاااااى راااااركثت الاساااااتجوثر العواااااثري وثلبارعاااااة 

 .)2019جثمعة مثة الدا سدد  -الوصر ةلد كلية التلثرة 

اساااااافدل العر اااااة باااااار  الوداااااف لية البرمياااااة  الاوعااااااث  الوحثسااااابية للرفثسيااااااة الواساااااايدعرء يدااااا  ي -15

الاجتوثعياااااة  ايرلاااااث علاااااى تعهااااايا قيواااااة الشاااااركةل د رساااااثلة مثجداااااترر مودماااااة الاااااى مللاااااس كلياااااة 

 (.2017العراقدد  -الا ارة  الا تصث  جثمعة الوث سية فع علاع محثسبةدجثمعة الوث سية

جوراااااامد اياااااار الت اااااادا فااااااع الاسااااااتجوثر  التوا اااااام الهثرااااااوعد مصاااااا ،ى ممراااااار ابااااااراسيا اسااااااوثعرم  -16

 ا ع ااااااااااث   لااااااااااك علااااااااااى قيوااااااااااة الومشااااااااااثةد رسااااااااااثلة مثجدااااااااااترر كليااااااااااة الا ارة  الا تصااااااااااث دجثمعة 

 ( .1998وردا دد

 

 المجلات الدوريات   -ج  

الارباااااثح الوتا عاااااة اطاااااثر العر اااااة  جبااااارد راااااوى عباااااد الحدااااار   يدااااا د ا ااااااار مصااااا ،ىدلتحلرم -17

باااار  الموااااا ال،علااااع  الموااااا الودااااتداعلد مللااااة  راسااااثت محثساااابية  مثليااااةد الوللااااد الحااااث ي عشاااارد 

 (.2016د ال،صم الجثلثدد36العد   
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الزبراااااااااديد يرااااااااادر يواااااااااا ي علاااااااااعد  ايااااااااار  دل  ر الا ارة الوثئواااااااااة علاااااااااى القيواااااااااة فاااااااااع المواااااااااا  -18

كثت الودرجاااااااة فاااااااع سااااااااق العاااااااراق لااااااار راق  راساااااااة ت بيقياااااااة فاااااااع عرماااااااة مااااااا  الشااااااار  -الوداااااااتداع 

 (.Vol. 6, No. 3,2019(الوثليةلدالوللة  العثلوية لر تصث   الاعوثل
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