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  خلصستالم

ل المدرجة في سوق العراق للاوراق المال�ة وذلك من خلا مصارفیهدف ال�حث الى تحلیل الار�اح المستقبل�ة لل    
راق المدرجة في سوق الع مصارفتحلیل العلاقة بین النمو الفعلي والنمو المستدام وقد ط�قت الدراسة على عینة من ال

نمو ما ال) ، وقد استخدم معدل النمو الداخلي �مق�اس معدل العائد الفعلي ا٢٠١٤ -٢٠١٠للاوراق المال�ة للفترة من (
 تبین، وقد توصل ال�حث الى مجموعة من الاستنتاجات �ان اهمها :  Roseالمستدام فقد تم ق�اسه �موجب نموذج 

ر�ن قد تحلیل النمو المستدام للمصارف عینة ال�حث والمتغیرات الداخلة في ق�اسه تبین ان الاستثمار في م�الغ المستثم
 و�ذلك تبینة في تولید الأر�اح من �ل وحدة من حقوق المساهمین. حققت عائد �بیر مما یدلل على �فاءة الشر�

وذلك من  مصارفتحلیل معدل العائد على ح� الملك�ة تبین وجود رؤ�ة واضحة للمستثمر في الأسهم للمقارنة بین ال
أداء  خلال ارتفاع هذا المؤشر للمصارف عینة ال�حث ف�لما قلت ق�مة هذه النس�ة �لما �ان ذلك مؤشرا سیئا عن

لي الشر�ة، و�لما ارتفع هذا المعدل لفترة طو�لة دل على حسن إدارة الشر�ة، و�ذلك ظهر انخفاض تذبذب النمو الداخ
 من حقوق الملك�ة وهذا �شیر الى انخفاض اعتماد المصرف على المصادر الخارج�ة في تمو�ل استثماراتها .

 )، معدل العائد الداخلي، معدل العائدSGRالنمو المستدام ()،  ومعدل AGR: معدل النمو الفعلي(مفتاح�ة�لمات 
  على ح� الملك�ة ، معدل العائد على الاستثمار.

                                                                          Abstract    
      The research aims to analysis the future profits of companies listed on the Iraq Stock 
Exchange through analyzing  the relationship between Actual Growth  and Sustainable Growth,       
The study was applied to the sample of companies included in the Iraq Stock Exchange for the 
period (2010- 2014),  The  Internal Growth Rate has been used as a measure for  the Actual 
Return Rate but the Sustainable Growth Rate has been measured under the Rose model, The 
research showed group of conclusions, the most important are: 
1. From the analysis of sustainable growth for the banks sample and the variables involved in its 
measure shows that investment in the investors amounts have achieved a significant return, which 
demonstrates the company's efficiency at generating profits from every unit of shareholders' 
equity. 
2. From the analysis of the Rate of Equity (ROE) and there is  a clear vision for the investor in 
the stock for comparison among companies showing through the height of this index for banks 
research sample so whenever the less  value of this ratio means it is bad for the company's 
performance indicator, the higher of this ratio for a long time is indicated good company's 
management, as well as the back of low internal growth from equity fluctuation this refers to drop 
the bank's dependence on external sources to finance their investments. 
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    المقدمة .١

في الموجودات وذلك لعدم اللجوء الى اصدار اسهم عاد�ة اذ یجب أن تمول  ساو�ةز�ادة م في المب�عاتیتطلب النمو    
أ� ز�ادات في الموجودات من خلال المطلو�ات المضافة أو من الأر�اح المحتجزة. و�التالي إذا لم تتغیر الس�اسات 

 ,.Van Horne, James C المال�ة للشر�ة، ومعدل نمو حقوق المساهمین فان ذلك سوف  �حد من نمو المب�عات
1995: P.824).( هامش الر�ح) ان معدل النمو المستدام هو ق�مة خاصة لأنه یجمع بین عناصر الر�ح التشغیلي

والكفاءة الموجودات) والر�ح المالي (ه��ل رأس المال ومعدل الاحتجاز، ال�قاء) في مق�اس شامل موحد. �م�ن 
اس ما إذا �انت خط� النمو المستقبل�ة للشر�ة واقع�ة على من قبل المدراء والمستثمر�ن للبدء في ق� SGRاستخدام 

تزو�د المدیر�ن والمستثمر�ن  SGRأساس أدائها الحالي وس�اساتها. في هذه الطر�قة، �م�ن لمعدل النمو المستدام 
ان مفهوم معدل النمو المستدام وضع أصلا من قبل ه�غنز.  حیث بین أن  .�معلومات حول نمو رافعة الشر�ة

اسات المال�ة للعدید من الشر�ات قد تتعارض مع هدف نموها. و�ذلك اشار الى ضرورة وضع س�اسات مال�ة الس�
متوافقة وأهداف النموللشر�ة.  و�عد معدل النمو المستدام الحد الاعلى الذ� تزداد ف�ه مب�عات الشر�ة دون استنزاف 

إدارة النمو تتطلب توازن دقی� لاهداف المب�عات مع  ان .)(Higgins, C . Robert, 1989:P.106الموارد المال�ة 
الكفاءة التشغیل�ة والموارد المال�ة للشر�ة. هو طر�قة لتحدید ما هو معدل نمو المب�عات �ما یتف� مع الواقع المالي 

من للشر�ة. في ضوء ذلك فان وضع نماذج النمو المستدام هو أداة تخط�� قو�ة وقد استخدمت �ش�ل �بیر في العدید 
وفي ضوء اهم�ة هذا ال�حث لیتناول (www.Peer group analysis:2012, PP.2-3)الشر�ات المشهورة عالم�ا 

العلاقة بین النمو الفعلي والنمو المستدام للشر�ات المدرجة في سوق العراق للاوراق المال�ة ولغرض الاحاطة ��ل 
ث الاول منهج�ة ال�حث ف�ما یر�ز الم�حث الثاني على جوان�ه فقد تم تقس�م ال�حث على ار�عة م�احث یتناول الم�ح

الجانب النظر� لل�حث في حین خصص الم�حث الثالث للجانب العملي واخت�ار فرض�ات ال�حث اما الم�حث الرا�ع 
   فقد خصص للاستنتاجات والتوص�ات التي توصل لها ال�حث.

  
  Theatrical Framework    الاطار النظر� لل�حث -٢

  Sustainable Growth Rateمعدل النمو المستدام  :  ٢- ١

�انه تعظ�م معدل النمو الذ� �م�ن المنظمة من ال�قاء دون   (SGR)معدل النمو المستدام المخططون المالیون  �عرف
�ضمن للشر�ة تمو�ل النمو من الأر�اح المدورة ودیون  SGR ان  ا�  .اصدار او نشر ا� حقوق مال�ة اضاف�ة

من السهولة فهم وتنفیذ وتطو�رمعدل النمو المستدام في شر�ات  إضاف�ة، دون تعدیل نس�ة الدیون للشر�ة. في حین أن
ت مال�ا نادرا ما �مثل "الحد الأقصى للسرعة" للشر�ات الناشئة أو الشر�ا  SGRراسخة في الصناعات الناضجة، وان

 ,Rogelio Oliva) فیها ( SGR المتنافسة في الصناعات الحیو�ة. هناك سببین یدفع المنظمات نحو  ز�ادة
2003:P.13: - 

هناك الفرص الاستراتیج�ة تشیر إلى وجود معدلات نمو قو�ة تتجاوز ما هو مستدامة مال�ا في على المد�  . ١
-�بیر -الكل" الأسواق "الحصول  -�متلك ت ، "الفائزالقصیر �حق� میزة تنافس�ة ،رافعة مال�ة اقتصاد�ة للمب�عا

 سر�عة"، الاستراتیج�ات، الخ .
و أاسواق راس المال الدینام���ة ، المستثمر�ن المتفائلون ، والشر�ات العرض�ة مع الموارد المضمونة، تشو�ه   . ٢

� إلى ت موارد الشر�ات، مما یؤدإلغاء قیود التمو�ل التي تحد تقلید�ا معدلات النمو. معدلات النمو المرتفعة، ستشت
 .بیئة عمل سیئة، وغیر ملب�ة لخدمة العملاء، و / أو عوائد مخی�ة للآمال المساهمین
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عندما تزداد موارد الشر�ة فوق طاقتها و�ؤد� في �ثیر من الأح�ان الى تعز�ز عمل�ات التغذ�ة المرتدة التي تتخذها    
د الأقصى لمعدل النمو على المد� الطو�ل للشر�ة هو مساو� لنمو وقد اقترح العلماء أن الح منظمات الأعمال.

) من وجهة النظر المال�ة إلى أن النمو المستدام �عني ٢٠٠٩(عام الشر�ات المستدام. أشیر �ل من  هوانغ ولیو 
ل�قاء االمال�ة أو النمو الفعلي للشر�ة یجب ان ��ون منسقا ومتناغما مع موارد الشر�ة والنمو السر�ع أو ال�طيء یبین 

�م�ن أن یخل� مشاكل �ثیرة للشر�ة وأنه ل�س مرض�ا  SGR للشر�ة على التوالي. اذا �ان معدل النمو �فوق معدل
 للشر�ة على المد� الطو�ل. قد یثقل �اهل الشر�ات �سبب عدم القدرة على إدارة ومراقبتة فضلا عن تدهور القدرات

نها مو الشر�ات و�ذلك قد �شیر إلى إدارة الشر�ة بإ�قاف نموها أو �یف �ام�اهو الحد الأدنى لن SGRالتمو�ل�ة.وان 
هو الحد الأقصى لمعدل   SGRان SGR   . (Raisch and VonKrogh, 2007: PP.65-66) أن تز�د من

 تحقی� ر�ح�ة معینة، استخدام الأصول، توز�ع مقسوم  الأر�اح المطلوبمن خلالها  نمو في المب�عات التي �م�ن 
ن أن والنفوذ المالي للشر�ة من خلال الرافعة المال�ة. و�عرف أ�ضا معدل النمو المستدام �حد أقصى للمعدل الذ� �م�

من خلال تحسین التشغیل والأداء  SGR تنموف�ه الشر�ة من دون تغییر س�اسات التشغیل وتمو�له. �م�ن ز�ادة
نمو المستدام �انه المعدل الذ� �م�ن لمب�عات واصول ) عرف  ال١٩٩٥وآخرون عام( Platti المالي. وفقا  لرأ� 

ووفقالنظر�ة النمو المستدام،   الشر�ة أن تنمو دون ان تصدر الشر�ة أسهم جدیدة ومع الحفا� على ه��ل رأس المال. 
اء معدل النمو المستهدف الذ� ینشأ هذه الضغو� وهذا النمو غیر المقید یؤد� إلى التقلیل من الأد SGR �حدد تحلیل

والنمو ، (Platt, et-al , 1995 :P 147) و(Fonseka, et:al, 2012: P.500) الأمثل و/أو ضائقة مال�ة
ل المستدام هو معدل النمو الذ� �مثل التقدیر الأكثر واقع�ة للنمو في ار�اح الشر�ة، على أن لاتغیر الشر�ة ه��

 �احوالأر  ستدام �منتج �معرفة العائد على ح� الملك�ةللتقدیر هو تقدیر النمو الم رأسمالها. الأسلوب الأكثر شیوعا
   (Pamela,2005: P.481) . و�م�ن استخدام المعادلة اعلاه لاستخراج العلاقة بین النمو والعوامل المال�ة المحتجزة

Net income Sustainable growth =
 Sales

 Sales
∗

 Total assets

 Total assets
∗

Dividend1 −  payout ratio

Shareholders′ equity
 

  
  - :و�م�ن التمیز بین مفهومین لمعدل النمو المستدام هما المفهوم المالي والمفهوم المحاسبي و�ما �اتي

الحد Rogelio Oliva,2003:P.14) (�المفهوم المالي �انه - - (SGR) �شار الى معدل النمو المستداماولا: 
 یتم تمو�ل النمو من خلال الأر�اح المحتجزة والدیون الاضاف�ة ،و الأقصى لمعدل النمو دون إصدار أسهم إضاف�ة.

 دون تاثیر نس�ة الدین

عدل م (Van Horne, 1995, p. 818) ثان�ا :اما مفهوم النمو المستدام استنادا إلى التقی�م المحاسبي �مثل  
 ) هو الحد الأقصى لمعدل نمو المب�عات، و�قاس من مستو� المب�عات الأساس�ة، التي �م�ن SGRالنمو المستدام (

) D / Eرأس المال الخارجي الإضافي مع الحفا� على حقوق المساهمین الدین (لدعمه دون أ� تمو�ل  مصرفلل
ز�ادة هو الحد الأقصى لنس�ة ال SGRالنس�ة المستهدفة، نظرا لنس�ة الاحتفا� بها. و�لغة �س�طة،معدل النمو المستدام 

 ) ونس�ة توز�ع الار�اح.D / Eالتي �م�ن تحق�قها على أساس نس�ة( في المب�عات (تقاس من مستو� مب�عات القاعدة)
. ، یجب إعطاء شيء ما و�ثیرا ما تكون نس�ة الدین / حقوق المساهمینSGRإذا تجاوز النمو الفعلي النمو المستدام 

النمو، ونحن قادرون على عمل حل وس� ذ�ي ". هذا �شیر إلى أن �م�ن للشر�ة الاستفادة   "من خلال نمذجة عمل�ة
 من الحد الأقصى للرافعة مال�ة وهذا �عتمد على التوقعات في معدل نمو مب�عاتها والحد الأقصى للسقف هو ما �صل

قرر ما ین�غي أن تكون عل�ه لها هو في حده الأقصى. وه�ذا، وهذا �ساعد الشر�ة أن ت SGRالى المستو� الذ� 
خطر ) �م�ن الاستفادة على أساس معدل النمو المتوقع لمب�عاتها دون التعرض لD /Eالرافعة المال�ة المثلى (أو نس�ة

فسه نالإفلاس والضائقة مال�ة.  افادة نظر�ات الإدارة المال�ة �ان الرافعة المال�ة منخفضة ل�ست جیدة، وفي الوقت 
ال�ة (أو ال�ة هو أ�ضا محفوف �المخاطر. و�التالي �م�ن للشر�ة، تحدید ما ین�غي أن ��ون الرافعة المز�ادة الرافعة الم

D / E  (نس�ة) المثلى لها وذلك من خلال تحلیل معدل النمو المستدامSGR.٢ (Ikhtiar , Shahidul :PP.2- 
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) لا� شر�ة من خلال العوامل (SGRیتم تحدید معدل النمو المستدام العوامل المحددة للنمو المستدام::  ١- ٢

  (Rajesh,2012: PP.2-3 ):الأر�عة التال�ة

لنمو اان الز�ادة في هامش الر�ح �عزز من قدرة الشر�ة على تولید الأموال داخل�ا، و�التالي ز�ادة  هامش الر�ح: . ١
 المستدام.

لد ل دوران صافي أصول الشر�ة یود� إلى ز�ادة المب�عات المتو ان الز�ادة في معد صافي معدل دوران الأصول:  . ٢
من �ل وحدة في الأصول؛ وهذا �قلیل من حاجة الشر�ة للأصول �ما تنمو مب�عاتها �التالي ز�ادة في معدل النمو 

 .SGRالمستدام 
. ولأن المالي للشر�ةان ز�ادة في نس�ة (الدین / حقوق المساهمین(ح� الملك�ة)) �عزز النفوذ  الس�اسة المال�ة:  . ٣

 .SGRهذا یجعل تمو�ل الدیون الإضاف�ة متاحة، و�ذلك تز�د من معدل النمو المستدام 
ز ان انخفاض في نس�ة صافي الر�ح �عد الضرائب المدفوعة �أر�اح یز�د من نس�ة احتجا  س�اسة توز�ع الأر�اح: . ٤

 �ا و�التالي ز�ادة النمو المستدام.الار�اح فیها، مما یؤد� إلى ز�ادة حقوق المساهمین المولدة داخل
هو أداة تخط�� مم�نة ، لأنه یؤ�د على العلاقة بین العوامل الأر�عة المذ�ورة أعلاه  SGRان معدل النمو المستدام 

ومن الواضح أ�ضا أنه إذا �انت الشر�ة لا ترغب في إصدار أسهم أو تغییر ر�حیتها، معدل دوران الأصول،  SGRو
واحد فق�. ان معدل النمو الفعلي  SGRالتعز�ز المالي أو س�اسة توز�ع الأر�اح، اذا �ان لدیها معدل النمو المستدام 

سة مال�ة ثابتة شئنا أم أبینا، لن تكون الشر�ات قادرة على للمب�عات یختلف عن معدل نمو مستدام فهو لا یتف� مع س�ا
الحفا� على الأهداف المال�ة �موجب هذا الشر�. عندما معدل النمو الفعلي أقل من معدل النمو المستدام �ستلزم من 

الأصول الشر�ة ان ��ون لدیها أكثر من رأس المال الكافي لتلب�ة الاحت�اجات الاستثمار�ة وتدعو إلى ز�ادة في 
السائلة، تخف�ض الرافعة المال�ة، أو ز�ادة في مقسوم  الأر�اح. وهناك عوامل اخر� لها علاقة �النمو المستدان 

  �عرضها الجدول الاتي :

Factor Relationship with sustainable growth  العلاقة مع النمو
 المستدام

Profitability 
 الربحیة

 
Asset utilizationا 

 الموجوداتاستخدام 
  

Financial 
leverage  

 الرافعة المالیة
 

Positive 
 
  

Positive 
 
  

Held constant 
 

 

 Dividend payout مقسوم الارباح  Negative 
 
(Sour: Pamela Peterson Drake,2005: P.483)  

 
   نماذج النمو المستدام::  ٣- ٢

   Higgens 's Modelو  Van Horne 's Modelتوجد عدة نماذج لق�اس ووصف النمو المستدام اهمها 
  - �اتي عرض موجز لهذه النماذج : وف�ما  Rose ' s modelو   Zakon ' s modelو
  **  Van Horne 's Model نموذج . ١

) نموذجا للنمو المستدام لق�اس النمو المستدام للشر�ة. وهو یتألف من أر�ع نسب وهي: ١٩٨٧فان هورن (طور     
هامش صافي الر�ح، معدل دوران الأصول، ومعدل احتجاز الار�اح  ومضاعف ح� الملك�ة. و�تكون هذا النموذج من 

  أداء المب�عات والتمو�ل والقدرة س�اسة توز�ع الأر�اح للشر�ة. 
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  :معادلة النمو المستدامة فان هورن موزعة على النحو التالي

VSGR =
� ����

��
∗

�� �

�
�

�

−
� ����

��
∗

�� �

�
  

  حیث ان:
 D/E  = الدین إلى حقوق المساهمین  

     A/S= إجمالي الأصول إلى المب�عات 
b    =  معدل الاحتفا�  

NPBT    = صافي الر�ح قبل الضر��ة 
  TO   =  المب�عاتدوران 

  
فان هورن هو أداة قو�ة لفحص التناس� بین أهداف نمو المب�عات والكفاءة التشغیل�ة والأهداف  SGR النموذجأن 

هو الحد الأقصى لمعدل النمو المم�ن للشر�ة والذ� �م�ن  (SGR) وعرف معدل النمو المستدام .المال�ة للشر�ة
 .Fonseka,et: al, 2012: PPدار�ة الخاصة �الشر�ةتحق�قه وفقا للكفاءة التشغیل�ة والمال�ة والشرو� والس�اسات الإ

499-500)(.  
  
    Higgens 's Model   ** نموذج  . ٢
معدل النمو المستدام �انه نس�ة الز�ادة المتناغمة مع الاهداف المال�ة المحددة للشر�ة  Higgensعرف      

(�افتراض ان الشر�ة تستخدم الادارة من خلال نموذج الاهداف). و�عد حساب معدل النمو هذا �م�ن مقارنته مع 
 مو المستدام للشر�ة صعو�ة في�انه عندما النمو الفعلي عال�ا فسیواجة الن Higgensمعدل النمو الفعلي.  ناقش 

 (Sean Ross, 1997:P.7)المستقبل الطو�ل.
  وفقا للمعادلة الات�ة:  (SGR)وهو نموذج �قوم �احتساب معدل النمو المستدام  

  

SGR =
 (�)(���)(���) 

 ��(�)(���)(���)
  

  حیث ان:
P     هامش الر�ح على المب�عات �عد الضرائب =  

   R الار�اح المعادة للمالكین =  
L        نس�ة الدین إلى حقوق المساهمین =  
A    الأصول إلى نس�ة المب�عات =  

هو مق�اس تستخدمه الشر�ات لأغراض مختلفة، مثل لتقی�م القدرة الائتمان�ة  SGRومعدل النمو المستدام 
 فالمؤسسات المال�ة SGRللشر�ات. وإذا �ان معدل النمو الفعلي في مب�عات الشر�ة أكبر من معدل النمو المستدام 

زم. وإذا �ان معدل على استعداد لتقد�م قروض للشر�ة أو للمساعدة في إصدار أسهم من أجل توفیر رأس المال اللا
، سوف تحتاج إلى الفوائض النقد�ة التراكم�ة للاستثمار والمؤسسة SGRالنمو الفعلي للمب�عات �استمرار أقل من 

  ). ,P.4٢٠٠٤De Wet:المال�ة قد تقدم المنتجات الاستثمار�ة للشر�ة (

  Zakon ' s model ** نموذج  . ٣
 Boston Consulting Groupوذج مجموعة بوسطن الاستشار�ة من المعروف ان النموذج �عرف بنم              

' s Model (BCG) :وفي ضوء هذا النموذج �عبر عن النمو المستدام �المعادلة الات�ة ، 

SGR =
D

E
∗ (R − i). p + R. p  
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  حیث ان:
 D/E =نس�ة الدین / حقوق المساهمین  

=ROA                                                                        العائد على الموجودات  
i ) نس�ة الضر��ة) -١=معدل الفائدة  

p                                                                            نس�ة الاحتجاز= 
من الواضح ان معدل النمو المستدام �حدد ر�ح�ة الشر�ة و�ذلك وعندما احد �حلل م�ونات هذه الص�غة، ف

  ). ,P.5٢٠٠٤De Wet:(س�اسات الشر�ة تعمل على تجهیز الاموال ومقسوم الار�اح
  

  Roseنموذج  . ٤
  - :(Rose et, -al.2007:P.112)) معدل النمو المستدام SGR الص�غة التال�ة لحساب Roseاقتراح

SRG =
 RR ∗  ROE

 1 –  RR ∗  ROE
 

  ان:حیث 
 SGRمعدل النمو المستدام =  
ROEالعائد على ح� الملك�ة =  
RRنس�ة الاحتجاز=                                               

  - وقدم الص�غة اعلاه على اساس مجموعة من الافتراضات اهمها :

  . أن الشر�ة تعمل ��امل طاقتها١

  ن�ش�ل متناسب وتلقائي مع التغیر في المب�عات �مرور الزم . بنود المیزان�ة العموم�ة وصافي هامش الر�ح یتغیر٢

. المطلو�ات المتداولة ل�ست مصدرا للتمو�ل الداخلي وفي الوقت نفسه، أنها ل�ست جزءا من الدین (ثم، ما ذا ٣
  . ��ون؟)

 ارجي وذلك منهذه الص�غة فانة لابد من تحدید العلاقة بین النمو الداخلي والتمو�ل الخانه لحساب  Rossوقد بین 
 :(Ross,2008:105)خلال تحدید نس�ة النمو الفعلي اولا ،وذلك من خلا الص�غة الات�ة 

�RG =
 RR ∗  ROA

 1 –  RR ∗  ROA
 

  حیث ان:
AGRمعدل النمو الفعلي =  
ROAالعائد على الاستثمار =  
RRنس�ة الاحتجاز=                                               

، ا� نوع من انواع التمو�ل الخارجياقصى معدل نمو �م�ن ان یتحق� بدون وجود  AGR الداخليو�مثل معدل النمو 
  :Ross,2008:104)و�مثل معدل النمة الداخلي نقطة تقاطع المنحنیین في الش�ل التالي (
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Surc:(Ross,2008:104)  

 
و�لاح� من الش�ل اعلاه انه قبل نقطة تقاطع المنحنیین ��ون التمو�ل الخارجي المطلوب اقل من الصفر اما عند 

ولكن �ص�ح التمو�ل الخارجي اكبر من الصفر �عد نقطة نقطة التقاطع تكون الاحت�اجات الخارج�ة مساو�ة للصفر 
 التقاطع .

 
 Literature review       دراسات سا�قة. ٣

یم من أجل تقی اھتموا بالبحث في بمعدل النمو المستدام للشركات والصناعات المختلفة الباحثینھناك العدید من      
  :البعض من ھذه الدراسات مایاتي وفیما أدائھا، ومراقبة نموھا واقتراح سیاسات لتحفیز النمو

١-٣ :Robert Higgins,1977     
 How big the growth rate that one enterprise can afford to itself has to be taking 
into consideration that an unrestrained growth of the enterprise may be opposite 
to financial policy of the enterprise  

، احد الذین حاولوا الإجا�ة على السؤال عن ��ف�ة ادامة معدل النمو للمشروع  ١٩٧٧حاول رو�رت ه�غنزعام 
وما هو الحد الاعلى الذ� �م�ن ان تنمو ف�ة الشر�ة مع الأخذ �عین الاعت�ار أن النمو غیر المقید للمؤسسة قد تكون 

تأثیر التضخم على معدل النمو المستدام، مع الأخذ   (Higgins 1981)ع�س الس�اسة المال�ة للشر�ة ، واضاف
 Higgens 's نموذج .�عین الاعت�ار أن ز�ادة المب�عات قد ��ون نتیجة لز�ادة نطاق المنتجات أو ز�ادة سعر المنتج

Model ن الشر�ة معدل النمو المستدام نس�ة الز�ادة المتناغمة مع الاهداف المال�ة المحددة للشر�ة (�افتراض ال
تستخدم الادارة من خلال نموذج الادارة �الاهداف) ، و�عد حساب معدل النمو هذا �م�ن مقارنته مع معدل النمو 

�انه عندما النمو الفعلي عال�ا فسیواجة النمو المستدام للشر�ة صعو�ة في المستقبل  Higgensالفعلي، وناقش 
   وفقا للمعادلة الات�ة:  (SGR)تدامالطو�ل. ان نموذجه �قوم �احتساب معدل النمو المس

SGR =
 (P)(1 − R)(1 + L) 

 A − (P)(1 − R)(1 + L)
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ان�ة هو مق�اس لتقی�م القدرة الائتم SGRوتوصلت نتائج الدراسة من خلال هذا النموذج الى ان ومعدل النمو المستدام 
 فالمؤسسات المال�ة SGRللشر�ات. وإذا �ان معدل النمو الفعلي في مب�عات الشر�ة أكبر من معدل النمو المستدام 

على استعداد لتقد�م قروض للشر�ة أو للمساعدة في إصدار أسهم من أجل توفیر رأس المال اللازم. وإذا �ان معدل 
، سوف تحتاج إلى الفوائض النقد�ة التراكم�ة للاستثمار والمؤسسة SGRب�عات �استمرار أقل من النمو الفعلي للم

  المال�ة قد تقدم المنتجات الاستثمار�ة للشر�ة

٢- ٣:McFaddin and Clouse (1993)   

(developed a model for evaluation of the interdependence of financial objectives, 
operational performance and sustainable growth rate in the US oil and gas utility 
industries): 

نموذجا لتقی�م فائدة الترا�� بین الأهداف المال�ة والأداء 1993 عام )Clouseو (�Mc-Faddinل منوضع 
ام النموذج النمو المستمد التشغیلي ومعدل النمو المستدام في صناعات النف� والغاز في الولا�ات المتحدة. و�تضمن

نتائج النموذج واظهرت  ١٩٨٩- ١٩٧٢الفترة  Clouseوال�حوث  Mc-Faddin وتأثیر التضخم. وغطت دراسة
ت لمعدلات النمو المستدامة. وقد أظهر  Higgins الجدید مع معدلات النمو الفعل�ة، و�ذلك مقرنته مع نموذج ه�غنز

�مثل أداة أفضل لتقی�م معدل النمو المستدام وتوج�ه الس�اسات التي  Clouseو Mc-Faddinنتائج ال�حث أن نموذج 
تحفز النمو في صناعات النف� والغاز. أ�ضا، وقد أظهرت النتائج أن النموذج الجدید یتقارب إلى  ما توصل ال�ه 

في الحالات التي لا یوجد فیها النمو الكبیر الذ� �أتي من خلال حقوق الملك�ة   Robert Higgins,1977نموذج 
أو في الحالات التي لا تحدث  متغیرات �ش�ل ملحو� من سنة إلى أخر�.و�انت هناك العلاقة بین معدلات نمو 

تعددة للغاز )، والتي ر�زت على صناعة الم١٩٩٤في ( Clouseو�حوث McFaddin الحق�ق�ة والمستدامة من دراسة
. وخلص ال�احثون إلى أن احتمالات الفائدة من النمو المستدام ١٩٩٠إلى عام  ١٩٧٠في الولا�ات المتحدة من عام 

للغاز في الولا�ات المتحدة وقد انع�س من خلال الأوراق المال�ة في المستقبل وتحسین العمل�ات والتغیرات في 
لتجار�ة النمو المستدام �مثل أداة فعالة في التخط�� المالي والس�اسات ا الأهداف المال�ة. وخلصوا أ�ضا إلى أن نموذج

 لتحفیز النمو في المراف� صناعة الغاز المتعددة في الولا�ات المتحدة.

٣- ٣:  Platt et al. (1995)   

proposes a formula to calculate the sustainable growth rate for companies in 
financial distress. 

ص�غة لحساب معدل النمو المستدام للشر�ات المتعرضة  الى ضائقة في هذه الدراسة  وآخرون Platt �قترح �ل من  
هو مال�ة.حیث تصف درا ستهم �ان  مقدار نمو الشر�ة التي لا تستط�ع الوصول إلى الأسواق المال�ة �م�ن أن یدوم. و 

دراسة ضائقة مال�ة �وسیلة للس�طرة على معدل النمو الفعلي. فال �مثل أداة لتقی�م أداء تحول الشر�ات التي تعاني من
تدعو أنه من المناسب للتعبیر عن نمو المنظمات غیر الر�ح�ة إلى نمو نشاطها وتوصلت الى استنتاج �انها اوجدت 

ت م للمنظماص�غة لمعدل النمو المستدام للمنظمات غیر الهادفة للر�ح التي �موجبها یتم تحدید معدل النمو المستدا
  غیر الهادفة للر�ح �ش�ل مشترك من خلال الر�ح�ة له��ل رأس المال و�فاءتها.
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٤- ٣: Olson and Pagano (2005)  

 proposed a new application of sustainable growth rate according to which this 
measure is used for evaluation of the long run performance of bank mergers.  

لطر�قة ) تطبی� جدید لمعدل النمو المستدام وفقا ٢٠٠٥( عام(Olson and Pagano) اقترح أولسون و�اجانو     
ندماج �ستخدم هذا المق�اس لتقی�م أداء المد� الطو�ل من عمل�ات الاندماج بین البنوك. درس هؤلاء المؤلفین الا �حیث

د ، واقترحوا نموذجا للنمو المستدام الذ� یتضمن العائ٢٠٠٠إلى  ١٩٨٧في الولا�ات المتحدة للبنوك في الفترة من 
نمو لمال. وأظهرت نتائج الدراسة أن نس�ة امتلاك البنك  من العلى موجودات البنك، لدفع أر�اح الأسهم ونس�ة رأس ا

نك المستدام قبل الاستحواذ والتغیرات في معدل النمو �عد عمل�ة الاستحواذ، و�ذلك الأر�اح نس�ة دفع تعو�ضات للب
  وإحصائ�ا المحددات الهامة للأداء غیر طب�عي لأسهم البنك المندمج.

٥- ٣ : Amouzesh et al. (2011)  

The relationship between deviation of the actual growth rate from the sustainable 
growth rate.  

شر�ة مدرجة في  ٥٤دراسة لسوق  ایران للاوراق المال�ة وفقا لب�انات   و�احثون اخرون   Amouzeshقدم       
ن معدل النمو الفعلي ومعدل النمو المستدام م، حیث درس ال�احثون العلاقة بین الانحراف بین   (2011) السوق عام

 .أخر�  ناح�ة، والعائد على الموجودات، السعر إلى الق�مة الدفتر�ة، النس�ة الحال�ة ونس�ة السیولة السر�عة من ناح�ة
توصلت الدراسة الى الاستنتاج �ان هناك اتصال �بیر بین انحراف معدل النمو الفعلي من معدل النمو المستدام 

ر ئد على الموجودات، و�ذلك اتصال �بیر بین انحراف معدل النمو الفعلي من معدل النمو المستدام ونس�ة السعوالعا
  .الى الق�مة الدفتر�ة

٦-٣ :Rahid and Saad (2014)  

 examined the association between sustainable growth, capital structure and firm 
performance in Association of Southeast Asian 

للاشارة الى العلاقة بین النمو المستدام، وه��ل رأس المال  (2014)عمل �ل من رشید� وسعد دراستهم عام     
وأظهرت نتائج أ�حاثهم أن النمو المستدام یرت�� مع العائد على   وأداء الشر�ات في را�طة دول جنوب شرق آس�ا

ع مذلك، فإنها تبین أن النمو المستدام فق� من مالیز�ا وسنغافورة و�رت�� ومع  .الموجودات في جم�ع دول الاسیو�ة
 .ه��ل رأس المال (نس�ة الدیون إلى رأس المال، إجمالي حقوق المساهمین، ومجموع الدیون)

  منهج�ة ال�حث . ٤
الى بذل �ل الجهود من اجل تحقی� أر�اح جیدة لغرض  الشر�ات في الوقت الحاضر تسعىمش�لة ال�حث:  :١- ٤

تعظ�م ثروة المساهمین. وتعتمد في ذلك على الر�ح المستهدف الذ� �م�ن تحق�قه في فترة زمن�ة معقولة نوعا ما 
  ول�ست طو�لة الاجل. وفي ضوء ذلك ی�قى السؤال الاتي قائما:

  ان تنمو  وتستمر في الاجل  الطو�ل ؟  للار�احالسؤال: �یف �م�ن للمستثمر معرفة الك�ف�ة التي �م�ن 

      والسؤال اعلاه �قود الى الاسئلة التي تمثل مش�لة ال�حث الات�ة:
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 الى ا� مد� تستط�ع ار�اح الشر�ة ان تنموفعل�ا ؟  - ١
 ما هو معدل النمو المستدام الذ� تستط�ع الشر�ة الوصول ال�ه ؟  - ٢
 ما هي محددات معدل النمو المستدام ؟  - ٣
   ) ؟SGR)  والنمو المستدام (AGRهل توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین النمو الفعلي (  - ٤
  - وتتمثل هذه الاهم�ة في الاتي:  اتي اهم�ة ال�حث الحالي من اهم�ة موضوعهت:  اهم�ة ال�حث :٢- ٤
) عدل النمو المستدام هو ق�مة خاصة لأنه یجمع بین عناصر الر�ح التشغیلي (هامش الر�ح والكفاءة الموجوداتم  . ١

 والر�ح المالي (ه��ل رأس المال ومعدل الاحتجاز، ال�قاء) في مق�اس شامل موحد. 
من قبل المدراء والمستثمر�ن للبدء في ق�اس ما إذا �انت خط� النمو المستقبل�ة للشر�ة  �SGRم�ن استخدام  . ٢

 واقع�ة على أساس أدائها الحالي وس�اساتها. 
  .تزو�د المدیر�ن والمستثمر�ن �معلومات حول نمو رافعة الشر�ة �SGRم�ن لمعدل النمو المستدام  . ٣

   یتف� مع الواقع المالي للشر�ة.  هو طر�قة لتحدید ما هو معدل نمو المب�عات �ما
 
  یهدف ال�حث الحالي الى تحقی� الاتي:: اهداف ال�حث :٣- ٤
 ق�اس وتحلیل النمو الفعلي لار�اح الشر�ة من خلال تحلیل المتغیرات الحاكمة له. - ١
 .(Rose)ق�اس وتحلیل معدل النمو المستدام �موجب نموذج   - ٢
 المستدام.تحلیل المتغیرات المحددة لمعدل النمو  - ٣
 ق�اس العلاقة بین النمو الفعلي والنمو المستدام - ٤
 

  في ضوء مش�لة ال�حث فان فرضیته تنص على الاتي:  :فرض�ة ال�حث :٤- ٤
  ).SGR)  والنمو المستدام (AGR( توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین النمو الفعلي (

  

  مجتمع وعینة ال�حث ومدته :٥ -٤

المصرفي للمصارف المدرجة في سوق العراق للاوراق المال�ة لفترة خمس سنوات  تمثل مجتمع ال�حث في القطاع

  )، اما عینة ال�حث فتكونت من ثلاث مصارف انط�قت علیها الشرو� :٢٠١٣-٢٠٠٩وللمددة الممتدة من(

 انتظام تداول اسعار الاسهم خلال مدة ال�حث. . ١

 ان تكون الشر�ة قد وزعت فعلا ار�اح خلال مدة ال�حث . . ٢
 .٢٠٠٩تكون الشر�ة مدرجة في السوق قبل عام ان  . ٣

  وقد انط�قت الشرو� اعلاه على المصارف الات�ة:

 المصرف التجار� العراقي. . ١
 مصرف دجلة والفرات. . ٢
 مصرف الاتحاد العراقي . . ٣
  الادوات المال�ة والاحصائ�ة المستخدمة في التحلیل : ٦- ٤
 حث �الاتي :تتمثل الادوات المال�ة الخاصة �ال� الادوات المال�ة : . ١
 :: �حسب وف� المعادلة الات�ة معدل النمو المستدام  .أ

SRG =
 RR ∗  ROE

 1 –  RR ∗  ROE
 

  حیث ان:
 SGR     معدل النمو المستدام =  
ROE     العائد على ح� الملك�ة =  
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RR     نس�ة الاحتجاز=   
اما نس�ة الاحتجاز فهو نس�ة و�حسب معدل العائد على ح� الملك�ة من خلا قسمة صافي الر�ح على ح� الملك�ة. 

  من صافي الر�ح.
  :: �حسب وف� المعادلة الات�ة  الفعليمعدل النمو   .ب

ARG =
 RR ∗  ROA

 1 –  RR ∗  ROA
 

  
  

   حیث ان:
AGR      الفعلي= معدل النمو  
ROA     العائد على الاستثمار =  

RR     نس�ة الاحتجاز=     
  صافي الر�ح على مجموع الموجودات.و�حسب معدل العائد على الاستثمار من خلال قسمة 

للتوصل   spss: لغرض اخت�ار فرض�ات ال�حث تم استخدام البرنامج الاحصائي الجاهز  الاسالیب الاحصائ�ة . ٢
   الى النتائج المطلو�ة من خلال تحلیل الانحدار والارت�ا� واخت�اراتها.                                   

  
  الجانب العملي. ٥

تحلیل متغیرات ال�حث واخت�ار فرض�اته للوصول الى النتائج المطلو�ة فقد خصص الم�حث الحالي الى من اجل 
  لي من ال�حث وقد قسم وفقا للاتي:الجانب العم

  تحلیل النمو الفعلي والنمو المستدام للمصارف عینة ال�حث -:١- ٥

  تحلیل النمو الفعلي: ١- ١- ٥

  - ):٢٠١٣-٢٠٠٩تحلیل النمو الفعلي للمصارف عینة ال�حث للفترة () نتائج ٣) و(  ٢) و( ١تعرض الجداول (

  ) ٢٠١٣-٢٠٠٩) النمو الفعلي لمصرف (التجار� العراقي) للمدة (  ١جدول (

 السنوات
 

 )١ (  
 صافي الر�ح

)٢( 
 الموجودات

  

)٣(  
ROA(1/2) 

)٤(  
  نس�ة 

 bالاحتجاز 

)٥(  
)٤) * (٣(  

ROA*b 

)٦(  
1- (5) 

)ROA*b -1(  

)٧(  
=(5)/(6)  

النمو الفعلي 
AGR 

٢٠٨٣٠٤٢٦٥ ٣٨٣١٥٧٧ ٢٠٠٩ 0.018 ٠,٩٥ 0.017 0.983 0.017 
٢٠٤١٦٣٨٣٨ ١٣٢٦٥٨٥٩ ٢٠١٠ 0.065 ٠,٩٥ 0.062 0.938 0.066 
٢٤٧٤٤٦٣٩٦ ٧١٨٠٨٦٠ ٢٠١١ 0.029 ٠,٩٧ 0.028 0.972 0.029 
٢٩٣٤٣٦٥١٨ ١٣٢١٦٦٤٧ ٢٠١٢ 0.045 ٠,٩٦ 0.043 0.957 0.045 
٣٣٤٨٤٣٢٥٠ ٨٨٧٧٠٠٢ ٢٠١٣ 0.027 ٠,٩٦ 0.026 0.974 0.027 

 0.037 0.965 0.035 ٠,٩٦ 0.037 ٢٥٧٦٣٨٨٥٣ ٩٢٧٤٣٨٩ المتوس�
 0.066 0.983 0.062 ٠,٩٧ 0.065 ٣٣٤٨٤٣٢٥٠ ١٣٢٦٥٨٥٩ اعلى حد
 0.017 0.938 0.017 ٠,٩٥ 0.018 ٢٠٤١٦٣٨٣٨ ٣٨٣١٥٧٧ ادنى حد

الانحراف 
 0.017 0.016 0.016 0.007 0.017 50277941 3623209  المع�ار� 
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) ملیون دینار �٩٢٧٤٣٨٩لاح� من الجدول اعلاه ان مصرف التجار� العراقي قد حق� متوس� لصافي مقداره (
) فق� %٣,٧) خلال مدة ال�حث، ف�ما بلغ متوس� معدل العائد على الموجودات (�3623209انحراف مع�ار� بلغ (

هذه العوائد ، �ما �لاح� ان متوس� نس�ة الاحتجاز  ) فق� �ع�س تذبذب نسبي في%�١,٧انحراف مع�ار� مقدار� (
) وهذا �شیر الى انخفاض نسب توز�ع الار�اح في المصرف وانها تعتمد بنس�ة بلغ %٩٦للمصرف بلغ متوسطها (

) على الار�اح المحتجزة في نموها الداخلي ، وقد �ان النمو الفعلي للمصرف معدل قر�ب من النمو %٣,٥متوسطها (
) على مصادرها الداخل�ة المتمثلة �الار�اح المحتجزة %٣,٧)، أ� ان المصرف �عتمد بنس�ة (%٣,٧دره (الداخلي وق

 وهذا �شیر الى وجود فرص استثمار�ة متاحة امام المصرف في المستقبل.

 

  ) ٢٠١٣-٢٠٠٩) النمو الفعلي لمصرف (دجلة والفرات) للمدة (  ٢جدول (

 السنوات
 

)١(  
 صافي الر�ح

)٢( 
 الموجودات

 

)٣(  
ROA(1/2) 

)٤(  
  نس�ة 
 bالاحتجاز 

)٥(  
)٤) * (٣(  

ROA*b 

)٦(  
1- (5) 

)ROA*b -1(  

)٧(  
=(5)/(6) 

  النمو الفعلي 
AGR 

٢٠٠٩ 5254145 156951295 0.033 ٠,٩٠ 0.030 0.970 0.031 
٢٠١٠ 3878518 198691232 0.020 ٠,٩٠ 0.018 0.982 0.018 
٢٠١١ 5398616 273143083 0.020 ٠,٩٢ 0.018 0.982 0.019 
٢٠١٢ 7131225 374308956 0.019 ٠,٩٤ 0.018 0.982 0.018 
٢٠١٣ 5473766 305576557 0.018 ٠,٩٥ 0.017 0.983 0.017 

 0.021 0.980 0.020 ٠,٩٢ 0.022 ٢٦١٧٣٤٢٢٥ ٥٤٢٧٢٥٤ المتوس�
 0.031 0.983 0.030 ٠,٩٥ 0.033 ٣٧٤٣٠٨٩٥٦ ٧١٣١٢٢٥ اعلى حد
 0.017 0.970 0.017 ٠,٩٠ 0.018 ١٥٦٩٥١٢٩٥ ٣٨٧٨٥١٨ ادنى حد

الانحراف 
 0.005 0.005 0.005 0.020 0.006 77044485 1032962  المع�ار� 

) ملیون �٥٤٢٧٢٥٤لاح� من الجدول اعلاه ان مصرف دجلة والفرات قد حق� متوس� لصافي مقداره (
�شیر الى تذبذب عالي في هذه الار�اح ، ف�ما بلغ ) خلال مدة ال�حث، وهذا ١٠٣٢٩٦٢دینار �انحراف مع�ار� بلغ (

) فق� �ع�س استقرار نسبي في %٠,٦) فق� �انحراف مع�ار� مقداره (%٢,٢متوس� معدل العائد على الموجودات (
) وهذا �شیر الى انخفاض نسب %٩٢هذه العوائد ، �ما �لاح� ان متوس� نس�ة الاحتجاز للمصرف بلغ متوسطها (

 ) على الار�اح المحتجزة في نموها الداخلي ، وقد%٢المصرف وانها تعتمد بنس�ة بلغ متوسطها ( توز�ع الار�اح في
) %٣,١)، أ� ان المصرف �عتمد بنس�ة (%�٢,١ان النمو الفعلي للمصرف معدل قر�ب من النمو الداخلي وقدره (

تثمار�ة متاحة امام المصرف في على مصدرها الداخل�ة المتمثلة �الار�اح المحتجزة وهذا �شیر الى وجود فرص اس
  المستقبل.

  ) ٢٠١٣-٢٠٠٩) النمو الفعلي لمصرف (الاتحاد العراقي) للمدة (  ٣جدول (

 السنوات
 

 )١ (  
 صافي الر�ح

  )٢( 
 الموجودات

  

)٣(  
ROA(1/2) 

)٤(  
  نس�ة 

 bالاحتجاز 

)٥(  
)٤) * (٣(  

ROA*b 

)٦(  
1- (5) 

)ROA*b -1(  

)٧(  
=(5)/(6)  

 AGRالنمو الفعلي 
٢٧٩٥٣١٤ ٢٠٠٩ 118890254 0.024 ٠,٩٠ 0.022 0.978 0.022 
٧٣٢٤١٧٥ ٢٠١٠ 105563476 0.069 ٠,٩٠ 0.062 0.938 0.066 
٣٨٢٧٥٢٥ ٢٠١١ 144643049 0.026 ٠,٨٠ 0.021 0.979 0.021 
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١٧٩٣٥٠٢٨ ٢٠١٢ 614981630 0.029 ٠,٩٦ 0.028 0.972 0.029 
٤٢٠٢٠٢٠٨ ٢٠١٣ 494335198 0.085 ٠,٩٥ 0.081 0.919 0.088 

 0.045 0.957 0.043 ٠,٩٠ 0.047 ٢٩٥٦٨٢٧٢١ ١٤٧٨٠٤٥٠ المتوس�

 0.088 0.979 0.081 ٠,٩٦ 0.085 ٦١٤٩٨١٦٣٠ ٤٢٠٢٠٢٠٨ اعلى حد
 0.021 0.919 0.021 ٠,٨٠ 0.024 ١٠٥٥٦٣٤٧٦ ٢٧٩٥٣١٤ ادنى حد

الانحراف 
 0.027 0.024 0.024 0.057 0.025 215234052 14636679  المع�ار� 

) ملیون دینار ١٤٧٨٠٤٥٠من الجدول اعلاه ان مصرف الاتحاد العراقي قد حق� متوس� لصافي مقداره ( �لاح�
) خلال مدة ال�حث وهذا �شیر الى تذبذب واضح لار�اح المصرف و�عبر عن �14636679انحراف مع�ار� بلغ (

) وهو اعلى معدل على على %٤,٧(ارتفاع مخاطرة هذه الار�اح، ف�ما بلغ متوس� معدل العائد على الموجودات 
) و�ع�س تذبذب نسبي في هذه العوائد %٢,٥الاستثمار بین المصارف الثلاثة عینة ال�حث �انحراف مع�ار� مقدار� (

) وهي ادنى نس�ة احتجاز بین المصارف %٩٠، �ما �لاح� ان متوس� نس�ة الاحتجاز للمصرف بلغ متوسطها (
) ، %١٠نسب توز�ع الار�اح في المصرف أ� ان نسب التوز�ع لا تتجاوز ( عینة ال�حث، وهذا �شیر الى انخفاض
) على الار�اح %٤٣)  وان المصرف �عتمد بنس�ة بلغ متوسطها (%�٥,٧ما ان الانحراف المع�ار� لها بلغ (

� ان )، أ%٤٥المحتجزة في نموها الداخلي ، وقد �ان النمو الفعلي للمصرف معدل قر�ب من النمو الداخلي وقدره (
) على مصادرها الداخل�ة المتمثلة �الار�اح المحتجزة وهذا �شیر الى وجود فرص %٤٥المصرف �عتمد بنس�ة (

  استثمار�ة �بیرة متاحة امام المصرف في المستقبل.

  . تحلیل النمو المستدام للمصارف عینة ال�حث٢- ٥

  - ):٢٠١٣-٢٠٠٩ینة ال�حث للفترة () نتائج تحلیل النمو المستدام للمصارف ع٦) و(٥) و(٤تعرض الجداول (

  

  )٢٠١٣-٢٠٠٩) للمدة (التجار� العراقيلمصرف ( المستدام) النمو ٤جدول (

 السنوات
 

 )١ (  
 صافي الر�ح

)٢(  
  ح� الملك�ة

)٣(  
ROE(1/2) 

)٤(  
  نس�ة 

 bالاحتجاز 

)٥(  
)٤) * (٣(  

ROE*b 

)٦(  
1- (5) 

)ROE*b -1(  

)٧(  
=(5)/(6)  

النمو المستدام 
SGR 

٨٤١٥٠٦٤٥ ٣٨٣١٥٧٧ ٢٠٠٩ 0.046 ٠,٩٥ 0.044 0.956 0.046 
٩٤٥٣٨٨٩٣ ١٣٢٦٥٨٥٩ ٢٠١٠ 0.140 ٠,٩٥ 0.133 0.867 0.153 
١٣٥١٨٤٦٢٩ ٧١٨٠٨٦٠ ٢٠١١ 0.053 ٠,٩٧ 0.051 0.949 0.054 
١٤٣٢٠٠٢٥٩ ١٣٢١٦٦٤٧ ٢٠١٢ 0.092 ٠,٩٦ 0.088 0.912 0.097 
١٩٦٥٧٩١٧٨ ٨٨٧٧٠٠٢ ٢٠١٣ 0.045 ٠,٩٦ 0.043 0.957 0.045 

 0.079 0.928 0.072 ٠,٩٦ 0.075 ١٣٠٧٣٠٧٢١ ٩٢٧٤٣٨٩ المتوس�
 0.153 0.957 0.133 ٠,٩٧ 0.140 ١٩٦٥٧٩١٧٨ ١٣٢٦٥٨٥٩ اعلى حد
 0.045 0.867 0.043 ٠,٩٥ 0.045 ٨٤١٥٠٦٤٥ ٣٨٣١٥٧٧ ادنى حد

الانحراف 
 0.042 0.035 0.035 0.007 0.037 39977238 3623209  المع�ار� 

  



 
  تحلیل الارباح المتوقعة باطار العلاقة بین النمو المستدام والنمو الفعلي 

 دراسة تطبیقیة في سوق العراق للاوراق المالیة

82 
 

) نتائج تحلیل النمو المستدام للمصرف التجار� العراقي والمتغیرات الداخلة في ق�اسه �٤عرض الجدول (
) و�ق�س هذا العائد  معدل العائد على حقوق %٧,٥و�تبین من الجدول ان متوس� العائد على ح� الملك�ة بلغ (

دل �قسمة صافي ر�ح المساهمین نس�ة ر�ح الشر�ة إلى مجموع حقوق المساهمین فیها، حیث یتم حساب هذا المع
ح الشر�ة على إجمالي حقوق المساهمین. و�وضح هذا المق�اس ان الاستثمار في م�الغ المستثمر�ن قد حققت عائد الر�

) �ما و�وضح مد� �فاءة الشر�ة في تولید الأر�اح من �ل وحدة من حقوق المساهمین. تعتبر هذه %٧,٥مقداره (
ق س�ة للمستثمر�ن لأنها تبین نس�ة العائد على الاستثمار المتمثل في حقو النس�ة من مؤشرات الر�ح�ة المهمة �الن

�ة المساهمین.وتعطي هذه النس�ة رؤ�ة واضحة للمستثمر في الأسهم للمقارنة بین الشر�ات، ف�لما قلت ق�مة هذه النس
  سن إدارة الشر�ة. �لما �ان ذلك مؤشرا سیئا عن أداء الشر�ة، و�لما ارتفع هذا المعدل لفترة طو�لة دل على ح

) �انحراف مع�ار� %�٧,٢ما �لاح� من جدول تحلیل النمو المستدام ان النمو الداخلي لح� الملك�ة بلغ (
ض تذبذب النمو الداخلي من حقوق الملك�ة ف�ما بلغ متوس� النمو المستدام للمصرف ) و�دلل على انخفا%٣,٥بلغ (

ة وهذا �شیر الى انخفاض اعتماد المصرف على المصادر الخارج�ة ) وهو اعلى من النمو الداخلي لح� الملك�%٧,٩(
) ف�ما %٤,٢في تمو�ل استثماراتها �ما �لاح� وجود تذبذب في هذا النمو اشار ارتفاع الانحراف المع�ار� له و�لغ (

  ).%٤,٥و�لغت ( ٢٠١٣) واقل نس�ة عام %١٥,٣و�لغت ( ٢٠١٠حققت اعلى نس�ة له عام 

 

  )٢٠١٣-٢٠٠٩للمدة () النمو المستدام لمصرف (دجلة والفرات) ٥جدول (

 السنوات
 

 )١ (  
 صافي لر�ح

)٢(  
  ح� الملك�ة

)٣(  
ROE(1/2) 

)٤(  
 bحتجازنس�ةا

)٥(  
)٤) * (٣( 

)٦(  
1- (5)  

)٧(  
=(5)/(6) SGR 

٢٠٠٩ 5254145 55354901 0.095 ٠,٩٠ 0.086 0.915 0.093 
٢٠١٠ 3878518 53914331 0.072 ٠,٩٠ 0.065 0.935 0.069 
٢٠١١ 5398616 57340513 0.094 ٠,٩٢ 0.086 0.914 0.095 
٢٠١٢ 7131225 115418224 0.062 ٠,٩٤ 0.058 0.942 0.062 
٢٠١٣ 5473766 120638124 0.045 ٠,٩٥ 0.043 0.957 0.045 

 0.073 0.932 0.068 ٠,٩٢ 0.074 ٨٠٥٣٣٢١٩ ٥٤٢٧٢٥٤ المتوس�
 0.095 0.957 0.086 ٠,٩٥ 0.095 ١٢٠٦٣٨١٢٤ ٧١٣١٢٢٥ اعلى حد
 0.045 0.914 0.043 ٠,٩٠ 0.045 ٥٣٩١٤٣٣١ ٣٨٧٨٥١٨ ادنى حد

 0.019 0.016 0.017 0.020 0.019 30678271 1032962  الانحراف 

  

ن ) نتائج تحلیل النمو المستدام لمصرف دجلة والفرات والمتغیرات الداخلة في ق�اسه و�تبی�٥عرض الجدول (
و�وضح هذا المق�اس ان الاستثمار في م�الغ ) %٧,٤من الجدول ان متوس� العائد على ح� الملك�ة بلغ (

 ) �ما و�وضح مد� �فاءة الشر�ة في تولید الأر�اح من �ل وحدة من%٧,٤المستثمر�ن قد حققت عائد الر�ح مقداره (
ما �) وهو �شیر الى استقرار نسبي لهذا المؤشر. %١,٩حقوق المساهمین ، �ما بلغ الانحراف المع�ار� لهذا المعدل (

) �انحراف مع�ار� بلغ %٦,٨جدول تحلیل النمو المستدام ان متوس� النمو الداخلي لح� الملك�ة بلغ (�لاح� من 
) %٧,٣ض تذبذب النمو الداخلي من حقوق الملك�ة ف�ما بلغ النمو المستدام للمصرف () و�دلل على انخفا%١,٧(

تثماراتها �ما �لاح� وجود تذبذب في وهذا �شیر الى انخفاض اعتماد المصرف على المصادر الخارج�ة في تمو�ل اس
  ) %١,٩هذا النمو اشار ارتفاع الانحراف المع�ار� له و�لغ (
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  )٢٠١٣-٢٠٠٩) النمو المستدام لمصرف (الاتحاد العراقي) للمدة (٦جدول (

 السنوات
 

 )١ (  
 صافي الر�ح

)٢(  
  ح� الملك�ة

)٣(  
ROE(1/2) 

)٤(  
نس�ة 

 bالاحتجاز 

)٥(  
)٤) * (٣(  

ROE*b 

)٦(  
1- (5) 

)ROE*b -1(  

)٧(  
=(5)/(6)  

 SGRالنمو المستدام 
٢٧٩٥٣١٤ ٢٠٠٩ 53254735 0.052 ٠,٩٠ 0.047 0.953 0.049 
٧٣٢٤١٧٥ ٢٠١٠ 60578911 0.121 ٠,٩٠ 0.109 0.891 0.122 
٣٨٢٧٥٢٥ ٢٠١١ 64406435 0.059 ٠,٨٠ 0.047 0.953 0.050 
١٧٩٣٥٠٢٨ ٢٠١٢ 120405408 0.149 ٠,٩٦ 0.143 0.857 0.167 
٤٢٠٢٠٢٠٨ ٢٠١٣ 215425616 0.195 ٠,٩٥ 0.185 0.815 0.227 

 0.123 0.894 0.106 ٠,٩٠ 0.115 ١٠٢٨١٤٢٢١ ١٤٧٨٠٤٥٠ المتوس�
 0.227 0.953 0.185 ٠,٩٦ 0.195 ٢١٥٤٢٥٦١٦ ٤٢٠٢٠٢٠٨ اعلى حد
 0.049 0.815 0.047 ٠,٨٠ 0.052 ٥٣٢٥٤٧٣٥ ٢٧٩٥٣١٤ ادنى حد

الانحراف 
 0.069 0.054 0.054 0.057 0.054 61165183 14636679  المع�ار� 

  

  )٢٠١٣-٢٠٠٩لمصرف (التجار� العراقي) للمدة ( المستداملنمو العوامل المحددة ل )٧جدول (

 )١( السنوات
 صافي الر�ح

  

)٢( 
 المب�عات

  

)٣( 
 الموجودات

  

)٤( 
مقسوم 
 الار�اح

  

)٥( 
 الدیون 

  

)٦( 
 ح� الملك�ة

  

)٧( 
هامش 

 الر�ح
)٢)/(١( 

)٨( 
دوران 

 الموجودات
)٣)/(٢( 

)٩( 
نس�ة 
 الدین

)٦)/(٥( 

)١٠( 
نس�ة 

 المقسوم%
)١)/(٤( 

٠,٠٥ ٠,٦٠ ٠,٠٨ ٠,٢٤ ٨٤١٥٠٦٤٥ ١٢٤١٥٣٦٢٠ ١٩١٥٧٩ ٢٠٨٣٠٤٢٦٥ ١٦٠٧٨٣٦٩ ٣٨٣١٥٧٧ ٢٠٠٩ 

٠,٠٥ ٠,٥٤  ٠,٠٨ ٠,٨٣ ٩٤٥٣٨٨٩٣ ١٠٩٦٢٤٩٤٥ ٦٦٣٢٩٣ ٢٠٤١٦٣٨٣٨ ١٥٩٣٢٠٨٤ ١٣٢٦٥٨٥٩ ٢٠١٠ 

٠,٠٣ ٠,٤٥ ٠,٠٥ ٠,٥٣ ١٣٥١٨٤٦٢٩ ١١٢٢٦١٧٦٧ ٢١٥٤٢٦ ٢٤٧٤٤٦٣٩٦ ١٣٥٦٣٢٧٩ ٧١٨٠٨٦٠ ٢٠١١ 

٠,٠٤ ٠,٥١ ٠,٠٦ ٠,٧٨ ١٤٣٢٠٠٢٥٩ ١٥٠٢٣٦٢٥٨ ٥٢٨٦٦٦ ٢٩٣٤٣٦٥١٨ ١٧٠٠١٤٥٤ ١٣٢١٦٦٤٧ ٢٠١٢ 

٠,٠٤ ٠,٤١ ٠,٠٦ ٠,٤٢ ١٩٦٥٧٩١٧٨ ١٣٨٢٦٤٠٧٢ ٣٥٥٠٨٠ ٣٣٤٨٤٣٢٥٠ ٢٠٩٦٨٠٩٦ ٨٨٧٧٠٠٢ ٢٠١٣ 

 ٠,٠٤ ٠,٥٠ ٠,٠٧ ٠,٥٦ ١٣٠٧٣٠٧٢١ ١٢٦٩٠٨١٣٢ ٣٩٠٨٠٩ ٢٥٧٦٣٨٨٥٣ ١٦٧٠٨٦٥٦ ٩٢٧٤٣٨٩ المتوس�

 اعلى
 حد

٠,٠٥ ٠,٦٠ ٠,٠٨ ٠,٨٣ ١٩٦٥٧٩١٧٨ ١٥٠٢٣٦٢٥٨ ٦٦٣٢٩٣ ٣٣٤٨٤٣٢٥٠ ٢٠٩٦٨٠٩٦ ١٣٢٦٥٨٥٩ 

 ٠,٠٣ ٠,٤١ ٠,٠٥ ٠,٢٤ ٨٤١٥٠٦٤٥ ١٠٩٦٢٤٩٤٥ ١٩١٥٧٩ ٢٠٤١٦٣٨٣٨ ١٣٥٦٣٢٧٩ ٣٨٣١٥٧٧ ادنى حد

  

 )٢٠١٣-٢٠٠٩المستدام لمصرف (دجلة والفرات) للمدة (العوامل المحددة للنمو  )٨جدول (

 )١( السنوات
صافي 

 الر�ح
  

)٢( 
 المب�عات

  

)٣( 
 الموجودات

  

)٤( 
مقسوم 
 الار�اح

  

)٥( 
 الدیون 

  

)٦( 
 ح� الملك�ة

  

)٧( 
هامش 

 الر�ح
)٢)/(١( 

)٨( 
دوران 

 الموجودات
)٣)/(٢( 

)٩( 
نس�ة 
 الدین

)٦)/(٥( 

)١٠( 
نس�ة 

 المقسوم%
)١)/(٤( 

٢٠٠٩ 5254145 14280063 156951295 ٥٢٥٤١٥ 101596394 55354901 ٠,١٠ ٠,٦٥ ٠,٠٩ ٠,٣٧ 

٢٠١٠ 3878518 11401289 198691232 ٣٨٧٨٥٢ 144776901 53914331 ٠,١٠ ٠,٧٣ ٠,٠٦ ٠,٣٤ 

٢٠١١ 5398616 13736781 273143083 ٤٣١٨٨٩ 215802569 57340513 ٠,٠٨ ٠,٧٩ ٠,٠٥ ٠,٣٩ 

٢٠١٢ 7131225 27801668 374308956 ٤٢٧٨٧٤ 258890732 115418224 ٠,٠٦ ٠,٦٩ ٠,٠٧ ٠,٢٦ 

٢٠١٣ 5473766 24720398 305576557 ٢٧٣٦٨٨ 184938433 120638124 ٠,٠٥ ٠,٦١ ٠,٠٨ ٠,٢٢ 
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 ٠,٠٨ ٠,٦٩ ٠,٠٧ ٠,٣٢ ٨٠٥٣٣٢١٩ ١٨١٢٠١٠٠٦ ٤٠٩٣٤٣ ٢٦١٧٣٤٢٢٥ ١٨٣٨٨٠٤٠ ٥٤٢٧٢٥٤ المتوس�

اعلى 
 حد

٠,١٠ ٠,٧٩ ٠,٠٩ ٠,٣٩ ١٢٠٦٣٨١٢٤ ٢٥٨٨٩٠٧٣٢ ٥٢٥٤١٥ ٣٧٤٣٠٨٩٥٦ ٢٧٨٠١٦٦٨ ٧١٣١٢٢٥ 

ادنى 
 حد

٠,٠٥ ٠,٦١ ٠,٠٥ ٠,٢٢ ٥٣٩١٤٣٣١ ١٠١٥٩٦٣٩٤ ٢٧٣٦٨٨ ١٥٦٩٥١٢٩٥ ١١٤٠١٢٨٩ ٣٨٧٨٥١٨ 

  

  )٢٠١٣-٢٠٠٩تحاد العراقي) للمدة ( العوامل المحددة للنمو المستدام لمصرف (الا  )٩جدول (

 )١( السنوات
 صافي الر�ح

 

)٢( 
 المب�عات

)٣( 
 الموجودات

)٤( 
 مقسوم
 ار�اح
 

)٥( 
 الدیون 
 

)٦( 
 ح� الملك�ة

 

)٧( 
 

)٢)/(١( 

)٨( 
 

)٣)/(٢( 

)٩( 
)٦)/(٥( 

)١٠( 
 

)١)/(٤( 

٢٧٩٥٣١٤ ٢٠٠٩ 7475883 118890254 ٢٧٩٥٣١ 65635518 53254735 ٠,١٠ ٠,٥٥ ٠,٠٦ ٠,٣٧ 

٧٣٢٤١٧٥ ٢٠١٠ 16371346 105563476 ٧٣٢٤١٨ 44984565 60578911 ٠,١٠ ٠,٤٣ ٠,١٦ ٠,٤٥ 

٣٨٢٧٥٢٥ ٢٠١١ 9021123 144643049 ٧٦٥٥٠٥ 80236614 64406435 ٠,٢٠ ٠,٥٥ ٠,٠٦ ٠,٤٢ 

١٧٩٣٥٠٢٨ ٢٠١٢ 41764776 614981630 ٧١٧٤٠١ 494576222 120405408 ٠,٠٤ ٠,٨٠ ٠,٠٧ ٠,٤٣ 

٤٢٠٢٠٢٠٨ ٢٠١٣ 106498095 494335198 ٢١٠١٠١٠ 278909582 215425616 ٠,٠٥ ٠,٥٦ ٠,٢٢ ٠,٣٩ 

 ٠,١٠ ٠,٥٨ ٠,١١ ٠,٤١ ١٠٢٨١٤٢٢١ ١٩٢٨٦٨٥٠٠ ٩١٩١٧٣ ٢٩٥٦٨٢٧٢١ ٣٦٢٢٦٢٤٥ ١٤٧٨٠٤٥٠ المتوس�

اعلى 
 حد

٠,٢٠ ٠,٨٠ ٠,٢٢ ٠,٤٥ ٢١٥٤٢٥٦١٦ ٤٩٤٥٧٦٢٢٢ ٢١٠١٠١٠ ٦١٤٩٨١٦٣٠ ١٠٦٤٩٨٠٩٥ ٤٢٠٢٠٢٠٨ 

ادنى 
 حد

٠,٠٤ ٠,٤٣ ٠,٠٦ ٠,٣٧ ٥٣٢٥٤٧٣٥ ٤٤٩٨٤٥٦٥ ٢٧٩٥٣١ ١٠٥٥٦٣٤٧٦ ٧٤٧٥٨٨٣ ٢٧٩٥٣١٤ 

  

  .  تحلیل الفرق بین النمو الفعلي والنمو المستدام٤- ٥

ه نتائج الفرق بین النمو الفعلي والنمو المستدام للمصارف عینة ال�حث خلال مدة ال�حث ، ومن )١٠( �عرض الجدول
 یتبین ان الفرق بین المتغیر�ن في جم�ع المصارف �ان موج�ا وهذا �شیر الى وجود فرص استثمار�ة غیر مستغلة من

  . قبل المصارف

 ) ٢٠١٣-٢٠٠٩للمدة(  صارف عینة ال�حث) الفرق بین النمو الفعلي والنمو المستدام للم١٠جدول (

  مصرف للتجار� العراقي  مصرف دجلة والفرات  مصرف الاتحاد العراقي

  السنوات 
SGR–AGR 

النمو 
 الفعلي
AGR 

النمو 
 المستدام
SGR 

SGR -
AGR 

النمو 
 الفعلي
AGR 

النمو 
 المستدام
SGR 

SGR–
AGR 

النمو 
 الفعلي
AGR 

النمو 
 المستدام
SGR 

0.027 0.022 0.049 0.062 0.031 0.093 0.029 0.017 0.046 ٢٠٠٩ 

0.056 0.066 0.122 0.051 0.018 0.069 0.087 0.066 0.153 ٢٠١٠ 

0.029 0.021 0.05 0.076 0.019 0.095 0.025 0.029 0.054 ٢٠١١ 

0.138 0.029 0.167 0.044 0.018 0.062 0.052 0.045 0.097 ٢٠١٢ 

0.139 0.088 0.227 0.028 0.017 0.045 0.018 0.027 0.045 ٢٠١٣ 
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 المتوس� 0.079 0.037 0.042 0.079 0.037 0.042 0.123 0.045 0.078

 
) ٠,٠٧٨و�لاح� من الجدول ان اعلى فرق بین المتغیر�ن تحق� في مصرف الاتحاد العراقي و�لغ متوسطه (

) وهذا یؤشر عدم ٠,٢٧و�لغ ( ٢٠٠٩) ف�ما تحق� ادنى فرق عام ٠,١٣٩و�لغ ( ٢٠١٣وان اعلى فرق تحق� عام 
استثمار الفرص الاستثمار�ة المتاحة للمصرف ، ف�ما تحق� ادنى متوس� للفرق بین المتغیر�ن في مصرف التجار� 

) وهو بذلك افضل من المصرفین الاخر�ن من ناح�ة استثمار الفرص المتاحة ٠,٠٤٢العراقي و�لغ متوسطه (
  للاموال الخارج�ة لتمو�ل هذه الاستثمارات.للاستثمار امامه ، �ما انه اقل احت�اج 

  
  اخت�ار فرض�ات ال�حث -:٦- ٥
 اخت�ار العلاقة والتاثیر بین النمو الفعلي والنمو المستدام: ١- ٦- ٥

لال ) نتائج اخ�ار علاقات الارت�ا� والتاثیر بین النمو الفعلي والنمو المستدام لعینة ال�حث خ �١١عرض الجدول (
  المدة الخاضعة للتحلیل:

 ) علاقات الارت�ا� والتاثیر لمتغیر� ال�حث (النمو الفعلي والنمو المستدام) ومنه�١١لاح� من الجدول (
لغ ) ال�اBرف التجار� العراقي �ان عال�ا بدلالة معامل بیتا (یتبین تاثیر النمو الفعلي في النمو المستدام للمص

ر ) وهو ارت�ا� موجب متوس� القوة ، اما معامل التفسی٠,٥٦) ، ف�ما بلغ معامل الارت�ا� بین المتغیر�ن (٠,٨٦٦(
)2R) اس�اها ) فق� من التغیرات في النمو المستدام تعود %٣١() فق� وهذا �عني ان ٠,٣٢) فقد �ان ضع�فا و�لغ

) من التغیر تعود اس�ا�ه الى متغیرات اخر� غیر داخلة في %٦٩الى النمو الداخلي الفعلي للمصرف وما مقداره (
 ) اذ ظهرت ق�مته اعلى من الجدول�ة و�لغتTالتحلیل، ف�ما �انت العلاقة معنو�ة بین المتغیر�ن بدلیل اخت�ار (

  ) .%٩٥) بدرجة ثقة (١٢,٣٦٢(
 والفرات فقد یتبین ان تاثیر النمو الفعلي في النمو المستدام للمصرف �ان قو�ا موج�ا بدلالةوفي مصرف دجلة 

 ) وهو اقل معامل تاثیر بین المصارف عینة ال�حث، ف�ما بلغ معامل الارت�ا� بین٠,٧٩٢) ال�الغ (Bمعامل بیتا (
مصارف عینة ال�حث ، اما معامل ) وهو ارت�ا� موجب قو� و�مثل اعلى معامل ارت�ا� بین ال٠,٨٢المتغیر�ن (

) من التغیرات في النمو المستدام تعود اس�اها %٦٧() وهذا �عني ان ٠,٦٧) فقد �ان متوسطا و�لغ (2Rالتفسیر (
) من التغیر تعود اس�ا�ه الى متغیرات اخر� غیر داخلة في %٣٣الى النمو الداخلي الفعلي للمصرف وما مقداره (

 ) اذ ظهرت ق�مته اعلى من الجدول�ة و�لغتTالعلاقة معنو�ة بین المتغیر�ن بدلیل اخت�ار (التحلیل، ف�ما �انت 
)٦,١٧. (  

  ) علاقات الارت�ا� والتاثیر بین النمو افعلي والنمو المستدام١١جدول (

 .B Std. Error T 2R 2Adjusted R R Sig المصرف

  التجار� العراقي
SGR-AGR 

-22.109 
.866 

4.522 
3.112 

-5.100 
12.362 

.31 -.011 .56 
.000 
.682 

  دجلة والفرات
SGR-AGR 

-١٩.٣٦٩ 
.٧٩٢ 

٣,٢٦٣ 
٢.1٥٥ 

-٣.٥٢٦ 
٦,١٧ 

.٨٢. ٢١٢.- ٦٧ 
.000 

.٧٤٥ 

  الاتحاد العراقي
SGR-AGR 

-٢٤.١٢٣ 
.٨٧٢ 

٣,٨٦٦ 
٢.٩٣٤ 

-٢٦٨ .٤ 
٩,٨٦٤ 

.٧٦. ١٩٨.- ٥٨ 
.000 

.٧٤٥ 

 
مصرف الاتحاد العراقي فقد یتبین ان تاثیر النمو الفعلي في النمو المستدام للمصرف �ان قو�ا موج�ا  اما  

) وهو اعلى معامل تاثیر بین المصارف عینة ال�حث، ف�ما بلغ معامل الارت�ا� ٠,٨٧٢) ال�الغ (Bبدلالة معامل بیتا (
) وهذا �عني ٠,٥٨) فقد �ان متوسطا و�لغ (2Rسیر () وهو ارت�ا� قو� موجب، اما معامل التف٠,٧٦بین المتغیر�ن (

) من %٤٢) من التغیرات في النمو المستدام تعود اس�اها الى النمو الداخلي الفعلي للمصرف وما مقداره (%٥٨(ان 
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اخت�ار التغیر تعود اس�ا�ه الى متغیرات اخر� غیر داخلة في التحلیل، ف�ما �انت العلاقة معنو�ة بین المتغیر�ن بدلیل 
)T) ٩,٨٦٤) اذ ظهرت ق�مته اعلى من الجدول�ة و�لغت. (  
  
  
  الاستنتاجات والتوص�ات .٦
  الاستنتاجات ١- ٦

من تحلیل معدل العائد الفعلي لوح� وجود تذبذب نسبي في هذه العوائد ، �ما تبین انخفاض نسب توز�ع  . ١
ص على الار�اح المحتجزة في نموها الداخلي ، وهذا �شیر الى وجود فر �بیرة الار�اح �انها  تعتمد بنس�ة 

  استثمار�ة متاحة امام المصرف في المستقبل. 
عینة ال�حث و�عبر المصارف تذبذب واضح لار�اح وجود �لاح� من تحلیل معدل العائد على الاستثمار  . ٢

 عن ارتفاع مخاطرة هذه الار�اح.
الغ عینة ال�حث والمتغیرات الداخلة في ق�اسه تبین ان الاستثمار في م�للمصارف  من تحلیل النمو المستدام . ٣

المستثمر�ن قد حققت عائد �بیر مما یدلل على �فاءة الشر�ة في تولید الأر�اح من �ل وحدة من حقوق 
 المساهمین. 

بین من تحلیل معدل العائد على ح� الملك�ة تبین وجود رؤ�ة واضحة للمستثمر في الأسهم للمقارنة  . ٤
الشر�ات وذلك من خلال ارتفاع هذا المؤشر للمصارف عینة ال�حث ف�لما قلت ق�مة هذه النس�ة �لما �ان 

لك ذلك مؤشرا سیئا عن أداء الشر�ة، و�لما ارتفع هذا المعدل لفترة طو�لة دل على حسن إدارة الشر�ة، و�ذ
نخفاض اعتماد المصرف على ظهر انخفاض تذبذب النمو الداخلي من حقوق الملك�ة وهذا �شیر الى ا

 المصادر الخارج�ة في تمو�ل استثماراتها .
اعتماد الشر�ات على التمو�ل ظهر  تحلیل العوامل المحدد للنمو المستدام للمصارف عینة ال�حث . من . ٥

�الدین بنس�ة �بیر ، و�ذلك انخفاض توز�عات الار�اح على المساهمین ، �ما ظهر �ان لد� المصارف 
امش مساهمة �بیر ق�اسا �المب�عات (الایرادات) ، �الاضافة الى استقرار استخدامها عینة ال�حث ه

 للموجودات الثابتة والذ� بینه انخفاض دوران الموجودات فیها.
من خلال تحلیل الفرق بین النمو الفعلي والنمو المستدام للمصارف عینة ال�حث ، تبین ان الفرق بین   . ٦

ن موج�ا وهذا �شیر الى وجود فرص استثمار�ة غیر مستغلة من قبل المتغیر�ن في جم�ع المصارف �ا
  المصارف وهي قلیلة الاحت�اج للاموال الخارج�ة لتمو�ل هذه الاستثمارات.

لى وجود تاثیر معنو� عالي بین المغیر�ن ولكن معامل التفسیر اشارت نتائج اخت�ار فرض�ات ال�حث ا . ٧
ات ان بین الى نس�ة �بیرة من التاثیر تعود اس�ا�ه الى متغیر  اشار الى انخفاض القوة التفسیر�ة للنموذج

 اخر� غیر معدل النمو الداخلي.
  التوص�ات: : ٢-٦    

ین�غي على الشر�ات عینة ال�حث استثمار مصادر اموالها الداخل�ة �ش�ل افضل لز�ادة العوائد الحال�ة  . ١
 وتوقعات النمو المستقبل�ة.

المتاحة امام المصارف عینة ال�حث واستغلالها �ش�ل لا یؤد� الى ین�غى دراسة الفرص الاستثمار�ة  . ٢
 تعطیل السیولة داخل هذه المصارف.

 یوصي ال�حث �اعتماد ادوات تحلیل مختلفة ومتنوعة لق�اس الاداء المالي للشر�ات. . ٣
المعدل یوصي ال�حث الشر�ات المدرجة في سوق العراق للاوراق المال�ة بتنو�ع مصادر التمو�ل لتقلیل  . ٤

 التمو�ل.تكالیف الموزون ل
�شجع ال�حث ال�احتین على استكمال هذا ال�حث وتطو�ره من خلال ادخال متغیرات وعوامل اخر� مؤثرة  . ٥

 في النمو المستدام غیر داخلة في هذا ال�حث .
 یوصي ال�حث استخدام النماذج الاخر� لق�اس النمو المستدام ومقارنته مع نتائج هذا ال�حث. . ٦
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