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 الملخص
 

يهدف البحث الى الاخذ بمعايير محاسبة ألقيمة العادلة التي تجعل من القوائم المالية اداة مهمة بيد الادارة علىى     

اساس واقع فعلي للوحدة الاقتصادية وتأثير ذلك على قيمة السىهم ارتفاعىا او انافا ىا وبالتىالي التىأثير علىى قيمىة 

ة العادلة واسباب التوجه الى محاسبة القيمة العادلىة وانعكاسىه الوحدة الاقتصادية وايضا التعرف على مفهوم القيم

على قيمة الوحدة الاقتصىادية  وفىي اىذا السىياق تسىعى الدراسىة الىى تطبيىا اسىلوب التىدفقاا النقديىة الماصىومة 

 تطبيقاً عمليىاً علىى احىدل الوحىداا الاقتصىادية المسىجلة فىي سىوق العىراق لىلوراق الماليىة تالوحىدة الاقتصىادية

العراقية لإنتاج البذور(،  ومىن اجىل التو ىل الىى معىدل العائىد المطلىوب قامىت الباح ىة بقيىاس مج ىراا نمىوذج 

تسعير الا ول الرأسمالية والتي تتم ل بكل من بيتا وعائد السهم، كما قامت الباح ة باستاراج المتوسىط المىرج  

ل قياس القيمة النهائية للوحداا الاقتصادية عينىة معدل الاصم(، كما استادمت الباح ة من اجتلتكلفة رأس المال 

البحث اسلوب مضاعف الملكية تنموذج النمو ال ابىت(  حيىث تىم اسىتاراج  ىافي الا ىول وفىا محاسىبة القيمىة 

  واعداد قائمة المركز المالي للوحدة الاقتصادية عينة البحثالعادلة 
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Abstract 
 

The research aims to adopt fair value accounting standards that make the financial statements an important tool in the 

hands of the administration on the basis of the actual reality of the economic unit and the impact of this on the value 

of the stock, up or down and thus influence the value of the economic unit and also identify the concept of fair value 

and the reasons for going to fair value accounting and its reflection On the value of the economic unit In this context, 

the study seeks to apply the discounted cash flow method in practice to one of the economic units registered in the 

Iraq Stock Exchange (the Iraqi Economic Unit for seed production). In order to reach the required rate of return. The 

researcher measured the indicators of the capital asset pricing model, which is represented by both Beta and earnings 

per share, as the researcher extracted the weighted average cost of capital (discount rate), and the researcher used in 

order to measure the final value of the economic units of the research sample, the method of ownership multiplier 

(fixed growth model). Where the net assets were extracted according to the fair value accounting and the preparation 

of the list of financial position of the economic unit of the research sample   

 المقدمة 

القوائم المالية باختلاف أنواعها معلومىاا ماليىة تكىو  تحتوي      

ماتلفىة، لىذلك الجهىاا العديىد مىن الاذه المعلوماا مو ع ااتمام 

أ  كل جهة تكو  بحاجة إلى معلوماا خا ة بها مىن اجىل اتاىاذ 

حيىث تاتلىف  تنوعىة،القراراا اللازمىة فيمىا يتعلىا بنشىاااتها الم

اذه المعلوماا المحاسبية  بحسب ابيعتها وقدرتها على الافصاح  

عن المركز المالي للوحدة الاقتصادية وفقا لاختلاف اسس القيىاس 

المستعملة، ففي بيئىة الاعمىال العراقيىة يعتمىد اسىاس القيىاس علىى 

التكلفة التاريايىة، ونرىرا لعىدم قىدرة التكلفىة التاريايىة مىن الاخىذ 

تغيراا فىىي القىىوة الشىىرائية لوحىىدة النقىىد الامىىر بنرىىر الاعتبىىار بىىال

لأسلوب القيىاس وفىا بديل الذي يحتم وجود اسلوب  للقياس يكو  
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التكلفىىىة التاريايىىىة ويأخىىىذ بنرىىىر الاعتبىىىار بىىىالتغيراا فىىىي القىىىوة 

ونتيجىة لىذلك  الشرائية لوحىدة النقىد والىذي يتم ىل  بالقيمىة العادلىة 

معىىايير محاسىىبية  ااتمىىت الجهىىاا المهنيىىة المتاصصىىة ب  ىىدار

تعمىل علىىى تلبيىىة الاحتياجىىاا المسىتمرة التىىي تتىىزامن مىىع التطىىور 

 الكبيىر علىى الصىعيد المىالي الىدولي خا ىة فيمىا يتعلىـا بتطبيىـا

القيمة العادلة، حيث أ درا الجهاا المهنيىة المتاصصىة ومنهىا 

ومجلىىىس معىىىايير  ( (FASBمجلىىىس معىىىايير المحاسىىىبة الماليىىىة 

مشىىىروعًا مشىىىتركًا والنتيجىىىة اىىىي  (IASBت المحاسىىىـبة الدوليىىىـة

 ( ، قياس القيمة العادلة (IFRS13معيار الابلاغ المالي الدولي 

 مشكلة البحث

تعىد القىوائم الماليىىة أداة تعكىس  ىورة  ىىاملة عىن المعلومىىاا      

الماليىىة للوحىىدة الاقتصىىادية  وتتىىي  لىىةدارة معرفىىة نتيجىىة اعمىىال 

الوحىىدة الاقتصىىادية، ومركزاىىا المىىالي  ، فمهمىىة اىىذه المعلومىىاا 

ونرىىىرا لحاجىىىة الماليىىىة اىىىي بيىىىا  قيمىىىة الوحىىىدة الاقتصىىىادية ، 

الواقىىع الفعلىىىي للوحىىىدة تعكىىىس المسىىتادمين لمعلومىىىاا محاسىىبية 

فىىىي فىىل فشىىىل مفهىىوم التكلفىىىة التاريايىىة فىىىي تىىىوفير  الاقتصىىادية

الية وفاعلية القىراراا التىي  نوعية تحكممعلوماا ذاا خصائص 

 للوحىىداا الاقتصىىادية تتاىىذ مىىن قبىىل المسىىتادمين والمسىىت مرين

التغيىىر فىىي المسىىتول العىىام ك لأنهىىا لا تأخىىذ بنرىىر الاعتبىىار وكىىذل

ا  تىتلاص  مشىكلة البحىث يمكىنءً على ما تقدم فأ  بناو للسعار،

 : تيةالأسئلة الا عن في الاجابة

 تعزيىز علىىلىه انعكىاس ستادام محاسبة القيمة العادلة ال ا  ا  1

 قيمة الوحدة الاقتصادية؟

ال انالك أثر في اسىتادام القيمىة العادلىة فىي تىوفير معلومىاا   2

لتىي تتاىذ وفاعليىة القىراراا ا ذاا خصائص نوعية تحكم الية

 ؟من قبل المستادمين والمست مرين

 اهداف البحث

 وتتم ل ااداف البحث بالآتي:

التعرف على مفهوم القيمة العادلة واسباب التوجه الى محاسبة   1

 القيمة العادلة 

الوحىدة  تعزيىز قيمىةعلىى  دراسة تىأثير القيىاس بالقيمىة العادلىة  2

 الاقتصادية 

للوحىداا الاقتصىادية وتىأثير بيا  الواقع الفعلي للقىوائم الماليىة   3

 ذلك على قيمة الاسهم وبالتالي قيمة الوحدة الاقتصادية 

 اهمية البحث

لمحاسىىبة تتجلىى أاميىة البحىىث فىي التركيىز علىىى القيىاس وفقىا      

وانعكاس ذلك في افهار القوائم المالية بشكل يتوافا القيمة العادلة 

مىىع الاصىىائص النوعيىىة للمعلومىىاا المحاسىىبية علىىى اعتبىىار ا  

جميع القىراراا تعتمىد علىى البيانىاا المفصى  عليهىا بتلىك القىوائم 

وبالتالي تأثر قيمة الوحدة الاقتصادية بشكل مبا ر بتلك القىراراا 

تقىىديم المعلومىىاا الملائمىىة للمسىىتادمين علىىى البحىىث  يركىىزكمىىا ، 

الاقتصىىادية مىىن خىىلال  ةالي للوحىىدوالمسىىت مرين عىىن المركىىز المىى

الاقتصىادية عينىة البحىث وفقىا  ةاعداد قائمة المركىز المىالي للوحىد

التىىىىدفقاا النقديىىىىة باسىىىىتادام اريقىىىىة لمحاسىىىىبة القيمىىىىة العادلىىىىة 

الماصىىومة وانعكىىاس ذلىىك بصىىورة إيجابيىىة علىىى قيمىىة الوحىىدة 

 الاقتصادية 

 فرضية البحث

مشكلة البحث يمكن  ىياغة لتحقيا ااداف البحث وبما ينسجم مع 

 : الفر ياا الاتية

لىه تىأثير إيجىابي فىي تحسىين محاسىبة القيمىة العادلىة ا  تطبيا   1

جىىودة الاصىىائص النوعيىىىة للمعلومىىاا المحاسىىبية تالملائمىىىة 

 والتم يل الصادق(   

قيمىىة  ا  تطبيىىا القيمىىة العادلىىة يحقىىا انعكىىاس إيجىىابي علىىى  2

 الوحدة الاقتصادية 

 منهج البحث

 لتحقيق اهداف البحث ج الآتيةاهالمناد اعتم

مىىىن اجىىىل تحقيىىىا ااىىىداف البحىىىث وعىىىر  مشىىىاكله واثبىىىاا   1

 النرري  في الجانبالاستنبااي فر ياته تم اعتماد المنهج 

  تم اعتماد المنهج الو في التحليلي في الجانب العملي للبحث  2

 محل تطبيق البحث -

المسىىجلة فىىي احىىدل الوحىىداا الاقتصىىادية يتم ىىل مجتمىىع البحىىث ب

سوق العراق للوراق المالية تالوحدة الاقتصادية العراقيىة لإنتىاج 

 البذور( 

محاسببببة القيمبببة العادلبببة وتعرهبببا فبببي تعزيبببز قيمبببة الوحبببدة  -

 الاقتصادية

 مفهوم القيمة العادلة وتعريفها .1

مفهىىىوم القيمىىىة العادلىىىة أحىىىد المفىىىاايم التىىىي تضىىىمنتها يعتبر       

التىىىي تمتىىىاز باختياراىىىا القيمىىىة الجاريىىىة المدرسىىىة تالراديكاليىىىة( 

على الرغم من إ  نمىوذج المحاسىبة الحىالي يعتمىد  كأساس للتقويم

على التكلفىة التاريايىة بصىورة كبيىرة، فىا  الإ ىداراا الرسىمية 

والمىىذكراا المعرو ىىة للمناقشىىة الصىىادرة عىىن مجلىىس معىىايير 

المحاسىىىبة الماليىىىة، تشىىىير إلىىىى التوجىىىه نحىىىوه يىىىوفر المزيىىىد مىىىن 

المعلوماا عن القيمىة الجاريىة، و فهىرا محاسىبة القيمىة العادلىة 

من اجل مواجهة القصور في التكلفىة التاريايىة والتىي لىم تسىتطيع 
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ا  تعبىىر عىىن المركىىز المىىالي فىىي الوحىىداا الاقتصىىادية بمىىا اىىو 

وتىىم تعريىىف القيمىىـة . (4:2013  تعبىىد الحلىىيم، عبىىد علىىي،ملائىىم

العادلة من قبل لجنىة معىايير المحاسىبة الدوليىة علىى إنهىا ل المبلى  

 أارافالذي يمكن ا  يـتم مبادلـة الا ـل بـه او تسديد التزام بين 

 إاىارمطلعة وراغبة في التعامل على اساس تجاري بحىت او فىي 

 متىىىـواز  او فىىىي فىىىل فىىىروف ابيعيىىىة بىىىين اىىىرفين مسىىىتقلين

(Marra, 2016 : 585)  

وتعىىرف القيمىىة العادلىىة وفىىا معيىىار الإبىىلاغ المىىالي الىىدولي      

IFRS13 لعلى انها السعر الذي يتم تسلمه لبيع أ ل او يتم دفعىه

لتحويىىىل التىىىزام فىىىي معاملىىىة فىىىي فىىىروف اعتياديىىىة منترمىىىة بىىىين 

 .(IFRS,2017:534لتالمشاركين في السوق في تاريخ القياس

القيمة العادلة والانتقادات الموجهة مبررات التحول لمحاسبة  .2

 لمحاسبة الكلفة التاريخية

يعتبر مبدأ التكلفة التارياية واحدا من المبادئ المحاسبية التىي      

لا تزال النررية المحاسبية متمسكة بها في القياس المحاسبي ويعد 

مىىن أاىىم المبىىادئ التىىي يسىىتند عليهىىا النمىىوذج المحاسىىبي المعا ىىر 

كىىىل مىىىن الموجىىىوداا والمطلوبىىىاا، ويقىىىوم مبىىىدأ  كأسىىىاس لتقىىىويم

التكلفىة التاريايىىة علىىى العديىىد مىن المبىىرراا، اذ انىىه يىىوفر درجىىة 

كبيىىرة مىىىن المو ىىىوعية فىىىي القيىىىاس حيىىىث تكىىىو  الأرقىىىام قابلىىىة 

للمقارنة وتسهل عمليىة التحقىا بدقىة مىن بيانىاا التكلفىة التاريايىة 

مىاا المحاسىبية  وبالتالي إعطاء درجة عاليىة مىن ال قىة فىي المعلو

ولقد اسىتمر اسىتادام التكلفىة التاريايىة كأسىاس للقيىاس والتسىجيل 

نرراً لاعتماده على وقائع حدثت بالفعل ومجيدة بالمستنداا وغيىر 

عر ة للاختلافاا في التقدير والحكم الشاصىي، وسىهل التحقىا 

منها، وتقاس بما دفع مقابلها من مبال  نقدية أو ما يعادلها في وقت 

ها، كما تعتبر القيمة النقدية الدالة للقيمة التبادلية للعملية تم ل حدوث

مىىن ااىىم الصىىفاا التىىي التىىي اىىي المصىىدر الىىرئيس لقيىىاس القيمىىة 

تتميز بها الكلفة التارياية، وبالرغم من تلىك المبىرراا التىي يقىوم 

، الا انىىه  (2006:45تحمىىاد،علىىى أساسىىها مبىىدأ التكلفىىة التاريايىىة 

انالك العديد من الانتقاداا التي وجهت الىى اىذا المبىدأ ومنهىا انىه 

يفتىىر  امىىا ا  وحىىدة النقىىد ثابتىىة او ا  التغيىىراا فىىي قيمىىة النقىىد 

ليسىىت بىىذاا ااميىىة لىىذا تقىىيم البنىىود الماليىىة وفقىىا لتكلفهىىا  ىىراءاا 

ولعىىىل مىىىن ااىىىم مبىىىرراا  (،2015:143تالتميمىىىي والسىىىاعدي،

 :  لقيمة العادلة ما يأتيالتحول لمحاسبة ا

ا  القوائم المالية التي يتم اعداداا وفقا لمحاسىبة القيمىة العادلىة  -

تكىىو  ذاا فائىىدة أك ىىر لتقيىىيم الوحىىدة الاقتصىىادية وذلىىك لأنهىىا 

تعكىىىىس الو ىىىىع الحىىىىالي وبالتىىىىالي تقىىىىديم معلومىىىىاا ملائمىىىىة 

للمسىىتادمين تسىىاعدام علىىى اتاىىاذ القىىراراا المناسىىبة علىىى 

       التىىىي يىىىتم اعىىىداداا وفقىىىا للتكلفىىىة التاريايىىىة عكىىىس القىىىوائم 

  (Reis & Stocken , 2007 : 558ت

إ  إتباع مبدأ التحقىا بمفهومىه التقليىدي وفقىا للتكلفىة التاريايىة  -

 يىىىىىىىىىىىىىىىىجدي إلىىىىىىىىىىىىىىىىى حىىىىىىىىىىىىىىىىدو  أخطىىىىىىىىىىىىىىىىـاء فىىىىىىىىىىىىىىىىـي

الاعتىىراف المحاسىىبي بىىالتغيراا فىىي القيمىىة، وتوقيىىت الإثبىىاا 

 حيىىىىىىىىىىىث تكىىىىىىىىىىىو  نتىىىىىىىىىىىائج الأعمىىىىىىىىىىىال عبىىىىىىىىىىىارة عىىىىىىىىىىىن

مىىن الىىدخل الاىىات بىىالفترة الماليىىة والىىدخل الىىذي تىىم خلىىيط 

 اكتسىىىىىىىىىىىابه حاليىىىىىىىىىىىا والىىىىىىىىىىىـذي لىىىىىىىىىىىـم يتحقىىىىىىىىىىىـا فىىىىىىىىىىىـي

  (2011:3حمد،ت الفتراا السابقة

عدم ملائمة قيم الكلفة التارياية لعنا ر قائمىة المركىز المىالي  -

وذلك بسىبب فىر  ثبىاا وحىدة النقىـد فىي فىل الارتفىاع العىام 

يىاس المسىتادمة غيىـر لمستول الأسعار، حيث تصب  وحدة الق

متجانـسة بالنسبة للعملياا والفتىراا الماليىة بسىبب التغيىر فىي 

 غيىىىر  ىىىادقة تحنىىىا ، قيمتهىىىا ممىىىا يترتىىىب عليهىىىا  ىىىورة

(162:2006      

التعبيىىر عىىن المركىىز  لىىم يكىىن مبىىدا الكلفىىة التاريايىىة قىىادر فىىي -

فيهىىىىا  يمكىىىىن الوثىىىىوق  صىىىىورةبالاقتصىىىىادية المىىىىالي للوحىىىىدة 

    (Kam,1990:23ت

 العادلة  القيمة تقييم)قياس( نماذج .3

 السوق )مدخل(نموذج  1

واىىو أحىىد نمىىاذج تقيىىيم القيمىىة العادلىىة ويسىىتعمل اىىذا المىىدخل      

عىىىـن  تجىىىةالنا لعلاقىىىةالاسىىىعار وغيراىىىـا مىىىـن المعلومىىىـاا ذاا ا

او مماثلىة ا ـول او التزامـاا تتضمن المعـاملاا السـوقية التـي 

التقيـيم المتسىقة ارق وا   ،(Jaarat et al , 2016: 118تمشـابهة 

ومصفوفة التسىـعير ل التسعير،مصفوفة تتضمن مع مدخل السوق 

اىىـي اسىىـلوب ريا ىىـي يسىىـتادم اساسىىاً لتقيىىيم سىىنداا الىىدين دو  

وانمىىىا  المحىىىددة،الاعتمىىىاد فقىىىط علىىىى الاسىىىعار المعلنىىىة لىىىلوراق 

وراق بالاعتمىىاد علىىى علاقىىة الاوراق الماليىىة بىىالرقم القياسىىي لىىل

   (FASB157, 2010:18ت المالية

   التكلفة)مدخل(نموذج   2

ويطلىىا علىىى اىىذا المىىدخل مىىدخل التكلفىىة المعدلىىـة، او مىىـدخل     

تكلفـة الاستبدال، اذ يمكن تحديد القيمة العادلة للعنصر المىالي فىي 

عدد الوحداا النقدية المطلوبة لإحلال بند مالي له نفس خصائص 

، أي ا  نمىىىوذج (Zyla ,2013:171تالبنىىىد المىىىالي محىىىل التقيىىىيم 

لىىى  المطلىىىوب فىىىي الىىىزمن الحىىىالي التكلفىىىة يبنىىىى علىىىى اسىىىاس المب

للاستبدال الذي يكو  المشىتري علىى اسىتعداد لدفعىه لكىي يحصىل 

بىىىىىديل او انشىىىىىاء ا ىىىىىول مشىىىىىابهة فىىىىىي المنفعىىىىىة  أ ىىىىىلعلىىىىىى 

  FASB157, 2010:18)ت

 نموذج )مدخل(الدخل  3

يعتمىىد اىىذا المىىدخل علىىى اسىىتاراج القيمىىة الحاليىىة للتىىدفقاا      

النقديىة  الاارجىة والداخلىة المتوقعىىة مىن العنا ىر مو ىع التقيىىيم  

التىىدفقاا  علىىى سىىبيل الم ىىال تحويىىل المبىىال  المسىىتقبليةمىىن خىىلال 
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 (Jaarat et al, 2016: 118ت النقدية او الارباح  الى مبل  واحىد

 التقيىىيماىىرق ا   13غ المىىالي الىىدولي رقىىم ، ووفقىىا لمعيىىار الابىىلا

علىى سىبيل القيمىة الحاليىة تشمل ارق  المستادمة في اذا المدخل

-سىىكولز –تسىىعير الايىىاراا، م ىىل معادلىىة بىىلا  الم ىىال اىىرق 

والنمىوذج ذو الحىدين نمىوذج  ،(نمىوذج فىي  ىكل مغلىا تميرتو  

الاربىىاح كىىذلك اسىىلوب القيمىىة الحاليىىة تشىىمل اىىرق  ىىبكي ، كمىىا 

واسىىلوب التىىدفقاا النقديىىة الماصىىومة ونمىىوذج متعىىددة الفتىىراا 

    خصىىىىىىىم الاربىىىىىىىاح، والنمىىىىىىىو المسىىىىىىىتمر ونمىىىىىىىوذج الرسىىىىىىىملة

(FASB157, 2010:18)  

  الهرمي للقيمة العادلةالتسلسل  .4

 الاتسىاق لتعزيىز العادلىة للقيمىة الهرمىي التسلسىل اسىتادام يتم     

 سىابقا،  العادلىة والافصىاحاا قياسىاا القيمىة فىي المقارنىة وقابلية

 ولكىن منىذ   ماليىة علىى الأدواا فقىط الهرمىي التسلسىل تطبيا يتم

 اسىىتادام يىىتم ،IFRS 13معيىىار الابىىلاغ المىىالي الىىدولي  اعتمىىاد

 لكىل العادلىة القيمىة لقياس مدخلاا العادلة للقيمة الهرمي التسلسل

 (Artemyeva , 2016: 21تالمالية   وغير المالية البنود من

  الأول ىتولاً: مدخلات المستو

 الأسىىواق فىىي( المعدلىىة غيىىرت المعرو ىىة تتضىىمن الأسىىعار      

المماثلىىة والتىىي يمكىىن للوحىىدة  المطلوبىىاا أو للموجىىوداا النشىىطة

 :IFRS13,2012)  .الاقتصادية الو ول اليها في تاريخ القياس

عىىدم تماثىىل تقليىىل مىىـدخلاا المسىىـتول الأول إلىىى  تمكىىنو 130)

 ,Palea & Mainoت  المعلومىىىىاا بىىىىين المسىىىىت مرين والإدارة

الأسعار المعلنة في السوق النشطة مرجعا وأدلة  وتوفر (2013:5

أك ر موثوقية لقياس القيمة العادلىة، حيىث يسىتادم السىعر فىي اىذه 

الحالىىة لقيىىاس القيمىىة العادلىىة دو  الحاجىىة لتعديلىىه، مىىع اسىىت ناءاا 

 (  828 : 2016 ابو نصار وحميداا،تمحدودة  

  : مدخلات المستوى الثاني عانيا

اىىذا المسىىتول جميىىع الأسىىعار التىىي لا تعىىد  تتضىىمن مىىدخلاا     

الاول، على ا  تكو  اىذه المىدخلاا  المستول في مدرجة أسعارًا

يمكىىن ملاحرتهىىا للموجىىود او المطلىىوب بصىىورة مبا ىىرة او غيىىر 

المستول ( وتتضمن مدخلاا اذا Nguyen,2014 :21مبا رة ت

 (2014:828 ما يأتي: تمجلس معايير المحاسبة الدولية،

أسىىعار الموجىىوداا او المطلوبىىاا المعلنىىة فىىي أسىىواق مماثلىىة   أ 

 للسعار في الأسواق النشطة 

أسىىعار الموجىىوداا او المطلوبىىاا المشىىابهة للموجىىود المعنىىي   ب 

 للموجوداا او المطلوباا في الأسواق الغير نشطة  

المعلنىة للموجىوداا والمطلوبىاا والتىي  الأسعار الأخرل غير  ج 

نسىىتطيع الو ىىول اليهىىا عىىن اريىىا وسىىائل عديىىدة منهىىا سىىعر 

 .الفائدة والفروق الائتمانية

 ثثالثال ى: مدخلات المستو عالثاً 

 ملاحرتهىىىا يمكىىن التىىي لا مىىدخلاا المسىىتول اىىي مىىدخلاا     

وينبغىىىىي أ  (Nguyen,2014:22)  المطلوبىىىىاا أو للموجىىىىوداا

لقيىىاس القيمىىة التىىي لا يمكىىن ملاحرتهىىا تسىىتادم اىىذه المىىدخلاا 

مىىدخلاا بالسىىوق قابلىىة للمقارنىىة مىىع انىىه لا توجىىد العادلىىة وتعنىىي 

، بالوحىىدة الاقتصىىاديةالحاليىىة الاا ىىة  مطلوبىىااأو ال لموجىىودااا

اريقىىىىة التقيىىىىيم انىىىىا علىىىىى التقىىىىديراا المحاسىىىىبية تسىىىىتند حيىىىىث 

وذلك بالاعتمىاد الوحدة الاقتصادية ارة والاجتهاداا الشاصية لإد

جىل تطىوير قيمىة لأوالمتعىاملين المطلىوب والموجىود على ابيعىة 

 ((IASB,2014:12  .العدالةتتم ل فيها  فة 

 مفهوم القيمة وتعريفها .5

المفهوم اللغوي لقيمة الشىيء كمىا ورد فىي معجىم المعىانيل ا      

معنىىى تغيىىر    (2017:89تالموسىىوي، تكلفتىىه الىى من الىىذي يعىىادل 

إذ لىم  ،فىي القىر  الحىاليالوحداا الاقتصادية ا القيمة من قبل لخ

محىدد على وفا ما منرار القيمة المالية عن اريا ا هيعد ينرر إلي

فقيمىة المستقبلية الماصىومة  تدفقاا النقديةللفي القيمة الحالية لها 

التىي تمىارس ة هىا الجهعوامل منعلى العديد من التتوقف الموجود 

والغاية مىن  ها والتوقيتقياس لتي يتمونوعية القيمة ا ،التقييمعملية 

والقيمىة  (Plessis & Rühmkorf,2015 :49) عمليىة التقيىيم

مفهوم معنوي يتعلا بتحديىد مىا يسىتحقه الشىيء مىن لفي جواراا 

 باع قدرته على الإ أو الشيءفمنفعة  ،اميةحيث القدر أو مدل الأ

 (1990:473،الشيرازيلتالقيمة أساساي 

رغب المست مر دفعه مقابل يبانها السعر الذي  لمةيتعرف القو     

 (505:2013،العامريمعينلت (سهمتالحصول على موجود 

 مفهوم قيمة الوحدة الاقتصادية وتعريفها .6

تسىىعى الىىى زيىىادة ارباحهىىا وتعرىىيم الوحىىداا الاقتصىىادية ا       

الاخىىرل فىىي الوحىىداا الاقتصىىادية قيمتهىىا فىىي سىىوق المنافسىىة مىىع 

فىى   تعرىىيم قيمىىة السىىهم يعىىد مىىن الااىىداف المهمىىة  المجىىال،نفىىس 

، فىىاذا زادا قيمىىة الاسىىهم فىىا  وحىىداا الاقتصىىاديةوالجواريىىة لل

، إذ وحىداا الاقتصىاديةالنتيجة تجدي الى تعرىيم القيمىة السىوقية لل

او ايجاد قيمة لمالكيها، ويتم تم يىل  وحداا الاقتصاديةا  ادف ال

في  وحداا الاقتصاديةاذه القيمة عن اريا سعر السهم العادي لل

سوق الاوراق المالية والذي يعكس القراراا الاست مارية والمالية 

وبالتىىىالي فقىىىد أ ىىىب    (12:2017تالموسىىىوي،ومقسىىىوم الارباح

إتاىىاذ  لىىهحويلىىف  الىىذيالمحىىور الوحىىدة الاقتصىىادية تحديىىد قيمىىة 

الوحىداا مىن العديىد وغير المالية ولذلك تحولىت  الماليةالقراراا 
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دف هىىكالوحىىدة الاقتصىىادية دف تعرىىيم قيمىىة اىىإلىىى الاقتصىىادية 

اىىدف تعرىىيم قيمىىة الوحىىدة الاقتصىىادية حيىىث يتميىىز  اسىىتراتيجي،

الوحىىىىىداا إدارة تسىىىىىتطيع لعنا ىىىىىر لىىىىىم  هومراعاتىىىىى هبشىىىىىموليت

وم ىىال علىىى اىىذه  لىىرب ،الاقتصىىادية مراعاتهىىا مىىع اىىدف تعرىىيم ا

القىىىىوة  فىىىىيوالتغييىىىىر  النمىىىىو،ومعىىىىدلاا  العنا ىىىىر لالماىىىىاارة،

 .(2014:48،الفقيت الشرائيةل

وتعىىىرف قيمىىىة الوحىىىدة الاقتصىىىادية لبانهىىىا القيمىىىة السىىىوقية      

لمطلوبىىاا الوحىىدة الاقتصىىادية أي الجانىىب الايسىىر مىىن الميزانيىىة 

العمومية لكما تعرف من وجهة نرر ثانيىة لبانهىا القيمىة التقريبيىة 

المنطقية للسعر السوقي للوحدة الاقتصادية اذ ما بيعىت أسىهمها او 

عليىىه فىىا  قيمىىة الوحىىدة الاقتصىىادية سىىنداتها فىىي السىىوق الكفىىجة، و

ب اار النررية المالية المعا رة اي القيمة السوقية لحقوق مالكي 

-505العامري،حملىىىىة الأسىىىىهم العاديىىىىة(لتتالوحىىىىدة الاقتصىىىىادية 

506:2013 ) 

 مفهوم قيمة الأسهم .7

 حيىث تحديىد نىوع تلىك القىيملا بىد سهم عن قيم الأ تحد عند ال     

واىىي  خىىات بىىهمعنىىى مىىن القىىيم ولكىىل نىىوع عديىىدة نىىواع أيوجىىد 

 (:2008:114، مالكيتال

واىىي تلىىك القيمىىة التىىي تتحىىدد وفقىىا للقىىوانين :  القيمىىة الاسىىمية  1

وتحىدد أك ىر الىدول فىي وحدة اقتصادية العامة أو الاا ة بكل 

 قيمىىة اسىىميةقىىوانين الوحىىداا الاقتصىىادية والأسىىواق الماليىىة 

للسهم العىادي الواحىد وتسىتادم القيمىة الاسىمية لغىر  تحديىد 

 نسبة الرب  الموزع على المساامين من حملة الأسىهم العاديىة،

ي عبارة عن المبال  التي يىدفعها المسىت مر إ  القيمة الاسمية ا

للحصول على السهم الواحد والتي تحدد حسىب سياسىة الوحىدة 

 القيمة التىي يىتم ا ىدار السىهم بهىا انها الاقتصادية أي بمعنى 

https://ar.wikipedia.org/wiki))  

القيمىىة التىىي يحصىىل عليهىىا مالىىك ويقصىىد بهىىا :  قيمىىة التصىىفية  2

 فعليىة،تصىفية الوحىدة الاقتصىادية تصىفية عند الشروع بالسهم 

سىىهم المصىىدرة وتحسىىب بقسىىمة نىىاتج التصىىفية علىىى عىىدد الأ

 ىىىول ويم ىىىل نىىىاتج التصىىىفية القيمىىىة المحصىىىلة مىىىن بيىىىع الأ

  وتحصىىىىىىىيل الحقىىىىىىىوق بعىىىىىىىد تسىىىىىىىديد الالتزامىىىىىىىاا كافىىىىىىىة

  (:2002:11،المالكيت

واي سعر السىهم خىلال التىداول فىي الأسىواق  : القيمة السوقية  3

الماليىىىة والىىىذي ياضىىىع لرىىىروف العىىىر  والطلىىىب فىىىي تلىىىك 

علمىىىا بىىأ  اىىىذه الرىىروف ك يىىىرا مىىا تعكىىىس البيئىىىة  الأسىىواق،

وا  القيمىىىة  المحيطىىىة،الاقتصىىىادية والسياسىىىية والاجتماعيىىىة 

السىىوقية للسىىهم لا تسىىاوي القيمىىة الدفتريىىة، فالقيمىىة الدفتريىىة 

قيمىة السىوقية تقىاس بقيمىة لقيمىة التاريايىة بينمىا التعتمد علىى ا

 (  (https://ar.wikipedia.org/wiki  للسهم التداول

: ويقصىىىد بهىىىا أسىىىعار الإغىىىلاق فىىىي الأسىىىواق  القيمىىىة العادلىىىة  4

المالية، وفي حالاا تعتبر الكلفة الجارية مقياساً للقيمىة العادلىة 

Fair Value  وفىي حالىة لا تتىوفر أسىعار معلنىة أو لا يوجىد ،

تداول نشط على بعض الا ول المالية، ف نه يىتم تقىدير قيمتهىا 

العادلة عىن اريىا مقارنتهىا بالقيمىة العادلىة لأداة ماليىة مماثلىة 

عىىن اريىىا حسىىاب القيمىىة الحاليىىة للتىىدفقاا النقديىىة المسىىتقبلية 

  (2002::11الاا ة بها تالمالكي،

 عمليالاطار ال

 نبذة تاريخية عن الوحدة الاقتصادية العراقية للإنتاج البذور .1

 الوحدة الاقتصادية تأسيس -

بىىرأس مىىال  10/5/1989تأسسىىت الوحىىدة الاقتصىىادية بتىىاريخ     

قىىدره خمسىىو  مليىىو  دينىىار بمسىىاامة ماتلطىىة مىىن القطىىاع العىىام 

والقطاع الاات حيث بلغت نسىبة مسىاامة القطىاع العىام بالوحىدة 

( %1,864( والقطىىاع الماىىتلط بنسىىبة ت%50,258الاقتصىىادية ت

( وقىىىىد ازداد رأس مالهىىىىا %47,878والقطىىىىاع الاىىىىات بنسىىىىبة ت

، تقىع الوحىدة 2004 ةسىنمليىار دينىار خىلال  أ ىب تدريجيا حتىى 

 .الاقتصادية في بغداد

 هداف الوحدة الاقتصادية ا -

المساامة في نشاا القطاع الزراعي عن اريا انتىاج البىذور      

والتقىىاوي مىىن الرتىىب العليىىا او اسىىتيرداا وبيعهىىا الىىى المىىزراعين 

والفلاحين بغية تحسين وتطوير الانتاج الزراعي والمحافرة علىى 

النوعيىىىة العاليىىىة للا ىىىناف المحليىىىة العريقىىىة وتىىىدريب الكىىىوادر 

 ذورفي العراق واعداداا علميا وعمليا لانتاج الب

 طبيعة نشاط الوحدة الاقتصادية -

تقوم الوحدة الاقتصىادية باسىتلام البىذورمن الفلاحىين المتعاقىد      

معهىىم والمىىزارع التابعىىة للوحىىدة الاقتصىىادية وتنقيتهىىا بعىىد تفتيشىىها 

وفحصها من قبل دائرة فحص وتصديا البذور قبل الاستلام وبعد 

مزارعين في مواعيىد زراعتهىا التنقية وتوزيعها على الفلاحين وال

 الملائمة 

 الجانب العملي

حيث يتناول اذا المبحث استعمال نموذج المتوسط المرج  لتكلفىة 

 (Weighted Average Cost of Capitalترأس المىىال 

 Discounted Cashونمىىىوذج التىىىدفقاا النقديىىىة الماصىىىومة ت

Flow مىىىن اجىىىل التو ىىىل الىىىى قيىىىاس القيمىىىة العادلىىىة لللوحىىىدة )

 الاقتصاديةل عينة البحث 

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D8%B3%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki
https://ar.wikipedia.org/wiki
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 (WACC) نموذج المتوسط المرجح لتكلفة رتس المال -

يقصد بالمتوسط المرج  لتكلفة رأس المىال لبأنىه الحىد الأدنىى     

للعائىىد الىىذي يقبىىل بىىه المىىوردو  لعنا ىىر رأس المىىال لتحقيقىىه فىىي 

حيث تقىوم الوحىدة الاقتصىادية بتمويىل أ ىولها إمىا مىن  المشروع

أو بحقىىوق الملكيىىة، ويعىىد المتوسىىط المىىرج  لتكلفىىة خىىلال الىىدين 

رأس المىىال متوسىىط تكىىاليف اىىذا الشىىكل مىىن التمويىىل ، وترجىىع 

لكونهىا تقىوم  المىال أامية احتسىاب المتوسىط المىرج  لتكلفىة رأس

بتافىيض العىىبء الىىذي يقىع علىىى عىىاتا الوحىدة الاقتصىىادية نتيجىىة 

سىط المىرج  ارتفاع تكلفىة مصىادر التمويىل اذ انىه باحتسىاب المتو

العائد والبدائل المتوفرة من بين  لكلفة رأس المال نستطيع المقارنة

                                                            الاقتصادية                                                                                             مصادر التمويل للوحدة 

ث يىتم عىن اريىىا اىذه المقارنىة اتاىىاذ القىرار حىول كيفيىىة حيى     

الاعتماد على مصادر التمويل المقترحة بأاميتها النسىبية او القيىام 

بتغيير نسبة مساامة كىل عنصىر مىن عنا ىر التمويىل وبىالأخص 

كل ثقىلاً علىى الوحىدة المصادر التي تكو  كلفتها مرتفعة والتي تش

ويعتبىر المتوسىط المىرج  لتكلفىة رأس المىال للوحىىدة  الاقتصىادية 

الاقتصىىادية اىىو العائىىد الإجمىىالي المطلىىوب للوحىىدة الاقتصىىادية، 

وبسبب ذلك، ف   مديري الوحداا الاقتصادية غالبا ما يسىتعملو  

المتوسىىط المىىرج  لتكلفىىة رأس المىىال لاتاىىاذ القىىراراا الملائمىىة، 

لمالل او معىدل الاصىم كما يعتبر المتوسط المرج  لتكلفة رأس ا

علىى ماىاار  والتي تنطويالذي ينبغي استادامه للتدفقاا النقدية 

 مشىىابهة لتلىىك التىىي تتعىىر  لهىىا الوحىىدة الاقتصىىادية بشىىكل عىىامل

التمويىل يكونىا  الدين وحقوق الملكية اما العنصىرا  اللىذا  ويعد 

 وحدة الاقتصادية الرأسمالي لل

  كلفة التمويل بحقوق الملكية -

كلفة حقوق الملكيىة اىي أقىل عائىد مطلىوب يجىب علىى الوحىدة     

الاقتصادية تحقيقه لملاكها المساامين فيها لتعويضهم عن تحملهىم 

للماىىاار المرتبطىىة بهىىذا الاسىىت مار وعىىن مقىىدار التغيىىر فىىي قيمىىة 

النقىود عبىر الىزمن، وتسىاوي تكلفىة الفر ىة البديلىة التىي يتحملهىا 

مع مىا سىبا   ديةالوحدة الاقتصا المست مرو  نتيجة است مارام في

يمكىىن احتسىىاب معىىدل العائىىد المطلىىوب مىىن خىىلال أحىىد النمىىاذج 

الاساسىىية المعروفىىة واك راىىا اسىىتاداما فىىي مجىىال ادارة المحفرىىة 

نمىىوذج  الماليىىة واىىو نمىىوذج تسىىعير الا ىىول الرأسىىمالية، واىىو

يو ىىىى  العلاقىىىىة بىىىىين الماىىىىاارة والعائىىىىد المتوقىىىىع لل ىىىىول، 

يستادم نموذج تسعير الأ ول الرأسمالية في  .وخصو ا الأسهم

الماليىة لأغىرا  تحديىد عائىد ملائىىم مىن الربحيىة وعليىه فانىه مىىن 

الممكن توقع الأسعار الملائمة للوراق المالية إذا كا  من الممكن 

تعيىىين التىىدفقاا النقديىىة  يتىىألف اىىذا النمىىوذج مىىن مج ىىراا ثىىلا  

، العائد المتوقىع (R fت اساسية اي:ل المعدل الاالي من المااارة

ووفقىىىا لهىىىذه العنا ىىىر يىىىتم (β) "، ومعامىىىل بيتىىىا Rm)تللسىىىوق 

اسىىىتاراج معىىىدل العائىىىد المطلىىىوب للوحىىىدة الاقتصىىىادية كمىىىا فىىىي 

 المعادلة الاتية:

       (Rf) المعدل الخالي من المخاطرة  1

يعىرف معىىدل العائىىد الاىىالي مىن الماىىاارة لاىىو الحىىد الأدنىىى      

المسىت مر لأي اسىت مار، لأنىه لىم يقبىل ماىاار  للعائد الذي يتوقعىه

ا افية مالم يكن معدل العائد المتوقع أكبر من المعدل الاىالي مىن 

يىتم احتسىابه  ةمعىدل العائىد الاىالي مىن الماىااروا   المااارةل 

البنىىىك تصىىىدر مىىىن قبىىىل علىىىى عوائىىىد الاسىىىت ماراا الماليىىىة التىىىي 

لازينىىىة، حىىىوالاا الالقصىىىير م ىىىل  جىىىلالمركىىىزي العراقىىىي لل

وبالىذاا تلىك المااار فالمعروف عن اذه الإ داراا إنها خالية 

على ،  المااار النا ئة عن احتمالاا الضعف في القدرة الايفائية

إلا أ  اىىىىىىذه اسىىىىىىاس اسىىىىىىت ماراا ماليىىىىىىة تصىىىىىىدراا الحكومىىىىىىة 

الاست ماراا تتمتىع بعائىد قىد يكىو  منافضىاً قياسىاً بأسىعار الفائىدة 

كعائىىد خىىالي مىىن  2018( لسىىنة %5.51ت وقىىد تىىم اختيىىار المعىىدل

المااار وفا ما او معلن في النشىراا الاحصىائية الصىادرة مىن 

 لةحصىاءالبنك المركزي العراقي والصادرة عن المديرية العامىة 

 : لآتيفي الجدول امبين وكما لوالابحا  

 

 

 المااارة للسنواا عينة البحث( المعدل الاالي من 1الجدول ت

 المعدل الاالي من المااارة% السنة

2014 5.14 

2015 5.30 

2016 4.96 

2017 5.73 

2018 5.51 

 والابحا  في البنك المركزي العراقي لةحصاءالنشراا الاحصائية الصادرة عن المديرية العامة  المصدر:             
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 (Rm) معدل عائد السوق .2

ويقصىىد بعائىىد السىىوق لاىىو العائىىد علىىى المحفرىىة الاسىىت مارية      

المالية  التي تتكو  من جميع الاسهم الموجودة في السوق الاوراق

م ل التغير الشهري في الاسعار عوائىد محفرىة السىوق ، ويىتم لوي

 (60)عينىىة متكونىىة مىىنلالىىى الاسىىعار الشىىهرية المتحققىىة  تو ىىلال

حيىث المالية  للوراقسوق العراق  من وحدة اقتصادية مدرجة 

حجىىم  هىىالسىىوق ومنمىىن قبىىل الاسىىس معتمىىدة وفىىا يىىتم اختياراىىا 

بالاعتمىاد علىى سىعر الاغىلاق وراس التداول والبيانىاا المقدمىة و

المال المىدفوع واسىتاراج وز  كىل وحىدة اقتصىادية مىن مجمىوع 

 لالعينىىة لتحديىىد المج ىىر اليىىومي والاسىىبوعي والشىىهري والسىىنوي

 .اعوامعلى المج ر الشهري لمدة خمسة ة الباح  اواعتمد

 βمعامل بيتا  .3

 الأ ولتسعير نموذج ة للقياس في الأساسي أحد المكوناااو      

فىي مقىدار الماىاارة بىين  ويحسب التذبذبواو يقيس  .الرأسمالية

 وبالتالي تقديرلمعرفة مقدار المااارة  وآخر ويتم حسابهأ ل ما 

فى    ل  وبصىورة خا ىةالعائد المطلوب على م ل اىذه الماىاارة

لتغيىراا التىي نتيجىة االتغير في عائد السهم مدل معامل بيتا يقيس 

 ومن الدلائل التي تبينها بيتا اي:     السوقعلى عائد تجري 

(  ىحي  فى   اىىذا 1بيتىىا لسىهم معىين يسىىاوي ت إذا كىا  معامىل -

مسىاوي تمامىا للتغيىر  السهم يكو يعني أ  التغير في عائد اذا 

فىىي عائىىد السىىوق علىىى اعتبىىار أ  معامىىل بيتىىا للسىىوق يسىىاوي 

   حي  واحد 

ف   مااار ( 1ن تاقل مسهم معين او لمعامل بيتا  كا أما إذا  -

مااار عائد السىوق وبالتىالي تعتبىر اقل من اذا السهم ستكو  

 المااارة السوقية لهذا السهم متدنية 

 معامل بيتىا أكبىر مىن واحىد سىتكو  ماىاار السىهمكا  أما إذا  -

ماىاار السىوق، بمعنىى أ  مااارتىه السىوقية تكىو   أكبر من

    مرتفعة

 المعادلة الاتية:ويتم استاراج قيمة بيتا باستادام 

β=
          

   
 

 حيث أّ :

β معامل بيتا : 

 Cov(Ri Rm) التباين المشتر  بين عائد السهم وعائد السوق : 

vRmتباين عائد محفظة السوق : 

ويحتسىىىب عائىىىد السىىىهم والعائىىىد السىىىوقي بشىىىكل  ىىىهري للوحىىىدة 

-2014الاقتصىىادية عينىىة البحىىث ولجميىىع الأعىىوام عينىىة البحىىث 

 وفا المعادلاا الاتية: 2018

  

1: Rm =
       

 
    2:  Rs =

         

  
 

 حيث ا :

Rsعائد السهم :     ، Rmعائد محفرة السوق: 

Po: سعر الاغلاق ،Ii    المشاادة اللاحقة لمج ر السوق : 

Piسعر الافتتاح: ،   I المشاادة السابقة لمج ر السوق : 

Dij:  الرب  للسهم الواحد توزيعاا 

الاقتصىادية ة للوحىد (2( وت1( تبين تطبيىا المعادلىة ت2والجدول ت

 عينة البحث خلال مدة الدراسة 

 

 ( عائد السهم وعائد السوق للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور2جدول ت

 

 

 السنة

 

 الشهر

سعر 

 الافتتاح

سعر 

 الاغلاق

التوزيعاا 

 النقدية

 

 المج ر

 النتائج

 عائد السوق عائد السهم

 

 

 

 

 

2014 

 0.005214- 0.048409 112.56  7.580 7.230 كانو  ال اني

 0.028340- 0.084211 109.37  8.240 7.600  باا

 0.018378- 0.124089- 107.36  12.000 13.700 اذار

 0.029993 0.035503 110.58  7.000 6.760 نيسا 

 0.002713 0.126761 110.88  8.000 7.100 أيار

 0.138889- 0.116564- 95.48  7.200 8.150 حزيرا 

 0.019062- 0.028571- 93.66  6.800 7.000 تموز

 0.069186 0.029412 100.14  7.000 6.800 اب

 0.000599 0.02 100.20  7.140 7.000 أيلول

 0.002894- 0.054622- 99.91  6.750 7.140 الأول تشرين
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الوحىىدة الاقتصىىادية العراقيىىة  ( ا 2يتضىى  مىىن الجىىدول رقىىمت     

 سىىىنةحققىىىت اعلىىىى سىىىعر افتتىىىاح فىىىي  ىىىهر اذار  لإنتىىىاج البىىىذور

( دينىىىار فىىىي حىىىين سىىىجلت الوحىىىىدة 13.700حيىىىث بلىىى  ت2014

الاقتصىىىىىىادية اعلىىىىىىى سىىىىىىعر اغىىىىىىلاق خىىىىىىلال الشىىىىىىهر نفسىىىىىىه 

 0.080272 0 107.93  6.750 6.750 تشرين ال اني

 0.147596- 0 92.00  6.750 6.750 كانو  الأول

 

 

 

 

 

2015 

 

 

 

 

 0.331957- 0.318519 61.46  8.900 6.750 كانو  ال اني

 0.146925 0.064706- 70.490  7.950 8.500  باا

 0.033409 0.045340 72.845  8.300 7.940 اذار

 10.943579 0.066536 870.030  5.450 5.110 نيسا 

 0.111881 0.029197- 967.370  5.320 5.480 أيار

 0.0343010 0.169811 1000.560  6.200 5.300 حزيرا 

 0.097106- 0.070313- 903.400  5.950 6.400 تموز

 0.034724- 0.034483- 872.030  5.600 5.800 اب

 0.031111- 0.051724- 844.900  5.500 5.800 أيلول

 0.074967- 0.021818 781.560  5.620 5.500 الأول تشرين

 0.080506- 0.017699 718.640  5.750 5.650 تشرين ال اني

 0.016587 0.005217- 730.560  5.720 5.750 كانو  الأول

 

 

 

 

 

2016 

 0.125958- 0 638.540  5.720 5.720 كانو  ال اني

 0.026012- 0 621.930  5.720 5.720  باا

 0.067644- 0 579.860  5.720 5.720 اذار

 0.049391- 0 551.220  5.720 5.720 نيسا 

 0.074362- 0 510.230  5.720 5.720 أيار

 0.057307 0 539.470  5.720 5.720 حزيرا 

 0.050049 0 566.470  5.720 5.720 تموز

 0.010133- 0.022654- 560.730  6.040 6.180 اب

 0.000499 0.003317 561.010  6.050 6.030 أيلول

 0.077521 0.069091- 604.500  5.120 5.500 الأول تشرين

 0.052572 0.113725 636.280  5.680 5.100 تشرين ال اني

 0.020746 0.092527 649.480  6.140 5.620 كانو  الأول

 

 

 

 

 

2017 

 

 

 

 

 0.096677 0 712.270  6.140 6.140 كانو  ال اني

 0.031687 0 734.840  6.140 6.140  باا

 0.095776- 0 664.460  6.140 6.140 اذار

 0.044367- 0 634.980  6.140 6.140 نيسا 

 0.068569- 0 591.440  6.140 6.140 أيار

 0.025920- 0.030694- 576.110  6.000 6.190 حزيرا 

 0.000868- 0.083333 575.610  6.500 6.000 تموز

 0.001685 0.266154- 576.580  4.770 6.500 اب

 0.018454 0.145833- 587.220  4.100 4.800 أيلول

 0.035898- 0.031707 566.140  4.230 4.100 الأول تشرين

 0.009556 0.030733- 571.550  4.100 4.230 تشرين ال اني

 0.015729 0 580.540  4.100 4.100 كانو  الأول

 

 

 

 

 

2018 

 

 

 

 

 

 0.017036 0 590.430  4.100 4.100 كانو  ال اني

 0.075606 0 635.070  4.100 4.100  باا

 0.003937- 0 632.570  4.100 4.100 اذار

 0.040407- 0 607.010  4.100 4.100 نيسا 

 0.021795- 0 593.780  4.100 4.100 أيار

 0.024790- 0 579.060  4.100 4.100 حزيرا 

 0.005837 0.108647 582.440  5.000 4.510 تموز

 0.036055- 0.020408- 561.440  4.800 4.900 اب

 0.052241- 0.022727- 532.110  4.730 4.840 أيلول

 0.048787- 0.019108 506.150  4.800 4.710 الأول تشرين

 0.016062- 0.058577- 498.020  4.500 4.780 تشرين ال اني

 0.024296 0 510.120  4.500 4.500 كانو  الأول
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ادنىى سىعر  ت الوحدة الاقتصىادية(دينار، كما حقق12.000بمقدارت

( دينىار 4.100في  هر تشرين الاول بلى  ت  2017افتتاح في سنة

( دينىار سىجلته الوحىدة الاقتصىادية 4.100بلى تواقل سىعر اغىلاق 

في  هر ايلول مىن نفىس العىام، كمىا نلاحىا ا  اخىر سىعر اغىلاق 

( دينىىىار وا  4.500بلىىى  ت 2018فىىىي سىىىنة  وحىىىدة الاقتصىىىاديةلل

الوحىىىدة الاقتصىىىادية حقىىىا خىىىلال اىىىذا العىىىام اعلىىىى سىىىعر افتتىىىاح 

 بل  اعلى سعر اغىلاق لهىا ( دينار في  هر اب كما4.900بمقدارت

( دينىار فىي  ىهر تمىوز، كمىا يلاحىا مىن 5.000العىام ت  في اىذا 

 وحىدة الاقتصىاديةلل نقديىةخلال الجدول عدم وجىود توزيىع اربىاح 

خلال السنواا عينة البحث ويتضى  كىذلك ا  الوحىدة الاقتصىادية 

بل   حيث 2015سجلت اعلى عائد سهم في  هر كانو  ال اني عام

بلى   2015عىام  نيسىا  ( واعلى عائد سوق في  هر0.318519ت

تو ىىلت الباح ىىة مىىن خىىلال البيانىىاا المدرجىىة  ( 10.943579ت

( وباسىىتادام المعىىادلاا الريا ىىية الىىى متوسىىط عائىىد 2بالجىىدول ت

السىىهم وعائىىد محفرىىة السىىوق للوحىىداا الاقتصىىادية وسىىوف يىىتم 

 استاراج معامل بيتا وفقاً للجدول الاتي  

 ( احتساب معامل بيتا3الجدول ت

 

( متوسىىط عائىىد 3يم ىىل العمىىود الأول وال ىىاني بالجىىدول رقىىم ت     

قتصىىادية والمبينىىىة فىىىي لاوحىىىدة اللالسىىهم ومتوسىىىط عائىىد السىىىوق 

الاقتصادية عينىة البحىث، اذ تىم اسىتادام دالىة  ةللوحد (2تالجدول 

(AVERAGE)  واذه الدالة من دوال برنىامج الاكسىل مىن اجىل

عمىود تبىاين عائىد السىهم فهىو نىاتج مىن  امىا استاراج المتوسىط  ل

وحدة اقتصىادية خىلال أ ىهر السىنواا عينىة للتباين عوائد الاسهم 

( (VAR(  ىهرا باسىتادام دالىة التبىاين 60كونة مىن تالبحث والم

معامىل بيتىا وبالطريقة نفسها تم استاراج تباين عائد السوق وينتج 

β) ةمن خلال قسمة الانحراف المعيار لعائد اسىهم الوحىدل( للسهم 

الاقتصادية عينىة البحىث علىى الانحىراف المعيىاري لعائىد محفرىة 

ن عوائىد الاسىهم وعوائىد السوق مضىروباً فىي معامىل الارتبىاا بىي

حيث تم التو ل الى الانحراف المعياري لكل مىن عائىد  ل،السوق

( فىىي SQRTالسىىهم وعائىىد السىىوق مىىن خىىلال اسىىتادام الدالىىة ت

برنامج الاكسل واي الجذر التربيعي لتباين كل عائد السهم وتباين 

عائىىد السىىوق امىىا فيمىىا ياىىص عمىىود الارتبىىاا فقىىد تىىم اسىىتاراجه 

بالاعتمىىاد علىىى البيانىىاا المدرجىىة (CORRELالىىة تباسىىتادام الد

عنا ىىر ال   تو ىىلت الباح ىىة الىىى اسىىتاراجبعىىد ا  (2بالجىىدول ت

 ت نمىىىوذج تسىىىعير الا ىىىول الرأسىىىماليةل رالىىىذك لسىىىابقةال لاثىىىة ا

(CAPM  عىن احتساب معدل كلفة التمويل بالملكيىة، نقوم بسوف

ايجىىاد العلاقىىىة بىىين معىىىدل العائىىد الاىىىالي مىىن الماىىىاارة اريىىا 

ومتوسىىط عائىىد السىىهم للوحىىدة الاقتصىىادية للعىىوام  عينىىة البحىىث  

المطلىىوب وكمىىا العائىىد معىىدل  حيىىث تىىم اسىىتاراجوبيتىىا الماىىاار 

 ( باستعمال المعادلة الاتية:4ت في الجدول رقممبين 

R = Rf + (Rm -Rf ) β 

 

 ( معدل العائد المطلوب للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور4تالجدول 

المعدل الاالي مىن  اسم الوحدة الاقتصادية

 المااارة%

متوسىىىىىىط عائىىىىىىد 

 السوق%

معىىىىىىىىىىىىىىدل العائىىىىىىىىىىىىىىد  β بيتا السهم

 المطلوب%

 0.055690089 0.005177 0.169083 0.0551 العراقية لإنتاج البذور

 

 االمطلىوب وفقىالعائد اذ تمكنت الباح ة من الو ول الى نتائج      

عن والذي نستطيع  (CAPM) نموذج تسعير الا ول الرأسمالية

ة التمويىل بحقىوق الملكيىة، ويبىين الجىدول فالتو ل الى كلاريقه 

الاقتصىىىادية عينىىىة  ةللوحىىىدلحقىىىوق الملكيىىىة مجمىىىوع ل (:رقىىىم ت

 .البحث

 

 تالمبال  بالملايين(للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور( مجموع حقوق الملكية :جدول ت

اسم الوحدة 

 الاقتصادية

متوسط 

 عائد السهم

متوسط 

 عائد السوق

التباين عائد 

 السهم

عائد  التباين

 السوق

الارتباا 

بين عائد 

السوق 

 والسهم

الانحراف 

المعياري 

 للسهم

الانحراف 

المعياري 

 للسوق

 البيتا

العراقية لإنتاج 

 البذور

 

0.003167 0.169083 0.006049 

 

2.006118 

 

0.094284 

 

0.077778 

 

1.416375 

 

0.005177 

اجمالي حقوق   الفائض او العجز   
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  تكلفة التمويل بالدين  -

 After tax cost تكلفة التمويل بالدين بعد الضرائب عملتست    

of debt (1-T) سىىاب المتوسىىط المىىرج  لتكلفىىة راس تحا فىىي

المىىال

 ل

واىىىىو 

معىىدل الفائىىدة علىىى الىىدين مطروحىىاً منىىه وفىىوراا الضىىرائب التىىي 

  لضرائبتنتج بسبب استقطاع الفائدة من ا

 

 تالمبال  بالملايين( العراقية لإنتاج البذور للوحدة الاقتصادية( الديو  اويلة الاجل 6جدول ت

 

الوحىىىىىىىىىىدة  اسىىىىىىىىىىم 

 الاقتصادية

 المجموع ديو  اويلة الاجل السنداا قرو  اويلة الاجل 

العراقيىىىىىىة لإنتىىىىىىاج 

 البذور

0 0 0 0 

 

من الجدول اعلاه يتض  لنا ا  الوحدة الاقتصادية عينة البحث     

لا تمتلك ديو  اويلىة الاجىل واىذا يعنىي ا  اىذه الوحىدة لا تعتمىد 

على التمويل الاارجي اويىل الاجىل بىل تعتمىد بشىكل كامىل علىى 

 التمويل بحقوق الملكية لالتمويل الداخليل   

 ( الوز  النسبي لحقوق الملكية والديو  اويلة الاجل7تجدول 

الوحىىىىىىىىىىىدة  اسىىىىىىىىىىم 

 الاقتصادية

اجمىىىىىىىىىىىىىالي 

حقىىىىىىىىىىىىىىىىوق 

 الملكية

ديىىىىىىو  اويلىىىىىىة 

 الاجل

نسىىىىىىبة حقىىىىىىوق  الإجمالي

 الملكية

نسىىىىىبة الىىىىىديو  

 اويلة الاجل

لإنتىىىىىىىاج العراقيىىىىىىىة 

 البذور

2382 0 2382 1 0 

 

( ا  نسىبة التمويىل بحقىوق الملكيىة 7يتض  مىن الجىدول رقىم ت    

أكبىىر مىىن نسىىبة التمويىىل بالىىديو  اويلىىة الاجىىل والسىىبب فىىي ذلىىك 

يرجع لعدم امىتلا  الوحىدة الاقتصىادية عينىة البحىث ديىو  اويلىة 

 على التمويل بحقوق الملكية الاجل واعتماداا 
 

( كلفة التمويل بحقوق الملكية2جدول ت
 

 التكلفة نسبة حقوق الملكية معدل العائد المطلوب الوحدة الاقتصادية اسم 

 0.05569 1 0.05569 لإنتاج البذور العراقية 

 

 ( كلفة التمويل بالدين1جدول ت

 التكلفة T-1 نسبة الديو  الفائدة الوحدة   الاقتصادية اسم 

 0 0.85 0 0.13 لإنتاج البذور العراقية

 

(كلفة التمويىل بالىدين حيىث تىم احتسىابها 1يو   الجدول رقمت    

معىىدل -1مىىن خىىلال  ىىرب نسىىبة الفائىىدة فىىي نسىىبة الىىديو  فىىي 

على الىديو  اويلىة الاجىل  %13الضريبة ، اذ بلغت نسبة الفائدة 

ماليىة للوحداا الاقتصادية المدرجىة فىي سىوق العىراق لىلوراق ال

وفقىىىا لمىىىا اىىىو معلىىىن فىىىي النشىىىرة الإحصىىىائية للبنىىىك المركىىىزي 

العراقي/دائرة الإحصاء والأبحا  في حىين بلغىت نسىبة الضىريبة 

الوحدة  اسم 
 الاقتصادية

 الملكية اخرى الاحتياطيات المتراكم المال المدفوعرأس 

 لإنتاج العراقية

 البذور

10500 12685 3654 - 26839 
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علىىى الوحىىداا الاقتصىىادية المدرجىىة فىىي سىىوق العىىراق لىىلوراق 

اما نسبة الديو  الوحدة الاقتصادية عينة البحث كا   15المالية %

لاعتماداىىىا علىىىى التمويىىىل  ىىىفر أي لىىىيس لهىىىذه الوحىىىداا ديىىىو  

 التمويل بحقوق الملكية( تالداخلي 
 

 ( المتوسط المرج  لتكلفة رأس المال10جدول ت

 المتوسىىط المىىرج  لتكلفىىة تكلفة الديو   تكلفة حقوق الملكية  الوحدة   الاقتصادية اسم 

 رأس المال

 0.05569 0 0.05569 لإنتاج البذور العراقية

 

( المتوسط المرج  لتكلفة رأس المىال 10يو   الجدول رقم ت    

حيث تم التو ل اليه من خلال جمع كلفة التمويىل بحقىوق الملكيىة 

 ( 1-2تمع كلفة التمويل بالدين بالاعتماد على الجداول رقم 

  (FCF) التدفا النقدي الحر -

اىىىو التىىىدفا الزائىىىد والمتحقىىىا للوحىىىدة الاقتصىىىادية مىىىن ربىىى      

التشغيل بعد الضىريبة مضىافا اليىه قسىط الانىدثار السىنوي عملياا 

المعادلىة ويحسىب وفىا  لمنه  افي الاست ماراا الجديد مطروحاً 

 :التالية

تىىدفقاا ال عبىىارة عىىن اىىول ويقصىىد بالتىىدفا النقىىدي التشىىغيلي    

الوحىىىدة الاقتصىىىادية مىىىن الأنشىىىطة  اتحصىىىل عليهىىى لتىىىيا النقديىىىة

فا النقىىدي مىىن الأنشىىطة كمىىا لا يضىىم التىىد والمسىىتمرة،المنترمىىة 

رأس المال اويىل الأجىل أو التكىاليف الاسىت مارية لكىن  التشغيلية 

نىىاقص  يضىىم الأربىىاح قبىىل الفائىىدة والضىىرائب يضىىاف لىىه الانىىدثار

 ويتم حسابه عن اريا: لالضرائب

دفا النقىىىدي التشىىىغيلي ا الأربىىىاح قبىىىل الفائىىىدة والضىىىرائب   التىىى

  التغير في رأس المال العامل -ب  الضرائ –الاندثار 

وفيمىىا يلىىي كشىىف التىىدفا النقىىدي الحىىر للوحىىدة الاقتصىىادية عينىىة 

 البحث ولجميع السنواا عينة البحث:

 

بالآلاف( تالمبال لوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور ( التدفا النقدي الحر ل11جدول ت

 

 2018 2017 2016 2015 2014 التفا يل

 ىىىىىافي الىىىىىرب  قبىىىىىل 

 الضريبة

9317752 6567743 6172587 5877812 5108466 

 - - - - - الضريبة

 641452 612019 468355 427278 264095 الاندثار

التغيىر فىي راس المىال 

 العامل

26043347 11216507 10713432 7932763 23645772 

 ىىافي التىىدفا النقىىدي 

 التشغيلي

35625194 18211528 17354374 14422594 29395690 

 1537936 1964381 678076 1706923 2218539 الانفاق الرأسمالي

 - - - - - توزيع الارباح النقدية

 27857754 12458213 16676298 16504605 33406655 التدفا النقدي الحر
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( ا  الوحىىدة الاقتصىىادية حققىىت 11يتضىى  مىىن الجىىدول رقىىم ت    

تليهىىىىا  2014اعلىىىىى  ىىىىافي دخىىىىل قبىىىىل الضىىىىريبة فىىىىي سىىىىنة 

علىىى التىىوالي فىىي حىىين حققىىت الوحىىدة  2015،2016،2017سىىنة

ويبىين  2018الاقتصادية أدنى  افي دخل قبل الضىريبة فىي سىنة

الجدول ا  الوحىدة الاقتصىادية لىم تقىوم بتسىديد أي مبلى  للضىريبة 

خلال السنواا عينة البحىث ويلاحىا مىن خىلال الجىدول ايضىا ا  

تدفا نقدي تشغيلي في سنة الوحدة الاقتصادية حققت اعلى  افي 

نتيجىىة لارتفىىاع  ىىافي الىىدخل قبىىل الضىىريبة لهىىذه السىىنة ،  2014

وا  الوحدة الاقتصادية لم تقىوم بىاي توزيعىاا نقديىة خىلال السىنة 

لسىىنة %40علىىى الىىرغم مىىن اعىىلا  نسىىبة توزيىىع أربىىاح بنسىىبة 

حسب ما او معلن من قبل مركىز 2018لسنة %50وبنسبة 2017

تقريىر السىنوي للسىوق العىراق لىلوراق الماليىة الإيداع العراقي/ال

الا ا  القوائم المالية للشركة عينة البحث لم ترهر أي توزيع نقدي 

للرباح خلال السنواا عينة البحىث كمىا يبىين الجىدول ا  الوحىدة 

الاقتصىىىىادية حققىىىىت اعلىىىىى  ىىىىافي تىىىىدفا نقىىىىدي حىىىىر خىىىىلال 

  2014،2018سنة

  المخصومة التدفقات النقدية -

التىىدفقاا النقديىىة الماصىىومة اىىي وسىىيلة  ىىائعة الاسىىىتعمال      

لتقدير القيمة العادلة للوحدة الاقتصىادية عىن اريىا التنبىج بمقىدار 

التىىىدفا النقىىىدي الىىىذي تسىىىتطيع الوحىىىدة الاقتصىىىادية تحقيقىىىه فىىىي 

 .متوسط تكلفة رأس مالها خلال تلك المدةب هاالمستقبل ثم خصم

قديىىة مىىن الأسىىاليب البىىارزة كمىىا يعتبىىر أسىىلوب خصىىم التىىدفقاا الن

لتقييم المقترحىاا الاسىت مارية التىي مىن  ىأنها تعرىم قيمىة الوحىدة 

الاقتصىىادية ومىىن ااىىم مميىىزاا اىىذا الأسىىلوب انىىه يركىىز بصىىورة 

والتىدفقاا  cash-in-flowأساسية على تالتدفقاا النقدية الداخلىة 

( لولىيس علىى أسىاس  ىافي  cash-out- flowالنقدية الاارجىة

الىىىذي يتوقىىىع تحقيقىىىه مىىىن المقتىىىرح الاسىىىت ماري كمىىىا انىىىه الىىىدخل 

 زمنية للنقود عند تقييم المقتىرح الأسلوب الذي يعتمد على القيمة ال

وباسىىتادام اىىذا الأسىىلوب يمكىىن معرفىىة قيمىىة الوحىىدة الاقتصىىادية 

 اليوم استنادا الى التوقعاا التي ستحصل عليها في المستقبل 

                                                         القيمة النهائيبة -

واىىي قيمىىة الوحىىدة الاقتصىىادية فىىي نهايىىة فتىىرة التوقعىىاا     

المسىتقبلية ويىىتم  ىىربها بىىنفس معىىدل الاصىىم التىىدفقاا النقديىىة 

الحىىرة ومىىن ثىىم تجمىىع مىىع اىىذه التىىدفقاا النقديىىة الماصىىومة 

وبعداا يتم ارح ديو  الوحىدة الاقتصىادية مىن اجىل الو ىول 

   افي حقوق الملكية للوحدة الاقتصادية الى

 -:  الآتيةالمعادلة الريا ية عن اريا 

 باستعمال: القيمة النهائية التو ل الىويمكن 

 Exit Multiple مدخل مضاعف قيمة الخروج -

لتحديىىىد القيمىىىة النهائيىىىة للتىىىدفا النقىىىدي يسىىىتادم اىىىذا المىىىدخل     

 ىىافي الىىرب  او  ىىافي الىىرب  التشىىغيلي  لمضىىاعفاا عمالباسىىت

الرب  قبىل الفوائىد والضىريبة  افي  عمالوا  كا  من الشائع است

  "(EBITDAتوالاندثار والاالا  

 : وتحسب القيمة النهائية للوحدة الاقتصادية حسب المعادلة التالية

TV = EBITDA *M 

 :  حيث ا 

 : TVالقيمة النهائية 

 : EBITDA افي الرب  قبل الفوائد والضرائب والاندثار 

 والاالا 

: M عن اريا المضاعف استاراج قيمة ويمكن  المضاعف

 : المعادلة التالية

M=P /E 

 فىيلا يأخذ الا انه  مضاعف الربحية سهل وبسيطادام إ  است     

احتمالاا المااارة والنمو ونسىبة توقع الحاجة الى  نرر الاعتبار

اىىذه جميىىع ناحيىىة أخىىرل تعتبىىـر  مىىنو ،المسىىتقبلفىىي التوزيعىىاا 

 اريقىىـة خصىىم التىىدفقاا عمالالعوامىىل أسىىاس عمليىىة التقيىىيم باسىىت

النقدية، وبسبب ااميىة كىل مىن نسىبة النمىو ونسىبة توزيىع الاربىاح 

ه عند احتساب مضاعف الملكية تم اعتماد نموذج النمو ال ابت كون

يأخذ بنرر الاعتبار كل اذه النسىب المىذكورة حيىث يىتم اسىتاراج 

 المضاعف بالاعتماد على نموذج النمو ال ابت وقفا للعادلة الاتية: 

     لنقدية

P /E =
            

   
 

 حيث ا :

 Dps/Eps نسىىبة الأربىىاح الموزعىىة علىىى ت: نسىىبة الىىدفع الحاليىىة

 المساامين(

 K المطلوب: معدل العائد 

 gمعدل النمو في مقسوم الأرباح : 

نسىىىبة توزيىىىع الأربىىىاح: يىىىتم تحديىىىد اىىىذه النسىىىبة عىىىن اريىىىا   1

 التصويت عليها بالهيئة العامة للوحدة الاقتصادية  
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معىىدل العائىىد المطلىىوب: لواىىو المعىىدل الىىذي يطلبىىه المسىىت مر   2

لكىىي يقىىوم بالاسىىت مار بالأسىىهمل اذ يىىتم تحديىىد اىىذا المعىىدل مىىن 

 ادلة الاتية:خلال المع

R = Rf + (Rm -Rf ) β 

اىو المعىدل الىذي مىن خلالىه  : معدل النمو في مقسىوم الأربىاح  3

يمكىىن تحديىىد مقىىدار الزيىىادة او النقصىىا  فىىي مقسىىوم الأربىىاحل 

وفي اغلب الأحيا  يتطلب مىن المحللىين المىاليين تحديىد معىدل 

النمىىو فىىي مقسىىوم أربىىاح السىىهم الواحىىد ويىىتم اسىىتاراج معىىدل 

 : وفقا للمعادلة الاتيةالنمو 

÷  معدل النمو في مقسوم الأرباح ا تمقسوم الأرباح للسنة الحالية

 مقسوم الأرباح للسنة السابقة( 

 معدل النمو للشركة العراقية لإنتاج البذورا
             

            
-1 

     %0.75ا  

نلاحىىا ارتفىىاع معىىدل النمىىو لمقسىىوم الأربىىاح للشىىركة العراقيىىة     

لإنتاج البىذور والسىبب فىي ذلىك اىو ارتفىاع نسىبة توزيىع الأربىاح 

مىىن رأس المىىال فىىي حىىين  %50حيىىث بلغىىت النسىىبة  2018لسىىنة 

  2017من رأس المال لسنة  %40كانت النسبة 

ث بعىىد اسىىتاراج معىىدل النمىىو للوحىىدة الاقتصىىادية عينىىة البحىى    

سىىوف يىىتم احتسىىاب مضىىاعف الملكيىىة وفقىىا لنمىىوذج النمىىو ال ابىىت 

 كالاتي:

 = العراقية لانتاج البذور
            

            
 18ا 

 المبال  بالآلاف(ت ( القيمة النهائية للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور12جدول ت

الىرب  قبىل الفوائىد ي  اف اسم الوحدة الاقتصادية

والانىىىىىىدثار ب والضىىىىىىرائ

 والاالا 

 القيمة النهائية المضاعف

 103965048 18 5775836 العراقية لإنتاج البذور

 

 

 

 تالمبال  بالالاف( للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور( التدفقاا النقدية الحرة والقيمة النهائية 13جدول ت

اسىىىىم الوحىىىىدة 

 الاقتصادية

 القيمة النهائية 2018 2017 2016 2015 2014

العراقيىىىىىىىىىىىىىىة 

 لانتاج البذور

33406655 16504605 16676298 12458213 27857754 103965048 

 

الاقتصىادية  ة( التدفقاا النقدية الحرة للوحد13يو   الجدولت    

والقيمىىىة  (11تعينىىىة البحىىىث التىىىي تىىىم اسىىىتاراجها وفقىىىا للجىىىدول 

النهائية التي تىم اسىتاراجها مىن خىلال  ىرب  ىافي الىرب  قبىل 

ية الاقتصىىىادة للوحىىىد 2018الفوائىىىد والضىىىرائب والانىىىدثار للسىىىنة 

 ىىافي سىىوف يىىتم احتسىىاب و عينىىة البحىىث فىىي مضىىاعف الملكيىىة 

ة القيمىىىة الحاليىىىة للتىىىدفقاا النقديىىىة الحىىىرة والقيمىىىة النهائيىىىة للوحىىىد

 : وفقا للجدول الاتيالاقتصادية عينة البحث 

 

 المبال  بالالاف(ت للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور افي القيمة الحالية للتدفقاا النقدية الحرة والقيمة النهائية  (14جدول ت

اسىىىىم الوحىىىىدة 

 الاقتصادية

  القيمىىة النهائيىىة 2018 2017 2016 2015 2014

 الماصومة

العراقيىىىىىىىىىىىىىىىة 

 لانتاج البذور

31644380 14809225 14173935 10030212 21245358 79287609 
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حيث تم احتساب  افي القيمة الحالية للتىدفقاا النقديىة الحىرة قىي 

 : الآتية ( وفا المعادلة14الجدول رقم ت

التىىىدفا النقىىىدي الحىىىر * معامىىىل الاصىىىم للتىىىدفقاا النقديىىىة الغيىىىر 

   منترمة لكل سنة باستادام معادلة

           

فىىي حىىين تىىم احتسىىاب  ىىافي القيمىىة الحاليىىة للقيمىىة النهائيىىة وفىىا 

 :الآتيةالمعادلة

( * معامىىىل 13القيمىىىة النهائيىىىة المدرجىىىة فىىىي الجىىىدول رقىىىم ت    

الاصىىم للتىىدفقاا النقديىىة الغيىىر منترمىىة لاخىىر سىىنة مىىن سىىنواا 

          معادلة الاقتصادية عينة البحث باستادام ة الوحد

ويم ل المتوسط المرج  الىذي تىم اسىتاراجه فىي الجىدول رقىم     

 ( معامل الاصم للتدفقاا النقدية 01ت

 المبال  بالالاف(ت للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذورالعادلة لصافي الا ول  ( القيمة15تجدول 
 

اسىىىىىىىىىىىم الوحىىىىىىىىىىىدة 

 الاقتصادية

مجمىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىوع 

التدفقاا النقديىة 

الحىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىرة 

 (1الماصومةت

القيمىىىة النهائيىىىة 

 (2الماصومةت

قيمىىىىىة الوحىىىىىدة 

 الاقتصادية

1+2=3 

الىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىديو  

 المستحقة

 (4ت

  افي الأ ول

تحقىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىوق 

 الملكية(

3-4=5 

 لإنتاجالعراقيىىىىىىىىىىىىىىة

 البذور

91903110 79287609 171190719 123186282 48004437 

 

ا  الىىىديو  المسىىىتحقة ( 15ت نلاحىىىا مىىىن خىىىلال الجىىىدول رقىىىم    

بالجىىدول تم ىىل الىىديو  قصىىيرة الاجىىل للوحىىدة الاقتصىىادية عينىىة 

البحىىث لا  اىىذه الوحىىدة كمىىا ذكرنىىا فىىي  ىىفحاا سىىابقة لا تمتلىىك 

ديو  اويلة الاجل وأنها تعتمد على التمويل بحقوق الملكيىة فقىط، 

تحقىىوق الأ ىىول وعىىن اريىىا اسىىتاراج القيمىىة العادلىىة لصىىافي 

راء مقارنىة بىين القيمىة العادلىة والقيمىة الدفتريىة الملكية( يمكن اجى

الاقتصىىادية عينىىة البحىىث مىىن خىىلال توحيىىد قائمىىة المركىىز  ةللوحىىد

 وإفهار الفرق بينهما  ةالمالي لهذه الوحد

 وفا محاسبة القيمة العادلة المبال  بالدينار 31/12/2012كما اي في  الميزانية العمومية للوحدة الاقتصادية العراقية لإنتاج البذور

 القياس وفا القيمة العادلة بياناا الوحدة الاقتصادية اسم الحساب

 10,001996,200 8,654,254,820 الموجوداا ال ابتة

 59,109,302 51,144,487 مشروعاا تحت التنفيذ

 2,068,274,874 1,789,580,544 مالية اويلة الاجلاست ماراا 

 855,009,508 739,799,337 المازو 

 52,007,924,234 45,000,000,000 است ماراا مالية قصيرة الاجل

 92,077,920,188 79,670,674,604 المدينو 

 16,034,666,425 16,034,666,425 النقد

 173,104,900,731 151,940,120,217 مجموع الموجوداا

   مطلوباا وحقوق الملكية

 1,914,181,476 1,914,181,476 تاصيصاا قصيرة الاجل

 5,026,815,126 5,026,815,126 قرو  مستلمة قصيرة الاجل
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 118,159,467,129 118,159,467,129 الدائنو 

 125,100,463,731 125,100,463,731 مجموع المطلوباا

 10,500,000,000 10,500,000,000 رأس المال المدفوع

 16,339,656,486 16,339,656,486 الاحتيااياا 

 21,164,780,514 - احتيااي قيمة عادلة

 48,004,437,000 26,839,656,486 مجموع حقوق الملكية

 173,104,900,731 151,940,120,217 مجموع المطلوباا وحقوق الملكية

 

ا  تطبيا محاسىبة القيمىة العادلىة  أدل الىى افهىار نتىائج تم ىل     

الواقىىع الفعلىىي للوحىىداا الاقتصىىادية فضىىلا عىىن إ ىىافة ال قىىة فىىي 

القىىوائم الماليىىة لهىىذه الوحىىداا، حيىىث يتبىىين لنىىا مىىن خىىلال قائمىىة 

التو ل اليهىا تىنعكس بشىكل المركز المالي ا  اذه النتائج التي تم 

إيجىىىابي علىىىى قيمىىىة الوحىىىدة الاقتصىىىادية وذلىىىك مىىىن خىىىلال تقىىىديم 

معلوماا أك ر ملائمىة وذاا تم يىل  ىادق وفعلىي لنشىاا الوحىدة 

الاقتصادية، كما تمكنت الباح ة من التو ل الىى ا  قيىاس القىوائم 

الماليىىة للوحىىداا الاقتصىىادية عينىىة البحىىث المعىىدة  وفىىا محاسىىبة 

افهىىر اىىذه القىىوائم بقيمىىة أكبىىر بك يىىر قيمتهىىا الدفتريىىة ممىىا  العادلىىة

ينعكس بشىكل إيجىابي علىى قيمىة الوحىدة الاقتصىادية حيىث زادا 

قيمىىة  ىىافي أ ىىولها ، وبالنتيجىىىة سىىوف تىىزداد ثقىىة مسىىىتادمي 

القىوائم الماليىة للوحىداا الاقتصىىادية وكىذلك المسىت مرين وبالتىىالي 

 الاقتصادية سوف يجدي ذلك الى تعريم قيمة الوحدة 

 الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجات

بعىىد دارسىىة وتحليىىل المو ىىوع اسىىتطاعت الباح ىىة التو ىىل الىىى 

 : مجموعة من الاستنتاجاا يمكن تو يحها بالنقاا الاتية

ا  تطبيىا محاسىىبة القيمىىة العادلىىة أدل الىىى افهىىار نتىىائج تم ىىل   1

الاقتصىادية فضىلا عىن إ ىفاء ال قىة فىي  ةالواقع الفعلىي للوحىد

 الاقتصادية ة القوائم المالية للوحد

الاقتصادية عينة البحىث  ةإمكانية قياس اجمالي الأ ول للوحد  2

التىىدفقاا النقديىىة الماصىىومة و ىىافي القيمىىة  باسىىتادام اريقىىة

 الحالية 

القيمىة لمحاسىبة ا  قائمة المركز المالي التىي تىم اعىداداا وفقىا   3

مىن  أكبىرالاقتصادية عينة البحث فهرا بقيمىة  ةللوحد العادلة

قيمتهىىا وفقىىا للكلفىىة التاريايىىة واىىذا بىىدوره يىىنعكس علىىى زيىىادة 

قيمىىة الوحىىدة الاقتصىىادية وبالتىىالي تعرىىيم حقىىوق المسىىاامين 

 فيها، وتكو  لها ميزة تنافسية جيدة 

 

 التوصيات

محاسبة القيمة العادلة تشجيع الوحداا الاقتصادية على تطبيا   1

القىىوائم الماليىىة بصىىورة  ب فهىىارمىىن أاميىىة وا ىىحة  المىىا لهىى

 تعكس الواقع الفعلي لها 

لتقيىىيم أ ىىول التىىدفقاا النقديىىة الماصىىومة اسىىتادام اريقىىة   2

فىىي محاسىىبة القيمىىة العادلىىة الوحىىداا الاقتصىىادية عنىىد تطبيىىا 

 حال عدم وجود سوق كفوء ونشط 

يسىتلزم تطىوير الأداء المهنىي لعادلىة محاسبة القيمة اا  تطبيا   3

لمعدي القوائم المالية في الوحداا الاقتصادية المدرجىة  ىمن 

سوق العراق للوراق الماليىة وذلىك مىن خىلال اجىراء دوراا 

 تدريبية تتعلا ب جراءاا تطبيقها بصورة  حيحة 

 المصادر

 المصادر العربيةاولا : 

 التقارير والنشرات الرسمية -

السنوي عن حركة التىداول لسىوق العىراق لىلوراق الماليىة لعىام التقرير 

   (2018 -2017 -2016 2015 -2014ت

 -2015-2014التقارير السنوية للشىركة العراقيىة لإنتىاج البىذور لعىام ت

2016- 2017- 2018)   

النشرة السنوية للمديرية العامة لةحصاء والأبحا  فىي البنىك المركىزي 

  (2018-2017-2016 -2015-2014العراقي ت

مركز الإيداع العراقي / التقرير السنوي لسوق العىراق لىلوراق الماليىة 

 2018 -2017).لعام ت

 الكتب -

معايير المحاسبة والإبلاغ  ( 2016 ت حميداا، جمعة نصار، محمد،أبو 

دار وائىل   عمىا  : الجوانب النررية والتطبيقية -المالي الدولية 

  للنشر
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(  .(2015عبىىاس حميىىد يحيىىى، السىىاعدي، حكىىيم حمىىود فلىىي ،  التميمىي،

إدارة الأربىىاح: عوامىىل نشىىوئها واسىىاليبها وسىىبل الحىىد منهىىال، 

 بغداد، كلية الإدارة والاقتصاد  الأولى، جامعةالطبعة 

  نررية المحاسبة ل، الطبعىة الاولىى ( 1990 تالشيرازي، عباس مهدي

 ذاا السلاسل  الكويت :

الطبعىة  ، الادارة المالية الحدي ىة( 2013 ت علي ابراايمالعامري، محمد 

 دار وائل للنشر  : الاولى

موسىىوعة معىىايير المحاسىىبة الدوليىىة  ( 2006 تحمىىاد، اىىارق عبىىد العىىال

  الدار الجامعية  الاسكندرية : ، الجزء ال الث الادواا المالية

النمىىىوذج المحاسىىىبي المعا ىىىر مىىىن (  2006 تحنىىىا ، ر ىىىوا  حلىىىوة

  دار وائل للنشر : عما    ادئ إلى المعاييرل، الطبعة ال انيةالمب

 الرسائل والاطاريح والبحوث -

أثر المحتول الإعلامي للقىوائم الماليىة ( 2014 تمصطفى ابراايم ،الفقي

رسىىىىالة  .المسىىىىتقبلية علىىىىى قيمىىىىة المنشىىىىأة لتدراسىىىىة تطبيقيىىىىة(

 كلية التجارة، جامعة المنصورة  ،ماجستير

تقييم أثر ال قافة المحاسبية فىي  ( 2002 ت عبدا لله ياسيننضال  المالكي،

دراسىة ميدانيىة علىى عينىة مىن  -تعزيز قيمة الوحىدة الاقتصىادية

، كليىىىىىىة الإدارة  ااروحىىىىىىة دكتىىىىىىوراه  المصىىىىىىارف العراقيىىىىىىة

 والاقتصاد، جامعة بغداد 

العلاقىة بىين المسىجولية البيئيىة  ( 2017 ت، علاء حسىن يوسىفالموسوي

والابعاد المحاسبية للرفااية الاجتماعية واثراا على تعريم قيمة 

كليىىىىة الادارة  رسىىىىالة ماجسىىىىتير،  دراسىىىىة تطبيقيىىىىة-الشىىىىركة

                                   والاقتصاد جامعة القادسية 

علىى جىودة  نموذج القيمة العادلة وانعكاساته  (2011ت منى كامل حمد ،

  الأرباح دراسة تطبيقية في مصرف الشرق الأوسط للاسىت مار

 مجلة المعهد العالي 

  (2013ت  عبىد الحلىيم،  ىفوا  قصىي ، عبىد علىي، اسىماء عبىد الكىافم

أعادة تقيىيم الممتلكىاا والمصىانع والمعىداا بالقيمىة العادلىة فىي 

بالتطبيا على الشركة العامىة  16 فل المعيار المحاسبي الدولي

مجلة الم نى للعلوم الادارية   للصناعاا الصوفية تدراسة حالة(

                  28( (6العدد 3والاقتصادية، المجلد

 المعايير المحاسبية -

ترجمة  -معايير إعداد التقارير المالية  : مجلس معايير المحاسبية الدولية

     القانونيين، عمىا ، الأرد ، المجمع الدولي العربي للمحاسبين

                                       .2014 
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