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 عمالقسم إدارة ا –لادارة والاقتصاد كمية ا –جامعة القادسية 
 :الممخص

بالمقارنة بين النموذج  Fama-Frenchالغرض الاساس من ىذه الدراسة اختبار نموذج  ن  إ     
نة تطبيقية, اذ انعكست المالية كعي للأوراقتحقيق ىدف الدراسة تم اختيار سوق العراق  ولأجلالمعدل, 

عينة الدراسة في الشركات الصناعية المختمطة والتي تمثمت في اثنا عشر شركة )شركة المنصور 
الدوائية, وشركة السجاد والمفروشات, وشركة بغداد لمواد التغميف, وشركة بغداد لممشروبات الغازية, 

شركة الصناعات الكيماوية, وشركة والشركة العراقية لتصنيع التمور, وشركة اليلال الصناعية, و 
الكندي لمقاحات البيطرية, وشركة العراقية للأعمال اليندسية, وشركة الخازر لممواد الانشائية, وشركة 
انتاج الالبسة الجاىزة, وشركة العراقية لصناعة الكارتون( اذ انحصرت فترة دراسة الشركات بين 

ثمت في سبعة سنوات, ومن اجل استخراج النتائج ( مما يدل عمى ان فترة الدراسة تم3122-3128)
في ضوء البيانات المسحوبة من سوق العراق للأوراق المالية عينة الدراسة لجأت الدراسة الى استعمال 

معامل بيتا لمسيم, ومعدل العائد  مجموعة من المؤشرات الميمة في التحميل المالي, والتي تمثمت في )
شركة, وعامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية, ومعامل الربحية, وصافي المتوقع, والقيمة السوقية لم

وعميو توصمت الدراسة الى مجموعة من النتائج لعل ابرزىا  الدخل, وعدد الاسيم, ومعامل الاستثمار(,
تميزت شركة الصناعات الكيماوية بمخاطرىا العالية من خلال ما عكسو معامل بيتا لمسيم  تمثل

بانو اعمى من مخاطرة السوق وىذا يعكس الحساسية العالية لعائد السيم تجاه التغيير في  والذي ظير
 عوائد محفظة السوق.
 (المعدلنموذج فاما وفرانش, سوق العراق للاوراق المالية, الانموذج )الكممات المفتاحية: 
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Fama-French Modified Form Test 

An applied study in the Iraqi stock market 
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Economics - Department of Business Administration 

 
Abstract: 

     The main purpose of this study is to test the Fama-French model by 

comparing the modified model, and in order to achieve the goal of the study, 

the Iraq Stock Exchange was chosen as an applied sample, as the study 

sample was reflected in the mixed industrial companies, which were 

represented by twelve companies (Al-Mansour Pharmaceutical Company, 

and Al-Sajjad Company). and furniture, the Baghdad Company for 

Packaging Materials, the Baghdad Company for Soft Drinks, the Iraqi 

Company for the Manufacturing of Dates, the Crescent Industrial Company, 

the Chemical Industries Company, the Al Kindi Company for Veterinary 

Vaccines, the Iraqi Company for Engineering Works, the Khazer Company 

for Construction Materials, the Ready-made Garment Production Company, 

and the Iraqi Company for the manufacture of carton As the period of study 

of companies was limited between (2011-2017), which indicates that the 

study period was seven years, and in order to extract the results in light of the 

data withdrawn from the Iraqi Stock Exchange, the study sample resorted to 

the use of a set of important indicators in financial analysis, which 

Represented in (beta coefficient per share, expected rate of return, market 

value of the company, factor of book value to market value, profitability 

coefficient, net income, promise D shares, and investment coefficient), and 

accordingly the study reached a set of results, perhaps the most prominent of 

which represented the chemical industries company characterized by its high 

risks through what was reflected by the beta coefficient of the stock, which 

appeared to be higher than the market risk, and this reflects the high 

sensitivity of the stock’s return towards the change in the returns of the 

market portfolio. 

Keywords: (Fama and French model, Iraq stock exchange, modified 

model  (.  
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 Introductionالمقدمة 
شيد العالم تطورات مالية غاية في الاىمية خلالال السلانوات الاخيلارة مملاا ادى اللاى انفتلااح 
الاقتصادي فيما بين دولو المختمفة, فاصبحت الشركات الصناعية تملاارس دور ميلام فلاي 
تنميلالالاة اقتصلالالااديات اللالالادول التلالالاي تعملالالال فييلالالاا, وبالتلالالاالي شلالالايد العلالالاالم العديلالالاد ملالالان التغييلالالارات 

قتصادية كان اىميا عولمة الاسواق العالمية واتفاقات تحرير التجارة العالميلاة وتحريلار الا
تجلالاارة الخلالادمات الماليلالاة والتحريلالار التلالادريجي فلالاي تلالادفقات راس الملالاال, مملالاا سلالااىم ذللالاك فلالاي 
تحرير انشطة ىذه الشركات والاسيام في وجود منافسة بين الشركات الصناعية المحميلاة 

بيلاة ملان جيلاة اخلارى, وبالتلاالي جلااء نملاوذج ثلاثلاي العواملال للالا    من جية والشركات الاجن
Fame and French  نتيجلالاة الفشلالال اللالاذي تعلالارض للالاو أنملالاوذج تسلالاعير الموجلالاودات

الرأسمالية الذي اعتملاد عملاى عاملال واحلاد ىلاو عاملال المخلااطرة )مخلااطرة السلاوق( المقاسلاة 
ديلاد ملان الاسلاواق فلاي الع CAPM بمعامل بيتا  فقد اثبتت الدراسلاة فشلال تطبيلاق نملاوذج  

بلاالتطبيق عملاى العديلاد  المعلادلالمالية وأن انموذج فاما الخماسي افضل من انموذج فاملاا 
من الاسواق المالية   كما أثبتت الدراسة ان العوائد غير العادية التي تحققيا الأسيم في 
الاسلالالاواق الماليلالالاة ىلالالاي ناتجلالالاة علالالان عواملالالال المخلالالااطرة وىلالالاي بمثابلالالاة علالالالاوة عائلالالاد لتعلالالاويض 

 مر عن المخاطر التي يتعرض ليا. المستث
ومتابعة بسيطة للأسواق وحركة أسلايم ونشلااطات المسلاتثمرين عبلار التلالادفقات المعموماتيلاة 
وتعلالادد قنواتيلالاا ملالان قبلالال البلالااحثين والأكلالااديميين يظيلالار الكثيلالار ملالان الظلالالاواىر التلالاي تسلالاتمزم 

ات عديلالادة  الدراسلالاة فييلالاا  ودراسلالاتيا لموقلالاوف عملالاى طبيعتيلالاا  وتقلالاديم النصلالا  والمشلالاورة لفئلالا
يجابياتيلالالاا  وتعلالاد العلاقلالاة بلالاين  وتقيلالايم الظلالااىرة وتحديلالاد أبعادىلالاا  والوقلالاوف عملالاى سلالامبياتيا وات

 العائد والخطر من أىم ما ينبغي الوقوف عنده.
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ومن ىذا المنطمق يمكن اثارة التساؤل الاتي )كيف يمكن استثمار انموذج فاما   
ية الناشئة(. وعميو من اجل الاجابة وفرانش في التنبؤ بعوائد الاسيم في الاسواق المال

عمى ىذا التساؤل تم اختيار مجموعة من الشركات تعود لمجموعة من القطاعات في 
 سوق العراق للأوراق المالية كعينة لمدراسة الحالية.

ومما تقدم تم بتقسيم البحث الى اربعة مباحث رئيسة, تناول المبحث الاول المنيجية 
, في المعدلمبحث الثاني تناول موضوع نموذج فاما وفرانش العممية لمبحث, بينما ال

حين المبحث الثالث تناول الجانب التطبيقي لمبحث, بينما الفصل الرابع كان يختص 
 بالنتائج والتوصيات.

 المبحث الاول: منهجية البحث
 مشكمة الدراسة -اولا:

مالية, الا ان اىمال يمثل انموذج فاما وفرانش الخماسي من اىم النماذج في الادارة ال
الاسواق المالية لاىمية ىذا النموذج اسيم في احداث قصور في التنبؤ بعوائد الاسيم 
في سوق الاوراق المالية الناشئة, وعدم ربط عوائد الاسيم في مثل ىذه الاسواق 
بخصوصيات ومؤشراتيا الاساسية مثل معدل الاستثمار والربحية وحجم الشركة وغيرىا, 

المواضيع لاقت اىتماما كبيرا بين شركات العراق كونيا تمثل المرتكز  اذ ان ىذه
الاساس الذي يمكن من خلاليا الحد من معدلات المخاطرة الى الى ادنى حد ممكن, 
وعميو فان مشكمة الدراسة تثار من خلال التساؤل التالي )كيف يمكن استثمار انموذج 

سواق المالية الناشئة(, ومن ىذا التساؤل فاما وفرانش في التنبؤ بعوائد الاسيم في الا
 يمكن اثارة مجموعة من التساؤلات الفرعية الميمة وىي:

 ىل بمقدور انموذج فاما وفرانش تعظيم عوائد الاسيم في الاسواق المالية الناشئة؟  (2
 ما ىي الخطوات المتبعة من اجل الحد من المخاطر المالية؟ (3
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يا من اجل تحسين قدرة الشركات الناشئة ما ىي الاستراتيجيات التي يمكن تتبع (4
 عمى الاستثمار.

 اهمية الدراسة -ثانيا:
 ان اىمية الدراسة الحالية تنبع في النقاط التالية:

يعتبر انموذج فاما وفرانش من بين النماذج المالية الميمة التي لاقت اىتمام عال  (2
 بين الباحثين.

اميا في نواحي حيوية منيا تعريف تستمد الدراسة اىميتيا الميدانية من خلال اسي (3
الشركات عينة الدراسة بضرورة الاىتمام بانموذج فاما وفرانش من اجل تعظيم عوائد 

 الاسيم الخاصة بيا.
استخدام نماذج تسعير جديدة عمى المستويات السوقية والقطاعية من خلال ربطيا  (4

 باحد اىم المؤشرات الاقتصادية للاسواق الناشئة.
ة من النتائج التي يمكن من خلاليا النيوض باداء الشركات في اقتراح مجموع (5

سوق العراق للاوراق المالية من اجل اكسابيا المزيد من القدرة والدعم لمنافسة الشركات 
 الاجنبية.

 اهداف الدراسة -ثالثا:
 تنعكس اىداف الدراسة في النقاط التالية:

ية عمى استعماليا لانموذج فاما معرفة قدرة الشركات في سوق العراق للاوراق المال (2
 وفرانش.

تحديد الاساليب التي مكن من خلاليا تعظيم عوائد الاسيم في الاسواق المالية  (3
 الناشئة.
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قياس اثر عوامل نموذج فاما وفرانش الخماسي في التنبؤ بعوائد الاسيم عمى  (4
 المستوى السوقي

نبؤ بعوائد الاسيم التعرف عمى اثر عوامل نموذج فاما وفرانش الخماسي في الت (5
 عمى المستوى القطاعي

قياس اىمية نموذج فاما وفرانش الخماسي في التنبؤ بعوائد الاسيم في الاسواق  (6
 الناشئة.

 فرضيات الدراسة -رابعا:
 ىنالك مجموعة من الفرضيات التي تسعى الدراسة الى الاجابة عنيا, وىي:

د الاسيم في الاسواق ان استعمال انموذج فاما وفرانش يسيم في تعظيم عوائ (2
 الناشئة.

 تؤثر عوامل فاما وفرانش الخماسي في الاسواق المالية العراقية. (3
 مجتمع عينة الدراسة -خامسا:

( شلالاركة 23تلالام تحديلالاد مجتملالاع الدراسلالاة بسلالاوق العلالاراق اللالالاوراق الماليلالاة, والتلالاي تتمثلالال بلالالا )
تعلالاد ىلالاذه  عراقيلالاة موزعلالاة عملالاى اسلالااس مجموعلالاة ملالان القطاعلالاات الصلالاناعية المختمطلالاة, اذ

القطاعلالاات واحلالالادة ملالالان اىلالالام الاسلالاواق العراقيلالالاة الميملالالاة بمختملالالاف تصلالانيفاتيا, وعملالالاو فقلالالاد تلالالام 
 3122اعداد الدراسة عملاى كافلاة الشلاركات المدرجلاة فلاي ىلاذه القطاعلاات ابتلاداءاً ملان سلانة 

 وعمى مختمف القطاعات. 3128سنة  –
 المبحث الثاني: الاطار النظري لمبحث

 طور انموذج فاما وفرانش المعدلالفمسفة التاريخية لت -اولًا:
وجدت العديد من الدراسات ان بالامكان تفسير معدل عائد الاسيم بشكل افضل 
باستخدام عوامل اساسية اخرى بالاضافة الى متغيري الحجم والقيمة, وبالتالي ركزت 
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: :312مقاربتيا في ذلك عمى عاممي الربحية والاستثمار )الخفاجي وعبد الرسول,
بتقديم مقالة بحث جديدة  3125وآب  3124يو قام فاما وفرانش في تموز (, وعم271

فيما يخص نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية خماسي العوامل بدلا من النموذج 
السابق ثلاثي العوالم, والذي واجو الكثير من قبل مجموعة من الباحثين منيم نوفي 

( والذين اتفقوا عمى ان 3125و  3124(, وتيتمان وي اندكسي )3124ماركس )
نموذج فاما وفرانش الثلاثي غير كامل عمى الرغم من انو قادر عمى تحسين القدرة 
التفسيرية لعوائد الاسيم المتوقعة حيث جاء فاما وفرانش بعاممين جديدين ىما الربحية 

(,  لتقديم النموذج 94: 3126عرنوق, ; Fama&Fransh, 2015:5والاستثمار )
 لي:الخماسي التا

Ri = α + B1 (Rm –Rf ) + siSMB+ hiHML+ riRMW+ ciCMA+ei …. (1) 
 حيث ان:

SMB .عامل الحجم ويمثل الفرق بين عوائد المحفظة ذات القيمة السوقية = 
HML( عامل=B/Mوىو يمثل الفرق بين عوائد محفظة الاسيم العالية والمنخفضة ) 
RMWحفظة ذات الربحية العالية = عامل الرحية وىو يمثل الفرق بين عوائد الم

 والربحية المنخفضة
CMA عامل الاستثمار بالاسيم وىو يمثل الفرق بين عوائد المحفظة ذات الاستثمار =

 (Fama &French ; 2015:5العالي والاستثمار المنخفض )
 افتراضات انموذج فاما وفرانش المعدل -ثانياً:

عمل الانموذج بشكل صحي   يفرض ىذا الانموذج ثلاثة افتراضات اساس من اجل
 ودقيق, وىذه الافتراضات تُعكس في الاتي:
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ان انخفاض نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية تشير الى ارتفاع العائد اعمى  (2
 من المتوقع

 ان ارتفاع الربحية يدل عمى عائد اعمى من المتوقع (3
د اقل من المتوقع ف يالقيمة الدفترية لحقوق المساىمية ينطوي عمى عوائان النمو  (4
(Cakici, 2015 :2) 

 عوامل انموذج فاما وفرانش المعدل -ثالثاً:
بعد الانتقادات التي وجيت الى الانموذج التقميدي قام فاما وفرانش بدراسة مجموعة من 
الشركات في سوق نيويورك الامريكي, واضافا عاممين اضافيين للانموذج التقميدي وىما 

(, وسيتم Fama&Fransh, 2015  ;3129)جبر وصال ,)الربحية, والاستثمار( 
 ايجازىما بالتفصيل وفق الاتي:

 معامل بيتا لمسهم (1
( بأنو Sharpeىو جوىر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية والذي عرفو ) معامل بيتا

(. ويقاس بيتا السيم 24: 3129ميل دالة الانحدار الخطي البسيط )الكور والزطيف,
ين المشترك لمعدل عائد السم مع معدل عائد محفظة السوق عمى من خلال قسمة التبا

 تبيان معدل عائد محفظة السوق, ووفق الصيغة الاتية:

     
          

    
 

 حيث ان:
 = عامل بيتا   

 = التباين المشترك لعائد السيم مع عائد محفظة السوق           
 ن معدل عائد محفظة السوق.= تباي     
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 (SMBحجم الشركة ) (2
ان الحجم لاي شركة يعرف مرة كل سنة كالقيمة السوقية الكمية لمسيم اذ ان الخطوة 

 (,:8: 3131الأولى تتمثل بعدد الأسيم )عكار وناص ,
 ( وفق الصيغة الاتية:MVEكما يقاس بوساطة القيمة السوقية لحقوق الممكية )

MVE = Number of Shares traded × Share Price in the Market 
 حيث ان:
MVE  القيمة السوقية لحقوق الممكية = 

Number of Shares traded عدد الاسيم المتداولة = 
Share Price in the Market ( سعر السيم في السوق =Chen& 

Strange,2005:11-35) 
 (HMLعامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية ) (3

( الذي يعتبر William Sharpeئد القائم عمى بناء ىذا الانموذج ىو وليم شار )ان الرا
المؤسس الاول ليذا الانموذج, اذ ان اليدف الاساس ليذا الانموذج يمكن في استعمال 

 : S&P 500( )Bodie et al , 2008مؤشر السوق كممثل لمعامل المشترك العام )
ية لمسيم عمى سعر السيم في السوق وفق (, وتقاس بواسطة قسمة القيمة الدفتر 258

 الصيغة الاتية

                        
                      

                         
  

 حيث ان=
 قيمة السوقية= القيمة الدفترية عمى ال                       
 =  القيمة الدفترية لمسيم                       
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 &Ehrhardt= سعر السيم في السوق )                          
Brigham,2011:95.) 

 (RWMعامل الربحية ) (4
الي تظل الارباح الحالية والمستقبمية واحدة من اقوى المؤشرات لمنجاح الح ( أ

والمستقبمي لمشركة فيي من المدخلات الحاسمة لتقييم الشركات وتؤثر مباشرة عمى 
سعر السيم, اذ تعكس اسعار الاسيم العادية ف سوق الاوراق المالي نتائج تقييم السوق 
للأرباح المتوقعة اثناء الزمن والمخاطرة المصاحبة لتكل الارباح المستقبمية 

سب من خلال قسمة الفائض القابل لمتوزيع )الارباح (. ويحت:6-68: 3117)الجبوري,
 بعد الفوائد والضرائب( عمى القيمة الدفترية لمممكية وفق الصيغة الاتية:

     
  

 
 

 حيث ان:
 = معدل العائد عمى حق الممكية    

 = صاف الدخل )الارباح بعد حساب الفوائد والضرائب(   
 (Martinsa& Eid,2015:27= حق الممكية )  
 (CAMعامل الاستثمار ) (5

دور الحالة البشرية واليوية في التعامل مع الميمة المطروحة  في يشير الاستثمار الى 
تراكم رأس المال الاقتصادي والرمزي  في وجود حصص في تحقيق الاىداف التي 

متعممون يسعى الييا الفرد, والمثابرة في تحقيق ىذا اليدف. فضلا عن ىذا فإذا كان ال
يستثمرون في لغة ما   فإنيم يفعمون ذلك من خلال فيم أنيم سيحصمون عمى نطاق 
أوسع من الموارد الرمزية والمادية   مما سيؤدي بدوره إلى زيادة قيمة رأس المال الثقافي 

 ; Darvin&Norton,2015:37 ; Guo&Jiang,2013:375والقوة الاجتماعية )
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Arvidson et al.,2013:3.)  ( ان الاستثمار 269: 3129ى )احمد و العامري, وير
يشير الى اي نشاط فردي او جماعي ينطوي عمى استعمال المدخرات بيدف المحافظة 
عمى قيمة الاصول المالية اضافة الى تحقيق عائد مالي مستمر عمى ىذه الاصول 

ناقصا ويقاس الاستثمار من خلال قسمة مجموع الموجودات في السنة الحالية  المالية
مجموع الموجودات في السنة السابقة عمى مجموع الموجودات في السنة السابقة وفق 

 الصيغة الاتية:

     
                    

         
 

 حيث ان:
 = الاستثمار في الموجودات    

 الية= مجموع الموجودات في السنة الح          
 = مجموع الموجودات في السنة السابقة           

(Martinsa& Eid,2015:27) 
 المبحث الثالث: الجانب التطبيقي لمبحث

 حساب معامل بيتا وفق نموذج فاما وفرانش ثلاثي  العوامل .1

( ان شلالالاركة الصلالالاناعات الكيماويلالالاة بملالالا  معاملالالال بيتلالالاا 2تشلالالاير النتلالالاائج اللالالاواردة فلالالاي الجلالالادول)
اذ بملالالا   شلالالاركة انتلالالااج الالبسلالالاة الجلالالااىزة( وجلالالااءت بالمرتبلالالاة الاوللالالاى , ثلالالام يمييلالالاا 10.227)

بالمرتبة الثالثلاة اذ بملا  معاملال  شركة بغداد لمواد التغميف (, وجاءت6.120معامل بيتا )
(, وبالتلالاالي ىنلالااك تفلالااوت فلالاي معلالااملات لاسلالايم فلالاي الشلالاركات المختلالاارة فلالاي 4.120بيتلالاا )

( Bjفي العوائد الكمية لأسيميا. ويمثل معامل بيتا ) قطاع الصناعة والناجم عن التفاوت
معاملالال مخلالااطر النظاميلالاة السلالاوقية جلالاوىر نملالاوذج تسلالاعير الموجلالاودات الرأسلالامالية , واللالاذي 
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يتم احتسابو من حاصلال قسلامنو التبلااين المشلاترك لعوائلاد السلايم والسلاوق عملاى تبلااين عائلاد 
 ثلاثي  العوامل. محفظة السوق والذي يمثل العامل الاول لنموذج فاما وفرانش

 ( معامل بيتا لمشركات عينة الدراسة2الجدول)
هؤشر  اسن الشركة

 السىق

سعر 

 السهن

( Bj ) 

 0.565 1.200 1.279 شركت المنصىر الذوائيت

 1.475 5.076 4.840 شركت السجاد والمفروشاث

 4.120 2.953 3.209 شركت بغذاد لمىاد التغليف

 0.212 2.343 2.121 شركت بغذاد للمشروباث الغازيت

 0.024 1.283 1.341 الشركت العراقيت لتصنيع التمىر

 0.073 0.594 0.653 شركت الهلال الصناعيت

 10.227 61.043 60.333 شركت الصناعاث الكيماويت

 1.465 2.071 1.942 شركت الكنذي للقاحاث البيطريت

 0.847 1.429 1.577 شركت العراقيت للأعمال الهنذسيت

 0.165 1.740 1.916 شركت الخازر للمىاد الانشائيت

 6.120 9.756 7.381 شركت انتاج الالبست الجاهسة

شركت العراقيت لصناعت 

 0.606 0.684 الكارتىن

0.105 

 
 حجم الشركة .2

( ان شيييينلص اواييييجرمرو اوملقر  ييييص    يييي    2تشييييلن اوج ييييردة اوييييدال)   يييي  او يييي  ن   

رل  جيييربو  روقنتايييص ا  ويييع ا  ييي   ىلغييير  ( ) جييي340.16امىيييع  يييهن وىايييغ  ا ا  ىييي    

 () جيييرل وىايييغ  ا  جيييربو  9.756 ايييهن  يييغ   ىييي      شييينلص اج يييرس ا واايييص او ييير     

( ا  يييي  5.076 روقنتاييييص اوةروةييييص  اييييهن  ييييغ   ىيييي     شيييينلص اوايييي ر)  اوق ن شييييرو 

 (2.420-2.44 ذوك تقةه امىع  هن  غ     قطرع اواجرمص وى  ن  من   
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 ات عينة الدراسة( سعر السيم لمشرك3الجدول)
 اسن الشركة

 عدد الاسهن الوتداولة
 الوعدل

3122 3123 3124 3125 3126 3127 3122 

شركت 

المنصىر 

 الذوائيت

9
1

9
0

6
9

2
2

6
 

8
6

5
9

2
3

5
3

9
 

1
8

1
5

1
8

4
2

7
1
 

1
6

0
2

7
0

7
5

4
4
 

1
8

6
6

7
2

7
1

0
3
 

3
3

5
6

4
1

3
5

4
8
 

1
6

2
5

1
1

6
0

7
1
 

1721591615 

شركت السجاد 

 والمفروشاث

8
1
0
4
2
5
5

9
 

4
5
4
4
3
5
2

6
 

3
0
9
1
4
2
2

2
 

3
8
5

5
9
9

6
0
 

5
9
6
8
9
5
6

7
 

5
2
1
7
5
0
5

4
 

9
1
5
6
8
3
5

6
 

57056177.7 

شركت بغذاد 

 لمىاد التغليف

4
7
8
5
1
7
6
7
 

2
1
2
3
4
3
1
7
4
 

2
3
4
7
6
5
3
1
9
 

8
9
3
2
1
9
8
4
 

1
2
9
0
9
5
1
4
7
 

4
8
2
0
2
0
8
0
3
 

1
1
8
9
8
4
1
9
9
 

187768913.3 

شركت بغذاد 

للمشروباث 

 الغازيت
4
8
5
4
0
1
4
9
6
0
1
 

2
9
6
2
4
8
9
5
0
8
2
 

2
0
3
0
8
5
1
0
6
2
8
 

8
4
1
8
3
2
9
6
3
8
 

1
2
2
2
4
9
9
6
8
9
6
 

1
6
9
3
0
5
5
3
7
6
1
 

1
1
7
9
1

2
6
9
2
1
2
 

21119814974 

الشركت 

العراقيت 

 لتصنيع التمىر

3
1
8
8
4
9
7
0
4
4
 

3
1
2
0
9
8
6
9
7
9
 

2
5
2
9
6
8
1
4
9
3
 

3
8
5
5
8
3
8
8
0
3
 

2
5
2
0
3
3
4
7
3
5
 

1
0
2
6
7
0
2
9
5
6
 

1
5
9
6
5
9
5
7
3
0
 

2548376820 

شركت الهلال 

 الصناعيت

2
4

7
1

6
9

8
0

0
8
 

1
0

8
8

9
9

0
6

2
7

2
 

3
2

0
3

0
8

2
1

1
1
 

1
7

3
2

6
1

3
4

8
6
 

2
3

6
4

5
9

2
3

5
7
 

7
4

4
0

0
1

3
8

9
3
 

2
5

9
4

5
5

3
4

5
8
 

4385208512 

شركت 

لصناعاث ا

6 الكيماويت
4

1
6

6
1
 

1
6

5
6

7
8

9
 

1
3

0
4

7
1

7
 

6
0

0
7

1
1
 

2
6

3
8

0
0
 

5
5

0
0

0
0
 

1
9

6
3

6
2

5
 

997329 
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شركت الكنذي 

للقاحاث 

 البيطريت

1
1

7
2

5
6

2
3

7
0
 

1
6

8
2

3
5

2
7

7
2
 

8
2

4
7

0
3

4
5

1
 

1
3

0
7
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1

1
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8
6
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2
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1
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6
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1
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0
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1
6
 

6
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2
4

7
8

5
1

4
 

1348239008 

شركت العراقيت 

للأعمال 

 الهنذسيت

8
7

9
7

6
8

7
0
 

4
8

4
8

5
4

4
2
 

1
7

1
4

1
1

7
4

6
 

8
8

5
2
7

9
8

9
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1

4
4
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7
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4

4
 

1
2

1
7

9
2

6
1
 

2
6

6
9

4
5

0
0
 

135677593.1 

شركت الخازر 

للمىاد 

 الانشائيت

5
6
5
3
4
2
0
4
 

2
7
2
2
1
3
3
8
 

2
6
4
9
6
1
3
4
0
 

3
7
7
7
8
7
6
 

1
2
9
2
1
6
0
0
 

1
8
0
2
2
5
7
7
 

4
1
4
4
7
1
7
 

55369093.14 

شركت انتاج 

الالبست 

 الجاهسة

1
0
1
3
2
0
7
7
3
1
 

1
5
1
9
4
0
8
7
5
0
 

1
8
2
1
3
6
4
8
 

6
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6
9
9
7
2
1
 

5
4
8
1
3
0
0
3
 

4
3
9
4
2
7
4
7
 

2
7
0
1
4
4
2
8
 

391900004 

ركت العراقيت ش

لصناعت 

 الكارتىن

2
6
3
9
6
4
0
7
7
0
 

4
5
1
9
4
5
7
5
7
 

1
5
4
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4
1
2
3
8
 

1
9
9
6
4
7
6
8
8
 

1
2
3
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9
7
 

8
9
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0
1
1
 

3
6
5
5
1
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2
4
1
 

690189957.4 
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كانلالالالالات فلالالالالاي  شلالالالالاركة الصلالالالالاناعات الكيماويلالالالالاة( ان 4وتشلالالالالاير النتلالالالالاائج اللالالالالاواردة فلالالالالاي الجلالالالالادول)
شلالالالاركة السلالالالاجاد (, ثلالالالام يمييلالالالاا 38.178لدفتريلالالالاة ليلالالالاا )المرتبلالالالاة الاوللالالالاى  اذ بمغلالالالات القيملالالالاة ا

شلالالالالالالالالاركة بغلالالالالالالالالاداد  (, وجلالالالالالالالالااءت3.962اذ بمغلالالالالالالالالات القيملالالالالالالالالاة الدفتريلالالالالالالالالاة ليلالالالالالالالالاا ) والمفروشلالالالالالالالالاات
 .(1.478بالمرتبة الثالثة اذ بمغت قيمتيا الدفترية  ) لممشروبات الغازية
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 ( القيمة الدفترية لمشركات عينة الدراسة4الجدول)
 الشركة

 القيوة الدفترية
 الوعدل

0211 0210 0213 0211 0215 0216 0217 

شركت المنصىر 

 الذوائيت
1.143 1.200 1.143 1.124 1.167 1.163 1.171 1.159 

شركت السجاد 

 والمفروشاث
3.770 3.870 4.010 4.120 3.981 3.793 4.193 3.962 

شركت بغذاد 

 لمىاد التغليف
1.007 1.018 1.046 1.007 0.929 0.932 0.935 0.982 

كت بغذاد شر

 للمشروباث الغازيت
1.200 1.260 1.321 1.424 1.629 1.785 1.729 1.478 

الشركت العراقيت 

 لتصنيع التمىر
1.200 1.265 1.085 1.166 1.109 0.990 0.887 1.100 

شركت الهلال 

 الصناعيت
0.035 -0.259 -0.613 -0.359 -0.653 0.77 0.886 -0.028 

شركت الصناعاث 

 الكيماويت
64.097 53.883 37.231 29.249 29.403 26.851 26.531 38.178 

شركت الكنذي 

 للقاحاث البيطريت
1.970 1.600 1.420 1.132 1.035 1.043 1.065 1.324 

شركت العراقيت 

 للأعمال الهنذسيت
1.288 1.577 1.238 1.133 1.025 0.878 0.869 1.144 

شركت الخازر 

 للمىاد الانشائيت
1.007 1.018 1.046 1.007 0.929 0.932 0.935 0.982 

شركت انتاج 

 الالبست الجاهسة
1.130 1.040 1.011 1.124 1.100 1.065 1.154 1.089 

 عامل الاستثمار 10

كانلالالالالالات  شلالالالالاركة الخلالالالالالاازر لمملالالالالاواد الانشلالالالالاائية( ان 5وتشلالالالالاير النتلالالالالاائج اللالالالالاواردة فلالالالالالاي الجلالالالالادول)
يمييلالالالالالالاا  (, ثلالالالالالالام67486296710فلالالالالالالاي المرتبلالالالالالالاة الاوللالالالالالالاى  اذ بمغلالالالالالالات قيملالالالالالالاة موجوداتيلالالالالالالاا )

(, 22530514233اذ بمغلالالالالالات قيملالالالالالاة موجوداتيلالالالالالاا ) الشلالالالالالاركة العراقيلالالالالالاة لتصلالالالالالانيع التملالالالالالاور
بالمرتبلالالالالالالالاة الثالثلالالالالالالالاة اذ بمغلالالالالالالالات قيملالالالالالالالاة موجوداتيلالالالالالالالاا  شلالالالالالالالاركة المنصلالالالالالالالاور الدوائيلالالالالالالالاة وجلالالالالالالالااءت

 (, والشكل )( يوض  ذلك.7028460471)
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 ( مجموع الموجودات5الجدول)
شركة

ال
 هجوىع الوىجىدات 

 الوعدل
0211 0210 0213 0211 0215 0216 0217 

شركت المنصىر 

 الذوائيت

3
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3
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7028460471 

شركت السجاد 

 والمفروشاث
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3078282670 

شركت بغذاد لمىاد 

 التغليف
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924545896.1 

شركت بغذاد 

للمشروباث 

 الغازيت
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الشركت العراقيت 

 رلتصنيع التمى
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22530514233 
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شركت الهلال 

 الصناعيت

5
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6
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7
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5
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5
4
 

5
9
8
3
4
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2
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0
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9
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2
6
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3
1
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6
6
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6
7
1
 

5030034295 

شركت الصناعاث 

 الكيماويت

6
0

1
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1
7

3
7

6
6
 

4
9
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3

6
5

2
4

4
5
 

5
0

6
9

5
2

3
0

2
7
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0
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7
 

9
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1
4

3
6

4
8

4
0
 

4
9

2
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6
1

0
8
 

4
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4
9

8
3

3
9

4
1
 

6223786742 

شركت الكنذي 

 للقاحاث البيطريت

4
1
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3
4
6
4
9
9
4
 

5
2
0
4
3
9
4
9
5
0
 

6
2
5
0
1
7
0
6
4
8
 

6
7
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0
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3
6
9
6
3
 

6
3
7
8
8
6
1
1
5
0
 

6
2
8
7
3
2
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9
4
4
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3
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0
9
9
2
8
0
3
 

5906492493 

شركت العراقيت 

 للأعمال الهنذسيت
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1
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1
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1
3
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1
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0
4
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2
9
 

1680196811 

شركت الخازر 

 للمىاد الانشائيت

8
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1
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8
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6
1
4
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9
7
5
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4
 

67486296710 

شركت انتاج 

 الالبست الجاهسة
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2672987591 

شركت العراقيت 

 لصناعت الكارتىن
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2501236879 
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 عامل الربحية 50

كانلالالالالالالالات فلالالالالالالالاي  شلالالالالالالالاركة بغلالالالالالالالاداد لممشلالالالالالالالاروبات الغازيلالالالالالالالاةان  (7, 6)يتضلالالالالالالالا  ملالالالالالالالان الجلالالالالالالالادول 
الشلالالالالالالالاركة (, ثلالالالالالالالام يمييلالالالالالالالاا 2751245283للالالالالالالالادخل )المرتبلالالالالالالالاة الاوللالالالالالالالاى  اذ بملالالالالالالالا  صلالالالالالالالاافي ا

 (, وجلالالالالالالالالااءت520096836.9اذ بملالالالالالالالالا  صلالالالالالالالالاافي اللالالالالالالالالادخل ) العراقيلالالالالالالالالاة لتصلالالالالالالالالانيع التملالالالالالالالالاور
بالمرتبلالالالالالالالالالالالاة الثالثلالالالالالالالالالالالاة اذ بمغلالالالالالالالالالالالات قيملالالالالالالالالالالالاة موجوداتيلالالالالالالالالالالالاا  شلالالالالالالالالالالالاركة الصلالالالالالالالالالالالاناعات الكيماويلالالالالالالالالالالالاة

(11913999.) 
 (والضرائب الفوائد حساب بعد الارباح) الدخل صافي(   6)الجدول

 الشركة

 اح تعد دساب الفىائد والضرائة(صافي الدخل )الارت

 الوعدل

0
2

1
1

 

0
2

1
0

 

0
2

1
3

 

0
2

1
1

 

0
2

1
5

 

0
2

1
6

 

0
2

1
7

 

 شركت المنصىر الذوائيت

7
6
4
5
9
1
1
9
 

9
2
0
5
8
3
4
1
 

3
3
0
7
6
2
6
0
2
 

2
6
4
7
4
9
7
9
7
 

3
7
5
4
9
4
6
9
6
 

4
5
0
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1
3
7
1
 

1
7
1
3
1
7
1
0
1
 

251631861 

 شركت السجاد والمفروشاث
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8
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6
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6

3
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7
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2

8
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3
3
3
8
 

180055246.9 

 شركت بغذاد لمىاد التغليف

7
5
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9
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9
6
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7

3
1

3
4

9
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0
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7

9
1

5
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0
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7

9
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2
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2
1
 

3
8

5
0

0
7

5
 

2
6

2
5

5
2

1
 

34302595.14 
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شركت بغذاد للمشروباث 

 الغازيت
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8

9
8

0
1

1
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1
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0
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4

9
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7
4

6
7

8
4

4
6

0
 

3
3
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3

0
9
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5
 

3
7

3
1

1
3

7
1

8
2

1
 

2751245283 

العراقيت لتصنيع الشركت 

 التمىر

6
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2
8
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4
1

4
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3

5
2

2
6

8
0

5
 

8
8

1
0

1
8

8
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4
3

0
8
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0
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9

1
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3
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0

5
 

3
7

0
7
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0

9
 

520096836.9 

 شركت الصناعاث الكيماويت
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11913999 

شركت الكنذي للقاحاث 

 البيطريت
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5
9
 

422521071.9 

 شركت انتاج الالبست الجاهسة
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180226412.1 

 

 ( مقدار الربحية7الجدول )

 الرتذية عدد الاسهن صافي الرتخ اسن الشركة

 0.146 1721591615 251631861 شركت المنصىر الذوائيت

 3.156 57056177.7 180055246.9 شركت السجاد والمفروشاث

 0.183 187768913.3 34302595.14 شركت بغذاد لمىاد التغليف

 1.077 21119814974 22751245283 شركت بغذاد للمشروباث الغازيت

 0.204 2548376820 520096836.9 الشركت العراقيت لتصنيع التمىر

 1.919 997329 11913999 شركت الصناعاث الكيماويت

 0.313 1348239008 422521071.9 شركت الكنذي للقاحاث البيطريت

 0.460 391900004 180226412.1 شركت انتاج الالبست الجاهسة

 0.146 1721591615 251631861 شركت العراقيت لصناعت الكارتىن
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 ياتالمبحث الرابع: الاستنتاجات والتوص
 الاستنتاجات -اولا:
اظيلالالالار النتلالالالاائج ملالالالان تحميلالالالال القيملالالالاة السلالالالاوقية لاسلالالالايم الشلالالالاركات عينلالالالاة الدراسلالالالاة وجلالالالاود  -2

تذبلالالالاذب واضلالالالا  فلالالالاي القيملالالالاة السلالالالاوقية وىلالالالاذا نتيجلالالالاة التقمبلالالالاات والتغييلالالالارات فلالالالاي اسلالالالاعار 
 الاسيم لتمك الشركات .

تميلالالالالازت شلالالالالاركة الصلالالالالاناعات الكيماويلالالالالاة بمخاطرىلالالالالاا العاليلالالالالاة ملالالالالان خلالالالالالال ملالالالالاا عكسلالالالالاو  -3
لمسلالالالايم واللالالالاذي ظيلالالالار بانلالالالاو اعملالالالاى ملالالالان مخلالالالااطرة السلالالالاوق وىلالالالاذا يعكلالالالاس  معاملالالالال بيتلالالالاا

 الحساسية العالية لعائد السيم تجاه التغيير في عوائد محفظة السوق .
ان الاسلالالالالاتثمار فلالالالالاي الشلالالالالاركات عينلالالالالاة الدراسلالالالالاة كلالالالالاان بارتفلالالالالااع مسلالالالالاتمر بسلالالالالابب زيلالالالالاادة  -4

قيملالالالالالالاة الموجلالالالالالالاودات وبشلالالالالالالاكل سلالالالالالالانوي مملالالالالالالاا يعكلالالالالالالاس الكفلالالالالالالااءة العاليلالالالالالالاة فلالالالالالالاي ارتفلالالالالالالااع 
 ذلك فيي تنمو وتتوسع بشكل مستمر.الموجودات ل

( ومعاملالالالال القيملالالالاة الدفتريلالالالاة اللالالالاى Bjوجلالالالاود علاقلالالالاة ارتبلالالالااط ذاتلالالالاي بلالالالاين معاملالالالال بيتلالالالاا ) -5
( مملالالالالالاا يلالالالالالادل ان تحسلالالالالالاين الشلالالالالالاركات المدروسلالالالالالاة 1.642القيملالالالالالاة السلالالالالالاوقية وبمغلالالالالالات )

معاملالالالالالالال بيتلالالالالالالاا بمقلالالالالالالادار وزن معيلالالالالالالااري واحلالالالالالالاد يلالالالالالالاؤدي اللالالالالالالاى تحسلالالالالالالاين حجلالالالالالالام الشلالالالالالالاركة 
ة تحسلالالالاين الشلالالالاركة لمقيملالالالاة الدفتريلالالالاة اللالالالاى ( مملالالالاا يلالالالادل عملالالالاى ضلالالالارور 1.642بمقلالالالادار )

 (.:1.57القيمة السوقية الخاصة بأسيميا بمقدار )
يعلالالالالالااني سلالالالالالاوق العلالالالالالاراق للالالالالالالأوراق الماليلالالالالالاة خلالالالالالالال ملالالالالالادة الدراسلالالالالالاة ملالالالالالان انخفلالالالالالااض فلالالالالالاي  -6

معلالالالالالالالالالادلات العائلالالالالالالالالالاد المتوقلالالالالالالالالالاع لمشلالالالالالالالالالاركات بشلالالالالالالالالالاكل علالالالالالالالالالاام, ويعلالالالالالالالالالازى ذللالالالالالالالالالاك لمركلالالالالالالالالالاود 
ات عينلالالالاة الاقتصلالالالاادي واللالالالاذي بلالالالادوره انعكلالالالاس عملالالالاى انخفلالالالااض أسلالالالاعار اسلالالالايم الشلالالالارك

 الدراسة .
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( ومعاملالالالالال الاسلالالالالاتثمار RWMوجلالالالالاود علاقلالالالالاة ارتبلالالالالااط ذاتلالالالالاي بلالالالالاين عاملالالالالال الربحيلالالالالاة ) -7
( مملالالالالالالاا يلالالالالالالادل ان تحسلالالالالالالاين الشلالالالالالالاركات المدروسلالالالالالالاة لعاملالالالالالالال الربحيلالالالالالالاة 1.698بمغلالالالالالالات )

بمقلالالالالالالادار وزن معيلالالالالالالااري واحلالالالالالالالاد يلالالالالالالاؤدي اللالالالالالالاى تحسلالالالالالالالاين معاملالالالالالالال الاسلالالالالالالاتثمار بمقلالالالالالالالادار 
بمقلالالالالالالالالادار ( مملالالالالالالالالاا يعنلالالالالالالالالاي ضلالالالالالالالالارورة تحسلالالالالالالالالاين الشلالالالالالالالالاركة لقيمتيلالالالالالالالالاا الدفتريلالالالالالالالالاة 1.698)
(1.524.) 
 التوصيات -ثانيا:

ضرورة اعتماد الشلاركات عينلاة الدراسلاة عملاى الأسلاس العمميلاة والموضلاوعية فلاي تقيلايم  -2
استثماراتيا بالتالي ىلاذا يسلااعدىا فلاي توجيلاو أمواليلاا للاسلاتثمار فلاي أدوات ومجلاالات 

 استثمارية أكثر ربحاً وضماناً . 
عمملالالالالالالاي يكلالالالالالالاون ليلالالالالالالاا  ضلالالالالالالارورة نشلالالالالالالار التوعيلالالالالالالاة حلالالالالالالاول أىميلالالالالالالاة إيجلالالالالالالااد مراكلالالالالالالاز بحلالالالالالالاث -3

إمكانيلالالالالاة الوصلالالالالالاول إللالالالالالاى المعموملالالالالالاات الماليلالالالالالاة وغيلالالالالالار الماليلالالالالالاة لمشلالالالالالاركات فلالالالالالاي سلالالالالالاوق 
العلالالالاراق للالالالالأوراق الماليلالالالاة   وذللالالالاك لتسلالالالاييل إتملالالالاام الدراسلالالالاة والأبحلالالالااث حلالالالاول إمكانيلالالالاة 
تطبيلالالالالالاق نملالالالالالااذج جديلالالالالالادة كنملالالالالالاوذج فاملالالالالالاا وفلالالالالالارنش الخماسلالالالالالاي وغيرىلالالالالالاا ملالالالالالان النملالالالالالااذج 

ليلالالالالاة والمسلالالالالاتثمرين بالمعموملالالالالاات الماليلالالالالاة والتلالالالالاي قلالالالالاد تسلالالالالااىم فلالالالالاي دعلالالالالام الأسلالالالالاواق الما
 والبيانات الإحصائية والتحميمية.

يتعلالالالالاين عملالالالالاى الشلالالالالاركات عينلالالالالاة الدراسلالالالالاة اعتملالالالالااد مؤشلالالالالارات القيملالالالالاة الحقيقيلالالالالاة للاسلالالالالايم  -4
بموجلالالالالالاب انملالالالالالاوذج فاملالالالالالاا وفلالالالالالارانش المعلالالالالالادل لكونلالالالالالاو يأخلالالالالالاذ متغيلالالالالالارات اضلالالالالالاافية تتمثلالالالالالال 

 بعوامل الربحية والاستثمار .
ملالالالالاوذج فاملالالالالاا وفلالالالالارانش المعلالالالالادل ملالالالالان يتعلالالالالاين عملالالالالاى الشلالالالالاركات المدروسلالالالالاة اسلالالالالاتثمار ان -5

اجلالالالالال احلالالالالاداث تحسلالالالالاينات دوريلالالالالاة وجذريلالالالالاة تعملالالالالال عملالالالالاى تحسلالالالالاين الحصلالالالالاة السلالالالالاوقية 
 وربحية واستثمار الشركات بشكل كبير.
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ضلالالالارورة إجلالالالاراء فحلالالالاص ملالالالانق  حلالالالاول صلالالالاحة المعموملالالالاات اللالالالاواردة فلالالالاي بعلالالالاض تقلالالالاارير  -6
سلالالالالاوق العلالالالالاراق للالالالالالأوراق الماليلالالالالاة وذللالالالالاك لضلالالالالامان صلالالالالاحة ملالالالالااورد بيلالالالالاا بالمقارنلالالالالاة ملالالالالاع 

المدققلالالالالالاة مثلالالالالالال مقارنلالالالالالاة البيانلالالالالالاات الماليلالالالالالاة اللالالالالالاواردة فلالالالالالاي نشلالالالالالاراتيا السلالالالالالانوية المصلالالالالالاادر 
ملالالالاع البيانلالالالاات الماليلالالالاة المدققلالالالاة لشلالالالاركات تملالالالاك السلالالالاوق  الأملالالالار اللالالالاذي يختصلالالالار مثلالالالال 
ىلالالالالاذه المقارنلالالالالاات والتحقلالالالالاق اللالالالالاذي ينبغلالالالالاي اتماميلالالالالاا ملالالالالان قبلالالالالال البلالالالالااحثين عنلالالالالاد اتملالالالالاام 

 دراسات من ىذا النوع عمى تمك الأسواق.
تقيلالايم أدائيلالاا  فلالاي الأسلالااليب العمميلالاة اسلالاة باسلالاتخدامعينلالاة الدر  الشلالاركات قيلالاام -7

 .تواجييا التي والمخاطر المتحققة وقياس العوائد
 المصادر والمراجع

" التخطيط الضريبي وأثره عمى الاستثمار:  3129احمد, نضال/ العامري, نوال,  (2
بحث تطبيقي في عينة من الشركات المساىمة العراقية" مجمة دراسات محاسبية 

 .54, العدد 24المجمد  ومالية,
" تقييم الاسيم العادية  3129جبر, شذى عبد الحسين, و صال , زينب باسم, (3

باستخدام نموذج فاما وفرانش ذو العوامل الخمسة: دراسة تطبيقية في سوق العراق 
 213, العدد 35للاوراق المالية" مجمة العموم الاقتصادي والادارية, المجمد 

" تأثير محتوى معمومات الارباح في قيمة  3117د, الجبوري, اياد طاىر محم (4
الاسيم العادية: دراسة تطبيقية في شركات القطاع الصناعي المدرجة في سوق 
العراق للاوراق المالية" اطروحة دكتوراه غير منشورة, كمية الادارة والاقتصاد, 

 الجامعة المستنصرية.
" تأثٌر استخدام نموذج  :312الخفاجي, عمي جيران, وعبد الرسول, ىند ضياء,  (5

خماسً العوامل المعدل لفاما وفرنش عمى العوائد الاضافٌة لمحفظة الاسيم: دراسة 
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" مجمة كمية  3128 – :311تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالٌة لمفترة من 
 .2, العدد 22الادارة والاقتصاد لمدراسات الاقتصادية والادارية والمالية, المجمد 

" اثر عوامل فاما وفرانش في التنبؤ بعوائد الاسيم في  3126بياء غازي, عرنوق,  (6
الاسواق المالية الناشئة: دراسة تطبيقية" اطروحة دكتوراه في المحاسبة, جامعة 

 دمشق, سوريا.
" اختبار تأثير نموذج العوامل  3131عكار, زينب شلال, وناص , عادلة حاتم,  (7

المحفظة الاستثمارية: دراسة تطبيقية في  ( في بناءFama & Frenchالمتعددة )
 .67, العدد 26سوق عمان للاوراق المالية" مجمة العموم الاقتصادية, المجمد 

"اختبار قدرة نموذج  3129الكور, عزالدين مصطفى, والزطيف, احمد فرج,  (8
 &Famaالعوامل الثلاثة عمى تفسير عوائد الأسيم: دراسة تطبيقية لنموذج 

French ركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية عمى الش
 .26(" مجمة الأستاذ, العدد 3112-3125)

8) Arvidson, M., Lyon, F., McKay, S., & Moro, D. (2013). 

Valuing the social? The nature and controversies of measuring 

social return on investment (SROI). Voluntary Sector Review, 

4(1), 3-18.  
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ed MC. Grow – Hill Companies , Inc. 
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