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 "إنألتم وذج إنم هااستخدامب الماليبالفشل  التنبؤ"

 ةالماليفي سوذق العراق للأوراق  المدرجةة تطبيقية لعينة من شركات المساهمة رأسد

د  هادييام.م هالة ع


م.م رائد كاظم ناجي                                                          


 
 

 لمستخلصأ

 الماليبالفشل  التنبؤواعه, وكيف يمكن إن و الماليمفهوم التعثر  إنبي إلىة الحالية رأستهدف الد  
 القيمة احتساب ةكيف و السوقية القيمةماهي العوامل المؤثرة  في  إلى بالإضافة السوقية القيمةماهي و 

مدرجة  شركة صناعية 22شملت  البحثعينة  إنبالزيادة  ,اتإنلتحليل البي إنألتم موذجإنستخدم , باالسوقية
بها وتم ترجيح  التنبؤغير الممكن و إلى الشركات الناجحة والمتعثرة ة وقسمت الماليفي سوق العراق للأوراق 

نتائج تطبيق هذا  إنإلىة رأس, فقد توصلت الدالماليبالفشل  التنبؤفي  هااستخداميمكن  التينسب مالية ال
( يتراوح مابين  zمتوسط قيمة) يكون  البحثعينة في  المدرجةالشركات على مجموعة  إنألتم النموذج

 إنما يدل ذلك على ,  2012-2004وللفترة مابين  2.99( عن  (z( وهوزيادة قيمة 3.76- 5.87)
لبعض  الماليو التعثر أحتمال الفشل أتتسم بأداء جيد وبالتالي تكون بعيدة عن  هاإنالشركات عالية النجاح و 

زيادة و  اتكفاءتطوير ال إلىة رأسلتلك الشركات, وتوصي الدمؤشراً مستقراً  ذلك فقد أعطى, البحثمن عينة 
قروض الممنوحة للالعميل  استخدامو  من الربحيةكثر أالاهتمام بالمظاهر  ة,الماليو  ةالإداريالخبرات الفنية و 

 .جلهالأمنحت  التيغير  لأغراضفي ا
 التنبؤ بالفشل المالي, انموذج التمان -الكلمات الرئيسة:

 

Forecasting Financial Failure Using the Altman model 
        kadumraid                                                      yyedA aaalH

comraaidkadum@gmail.                    halaayyed/105@gmail.com 

Abstract 
 The study aims to identify the concept of financial stumbling and its 

types, how to predict the financial failure, what is the credit and what are its 

conditions, how can the analysis of the steps of credit, what is the market value 

and what are the most important factors affecting the market value and how to 

calculate the market value, using the Altman model for data analysis. The sample 

included 22 industrial companies listed in the Iraqi market for securities Financial 

and divided into successful companies and troubled companies and even 
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companies that are not predictable and were weighted financial ratios that can be 

used to predict financial failure The most important results were achieved by 

applying this model to the group of companies identified by the research. The 

average value of (z) ranged between (5.87 - 3.76) which means increasing the 

value of( z) from 2.99 for the period from 2004 to 2012, The study recommends 

the development of administrative competencies, increasing technical and 

financial expertise, interest in aspects rather than profitability, the use of loans by 

the client for purposes other than those which were granted to them. 

Keywords:- Financial Failure, Altman 

  المقدمة 

فتاح وتفكك نالقدرة على التطور والتجديد بسبب الإ اكتسابيعيش العالم مرحلة من النمو على  
ة والتطور الماليحول العالم ونلاحظ تحرير تجارة الخدمات  الاقتصاديالقيود والعولمة ونمو قوى التكتل 

 البحثتم تقسيم  إذ,ة وهذه المنافسة والتحديات ستنمو بشكل كبيرالماليالتكنولوجي والمنافسة بين المنظمات 
الحالي في حين  البحثمنهجية  الأول المبحثثلاثة مباحث تضمن  الأول الفصل تناولفصلين  إلىالحالي 
, الماليبالفشل التبؤ وكيفية  الماليمفهوم التعثر  إلىالنظري, وتم التطرق  بإنللج يإنالث المبحثتضمن 

في حين تضمن   إنوتوضيح سياسات الائتم إنوكيفية تحليل خطوات الائتم إنالئ ماهو الائتم بالإضافة
 الأساسها لكونها احتسابوطرق  السوقية القيمةوالعوامل المؤثرة في  السوقية القيمةالثالث توضيح  المبحث

بالاعتماد  الأول المبحثفي   تناول العلمي بإنللج يإنالث الفصلمعرفة قيمة الشركة, في حين خصص في 
 موذجإن استخدامبة الماليفي سوق العراق للأوراق  المدرجةالشركات الصناعية المساهمة  البحثعلى عينة 

ALTMAN   هم الاستنتاجات والتوصيات. أ  ي,إنالث المبحثوخصص 
 

 الأول المبحث/ الأول الفصل

 البحثمنهجية -ولا:أ

وما  في العديد من الشركات المساهمة الإفلاس تفشي ظاهرةمن  البحثتنبع مشكلة   :البحث مشكلة -1
تساابق عمليااة ماانح  التاايو الشااركات الصااناعية  تجريهااا التاايات رأسااوالد الإجااراءات إن إذ, لهااا ماان  ثااار ساالبية

ظهااااور مشااااكلة التعثاااار  إلااااىتااااؤدي  التاااايولا بااااد ماااان التعاااارف علااااى أوجااااه القصااااور  غياااار كا يااااة, إنالائتماااا
فاي تطاوير عملياات الإقاراض المصارفي بنااءً علاى  إنتساهم قادر الإمكا التايوتقاديم بعاض المقترحاات  المالي

عن التساالالات نجيب  إن البحثمن خلال هذا  ,حاولنا ة من أخطار الديون المتعثرةأيأسس سليمة وذلك للوق
 :الآتية

فااي سااوق العااراق لاالأوراق  المدرجااةللشااركات  المااالي للتنبااؤ بااالتعثر إنألتماا مااوذجإن اسااتخداميااة إنمكأماادى -أ 
 ة ؟ المالي

 للشركة ؟ السوقية القيمةعلى  الماليهل توثر مستويات التعثر -ب
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ثاره فاي أو  المااليفي تسليط الضوء على الدور الذي يلعبه التعثر  البحث أهميةتكمن   :البحث أهمية -2
  ةالإداريااللوظااائا التشااةيلية و  المهمااةة الماليااتااؤثر بشااكل مباشاار علااى القاارارات  التاايللشااركة و  السااوقية القيمااة

 الرقابة والمتابعة والتقويم. لأغراضفي الشركة 
 الآتية هدافتحقيق الأ إلى البحثيسعى  : البحث أهداف-3

 واعه.إنوماهي  الماليماهو مفهوم التعثر  -1

 .الماليبالفشل  التنبؤكيف يمكن  -2

 .السوقية القيمةوما العوامل المؤثرة  في  السوقية القيمةماهي  -3

 .السوقية القيمة احتسابكيف يمكن  -4

 : الآتيتم صياغة الفرضية بالشكل   البحث أهدافلتحقيق  : البحثفرضية  -4

H1))-:  سااوق العااراق فااي  المدرجااةللشااركات المساااهمة العامااة  الماااليللتنبااؤ بالفشاال  إنألتماا مااوذجإنيصاالح
 .ةالماليللأوراق 

(H0):- ساوق العاراق لالأوراق فاي  المدرجةللشركات المساهمة  الماليللتنبؤ بالفشل  إنألتم موذجإنلا يصلح
 .ةالمالي

الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي والمراجع والمصادر المحاسبية  سيتم ات:إنطرق جمع البي  -5
ات وتحليلهااا بالأساالوب المناسااب لتقااديم إناا, وكااذلك جمااع الملاحظااات والبيالبحااثلهااا علاقااة بموضااو   التاايو 

 اللازمة.الاقتراحات والتوصيات 

ة الماليشركة صناعية مدرجة في سوق العراق للأوراق  22 البحثشملت عينة : البحثعينة  -6
 هااستخدامبها وتم ترجيح نسب مالية  يمكن  التنبؤالشركات الناجحة والمتعثرة وغير الممكن  إلىوقسمت 

 .الماليلتنبؤ بالفشل ل
 الأول المبحث/  يإنالث الفصل

 إنبشكل عام و الفشل معرفة مفهوم  من لابد الماليقبل توضيح مفهوم التعثر -:الماليالتعثر   -اولأ:
المحددة والسياسات  المرسومة والخطط والتعليمات  هدافعلى تحقيق الأ الإدارةعدم قدرة الفشل هو 

 الأموالية التقديرية النقدية في تدقق إنحراف عن الخطة الموضوعة المتمثلة في الميز إنو هو أالموجهة 
 المنشأةعجز يقصد به و  الماليما الفشل أ, حراف في الوقت المناسب نالإ أسبابالنقدية ولم يتم معالجة 

الدفترية  القيمةوتكون  المنشأةالذي تواجهه  الماليعن الوفاء بالتزاماتها المستحقة والناشئة عن العسر 
 أي المستثمرالمال  رأسب عدم قدرتها على تةطية تكلفة إنج إلىمن مكوناتها )التزاماتها(  أقللموجوداتها 

ستثماراتها  وغالبا ما اتحققها على  التيعلى من العوائد  أ المقترضة  الأموالكفوائد عن  هما مطلوب تسديد
 ,الإفلاستستخدم العديد من المصطلحات ككلمات مترادفة المعنى مثل  إذب الأبحاثفي هذه  المفاهيمتختلط 
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تصا حالة المؤسسة المسماة  التية الاقتصاديونية و إنة والقالماليير أيالعسر وبالتالي تختلط المع ,الفشل
تعطيل  إلىه يؤدي نلإتواجه المصارف  التيالمشاكل  أكبرالتعثر من  دويع ,و المعسرةأو الفاشلة أبالمفلسة 

 أهدافهم أ  دتع التيوتجميد جزء كبير من موارد الجهاز المصرفي مما يؤثر على الربحية والسيولة و 
  ( 7: 2005, الشمري تحقيقها.) إلىتسعى  التيالمصارف التجارية 

 (2013:455, إن)عثم-صنفين : إلىيمكن تصنيف الفشل  -:الماليلفشل أشكال أ-ولا:أ
 الأموالتحقيق عائد الاستثمار المطلوب على فشل المنشأة في  Economic Fallureفشل اقتصادي -1

خر عدم أخرى وبمعنى أفي مجالات  استثمارهمن عائد  أقل المنشأةعائد الاستثمار في  إن أية المستثمر 
 المال . رأسعلى تةطية تكلفة  المنشأةقدرة 

الدفترية  القيمةكثر من أ المنشأةالدفترية لالتزامات  القيمة إنيعني  : Financial Fallureفشل مالي -2
تفوق  المنشأةصول ألأصولها وبالتالي تكون في حالة عجز عن تسديد التزاماتها المستحقة وربما تكون 

 ستحقاقها .اتمر بأزمة سيولة تجعلها غير قادرة على مواجهة  هاإن إلىالتزاماتها 

 -نوعين هما : إلى الماليم الفشل يكما يمكن تقس
عن مواجهة التزاماتها المستحقة على الرغم  المنشأةوهو عجز  Technical lnsolvncyلعسر الفني أ-أ

أزمة  الأعمالصولها ) موجوداتها ( تفوق التزاماتها ) مطلوباتها ( ويطلق على هذا النو  من أ إنمن 
وذلك من  الإفلاسحالة  إلىتضطر للوصول  إندون  الأزمةتملك فرصة لتجاوز هذه  دامتما ,السيولة

 إدارةة تستدعي من هذه الحال إنفخلال بيع بعض موجوداتها لتةطية الالتزامات المستحقة والعاجلة وبالتاكيد 
 الأزماتة مستقبلها من تكرار حدوث هذه أيالفعالة لحم الإجراءات إذضرورة اتخ المنشأة

عن مواجهة التزاماتها المستحقة وتكون  المنشأةوهو عجز  : Real lnsolvencyلعسر الحقيقي أ-ب:
قريبة جدا  المنشأة إنفالحقيقي  المالية والمتعلقة بالعسر يإنالثما بالنسبة للحالة أ ,من التزاماتها أقلصولها أ

 التيي من تراكم الخسائر لديها و إنكونها تع إلى بالإضافةعاجزة عن سداد التزاماتها  هاإن ا إذ الإفلاسمن 
حتى لو فكرت في بيع موجوداتها لم تكون  هاإن أيمطلوباتها  إجماليموجوداتها يقل عن  إجماليجعلت 

 .قادرة على تةطية كامل التزاماتها 
 الماليمظاهر الفشل  -يا:إنث

 (241: 2002)الزبيدى,. Financial Failure Aspects الماليمظاهر الفشل -1
 اإليهيمكن النظر  الإفلاس إلىلة يالفاشلة الأ المنشأةتصيب  التيوالمظاهر  الأعراضهناك مجموعة من 

 الإقراضيةة الماليللمظاهر والاتجاه الاخر يخص المؤسسات  اً عام اً اتجاه هاعتبار يمكن  الأول اتجاهينمن 
 ية .إنووجهة نظرها متعلقة بسياساتها الائتم
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ويمكن  المنشأة إلىالسبب الرئيس للفشل هو نقص التدفقات النقدية الداخلة  إنمظاهر الفشل العام : -أ:
 . الآتيةب إنمن الجو  المنشأةملاحظة بعض مظاهر الفشل في 

 تدني الربحية لفترات متتالية . .1

 تشار غير مدروس .نالتوسع والإ .2

 . للمنشأةالهيكل التمويلي  اختلال .3

 ة .الماليضعا الرقابة  .4

 التأخير في تسديد التزاماتها للموردين . .5

 الطلبات المتكررة لإعادة جدولة القروض . .6

 . المنشأة إدارةالتةيير المتكرر في  .7

 التيعراض الفشل أ و أمظاهر  إن ( الإقراضية) من وجهة نظر المؤسسات  مظاهر الفشل الخاصة-ب:
المقترضة  المنشأة( كمؤشرات في متابعة  الإقراضيةة ) االماليالاسترشاد بها في المؤسسات  دارةيمكن للإ
 . ما يأتي

 ستحقاقها .أعن تسديد الاقساط في تواريخ  المنشأةعجز  .1

 قساط .لأتكرار الطلب على تاجيل تسديد ا .2

 و في مدقق حساباتها .أتةيير متكرر في الطرق والسياسات المحاسبية  .3

 الاحجام عن تزويد البنك بمعلومات مالية يطلبها منهم . .4

 لم تكن قد كشفت عنها للبنك سابقا . للمنشأةظهور دائنين جدد  .5

 الموازنات والتوقعات المستقبلية على افتراضات غير معقولة . عدادأ  .6

الشركة  اعتبارومواقع عملها المختلفة ويمكن  المنشأة دارةتجاه زيارة موظفي البنك لإاعة والتردد إنالمم .7
ة في جماليالمطلوبات يزيد عن قيمة الموجودات الإ إجمالي إنكا إذ( Bank Rapt)و مفلسةأفاشلة 

سسة ؤ متعددة لفشل الم أسبابقيمة حقوق الملكية الحقيقية تكون سالبة( وتوجد  إنالسوق )هذا يعني 
عن الوصول  الأولهي المسؤولة في المقام  الإدارة إنو  الإدارةسوء  إلىتعود كلها في النهائية 

 المتبعة .ة السياسات التشةيلية والاستثمارية والتمويلية أيحالة عدم كف إلىبالمؤسسة 

 ( 5: 2016,.)الساعديالداخلية المتمثلة إلى أسباب المنشأةتعثر  ى يعز  إنيمكن  -:التعثر أسباب-ثالثا:
رتفا  واية إنلائتماة ,وقصور الخبرات المالي الإدارةوتشمل ضعا  مالية )الخاصة بالمصارف(: أسباب-1

في تقدير قيمتها  ةات المقدمة والمةالاإنالضمة أيسياسات البيع والتحصيل غير السليمة وعدم كف ,المديونية
. 
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الاهتمام , ةالماليو  ةالإداريونقص الخبرات الفنية و  الإدارةوتشمل عدم كفاءة  غير مالية : أسباب-2
 ,جلهاأمنحت من  التيغير  لأغراضالعميل القروض الممنوحة في ا استخدامكثر من الربحية ,أبالمظاهر 

ة الاقتصاديالظروف  المنافسة الشديدة, إلىتعود  إنالخارجية المؤثرة في هذا المجال  يمكن  سبابوالأ
ثير السلبي على أالقرارات الحكومية ذات الت ,المنشأةالتةير في الطلب على منتجات  ة بشكل عام,الصعب
 .  المنشأةالتوقعات المتشائمة للمستثمرين وما يترتب عليها من تاثيرات على حجم الاستثمار في  ,المنشأة
 : الماليبالتعثر  التنبؤ رقط -:رابعا

ة يإنالثعقب الحرب العالمية أ ثر الكساد العالمي الذي أ الأعمالحتدم في مجال انتيجة للجدل الذي 
لذلك وتحميل مدققي الحسابات المسؤولية عن  الأمريكيةات المتحدة يجتاحت الولأا التيات الكبيرة الإفلاسو 

ونيين إنميركي للمحاسبين القلأتلك الظاهرة وبتشجيع من المعهد ا إلىدى أالتظليل الحاصل في حينة والذي 
(AICPA ة()المالي الأوراق( وهيئة البورصات )تداولSEC نشط )ات من القرن يون منذ الستينالباحث

باحتمالات  التنبؤيمكن الاسترشاد بها في  التي المؤشراتتحديد  إلىات الهادفة رأسجراء الدإالماضي في 
  الأتي:ات نختار منها رأسصدر عدد كبير من هذه الد إذ الماليالتعثر 

والذي يعرف في عالم  1976عام  Argentiالذي قدمه  النموذجيجمع هذا : Argenti موذجإن-1
سلوب تحليل المخاطر ويعتمد أو  الماليالتحليل  –سلوبين هما أ( بين A-Scoreتحت مسمى )  الأعمال

و الوصفية أالنوعية  المؤشراتة و المالي المؤشراتالمقترضة تجمع بين  المنشأةير مختلفة لتقييم حالة أيمع
داة لاستشراف الخطر أ هاعتبار ب الأعمالفي عالم  إليه ينظركما  أكبرة وزنا يإنالثيعطي للمؤشرات  إنك إنو 
المقترضة فقط  المنشأةروف ظه يركز على إنضا أيكما يؤخذ عليه  الماليا للتنبؤ بالتعثر موذجإنكثر منه أ

 دةتمر الشركة الفاشلة عا النموذجوحسب هذا  خرى المرتبطة بالبيئة المحيطة بها.لأويهمل العوامل ا
 تمر بها الشركات  التيدناه يوضح مراحل الفشل أ الشكل( Rees,212: 1990) الأتيةبالمراحل 

 لفاشلةألشركة أتمر بها  التيلمراحل أيوضح  (1) شكل
  

 
 
 
 

 
 

 (2018ة الباحثالمصدر)اعداد 

حدوث 

العيوب 

 يقود إلى 

حدوث الاخطاء 

التي يترتب 

 عليها حدوث

اعراض الفشل 

والتي 

باستخدامها 

تؤدي إلى 

 حدوث

الفشل الفعلي 

ممثلا 

بالتصفية أو 

 الإافلاس 
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الفشاال  إلااىخاارى المؤديااة لأتعطااي كاال مرحلااة ماان المراحاال الااثلاث ا مااوذجنتطبيااق الفعلااي للإالوفااي مجااال 
 : أتيكما ي موذجنعلامة تتناسب ووزنها النسبي والمحدد في ال

 
 
 
 
 
 
 (248: 2002)الزبيدي, :Altman  موذجإن-2

على خمس متةيرات مستقلة يمثل كل منها نسبة  النموذجويقوم  1968عام  Altman موذجإن الباحث قدم
( يمثل مؤشرا للاستمرارية ويعبر Zيرمز له بالرمز ) اً تابع اً ة المتعارف عليها ومتةير الماليمالية من النسب 

 : الآتيةرياضيا بالمعادلة  النموذجعن هذا 
Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.99X5 

 -:إن إذ
 1 -(x1 نسبة صافي )مجمو  الموجودات إلىالمال العامل  رأس . 
2- (x2 نسبة )مجمو  الموجودات . إلىالمحتجزة  الأرباح 
3- (x3) مجمو  الموجودات . إلىصافي الربح  قبل الفوائد والضرائب  نسبة 
4-(x4  نسبة )الدفترية للديون. القيمة إلىالمال  رأسل السوقية القيمة 
5-(ْx5)  مجمو  الموجودات. إلىنسبة صافي المبيعات 

في  موذجنالإثبت هذا أ( سالبة لقد Zحتمالات الفشل مرتفعة عندما تكون قيمة )أ تعد موذجالأوحسب هذا 
 الإفلاسمن حدوث واقعة  سنه% قبل 90قدرها  الإفلاسالتطبيق العلمي قدره تنبؤية بحوادث 

 قاعدة القرار تعتمد على  إنإلى ضافة أ
 الشركة غير فاشلة ماليا   إنف 2.99من  أكبر  Zت إنك ا إذ -1
 الشركة فاشلة مالياً  إنف 1.81من  أقل  Zت إنك ا إذ -2
ي من بعض النواقص إنما تعإنالشركة لافاشلة ولا ناجحة و  إنف 2.99و 1.81بين   Zت قيمة إنك ا إذ -3

 ووضعها جيد من نواح اخرى 
 
 

 43 الوزن النسبي العيوب-1
 45 الوزن النسبي خطاءلأا-2
 12 الوزن النسبي الأعراض-3

 100  مجموع الوزن النسبي
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 للشركة السوقية القيمة:  يإنالث المبحث

ينسب مفاهيمها  التية  و الاقتصاديشيوعا للقيمة  المفاهيمكثر أو الدخل المتبقي من أ الاقتصادييعد الربح 
من القرن  التسعينياتة أيم ومنذ بد 1777كره هاملتون في كتابه مقدمة المبيعات إذم لاسيما الاقتصادعلم  إلىالفكرية 

 المضافة السوقية القيمة( و EVA) المضافةة الاقتصادي القيمةوهي مسميات  المفاهيمهذه  إحياءلمنصرم تم أ
(MVAوليس فقط مق )لأسهمان وحملة و المستثمر ليسترشد بها  الإدارةللشركات ونظام مكافأة  المالييس للأداء أي 

تحل  المضافةة الاقتصادي القيمةمعيار  إن بإنالى جللشركة هذا  السوقية القيمةفي تعظيم  الإدارةللحكم على قدرة 
التقليدية منها على سبيل المثال معدل العائد على حق الملكية ومعدل العائد على الموجودات وخصم  المؤشراتمحل 

ة لا الماليزالت كل الةموض المتعلق بربط القرارات أ( قد MVA) إنالحالية الخ كما  القيمةالتدفقات النقدية وصافي 
)العوادة, الرقابة والمتابعة والتقويم.  لأغراضفي الشركة  ةالإداريلنقل الوظائا التشةيلية و  عادهصبحت أ هاإنبل 

2015 :72) 
 : المضافة السوقية القيمةمفهوم -ولا:أ

ة كونها سوقت مع المالي الأوراقين وحاملي المستثمر كمفهوم وتطبيق صدى بين  المضافةة الاقتصادي القيمةشهدت 
( والذي وصفته الشركة معيارا لتقييم Stern Strewart( من قبل الشركة )MVA) المضافة السوقية القيمةمعيار 
للشركة تعتمد بشكل  السوقية القيمة إنة اقترحت على الماليالنظرية  إن إلى بالإضافةهذا  لأسهمل السوقية القيمة

 القيمةويقصد ب .المضافة السوقية القيمة أهميةالمستقبلية ومن هنا جاءت  المضافةة الاقتصادي القيمةمباشر على 
 المقرضين و  المالكينمن قبل  المستثمرالمال  رأسللشركة و  السوقية القيمةبين  الفرق  هاإن( بMVA) المضافة السوقية

الدفترية  القيمةالشركة و  لأسهم السوقية القيمةبين  الفرق هي  المضافة السوقية القيمة إن إلى البعض في حين يرى 
الدفترية  القيمةمشابهة لمفهوم مضاعا  المضافة السوقية القيمة إنفووفقا لهذا المفهوم  المالكينلحقوق 

( قيمة مطلقة MVA) إنالوحيد بينهما هو  الفرق ( و MVA( واختصارأ )Market-to-Book Valumللسهم)
 القيمةمن الواحد الصحيح و  أكبر( MVA) إنهذا يعني فموجبة  MVAا إذ( مقياس نسبي فMVAوالمضاعا )

 إحدىوفقا للشركة المسوقة تمثل  المضافة السوقية القيمة إنمماتقدم  يتضح من الواحد. أقلالسالبة تعني المضاعا 
تحقق قيمة  التيمقياس للشركات الناجحة  المعيارهذا  إنفولذلك  المساهمينلثروة  القيمةفي خلق  المهمة الأدوات

مواردها بهدف  إدارةوالتشةيلي للشركة وقدرتها على  الإداري  الأداءيلخص  اً جوهري اً سوقية مضافة موجبة كونها مقياس
 (145: 2008)التميمي, .المساهمينتعظيم ثروة 

 . المضافة السوقية القيمةالعوامل المؤثرة في -يا:إنث
 : الآتية( بالعوامل MVA) المضافة السوقية القيمة تتأثر

 المضافة السوقية القيمةتكون ولكي  المستثمرالمال  رأسوصافي الربح التشةيلي و  إيراداتمعدلات النمو في  -1
 . المستثمرالمال  رأستكون معدلات النمو هذه تفوق كلفة  إنأموجبة لابد 

 السوقية القيمةزادت  إنخفاضهو أ المستثمرالمال و  رأسفي ظل ثبات  نتاجيةالدينار وكلما زادت هذه الإ إنتاجية -2
 المال . رأسو ثبات كلفة أ إنخفاضفي ظل  لاسيما المضافة
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 (146: 2008للمساهمين .) التميمي, إضا يةمن هامش الربح المطلوب لخلق ثروة  الأدنىالحد  -3

 الافتراضاتالطرق يعتمد على  اختلافو ى (MVA) المضافة السوقية القيمة حتسابهناك طريقة لا إنو 
ين ومحللي المستثمر  أهدافساس على أختيار الطريقة المناسبة يعتمد بشكل أ إن( كما MVAالمعتمدة في قياس )

 . الآتي الأفقة وعلى المالي الأوراق
 : المالكينطريقة صافي حقوق  -1

MVA   =  MVA – MVA 

 : إن إذ
MVA  =المضافة السوقية القيمة . 
MVA  =عدد  لأسهم السوقية القيمة( لأسهماالشركة X )سعر السهم 
MVA  =ية العمومية للشركة إنوكما تظهر في الميز  المالكينالدفترية لحقوق  القيمة 

 

  البحثأولا :نبذة عن عينة / التطبيقي بإنللجالثالث:  الفصل
ونو   التأسيس سنه إذة من الماليفي سوق العراق للأوراق  المدرجةوقع الاختيار على مجموعة من الشركات  التيو 

 هذه العينة من( شركة من مختلا القطاعات وهذه نبذه 23المال وهي) رأسالمساهمة و 
 القطاع مال الشركة رأس نوع المساهمة التأسيس سنه اسم الشركة ت

 خاص/عام 8000000 مساهمة خاصة 1986 المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل )خ( 1

 خاص/عام 5000000 مساهمة خاصة 1989 العراقية للسجاد والمفروشات )م.خ( 2
 خاص/عام 7000000 مساهمة خاصة 1986 المشروبات الغازية والمعدنية للمنطقة الشمالية )م.خ( 3
 خاص/عام 10000000 مساهمة مختلطة 1989 بغداد للمشروبات الغازية )م.م.( 4
 خاص/عام 50000000 مساهمة مختلطة 1989 العراقية لتصنيع وتسويق التمور )م.م.( 5
 خاص/عام 150000000 مساهمة مختلطة 1962 الهلال الصناعية )م. م.( 6
 خاص/عام 500000 مساهمة مختلطة 1956 الصناعات الخفيفة )م. م.( 7

 عام 150000000 مساهمة مختلطة 1992 الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية )م. م.( 8

 خاص/عام 1000000 مساهمة مختلطة 1973 م.(الصناعات الالكترونية )م.  9
 عام 10000000 مساهمة مختلطة 1989 شائية )م. م.(نتاج المواد الإنالفلوجة لإ 10
 عام 150000000 مساهمة مختلطة 1990 تاج اللقاحات والادوية البيطرية )م. م.(نالكندي لإ 11
 عام 8000000 مختلطةمساهمة  1985 العراقية للاعمال الهندسية )م. م.( 12
 عام 160000000 مساهمة مختلطة 1989 شائية )م. م.(نتاج المواد الإنالخازر لإ 13
 عام 7000000 مساهمة مختلطة 1976 صناعات الاصباغ الحديثة )م. م.( 14
 عام 4000000 مساهمة مختلطة 1964 الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات )م. م.( 15
 خاص/عام 2500000 مساهمة مختلطة 1978 لصناعة الكارتون )م. م.(العراقية  16
 خاص/عام 10000000 مساهمة مختلطة 1986 المنزلي )م. م.( ا؟لأثاثالوطنية لصناعة  17
 خاص/عام 1500000 مساهمة مختلطة 1976 شائية الحديثة )م. م.(نصناعة المواد الإ 18
 خاص/عام 8000000 مساهمة مختلطة 1989 والمستلزمات الطبية ومواد التجميل )خ(المنصور للصناعات الدوائية  19
 خاص/عام 6000000 مساهمة مختلطة 1989 الخياطة الحديثة )م.خ( 20
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 يا :نتائج التحليلإنث

بسوق العراق  المدرجة( شركة من الشركات الصناعية 22على ) Altman موذجإنالتحليل بتطبيق تشير نتائج 
 -: إلىة المالي للأوراق
( يتراوح مابين  zدناه تكون متوسط قيمة )أفي  المدرجةالشركات على مجموعة  النموذجنتائج تطبيق هذا  إن أولا:

الشركات عالية  إنمما دل ذلك على   2012-2004وللفترة مابين  2.99عن   zوهوزيادة قيمة  3.76- 5.87)
مؤشراً مستقراً  ذلك فقد أعطى الماليو التعثر أالفشل  حتمالأتتسم بأداء جيد وبالتالي تكون بعيدة عن  هانأالنجاح و 

 لتلك الشركات.
 

 

 

( يتراوح  zدناه تكون متوسط قيمة )أفي  المدرجةالشركات على مجموعة  النموذجنتائج تطبيق هذا  إن يا: إنث
مما دل  2012-2004وللفترة مابين  (2.99 1.18-بين ) zعندما تتراوح قيمة  أي( 2.84 – 1.51مابين )

 إلىباحتمالات تعرضها  التنبؤ الصعبذلك على صعوبة الحكم على أداء هذه الشركات وبالتالي يكون من 
 يةإني من درجة مخاطرة على مستوى المخاطر الائتمإنالشركة تع إن أي الماليو التعثر أالفشل 

 Zقيمة  الشركة ت

 3.76 الخياطة الحديثة )م.خ( 1

 5.65 بغداد لصناعة مواد التغليف )م.خ( 2

 5.87 الصناعات الكيمياوية العصرية )م.خ( 3

 4.02 الجاهزة ) م.م (ة ستاج الالبإن 4

 Zقيمة  اسم الشركة ت

 2.3515 الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل )خ(المنصور للصناعات  1

 1.8500 العراقية للسجاد والمفروشات )م.خ( 2

 2.0341 المشروبات الغازية والمعدنية للمنطقة الشمالية )م.خ( 3

 2.8413 بغداد للمشروبات الغازية )م.م.( 4

 2.0176 العراقية لتصنيع وتسويق التمور )م.م.( 5

 2.6472 الصناعية )م. م.(الهلال  6

 0.9715 الصناعات الخفيفة )م. م.( 7

 2.4900 الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية )م. م.( 8

 1.5192 الصناعات الالكترونية )م. م.( 9

 2.0958 شائية )م. م.(نتاج المواد الإنالفلوجة لإ 10

 3.1300 م.( تاج اللقاحات والادوية البيطرية )م.نالكندي لإ 11

 2.8119 العراقية للاعمال الهندسية )م. م.( 12

 1.8784 شائية )م. م.(نتاج المواد الإنالخازر لإ 13

 2.5783 صناعات الاصباغ الحديثة )م. م.( 14

 1.6345 الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات )م. م.( 15

 2.2539 العراقية لصناعة الكارتون )م. م.( 16

 1.7847 المنزلي )م. م.( ا؟لأثاثالوطنية لصناعة  17

 1.8815 شائية الحديثة )م. م.(نصناعة المواد الإ 18

 2.3515 المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل )خ( 19
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وجد يه لأإنفي أعلاه  يوضح  المدرجةالشركات  على مجموعة النموذجنتائج تطبيق هذا  إن ثالثا :
ومؤهلة اكثر من  الأداءتتسم بضعف  اوجد ميلأ أي 1.81( عن  zلقيمة ) إنخفاضضمن الشركات 

مما يدل ذلك على  الاستمراريةوضعها غير مستقرة ولا يعطي مؤشر  إنللفشل وغيرها في  تعرضها 
 علاه ظهرت الشركات الفاشلة مالياً أ , ومن خلال النتائج تصفيتها نخروجها وإعلإ

 
 Zقيمة  الشركات الفاشلة ماليا   ت

 0.9715 الصناعات الخفيفة)م.م( 1

 1.5192 الصناعات الاكترونية )م.م( 2
 1.6345 الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات )م.م( 3

 1.7857 المنزلي )م. م.( ا؟لأثاثالوطنية لصناعة  4
 

 يإنالث المبحثالثالث./ الفصل

 الاستنتاجات والتوصيات
 -: الآتيت بالشكل إنلاستنتاجات وكأمجموعة من  إلى البحثتوصل 

ى لةرض قياس الأولوبالدرجة  الماليظافة للتنبؤ إو  الماليج لقياس الفشل إذمن نم اً واحد إنألتم موذجإنيعد -1
 بين الشركات. الأداءيز ييمكن تم النموذجومن خلال  الماليمستويات التعثر 

 .البحثللشركة في عينة  الماليللتنبؤ بالفشل  إنلتمامنوذج أية تطبيق إنمكإة الحالية رأستبين الد -2
 نعلإإ و  الإفلاس إلىدى ذلك أللشركة مما  السوقية القيمةوبين  الماليلاتوجد علاقة بين مستويات التعثر  -3

 التصفية.
دناه تكون متوسط قيمة أفي  المدرجةالشركات على مجموعة  النموذجنتائج تطبيق هذا  إن إلىة رأستوصلت الد -5
(z ( يتراوح مابين )وهوزيادة قيمة 3.76- 5.87 )z)   2012-2004وللفترة مابين  2.99(عن. 
و أحتمال الفشل اتتسم بأداء جيد وبالتالي تكون بعيدة عن  هاإنتتسم بعض من الشركات عالية النجاح وب -6

 .البحثلتلك الشركات في عينة مؤشراً مستقراً  ذلك فقد أعطى, البحثلبعض من عينة  الماليالتعثر 
 التوصيات

 -ة مجموعة من التوصيات:الباحثفي ضوء الاستنتاجات تقدم 
 الماليوالفشل  المالية حول التعثر رأسة كاملة ودأيتكون لهم در  نأ البحثعلى شركات عينة -1
 والتصفية الإفلاس إلىلةرض عدم التعرض  الماليمن قبل المحلل  المالية مؤشرات التعثر رأسزيادة توعية ود-2
مخاطر الللتةلب على  إنألتم موذجإنموشرات  استخدامو  الاقتصاديرفع المستوى  البحثعلى الشركات عينة -3

 ة وبالتالي المحافظة على قيمة الشركة.الاقتصادي
 .ةالماليو  ةالإداريالخبرات الفنية و زيادة و  ةالإداري اتكفاءتطوير ال -4
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خرى حول الفشل لأج اذانمالو  إنألتم موذجنأات حول رأسجراء بعض من دإ البحثينبةي على شركات عينة -5
 .الماليفضل للتنبؤ أيهتم بشكل  موذجنأ إلىلةرض الوصول  المالي

 -الكتب: -ولا:أ

 2013.0,  1ومخاطر" ط إنوتحليل الائتم إدارة" إن, محمد داود عثمإنعثم-1
 .2002, 1ي" طإنالمصرفي والتحليل الائتم إنالائتم إدارةالزبيدي " -2
 .2008"الاردن:المالي" الاتجاهات التحليل الماليرشد التميمي"مدخل في التحليل أالتميمي, فواد -3
 .2010"سوريا : الأعمالفي عالم المال و  المؤشراتة و الماليفتوح,محمود فتوح" تحليل النسب -4
 -الرسائل والطاريح: -يا:إنث

 دارةالأ"رسالة ماجستير , كلية الماليبالفشل  التنبؤليات حوكمة الشركات ودورها في تعزيز  حمد "أالشمري, -1
 .2015/بةداد الاقتصادو 
 2015ردن:لأ" رسالة ماجستير, االسوقية القيمةة على الاقتصادية والعوامل الماليالعوادة, باسم"اختبار النسب -2

 -جنبية:لأمصادر ا

Rees,Bill"Financial Analysis"1 ed, prentice hall,new York: 1990.-1 
 (1ملحق رقم ) -ملاحق:

  
 المبلغ بالمليون دينار                         2004لعام 

 السوقية القيمة اسم الشركة ت
 لحقوق الملكية

الدفترية  القيمة
 الخصوم جممال ل  

لىالملكية   ا 
 x4الخصوم 

للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد المنصور  2
 التجميل )خ(

330 763 0.433 

 2.428 3336 8100 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2005لعام              

 السوقية القيمة اسم الشركة ت
 لحقوق الملكية

الدفترية  القيمة
 الخصوم جممال ل  

لىالملكية   ا 
 x4الخصوم 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

1980 1624 1.219 

 2.455 1833 4500 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2006لعام            

 السوقية القيمة اسم الشركة ت
 لحقوق الملكية

الدفترية  القيمة
 الخصوم جممال ل  

لىالملكية   ا 
 x4الخصوم 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

1826 1679 1.088 

 1.032 1570 1620 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 المبلغ بالمليون دينار                                 2007لعام       
 السوقية القيمة اسم الشركة ت

 لحقوق الملكية
الدفترية  القيمة

 الخصوم جممال ل  
لىالملكية   ا 
 x4الخصوم 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

1522 1819 0.837 

 0.920 1760 1620 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2008لعام 
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 السوقية القيمة اسم الشركة ت
 لحقوق الملكية

الدفترية  القيمة
 الخصوم جممال ل  

لىالملكية   ا 
 x4الخصوم 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

2228 2364 0.942 

 0.764 1886 1440 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2009لعام   

 السوقية القيمة اسم الشركة ت
 لحقوق الملكية

الدفترية  القيمة
 الخصوم جممال ل  

لىالملكية   ا 
 x4الخصوم 

الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد المنصور للصناعات  2
 التجميل )خ(

3369 3082 1.093 

 1.374 1441 1980 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 

 المبلغ بالمليون دينار                              2010لعام 
 السوقية القيمة اسم الشركة ت

 لحقوق الملكية
الدفترية  القيمة

 الخصوم جممال ل  
لىالملكية  الخصوم  ا 

x4 
المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2

 التجميل )خ(
6899 3238 2.131 

 5.883 1132 6660 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 المبلغ بالمليون دينار                              2011لعام 
 السوقية القيمة اسم الشركة ت

 لحقوق الملكية
الدفترية  القيمة

 الخصوم جممال ل  
لىالملكية  الخصوم  ا 

x4 
المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2

 التجميل )خ(
9121 3894 2.342 

 1.449 919 1332 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2012لعام 

 السوقية القيمة اسم الشركة ت
 لحقوق الملكية

الدفترية  القيمة
 الخصوم جممال ل  

لىالملكية  الخصوم  ا 
x4 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

3913 5104 0.767 

 3.489 921 3213 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                         2004لعام 

مجموع  صاف  المبيعات الشركةاسم  ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

390 763 0.511 

 1.866 3336 6224 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2005لعام 

مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

760 1624 0.468 

 0.500 1833 916 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2006لعام 

مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

784 1679 0.467 

 0.332 1570 521 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
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 المبلغ بالمليون دينار                 2006لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 

والمستلزمات الطبية ومواد التجميل 
 )خ(

0.523 0.036 0.040 1.088 0.467 0.0193 

 0.018 0.332 1.032 0.000 0.000 0.732 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
             لعام 2007                                 المبلغ بالمليون دينار

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.657 0.100 0.157 0.837 0.686 0.0263 

 0.0228 0.548 0.920 0.073 0.030 0.745 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 دينارالمبلغ بالمليون                                  2007لعام 
مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت

 الموجمودات
لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

1247 1819 0.686 

 0.548 1760 965 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 بالمليون دينارالمبلغ                               2008لعام 

مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

2041 2364 0.863 

 1.117 1886 2106 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2009لعام 

مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

2217 3082 0.719 

 1.296 1441 1867 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2010لعام 

مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

1427 3238 0.441 

 0.682 1132 772 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2011لعام 

مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

2093 3894 0.537 

 0.433 919 398 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2012لعام 

مجموع  صاف  المبيعات اسم الشركة ت
 الموجمودات

لىنسبة المبيعات   ا 
 x5الموجمودات 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

3503 5104 0.686 

 0.385 921 355 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
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 المبلغ بالمليون دينار                              2008لعام 
 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.75 0.078 0.130 0.942 0.863 0.0287 

 0.0229 1.117 0.764 0.000 0.000 0.594 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2009لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.677 0.079 0.130 1.093 0.719 0.0273 

 0.0295 1.296 1.374 0.000 0.000 0.692 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 
المبلغ بالمليون دينار                              2010لعام   

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.618 0.016 0.027 2.131 0.441 0.0257 

 0.0491 0.682 5.883 0.000 0.000 0.579 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2011لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.643 0.016 0.026 2.342 0.537 0.0282 

 0.0225 0.433 1.449 0.011 0.010 0.746 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2012لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.566 0.044 0.073 0.767 0.686 0.0213 

 0.0337 0.385 3.489 0.003 0.002 0.736 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                         2004لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.368 0.000 0.000 0.000 0.511 0.9526 

 11.0416 1.866 2.428 0.414 0.413 4.812 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2005لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.592 0.118 0.138 1.219 0.468 2.5304 

 2.9330 0.500 2.455 0.000 0.000 0.8 )م.خ(الخياطة الحديثة  3

 المبلغ بالمليون دينار                              2006لعام 
 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.523 0.036 0.040 1.088 0.467 1.9298 
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 1.8296 0.332 1.032 0.000 0.000 0.732 )م.خ(الخياطة الحديثة  3
 المبلغ بالمليون دينار                                 2007لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.657 0.100 0.157 0.837 0.686 2.6347 

 2.2769 0.548 0.920 0.073 0.030 0.745 الحديثة )م.خ(الخياطة  3

 المبلغ بالمليون دينار                              2008لعام 
 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.75 0.078 0.130 0.942 0.863 2.8664 

 2.2882 1.117 0.764 0.000 0.000 0.594 الحديثة )م.خ( الخياطة 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2009لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.677 0.079 0.130 1.093 0.719 2.7268 

 2.9508 1.296 1.374 0.000 0.000 0.692 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2010لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.618 0.016 0.027 2.131 0.441 2.5727 

 4.9066 0.682 5.883 0.000 0.000 0.579 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2011لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.643 0.016 0.026 2.342 0.537 2.8220 

 2.2479 0.433 1.449 0.011 0.010 0.746 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2012لعام 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z اسم الشركة ت

2 
المنصور للصناعات الدوائية 
والمستلزمات الطبية ومواد 

 التجميل )خ(
0.566 0.044 0.073 0.767 0.686 2.1279 

 3.3743 0.385 3.489 0.003 0.002 0.736 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 

 المبلغ بالمليون دينار                         2004لعام                         

س اسم الشركة ت
 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 0.302 520 157 نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

281 763 0.368 

 4.812 3336 16054 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 المبلغ بالمليون دينار                                2005لعام                       
س اسم الشركة ت

 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 0.214- 1905 407- نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1
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 المبلغ بالمليون دينار                              2011لعام    
س اسم الشركة ت

 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 !DIV/0#     نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1
المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2

 التجميل )خ(
2504 3894 0.643 

 0.746 919 686 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                2012لعام 

س اسم الشركة ت
 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 !DIV/0#     نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1
المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2

 التجميل )خ(
2891 5104 0.566 

 0.736 921 678 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

961 1624 0.592 

 0.800 1833 1467 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2006لعام   

س اسم الشركة ت
 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 0.533 2986 1593 نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1
المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2

 التجميل )خ(
878 1679 0.523 

 0.732 1570 1150 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                                 2007لعام     

س اسم الشركة ت
 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 0.106- 4086 434- نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1

للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد المنصور  2
 التجميل )خ(

1195 1819 0.657 

 0.745 1760 1311 الخياطة الحديثة )م.خ( 3
 المبلغ بالمليون دينار                              2008لعام 

س اسم الشركة ت
 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 0.162- 3922 636- للصناعات الغذائية )م.خ(نينوى  1

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

1774 2364 0.750 

 0.594 1886 1120 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 المبلغ بالمليون دينار                              2009لعام   

س اسم الشركة ت
 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 0.257- 3242 833- نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1

المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2
 التجميل )خ(

2085 3082 0.677 

 0.692 1441 997 الخياطة الحديثة )م.خ( 3

 المبلغ بالمليون دينار                              2010لعام 
س اسم الشركة ت

 
سنسبة  مجموع الموجمودات المال العامل را

 
 x1المال العامل  را

 !DIV/0#     نينوى للصناعات الغذائية )م.خ( 1
المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد  2

 التجميل )خ(
2001 3238 0.618 

 0.579 1132 655 الخياطة الحديثة )م.خ( 3


