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 كر وتقديرش
 بسم الله الرحمن الرحيم

   دِيد  إذت   إذو رْتُمْ إِنَّ ع ذ ابِي ل ش  ف  ل ئِنْ ك  نَّكُمْ  و  رْتُمْ لَ  زِيد  ك  بُّكُمْ ل ئِنْ ش   ن  ر 

  (7)ةسورة ابراهيم الآي

مة الأ سراوالســـــــلام على نبوالصـــــــلاة هدانا الله  أنالحمد لله الذي هدانا لهذا وما كنا لنهتدي لولا 
 وآل بيته الطيبين الطاهرين وعلى أصحابه الغر الميامين. ومنقذها محمد 

ثري و نائي ونمتناني  ابدء   لتفضـــــله  ) فائز هليل سررررري  (المســـــاعد الدكتور  ذاســـــتالأ إلىأُتوّج شـــــُ
 مدةوتوجيهات أخوية صــــــــــادقة خلال  ةلما قدمه لي من جهود ســــــــــ يبقبول الإشــــــــــراف على رســــــــــالتي و 

 .فجزاه الله عني خير الجزاءالإشراف 

عمادة كلية الادارة والاقتصاد وأخص بالذكر المعاون العلمي  إلىسمى آيات الشثر والعرفان أقدم أو 
مال في جامعة الأنبار عالأ إدارةرئاســـة قســـم ووافر الشـــثر والتقدير الى  ) ممدوح عطالله فيحان (أ.م.د 
وجميع  لما قدمه من دعم علمي ومعنوي  ) عبدالسررلاع علي حسررين (المســـاعد الدكتور  ذاســـتلة بالأمتمث

، أ.ع.د عبد  ناصر)أ.د خليل الدليمي ، أ.د أثير العاني ، أ.د خميس سـاتذتي في المرحلة التحضـيرية أ
 علي حمد ، أ.ع.د عراك الدليمي ، ع.د بلال كامل (

و  (حاكم محسرررن محمد)الدكتور  ذاســـــتالســـــادة أعضـــــاء لجنة الســـــمنار الأ إلىوالشـــــثر موصـــــول 
لدورهم المهم  ()عبدالسلاع علي حسينالمســاعد الدكتور  ذاســتوالأ (علي أحمد فارس)الدكتور  ذاســتالأ

ه من نلما سييدو  الســــادة أعضــــاء لجنة المناقشــــة  إلى. ووافر والتقدير  في توجيهي الوجهة الصحححيحة

 لها أ ر في تقويم الرسالة. ملاحظات قدمة

عقيل ابراهيم ، ابراهيم ،  عائشة ثائر)  جميعا  واخص منهم دراسةالرفقاء رحلة  إلىتوجه  بالشثر وأ
تقدم أ( الذين آنست برفقتهم وفقهم الله ، وعرفانا  بالجميل  ، صداع صبار احمد حاتم ،خالد ، علي خالد

لما قدموه لي من ، هشاع مهيدي (  عبدالمجيد ، محمود جميلالفقار بساع محمد ، ذو )  إلىبالشثر 

 . لرسالةدعم طيلة مدة كتابتي ل

 عبيدة         ... أتقدم بالشُكر والثناء لكل من أعانني .. ولو بكلمة طيبة . أماوخت



 

 
 ج

 المستخلص :

هدفت الدراســـــــة إلى قياس أ ر مؤشـــــــرات الاســـــــتدامة المالية على الميمة الســـــــوقية في عينة من 
 Panel Dataســــت دام نموذج البيانات اللوحية )بأ ســــوع العراع لقوراع الماليةالشــــركات المدرجة في 

Method  شــــملت ( والذي يجمع بين المقاطع العرضــــية والســــلاســــل الزمنية، وتم الاعتماد على بيانات
 .2019-2015للمدة ( شركة مدرجة في سوع العراع لقوراع المالية 31)

وتوصـــلت الدراســـة  إلى أن قســـم من الشـــركات كانت مســـتدامة ماليا ، وفيما ي ص نتائ  اختبار 
تبين  ان نموذج الآ ار (Husman) النموذج المســـــــت دم للبيانات اللوحية ومن خلال اختبار هوســـــــمان 

الملائم للدراســة  وأ بت ان هنات تأ ير معنوي طردي للاســتدامة المالية للشــركات في  الثابتة هو النموذج
، الاكتفاء الذاتي المالي ، ونســبة المديونية(، وتأ ير معنوي عثســي في الموجودات )العائد على  كل من

رأس المال التشـــــــــغيلي(، و تأ ير  ير معنوي عثســـــــــي في )العائد على الاســـــــــتثمار( على  معامل توفر)
 الميمة السوقية .

 في النظر إعادة عليها المطلوبة المالية الاستدامة تحقق لم التي الشركات ان الدراسة واوصت
 توفير   م ومن المالية، الاستدامة من مقبولة مستويات إلى للوصول الشركة إدارة في المتبعة سياستهاك

 عند التزاماتها سداد على قادرة تجعلها والتي عملها طبيعة مع يتناسب بما السيولة من الكافي القدر
 .للشركات السوقية الميمة في زيادة  تحقيق في يساهم بما استحقاقها

 
 .الماليةالكلمات المفتاحية : الاستدامة المالية ، القيمة السوقية ، سوق العراق للوراق 
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 : المقدمة
يواجهوا ن أمن خلال تطبيق مبادئ الاستدامة المالية  المالية ن وصناع السياسةو يحاول الباحث

التحديات الحديثة التي تواجه التنمية الاقتصادية وندارة الموارد على الأجل الطويل والسبب في بذل الجهد 
( الذي بدأ يقوض 21في هذا المجال هو الاضطرابات المالية الكبيرة في العقد الأول من القرن ال)

مبادئ الإدارة المؤسسية والمالية للشركات.  النظريات المالية المعتادة والدفع تجاه است دام مداخل بديلة في
 سائر الوالمستثمرين من تكبد  يرينعدم كفاية سياسات إدارة الم اطر وتعظيم الميمة لن تحمي المد إذ إن

وباعتبار  ،ولكن مفهوم الاستدامة المالية قد يوازن ما بين المنافع والم اطر في عملية صنع القرار
وراع المالية المحرت لعجلة النمو الاقتصادي وذلك من خلال جذب الشركات المدرجة في سوع الأ

ستثمار في الأسهم والسندات التي يتم طرحها من قبل تلك الشركات حاب الأموال الفائضة والمعطلة لقأص
ستثمار في المجالات لتلك الأموال لق وءفي سوع الأوراع المالية والذي يُسهم بدوره في الت صيص الكف

ربحية مما يحقق جملة من المنافع الاقتصادية لتلك الشركات والتي تنعثس بدورها على اقتصاد الأكثر 
ومن هنا بدأت شركات الأوراع المالية باختلاف انواعها واحجامها البحث عن سُبل لتعزيز هذه  ،الدولة

 الاستدامة، فكانت الميمة السوقية هي الحل الامثل في تعزيزها.

تتطلب إدخال مفهوم الإدارة الموجه نحو الميمة الذي يهدف إلى تعظيم قيمة اليوم بيئة الاعمال و 
الشركات، مما لاشك فيه ان هذه الشركات تسعى إلى النمو ونلى البقاء والاستمرار وبالتأكيد فان تحقيق 

هو ذلك يعتمد على قدرة الإدارة في تلك الشركات على وضع الأهداف الطموحة ومن بين هذه الأهداف 
(، اي تعظيم سعر السهم في سوع الأوراع Firm Value Maximizationتعظيم قيمتها السوقية )

 المالية. 

وبلو ه  تحميقهإلى  لشركاتتسعى ا التي الأهدفأهم  بينمن السوقية الميمة  تعظيمصبح وبذلك أ
 بهدف لهماستثمار أموا إلى المساهمون جانب ذلك يسعى  ، إلى روتهاوذلك من أجل ضمان تعظيم 

 المال المستثمرملزمة بتحقيق عائد يفوع تكلفة رأس الشركات تصبح  لي، وبالتاعائد ممثن كبرأ تحقيق
ة بشثل يضمن تعظيم المتاحا لمواردا لالاستغ يجب ، وعليهالمساهمينمتطلبات ل لكي تستجيبوذلك 
 .المساهمينوتعظيم قيمة الشركة قيمة 
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كبيرا  من طرف  ماااهتم ولاقتباهتمام واسع  تحظى السوقية ةالميم تعظيمإشثالية ضحت أ وبالتالي
لشركة قدرة ا تحديد خلالهامن  يمثن التي لمؤشراتمفهومها والبحث عن أهم ا الباحثين من أجل تحديد

ر، وقد ظهرت العديد من لمستثمل اما لعوائد تفوع تكلفة رأس تحميقهاونمثانية  تهاقيم تعظيمعلى 
ف طريقة تلار م اخ تيوال السوقية منظور الميمة لالمن خ الاستدامة الماليةعن  عبرت لتيؤشرات الما

حقيق إيرادات بشثل تلديها و  لمتاحةا الموارداست دام  في لشركةر كلها عن كفاءة ابها تعنأ لاإ بهاحسا
 .البعيد لمدىتعظيم قيمتها على ا لهامستمر يضمن 

عراقي بشثل في الاطار الاكاديمي الللشركات ونظرا  لقلة ما متوفر عن موضوع الاستدامة المالية 
فقد واجه الباحث بعض الصعوبات خاصة فيما يتعلق بعملية جمع المصادر  خاص والعربي بشثل عام

مة المالية جاء موضوع الدراسة الذي يحاول ابراز وتوضيح مفهوم الاستداال اصة بالاستدامة المالية و 
ومتطلباتها والعوامل التي تؤ ر فيها فضلا  عن توضيح آلية عمل الميمة السوقية للشركات المدرجة في 

،  م بعد ذلك التطبيق على الشركات الربحية سوع العراع لقوراع المالية ومدى تأ رها بمتغيرات مثل 
كون من أكثر الشركات إدراكا  لأهمية المدرجة في سوع العراع لقوراع المالية والتي من المفترض ان ت

وم اطر الاستدامة المالية، ومن أجل تغطية أكبر قدر من المضامين الفكرية والنظرية وتطبيقها سوف 
 نقسم الدراسة إلى اربعة فصول:

 المبحث الثاني  أماول منهجية الدراسة تناول المبحث الأ مبحثين: يتناولوالذي  الفصل الأول
ليه هذه الدراسات والابحاث من نتائ   في ما إهم ما توصلت أ معرفية السابقة و تناول الجهود الف

 ي ص متغيري الدراسة.

 مباحث: تناول المبحث الاول الاستدامة المالية  ة)الاطار النظري( تضمن  لا  الفصل الثاني
اول المبحث تنو  ،والمبحث الثاني الميمة السوقية للشركات المدرجة في سوع العراع لقوراع المالية

 الثالث العلاقة الرابطة بين المتغيرين.
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 ول نبذة تعريفية عن مباحث: تناول المبحث الأ ةتضمن  لا  وقد)الجانب العملي(  الفصل الثالث
 الثاني عرض وتحليل القوائم والبيانات المالية للشركات المبحث تناولو الشركات عينة الدراسة، 

 الجانب التطبيقي للدراسة.فتناول المبحث الثالث  أما عينة الدراسة،

  فتناول المبحث الثاني  أماتناول المبحث الاول الاستنتاجات تضمن مبحثين:  وقدالفصل الرابع
 : من خلال الشثل التالي الهيثل العام للدراسة ويمثن عرض .التوصيات

 

 مخطط يوض  الهيكل العاع للدراسة: (1)الشكل 

 ا

 

 

 

 

 

 

 

المصدر : اعداد الباحث  



 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الا ل
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 المبحث الَول
 منهجريرة الدراسة

سهام في حل مشثلة الدراسة الاحاطة بمفاهيم وميدان منهجية الدراسة بداية الانطلاع والإتعد 
ها أداة لربط الحقائق إذ إن ،ذج واختيار البدائل أو الحلول المناسبةاطريق اختبار عدة نم وذلك عن

ومن المعروف ولا شك فيه إن فهم المشثلة  ،متها مع النتائ  المر وبة في الميدان المحدد للتطبيقءوملا
عن  فضلا   ،هدافها والفرضياتأ هميتها و أ لذا سوف يتضمن هذا المبحث مشثلة الدراسة و  نصف حلها.

واخيرا  مجتمع وعينة الدراسة واساليب  ،جرائية للدراسةالحدود المثانية والزمانية وبعض التعريفات الإ
 وطرائق جمع البيانات:

 : أولًا: مشكلة الدراسة

تدور مشثلة الدراسة حول كيفية تعظيم الميمة السوقية للشركات المدرجة في سوع العراع ومدى       
 ن تلعبه مؤشرات الاستدامة الماليةأهذه الميمة، وما الدور الذي يمثن  علىتأ ير الاستدامة المالية 

كتفاء الذاتي المالي ، العائد ) العائد على الموجودات ، معامل توفر رأس المال التشغيلي ، الا المتمثلة ب
هذه  عنجابة على الاستثمار ، نسبة المديونية ( في تعظيم هذه الميمة. وفي هذه الدراسة نحاول الإ

 :تيشثالية من خلال التساؤل الآالإ

 هل تؤثر الاستدامة المالية على القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق العراق للوراق المالية؟

 : الآتيةين لنا ملامح المشثلة التي يمثن تأطيرها وصيا تها ضمن الأسئلة الفرعية ومن هنا تتب

الاستدامة المالية ؟ وما مؤشرات الاستدامة المالية التي يمتلكها سوع العراع لقوراع  هي ما .1
 المالية ؟ وما مستواها؟

 يها ؟فمفهوم الميمة السوقية ؟ وما العوامل التي تؤ ر هو ما  .2

 تأ ير مؤشرات الاستدامة المالية على الميمة السوقية في الشركات عينة البحث؟مدى ما  .3
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ما الحلول اللازمة لمعالجة نقاط الضعف في الاستدامة المالية للشركات عينة البحث والتي تم  .4
 التوصل اليها من خلال تحليل مؤشرات الاستدامة المالية ؟

 : ثانياً: أهمية الدراسة

 يأتي :تتمثل أهمية الدراسة في ما 

 ربطت الدراسة بين متغيرين لم يتم الربط بينهما من قبل على حد علم الباحث. .1

تساعد الدراسة على بيان نقاط القوة والضعف للشركات المدرجة في سوع العراع لقوراع المالية  .2
 وتعزز من نقاط القوة وتعال  نقاط الضعف في هذه الشركات.

ان الذي سوف تطبق فيه موضوع الدراسة )الشركات المدرجة في سوع العراع لقوراع اهمية الميد .3
 المالية( كون العينة تسهم في رفع مستوى الاقتصاد العراقي.

 زيادة الا راء الفكري والمعرفي لمتغيرات الدراسة فضلا عن دعمه الدراسات المستقبلية في هذا المجال  .4

 : ثالثاً: أهداف الدراسة

 تسعى الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف الأساسية ومن أبرزها :  

 قياس و اختبار تأ ير مؤشرات الاستدامة المالية في الميمة السوقية للشركات عينة الدراسة . .1

 قياس وتحليل الميمة السوقية للشركات عينة الدراسة . .2

 والرفع المالي .قياس وتحليل نسب الربحية والسيولة والكفاءة التشغيلية  .3

جلب اهتمام الدارسين والباحثين في حقل الإدارة المالية من المهتمين بمتغيرات الدراسة من أجل  .4
 ليها.إالاستفادة من نتائ  الدراسة والتوصيات التي ستتوصل 
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 : رابعاً: فرضيات الدراسة

الاستدامة  تأ يرعلى ما جاء في مشثلة الدراسة من تساؤلات، سيتم اختبار الفرضية الآتية:  ابناء  
 لقوراع المالية.  المدرجة في سوع العراع المالية على الميمة السوقية  للشركات

حصائية بين العائد على الموجودات والميمة إ: يوجد تأ ير معنوي ذو دلالة ة الاولىرئيسالفرضية ال (1
 السوقية.

معامل توفر رأس المال التشغيلي لحصائية إ: يوجد تأ ير معنوي ذو دلالة ة الثانيةالفرضية الرئيس (2
 والميمة السوقية.

كتفاء الذاتي المالي والميمة لإلحصائية إيوجد تأ ير معنوي ذو دلالة  :ة الثالثةالفرضية الرئيس (3
 السوقية.

لعائد على الاستثمار والميمة لحصائية إذو دلالة  : يوجد تأ ير معنوي ة الرابعةالفرضية الرئيس (4
 السوقية.

 نسبة المديونية والميمة السوقية.لحصائية إ: يوجد تأ ير معنوي ذو دلالة ة ال امسةالفرضية الرئيس (5

 تواجه الشركات عينة الدراسة ان فاضا  مستمرا  في الميمة السوقية. :الفرضية الرئيسة السادسة  (6

 .ت ربحية مقبولة خلال مدة الدراسةلا تحقق الشركات مستويا :بعةالساالفرضية الرئيسة  (7

 : خامساً: المخطط الفرضي للدراسة

يمثل الم طط الفرضي فكرة الدراسة التي يهدف الباحث من خلالها توضيح علاقة التأ ير بين 
( بمؤشراته )العائد على الموجودات الاستدامة الماليةمتغيري الدراسة الرئيسيين، وهما المتغير المستقل )

نسبة المديونية ( ، العائد على الاستثمار ، الاكتفاء الذاتي المالي ، معامل توفر رأس المال التشغيلي  ،
 : يوضح الم طط الفرضي للدراسة (2) والشثل ( الميمة السوقيةوالمتغير التابع ) 
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 المخطط الفرضي للدراسة:  (2)شكل 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

   
  

 
 

 تأثيرعلاقة                     

 
 المصدر: من اعداد الباحث

 :اً: حدود الدراسة ادسس

 سوع العراع لقوراع المالية :الحدود المثانية .1

 .)2019-2015(الممتدة من للفترة الزمنية  المدة:  دراسة الحدود الزمانية .2

 : مجتمع وعينة الدراسة اً سابع

 الشركات المدرجة في سوع العراع لقوراع المالية منيتكون مجتمع الدراسة  مجتمع الدراسة: .1
 .قطاعات م تلفة (8)شركة و موزعة على  (103)والبالغ عددها 

العراع لقوراع المالية سوع شركة مدرجة في  )31(تكونت عينة الدراسة من  عينة الدراسة: .2
 قطاعات  (8)موزعة على 

المالية الاستدامة  

Financial sustainability 

العائد على 

 الموجودات

 الذاتي الاكتفاء

 المالي

العائد على 

 الاستثمار

معامل توفر رأس 

لتشغيلياالمال   

 القيمة السوقية

Market value 

نسبة 

 المديونية
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 : : منهج الدراسةاً ثامن

عينة  للشركاتالتحليلي( الذي يوفر وصف تفصيلي  -المنه  )الوصفيعتمدت الدراسة على إ   
والمستند إلى الشركة، سواء بالمفردات أو بالأرقام الـتي تمـثل انعثاس لإحدى المشاكل التي تواجه  الدراسة

تحليل العلاقات التأ يرية لمتغيري الدراسة، لكونه منهجا مساعدا على التحليل الشامل والعميق للمشثلة 
ولكونه المنه  الذي يمتاز بالوصف التفصيلي الدقيق للمعلومات ذات العلاقة فضلا  عن  عينة الدراسة

 .تعدد سماته من حيث إمثانيته في الجمع بين أكثر من أسلوب بحثي في آن واحد

 : : اساليب وطرائق جمع و تحليل البياناتتاسعاً 

جنبية ذات العلاقة لأطاريح والدوريات العربية والأالجانب النظري: تم الاعتماد على الكتب والرسائل وا .1
 بمتغيري الدراسة.

نموذج و   (Excel-2010)برنام   است دام بمؤشرات الشركات المساهمة   تم تحليل الجانب العملي: .2
(Panel Data Method)  العلاقة بين المتغيرات. تأ يرفي بيان 
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 المبحث الثاني

 السابقة الدراسات

 تمهيد :       

راســـــة ي وض الباحث في مجال تشـــــثل الدراســـــات الســـــابقة احد المرتكزات المعرفية المهمة لأية  د
جانبا  من هذه الأهمية تكمن في أنها تزود الباحثين بمؤشــــــرات موضــــــوعية وخارطة دليل ، ولعل دراســــــته

عن انه يؤشـــــر  ، وهذا ســـــيمنع التكرار والتداخل مســـــتقبلا  ، فضـــــلا  انتهى إليه الجهد البحثي الســـــابق عما
تقدم  المســـــــــــــــارات التي لم تكتمل من قبل الآخرون او التي حققوا بها نجاحات مميزة ، كما إنها للباحث

للباحثينٍ فوائد اخرى من خلال ما توصـــلت إليه  دراســـاتهم من اســـتنتاجات وتوصـــيات ومقترحات تفيدهم 
في مشوارهم البحثي، وعلى هذا الاساس  فقد جرى الإطلاع على الكثير من الدراسات والبحوث السابقة 

 في هذا الموضوع، والإفادة من بعض ما طرح في هذه الدراسات.
إلى المراجعة المستفيضة للدراسات والبحوث  احث في أول خطوة له في كتابة دراستهعليه لجأ البو 

البعض من الدراسات التي  وقد وجد  ستدامة المالية والميمة السوقيةالسابقة في ميدان عملها المتعلق بالا
علقت جد تلك الدراسات والبحوث التي تيتناولت كل متغير من متغيري دراستها على حدة، وبحيث لم 

هذا الذي ربط بين موضوعين  د إحدى مسو ات الكتابة في دراستهبالربط بين هذين المتغيرين. وهذه تع
فعل فأن هذا الأمر قد شجع الباحث على التفكير وبال الادارة الماليةحيويين وحلقتين مهمتين من حلقات 

 . بمشثلة دراسته واختيار موضوعه

لمعرفية السابقة التي أطلعت عليها الباحثة وراجعتها، وتمت ي توضيح للدراسات والجهود الفيما يو 
الإفادة منها في إعداد الدراسة الحالية، ويراعى في بعض عرض الدراسات السابقة تناولها للمتغيرات ابتداء  
بالمتغير المستقل والمعتمد على وفق البعد الزمني لتلك الدراسات من الأقدم لقحدث على وفق متغيرات 

 .الميمة السوقية، امة الماليةالاستد
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 بالاستدامة المالية: الخاصةالسابقة  الدراسات -أولاً 

 بالاستدامة المالية لخاصةالعربية ا الدراسات (1) جدول

 (2016،) ابو زر والعتوم دراسة .1

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 
 دراسة –مدخل لمراجعة الاستدامة المحاسبية باست دام الاجراءات التحليلية 

 تطبيمية على الشركات الصناعية في دول ال لي  العربي

 دراسةالهدف 
تحليل مؤشرات الاستدامة وتطويرها بما ي دم فلسفة الاستدامة المحاسبية 

 والمالية للشركات.

 دراسةالمجتمع وعينة 
الشركات الصناعية في دول ال لي  المستهدفة قد بلغ  دراسةالضم مجتمع 

 ( شركة.121قرابة )

 دراسةالأدوات وأساليب 

تم الاعتماد على البيانات المالية التي تم الحصول عليها من الشركة وتم 
مراجعة وتحليل التقارير السنوية، وتقارير مجالس الادارات، والتقارير المالية 

الاخرى المتعلقة بالشركات المدروسة لعام  توالافصاحاو ير المالية، 
 م. 2012

 أبرز النتائ 

معظم شركات دول ال لي  لديها خطط استراتيجية، وت طيط مالي، ولكن 
بعضها قد تحمّل م اطر اكبر من  يرها في ايجاد مصادر مالية بديلة. 
وعملت معظم الشركات الصناعية على توليد الدخل الذاتي، واختلفت في 

على استثمار مواردها، من هنا حصل التباين في قدرتها على  قدرتها
 الاستدامة المالية والمحاسبية.
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 بالاستدامة المالية الخاصةالاجنبية  الدراسات (2) جدول

 (Kombo & Makworo,2011) دراسة .1

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

An Evaluation of the Impact of Risk Management 
Strategies on Micro-Finance Institutions’ Financial 
Sustainability: A Case of Selected Micro Finance 

Institutions in Kisii Municipality، Kenya 

الم اطر على الاستدامة المالية لشركات  إدارةتقييم تأ ير استراتيجيات 
الصغيرة في بلدية كيسي التمويل الصغيرة: حالة م تارة من شركات التمويل 

 ، كينيا

 دراسةالهدف 
الم اطر التي تست دمها شركات التمويل الصغيرة  إدارةتقييم استراتيجيات 

 وتأ يرها على الاستدامة المالية للشركات. 

 دراسةالمجتمع وعينة 

شركات التمويل الصغيرة داخل بلدية كيسي التي تم اختيارها  دراسةال طت 
ا  (29)عينة مثونة من  دراسةالباست دام العينات الهادفة، وشارت في  ش ص 

 من المديرين وموظفي الائتمان.

 دراسةالأدوات وأساليب 
واعتماد الاستبانة كأداة رئيسية في  ،تم است دام المنه  الوصفي التحليلي

 عملية جمع البيانات.

 أبرز النتائ 

ن الم اطر الاستراتيجية وم اطر الائتمان وم اطر السيولة هي أكثر إ
ن الاعتماد على السمعة والدعم يحدث بنسبة إالم اطر شيوع ا؛ في حين 

 من فضة للغاية. 
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 (Wafula & Musiega,2017) دراسة .2

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Influence of financial performance on financial 
sustainability of microfinance institutions in Kenya. 

المالي على الاستدامة المالية لشركات التمويل الصغيرة في  الأداءتأ ير 
 كينيا

 دراسةالهدف 
المالي على الاستدامة المالية لشركات التمويل  الأداءمعرفة تأ ير 

 الصغيرة.

 دراسةالمجتمع وعينة 
من جميع شركات التمويل الصغيرة في كينيا البالغ  دراسةالتكون مجتمع 

 ( شركة. 44عددها  )

 لإجراء التحليل. SPSS( من برنام  20الإصدار ) دراسةالاست دمت  دراسةالأدوات وأساليب 

 أبرز النتائ 

المالي كان مرتبطا إيجابيا ولكن ليس معنويا  الأداءأن  إلى دراسةالتوصلت 
المالي  الأداءوجود علاقة إيجابية بين  أيضا  و  ،بالاستدامة المالية
المالي من شأنه تحسين  الأداءن تحسين أفضلا  عن  ،والاستدامة المالية

 .الموجوداتالاستدامة المالية لأنه يسهل نمو 

 

 (Zabolotnyy & Wasilewski,2019)  دراسة .3

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

The Concept of Financial Sustainability Measurement: A 
Case of Food Companies from Northern Europe 

 حالة شركات الأ ذية في شمال أوروبا دراسةمفهوم قياس الاستدامة المالية : 
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 دراسةالهدف 
 دارةممياس مركب للاستدامة المالية يمثن است دامه في تقييم كفاءة الإإنشاء 

 المالية لشركات الأ ذية.

مجتمع وعينة 
 دراسةال

 .وروباأ ذية في شمال عينة من شركات الأ دراسةالمجتمع  كان

أدوات وأساليب 
 دراسةال

 .دراسةالتم است دام المنطق الضبابي لتحليل هذه 

 أبرز النتائ 

المؤشر الفرعي )مؤشر الاستدامة المالية المتمثل بالميمة( يزداد عندما تزيد ن إ
 رباحالشركة ربحيتها ورسملة سوقها وكفاءة إنتاجها، أما زيادة السيولة والأ

يحسن من فإنه الفائدة  أسعارالمحفوظة وان فاض المديونية وان فاض نفقات 
 مؤشر الاستمرارية لهذه الشركات.

 

 (Osazefua,2019) دراسة .4

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Operational efficiency and financial sustainability of 
listed manufacturing companies in Nigeria 

 الكفاءة التشغيلية والاستدامة المالية لشركات التصنيع المدرجة في نيجيريا

 دراسةالهدف 
( الموجوداتتقييم تأ ير الكفاءة التشغيلية على الربحية طويلة الأجل )العائد على 

 (.Tobin’s Qالمالية ) الأوراعوأداء سوع 

 شركة من شركات التصنيع المدرجة في نيجيريا.( 16) دراسةالاستهدفت  دراسةالمجتمع وعينة 

أدوات وأساليب 
 دراسةال

وتم است دام طريقة المربعات الصغرى العادية  ،تم الاعتماد على البيانات المالية
 لاختبار الفرضيات ال مس المصا ة. 
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 أبرز النتائ 

فإن مصروفات التشغيل ودوران  موجوداتفيما يتعلق بالعائد على ال -1
لهما علاقة سلبية ونيجابية على التوالي. تبين أن نمو الموظفين،  الموجودات

 ودوران الحسابات المدينة، ودوران الم زون  ير مهمين.

 موجوداتكان لكل من دوران الم زون وال (Tobin's q)فيما يتعلق بـ  -2
وتبين  ،وكان لمصروفات التشغيل علاقة معنوية سلبية ،علاقة إيجابية مهمة

 أن نمو الموظفين ودوران الحسابات المدينة  ير مهمين.

 

 (Kawira et al, 2020) دراسة .5

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Influence of micro economic factors on financial 
sustainability of informal finance groups in Kiharu 
constituency-Kenya  

الاقتصادية الجزئية على الاستدامة المالية لمجموعات التمويل  تأ ير العوامل
 كينيا – ير الرسمية في دائرة كيهارو 

 دراسةالهدف 
معرفة تأ ير عوامل الاقتصاد الكلي كعوامل متكاملة في الاستدامة المالية 

 لمجموعات التمويل  ير الرسمية.

 دراسةالمجتمع وعينة 

كان المجتمع  المستهدف قادة المجموعات المالية  ير الرسمية في دائرة 
ال دمات الاجتماعية  عن ( مسؤول600من ) دراسةالكيهارو، وتكونت عينة 

 بالمقاطعة.

أدوات وأساليب 
 دراسةال

 تم تحليل البيانات باست دام الإحصاء الوصفي التحليلي.

 أبرز النتائ 

الاقتصاد الكلي والاستدامة المالية لمجموعات التمويل وجود علاقة بين عوامل 
وكذلك عوامل الاقتصاد الكلي لها تأ ير على الاستدامة المالية  ، ير الرسمية

 لمجموعات التمويل  ير الرسمي.
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 (Nguyen, 2020 ) دراسة .6

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Factors affecting the financial sustainability of People’s 
Credit Funds in Vietnam’s Mekong Delta Region 

العوامل التي تؤ ر على الاستدامة المالية لصناديق الائتمان الشعبية في منطقة 
 دلتا نهر ميثونغ في فيتنام 

 فراد.صناديق ائتمان الأفحص العوامل التي تؤ ر على الاستدامة المالية ل دراسةالهدف 

 دراسةالمجتمع وعينة 

 2013تحليل الانحدار على مجموعة من بيانات اللوحة من  دراسةالاست دمت 
( لصناديق ائتمان الافراد تم اختيارها في منطقة دلتا ميثونغ 24من ) 2018 إلى

 في فيتنام.  

أدوات وأساليب 
 دراسةال

 هذا التأ ير باست دام طريقة انحدار بيانات اللوحة. دراسةالحللت 

 النتائ أبرز 

المال كانت لها علاقات إيجابية مع  رأساتضح أن الإنتاجية ونسبة كفاية 
كان لمعدل نمو الائتمان ونسبة القروض المتعثرة ومعدل  إذ ،الاستدامة المالية

ولم يثن للدخل أي تأ ير  ،النمو الاقتصادي آ ار سلبية على الاستدامة المالية
 على الاستدامة المالية.
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 : بالقيمة السوقية الخاصةالسابقة  الدراسات -ثانياً 

 بالقيمة السوقية الخاصةالعربية  الدراسات (3) جدول

 (2011،)العجلوني دراسة .1

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 
تطبيمية في عينة من المصارف  دراسة سهم ر الربحية في الميمة السوقية لقأ

 التجارية الاردنية

 دراسةالهدف 
المدرجة في  سهمنوت التجارية والميمة السوقية لقمعرفة العلاقة بين ربحية الب

 (.2007-2000من عام ) مدةبورصة عمان لل

 

 دراسةالمجتمع وعينة 

المستهدف البنوت التجارية في الاردن والتي يبلغ  دراسةالكان مجتمع 
فكانت البنك الاردني الكويتي والبنك العربي  دراسةالعينة  أما ،ا  ( بنك13عددها)

 وبنك الاسثان عينة لمجتمع البحث.

أدوات وأساليب 
 دراسةال

است دم الباحث معامل الارتباط لمياس مدى تفسير المتغيرات المستقلة للتغير 
ذو الحدين  (T)كما تم اعتماد اختبار  في المتغير التابع للبنوت الثلا ة مجتمعة
( P value)واست دمت قيمة  ،دراسةالاختبار الفرضيات التي قامت عليها 

 لتقدير الدلالة الاحصائية.

 أبرز النتائ 

السلوت  إلىالبنوت التجارية في بورصة عمان  أسهمميل المستثمرين في 
 الأداءفي بورصة عمان لا تعثس  سهمالأ أسعارن أو  ،المضارب في الاستثمار

 الريعي للبنوت.
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 (2015 ،)اسماء ويزيد  دراسة .2

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 
دور المعلومات المحاسبية في تفسير الميمة السوقية للشركات المدرجة في 

 (2011-2004)ي رأسحالة فندع الأو  دراسة :البورصة

 دراسةالهدف 
الشركات المدرجة  أسهمالتعرف على دور عدد من المتغيرات المحاسبية على 

 المالية. لقوراعفي البورصة الجزائرية 

 دراسةالمجتمع وعينة 
الزمنية ما بين الأعوام  للمدةي رأسعلى فندع الأو  دراسةالاشتملت عينة 

(2004-2011) 

 دراسةالأدوات وأساليب 

ج انحدار متعددة بين المتغيرات المستقلة الم تلفة )مؤشرات إذتم بناء نم
( والميمة سهمالمال، السيولة، ومؤشرات الأهمية النسبية لق رأسالربحية، هيثل 

 .SPSSالسوقية للسهم كمتغير تابع باست دام برنام  الحزمة الإحصائية 

 أبرز النتائ 

 سهمالميمة السوقية لقيؤكد نموذج الانحدار وجود علاقة معنوية قوية بين 
 سهم( ، والأهمية النسبية لقR  =0.96)بمعامل ارتباط يقدر ومؤشرات الربحية 

 (.R  =0.95) بمعامل ارتباط  يقدر

 

 (2016 ،)دليل وصالح دراسة .3

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 
الشركات المدرجة  سهمالالتزام بقواعد الضبط المؤسسي وأ ره في الميمة السوقية لأ

 المالية لقوراعفي سوع ال رطوم 
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 دراسةالهدف 
شركات المساهمة العامة المدرجة في سوع ال رطوم القياس مستوى تطبيق بعض 

 المالية لبعض قواعد الضبط المؤسسي. لقوراع

مجتمع وعينة 
 دراسةال

من الأطراف الرئيسة للضبط المؤسسي في شركات المساهمة  دراسةالتكون مجتمع 
 دراسةالعينة  أماالمالية والمهتمين بالمجال،  لقوراعالمدرجة في سوع ال رطوم 

( استمارة 184تم توزيع  ) إذ، دراسةالفقد تم اختيارها بطريقة قصديه من مجتمع 
 على المستهدفين.

أدوات وأساليب 
 دراسةال

ي أساسالمنه  الوصفي التحليلي، وتم الاعتماد على الاستبانة بشثل  دراسةالاتبعت 
 للحصول على البيانات .

 أبرز النتائ 

شركات  سهميوجد أ ر لتطبيق قاعدة حقوع المساهمين في الميمة السوقية لأ -1
 المالية. لقوراعالمساهمة المدرجة في سوع ال رطوم 

لا يوجد أ ر لتطبيق قاعدة حقوع أصحاب المصالح من  ير المساهمين من  -2
المالية في الميمة  لقوراعقبل شركات المساهمة العامة المدرجة في سوع ال رطوم 

 تلك الشركات حسب مستوى الممارسة الحالية. سهمالسوقية لأ

 

 (2017)العيسى وأخرون،  دراسة .4

 الملاحظات  التفاصيل

 دراسةالعنوان 
تطبيمية مسحية على  دراسة: سهمل المؤ رة على الميمة السوقية لقالعوام

 القطاعات المدرجة في بورصة عمان

 دراسةالهدف 
للقطاعات المدرجة  سهمالتعرف على العوامل المؤ رة على الميمة السوقية لق

 (2005-2015)ما بين  مدةفي بورصة عمان لل

من الشركات المدرجة في بورصة عمان وهي ) القطاع  دراسةاليتكون مجتمع  دراسةالمجتمع وعينة 
( 224وقد بلغ عدد الشركات ) ،القطاع الصناعي( ،القطاعات ال دماتي ،المالي
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القطاعات الثلا ة الرئيسية وبنت النموذج على  دراسةالوقد  طت  ،شركة
 .دراسةالوات القطاع الواحد لكل سنة من سن أساسالبيانات المست رجة على 

 (.Spssعلى است دام تحليل الانحدار المتعدد. ) دراسةالاعتمدت هذه  دراسةالأدوات وأساليب 

 أبرز النتائ 

 ،حجم التداول ،الموجودات إلىوجود تأ ير دلالة احصائية لعوامل: معدل العائد 
معدل العائد على حقوع الملكية والتغيرات الهيثلية التي طرأت على بورصة 

 .للمدة نفسها سهملق تعمان على الميمة السوقية

 

 (2019 ،)مشثور وصادع دراسة .5

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 
والميمة السوقية للسهم وأ رهما على حجم  رباحالعلاقة بين سياسات توزيع الأ

 المالية لقوراعفي عينة من المصارف المسجلة في سوع العراع  دراسةالتداول 

 دراسةالهدف 

في الميمة السوقية للسهم،  رباحقياس العلاقة التي تربط سياسة توزيعات الأ
والميمة السوقية للسهم على  رباحلأ ر الذي تتركه سياسة توزيع الأوكذلك بيان ا

 حجم التداول في المصارف.

 

 دراسةالمجتمع وعينة 

 لقوراععلى عينة من المصارف المسجلة في سوع العراع  دراسةالركزت 
 المالية.

 دراسةالأدوات وأساليب 

رتباط قيمة الإست راج  وذلك لإ (22)( اصدار (SPSSتم است دام برنام  
والميمة السوقية  رباحائ  الارتباط بين سياسة توزيع الأنحدار البسيط لنتوالإ

 للسهم والتأ ير التفاعلي على حجم التداول.

 أبرز النتائ 

، سهمالأ أسعارأن حجم تداول السهم يلعب دورا  كبيرا  ومهما  في تغير  -1
في  أمافأن زيادة حجم التداول شيء مر وب ومطلوب،  سهمعندما ترتفع الأ

 حجم التداول. ن المر وب فيه هو ت فيض نسبةإف سعارن فاض الأإحالة 
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للسهم الواحد والميمة السوقية للسهم  رباحإن وجود متغيري توزيعات الأ -2
 ر معنوي للمتغيرين على أالواحد تؤ ر على حجم التداول مما نستنت  ظهور 

 الميمة المتداولة.

 

 بالقيمة السوقية الخاصةالاجنبية  الدراسات (4) جدول

 (Nimtrakoon,2014) دراسة .1

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

The relationship between intellectual capital , Firms’ 
market value and financial performance: Empirical 
evidence from Asian countries 

المالي: أدلة  الأداءالمال الفكري والميمة السوقية للشركات و  رأسالعلاقة بين 
 تجريبية من الدول الآسيوية

 دراسةالهدف 
 دراسةومثوناته الثلا ة بين الدول الآسيوية، و  المال الفكري  رأساستكشاف مدى 

 المالي. الأداءالمال الفكري للشركات والميمة السوقية و  رأسالعلاقة بين 

 دراسةالمجتمع وعينة 
( شركة تكنولوجية مدرجة في خمس 220بيانات )من  دراسةالتكون مجتمع 

 .(2011)بورصات آسيوية لعام 

 دراسةالأدوات وأساليب 

 (Pulicتم اعتماد نموذج معامل الميمة المضافة الفكري ال اص بشركة

(VAICTM  رأسكممياس للكفاءة من ( المال المست دمVACA والبشر )
(VAHU و )رأس ( المال الهيثليSTVA)،  وتم است دام تحليل(ANOVA )

وتحليل الانحدار المتعدد لاختبار  Kruskal-Wallis)أحادي الاتجاه )
 الفرضيات.

 أبرز النتائ 

المالية، مما  الأوراعالمال الفكري وقيمة سوع  رأسوجود علاقة إيجابية بين 
أداء  إلىالمال الفكري تميل  رأسيؤكد أن الشركات التي تتمتع بدرجة أكبر من 

 أفضل في السوع.
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 (Lee et al,2017) دراسة .2

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Does Implementation of Big Data Analytics Improve 
Firms’ Market Value? Investors’ Reaction in Stock Market 

تحسين الميمة السوقية للشركات؟  إلىهل يؤدي تنفيذ تحليلات البيانات الض مة 
 سهمرد فعل المستثمرين في سوع الأ

 دراسةالهدف 
الناتجة عن الإعلانات  سهمالأ أسعارالحدث للتحقيق في التغيرات في  دراسة

 ال اصة بالاستثمار في حلول تحليلات البيانات الض مة.

 دراسةالمجتمع وعينة 
( إعلانا استثماريا للشركات المتداولة علنا في ناسدات 54) بيانات تم جمع

 .(2015-2010)وبورصة نيويورت من عام 

 دراسةالأدوات وأساليب 
الحالة وتم الاعتماد على التحليل المالي في الحصول  دراسةتم است دام منهجية 

 (.2015-2010)من عام  مدةعلى البيانات خلال ال

 أبرز النتائ 

 إلىن الإعلان عن استثمار الشركات في حل البيانات الض مة يؤدي إ -1
 .سهمردود فعل إيجابية في سوع الأ

ن الاستثمارات في حلول الموردين الصغار ذات الوظائف الموجهة إ -2
من تلك الموجودة على حل  أعلىتحقيق عوائد  ير طبيعية  إلىللصناعة تميل 

 البائعين الكبار ذي الوظائف العامة.

يميّمون بشثل كبير استثمارات تحليلات  سهمن المستثمرين في سوع الأإ -3
 البيانات الض مة للشركات الكبيرة مقارنة  بالشركات الصغيرة.
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 ((Yemi & Seriki,2018 دراسة .3

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Retained Earnings and Firms’ Market Value: Nigeria 
Experience 

 المحتجزة والميمة السوقية للشركات: تجربة نيجيريا رباحالأ

 دراسةالهدف 

المحتجزة على الميمة السوقية للشركات المدرجة بعد التحثم  رباحتحديد آ ار الأ
 الأوراع، والرافعة المالية في سياع سوع رباحفي ربحية السهم، وتوزيعات الأ

 المالية النيجيري.

 دراسةالمجتمع وعينة 
 الأوراع( شركة  ير مالية مدرجة في سوع 75ت راج بيانات العينة من )تم اس

 .(2014-2003)من عام  مدةالمالية في نيجيريا خلال ال

أدوات وأساليب 
 دراسةال

ج الانحدار الوصفي والمتعددة لتحديد إذيتين من نمأساستم است دام طريقتين 
 ية.ساسالعلاقة بين المتغيرات الأ

 أبرز النتائ 

 رباحالمحتجزة وربحية السهم وتوزيعات الأ رباحوجود علاقة إيجابية وهامة بين الأ
ن الميمة السوقية إيجابية ولكنها  ير مهمة مرتبطة إوقيمة الشركات في حين 

 بالرافعة المالية.

 

 (Emeka-Nwokeji & Osisioma,2019) دراسة .4

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Sustainability Disclosures and Market Value of Firms in 

Emerging Economy: Evidence from Nigeria 

قتصاد الناشئ: دليل من ة والميمة السوقية للشركات في الإإفصاحات الاستدام
 نيجيريا
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 دراسةالهدف 
كيفية تأ ير عمليات الإفصاح عن الاستدامة الشاملة وأبعادها التفصيلية للبيئة 

كاقتصاد ناشئ  والاجتماعية والحوكمة على الميمة السوقية للشركات في نيجيريا
 ست دام الإفصاحات ال اصة بالشركة.إب

 دراسةالمجتمع وعينة 
( شركة  ير مالية مدرجة في 120من أصل )شركة ( 93) دراسةالاختارت 

 .2015البورصة النيجيرية حتى عام 

 دراسةالأدوات وأساليب 

ست دام الإحصاء الوصفي وتحليل الارتباط وتحليل المثون إالبيانات بتم تحليل 
الرئيسي بينما تم است دام انحدار المربعات الصغرى العادية المجمعة لاختبار 

 الفرضيات المصا ة.

 أبرز النتائ 

أظهر التحليل أن الإفصاحات الشاملة عن الاستدامة لها آ ار إيجابية كبيرة  -1
 على قيمة الشركة.

عند التعامل مع إفصاحات الاستدامة البيئية ونفصاحات حوكمة الشركات  -2
 بشثل فردي ، يثون لها تأ ير إيجابي كبير على الميمة السوقية للشركة.

ا أن إفصاحات الاستدامة الاجتماعية لها تأ ير سلبي  دراسةالتكشف  -3 أيض 
 و ير مهم على الميمة السوقية للشركة.

 

 (Alsufy et al,2020) دراسة .5

 الملاحظات التفاصيل

 دراسةالعنوان 

Mediating Effects of Liquidity in the Relationship 
between Earnings Quality and Market Value of the Share 
Price: Evidence from Jordan 

والميمة السوقية لسعر  رباحالآ ر الوسيط للسيولة في العلاقة بين جودة الأ
 السهم: دليل من الأردن
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 دراسةالهدف 
على الميمة السوقية لسعر السهم ، ومن  م دور  رباحمعرفة تأ ير جودة الأ

 والميمة السوقية لسعر السهم. رباحالسيولة كأ ر وسيط في العلاقة بين جودة الأ

 دراسةالمجتمع وعينة 

جميع الشركات الصناعية الأردنية المساهمة العامة  دراسةالشمل مجتمع 
، حيث كان (2017-2012)من عام  مدةالمدرجة في بورصة عمان خلال ال

وكانت  ،مدة( شركة صناعية مدرجة في بورصة عمان خلال هذه ال62هنات )
بمعنى  ،دراسةالهي جميع الشركات المستهدفة المدرجة في مجتمع  دراسةالعينة 

 ريقة عينة شاملة.آخر تست دم ط

 دراسةالأدوات وأساليب 
تحليل بيانات لوحة بناء  على الٕافصاحات المالية المتعلقة  دراسةالتست دم هذه 

 .دراسةال مدةبالشركات الصناعية الأردنية المساهمة العامة خلال 

 أبرز النتائ 

العالية والمزيد من السيولة في الشركات المساهمة العامة  رباحن جودة الأإ -1
 .سهمالأ سعارالصناعية الأردنية يزيد من قيمتها السوقية لأ

 أسهم سعاروالميمة السوقية لأ رباحتتوسط السيولة العلاقة بين جودة الأ -2
 تلك الشركات.

 والسيولة جيد. رباحإن مستوى سيطرة السوع الأردني على جودة الأ -3

 التوصيات
والتي قد يثون  رباحالأ ندارةالبحث المستمر في العلاقة بين العوامل التنظيمية و 

 .سهمالأ سعارلها تأ ير إيجابي على الميمة السوقية لأ

 
 :السابقة الدراساتمجالات الاستفادة من 

العربية والأجنبية،  الدراساتبعد عرض بعض الجهود المعرفية السابقة لمجموعة من الباحثين من 
أو الاتفاع من  دراسةالالحالية سواء من حيث متغيرات  دراسةالالسابقة تتفق مع  الدراساتفإن معظم 

، الدراساتالأدوات المست دمة في  وكذلك أو التحليلية دراسةخلال بعض الجوانب النظرية أو العملية لل
على النحو  المعلومات التي قدمت من عدة جوانبكما يتضح لنا مما تقدم يمثن الاستفادة من بعض 

 :الآتي
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وأبعادها ومؤشراتها، في محاولة لاستبعاد المتكرر  دراسةال، وتحديد متغيرات دراسةالبلورة مشثلة  .1
 السابقة والت لص من الصعوبات التي واجهها الباحثون الآخرون . الدراساتمنها في 

ومعرفة أحد مصادرها  الدراساتي اعتمدتها تلك الأطر النظرية الت إلىفرصة واسعة للرجوع  .2
وهذا ما جعل الباحث على يقين من  ،ومراجعها والفرضيات التي اعتمدتها والنتائ  التي حددتها

ية في موضوعه الجديد واستكمال النقص في الأفكار التي  فل عنها رأساستكمال رحلته الد
 باحثون سابقون.

، والتوجه نحو الدراساتالمصادر والمراجع الهامة التي استندت إليها تلك البحوث و  إلىالرجوع  .3
، حتى يتم الدراساتتفادي الصعوبات ومواجهتها، واستكمال الجوانب التي وقفت عليها تلك 

علاه ، في محاولة من الباحث لتحقيق تكامل وحدة أ العلاقة  بين المتغيرين المذكورة  دراسة
 ث العلمي.والبح الدراسات

 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة :

لم تتناول الدراسات السابقة الميدان المبحوث )سوع العراع لقوراع المالية ( لمتغير الاستدامة  .1
 .علم الباحث نتيجة البحث والتقصي على حد من قبل المالية

تتميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة من حيث ادوات الدراسة حيث است دمت ا لبها  .2
 لجمع البيانات.الاستبانة 
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 الفصل الثاني
 المبحث الاول

 الماليةالاستدامة 
  : : نشأة وتطور الاستدامة الماليةأولاً 

 الكتاب باهتمام خيرة( بالسنوات الأFinancial sustainabilityالاستدامة المالية ) مفهوم حظي 

الإدارة والتي تطورت بشثل واسع وتم تناولها بشثل كبير خلال الربع  مجال علوم والباحثين والدارسين في
 .(166:2020 ،)عبدالله والشمري خير من القرن العشرين الأ

عن اللغة  قد تُرجم( و 1972ظهر مصطلح الاستدامة لأول مرة  على المستوى العالمي في عام )
الذي نظمته  (Stockholm)مؤتمر  وذلك فيو يعني "الدوام والإدامة"  ،(Sustainabilityالانكليزية )

قضايا البيئة وعلاقة هذه القضايا بالفقر وغياب ناقش وقد نسانية الأمم المتحدة فيما ي ص البيئة الإ
قتصادية واجتماعية لتحسين نوعية الحياة. اأهمية التنمية المستدامة ضرورة  دالتنمية في العالم وتع

 (42:2019،)نعمة

تعد الاستدامة من المفاهيم الحديثة التي شاع استعمالها في الوقت الحالي إذ تطورت وجرى و 
في المجال  أماصبح هذا المفهوم مقترنا بالتنمية الاقتصادية، أو  ،1978)نذ عام )تناولها بشثل كبير م

المالي فتم است دام مفهوم الاستدامة في منتصف الثمانيات من القرن العشرين في كثير من البحوث 
بحت صألكثير من الدول المتقدمة إذ  ،حد ت لمياس وتحديد مؤشرات الاستدامة الماليةإستالتجريبية والتي 

)صفوت  تعبر عن تحديات مستقبل الشركات هالان كثر المواضيع جدلا  أالاستدامة المالية من 
 .(8:2017،وحسين

وفي أوائل التسعينيات  بدأت ممارسة الاستدامة تنمو بشثل واسع واست دمت الشركات تسميات  
اء الشائعة التي تُنشر بها م تلفة لتسمية تقارير المسؤولية الاجتماعية للشركات ال اصة بها بعض الأسم

،  تقرير المسؤولية الاجتماعية للشركات،  تقرير استدامة الشركة، تقرير الاستدامة ) هذه التقارير هي 
تناول مجلس الأعمال العالمي للتنمية  (1992)وفي عام  (التقرير الاجتماعي والبيئي،  قرير المواطنة
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سد الفجوة بين التنمية المستدامة ودور الشركات ل ذلكو ( موضوع استدامة الشركات، WBCSDالمستدامة )
(Bhat،2016:8). 

ا على أهمية البيانات المالية 2014وفي عام ) ( سلط الاتحاد الدولي للمحاسبين  الضوء أيض 
-Navarro)لتقييم الاستدامة المالية، واعتبرها حيوية لتحقيق فهم الوضع الحالي للمالية العامة. 

Galera,et.al,2016:1-2) 

 لاستدامة المالية : مدخل مفاهيمي ل ثانياً:

داري تجاه الاستدامة المالية للشركات من مبدأ تعظيم الميمة لأصحاب الأسهم ينبثق المدخل الإ
عند مستوى مقبول من الم اطر وذلك باست دام أفضل توليفة من الاستثمارات والموارد المتوفرة في 

   .(Zabolotnyy & Wasilewski,2019:1 )التمويل 

، حيث ظهر هذا المصطلح بعد مفهوم التنمية ة المالية مفهوم ا حديث ا نسبي امفهوم الاستدام ويعد
اأن جز  وذلكالمستدامة،  منه يتعلق بالوحدة الاقتصادية والجوانب المالية والاقتصادية فيها واستمراريتها  ء 

واستدامتها وفق نظرية الشركات )فهي دراسة لفهم كيفية عمل الشركات والتحثم في المتغيرات الداخلية 
إذ . (jones,2013:30)وال ارجية مما يساعد على استمراريتها وزيادة الثروة والموارد فيها بشثل فاعل( 

ة عمل الشركات المالية على تحقيق ما تتطلبه من الربحية و كفاية مالاستدامة المالية تعني سلا إن
أي بعبارة أخرى الاستدامة المالية تعني قدرة  ،السيولة للتغلب على أي تحديات قد تعرضها للإفلاس

    ا قررت التوسع في عملهاالشركة على تغطية تكاليفها الحالية والتكاليف المترتبة على نموها إذ

Marwa & Aziakpono,2015:5) ). الاستدامة المالية هي عملية ليست مستقلة عن أن وبذلك ف
من خلال وصفه للاستدامة المالية بأنها  (44:2020)نعمة،عمليات الشركة الأخرى وهذا ما أكد عليه 

"سلسلة مترابطة من أساليب العمل التي تتأ ر بالعوامل الاقتصادية والاجتماعية والسياسية والبيئية 
والتكنولوجية وربط الشركة بالبيئة المحيطة، لأنها ليست  ابتة كهيثل اقتصادي واجتماعي وسياسي 

يمثن تحميقه بمرور إذ  ،أن يجعل أساليب العمل  ير مستقرة وتكنولوجي متغير ومتطور باستمرار يمثن
غييرات لأنها تمثل السلطة العليا في الشركة، لذلك فهي مطلوبة لتغيير هيثلها تالبالوقت إذا لم تبدأ الإدارة 
 .الاستدامة المالية" "التنظيمي وهو جزء من 



 / الاست امة المالدة الا لالموحث ............................  /جانب النظريال /لثاني الفصل ا

 
30 

كات على  أنها قدرة الشركة ( الاستدامة المالية للشر (Zabolotnyy & Wasilewskiكما عرف 
على صنع الميمة لأصحابها وتوفير استمرارية لها )والاستمرارية هي استمرارية العمليات التشغيلية في 

وعليه يغطي مفهوم الاستدامة  ،الأجل الطويل واست دام توليفة مثلى من الاستثمارات والموارد في التمويل(
يمة والاستمرارية فتوليفة هذه المتغيرات في ظروف أعمال عدة متغيرات تشثل علاقة تربط ما بين الم

من الاستدامة المالية ولكن تدهور العلاقة ما بين الميمة  ا  معينة إذا كانت نافعة فهي تضمن مستوى عالي
 .((Zabolotnyy & Wasilewski,2019:1  والاستمرارية ينت  في تأ يرات  ير مر وبة

تمويلها لتلبي التزأمات  إدارةقدرة الشركة على بأنها  Sison et.al,2018:60) ) بينما عرفها
ن إو  ير ربحية فأنفقاتها في الوقت الحالي وفي المستقبل، وبغض النظر ما إذا كانت الشركة ربحية 

ية في عمل الشركة ولكن القدرة على تحقيق ساستحديات القدرة المالية والاستدامة المالية من المسائل الأ
 .همية خاصة للشركات  ير الربحيةأ جل الطويل قد تكون ذات المالية على الأالاستدامة 

ســــــــتدامة الشــــــــركات هي تطبيق لمفهوم التنمية المســــــــتدامة ال اص بمجال الأعمال اوعليه فإن 
 ،التجارية ويتضــــمن الإدارة الاســــتراتيجية ودم  التقدم الاقتصــــادي وحماية البيئة والمســــؤولية الاجتماعية

تمثيلي لاســــــتدامة الشــــــركة هو "اعتماد اســــــتراتيجيات وأنشــــــطة الأعمال التي تلبي احتياجات التعريف الو 
الشــــركة وأصــــحاب المصــــلحة اليوم مع حماية واســــتدامة وتعزيز الموارد البشــــرية والطبيعية التي ســــتكون 

قدرتها و  شركةتعد الاستدامة المالية وصفا لفائض الايرادات لل .(Bhat,2016:8)مطلوبة في المستقبل" 
من تتشــثل الاســتدامة المالية و  ،نتاج والمبيعاتموالها في عملية مســتمرة من الإأعلى المناورة واســتغلال 

يتطلب ذلك إذ  ،نتاج والنشــــاطات الاقتصــــادية وهي عناصــــر مهمة في اســــتدامة الشــــركةخلال عملية الإ
ية الســيولة هي مســتوى تغطية ميزانفتحليل ميزانية الســيولة وتقييم أهلية الشــركة للحصــول على القروض 

ســـــــيولة الموجودات هي مؤشـــــــر قدرة تحويل  إذ إن ،بموجوداتها في مدة الاســـــــتحقاع لإلتزاماتهاالشـــــــركة 
طول كلما زادت أالموجودات إلى ســــــــــــيولة، فكلما كان الوقت المطلوب لتحويل الموجودات إلى ســــــــــــيولة 

ي احد مؤشــــــــــــــرات الســــــــــــــيولة في الكفاية المالية فهي مصـــــــــــــــدر الاحتياط وه أماســــــــــــــيولة الشــــــــــــــركة، 
 .( (Pulatovich,2019:4642الشركة
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وسيلة للوصول إلى الأهداف مما  هي ن الاستدامة المالية ليست  اية بحد ذاتها بلفإواخيرا  
 McLaren) ن الشركة تصنع ما يثفي من الدخل لتستطيع ان تستثمر في نشاطاتها المستقبليةأيضمن 

& Struwig,2019:6)   

         :تعريف الاستدامة الماليةثالثاً: 

الباحثين  لبعضمن التعاريف ال اصة بالاستدامة المالية  ادناه مجموعة الجدولفي سوف نستعرض          
هذه التعاريف  توضيحيتم وف الاستدامة المالية وس تعريفلقارئ فهم تام للكون توالشركات الدولية حتى ي

 (5) جدولال من خلالي لها زمنحسب التسلسل ال

 (: يمثل تعاريف الاستدامة المالية لمجموعة من الباحثين5) جدولال

 التعريف الباحث والسنة ت

1.  
Nyamsogoro, 

2010:26 

بدون دعم  الشركةالقدرة على الاستمرار تجاه تحقيق أهداف 
 خارجي.

2.  2011:28  Forsyth , 

جل الطويل بما يثفي قدرة الشركة على تحقيق أرباحها على الأ
للبقاء في العمل وهذا يتطلب ان تكون إيراداتها على الاقل مساوية 

 .لتكاليفها في الاجل الطويل

3.  
Williams, 2014:9 

 

  من الإيرادات والنفقات والاستراتيجيات الإدارية التي تساعد مزي
الشركة على السعي إلى تحقيق رسالتها ونلتزاماتها في الأجل 

لاستدامتها المالية يتأ ر بقدرتها على الطويل. تحسين الشركة 
العمل الاستراتيجي والاستجابة إلى العوامل ال ارجية والداخلية 

 والمتمثلة في الإبداع وامتلات الميادة القوية.
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4.  

Bayai  & 

Ikhide,2016:21 

 

مات امالية حتى تتمثن من الوفاء بالتز القدرة على إدارة شؤونها ال
 الإنفاع ال اصة بها الآن وفي المستقبل. 

5.  
Navarro-Galera 

et.al,2016:1-2 

مات امات المتعلقة بتقديم ال دمات والالتز االقدرة على الوفاء بالالتز 
المالية الآن وفي المستقبل وتطبيق السياسات الحالية والمحافظة 
 عليها في المستقبل دون التسبب في ارتفاع الديون بشثل مستمر. 

6.  

Kharusi & 

Murthy, 2017:26 

 

على العمل وتطويرها واستدامتها لميزانية موجوداتها قدرة الشركة 
وال ارجية وضمان ملاءتها خلية ومطلوباتها في البيئة المتغيرة الدا

ذبيتها للاستثمار على الاجل الطويل ضمن حدود مقبولة من اوج
 الم اطر.

7.  

Osazefua, 

2019:20-21 

 

 

على الحفاظ على مصادر  شركة ماقدرة مشروع أو برنام  أو 
خدمات قياسية لعملائها بمرور الوقت  تمويل أوسع من أجل توفير

والسيولة والملاءة والكفاءة ويمثن تقييمها من خلال الربحية 
 لية. عافالو 

8.  Duncan, 2020:12 
قدرة الشركة على مقاومة عدم الاستقرار الاقتصادي والوفاء 

 بوظائفها الأساسية بمرور الوقت

9.  

Osazefua 

Imhanzenobe, 

2020:3 

قدرة المدير المالي على الاشراف على المقارنات المالية المتوقعة 
إلى الانتباه إلى الم اطر المالية في الاجل ومراقبتها بالإضافة 

 الطويل .

 اعداد الباحث بالاعتماد على المصادر الواردة في الجدول اعلاه.المصدر: من 
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 & McLaren) ان اكثر تعريف شامل للاستدامة المالية هو تعريفيرى الباحث و 

Struwig,2019:7)  عندما تسترجع كافة كلفها ويشير إلى ان الشركة تدار بأسلوب مستدام ماليا
الاقتصادية وتستثمر في بناها التحتية المادية والبشرية والفكرية بمعدل كافٍ لضمان قدرتها المستقبلية 

 على تحقيق خطتها الاستراتيجية وخدمة أصحاب مصالحها، هذا التعريف يشمل أربعة عناصر:

 طرها المستقبلية وقياس ادائها.الاستراتيجية: للشركة طريقة تقييم حاجتها المستقبلية وم ا .1

الاستدامة التشغيلية: تسترجع الشركة تكاليفها وتصنع دخلا لتغطي تكاليفها من عملياتها  .2
 الاعتيادية.

 الاستثمار: تستثمر الشركة بمستوى ملائم لاستدامة القدرة الانتاجية.  .3

يتها وتكون مستعدة إدارة الم اطر: تدير الشركة م اطرها بشثل مناسب فيما يتعلق باستراتيج .4
 للتعامل مع المشاكل المالية المحتملة.

 :اً: خصائص الاستدامة المالية رابع

 للاستدامة المالية وهي:يمثن توضيح ال صائص الأساسية الثلاث     

ن الممارسات المالية الرشيدة هي من المتطلبات الأساسية لتحقيق إالممارسات المالية:  -1
والممارسات المالية هي الأسلوب الروتيني الذي تنفذ فيه النشاطات المالية الاستدامة المالية 

 :Williams ,2014 )للشركات وكيفية تسجيلها والإبلاغ عنها والتصرف على ضوئها وتشمل:

11)  

  الأهداف المالية: الحاجة إلى أهداف مالية واضحة قصيرة الأجل وطويلة الأجل تظهر الحد
 اليف المطلوبة لتحقيق رسالة الشركة المعلن عنها. الأدنى من الدخل والتك

  الإبلاغ المالي: الحاجة إلى إبلاغ مالي واضح وشفاف مجدي وبناء ويمثن است دامه استراتيجيا
 للمساعدة في صنع القرار. 
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  الشفافية: وهي تقديم صورة حميمية لفعاليات الشركة ومصداقيتها ونزاهتها وتكاملها وموضوعيتها
 (Almagtome & Abbas,2020:6780). وهذا يعني من الحيادية في الشركة   في الأداء

 إلى  لا ة أصناف:  تطوير التمويل ينقسم :تطوير التمويل -2

  .الحصول على الدخل: امتلات الشركة لآلية لتوليد الموارد أو الموجودات  ير المقيدة 

  توليد الإيرادات: الحاجة إلى ان يثون تطوير التمويل أولوية مستمرة في الشركة وان تكون هذه
 الأولوية مدعومة بالمستوى المناسب من الموارد. 

  :تعتمد الاستدامة المالية في الشركات على تنويع الإيرادات والاستقرار المالي تنويع الإيرادات
المحفظة حيث إن تنويع الإيرادات هو بهدف تقليل التقلب ويعتمد تنويع الإيرادات على نظرية 

في المحفظة على الأجل الطويل حيث يفضل ضمان فاعلية الشركة وديمومتها على أساس توفر 
الفائض المالي الذي يساعدها على تحقيق رسالتها، وعليه فإن الاستدامة المالية المستندة على 

ركات أمام عدم الاستقرار المالي النات  عن اعتمادية التنويع تساعد على تحسين استقلالية الش
 .(PARK,2019:11الموارد )

تحقق تراصف فاعلية لأموالها بثفاءة و  أن تنفق الشركةعلى  :التخطيط والتفكير الاستراتيجي -3
الت طيط إذ إن  ،لمواردها المالية مع الأهداف الحاسمة لرسالتها لكي تكون مستدامة ماليا

الاستراتيجي يشمل امتلات الرؤية والرسالة والأهداف الواضحة ووسائل الميادة الفاعلة والتفكير 
ن تمتلك القدرة على التبصر واستكشاف جميع أوعلى الشركة  ،لميادة وتحقيق الم رجات

 الحالات المستقبلية المحتملة. 

وتعد مكملة ان هناك ثلاث خصائص أخرى للاستدامة المالية  ( (Hajilou et al,2018:86 ويرى 
 للخصائص أعلاه وهي:

 جل.ن الايرادات مستقرة ولا تواجه تقلبات قصيرة الأأي أالاستمرارية:  .1
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مثانية زيادة قاعدة الايرادات مع مرور الزمن على نحو يرافق توسع النفقات لتجنب إالمرونة:  .2
 على وضع ال طط التشغيلية الضرورية لجمع الايرادات.الصعوبات المالية وامتلات القدرة 

 ر وهذا يعني أنها تعزز المساواة ولا تضر البيئة ن تكون الايرادات ايجابية الأأي أالايجابية:  .3
 والهياكل المادية والاجتماعية والاقتصادية.

 : اهمية الاستدامة المالية: خامساً 

الاقتصاد في القطاع العام وال اص على حد سواء الاستدامة المالية ضرورية في تحفيز تعد 
وتسمح للحثومات بدراسة سياسات عامة م تلفة وتشجيع النمو الاقتصادي المطلوب لتحقيق رفاهية 

تعد الاستدامة المالية قدرة الحثومة على تلبية مسؤولياتها فبالنسبة للحثومات  ، أماالاجيال المستقبلية
تعثس كفاية الايرادات التي تضمن استمرار تقديم ال دمة وتوفر رأس المالية في الاجل الطويل وهي 

 (Hajilou et al,2018:79) لذا فإن أهمية الاستدامة المالية تتجلى بالآتي: المال لتلبي المتطلبات العامة

ي التركيز على رسالة الشركة أفي التركيز على العمل الحميقي تساعد معرفة الاستدامة المالية  .1
 ها اليومي.ءبقا وليس فقط

ي قدرتها على توظيف المزيد من العاملين وتوظيف العاملين أبقاء الشركة تنافسية في مجالها  .2
 .((Rao,2013:5الجيدين 

 المالية والالتزامات الحاجات لتلبية الكافية المالية الموارد للشركات المالية الاستدامة توفر .3
 .للشركات

 الاقتصادية والانتاجية.درة الشركات على تمويل نشاطاتها ق .4

 .السيولة تدفقات بين ما إيجابية موازنة وجود .5

 من أخرى  ومؤشرات للاقتراض والأهلية والربحية والسيولة المالية الملاءة من مقبول مستوى  توفر .6
 (Davydenko et al,2019:10).  الاجل طويل المالي التوازن  تحقيق مثل المالية المؤشرات
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 ( إلى إن أهمية الاستدامة المالية يمكن أن تتجلى في النقاط الآتية :2020:7وقد أشار )الجبلي ،
 .الاستثمارية لتعاملاتهاتقليل الم اطر الناتجة من مزاولة الشركة لأنشطتها وزيادة الفرص  .1
 .تحقيق الأرباح والمحافظة على ديمومة عمل الشركة واستمراريتها .2
 .الترشيد في استهلات الموارد وتقليل التكاليفتحسين كفاءة الأنشطة التشغيلية من خلال  .3
 .الزيادة في إرضاء القوى العاملة في الشركة .4
 .لشركة من خلال تحسين سمعتها وعلامتها التجاريةلتعزيز الحالة التنافسية  .5
 .تعزز من قابلية الشركة على الت طيط الاستراتيجي للمدى البعيد .6
 .المالي ء الذاتيللوصول إلى الاكتفا الشركةتسهم في مساعدة  .7

  : ساً: أهداف الاستدامة الماليةساد
إن الهدف الرئيسي من تحليل الاستدامة المالية هو البحث عن التوازن أي البحث عن الفرص  ير 
المستغلة لزيادة كفاءة نشاط الأعمال، تمثل هذه الأهداف الكشف عن الاحتياطيات في الشركة وتحشيدها 

تزيد من نشاط وهذه الاحتياطيات هي فرص  ير مستغلة والتي لو تمت معالجتها واستغلالها فإنها قد 
 ((Gerasimova,2015:141وكفاءة الشركة وتنقسم الاحتياطات إلى نوعين: 

هي ان فاض الكفاءة أو عدم كفاية الزيادة في الإنتاجية، إذ تعد الاستدامة  الاحتياطات الضمنية: .2
 المالية مؤشرا  لجودة نشاط الشركة.  

في الشركة وتظهر في مؤشرات  : هي أدلة على الإخفاقات أو الأخطاءالاحتياطات الصريحة .3
 مات والعيوب. سائر والرأسمال الابتدائي والغراال

إلى وجود ثلاثة أهداف أخرى  (Bayai& Ikhide,2016)و  (Afriyie,2015)بينما اشار 
 تحققها الاستدامة المالية وهي:

 ير  هم مقاييس الاستدامة وتشتمل حساب كلف رأس المال والتض م والموجوداتأ الربحية: من  .1
النقدية والنفقات التشغيلية من الايرادات التشغيلية حصرا  م يحتسب الفائض المتحقق  والذي 

 (Bayai& Ikhide,2016:22)يمثل الربحية  والتي يمثن است دامها في توسيع نشاطات الشركة
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هدافها من خلال الحصول على الدخل الكافي الذي يسمح النمو: هو ضمان تحقيق الشركة لأ .2
ن تستديم نموها خاصة في مجال أ، لذا على هذه الشركة الاستثمار بنشاطاتها المستقبليةبلها 

ويعرف النمو المستدام بانه قدرة الشركة على النمو مع المحافظة على الربحية والحفاظ  ؛التمويل
على سياساتها المالية بدون تغيير وهذا يحتاج إلى نموذج ت طيط مالي يعتمد على الم اطر 

عادة الاستثمار إذا تحقق فائض يزيد عن إ قرة والعائدات المستقرة لأصحاب الشركة مع المست
إذ تحتاج الشركات إلى تطوير العلاقات بين النمو المستدام والعوامل الأخرى المساهمة  ،النفقات

ينبغي دم  النمو المستدام و على هذا النحو،  التي ستؤدي إلى تعظيم الميمة المؤسسية الشاملة
  (Afriyie,2015:20-21). الاستدامةفي 

كلفها  إعادةن تستطيع أستدامة فمن الضروري مي شركة أالقدرة على تغطية الكلف: لعمل  .3
إذ إن  ،ن نفهم ما هي مصادر ومستويات الكلف وما هي الايراداتأولمعرفة ذلك من المهم 

الأولية مثل الوقود والعمليات الايرادات تأتي عادة من المبيعات بينما الكلف هي كلف المواد 
الشرط الضروري لتحقيق الاستدامة  ،التشغيلية والصيانة وكلف الفائدة التي تدفع على الديون 

كبر من رأس المال أالمالية لأي مشروع هو ان تكون الميمة الاجمالية الناتجة عن المشروع 
  (Garg et.al ,2016:1). المطلوب للميام بالمشروع

 : المالية د الاستدامةأبعااً: بعسا

 ستدامة الماليةللا(  لا ة أبعاد رئيسية ومترابطة IPSASBمعايير المحاسبة )للالدولية الشركة حددت       
 وهي:

 يرادات.البعد ال اص بالإ .1

 البعد ال اص بال دمة. .2

 البعد ال اص بالدين. .3
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على  الشركةالقدرة هي قدرة حيث إن ، والقابلية على التأ يربُعد وهما القدرة  وهنات جانبان لكل
على عوامل خارجة عن سيطرتها  الشركةهو مدى اعتماد  وان قابلية التأ ير ،تغيير البعد أو التأ ير فيه

  .هيمنتهاأو 

 بأن ابعاد الاستدامة المالية هي:( 141:2020،)نعمة و العبيدي ( و(Bolívar,2018:5 ويرى 

 مدةيأخذ في الاعتبار مستويات الضرائب ومصادر الإيرادات الأخرى خلال الإيرادات: بعد  .1
التوقعات ، نظر ا لافتراضات السياسة الحالية بشأن تقديم ال دمات للمستفيدين واستحقاقات 

مستويات  على تغيير الشركةيركز هذا البعد على قدرة  المستفيدين مع البقاء ضمن قيود الديون 
 شركةمصادر جديدة لها. كما أنه يركز على عوامل أخرى مثل مدى اعتماد الالإيرادات أو إنشاء 

 (.Navarro etal,2016:2هيمنتها )على مصادر الإيرادات ال ارجة عن 

ال دمة: يأخذ بُعد ال دمة في الاعتبار حجم وجودة ال دمات المقدمة إلى المستفيدين بعد  .2
لافتراضات السياسة الحالية بشأن الإيرادات  التوقعات نظر ا مدةوالمستحقات للمستفيدين خلال 

 الشركةيركز هذا البعد على قدرة و  ،من الضرائب والمصادر الأخرى مع البقاء ضمن قيود الديون 
التي تقدمها وقدرة  المستحقاتعلى الحفاظ على حجم وجودة ال دمات التي تقدمها أو برام  

 .((Santis,2020:3 على تغييرها الشركة

التوقعات بالنظر إلى  مدةيأخذ بُعد الدين بعين الاعتبار مستويات الدين خلال  الدين:بعد  .3
افتراضات السياسة الحالية بشأن تقديم ال دمات للمستفيدين واستحقاقات المستفيدين والإيرادات 

على الوفاء بإلتزاماتها  الشركةيركز هذا البعد على قدرة و  ر،من الضرائب و يرها من المصاد
 ند استحقاقها أو قدرتها على إعادة تمويل الدين أو زيادته حسب الضرورةالمالية ع

(.(Bolívar,2017:63 
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 المالية :  الاستدامةومتطلبات  اً: ركائزثامن

 : الركائز أ 

 هذه الشركات، وترتكز عالم في صلبة قاعدة تعطي الشركة ركائز على المالية الاستدامة تعتمد      
 ويتألف (2001) عام في ليون  باتريشيا تبنته الذي المالية الاستدامة لمفهوم الأربع الركائز على الدراسة
 مصادر الدخل، توليد تنويع والتمويل الرشيد، الرشيدة الإدارة الاستراتيجي المالي، )الت طيط من المفهوم
 الاستدامة تهزم والاستراتيجي المالي للت طيط الفعالة  ير الإجراءات أن المفهوم يفترض ال اص(، الدخل
 أرجل   بأربعة طاولة مثل بثبات الأربع الوقوف الركائز من ال اصة الشركات تتطلب لذلك المالية،

Osei-Kuffour & Peprah,2020:11).) 

 McLaren (2019:7ويمكن توضي  الركائز الَساسية للاستدامة المالية من خلال ما يأتي: 

& Struwig,) 

 مهمة توضيح في تساعد آلية هو الاستراتيجي الت طيط : أنالماليالت طيط الاستراتيجي  .1
 ات اذها يجب التي الإجراءات أولويات تحديد إلى بالإضافة بوضوح وتقديمها وأهدافها الشركات
للشركة  المالية الاستدامة نحو للغاية مهم ا عنصر ا الاستراتيجي الت طيط يعد لذلك. لتحميقها

(Ndlovu,2020: 195). 

 فضلا  عنن تنويع مصادر الدخل هو صنع مصادر دخل اضافية إتنويع مصادر الدخل:  .2
مصدر الدخل الأساسي من خلال مصدر واردات  ير مرتبط بالمصدر الاصلي ويضيف إلى 

التنويع يساعد الشركة على التعامل مع  إذ إن رصيد الدخل المتوفر للمؤسسة لميامها بعملياتها.
ان ضمان الدخل ويساعدها في دعم وتراكم دخلها لغرض توسيعها و فقدأالعجز في الدخل 

مجالات لمواجهة تحديات  شركاتعمالها التقليدية وهذا يفتح للأ خرى  ير أعمال أ ودخولها في 
. وعليه (Osei-Kuffour & Peprah,2020:12 ) جل الطويلالاستدامة المالية الحالية وفي الأ

ى التنويع تساعد على تحسين استقلالية الشركات أمام عدم فان الاستدامة المالية المستندة عل
                                              (.(PARK,2019:11الاستقرار المالي النات  عن اعتمادية الموارد 
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الرشيدة والتمويل الرشيد: معرفة كيفية إدارة موارد الشركة أمر أساسي مهم  لتحقيق  دارةالإ .3
هتمام ببناء وتقوية الإ دارةالمالية ومن مسؤولية الإ دارةالأستدامة المالية وتحقيق الشفافية في الإ
 داري المالي والإ هتمام المتزايد بتقارير تدقـــــــيق الأداءجميع انظمة الرقابة الداخلية الفاعلة والإ

 (.2019:53)نعمة،

توليد الدخل ال اص: لقد وجدت الشركات أنه من الحثمة عدم الاعتماد على السياسات  .4
والتدخلات الحثومية ولكن بدلا  من ذلك لإدارة الربحية عن طريق تعديل المتغيرات الداخلية في 

الاستدامة المالية على المدى الطويل( أما من خلال نطاع سيطرتها، إذ يمثن تحقيق الربحية )و 
تعظيم الإيرادات أو تقليل التكاليف. قد تتطلب استراتيجيات تقليل التكلفة من المديرين أن يثونوا 
حذرين وفعالين في إدارة العناصر التي تقلل الأرباح، وتشير الكفاءة بعبارات بسيطة إلى قدرة 

ن الم رجات بأقل مستوى من المدخلات )دون المساومة الشركة على تحقيق مستوى معين م
 الأساسية ( أهم الركائز3الشثل )سنوضح بو  (.Osazefua,2019:18على الجودة( )ن

 للاستدامة المالية:

 : الركائز الَساسية للاستدامة المالية(3)الشكل 
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 المصدر : اعداد الباحث
 
  متطلبات تحقيق الاستدامة المالية: ب 

المالية هنات بعض المتطلبات التي يجب مراعاتها من قبل أي شركة  الوصول إلى الاستدامةمن أجل     
 وهي:

 يتطلب هذا المسعى من الشركة بأكملها أن تشتري الفكرة وأن تتحد كفريق واحد لتحقيق المعيار  .1
هو أن الشركات يجب أن  فيها العامل المهمو هدف يمثن تحميقه  هي الاستدامة المالية لأن

الفريق الجيد والشركة التنظيمية هي  لأن تجري تقييمات من حيث تأ ير مهمتها الاجتماعية
 (Ndlovu, 2020:196 ).  أساسية لمساعي الاستدامة المالية مفاتيح

ا عن طريق هزيادة دخللأما  الشركة حتاجت للشركةلتحقيق الاستدامة المالية وندارة البنية التحتية   .2
 Dollery) اقدمهتنفقات عن طريق خفض مستوى ال دمات التي الزيادة المعدلات أو تقليل 

etal,2014:219). 

على تغطية التكاليف المستقبلية من الدخل الذي يستلمه ومن  لبرنام  قادرا  ن يثون اأيجب  .3
 ((Garg  et.al ,2016:1الاجور والفوائد 

ن تركز على استرجاع كلفها الاقتصادية بالكامل والاستثمار في البنية التحتية أعلى الشركة  .4
نتاجية المستقبلية المطلوبة المادية والفكرية والبشرية بمعدل مثافئ يؤهلها لاستدامة الطاقة الإ

لتحقيق خطتها الاستراتيجية وخدمة الشركة وزبائنها أو أصحاب مصالحها، وهذا يقترح خمسة 
 ((Afriyie,2015:19أسس إدارية مطلوبة لتحقيق الاستدامة المالية: 

 الاتجاه الاستراتيجي )الاستراتيجية التي تضع اتجاه للمنظمة(. ●

 جميع التكاليف. الاستدامة من خلال استرجاع ●

 توليد الدخل باست دام الشبثات والعلاقات العامة. ●
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 .)المناسب( من الطاقة الإنتاجية ئمالاستثمار الذي يستديم المستوى الملا ●

 .إدارة الم اطر بشثل مناسب لتجنب المشاكل المحتملة ●

 & Bayai): المالية هي الاستدامة متطلبات تحقيق  ان من ((Bayai & Ikhide وذكر

Ikhide,2016:23) 

 الحديثة التقنيات است دام 

 الحديثة الاعمال نمإذج است دام  

 الاخلاقية الم اطر عن الابتعاد  

 المال رأس وزيادة  

 العمليات توسيع. 

يمثن تحقيق الاستدامة المالية من خلال ضمان التدفقات المالية المستمرة وهذا يتطلب نظام و 
من متطلبات الاستدامة المالية الاهتمام بدور المدير المالي و رقابة مالية كفوء ومناسب وجيد التصميم، 

لاستدامة المالية فهو الذي يحمي التمويل من الهدر والغش وعدم الكفاءة وهذه عناصر مهمة في تحقيق ا
وعليه فإن ضمان دقة ومو وقية البيانات المحاسبية والتشغيلية وضمان المطابقة مع السياسات المالية من 

 ,Rubagora).   (2012:26المسائل الضرورية لتحقيق هذه الاستدامة

 اً: مؤشرات الاستدامة المالية : تاسع

 ابتة أنه لا توجد مؤشرات  معرفةمؤشرات الاستدامة المالية، يجب  التعرف علىفي  البدءقبل 
 التدقيق أو للاستدامة المالية صادرة عن منظمات مهنية دولية أو محلية كما هو الحال في معايير

( ليست أكثر SASB( ومجلس معايير الاستدامة )GRIحتى معايير مبادرة التقارير العالمية ) ،المحاسبة
ولا توجد معايير ومؤشرات محددة تعتمدها من أجل  شركاتهو دليل  ير ملزم للو من معايير ومؤشرات 
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لمؤشرات التي ل هاحرة في اعتماد الشركةاستمرار عملياتها التشغيلية الحالية ونلتزاماتها المستقبلية، وتبقى 
 (.2019:59) نعمة،تراها مناسبة للاستدامة المالية 

( يبين مؤشرات الاستدامة المالية وفق آراء مجموعة من الباحثين وحسب التسلسل 6ول )والجد
 الزمني :
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1.  GankaDaniel   2010 * *         

2.  Tehulu, T. A. 2013 *  *        

3.  
Marwa & 

Aziakpono 
2015 

* * 
        

4.  
Warrad & Al-

Omari 
2015    *       

5.  
Bayai and  

khide   
2016  *  *       

6.  
Bogićević, J. 

etal 
2016    *   * *   

7.  
Murthy & 

Kharusi 
2017          * 

8.  Al Kharusi, S 2017   * * * * *    
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 اعداد الباحث بالاعتماد على المصادر الواردة فيه

 

 

 

9.  
Zanna 

Cernostana 
2018   

* * 
* * *    

10.  Leite,et.al 2018 * *  *       

11.  Purni 2018 * *         

12.   Sison,et.al 2018 *          

13.  Cernostana 2018    *       

14.  Shah 2019 * *     *    

15.  Henock 2019 *          

16.   Pulatovich 2019     * *   * * 

17.  
 Njiku & 

Nyamsogoro 
2019 * *         

18.  Leite, et.al 2019    *       

19.  

McLaren, J. I., 

& Struwig, F. 

W. 

2019   * * * *     

20.  Raza 2020       *    

21.  
Putri & 

Wiksuana 
2021    *   * *   
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 : سة مؤشرات للاستدامة المالية وهيعلى خم سيتم الاعتمادوفي هذه الدراسة 

 : العائد على الموجودات (1

، ويتم احتسابه من الأرباحتوليد  في الشركة لموجوداتهااست دام  فاعليةهو مؤشر يميس 
 ,Leite) صافي الدخل )بعد الضرائب( مقسوما على متوسط الموجوداتقسمة  خلال

et.al,2019:5)  الأرباحعلى أساس  موجوداتهاتشغيل  في الشركةهذه النسبة عن كفاءة  تعبرو 
: بمؤشرين الموجودات، ويتحدد مؤشر العائد على إجمالي الموجوداتمن  المتولدة
 (91: 2004)قريشي،

 .إدارة التكاليف في لشركةهامش الربح الذي يعثس مدى كفاءة ا .1

 لأفضلا الاستغلالوهو يدل على  الموجوداتويعرف باستعمال  الموجوداتمنفعة  .2
 .لموجودات الشركة

 (Cernostana,2018:1176ويتم حسابه كما يأتي: )

صافي الدخل
اجمالي الموجودات

=  العائد على الموجودات

الربحية الكلية ويعثس الهوامش الربحية ومدى كفاءة است دام العائد على الموجودات يميس  وكذلك،
 (.(Marwa & Aziakpono,2015:8 الشركة لموجوداتها الكلية في صنع الإيرادات

 (2019:206)حفصي و آخرون ، :اهمهلعدة أسباب أ  كبيرة هميةأ  لمؤشرهذا ا نالولقد 

 لشركة إضافة إلى اعتباره أداة تؤدي لتوافق أهداف ا ةشركالكلي لل الأداء الحسبان في يأخذ
 . لمساهمين فيهاوأهداف ا

 في الشركة . الموجوداتمردودية  ت صقدم معلومات ي 

 



 / الاست امة المالدة الا لالموحث ............................  /جانب النظريال /لثاني الفصل ا

 
46 

  :  معامل توفر رأس المال التشغيلي (2

يعرف صافي رأس المال التشغيلي على أنهاه الموجودات الحالية مطروحا منه المطلوبات الحالية 
قل قدر من صافي رأس المال التشغيلي فستعد أكثر بأنتاجا إفإذا كانت المنظمة قادرة على أنها تنت  

تحقيق إلى يشير توفر رأس المال التشغيلي إذ (Kharusi & Murthy,2017:30 ). كفوءة في ادارتها
فنقص رأس equity  حقوع الملكية )للمساهمين (  /الاستدامة المالية من خلال الموجودات الحالية 

 الموجوداتواذا كانت نسبة  ن جميع رأس المال التشغيلي نات  عن قروضأالمال التشغيلي يعني ب
 ,Pulatovich .فإن الشركة تعتبر مستدامة ماليا   0.2المتداولة الى حقوع الملكية أكبر من 

2019:4642)) 

 
الموجودات المتداولة
حقوع  الملكية

=  معامل توفر رأس المال التشغيلي

 

 : الاكتفاء الذاتي المالي (3

الموقف الذي فيه تدرس جميع النفقات  دو مساعدة ويعأهو قدرة الشركة على العمل دون دعم 
الكفاية الذاتية المالية تشير و  ،المولدة ذاتيا في الشركة للإيراداتخرى ومدى تغطيتها التشغيلية والنفقات الأ

-Osei)   إلى ما إذا كانت الشركة تكسب ما يثفي من الايرادات التشغيلية التي تغطي نفقاتها الكلية

Kuffour, Francis & Williams,2020:13) 

 (Henock, 2019:18): ييأتوهو يعتبر ممياسا للايرادات المالية نسبة إلى النفقات التشغيلية وكما 

 الدخل التشغيلي
النفقات التشغيلية

=  الاكتفاء الذاتي المالي

ميس مدى قدرة الإيرادات التشغيلية على تغطية الكلف المباشرة و ير المباشرة للمنظمة وكذلك ي
ن يظهر أيحاول  لأنهكثر للاستدامة أ ملائما   ا  ممياس يعدبالاعتماد على دخلها. الاكتفاء الذاتي المالي 
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كانت نسبة  نذاو  ،او  يرها الاقتراضعن مصادر التمويل الاخرى مثل  ا  الصورة المالية الشركة بعيد
 ((1ونذا كانت اقل من  فهذا يعني أن الشركة مستدامة ماليا   (1)الايرادات المالية إلى النفقات اكثر من 

 &Njiku) فع نفقاتها من دخلها.ا لانها  ير قادرة على دفهذا يعني أن الشركة  ير مستدامة مالي  

Nyamsogoro, 2019:26) 

 العائد على الاستثمار : (4

هو تقدير للتدفقات النقدية المتوقعة من الاستثمار في حين أن العائد الأطول المحقق في الواقع 
من الاستثمار يعد  حقق والمتوقعتفإن الفرع بين الم  من  مَّ هو الإيرادات المتولدة من عملية الاستثمار، و 

م اطرة موضوعية، تزداد أو تقل هذه الم اطرة بإن فاض أو ارتفاع الفرع بين المحقق والمتوقع من 
معدل العائد على بيمثن أن يطلق على عائد الاستثمار و  .Gitmen,2000:238) ) الاستثمار
، لأنه ممياس لربحية تثماراتهامن إجمالي اس ، ويميس الكفاءة الكلية للإدارة في تحقيق الأرباحالموجودات

كلما زادت هذه النسبة كلما و  .(141 2001:)العامري، قصيرة وطويلة الأجل الشركةجميع استثمارات 
لتحقيق عائد مرض لهم، وهذه النسبة من  لمساهمينفي استغلال أموال ا الشركةعبرت عن كفاءة إدارة 

أهم النسب المالية في سوع الأوراع المالية لأنها تعثس ربحية السهم الواحد، وارتفاعها يساهم في تعظيم 
 (2020:714)صالحي وقتال، الميمة السوقية للسهم

 & Gangadhar)ويمثن حساب العائد على الاستثمار كما موضح في المعادلة الآتية :  

Babu,2006:28) 

صافي الأرباح بعد الضرائب
مجموع الاموال المستثمرة

=  العائد على الاستثمار

 :نسبة المديونية  (5

، ومن موجوداتهاهي نسبة اعتماد الشركة على الاقتراض من الشركات المالية والمصرفية لتمويل 
 مَّ تكون التكاليف الثابتة لدى الشركة في هذه الحالة هي الفوائد المدينة، أما في حال كانت الشركة تطرح 
أسهم ممتازة فإن التكاليف الثابتة هنا تكون أرباح الأسهم الممتازة التي ستدفعها الشركة إلى حملة الأسهم 
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ميس نسبة تو (. 2000:279ة ) العصار وآخرون، الممتازة حيث إن الأسهم الممتازة تتمتع بأرباح مضمون
فهذا يعني أن الشركة  0.4عن زادت هذه النسبة فإذا الموجودات الكلية التي تمول من قبل المقرضين 

 Gitman et)وفق المعادلة الآتية  نسبة المديونيةها و تحسب أرباحخرين لتحقيق موال الآأتست دم 

al,2015:75) 

اجمالي المطلوبات 
اجمالي الموجودات  

=  نسبة المديونية

 :  ستدامة الماليةالعوامل التي تحدد الا: عاشراً 

تواجه الشركات العديد من المشاكل لتحقيق الاستدامة و في إطار تنفيذ المبادرات العالمية في 
 ,Kalinin et al) تحقيق استدامة الشركات توجد عدة عوائق خارجية ملازمة إلى بيئة الإعمال وهي

2016 : 9) 

 .لديها ال برة الكافية في مجال الاستدامة إدارات فاعلةعدم وجود  .1
 .لا توجد آليات محددة للتمويل ال ارجي .2
 .التطبيق المحدود لقدوات المالية المحفزة للاستدامة .3
 .لشركات في تحقيق الاستدامةلعدم وجود تشريعات وقوانين ملزمة  .4
 .الأجنبية لمدة محدودةالتواجد للشركات  .5

 :عوامل تحد من الاستدامة المالية ( إلى اربعة( Rubagora, 2012:28بينما اشار 

: تعبر النقدية عن قدرة الشركة على الدفع أو جعل الوسائل المتاحة من السيولة النقدية .1
موجودات الشركة بشثل متوفر من أجل تغطية الالتزامات التي تواجه الشركة خلال مدة 
قصيرة الأجل أو حسب جاهزية الموجودات لتغطية الالتزامات التي تحصل بشثل يومي أو 

 .(2014:27في وقت قصير )عاشور،
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تضمن استدامة  أن الرقابة المالية: تلعب الرقابة المالية دورا ومسؤولية كبيرة حيث يجب .2
من الضروري  و السيولة النقدية وتدفقها في القنوات الصحيحة وبما يتوافق مع اهداف الشركة

 .ان لا تنفق الاموال في الشركة بشثل اعتباطي

إن الاستدامة المالية تعني الاستمرارية والأمان المالي وتنهار الشركة إذا افتقرت : التمويل .3
ركة التي تلبي شرط الاستدامة المالية هي الشركة التي تمتلك إلى التمويل المطلوب، وان الش

قاعدة تمويل متنوعة وتركز على استراتيجية تمويل وتعتمد على مصادر دخل م تلفة بمبدأ 
 ,Rao).  (2013:6 عدم وضع البيض كله في سلة واحدة

 ر سلبي على الاستدامة المالية أله  بلا شك موال الشركةن السرقة والاختلاس لأإ :السرقات .4
موال الشركة تحت المتابعة والمراقبة دائما وتفويض أن أتضمن  قوية إدارةوعليه يجب توفر 

الإدارة المالية الجيدة تعتمد  ، إذ إنواجباتهم المالية لأداء لقفرادالصلاحيات والمسؤوليات 
 ل المالية.ئر المؤهلين على التعامل مع المسايعلى توف

 : الآتي محددات الاستدامة المالية وفق(  (Marwa& Aziakpono, 2015:8 صنفت وقد

أسعار الفائدة التي ، عمر الشركة وحجمها، هيثل رأسمال، ال صائص المؤسسية و تشمل )الكفاءة .1
  .تمبضها(

علاقة ال، الإجراءات القانونية، عدد الفروع، الاعتماد على الدعم، كلفة الوكالة وتشمل )مصادر التمويل .2
 .بين الدائن والمدين(

حجم ، فرص العمل الناتجة عن التمويل، جنس المقترض، الموقع الجغرافي)الحوكمة البيئية و تشمل  .3
 .(الإطار القانوني، جودة الكادر، جودة الإدارة، التنافس

، شركة يحد من الاستدامة المالية فيهاالانحراف عن رسالة ال( أن  Ek, 2011:17واخيرا  بين )
حيث إن التركيز على الأداء المالي وحده قد يؤدي بالشركة إلى ال روج عن مسار رسالتها إذا لم تنتبه 

 .إلى جوانب اخرى ك دمة المجتمع
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 المبحث الثاني
 القيمة السوقية

 : : مفهوع القيمة السوقيةاولاً 

 دتعد الميمة السوقية للسهم من المعايير والمؤشرات التي تست دم للتعبير عن قيمة الشركة، إذ يع
ية للإدارة المالية، والميمة السوقية للسهم كثيرة التذبذب، ساسهداف الأهدف تعظيم قيمة الشركة من الأ

و الظروف الاقتصادية العامة وحجم العرض والطلب أوذلك لكونها تتغير تبعا للوضع المالي للمنشأة 
على ذلك السهم بشثل خاص، ويعثس الارتفاع في الميمة السوقية لقسهم حركة رواج ونمو في الاقتصاد، 

الان فاض في قيمتها، إذ يفسر على أنهاه مؤشر سلبي ويعثس حركة ركود اقتصادي وبالعثس في حالة 
ومن هنا يمثن النظر للميمة السوقية للسهم العادي على  أنها معيار لقداء وممياس من وجهة نظر 

وان تعظيم هذه الميمة ليس من  ،المالكين ويمثن تقدير قيمة الشركة على أساس السعر السوقي لأسهمها
نها من الاهتمأمات الأساسية لإدارة الشركة والإدارة المالية تحديدا ، وهنا ينظر المستثمر إسر تحققه، بل الي

(. إذ إنها 94:2005في السوع المالي إلى هذه الميمة على  أنها مؤشر لنجاح او فشل الشركة )حسن، 
 حسب عوامل الطلب والعرض قيمة تداول السهم في سوع الأوراع المالية، وهي تتحرت صعودا  او هبوطا  

على هذا السهم، وتلعب الظروف الاقتصادية ونتائ  أعمال الشركة، بالإضافة إلى المضاربات دورا  رئيسيا  
الاشارة إلى نقطة مهمة وهي الم اطر  من(. كما لابد 159:2011في التأ ير على سعر السهم )خصاونة،

و أالأوراع المالية  أسعاروث تغيير مفاجئ في السوقية، حيث توصف على  أنها هي الناشئة عن حد
حداث  ير متوقعة ) القوة القاهرة(، ومن أمثلتها حالات الزلازل أو في اجور ال دمات بسبب أالسلع 

 خرين الذي له صفة القوة القاهرة.و فعل الآأوالفيضانات والحروب 

ي تقدير السوع أالسوع المالية، ن الميمة السوقية هي الميمة الموجودة في إواخيرا  يمثننا القول 
وهذا ما نلاحظه من خلال الباعة والمشترين  ،للموجود وهذا يتحدد عن طريق قوى العرض والطلب

يتفاوضون على سعر مقبول للطرفين، فالميمة السوقية للسهم مثلا  تتحدد على أساس تقويم المستثمرين 
ة السوقية تأخذ في الحسبان الميمة الاقتصادية للشركة ن الميمألقرباح المتوقعة في المستقبل، وهنا القصد 

و بيعها أخر آعند تحويلها إلى مالك  للموجوداتويطلق عليها كذلك الميمة النقدية وهي الجانب النقدي 
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ن عملية حساب الميمة السوقية عن طريق ضرب عدد الأسهم المصدرة في سعر أ(. و 8:2013)زلوم، 
بعض مفاهيم الميمة السوقية من وجهة نظر عدد من الباحثين والكتاب  ن نل صأالسهم بالسوع، ويمثن 

 (.7) جدولفي ال

 (: يوض  بعض تعاريف القيمة السوقية7) جدولال

 التعريف الباحث والسنة ت

1.  

Robert et 
al,2012: 4 

 

هي السعر الحالي المدرج في السوع والذي يشتري به المستثمرون 
العادية بوقت معين وهو ما ير ب او يبيعون حصة من الأسهم 

 المستثمرون في دفعه.

 .هي الميمة التي تمثل سعر السهم في الأسواع المالية 73 :2016 حسين،  .2

3.  
Ehalaiye et al, 

2016: 12 

هي قيمة المتوقعة لأسهم الشركة والتي سوف تكون مساوية للميمة 
الحالية للتدفقات النقدية في المستقبل، وانه ينبغي مساواتها بشثل 

 الصافية. لموجوداتهاو يق مع الميمة العادلة 

4.  
Sanders,2017:1

4 
هي نوع من أنواع الميمة التي تفترض انتقال ملكية الممتلكات في 

 ظروف معينةوقت معين وفي 

5.  
Yildirim & 

Efthyvoulou, 
2018:226 

ة للتدفقات النقدية يهي تقدير للميمة الحاللميمة السوقية ا
 المستقبلية.
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6.  

 

Mačerinskienė & 
Survilaitė,2019:

316 
 هي حاصل ضرب أسهم الشركة والسعر المتداول للسهم الواحد.

7.  

Alsufy,et al 
2020:22 

 

هي أسعار الأسهم في نهاية كل عام والميمة السوقية لقسهم 
العادية هي قيمتها في الأسواع المالية وتتحدد نتيجة الاتجار 

 بالأسهم بالاعتماد على مبدأ العرض والطلب. 

8.  
Lennhoff & 

Parli,2020:43 

السعر الأكثر احتمالا في وقت معين نقدا أو بمثافئات نقدية 
الممتلكات بعد عرضها مدة معقولة في سوع والتي فيها تباع 

تنافسية مع توافر جميع الظروف التي تساهم في عملية البيع 
العادلة مع وجود الحرص لدى الشاري والبائع والمعرفة والعمل 
لتحقيق كل منهما وخدمة مصلحته الش صية وان ولا واحد من 

 الطرفين تحت الإجبار.

9.  
Brown & 

Reichenberg, 
2020:2 

 أنها متوسط الإيرادات على كل وحدة من وحدات الطاقة المباعة.

 بالاعتماد على المصادر الواردة فيه : من اعداد الباحثالمصدر

 : لشركةاً: أنواع قيم اثاني

ما  مقداربد من الاشارة إلى تعريف الميمة بصورة عامة على  أنها ممياس للثروة وتشير إلى  لا  
 الرئيسي لأن الهدف الأسهم حملة أو للملاكين والمستفيدين  روة من الأعمال وحدات تدرهن أيمثن 
العادية،  لقسهم السوقية تعظيم الميمة طريق عن وذلك المساهمين  روةأرباح و تعظيم  هو شركة أي لإدارة
، إذ تتضمن قيم الأسهم لها محدد مفهوم تحديد الصعب من لذلك مفاهيم عدة إلى كمصطلح الميمة وتشير
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 الميمة السوقية بين نميز أن يمثن لذا المحددات من بالعديد ترتبط لكونها نظراالعادية على قيم رئيسية، و 
 الاستثمارية والميمة الاسمية والميمة الحميقة والميمة وقيمة الشركة والميمة الاقتصادية والميمة الدفترية

 .(72:2020 كالآتي )السويفي، وهي التصفية وقيمة

: إذ تعد الميمة السوقية للسهم من المعايير التي تست دم للتعبير عن قيمة الشركة، القيمة السوقية -1
ويعتبر هدف تعظيم قيمة الشركة من الاهداف الأساسية للإدارة المالية، فالميمة السوقية للسهم 

دية عامة وحجم العرض كثيرة التذبذب إذ تتغبر تبعا  للوضع المالي للمنشأة والظروف الاقتصا
والطلب على ذلك السهم بشثل خاص، ويعثس الارتفاع في الميمة السوقية لقسهم حركة رواج 
ونمو في الاقتصاد وبالعثس في حالة الان فاض في قيمتها، فيفسر على أنهاه مؤشر سلبي 

وجهة  ويعثس حركة ركود اقتصادي، ومن هنا يمثن النظر على  أنها معيار لقداء وممياس من
قدير قيمة الشركة على أساس السعر السوقي لأسهمها، أو هي السعر ننظر المالكين ويمثن ت

الذي ير ب المستثمر أو المشتري في دفعه لأسهم الشركة إذا كانت معروضة للبيع في أسواع 
الأسهم وتحسب الميمة السوقية استنادا على ما يسمى نسبة الميمة السوقية وهي قيمة الأسهم 
والتي تتأ ر بالفرص الاستثمارية حيث إن الفرص الاستثمارية تعطي إشارة ايجابية حول قدرة 
المنظمة على النمو المستقبلي والذي يسبب زيادة أسعار أسهمها وهم مؤشر 

  .( (Dzakiyuddin & Sutopo,2020:132لميمتها

نت  الشركة والتكلفة التي هي الفرع بين ما ير ب الزبائن في دفعه مقابل م القيمة الاقتصادية: -2
تتكبدها الشركة لإنتاج وتسليم هذا المنت  إلى هؤلاء الزبائن ويرتبط هذا ارتباط ا و يق ا بالكفاءة 
التشغيلية، و الب ا ما تأخذ هذه الميمة الاقتصادية شثل مدخرات رأس المال العامل 

Osazefua,2019:20).) 

سهم العادي، تتمثل في لالقول ان الميمة الدفترية ل : هنا نستطيعالقيمة الدفترية للسهم الواحد -3
ن وجدت إصدار حقوع الملكية التي تتضمن الميمة الاسمية لقسهم المثتتب فيها، وعلاوة الإ

الاحتياطات والأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة، فهي  فضلا  عن
 موجوداتي سيتم استلامها إذا تم بيع جميع ببساطة المبلغ لكل سهم من الأسهم العادية الت
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مات االشركة بميمتها الدفترية )المحاسبية( الدقيقة وتم تقسيم العائدات المتبمية بعد دفع جميع الالتز 
)بما في ذلك الأسهم المفضلة( بين المساهمين العاديين، وتفتقر هذه الطريقة إلى التعقيد ويمثن 
انتقادها على أساس اعتمادها على بيانات الميزانية العمومية التاري ية، إذ إنه يتجاهل إمثانات 

 Gitman)السوع  الأرباح المتوقعة للشركة ويفتقر عموم ا إلى أي علاقة حميمية بميمة الشركة في
& Zutter,2012:278) 

و الميمة التي أو المعقولة أتعرف الميمة الحميمية على  أنها الميمة العادلة  الحقيقية: القيمة -4
تبررها الحقائق المتمثلة في الموجودات والأرباح وربحية الســـــــهم الواحد وتوزيعات الأرباح وفائق 

ي أادي من خلال تقدير التدفقات النقدية، النمو المســـــــــــتقبلية وتحســـــــــــب هذه الميمة للســـــــــــهم الع
توزيعات الأرباح والعوائد او ال ســــائر الرأســــمالية الناتجة عن الاســــتثمار في الســــهم العادي في 

 تتوقف إذ،نهاية مدة الاحتفاظ وتقدير معدل العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم العادية
 والأرباح النقدية بالتوزيعات العائد ويتمثل الســــــــــهم، هذا من تحميقه يتوقع الذي العائد على

 بعد الشــركة موجودات صــافي في الســهم نصــيب عن وتعبر المســتثمر، يحققها التي الرأســمالية
عوامريـــة و ) الحميميـــة والمؤشــــــــــــــرات والمعطيـــات الجـــاريـــة لقســــــــــــــعـــار وفقـــا تقييمهـــا إعـــادة

  .11:2015)أومدور،

وعادة ما تتســــاوى الميمة الحميمية للســــهم مع قيمته في الســــوع في حالة توفر معلومات أســــاســــية 
ن ت تلف قيمة أوجديدة عن الشركة، ولجميع المستثمرين في سوع رأس مال يتسم بالكفاءة ومن الممثن 

الأســهم في الســوع  أســعارالســهم في الســوع عن الميمة الحميمية للســهم بســبب المضــاربة والتلاعب في 
داء الشـــــركة او التكلفة العالية للحصـــــول على المعلومات او الافصـــــاح  ير أوعدم توفر المعلومات عن 

الكافي عن المعلومات من قبل الشركة و التحليل ال اطئ للمعلومات من قبل المستثمرين ) المشهداني، 
15-14:1995.) 

قل من الميمة السوقية عادة وفي أمرة وهي  هي قيمة للسهم عند إصداره أول: سميةالقيمة الا -5
وهي قيمة نظرية لتغطية ، الغالـب تساوي دينار واحد )أو دولار واحد( وذلك حسب قانون الدولة

وتكون هذه  (.2006:33)شراب،رأس المال المدفوع وهي منصوص عليها في عقد التأسيس
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م العادية والأسهم الممتازة، ويشترط سمية لقسهاالميمة مطبوعة على الأوراع المالية ذاتها قيمة 
القانون عند تأسيس الشركة وضع الميمة الأسمية للسهم لمعرفة قيمة سداد الممتلكات أو ال دمات 

سمية للسهم مساوية في الميمة لقموال والممتلكات ويجب أن تكون الميمة الا ،من عائد بيع الأسهم
 ،تصدر الأسهم إلى المساهمين الأصليين فقطأو ال دمات وهذا يحصل  بسعر الشركة التي قد 

أي ليس لها تأ ير في سعر السهم المدفوع بين البائعين والمشترين فيما بعد عند تداوله في سوع 
لأن الثمن الذي يدفعه المشتري لأحد المساهمين يساوي عادة سعر السوع في  ،الأوراع المالية

سمية للسهم، و البا  ما تبيع الشركات الاصدارات حينه والذي قد يثون أكثر أو أقل من الميمة الا
سمية للسهم أو بسعر م فض والمشتري يتحمل المسؤولية أمام الدائنين الجديدة بالميمة الا

  .(45:2018-44)الوحيلي،  اللاحقين للشركة للحصول على ال صم

لشركات في كل سوع دوات عديدة تتوفر لمعرفة الميمة الاستثمارية لأهنات القيمة الاستثمارية:  -6
حدى العوامل التي نحيث يقوم المستثمرون بدراسة العائد على الاستثمار وم اطر الموجودات و 

ذبية هذه اقل سيولة كلما قلت جأتؤ ر في م اطر الموجودات هي سيولتها وكلما كانت الأسهم 
ا كبيرا في صنع الأسهم للمستثمر ما لم تكن هذه الأسهم تنت  عائدات عالية، تلعب السيولة دور 

مثانية تصفية موجوداتهم من إالقرار وبعض المستثمرين قد يحتاجوا إلى سيولة مالية وتلعب 
لة مهمة للذين يتاجرون بالأسهم، إذ أفي عملية صنع القرار. ان السيولة مس ا  كبير  الأسهم دورا  

 .(Jaei et.al,2016:14) إن نسبة السيولة العالية في السوع هي مؤشر لقداء السوقي الناجح

هي الميمة الحميمية للسهم العادي والمتوقع استلامها فـي حـال بيع كل موجـودات  قيمة التصفية: -7
الشركة بميمتها السوقية وتسديد المطلوبـات وبمـا فيها الأسهم الممتـازة، ومـا يتبقى يتم تقسيـمه 

 .(2016:73)حسين ، علـى الأسهم العادية

من قبل  ةالاعتبار الميمة السوقية لأسهم الشركات وما هي السياسات المتبعفلو أخذنا بنظر  
نرى أن الهدف الرئيسي من الشركات هو زيادة قيمة الأسهم سالشركات في توزيع الأرباح والميمة السوقية ف

طريقة لتعظيم الميمة السوقية لهذه الشركات فسعر الأسهم هو قيمة السهم الصادر من الشركة  ابوصفه
ن الأسهم هي احدى الادوات المالية التي يست دمها ،إداء الشركةأوالمعروض للتداول وهو يعتمد في تقييم 
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المستثمرون وهي من الاستثمارات التي لا ت لو من الم اطر وعليه ووفق علاقة الم اطر إلى العائدات 
 ،للقرار الاستثماري  يهتم المستثمرون بشثل رئيسي بحركة أسعار الأسهم صعودا ونزولا عند صنعهم

وتتأ ر أسعار الأسهم سلبا او ايجابا بالطلب على الأسهم وعرض الأسهم في أسواع رأس المال فإذا كان 
من الطلب  أعلىالطلب عاليا أعلى من المعروض فسوف تزداد أسعار الأسهم أما إذا كان المعروض 

ها تأ ير العرض والطلب والظروف وهنات جوانب مهمة تحدد أسعار الأسهم من ،تن فض أسعار الأسهم
. إذ  (Kurotová & Janošková ,2020:28) داء الشركةالاقتصادية للبلاد والتوقعات المستقبلية لأ

تمثل الشركات بمثابة كيانات تعمل بتطبيق المبادئ الاقتصادية وهي موجهة في زيادة أرباحها لكنها في 
ورفاهية مالكيها وتعد قيمة الشركة الميمة السوقية وهي الميمة ن تزيد قيمتها كشركة أنفس الوقت تحاول 

  (Dzakiyuddin & Sutopo,2020:130). التي تزداد مع زيادة أسعار أسهمها

ان الاقتصاد يبتعد عن قياس الميمة السوقية للشركات من خلال موجوداتها المادية ويتجه نحو  
(. إذ إن التطورات في (Elsten & Hill,2017:247ية قياس قيمتها من خلال موجوداتها المعنوية الفكر 

الاقتصاد العالمي وتعقيد ديناميثيات البيئة التنافسية صنع فرقا ما بين المداخل التقليدية في طرع خلق 
الميمة للشركات وبدأ الاقتصاد يميل إلى اسس الموارد المستندة على المعرفة في عمله حيث اصبحت 

نافسية لقعمال، ويمثن اعتبار رأس المال الفكري بوصفه رأس مال مستند على المعرفة مصدر الميزة الت
المعرفة، لقد ظهرت نتيجة ذلك فجوة ما بين الميمة السوقية والميمة الدفترية في الكثير من الشركات مما 

سرار ان رأس المال الفكري هو من الا ،دعا إلى تحليل هذه الميمة التي يغفل عنها في الكشوفات المالية
ال فية التي لا تظهر في الكشوفات المالية ولكنها تقود بالمنظمات إلى ميزة تنافسية 

Ghasemi,2020:31).) 

واخيرا  تمثل الميمة السوقية للسهم السعر الذي تم به شراء الأسهم أو بيعها في سوع الأوراع 
بحية، توزيعات الأرباح، نمو المالية، وهنات عدة عوامل تؤ ر عليها، وهي )التوقعات المستقبلية للر 

الشركة(، وان الميمة السوقية متاحة بشثل يومي من خلال الصحف والإنترنت لتسهيل التداول، إذ تجدر 
الإشارة إلى أن الميمة السوقية لقسهم المصدرة سابق ا )على سبيل المثال، سعر السهم في التبادل بين 

هي قيمة الموجود إذا  ،همين في حقوع ملكية الشركةالمستثمرين( ليس لها أي تأ ير على حصة المسا
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إذ إن الباعة  ،في السوع المالية أي تقدير السوع للموجود وهذا يتحدد عن طريق قوى العرض والطلب
والمشترين يتفاوضون على سعر مقبول للطرفين، فالميمة السوقية للسهم مثالا تتحدد على أساس تقويم 

ومعنى هذا أن الميمة السوقية تأخذ في الحسبان الميمة  ،في المستقبلالمستثمرين لقرباح المتوقعة 
عند تحويلها إلى  للموجوداتالاقتصاد للشركة ويطلق عليها كذلك الميمة النقدية وهي الجانب النقدي 

   (Wild,2005:443).مالك آخر أو بيعها 

  : أهمية القيمة السوقية: ثالثاً 

ن قيمة الشركة هي المعيار الوحيد الذي يمثن من خلاله تقييم السلامة المالية للشركة ويعطي إ
المؤشرات المالية )مؤشرات ، السعر، الكلفة، الأرباح، تجاه فاعلية ادارتها، حجم المبيعاتلانظرة شاملة 

صادية معينة لنشاطات الكفاءة(، هي خصائص لجوانب اقت، دوران الموجودات، الاستقرار المالي، السيولة
 (Ignatyuk,2021:156). الشركة 

ن قيمة الشركة هي الميمة الفعلية لكل سهم من الأسهم التي تتداولها الشركات أومن هنا يتبين لنا 
إذا باعت جميع موجوداتها بالميمة السوقية، وقيمة الشركة هي رأي المستثمر تجاه الشركات المسجلة في 

كة أسواع الأسهم وتنعثس هذه الميمة في أسعار الأسهم فكلما زادت أسعار الأسهم كلما زادت قيمة الشر 
ولكن للاستفادة من هذه  ،حاملي أسهمهاقيمة وهذا يتفق مع هدف الشركات وهو زيادة قيمتها بزيادة 

يتم ذلك من خلال   البا  مان تظهر اداء  ماليا جيدا تجتذب المستثمرين من خلاله و أالميمة على الشركات 
 سبة الملاءة ونسبة الربحيةتحليل الكشوفات المالية باست دام النسب المالية منها نسبة السيولة ون

Rachmi & Heykal,2020:2967)  ويؤكد ذلك .)Kanta et.al,2021:247) ) ان قيمة الشركة
من المسائل المهمة جدا بالنسبة إلى أصحاب الأسهم لان زيادة قيمة الشركة تزيد من  روة أصحاب 

المستثمرين وتست دم في  ن تجتذبأن زيادة قيمة الشركة هي هدف كل الشركات التي تود إالأسهم، 
والتي تقارن  Tobin's q)قياس قيمة الشركة عدة مؤشرات منها )نسبة الميمة السعرية، الميمة الدفترية، 

 ما بين الميمة السوقية والمديونية إلى الموجودات الكلية.
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وتظهر الحاجة إلى تحديد قيمة الشركات في حالات إضافة إلى المذكورة أعلاه والمتعلقة 
مستثمرين ومعرفتهم لميمة الشركة لغرض الاستثمار، أما الحالات الأخرى التي تظهر فيها أهمية تحديد بال

 .(Myshkavets  & Goncherenok,2020:62)قيمة الشركات فهي: 

 إدارة المحفظة الاستثمارية والمعاملات.  .1

 ذ. افي حالة الاندماج والاستحو  .2

 في مسائل ت ص تمويل الشركات.  .3

 حل ال لافات ما بين أصحاب المصالح.  .4

 .مسائل تتعلق بالضرائب أو المقاضاة .5

ترى الدراسات التي تبحث في أهمية الميمة للشركات وجهة نظر المستثمر المست دم وهو وأخيرا  
الذي يعتمد على الكشوفات المالية من خلال تقييم أهمية قيمة الشركات، ارتباط الكشوفات المالية 

مات ومؤشراتها بالميمة تساعد في تقييم الشركة وذلك بالاعتماد على ارتباط المؤشر بالميمة، المعلو 
المرتبطة بالميمة وهي معلومات مهمة ومو وقة ترتبط بالميمة وتساعد المستثمر على صنع القرار وهذا 

 (.(Mirza et al,2018:24يعتمد على جودة المعلومات المحاسبية 

 : اً: أهداف القيمة السوقيةرابع

يمة الشركة ن هدف الشركة الأساسي هو تحقيق الأرباح لتعظيم قيمة الشركات وكلما زادت قإ
إذ إن قيمة الشركة مهمة جدا لأنها تعثس أداء الشركة والذي قد يحسن  ،زادت  روة أصحاب أسهمها

رؤية المستثمر تجاه الشركة، حيث إن قيمة الشركة تنعثس بالأسعار السوقية لأسهمها وكلما زادت 
وقيمة الشركة العالية تجعل نظرة السوع تجاه الشركة ايجابية حيث  ،الأسعار السوقية زادت قيمة الشركة

ن الميمة السوقية إتعد ان الشركة تتصف بالأداء الجيد اليوم وان تطلعات أدائها المستقبلي أيضا جيد، 
للشركة هي أسعار الأسهم للشركة عند البيع والشراء والتعاملات وعليه تعد أسعار أسهم الشركة انعثاس 

 .((Simorangkir,2020:455 ة الحميمية لموجودات الشركةللميم
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 :أتيإلى وجود أهداف أخرى للقيمة للسوقية وكما ي  (Ignatyuk,2021:152)وقد اشار   

 .شركةزيادة كفاءة ال .1

 ضمان النمو الديناميثي في قيمتها. .2

 .الشركةتحديد معايير الأداء الهدف ومؤشرات الأداء المطلوبة لجميع العناصر الهيثلية في  .3

تش يص عوامل الكلف الرئيسية وندارة الكلفة مع الاهتمام بالمجالات التي تحتاج اهتمأما اداريا  .4
 خاصا.

( ان هدف الشركات هو تعظيم  روة اصحاب الأسهم (Sudarma & Sari,2020:48وأضاف 
من خلال اتباعها استراتيجيات م تلفة لتعزيز قيمتها منها التوسع إلى الأسواع الاجنبية ،يمة الشركةاو ق

عندما تواجه تنافسا كبيرا في أسواقها المحلية، وعلى الشركات ان تستمر بتطوير الابداعات وتحسين 
تواجه صعوبات مالية قد ادائها للبقاء والمنافسة في الصناعات الم تلفة، والشركات التي ت فق في ذلك 

( هدف الشركات هو زيادة (ALICI & SEVİL,2020:28تودي بها للإفلاس. وفي نفس السياع اكد 
قيمة الأسهم بوصفه طريقة لتعظيم الميمة السوقية لهذه الشركات فسعر الأسهم هو قيمة السهم الصادر 

ان الأسهم هي احدى الادوات المالية  ،من الشركة والمعروض للتداول وهو يعتمد في تقييم اداء الشركة
التي يست دمها المستثمرون وهي من الاستثمارات التي لا ت لو من الم اطر وعليه ووفق علاقة الم اطر 
إلى العائدات يهتم المستثمرون بشثل رئيسي بحركة أسعار الأسهم صعودا ونزولا عند صنعهم للقرار 

ايجابا بالطلب على الأسهم وعرض الأسهم في أسواع رأس تتأ ر أسعار الأسهم سلبا او  ،الاستثماري 
 أعلىالمال فإذا كان الطلب عاليا أعلى من المعروض فسوف تزداد أسعار الأسهم أما إذا كان المعروض 

 من الطلب تن فض أسعار الأسهم. 

ت هداف المهمة التي تود الشركات تحميقها هي زيادة قيمتها وتقاس قيمة الشركاواخيرا  من الأ
بجوانب عديدة منها سعر السوع او الميمة السوقية لأسهم الشركة والتي تعثس تقييم المستثمرين لحقوع 

ن قيمة الشركة هي سعر السوع لقسهم العادية للشركة وهي دالة لقرارات الاستثمار والتمويل ون ،الملكية
ات ومن خلال دراسة تركيبة هيثل من الجهود التي تبذل في زيادة قيمة الشرك ،وتوزيع الأرباح في الشركة
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صحاب الأسهم أرأس مالها فإضافة القروض بنسب مناسبة يزيد من قيمة الشركات ويزيد قيمة الأسهم إلى 
(Putri & Triyonowati,2020:609). 

  : : العوامل المؤثرة في القيمة السوقيةخامساً 

السوقية منها ربحية الشركة وهيثل  تتأ ر قيمة الشركات بالعديد من العوامل التي تؤ ر في قيمتها
وهنالك عدة عوامل مؤ رة في الميمة  (.Putri & Triyonowati,2020:6011رأس المال ونمو الشركة )

 السوقية ومنها:

كثر تعد الشركات الأ إذكلما زادت الربحية كلما زاد الأداء  تأثير الربحية على قيمة الشركة: .1
لي واكثر قدرة على إدارة تكاليفها بثفاءة. تعتمد قيمة الشركة كثر قدرة على الأداء المستقبأربحا 

على قوة الايرادات التي تمتلكها والمتمثلة في قدرتها على تحقيق وكسب الأرباح من خلال 
وكذلك قدرتها على الاستمرار في استثمار  ،و ما يسمى  )هامش الربح الصافي(أالمبيعات 
إذ إن الشركة كلما استطاعت  ،(الموجوداتو ما يسمى )دوران ألزيادة مبيعاتها  موجوداتها

فأن هذا يؤدي إلى  ،ت فيض تكاليفها مثل )تكلفة المبيعات ، المصاريف الادارية والعمومية(
فالربحية هي قدرة الشركة على تحقيق الأرباح ا ناء (.  146:2015زيادة ربحيتها )سمحان، 

لى للشركة كلما كان أداؤها افضل وتزداد قيمة الشركة تشغيلها، أي كلما كان نمو الربحية أع
 (Putri & Wiksuana,2021:204). وتجتذب المستثمرين 

و نسبة نمو الشركة هو حجم الفرع ما بين الموجودات أن النمو إتأثير النمو على قيمة الشركة:  .2
الية الدخول الحالية وموجودات السنة السابقة، تستطيع الشركات التي تكون معدلات نموها ع

إلى الأسواع بسهولة او الاقتراض من الشركات المالية للحصول على التمويل الجديد لمشاريعها 
الاستثمارية، إذ إنها تعتمد على التمويل ال ارجي وبعدها تقوم بدفع جزء من الأرباح كتوزيعات 

من الصعب  أرباح، وعلى العثس فأن الشركات الصغيرة التي يثون نموها عالي ومستمر يثون 
عليها الدخول إلى الأسواع المالية، والحصول على على القروض من الشركات المالية لدعم 

 (.77:2019مشاريعا الاستثمارية )عمار،
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يتمثل الهدف الرئيسي للشركات في تعظيم  روة تأثير هيكل رأس المال على قيمة الشركة:  .3
دة  راء المساهمين واستمرار وزيادة المساهمين، إذ إن ارتفاع قيمة الشركات يؤدي إلى زيا

استثماراتهم في الشركات، ويتم تحقيق هذا الهدف بات إذ نوعين من القرارات هما قرارات هيثل 
إذ يشير قرار هيثل رأس المال إلى الاختيار بين مزي   ،رأس المال)التمويل( وقرارات الاستثمار

ع الانشطة ال اصة بالشركة بما يؤدي من المصادر الداخلية والمصادر ال ارجية لتمويل جمي
 ،الت طيط ، أما قرار الاستثمار فيشير إلى ) إدارة الاستثمارات طويلة الاجل ،إلى تعظيم قيمتها

 .(402:2016)السيد،والتعرف على الفرص الاستثمارية التي تحقق اكبر عائد ممثن للشركة( 

 في القيمة السوقية :( إلى عاملين رئيسيين يؤثران (GOH,et.al:2021:2واشار 

 ن سعر الفائدة هو من المؤشرات التي تؤ ر في قرار الشركات على الإنفاع إ: سعر الفائدة
والاقتراض فعندما تكون أسعار الفائدة قليلة تميل الشركات إلى الاقتراض لتوسع من عملها 

أسعار الأسهم وهذا يزيد من أسعار أسهمها في هذه المدة. هنات علاقة سلبية ما بين زيادة 
 وأسعار الفائدة.

  :ن مفهوم م اطر أسعار الصرف تنت  عن م اطر عدم التأكد فزيادة قيمة إأسعار الصرف
العملة الصعبة تقلل التنافسية وتقلب أسعار الصرف يؤ ر على الميمة السوقية للشركات 

تأ ر ولكن حسب تعرض الشركات إلى أسعار الصرف وتعاملاتها بها فالشركات المحلية ت
 بأسعار الصرف بشثل  ير مباشر من خلال التأ ير الاقتصادي على الطلب الإجمالي.

ستها بأن قيمة الشركات تتأثر بعوامل عديدة ا( في در (Marieta,2005:132ا وضحت بينم
  :منها عوامل كمية واخرى عوامل نوعية أو تسمى عوامل معنوية ومن هذه العوامل

 توقعه من قبل الشاري المحتمل وهذا يؤ ر على قيمة الشركة  : الذي يمثنالَداء المستقبلي
 ا. ويرتبط بمستوى الدخل المتوقع منه

 وهي تؤ ر تأ ير كبير على قيمة الشركة فالشركات التي تستفيد من التقنيات الحديثة الموجودات :
من  ا  كبر من شركة مشابهة معداتها قديمة ولكن المنظمات التي تمتلك مستوى عاليأقيمتها 
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قل مقارنة بتلك التي لا تمتلك موجودات عديدة ولكنها تحقق نفس أالموجودات تكون ذات قيمة 
  الأرباح لأنها تعيد استثمار جزء من أرباحها في استبدال موجوداتها عندما تعاني من الاند ار.

 ي تحديد : وترتبط بميمة الشركة ارتباط مباشر وهي من الطرع المست دمة فتدفق السيولة النقدية
  .قيمة الشركات وتعتمد على مقدار ما تحققه الشركات من مبيعات

 هي موجودات تحقق قيمة للشركة التي لا تعتمد فقط على العوامل المادية الموجودات المعنوية :
وموجوداتها المادية وتعد من العوامل النوعية ولكن نمإذج تحديد قيمة الشركات الحالية تعتمد 

دون الإشارة إلى العوامل النوعية التي  ا  مباشر  ا  ية التي يمثن حسابها حسابعلى العوامل الكم
 يصعب حسابها بميمة نقدية وربما يثون هذا الفرع هو الذي يصنع فرع في أداء الشركات.

 ا  تتأ ر الميمة السوقية لقسهم بسياسة الأرباح الموزعة حيث إن المستثمر قد يفضل أرباحوكذلك 
ن الموقف المستقبلي  ير أكيد ويفضل الكثير من المستثمرين من أرباح مستقبلية لأ موزعة حالية بدلا

مال مما يعني أن هنات علاقة ال موزعة في متناول اليد متجنبين بذلك م اطر ترتبط بمثاسب رأس ا  أرباح
لداخلي ن كان معدل العائدات انمباشرة ما بين سياسة الأرباح الموزعة والميمة السوقية لقسهم حتى و 

 (.(Ayunku & Apiri,2020:184 ابت 

واخيرا  تتأ ر الميمة السوقية للشركات بسلوت الشركات مثل التهرب من الضرائب والتلاعب 
بالأرباح من جهة أو مدى مساهمتها الاجتماعية من جهة أخرى فالشركات التي تساهم بمشاريع نافعة 

المعرضة للمقاضاة مثلا فسوف تتطلب كلف قانونية أو ملحة قد تزداد قيمتها السوقية ولكن الشركات 
مات وتوقف في عملها وان فاض في السمعة تن فض قيمتها السوقية. قد تتأ ر الميمة السوقية او ر 

  (.(Long et.al,2020:21 للشركات بسبب سوء أدائها نتيجة عدم رضا العاملين وننتاجيتهم

 :اً: الطرق او النسب التي تقيس قيمة أسهم الشركة دسسا

ت دم هذه النسب التي نميس فيها أسهم الشركة محللي الأسهم في اداء مهامهم لدى تقييم اداء 
الشركات كما ت دم المستثمرين الموجودين والمحتملين الذين يتعاملون في أسواع رأس المال في التصرف 

ن طرع تحديد قيمة الشركات عديدة ولكنها ليست إلقسهم، وعليه فعلى اتجاهات الأسعار السوقية 
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معيارية وت تلف بين دولة وأخرى وحسب النظام المحاسبي المست دم ومنها ما يست دم في الشركات 
تعدد طرع التقييم هذه يؤدي إلى أخطاء في تقييم وان  ،الكبيرة ولا يمثن تطبيقه في الشركات الصغيرة

 (.(Marieta,2005:133المست دمة في تقييم الشركات هي:  الشركات ومن الطرع 

: تسعى هذه الأساليب إلى تحديد قيمة الشركة من خلال الطرق المستندة على الميزانية .1
طرع مست دمة تقليدي ا تعد أن قيمة الشركة تكمن أساسا في الهذه و  ،موجوداتهاتقدير قيمة 

نظر  ابتة ، وبالتالي لا تأخذ في الاعتبار  فهي تحدد الميمة من وجهة ،ميزانيتها العمومية
كما أنها لا تأخذ في الاعتبار  ،التطور المستقبلي المحتمل للشركة أو الميمة المؤقتة للنقود

ا على الميمة مثل: الوضع الحالي أو الموارد البشرية للشركة  العوامل الأخرى التي تؤ ر أيض 
 تظهر في البيانات المحاسبية أو المشثلات التنظيمية وما إلى ذلك التي لا

Fernández,2007:3)). 

من الطرع المناسبة في شركات التصنيع لان لموجوداتها  الطرق المستندة على الموجودات: .2
المادية قيمة معنوية ومنها التقانة والمعدات والأبنية والأراضي التي يمثن تقييمها بسهولة 

بالنسبة إلى الشركات التي أعمالها لا تشتمل امتلات الموجودات  ،بدءا من الميمة الدفترية
المعنوية ذات الميمة العالية فهي لا تحبذ است دام هذه الطرع في التقييم لأنها تقلل من قيمة 

ماتها الجارية وانتشارها في السوع والتي تعد موجودات معنوية بعض موجوداتها مثل قيمة علا
 لتقارير المالية ولا تؤخذ في الحسبان في البيانات المحاسبية. لا يمثن ان تحسب بواسطة ا

: تأخذ هذه الطرع في الاعتبار قيمة الشركة من خلال الطرق المستندة على الإيرادات .3
أرباحها أو الدخل السنوي المعلن عنه من قبل هذه الشركات. من الشائع حساب قيمة الشركة 

 ب الصناعة والوضع في السوع بضرب إيراداتها السنوية بعامل ي تلف حس
)2005:63Horvath,.) 

: تسعى هذه الطرع إلى تحديد قيمة الشركة من الطرق المستندة على خصم التدفق النقدي .4
خلال تقدير التدفقات النقدية التي ستولدها في المستقبل  م خصمها بسعر خصم يتوافق مع 
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بؤ المفصل والدقيق ، لكل بند م اطر التدفقات. تعتمد طرع خصم التدفق النقدي على التن
من البنود المالية المتعلقة بتوليد التدفقات النقدية المقابلة لعمليات الشركة  على سبيل المثال 

 .((Fernández,2007:14، تحصيل المبيعات وسداد القروض 

: وهي طرع تجمع ما بين طرع الميزانية ومستوى سمعة العلامة التجارية الطرق المزدوجة .5
ثل قيمة الموجودات المعنوية للشركات التي لا تظهر في الميزانية ولكنها تحتاج إلى وهي تم

تقييم لأمور معنوية صعبة مثل قيمة العلامة التجارية وموقع السوع ومحفظة الزبائن 
 والتحالفات الاستراتيجية. 

توفر تميم الشركات من خلال مقارنتها بشركة مشابهة خاصة إذا لم ت المقارنة المرجعية: .6
معلومات مالية مفصلة من داخل الشركة، إذ تهتم هذه النسب بتوضيح علاقة سعر السهم 
مع الأرباح والتدفقات النقدية والميمة الدفترية للسهم، وكذلك تعطي صورة للمستثمرين عن 
وضع الشركة، ويتم است دام هذه النسب من قبل إدارة الشركة في تحليل الميمة السوقية 

 لأسهمها.

هنات عدة طرع يمثن من خلالها زيادة قيمة  إلى أن ((Mubaraq,et.al ,2021:880ارواش
تنص نظرية إشارة الأرباح الموزعة بان الإعلان إذ  ،الشركة منها توزيع الأرباح الموزعة واست دام القروض

حيث  عن تغيير في الأرباح الموزعة يحمل معلومات تؤدي إلى استجابة المستثمرين إلى قيمة الشركة
ان وجود المعلومات التي تأخذ و  ،يستدل المستثمرين من الأرباح الموزعة الموقف المستقبلي للشركة

 شثل خبر سار فيما يتعلق بتطلعات الشركة يزيد من قيمة الشركة وينعثس هذا على قيمة أسهمها.

  : : الاساليب المستخدمة في حساب القيمةسابعاً 

ن اختلافها وتنوعها كان نتيجة نتسعى إلى تحديد قيمة الشركة، و هنات العديد من الطرع التي 
ذج التنوع طرع التطبيق في تقييم الشركات وعلى هذا الأساس نحاول استعراض مجموعة من النم

كما أن  ،والمقاييس المعتمدة في حساب الميمة مما يساعد في اعتماد النموذج المناسب لمياس الميمة
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ثن تطبيقها في قطاع الشركات بشثل عام، تعتمد هذه الطرع على خطوتين: بعض الأساليب التي لا يم
 (.2020:82)السويفي،

 التركيز على اسلوب محدد يأخذ بنظر الاعتبار خصوصيات ذات علاقة بميمة الشركة. -

هذه الأساليب فيما يتعلق بالغرض من التدبير وندارته الناجحة لميمة المساهمين،  فاعليةتقييم  -
 المعايير المست دمة في التقييم توجه السوع.وأن تراعي 

 القيمة السوقية المضافة : .1

تعد الميمة السوقية المضافة الفرع بين قيم سوع الأسهم لشركة ما بالميمة الدفترية كما هو 
معروض في الميزانية العمومية ويتم حساب الميمة السوقية بضرب سعر السهم في عدد الأسهم القائمة، 

يمة السوقية المضافة هي الفرع بين الميمة السوقية لقسهم وحقوع الملكية المدفوعة من لذلك  فإن الم
 ,Hidajat )قبل المساهمين رياضيا ويمثن صيا ة الميمة السوقية المضافة على النحو التالي:

2018:67 ). 

MVA  الميمة الدفترية لحقوع الملكية -= الميمة السوقية لحقوع الملكية 

 المطلوبات الكلية( -)الموجودات الكلية  -سعر السوع(  x= )عدد الأسهم 

إذا كانت الميمة السوقية الإجمالية للشركة أكثر من مبلغ رأس المال المستثمر فيها، فقد تمثنت 
ونذا كانت الميمة السوقية أقل من رأس المال المستثمر، فإن الشركة  ،الشركة من إنشاء قيمة للمساهمين

 ,Hidajat) وفق ا لـ MVA(. إذ تتمثل مزايا (Nakhaei,2016:439رت قيمة المساهمين قد دم
في أن الميمة السوقية المضافة هي ممياس واحد ومستقل لا يتطلب تحليل الاتجاهات حتى  (2018:67

وفي الوقت نفسه يتمثل ضعف الميمة  ،تجد الإدارة ومزودو الأموال أنه من الأسهل تقييم أداء الشركة
المضافة في أنه لا يمثن تطبيق الميمة المضافة على الشركات إلا على الشركات التي تم طرحها 

 للاكتتاب العام. 
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كما يستعمل المحللون عدد من النسب لمياس الميمة السوقية للشركة وان نسبة سعر السهم إلى 
الأرباح الموزعة إلى حملة الأسهم، عائد السهم هي النسبة الاكثر شيوعا  في تقييم قيمة السهم نسبة إلى 

 (.Demarzo & Berk, 2014:41والتي كذلك يمثن حسابها من المعادلة الآتية: )

 نسبة السعر السهم إلى عائد السهم = سعر السهم / عائد السهم.

ن بعض المستثمرين يبحث عن سهم يثون سعره السوقي اقل من قيمته الدفترية، أنلاحظ  حيث
بأقل من قيمته في السوع أما إذا كانت الميمة السوقية أكبر من الميمة الدفترية فتشير بمعنى أنه مسعر 

 (.Farber, 2008:122ن السهم مميم بأعلى من قيمته في السوع )إإلى 

 : القيمة الاقتصادية المضافة .2

 الباحثينمن قبل  1993عام في است دمت طريقة الميمة الاقتصادية المضافة لأول مرة 
(Stewart and stern) ن نموذج الميمة الاقتصادية المضافة هو ممياس موضوعي لتقييم الشركات أ

وهو يعثس باقي الدخل الذي يبقى لدى الشركة بعد خصم جميع كلف الرأسمال منها رأسمال حقوع 
عندما تحقق الشركات ما يلي:  EVAالملكية، تزداد قيمة الشركات وفق الميمة الاقتصادية المضافة 

(Solihati,2020:210-211) 

 زيادة العائدات على رأس المال الحالي.  -1

 نمو الربحية.  -2

 تصفية الموجودات التي تؤ ر سلبا على قيمة الشركة.  -3

 تقليل كلفة رأس المال.  -4

 :  الدخل المتبقي .3

تتميز هذه الطريقة بقدرتها على إعطاء وصف تفصيلي للميمة التي يمثن إنشاؤها مع الشركة  
في مدة زمنية محددة، من خلال حساب الميمة بين العائد وتكلفة رأس المال، يتم حسابه بالفرع بين 

صافي الربح تم تحديد التشغيلية،  الموجوداتصافي الربح التشغيلي والعائد المستهدف من الاستثمار في 
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التشغيلية كأرباح تشغيلية بعد طرح تكلفة رأس  الموجوداتالتشغيلي والعائد المستهدف من الاستثمار في 
)رأس المال  -المال المست دم من قبل الشركة، مما يعني أن الدخل المتبقي يساوي أرباح التشغيل 

 .(2020:85) السويفي، (WACCالمستثمر * 

 : Tobin's Qنسبة  .4
خذ نسبة قيمة أوهي تمثل نسبة تقرب الميمة السوقية لأي شركة في سنة معينة وذلك من خلال 

(. (Sardo,2018:56 ةسوع حقوع الملكية للمدة الحالية إلى الميمة الدفترية لحقوع الملكية للمدة الحالي
لاحتساب الميمة السوقية لأنه يعطي أفضل المعلومات ويشمل جميع عناصر  Tobin's qيتم است دام إذ 

( عندها يزداد اهتمام 1الدين والرأسمال لجميع موجودات الشركة فإذا كانت قيمة هذا المؤشر أكثر من)
المستثمرين بهذه الشركة وأسهمها لأنه مؤشر يدل على أنها الاستثمار في أسهم هذه الشركة قد يحقق 

وان  ،( فهذا يجعل الاستثمار في الشركات  ير جذاب1عالية، أما إذا كانت قيمة المؤشر دون الـ )أرباح 
 Tobin's Qالأداء الإداري في إدارة موجودات الشركة ينعثس في الميمة السوقية للشركة وفق 

Dzakiyuddin & Sutopo,2020:132).) 

لسوقية للشركات ولثلا ة أسباب: كمقاربة للميمة ا  Tobin's Qويتم الاعتماد على مؤشر 
Nekhili et.al,2017:44)) 

 هو ممياس له نظرة مستقبلية لأنه يعتمد على أسعار أسواع الأسهم.  Tobin's Qمؤشر   -1

يميس هذا المؤشر رأس أصحاب المصالح ال ارجيين ويظهر الميمة طويلة الأجل لنشاطات   -2
 الشركة ويعتبر تقييم لسمعة الشركة. 

يمثن است دام هذا المؤشر لمقارنة الشركات بين الصناعات الم تلفة لأنه لا يتأ ر بالقواعد   -3
المحاسبية المتفق عليها وهو يعتبر من المقاييس المستندة على السوع ويظهر المنافع الاقتصادية 

 خاصة فيما يتعلق بالمسؤولية الاجتماعية للشركات وما تحمله ضمنيا من سمعتها.

لأنها تعثس رأي المستثمر تجاه الميمة السوقية للشركات  Tobin's Qوكذلك تست دم نسبة  
ار الأسهم في نهاية نسبة إلى قيمتها الدفترية حيث تمثل هذه النسبة الميمة السوقية لحقوع الملكية )أسع

السنة المالية مضروبة في عدد الأسهم المتداولة( + الميمة الدفترية الكلية للمديونية )الموجودات الكلية 
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مطروح منها الميمة الدفترية لحقوع الملكية( إلى الموجودات الكلية وهي تعثس توقعات الأرباح المستقبلية 
  -Emeka)لميمة الشركات بوصفها ممياسا   النسبة قبولا  وتقرب بشثل جيد قيمة الشركة وقد لاقت هذه 

Nwokeji & Osisioma,2019:4)
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 المبحث الثالث

 العلاقة بين الاستدامة المالية والقيمة السوقية

ن هنات أن نبين من أبد لنا  الاستدامة المالية والميمة السوقية لا عند الحديث عن العلاقة ما بين
على حد  – للاستدامة المالية على الميمة السوقية، ولكن لم يتم التطرع بصورة مباشرة لهذا التأ ير ا  تأ ير 

اعتمد الباحث على بعض النتائ  التي تكون فيها مؤشرات الاستدامة المالية تست دم  إذ -علم الباحث 
اظهرت النتائ  المست رجة ايضا مؤشرات لبعض المواضيع مثل الأداء المالي والتحليل المالي و يرها وقد 

 هنات تأ ير من قبل هذه المؤشرات على الميمة السوقية.

المدخل الاداري للاستدامة المالية للشركة على مبادئ تعظيم الميمة لأصحاب الأسهم وعند يستند 
دامة مستوى خطورة مقبول وباست دام توليفة من الاستثمارات وموارد التمويل المتوفرة. إذ إن مؤشرات الاست

المالية تظهر ان الميمة تزداد عندما تزيد الشركات من ربحيتها ورأسملة سوقها وكفاءة انتاجها وزيادة 
سيولتها والأرباح المحتجزة وان فاض مديونيتها ونفقات الفائدة، وأ ر سلبي لتناقص الربحية على الميمة 

 .((Zabolotnyy & Wasilewski,2019:11-12 السوقية

الدراسات التي استخدمت مؤشرات الاستدامة المالية التي قيست في دراستنا وفيما يلي بعض 
 و تأثيرها على القيمة السوقية :

 العائد على الموجودات : .1

 بينإحصائية  دلالةذات  علاقةعن عدم وجود  (2019)حفصي وآخرون،دراسة  أظهرت نتائ 
إذ ا بتت النتائ   (2018)الَماع ،والميمة السوقية وتتفق هذه النتيجة مع دراسة  الموجوداتالعائد على 

عدم وجود تأ ير معنوي ذو دلالة احصائية بين العائد على الموجودات والميمة السوقية لأسعار الأسهم 
 لما الفة م هذه النتيجة جاءتبينما في عينة من الشركات المدرجة في سوع العراع لقوراع المالية ، 

 علاقةتثبت وجود  تيوال ( 2010،الفقهاء و  الظاهر) من الدراسات ومن بينها دراسة  الكثير فيجاء 
 (Menaje Placido,2012)  أن دراسة ينح في والميمة السوقية الموجوداتالعائد على  ينطردية ب

حيث إن  والميمة السوقية الموجوداتالعائد على  دلالة إحصائية بينعثسية ذات  علاقةتؤكد على وجود 
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ر لإستثما أموالها تحويل يف الشركة فاعليةيعطي للمستثمرين فكرة عن مدى  الموجوداتمعدل العائد على 
الشركة تكسب  أي أنكلما كان ذلك أفضل،  على الموجوداتعائد ال قيمة تالدخل فكلما ارتفعصافي  في
 .أقل اتاستثمار  مقابل الأرباحمن لمزيد ا

 : التشغيلي المال توفر رأسمعامل   .2
ان رأس المال التشغيلي الامثل  (Zabolotnyy & Wasilewski,2019)بينت دراسة 

والمتوازن يعني تقليل متطلبات رأس المال التشغيلي مع تحقيق اكبر عائدات ممثنة فكفاءة رأس المال 
ائداتها إلى اصحاب أسهمها التشغيلي تزيد من التدفقات النقدية للشركة والتي تزيد من فرص نموها وع

قيمتها وتتفق وعليه تحاول الشركات ان تصل إلى المستوى الامثل من رأس المال التشغيلي الذي يعظم 
 فين ان قيمة الشركات تزداد من خلال يمض (Mohamad & Saad,2010)هذه الدراسة مع ما اورده 

، وقد وجد ان الشركات التي فيها استدامة التشغيليرأس المال مبادلة ما بين المنافع والكلف ا ناء إدارة ال
وتضيف دراسة  مالية واطئة تظهر مستويات من فضة من الربحية والملاءة والكفاءة التشغيلية.

(Pouraghajan & Emamgholipourarchi,2012:311)  ان رأس المالي التشغيلي للشركة
يؤ ر على  لأنهوالرأس المالي التشغيلي مهم جدا يسمح لها بالاستمرار بنشاطاتها دون الاضرار بسيولتها 

لشركة وندارة رأس المال التشغيلي تلعب دورا ل السوقية ميمةالم اطر وربحية الشركة وبذلك فهو يؤ ر في 
 الأسهم والموازنة ما بين الربحية والسيولة. لأصحابفي زيادة الميمة 

 :العائد على الاستثمار  .3
عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصــائية بين معدل  عن(2020)صررالحي و قتال ،  كشــفت دراســة

العائد على الاســــــــتثمار والميمة الســــــــوقية لســــــــهم أليانس للتأمينات، حيث أ بتت بأن هذه المؤشــــــــر  ير 
وهذه النتيجة تتفق مع ما جاءت  .قادرةعلى تفســــير التغيرات في الميمة الســــوقية لســــهم أليانس للتأمينات

حيث أ بتت وجود علاقة عثســـية ضـــعيفة بين العائد على الاســـتثمار  (2011) العجلوني ، به دراســـة 
فقط مما يدل على ضــعف الارتباط بينهما وان ســعر الســهم الســوقي  %11والميمة الســوقية حيث بلغت 

لا يتأ ر بالتغير في معدل العائد على الاســــــــــتثمار . وهذه الدراســــــــــات جاءت م الفة لما ا بتته دراســــــــــة 
حيث وجدت علاقة ارتباط ذو دلالة احصـــــــــــائية بين العائد على الاســـــــــــتثمار والميمة  (2014)مريزيق،

 السوقية في الشركات المدرجة في سوع قطر لقوراع المالية .
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 نسبة المديونية : .4
بوجود أ ر ذو دلالة إحصـــــائية لنســـــبة المديونية على  (2020)الحلبي وكنجو،وضـــــحت دراســـــة 

الدولي الاســلامي وفي ظل علاقة ارتباطية عثســية و جيدة ، أي الميمة الســوقية لأســهم مصــرف ســورية 
ان ان فاض نســـــــبة المديونية يؤدي إلى ارتفاع في الميمة الســـــــوقية لقســـــــهم، واختلفت هذه الدراســـــــة مع 

حيث بينت نتائ  هذه الدراســـة عدم وجود تأ ير ذو دلالة احصـــائية  (2015)الشررعار وآخرون ، دراســـة 
 Velazquez et)ميمة الســـــوقية واتفقت مع دراســـــة) الشـــــعار وآخرون( دراســـــة بين نســـــبة المديونية وال

al,2013) . إذ وجدت أيضا  عدم وجود علاقة ارتباطية بين نسبة المديونية والميمة السوقية 

أما فيما ي ص مؤشـــــر الاكتفاء الذاتي المالي فلم يجد الباحث أي دراســـــة تربط هذا المؤشـــــر في 
وتعد ميزة لهذه  –على حد علم الباحث  –المســـــــــــتوى المحلي أو العالمي  الميمة الســـــــــــوقية ســـــــــــواء على
 الدراسة عن الدراسات الاخرى.
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 الفصل الثالث

 الجانب التطبيقي

التطبيمية  الدراسات أيضا  الجانب النظري للاستدامة المالية والميمة السوقية ، و  إلىبعد التطرع 
مدى تأ ير مؤشرات الاستدامة المالية على  دراسةالحالية، سيتم في هذا الفصل  دراسةالذات الصلة ب

(. من خلال   2019 – 2015المالية للمدة )  لقوراعالميمة السوقية للشركات المدرجة في سوع العراع 
والميمة السوقية حيث توجد متغيرات  ةالمالي ستدامةساليب لتحليل كفاءة مؤشرات الاالاعتماد على عدة أ

 إلى، ولـأجل الوصول دراسةالنوعية وأخرى كمية وقد تم الاعتماد على المتغيرات الكمية لتحليل متغيرات 
  لا ة مباحث إلىياتها، تم تقسيم هذا الفصل ومعالجة مشثلتها واختبار فرض دراسةالإجابة على تساؤلات 

 وكما يلي :

 .دراسةال:  وصف مجتمع وعينة المبحث الأول

 .ستدامة المالية و الميمة السوقية: التحليل الوصفي وقياس مؤشرات الاالمبحث الثاني

 .دراسةال: إختبار الفرضيات و علاقة التأ ير لمتغيرات المبحث الثالث
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 المبحث الَول
 مجتمع و عينة الدراسة وصف

 :أولًا : مجتمع الدراسة 
اولى خطوات نشوء سوع الأوراع  1921عرف العراع ابان تأسيس الحثم الوطني في عام 

ول شركة مساهمة استنادا  إلى قانون الشركات الهندي أالمالية، حيث جرى في العام المذكور تأسيس 
عأما صدر في العراع  الذي طبق في العراع عقب الاحتلال. وبعد خمسة عشر 1913الصادر عام 

، الذي نص على تأسيس بورصة لتجارة البضائع الرئيسة، 1936لسنة  65)قانون بورصة التجارة( رقم 
. وبذلك لم تحصل هذه  1938وقد استمر العمل بهذا القانون لمدة سنتين  م اوقف العمل به في عام

 رصة مناسبة لنشر أساسيات العمل بالبورصة في العراع.التجربة على ف

( الذي اشتمل على امور تتعلق بتأسيس البورصة، 60صدر قانون التجارة رقم ) 1943وفي عام 
الا انه لم يتيسر التطبيق العملي لهذا الموضوع. كان تداول الأسهم يتم في العراع بين البائع والمشتري 

، الا ان نتيجة لإزدياد عدد الشركات وبالتالي عدد سهمكة المعنية بالأبصورة مباشرة وتسجل لدى الشر 
تركزت في شارع  1955( مثاتب عام 4الأسهم المتداولة فقد تم تأسيس عدة مثاتب للدلالة بلغ عددها )

 السمؤال ببغداد.

 بعد ذلك ونشاط مثاتب الدلالة فقد اتسعت حركة ونتيجة تنامي حركة تأسيس الشركات المساهمة
التداول واخذت  رفة تجارة بغداد بنشر الأسعار الدقيقة لقسهم المتداولة ضمن نشرتها الاسبوعية كما 

است دام طريقة المزايدة العلنية في بيع وشراء الأسهم الا ان التجربة لم  1956حاول احد المثاتب عام 
يث اخذ نشاطها بالركود ح 1964تدم سوى ستة اشهر فقط  ير ان المثاتب استمرت بأعمالها حتى عام 
 والتلكؤ بسبب صدور قرارات التأميم في العام المذكور  م توقفت نهائيا .

بادر المصرف الصناعي بتأسيس مثتب لبيع وشراء الأسهم ضمن جهازه  1975وفي عام 
 1991لسنة  ((24الاداري وقد استمر العمل بذلك حتى صدور قانون سوع بغداد لقوراع المالية رقم 

نظم تداول الأسهم في السوع المالية، وقد اخذت هذه السوع على عاتقها عملية تداول الأسهم  الذي
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وتشجيع تعبئة المدخرات الوطنية من اجل تحقيق التنمية الاقتصادية حيث إنه لا استثمار الأسهم وتشجيع 
ر من دون تكوين تعبئة المدخرات الوطنية من اجل تحقيق التنمية الاقتصادية من دون ادخار ولا ادخا

 سوع لقوراع المالية، ولا سوع لقوراع المالية من دون بورصة للميم المنقولة.

م مهنة وطبقا  لقانون السوع المذكورة فإنها تهدف إلى تنظيم ومراقبة تداول الأوراع المالية وتنظي
لسوع اعمالها الوساطة وتنمية الادخار وجمع وتحليل ونشر الاحصائيات ال اصة بذلك، لقد باشرت ا

وسط ظروف بالغة الصعوبة بسبب فرض الحصار الشامل على العراع، ومع ذلك فقد استقطبت خلال 
نها فتحت مدة قصيرة المئات من المستثمرين الذين وجدوا فيها مجالا  رحبا  لتنمية استثماراتهم فضلُا عن ا

ُُ حتى ان الكثير منهم حولوا جانب  الباب واسعا  أمام تداول أسهم الشركات المساهمة بين المواطنين،  ا  مهما 
عة، من نشاطهم التجاري المعتاد إلى سوع الأوراع المالية، وهثذا فقد تطور العمل في السوع بصورة سري

( شركة 34( شركة صناعية و )34( شركة مساهمة منها )99) 2000واصبح يضم في نهاية عام 
الشركات الصناعية كانت تحتل موقع  الا ان  ( شركات مصرفية10( شركة زراعية و)21خدمية و )

 الصدارة بين الشركات التي تتداول أسهمها في السوع.

وعلى الر م من هذا العدد الكبير من الشركات المدرجة في السوع، الا ان التداول يجري في 
 ا  لظروف( شركة في كل جلسة تزيد او تقل قليلا  عن هذا العدد، وذلك تبع50معظم الاحيان على نحو )

 السوع والوضع السياسي الاقتصادي السائد، او ظروف الشركات نفسها التي ت رج من التداول في السوع 
بسبب الاجتماعات السنوية لهيئاتها العامة، او بسبب طبيعة بعض الشركات وما تعانيه من ضعف شديد 

الك سوقا  موازية لتداول  يجري اي تداول على أسهمها لجلسات عديدة، علما  ان هنلا  وتدهور بحيث
أسهم الشركات حديثة التأسيس  ير المدرجة في السوع، او التي يقرر مجلس إدارة السوع اخراجها من 

 قاعة التداول النظامية بسبب تدني أسعار أسهمها إلى مستويات من فضة للغاية.

لشامل وانقطاع وعلى الر م من الظروف الاقتصادية المتدهورة في البلاد بسبب ظروف الحصار ا
الموارد المالية الناجمة عن تصدير النفط، الا ان العديد من الشركات المتداولة في السوع حققت أرباحا  
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كبيرة وتضاعفت أسعار أسهمها عشرات المرات، بحيث إنها درت على المسهمين أرباحا  كبيرة، خاصة 
1للمستثمرين الذين اعتادوا الاحتفاظ بأسهمهم لمدة طويلة.  

تكون مجتمع الدراسة من مجوعة من الشركات والمصارف المدرجة في سوع العراع لقوراع وي
 شركة تجارية . ( 103 )المالية والبالغ عددها 

 :ثانياً : عينة الدراسة 

شركة تجارية من مجتمع الدراسة المتمثل بالشركات والمصارف  (17)مصرفا  و  (14)تم إختيار 
مالية (، وتم الاعتماد على القوائم ال9) جدولالمدرجة في سوع العراع لقوراع المالية كما مبينة في ال

جل تحليلها بحسب مؤشرات لأ (2015 – 2019)والتقارير السنوية المنشورة للشركات الم تارة للمدة من 
 مالية و الميمة السوقية و كالتالي : الاستدامة ال

 عينة الدراسة( : كشف بأسماء الشركات  8)  جدول

 رأس المال عند التأسيس سنة التأسيس اسم الشركة

 د.ع

 رأس المال الحالي

2021 

 مليار 1.08 الف 250 1962 شركة بغداد لصناعة مواد التغليف

شركة المنصور للصناعات الدوائية 
الطبية ومواد التجميل والمستلزمات 
 والمياه المعقمة

 

1989 

 

 مليون  8

 

 مليار 6.5

 مليار   1 مليون  6 1989` شركة ال ياطة الحديثة

 مليون   500 مليون   5 1989 شركة العراقية للسجاد والمفروشات

                                                           
 موقع هيأة العراق العراق للأوراق المالية 1
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 مليار 177 مليون   70 1989 شركة بغداد للمشروبات الغازية

 مليار  2 مليون  45 1990 فندع بابل

 مليار 250 مليون  150 1992 المصرف التجاري العراقي

 مليار 250 مليون  100 1992 مصرف بغداد

 مليار 22،780 مليون  75 1993 شركة المعمورة للاستثمارات العقارية

 مليار 250 مليون  400 1993 مصرف الشرع الاوسط العراقي

 مليار 250 مليون  100 1993 مصرف الاستثمار العراقي

 مليون  575 مليون  110 1994 شركة الاهلية للانتاج الزراعي

 مليار  300 مليار  1 1994 المصرف المتحد للاستثمار

 مليار  250 مليون  400 1995 المصرف الاهلي العراقي

 مليار  250 مليون  200 1998 مصرف الائتمان العراقي

 مليار 250 مليون  400 1999 مصرف سومر التجاري 

 مليار 300 مليون  600 1999 ال لي  التجاري مصرف 

 3،819،312 مليون  15 2000 شركة الامين للتأمين
 مليار

 مليار 7 مليون   300 2000 شركة دار السلام للتأمين

 مليار 2،500 مليون  500 2000 شركة الاهلية للتأمين
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 مليار 2 مليون  100 2000 شركة الوئام للاستثمار المالي

 مليار 1،150 مليون  100 2000 للاستثمار الماليشركة الزوراء 

 مليار 1 مليون  200 2001 شركة بين النهرين للاستثمار المالي

 252،500 مليار 1 2001 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار
 مليار

 مليار 2 مليار  1 2004 شركة ال لي  للتأمين

 مليار 250 مليار 25 2005 مصرف اشور الدولي

 مليار  250 مليار  55 2005 المنصور للاستثمارمصرف 

مصرف دجلة والفرات للتنمية 
 والاستثمار

 مليار  112 مليار 25 2005

 مليار 264 مليون   100 2006 مصرف عبر العراع للاستثمار

 مليار 310 مليون  1 2007 شركة أسيا سيل للاتصالات

 ترليون  1.83 ترليون  1.83 2013 شركة ال اتم للاتصالات

المصدر : الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البيانات المنشورة في التقارير للسنوية للشركات المدرجة في 
 الجدول أعلاه

يلاحظ من الجدول أعلاه بأن تأسيس الشركات والمصارف في سوع العراع لقوراع المالية يتراوح 
، ترليون ( دينار عراقي  1.83–الف  250برأس مال تأسيسي يتراوح بين )  (1962– 2013) عام بين
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( ترليون، أما شركة 1.83حيث احتلت شركة ال اتم للاتصالات المرتبة الاولى برأسمال تأسيسي بلغ )
 .الف  ( 250)فقد احتلت المرتبة الاخيرة برأسمال تأسيسي قدره بغداد لصناعة مواد التغليف

( حيث احتلت أيضا  ترليون  1.83 -مليون  500المال الحالي يتراوح بين )في حين إن رأس 
( ترليون ، في حين المرتبة الأخيرة كانت من 1.83) شركة ال اتم المرتبة الاولى برأسمال حالي قدره 

. وتليها الشركات الاخرى مليون  ( 500 )برأسمال حالي بلغ  العراقية للسجاد والمفروشات شركةنصيب 
 مليار (. 310 –مليار  1برأسمال متفاوت يتراوح ما بين ) 

وتبين النتائ  إن تلك الشركات لا تبني رأس مالها على أساس سنة التأسيس وانما على أساس 
نشاطها التجاري والاستثماري حيث يلاحظ رأس المال التأسيسي لفندع بابل وهو من الشركات الاستثمارية 

بالنهاية أصبح رأس المال الحالي  ( 2004 )تأسيسا  مقارنة مع شركة ال لي  للتأمين  ( 1989 )لقديمة ا
للشركتين متساويا  .  وهذا يعني أن الاستدامة المالية أ رت على المستثمرين واستفادت من توظيف 

 الها في السوع . الأموال وتقديم ال دمات في تعزيز الميمة السوقية لديها وبالتالي زيادة رأسم

 ومن مبررات اختيار تلك العينة :

  امثانية الحصول على بيانات من التقارير المالية المنشورة لهذه الشركات من خلال موقع سوع
 العراع لقوراع المالية ولجميع سنوات الدراسة.

 تجارية.تعد من الشركات الرائدة في مجال العمل الاستثماري ولها تجربة طويلة في الاعمال ال 
 .اتساع حجم رأسمال تلك الشركات مقارنة بالشركات الاخرى 
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 المبحث الثاني
 المالية والقيمة السوقية التحليل الوصفي وقياس مؤشرات الاستدامة

في هذا المبحث نسعى للتعرف على مدى تأ ير مؤشرات الاستدامة المالية في الميمة السوقية 
للشركات التجارية المدرجة في سوع العراع لقوراع  (2015 -2019) للمدة لقسهم للبيانات السنوية

في تحليل البيانات السنوية للشركات  المالية وتم إعتماد مدخل الاحصاء الوصفي والاستدلال الاحصائي
، وقد تم الحصول على البيانات من موقع هيئة سوع العراع لقوراع المالية ، وتم الاعتماد عينة الدراسة

في مدخل الاحصاء الوصفي على الوسط الحسابي والإنحراف المعياري وأعلى قيمة وأدنى قيمة، أما فيما 
ذج الأساسية في تحليل البيانات على السلاسل الزمنية لى النمال الاحصائي تم الاعتماد عي ص المدخ
لمعرفة تأ ير الاستدامة المالية للشركات على الميمة السوقية وتم  (Panel Data Method)المقطعية 
لمعرفة الأهمية النسبية لكل متغير من المتغيرات المستقلة وتأ يرها في المتغير  (F–Statistic)حساب 

. وتم (0.05)و  (0.01)لاختبار الفرضيات عند مستوى معنوية  (F–Statistic)التابع، حيث است دمت 
الاعتماد في الاحصاء الوصفي على الوسط الحسابي إذ يعد الميمة التي تتمركز حولها جميع الميم 

 تلفة للمؤشر والانحراف المعياري حيث يميس مدى انحراف قيم المؤشر عن وسطها الحسابي  الم
بالإضافة إلى أعلى قيمة و أدنى قيمة وتم إجراء المقارنة بينهما، وتم اعتماد عدد من المؤشرات لمياس 

اء الذاتي المالي ، رأس المال التشغيلي ، الاكتف معامل توفرالية )العائد على الموجودات ، الاستدامة الم
العائد على الاستثمار ، نسبة المديونية (، وسوف نتطرع على كل مؤشر من هذه المؤشرات ال مسة 

 المست دمة في هذه الدراسة.
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 أولًا : قياس مؤشرات الاستدامة المالية :

 العائد على الموجودات : .1
الشـــــركة، مما يعني ربحية  موجوداتصـــــافي الربح لكل دينار من  موجوداتيميس العائد على ال  

قدرة الإدارة ور بتها في تحقيق المزيد من الأرباح، ويتم حسابه  ويميس موجوداتهاالاستثمار في الشركة و 
 :بالمعادلة الآتية

صافي الدخل
اجمالي الموجودات

=  العائد على الموجودات

 عينة الدراسةالعائد على الموجودات للشركات  تحليل( : 9) جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 الشركة / السنة  ت

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

أعلى 
 قيمة

أدنى 
 قيمة

 0.02- 7.37 2.98 2.85 0.53 2.35 0.02- 4.02 7.37 شركة الامين للتأمين  .1

 0.38 7.04 2.59 3.74 0.38 5.52 7.04 2.87 2.88 شركة ال لي  للتأمين  .2

 0.48 4.26 1.49 2.04 1.66 0.48 1.09 2.70 4.26 شركة دار السلام للتأمين   .3

 0.03- 4.98 2.71 2.94 0.01- 0.03- 4.91 4.86 4.98 شركة الاهلية للتأمين  .4

5.  

شركة الوئام للاستثمار 
 0.07- 1.18 0.56 0.46 0.29 0.92 1.18 0.07- 0.02- المالي 

6.  

شركة الزوراء للاستثمار 
 0.05- 5.04 2.27 0.98 5.04 0.02- 0.03- 0.04- 0.05- المالي

7.  

شركة بين النهرين 
 0.07 0.07 0.00 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 للاستثمار المالي 

8.  

شركة أسيا سيل 
 0.87 5.93 2.36 2.90 5.93 4.95 1.20 0.87 1.54 لاتاللاتص

 0.98 3.49 0.91 2.11 2.22 1.75 0.98 2.11 3.49 لات اشركة ال اتم للاتص  .9
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 7.57 19.37 4.88 14.82 12.14 17.98 19.37 7.57 17.04 ال ياطة الحديثةشركة   .10

11.  

شركة العراقية للسجاد 
 5.82 24.75 8.02 10.66 24.75 9.51 7.30 5.91 5.82 والمفروشات

12.  

شركة بغداد لصناعة مواد 
 0.08- 1.76 0.87 0.80 1.76 1.71 0.25 0.37 0.08- التغليف

13.  

شركة بغداد للمشروبات 
 11.58 12.72 0.51 12.22 12.58 12.42 11.58 12.72 11.79 الغازية

14.  

شركة المنصور للصناعات 
الدوائية والمستلزمات الطبية 

ومواد التجميل والمياه 
 0.03- 5.63 2.36 1.71 0.03- 0.80 2.13 0.00 5.63 المعقمة

15.  

شركة المعمورة للاستثمارات 
 0.03 4.67 1.89 1.60 0.03 4.67 0.05 1.58 1.68 العقارية

 16.65 27.19 4.17 23.61 24.56 26.32 27.19 16.65 23.30 فندع بابل  .16

17.  

 للإنتاجشركة الاهلية 
 5.38 17.05 4.53 9.52 5.38 9.75 8.54 6.86 17.05 الزراعي

 1.46 2.45 0.38 1.95 1.46 2.45 2.18 1.79 1.89 المصرف التجاري العراقي  .18

 0.37 1.69 0.54 0.74 0.64 0.37 0.56 1.69 0.44 مصرف بغداد  .19

20.  

مصرف الشرع الاوسط 
 0.01- 1.85 0.78 0.49 0.41 0.00 0.01- 1.85 0.20 العراقي

 0.00 3.18 1.34 1.14 0.00 0.06 0.70 1.76 3.18 مصرف الاستثمار العراقي  .21

 0.00 4.06 1.65 1.27 1.45 0.00 0.49 4.06 0.37 المصرف الاهلي العراقي   .22

 0.10 1.07 0.46 0.53 0.29 0.22 0.10 1.07 0.99 مصرف سومر التجاري   .23

 0.07- 1.17 0.51 0.53 0.07- 0.10 0.70 0.73 1.17 مصرف ال لي  التجاري   .24
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25.  

مصرف الموصل للتنمية 
 0.00 1.20 0.44 0.70 0.83 0.63 1.20 0.86 0.00 والاستثمار

 1.01 4.36 1.53 2.86 1.42 1.01 3.59 3.93 4.36 مصرف اشور الدولي  .26

27.  

مصرف المنصور 
 0.57 1.86 0.47 1.24 0.57 1.37 1.13 1.30 1.86 للاستثمار

28.  

مصرف عبر العراع 
 0.38 3.62 1.23 2.33 0.38 1.98 2.91 3.62 2.75 للاستثمار

 0.01- 1.90 0.70 1.08 0.01- 1.12 1.41 0.97 1.90 مصرف الائتمان العراقي  .29

30.  

مصرف دجلة والفرات 
 0.12- 13.65 6.12 2.70 0.01- 0.01- 0.12- 0.02- 13.65 للتنمية والاستثمار

 0.03- 3.41 1.53 0.68 0.00 0.03- 0.01- 0.02 3.41 المصرف المتحد للاستثمار  .31

 (Excel/2010)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

( أن أعلى قيمة للعائد على الموجودات من بين جميع 9) جدولنلاحظ من النتائ  الظاهرة في ال
( وبإنحراف معياري قدره  23.6حيث بلغ الوسط الحسابي ) بابل فندعالشركات المدروسة كان لدى 

( مما يدل على كفاءة 16.65( في حين كانت أدنى قيمة لها )27.19( وسُجلت أعلى قيمة له )4.17)
لموجوداته، ونن أي تغيير في هذه النسبة يؤدي إلى تغييرات في صافي أرباح إدارة و استثمار فندع بابل 

الشركة، في حين كان أقل نسبة عائد على الموجودات لدى شركة بين النهرين للاستثمار المالي بوسط 
 (. 0.07( وأدنى قيمة ) 0.07( وكانت أعلى قيمة لها ) 0( وبإنحراف معياري )  0.07حسابي بلغ )

( أن العائد على الموجودات بالنسبة للشركات على مستوى 9) جدولأيضا  من نتائ  ال كما نلاحظ
(، في 23.3( سجل فندع بابل أعلى نسبة عائد على الموجودات )2015السنين كان كالاتي: في سنة )

  2016(، أما في سنة )0.08-)ادنى نسبة حيث كانت حين سجلت شركة بغداد لصناعة مواد التغليف 
( وسجلت شركة الوئام المالي 16.65 سجل فندع بابل أعلى نسبة من العائد على الموجودات )( أيضا  

( سجل فندع بابل أعلى نسبة عائد على الموجودات 2017(، وفي سنة )0.07-أدنى نسبة حيث بلغت )
( أدنى نسبة عائد، وكذلك 0.12-( في حين سجل مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار )27.19)
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( أعلى نسبة عائد ، أما أدنى نسبة عائد كانت لدى الشركة 26.32( سجل فندع بابل )2018في سنة )
( تأتي الشركة العراقية للسجاد والمفروشات بأعلى 2019(، وفي سنة )0.03-الاهلية للتأمين إذ بلغت )

نى نسبة ( أد0.07-وسجل مصرف ال لي  التجاري ) (24.75)نسبة عائد على الموجودات حيث بلغ 
عائد على الموجودات. ويشير ذلك إلى أن ميول المستثمرين مبنية على أساس نسبة العائد على 
الموجودات مما يدل على ارتفاع صافي الأرباح ومن المتوقع ان يستمر بالاتجاه التصاعدي، وهذا يعني 

 (.4ارتفاع ميول المستثمرين وكما موضح في الشثل )

 عينة الدراسةالعائد على الموجودات للشركات ( : مخطط يوض  نسبة 4شكل )

 
 (Excel/2010)لمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج ا

-5 0 5 10 15 20 25 30
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 معامل توفر رأس المال التشغيلي : .2
 مؤشرا   تشغيليرأس المال المعامل توفر يعد  حيث لسيولة التشغيلية للشركةايميس هذا المؤشر 

 وطويلة الاجل ويتم حسابه وفقا  للمعادلة الآتية : على قدرة الشركة على الوفاء بإلتزاماتها قصيرة 

الموجودات المتداولة
حقوع  الملكية

=  معامل توفر رأس المال التشغيلي

 عينة الدراسةللشركات رأس المال التشغيلي  معامل توفر تحليل( : 10) جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 الشركة / السنة   

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

أعلى 
 قيمة

أدنى 
 قيمة

 0.36 0.98 0.29 0.70 0.89 0.87 0.36 0.42 0.98 شركة الامين للتأمين  .1

 0.96 1.37 0.17 1.15 1.22 1.19 1.37 1.00 0.96 شركة ال لي  للتأمين  .2

 1.00 1.17 0.07 1.08 1.00 1.05 1.05 1.12 1.17 شركة دار السلام للتأمين   .3

 1.17 1.38 0.09 1.28 1.38 1.35 1.28 1.23 1.17 شركة الاهلية للتأمين  .4

 1.39 9.88 3.79 3.10 9.88 1.43 1.39 1.39 1.40 شركة الوئام للاستثمار المالي   .5

6.  

شركة الزوراء للاستثمار 
 0.97 1.09 0.05 1.02 0.97 1.02 1.04 0.97 1.09 المالي

7.  

شركة بين النهرين للاستثمار 
 1.87 3.94 0.86 2.80 2.06 1.87 3.94 3.30 2.84 المالي 

 0.33 1.06 0.30 0.68 1.06 0.89 0.68 0.45 0.33 لاتاشركة أسيا سيل للاتص  .8

 0.24 0.43 0.07 0.34 0.36 0.24 0.29 0.37 0.43 لات اشركة ال اتم للاتص  .9

 0.97 1.20 0.09 1.06 1.09 1.20 0.99 1.07 0.97 شركة ال ياطة الحديثة  .10

11.  

شركة العراقية للسجاد 
 1.36 1.46 0.04 1.42 1.44 1.43 1.46 1.41 1.36 والمفروشات
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12.  

شركة بغداد لصناعة مواد 
 0.25 0.36 0.04 0.28 0.25 0.25 0.27 0.28 0.36 التغليف

13.  

شركة بغداد للمشروبات 
 0.31 0.54 0.10 0.40 0.45 0.36 0.31 0.34 0.54 الغازية

14.  

شركة المنصور للصناعات 
الدوائية والمستلزمات الطبية 
 0.41 0.90 0.21 0.71 0.41 0.60 0.74 0.90 0.90 ومواد التجميل والمياه المعقمة

15.  

شركة المعمورة للاستثمارات 
 1.02 1.11 0.04 1.05 1.04 1.03 1.04 1.02 1.11 العقارية

 0.71 1.77 0.41 1.31 1.43 1.52 1.77 1.12 0.71 فندع بابل  .16

 0.29 0.51 0.09 0.45 0.46 0.47 0.29 0.51 0.50 شركة الاهلية للانتاج الزراعي  .17

 0.45 0.92 0.19 0.60 0.92 0.59 0.47 0.45 0.57 المصرف التجاري العراقي  .18

 2.89 3.92 0.41 3.39 3.07 3.57 3.48 2.89 3.92 مصرف بغداد  .19

20.  

مصرف الشرع الاوسط 
 1.50 2.25 0.28 1.90 1.50 2.25 2.03 1.77 1.93 العراقي

 1.73 1.83 0.04 1.78 1.73 1.75 1.78 1.83 1.81 مصرف الاستثمار العراقي  .21

 1.71 2.06 0.16 1.89 2.04 1.77 1.87 1.71 2.06 المصرف الاهلي العراقي   .22

 1.17 1.41 0.10 1.27 1.17 1.41 1.33 1.21 1.21 مصرف سومر التجاري   .23

 1.46 2.13 0.35 1.74 1.46 1.49 1.50 2.13 2.09 مصرف ال لي  التجاري   .24

25.  

مصرف الموصل للتنمية 
 1.04 1.28 0.10 1.16 1.04 1.12 1.26 1.28 1.12 والاستثمار

 1.29 1.62 0.14 1.46 1.49 1.62 1.29 1.36 1.56 مصرف اشور الدولي  .26

 1.49 4.73 1.29 3.53 4.73 4.55 3.31 3.56 1.49 مصرف المنصور للاستثمار  .27
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28.  

مصرف عبر العراع 
 1.01 1.46 0.18 1.18 1.01 1.06 1.13 1.46 1.25 للاستثمار

 0.28 1.52 0.52 0.93 1.52 1.31 0.52 0.28 1.00 مصرف الائتمان العراقي  .29

30.  

مصرف دجلة والفرات للتنمية 
 0.01 1.98 0.84 0.55 0.01 0.07 0.08 0.61 1.98 والاستثمار

 0.86 1.63 0.27 1.25 0.86 1.16 1.32 1.27 1.63 المتحد للاستثمارالمصرف   .31

 (Excel/2010)المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

رأس المال التشغيلي من بين  معامل توفر( أن أعلى 10) جدولنلاحظ من النتائ  الظاهرة في ال
( 3.59للاستثمار بمتوسط حسابي إذ بلغ ) لدى مصرف المنصور جميع الشركات المدروسة كان

( 1.49( في حين كانت أدنى قيمة له )4.73( وسُجلت أعلى قيمة له )1.29وبإنحراف معياري قدره )
مما يشير إلى الاستقرار المالي وكفاءة عملياته التشغيلية وبذلك يثون لديه القدرة على الاستثمار والنمو 

رأس المال  معامل توفرماته الحالية، في حين كان أقل الية التزااوز موجودات المصرف الحإذا لم تتج
( 0.04( وبإنحراف معياري ) 0.28التشغيلي لدى شركة بغداد لصناعة مواد التغليف بوسط حسابي بلغ )

( مما يشير إلى الضيق المالي لدى الشركة الذي من 0.25( وأدنى قيمة )0.36وكانت أعلى قيمة لها )
وربما يثون لان فاض المبيعات السبب في ذلك مما يفرض تراكما  في حساب الذمم الممثن أن ينمو 

الدائنة حيث تجد الشركة صعوبة في دفع إلتزاماتها في الوقت المحدد وبذلك يثون رأس المال التشغيلي 
 للشركة نات  عن القروض.

ة للشركات على فر رأس المال التشغيلي بالنسب(  معامل تو 10كما يلاحظ من نتائ  الجدول )
(، 3.92لرأس المال التشغيلي ) توفر ( سجل مصرف بغداد معامل2015مستوى السنين حيث في سنة )

(، أما في سنة 0.33في حين سجلت شركة اسيا سيل للاتصالات أدنى معامل توفر لرأس المال )
ما في المرتبة ( أ3.56بلغ ) معامل توفر( يأتي مصرف المنصور للاستثمار بالمرتبة الاولى ب2016)

( شركة بين 2017(، وفي سنة )0.28الاخيرة جاءت شركة بغداد لصناعة مواد التغليف حيث بلغ )
 معامل توفر( في حين كانت أدنى 3.94لرأس المال إذ بلغ ) معامل توفرالنهرين للاستثمار المالي أعلى 

( سجل مصرف 2018في سنة )(، أما 0.08لرأس المال لدى مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار )
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( أعلى معامل لتوفر رأس المال التشغيلي ، أما أدنى معامل توفر كان لدى 4.55المنصور للاستثمار )
( تأتي شركة الوئام للاستثمار المالي 2019(، وفي سنة )0.07مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار )

وسجل مصرف دجلة والفرات للتنمية  (9.88)لرأس المال التشغيلي حيث بلغ  معامل توفربأعلى 
فر لرأس المال التشغيلي. مما يدل ذلك ان ميول المستثمرين مبنية ( أدنى معامل تو 0.01والاستثمار )

رأس المال التشغيلي مما يشير إلى الكفاءة التشغيلية للشركات  وكما  معامل توفرعلى أساس مدى ارتفاع 
 (.(5موضح في الشثل 
 عينة الدراسةرأس المال التشغيلي للشركات  معامل توفر( : مخطط يوض  5) شكل 

 
 (Excel/2010)المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 

0 2 4 6 8 10 12

شركة الامين للتأمين
شركة الخليج للتأمين

شركة دار السلام للتأمين 
شركة الاهلية للتأمين

شركة الوئام للاستثمار المالي 
شركة الزوراء للاستثمار المالي

شركة بين النهرين للاستثمار المالي 
شركة أسيا سيل للاتصلات

شركة الخاتم للاتصلات 
شركة الخياطة الحديثة

شركة العراقية للسجاد والمفروشات
شركة بغداد لصناعة مواد التغليف

شركة بغداد للمشروبات الغازية
…بية شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الط

شركة المعمورة للاستثمارات العقارية
فندق بابل

شركة الاهلية للانتاج الزراعي
المصرف التجاري العراقي

مصرف بغداد
مصرف الشرق الاوسط العراقي

مصرف الاستثمار العراقي
المصرف الاهلي العراقي 
مصرف سومر التجاري 
مصرف الخليج التجاري

مصرف الموصل للتنمية والاستثمار
مصرف اشور الدولي

مصرف المنصور للاستثمار
مصرف عبر العراق للاستثمار

مصرف الائتمان العراقي
مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار

المصرف المتحد للاستثمار

الوسط الحسابي

الانحراف المعياري

اعلى قيمة

ادنى قيمة
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 الاكتفاء الذاتي المالي : .3
يميس هذا المؤشــــــــر قدرة الشــــــــركة على العمل دون دعم او مســــــــاعدة ويعد الموقف الذي فيه تدرس 

التشــــــــــــــغيلية والنفقات الاخرى ومدى تغطيتها للإيرادات المولدة ذاتيا في الشــــــــــــــركة ويمثن جميع النفقات 
 حسابه كما في المعادلة الآتية:

 الدخل التشغيلي
النفقات التشغيلية

=  الاكتفاء الذاتي المالي

 عينة الدراسةللشركات  الاكتفاء الذاتي المالي تحليل( : 11) جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 الشركة / السنة  ت

الوسط 
الحساب

 ي

الانحراف 
 المعياري 

أعلى 
 قيمة

أدنى 
 قيمة

 0.09- 0.78 0.33 0.26 0.10 0.22 0.09- 0.30 0.78 شركة الامين للتأمين  .1

 0.26 0.63 0.16 0.40 0.28 0.50 0.63 0.26 0.31 شركة ال لي  للتأمين  .2

 0.05 0.51 0.20 0.25 0.09 0.05 0.18 0.40 0.51 شركة دار السلام للتأمين   .3

 0.06- 0.03 0.03 0.02- 0.06- 0.03 0.03- 0.01- 0.02- شركة الاهلية للتأمين  .4

 0.01- 1.33 0.57 0.69 1.18 1.33 0.31 0.01- 0.63 شركة الوئام للاستثمار المالي   .5

 0.07- 0.08 0.06 0.03- 0.08 0.05- 0.05- 0.07- 0.07- شركة الزوراء للاستثمار المالي  .6

7.  

شركة بين النهرين للاستثمار 
 0.08- 0.15 0.10 0.02- 0.07- 0.07- 0.08- 0.03- 0.15 المالي 

 0.09- 0.20 0.13 0.04 0.20 0.09- 0.11 0.09 0.09- لاتاشركة أسيا سيل للاتص  .8

 0.65 1.62 0.42 0.86 0.65 0.69 0.65 0.71 1.62 لات اشركة ال اتم للاتص  .9

 0.23 1.32 0.39 0.72 0.65 1.32 0.73 0.23 0.67 شركة ال ياطة الحديثة  .10

11.  

شركة العراقية للسجاد 
 0.04- 1.77 0.75 0.47 1.77 0.04- 0.41 0.05 0.15 والمفروشات
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12.  

شركة بغداد لصناعة مواد 
 0.07- 0.16 0.08 0.02 0.16 0.02- 0.00 0.03 0.07- التغليف

 0.14 0.19 0.02 0.17 0.19 0.17 0.17 0.17 0.14 شركة بغداد للمشروبات الغازية  .13

14.  

شركة المنصور للصناعات 
الدوائية والمستلزمات الطبية 
 0.07- 0.21 0.11 0.04 0.07- 0.01- 0.08 0.00 0.21 ومواد التجميل والمياه المعقمة

15.  

شركة المعمورة للاستثمارات 
 0.11 0.73 0.27 0.25 0.73 0.15 0.13 0.11 0.12 العقارية

 0.09- 4.47 1.78 2.98 3.54 4.47 3.24 3.75 0.09- فندع بابل  .16

 0.10 0.27 0.07 0.18 0.10 0.13 0.27 0.15 0.23 شركة الاهلية للانتاج الزراعي  .17

 0.56 1.19 0.25 0.96 0.56 1.19 0.89 1.05 1.12 المصرف التجاري العراقي  .18

 0.18 1.23 0.46 0.65 0.40 0.18 0.38 1.06 1.23 مصرف بغداد  .19

20.  

مصرف الشرع الاوسط 
 0.01- 0.66 0.27 0.17 0.11 0.01- 0.02 0.66 0.10 العراقي

 0.10- 0.15 0.10 0.03- 0.10- 0.09- 0.07- 0.02- 0.15 مصرف الاستثمار العراقي  .21

 0.03- 1.63 0.66 0.49 0.50 0.03- 0.19 1.63 0.17 المصرف الاهلي العراقي   .22

 0.04 0.69 0.29 0.36 0.25 0.18 0.04 0.63 0.69 مصرف سومر التجاري   .23

 0.03- 0.54 0.23 0.24 0.03- 0.06 0.24 0.36 0.54 مصرف ال لي  التجاري   .24

25.  

مصرف الموصل للتنمية 
 0.08- 1.05 0.44 0.60 0.79 0.41 1.05 0.84 0.08- والاستثمار

 0.03- 1.82 0.77 0.69 0.03- 0.03- 0.86 0.82 1.82 مصرف اشور الدولي  .26

 1.21 4.81 1.37 2.46 1.21 4.81 2.11 2.16 2.02 المنصور للاستثمارمصرف   .27

 0.25 2.40 0.78 1.34 0.25 1.09 1.50 1.45 2.40 مصرف عبر العراع للاستثمار  .28

 0.09- 1.21 0.63 0.38 0.05- 0.91 1.21 0.09- 0.08- مصرف الائتمان العراقي  .29
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30.  

مصرف دجلة والفرات للتنمية 
 0.03- 5.43 2.40 1.14 0.03- 0.02- 0.19 0.15 5.43 والاستثمار

 0.06- 1.26 0.57 0.24 0.02- 0.06- 0.01- 0.01 1.26 المصرف المتحد للاستثمار  .31

 (Excel/2010 )المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

( أن أعلى اكتفاء ذاتي مالي من بين جميع الشركات 11) جدوليلاحظ من النتائ  الظاهرة في ال
( وسُجلت 1.78( وبإنحراف معياري قدره )2.98إذ بلغ الوسط الحسابي ) فندع بابلالمدروسة كان لدى 

الفندع يثسب من  ( مما يدل على أنه0.09-( في حين كانت أدنى قيمة له )4.47أعلى قيمة له )
الكلية ، في حين كان أقل اكتفاء ذاتي مالي لدى شركة الزوراء الايرادات التشغيلية ما يغطي نفقاته 
( وكانت أعلى قيمة لها  0.06( وبإنحراف معياري بلغ )0.03-للاستثمار المالي بوسط حسابي بلغ )

 ( مما يعني أنها  ير قادرة على دفع نفقاتها من دخلها.0.072-( وأدنى قيمة )0.08)

أن الاكتفاء الذاتي المالي للشركات على مستوى السنين إذ (  11) جدولكما يلاحظ من نتائ  ال
( أعلى اكتفاء ذاتي مالي، في 5.43( سجل مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار )2015في سنة )

( فقد سجل فندع بابل  2016(، أما في سنة )0.09-حين سجل فندع بابل أدنى اكتفاء ذاتي مالي بلغ )
(، وفي 0.09-( وسجل مصرف الائتمان العراقي أدنى نسبة حيث بلغت )3.75أعلى اكتفاء ذاتي مالي )

( في حين سجلت شركة الامين 3.24( سجل فندع بابل أيضا  أعلى اكتفاء ذاتي مالي )2017سنة )
( سجل مصرف المنصور للاستثمار 2018( أدنى اكتفاء ذاتي مالي ، أما في سنة )0.09-للتأمين )

-مالي، أما أدنى اكتفاء ذاتي سجله مصرف الاستثمار العراقي إذ بلغ  ) ( أعلى اكتفاء ذاتي4.81)

وسجل  (3.54)( يأتي كذلك فندع بابل بأعلى اكتفاء ذاتي مالي حيث بلغ 2019(، وفي سنة )0.09
( أدنى اكتفاء ذاتي مالي. ويشير ذلك إلى ان ميول المستثمرين مبنية 0.10-مصرف الاستثمار العراقي  )

لى شركة يثون لديها اكتفاء ذاتي مالي  مما يشير إلى الاعتماد على الامثانات الذاتية على أساس أع
 (6في سد احتياجاتها، وهذا يعني ارتفاع ميول المستثمرين فيها وكما موضح في الشثل )
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 عينة الدراسة( : مخطط يوض  الاكتفاء الذاتي المالي للشركات 6) شكل

 
 (Excel/2010 )المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

-1 0 1 2 3 4 5 6

شركة الامين للتأمين

شركة الخليج للتأمين

شركة دار السلام للتأمين 

شركة الاهلية للتأمين

شركة الوئام للاستثمار المالي 

شركة الزوراء للاستثمار المالي

شركة بين النهرين للاستثمار المالي 

شركة أسيا سيل للاتصلات

شركة الخاتم للاتصلات 

شركة الخياطة الحديثة

شركة العراقية للسجاد والمفروشات

شركة بغداد لصناعة مواد التغليف

شركة بغداد للمشروبات الغازية

…ة شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبي

شركة المعمورة للاستثمارات العقارية

فندق بابل

شركة الاهلية للانتاج الزراعي

المصرف التجاري العراقي

مصرف بغداد

مصرف الشرق الاوسط العراقي

مصرف الاستثمار العراقي

المصرف الاهلي العراقي 

مصرف سومر التجاري 

مصرف الخليج التجاري

مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

مصرف اشور الدولي

مصرف المنصور للاستثمار

مصرف عبر العراق للاستثمار

مصرف الائتمان العراقي

مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار

المصرف المتحد للاستثمار

الوسط الحسابي

الانحراف المعياري 

اعلى قيمة

ادنى قيمة
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 العائد على الاستثمار : .4
صافي الأرباح من أجل تحقيق  موجوداتهايميس مؤشر العائد على الاستثمار كفاءة الإدارة في تشغيل 

المعادلة الآتية  ويمثن حسابه منالاستثمار بشثل أساسي على نظرية الربح الشامل  على عائداليعتمد و 
: 

صافي الأرباح بعد الضرائب
مجموع الاموال المستثمرة

=  العائد على الاستثمار

 عينة الدراسةللشركات  الاستثمارالعائد على  تحليل( : 12) جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 الشركة / السنة  ت

الوسط 
الحساب

 ي

الانحر
اف 

 المعياري 

أعلى 
 قيمة

أدنى 
 قيمة

 0.02- 0.48 0.22 0.26 0.08 0.36 0.02- 0.48 0.41 الامين للتأمينشركة   .1

 0.08 0.85 0.38 0.44 0.08 0.14 0.30 0.85 0.84 شركة ال لي  للتأمين  .2

 0.02 0.44 0.17 0.16 0.19 0.05 0.09 0.02 0.44 شركة دار السلام للتأمين   .3

 0.10- 0.58 0.35 0.32 0.10- 0.04- 0.56 0.58 0.58 شركة الاهلية للتأمين  .4

5.  

شركة الوئام للاستثمار 
 0.05- 0.59 0.26 0.23 0.59 0.27 0.33 0.00 0.05- المالي 

6.  

شركة الزوراء للاستثمار 
 0.06- 0.05 0.04 0.02- 0.05 0.02- 0.03- 0.04- 0.06- المالي

7.  

شركة بين النهرين 
 0.11- 0.11- 0.37 0.33 0.01- 0.11- 0.01- 0.01- 0.79 للاستثمار المالي 

8.  

شركة أسيا سيل 
 1.34 1.34 4.09 3.66 10.23 7.50 1.72 1.34 1.78 لاتاللاتص

 2.68 2.68 4.10 3.67 2.68 4.40 3.91 11.07 11.05 لات اشركة ال اتم للاتص  .9
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 1.14 1.14 1.98 1.77 4.63 5.77 4.33 1.14 1.74 شركة ال ياطة الحديثة  .10

11.  

شركة العراقية للسجاد 
 0.08 0.08 1.76 1.57 0.27 4.09 3.13 2.24 0.08 والمفروشات

12.  

شركة بغداد لصناعة مواد 
 0.83- 2.12 1.09 0.95 1.03 0.98 1.44 2.12 0.83- التغليف

13.  

شركة بغداد للمشروبات 
 0.41 2.21 0.78 1.20 1.47 0.41 2.21 0.41 1.51 الغازية

14.  

شركة المنصور 
للصناعات الدوائية 

الطبية ومواد  والمستلزمات
 0.07- 12.01 5.17 2.38 0.07- 0.27 2.91 0.02- 12.01 التجميل والمياه المعقمة

15.  

شركة المعمورة 
 0.00 0.85 0.34 0.27 0.00 0.85 0.06 0.20 0.22 للاستثمارات العقارية

 0.15 0.63 0.18 0.32 0.27 0.32 0.15 0.25 0.63 فندع بابل  .16

17.  

 للإنتاجشركة الاهلية 
 0.59 3.25 0.98 1.71 1.87 3.25 1.54 0.59 1.32 الزراعي

 0.57 10.58 4.10 3.94 0.57 0.92 4.99 10.58 2.65 المصرف التجاري العراقي  .18

 0.00 0.16 0.07 0.07 0.00 0.00 0.08 0.16 0.13 مصرف بغداد  .19

20.  

مصرف الشرع الاوسط 
 0.02- 7.84 3.33 3.12 0.03 0.02- 4.76 7.84 3.00 العراقي

 0.07 6.61 2.77 2.40 0.12 0.07 1.52 3.66 6.61 مصرف الاستثمار العراقي  .21

 0.10- 10.89 5.35 4.45 0.55 0.10- 1.27 10.89 9.64 المصرف الاهلي العراقي   .22

 0.12 1.57 0.77 0.70 0.13 0.12 0.17 1.57 1.53 مصرف سومر التجاري   .23

 0.24 1.79 0.69 1.08 0.49 0.24 1.79 1.62 1.27 مصرف ال لي  التجاري   .24
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25.  

مصرف الموصل للتنمية 
 0.23 2.38 1.04 1.38 0.30 0.23 2.38 1.77 2.22 والاستثمار

 0.34 6.60 2.84 3.45 0.34 0.58 5.26 6.60 4.47 مصرف اشور الدولي  .26

27.  

مصرف المنصور 
 0.07 7.30 3.85 4.34 0.07 0.19 7.30 6.92 7.24 للاستثمار

28.  

العراع مصرف عبر 
 0.24 5.05 2.01 1.50 5.05 0.24 0.37 0.82 1.00 للاستثمار

 2.11 3.89 0.82 3.29 3.86 3.86 2.75 2.11 3.89 مصرف الائتمان العراقي  .29

30.  

مصرف دجلة والفرات 
 0.11- 0.09 0.07 0.01- 0.00 0.00 0.02- 0.11- 0.09 للتنمية والاستثمار

31.  

المصرف المتحد 
 0.03- 7.53 3.65 3.87 0.01- 0.03- 5.13 6.72 7.53 للاستثمار

 (Excel/2010 )المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

( أن أعلى عائد على الاستثمار من بين جميع 12نلاحظ من النتائ  الظاهرة في الجدول )
وبانحراف معياري ( 4.45لدى المصرف الاهلي العراقي بمتوسط حسابي بلغ ) الشركات المدروسة كان

( مما يشير إلى 0.10-( في حين كانت أدنى قيمة له )10.89( وسُجلت أعلى قيمة له )5.35قدره )
المتاحة له ، في حين  الموجوداتكفاءة إدارة المصرف العالية وقدرته على توليد أرباح جيدة في ضوء 

( وبانحراف  0.02-بوسط حسابي بلغ )كان أقل عائد على الاستثمار  لدى شركة الزوراء للاستثمار المالي 
( مما يشير إلى وجود سيولة نقدية 0.06-( وأدنى قيمة )0.05( وكانت أعلى قيمة لها )0.04معياري )

 اكثر من اللازم  ير مستغلة بصورة كفؤة وأيضا  ارتفاع مصاريف الشركة. 

على مستوى السنين ( معدل العائد على الاستثمار للشركات 12) جدولكما يلاحظ من نتائ  ال
شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل ( سجلت 2015حيث في سنة )
(، في حين سجلت شركة بغداد لصناعة مواد التغليف 12.01أعلى عائد استثمار بلغ ) والمياه المعقمة

شركة ال اتم للاتصالات بالمرتبة ( فتأتي   2016(، أما في سنة )0.82913-أدنى عائد على الاستثمار )
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-( أما في المرتبة الاخيرة جاء مصرف الائتمان العراقي حيث بلغ )11.07الاولى بعائد استثمار بلغ )

أعلى عائد على الاستثمار إذ بلغ قد حقق ( مصرف المنصور للاستثمار 2017(، وفي سنة )0.11
(، أما في 0.03-الزوراء للاستثمار المالي )( في حين كان أدنى عائد على الاستثمار لدى شركة 7.3)

(، أما أدنى عائد 7.5( فقد سجلت شركة اسيا سيل للاتصالات  أعلى عائد استثمار إذ بلغ )2018سنة )
( تأتي كذلك 2019(، وفي سنة )0.11-ستثمار فكان عند شركة بين النهرين للاستثمار المالي )على الا

وسجلت الشركة الاهلية  (10.23)ستثمار حيث بلغ الا على دشركة آسيا سيل للاتصالات بأعلى عائ
( أدنى عائد على الاستثمار. مما يدل ذلك ان ميول المستثمرين مبنية على أساس مدى 0.10-للتأمين )

ربحية جميع استثمارات الشركة في تحقيق الأرباح من اجمالي الى ارتفاع العائد على الاستثمار مما يشير 
 (.7موضح في الشثل ) استثماراتها وكما
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عينة الدراسة للشركات الاستثمار على العائد معدل يوض  مخطط( : 7)شكل 

 

 (Excel/2010)المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 نسبة المديونية : .5
درجة است دام مصادر التمويل ال ارجية في التمويل الهيثلي للشركات وتحديد  يميس هذا المؤشر

فكرة واضحة عن الم اطر التي  المؤشرالشركة. يعطي هذا  موجوداتمقدار الدين بالدينار من اجمالي 
 ، ويمثن حسابها كما في المعادلة الآتية: تواجهها الشركة من حيث عبء ديونها

-2 0 2 4 6 8 10 12 14

شركة الامين للتأمين

شركة دار السلام للتأمين 

شركة الوئام للاستثمار المالي 

شركة بين النهرين للاستثمار المالي 

شركة الخاتم للاتصلات 

شركة العراقية للسجاد والمفروشات

شركة بغداد للمشروبات الغازية

شركة المعمورة للاستثمارات العقارية

شركة الاهلية للانتاج الزراعي

مصرف بغداد

مصرف الاستثمار العراقي

مصرف سومر التجاري 

مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

مصرف المنصور للاستثمار

مصرف الائتمان العراقي

المصرف المتحد للاستثمار

شركة الامين للتأمين

شركة دار السلام للتأمين 

شركة الوئام للاستثمار المالي 

شركة بين النهرين للاستثمار المالي 

شركة الخاتم للاتصلات 

شركة العراقية للسجاد والمفروشات

شركة بغداد للمشروبات الغازية

شركة المعمورة للاستثمارات العقارية

شركة الاهلية للانتاج الزراعي

مصرف بغداد

مصرف الاستثمار العراقي

مصرف سومر التجاري 

مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

مصرف المنصور للاستثمار

مصرف الائتمان العراقي

المصرف المتحد للاستثمار

الوسط الحسابي

الانحراف المعياري 

اعلى قيمة

ادنى قيمة
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اجمالي المطلوبات 
جوداتالمو    اجمالي 

=  نسبة المديونية

 عينة الدراسةللشركات  تحليل نسبة المديونية( : 13) جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 الشركة / السنة  ت

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

أعلى 
 قيمة

أدنى 
 قيمة

 0.05 0.11 0.02 0.07 0.06 0.05 0.06 0.06 0.11 شركة الامين للتأمين  .1

 0.05 0.20 0.08 0.11 0.19 0.20 0.06 0.05 0.06 ال لي  للتأمينشركة   .2

 0.00 0.05 0.02 0.02 0.03 0.01 0.00 0.02 0.05 شركة دار السلام للتأمين   .3

 0.20 0.31 0.05 0.26 0.31 0.30 0.26 0.23 0.20 شركة الاهلية للتأمين  .4

 0.04 0.30 0.11 0.24 0.04 0.30 0.28 0.29 0.28 شركة الوئام للاستثمار المالي   .5

6.  

شركة الزوراء للاستثمار 
 0.07 0.08 0.01 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.08 المالي

7.  

شركة بين النهرين للاستثمار 
 0.47 0.97 0.26 0.78 0.51 0.47 0.97 0.97 0.96 المالي 

 0.38 0.52 0.06 0.44 0.52 0.49 0.45 0.38 0.39 لاتاشركة أسيا سيل للاتص  .8

 0.22 0.30 0.04 0.26 0.29 0.22 0.22 0.30 0.30 لات اشركة ال اتم للاتص  .9

 0.17 0.27 0.05 0.22 0.18 0.26 0.17 0.27 0.20 شركة ال ياطة الحديثة  .10

11.  

شركة العراقية للسجاد 
 0.29 0.33 0.02 0.31 0.32 0.32 0.33 0.31 0.29 والمفروشات

12.  

شركة بغداد لصناعة مواد 
 0.01 0.04 0.02 0.02 0.02 0.01 0.04 0.04 0.01 التغليف

13.  

شركة بغداد للمشروبات 
 0.05 0.10 0.03 0.07 0.09 0.05 0.05 0.10 0.05 الغازية
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14.  

شركة المنصور للصناعات 
الدوائية والمستلزمات الطبية 
 0.06 0.21 0.08 0.12 0.21 0.19 0.06 0.08 0.06 ومواد التجميل والمياه المعقمة

15.  

المعمورة للاستثمارات شركة 
 0.02 0.43 0.17 0.12 0.43 0.03 0.04 0.02 0.10 العقارية

 0.32 0.55 0.09 0.43 0.32 0.36 0.46 0.55 0.48 فندع بابل  .16

 0.10 0.15 0.02 0.12 0.10 0.12 0.11 0.15 0.13 شركة الاهلية للانتاج الزراعي  .17

 0.30 0.39 0.04 0.35 0.39 0.36 0.37 0.33 0.30 المصرف التجاري العراقي  .18

 0.76 0.82 0.03 0.77 0.76 0.76 0.76 0.76 0.82 مصرف بغداد  .19

20.  

مصرف الشرع الاوسط 
 0.56 0.67 0.05 0.61 0.59 0.67 0.66 0.56 0.59 العراقي

 0.49 0.53 0.02 0.51 0.51 0.53 0.51 0.50 0.49 مصرف الاستثمار العراقي  .21

 0.50 0.59 0.04 0.54 0.59 0.51 0.53 0.50 0.55 المصرف الاهلي العراقي   .22

 0.23 0.34 0.05 0.28 0.23 0.34 0.31 0.24 0.28 مصرف سومر التجاري   .23

 0.44 0.61 0.08 0.52 0.44 0.46 0.47 0.60 0.61 مصرف ال لي  التجاري   .24

25.  

مصرف الموصل للتنمية 
 0.28 0.35 0.03 0.33 0.35 0.35 0.34 0.35 0.28 والاستثمار

 0.29 0.43 0.06 0.37 0.37 0.43 0.29 0.33 0.42 مصرف اشور الدولي  .26

 0.73 0.81 0.04 0.77 0.81 0.81 0.78 0.74 0.73 مصرف المنصور للاستثمار  .27

28.  

مصرف عبر العراع 
 0.16 0.34 0.07 0.24 0.22 0.16 0.21 0.34 0.28 للاستثمار

 0.34 0.51 0.06 0.41 0.43 0.37 0.34 0.40 0.51 مصرف الائتمان العراقي  .29

30.  

مصرف دجلة والفرات للتنمية 
 0.61 1.70 0.53 1.22 1.70 1.63 1.48 0.68 0.61 والاستثمار
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 0.39 0.50 0.04 0.43 0.50 0.41 0.43 0.39 0.45 المصرف المتحد للاستثمار  .31

 (Excel/2010)المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

( أن أعلى نسبة مديونية من بين جميع الشركات 13) جدولالنتائ  الظاهرة في اليلاحظ من  
( وبإنحراف 1.22المدروسة كان لدى مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار إذ بلغ الوسط الحسابي )

( مما يدل على 0.61( في حين كانت أدنى قيمة له )1.70( وسُجلت أعلى قيمة له )0.53معياري قدره )
الشركة محملة بعبئ ديون  قيلة نسبيا  وهذا عادة ما يثون علامة سيئة لأسهم المستثمرين لان التكلفة أن 

العالية تضغط على أرباح الشركة وتجعلها اكثر تقلبا  ويمثن ان تفعل الامر نفسه مع سعر سهمها، في 
( وبإنحراف 0.02)حين كانت أقل نسبة مديونية  لدى شركة دار السلام للتأمين بوسط حسابي بلغ 

( مما يعني تقليل التأ ير من 0.00( وأدنى قيمة )0.05( وكانت أعلى قيمة لها )0.02معياري بلغ )
تقلبات السوع وهذا يعني الت لي عن المثاسب المحتملة في اوقات الازدهار مقابل ت فيض م اطر 

 ال سارة الشديدة .

المديونية بالنسبة للشركات على مستوى السنين إذ ( أن نسبة 13) جدولكما يلاحظ من نتائ  ال
 حيث( كانت شركة بين النهرين للاستثمار المالي قد حصل على أعلى نسبة مديونية 2015في سنة )
(، في حين سجلت شركة بغداد لصناعة مواد التغليف أدنى نسبة مديونية مالي بلغت 0.96بلغت )

شركة بين النهرين للاستثمار المالي أعلى نسبة مديونية  ( فقد سجلت كذلك 2016(، أما في سنة )0.01)
( سجل 2017(، وفي سنة )0.02( وسجلت شركة دار السلام أدنى نسبة مديونية حيث بلغت )0.97)

شركة دار السلام  كانت( في حين 1.48مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار أعلى نسبة مديونية )
( سجل مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار 2018ية، أما في سنة )( أدنى نسبة مديون0.00للتأمين )

( أعلى نسبة مديونية، أما أدنى نسبة مديونية سجلته شركة بغداد لصناعة مواد التغليف إذ بلغت  1.63)
( يأتي كذلك مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار بأعلى نسبة مديونية 2019(، وفي سنة )0.01)

( أدنى نسبة مديونية، ويشير 0.017وسجلت شركة بغداد لصناعة مواد التغليف  ) (1.70)حيث بلغت 
ذلك إلى ان ميول المستثمرين مبنية على أساس أدنى نسبة مديونية  مما يشير إلى كفاءة إدارة الشركة 
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ما موضح والاعتماد على مصادرها الداخلية في سد الديون، وهذا يعني ارتفاع ميول المستثمرين فيها وك
 (.8في الشثل )

 عينة الدراسة للشركات المديونية نسبة يوض  مخطط( : 8)شكل 

 
 (Excel/2010)المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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شركة الزوراء للاستثمار المالي

شركة بين النهرين للاستثمار المالي 

شركة أسيا سيل للاتصلات

شركة الخاتم للاتصلات 

شركة الخياطة الحديثة

شركة العراقية للسجاد والمفروشات

شركة بغداد لصناعة مواد التغليف

شركة بغداد للمشروبات الغازية

…ية شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطب

شركة المعمورة للاستثمارات العقارية

فندق بابل

شركة الاهلية للانتاج الزراعي

المصرف التجاري العراقي
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مصرف اشور الدولي
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مصرف عبر العراق للاستثمار

مصرف الائتمان العراقي
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المصرف المتحد للاستثمار
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الانحراف المعياري 
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 ثانياً : قياس القيمة السوقية :

وتمثل إجماع العرض والطلب في السوع قوى بين تفاعلية وتعرف الميمة السوقية على  أنها قيمة   
م في سوع الأوراع المالية، وتتغير هذه الميمة بإستمرار كونها تتأ ر بالعديد من السوع على قيمة السه

 .العوامل 

 عينة الدراسةللشركات  القيمة السوقية تحليل:  (14) جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 الشركة / السنة ت
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

 أدنى قيمة أعلى قيمة

 1145 2626 586.1122 1951 2062 1145 1603 2319 2626 شركة الامين للتأمين  .1

 960 7200 2757.412 2268 1060 1060 1060 960 7200 شركة ال لي  للتأمين  .2

 2500 4552 728.5127 3453.4 4552 2500 3404 3405 3406 شركة دار السلام للتأمين  .3

 1000 1250 108.3974 1090 1150 1000 1000 1050 1250 شركة الاهلية للتأمين  .4

5.  
شركة الوئام للاستثمار 

 المالي
1780 1780 1780 1760 1300 1680 212.6029 1780 1300 

6.  
شركة الزوراء للاستثمار 

 المالي
598 460 460 414 379 462.2 83.21178 598 379 

7.  
شركة بين النهرين 

 للاستثمار المالي
1000 1000 1000 900 900 960 54.77226 1000 900 

8.  
شركة أسيا سيل 

 للاتصالات
2219600 1968500 1627500 2387000 2681500 2176820 401826.3 2681500 1627500 

 1829783 1829783 0 1829783 1829783 1829783 1829783 1829783 1829783 شركة ال اتم للاتصالات  .9

 2800 6500 1363.261 4466 6500 3990 4900 4140 2800 شركة ال ياطة الحديثة  .10

11.  
شركة العراقية للسجاد 

 والمفروشات
2140 2575 4050 3990 4425 3436 1010.318 4425 2140 

12.  
شركة بغداد لصناعة مواد 

 التغليف
2084 1987 1490 1404 2138 1820.6 346.6494 2138 1404 

13.  
شركة بغداد للمشروبات 

 الغازية
391020 332500 475252 636626 583427 483765 127332.4 636626 332500 
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14.  

شركة المنصور للصناعات 
الدوائية والمستلزمات 
الطبية ومواد التجميل 

 والمياه المعقمة

4917 4334 4464 4140 6145 4800 804.42 6145 4140 

15.  
شركة المعمورة 

 للاستثمارات العقارية
74304 44544 43282 42370 40092 48918.4 14283.91 74304 40092 

 65000 150000 34549.96 90200 150000 89000 75000 65000 72000 فندع بابل  .16

17.  
شركة الاهلية للانتاج 

 الزراعي
633 702 690 690 633 669.6 33.76833 702 633 

 102500 122500 7786.206 115500 115000 117500 122500 120000 102500 المصرف التجاري العراقي  .18

 72500 292500 96137.92 164000 75000 72500 152500 227500 292500 بغدادمصرف   .19

20.  
مصرف الشرع الاوسط 

 العراقي
127500 107500 87500 32500 25000 76000 45469.77 127500 25000 

 67500 170000 46368.09 112500 67500 70000 105000 150000 170000 مصرف الاستثمار العراقي  .21

 85000 152500 26902.6 119000 152500 85000 117500 102500 137500 الاهلي العراقيالمصرف   .22

 127500 237500 45325.21 208000 127500 225000 225000 225000 237500 مصرف سومر التجاري   .23

 117000 570000 204583.7 279000 420000 570000 117000 135000 153000 مصرف ال لي  التجاري   .24

25.  
الموصل للتنمية مصرف 
 والاستثمار

631250 141400 80800 40400 40400 186850 251842.6 631250 40400 

 57500 107500 20417.52 77000 60000 57500 75000 85000 107500 مصرف اشور الدولي  .26

27.  
مصرف المنصور 

 للاستثمار
217500 247500 182500 157500 167500 194500 37349.7 247500 157500 

28.  
مصرف عبر العراع 

 للاستثمار
184800 184800 184800 184800 184800 184800 0 184800 184800 

 100000 187500 38201.77 142500 107500 100000 170000 187500 147500 مصرف الائتمان العراقي  .29

30.  
مصرف دجلة والفرات 

 للتنمية والاستثمار
28620 31360 28000 28000 28000 28796 1458.246 31360 28000 

31.  
المصرف المتحد 

 للاستثمار
111000 93000 69000 27000 21000 64200 39663.59 111000 21000 
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 Excel/2010 )المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

سوقية من بين جميع الشركات قيمة ( إن أعلى نسبة 14) جدولنلاحظ من النتائ  الظاهرة في ال      
( وبإنحراف معياري 2176820لدى شركة اسيا سيل للاتصالات بمتوسط حسابي بلغ ) المدروسة كانت

له  سوقية ( في حين كانت أدنى قيمة2681500لها ) سوقية ( وسُجلت أعلى قيمة401826.3قدره )
( مما يشير إلى تفضيل المستثمرين لأسهمها، في حين كانت أقل قيمة سوقية لدى شركة 1627500)
( وكانت أعلى 83.21178( وبإنحراف معياري )462.2زوراء للاستثمار المالي بوسط حسابي بلغ )ال

 ( . 379( وأدنى قيمة )598قيمة لها )

(  الميمة السوقية للشركات على مستوى السنين حيث في سنة 14) جدولما يلاحظ من نتائ  ال
( ؛ في حين سجلت 2219600ت )اسيا سيل للاتصالات أعلى قيمة سوقية بلغشركة ( سجلت 2015)

( تأتي شركة اسيا سيل   2016(، أما في سنة )598الزوراء للاستثمار المالي أدنى قيمة سوقية )شركة 
( أما في المرتبة الاخير جاءت شركة 1968500للاتصالات كذلك بالمرتبة الاولى بميمة سوقية بلغت )

( شركة ال اتم للاتصالات 2017(، وفي سنة )460) الزوراء للاستثمار المالي حيث بلغت الميمة السوقية
( في حين كانت اقل قيمة سوقية لدى شركة الزوراء 1829783كانت أعلى قيمة سوقية إذ بلغت )

( أعلى 2387000( سجلت شركة اسيا سيل للاتصالات )2018(، أما في سنة )460للاستثمار المالي )
( 2019(، وفي سنة )414الزوراء للاستثمار المالي )قيمة سوقية، أما أدنى قيمة سوقية كانت شركة 

وسجلت أيضا   (2681500)تأتي كذلك شركة آسيا سيل للاتصالات بأعلى قيمة سوقية حيث بلغت 
ويلاحظ من نتائ  الجدول اعلاه نتاقص ملحوظ ( أدنى قيمة سوقية. 379شركة الزوراء للاستثمار المالي )

وكما موضح في الشثل  ا يعني قبول الفرضية الرئيسة السادسة لأ لب الشركات خلال مدة الدراسة مم
(9.) 
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 عينة الدراسة( : مخطط يوض  القيمة السوقية للشركات 9شكل )

 

 (Excel-2010المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )

0 1000000 2000000 3000000

شركة الامين للتأمين

شركة الخليج للتأمين

شركة دار السلام للتأمين 

شركة الاهلية للتأمين

شركة الوئام للاستثمار المالي 

شركة الزوراء للاستثمار المالي

شركة بين النهرين للاستثمار المالي 

شركة أسيا سيل للاتصلات

شركة الخاتم للاتصلات 

شركة الخياطة الحديثة

شركة العراقية للسجاد والمفروشات

شركة بغداد لصناعة مواد التغليف

شركة بغداد للمشروبات الغازية

…لطبية شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات ا

شركة المعمورة للاستثمارات العقارية

فندق بابل

شركة الاهلية للانتاج الزراعي

المصرف التجاري العراقي

مصرف بغداد

مصرف الشرق الاوسط العراقي

مصرف الاستثمار العراقي

المصرف الاهلي العراقي 

مصرف سومر التجاري 

مصرف الخليج التجاري

مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

مصرف اشور الدولي

مصرف المنصور للاستثمار

مصرف عبر العراق للاستثمار

مصرف الائتمان العراقي

مصرف دجلة والفرات للتنمية والاستثمار

المصرف المتحد للاستثمار

الوسط الحسابي

الانحراف 
المعياري 

اعلى قيمة

ادنى قيمة
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 المبحث الثالث
 اختبار الفرضيات وعلاقة التأثير لمتغيرات الدراسة

( تم اختبار متغيرات الدراسة في ضوء نتائ  م رجات Excelللتحليل المالي في برنام  ) استكمالا  
والميمة السوقية وقد تم الاعتماد التحليل الاحصائي والتي توضح العلاقة بين مؤشرات الاستدامة المالية 

 Panel Data)   ة  السلاسل الزمنية المقطعي وفق طريقةذج الثلا ة الأساسية لتحليل البيانات اعلى النم

Method) :وتم تقسيم المبحث كالتالي 

 : ذج الثلاثة المستخدمة في قياس العلاقة بين متغيرات الدراسةا: عرض النماولا

 (Panel Data Method) ذج الأساسية لتحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية اتعتمد النم
ذج أساسية اوهنات  لا ة نم  (αit )على تقسيم البيانات اللوحية وعلى الكيفية التي يتغير بها الحد الثابت 

 للبيانات اللوحية وهي:

 : نموذج الانحدار التجميعي  .1

.𝛽0 ذج انحدار البيانات اللوحية  إذ تكون جميع المعاملات ايعتبر هذا النموذج من ابسط نم 𝛽0،𝑖  
بالحسبان الاختلاف في الأماكن وتأ ير الزمن للبيانات، حيث يعمل على  فلا يؤخذ ابتة بالنسبة للزمن، 

اهمال البعد الزمني، وهذا يعني أنه لا يوجد اختلاف بين المقاطع، حيث تكون فيه جميع معاملات 
كالاتي  ابتة بالنسبة للزمن، ويمثن توضيح نموذج الانحدار التجميعي   ةالمقدر الانحدار 

 :(120:2021)نعمة،

𝑌𝑖،𝑡 =  𝛽0 + ∑ 𝛽𝑗

𝑘

𝑡=1

 𝑋𝑗(𝑖،𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 … … … (1) 

𝑖 = 1،2،3 … … … 𝑛 و 𝑡 = 1،2،3 … … … 𝑇 (2) 

𝐸(𝑢𝑖،𝑡) = 0   ∶ 𝑣𝑎𝑟( 𝑢𝑖𝑡) = 𝜕𝑢
2       (3) 
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 حيث إن :

  𝑌𝑖،𝑡و 𝑋𝑖،𝑡  tخلال المدة  aiتمثل المشاهدات ال اصة بثل وحدة مقطعية   

  𝑢𝑖،𝑡 .تمثل المتغيرات الاخرى المهملة في النموذج والتي تتغير بين الوحدة المقطعية عبر الزمن 

، فإن نموذج الانحدار سيؤدي إلى نموذج متعدد كلاسيثي وبهذا فإن طريقة المربعات من  مو 
 التقديرات الوافية لمعلمات النموذج .الصغرى البسيطة توفر 

 : نموذج التأثيرات الثابتة .2

نموذج التأ يرات الثابتة في معرفة سلوت كل مجموعة بيانات ت تلف من  الهدف من يتمثل
بشثل منفصل عن طريق جعل معلمة القطع  ابتة لكل  βoمجموعة إلى أخرى باست دام مقطع عرضي 

التي تظل معاملات الميل  ير متجانسة في التباين  βjمجموعة بيانات مقطعية )أي  سنتعامل مع حالة 
 (271: 2012،الجمال) بين المجموعات( لذلك فإن نموذج التأ يرات الثابتة له الصيغة الآتية:

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0،𝑖 + ∑ 𝛽𝑗

𝑘

𝑡=1

 𝑋𝑗(𝑖،𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 … … …     (4) 

𝑖 = 1،2،3 … … … 𝑛 و 𝑡 = 1،2،3 … … … 𝑇    (5) 

ذج التقدير هذه بتقنية المتغيرات الوهمية للمربعات الصغرى وبعد اضافة ا الب ا ما يشار إلى نم
 المتغيرات الوهمية للمعادلة أعلاه يثون النموذج كالآتي:

𝑌𝑖𝑡 =  𝑎1 + ∑ 𝑎𝑑

𝑛

𝑑=2

 𝐷𝑑 +  ∑ 𝛽𝑗   𝑋𝑗(𝑖،𝑡) +  𝑢𝑖،𝑡

𝑘

𝑖=1

… … …     (6) 

𝑖 = 1،2،3 … … … 𝑛 و 𝑡 = 1،2،3 … … … 𝑇           (7) 

𝑎1حيث يمثل المقدار  + ∑ = 2   𝑎𝑑
𝑛
𝑑   𝐷𝑑 التغيير في المجموعات المقطعية لمعلمة الميل   

 𝛽0:و بهذا يثون النموذج كالآتي 
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𝑌𝑖𝑡 =  ∑ 𝑎𝑑

𝑛

𝑑=2

 𝐷𝑑 +  ∑ 𝛽𝑗   𝑋𝑗(𝑖،𝑡) + 𝑢𝑖،𝑡

𝑘

𝑖=1

… … …      (8) 

 : التأثيرات العشوائية نموذج .3

يتعامل نموذج التأ يرات العشوائية مع التأ يرات المقطعية والزمانية كميزات عشوائية وليست 
فإن معاملات  من  مالعينة المست دمة يتم سحبها عشوائي ا، و  يعتمد هذا الافتراض على أن إذسمات  ابتة، 

الحد الثابت يتم التعامل معه كمتغير عشوائي من الانحدار النموذجية تمثل العينة بأكملها، وبهذا فإن 
يتم است دام طريقة المربعات الصغرى المعممة ويثون و لتقدير هذا النموذج و خلال مفردات البحث 

 (2015:344النموذج وفق الصيغة الاتية : )ضاهر و ال نيسة ،

𝑌𝑖،𝑡 =  𝜇 + ∑ 𝛽𝑗

𝑘

𝑡=1

 𝑋𝑗(𝑖،𝑡) + 𝑉𝑖 + 𝑢𝑖𝑡 … … …     (9) 

𝑖 = 1،2،3 … … … 𝑛 و 𝑡 = 1،2،3 … … … 𝑇     (10) 

 . 𝑖حد ال طأ في مجموعة البيانات المقطعية  𝑉𝑖حيث  

      𝑢𝑖𝑡 .حد ال طأ الذي يبين تأ ير المتغيرات المهملة 

يُطلق على هذا و تتمثل ميزة است دام نموذج التأ ير العشوائي في القضاء على عدم التجانس 
ا اسم نموذج مثون  ( من حيث المبدأ GLS( أو تقنية المربع الأقل المعمم )ECMال طأ )النموذج أيض 

هذا النموذج لا يست دم مبدأ المربعات الصغرى  إذ إني تلف نموذج التأ ير العشوائي عن التأ ير الثابت و 
 (Zulfikar & STp,2019:6)العادي، ولكن باست دام مبدأ الاحتمال الأقصى أو المربعات الصغرى العام
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 : ساليب اختيار النموذج الملائم للبياناتأ:  ثانيا

 اختبار المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الآثار الثابتة : -1

: ما النموذج تيذج رئيسية لنمإذج البيانات وعلى هذا الأساس يطرح السؤال الآا لا ة نم هنالك
 .سوف نقدم طريقتين الأنسب لبيانات الدراسة؟ ولغرض الاجابة على هذا السؤال

 .ونموذج التأ يرات الثابتة جميعيولى: طريقة الاختيار بين نموذج الانحدار التالأ 

 التأ يرات العشوائية. نموذج طريقة الاختيار بين نموذج التأ يرات الثابتة و  :والثانية 

المقيد بالصيغة  Fتبار ونموذج التأ يرات الثابتة نست دم اخ تجميعيلغرض الاختيار بين نموذج الانحدار ال
 الآتية:

𝐹(𝑛 − 1،𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘) =
(𝑅𝐹𝐸𝑀

2 − 𝑅𝑃𝑀
2 )/ (𝑁 − 1)

(1 − 𝑅𝐹𝐸𝑀
2 )/(𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘)

… … …   .      (11) 

معامل التحديد عند است دام معامل التحديد  RFEMهو عدد المعلمات المقدرة ويمثل  kحيث 
قارن نتيجة ن الانحدار التجميعينموذج ونموذج التأ يرات الثابتة و  RPMعند است دام نموذج انحدار 

𝐹(𝑛 بـ اعلاه المعادلة − 1،𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘)،  إذا كانت قيمة المعادلة أكبر أو تساوي الميمة المجدولة
( فإن نموذج التأ يرات الثابتة هو النموذج المناسب (0.05أقل من أو تساوي  p)أو إذا كانت الميمة  

 (2021:137نعمة ، )لبيانات الدراسة 

الاختيار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الانحدار الثابت يتم الاعتماد على اختبار عند 
(F)  إذا كانت قيمة𝐹(𝑛 − 1،𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘)  المقيد  ير معنوية سيتم قبول نموذج الانحدار التجميعي

( Fان قيمة ) (15) جدولحظ من الهو النموذج الملائم ويرفض نموذج الانحدار الثابت، ونلا دويع
(عند مستوى معنوية 137.742للمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي  ونموذج التأ يرات الثابتة كانت )

نموذج إلى رفض  (15)جدول( مما تبين من نتائ  ال0.05( اي اقل من مستوى المعنوية )0.0000)
ت الثابتة كنموذج وبعد اختيار نموذج التأ يرا ،مة نموذج الانحدار الثابتءالانحدار التجميعي وملا
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 لتحديد النموذج النهائي المناسب لبيانات الدراسة باست دام اختبار فعندها سيتم إجراء اختبار  انٍ  ،مناسب
(Hausman (H. 

 (: نتائج المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة15) جدولال

Prob Df Statistic Effects Test 

0.0000 (30,115) 137.942 Cross-section F 

0.0000 30 559.629 Cross-section Chi-square 

 Eviews.9)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )

بعد اختيار نموذج التأ يرات الثابتة كنموذج مناسب ن تار بينه وبين نموذج التأ يرات العشوائية 
حيث تكون الفرضية  Hausman (H )المناسب لبيانات الدراسة باست دام اختبارلتحديد النموذج النهائي 

 :أتيكما ي

H1  :ناسب. يرات العشوائية هو النموذج المأنموذج الت 

H0  :ناسب يرات الثابتة هو النموذج المأنموذج الت. 

 وتكون صيغة الاختبار بالصورة الآتية :

𝐻 = (�̂�𝐹𝐸𝑀 − �̂�𝑅𝐸𝑀)
′[𝑣𝑎𝑟 (�̂�𝐹𝐸𝑀)−𝑣𝑎𝑟(�̂�𝑅𝐸𝑀)] −1(�̂�𝐹𝐸𝑀−�̂�𝑅𝐸𝑀)

     (12) 

هو متجه  𝑣𝑎𝑟(�̂�𝑅𝐸𝑀)  يرات الثابتة وأهو متجه التباين لمعلمات نموذج الت 𝑣𝑎𝑟 (�̂�𝐹𝐸𝑀)حيث إن 
نظر ا لأن هذه الإحصائية لها توزيع مربع كاي ودرجة حرية و  . يرات العشوائيةأالتباين لمعلمات نموذج الت

k ،نموذج التأ يرات الثابتة هو النموذج المناسب إذا كانت الميمة الإحصائية أكبر من قيمة مربع كاي .
 .العشوائيةوعلى العثس فإن النموذج المناسب لبيانات الدراسة سيثون نموذج التأ يرات 
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 اختبار المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية : -2

 random( ونموذج الآ ار العشوائية ) fixed effectsالاختيار بين نموذج الآ ار الثابتة )يعتمد 

effectsعلى اختبار ) (Hausman) التأ ير أو الثابت التأ ير بين طريقة أفضل لتحديد يست دم والذي 
  (Zulfikar & STp, 2019:9 ). العشوائي 

 نموذج هو المست دم النموذج كان إذا ما اختيار في للنظر اساسا   Hausman اختبار ويثون 
 النحو على بفرضيات الاختبار هذا إجراء ، تم(REM) العشوائي التأ ير نموذج أو( FEM) الثابت التأ ير
 ((Muda et.al,2018:14 التالي: 

H0 : العشوائي التأ ير نموذج ، يثون  0.05< الاحتمال (REM )  للاست دام صالحا. 

H1 :الثابت التأ ير ، يثون نموذج   0.05> الاحتمال (FEM )  للاست دام صالحا. 

 (: نتائج المفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية(16 جدولال

Prob Df Statistic Test summary 

0.0088 5 15.393 Cross-section random 
 Eviews.9)) المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

وبمستوى معنوية   (15.393( بلغت )tتبين من نتائ  الاختبار التالي ان الميمة المحسوبة )
بأنها ذات دلالة احصائية إذ  Hausman( ان نتيجة اختبار 16( إذ يبين الجدول )0.0088تساوي )

النموذج المناسب ( مما يفسر ان نموذج الآ ار الثابتة هو 0.05ظهرت قيمته اقل من مستوى معنوية )
 لهذه الدراسة اكثر من النموذج العشوائي.

 : اختبار تأثير مؤشرات الاستدامة المالية على القيمة السوقيةثالثاً: 

فيما يأتي سيتم توضيح ودراسة تأ ير المتغيرات المستقلة والمتمثلة في مؤشرات الاستدامة المالية 
( وان هذا النموذج panal dataمن خلال اسلوب نموذج )على المتغير التابع المتمثل بالميمة السوقية 
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يعطي تقريبا نتائ  متقاربة في تحديد مؤشرات الاستدامة المالية على الميمة السوقية. وهنات اختلافات 
 قليلة بين هذه النماذج الثلا ة.

 )النموذج العاع( : نموذج الانحدار التجميعي .1

نموذج المالية على الميمة السوقية وفق ستدامة من أجل اختبار فرضيات التأ ير لمؤشرات الا
( ان الاستدامة المالية 17) جدولالانحدار التجميعي )النموذج العام( نلاحظ نتائ  التحليل الظاهرة في ال

( اقل من 0.01( عند مستوى معنوية )3.4( البالغة )F-statisticتؤ ر على الميمة السوقية بدلالة )
ا ار مؤشرات الاستدامة المالية على الميمة السوقية تم اجراء اختبار انموذج (. ولمعرفة 0.05مستوى )

 : تيإن النتائ  كانت كالآ إذ(، 18) جدولالانحدار التجميعي والمبينة نتائجه في ال

ول من مؤشرات الاستدامة المالية المتمثل ب )العائد ن المؤشر الأأ( 17) جدوللاحظ من نتائ  الي
 (t-statistic) معنوية لمؤشر العائد على الموجودات إذ بلغت Tاظهرت قيمة  على الموجودات( إذ

-t(. وبدلالة قيمة )0.05( وهي اقل من مستوى المعنوية )0.0004) ( عند مستوى معنوية3.62)

statisticتشير إلى علاقة طردية بين المتغيرين اي انه كلما ازداد العائد  ، و( التي ظهرت قيمتها موجبة
 د( والتأ ير معنوي عن13.4على الموجودات بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )

ولى والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة معنوية (. وهذا يتفق مع الفرضية الأ0.05مستوى اقل من )
 الميمة السوقية. وائد على الموجودات الع بين

فر رأس المال امة المالية المتمثل ب )معامل تو ي ص المؤشر الثاني من مؤشرات الاستد أما فيما
 (t-statistic) فر رأس المال التشغيلي إذ بلغمعنوية لمؤشر معامل تو  Tظهرت قيمة  حيثالتشغيلي( 

( t-statistic(. وبدلالة قيمة )0.1ستوى المعنوية )( وهي اقل من م0.0917عند مستوى معنوية) (1.7)
رأس  معامل توفرنه كلما ازداد إي أإذ تشير إلى علاقة عثسية بين المتغيرين  ،التي ظهرت قيمتها سالبة

( وهذا التأ ير معنوي 0.19المال التشغيلي بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تن فض بمقدار )
(. وهذا يتفق مع الفرضية الثانية  والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة 0.1عند مستوى اقل من )

 الميمة السوقية.  ورأس المال التشغيلي  معامل توفرن يمعنوية ب
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المؤشر الثالث من مؤشرات الاستدامة المالية المتمثل ب )معامل الاكتفاء  نتائ  في حين اظهرت
( t-statistic)( )1.35بلغت  حيث ير معنوية لمؤشر الاكتفاء الذاتي المالي  Tالذاتي المالي( قيمة 
( التي t-statistic(. وبدلالة قيمة )0.1( وهي أعلى من مستوى المعنوية )0.18عند مستوى معنوية)
 ن كلما ازداد معامل الاكتفاء الذاتيإي أشير إلى علاقة طردية بين المتغيرين ي بما ،ظهرت قيمتها موجبة

وهذا التأ ير  ير معنوي عند  (0.63ن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )إالمالي بمقدار وحدة واحدة ف
نه يوجد تأ ير ذو دلالة إ(. وهذا لا يتفق مع الفرضية الثالثة  والتي تنص على 0.1مستوى اقل من )

 الميمة السوقية.  والاكتفاء الذاتي المالي   بينمعنوية 

كذلك ب )العائد على الاستثمار(  ةر الرابع من مؤشرات الاستدامة المالية المتمثلالمؤش نتائ  أما
عند مستوى (  (t-statistic) (0.30 ير معنوية لمؤشر العائد على الاستثمار إذ بلغت Tاظهرت قيمة 

 ( التي ظهرت قيمتهاt-statistic(. وبدلالة قيمة )0.1( وهي أعلى من مستوى المعنوية )0.76معنوية)
نه كلما ازداد العائد على الاستثمار بمقدار إي أتشير إلى علاقة طردية بين المتغيرين  ، حيثموجبة

قل أ( وهذا التأ ير  ير معنوي عند مستوى 0.01وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )
 بينذو دلالة معنوية نه يوجد تأ ير أ(. وهذا لا يتفق مع الفرضية الرابعة  والتي تنص على 0.1من )

 الميمة السوقية.  والعائد على الاستثمار 

المؤشر ال امس من مؤشرات الاستدامة المالية والمتمثل ب )نسبة المديونية( ب يتعلقواخيرا فيما 
( عند مستوى 14.56)  (t-statistic)معنوية لمؤشر نسبة المديونية إذ بلغت Tقيمة  وجدت حيث

( التي ظهرت قيمتها t-statistic(. وبدلالة قيمة )0.05ن مستوى المعنوية )( وهي اقل م0.000معنوية)
موجبة، إذ تشير إلى علاقة طردية بين المتغيرين اي انه كلما ازدادت نسبة المديونية بمقدار وحدة واحدة 

(. وهذا 0.05( وهذا التأ ير معنوي عند مستوى اقل من )19فأن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )
الميمة  ونسبة المديونية  بينيتفق مع الفرضية ال امسة والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة معنوية 

 السوقية.
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 (: نتائج النموذج العاع لَثر الاستدامة المالية على القيمة السوقية17) جدولال

عاع
ج ال

موذ
الن

 

المعلومات  المتغيرات المستقلة
 المقدرة

 

 tاختبار 
 

مستوى 
 المعنوية

 

 معنوية النموذج العاع 
F 
 

مستوى 
 المعنوية 

 

 النتيجة

 0.0004 3.619 13.434 العائد على الموجودات
3

.4
 0

.0
1

ي   و
معن

 

رأس المال  معامل توفر
 التشغيلي

-0.188 -1.697 0.0917 

معامل الاكتفاء الذاتي 
 المالي 

0.631 1.348 0.1796 

 0.7615 0.304 0.014 العائد على الاستثمار

 0.0000 14.563 19.065 نسبة المديونية

 Eviews.9)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )

 : نموذج الآثار الثابتة .2
( ان الاستدامة المالية تؤ ر على الميمة السوقية 18) جدولنلاحظ من نتائ  التحليل الظاهرة في ال

( عند مستوى معنوية 4.72(. البالغة )F-statisticالآ ار الثابتة  وكانت دلالة )وفق نموذج 
لاستدامة المالية على الميمة السوقية تم  ار مؤشرات ا(. ولمعرفة ا0.05( اقل من مستوى )0.000017)

 كالآتي :النتائ   كانت( ، حيث 19) جدولاجراء اختبار نموذج الآ ار الثابتة والمبينة نتائجه في ال

العائد ) الاستدامة المالية المتمثل ب المؤشر الاول من مؤشرات ان( 18) جدولال نتائ  من نلاحظ
 ((t-statisticحيث بلغت العائد على الموجودات لمؤشر معنوية T قيمة ظهرت( على الموجودات

-t) قيمة وبدلالة. (0.05)المعنوية  مستوى  من اقل وهي( 0.0041)معنوية مستوى  ( عند5.928)

statistic) العائد  ازداد كلما إنه المتغيرين أي بين طردية علاقة إلى تشير موجبة، و قيمتها ظهرت التي
 د( والتأ ير معنوي عن2.8الموجودات بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )على 
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ص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة (. وهذا يتفق مع الفرضية الاولى والتي تن0.05مستوى اقل من ) 
 الميمة السوقية. والعائد على الموجودات  ينمعنوية ب

( رأس المال التشغيلي معامل توفر)الاستدامة المالية المتمثل ب  أما المؤشر الثاني من مؤشرات
 t-statistic)) (-6.719)رأس المال التشغيلي إذ بلغت معامل توفر لمؤشر معنوية T قيمة ظهرت حيث
 التي (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.05)المعنوية  مستوى  من اقل وهي( 0.0026)معنوية مستوى  عند

رأس المال  معامل توفرازداد  كلما إنه أي المتغيرين بين عثسية علاقة إلى تشير سالبة، و قيمتها ظهرت
( وهذا التأ ير معنوي عند 0.17التشغيلي بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تن فض بمقدار )

(. وهذا يتفق مع الفرضية الثانية  والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة 0.05مستوى اقل من ) 
 الميمة السوقية.  ومعامل توفر رأس المال التشغيلي  بينمعنوية 

اء معامل الاكتف)الاستدامة المالية المتمثل ب  مؤشرات كما أظهرت نتائ  المؤشر الثالث من
 ( عند3.629) ((t-statisticالاكتفاء الذاتي المالي إذ بلغت  لمؤشر معنوية T قيمة( الذاتي المالي

 التي (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.05)المعنوية  مستوى  من اقل وهي( 0.0222)معنوية مستوى 
الاكتفاء الذاتي  معامل ازدادكلما  إنه أي المتغيرين بين طردية علاقة إلى يشير موجبة، بما قيمتها ظهرت

( وهذا التأ ير معنوي عند مستوى 0.26المالي بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )
بين (. وهذا يتفق مع الفرضية الثالثة  والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة معنوية 0.05اقل من )
 السوقية.  الميمة والاكتفاء الذاتي المالي  معامل

( العائد على الاستثمار)الاستدامة المالية المتمثل ب  مؤشرات أما فيما ي ص المؤشر الرابع من
 مستوى  ( عند0.78-) ((t-statisticالعائد على الاستثمار إذ بلغت لمؤشر  ير معنوية T قيمة فظهرت
 قيمتها ظهرت التي (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.1)المعنوية  مستوى  من أعلى وهي( 0.48)معنوية

ازداد العائد على الاستثمار بمقدار أي إنه كلما  المتغيرين بين عثسية علاقة إلى سالبة، والتي تشير
معنوي عند مستوى  ير ( وهذا التأ ير 0.007وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تن فض بمقدار )

 بينيتفق مع الفرضية الرابعة  والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة معنوية لا (. وهذا 0.1اقل من )
 الميمة السوقية. و العائد على الاستثمار 
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( نسبة المديونية)الاستدامة المالية والمتمثل ب  مؤشرات واخيرا فيما يتعلق بالمؤشر ال امس من
 مستوى  ( عند4.77) ((t-statisticإذ بلغتنسبة المديونية  لمؤشر معنوية T قيمة اظهرت النتائ  فقد

 ظهرت التي (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.05)المعنوية  مستوى  اقل من وهي( 0.0089)معنوية
ازدادت نسبة المديونية بمقدار أي إنه كلما  المتغيرين بين طردية علاقة إلى تشير موجبة، وبذلك قيمتها

( وهذا التأ ير معنوي عند مستوى اقل من 3.7تزداد بمقدار )وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف 
نسبة  ينيوجد تأ ير ذو دلالة معنوية ب رضية ال امسة والتي تنص على أنه(. وهذا يتفق مع الف0.05)

 الميمة السوقية. والمديونية 

 (: نتائج نموذج الآثار الثابتة لَثر الاستدامة المالية على القيمة السوقية18) جدولال

بتة
الثا
ار 
الآث
ج 
موذ

ن
 

المتغيرات 
 المستقلة

المعلومات 
 المقدرة

 

 tاختبار 

 

 مستوى المعنوية

 

معامل 
 التحديد

 

 نموذج الآثار الثابتة معنوية 

F 

 

مستوى 
 المعنوية 

 

 النتيجة

 0.0000 36.275 9.054 معامل التقاطع

0
.2

2
7

 4
.7

1
9

 0
.0

0
0

0
1

7
 

ي  و
معن

 

العائد على 
 الموجودات

2.839 5.928 0.0041 

رأس  معامل توفر
 المال التشغيلي

-0.168 -6.719 0.0026 

معامل الاكتفاء 
 الذاتي المالي

0.258 3.629 0.0222 

العائد على 
 الاستثمار

-0.007 -0.777 0.4809 

 0.0089 4.766 3.708 نسبة المديونية

 Eviews.9)مخرجات برنامج )المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على 
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 نموذج الآثار العشوائية : .3
( ان الاستدامة المالية لا تؤ ر على الميمة 19نلاحظ من نتائ  التحليل الظاهرة في الجدول )

( عند مستوى معنوية 0.329(. البالغة )F-statisticالسوقية وفق نموذج الآ ار العشوائية وكانت دلالة )
لذلك فأن هذا النموذج لا يتوالم مع طبيعة المؤشرات المست دمة في  (.0.1( اقل من مستوى )0.895)

الآ ار لاستدامة المالية على الميمة السوقية تم اجراء اختبار النموذج مؤشرات اولمعرفة ا ار هذه الدراسة. 
 حيث إن النتائ  كانت كالتالي : ،(19) جدولوالمبينة نتائجه في الالعشوائية 

العائد ) الاستدامة المالية المتمثل ب المؤشر الاول من مؤشرات ان( 19) جدولال نتائ  من نلاحظ
 ((t-statisticإذ بلغت  العائد على الموجودات لمؤشر  ير معنوية T قيمة اظهرت( على الموجودات

 (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.1)المعنوية  مستوى  من اقل وهي( 0.08)معنوية مستوى  ( عند0.25-)
ازداد العائد على  كلما أي المتغيرين بين عثسية علاقة إلى تشير موجبة، وبالتالي قيمتها ظهرت التي

( والتأ ير  ير معنوي 0.08الموجودات بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تن فض بمقدار )
تأ ير ذو دلالة  (. وهذا لا يتفق مع الفرضية الاولى والتي تنص على أنه يوجد0.1عند مستوى اقل من ) 

 الميمة السوقية. والعائد على الموجودات  ينمعنوية ب

( رأس المال التشغيلي معامل توفر)الاستدامة المالية المتمثل ب  أما المؤشر الثاني من مؤشرات
 ((t-statisticرأس المال التشغيلي إذ بلغت  معامل توفر لمؤشر  ير معنوية T قيمة اظهرت النتائ  فقد
 (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.1)المعنوية  مستوى  من أعلى وهي( 87 .0)معنوية مستوى  عند( 0.16-)

 معامل توفرازداد كلما  إنه أي المتغيرين بين عثسية علاقة إلى تشير سالبة، وبذلك قيمتها ظهرت التي
( وهذا التأ ير 0.002رأس المال التشغيلي بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تن فض بمقدار )

(. وهذا لا يتفق مع الفرضية الثانية  والتي تنص على أنه يوجد 0.1 ير معنوي عند مستوى اقل من )
 الميمة السوقية.  ومعامل توفر رأس المال التشغيلي  بينتأ ير ذو دلالة معنوية 

معامل الاكتفاء )الاستدامة المالية المتمثل ب  مؤشرات في حين أظهرت نتائ  المؤشر الثالث من
 مستوى  ( عند1.17) ((t-statisticالاكتفاء الذاتي المالي إذ بلغت  لمؤشر معنوية T قيمة( الذاتي المالي

 قيمتها ظهرت التي (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.1)المعنوية  مستوى  من أعلى وهي( 0.24)معنوية
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الاكتفاء الذاتي المالي بمقدار  معامل ازداد كلما إنه أي المتغيرين بين طردية علاقة إلى تشير إذ ،موجبة
( وهذا التأ ير  ير معنوي عند مستوى اقل 0.055وحدة واحدة فأن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )

بين (. وهذا لا يتفق مع الفرضية الثالثة  والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة معنوية 0.1من )
 الميمة السوقية.  والي الاكتفاء الذاتي الم معامل

( العائد على الاستثمار)الاستدامة المالية المتمثل ب  مؤشرات أما فيما يتعلق بالمؤشر الرابع من
 مستوى  ( عند0.46) ((t-statisticالعائد على الاستثمار إذ بلغت لمؤشر  ير معنوية T قيمة اظهرت إذ

 قيمتها ظهرت التي (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.1)المعنوية  مستوى  من أعلى وهي( 0.65)معنوية
ازداد العائد على الاستثمار بمقدار وحدة أي كلما  المتغيرين بين طردية علاقة إلى تشير موجبة، والتي

( وهذا التأ ير  ير معنوي عند مستوى اقل من 0.002واحدة فأن الميمة السوقية سوف تزداد بمقدار )
العائد  بينضية الرابعة  والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة معنوية (. وهذا لا يتفق مع الفر 0.1)

 الميمة السوقية.  وعلى الاستثمار 

( نسبة المديونية)الاستدامة المالية والمتمثل ب  مؤشرات واخيرا أظهرت نتائ  المؤشر ال امس من
( 0.95)معنوية مستوى  ( عند0.057) ((t-statisticنسبة المديونية إذ بلغت لمؤشر  ير معنوية T قيمة
 تشير إذ ،موجبة قيمتها ظهرت التي (t-statistic) قيمة وبدلالة. (0.1)المعنوية  مستوى  أعلى من وهي
ازدادت نسبة المديونية بمقدار وحدة واحدة فأن الميمة أي إنه كلما  المتغيرين بين طردية علاقة إلى

(. وهذا لا يتفق 0.1 ير معنوي عند مستوى اقل من ) ( وهذا التأ ير0.02السوقية سوف تزداد بمقدار )
الميمة  ونسبة المديونية  ينمع الفرضية ال امسة والتي تنص على أنه يوجد تأ ير ذو دلالة معنوية ب

 السوقية.
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 (: نتائج نموذج الآثار العشوائية لَثر الاستدامة المالية على القيمة السوقية19) جدولال

 (Eviews.9برنامج )المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 
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العائد على 
 الموجودات

-0.078 -0.248 0.8042 

رأس  معامل توفر
 المال التشغيلي

-0.002 -0.161 0.8724 

معامل الاكتفاء 
 الذاتي المالي

0.055 1.169 0.2441 

العائد على 
 الاستثمار

0.002 0.459 0.6467 

 0.9547 0.057 0.019 نسبة المديونية
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 الفصل الرابع
 الاستنتاجات

طار لأهم النتائ  التي توصلت اليها الدراسة بالاعتماد على الإ ا  يتضمن هذا المبحث تل يص
-2015النظري لمتغيرات البحث، ونتائ  تحليل البيانات المالية لسوع العراع لقوراع المالية للمدة )

 Panel)( ومن خلال نموذج البيانات اللوحية Excel-2010( من خلال م رجات برنام  )2019

Data Method)  وبحسب الآتيع على كل استنتاج نتطر  وسوف: 

أ بت الجانب التحليلي بأن أ لب الشركات المدرجة في في سوع العراع لقوراع المالية كانت  .1
فيها علاقة مؤشرات الاستدامة المالية طردية للشركات المدرجة في سوع العراع لقوراع المالية 

 .(2015-2019)للمدة 

ادسة والتي تنص على ان الشركات عينة الدراسة تواجه بين الجانب التحليلي صحة الفرضية الس .2
يشير ان فاضا  مستمرا  في الميمة السوقية مما يؤدي الى ان فاض جميع اسهم الشركات وبالتالي 

 .الى ضعف الاداء المالي فيها

على أن الشركات لا تحقق مستوى ربحية أ بت الجانب التحليلي صحة الفرضية السابعة  كذلك .3
سة في إدارة أموالها و مدة الدراسة مما يدل على عدم كفاءة الشركات عينة الدرامقبول خلال 

 .موجوداتها

 بتت الدراسة صحة كل من الفرضية الاولى و الثانية والثالثة وال امسة والتي تنص على أنه أ .4
العائد على )المتمثلة ب  يوجد تأ ير معنوي ذو دلالة احصائية بين مؤشرات الاستدامة المالية
والميمة  (، نسبة المديونية الموجودات ، معامل توفر رأس المال التشغيلي ، الاكتفاء الذاتي المالي

 .قوراع المالية خلال مدة الدراسةللشركات المدرجة في سوع العراع ل السوقية

يوجد تأ ير معنوي ذو دلالة أما بالنسبة للفرضية الرابعة فلم تثبت صحتها والتي تنص على أنه   .5
عدم قدرة ، مما يعني السوقية خلال مدة الدراسةاحصائية بين العائد على الاستثمار والميمة 
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على إدارة الاستثمارات بشثل الصحيح الذي يعمل على تعظيم العائد على تلك  الشركة
 إلى أدنى حد. الميمة السوقيةالاستثمارات وبالشثل الذي يعمل على ت فيض 

تدل نتائ  تحليل مؤشرات الربحية ) العائد على الموجودات و العائد على الاستثمار ( على ان  .6
والاموال المستثمرة ويعد مؤشر  الموجوداتمعظم الشركات لم تكن قادرة على تحقيق الارباح من 

الية خسائر متتسلبي للاستدامة المالية بسبب عدم قدرة الشركات على ادارة أموالها مما أدى الى 
 .بدون حلول اصلاحية

تفيد نتائ  تحليل مؤشر نسبة المديونية للسنوات عينة الدراسة إن ادارة الشركات لم تعتمد  .7
الامر لموجوداتها استراتيجية دين ناجحة بسبب اعتمادها الكبير على مصادر التمويل ال ارجي 

ضعف مركزها مما يؤدي الى الذي يتنافى ومتطلبات التمويل الرشيد نتيجة ارتفاع م اطر الديون 
 . المالي أمام الدائنين

يوجد تباين في مستوى الاستدامة المالية في الشركات في عينة الدراسة باختلاف المؤشرات  .8
 .عينة الدراسة المست دمة، مما يشير إلى وجود مشاكل في الاستدامة المالية للشركات

لشركات لأنها تعبر عن إدارة واستغلال تعد الاستدامة المالية من المواضيع المهمة في عمل ا .9
الموارد بثفاءة وعقلانية وقدرة الشركة على إدارة تمويلها لتلبي إلتزاماتها ونفقاتها في الوقت الحالي 

 وفي المستقبل.
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 التوصيات

المالية  لمياس الاستدامة المالية للشركات لأنها  لقوراعضرورة ت صيص وحدة في سوع العراع  .1
هلية للاقتراض ومؤشرات اخرى من ية والسيولة والربحية والأمن الملاءة المال توفر مستوى مقبولا  

في  من الوقوع جل، وبالتالي تجنب السوع تحقيق التوازن المالي طويل الأالمؤشرات المالية مثل 
 مشاكل مستقبلية.

 بالاستدامة المالية للشركات وتفعيل دورها كمتغير لها تأ ير في الميمة السوقية.ضرورة الاهتمام  .2

، دراسةالوجود أ ر بين العائد على الاستثمار في الميمة السوقية للشركات عينة  دراسةاللم تثبت  .3
 بإست دام مؤشرات اخرى وقياس تأ يرها في الميمة السوقية. دراسةاللذلك تنصح 

بالميمة السوقية لما لها من تأ ير على  دراسةالفي الشركات عينة  دارةالإ ضرورة اهتمام مجالس .4
مؤشر السوع ، ومحاولة زيادتها بشثل حميقي ، من خلال الاهتمام بالاستدامة المالية لما لها 

 من تأ ير طردي تساعد في زيادة الميمة السوقية.

اقامـة الـدورات التدريبية وورش المالية  وراعيتطلب من الشركات المدرجة في سوع العراع لق .5
العمـل بغية معرفـة كيفية قياس الاستدامة المـالية للشـركات لأجل التركيز على رسالة الشركة 

 وليس فقط بقائها اليومي.

يجب على الشركات التي لم تحقق الاستدامة المالية المطلوبة إعادة النظر في سياستها المتبعة  .6
المالية  وراعما وصلت إليه الشركات المدرجة في سوع العراع لق إلىالشركة للوصول  إدارةفي 

 من مستويات معقولة من الاستدامة المالية.

من المهم على ادارة الشركات توفير القدر الكافي من السيولة بما يتناسب مع طبيعة عملها والتي  .7
 .سداد التزاماتها عند استحقاقهاتجعلها قادرة على 
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معالجة عدم كفاءتها في استعمال موجوداتها لتوليد الايردات وذلك من الضروري لادارة الشركات  .8
من خلال است دام طرع اكثر فاعلية تسهم في استثمار موجوداتها او بيع جزء منها الغير 

 مستثمرة 

ر عتماد على مصادوتقليل الامن المهم لادارة الشركات وضع خطط مستقبلية لتفادي ال سائر  .9
 .التمويل الاخرى 

ممياس مناسب يتم اعتماده في قياس  إلىإجراء المزيد من الأبحاث بغرض الوصول  إلىالحاجة  .10
الاستدامة المالية.
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 المصادر
  : المصادر باللغة العربية أولاً 

 الكتب

 .الاردن -عمان  ،دار وائل للنشر والطباعة  ،" ةيالمال دارةالإ( " 2001 ) ، ميمحمد علي ابراھ ،العامري  .1

 الأردن. –دار الفكر للنشر و التوزيع ، عمان  الادارة المالية "يات ساس" أ:  (2011) خصاونة ، محمد قاسم . .2

 الرسائل والاطاري 

" دور الاستثمار في تحقيق الاستدامة في عمل الجمعيات الخيرية العاملة ( : 2017أبو سمرة ، حسام حسن ) .1
 ، رسالة ماجستير منشورة ، جامعة الاقصى ، فلسطين. -دراسة حالة عن جمعيات محافظة غزة  –في فلسطين 

على  وانعكاسهالَرباح  توزيع سياساتجودة الإبلاغ المالي في  " تأثير( : 2016حسين ، سطم صالح . ) .2
، اطروحة دكتوراه منشورة ، جامعة بغداد  المالية "للشركات المدرجة في سوق العراق للوراق  السوقية القيمة

 العراع -

" استراتيجيات الاستثمار المالي و تأثيرها في القيمة السوقية ( : 2020السويفي ، حيدر عبدالله عبدالحسين ) .3
ردنية لَ اة لعينة من المصارف التجارية الخاصة العراقية و دراسة تحليلية مقارن(عبر الَداء المالي للمصرف 

 العراع  – كربلاء، اطروحة دكتوراه  ير منشورة ، جامعة  (2015 – (2006للمدة 

 -للسهم لقيرررررراس القيمة السوقية  لَرباحاستخداع نمإذج التنبؤ با" (: 2017العارضي ، نورس كاظم عبيد ) .4
رسالة ماجستير منشورة ،  " المالية للوراقدراسة تطبيقية في عينة من الشركات المسجلة في سوق العراق 

 العراع  -جامعة القادسية 

في تعزيز  (Just In Time)" دور تطبيق نظاع الانتاج في الوقت المحدد :  (2014)سمور، أحمد سليم . .5
  زة –، رسالة ماجستير ، جامعة الأزهر ، فلسطين  "الاداء المالي للشركات الصناعية الفلسطينية

" أثر الاعلان عن توزيع الارباح على أسعار اسهم الشركات في سوق فلسطين :  (2006)شراب ، صباح .  .6
  زة  –جامعة الأزهر ، فلسطين  رسالة ماجستير ، للوراق المالية "

دراسة مقارنة بين الجزائر وتونس  -السيولة النقدية ( : " دور البنك المركزي في إدارة 2014عاشور ، ناجية . ) .7
 " رسالة ماجستير منشورة ، جامعة محمد خيضر بسثرة ، الجزائر
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تأثير كفاءة السوق المالي على القيمة السوقية للمؤسسة دراسة : "  (2015)عوامرية ، زلفى و أودور ، وفاء  .8
 08جامعة " رسالة ماجستير منشورة ،  (2014-2005)للفترة تطبيقية على سوق الكويت للوراق المالية 

 ، الجزائر قالمة  1945ماي 

محددات الاستدامة المالية للمنظمات غير الربحية الفلسطينية في محافظة "  : (2019)عيسى، ياسر حسني  .9
 .فلسطين –جامعة بيت لحم ، " رسالة ماجستير بيت لحم

" أثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات التأمين الَردنية ( : 2010المحادين ، حامد أحمد محمود ) .10
 الاردن . –رسالة ماجستير منشورة ، جامعة الشرع الاوسط المدرجة في بورصة عمان " 

 –( : " تأ ير نسب الربحية ونسب السيولة على الميمة السوقية للمؤسسة المسعرة 2014مريزيق ، رمضان . ) .11
( " رسالة ماجستر 2012-2009سسات المدرجة في سوع قطر لقوراع المالية خلال الفترة )دراسة لعينة من المؤ 

 منشورة ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، الجزائر

رسالة ماجستير ، جامعة  " تحليل وتقويم الاستثمار بالَسهم العادية ": (1995)المشهداني ، عبدالرحمن حمود  .12
 بغداد  –بغداد ، العراع 

قياس مؤشرات السلوك المالي وأثرها على القيمة السوقية دراسة تطبيقية (: " 2021طارع علي ) نعمة، لينة .13
رسالة ماجستير  ير منشورة  لعدد من المصارف التجارية الخاصة المدرجة في سوق العراق للوراق المالية "

 ،جامعة تكريت ، العراع .

سعار الصرف والقيمة أجنبية في مخاطر العملة الَ اتبيعأثر م: " (2018)شاكر محسن صابر،  الوحيلي .14
 رسالة ماجستير ) ير منشورة( ، جامعة بغداد ، العراع"  سة تحليليةادر  - السوقية للمصارف

 المجلات و الدوريات : 

 باستخداعمدخل لمراجعة الاستدامة المحاسبية ( "  2016)، العتوم، راضي عقلةو ابو زر، عفاف اسحاع  .1
دنية في إدارة ، المجلة الار  "دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية في دول الخليج –الاجراءات التحليلية 
 .1، العدد  12الاعمال ، المجلد 

دور المعلومات المحاسبية في تفسير القيمة السوقية للشركات ( "  2015)،يزيد، صالحي محمدو أسماء، كسري  .2
" مجلة جامعة القدس المفتوحة 2011 - 2004اسة حالة فندق الَورأسي در  - 2011المدرجة في البورصة 

 41لقبحاث والدراسات ، العدد 
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" قيمة المعلومات المحاسبية التنبؤية و دورها في الرقابة مع التركيز :  (2007)البياتي ،  ازي عبدالعزيز .  .3
 7العدد  3، مجلة العلوم الادارية والاقتصادية ، المجلد على الرقابة القبلية )السابقة( " 

 –مؤشرررات الربحية وتأثيرها في الَسررعار السرروقية للسررهم : "  (2018)الإمام ، صـــلاح الدين محمد أمين .  .4
، مجلة الادارة و الاقتصـــــاد ، " دراسرررة تحليلية لعينة من الشرررركات المدرجة في سررروق العراق للوراق المالية

 107العدد 

"، المجلة اختيار النموذج في نمإذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية(. : " 2012لجمّال، زكريا يحيى )ا .5
 21د عراقية للعلوم الإحصائية، العدال

" مجلة القادسية  في تقييم الاسهم ( (Benzion & Yagilاستخداع نموذج : "  (2005)حسن ، عبدالله كاظم .  .6
 1العدد  7للعلوع الادارية و الاقتصادية ، المجلد 

دراسررة  –تأثير مؤشرررات الَداء المالي على القيمة السرروقية للسررهم : " (2019)حفصـــي ، رشـــيد وآخرون .  .7
، مجلة  "2016-2014لعينة من المؤسرررررررررسرررررررررات الصرررررررررناعية المدرجة في بورصرررررررررة عمان خلال الفترة 

 3العدد  9الاستراتيجية والتنمية ، المجلد 

دراسة  –أثر مؤشرات الاداء المالي في القيمة السوقية للسهم (: " 2020الحلبي ، جود و كنجو ، كنجو ) .8
 7 العدد 3 " مجلة جامعة حماة ، المجلد حالة

الضبط المؤسسي واثره في القيمة الالتزاع بقواعد "  (2016)، صالح، هلال يوسفو دليل، عبد المطلب عثمان  .9
 ،17" مجلة العلوم الاقتصادية ، المجلد  السوقية لَسهم الشركات المدرجة في سوق الخرطوع للسواق المالية

 .1العدد 

أثر هيكل رأس المال والرفع المالي والربحية على قيمة شركات  ":  (2015)سمحان ، حسين محمد حسين .  .10
 ، مجلة أبحاث إقتصادية و ادارية ، العدد السابع عشر ، جوان ية "التعليم والاستثمار الَردن

أثر العوامل المحددة لهيكل رأس المال وانعكاسها على قيمة  "( . (2016السيد ، محمد صابر حموده .  .11
،  دراسة تطبيقية على المنشآت الصغيرة و متوسطة الحجم المقيدة في بورصة النيل المصرية " –المنشأة 

 مجلة العلمية للاقتصاد والتجارة

" دور ربحية ومديونية الشركة في تحديد أثر مستوى الإفصاح ( (2015الشعار ، اسحق محمود و آخرون .  .12
 3، العدد 11  المجلة الاردنية ، المجلد غير المالي على القيمة السوقية "
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ت الَداء المالي على القيمة السوقية تأثير مؤشرا: "  (2020)صالحي ، محمد يزيد و قتال ، عبد العزيز  .13
 7، المجلد   مجلة العلوم الانسانية لجامعة أم البواقي"  (2018-2012)لسهم أليانس للتأمينات خلال الفترة 

 2العدد 

ترشيد الإنفاق العاع ودوره في تحقيق الاستدامة " (2017)عمرو هشام محمد وحسين، عماد حسن، ،صفوت .14
 (.جامعة واسط.(25 1 كوت للعلوم الإدارية والاقتصاديةمجلة ال"، المالية في العراق

دراسة تطبيقية  -أثر السيولة ومخاطرها على ربحية المصارف (. : " (2015ضاهر، حنان. ال نيسة، خليل  .15
مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية _ سلسلة  - على المصارف التجارية الخاصة العاملة في سورية

 .5 العدد  37الاقتصادية والقانونية، المجلد  العلوم

العوامل المؤثرة في أسعر أسهم الشركات الصناعية المدرجة في : "  (2011)الظاهر ، مفيد و الفقهاء ، سام  .16
مجلة مؤتة للبحوث والدراســــــــات ،  "2008-2004سررررروق فلسرررررطين للوراق المالية دراسرررررة تطبيقية للفترة 

 7العدد  26المجلد 

تحليل مؤشرات الاستدامة المالية في العراق للمدة من (،" 2020لي خالد والشمري، مايح شبيب، )الله، ععبد  .17
 .184-164، (35)12"، مجلة الكوت للعلوم الإدارية والاقتصادية، 2003-2017

أثر الربحية في القيمة السوقية للسهم دراسة تطبيقية في عينة من المصارف "  (2016، )العجلوني، أحمد طه .18
 .2العدد 14 والدراسات، المجلد" مجلة البلقاء للبحوث التجارية الاردنية 

أثر قرار توزيع الَرباح في القيمة السوقية  ".(2019)محمد ايمن. ،عمر  . رامي ،محمد.  قصي عمار، .19
مجلة جامعة تشرين العلوم الاقتصادية والقانونية ، المجلد  ة "شق للوراق الماليللشركات المُدرجة في سوق دم

 3العدد  14

العوامل المؤثرة على القيمة السوقية "  (2017)القضاة، ليث اكرم و العيشات، محمد هلال و العيسى، محمد سليم  .20
" مجلة الاقتصاد والتنمية، العدد  للسهم دراسة تطبيقية مسحية على القطاعات المدرجة في بورصة عمان

17 

العلاقة بين سياسات توزيع الَرباح والقيمة السوقية ( " 2019) ،صادع، زهور عبدالسلامو مشثور، سعود جايد  .21
"  للسهم وأثرهما على حجم التداول دراسة في عينة من المصارف المسجلة في سوق العراق للوراق المالية

 15مجلة الدنانير ، العدد 
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تدقيق الَداء لمصادر الايرادات في ( " 2020 )،العبيدي، صبيحة برزانو نعمة، حسين عبد المهدي  .22
المجلد  ،(JAFS" مجلة درأسات محاسبية ومالية )  المنظمات غير الحكومية ودوره في تحقيق الاستدامة المالية

 50العدد  ،15

 التقارير و النشرات 

 .2019-2005المالية للسنوات من  لقوراعدليل الشركات المدرجة سوع العراع  .1

 2019 سوع العراع لقوراع المالية في المدرجةدليل الشركات  .2

 موقع سوع العراع لقوراع المالية .3

 موقع هيأة الأوراع المالية .4

 ثانياً: المصادر باللغة الانكليزية
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 الملاحق

حسب م رجات برنام   دراسةال( مؤشرات الاستدامة المالية والميمة السوقية للشركات عينة 1) ملحق

(Excel-2010) 

 شركة الامين للتأمين 1

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 326040231 44257199 7.366942298 

2016 173924375 43266250 4.019862522 

2017 -79070294 4239685124 -0.018650039 

2018 99393332 42357186 2.346551842 

2019 22834135 42934418 0.53183754 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 3882086711 3952800678 0.982110414 

2016 1687892438 4065412878 0.415183522 

2017 1458735588 4068347832 0.358557244 

2018 3550237641 4090931021 0.867831216 

2019 3607960831 4039718478 0.893121848 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 410740501 523756540 0.784220281 

2016 218558056 726335153 0.300905243 



 

 
II 

2017 -62505235 704655421 -0.088703263 

2018 124199701 563684876 0.220335344 

2019 55477967 536188041 0.103467371 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة ربح السنة )العائد(صافي  السنة

2015 326040231 794771929 0.410231186 

2016 173924375 359916141 0.48323583 

2017 -79070294 3757488051 -0.021043392 

2018 99393332 279311993 0.35585057 

2019 22834135 278548082 0.08197556 

 نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات مؤشر

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 4729192 44257199 0.106857015 

2016 2612121 43266250 0.060373173 

2017 250407586 4239685124 0.059062779 

2018 2238578 42357186 0.052850027 

2019 2537233 42934418 0.059095544 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 2626 

2016 2319 

2017 1603 

2018 1145 

2019 2062 

 



 

 
III 

 شركة الخليج للتأمين 2

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  الموجوداتمجموع  صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 58690351 20356410 2.883138576 

2016 59032485 20558966 2.871374213 

2017 196795637 27956005 7.039476498 

2018 173752960 31498074 5.516304337 

2019 10977402 29151784 0.376560209 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 2025319936 2119217924 0.955692151 

2016 2045875753 2040262343 1.002751318 

2017 2789664068 2032624603 1.372444309 

2018 3120129956 2630988943 1.185915267 

2019 2888428315 2360731214 1.223531208 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 74276582 237610599 0.312597933 

2016 89009807 341406257 0.260715219 

2017 451694543 715747192 0.631081125 

2018 213048674 425305225 0.500931241 

2019 36791688 133473430 0.27564803 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة



 

 
IV 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة السنة )العائد(صافي ربح  السنة

2015 58690351 69888895 0.839766475 

2016 59032485 69144787 0.853751777 

2017 196795637 659381206 0.298455029 

2018 173752960 1208401837 0.143787401 

2019 10977402 143800188 0.076337883 

 المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات مؤشر نسبة

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 1274854 20356410 0.062626651 

2016 992979 20558966 0.048299055 

2017 1646115 27956005 0.058882346 

2018 6371092 31498074 0.202269249 

2019 5544472 29151784 0.190193237 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 7200 

2016 960 

2017 1060 

2018 1060 

2019 1060 

 

 شركة دار السلام للتأمين 3

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  الموجوداتمجموع  صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات



 

 
V 

2015 222343964 52193940 4.259957491 

2016 114515084 42426669 2.699129761 

2017 63127718 58127698 1.086017863 

2018 27677573 58127698 0.4761512 

2019 138017928 83025590 1.662354084 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 5200622780 4429009451 1.174218036 

2016 4740112537 4247414592 1.115999494 

2017 4232419684 4028223721 1.050691316 

2018 5806148310 5546901294 1.046737269 

2019 7669856568 7684919222 0.998039972 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي = الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 332251677 648712341 0.512171044 

2016 160174089 400727495 0.399708258 

2017 73745101 406946804 0.18121558 

2018 61838827 1306126643 0.0473452 

2019 333655238 3591493194 0.092901537 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة السنة )العائد(صافي ربح  السنة

2015 222343964 506649937 0.438851261 

2016 114515084 4581562310 0.024994767 

2017 63127718 714893355 0.088303685 



 

 
VI 

2018 27677573 559602702 0.049459327 

2019 138017928 714240514 0.193237327 

 نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجوداتمؤشر 

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 2663225 52193940 0.051025562 

2016 644715 42426669 0.015195983 

2017 33795 58127698 0.0005814 

2018 865901 58127698 0.014896534 

2019 2473849 83025590 0.029796218 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 3406 

2016 3405 

2017 3404 

2018 2500 

2019 4552 

 

 شركة الاهلية للتأمين 4

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 172815184 3468061716 4.983048116 

2016 172815184 3556938604 4.858537165 

2017 172815184 3516304668 4.914681756 

2018 -119494534 3475744757 -0.034379548 



 

 
VII 

2019 -2708522228 3141404581 -0.00862201 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 3236661091 2773937239 1.166811219 

2016 3346369906 2728846430 1.226294697 

2017 3325531687 2607493931 1.27537466 

2018 3305904701 2440359366 1.354679457 

2019 2989618824 2168046183 1.378946098 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 -13443612 709796711 -0.018940087 

2016 -3721972 340033430 -0.010945901 

2017 -10737478 372548303 -0.028821707 

2018 10269013 312662177 0.032843796 

2019 -30760240 491215317 -0.062620685 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة ربح السنة )العائد(صافي  السنة

2015 172815184 298875554 0.578217863 

2016 172815184 295671362 0.584484013 

2017 172815184 308166633 0.560784867 

2018 -119494534 3086209118 -0.038718871 

2019 -2708522228 27240882690 -0.099428578 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة



 

 
VIII 

2015 694124477 3468061716 0.200147671 

2016 828092174 3556938604 0.232810365 

2017 908810737 3516304668 0.258456198 

2018 1035385391 3475744757 0.297888787 

2019 973358398 3141404581 0.30984815 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 1250 

2016 1050 

2017 1000 

2018 1000 

2019 1150 

 

 شركة الوئام للاستثمار المالي 5

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 -44558934 2495813702 -0.01785347 

2016 -1749934 24940638 -0.070163964 

2017 29935792 25292538 1.183581979 

2018 24154521 26293128 0.918662878 

2019 53427525 186841688 0.285950773 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 2495813700 1784688926 1.398458669 



 

 
IX 

2016 2481753766 1782938992 1.391945421 

2017 2524391929 1812874784 1.392480027 

2018 2628175059 1837029305 1.430665832 

2019 18684168750 1890456830 9.883414661 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الماليالاكتفاء الذاتي 

2015 55783850 88659000 0.62919557 

2016 -1405934 145253850 -0.009679151 

2017 35218579 113162897 0.311220196 

2018 91599765 68946593 1.328561152 

2019 90665912 76608779 1.183492456 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 -44558934 925883540 -0.048125852 

2016 -1749934 905970693 -0.001931557 

2017 29935792 90576547 0.330502687 

2018 24154521 90579363 0.266666933 

2019 53427525 90598679 0.589716382 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 711124776 2495813702 0.284927026 

2016 7111248 24940638 0.285126942 

2017 7163790 25292538 0.283237295 

2018 7922835 26293128 0.301327222 



 

 
X 

2019 7937119 186841688 0.042480451 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 1780 

2016 1780 

2017 1780 

2018 1760 

2019 1300 

 

 شركة الزوراء للاستثمار المالي 6

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات ربح السنة )العائد( صافي السنة

 الموجودات

2015 -73621490 1339598475 -0.054957878 

2016 -48611764 1267695719 -0.038346555 

2017 -34692736 1233012983 -0.028136554 

2018 -29007757 1203995226 -0.024092917 

2019 57778981 11462163 5.0408447 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 1338431828 1232907720 1.085589624 

2016 1267642913 1312489209 0.965831113 

2017 1232973378 1183695957 1.041630134 

2018 1203968822 1183695957 1.01712675 

2019 1146203042 1183695957 0.968325553 



 

 
XI 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 -7082149 106141734 -0.066723509 

2016 -4989576 69355514 -0.071942028 

2017 -3008574 59132127 -0.050878833 

2018 -3025776 55133178 -0.054881213 

2019 3908209 48265701 0.080972807 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 -73621490 1269666431 -0.057984907 

2016 -48611764 1243778807 -0.03908393 

2017 -34692736 1204990104 -0.028790889 

2018 -29007757 1195289369 -0.024268397 

2019 57778981 1135082289 0.050902901 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 106690755 1339598475 0.079643831 

2016 83999762 1267695719 0.06626177 

2017 83999762 1233012983 0.06812561 

2018 83999762 1203995226 0.069767521 

2019 839998 11462163 0.073284393 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 598 



 

 
XII 

2016 460 

2017 460 

2018 414 

2019 379 

  

 شركة بين النهرين للاستثمار المالي 7

 الموجوداتمؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 21691116 298078953 0.0727697 

2016 20667221 284008610 0.0727697 

2017 19601111 269358145 0.0727697 

2018 814092 11187241 0.0727697 

2019 746303 10255676 0.0727697 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 29769970047 10483028680 2.839825298 

2016 28372965655 8593153060 3.301810809 

2017 26917932414 6835095540 3.938194025 

2018 1110640318 594641275 1.867748447 

2019 1025567559 498162222 2.058701992 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 25538116 175722704 0.145331909 



 

 
XIII 

2016 -5877615 193443336 -0.03038417 

2017 -13307030 161254836 -0.082521747 

2018 -8604313 131804244 -0.065281002 

2019 -9375058 127268936 -0.073663364 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 21691116 27508086 0.788536008 

2016 20667221 -2991844627 -0.006907852 

2017 19601111 -2957971272 -0.006626539 

2018 814092 -7582683 -0.107362032 

2019 746303 -65361256 -0.011418117 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 287595919 298078953 0.964831349 

2016 275415457 284008610 0.969743336 

2017 262523049 269358145 0.974624508 

2018 5240829 11187241 0.468464787 

2019 5274054 10255676 0.514257061 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 1000 

2016 1000 

2017 1000 

2018 900 

2019 900 



 

 
XIV 

 

 شركة اسا سيل للاتصالات 8

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات ربح السنة )العائد(صافي  السنة

 الموجودات

2015 53470000000 34805990000 1.536229827 

2016 29509000000 33749560000 0.87435214 

2017 38477000000 32182000000 1.19560624 

2018 149820000000  30241850000 4.95 

2019 172214000000        29051290000 5.927929534 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 6.43144E+11 1.92987E+12 0.333257163 

2016 8.77078E+11 1.95938E+12 0.447629916 

2017 1.13938E+12 1.68786E+12 0.675043354 

2018 1.34093E+12 1.51009E+12 0.887979376 

2019 1.46029E+12 1.3723E+12 1.064119268 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

)مجموع النفقات التشغلية  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 -1.2591E+11 1.41727E+12 -0.088839961 

2016 1.12869E+11 1.3054E+12 0.086462954 

2017 1.42845E+11 1.34787E+12 0.105978636 

2018 -1.06645E+11 1.21576E+12 -0.087718751 

2019 2.47858E+11 1.25547E+12 0.197422165 



 

 
XV 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 53470000000 30050500000 1.779338114 

2016 29509000000 21992100000 1.34180001 

2017 38477000000 22393800000 1.718198787 

2018 1.4982E+11 19963700000 7.504620887 

2019 1.72214E+11 16838100000 10.22763851 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 13538100000 34805990000 0.388958912 

2016 12661470000 33749560000 0.375159558 

2017 14328610000 32182000000 0.445236778 

2018 14726570000 30241850000 0.486959958 

2019 15135560000 29051290000 0.520994421 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 2219600 

2016 1968500 

2017 1627500 

2018 2387000 

2019 2681500 

 

 شركة الخاتم للاتصالات 9

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات 



 

 
XVI 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 1.42003E+11 40737962941 3.485764791 

2016 78501986472 37268505643 2.106389433 

2017 33695422000 34413182920 0.97914285 

2018 58779567000 33562988130 1.751321032 

2019 79530000000 35758000000 2.22411768 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية الموجودات المتداولةمجموع  السنة

 المال التشغيلي

2015 9.67131E+11 2.27192E+12 0.425688961 

2016 7.62703E+11 2.07236E+12 0.368037025 

2017 6.08859E+11 2.10852E+12 0.288761634 

2018 5.25147E+11 2.14666E+12 0.244634284 

2019 6.98146E+11 1.95856E+12 0.356459555 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 1.15776E+12 7.15596E+11 1.617897668 

2016 5.0261E+11 7.11515E+11 0.7063949 

2017 4.84807E+11 7.42502E+11 0.652937234 

2018 5.09133E+11 7.39295E+11 0.688673963 

2019 4.63425E+11 7.17555E+11 0.645838995 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار المستثمرةمجموع الاموال  صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 1.42003E+11 12855078284 11.04644824 
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2016 78501986472 7088700168 11.07424275 

2017 33695422000 8616483700 3.910576886 

2018 58779567000 13363668500 4.398460423 

2019 79530000000 29645100000 2.682736776 

 المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجوداتمؤشر نسبة 

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 12159686575 40737962941 0.298485386 

2016 11059809050 37268505643 0.296760196 

2017 7435297880 34413182920 0.216059581 

2018 7276857320 33562988130 0.216811962 

2019 10214500000 35758000000 0.285656357 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 1829783 

2016 1829783 

2017 1829783 

2018 1829783 

2019 1829783 

 

 شركة الخياطة الحديثة 10

 الموجوداتمؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع  

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 279357239 16392834 17.0414245 

2016 123937135 16375370 7.568509 
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2017 364263898 18801737 19.3739489 

2018 502860348 27972803 17.9767595 

2019 331831994 27323915 12.1443795 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 1279999040 1316054778 0.972603163 

2016 1276030026 1188372456 1.073762708 

2017 1533043512 1554074924 0.986466925 

2018 2475862183 2059198357 1.202342734 

2019 2429861430 2230401260 1.089427931 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الماليالاكتفاء الذاتي 

2015 341665355 510793834 0.668890915 

2016 147313288 641145337 0.229765826 

2017 426248046 585876252 0.727539381 

2018 608725113 461641633 1.318609652 

2019 384758055 589371734 0.652827465 

 المستثمرةمؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 279357239 160239699 1.743370967 

2016 123937135 108452578 1.142777215 

2017 364263898 84189590 4.32670949 

2018 502860348 87152260 5.769906001 

2019 331831994 71672430 4.629841544 
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 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 3232286 16392834 0.19717677 

2016 4491646 16375370 0.274292758 

2017 3260989 18801737 0.173440786 

2018 7380819 27972803 0.263856979 

2019 5019902 27323915 0.183718272 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 2800 

2016 4140 

2017 4900 

2018 3990 

2019 6500 

 

 شركة العراقية للسجاد والمفروشات 11

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 162463739 27903758 5.8222888 

2016 163577576 27682623 5.9090345 

2017 228953337 31362048 7.3003313 

2018 298796599 31433948 9.5055385 

2019 911982673 36843821 24.7526629 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 



 

 
XX 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 2698921353 1990735112 1.355741071 

2016 2677826754 1896604325 1.411905857 

2017 3054929484 2096437543 1.457200332 

2018 3067106014 2149318514 1.427013257 

2019 3610816124 2513774559 1.436412072 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 92865283 634304653 0.146404859 

2016 42214121 852083269 0.049542248 

2017 156845290 383911503 0.40854543 

2018 -20976849 575419406 -0.036454886 

2019 687792756 388710343 1.769422318 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 162463739 2033087849 0.079909847 

2016 163577576 73087869 2.238094765 

2017 228953337 73087869 3.132576461 

2018 298796599 73087868 4.088183225 

2019 911982673 3366924940 0.270865163 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 7996407 27903758 0.286570971 

2016 8716579 27682623 0.314875472 
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2017 10397672 31362048 0.331536776 

2018 9940763 31433948 0.316242891 

2019 11706075 36843821 0.31772153 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 2140 

2016 2575 

2017 4050 

2018 3990 

2019 4425 

 

 شركة بغداد لصناعة مواد التغليف 12

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 -84322914 1008209537 -0.083636299 

2016 3850075 10436698 0.3688978 

2017 2625521 10558976 0.248653 

2018 17808455 10391266 1.7137907 

2019 18755115 10637915 1.7630443 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 358141519 1002901913 0.357105231 

2016 278056451 1006751988 0.276191609 

2017 274242669 1009377509 0.271694848 
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2018 259506019 1027185964 0.252637816 

2019 263700237 1045941079 0.252117679 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 -41970660 634304653 -0.066167984 

2016 29126766 852083269 0.034183005 

2017 2899.626793 383911503 7.55285E-06 

2018 -14098000 575419406 -0.024500391 

2019 60685737 388710343 0.156120715 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة ربح السنة )العائد(صافي  السنة

2015 -84322914 101700000 -0.829133864 

2016 3850075 1817077 2.118828581 

2017 2625521 1817077 1.444914433 

2018 17808455 18170771 0.980060478 

2019 18755115 18170779 1.032158431 

 المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجوداتمؤشر نسبة 

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 5307624 1008209537 0.005264406 

2016 369178 10436698 0.035373083 

2017 465201 10558976 0.044057432 

2018 119407 10391266 0.011491051 

2019 178504 10637915 0.016779965 

 القيمة السوقية
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 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 2084 

2016 1987 

2017 1490 

2018 1404 

2019 2138 
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 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات 

العائد على  الموجوداتمجموع  صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 26746784460 2269073117 11.7875375 

2016 33530996725 2635768460 12.7215259 

2017 37311371821 3222135568 11.57970267 

2018 43497718749 3502555953 12.4188505 

2019 50779793774 4035291365 12.58392249 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 1.17871E+11 2.1668E+11 0.543984099 

2016 80080730621 2.37407E+11 0.337313891 

2017 95440108111 3.06646E+11 0.311238419 

2018 1.19012E+11 3.3308E+11 0.357306996 

2019 1.64407E+11 3.66178E+11 0.448981153 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية
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النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 29892492236 2.11121E+11 0.141589364 

2016 37781949177 2.27211E+11 0.166285519 

2017 42031655645 2.53799E+11 0.165610256 

2018 48977437938 2.84665E+11 0.172052715 

2019 57287459261 3.08723E+11 0.185562713 

 الاموال المستثمرةمؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 26746784460 17743662059 1.507399339 

2016 33530996725 81458916583 0.411630772 

2017 37311371821 16852471790 2.213999957 

2018 43497718749 1.06971E+11 0.406632594 

2019 50779793774 34494402025 1.472116946 

   

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 102271897 2269073117 0.045072103 

2016 261696928 2635768460 0.099286767 

2017 155672613 3222135568 0.048313489 

2018 171756276 3502555953 0.049037411 

2019 373509596 4035291365 0.09256075 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 391020 

2016 332500 
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2017 475252 

2018 636626 

2019 583427 

 

 شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية وومواد التجميل والمياه المعقمة 14

 العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجوداتمؤشر  

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 450581731 80062067 5.6279053 

2016 -22268494 8143450589 -0.002734528 

2017 171317101 80501765 2.1281161 

2018 76095830 95049285 0.8005934 

2019 -1960366682 69492878810 -0.028209605 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 6788229055 7548956196 0.899227506 

2016 6744126582 7526687699 0.896028486 

2017 5620175087 7577012703 0.741740222 

2018 4629714069 7666985647 0.603850624 

2019 2252536686 5511429841 0.408702778 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

التشغلية )مجموع النفقات  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 553515634 2579573681 0.2145764 

2016 -3939129 2286115815 -0.001723066 
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2017 180011703 2306898054 0.078031928 

2018 -29127787 2206259906 -0.013202337 

2019 -92703776 1389632624 -0.066710996 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 450581731 37525248 12.00742843 

2016 -22268494 1456288000 -0.01529127 

2017 171317101 58805830 2.91326729 

2018 76095830 279804128 0.27196107 

2019 -1960366682 27119697280 -0.072285714 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 4572505 80062067 0.057112 

2016 616762890 8143450589 0.075737291 

2017 4731638 80501765 0.058776825 

2018 18379429 95049289 0.193367354 

2019 14378580400 69492878810 0.206907249 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 4917 

2016 4334 

2017 4464 

2018 4140 

2019 6145 

  



 

 
XXVI

I 

 للاستثمارات العقاريةشركة المعمورة  15

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 375261933 223288105 1.680617665 

2016 330181220 20892017 1.580418088 

2017 11630943 242533112 0.047956103 

2018 1177154883 251844528 4.674133273 

2019 640227 24407495 0.026230754 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 22243788314 20088717268 1.107277683 

2016 20818345161 20432829576 1.01886746 

2017 24190766007 23324460519 1.037141502 

2018 25133601049 24501615402 1.025793632 

2019 24368716586 23364360612 1.042986666 

 النفقات التشغيليةمؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / 

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 372090504 3135670216 0.118663787 

2016 327352649 3026126800 0.108175457 

2017 18433557 136825065 0.134723539 

2018 1183298017 7757114008 0.15254359 

2019 78297819 107223511 0.730229949 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة
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 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 375261933 1740178704 0.21564563 

2016 330181220 1643139064 0.20094539 

2017 11630943 187239496 0.062118 

2018 1177154883 1381422304 0.85213253 

2019 640227 160861460 0.00397999 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 22400932 223288105 0.100322997 

2016 459187705 208920173 0.021979098 

2017 928850721 242533113 0.038297893 

2018 682837290 251844527 0.027113446 

2019 1043133884 24407495 0.427382608 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 74304 

2016 44544 

2017 43282 

2018 42370 

2019 40092 

 

 فندق بابل 16

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات
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2015 694630946 29807095 23.30421509 

2016 936702686 56259592 16.64965295 

2017 2181138860 80210091 27.19282357 

2018 3059959065 116257695 26.32048628 

2019 4145863069 168804667 24.56012109 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 2644272202 3713283941 0.712111501 

2016 5268839680 4697251773 1.121685601 

2017 7655138294 4331138500 1.767465597 

2018 11270264603 7393133663 1.524423217 

2019 16523817365 11550313944 1.430594653 

 التشغيلية مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 -24734940.77 274141683 -0.090226851 

2016 981578160 261483308 3.753884588 

2017 2328503906 718233002 3.241989577 

2018 3201812215 716059051 4.471435995 

2019 3845026123 1085352300 3.542652577 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 694630946 1103608720 0.629417776 

2016 936702686 3749424033 0.249825754 

2017 2181138860 14947377718 0.145921171 
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2018 3059959065 9565247391 0.319903808 

2019 4145863069 15626976843 0.265301671 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 14324404 29807095 0.480570297 

2016 30937224 56259592 0.549901312 

2017 36898706 80210091 0.460025736 

2018 42326358 116257695 0.364073607 

2019 53301528 168804667 0.315758614 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 72000 

2016 65000 

2017 75000 

2018 89000 

2019 150000 

 

 شركة الاهلية للانتاج الزراعي 17

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 52839568 3099282 17.04896899 

2016 23752000 3461160 6.862439182 

2017 31012305 3630837 8.541365538 

2018 36069212 3699476 9.749815802 
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2019 20767482 3861356.32 5.378286871 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 136667187 270817453 0.504646896 

2016 151605000 294569000 0.514667192 

2017 93757690 323458305 0.289860203 

2018 154390127 327224492 0.471817149 

2019 158578134 347991974 0.455694803 

 النفقات التشغيليةمؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / 

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 48325585 207715135 0.232653172 

2016 22546000 151438000 0.148879409 

2017 32420011 119394989 0.271535776 

2018 22179732 175165268 0.126621746 

2019 18628116 191371884 0.097339879 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 52839568 40049310 1.319362756 

2016 23752000 40280000 0.589672294 

2017 31012305 20141220 1.539743124 

2018 36069212 11101220 3.249121448 

2019 20767482 11101220 1.870738712 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة



 

 
XXXI

I 

2015 391108 3099282 0.126193015 

2016 515470 3461160 0.148929839 

2017 396254 3630837 0.109135674 

2018 427231 3699476 0.115484274 

2019 381437 3861356 0.098783057 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 633 

2016 702 

2017 690 

2018 690 

2019 633 

 

 المصرف التجاري العراقي 18

 العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات مؤشر

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 7360334000 3901174720 1.886696836 

2016 7577912000 4238192610 1.788005572 

2017 10050154000 4606163110 2.181892773 

2018 10864383000 4439456130 2.447232878 

2019 6554326000 4495956500 1.457826827 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 1.56136E+11 2.74439E+11 0.568928844 



 

 
XXXI

II 

2016 1.27615E+11 2.81941E+11 0.452631845 

2017 1.35964E+11 2.91809E+11 0.46593568 

2018 1.67751E+11 2.83958E+11 0.590758995 

2019 2.49784E+11 2.72232E+11 0.917542256 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 9475204000 8448054000 1.121584213 

2016 9190208000 8792974000 1.045176296 

2017 11244365000 12619783000 0.891010963 

2018 10758562000 9010874000 1.193953217 

2019 7019031000 12527927000 0.560270746 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 7360334000 2776062351 2.651357596 

2016 7577912000 716113650 10.58199631 

2017 10050154000 2014417917 4.989110708 

2018 10864383000 11808077081 0.92008063 

2019 6554326000 11486588700 0.570606833 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 1156781731 3901174720 0.296521385 

2016 1418781980 4238192610 0.33476109 

2017 1688075170 4606163110 0.366481848 

2018 1599873670 4439456130 0.360376051 



 

 
XXXI

V 

2019 1773635240 4495956500 0.394495641 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 102500 

2016 120000 

2017 122500 

2018 117500 

2019 115000 

 

 مصرف بغداد 19

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 6448486000 14727425130 0.437855629 

2016 20245029000 12004241170 1.686489693 

2017 6122480000 10905874420 0.561392857 

2018 4152102000 11135385580 0.37287456 

2019 7298604000 11327442050 0.644329405 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية المتداولةمجموع الموجودات  السنة

 المال التشغيلي

2015 1.0264E+12 2.62145E+11 3.915399507 

2016 8.18185E+11 2.82822E+11 2.892934908 

2017 9.26422E+11 2.66271E+11 3.479244068 

2018 9.51205E+11 2.66743E+11 3.566003391 

2019 8.41107E+11 2.73641E+11 3.073754466 



 

 
XXX

V 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 44073835000 35838591000 1.229787047 

2016 37920517000 35699550000 1.062212745 

2017 14639299000 38834787000 0.376963546 

2018 5609942000 30958059000 0.181211038 

2019 11394114000 28493566000 0.399883749 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 الاستثمارالعائد على  مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 6448486000 50796728845 0.126946875 

2016 20245029000 1.25302E+11 0.161569648 

2017 6122480000 77128634423 0.079380117 

2018 4152102000 1.73815E+13 0.000238881 

2019 7298604000 1.49603E+13 0.000487866 

 مجموع الموجوداتمؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ 

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 12117145174 14727425130 0.822760603 

2016 9176024120 12004241170 0.764398515 

2017 8246450492 10905874420 0.756147575 

2018 8467958380 11135385580 0.760454887 

2019 8591027810 11327442050 0.75842611 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 292500 



 

 
XXX
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2016 227500 

2017 152500 

2018 72500 

2019 75000 

 مصرف الشرق الاوسط العراقي 20

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 1232449000 6309458170 0.195333572 

2016 11750404000 6338330840 1.8538641 

2017 -581555000 77069000000 -0.0075459 

2018 -2295243000 8.0075E+11 -0.002866367 

2019 2838000000 6842370000 0.414768567 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 5.05454E+11 2.62242E+11 1.927431148 

2016 4.82822E+11 2.72094E+11 1.774472064 

2017 5.29554E+11 2.6024E+11 2.034869109 

2018 6.02904E+11 2.67468E+11 2.254120275 

2019 4.26407E+11 2.84913E+11 1.496621776 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 2432663000 25440167000 0.095622918 

2016 14132964000 21468060000 0.658325158 



 

 
XXX

VII 

2017 578721000 26305822000 0.021999731 

2018 -198529800 17969925000 -0.011047893 

2019 2977000000 27469000000 0.108376716 

 الاموال المستثمرةمؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 1232449000 411372499 2.995944074 

2016 11750404000 1499149336 7.838047698 

2017 -581555000 -122137928 4.761461175 

2018 -2295243000 97850305054 -0.023456677 

2019 2838000000 94050999237 0.030175118 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 3711740361 6309458170 0.588281951 

2016 3565413467 6338330840 0.562516151 

2017 50953900000 77069000000 0.661146505 

2018 5.33282E+11 8.0075E+11 0.665978646 

2019 4063865599 6842370000 0.593926607 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 127500 

2016 107500 

2017 87500 

2018 32500 

2019 25000 

 



 

 
XXX

VIII 

 مصرف الاستثمار العراقي 21

 على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجوداتمؤشر العائد 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 17498694000 5500257270 3.181431911 

2016 10179137000 5778902470 1.761430834 

2017 3995916000 5737065560 0.696508687 

2018 338964573 6070848629 0.055834792 

2019 17216299 5298295063 0.003249404 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 5.04641E+11 2.79554E+11 1.805168861 

2016 5.29885E+11 2.89793E+11 1.828495963 

2017 5.04559E+11 2.83083E+11 1.782374948 

2018 4.96153E+11 2.83102E+11 1.752561412 

2019 4.50301E+11 2.60626E+11 1.727764753 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 2766085000 19047181000 0.145222802 

2016 -257202000 15617338000 -0.016469004 

2017 -1093559000 16351117000 -0.066879773 

2018 -1222258691 13011353985 -0.093937856 

2019 -1076242301 11266875975 -0.09552269 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة



 

 
XXXI

X 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 17498694000 2646817409 6.611220684 

2016 10179137000 2779127404 3.662709736 

2017 3995916000 2631323188 1.51859567 

2018 338964573 4617618163 0.0734068 

2019 17216299 144677456 0.1189978 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 2704721650 5500257270 0.491744571 

2016 2880775110 5778902470 0.498498655 

2017 2906238800 5737065560 0.506572353 

2018 3239832435 6070848629 0.533670436 

2019 2692030278 5298295063 0.508093688 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 170000 

2016 150000 

2017 105000 

2018 70000 

2019 67500 

 

 المصرف الاهلي العراقي 22

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات



 

 
XL 

2015 2207476000 5922319940 0.37273839 

2016 23501801000 5788470330 4.060105634 

2017 2965436000 6039803290 0.490982215 

2018 -7912541000 5.25757E+12 -0.00150498 

2019 9164205000 6328026500 1.448193208 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 5.45762E+11 2.64353E+11 2.064520898 

2016 4.92501E+11 2.87839E+11 1.711028899 

2017 5.33852E+11 2.85719E+11 1.868450402 

2018 4.55284E+11 2.5785E+11 1.765693365 

2019 5.24192E+11 2.56642E+11 2.042504956 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 4096976000 24169562000 0.169509733 

2016 27746410000 17039638000 1.628345039 

2017 5876466000 31365099000 0.187356845 

2018 -561624300 19544623000 -0.028735489 

2019 11467384000 23069634000 0.49707698 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 2207476000 228878760 9.644739437 

2016 23501801000 2158946514 10.88577269 

2017 2965436000 2328762392 1.273395693 



 

 
XLI 

2018 -7912541000 77247886221 -0.102430518 

2019 9164205000 16528796907 0.55443872 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 3278793170 5922319940 0.553633239 

2016 2910081500 5788470330 0.502737569 

2017 3182610770 6039803290 0.526939474 

2018 2.67907E+12 5.25757E+12 0.509564844 

2019 3761611430 6328026500 0.594436738 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 137500 

2016 102500 

2017 117500 

2018 85000 

2019 152500 

 

 مصرف سومر التجاري 23

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 3613295000 3658108770 0.98774947 

2016 3760420000 3517728870 1.068990857 

2017 400653000 3901265450 0.102698216 

2018 912959000 4095355910 0.222925436 



 

 
XLII 

2019 1008783000 3503874520 0.287905002 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 3.20381E+11 2.63708E+11 1.21490834 

2016 3.22551E+11 2.67139E+11 1.207427759 

2017 3.5667E+11 2.6748E+11 1.333445212 

2018 3.78734E+11 2.68424E+11 1.410954153 

2019 3.14893E+11 2.69468E+11 1.168573523 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 4250788000 6129524000 0.693493981 

2016 4424022000 7055084000 0.62706865 

2017 471357000 12102124000 0.038948287 

2018 1074069000 6027247000 0.178202254 

2019 1186803000 4794519000 0.247533277 

 المستثمرةمؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 3613295000 2363306203 1.528915295 

2016 3760420000 2387816695 1.574836129 

2017 400653000 2361759288 0.169641759 

2018 912959000 7922826985 0.11523147 

2019 1008783000 7683703632 0.13128864 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة
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2015 1021027490 3658108770 0.279113486 

2016 846336950 3517728870 0.240591865 

2017 1226472956 3901265450 0.314378237 

2018 1411114680 4095355910 0.344564602 

2019 809196900 3503874520 0.230943459 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 237500 

2016 225000 

2017 225000 

2018 225000 

2019 127500 

 

 مصرف الخليج التجاري 24

 صافي ربح السنة / مجموع الموجوداتمؤشر العائد على الموجودات= 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 9396363530 8001086675 1.174385919 

2016 5870759034 8020220344 0.731994731 

2017 4230107006 6033129897 0.70114635 

2018 591789500 5783365189 0.102326151 

2019 -3931357837 54914553070 -0.071590455 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 6.57741E+11 3.14205E+11 2.093351987 



 

 
XLIV 

2016 6.78053E+11 3.17734E+11 2.134029046 

2017 4.80317E+11 3.20887E+11 1.496841419 

2018 4.69742E+11 3.14473E+11 1.493742993 

2019 4.48177E+11 3.06709E+11 1.461246039 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 13449367530 24756848153 0.543258473 

2016 6955475034 19127535471 0.36363676 

2017 5040967413 20909332174 0.241086964 

2018 906965963 15710444634 0.057730127 

2019 -393135784 14850826178 -0.026472317 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 9396363530 7401807652 1.269468753 

2016 5870759034 3633577914 1.615696477 

2017 4230107006 2358180541 1.793801167 

2018 591789500 2477339352 0.23888108 

2019 -3931357837 -8058278159 0.48786574 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 4859039152 8001086675 0.607297402 

2016 4842882501 8020220344 0.603834096 

2017 2824256490 6033129897 0.468124595 

2018 2638635930 5783365189 0.456245775 



 

 
XLV 

2019 24243647250 54914553070 0.44147946 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 153000 

2016 135000 

2017 117000 

2018 570000 

2019 420000 

 

 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 25

 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 -571424898 3.6503E+11 -0.001565418 

2016 3522197716 4100550082 0.858957371 

2017 4895038845 4096071692 1.195056926 

2018 2584497909 4097400603 0.630765248 

2019 3418816088 4101679177 0.833516211 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 2.92397E+11 2.62117E+11 1.115518965 

2016 3.38819E+11 2.65638E+11 1.275492115 

2017 3.40637E+11 2.70643E+11 1.258621094 

2018 2.98456E+11 2.65774E+11 1.122967024 

2019 2.80353E+11 2.68461E+11 1.044297003 
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 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 -571424898 7425870561 -0.07695056 

2016 4130085724 4907092402 0.8416564 

2017 5758873845 5507460107 1.04564967 

2018 3040585909 7358749579 0.413193285 

2019 4022137088 5069813538 0.793350102 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 -571424898  -257335337 2.220545782 

2016 3522197716 1987231552 1.772414348 

2017 4895038845 2057326326 2.379320569 

2018 2584497909 11125209694 0.23231004 

2019 3418816088 11498628677 0.29732381 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 1.02913E+11 3.6503E+11 0.281930593 

2016 1444170595 4100550082 0.352189479 

2017 1388320966 4096071692 0.338939616 

2018 1439659009 4097400603 0.351359105 

2019 1417069737 4101679177 0.34548527 

 السوقيةالقيمة 

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 631250 
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2016 141400 

2017 80800 

2018 40400 

2019 40400 
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 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 17788439000 4077300970 4.362797628 

2016 14741576000 3747107080 3.934121893 

2017 13498180000 3763156300 3.586930471 

2018 4735286000 4674796900 1.012939407 

2019 6048989000 4246557950 1.424445179 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 3.70674E+11 2.37899E+11 1.558115212 

2016 3.4275E+11 2.5264E+11 1.356671848 

2017 3.42803E+11 2.66126E+11 1.288120211 

2018 4.3576E+11 2.68409E+11 1.623493393 

2019 3.97423E+11 2.67211E+11 1.487303182 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 21428007000 11762559000 1.82171303 
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2016 15477426000 18865300000 0.820417698 

2017 9340625000 10875027000 0.858905914 

2018 273326670 -10192353000 -0.026816837 

2019 255580150 -9415496000 -0.027144629 

 الاموال المستثمرةمؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 17788439000 3975944517 4.474015903 

2016 14741576000 2231997211 6.604656998 

2017 13498180000 2565684214 5.261044959 

2018 4735286000 8203399507 0.577234596 

2019 6048989000 17584819721 0.343989253 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 1698311790 4077300970 0.416528434 

2016 1220702140 3747107080 0.325771886 

2017 1101893740 3763156300 0.292811048 

2018 1990711360 4674796900 0.425839112 

2019 1576162544 4246557950 0.371162377 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 107500 

2016 85000 

2017 75000 

2018 57500 

2019 60000 
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 الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجوداتمؤشر العائد على 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 20005798620 10755892370 1.859985014 

2016 14390836687 11040638143 1.303442473 

2017 14833791486 13164515095 1.126801206 

2018 21164144077 15502938204 1.365169866 

2019 8278258675 14614789096 0.566430252 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 4.31253E+11 2.88469E+11 1.494974676 

2016 1.02345E+12 2.87534E+11 3.559414593 

2017 9.59476E+11 2.90097E+11 3.307432855 

2018 1.3515E+12 2.97287E+11 4.546112315 

2019 1.3238E+12 2.79661E+11 4.733598791 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  التشغيليالدخل  السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 24448782581 12074506528 2.024826648 

2016 16967428302 7863733359 2.157681031 

2017 17508753325 8286364443 2.112959603 

2018 24264635758 5040734840 4.81371001 

2019 9742935440 8024089688 1.214210685 
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 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 20005798620 2764995068 7.235383112 

2016 14390836687 2079924157 6.918923768 

2017 14833791486 2032021008 7.300018763 

2018 21164144077 1.08888E+11 0.194366397 

2019 8278258675 1.10885E+11 0.07465652 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 7871205078 10755892370 0.731804002 

2016 8165293490 11040638143 0.739567169 

2017 10263547460 13164515095 0.779637335 

2018 12530072664 15502938204 0.808238574 

2019 11818176548 14614789096 0.808645029 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 217500 

2016 247500 

2017 182500 

2018 157500 

2019 167500 
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 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات 
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العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 13838902000 5034131640 2.749014724 

2016 15054335000 4158509760 3.62012737 

2017 10244632000 3519285380 2.9109978 

2018 6483791000 3277348660 1.978364731 

2019 1323004000 3466468810 0.381657552 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 3.43133E+11 2.74856E+11 1.248407793 

2016 4.0277E+11 2.76532E+11 1.456505479 

2017 3.12894E+11 2.77762E+11 1.126482366 

2018 2.91173E+11 2.73762E+11 1.063600759 

2019 2.696E+11 2.66941E+11 1.009961949 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 16628025000 6939518000 2.396135438 

2016 18804335000 12996360000 1.446892438 

2017 12926346000 8617046000 1.50009017 

2018 7853911000 7238132000 1.085074298 

2019 1640774000 6632688000 0.247376931 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 13838902000 13826570000 1.000891906 
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2016 15054335000 18272860000 0.823863095 

2017 10244632000 28053943000 0.365176189 

2018 6483791000 26569090000 0.244035117 

2019 1323004000 262227120 5.045260002 

 المطلوبات/ مجموع الموجوداتمؤشر نسبة المديونية= مجموع 

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 1392558936 5034131640 0.276623465 

2016 1393193750 4158509760 0.335022359 

2017 741665220 3519285380 0.210743131 

2018 539729120 3277348660 0.164684681 

2019 757715171 3466468810 0.21858416 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 184800 

2016 184800 

2017 184800 

2018 184800 

2019 184800 
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 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 11638708000 6128585790 1.899085433 

2016 4976342000 5133829990 0.969323489 
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2017 6707465000 4766380100 1.407245092 

2018 5597616000 4976943660 1.124709537 

2019 -5121655000 5.22537E+11 -0.009801519 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس توفرمعامل مؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 3.01686E+11 3.0181E+11 0.999590335 

2016 86859574000 3.06815E+11 0.283100622 

2017 1.63682E+11 3.15457E+11 0.518874087 

2018 4.11057E+11 3.13498E+11 1.311193408 

2019 4.52748E+11 2.97127E+11 1.523753322 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 -602449200 7722339000 -0.078013825 

2016 -839928700 9473989000 -0.088656288 

2017 8050300000 6649542000 1.210654809 

2018 6765843000 7444242000 0.908869298 

2019 -512165500 9968853000 -0.051376573 

 المستثمرةمؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال 

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 11638708000 2989829790 3.892766083 

2016 4976342000 2360559012 2.108120142 

2017 6707465000 2443415668 2.745118274 

2018 5597616000 1451631186 3.856086901 

2019 -5121655000 -1328200098 3.856086901 
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 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 3110487280 6128585790 0.507537528 

2016 2065677990 5133829990 0.402365874 

2017 1611812720 4766380100 0.338162859 

2018 1841960610 4976943660 0.370098747 

2019 2.2541E+11 5.22537E+11 0.431376659 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 147500 

2016 187500 

2017 170000 

2018 100000 

2019 107500 
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 العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجوداتمؤشر 

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 47739660082 3497814331 13.64842601 

2016 -51405609292 2.2178E+12 -0.023178699 

2017 -1.25343E+11 1.02328E+12 -0.122491699 

2018 -687515717 87760189936 -0.007834027 

2019 -1135923883 80773959741 -0.014062996 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 



 

 
LV 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية مجموع الموجودات المتداولة السنة

 المال التشغيلي

2015 3.29642E+11 1.66612E+11 1.978493673 

2016 42871989865 70451040782 0.608535933 

2017 43601510622 5.45821E+11 0.079882385 

2018 38965235329 5.52697E+11 0.070500239 

2019 34218734203 5.62063E+12 0.006088062 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 46500524499 8568144435 5.427140596 

2016 872093189 5806434017 0.150194282 

2017 713275373 3684968730 0.193563481 

2018 -56019988 3361153055 -0.016666896 

2019 -110222857 3290303835 -0.033499294 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار مجموع الاموال المستثمرة صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 47739660082 5.5215E+11 0.086461397 

2016 -51405609292 4.85607E+11 -0.105858516 

2017 -1.25343E+11 5.49513E+12 -0.02280986 

2018 -687515717 4.50708E+11 -0.001525413 

2019 -1135923883 -4.0796E+11 0.002784402 

 مؤشر نسبة المديونية= مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 2149111875 3497814331 0.614415653 

2016 1.51328E+12 2.2178E+12 0.682337498 
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2017 1.51558E+12 1.02328E+12 1.481100236 

2018 1.4303E+11 87760189936 1.629780397 

2019 1.3698E+11 80773959741 1.695846573 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 28620 

2016 31360 

2017 28000 

2018 28000 

2019 28000 
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 مؤشر العائد على الموجودات= صافي ربح السنة / مجموع الموجودات

العائد على  مجموع الموجودات صافي ربح السنة )العائد( السنة

 الموجودات

2015 19831113680 5812435972 3.411842087 

2016 98583321 5264016814 0.018727775 

2017 -3130871887 5.19396E+11 -0.006027908 

2018 -16798612900 5.15535E+11 -0.032584792 

2019 -2057722269 6.04314E+11 -0.003405055 

 المال التشغيلي = مجموع الموجودات المتداولة / حقوق الملكية رأس معامل توفرمؤشر 

 رأس معامل توفر حقوق الملكية الموجودات المتداولةمجموع  السنة

 المال التشغيلي

2015 5.22926E+11 3.21717E+11 1.625424856 

2016 3.82118E+11 3.01703E+11 1.266536476 

2017 3.91377E+11 2.97438E+11 1.315830043 
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2018 3.52716E+11 3.0373E+11 1.161282271 

2019 2.63316E+11 3.04472E+11 0.864829627 

 مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي= الدخل التشغيلي / النفقات التشغيلية

النفقات التشغلية )مجموع  الدخل التشغيلي السنة

 مصروف النشاط الجاري(

 الاكتفاء الذاتي المالي

2015 24950070432 19870650141 1.255624263 

2016 288583321 20480883524 0.014090375 

2017 -3130871887 21667850025 -0.014449389 

2018 -16798612900 30391778776 -0.055273543 

2019 -2057722269 11383420938 -0.018076484 

 مؤشر العائد على الاستثمار=صافي ربح السنة / مجموع الاموال المستثمرة

 العائد على الاستثمار المستثمرةمجموع الاموال  صافي ربح السنة )العائد( السنة

2015 19831113680 2633990410 7.528924024 

2016 98583321 14668043 6.720959484 

2017 -3130871887 -610383110 5.129355378 

2018 -16798612900 5.45887E+11 -0.030773054 

2019 -2057722269 2.30144E+11 -0.00894101 

 مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات مؤشر نسبة المديونية=

 نسبة المديونية مجموع الموجودات مجموع المطلوبات السنة

2015 2595270461 5812435972 0.446503062 

2016 2050452457 5264016814 0.389522399 

2017 2.21958E+11 5.19396E+11 0.427339354 

2018 2.11789E+11 5.15535E+11 0.410813441 

2019 3.00842E+11 6.04314E+11 0.49782449 

 القيمة السوقية
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 القيمة السوقية )مليون( السنة

2015 111000 

2016 93000 

2017 69000 

2018 27000 

2019 21000 

 

 (: نتائ  النموذج العام حسب برنام 2) ملحق
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 الثابتة الآ اراختبار اختيار بين النموذج العام و نتائ  ( : 3) ملحق

 
  الثابتة الآ ارنموذج نتائ  ( : 4) ملحق

Dependent Variable: LOG(Y)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/10/21   Time: 17:10   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 31   

Total panel (balanced) observations: 155  

White cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f. 

        corrected)   

Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 9.053737 0.249585 36.27515 0.0000 

X1 2.838629 0.478870 5.927769 0.0041 

X2 -0.168488 0.025077 -6.718876 0.0026 

X3 0.258145 0.071135 3.628914 0.0222 

X4 -0.006920 0.008913 -0.776418 0.4809 

X5 3.707651 0.777972 4.765790 0.0089 
     
      Effects Specification   
     

     Period fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 2.119110     R-squared 0.226552 

Mean dependent var 10.18969     Adjusted R-squared 0.178545 

S.D. dependent var 2.417372     S.E. of regression 2.190965 

Akaike info criterion 4.468902     Sum squared resid 696.0472 

Schwarz criterion 4.665252     Log likelihood -336.3399 

Hannan-Quinn criter. 4.548655     F-statistic 4.719138 

Durbin-Watson stat 0.140462     Prob(F-statistic) 0.000017 
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 العشوائية الآ ارنموذج نتائ  :  (5) ملحق
Dependent Variable: LOG(Y)   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/10/21   Time: 17:13   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 31   

Total panel (balanced) observations: 155  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 10.16245 0.393855 25.80253 0.0000 

X1 -0.077509 0.312151 -0.248306 0.8042 

X2 -0.001963 0.012197 -0.160943 0.8724 

X3 0.055131 0.047147 1.169346 0.2441 

X4 0.001677 0.003651 0.459344 0.6467 

X5 0.019346 0.340263 0.056855 0.9547 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 2.075615 0.9606 

Idiosyncratic random 0.420562 0.0394 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.426480     R-squared 0.010908 

Mean dependent var 0.919568     Adjusted R-squared -0.022283 

S.D. dependent var 0.430215     S.E. of regression 0.434982 

Sum squared resid 28.19224     F-statistic 0.328631 

Durbin-Watson stat 0.821356     Prob(F-statistic) 0.895072 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.012599     Mean dependent var 10.18969 

Sum squared resid 888.5895     Durbin-Watson stat 0.026059 
     
     

 
 



 

 
A 

Abstract : 

 

The study aimed to measure the impact of financial sustainability 

indicators on market value in a sample of companies listed in the Iraqi 

Stock Exchange using the Panel Data Method, which combines cross-

sections and time series, and it was relied on data that included (31) 

companies listed in the stock market. Iraq Securities for the period 

(2015-2019). 

The study concluded that many companies were financially 

sustainable ، and with regard to the model used from the panel data 

models ، it was concluded that the fixed effects model is the 

appropriate model for the study ، as the study concluded that there is a 

direct significant effect of financial sustainability of companies  on 

each of (return on assets , self-sufficiency  and debt and a significant 

negative effect on (the availability of operating capital) ، and an 

insignificant and inverse effect of the return on investment on market 

value. 

The study recommended that companies that did not achieve the 

required financial sustainability should reconsider their policy in 

managing the company to reach acceptable levels of financial 

sustainability, and then provide sufficient liquidity in proportion to the 

nature of their work, which makes them able to pay their obligations 

when due, which contributes to Achieving an increase in the market 

value of companies. 

Keywords: financial sustainability, market value, Iraq stock exchange. 
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