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  لص: خستالم

 ثروة نمو استدامة في وأثرها الموجودات تشغیل تناول ال�حث قض�ة في غا�ة الاهم�ة في مال�ة الشر�ات المساهمة العراق�ة وهي �فاءة
المساهمین في ظل الظروف الحال�ة والمضطر/ة للاقتصاد العراقي. تم اعتماد متغیر معدل النمو الداخلي مؤشرا لكفاءة تشغیل الموجودات 

ذو دلالة  ثرأ�متغیر مستقل ومعدل النمو المستد�م �متغیر معتمد دال على ثروة المساهمین. وعلى وف6 فرض�ة رئ�سة مفادها (لا یوجد 
احصائ�ة معنو�ة لمعدل النمو الداخلي في معدل النمو المستد�م) تم اخت�ارها في عینة من الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق العراق 

 والتحلیل. اضافة ) قید الفحص٢٠١٦ -٢٠١١للأوراق المال�ة اختیرت على وف6 شرو= محددة اهمها انها مر/حة خلال فترة الدراسة (
 ال�س�G الانحداراظهرت نتائج اخت�ار المعتمد.  �المتغیر المستقل المتغیر أثر م�ونات وتحلیل فحص منها الغرض فرع�ة ینفرضیت الى

، في معدل النمو المستد�م للشر�ات قید الفحص والتحلیل معنوI ذو دلالة احصائ�ة أثرله ان معدل النمو الداخلي  ال�حث ةفرض�ل والمتعدد
 النسب وف6 وعلى المستد�م النمو معدل عن الداخلي النمو معدل انحراف فجوة الموجودات له دور حیوI في ض�Gوان معدل دوران 

 التقارNر ضمن المستد�م النمو ومعدل الداخلي النمو معدل عن الافصاح اكدت �ضرورة توص�ات ال�حث .الشر�ة قبل من المستهدفة
  في سوق العراق للأوراق المال�ة، لترشد المستثمرNن في ص�اغة قراراتهم الاستثمارNة.الشر�ات المدرجة  تصدرها التي السنو�ة المال�ة

  معدل النمو المستد�م، سوق العراق للأوراق المال�ة. ،معدل النمو الداخلي - الكلمات المفتاح�ة:
Abstract: 

The research discusses one of the most critical issues of corporate finance which is related to asset utilization 

efficiency. Researchers used internal growth rate as independent variable (Proxy of asset utilization efficiency) 

and sustainable growth rate-dependent variable (proxy of stockholders wealth). According to these two 

variables, researchers formulate major hypotheses (There is no significant effect of internal growth rate on 

sustainable growth rate), as well as two sub-hypotheses, examine the components of major variables. Sample of 

Iraqi industrial companies which listed in the Iraqi stock exchange selected to test and examine main hypotheses. 

Result of simple and multiple regressions explain there is a significant effect of internal growth rate on the 

sustainable growth rate. Other things are fixed; the study concludes that this impact means that the wealth of 

stockholders will be sustains depend on asset utilization efficiency level. Therefore, although the current 

conditions of Iraqi economy, the Iraqi companies (research sample) tried to utilize their available asset to keep 

sustainable owners wealth. The researchers recommended the listed of Iraqi companies in the stock exchange 

discloser in their financial statements the internal growth rate and sustainable growth rate to help and guide 

investors while they formulate investment decisions. 

Keyword: Internal growth rate (IGR), Sustainable growth rate (SGR), Iraqi Stock Exchange (ISE). 

  :لمقدمةا -١

ر�نا اساس�ا في مال�ة الشر�ات المساهمة، نظرا لتأثیرها الم�اشرة في استمرارNة الشر�ة  تعد قض�ة �فاءة تشغیل الموجودات المدرة للدخل
وضمان استدامة النمو. لذلك ان عمل�ة التخط�G الجید لتشغیل تلك الموجودات والرقا�ة الفاعلة علیها هي الاخرP قض�ة في غا�ة 

الاهم�ة لعلاقتها بنمو ثروة المساهمین ودورها �التخفیف من المخاطر التشغیل�ة التي قد تعی6 استمرارNة اعمال الشر�ة وتوسعها. لذلك 
ؤشرات المهمة في مال�ة الشر�ات المساهمة هو في ��ف�ة تولید النمو الداخلي لأعمال الشر�ة وتحقی6 التوظیف فان واحدة من الم

  الافضل للموجودات المتاحة للتشغیل وحشد موارد التموNل الداخل�ة بهدف استدامة نمو ثروة المساهمین. 
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  المساهمین  ثروة نمو استدامة في وأثرها الموجودات تشغیل &فاءة

 المال�ة للأوراق العراق سوق  في المدرجة الصناع�ة الشر�ات من لعینة تحلیل�ة تطب�ق�ة دراسة
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ة المساهمین هو نس�ة الار/اح المحتجزة والتي تتراكم سنو�ا ضمن ان الر�ن الاساسي في تعظ�م معدل النمو الداخلي واستدامة نمو ثرو 
حقوق المساهمین. �ون عمل�ة احتجاز الار/اح تمثل المصدر الاكثر اهم�ة لكثیر من الشر�ات في تموNل الفرص الاستثمارNة بدلا من 

قروض)، لاس�ما في ظل الظروف الاقتصاد�ة والمال�ة اللجوء الى الاصدارات الجدیدة لأدوات الملك�ة (الاسهم العاد�ة)، وادوات الدین (ال
المتشددة والمضطر/ة والتي تحول دون حصول الشر�ات على التموNل الكافي لاستثماراتها من جانب، ومحاولة تجنب الكلف المرتفعة 

عان�ه الشر�ات �ش�ل عام ومخاطر التموNل الخارجي من جانب اخر، و�ما هو الحال في ظل الظروف الراهنة للاقتصاد العراقي وما ت
والشر�ات الصناع�ة �ش�ل خاص من ضعف مصادر التموNل وشحتها في سوق المال، وهي وان توفرت فان تكلفة الحصول علیها عال�ة 

  ولا تتناسب ومعدلات النمو المستهدفة.
یئ�ة المح�طة بهذه الشر�ات و�سوق العراق ونظرا لأهم�ة تشغیل الموجودات في الشر�ات العراق�ة في المرحلة الراهنة ونتیجة للظروف الب

فان ال�حث �حاول ان یلقي �فقراته الات�ة على اهم�ة هذا الموضوع  ،للأوراق المال�ة بوصفه الراعي والداعم لعمل�ة تنم�ة وجذب الاستثمار
 عبر مؤشرI معدل النمو الداخلي ومعدل النمو المستد�م ول�سترشد بهما المعنیین �شؤون أسواق المال والاعمال لتقی�م قدرة ادارة الشر�ات

  الكفوء لموجودات الشر�ة.  العراق�ة المساهمة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المال�ة على التشغیل
 مش&لة ال(حث واهمیتها -١-١

تحقی6 �ش�ل عام وشر�ات القطاع الصناعي �ش�ل خاص تحد�ا �بیرا في  ة في سوق العراق للأوراق المال�ةیواجه مدراء الشر�ات المدرج
واستدامة نمو ثروة المساهمین، نظرا للظروف المتشددة والمضطر/ة التي �مر بها الاقتصاد العراقي. فضلا عن  التشغیل الكفوء لموجوداتها

المتغیرات البیئ�ة الاخرP التي تحول دون تحقی6 صفة الاستمرارNة في انشطة الشر�ات العراق�ة و/لوغ النمو المستهدف. وفي ضوء طب�عة 
ع في المرحلة الراهنة وما �عان�ه الاقتصاد العراقي من مشاكل تنظ�م�ة وتشرNع�ة انع�ست على مقدرة ومعالم هذه المش�لة ولأهم�ة الموضو 

الشر�ات العراق�ة �ش�ل عام والصناع�ة �ش�ل خاص �ضمان التشغیل الكفوء للموجودات وتحقی6 النمو المستهدف لثروة المساهمین، 
   - ل الإجا�ة على التساؤلات الات�ة:�حاول ال�حث الحالي استكشاف الحلول المناس�ة من خلا

هل الشر�ات العراق�ة الصناع�ة في ظل الظروف الراهنة للاقتصاد العراقي قادرة على تشغیل موجوداتها ��فاءة لضمان تحقی6 معدل   .أ
 النمو الداخلي.

ثروة المساهمین في ظل معدل هل الشر�ات العراق�ة الصناع�ة في ظل الظروف الراهنة للاقتصاد العراقي قادرة على استدامة نمو   .ب
  النمو الداخلي المتحق6.

 معدل النمو المستد�م دورا في تفسیر فجوة النمو.هل لم�ونات معدل النمو الداخلي و   .ج

 فرض�ات ال(حث  -٢-١

 المساهمین لثروة المستد�م النمو معدل في الداخلي النمو لمعدل معنو�ة احصائ�ة دلالة ذو اثر یوجد (لاتم ص�اغة الفرض�ة الرئ�سة الات�ة 
  .ال�حث) عینة وللشر�ات

  - والفرض�ات الفرع�ة على وف6 الاتي:
لا توجد علاقة معنو�ة بین معدل النمو الداخلي ومعدل دوران الموجودات بنس�ة هامش صافي الر/ح وللشر�ات عینة    .أ

  ال�حث.
(انحراف النمو الداخلي عن ذو دلالة احصائ�ة معنو�ة ل�عض خصائص الشر�ة في ق�مة فجوة النمو  أثرلا یوجد   .ب

  النمو المستد�م) وللشر�ات عینة ال�حث.
 اهداف ال(حث -٣-١

استكشاف اهم�ة �ل من معدل النمو الداخلي ومعدل النمو المستد�م بوصفهما مؤشرات لق�اس �فاءة تشغیل الموجودات   .أ
  واستدامة نمو ثروة المساهمین.
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مؤشرات الخصائص المال�ة للشر�ة في معدل النمو المستد�م توض�ح القدرة التفسیرNة لمعدل النمو الداخلي و�عض   .ب
  ثروة المساهمین.

  مجتمع ال(حث وعینته -٤-١

تمثل مجتمع ال�حث �الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق العراق للأوراق المال�ة. وقد اختیر هذا القطاع �ون ان الصناعة تمثل ر�نا 
روة �ساهم في تعظ�م ملك�ة الموارد الاقتصاد�ة النادرة وعلى وجه التحدید راس المال اساس�ا في الاقتصاد الوطني و/وصفه قطاعا منتجا للث

%  ٢٤ نس�ة ش�لت )١١-صناع�ة (الجدول رقم  شر�ة) ٦( و/واقع عمد�ة عینة سحب والسلع الرأسمال�ة الاخرP.  وعلى هذا الاساس تم
 الدراسة قید المدة خلال الآت�ة الشرو= فیها توافرت والتي. ٢٠١٦) شر�ة صناع�ة لغا�ة نها�ة ٢٥ال�حث الذI بلغ ( مجتمع من تقر�Nاً 

     -):٢٠١٦-٢٠١١( والتحلیل
  ) وهي الفترة المعتمدة للتحلیل لضمان احتساب معدل النمو الداخلي والمستد�م.٢٠١٦-٢٠١١ان تكون الشر�ة مر/حة خلال الفترة (  .أ

  حلیل والمنشورة على الموقع الرسمي لسوق العراق للأوراق المال�ة.اتاحة الب�انات والقوائم المال�ة للشر�ات خلال فترة الت  .ب
 لم تجرI ا�ة عمل�ة اندماج للشر�ات خلال فترة التحلیل لضمان عدم تحیز الب�انات او تضخ�مها.  .ج

  )١-١جدول رقم (
 (عض الب�انات عن الشر&ات عینة ال(حث

 (ملیون دینار عراقي) رأس المال تار$خ التأس�س نوع المساهمة  اسم الشر&ة

 180 19/6/1946  خاصة  الصنائع الك�ماو�ة العصرNة

 6469 19/4/1989 خاصة  المنصور للصناعات الدوائ�ة 

 5940 10/1/1990 مختلطة  الكندI لإنتاج اللقاحات الب�طرNة

 500 2/10/1989 خاصة العراق�ة للسجاد والمفروشات

 15000 1/10/1985  مختلطة  العراق�ة للإعمال الهندس�ة

 133000 18/7/1989  خاصة �غداد للمشرو�ات الغازNة

 محددات ال(حث -٥-١

واحدة من اهم المحددات التي واجهت ال�حث هو قلة عدد الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق العراق للأوراق المال�ة والتي تلبي 
المتعل6 بر/ح�ة الشر�ة. اذ غالب�ة الشر�ات لم تحق6 سلسلة متصلة من الشرو= الخاصة �اخت�ار العینة، وعلى وجه الخصوص الشر= 

الار/اح وخلال مدة ال�حث. هذا بجانب الصعو�ات المتعلقة �الوصول الى �عض الب�انات ذات الصلة �متغیرات ال�حث والمنشورة على 
عن الب�انات في الوثائ6 الرسم�ة على مستوP �ل الموقع الرسمي لسوق العراق للأوراق المال�ة. ولتجاوز هذه الصعو�ات تطلب ال�حث 

  شر�ة من شر�ات العینة لضمان الح�اد�ة وتجنب تحیز الب�انات.
 مصادر جمع الب�انات والاسالیب الاحصائ�ة المعتمدة في تحلیلها واخت(ار فرض�ات ال(حث  -٦-١

 �اللغتین والمقالات، والأ�حاث الجامع�ة والرسائل والدورNات المتاح من الكتب على الاعتماد للدراسة فقد تم المعرف�ة الجوانب إغناء بهدف
 لعینة الممثلة للشر�ات السنو�ة المال�ة القوائم على الدراسة متغیرات لاحتساب اللازمة الب�انات جمع في اعتُمد �ما والان�لیزNة، العر/�ة
المال�ة. وقد اعتمد ال�حث في تحلیل الفرض�ة  للأوراق العراق لسوق  الإلكتروني الموقع على والمنشورة ،)٢٠١٦ -٢٠١١( للمدة ال�حث

الاولى على المتوسG الهندسي لمعدل النمو الداخلي والمستد�م للب�انات وعلى اساسها تمت المقارنات للاستدلال على التساؤل الاول 
  لاخت�ار فرض�ات ال�حث.  SPSSبرنامج والثاني. في حین تم الاعتماد على نموذج الانحدار الخطي ال�س�G والمتعدد وعلى وف6 مخرجات 

 التعر$فات الاجرائ�ة لمتغیرات ال(حث الرئ�سة والفرع�ة -٧-١

 المتغیرات المستقلة الرئ�سة والفرع�ة -اولا

 متغیر رئ�سي Internal Growth Rate (IGR) معدل النمو الداخلي  -أ

 وهذا المعدل �مثل اقصى معدل نمو �م�ن تحق�قهلأغراض ال�حث سوف �عتمد هذا المعدل �مؤشر لتقی�م �فاءة تشغیل الموجودات 
  لموجودات الشر�ة �الاعتماد على التموNل الداخلي (الار/اح المحتجزة) و/دون اللجوء الى التموNل الخارجي اصدار أسهم اضاف�ة او ادوات
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  - :))Moeinfar and Mousavi, 2011, 250. و�حسب معدل النمو الداخلي على وف6 الص�غة الات�ة دین)
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  نس�ة الار/اح المحتجزة b�مثل معدل العائد على الموجودات،  ROAأذ ان 
المتغیرات المستقلة الفرع�ة وتتمثل �المؤشرات الدالة على �عض الخصائص المال�ة للشر�ات عینة ال�حث (هامش صافي الر/ح،    -ب

دوران اجمالي الموجودات ومضاعف الرافعة المال�ة). ومبرر تسم�ة هذه المؤشرات المال�ة �الفرع�ة �ونها تمثل مدخلات رئ�سة في 
الموجودات ومعدل العائد على ح6 الملك�ة والاخیرة هي مدخلات رئ�سة لحساب معدل النمو الداخلي حساب �ل من معدل العائد على 

ومعدل النمو المستد�م وعلى التوالي. والقصد العلمي من وراء استعمالها هو التحق6 من المقدرة التفسیرNة لها عند تحلیل معدل النمو 
ئمة نموذج الانحدار الخطي لعلاقتها واثرها ��ل منهما. وسوف یتم  تناول هذه الداخلي ومعدل النمو المستد�م من جانب، ومدP ملا

المتغیرات وطرق حسابها في الجانب النظرI �التفصیل لأهمیتها في فحص فرض�ات ال�حث من جانب وتجنب تكرار عرضها من 
 جانب اخر. 

  المتغیر المعتمد  -ثان�ا

  Sustainable Growth Rate (SGR)معدل النمو المستد�م 
 Hartono and(وهو �مثل اقصى معدل نمو �م�ن للشر�ة بلوغه نتیجة التوسع �مب�عاتها دون التضح�ة �مواردها المال�ة او استنفاذها 

Utami, 2017, 69( . ة لحساب هذا المعدل�ولأغراض ال�حث سوف تعتمد المعادلة الات)Ross et. Al., 2010, 105(:-  
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  �مثل معدل العائد على ح6 الملك�ة ROEأذ ان 
  الدراسات السا(قة وموقع ال(حث الحالي  -٨-١

اهم مرتكزات بلورة ف�رة ال�حث، وهي تمثل دعامة لإسناد الاطار المعرفي لف�رة ال�حث ومتغیراته، هذا بجانب  تعد الدراسات السا�قة احد
 Pالاستفادة من النماذج المقترحة من قبل ال�احثین والخاصة �المتغیرات قید الدراسة والفحص. �ما انها تساعد ال�احثین �التحق6 من مد

نتائج تلك الدراسات في ظل اختلاف بیئة الفحص والاخت�ار. ومن خلال ال�حث والتقصي للدورNات  اقتراب او ابتعاد نتائج ال�حث من
والمجلات وجد ان هناك العدید من الدراسات تناولت �ش�ل م�اشر او غیر م�اشر الموضوعات المتعلقة �النمو المستد�م لثروة المساهمین. 

ها من الدراسات ولكن في خصوص�ة اختلفت في محتواها وفي بیئة الفحص والاخت�ار لذلك فان ف�رة ال�حث الحال�ة جاءت م�ملة لسا�قات
ممثلة �البیئة الاقتصاد�ة العراق�ة والتي تعاني من ظواهر غیر منتظمة وغیر مستقرة تحول من قدرة ادارة الشر�ات على بلوغ النمو 

   -�عض الدراسات التي اجرNت بهذا الخصوص وعلى وف6 الاتي: المستهدف مما ش�لت حافزا لاخت�ار ف�رة ال�حث. وعل�ه سوف یتم تناول
 (عنوان  )٢٠١٠( Lockwood and Prombutrدراسة 

Sustainable Growth and Stock Return   
استهدفت الدراسة (معدل النمو وعوائد السهم) فحص العلاقة بین النمو المستد�م المحسوب على اساس نمو الق�مة الدفترNة لح6 الملك�ة 

. اشارت نتائج ٢٠٠٧-١٩٦٤وعوائد الاسهم للشر�ات الصناع�ة المدرجة في بورصة نیوNورك والبورصة الامر�N�ة وسوق نازداك وللفترة 
لشر�ات ذات النمو المستد�م العالي تحتفk �مستو�ات منخفضة لكل من المخاطرة ونس�ة الق�مة الدفترNة الى الق�مة الدراسة الى ان ا

 kن المحافNسي لعوائد الاسهم. الدراسة اعتمد اسلوب تكو�ة وعائد السهم. ووجد الدراسة الى ان هامش صافي الر/ح هو المحدد الرئ�السوق
ة الق�مة الدفترNة الى الق�مة السوق�ة في تفسیر العلاقة بین النمو المستد�م وعوائد الاسهم. اهم الاستنتاجات على اساس النمو المستد�م ونس�

التي توصلت الیها الدراسة هو ان الشر�ات التي لها قوة احتكارNة عال�ة في الاسواق عادة ��ون لها هامش صافي ر/ح مرتفع، ومخاطره 
  ومعدل عائد مطلوب منخفض. 

 (عنوان ),Nasrollah, Moeinfar and Mousavi 2011( دراسة:

  Sustainable Growth Rate and Firm Performance.  
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تحلیل العلاقة بین معدل النمو المستد�م و�عض مؤشرات الر/ح�ة والسیولة  دل النمو المستد�م واداء الشر&ة)معاستهدفت الدراسة �عنوانها (
) شر�ة. ٥٤المال�ة والتي بلغت ( للأوراقوالتي تستخدم لتفسیر الاداء المالي للشر�ة وعلى عینة من الشر�ات المدرجة في بورصة طهران 

ونتائج تحلیل الارت�ا= والانحدار اشارت الى ان ق�مة انحراف معدل النمو الداخلي عن معدل النمو المستد�م یر/G �علاقة قو�ة مع �ل من 
(نس�ة السیولة السرNعة معدل العائد على الموجودات ومضاعف الق�مة الدفترNة للسهم. وعدم وجود علاقة لهذا الانحراف �سیولة الشر�ة 

  .٢٠٠٩الى٢٠٠٦سنوات امتد من عام  أر/عونس�ة التداول). وغطت نتائج الدراسة فترة زمن�ة امدها 
  �عنوان  )٢٠١٢( Fonseka, Ramos and Tianدراسة 

The Most Appropriate Sustainable Growth Rate Model for Manager and Researchers   
استهدف الدراسة (نموذج معدل النمو المستد�م الاكثر تناس�ا للمدراء وال�احثین) فحص الفروقات المعنو�ة للنمو المستد�م المحسوب على 

و�ذلك فحص العلاقة بین النمو المستد�م و�عض الخصائص المال�ة للشر�ة ( معدل العائد على  Vanhornونموذج  Higginوف6 نموذج 
عة المال�ة، �فا�ة النقد المحتفk �ه، اجمالي الموجودات، دوران الموجودات والتدف6 النقدI الحر، العجز المالي، �فاءة ح6 الملك�ة، الراف

شر�ة ضمن افتراضین  ١٥٣٧٧راس المال العامل) ولعینة من الشر�ات غیر الامر�N�ة المدرجة في سوق امر�Nا للاسهم والتي بلغت 
الى ٢٠٠٠فاm على نس�ة احتجاز للأر/اح واله��ل المستهدف لراس المال. فترة الدراسة امتدت من رئ�سة عدم اصدار اسهم جدیدة والح

وان النمو المستد�م  Higgin ائج اخت�ار اشارت الى تفوق نموذجقسمت الى ثلاث فترات زمن�ة مدة �ل منهما ثلاث سنوات. نت ٢٠٠٨
 ع ذلك فان الشر�ة التي تستخدم رافعة مال�ة اعلى تحق6 نموا مستد�ما اعلى. ومVanhornتأثرا �الخصائص المال�ة مقارنة بنموذج  أكثر

الا ان  Higgin. على الرغم من میل نتائج الدراسة نحو نموذج Higginمقارنة بنموذج  Vanhornبثروة المساهمین على وف6 نموذج 
  ب معدل النمو المستد�م.على ان النموذجین مناسبین لكل من المدراء وال�احثین عند حسا أكدواال�احثون 

 (عنوان )٢٠١٢( Kouser, Bano, Azeem and Hassanدراسة 

Inter-Relationship between Profitability, Growth and Size   
الى تحلیل معم6 للعلاقة بین الر/ح�ة والنمو والحجم لعینة  العلاقة المتداخلة بین الرOح�ة والنمو وحجم الشر&ة)سعت الدراسة �عنوانها (

ة ). وقد استنتجت الدراس٢٠١٠-٢٠٠١في �اكستان وللمدة ( للأسهم �راتشي) شر�ة غیر مال�ة من الشر�ات المدرجة في بورصة ٧٠من (
ومعدل النمو المستد�م المحسوب على  بین الر/ح�ة (معدل العائد على الموجودات وعلى ح6 الملك�ة الى ان هناك علاقة قو�ة وموج�ة

ع�سي على الر/ح�ة  أثرمعدل العائد على ح6 الملك�ة). اما �النس�ة لحجم الشر�ة فان له  ×اساس النموذج ال�س�G (نس�ة الاحتجاز 
  من الشر�ات الكبیرة الحجم. أسرعوالنمو. وهذا �عن عندما ��ون حجم الشر�ة صغیر فأنها تنمو �معدل 

 �عنوان:  Rahim and Saad (2014 دراسة:(

"Sustainable Growth of Public Listed Companies (PLC) in an Asian Market   "   
لفحص العلاقة بین معدل  في اسواق اس�ا) خ�ارات ه�&ل راس المال واداء الشر&ة إطارالنمو المستد�م في استهدفت الدراسة �عنوانها (

و�عض مؤشرات الاداء منها معدل العائد على الموجودات ومعدل العائد على  Higgin 1977النمو المستد�م المحسوب على وف6 نموذج 
�س�ا شر�ة مدرجة في بورصة سنغافورة ومالیزNا وتا�لاند وإندون ٢٢٩راس المال المستثمر ونس�ة الرافعة المال�ة. عینة الدراسة شملت 

في اخت�ار العلاقة بین متغیرات الدراسة ومعدل النمو  ANOVA. استعملت الدراسة تقن�ة الانحدار الخطي وتحلیل ٢٠١٢-٢٠٠١وللفترة 
المستد�م. واشارت نتائج الاخت�ار الى ان معدل النمو المستد�م یرت�G �علاقة موج�ة قو�ة مع معدل العائد على الموجودات وع�س�ة مع 

  مال�ة وفي �ل البلدان قید الفحص والتحلیل.الرافعة ال
  �عنوان )Momčilović et.al, 2015 دراسة:(

 "Sustainable Growth Rate: Evidence from Agricultural and Food Enterprise    

تحلیل معدل النمو المستد�م  ادلة على معدل النمو المستد�م في شر&ات القطاع الزراعي والاغذ�ة في صرO�ا)استهدفت الدراسة �عنوانها (
شملت و  )٢٠١٢-٢٠١١( خلال فترةفي صر/�ا وراق المال�ة مدرجة في بورصة بلغراد للأفي عینة من شر�ات القطاع الزراعي والاغذ�ة وال

خت�ار الفروق للتحق6 من قدرتها على بلوغ النمو المستد�م. فرض�ة الدراسة تر�زت على ا) شر�ة للأغذ�ة ٣٠زراع�ة و(شر�ة ) ٣٠العینة (
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الى عدم وجود فروقات معنو�ة ذات دلالة احصائ�ة  t-testالاحصائ�ة لمعدل النمو المستد�م في القطاعین واوضحت النتائج �اخت�ار 
ق6 لمعدل النمو المستد�م في القطاعین. وخلصت الدراسة الى ان معدل النمو المستد�م �عد من الادوات الرقاب�ة لمتا�عة اداء الشر�ات والتح

  من قدرتها على استدامة النمو.
 ) ٢٠١٦( Hartono and Utamiدراسة 

The comparison of Sustainable Growth Rate, Firm Performance and Value  
اداء الشر�ة والق�مة) الى فحص مدP تاثر معدل النمو المستد�م ��ل من السیولة  ،سعت الدراسة �عنوانها (مقارنة معدل النمو المستد�م

ر/ح�ة السهم الواحد) لعینة من الشر�ات المدرجة (نس�ة التداول) والر/ح�ة (معدل العائد على الموجودات) وق�مة الشر�ة (نس�ة السعر الى 
. نتائج اخت�ار الانحدار Sri Kehti Index and IDX30 Indexوعلى ضوء مؤشرI  ٢٠١٣-٢٠١٠في سوق الاسهم في إندون�س�ا وللمدة 

معنوI لنس�ة السعر للشر�ات المدرجة ضمن المؤشرNن اوضحت الى ان هناك تأثیر معنوI موجب للمتغیرات السیولة والر/ح�ة وع�سي 
الى وجود فروقات معنو�ة لمعدل النمو المستد�م  t-testالى ر/ح�ة السهم الواحد على معدل النمو المستد�م، ولكن �المتوسG اشار اخت�ار 

  .Sri Kehti Indexبین المؤشرNن ولصالح الشر�ات المدرجة صمن 
 Analysis the) العلاقة بین النمو الفعلي والنمو المستدام بإطارتحلیل الارOاح المتوقعة ) (عنوان (٢٠١٦دراسة جبر وحسن (

expected Profit by the Relation between Sustainable Growth and Actual Growth   
المال�ة وذلك من خلال تحلیل العلاقة بین النمو  للأوراقیهدف ال�حث الى تحلیل الار/اح المستقبل�ة للشر�ات المدرجة في سوق العراق   

 ،)٢٠١٤ -٢٠١٠المال�ة للفترة من (  للأوراقالمدرجة في سوق العراق  المصارفالفعلي والنمو المستدام وقد ط�قت الدراسة على عینة من 
وقد توصل ال�حث  ، �Roseموجب نموذج  وقد استخدم معدل النمو الداخلي �مق�اس معدل العائد الفعلي اما النمو المستدام فقد تم ق�اسه

 المصرفتبین ان الاستثمار في م�الغ المستثمرNن قد حققت عائد �بیر مما یدلل على �فاءة  ،الى مجموعة من الاستنتاجات �ان اهمها
من تحلیل معدل العائد على ح6 الملك�ة تبین وجود رؤ�ة واضحة للمستثمر في و في تولید الأر/اح من �ل وحدة من حقوق المساهمین. 

وذلك من خلال ارتفاع هذا المؤشر للمصارف عینة ال�حث ف�لما قلت ق�مة هذه النس�ة �لما �ان ذلك  المصارفالأسهم للمقارنة بین 
، و�ذلك ظهر انخفاض تذبذب المصرفلى حسن إدارة ، و�لما ارتفع هذا المعدل لفترة طوNلة دل عالأداء الضعیف للمصرفمؤشرا عن 

  .النمو الداخلي من حقوق الملك�ة وهذا �شیر الى انخفاض اعتماد المصرف على المصادر الخارج�ة في تموNل استثماراتها
 م)المستدا النمو فجوة في للشر&ة المال�ة والمرونة العامل المال راس ادارة &فاءة ) (عنوان (تأثیر٢٠١٧امین (دراسة التم�مي و 

 The impact of Working Capital Efficiency and Financial Flexibility on  

 Sustainable Growth Gap   

 م�ونة عینة على �التطبی6 وذلك ،المستد�م النمو فجوة في المال�ة والمرونة العامل المال رأس إدارة �فاءة تأثیر تحلیل الدراسة استهدفت
 مجتمع من  ٢٥%  الشر�ات هذه وتؤلف المال�ة، للأوراق العراق سوق  في المدرجة العراق�ة الصناع�ة الشر�ات من شر�ة) ٦( من

 التحول دورة( العامل المال رأس إدارة �فاءة تخص اثنان مستقلة متغیرات أر/عة الدراسة استخدمت.)٢٠١٤-٢٠٠٥( وللمدة  الدراسة
Iة للمرونة والآخران) ,  العامل المال رأس دوران,  النقد�ة الرافعة نس�ة(  المال�ة السیولة نس�ة,  المال�هو التا�ع المتغیر بینما) , النقد 
) Stataو�الاستناد الى برنامج التحلیل الإحصائي ( ).الفعلي النمو ومعدل المستد�م النمو معدل بین الفرق  وهو( المستد�م النمو فجوة

هناك  أهمها،نتائج  الى عدةالتأثیر الثابت) لاخت�ار الفرض�ات خلصت الدراسة  (نموذج) للانحدار المتعدد Panel Dataو�اعتماد تحلیل (
لى هذه الدراسة فان التوص�ة للشر�ات إ تأثیر �بیر لدوران رأس المال العامل ونس�ة الرافعة المال�ة على فجوة النمو المستد�م. واستناداً 

النمو المتحق6 او لى إ أقربن تأخذ بنظر الاعت�ار هذه المتغیرات عندما تخطG لجعل فجوة النمو المستد�م أالصناع�ة العراق�ة یجب 
  .  المخطG له
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 )٢٠١٨( Abdul Manaf, Saad, Mohammed, Ali and Rahimدراسة 

Determines of Sustainable Growth Rate by using Model for Shraiah  

Requirements   

نموذج سعت الدراسة �عنوانها (محددات معدل النمو المستد�م �استعمال نموذج ملائم على وف6 متطل�ات الشرNعة الاسلام�ة) لتعدیل 
Zakon فه�عة  وتكNة التي تت�ع منهج الشرNم للشر�ات المالیز�ة لحساب معدل النمو المستد�عة الاسلامNعلى وف6 متطل�ات ومقاصد الشر

(انظر الجانب  Zakonالاسلام�ة في تقد�م اعمالها التجارNة. اذ اقترح ال�احثین على احلال معدل الر/ح بدلا من معدل الفائدة نموذج 
شر�ة مدرجة وللمدة  ٤٥٠طب6 النموذج �صورته المقترحة على عینة من الشر�ات المالیزNة والتي بلغت النظرI لل�حث الحالي). ثم 

. وتم اعتماد المتغیرات المستقلة (مقسوم ار/اح السهم الواحد، نس�ة التداول وهامش صافي الر/ح والرافعة المال�ة) لاخت�ار ٢٠١٤-٢٠٠٤
 أثر. اذ اشارت تائج الاخت�ار الى ان هناك ANOVAاد تحلیل الانحدار الخطي وتحلیل مدP تأثیرها على معدل النمو المستد�م �اعتم

معنوI لهذه المتغیرات على معدل النمو المستد�م ما عدا هامش صافي الر/ح �ونه ل�س له اI تأثیر على النمو. وان جم�ع المتغیرات 
الى ان الصورة الجدیدة للنموذج سوف تكون مرجع قوI للشر�ات العاملة  ال�احثون  أكدترت�G �علاقة ع�س�ة ومعنو�ة �النمو المستد�م. وقد 

على وف6 متطل�ات الشرNعة الاسلام�ة من جانب ومؤشرا یخدم المستثمرNن والمساهمین في تقی�م اداء الشر�ات المدرجة في سوق مالیزNا 
 .  للأسهم

  :التأطیر النظرW لل(حث -٢

   Asset Utilization Efficiency الموجودات تشغیل &فاءة مفهوم -١-٢
 الشر�ة ادارة على �المسؤول�ة یلقي �ونه التطب�ق�ة أو المساهمة الشر�ات لمال�ة النظرNة الجوانب صعید على سواء �بیرة اهم�ة الموضوع هذا �حتل

G�قصد. الشر�ة موارد لتوظیف والجید المسب6 �التخط�م على الادارة قدرة الموجودات تشغیل ��فاءة و�دینار �ل من الم�تسب الایراد نس�ة تعظ 
 مسؤول�ة وتتحمل �الو�الة وتعمل المساهمین قبل من انتخبت ادارة �ونها المجال هذا في الادارة مسؤول�ة وتتحدد. للدخل المدرة �الموجودات مستثمر
 موجودات تشغیل في الادارة �فاءة على للاستدلال الافضل المؤشر �انه الداخلي النمو معدل وNوصف. الر/ح تولید نحو ��فاءة الموجودات تشغیل
  .للتشغیل المتاحة الموارد ظل في المساهمین ثروة تعظ�م في مساهمتها لمدP ومق�اسا للإیراد، منتجة استثمارNة موجودات بوصفها الشر�ة

 ) Internal Growth Rate (IGR الداخلي النمو معدل -٢-٢

 �مثل وهو. للدخل المدرة الموجودات تشغیل في الشر�ة ادارة �فاءة من للتحق6 المال�ة الاسواق في المتعاملین لعموم نافذة الداخلي النمو معدل �مثل
 معدل ان من �لاحk) اعلاه ١( رقم المعادلة الى وط�قا. الخارجي التموNل من بدلا الداخلي التموNل على �الاعتماد تحق�قه للإدارة �م�ن معدل اقصى
 �م�ن تمو�لا بوصفها للأر/اح الاحتجاز نس�ة وعلى) الموجودات استثمار نتائج( الموجودات على العائد معدل من �ل على �عتمد الداخلي النمو

  - :منهما �ل اهم�ة توض�ح �أتي وف�ما الاسهم، لحملة المتاحة الار/اح توزNع قرارات إطار في الشر�ة ادارة قبل من �ه التح�م

 ادارة في الشر�ة وفاعل�ة �فاءة یوضح والذI الر/ح�ة مؤشرات اهم أحد العائد هذا �مثل - ):Return on Asset (ROA الموجودات على العائد
 المعدل هذا و�حسب. ر/ح الى الموجودات لشراء المستعمل النقد تحوNل على القدرة اI الر/ح، تولید في للتشغیل والمتاحة للدخل المدرة موجوداتها

  - ):Gitman & Zutter, 2012, 81( الات�ة الص�غة وف6 على

ROA =  (Net Income)/(Total Asset)…………(3( 

 صافي هامش( الشر�ة اعمال نتائج من �ل تفاعل على تعتم) الاستثمار( الموجودات على العائد لمعدل الحاكمة المتغیرات ان الامر حق�قة وفي
  - الاتي: وف6 وعلى) الموجودات اجمالي\ المب�عات= الموجودات دوران معدل( الایراد تولید على الموجودات وقدرة ،)المب�عات\ الر/ح صافي= الر/ح

ROA = (Net Income)/Sales  ×  Sales/(Total Asset)………….(4( 

 وانتاج�ة الر/ح) صافي هامش( المب�عات من المتحق6 الدینار انتاج�ة من �ل زNادة خلال من الموجودات على العائد معدل زNادة الشر�ة وتستط�ع
 وف6 وعلى. الشر�ة في المتاحة للقدرات ووفقا الاخر وتس�ین أحدهما زNادة على العمل او). الموجودات دوران معدل( �الموجودات المستثمر الدینار

) الموجودات دوران( الموجودات ادارة في لكفاءتها استنادا) ١ رقم المعادلة( الداخلي النمو معدل تعظ�م على قادرة الشر�ة فان) ٤( رقم المعادلة م�ونات
 من الر/ح صافي لزNادة وترش�قها الم�اشرة وغیر الم�اشرة التشغیل�ة والكلف المصارNف على �الس�طرة المب�عات من الدینار انتاج�ة وتعظ�م جانب، من

  .اخر جانب
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 Retained Earnings Ratio (b)نس(ة الارOاح المحتجزة   -٣-٢

شر�ة تعد الار/اح المحتجزة مصدرا مهما من مصادر التموNل الممتلك والذI �عود في ت�عیته الى ثروة المساهمین. وهو انع�اس لقرارات ادارة ال
ن نس�ة في توزNع الار/اح على المساهمین. اذ تمثل الار/اح المحتجزة المت�قي والمتراكم من صافي الر/ح المتاح لحملة الاسهم العاد�ة. لذلك فا
�ش�ل احتجاز الار/اح وانما= توزNع الأر/اح على المساهمین تلعب دورا �بیرا في توفیر الاموال اللازمة لتموNل النمو والتوسع في الموجودات 

  �ضمن تعظ�م معدل النمو الداخلي للشر�ة.
الداخل�ة وفي هذه الحالة قد تلجئ ادارة الشر�ة الى فالتوزNعات المرتفعة للأر/اح تحد من قدرة الادارة على تموNل استثماراتها من مصادرها 

التموNل الخارجي الذI یولد ت�عات مال�ة واج�ة الدفع في حالة الاقتراض، او توزNعات متوقعة قد لا ترضي عموم المساهمین نتیجة لتوس�ع 
ر التموNل)، فضلا عن زNادة المخاطر التشغیل�ة اضاف�ة (الغا�ة منها زNادة راس المال لتوفی أسهمقاعدة المساهمة براس المال عند اصدار 

تهدف والمال�ة. ونظرا لأهم�ة الار/اح المحتجزة والمتراكمة، فان دورها یتعاظم في توفیر التموNل المناسب لتعظ�م معدل النمو الداخلي والمس
  لموجودات الشر�ة.

  Sustainable Growth Rate (SGR)مفهوم معدل النمو المستد�م  -٤-٢
�عد موضوع استدامة النمو واحدا من اهم القضا�ا المعاصرة في مال�ة الشر�ات المساهمة لارت�اطه �ش�ل م�اشر �عمل�ة تولید وتعظ�م ثروة 
المساهمین من جانب، وتساعد عموم المتعاملین في اسواق المال في تقی�م الار/اح المستقبل�ة للشر�ة و/دون ا�ة تداخلات لا تمت �صلة 

ر�ة، والتي ر/ما التف�یر بها سوف تؤدI الى سلو��ات غیر اعت�اد�ة في تداول الاسهم نتیجة للقراءة الخاطئة لقدرة ادارة الشر�ة بنشا= الش
في تشغیل موجوداتها الامر الذI ینع�س على تقل�ات اسعارها دون مبرر منطقي لارتفاعها او انخفاضها. فالمدیر الناجح �سعى الى 

ن خلالها استدامة واستمرارNة الاعمال وتعزNز عناصر ال�قاء التنافس�ة، لاس�ما في ظل الظروف الاقتصاد�ة وضع خطة للنمو �سعى م
  الصع�ة والمضطر/ة و�ما هو الحال في المرحلة الراهنة للاقتصاد العراقي. 

لتموNل�ة التي تحافk على نس�ة �قصد �معدل النمو المستد�م �انه اقصى معدل للنمو �م�ن تحق�قه من قبل الشر�ة في ظل الس�اسات ا
. وط�قا لهذا المفهوم فاذا س�اسات الادارة المال�ة في )Ross et al., 2010, 105(الدین الى ح6 الملك�ة وتجنب التموNل الخارجي �الأسهم 

همین تعتمد �الدرجة الشر�ات ثابتة بدون تغییر من حیث الرفع المالي ونس�ة الاحتجاز للأر/اح �صدر تموNل داخلي، فان ثروة المسا
 )Big Picture Analysis(الاساس على قدرة الشر�ة في استدامة معدل النمو. ولذلك یوصف معدل النمو المستد�م �انه اداة تحلیل�ة شاملة 

  والنجاح. �صور الاداء المالي الرقمي للشر�ة، وNوفر للإدارة والمستثمرNن نافذة للمراجعة والتحق6 من قدرة الشر�ة على الاستمرارNة
  النماذج الاكثر قبولا لمعدل النمو المستد�م -٥-٢

لكل من الادارة والمستثمرNن عن  Big Picture مستد�م یوفر نافذة تحلیل�ة معمقةاوضحت ادب�ات الف�ر المالي المعاصر ان معدل النمو ال
 Higgins. و�عد ()Pandit and Tejanni 2011, 38-44(، وعن العوامل ذات العلاقة والمثرة في استدامة نمو ثروة المساهمین اداء الشر�ة

  - :)Higgins, 1977, 7-16(اول من اقترح وطور مفهوم معدل النمو المستد�م وعلى وف6 المعادلة ات�ة  1977)
SGR= [p (1-d) (1+L)] / t-[p (1-d) (1+L)]) ………٥(  

نس�ة  tنس�ة الدین الى ح6 الملك�ة المستهدفة (الرافعة المال�ة)،  Lنسب توزNع الار/اح المستهدفة،  dتمثل هامش صافي الر/ح،  Pاذ ان 
  اجمالي الموجودات الى المب�عات الحال�ة والمتوقعة. 

بث�ات م�ونات معدل النمو المستد�م، فان ادارة النمو تعتمد على العلاقة بین معدل النمو الفعلي �المب�عات   Higginsوط�قا لافتراض 
. وتظهر مش�لة عدم الحفاm على هذه العلاقة �ش�ل متوازن عندما لا یتساوP المعدلین وعدم قدرة الشر�ة على ب�ع ومعدل النمو المستد�م

 ما ��في من اسهم اضافة جدیدة او الاقتراض بتكلفة مناس�ة لتموNل الزNادة في الموجودات نتیجة لزNادة معدل النمو الفعلي �المب�عات عن
هذه الحالة الشر�ة امام فائض عن احت�اجاتها قل معدل النمو المستد�م فانه في ا �ان معدل النمو �المب�عات امعدل النمو المستد�م. اما اذ

ء الاستثمارNة تدعوها الى واحد او اكثر من الحلول المتعلقة �استعمال النقد الفائض عن الحاجة، اما بزNادة نس�ة توزNع الار/اح او اطفا
 Higginsات السائلة. على الرغم من ان ها او التوجه نحو الاستثمار �الموجودتجزء من دیونها للتخفیف من عبء الرافعة المال�ة ومخاطر 

نب، قام بتعدیل �عض افتراضاته لاس�ما المتعلقة بنس�ة الرافعة المال�ة المستهدفة وام�ان�ة تغییرها ت�عا لاحت�اجات الشر�ة للتموNل من جا



 

١١١ 

 

ات وح6 الملك�ة، الا ان نموذجه واجه وتلك التي تتعل6 ���ف�ة حساب المتغیرات ط�قا لمتوسG اول المدة ونهایتها �النس�ة لكل من الموجود
�عض الانتقادات من قبل �عض المعارضین لافتراضاته. هذه الانتقادات تمحورت في �ون ان النموذج �ص�ح محدودا عندما تكون متغیراته 

لم تقلل من شأن النموذج غیر مستقرة ولا �م�ن الس�طرة علیها في الظروف الاقتصاد�ة غیر المستقرة او المضطر/ة. ولكن هذه الانتقادات 
 Ulrik & Arlow (1980[( ،Van Horneمن واخذ حیزا �بیر �التطبی6 في العدید من الدراسات وال�حوث انظر بهذا الخصوص �لا 

)٢٦-١٩, ١٩٨٧( ،Platt et al. )١٥١-١٤٧, ١٩٩٥(، Ashta )٢١٤-٢٠٧, ٢٠٠٨( ،Huang and Liu )٢٠٠٩( ،]Chen et al. 

(2013(.  
ا جدیدا لمعدل النمو المستد�م وصاغ نموذجة على فقد طور نموذجوضمن مجموعة بوسطن للاستشارات  ١٩٨٩في عام  Zakonاما 

  - :)(Manaf et al., 2018 معدل النمو المستد�م و�ما �أتي وف6 اثر �لفة الدین على
SGR = {D/E. (ROA-interest rate).P + ROA. p}…….. (6) 

) في ص�اغة معدل النمو interest rateوتكلفة الدین (معدل الفائدة  ROAوNتضح من النموذج دور معدل العائد على الموجودات 
�عبر  Zakonفي نموذجة من المتغیرات المتعلقة بدور الار/اح المحتجزة والرافعة المال�ة. ان نموذج  Higginsاضاف الى ما ذ�ره  المستد�م

لفة الدیون اذ ما قررت ادارة الشر�ة زNادة رافعتها المال�ة لتموNل احت�اجاتها من الموجودات الاضاف�ة لتحقی6 النمو بوضوح عن مخاطر تك
المستد�م المستهدف. وعل�ه فان على ادارة الشر�ة ان تكون �فوءة في تشغیل موجوداتها لضمان معدل عائد على الموجودات یجنب 

ي من خلال تغط�ة الزNادة في تكلفة الدین من جانب ولتحقی6 النمو المستد�م المستهدف من جانب الشر�ة مخاطر الرفع المالي الاضاف
صاغ نموذجه لمعدل النمو المستد�م �اعتماد معدل العائد على ح6 الملك�ة في حساب بوصفه مؤشرا ذو صلة فقد  )Ross 2010(اخر. 

). و�سG صورة النموذج لكي �عبر عن العم6 التحلیلي للس�اسات التشغیل�ة والمال�ة ٢م�اشرة بثروة المساهمین (انظر المعادلة رقم 
لصورة الم�سطة للنموذج اعطت مبررا واقع�ا لاستعماله من قبل الدراسة الحال�ة و�ش�ل المستهدفة للنمو من قبل ادارة الشر�ة. وهذه ا

) اعلاه فان ٢وعلى وف6 المعادلة رقم (یناسب تطب�قه على الشر�ات الصناع�ة العراق�ة �ش�ل عام والشر�ات عینة ال�حث �ش�ل خاص. 
)معدل العائد على ح6 الملك�ة( ��معدل النمو المستد�م. وان اهم�ة هذا المعدل لحساب النمو المستد�م  �ظهر �ش�ل �ارز في تحدید 

تنع�س بوصفه مؤشرا لر/ح�ة المساهمین من جانب، وتراكم الثروة من جانب اخر. وان ا�ة زNادة في معدل العائد على الملك�ة مع زNادة 
النظرNة والمفترضة بین معدل النمو المستد�م ومعدل العائد نس�ة احتجاز الار/اح سوف ینع�س في زNادة معدل النمو المستد�م. ان العلاقة 

على ح6 الملك�ة تم ص�اغتها نتیجة لتفاعل �لا من الس�اسات التشغیل�ة والمال�ة للشر�ة والتي تعلب دورا مهما في حساب العائد على 
  - :)Pandit &Tejani, 2011, 40( - اموال المالكین وعلى وف6 المعادلة الات�ة:

�� = #�
$�� %��&�� × '
��� (���� '���
)�� × �*���+ %����,���� … … … (7) 

ومعدل دوران الموجودات ��&��% ��$
�#  أذ ان نتائج الس�اسات التشغیل�ة تكمن �فاعل�ة �ل من هامش صافي الر/ح 
'
��� (���� '���
اما الس�اسات المال�ة فهي تتمثل �مدP اعتماد الشر�ة على الدیون في تموNل استثماراتها بجانب اموال  ،��(

لملك�ة). ح6 ا \(مضاعف الرافعة المال�ة = اجمالي الموجودات   ����,����% +���*� المالكین ومعبر عنها �مضاعف ح6 الملك�ة 
   - فان تعظ�م معدل النمو المستد�م �عتمد على فاعل�ة �ل من المجالات الات�ة: Rossوط�قا الى نموذج 

انتاج�ة الدینار من المب�عات (هامش صافي الر/ح). وزNادتها سوف یزNد من قدرة الشر�ة على تولید التموNل الداخلي (نس�ة  - ١
 زNادة النمو المستد�م.الاحتجاز للأر/اح) وتحصیل حاصل قدرتها على 

�فاءة تشغیل الموجودات (دوران الموجودات المب�عات الى الموجودات) وزNادة هذا الدوران �عتمد على زNادة تولید المب�عات من  - ٢
الموجودات المتاحة للتشغیل، والذI سوف �ساعد الادارة على تخف�ض احت�اجاتها للموجودات الجدیدة مما ینع�س �أثار ایجاب�ة 

 معدل النمو المستد�م.على 

الس�اسة التموNل�ة للشر�ة، اذ ان الزNادة المستهدفة لنس�ة الدین الى ح6 الملك�ة سوف یزNد من الرفع المالي للشر�ة نتیجة   - ٣
 للحصول على تموNل اضافي �ساهم بدعم معدل النمو المستد�م.
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 معدل زNادة الى یؤدI مما الار/اح احتجاز نس�ة من یزNد سوف الر/ح من النقد�ة التوزNعات و/جانب العوامل اعلاه فان انخفاض - ٤
  .المستد�م النمو

  تحلیل متغیرات ال(حث واخت(ار فرض�اته: الجانب التطب�قي - -٣

  تحلیل معدل النمو الداخلي للشر&ات عینة ال(حث -١-٣

موجوداتها ��فاءة في ظل الظروف الراهنة للاقتصاد تحاول هذه الفقرة الاجا�ة على التساؤل الاول والمتعل6 �قدرة الشر�ة على تشغیل 
متوسG أعلى  اذ بلغالفحص والتحلیل.  محور الداخلي وللشر�اتلمعدل النمو  الهندسي) �عرض المتوسG ٢(رقم الجدول العراقي. ف

نمو  الشر�ة الى قدرتها في زNادةفي معدل النمو الداخلي لهذه شر�ة الكندI لإنتاج اللقاحات الب�طرNة و�شیر الارتفاع لصالح  )%٥,٨٥(
لمعدل  هندسي أدنى متوسG اما .ر/اح لتموNل التوسعات المستقبل�ة وزNادة فرص نمو مب�عاتهافي ضوء احتجاز الأو  ةالتشغیل� هاعمل�ات

ترات قید الدراسة ، و�لاحk ان هذا المعدل لن یتجاوز في �ل الفالعراق�ة للسجاد والمفروشات ) لصالح%٠,٥٦بلغ (النمو الداخلي فقد 
تتم�ن من  لكيالشر�ة لم تحق6 نمو في العمل�ات التشغیل�ة هذه ان والفحص معدل النمو الداخلي الهندسي لعینة ال�حث. وعلى ما یبدو 

 Iعاتها  ٢٠١١تحق6 في عام تحقی6 النمو الذ�واحد من التشغیل و/ذلك فان فرص استثماراتها ونمو مب Pعلى ما یبدو �انت على مستو
موجوداتها. و�ش�ل عام ان الشر�ات عینة ال�حث استطاعت تشغیل موجوداتها ��فاءة وتحقی6 معدل نمو داخلي �فوق �المتوسG معدل ل

  (�استثناء العراق�ة للسجاد والمفروشات). %١,١النمو الداخلي الهندسي لعینة ال�حث والذI بلغ 
ها في تولید النمو الداخلي فان نتائج اخت�ار فرض�ة ال�حث الاولى المعروضة ولغرض الكشف عن اهم�ة الس�اسات التشغیل�ة للشر�ة و�فاءت

) قد اوضحت ان معدل النمو الداخلي له علاقة معنو�ة �معدل دوران الموجودات اقوP من هامش صافي الر/ح. ٣-٣في الجدول رقم (
لهامش صافي الر/ح. وهذا المعامل في ذات الوقت �ع�س درجة حساس�ة تغیر  ٠,٣٣مقابل  ٠,٣٥أذ بلغ معامل بیتا لدوران الموجودات 

في المتغیرات المستقلة. وعلى الرغم من ذلك ان �لاهما یرت�G �علاقة موج�ة بلغت  معدل النمو الداخلي لكل وحدة واحدة من التغیر
من التغیر �معدل النمو الداخلي ط�قا الى معامل التحدید الذI  %٢٢,٨وهذه العلاقة تفسر  %٥وهي معنو�ة عند مستوP دلالة  %٤٧,٧

ذج لاخت�ار العلاقة والاثر لم�ونات معدل العائد على الموجودات ومدP ملائمة النمو  F Calculatedاثبت معنو�ة النموذج استنادا الى 
  على نتائج نموذج الانحدار الخطي المتعدد یتم رفض الفرض�ة الفرع�ة الاولى لل�حث وقبول الفرض�ة البدیلة. �معدل النمو الداخلي. و/ناءً 

  )٢-٣جدول (

  (%) ٢٠١٦-٢٠١١ وللمدةنتائج معدل النمو الداخلي للشر&ات قید الفحص والتحلیل 
الفترة                                                                      

  ةالشرك
 المتوسط الھندسي % 2016 2015 2014 2013 2012 2011

 ١٫٥ 3.14 7.2 2.7 2.6 1.7 1.5  الصنائع الكیماویة العصریة

  ٢٫٢١ ٣٫٤ 5.31 3.2 2.4 4.6 1.7  الطبیةوالمنصور الدوائیة 

  ٥٫٨٥ ٨٫٢ 7.4 1.4 6.7 12.7 14  الكندي للقاحات البیطریة

  ٠٫٥٦ ٢٫٤ 2.1 1.1 1.5 1.6 6.3  المفروشاتوالعراقیة للسجاد 

  ٣٫٣ ٥٫٧ 3.6 6.6 7.7 8.4 0.7  بغداد للمشروبات الغازیة

  ١٫١  متوسط معدل النمو الداخلي لعینة البحث (المتوسط الھندسي)

  )٣-٣جدول (

  معدل النمو الداخلي ولعینة ال(حث(م&ونات معدل العائد على الموجودات  وأثراخت(ار معنو�ة علاقة نتائج 
Dependent Variable (IGR)        Model  y = α + β1 X1 + β2 X2 

Sig. T-TEST Beta Independent Variables 

0.05 1.96 0.331 Net Profit Margin (X1) 

0.049 2.1 0.35 Total Asset Turnover (X2) 

Sig. F Calculated Durbin-Watson R2 R 

0.031 3.982 1.185 0.228 0.477 
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  معدل النمو الداخلي في معدل النمو المستد�م للشر&ات عینة ال(حثتحلیل نتائج اخت(ار اثر  -٢-٣

، �غرض الاجا�ة على التساؤل الثاني الفحص والتحلیل الهندسي للشر�ات قیدالمتوسG معدل النمو المستد�م و ) �عرض ٤-٤(رقم الجدول 
واث�ات صحة الفرض�ة الرئ�سة من عدمه والمتعل6 �قدرة الشر�ات على استدامة ثروة المساهمین في ضوء الام�انات المتاحة و�فاءتها 

  . في تشغیل الموجودات في ظل الظروف الحال�ة والمضطر/ة للاقتصاد العراقي
خلال الفترة  شر�ة �غداد للمشرو�ات الغازNةولصالح ) %٩,١بلغ ( هندسي لمعدل النمو المستد�معلى متوسG أ  من الجدول أنیتضح 

 استدامةفي حالة نمو وتتم�ن من �م�ن وصفها الى ان الشر�ة �المتوسG مقارنة �الشر�ات الاخرP الارتفاع هذا و�شیر  ).٢٠١٦-٢٠١١(
). اما شر�ة الكندI فقد بلغ معدل النمو ٢انظر الجدول رقم  الضعف)و الداخلي و�مقدار �معدل �فوق متوسG معدل النمثروة المساهمین 

) Gم لثروة المالكین �المتوس�في حین بلغ %٩,١٤المستد .(أدني  Gمتوس) م�ة للسجاد لصالح ال) و %٢,١معدل نمو مستد�شر�ة العراق
استثماراتها نتیجة لتوفر البدائل في فرص  بل ان قلةثروة المساهمین ل المستد�م�عني �ان الشر�ة لم تحق6 النمو  وهذا لاوالمفروشات 

استقرار ار/احها مما انع�س �ش�ل سلبي على معدل النمو المستد�م.  مالسوق المحلي من المنتجات المستوردة �ان وراء تقلب مب�عاتها وعد
لحال�ة للموجودات استطاعت تحقی6 الاستدامة في نمو یتضح مما تقدم اعلاه ان اغلب الشر�ات عینة ال�حث وفي ظل ظروف التشغیل ا

(�استثناء الشر�ة العراق�ة للسجاد والمفروشات  %٣,٤ثروة المساهمین و�متوسG �فوق معدل النمو المستد�م الهندسي لعینة ال�حث والذI بلغ 
  والمنصور الدوائ�ة للأس�اب اعلاه). 

  )٤-٣جدول (
  (%) ٢٠١٦-٢٠١١للمدة والتحلیل و قید الفحص  نتائج معدل النمو المستد�م للشر&ات

  الفترة                       
 201٦ 2015 2014 2013 2012 2011  الشر�ة                                

 المتوسط الھندسي

 ٢٫٥ ٤٫٣ 11.١ 4.1 2.7 1.8 1.9  الصنائع الكیماویة العصریة

 ٢٫٦٤ ٣٫٩٨ 5.73 3.7 2.5 6.2 1.8  الطبیةو المنصور الدوائیة

 ٥٫٧٦ ٩٫١٤ 8.12 1.٨ 7.2 13.1 15.6  الكندي للقاحات البیطریة

 ١٫١ ٢٫١ 2.5 1.6 2.6 2.7 1.1  المفروشاتوالعراقیة للسجاد 

 ٩٫١ ١٠٫٤ 11.6 15.9 8.3 8.8 7.2  بغداد للمشروبات الغازیة

 ٣٫٤ متوسط معدل النمو الداخلي لعینة البحث (المتوسط الھندسي)

ولغرض الكشف عن اثر الس�اسات التشغیل�ة والمال�ة للشر�ة في معدل النمو المستد�م، فان اخت�ار الفرض�ة الرئ�سة لل�حث تمت على 
وخصوص�ة العلاقة مع  ،عدة مراحل استعرضت من خلالها خصوص�ة العلاقة بین المتغیرات المستقلة الفرع�ة ومعدل النمو المستد�م

  - معدل النمو الداخلي وعلى وف6 الاتي:
معدل العائد على الموجودات ومضاعف الرافعة المال�ة. وNتضح منه ان معدل  وأثر) �عرض نتائج اخت�ار علاقة ٥الجدول رقم ( - ١

رت�G �علاقة قو�ة ومعنو�ة العائد على الموجودات و�فعل التشغیل الكفوء لموجودات الشر�ة (معبر عنه بدوران الموجودات) ی
مقارنة �عدم معنو�ة ، %٥عند مستوT-TEST P ) وهو معنوI بدلالة اخت�ار�٠,٥٣معدل النمو المستد�م أذ بلغ معامل بیتا (

العلاقة �مضاعف الرافعة المال�ة (مؤشر لنس�ة الدیون في اله��ل المالي). وعلى الرغم من ذلك �ان نموذج الانحدار معنو�ا 
 وملائما للعلاقة والاثر بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التا�ع ممثلا �معدل النمو المستد�م. F Calculatedبدلالة 

) �عرض نتائج اخت�ار علاقة معدل النمو المستد�م �م�ونات �ل من معدل العائد على الموجودات ومعدل العائد ٦الجدول رقم ( - ٢
ة ال�حث). وNتضح من الجدول ان معنو�ة نموذج العلاقة الخط�ة ومدP على ح6 الملك�ة (الخصائص المال�ة للشر�ات عین

�عض الخصائص المال�ة للشر�ة في معدل النمو المستد�م تحققت �فعل �ل من معدل دوران الموجودات  أثرملائمته لتفسیر 
)2X(  ومعدل النمو الداخلي)4X(  ة. أذ�ة الخصائص المال�م مقارنة مع �ق�معدل النمو المستد� Iفي علاقتهما وتأثیرهم المعنو

) وعلى التوالي. و�معنى اخر ان معدل 0.64 ،0.626بلغ معامل بیتا لكل من معدل دوران الموجودات ومعدل النمو الداخلي (
  النمو الداخلي ومعدل دوران الموجودات.  حساس�ة للتغیر عن تغیر وحدة واحدة من معدل أكثرالنمو المستد�م 

  )٥-٣جدول (



 

١١٤ 

 

  م&ونات معدل العائد لحقوق الملك�ة (معدل النمو المستد�م لعینة ال(حث وأثرنتائج اخت(ار علاقة 
Dependent Variable (SGR)           Model y = α + β1 X1 + β2 X2 

Sig. T-TEST Beta Independent Variables 

0.004 3.198 0.53 Return on Asset (X1) 

0.916 1.247 0.107 Financial Leverage Multiplier (X2) 

Sig. F Calculated Durbin-Watson R2 R 

0.012 5.210 1.657 0.278 0.528 

  )٦-٣جدول (

  ولعینة ال(حث النمو المستد�ممعدل الخصائص المال�ة للشر&ة في  أثراخت(ار معنو�ة 
Dependent Variable (SGR)        Model  y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 X5 

Sig. T-TEST Beta Independent Variables 

0.535 0.63 0.135 Net Profit Margin (X1) 

0.069 1.901 0.626 Total Asset Turnover (X2) 

0.712 0.374 0.050 Financial Leverage Multiplier (X3) 

0.000 4.161 0.64 Internal Growth Rate (X4) 

0.151 - 1.482 - 0.516 Return on Asset (X5) 

Sig. F Calculated Durbin-Watson R2 R  

0.000 6.822 1.982 0.587 0.716  

 

معدل ) وتفوق معدل النمو الداخلي على �ق�ة الخصائص المال�ة في تفسیر الت�این في ٦وعلى ضوء النتائج في الجدول رقم ( - ٣
اوضح ان هناك علاقة ارت�ا= قو�ة وموج�ة بین معدل النمو الداخلي ومعدل النمو المستد�م  )٧مو المستد�م، فان الجدول رقم (الن

معنوI بدلالة ق�مة  أثرالمحسو�ة. �ما ان هذه العلاقة لها  Tوهو ارت�ا= معنوI بدلالة اخت�ار  )%71(اذ بلغ معامل الارت�ا= 
F دلالة  المحسو�ة P2، وتفسر بدلالة معامل التحدید %٥وعند مستوR )م. %٥٠�حصل �معدل النمو المستد� Iمن التغیر الذ ( 

و�ع�ارة اخرP ان استجا�ة معدل النمو المستد�م للتغیر الحاصل �معدل النمو الداخلي هو �ان �فعل التشغیل الكفوء لموجودات 
�الجدول ه النتیجة اجازة صلاح�ة وملائمة نموذج الانحدار الخطي الموضح الشر�ة معبر عنه �معدل دوران الموجودات. وهذ

) لأثر معدل النمو الداخلي في معدل النمو المستد�م. وعلى وف6 ذلك یتم رفض فرض�ة ال�حث الرئ�سة وقبول الفرض�ة ٧( رقم
 وللشر�ات المساهمین لثروة المستد�م النمو معدل في معدل النمو الداخلي معنو�ة احصائ�ة دلالة ذو أثر البدیلة لها ومفادها (یوجد

  ).ال�حث عینة
  )٧-٣جدول (

  معدل النمو الداخلي في معدل النمو المستد�م للشر&ات عینة ال(حث  أثرنتائج اخت(ار 
Dependent Variable (SGR)                                      Model  y = α + β1 X1 

Sig. T-TEST Beta Independent Variables 

.000 5.339 .71 Internal Growth Rate (X1) 

Sig. F Calculated Durbin-Watson R2 R 

.000 28.51 1.896 0.504 0.71 

  المتغیرات المستقلة الفرع�ة في انحراف معدل النمو الداخلي عن معدل النمو المستد�م أثرتحلیل   -٣-٣

�عرض ، أذ واث�ات صحة الفرض�ة الثالثة من عدمه نتائج فرض�ات ال�حث والاجا�ة على التساؤل الرا�ع تحاول هذه الفقرة استكمال ودعم
. وNتضح التحلیل والدراسةقید الصناع�ة العراق�ة النمو المستد�م للشر�ات معدل  انحراف معدل النمو الداخلي عن نتائج) ٨( رقم الجدول

Gشر�ة  لیدل ذلك على قدرة هذه الشر�ات على استدامة ثروة المساهمین. وقد احتلت منه ان الشر�ات حققت انحراف موجب �المتوس
 بلغانحراف فقد  أدنى متوسG اما، )%٥,٢٥( /لغو  انحراف للنمو الداخلي عن النمو المستد�مأعلى متوسG  �غداد للمشرو�ات الغازNة

ب معدل النمو الداخلي ومعدل النمو المستد�م الى ان معظم . و�عود سبب تقار العراق�ة للسجاد والمفروشات لشر�ةولصالح ا) %٠,١٥(
الشر�ات عینة ال�حث تعتمد على التموNل الممتلك �ش�ل رئ�سي وتش�ل الار/اح المحتجزة والمتراكمة الم�ون الرئ�سي في استدامة نمو 

�ون الرفع المالي (استعمال الدیون الطوNلة الاجل حصرا في تموNل فرص النمو) في الشر�ات العراق�ة �ش�ل جزء �س�G  ،ثروة المساهمین
من ه��ل راس المال المستهدف والمعتمد لتموNل معدل النمو المستهدف، وذلك ط�قا للعدید من الدراسات السا�قة التي اشارت الى ان 



 

١١٥ 

 

تستعمل رفع مالي منخفض. ومع ذلك هذا لا �عني ان ادارة الشر�ة غیر قادرة على تحقی6 الاستدامة معظم الشر�ات العراق�ة الصناعة 
لثروة المساهمین من غیر الاعتماد على زNادة الرفع المالي، بل ان ادارة الشر�ة ونتیجة لاعتمادها على التموNل الممتلك �صفة رئ�سة 

یتساوP معدل العائد على ح6 الملك�ة ومعدل العائد على ذه حق�قة علم�ة ومفادها (اخلي وهحققت نمو مستد�م �مستوP معدل النمو الد
  الموجودات اذا اعتمدت الشر�ة على راس المال والار/اح المتراكمة في تموNل استثماراتها.

  )٨-٣جدول (
  (%) ٢٠١٦-٢٠١١للمدة و المستد�م للشر&ات عینة ال(حث و انحراف معدل النمو الداخلي عن معدل النم

  الفترة                      
  الشر�ة

 
2011 2012 2013 2014 2015 201٦ 

 المتوسط

٤٫٠  الصنائع الكیماویة العصریة  ١٫٠  ١٫٠  ٤٫١  ١٫١٣ ١٫٢ ٣٫٩ 

 ٠٫٥٢ ٠٫٦ ٠٫٤٢ ٠٫٥ ٠٫١ ١٫٦ ٠٫١  الطبیةوالمنصور الدوائیة 

 ٠٫٧٢ 0.7 0.7 ٠٫٤ ٠٫٥ ٠٫٤ ١٫٦  الكندي لإنتاج اللقاحات البیطریة

 ٠٫١٥ 0.3 - 0.4 0.5 1.1 1.1 1.8 -  المفروشاتو العراقیة للسجاد 

 ٥٫٢٥ 4.7 8 11.3 0.6 0.4 6.5  بغداد للمشروبات الغازیة

  
 في واقع الحال ان تقارب معدل النمو الداخلي مع معدل النمو المستد�م هو دالة الى �فاءة ادارة الشر�ات عینة ال�حث في تشغیل موجوداته

في ضوء توقعاتها لبلوغ النمو المستهدف لثروة المساهمین. وتم الاستدلال على هذه النتیجة من خلال اخت�ار علاقة �عض الخصائص 
). أذ ٩ات عینة ال�حث في فجوة النمو (ق�مة انحراف النمو الداخلي عن النمو المستد�م) و�ما هو موضح في الجدول رقم (المال�ة للشر�

، فقد بلغ %١٠عند مستوP معنو�ة  T-TESTبدلالة  وفجوة النمو )X2(یتضح منه ان هناك علاقة معنو�ة بین معدل دوران الموجودات 
Nة، بینما علاقة مضاعف 4٠,٣٣ن (معامل بیتا للعلاقة بین المتغیر�ة ولكنها غیر معنو�في حین هامش صافي الر/ح سجل علاقة ع�س .(

الرافعة المال�ة (مؤشر لنس�ة الدین في ه��ل التموNل) �فجوة النمو ضع�فة جدا تكاد تكون غیر موجودة نتیجة لاعتماد الشر�ات على 
  التموNل الممتلك بنس�ة �بیرة من اجمالي التموNل.

جدر الاشارة هنا الى انه وفي ظل البیئات المضطر/ة والتي �سودها المخاطر العال�ة وعدم التأكد في �ثیر من الاح�ان �ما هو الحال وت
لاثر في البیئة الاقتصاد�ة العراق�ة حال�ا، قد تكون الانحرافات عن الق�م المستهدفة للنمو المستد�م امرا مؤ�دا، لذا فان قبول العلاقة وا

امرا غیر مقبولا في علم الادارة والاعمال، وهذا هو حال النتیجة  %١٠أو حتى  %٥یرات المستقلة �المتغیر التا�ع عند مستو�ات ثقة للمتغ
، و�عتقد %١٥)، أذ اشارت نتائج اخت�ار نموذج الانحدار الخطي المتعدد معنو�ة النموذج عند مستوP دلالة ٩الموضحة في الجدول رقم (

منطق�ة في ظل الظروف الراهنة للاقتصاد العراقي الذI تسوده ظروف التشاؤم في �ثیر من الاح�ان الامر الذI ینع�س ال�احثان انها 
  على ظروف تشغیل الشر�ات العاملة �مختلف القطاعات الاقتصاد�ة والصناع�ة على وجه التحدید. 

التي تجیز صلاح�ة النموذج لتفسیر علاقة  %٨٥ند مستوP ثقة ) ��ون ع٩ان ملائمة ومعنو�ة نموذج الانحدار المتعدد في الجدول رقم (
�عض الخصائص المال�ة للشر�ة �فجوة النمو (انحراف النمو الداخلي عن النمو المستد�م). و�لا شك ان المقدرة التفسیرNة للنموذج  وأثر

  على التشغیل الكفوء لموجوداتها. تنحصر �الدرجة الاساس �قدرة الشر�ة
  )٩-٣جدول (

  ولعینة ال(حث (عض الخصائص المال�ة للشر&ة في انحراف النمو الداخلي عن النمو المستد�م أثراخت(ار نتائج 
Dependent Variable (SGR-IGR)          Model  y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 

Sig. T-TEST Beta Independent Variables 

0.15٠ - 1.473 - 0.263 Net Profit Margin (X1) 

0.077 1.841 0.334 Total Asset Turnover (X2) 

0.787 0.273 0.050 Financial Leverage Multiplier (X3) 

Sig. F Calculated Durbin-Watson R2 R 

0.15٠ 1.882 1.510 0.178 0.422 

  



 

١١٦ 

 

  :الاستنتاجات والتوص�اتاهم  -٤

  Conclusion الاستنتاجات -١-٤

التشغیل الصع�ة التي تمر بها الشر�ات الصناع�ة العراق�ة بوجه خاص، نتیجة لظروف الاقتصاد العراقي على الرغم من ظروف   .أ
المتشدد والمضطرب في مؤشراته العامة، فان جم�ع الشر�ات قید الفحص قد سعت الى تحقی6 معدلات نمو داخلي من تشغیل 

  الموجودات المتاحة خلال فترة ال�حث.
معدل نمو داخلي من استعمال الموجودات المدرة للدخل والمتاحة للتشغیل مساوI الى  حاول تحقی6قید الفحص ت الشر�ات ان  .ب

معدل النمو المستد�م. أذ ان مقدار انحراف معدل النمو الداخلي عن معدل النمو المستد�م �ان �فوارق قلیلة جدا �استثناء شر�ة 
الداخلي من خلال التشغیل الكفوء  النمو في معدل زNادة الى أ�ة لوصول�ا تطمح هذه الشر�ات فان �غداد للمشرو�ات الغازNة. لذا

 لموجوداتها لاستدامة ثروة المساهمین.

اظهرت نتائج اخت�ار فرض�ة ال�حث الرئ�سة ان معدل النمو الداخلي المحرك الاساسي والموجه في تفسیر ا�ة زNادة في معدل   .ج
 النمو المستد�م للشر�ات قید الفحص والتحلیل.

عنها بدوران الموجودات)  ) ان �فاءة استعمال الموجودات (معبر٩ظهرت نتائج اخت�ار فرض�ة ال�حث الفرع�ة الثان�ة (الجدول رقم ا  .د
تلعب دورا رئ�سا في ض�G ق�مة فجوة النمو والتقلیل من انحرافات معدل النمو الداخلي عن معدل النمو المستد�م وعلى وف6 
النسب المستهدفة من قبل الشر�ة. و/ذلك فقد اختلفت نتائج ال�حث الحالي مع نتائج معظم الدراسات السا�قة والتي اكدت بدور 

 على معدل النمو المستد�م. أثرهي الر/ح في هامش صاف

 Recommendationالتوص�ات  -٢-٤

نوصي ادارة الشر�ات العراق�ة �التر�یز على انتاج�ة الدینار المستثمر �الموجودات (معدل دوران الموجودات) �أساس في   .أ
 لثروة المساهمین.تقی�م �فاءتها في تشغیل الموجودات وتحقی6 معدل النمو الداخلي ولضمان نمو مستد�م 

نوصي �ضرورة الافصاح عن معدل النمو الداخلي ومعدل النمو المستد�م ضمن التقارNر المال�ة السنو�ة التي تصدرها   .ب
 الشر�ات. 
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