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 الاهداء
 

سُسري ير  ا فلقر  ارال لرل الفارو ا و          ، لى صاحب السيرة العطرة، والفكرر ا

 )وال ي الحبيب(، أطا  الله   عُمره.... بلوغي اليعليم العالي

الج ررتح  ررم هرر ميقا، ووه ر ررا    -سرربنا ل واعررالى  -إلى مررو و ررو اُررولى 

 )أمي الحبيبتح(. ايابل العزيز...

 الكفاح   مسيرة الحياةإلى زوجتي ورفيقتح 

 إلى أص هائي الذيو أشق  لهم بأ قم  عم الرُّفقاء   جميو ا مور..

 .الادارة والاهيصاد إلى أسااذاي   اليتح

سُيوا ع اطروحتيأس  يكم   تحا

 

 الباحث

  



 
 

 الشكر والتقدير

الحم  لله صراحب الفارو العمريم الرذي اعرا ل وسرقو لري ايابرتح  رذه الاطروحرتح                       

 ايور علي احم  فرار  مررر  علرذ  رذه الاطروحرتح      الاسياذ اُساع  الأود أل أشكر و

والصررا الطويررو علررذ لإعطررائي سرراعاح لا حصررر لهررا مررو اليأمررو ، والقررراءة ، واليررر يو ، 

 العمليتح برميقا.

، واُقرروم  وأعاررائقالج ررتح اُ اهرررتح   رئرري  الى السررادة واررذلا الررركر ا ررا          

 الذيو اا وا ارماء بخااقم ووهيقم الثم . العلمي  واُقوم اللغوي 

وأود أل أشرركر سلرر  هسررم ادارة الاعمررا  للسررماح لرري برروجراء  ررذه الاطروحررتح               

 واق يمقم اُساع ة اُطلوبتح.

لى الاسررياذ الرر ايور فيصررو علرروال الطررائي مرر ير هسررم اُكيبررتح       والررركر موصررو  ا        

 اُكيبتح الالكترو يتح. عااُرازيتح الذي ارش  ي علذ مصادر الاطروحتح 

والرركر ارذلا الى الاسرياذ الر ايور احمر  اراسم برري  والر ايور امرير غررا  وادي                

  اقم والرر ايور دمرر  ارارري عبرر  العبررا  واُرر ر  احمرر  دمرر  شررقي  علررذ مسررا       

 . طروحتحقم اُسيمر لإتمام  ذا الاوار يع

، أود أل أشكر الاسياذ ال ايور اارم دسو الياسري الذي اعلمرم  أخيًرا ولي  آخرًا       

 علذ ي ه خطواح اع اد الاطروحتح.

 الباحث
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 ص:ليخالم

الدراسة إلى تحقيق العديد من الأهداف أهمها  اتباا ر مادأ تا ويس همةا همة محادكا  هي ا   سعت

البموياا  المبمة ااة حاا  لشراا  الرااسوة هومسهاا  هم موسااية المو ااوكا  هالسححيااة هالةاايولة ه ااس  

السا عاة الم لياة ه القيماة الاةبيا كية  وااسالقيماة الةاوةية المضا  ة   ا(الضاسيا(   وا  النمو هالا

لأهرا  الم لياة الاا ل  لرسو   العساةية الين وية المدر ة  ( ساو  العاسا  لالعينة من ا ة المض 

 شسو  .   ودكه  ورس

الانخاا   المةابمس  ا( ةاي  الراسو   البا( تاهسها  البقا ريس الم لياة هتمة ت مر  ة الدراسة  ا( 

  البمويا  لييا كة اليعوح   الب( توا ه الرسو   العساةية  ( اسبغلال محدكا  هي االمنرورة  ه

القيمة الةوةية المض  ة وند توسط القيمة الاةبي كية المض  ة هالسا عة الم لية وند اتبي ر المايي  

 المن سب من القسه  هشق الم  ية.

شسوة مدر ة منه   130من إ م ل(   (ISX) ( سو  العسا  للأهرا  الم لية هت  ا سا  الدراسة 

ب  اساباع ك شااسو   الق  وا   ايااس اليان وية هواا ل  شيا  يااشاسوة تمةاا  الق ا ص الياان و(  25

إلاى  2005مان وا   سانة تمباد  14 و ى مدأ الين و( الب( لديه  سنوا  ماقوكةالق  ص شسو   

 ا(  مدر اةصان وية شاسوة  10، ت ونت العينة النه ئياة مان حدكا  أولاهحعد ت ايق المه. 2018

 .الةو  اولاه

 وااسالاس ليب الم لية لاسبخساج ةيمة شر  الرسوة هومسها  مرمووة من  ت الدراسةهةد اسبخدم

 وااسم موساية المو اوكا    ضالا وانال وا ريب  ال ايع( لمرموص المو وكا  هومس الراسوة ، 

نةاة المو وكا  الة حبة الى مرماوص البمويا ، ه اس  النماو المبمة اة ح لنةااة الملوياة ل بغياس  ا( 

  نةاااة الع ئااد و ااى المو ااوكا  هالع ئااد و ااى شااق مرمااوص المو ااوكا ، هواا ل  اساابخد  الا شاا

الضسيا( المبمة  حنةاة الاندو ر الى مرموص المو وكا ، هاتيسا  لاوا  الم  ية هنةاة البداهل ها

 اسبخد  الا ش  السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة. 

  لغس  اتبا ر تا ويس المبغياسا  المةابق ة Path analysisتح ي  المة ر ل   الدراسةهةد اوبمد

  لغاس  Bootstrapالمبغيسا  الوسي ة .  يم  اسبخد  الا شا  أسا و) ل واس ( المبغيس الب حع 

و م  ان ا سا  تح ي  المة ر هالاتبا ر ت  وان رسياق  .اتبا ر معنوية الب ويس ايس الما شس ال  ( 

  .AMOS,V.23الاسن م  الاشي ئ( ل
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  ب

النب ئ  ان تما  شاسو   هالبا( ترا   نياة ويناة الدراساة تمب ا  وادك مان محادكا   اظهس ه

توساط السا عاة الم لياة  وااسالقيماة الةاوةية المضا  ة   ا(هي   البموي  له  ت ويس ذه كلالة معنوياة 

 هالقيمة الاةبي كية المض  ة. 

   هناا س ساااع قااد ه ااد الا شاا ماادة الدراسااة، ماانههاا ا ةااد يس ااع الااى  ااعة اكا  ت اا  الرااسو   

ةاب يع شسو   من وينة الدراسة له  ةيمً  اةبي كية مض  ة س اية، هه ا يريس إلاى أن ادكارة لا  ت

أي ود  ه اوك   ضلا ون،   إن وسهة المة همين ليةت ح لر   الأمة  و يهلرسوة ، هزي كة ةيمة ا

ةسار مدرهس حر ن ميي  من الديون هشقو  الم  ية  ( ت وين رأس م ل الرسو   وينة الدراسة 

هاا ه المحاادكا   اا( تنميااة القيمااة  ةاادرته  و ااى اساابغلال، هواا  ذلاا  ا قااد الرااسو   وينااة الدراسااة 

 الةوةية المض  ة واس السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة.

 

ر  الرسوة، ومس الرسوة، م موسية المو اوكا ،  اس  النماو، السححياة ، : ش الكلمات المفتاحية

 الةيولة، الاوا   الضسيا(، السا عة الم لية، القيمة الاةبي كية المض  ة، القيمة الةوةية المض  ة.
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 المقدمة:
ل راسوة هرأس  ح لياةالقيمة الةوةية المض  ة ها( حاةا رة الااس  حاين القيماة الةاوةية اد م لياة ال

ة زمنياة . مدو ى مدار  هالدائنينه  حه المةبةمسهن لحم   ( ذل  و  من المة همين الم ل ال ي ية

 .هيعد مقي س ل ةسهة، يقي  مةبوأ القيمة الب( تساومت لدأ الرسوة حمسهر الوةت

ح هل ةيا س تمقي س للأكا  هال ي   مقي س ل ةسهة هل نه عدتلا  ه( القيمة الاةبي كية المض  ة  ام 

و س ةي سًا  ل نرا ا الاةبيا كي ل راسوة لأه تاهالسحح الاةبي كي الحقيق( ال ي تنبره شسوة معينة، 

 .و ى مدار مدة زمنية معينة الار  

 وااس مو وكاتها   إلى ال سيقة الب( تخب ره  الرسوة لبمويا  ويمبيريس هي   ال همن ن شية أتسأ

ى النةاااة المة ااى ل ااديون إلااى شقااو  الم  يااة الاا هالوصااولماايي  ماان شقااو  الم  يااة أه الااديون. 

وادك واياس مان العواما  مةا   هيحادك ها ا الهي ا  ،لاسبمسار  ( النر ا هالاق    ( نه ية الم ا فل

شراا  الرااسوة ه  ااس  النمااو هومااس الرااسوة هالسححيااة هالةاايولة هالمخاا رسة .. الاا  هالباا( تاا وس 

ن الدراساا   الباا( يااب  الب ااس  لهاا   اا( هاا ه حاادهره  و ااى السا عااة الم ليااة وماا  اواببااه العديااد ماا

 م  وو  لأن و  ه ه العوام  له  أهمية مخب اة هيبغيس ت ويس  ، هلا يم ن تينية الاالارسهشة ه

 من اليمن. مدةو ى مدأ 

مقا يي  القيماة الةاوةية المضا  ة هالقيماة الاةبيا كية الرسو   المة همة العساةياة  ا حت ونةد ه

هي ا  البمويا  محادكا  الايلاة العسةياة هالخ صاة ح ححةاتة اة الاححا ث البا(   ضلا ون، المض  ة 

 هالسا عة الم لية.

الأوةااس شاايووً  المقاا يي   مقاا يي  القيمااة الةااوةية المضاا  ة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة اذ تعااد

 ههنا س اتبلا ا   ها احة حاين اسابساتيريب( البقياي  ها تين، هالمةبخدمة  ( تحديد ةيماة الراسوة.

  .ان ي ونوا و ى كراية ح ياية اسبخدا  و  منهم  يسينشي  يرب و ى المد

و ا  الا شا  لا  وا ن مان الضاسهري ا اسا  ها ه الدراساة، اذ ان الدراسا   الةا حقة شةاب  هو يه

 . ( كراسة هاشدة لبو يح اوسه  هتاةيسه ه ه المبغيسا  مع   ترمع

مدأ ت ويس همة همة محدكا  هي   البموي  و ى القيمة هو ن الغس  من ه ه الدراسة هو اتبا ر 

السا عااة الم ليااة ه القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة  اا( الرااسو   الباا( يااب   واااسالةااوةية المضاا  ة 

هي ا  البمويا   مو اوص محادكا  ححةتالمة همة الناسية  ( الاكحي   الب(   ضلا ون، كراسبه 

 بي كية المض  ة هالسا عة الم لية.هالقيمة الةوةية المض  ة هو ل  القيمة الاة
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ه اا    اهميااة الدراسااة واااس تقااديمه  صااورة مب  م ااة لاهاا  المبغيااسا  الباا( يم اان ان تةاا ود 

مةاا همبه   اا( معس ااة الرااسو    اا( تحقيااق هااد ه  الاهاا  ههااو تعاااي  ةيمبهاا  الةااوةية  ضاالا واان 

وناااد توساااط القيماااة  المضااا  ةالعلاةاااة الب ويسياااة حاااين محااادكا  هي ااا  البمويااا  هالقيماااة الةاااوةية 

تقااديمه  أراا را ناسياا  همنهريااة   سيااة تحاادك مةاا را  الاةبياا كية المضاا  ة هالسا عااة الم ليااة، ه

 .الدراس   اللاشقة  ( المو وص ذاته

هماان هناا  ا بااس  الا شاا  هاساابن كا الااى مراا  ة ههاادف الدراسااة حاا ن السا عااة الم ليااة هالقيمااة 

 وس حين محدكا  هي   البموي  هالقيمة الةوةية المض  ة.الاةبي كية المض  ة لا تبوس  ن الا

لا تبوسااط السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هو ناات  س ااية الدراسااة السئيةااة هاا( ل

  .العلاةة الب ويسية حين محدكا  هي   البموي  هالقيمة الةوةية المض  ة

الاي ناا   تاا رج هاا ه   ضاالا واانت  تاا   مااع الاي ناا   الخ صااة ح لمييانيااة العموميااة هورااة الااده

 ال رو    من نرسا  سو  العسا  للأهرا  الم لية هالهيلة العساةية للأهرا  الم لية. 

الاياا  الاهل الدراساا    ححاا  يااول، اذ  ةهت  ااب تحقيااق اهااداف الدراسااة تقةاايمه  الااى ارحعاا

ماحةااين ل اا  منهماا . اماا  الاياا  الةاا ن(  قااد اتااب   قة همنهريااة الدراسااة شياا  انقةاا  و ااىالةاا ح

الاهل الماحا   و ى ماحةين تضمنح لمست يا  الا سية هالما هيمية لمبغيسا  الدراسة هةد انقة  

يمة الماح  الة ن( السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هالق محدكا  هي   البموي  هتضمن

 اى ماحةاين والة لا  الر ناب العم ا( ل دراساة هةاد انقةا   الايا  الةوةية المض  ة.  ( شين حح 

الةاا ن( الاتبااا ر الاشياا ئ(  ححاا الاهل منااه هصااة هتح ياا  مبغيااسا  الدراسااة ، حينماا   ضاامنت

الاهل منهاا   ححاا لاس ااي   الدراسااة. هاتببماات الدراسااة ح لاياا  الساحااع الاا ي تضاامن ماحةااين 

 الة ن( البوصي   . حح الاسبنب     ه
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 الفصل الاول
 الدراسات السابقة ومنهجية الدراسة 

 تمهيد
ه ا الاي  الدراس   الة حقة حهدف توسيع ارلاص الا ش  و ى مو وص الدراسة، هزي كة الا  ا ر البا(  ياح 

هاا ه  كراساابههتااو يس الوةاات هالرهااد و ااى الا شاا  واااس  ،الاساابا كة منهاا   اا( كراساابه و يااهةااد تغيااب ونااه ه

 كراسابه ، هترنب ارت ا ) الات ا   البا( مان المحبما  ان ي اون ةاد هةاع حها  حعا  الاا شةين وناد المع وم  

 مبغيسا  الدراسة.

وينبها    ضلا ونمر  ة الدراسة هاهدا ه  هاهميبه  ه س ي ته   الب( تبضمن منهرية الدراسة حح   ضلا ون

 هاس و)  مع هتح ي  هو ى النحو الات(:
 

 لسابقةالمبحث الاول: الدراسات ا
 توطئة

 

الخ صااة حهي اا  حمبغيااسا   همسا عااة الأكحياا  الدراساا   الةاا حقة  اساابعسا يهاادف الماحاا  الحاا ل(         

  .ناةه  تحت مو وص الارسهشة بقديس م  توص  إليه الا شةون الآتسهنل الدراسة

الاهل منه  الدراس   الخ صة حمحدكا  هي   البموي   حح حبقةي  الدراس   و ى  دهلين، هو يه ة   الا ش  

الرادهل الاتاس وا  مان  ححا هالسا عة الم لية وون ه ان المبغيسان مستا ا ن  ا( اا اب الدراسا   الةا حقة، ه

  -القيمة الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة هشةب البة ة  اليمن( هو ى النحو الات(:

 .لسابقة الخاصة بمحددات هيكل التمويل والرافعة المالية( الدراسات ا1-1الجدول )

Šarlija & Harc  2016 والمؤلف السنة ت  

 Capital structure determinants of small and medium عنوان الدراسة 1

enterprises in Croatia. 

 محددات هيكل رأس المال للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في كرواتيا

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل هيكل رأس الماال للراركات الصاغيرة والمتوساطة  الدراسةاهداف  
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، النمااو  وهااي  تحلياال المحااددات ايساسااية لهيكاال رأس المااال  عباارفااي كرواتيااا 

 .الربحية وايصول الملموسة،الحجم 

 . الانحدار الخطياستخدمت الدراسة  الاساليب  

-2005 مدةفي كرواتيا في ال رركة 500عينة تتكون من تم إجراء الدراسة على  العينة 

2011 . 

التي تؤكاد أن الراركات الصاغيرة الالتقاط تدعم نتائج هذه الدراسة نظرية ترتيب  النتائج 

والمتوساطة فااي كرواتيااا يااتم تمويلهااا برااكل أساسااي ماان ايمااوال المتولاادة داخلي ااا 

 وحجم الرركات. والتي تؤثر على الربحية والنمو وايصول الملموسة

وأن الرركات الصاغيرة والمتوساطة تساتخدم ايربااق لتقليال الاديون ، واساتخدام 

زياادة  عبارايصول الملموسة كضمان في التمويل طويل ايجل ، وزيادة الديون 

الحجاام وإمكانااات النمااو. ماان أجاال تااوفير المزيااد ماان فاار  التموياال للرااركات 

 الصغيرة والمتوسطة في كرواتيا. 

  Kumar & Colombage 2017 والمؤلف السنة 

 Research on capital structure determinants: a review and عنوان الدراسة 2

future directions. 

 المستقبلية الاتجاهاتوالبحث عن محددات هيكل رأس المال  مراجعة 

لمدة محددات هيكل رأس المال لالدراسات الخاصة  الى تحليلتهدف هذه الدراسة  اهداف الدراسة 

وتسلط الضوء على الثغارات الرئيساية فاي ايدبياات حاول محاددات . ن عاماربعي

ا إلى إثارة أسئلة محددة للبحث في المستقبل  .هيكل رأس المال وتهدف أيض 

تحليال  عبارتحليال العقةاة باين محاددات هيكال رأس الماال  اعتمدت الدراسة فاي الاساليب  

 (.meta-analysisميتا )

فااي  2013إلاى عااام  1972بحث ااا تام نراارها مان عااام  167تساتند المراجعااة إلاى  العينة 

 العديد من المجقت التي راجعها النظراء.

تظهاار النتااائج الرئيسااة زيااادة الاهتمااام بالبحااث عاان محااددات هيكاال رأس المااال  النتائج 

لا  المجاالاتللرركات الموجودة في ايسواق النارئة. ومع ذلا  ، لاوحظ أن هاذه 

تزال ةيد الدراسة مما ياوفر نطاة اا أكبار للبحاث فاي كال مان الدراساات التجريبياة 
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حثية على رركات كبيارة الحجام والقائمة على المسح. تجُرى غالبية الدراسات الب

باسااتخدام بيانااات ثانويااة ونماااذع ةائمااة علااى الانحاادار للتحلياال ، فااي حااين أن 

تاثثير الرافعاة المالياة  وانللغاياة.  ةليلاةالدراسات على الرركات الصغيرة الحجم 

 .على الصناعات المختلفة لم يتم فحصه بعد

  Hedau & Singh 2018  والمؤلف السنة 

 Determinants Of Capital Structure–A Sector Specific الدراسةعنوان  3

Approach. 

 مدخل اختقف القطاعات –محددات هيكل رأس المال 

 

تهاادف هااذه الدراسااة الااى تحلياال أوجااه الترااابه والاخااتقف فااي محااددات هيكاال  اهداف الدراسة 

 التمويل بين القطاعات المختلفة لسوق رأس المال الهندي.

يسُتخدم نموذع انحدار المربعات الصغرى لتحليل تثثير المتغير التوضيحي علاى  الاساليب  

 نسبة الدين إلى حقوق الملكية.

 2008القطاعات المختلفة لسوق رأس الماال الهنادي باساتخدام البياناات مان عاام  العينة 

 .2018إلى عام 

التمويال فاي ساوق رأس الماال  تؤكد نتائج الدراسة وجود محددات ةطاعية لهيكل النتائج 

الهندي. الورةة لها تثثيرها فاي مجاال التمويال مان حياث توسايع فهام حاول تبااين 

 .العوامل التي تؤثر على هيكل التمويل للرركات من مختلف القطاعات

   Bylo & Çankaya 2019   والمؤلف السنة 

 Capital structure determinants in transitional economies عنوان الدراسة 4

 محددات هيكل رأس المال في الاةتصادات الانتقالية

 

 تهدف هذه الدراسة إلى تحليل محددات هيكل التمويل للرركات في غرب البلقان. اهداف الدراسة 

 التمويل هيكلمحددات في تحليل استخدمت الدراسة نموذع انحدار  الاساليب  

رااركة غياار ماليااة مدرجااة فااي بورصااة بلغااراد ،  30تتكااون عينااة الدراسااة ماان  العينة 

 .2017-2012 مدة عبروالبورصة المقدونية 

تظهر الدراسة أن الرركات تميل إلاى الاعتمااد براكل أكبار علاى الاديون ةصايرة  النتائج 
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 ايجل بدلا  من الديون طويلة ايجل. 

إيجااابي برااكل كبياار بفاار  نمااو هااذه تتااثثر نساابة الااديون طويلااة ايجاال برااكل 

 .أن الرركات تتبع ترتيب النقر و ،الرركات ومستواها السابق. نظرية

   .Ardi et al 2020      والمؤلف السنة 

 Capital Structure Determinants of Construction Firms: Does عنوان الدراسة 5

Firm Size Moderate the Results? 

 حجم الرركة النتائج؟يعدل محددات هيكل رأس المال لرركات البناء  هل 

تسالط الضااوء علاى كيفيااة تااثثير العوامال الخاصااة بالراركة ومتغياارات الاةتصاااد  اهداف الدراسة 

 الكلي الخارجية على هيكل رأس المال. 

وكذل  يسلط الضوء على تثثير العوامل الخاصة بالرركة والمتغيارات الخارجياة 

 الكلية على هيكل رأس المال مع حجم الرركة.

 تحليل البياناتفي الدراسة نموذع الانحدار  تاستخدم الاساليب  

راااركات البنااااء المدرجاااة فاااي بورصاااة إندونيسااايا.  فااايعيناااة الدراساااة تمثلااات  العينة 

 .2014إلى  2009من  مدةكعينة بحث تغطي ال رركة 30 تاستخدمو

الدراسة أن العوامل التي تحدد براكل كبيار هيكال رأس الماال هاي اظهرت نتائج  النتائج 

الربحية والسيولة والتضخم والناتج المحلي الإجمالي. وفي الوةت نفسه ، لا تؤثر 

 .ة على هيكل رأس الماليالملموس

  Mathad 2020  والمؤلف السنة ت

 A study on impact of leverage on the profitability & risks .38 عنوان الدراسة 6

of the Indian steel industry. 

دراسااة عاان تااثثير الرافعااة الماليااة علااى ربحيااة ومخاااطر صااناعة الصاالب  38 

 .الهندية

المالياة والرافعاة لراركات الصالب والترغيلية  لرافعاتتهدف الدراسة الى تحليل ا اهداف الدراسة 

 ربحية رركة الصلب المختارة.المختارة وفح  تثثير الرافعة المالية على 

 لاختبار الفرضية فقد تم استخدام نموذع  الانحدار المتعدد  الاساليب  

 2019ولغاية  2016رركة وللمدة من  15تتكون العينة من  العينة 
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 لكلياةتوصلت الدراساة الاى ان الرافعاة التراغيلية والرافعاة المالياة وةايم الرافعاة ا النتائج 

أن مخاطر صناعة الصلب عالياة  فضق عنمهمة جد ا لمعرفة مخاطر الصناعة. 

وأن المبيعات بحاجة إلاى زياادة للتغلاب علاى المخااطر أو أنهاا تحتااع إلاى تقليال 

 نفقاتها

 Khan& Ghayas, 2020  والمؤلف السنة 

 A Study on the Determinants of Capital Structure: Evidence عنوان الدراسة 7

from India 

 محددات هيكل رأس المال  أدلة من الهندلدراسة 

تهدف هذه الدراسة التجريبية إلى استكراف العوامل التي تاؤثر علاى هيكال رأس  اهداف الدراسة 

المااال فااي الرااركات الهنديااة ومعرفااة عماال نظريااة هيكاال رأس المااال )نظريااة 

 الترتيب و نظرية المقايضة(

 استخدم الباحث معادلة الانحدار الخطي البسيط في ايجاد الاثر الاساليب  

الاى  2009مان .(NSE 500) الرركات الهندية المدرجاة فاي البورصاة الوطنياة العينة 

2018. 

تراااير النتاااائج إلاااى أن متغيااارات مثااال الربحياااة ، وحجااام الراااركة ، والسااايولة ،  النتائج 

المااال للرااركات الهنديااة ، والمخاااطر ومعاادل الضااريبة تااؤثر علااى هيكاال رأس 

 .ووجد أن الدين ةصير ايجل هو مصدر أساسي للتمويل للرركات الهندية

   Zhang & Zhou 2020    والمؤلف السنة 

 Leverage structure and stock price synchronicity: Evidence عنوان الدراسة 8

from China. 

 .من الصين  دليل تزامنية هيكل الرافعة واسعار الاسهم

 تسعى هذه الدراسة الى معرفة  تثثير هيكل الرافعة المالية على أسعار ايسهم.  اهداف الدراسة 

مساتويات  فايستخدم نموذع الانحادار الكماي للتحقياق فاي تاثثير الرافعاة المالياة ت الاساليب 

 مختلفة يسعار ايسهم

 2016ولغاية  2007رركة صينية للمدة من  2818 تتمثل العينة ب العينة 
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تظهار نتاائج الدراساة التجريبياة أن الرافعاة التراغيلية والتمويلياة لهاا تاثثير ساالبي  النتائج 

على أسعار ايسهم. وكلما ارتفع سعر السهم  زاد هذا التثثير. عقوة على ذلا  ، 

يتم تخفياف التاثثير الرافعاة المالياة ماع زياادة ربحياة الراركات ، ولا يوجاد تاثثير 

عة الترغيلية. على العكس من ذل   يتم تعزياز التاثثير للرافعاة المالياة عنادما للراف

ا ين الرركات مملوكة للدولة   ا ونظر  تصبح القيمة السوةية للرركات أكبر ، أخير 

 فإن تثثير الرافعة الترغيلية والتمويلية سيكون أعلى

Gharaibeh & Saqer  2020 والمؤلف السنة   

 Determinants of capital structure: evidence from Jordanian عنوان الدراسة 9

service companies. 

 .محددات هيكل رأس المال  رواهد من رركات خدمية أردنية

تهدف الدراسة الى البحث واستكراف الاثر في محددات هيكل رأس المال لجميع  اهداف الدراسة 

 رركات الخدمات ايردنية

اختبااار فرضاايات البحااث لتحلياال العقةااات بااين المتغياارات باسااتخدام نمااوذع تاام  الاساليب  

 الانحدار الثابت.

رااركة لرااركات الخاادمات فااي ايردن بااين عااامي  45تتكااون عينااة الدراسااة ماان  العينة 

 . 2018و  2014

أظهرت النتائج أن المتغيرات المستقلة ، المقترحة كمحددات لهيكل رأس الماال ،  النتائج 

 عفااءتثثير على نسبة الديون التي تقدمها رركات الخدمات. يكون للحجام ولقلها 

الضريبي لغير الديون تثثير إيجابي كبير على نسبة الدين ، فاي حاين أن الربحياة 

ومخاااطر ايعمااال لهااا تااثثير ساالبي كبياار علااى نساابة الاادين. لا تسااتخدم رااركات 

الخاادمات ايردنيااة ايصااول الثابتااة كضاامان أو الرااركات ذات القيمااة الإضااافية 

 .ايعلى تميل إلى الاةتراض أةل من الديون

  Marie 2021  والمؤلف ةالسن 

 Relationship Between Profitability and Financial Leverage in عنوان الدراسة 10

Selected European Sugar Companies. 
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 بين الربحية والرافعة المالية في رركات السكر ايوروبية المختارة عقةةال

إذا كانت هنا  صلة بين الربحية والرافعاة  كان الهدف من الدراسة هو معرفة ما اهداف الدراسة 

 المالية لرركات السكر ايوروبية المختارة

 تم استخدام نموذع الانحدار المتعدد الاساليب  

تمثلت عينة الدراسة في رركات السكر في الاتحاد الاوربي وةد اساتخدام بياناات  العينة 

 .للتحليل 2018الى  2010 مدة منال

تركزت نتائج الدراسة في أن العقةة بين الرافعة المالية والربحية ليست واضحة  النتائج 

في حالة الرركات التي تم تحليلها في البلدان المختارة. وأن بعض رركات السكر 

تعماال كهيئااات متعااددة الجنساايات ، والتااي لا تتخصاا  صااراحة  فقااط فااي إنتاااع 

لا يكون من السهل مقارنة هيكل السكر ومحفظة أنرطتها رديدة التنوع ، لذل  ةد 

 رأس المال من حيث ايعمال وتقييم الفعالية. 

 

 

 ( الدراسات السابقة الخاصة بالقيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة2-1الجدول )

  Pandya 2016   والمؤلف السنة ت

 An Empirical Analysis of Market Value Added and عنوان الدراسة 1

Economic Profit with Reference to Listed Public Sector 

Enterprises of India 

تحلياال تجريبااي للقيمااة السااوةية المضااافة وايرباااق الاةتصااادية مااع الإرااارة إلااى 

 مؤسسات القطاع العام المدرجة في الهند
 

مقاااييس مثاال القيمااة تهاادف هااذه الدراسااة إلااى ةياااس ثااروة المساااهمين باسااتخدام  الدراسةاهداف  

وايرباق الاةتصادية في سياق مؤسسات القطاع العام  (MVA) السوةية المضافة

 .المدرجة في الهند

تاااام اسااااتخدام الإحصاااااء الوصاااافي لتحلياااال ايداء العااااام للمؤسسااااات الصااااغيرة  الاساليب  

 t وتام اساتخدام اختباار .والمتوسطة من حيث القيمة المضافة والربح الاةتصادي
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 بار الفرضياتلاخت

راركة هندياة مان راركات القطااع   20تم إجاراء الدراساة علاى عيناة تتكاون مان العينة 

 . 2015إلى  2012أربع سنوات تتراوق من  مدةالعام ل

أنه لم يكن أداء جميع الرركات العررين جيد ا من حياث القيماة  اوضحت الدراسة النتائج 

القيمة المضافة لراركات العيناة المضافة والربح الاةتصادي. في حين أن متوسط 

الاربح الاةتصاادي الاذي تحقاق ككل ربما لم يرهد تقلب ا أكبر ، فقاد أظهار متوساط 

ا كما يتضح من الاتجاهات. كرفت ا  الساوةية لدراساة أن القيماةركود ا وتقلب ا كبير 

 المضافة والربح الاةتصادي كانا مرتبطين إحصائي ا بركل كبير

   Bognárová 2017 السنة 

 Analysis of the relationship between economic value added عنوان الدراسة 2

and market value added. 

 هالقيمة الةوةية المض  ةتح ي  العلاةة حين القيمة الاةبي كية المض  ة 
 

تهدف الدراسة الى إ سا  البح ي  و ى وينة من الرسو   الة و  وية المخب رة من  الدراسةاهداف  

أ   تحدياد همق رناة هتقياي  العلاةاة حاين مقا يي  الأكا  المخبا رة ا ما ل( الأرحا ا 

 هالأرح ا ل   سه  هالقيمة الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة ل رسوة. 

 مبغيسا  الدراسة دار الخ (  ( تح ي  أكا اسبخد  نموذج الانح الاساليب  

 2010شسوة س و  وية مخب رة، ل مدة اليمنياة مان   50تبضمن وينة ه ه الدراسة  العينة 

 2015هلغ ية 

المادة اليمنياة البا(  وااسه قً  لنب ئ  النم ذج ت  البوص  إلى ان الرسو   المخب رة  النب ئ  

و ى مقي س( الأكا   EVA ت  الب ويد و ى هيمنة مقي س الأكا   واسه ت  تح ي ه  ، 

 MVA البق يديين الآتسين  ( تاةيس البغييسا   (

  Bognárová 2018   السنة 

 The effect of leverage and economic value added on market عنوان الدراسة 3

value added. 

 الاةبي كية المض  ة  ( القيمة الةوةية المض  ة.ت ويس السا عة الم لية هالقيمة 

هاا  واستهاادف هاا ه الدراسااة الااى معس ااة ال سيقااة الباا( يم اان ل مااديسين الماا ليين  الدراسةاهداف  
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لبعااي  القيماة الةاوةية  القيمة الاةبي كية المض  ةمعس ة ت ويسا  السا عة الم لية ه

  .المض  ة

  .هالانحدار الاةيط  ( البح ي  Pearsonت  اسبخدا  أس ليب ارتا ر  الاساليب  

اليمنية  مدةشسوة من الرسو   الة و  وية المخب رة وعينة ل بح ي  ل  20ت  اتبي ر  العينة 

 .2016إلى  2012من 

هالسا عااة الم ليااة لااي  لهماا  تاا ويس وايااس و ااى القيمااة  EVA أظهااس  النباا ئ  أن النتائج 

 الةوةية المض  ة ل رسو   الة و  وية المخب رة. 

  Leite & Silva 2019  والمؤلف السنة 

 Relationship of Capital Structure and Economic Value Added عنوان الدراسة 4

to Economic Performance in Brazilian and Chilean Industrial 

Companies. 

العلاةاااة حاااين هي ااا  البمويااا  هالقيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة هالأكا  الاةبيااا كي 

 .ل رسو   الين وية الاسازي ية هالبري ية
 

تهاادف الدراسااة الااى تح ياا  ه هاا  العلاةااة حااين هي اا  البموياا  هالقيمااة الاةبياا كية  الدراسةاهداف  

 ااا( الاةبيااا كا  الن شااالة ، هتحدياااداً  المضااا  ة  ااا( الأكا  الاةبيااا كي ل منامااا  

 .الاسازي  هتري (

لبح يااا  العلاةاااة حاااين هي ااا  البمويااا  هالقيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة  ااا( الأكا   الاساليب  

الاةبياا كي  اا( الرااسو   الياان وية الاسازي يااة هالبرااي ( ، اساابخدمت الدراسااة 

 البح ي  ادشي ئ( الوصا( هالارتا ر .

 2009شسوة تري ية ل مدة من  45حسازي ية ه  82شسوة صن وية،  127ت  اتبي ر  العينة 

 .2013إلى 

تريس النب ئ  إلى أن المر روة المبيايدة لاسأس الما ل  ا( هي ا  البمويا  ل راسو    النتائج 

الاسازي ية هالبري ية ةد أوس  حر   وايس و ى الأكا  الاةبي كي ل منام   الب( ت  

القيمة الاةبي كية المض  ة ولاةة س اية منخاضاة ماع همع ذل  ، أظهس   تقييمه .

الأكا  الاةبيااا كي ل راااسو   الاسازي ياااة هولاةاااة إير حياااة منخاضاااة ماااع الأكا  
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 .الاةبي كي ل رسو   البري ية

  .Alvear et al 2020   والمؤلف  السنة 

 The determinants of EVA in Ecuadorian communication عنوان الدراسة 5

companies: period 2012-2018. 

ل مادة  :الأوواكهرياة الاتيا لا  شاسو    ا( القيمة الاةبيا كية المضا  ة محدكا 

2012-2018 
 

لرااسو    EVA الهاادف المااساك تحقيقااه ماان هاا ه الدراسااة هااو تحديااد ماا  إذا واا ن الدراسةاهداف  

يباا وس ح لسححيااة هالأرحاا ا هت  اااة   2018-2012الاتياا لا  الأوواكهريااة ل ماادة 

 رأس الم ل هرححية الاسبةم را . 

 اسبخدمت الدراسة نموذج الانحدار حين مبغيسا  الدراسة اولاه. الاساليب  

ش  ااات هااا ه الدراساااة القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة لرمياااع الراااسو    ااا( ة ااا ص  العينة 

 ادوواكهر 2018-2012 مدةالمع وم   هالاتي لا   ( ال

 لا ياستاط حا   ROE الانحادار أن وااستسواي  النبا ئ  البا( تا  الحياول و يها   النتائج 

القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة، ه و مااا  ارتااااع الاااسحح البراااغي (، ارتاعااات القيماااة 

 الاةبي كية المض  ة.

  .Fioresi de Sousa, et al 2020      السنة 

 Economic Assessment of Brazilian Public Ports: Value-Based عنوان الدراسة 6

Management 

 التقييم الاةتصادي للموانئ العامة البرازيلية  الإدارة القائمة على القيمة

تهدف هذه الدراسة إلاى التحقياق فاي النتاائج الاةتصاادية والمالياة للماوانئ العاماة  اهداف الدراسة 

مؤرارات القيماة  بواساطةتقييم ةدرتها على تولياد ةيماة اةتصاادية  عبرالبرازيلية 

، بهادف تقيايم ةادرة الراركات علاى تكاوين ثاروة  (EVA) المضاافة الاةتصاادية

 .لمستثمري رؤوس أموال الموانئ

تحلياال البيانااات الماليااة والتقااارير المحاساابية المتاحااة للجمهااور فااي مواةااع الويااب  الاساليب  

الخاصة بالرركات، حيث تم تجميع المؤررات وترتيبها بترتيب تصاعدي وتقسم 

 إلى فئات عررية ، حيث يمثل كل فئة عررية نمط أداء مجموعة رركات السوق 
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 2016و  2011بين  مدةرركات الموانئ العامة البرازيلية لل العينة 

ترير النتائج إلى أنه الوضع المالي المرضي ليست بسبب عمل الرركات ، ولكن  النتائج 

أي ان المااوانئ البرازيليااة تمثاال حالااة  .علااى ايرجااح بساابب الإعانااات الحكوميااة

 تدمير للقيمة

  ,Behera 2020    السنة 

 Does the EVA valuation model explain the market value of عنوان الدراسة 7

equity better under changing required return than constant 

required return? 

القيمة السوةية للأسهم بركل أفضل في ظل  EVAهل يررق نموذع التقييم 

 العائد المطلوب المتغير من العائد المطلوب الثابت ؟

ماع العائاد  EVA ما إذا كان يمكن تنفيذ نماوذع التقيايم تهدف الدراسة الى معرفة اهداف الدراسة 

المطلاااوب . وامكانياااة اساااتبدال القيماااة الدفترياااة لحقاااوق الملكياااة بالقيماااة الحالياااة 

ومعرفة التثثير الافضل للأرباق المطلوبة و أرباق السوق العادياة. وكاذل  ماا إذا 

 هي ايفضل   EVA كانت القدرة التفسيرية لنموذع التقييم

تم إجراء تحليقت محتوى المعلومات المنرورة، واستخدام نموذع القيمة السوةية  ساليب الا 

 المضافة للعينة

 .رركة صغيرة 79رركة متوسطة و  88رركة كبيرة و  69رملت العينة  العينة 

تفاوق فاي ايداء عنادما يعمال  EVA أظهرت النتائج أن نموذع التقييم القائم على النتائج 

 .على حق الملكية ةياسا مع العائد المطلوب مع العائد

  Geng & Liao 2021  والمؤلف السنة ت

 Operating Performance of Tourism Listed Companies in عنوان الدراسة 8

China: The Perspective  of Economic Value Added 

القيمااااة ايداء الترااااغيلي للرااااركات السااااياحية المدرجااااة فااااي الصااااين  منظااااور 

 الاةتصادية المضافة

 ايجاد طريقة أفضل لقياس أداء الرركات السياحية المدرجة  اهداف الدراسة 

  EVA تحلل بيانات الرركة باستخدام مؤرر الاساليب  
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 2015إلى  2013من  مدةرركة سياحية لل 17حجم العينة المثخوذة هو  العينة 

مان الراركات المدرجاة لاديها ةيماة اةتصاادية ٪ فقاط 47توصلت الدراسة الى أن  النتائج 

اا إلاى أناه بالنسابة يناواع مختلفاة مان  .مضافة إيجابية توصلت هذه الدراساة أيض 

الرركات السياحية المدرجة في البورصة  ينبغي عليها اعتماد مجموعاة متنوعاة 

ة من الاستراتيجيات للتحسين وعليها الانتباه إلى احتياجات العمقء الجديدة وزياد

 الاستثمار في التكنولوجيا

  2021Satwiko &Agusto والمؤلف السنة 

 Added economic value, added market value, and financial عنوان الدراسة 9

performance over equity 

القيمة الاةتصادية المضافة ، والقيمة السوةية المضافة ، وايداء المالي على عائد 

 ايسهم

هدف البحث هو تحديد المتغيرات التي تؤثر على عوائد المخزون. التاي تتضامن  الدراسةاهداف  

المتغيرات المستقلة المستخدمة في هذه الدراسة وهي القيمة الاةتصاادية المضاافة 

، القيماة السااوةية المضااافة ، نساابة الاادين إلاى حقااوق الملكيااة ، السااعر إلااى القيمااة 

، العائاد علاى حقاوق الملكياة ، هاامب الاربح الدفترية ، إجماالي دوران ايصاول 

 .الصافي ، وربح السهم

 .استخدم نماذع الانحدار المتعددة في اختبار الفرضيات الاساليب  

سانوات متتالياة ، مان  5لمادة .رركة غير مالية مدرجة في بورصة إندونيسيا 52 العينة 

. كاناات طريقااة اختيااار العينااة المسااتخدمة هااي أخااذ العينااات 2017إلااى  2013

 الهادف. 

ترير النتائج إلى أن القيمة الاةتصادية المضافة ، ونسبة الدين إلى حقاوق الملكياة  النتائج 

، وإجمالي دوران ايصول ، وهامب الربح الصافي ، وربح الساهم لايس لهاا أي 

ثثير على عوائد ايسهم. ومع ذلا  ، فاإن القيماة الساوةية المضاافة والعائاد علاى ت

حقااوق الملكيااة لهمااا تااثثير إيجااابي علااى عوائااد ايسااهم. وفااي الوةاات نفسااه ، فااإن 

  .السعر إلى القيمة الدفترية له تثثير سلبي على عوائد ايسهم
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  Irawan 2021  والمؤلف السنة 

 Effects of Return on Equity, Debt to Equity Ratio, Core عنوان الدراسة 10

Earning Power, Economic Value Added, Market Value 

Added vs Return on Equity 

العائااد علااى حقااوق الملكياة ، نساابة الاادين إلااى حقاوق الملكيااة ، ةااوة الااربح  تاثثير 

 ايساسية ، القيمة الاةتصادية المضافة على عوائد الاسهم

العائد علاى حقاوق الملكياة ، نسابة  كان الغرض من هذه الدراسة هو فح  تثثير اهداف الدراسة 

علاى  الدين إلى حقوق الملكية ، ةوة الربح ايساسية ، القيمة الاةتصادية المضاف

عوائد ايسهم لتقديم نظارة عاماة ومعلوماات حاول الراركة التاي سايتم الاساتثمار 

 .فيها

 الاختبارفي الانحدار الخطي المتعدد دراسة استخدمت ال الاساليب  

 مادةلل LQ45 بورصاةالراركات النراطة المدرجاة فاي مان  33تتكون العينة من  العينة 

2017-2019. 

لايس لهماا أي تاثثير علاى  MVA و EVA و ROE  تظهار نتاائج الاختباار أن النتائج 

  عوائد الاسهم

 



 ول: الدراسات السابقة ومنهجية الدراسة الفصل الا

  .........................................................................: منهجية الدراسةثانيالمبحث ال

 
 

16 

 

 منهجية الدراسة: المبحث الثاني

 توطئة

بحادك لالاسابساتيرية الع ماة  البا( ترا   الدراساةالى ه اع منهرياة يهدف الماح  الح ل(          

مرا  ة الدراساة هأهادا ه  هأهميبها  . اذ يراسا ها ا الماحا  ال سيقة البا( ياب  حها  إ اسا  الدراساة

وينااة الدراسااة   ضاالا واانهالاساا ليب الم ليااة هالاشياا ئية المةاابخدمة  اا( الدراسااة ه س ااي ته  

 لعلاةاا   الب ويسيااة حااين مبغيااسا  الدراسااةهمربمعهاا  همحاادكاته  هالراا   الاس اا( الاا ي يو ااح ا

 .لبر   إر رًا و مً 

 
     -أولا: مشكلية الدراسة: 

و ى السا  من أن مو وص محدكا  هي   البموي  ةاد ناوةف  ا( الأهسا ر الأو كيمياة إلا أن       

ه ا المو وص يبميي حسكهك مبا ينة، شي  ل  يب  العةور و ى إ  حة موشادة همو اووية هلا يايال 

مو ووً  مةيسًا ل ردل  ( ناسية البموي ، هحةاب ود  تر ن  الأكلاة البرسياياة،  إناه يو اح أن 

لا يازال الفهام ايفضال لمحاددات هيكال تمويال الراركة و المو وص ل  يب  اسب ر  ه ح ل  ما  حعاد

لا ييال الخلاف ة ئ  ايض  شول نوص هةوة ت ويس و  محدك و ى هي   البموي  ال ي يب  المنال بعيد 

ةي سه واس السا عة الم لية هالقيمة الةوةية الب( تعد الاس س  ( اشبة ) القيماة الةاوةية المضا  ة. 

قيمااة الةااوةية ال  اا(هواا ل  الحاا ل ح لنةاااة ل خاالاف شااول ماادأ تاا ويس القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

نب ئ  الدراس   الة حقة اذ ان حع  محدكا  هي ا  البمويا  لها   واسها ح   لمض  ة. هه ا يادها

ت ويس اير ح( و ى القيمة الةوةية هاتسأ له  ت ويس س ا( هاتسأ ل  ت وس ارلاة  شةب الايلة البا( 

كراساة ت  ت ايق الدراسة و يه ، هالح ل ناةه لعدك المحدكا   ه( ايس مباق و يه   قاد تانات وا  

 لعدك معين من المحدكا . 

هوند الناس الى القيمة الةوةية ل رسو   هالى محدكا  الق ا ص اليان و(  ا( ظا  الااسهف       

مادة الدراساة يلاشان هنا س انخاا   مةابمس لها ه القاي ،        ا(الاةبي كية هالةي سية ايس المةابقسة 

 ين ةاابخدمه  المةاابةمسان يم اان الباا( يهيلاشاان ايضاا  اياا ) مقاا يي  مهمااة ذلاا    ضاالا واانه

ت   الرسو   ، همن اه  ه ه المق يي  ه( القيمة الةاوةية المضا  ة هالقيماة الاةبيا كية  همديسين

 المض  ة.

  -: تيةالبة ؤلا  الا واسمر  ة الدراسة   منل ل  ت       
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ماان ن شيااة العاادك  محاادكا  هي اا  البموياا ل إلماا   واا  ( الباا( يااب  كراساابه  رااسو  هاا  لاادأ ال  -1

 ؟ المض  ة هالمحبوأ همدأ الب ويس  ( القيمة الةوةية

هالقيماة يم ن ةي س محدكا  هي ا  البمويا  هالسا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة  ه  -2

 ل رسو   الب( يب  كراسبه  ؟ الةوةية المض  ة

ة الاةبياا كية المضاا  ة هاا  تو ااد ولاةااة حااين محاادكا  هي اا  البموياا  هالسا عااة الم ليااة هالقيماا  -3

 هالقيمة الةوةية المض  ة؟ 

السا عااة هوا ل  القيمااة الةاوةية المضاا  ة   ا(لمحاادكا  هي ا  البموياا  ما شاس ها  يو اد تاا ويس   -4

 الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ؟

 القيمة الةوةية المض  ة؟  (ه  يو د ت ويس ل سا عة الم لية  -5

 القيمة الةوةية المض  ة؟  (ويس ل قيمة الاةبي كية المض  ة ه  يو د ت  -6

السا عاة  وااسالقيماة الةاوةية المضا  ة   ا(لمحدكا  هي ا  البمويا  ايس ما شس ه  يو د ت ويس  -7

 الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ؟

 

   -ثانيا: أهمية الدراسة: 
ع لمية المب ورة هالن مية  هو المحاسس يعد الق  ص الين و( من اه  الق  و    ( الاةبي كي   ال

الاس س للاةبي ك هتحقياق النماو  ا( الناوات  المح ياة الا م لياة ل ادهل، لا ل   ا ن مح هلاة كراساة 

هتح ي  هت ويس ه ا الق ا ص تةاه  حرا   ها اح  ا( ت اويس الاةبيا ك و ا . وما  ان تحدياد نقا ر 

ر   وايس  ( ترنب ه ه النق ر، وم  الضعة هاسا ) تدهور الين وة هنب ئ  ه ا البدهور يةه  ح

يةااه   اا( موا هااة البحاادي   ال ايااسة الباا( توا ااه الق اا ص الياان و( هالمااستاط حرااوكة المنبراا   

 هالمن  ةة الدهلية هالام  ن   البةويقية هايسه  من البحدي  .

 -م  ي ت(:  واسيم ن إحساز أهمية الدراسة 

احااساز المااا هي  المهمااة الباا( تحةاان حعاا  القااسارا  الباا( يبخاا ه  المااديسهن ماان أ اا  كواا    -1

زياا كة النمااو الاساابةم را  روي ااة الأ اا  ، هتحديااد مياا كر البموياا  المن ساااة ل مةاا همة  اا( 

 ل رسوة.

و ى نبيرة القاسارا  الخ رلاة  ا( اتبيا ر هي ا  البمويا  البا( تا كي الاى  قادان الاكارة تعسف  -2

 ةيمبه  الاةبي كية المض  ة هةيمبه  الةوةية المض  ة.الرسوة 

تقد  ه ه الدراسة صورة وايسة لمرمووة من المبغيسا  المهمة لمةا ودة الاكارة  ا( الراسو    -3

 الماحووة و ى اتخ ذ القسارا  الملائمة لبعاي  ةيمة المة همين
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وند  لقيمة الةوةية المض  ةمة همبه   ( معس ة العلاةة الب ويسية حين محدكا  هي   البموي  ها  -4

 .توسط القيمة الاةبي كية المض  ة هالسا عة الم لية

ال ايسة  ( محدكا  هي   البموي  هالسا عاة الم لياة   لاايم ن له ه الدراسة البعسف و ى الرد  -5

 وون  ميع الرسو   تةعى لمعس ة المييد ونه  لسس  صورة و م ة ون أنر به  الم لية.

 ي  همنهرية   سية تحدك مة را  الدراس   اللاشقة  ( المو وص ذاته.تقديمه  أر را ناس -6

  -ثالثا: أهداف الدراسة: 
  -: ه(تةعى الدراسة إلى تحقيق العديد من الأهداف 

القيماااة هالسا عااة الم لياااة    ااا( ترااخي  مااادأ تاا ويس همةااا همة محااادكا  هي اا  البمويااا  -1

 الرسو   الب( يب  كراسبه .الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة  ( 

ترخي  مدأ ت ويس همة همة السا عة الم لية و اى القيماة الةاوةية المضا  ة  ا( الراسو    -2

 الب( يب  كراسبه . 

ترخي  مدأ ت ويس همة همة القيمة الاةبي كية المض  ة و ى القيمة الةوةية المض  ة  (  -3

 الرسو   الب( يب  كراسبه . 

 وااسحادكا  هي ا  البمويا  و اى القيماة الةاوةية المضا  ة مادأ تا ويس همةا همة م اتبا ر -4

 السا عة الم لية ه القيمة الاةبي كية المض  ة  ( الرسو   الب( يب  كراسبه .

  -رابعا: فرضيات الدراسة: 
البا( مان شا نه  تحقياق أهادا ه  هاتباا ر مخ  ها  مرموواة مان الاس اي   ست ي الدراسة و اى ت

  -الاس ( هه( و لات(: 

مادة   ا( اونا  لا تمب ا  الراسو   ويناة الدراساة ةيماة ساوةية مضا  ة  ية الرئيسة الاولى  :الفرض

 الدراسة.

مادة   ا( اونا  لا تمب   الرسو   وينة الدراسة ةيمة اةبيا كية مضا  ة  : ثانيةالفرضية الرئيسة ال

 الدراسة.

و حباة  ا( تحدياد السا عاة لا تمب   الرسو   ويناة الدراساة اسابساتيرية  : ثالثةالفرضية الرئيسة ال

 الم لية.

 لا تبا ين محدكا  هي   البموي   ( الرسو   وينة الدراسة. : رابعةالفرضية الرئيسة ال
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لمحددات هيكل التمويل فىي القيمىة السىوقية  معنويةلا يوجد تأثير   : خامسةالفرضية الرئيسة ال

 .  المضافة

 -: اسوية شةب الات(  س ي   الهتناةق من الاس ية الخ مةة مرمووة 

 لحر  الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة. معنويلا يو د ت ويس  .1

 عمس الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة.لمعنوي لا يو د ت ويس  .2

 لم موسية المو وكا   ( القيمة الةوةية المض  ة.معنوي لا يو د ت ويس  .3

 المض  ة.لاس  النمو  ( القيمة الةوةية معنوي لا يو د ت ويس  .4

 ل ع ئد و ى المو وكا   ( القيمة الةوةية المض  ة.معنوي لا يو د ت ويس  .5

 ل ع ئد و ى شق الم  ية  ( القيمة الةوةية المض  ة.معنوي لا يو د ت ويس  .6

 لنةاة البداهل  ( القيمة الةوةية المض  ة.معنوي لا يو د ت ويس  .7

 الةوةية المض  ة.للإوا   الضسيا(  ( القيمة معنوي لا يو د ت ويس  .8

 

 ل سا عة الم لية  ( القيمة الةوةية المض  ة. معنوييو د ت ويس لا  : لسادسةالفرضية الرئيسة ا

ل قيمة الاةبي كية المضا  ة  ا( القيماة الةاوةية معنوي لا يو د ت ويس  الفرضية الرئيسة السابعة :

 المض  ة.

لا تبوسط السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة العلاةة الب ويسية  : ثامنةالفرضية الرئيسة ال

 .حين محدكا  هي   البموي  هالقيمة الةوةية المض  ة 

 -: اسوية شةب الات(  س ي   الهتناةق من الاس ية الة منة مرمووة  

شرا  الراسوة  لا تبوسط السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة العلاةة الب ويسياة حاين .1

 .هالقيمة الةوةية المض  ة

لا تبوسط السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة العلاةة الب ويسياة حاين وماس الراسوة  .2

  .هالقيمة الةوةية المض  ة

لا تبوسااط السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة العلاةااة الب ويسيااة حااين م موسااية  .3

 .المض  ةمو وكا  هالقيمة الةوةية ال

لا تبوسط السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة العلاةاة الب ويسياة حاين  سصاة النماو  .4

 .هالقيمة الةوةية المض  ة

لا تبوسط السا عة الم لية هالقيمة الاةبيا كية المضا  ة العلاةاة الب ويسياة حاين الع ئاد و اى   .5

 المو وكا  هالقيمة الةوةية المض  ة.
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القيمة السوقية 

 المضافة

محددات هيكل  

 التمويل

 

 

 

 

 

 

 

القيمة الاقتصادية 

 المضافة

 

                           

 يمثل التثثير المبارر      

 يمثل التثثير غير المبارر 

 

 

ة الم لية هالقيمة الاةبيا كية المضا  ة العلاةاة الب ويسياة حاين الع ئاد و اى لا تبوسط السا ع  .6

 .شق الم  ية هالقيمة الةوةية المض  ة 

الباداهل لا تبوسط السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة العلاةاة الب ويسياة حاين نةااة  .7

 .هالقيمة الةوةية المض  ة

 حااين الاوااا  ةبياا كية المضاا  ة العلاةااة الب ويسيااة لا تبوسااط السا عااة الم ليااة هالقيمااة الا  .8

 .الضسيا( هالقيمة الةوةية المض  ة

      -ليدراسة: لخط  الفرضي الم: خامساً 

  س ا( (  و  مر  ة هأهداف الدراسة ه من إر ره  الناسي هالب ايقا( تا  تيامي  مخ اط 

 ، اذ يرايس ها ا المخ اط 1-2يعاس ون العلاة   المن قية حين مبغيسا  الدراسة هوم   ( الر   ل

 إلى ولاوة أنواص من المبغيسا .

 محدكا  هي   البموي . -المبغيسا  المةبق ة: 

 تبمة   ( السا عة الم لية . -المبغيسا  الوسيط الاهل: 

 ةبي كية المض  ة.تبمة  القيمة الا -المبغيسا  الوسيط الة ن(: 

 تبمة  القيمة الةوةية المض  ة. -المبغيسا  المعبمدة: 

 الفرضي لمتغيرات الدراسة مخطط( ال1-1الشكل )

 

 

 

 

 

 

الرافعة 

 المالية
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-ا: مجتمع وعينة الدراسة:سادس  

لراسو   العساةياة المدر اة  ا( ساو  العاسا  مان اتب ون العيناة المةابخدمة  ا( الدراساة الح لياة 

 شاسوة تمةا  الق ا ص اليان و( 25شسوة مدر اة منها   130من إ م ل(   (ISX)للأهرا  الم لية 

 ( تعييي الاةبي ك الحقيق( هلم  يع نيه الق ا ص  لارتا ره  حمبغيسا  الدراسة هلأهمية ه ا الق  ص

الق اا ص ايااس الياان وية هواا ل  شااسو   تاا  اسااباع ك شااسو   الق  واا   ماان تاادهور ش لياا ، هةااد 

حعاد ه. 2018إلاى  2005مان وا   سانة تمباد  14 و اى مادأ الين و( الب( لاديه  سانوا  ماقاوكة

 .  ( الةو  اولاه مدر ةصن وية شسوة  10، ت ونت العينة النه ئية من حدكا  أولاهت ايق الم

الاي ناا   تاا رج هاا ه  ن ضاالا وااتاا   مااع الاي ناا   الخ صااة ح لمييانيااة العموميااة هورااة الاادت  

هالاناا   ال رااو    ماان نرااسا  سااو  العااسا  لاالأهرا  الم ليااة هالهيلااة العساةيااة لاالأهرا  الم ليااة

 .  المسويي العساة(

هت  اتبي ر ه ا الق  ص حةاب ان مو وص الدراساة يبمةا  حرا   اه اح مان الق  وا   الاتاسأ، 

     3-1هت  تحديد العينة ح لردهل ل

 وينة الدراسة  الرسو   3-1 دهل ل

 هصاه  الرسوة ت

شااااسوة حغااااداك لياااان وة  1

 مواك البغ ية المة همة

(IBPM) 

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

، هها( تعما   ا( ة ا ص الماواك ماع البسوياي و اى  2004تموز

 البغ ية الورة(. 

يقاااع مقاااس شاااسوة حغاااداك ليااان وة ماااواك البغ ياااة  ااا( حغاااداك ، 

 العسا .  

  .1962هةد ت  ت سيةه   ( اي ر من و   

 حداية الةنة الم لية له  هو السحع الاهل.

شسوة حغاداك ل مراسهح    2

   (IBSD)الغ زية 

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

، هه( تعما   ا( ة ا ص الأا ياة هالمراسهح   2004شييسان 

 هالبا  مع البسويي و ى المرسهح   الغ زية. 

 هيقع مقس شسوة حغداك ل مرسهح   الغ زية  ( حغداك ، العسا . 

  .1989هةد ت  ت سيةه   ( تموز 

 سحع الاهل.حداية الةنة الم لية / ال

الراااااااااااسوة الورنياااااااااااة   3

ل يااااان و   ال يمي هياااااة 

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

 ، هه( تعم   ( ة  ص المواك. 2004شييسان 
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يقاع مقاس الراسوة الورنيااة ل يان و   ال يمي هياة هالالاساابي ية  (INCP)هالالاسبي ية 

  ( حغداك ، العسا .

 .1962ترسين الأهل هةد ت  ت سيةه   ( 

 حداية الةنة الم لية / السحع الاهل. 

الرسوة العساةياة لبيانيع  4

 (IIDP)هتةويق البمور 

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

، ههاا( تعماا   اا( ة اا ص الأا يااة هالمرااسهح   2004أي ااول 

 هالبا  مع البسويي و ى الأرعمة هال حو  المعا ة. 

مقس الرسوة العساةية لبينيع هتةاويق البماور  ا( حغاداك ، يقع 

 العسا .

 .1989هةد ت  ت سيةه   ( و نون الة ن( 

 حداية الةنة الم لية / السحع الاهل

الرااسوة العساةيااة ل ةاار ك  5

 (IITC)هالماسهش    

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

الة ع الاسبهلاوية المعمسة  . هه( تعم   ( ة  ص2004تموز 

 هة  ص الملاح  مع البسويي و ى المنةو   . 

يقااع مقااس الرااسوة العساةيااة ل ةاار ك هالماسهشاا    اا( حغااداك ، 

 العسا  . 

 .1989هةد ت  ت سيةه   ( شا ر 

 حداية الةنة الم لية/ السحع الاهل 

شااااسوة ال ناااادي دنباااا ج  6

ال ق شااااااااا   هالاكهياااااااااة 

 (IKLV)الاي سية 

شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  ه( 

. تعماااا  شااااسوة ال ناااادي  اااا( ة اااا ص الأكهيااااة 2004تمااااوز 

 .هالب نولو ي  الحيوية هو و  الحي ة مع البسوياي و اى الأكهياة

 يقع مقس شسوة ال ندي  ( حغداك ، العسا . 

 .1990هةد ت  ت سيةه   ( ترسين الأهل 

 لاهل حداية الةنة الم لية/ السحع ا

شاااااااااااسوة المنياااااااااااور  7

ل ياااااااان و   الدهائيااااااااة 

هالمةااااااب يم   ال ايااااااة 

هماااااااااااااواك البرميااااااااااااا  

(IMAP) 

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

. تعماا   اا( ة اا ص الأكهيااة هالب نولو ياا  2004ترااسين الةاا ن( 

 الحيوية هو و  الحي ة مع البسويي و ى الأكهية. 

 يقع مقس شسوة المنيور للأكهية  ( حغداك ، العسا . 

 .1989هةد ت  ت سيةه   ( نية ن 

 حداية الةنة الم لية / السحع الاهل 

شاااااااااااااسوة اليااااااااااااان ئع  8

ال يمي هياااااااة العياااااااسية 

(IMCI) 

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

المعاد  . تعم   ( نب ج ال حول ال ا( ، هال حول 2004تموز 

 ، هالمرسهح   ال حولية و ى اتبلاف أنواوه.

يقاااع مقاااس شاااسوة اليااان ئع ال يمي هياااة العياااسية  ااا( حغاااداك، 

  العسا .

  1946هةد ت  ت سيةه   ( شييسان 
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 حداية الةنة الم لية السحع الاهل 

الرااااااااااااسوة الورنيااااااااااااة  9

ل يااااااان و   المعدنياااااااة 

 (IMIB)هالدرا    

لالأهرا  الم لياة منا   ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا 

. هه( تعم   ( ة  ص الة ع الاسبهلاوية المعمسة 2004يوليو 

 هة  ص الملاح  مع البسويي و ى المنبر   البس يهية. 

يقع مقس الراسوة الورنياة ل يان و   المعدنياة هالادرا     ا( 

 حغداك ، العسا . 

 .1964هةد ت  ت سيةه   ( سابماس 

 حداية الةنة الم لية/ السحع الاهل 

شاااسوة الخي راااة الحديةاااة  10

IMOS)  

ه( شسوة و مة مدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة منا  

. هه( تعم   ( ة  ص الة ع الاسبهلاوية المعمسة 2004تموز 

 هة  ص الملاح  مع البسويي و ى المنةو   . 

 ا . يقع مقس شسوة الخي رة الحديةة  ( حغداك العس

 .1988هةد ت  ت سيةه   ( سابماس 

 كاية الةنة الم لية / السحع الاهل

 الردهل من اوداك الا ش  ح لاوبم ك و ى حي ن   سو  العسا  للأهرا  الم لية

 المستخدمة في الدراسة: المقاييس بعاسا

ل  لم  اسبخد  الاا شةون مرموواة مخب ااة مان المقا يي  هالبا( و نات تبن ساب ماع كراسا ته .      

هةاد  حر   هاسع من ةا  اا اب الاا شةين. المةبخدمةاسبخد  الا ش  المق يي   ه ه الدراسة واسه

  4-1ح لردهل ل المق يي  هيم ن ت خي ت  اسباع ك ودك من المحدكا  لأسا ) تبع ق ح لاي ن   

 ( المقاييس المستخدمة في الدراسة4-1)جدول 

 المقياس المتغير ت

 Company size = the logarithm of  total assets حجم الشركة 1

 Age of the company = The natural logarithm of the العمر 2

company's age 

 Tangibility of the assets = Fixed assets / total assets ملموسية الموجودات 3

 Growth opportunity = Percentage change in total assets فرصة النمو 4

العائد عل   5

 الموجودات

Return on assets = Net income / assets 
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العائد عل  حق  6

 الملكية

Return on Equity = Net Income / Equity 

 Current Ratio = Current Assets / Current Liabilities نسبة التداول 7

الضريبي عفاءالا 8  Tax shield = depreciation / total assets 

 Debt-to-Assets Ratio = Total Debt / Total Assets الرافعة المالية 9

القيمة الاقتصادية  10

 المضافة

Economic Value Added = Net Operating Profit 

After Tax - Cost of Capital 

القيمة السوقية  11

 المضافة

Market Value Added = Market Value of the firm –

Capital Invested in the firm 

 

 : قيود الدراسةثامنا

  ه(:  له ه الدراسة ودة ةيوك

الراااسو   و اااى القياااوك و اااى اتبيااا ر ويناااة الدراساااة المةااابخدمة ، شيااا  تسواااي   قاااط  .1

 2005و ما  و اى راول الة ةاة اليمنياة مان وا   الب( تبو س مع وم ته  حر   الين وية 

، ام  الرسو   الب( ل  ياب  اتبي رها   قاد تا  اساباع كه   قاط وونها  تنقياه   2018هلغ ية 

 .تعم  حر   ا ض  من وينة الدراسة المخب رة  الاي ن   هالب( من المم ن ان حع

يم ن  ( ه ه الح لة ححي  لا  مب سرةتع ن( من تة ئس الرسو   المخب رة وعينة ا لا  م   .2

 من سب.حر   اليورة الحقيقية ل مق يي  المةبخدمة أن تنع   

المع نااة  اا( سااو  العااسا  لاالأهرا  الم ليااة شياا  ه ااد الا شاا  حعاا   اي ناا  ال وااد  كةااة .3

ههاا(  ورااو    المييانيااة هالاادت  لاااع  الرااسو   هلاانا  الةاانة تحماا  حي ناا   مخب اااة

 ليةت كةيقة تم مً .

الن ا   اليمنا( لمرموواة حي نا   ادكتا ل، شيا  لا يبضامن الاحا   هن س ةيد آتاس ههاو .4

ة ، هالب( لا  ت ان مباو سة  ا( أي ة واد 2020، ن هي  ون حي ن   و    2019حي ن   و   

 حي ن    ( هةت وب حة ه ا الارسهشة.
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 ،م موسية المو وكا ، شر  الرسوة العمستةبخد  ه ه الدراسة  قط المبغيسا  المةبق ة   .5

واا   الا ،نةااة الباداهل ،الع ئاد و اى شاق الم  ياة ،الع ئاد و اى المو اوكا  ،نمو سصة ال

 ، هه( لا تعاس ون  ميع محدكا  هي   البموي .الضسيا(

اتااسأ مةاا  البضااخ  هالناا ت  المح اا( الا ماا ل( وونهماا  مبغيااسا   هتاا  اسااباع ك مبغيااسا 

الراسو   و اى شاد ت ر ية لا يم ن الةي سة و يه  من ةا  الرسو   هت وس و اى  مياع 

 سوا  .

هواا ل  تاا  اسااباع ك مبغيااسا  كات يااة مةاا  الباااسك وااون الرااسو   وينااة الدراسااة لا تم اا  

تاسكا، هالضسياة وونه  ة ي ة  دا هلا ت وس حةاب الارح ا الق ي ة هالخةا ئس المب اسرة  ا( 

حعااا  الاشيااا ن، همقةاااو  الارحااا ا لعاااد  ةيااا   الراااسو   المااا وورة حبوزياااع الارحااا ا ، 

هالسا عاة البراغي ية حةااب ة اة  المخ رسة واون نةااة الباداهل تعااس وان المخا رسة ايضا ،

 الدراس   الب( اوبمدته  ومحدك لهي   البموي .

 : مساهمة الدراسةتاسعا

 ( الأكحي   المو وكة ، مم  يو س مييداً من الأكلة البرسياية  الدراسةه  نب ئ  ه ه تة -1

   اةبي كي لا  ياب  اسب را  ه حعاد. والاهة و اى و ى الة وس الم ل( ل رسو    ( سي

همااديسي  لبرسيايااة ماياادة لس اا ل الأوماا ل العااساةيينذلاا  ، يم اان أن ت ااون النباا ئ  ا

 .الرسو   لبحةين ةساراته  الم لية

مان محادكا  هي ا  البمويا   هاساع ن    و ى تحققت ةد الأكحي   أن من السا  و ى -2

  ااا( القضاااية هااا ه ححااا  البااا( الدراسااا   أن إلا المبقدماااة، الا ااادان  ااا( الراااسو  

لاا ل   اا ن ت ايقهاا  و ااى الايلااة  ناا كرة تاايال لا الن ميااة هالا اادان الن شاالة الاةبياا كا 

 . العساةة تعد من المة هم    ( ه  المر ل

منهرياً  حةايً   يم ان ت ايقاه  اسا وح ه( أنه  ةادمت  دراسةة له ه الهالمة همة السئية -3

لهلاي  سيقة ة ح ة ل ب ايق  (  ميع ة  وا   الأوما ل  ( المم رسة العم ية. ه ه ال 

 الق  ص الين و(  قط .
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 .المرتكزات الفكرية والمفاهيمية لمتغيرات الدراسة: ثانيالفصل ال

 .تمهيد

ذا  الي ة  ( مر ل محدكا  هي     الاحوثالاكحي   ه ةرةن مالى الح ل(  اي يهدف ال          

هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة لباو يس  ةالم ليا ةالس عا  ضالا وانالبموي  هالقيمة الةاوةية المضا  ة 

  الأهل منها  محادكا  هي ا  البمويا  ضامنت حةاين ا   ها ا الايا  حما هةد.  سشة ناسية ل دراسة

القيمااة الةااوةية   ضاالا واانالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة ه ةالم لياا ةهتناا هل الماحاا  الةاا ن( الس عاا

 .المض  ة
 

 .المبحث الأول: محددات هيكل التمويل لليشركة

  توطئة.
 اى ةةامين يبع اق الاهل و   قد ة   الا ش  حبقةي  الماحا  لدراسة مو وص محدكا  هي   البموي

 الماا وسة و ااى هي اا  البموياا  هي اا  البموياا  هالةاا ن( يرااسا العواماا  السئيةاايةناسياا   حرااسا 

 لمحدكاته .

 

 هيكل التمويل.نظريات أولا: 
 وااسإن البنايس حمو وص هي ا  البمويا  يادهر شاول ال سيقاة البا( تماول حها  الراسوة ناةاه      

  (Jahanzeb et al.,2015:3)الرمع حين الديون روي ة الأ   هةييسة الأ   هشقو  الم  ية 

(Haladu,2016:924) . شيا  يمةا  الراسو  ،  المةا هل  ا( تمويا ماورك الهي   البمويا   هيعد

الااديون هشم ااة الأسااه  يمة ااون   ماا نح( ،الالباا ن السئيةااب ن ماان الم  وحاا  الاادين هشقااق الم  يااة 

مةاابوي   مخب اااة ماان المخاا رس هالاوائااد هالةااي سة  يبحماا  واا  منهاا  ه ،المةاابةمسين  اا( الرااسوة

(Ng& Bundala,2012:402) .   وتحديد مصادر التمويل هذا مرتبط بطبيعة الحاجاة إلاى تلا

مااوال، فعنااد اتخاااذ القاارارات المتعلقااة بالتموياال، تقااوم الإدارة بدراسااة وتحلياال مااا إذا كاناات اي

 رأس مالها الخا  أو رأس المال المقترض )الدين( عبرالرركة تمويل نفسها 

(Thalib et al.,2019:87) .  
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 نشأة وظهور نظريات هيكل التمويل
الازكها ر همساشا   شقاب  ياسا  ه ئ اة مان شياتغالعقد الأهل من القسن الحا كي هالعراسين  شهد

و ى اتبي ر الميي  الما ل(  ها استه  الرسو  تموي  هي   و ى ه ه البغيسا  قد أوس  السووك،  

 . (Kumar et al,2017:106)لبموي  اسبةم راته  المخب اة  المن سب

ن ةااد  حعااد ات صااة لأ ااسا  كراساا   م ةاااة  هي اا  البموياا  الااا شةون  اا( مو ااوصههاا ا ك ااع 

(Modigliani & Miller) البمويا  أشاد أوةاس هي ا  هاصااح مو اوص   (1958)بهم  وا  هرة

هرا  ذلا  لا  يةااس الاحا  الم ةاة منا    (Khalaf et al..2017:365) مر لا  الاح  ايارة

حاين الادين هشقاو   ل راسو   و سيقاة مة اى ونادم  تخبا رالخمةين   ون تو يه   ة رعاة تا وس 

 .(Akingunola & Oyetayo, 2014:1) ناةه الم  ية  ( تموي  

بستياب، هناسياة توةيات الناسياة المق يضاة، ناسياة  ظهاس  وادة ناسيا   مةا  ذل  الوةتمن  ه

أن تعاي   الب( تسأ ناسية البد ق النقدي الحس  ضلا ون (Maina et al.,2018:217)الةو . 

 .  (Rahmawati et al,2018:274ر  ة الوو لة   حميم ن رح ه المديونية

المق يضااة  ةهماا  ناسيااهالأوةااس شااهسة الناااسيبين السئيةاايبين رااا  تعاادك هاا ه الناسياا   الا ان ه

اذ يعادان إرا ران مبن  ةا ن هيحبويا ن و اى  (Sarlija & Harc ,2016:252)بستيب الهناسية 

هي ا  البمويا  حرا   مخب اة، هيقباسا مرمووة مبميية همخب اة تم مً  من الحرا  هيبناا  حةا وس 

همع ذل ،  إن ولا ادر رين الناسيين لهم  ناو ا  مبع ر ة . الاع  أن و يهم  لا يةباعد الآتس

 شااول ولاةااة حعاا  المبغيااسا  مةاا  السححيااة الح ليااة هالةاا حقة، هشراا  الرااسوة، همعاادل النمااو

(Qureshi,2015:345) .  :)هسوف يب  الب س  الى ه ه الناسي   و ى النحو الات- 

 

  Trade off theory )المبادلة( نظرية المقايضة -1
 & Modigliani)الباا( حاادأه   البموياا لهي اا   ةث البرسيايااوأساا س الاحااتعااد هاا ه الناسيااة     

Miller    مة ليةت ون أسوا  رأس الم ل  ه ه الناسية الى ان ا بسا   هتريس   1958و. 

(Adair& Adaskou, 2015:2) , (Ng& Bundala,2012:406) 

  (Nenu et al.,2018:3 -الى الات(:  أسوا  رأس الم ل مة ليةهتريس ا بسا    

 .لا تو د ت  لية مع ملا   ( سو  رأس الم ل - أ

 .إم  نية إةسا  هاةبسا  الأموال حةعس   ئدة ت لٍ من المخ رس  - )

 .لا تو د ت  لية اد لاس  -  
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يم ن ل رسو   إصدار نووين  قط من الأهرا  الم لية: سندا  ت لية من مخ رس الا ئادة   - ث

 .هأسه  و كية

  .يب  تضمين  ميع الرسو    ( نا   لة المخ رس  - ج

 .البد ق   النقدية و حبة هكائمة  - ا

 ميااع الااوولا  لااديه  نااا  المع وماا   للا تو ااد إم  نيااة ل بح ااي  واان رسيااق إرساا ل   - خ

 .إش را  الةو  

 يسيد المديسهن تعاي  ةيمة المة همين للا تو د ت  لية هو لة .  - ك

 .البد ق   النقدية لا تب وس ح لبغيسا   ( هي   رأس الم ل  - ذ

أنها  اياس هاةعياة  ا( نااس المةابةمسين  لنااس اليها  و اىالا بسا    يم ان اه ه حقيقة أن ه ( ال

  .هالوولا  الاةبي كيين الآتسين

و ى تخاية حع  ا بسا  ته  لب ويس نه  أوةس هاةعية. حه ا  ةلاشقث الوالاح  حر   و   رويه

حعا  الانبقا كا  أه  هرةاة أتاسأ ت تا   ا( الحةاا ن Modigliani & Miller)لالمعنى، نراس 

هت ا لية  أه ه القيور  ( ناسيبه  هتااوا الا بسا  الق ئ  حعد  ه اوك  اسائب و اى الراسوة

الةاو  الحقيقياة ،  ا( ضاسائب ال ه اوك  امنوا  قاد . (Ng& Bundala,2012:406)الا لاس 

الاتبلا     ا( ت ا لية الاةباسا ، هواد  تن ساق هت  لية المع ملا ، هت  لية اد لاس، و ل  ه

  . (Elmizaev & Elmurodov,2020:2)المع وم   هت ويسا  الديون و ى الأرح ا 

الضاسيا(، هتخااي  ت ا لية  وا  الاناسية إلى وم ية موازنة  وائد الديون له ه اليريس  وهس ه

هو لااة الأسااه ، هانخااا   ت اا لية ادصاادار  هت اا لية الاادين لت اا لية الضاا ئقة الم ليااة الما شااسة 

هايس الما شسة، هارتا ص ت  لية الوو لة ل ديون  مم  ي كي إلى ماهاو  هي ا  رأس الما ل الأمةا . 

(Cwynar et al,2015:2) اتجاة عان اساتخدام الاديون بمعنى التفاضل بين الميزة الضاريبية الن

، تايكاك ماديونيبه زاك  الراسوة مان  ،  اإذاوتكاليف الإفقس المتوةعة الناتجة عن الاديون الزائادة

 أيضً  الا لاستستاع ت  لية هالاوائد الضسياية ل ديون أيضً .  ( الوةت ناةه، 

(Henrique et al.,2018:133) . ة الادين إلاى هتحدك الراسوة البا( تبااع ناسياة المق يضاة نةاا

 اسياة  اواا  ا القيمة المةبهد ة و  تبحسس تدريري ً نحو الهدف. ياب  تحدياد الهادف مان موازناة 

 الديون مق ح  ت  لية اد لاس. 

 اذتخب ة من شسوة إلى أتسأ. هالب( ةد نةب الديون المةبهد ة  ايض   (هتبنا  ناسية المق يضة 

ساة هال ةياس مان الادت  الخ  اع ل ضاسياة نةاب الآمناة هالم مو المو اوكا ي ون ل راسو   ذا  
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الخ اسة هاياس  المو اوكا مةبهد ة و لية. هيراب ايضا  أن تعبماد الراسو   اياس المسححاة ذا  

 . (Berzkalne& Zelgalve,2014:24)الم موسة حر   أس س( و ى تموي  الأسه  

     

 : (Yulianto et al,2016:21) هتقة  ناسية المق يضة الى نووين

يقا ل أن الراسوة تبااع ناسياة المق يضاة الة حباة إذا تا  تحدياد السا عاة  -ناسية المق يضة الة حبة   -أ

 .هاشدة حين المياي  الضسياية ل ديون هت  لية اد لاس مدةما   ة  واسالم لية 

يق ل إن الرسوة تبااع ناسياة المق يضاة الدين مي ياة  -ناسية المق يضة الدين مي ية لالمبغيسة   –) 

إذا و ن لدأ الراسوة مةابوأ مةابهدف مان السا عاة الم لياة هإذا تمات إزالاة الانحسا ا   وان ها ا 

الهدف تدريري ً حماسهر الوةات، اي ساسوة تعادي  أهاداف الاديون هالاديون الاع ياة مان أ ا  زيا كة 

ةيمة الرسوة هو ى السا  من ذل  لا تيال العدياد مان الدراسا   البا( اتبااس  تاهاس نبا ئ  اياس 

  .مبةقة

كو   عية ل غ ية لاتاا ص ناسياة المق يضاة  ودك وايس من الدراس   تقد نب ئ  هرا  م  تقد    ن 

 ان ها ا لا أن المديسين يمي ون إلى الب ية ماع هي ا  البمويا  المةابهد ة هله .و ى المدأ ال وي 

يمنعه  من الانحاساف وان ها ا الهادف للاسابا كة مان ظاسهف ساو  الأساه  همرا  ة واد  تن ساق 

 (Berzkalne& Zelgalve,2014:24)     .المع وم  

 

 Pecking order theory   الالتقاط نظرية ترتيب -2
حا ن  1984و     ( (Myers)أش ر  نبيرة للانبق كا  الب( تعس ت له  ناسية المق يضة  قد      

وية تخب ر الرسو   الدين  يعس ون ايض ون هي   البموي  سوأ الق ي . هلا  الا شةين لا يعس ون

سوأ أن البغيياسا   ا(  ي براواأه شقو  الم  ية أه الأهرا  الم لية المخب  ة الب( تيدره . هل  

تقاادي  المرااورة  ولايااس المعقااماان هإلااى المةاابةمسين.  مخب اااة هي اا  رأس الماا ل تنقاا  المع وماا  

 ن ون تاةيس القسارا  الحقيقية يحعيد ون ونيل رسو   حر ن الهي   الأمة  ل بموي  وندم  

(Myers,1984:575) . 

سو   لا أن الرهةد اه ح   1984ل و   Myers ةا  الالبق ر من ناسية تستيب ت  ت ويس ح ل ه

الخ صة حه  تباع تة ةالًا هسمياً ، ماع ل ن ةسارا  البموي  همةبهد ة، و كةً إلى نةاة كيون  ةعىت

 أهلاً  تاضاا   هاا( تاضااي  البموياا  الاادات ( و ااى البموياا  الخاا ر ( هالاادين و ااى شقااو  الم  يااة

                                        (Kaur,2014:40) أتياااس وماالاذ الأسااه  هإصاادار الاةباااسا ، واا  الدات يااة، الأمااوال اساابخدا 

(Jahanzeb et al.,2015:4), (Balios et al.,2016:3), . 
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لرمااع  لاشبر زهاا   الاشبااا ظ ح لأرحاا ا ح تبياا ر  ااسارالرااسو   ذا  الع ئااد المستاااع شياا  تقااو  

مان كيونها   اي  تةادك  ونادم الأموال. همان الن شياة العم ياة، تباناى الراسو   مةا  ها ه الةي ساة 

 اياسة  بقاو  حييا كة الراسوة ذا  الخةا ئس ال اما اةا  ما  يم ان.  ح هل المح  اة و اى ماديونيبه هت

 ,Ur-Rahman) تيااااح النبااا ئ  و اااى النقاااي  مااان ناسياااة المق يضاااة هحااا ل . ماااديونيبه 

2017:244). 

ذلا  الاى  وااسلا تةاعى رديادة السابةم را  الابمويا  وندم  تقو  حلرسوة ايو ح ه ا النموذج أن 

لموارك الدات ية شحيحة.همع ذل ، سبواصا  خب ر الدين  قط وندم  ت ون ااذ تمةبوأ كين مة ل(، 

المديونياة ل بمويا  الادات (، أي ان الرسو   نمو المديونية ونادم  تبرا هز الاسابةم را  المبوةعاة 

الا ي يفاها  و اى أناه الااس  حاين اشبي  ا   البمويا  هما ل(، هنا س وراي ت ون أو ى وندم  ي اون 

  .همي كر البموي  الدات (

 اون الاوبما ك و اى الاديون أةا  ونادم  ت اون الراسو   ي ور المديونياة،حعا رة أتسأ، من منااه 

هإذا ناسن  إليه  من شي  السححية،  إنه  ت اون أو اى ونادم  ي اون لادأ الراسو   الميياد  ،راححة

شي  يم ن أن ت كي موازناة ها ه الب ا لية إلاى ك اع الراسو   البا( تبمباع   .من  س  الاسبةم ر

ل حا ظ و ى مةبوأ مانخا  مان المديونياة مان أ ا  الحاا ظ و اى ةادرة حاس  اسبةم رية و لية 

 . (Nenu et al., 2018:6) تموي ية معينة، هترنب إصدار الأهرا  الم لية الخ سة

 أهمياة أةا  هل نه  مهمة، ووام  الم لية هالض ئقة لضسائبان ت ون ا البستيب ناسية  تن س لاه   

 مان الرديادة ادصادارا  و اى الديون هلبموي  الخ ر ية و ى الدات ية للأموال المديس تاضي  من

  . (Badshah et al.,2016:19) الع كية الأسه 

كهرًا مهمً    ن عا هم  يأن ناسية المق يضة هناسية البستيب لية  مبع ر ين.  همن الرديس ح ل وس

 اا( تحديااد نةاااة الاادين المة ااى ل رااسو  . هتاادو  حعاا  الدراساا   ناسيااة البستيااب أه ناسيااة 

 (Gwatidzo et al.,2016:278) , (Berzkalne& Zelgalve,2014:23)المق يضة، 

 ةدماهم ماوس، ياب  و ا  البة ةا  الا ي الاياس  المو اوك تمويا   ( ش لاة( من م ت  الناسية هه

(Myers) الأرحاا ا المحبرااية، هشقااو  الم  يااة، هالااديون.  ي ااون و ااى النحااو الاتاا( :   1984ل

(Adair& Adaskou, 2015:3-4)  لا تدو  نبا ئ  حعا  الدراسا   ناسياة البستياب اذ  هو ل

الميياد مان الاديون هتاضا  الااع  الآتاس الميياد مان الأساه   ا( تمويا   رسو  تاض  حع  ال

  (Charity et al.,2019:2). مو وكاته 

  

https://search.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Nenu,+Elena+Alexandra/$N?accountid=63189
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 Market timing theory    نظرية توقيت السوق -3

هالب( ت  ت ويسه  من  (2002) سنة (Baker& Wurglerلناسية توةيت الةو  ل   ظهس       

 Lukas & MacDonald, (1992) Lucas & MacDonaldالأوما ل البرسياياة الأهلياة 

وااادي  رائااد لناسيااة المق يضااة هالبستيااب  اا( تاةاايس ساا وس تموياا  الرااسو  . هتاان   (1990)

الناسية و ى أن هي و  رأس الم ل المسصوكة ه( انع  س ل مح هلا  الةا حقة مان ةاا  الماديسين 

الماااااا ل.  زياااااا كة رأس وناااااادواااااا  ماااااان الأسااااااه  هالااااااديون   اااااا( اصاااااادارةااااااو  اللبوةياااااات 

(Moyo,2015:2048) 

اساابخدا  ، هيفعاايأ الاادا ع هرا  توةياات الةااو  مو ااوص ححةااتالباا(  الأكحياا  هناا س ال ةيااس ماان ه

 سابساتيري  ها ه الايرب  ح  نر ا  ،اذاسبساتيري   توةيت الةو  إلى تق ي  ت  اة رأس الم ل 

الما ليين يق ا  ت  ااة  ت  اة رأس الما ل هما  إذا وا ن توةيات الةاو  مان ةاا  الماديسينواس مناور 

 (Iyer& Javadi,2018:460) يييد من القيمة ل مة همين. هو يهرأس الم ل حنر ا، 

أن  اذ يقبسشاا حااين توةياات سااو  الأسااه  ههي اا  رأس الماا ل،  (Baker& Wurglerل هرحااط     

توةيت إصدارا  الأسه  له ت ويسا  روي ة الأمد و ى هي   رأس ما ل الراسو   الميادرة. هلقاد 

أظهسها حر   ترسيا( أن شسو   تمي  إلى إصدار أساهمه  ونادم  ت اون ةيمبها  الةاوةية مستاعاة 

همن المس ح أن تقو  حإو كة شسا  الأسه  أه إصدار الدين ونادم  ت اون القيماة الةاوةية منخاضاة 

 . (Kaya,2014:62)و ى أموال حب  اة أرت  لسأس الم  من أ   الحيول 

هي كي ود  تن سق المع وم   الى ةي   المدرا  الم  عين و ى اكا  الرسوة اوةس مان اياسه  حعاد  

اصدار اسه  وندم  يعبقدهن انه  مقومة ح ة  من ةيمبه  الحقيقية، هحا لع   يمي اون الاى اصاداره  

 وم ية ياةسهن ةدال ين ه الأمس ه ا المة همون ايض  هيدرس . ة  من ةيمبه  وندم  ت ون مقومة ح

 ييياد ةاد المق حا ، ه ا(  يها ، ماا ل  الأسه  أن تعبقد ادكارة أن إلى إش رة أنه  و ى اصدار الأسه 

. هالأساااه  ل اااديون ها اااح مةااابهدف مااايي  يو اااد هلا. الم  ياااة شقاااو  ت  ااااة مااان المةااا همون

(Berzkalne& Zelgalve,2014:23)  

. المديونياةو اى مةابوأ حرا   سا ا( أن توةيات الةاو  ةاد أواس ايضا  هةد أه حت الناسية       

ب وس حبيورا  المديسين  ( يو ى المدأ ال وي   البموي هه ا يعن( ايض  أن البغيسا   ( هي   

نبيراة هاو  البمويا هي ا   شا  . هلا ل ،  اإن ئه  الاسبا كة من إصدار شقو  الم  ياة هإوا كة شاسا

ةيمبها   تقاديس ، وند الما لغة  (البداهل  ( الةو  واساوبم كا و ى ةيمبه ،  الأسه  لقسار اسبخدا 

  (Wulandari& Setiawan,2015:43)أه البق ي  من ةيمبه . 
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يب  تينية توةيت الةو   ا( حعا  الأشيا ن وراي  مان أكحيا   البمويا  الةا وو(، هتاةاس ه     

اة و ى ه ا الة وس هو أن ةسار إصدار الدين يعبماد أيضًا  و اى ش لاة ساو  الةاندا  الآو ر المبست

 هأسع ر الا ئدة الة ئدة. 

ييدر الديون وندم  ت ون أسع ر  شي  هه ا يعن( أن الرسو   سبعم  و ى توةيت أسوا  الديون

تاعااة، لأن وناادم  ت ااون أسااع ر الا ئاادة مس اصاادار ت اا  الااديونالرااسو    هتق اا الا ئاادة منخاضااة. 

ح لقيماة الحقيقياة، شيا  تاد ع الراسو   ساعسًا  ةي سا  أسع ر الا ئدة المستاعة تق   من ةيماة القاس 

همع ذل ،  إن ناسياة توةيات الةاو  لا تاةاس ما  يحادث ونادم  ي اون  أو ى لما   ةس  صغيس. 

و  سو  الأسه  منخاضًا  هساو  الةاندا  مستاعاً . ها  ساب ون الراسوة اياس ما لياة حإصادار شقا

 . هحعااا رة اتااسأالم  يااة أه الااديون، أ  أنهاا  ساابقو  حإصاادارا  ميكه ااة  اا( ظاا  هاا ه الاااسهف 

 وااستس   ناسية توةيت الةو    سة هي   رأس الم ل الأمةا  أه المةابهدف وما  هاو ماباس  

 ناسية المق يضة الدين مي ية. 

س    س ية البة ة  الهسم( ل بمويا  لناسياة البستياب. ه قاً  لناسياة توةيات الةاو ،  اإن توم  

. ههاا ا يعناا( أن الما لغااة  اا( تقااديس ةيمبهاا  الةااوةيةالمحاادك الوشيااد لقااسار تموياا  الرااسو   هااو 

الرااسو   لا تعيااد تااوازن هي واا  رأس الماا ل الخ صااة حهاا . واالاهة و ااى ذلاا ،  إنااه هاا ا يعناا( أن 

، هت اا لية الوو لااة هالبة ةاا  ا ئاادةغيااس اللالضااسياية  وااا  ا الا  ا ئاادة، هلضااسياة لا وااا  ا الا

 . (Moyo,2015:2048) الهسم( ل بموي  لا ت عب أي كهر  ( ةسار تموي  الرسو  

 

  .Free cash flow theoryالتدفق النقدي الحر. نظرية  -4
ونادم  ي اون لادأ الأراساف البا( تنرا  مر  ة الوو لة  و ى البد ق النقدي الحسناسية تسوي       

ية لعلاةاة ت مان المرا  ة السئيةا شيا هالمديس هالوويا  مواةاة مخب ااة ترا ه المخا رس.  ةبايدةالم

حجااام  . اذ تاااؤدي زياااادة(Budiarso,2017:4) الوو لاااة  ااا( الاتااابلاف و اااى ر  هياااة الماااديس

ركزيااة، وتضااارب الموجااودات الإجماليااة لرااركة مااا الااى صااعوبة إدارة رااؤونها بساابب القم

ها المستثمرون نقطة ضعف أثناء الاستثمار في أسهم يعدالمصالح بين المالكين والمديرين لذل ، 

 . (Pasha & Ramzan,2019:11) هذه الرركات

 Jensen اةبسشهاا  الباا( الحااس النقاادي البااد ق ناسيااةح الخ صااة الوو لااة ت اا ليةشةااب ماادت  ه

 صا  ( مرا ريع  ميع لبموي  م  و) هو مم  أوةس نقوك المديسين لدأ ي ون وندم  ح نه  1986ل

 و اى اليائادة الأماوال دهادار ل ماديسين ش  ي هن س ي ون ، الحس النقدي البد ق أيل الح لية القيمة

  .الاسبحواذ وم ي   مة  مسححة ايس اسبةم را 
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 حاين الوو لاة تضا ر)  اإن واياس، شاس نقادي تاد ق ه اوك ظا   ا( أناه  1986ل Jensen هيقباسا

 يق ا  اليائاد النقادي ح لباد ق الاشباا ظ أن إلاى ذلا  هيس ع. شدة أوةس يياح هالمة همين المديسين

 ا(  مان الحسياة نهالماديس يمانح مما  الما ل، رأس أسوا  من البموي  ليي كة المةبمسة الح  ة من

 ترنب المة همون.

 أه الأرحا ا توزيعا   وااس و ايه  الأماوال ها ه توزيع إو كة ياض ون المة همين، ناس ه هة من

 الأماوال اسبةم ر يم ن هلا محدهكة نمو إم  ن   الرسو   لدأ و ن إذا الأسه  شسا  إو كة حسام 

 . (Lin& Lin,2013:95) اتس م  نأي   ( أ ض  حر   النقدية

ن اذ أن الاشبااا ظ و ااى ن اا   هاسااع ح لأرحاا ا يهتاادو  ناسيااة ت  اااة الوو لااة ه هااة ناااس المةاا هم

،  اإن توزيعا   الأرحا ا تيااح و ياهادكاري ال ي لا يييد مان ةيماة المةا همين. ه يررع الة وس

أكاة م لية ةيمة له ه الرسو   لأن ك ع توزيع   الأرح ا ية ود و اى ترناب مانح الماديسين سا  ة 

 .تقديسية هاسعة د سا  اسبةم را  مخاضة القيمة

لأرحا ا حادلاً مان الاسابةم ر  ا(    ( ناسيبه الضو  و اى أهمياة توزياع ا1986ل Jensenهس ط 

مر ريع تق   اديساكا . ل بخ   مان راااة واا ر المةا همين  ا( الحياول و اى منا  ع ت صاة 

همياا كرة شقااو  الأة يااة ماان المةاا همين، ت صااة  اا( حيلااة شوومااة الرااسو   الضااعياة للاةبياا ك 

 (Baker et al, 2019:3)الن شئ. 
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 ثانيا محددات هيكل التمويل
تحةااين هي اا  البموياا . يراا كل إن الاحاا  واان محاادكا  مةاابوأ المديونيااة ين ااوي و ااى   ااسة 

تحدياد العواما  البا(  الضسهريمن   نه ح  بسا  ه وك المةبوأ الأمة  ل مديونية،  ا شةون أنهال

 ناسيا   المبع قاة لالبح يا  البرسياا(  هما  صاحة هاد ين أس سايينتحقياق مان أ ا  هذلا  تحادكه، 

 هتيهيد المديسين حم شسا  ها حة شول العوام  الب( يرب أت ه   ( الاوبا ر البموي ، حهي   

هي ا  تمويا  لا يو د إ م ص و ى العوام  الب( تحدك  همن الوا ح ح نه. وند تحديد هي   البموي 

اااسهف ال هشةاابحعاا  العواماا  أوةااس ملا مااة ماان ايسهاا  الرااسوة حراا   كةيااق شياا  ه ااد 

 .(Bylo& Çankaya,2019:71) (Britto et al.,2018:367)  ةبي كية مخب اةالا

 مثال بلاد لاةتصااد الكلية المتغيراتفهنا   خارجية عوامل عبره ه المحدكا   يحدكهن س من ه   

 على تؤثر التي الرئيسية الخارجية العواملويعدها  التضخم، ومعدل للحكومة، الضريبية السياسة

 . (Ng& Bundala,2012:407) لرركةالتمويل ل هيكل

تسوي حر   أس س( و ى النمو هالسححية هالةيولة ل نه  ههالب( ل  يب  ترخييه  حعد حر   نه ئ(   

 الضسيا( ايس المبع ق ح لدين هشر  الرسوة هومسه . وا  الا هالمخ رس هالم موسة ه

هسوف  من الا شةين هن س تا ه  حين الا شةين حعدك المحدكا  الب( ت  تانيه   1-2لياين الردهل ه

  -: حر   ماي يب  من ةربه  
 

 -حجم الشركة:  -1
شقيقااة أن الرااسو   الأواااس شرمًاا  واا كةً ماا  تبمبااع حةااهولة الوصااول إلااى يم اان ادشاا رة الااى      

تبمباع حبيانية وا لٍ حةااب انخاا   وموما  الائبم ن هله  أهمية وايسة لاةبي ك الالاك و    ها( 

هالح وماا   حاادهره   (El-Masry, 2016:83)الاادو  ماان الح وماا    ىت قااه ،مخاا رس الةااو 

 . (Le& Do,2017:83)ترسف و ى ه ه الرسو   حيسامة   هو ل  الرمهور المةبايدل

 تعادوايسة أيضا  أنها  هصا ت إلاى مسش اة النضا  ه مو وكا هتعن( الرسو   الب( لديه  إ م ل( 

تحقيااق أرحاا ا. هوناادم  ي ااون لاادأ الرااسوة  مةاابقسة نةااايً  هتم ناات ماان ماادةلااديه  آ اا    ياادة  اا( 

المو ااوكا  واياسة،  اإن ادكارة ي اون لااديه  العدياد مان الباضايلا  لاسابخدا   مو اوكا إ ما ل( 

 . (Husna&Satria,2019:52) هتةب يع الحيول و ى تموي  الدين حةهولة

اك الأمااوال  اا( تقااا  الرااسو   اليااغيسة الباا( تةاابخد  تموياا  الااديون البيامًاا  ما شااسًا حةااد حينماا 

مةابوأ اوبم كا و اى معدل الا ئدة الماسه ة و ى الأموال المقبس ة  يكاكيه ،معينة مدةاضون 

 (Bundala,2012:403) . تقدي  الأموال واسالمخ رس الب( يبحم ه  المقس  
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ً هه ااد      الرااسو   اليااغيسة هالمبوساا ة تعاا ن( ماان نقاا  ماا ل( أوةااس مماا  تع نيااه  ان و لمياا 

الرسو   ال ايسة. هه ه البحدي   حا رزة  ا( الا ادان الن مياة هتاهاس حرا   رئيةاية  ا( صاعوح   

المخااا رس الع لياااة، هالمحااا  ن الياااغيسة، هارتاااا ص ت  ااااة المعااا ملا  المستا اااة  وااااستموي هااا ، 

 . (Waweru et al.,2017:3-4)ح دةسا  البر ري 

 ح ل ، هحةهولة الرسو   اليغيسة لا تةب يع الوصول إلى أسوا  الأسه  هالدين الع   انهياده  

تمي  إلى الاوبم ك حرا   أوااس و اى البمويا  المقاد  مان الاناوس، هالبا( حادهره  لا ت اون مةابعدة 

   .(Acedo-Ramírez et al.,2017:85كائمً  دةسا  الأموال الب( تحب  ه  ت   الرسو   

ولاهة و ى ذل  ت ون الرسو   الأواس ساعة هأوةاس تنووًا  ةا كرة و اى ت اياة البياما   الادائنين،   

  ل دائنينو لية هتو س أ ض   م ن  مو وكا هه( أة  وس ة للإ لاس الميس (، لأنه  تم   

(Gharaibeh& Saqer,2020:366)  هه ا م    كل حه اني ر ناسياة المق يضاة هالبا( تاسأ .

حإصدار الاديون  لقدرة و ى تق ي  ت  لية المع ملا  المستا ة حالرسو   ال ايسة  تمبعمن المبوةع 

 أي تو اد ولاةاة إير حياة ل حرا  مق رناة حاديون الراسوة (Li et al., 2016:56)روي اة الأ ا  

(Dani et al,2016:150) . 

ية أتسأ  قد ير كل أني ر ناسية المق يضة ايض   ( أن الرسو   الأوااس تميا  إلاى همن ن ش     

أن ت ااون أوةااس تنووًاا ، هتمياا  إلااى ال رااة واان مع وماا   أوةااس ماان ت اا  الأصااغس هالباا( ماان 

الضسهري ان يمب  ه  المةبةمسهن الخ ر يون، هالب( تيياد مان تاضاي ه  لحقاو  الم  ياة مق رناة 

ة و ى المييد هل ل  تحي  الرسوة ال ايسة حةهول.  (Sheikh& Qureshi,2017:27) ح لديون

  لأنه  تبمبع حةمعة  يدة ،إصدار الأسه  واس من البموي  اد   (

 (Nguyen et al.,2017:274) الحرا  ال اياس مان   ناب الراسو    ي  اةبيا ك  كيو ل  ت. ه

تحيا  و اى كياون  الائبم ن   همان وا حقدرة وايسة و ى المة همة  ( يرع ه  تبمبع كهرا ال ايسة 

روي ااة الأ اا ، هلهاا ه الأسااا ) يم اان القااول حاا ن الرااسو   الأصااغس ماان المااس ح أن تعبمااد و ااى 

   (Nyeadi et al.,2017:162) الأسه  حينم  تةبخد  الرسو   ال ايسة المييد من الديون.

سا ة اه واياسة الحرا  مبو هاصاغيسة  شاسو  شر  الرسوة هتينياه  و ى أنه   هيم ن ةي س     

 -الييغة الاتية: واس

1 ....................... Company size = the logarithm of total assets 

 &Yazdanfar)اناااس، و ااى ساااي  المةاا ل، و ااى ذلاا  اتاااق واادك وايااس ماان الااا شةين  وماا 

Öhman,2015:332) (Kolsi,2017:258) (Al-Malkawi& Pillai, 2018:615), 

(Charles et al,2018:22), (Sisay,2019:51), (Amidu et al,2019:249), 
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(Anton& Nucu, 2019:126)  

الاى اناه ياب  ةيا س شرا  الراسوة  (Wei& Xu,2017:319)ههن س مق يي  أتسأ  قد أش ر      

ة حإ ا   مو اوكا الرسوة، هيب  تقاديس القيماة الةاوةية ل  مو وكا لوا ريب  القيمة الةوةية ل واس

 (Kilenthong et al,2016:133) اما  القيمة الد بسية ل دين إلى القيمة الةوةية لحقاو  الم  ياة.

 قي س شر  الرسوة حواس ة ودك الع م ين وم  اش ر  الى ذل  كراسة.ح  قد ة  

 

 -العمر:  -2
ماهاو  الأكحي   الم لياة  اذ من الامور الساسخة  ( عمر الرركة دليل على نضج الرركة، ديع    

 . الحي ة كهرة واسهتبع    تب ور الرسو   أن

 كيوناً  وماسا الأصاغس الراسو   هتةابخد . شي تها  كهرة ماع تموي ها  هي ا  موازنة تعيد الرسو  

 تمويا  ياب  شيا  الراسوة،  ا( وماس البقاد  ماع الديون هتنخا  القديمة، الرسو   من نةايً  أوةس

 أس ساا( و ااى حراا   الأواااس ومااسا الرااسو   تعبمااد حينماا  الخاا رج ماان الأصااغس ومااسا الرااسو  

  الاساد مرا و ح نخاا   شادة تبمياي  وااس وماساالأ الراسو    إن ذل ، همع. المحبرية الأرح ا

 من أو ى مةبوأ تةب يع ان تمب   هو يه آمنة. اسبةم رية مر ريع لاتبي ر أواس مي  لديه  أيضً ه

 .(Acedo-Ramirez et al., 2017:84) الديون 

ا تركز علاى البقااء براكل اكبار مان اهتمامهاا  وتوضح ايدبيات ايضا ان الرركات ايصغر عمر 

ا  عبااربااالنمو إذا لاام تفراال  الساانوات القليلااة ايولااى ماان إنرااائها عكااس الرااركات ايكباار عماار 

(Kozubíková et al.2016:171) . 

الحصااول علااى المزايااا للوةاات الطوياال الااذي يااتم فيااه إدراع  ماان خااقلأهميااة العماار  فضااق عاان

الرركة في سوق رأس المال، وتكون الرركات ايكبر عمرا مستعدة للإفصااق عان المعلوماات، 

وهذ يرتبط ارتباط ا إيجابي ا بحالة إدراع أسهم الراركة المعنياة فاي البورصاة والاذي ياؤثر براكل 

 إيجابي على سمعة الرركة. 

ا أكبار مان عادم اليقاين فااي مان ناحياة أخار ى، تكاون الراركات ايصاغر عمارا فااي مواجهاة ةادر 

  . (Winter& Zülch,2019:107) أعمالها ولديها تفاوتات عالية في المعلومات

 تغيياسا  لم  يحدواه مان شي ته  كهرة واس ل رسو   بموي ال هي  كهرا ح رز  (  العمس  كيي هةد

 يم ان العلاةا   هها ه ،مهماة  ادا هالانوس الرسو   حين مدالأ روي ة العلاة   تعد. هو ى الهي  

 ح لراسو   مق رناة أ ض  م لية ظسهف ،همن و   حه ، المووو  المدينين ه ع ل رسو   تو س أن
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 واااس المخاا رس لبحماا  اساابعداكاً أةاا  الأواااس ومااسا الرااسو  ت ااون  ذلاا ، همااع الأصااغس ومااسا.

  (Acedo-Ramirez et al., 2017:84)  .الر حة ح لرسو   مق رنة الديون، تخاي 

ويتم استخدام عمر الرركات كبديل للسمعة في أسواق رأس المال لاكتساب ثقاة المساتثمرين فاي 

 .الحصاااول علاااى مزياااد مااان التمويااال الخاااارجي بسااابب الحاااد مااان عااادم تناساااق المعلومااااات

(Bukair.2019:9) 

 . الرسوة ومس اشبة ) (  الةنوا  لعدك ال ايع( سبخد  ال وا ريب و كة يب  اه

2 .......... Age of the firm = the natural logarithm of the number of years 

(Chakrabarti& Chakrabarti,2019:13)  

 تا ري احبدا  مان  ،الب( وم ت حه  الرسوة الةنوا  ودك و ىالاوبم ك  يب  اتسأ  ( أشي نأيض  ه

 (Aggarwal& Acharya,2019:55)لاشبة ) العمس.  الدراسة مدة  ( الب سي 

 

 -مليموسية الموجودات:  -3
 المو ااوكا تراام   اذ المو ااوكا  الااى مو ااوكا  م موسااة هأتااسأ ايااس م موسااةقةاا  يم ان ان ن

إن مااادأ ه(Bercaw,2017:32) لاسااابةم را  هالممب  ااا  .الراااسوة مةااا  االم موساااة ماااوارك 

 الاىلالة حباة / الم كياة / المسئياة  الم موساة  المو اوكا الراسوة يع ا  نةااة  مو وكا  يةم موس

  (Hundal et al.,2018:37). مو وكاته مرموص 

الم موسة  م ن  ، شي  يم ن ل رسو   الحيول و اى الاديون حةاهولة، لأن  المو وكا  هتمة 

إلاى ولاةاة  تعنا( انها  ترايسالم موسة تو س  ام نً  م لياً  ل ادائنين  اد اد الاس، مما   المو وكا 

  (Akgül& Sigalı,2018:198)الم موسة هالسا عة الم لية   المو وكا إير حية حين 

 المو وكا الم موسة ةيمة سوةية، حينم  تاقد  مو وكا ا( ش لة اد لاس، من المس ح أن ي ون ل  

الم موساة الأو ااى  المو ااوكا اياس الم موساة ةيمبهاا . لا ل ،  ااإن ت اس ادةااسا  ل راسو   ذا  

 المو اوكا  ن الراسو   ذا  هحا ل   اي  ب المقس ون ولاهة مخا رسة أةا . وف س هو يهة ، أ

لها  ةيماة ساوةية   و اىالأع ئد لال الب  اة الاة  ذا  ي ون لديه  المييد من الديونوف ، سالم موسة

 (Sibindi,2018:112).  الب( لا تبمبع حه ه المييةسو   المم و ة أو ى من الر

، و مًا  حعاد الم موساة، مةا  الآلا  هالماا ن( المو اوكا تنخا  ةيمة معا  تس همن   نب ا     

 للاناادو رحمااسهر الوةاات. هللأاااسا  المح ساااية، يااب  اساابخدا  رسيقااة  واا  ، هتياااح صااغيسة

الم كي إلى ومسه ادنب  (. هلا يب  تحمي  وم ياة الراسا   مو وكلبخيي   ي  من ميسهف ال
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 ةها  ح ل  ما   ا( ذلا  العا   هلها  وماس أوةاس   ئادة،  ا( شاين أن ةيماةلع   الراسا  لأناه لا  ياب  إنا 

تيكاك حمسهر الوةت  ( وةيس من الأشي ن، مم  يخ ق المييد من القيمة.  المو وكا  ايس الم موسة

(Pereira,2019:98)  

هيفعسّف الأص  ايس الم موس ح نه أص  ايس نقدي يبر ى  ( تي ئياه الاةبيا كية. لاي  لاديه  

م كية هل نه  تمنح الحقو  ه / أه الاوائد الاةبي كية لم ل ه  ". اذ يقد  ه ا البعسية الأس س صاة 

ايااس الم موسااة، هالباا( تراام  الحقااو  هالعلاةاا    مو ااوكا اليااحيح لاهاا  ال ايعااة البوسااعية ل 

هالم  ية الا سية، ههاو ميا  ح شا م  يغ ا( مرموواة مبنوواة مان الحقاو  الق نونياة المستا اة 

ص مخب اااة ماان المع وماا   هالأ  ا ر هأشاا  ل البعايااس ونهاا . هها ا يراام : حااسا ا  الاتبااساص. حا نوا

شقااو  النرااس العلاماا   البر ريااة  اليااي . هصااا    مواصااا    تسويااا    حااسام  الباادريب  

اسبساتيري   البةويق  البقني   الانية  ةوائ  العملا   الدراس   الديمغسا ية. نب ئ  اتبا ر المنب   

، هالأساسار البر رياة ة هالأساع رمعس ة البر رية مة  المه ة اليمنية ل موركين، هحي نا   الب  ااهال

هالدرايااااة.  اااا( شااااين أن الق ئمااااة أواااالاه ةااااد تاااااده هاسااااعة الن اااا  ، إلا أنهاااا  ليةاااات شاااا م ة. 

(Baldwin,2018:28) 

، هشقو  ، همن اليعب ةي س ت  لية نق ه ايس الم موسة يةبخدمه  رسف هاشد المو وكا أن ه

 (Ocak& Fındık,2019:2) .محدهكة، هإنا ذ شقو  الم  ية صعب نةايً  الم  ية الخ صة حه 

اسبةم را  مهمة  دا هتحا  ن  مة  الاسمري   هالاح  هالب ويسم موسة الايس  هتعد المو وكا 

تاا  الب ا لية هزيا كة الأرحا ا، لان  وااسو ى ه وك الرسو    ( الةو   ا( الةانوا  المقا اة 

 .لاسبةم را  ايس الم موسة ه( الاسبةم را  الاسبساتيرية لمةا ر النماو رويا  المادأ ل راسو  ا

(Ocak& Fındık,2019:2) 

و ااى أنااه الاااس  حااين القيمااة الةااوةية ايضاا  ايااس الم موسااة  المو ااوكا ها لااًا  ماا  يااب  هصااة     

اياس الم موساة و اى أنها   المو وكا . يم ن أيضً  ادش رة إلى مو وكاته ل رسوة هت  اة اسبادال 

اياس م كياة تنرا  وان أنرا ة الاحا  هالب اويس هادوالان هأنرا ة العلاما   البر رياة  مو وكا 

 المو اوكا اياس الم موساة وناد كمرها  ماع  المو اوكا هت نولو ي  المع وم  . هيم ن أن تةاات 

 المو اوكا مان  الم موسة لبياح أوةس ت ويساً  ا( ت اق ةيماة ل م سةاة. هةاد تةابخد  الراسوة والا

 الم موسة هايس الم موسة  ( ت ق ةيمة لأصح ) المي حة. 

(Sharma& Khushdeep,2019:83)  

هاو أن الأتياسة مستا اة هاياس الم موساة هالراهسة  المو وكا حين   مهم  هن س  سةهياده ان      

مها رة حرسوة أه شاسوة تر رياة هلا يم ان حيعها  أه شاساؤه  حرا   مةابق . يم ان أن يرام  ذلا  
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هتاسة  سياق ادكارة  ا( الراسوة، هأيضًا  سامعبه  ههلا  وملائها  اذ يم ان هصاة الراهسة ح نها  

أون   شسا  الرسوة، مما  يع ا   مياع الأشاي    مو وكا ولاهة مد ووة تييد ون القيمة الع كلة ل 

  (Baldwin,2018:28) الب( ترع  الرسوة أوةس من ةيمبه  الد بسية.

 ل  الحياول هوالم موسة،  المو وكا  حيول و ى ل ايض  ايس الم موسة المو وكا هتفةبخد  

  (Bercaw,2017:32) و ى الائبم ن، هالبع ي  هالمه را ، هالبعسف و ى العم  

هه ا النوص من المو وكا  تعاس ون مي لح الرسوة ناةاه ، هها( أشاد ميا كر الاسحح السئيةاية  

اسابساتيرية الراسوة الواساعة. هماع البعقياد المبياياد و ى المدأ ال وي . هه( ونيسًا رئيةيً   ( 

ل علاة   حاين الراسو    ا( مخب اة الا ادان، هإنرا   الراسو   الع لمياة، تخ اق المو اوكا  اياس 

الم موسة مع ييس موشدة للإنب ج هالبوزيع هالبةويق هالاسبهلاس  ا(  مياع أنحا   العا ل . وا  ها ا 

  (Lukianenko& Shelest,2018:391) ل اح .يحدكه المر ل الح ل( 

 الييغة الاتية واسهيب  ةي س م موسية المو وكا   

3 .................. Tangibility of the assets = Fixed assets / total assets 

 

 (Lu-Andrews& Yu-Thompson,2015 :452),  (Silva et al.,2016:144) 

(Chaklader& Chawla,2016:271), (Al Momamni& Obeidat,2017:194) 

(Sofat& Singh,2017:1034), (Kang& Ausloos,2017:11) , 

(Sibindi,2018:117), (Mayuri& Kengatharan,2019:47) (Gharaibeh & AL-

Tahat,2020:367). 

 

 -فرص النمو:  -4
، المادأ ال ويا لا تا من ح لاسابقسار و اى لأنها  تةعى الرسو   الع لمية الى النمو الاةبي كي    

تةبايد  ( الغ لب من أرحا ا النماو الاةبيا كي لةاداك الاديون روي اة الأ ا  هتق يا  المخا رس   ه(

كياون إ ا  ية لبمويا  اشبي  ا ته   الم لية، شي  ياده له  النمو الاةبي كي المستاع  سصاة هزيا كة

 (Ahsan ET AL.,2016:379)الاسبةم رية المبيايدة. 

 هااو مووااو  حااه ليااديس  مو وكاتهاا تخيااي  مااوارك الرااسوة و ااى   اا(مر اا  ادكارة هيقااو       

رااسوة ماان أ اا  الحيااول و ااى أرحاا ا تييااد  اا( نه يااة الم اا ف ماان وااسهة أصااح ) الرااسوة. اذ ال

ماب شًا  يعاد اسابخدامه  . ههناةاالوةات هالاديون  ا(  راس الما ل الخا  تةبخد  الراسو   أماوال 
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 .مو وكاتهاااا الرااااسوة  اااا( اساااابغلال  مهمًاااا  لبحقيااااق أهااااداف الرااااسوة. هياااانع   نراااا ا ه راااا 

(Rahayu,2019:981) 

لبحقيق أه حيعه   المو وكا هتناق البد ق النقدي البرغي ( لرسا   مو وكاته تةبةمس الرسو    ( 

أه حيعها  هاو إشا را  همع وما   ل مةابةمسين  يما   المو اوكا هيعد الاسبةم ر  (  اهداف النمو،

. اذ يساه المةبةمسهن معي رًا لبقيي  أكا  الرسو   المخب اة. يبع ق حرسا  هحيع الأسه   ( الرسو  

 المو اوكا تاةيس م شس نماو  يب ه .ايض  أشد م شسا  المييانية العمومية المو وكا هيعد نمو 

 . من نواش( اتسأ هسيلةمن نواش( و ى أنه أتا ر  يدة 

  ضالا وان هو اتا ر  يدة لأن الناق   السأسم لية لها  ولاةاة إير حياة هواياسة حااس  الاسابةم ر. 

ذلاا ، يراايس ارتااا ص الناقاا   السأساام لية إلااى أن سااو  رأس الماا ل الاا ي يااو س المااوارك الم ليااة 

 للاسبةم را  يةق حدر ة وايسة  ( الرسوة هادكارة. 

يه  الحا  ي لييا كة الاوائاد  ا( الراسو  . ه ا( ظا  ه ا ا ام  وونه أتا ر سيلة ه( أن الماديسين لاد

مةابقا ( سا ا(. اذ الع ئد ال اشبم لية ان ي ونظسهف، يم ن ل مةبةمسين إكراس ح ن هن س مر  ة ه

سين حةاب ود  تن سق المع وم   حينم  ي اون  ي كي الاسبةم ر  ( ه ه الاسهف إلى تداص المةبةم

  و اااى هااا ا الاسااا س لةااانوا  المقا اااة هياااب  تعااادي  الع ئااادالمع ومااا   ال  م اااة ح  يسينالماااد وناااد

(Delkhosh&Abdollah,2017:147) .  

ل رسوة أموالًا وايسة  ا( المةابقا ، لا ل  ياضا  الماديسهن شراب  المو وكا تب  ب زي كة نمو ه

الأرح ا ون المة همين هاسابخدا  ها ه الأماوال للاسابةم ر  ا( مرا ريع مسححاة حادلاً مان تق سامه  

و رح ا ل مة همين، هو م  وا ن معادل نماو الراسوة أساسص، زاك  الح  اة إلاى البمويا  المةابقا ( 

 لنموه . 

أوةااس شسصًا  و ااى شراب الارحاا ا حادلاً ماان ك عها  ومقةااو  أرحا ا و ااى  وا كة ما  ت ااون الراسوةه

أرحاا ا  سااب ونالأرحاا ا المحبرااية لنمااو الرااسوة،  نةاااة المةاا همين حةاااب ت  ابهاا . هو ماا  زاك 

 (Wahjudi,2019:6)  الأسه  الب( يرب ك عه  أصغس.

وااس ةي سا  ح لراسو   الادلائ  البرسياياة الاى ان الراسو   ال اياسة تميا  إلاى النماو حرا   اتريس ه

الياااغيسة، هوااا ل  تميااا  الراااسو   الرديااادة إلاااى النماااو حرااا   اوااااس ةي سااا  ح لراااسو   القديماااة. 

,2019:202)AlQudah Badawi&( شااهد  نمااوًا سااسيعً ،  هأن )زياا كة  واااسالرااسو   الباا

، تميا  إلاى إظها ر ا  رأسام لية هوم يا   اسابحواذةم رالبموي  الخ ر ( هون رسيق القي   ح سب

 را يبالب وااسأن الراسو   البا( و نات مان الان ما  ،  و ى الع   أكا  ترغي ( سيئ ،  ( شين

https://search.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/AlQudah,+Anas/$N?accountid=63189
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 &Machado). هإواا كة شااسا  الأسااه  هسااحب الااديون، تمياا  إلااى إظهاا ر أكا  ترااغي (  يااد 

Faff,2018:419) إلاى  هالاكا  البراغي (  ةاد يس اع المو وكا ه ه العلاةة الة اية حين نمو  هإن

 سو  البةعيس. خ رسة أه الم ونيسين هم 

، وند الاسبةم ر  ( شسوة، ي  ب المةابةمسهن معادل و ئاد يبن ساب هالمخ رس و قً  لنم ذج الع ئد 

مع مخ رس الراسوة، هحعاا رة أتاسأ، مان أ ا  الاسابةم ر  ا( الراسو   و لياة المخا رس، يحبا ج 

ها ه العلاةاة  . مع الأتا  ح لحةاا نبعوي  ون المخ رس اد   ية أو ى والمةبةمسهن إلى ووائد 

تحقق ووائاد  مو وكا ادير حية حين المخ رس هالع ئد هشقيقة أن الرسو   ذا  النمو المنخا  ل 

أو ى من الرسو   ذا  النمو ال ايس، يم ن ل مس  أن ياباس  أن الراسو   ذا  النماو المانخا  

 Constantinou et)مو وكا  ة من الرسو   ذا  النمو المستاع ل ه( أوةس ت ور مو وكا ل 

al,2017:827) .   

أي ان الراسو   المنااور الةا وو(، الاى  ام  تاةيسا  سو  البةعيس   ن الأكحي   تةابند  ا( ذلا 

 . (Machado& Faff,2018:419) تح هل ان تق د شسو   أتسأ  ( وم ية نمو مو وكاته  

 ( اا نا ماان هيم اان الوصااول اليااه. الرااسوة لنمااو شاا م  مقياا س المو ااوكا  هيعااد نمااو إ ماا ل(

  البموي . ه  نب الاسبةم ر

مان النماو  ا( شةا ) النقاد، مضا ف الياه النماو  ا(  المو اوكا سبةم ر يب ون نماو لاا  من   نب

مضا ف الياه  هالمعادا ، هالمنرات  الممب     نمو المبداهلة ايس النقدية، مض ف اليه المو وكا 

 الأتسأ. المو وكا لنمو  ( ا

 شقاو  تموي   ( البرغي ية، مض ف اليه النمو الم  وح    ( همن   نب البموي  يب ون من النمو

  Wen,2014,15-16. لالمحبرية   ( الأسه  هالأرح ا لالبغيس الم  ية

نااسيبين: ناسياة البستياب  وااس النمو حرا   ها اح  ح نه يم ن تاةيس Ibrahim& Lauهيسأ ل

  وس ت و ب  الناسيبين موةاً  مبن ةضً . اذ هناسية ت  اة الوو لة 

هناا س ولاةااة إير حيااة حااين النمااو هالسا عااة الم ليااة ناااسًا لأن  ااس  النمااو   قاًا  لناسيااة البستيااب و

و اى الأو ى تعن( زي كة ال  ب و ى الأماوال، هماع واا   حا ة( المبغياسا ،  اإن الباضاي  الأوااس 

الميدر الماضا  ل اديون اذ ت واد ها ه الناسياة أن ادكارة تاضا  البمويا   واسالبموي  الخ ر ( 

  الدات ( و ى البموي  الخ ر ( هالدين و ى شقو  الم  ية إذا أصدر  أهراةً  م لية. 

ناسية ت  اة الوو لة،  هن س ولاةة س اية حاين  اس  النماو هنةااة الاديون. ترايس ناسياة ت  ااة أم  

الوو لة إلى أن الرسو   الب( يةي س و يه  المة همون تمي  إلى الاسبةم ر كهن المةابوأ الأمةا  
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 اس  فماع وجاود  (Ibrahim& Lau,2019:79)راركة. من شم ة ساندا  ال بموي لمي كرة ال

نمو أو ى، تمي  الرسو   إلى تحم  ت  لية أواس ل وو لة، مما  يا كي إلاى ت ا لية واياسة ل اديون. 

هوندم  يغبن  المديس الاسصة  ( المر ريع المحاو ة ح لمخ رس،  إن الدائنين سي  اون الميياد مان 

اسابخدا   رسو  الا ئدة. ت كي ه ه المم رسة إلى تحول  اواحط الراسوة إلاى الادائنين، شيا  سايب 

  المييد من البد ق النقدي ومد وو     ئدة. 

تمي  ه ه الرسو   إلى الحا ظ و اى مةابوأ نةااة كيان أةا  لبق يا  ةياوك الادائنين إلاى الحاد  هو يه

 . (Cahyono& Chawla,2019:102)الأكنى 

 كا .المو و إ م ل(  ( ل بغيس الةنوية الملوية النةاة  ( ةي س نمو الرسوةهاسبخد  الا شةين 

4 ................ Company Growth = Percentage Change in Total Assets 

 (Chipeta& Deressa,2016:656) , (Wasim et al.,2016:107) 

معدل الاس   ( القيمة الد بسية اسبخد  من ةا  الاع   ل رسوة ومقي س اتس لبحديد  س  النموه

 Dzafic& Polic,2019:67) ,  (Onatca Engin et al,2019:689) ،المو وكا د م ل( 

 لااس  النماو، المو اوكا إلاى الد بسياة د ما ل(  يةنةااة القيماة الةاوة هو ل  هن س مان اسابخد 

(Obay,2018:1302) (Arsov& Naumoski,2016:128),. 

القيماة الد بسياة الى القيمة الةوةية د م ل( شقو  الم  ية حنةاة  تبمة يسأ  سصة النمو  الاع ه

ةانوي ال المعادل وااسهاسابخسج النماو ايضا   (Zafar et al.,2019:7)د م ل( شقاو  الم  ياة، 

 .  (Kaloudis& Tsolis,2018:8) ل بغيس  ( المايع  

 

 الربحية. -5
تع ا  ه ،تريس السححية إلى ةدرة الرسوة و ى  نا( الأرحا ا وع ئاد و اى الأماوال المةابةمسة      

نرا ا أه  را  هترايس وا ل  الاى  اوكة ادكارة   ضالا واننةب السححية الو ع البن  ة( ل رسوة 

  . (Abdul,2017:87)الرسوة 

 و ى المدأ ال وي .  وم ية نموه بن  ةية هتةهي  ال ته لسححية أس سية لأي شسوة للاشبا ظ حميي  

لقيمااة كاتاا  المنامااة. هةااد اوااد  كراسااة و ماا  ماا وس حراا   وايااس  اا( تحقيااق ا السححيااةهتعااد 

(Osazuwa & Che-Ahmad)  الاساابا كة ماان  واااسأن المنامااة يم اان أن تحقااق السححيااة

ه ورا  الحر ، هاسب ر ف سا  تا  الب  اة من الموركين، هالقض   و ى  ميع الناق   الع مة 
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 اااة المرااابسين. الب ااا لية البااا( لا تعااايز ش   يااا  ااا( إ ااا  ة ةيماااة إلاااى المناااب  هتق البااا( تارااا 

(Osazuwa & Che-Ahmad,2016:299)  

 .إلى المييد من الأموال المقبس ة هيم ن ل رسو   الأوةس رححية الوصول

 (Văidean,& Vaida,2017:195)،  بستياب، تاضا  الراسوة البا( الهحر   و   ه قً  لناسياة

اشبر ز الارحا ا حادلاً مان الا ه ) إلاى البمويا  الخا ر (  واسترن( أرح ا و لية البموي  الدات ( 

.  ااإن السححيااة هنةاااة الاادين اد م ليااة لهاا  ولاةااة و ةااية هو يااهواان رسيااق اةبااسا  الااديون. 

,(Ricardo& Florencio,2020:4)  (Öhman& Yazdanfar,2017:118) , 

(D’Amato,2019:4) , (Naser et al,2015:980) , (Ahsan et al,2016:366) 

من ن شية أتسأ، تاين ناسية المق يضاة و ا  مان ذلا ، إلاى ه اوك ولاةاة إير حياة حاين السححياة 

 واا  الااذ ساي كي الاسابخدا  المبياياد ل اديون إلاى أرحا ا أو اى حةااب ميايا   .ههي   رأس الم ل

 .(Chakrabarti & Chakrabarti,2019:12) (Ramli& Nartea,2016:303) ,الضسيا(

هيةاا ط مناااسه ناسيااة المق يضااة الضااو  و ااى تحايااي الرااسو   المسححااة ليياا كة كيونهاا  لةااااين 

 (D’Amato,2019:4)رئيةيين. 

 توا ه ت  لية إ لاس منخاضة.  و يهحة لا تن وي و ى مخ رسة، هالرسو   المسح -أ

سياق  اسائب الاديون وان ر اواا  ا يم ن ل راسو   ذا  الأرحا ا المستاعاة الاسابا كة مان   -)

 .تق ي  العب  الضسيا( و ى الأرح ا

 -هيب  ةي س السححية ح سبخدا  نةب رححية مخب اة وم   ( اكن ه: 

تريس ها ه النةااة إلاى ةادرة المايعا   و اى تحقياق رحاح إ ما ل(.  هامش إجمالي الدخل:نسبة   -أ

هترايس النةاااة المستاعااة إلااى ارتااا ص أسااع ر الاياع هانخااا   ت اا لية ادنباا ج. هتاااين أسااع ر الايااع 

المستاعة أن منبر   الرسوة ةد تبمبع حميية تن  ةية. هإذا و ن ل منب  ميية تن  ةية سوا  من شي  

 (Abdul,2017:88)د ية ود ذل  الرسوة و ى زي كة السححية الب  اة أه الروكة،  ق

مباقاااا( حعااااد تياااا   ميااااع الب اااا لية ل ع ئااااد الاي النةاااااة  :دخلنسىىىىبة هىىىىامش صىىىىافي الىىىى -ب 

 مايع   . و ى لالملوية  هالميسه   ، حم   ( ذل  الاوائد هالضسائب هتوزيع   الأسه  الممب زة

 اى تحقياق أرحا ا صا  ية حعاد تيا  الضاسائب. النةاة المةبخدمة دظه ر ةدرة الرسو   و هه(

  ماا  زاك  هاا ه النةاااة، زاك  ةاادرة الرااسوة و ااى تغ يااة الناقاا   الخ ر ااة ل عم ياا   ه ااسياة  

  .الدت ، هالب( تاهس  ( نا  الوةت أيضً  ةدرة الرسوة و ى تحقيق ص  ( السحح

(Mulyadi et al,2020:589) 
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ههاو مقيا س شا ئع لسححياة البراغي .  :نىدثارئب والانسبة هامش الأرباح قبل الفائىدة والضىرا -ت

ماادأ  ع ليااة الرااسوة  اا( تحقيااق  ناادو رهالاهتقااي  نةاااة هاا مف الأرحاا ا ةااا  الا ئاادة هالضااسائب 

يو اح ها ا الم شاس تولياد الأماوال ماع الأتا   ا( ه (TenBrink et al,2017:18). المايعا  

 ناادو رايااس الق ح ااة ل يااسف مةاا  الا الاوبااا ر أنراا ة البرااغي   قااط،  هااو ييياا  آواا ر الميااسه   

إحااساز القاادرة و ااى الاساابةم ر، هالمااد وو   ل اادائنين هتوزيااع   ضاالا واانهادرااا   هالاساابنا ك  

 .الأرح ا و ى المة همين

من الم شسا  المح ساية السئيةاية  ا( ساو  رأس  هالاندو رالأرح ا ةا  الاوائد هالضسائب  تعده

 de)ةا  المح  اون هالادائنون هالمةابةمسهن هالمةا همون. م  ها  وادة تةبخد  مان الم ل،  ه( 

Oliveira Ritta et al.,2017:116)  

هاو أشاد أناواص نةااة السححياة البا( تقاي  ةادرة الراسوة و اى تولياد  :الموجىوداتالعائد عل   -ث 

، اذ يريس ها ا إلاى ه اع السححياة ل راسوة المو وكا الدت  الي  ( حن ً  و ى مةبوأ معين من 

ةةاامة صاا  ( الااسحح حعااد الضااسائب و ااى  ماانح ل  ماا ، هيااب  الحيااول و يااه  مو وكاتهاا ح مق رنااة

. هتفةاابخد  هاا ه النةاااة لقياا س ماادأ  ع ليااة الرااسوة  اا( اساابخدا  المااوارك المو ااوكا إ ماا ل( 

المةاابخدمة. اذ ياهااس الع ئااد اديراا ح( و ااى  المو ااوكا الاةبياا كية الح ليااة لبحقيااق أرحاا ا ماان 

المةبخدمة لعم ي   الرسوة ةا كرة و اى تحقياق أرحا ا. هو اى  المو وكا أن إ م ل(  المو وكا 

البا( تةابخدمه  الراسوة،  قاد ت ااد   المو اوكا الع   من ذل ، إذا و ن س لاً  يريس إلى إ م ل( 

همان  (Hidayat et al.,2020:4) .المو اوكا تة ئس هه ا يعن( ان النةاة الع لية تفاهس وا  ة 

 .(Orey,2016:45) س ايةله ةيمة نقدية  المو وكا ي ون الع ئد و ى المم ن أن 

ل مق رنة حين شسوبين أه أوةس لديه  شسهر رأسم لية مخب ااة  دا مايد  المو وكا هان الع ئد و ى 

(Fadli& Hongbing,2020:25) .  

 -الا أن ه ه ال سيقة  ( شة ) السححية له  حع  القيوك: 

، يرم  الاةط  قط ص  ( السحح المب ا ل م ل ين، حينم  المو وكا ئد و ى أهلاً ، وند شة ) الع  (

يراام  المقاا    ميااع مقاادم( رأس الماا ل ل رااسوة. لاا ل  هناا س وااد  ت اا حق حااين الاةااط هالمقاا    اا( 

 .المو وكا شة ) الع ئد و ى 

 المو اوكا ومقيا س لأنرا ة البراغي ،  اإن إ ما ل(  المو اوكا لو نيً  ، وند شة ) الع ئاد و اى 

الم اقااة و ااى الأنراا ة البرااغي ية، حاا  يراام  أيضًاا   المو ااوكا حيااابه الق ساا  لا يراام   قااط 

الم اقة و ى الأنر ة الاسبةم رية مة  النقدية اليائدة هالأهرا  الم لية الق ح ة ل بداهل.  المو وكا 



 المست يا  الا سية هالما هيمية لمبغيسا  الدراسة : لة ن(الاي  ا

  ................................................................ الماح  الاهل: محدكا  هي   البموي 

 

 
 

46 

البراغي ية  مو اوكا الوالا مان  المو اوكا ه قً  ل نه  البق يدي، يرم  المقا   لحةا ) الع ئاد و اى 

ةياا س الأكا  البرااغي ( ناةااه حراا    المو ااوكا الم ليااة. لاا ل  لا يم اان ل ع ئااد و ااى  المو ااوكا ه

 صحيح. 

يراام  أيضًاا  أكا  الأنراا ة  المو ااوكا لو لةاًا  ، صاا  ( الااسحح ههااو الاةااط لحةاا ) الع ئااد و ااى 

يرام  صا  ( الاسحح المادرج البرغي ية هأكا  الأنر ة الم لية مة  إيساكا  الاوائاد هالمياسه   . 

 (Park,2017:4)  ( حي ن   الدت   ميع نب ئ  ةسارا  البرغي  هالقسار الم ل(. 

البرااغي ية هو ئااد و ااى  المو ااوكا الااى الع ئااد و ااى  المو ااوكا ههناا س ماان يقةاا  الع ئااد و ااى 

هتحادك  البراغي ية، المو اوكا الاسبةم رية شي  يريس الأهل الى الأرح ا الن ترة ون  المو وكا 

البراغي ية و اى  المو اوكا البراغي ية لبحقياق الاسحح. هترابم   مو وكاتها وياية اسبخدا  الرسوة ل

الع ئاد و اى  هتعاد نةااة (Sakib & Hossain,2020:6)النقدياة هشةا ح   القاا  هالمخايهن. 

البراااغي ية.  مو وكاتهااا أيضااا  مقيااا س لمااادأ واااا  ة اسااابخدا  الراااسوة ل البراااغي ية المو اااوكا 

(Kaluarachchi,2019:128)   الاساابةم رية  المو ااوكا حينماا  يراايس الةاا ن( الااى الع ئااد و ااى

(Park,2017:6) . 

من ةةمة السحح البرغي ( حعاد الضاسياة و اى  الع ئد و ى المو وكا   اسبخساجيم ن هحر   و   

يمةاا  الأرحاا ا المب شااة لرميااع المةاابةمسين، هلااي   قااط ل مةاا همين  هو يااهراس الماا ل المةاابةمس 

(Parab & Reddy,2018:763) , (Bluszcz& Kijewska,2016:114) . 

حمعناااى إذا تااا  اسااابخدا  رأس المااا ل المةااابةمس مااان ةاااا  الراااسوة حرااا    عااا ل  اااإن الع ئاااد و اااى 

ع مااا  أه البراااغي (. هشرااا  رأس المااا ل ال المو اااوكا ونةااااة ملوياااة ياااستاط ححرااا  المو اااوكا  

(AlAli,2019:2-3) 

أيضً  "ال ا  ة الم لية" هياهس  ع ياً  ال اا  ة ل ما ل ين.  ي  ق و يه العائد عل  حقوق الملكية: -ج 

من الع ئد و ى المو وكا  اذ يمة   قط و ئاداً و اى  واسو ئداً أ هيبضمن الع ئد و ى شقو  الم  ية

هيبمةا  ح لعلاةااة حاين صاا  (  (Fadli&Hongbing,2020:25)رأس الما ل الخا   لالممب اا   

الدت  من العم ي   البر رياة هشقاو  المةا همين هي راة وان السححياة أه الع ئاد ل م لا  الحقيقا( 

 ل رسوة. 

هيعد الع ئد المستااع و اى شقاو  المةا همين من سااً  لم سةاة الأوما ل هيرايس إلاى وياياة شياول 

 Haque et)المةااا همين و اااى ووائاااد و اااى أماااواله  المةااابةمسة  ااا( م سةاااة الأومااا ل. 

al,2020:136)   هيقبسا حعا  الاا شةين الع ئاد و اى شاق الم  ياة ومقيا س أ ضا  ل سححياة حينما

 (Pointer& Khoi,2019:187)هااو الأ ضاا .  المو ااوكا ئااد و ااى يراايس الاااع  إلااى أن الع 
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ههو يقي  أرح ا المة همين من الأنر ة البموي ية. هير   و  مان الع ئاد مان الأنرا ة البراغي ية 

هالع ئد من الأنر ة الم لية الاسحح ال  ا( ل راسوة، هلأن الع ئاد و اى شقاو  الم  ياة يقاياّ  ال اا  ا  

م شاسًا شا ملاً  دإن الع ئد و ى شقاو  الم  ياة يعاال الممولة من الم ل ،  اد م لية لاسبخدا  الأمو

 (Park,2017:3)لأكا  الرسوة. 

أكاة  رححياة الةاه  عادمن حاين مقا يي  السححياة المخب ااة لقيا س أكا  الراسوة، ت ربحية السهم: -ح

ل راسوة هأيضًا   هيحب  ه  المةابةمسهن لبقياي  النرا ا الما ل( معسه ة هأس سية لقي س أكا  الرسوة

 (Chandren et al.,2015:345) .لبعوي  المديسين

لاتخا ذ ةاسار الاسابةم ر. ههاو يمةا  وا ل    ( الاي نا   الم لياة  رححية الةه أهمية مقي س بمة  هت

العوائد الب( تقدمه  الرسوة ل   شية منبهية من الأسه  الع كية. هال ي يم ن أن ية ود  ( اتخا ذ 

، ت صاة المو اوكا ةسار الاسبةم ر ح سيقة موووةة أ ض  من البداحيس الأتسأ مةا  الع ئاد و اى 

  (Elamir,2020:52) ( النم ذج البنا ية. 

أشاا ر  هةااد ححيااة الةااه  الع ماا  الأوةااس أهميااة  اا( تحديااد سااعس الةااه  هةيمااة الرااسوة ر دهتعاا     

إلاى أن رححياة الةاه  واا رة وان مقيا س تا   حياه حعن ياة ها لااً  ما  يةابخد  ومقيا س    الدراس

مم  يرع ه  محسوً  رئيةيً  لأساع ر الأساه .  ،لقي س رححية الرسوة ل   هشدة من م  ية المة همين

الةاانة الم ليااة. هياايهك المةاا همين  واااسأكا  يو ااح الو ااع الماا ل( ل رااسوة ههصااة وم شااس 

  (Olaoye& Kolawole,2020:77)حمع وم   ون  ي  الأرح ا ال ي يخ  و  سه . 

تحاياي الماديسين   قاد ياب إوا كة شاسا  الأساه  ياب  وم ياة هومح هلة ليي كة الأرح ا ل ا  ساه        

يفنااس إلاى المةا همين و اى أنها  أصاح ) الميا حة السئيةايون  ا(  اذ،  عا  ذلا  البناي يين و اى

يا كي ذلا  إلاى زيا كة البسوياي و اى المقيا س  الرسوة، هيب  تقدي  مي لحه  الم لية وهدف أس س(

الب( ت بقط ةيمة المة همين هاهمه  زي كة سعس الةه  سوا  وند تقيي  أكا  الرسو   أه وناد م   ا ة 

هتق س رححية الةه  من تقةي   .  (Steenkamp& Wesson,2020: 2-3)المديسين البناي يين 

و ااى واادك الأسااه  لأي حعااد رااسا الا ئاادة هالضااسياة ماان الأرحاا ا البرااغي ية  الأرحاا ا الياا  ية 

 . (Jeroh,2020:7)الميدرة 

 

  -السيولة: -7
ةتها الوثيقاة تعد السيولة ذات أهمية كبيرة لكل من المحللين الداخليين والخارجيين بسبب عق     

 بالعمليات اليومية للأعمال التجارية.
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 هيم ن الناس اليه ، نقد إلى مو وكال تحوي  حه  يم ن الب( هالةهولة الةسوة إلى الةيولة تريساذ 

 الااديون ها  مانم شاس ما ل( رئيةا( لقيا س ما  إذا و نات الراسوة ةا كرة و اى الو ا   ح لبيام ت ح نها 

هنةااة الادين اد م لياة كهن البةااب  ا( تةا ئس اياس  ،هنةااة الادين رويا  الأ ا  ،ةييس الأ  

 ةم لياال ةمسهناح ل هالبا( لا تبمباعالرسو   الب( تبمبع حسا عة م لية و لية   قد توا همساو)  يه . 

  . (Šeligová,2018:224)صعوحة  ( العةور و ى أموال  ديدة لبموي  مر ريعه  

لاديه   المةبةمسين هالمح  اين هالادائنين هالماوركين ميع اصح ) المي حة مة  هيم ن القول ان 

 الةيولة. من شي  لرسوة اهبم    ( ه ع ا

 يقو  المةبةمسهن هالمح  ون حإ سا  تح يلا  ل ةايولة لبحدياد ةادرة الراسوة و اى تولياد الباد ق   

 ا( تعهادا   محادهكةبوي   سايولة الدائنون مةا ، هةد ي  بالنقدية لب اية مب  ا   البرغي  الح لية

 Bunker) يقو  المدةقون حإ سا  تح يلا  الةيولة وند تح ي  مر لا  الاسابمسارية، هالقسه 

et al.,2019:11-10)  من سيولة الرسوة ةا  حيع الاض ئع. سوف يبحققون موركه الة ع . م  ان

واا ن حإم اا ن الرااسوة الو اا   هيرااعس الموظاااون حاا لق ق أيضًاا  حراا ن ساايولة الرااسوة لمعس ااة ماا  إذا 

وتقاوم  .تحبا ج الراسوة إلاى الحاا ظ و اى الةايولة ال   ياة هو ياهح لالبيام   المبع قة حا لموظاين. 

وتراتمل إدارتهاا  الادارة بتقييم الاحتياجات من ايموال للوفاء بالالتزاماات وضامان تاوافر النقاد.

النقدية الداخلة والخارجة لتقليل مخااطر على تحليل يومي وتقدير مفصل لحجم وتوةيت التدفقات 

عدم الوفاء والهدف من إدارتها هو توجيه الرركة نحو وضع مالي يمكّنها من الوفااء بالتزاماتهاا 

  . (Pradhan& Gautam,2019:58) المالية

 مةا  المبوةعاة اياس ال  رئاة الحا لا  الرسو   توا ه ،ايض  الة ئ ة  لمو وكا ح الاشبا ظ واسه

 واياسة، م لياة  ا ئقة شادهث اشبم ل من يق   مم  المبوةعة، ايس الناق   أه الاةبي كية اليدم  

 ح وم ه . ل رسوة  ع لة ايس تياية إلى النه ية  ( ي كي ةد هالب(

 (Scholz et al.,2015:222) 

 مو اوكال  اإن هو ياه. و  ياة حدر اة الةاعس تاضان  إذا حةاسوة نقاد إلاى مو وك أي تحوي  يم نه

 اما  المو اوك. القيماة  ا( واياسة تةا رة كهن حةاسوة حيعاه يم ان الا ي المو وك هو الةيولة و ل(

  ا( واياس تخااي  حادهن نقاد إلاى حةاسوة تحوي ها  يم ان لا البا( المو اوكا  أشد هو الة ئ  ايس

 ماان الأوةااس ساايولة الااى الاةاا  العموميااة المييانيااة  اا( المو ااوكا  إكراج يااب  ماا  هواا كة الأسااع ر،

 . أهلاً  إكرا ه  يب  الة ئ ة المو وكا  معا  أن يعن( مم  سيولة،

ها( المو اوكا   الق كماة شاهسًا 12 ال  تلال نقد إلى تحوي ه  بوةعي الب( هالمو وكا  الة ئ ة      

 و ااى العمالا  مان حعااد تحياي ه  ياب  لا  الباا( الماا ل  تمةا البا(  القااا ، شةا ح  مةا  . المبداهلاة
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 المخايهن هيعاد. القسياب المةابقا   ا( نقاد إلاى تبحول أن همن الم م  ح لاع  تمت الب( المايع  

 (Ross et al.,2017:25) .الرسو   من ل عديد ح لنةاة سيولة الأة من المو وكا  المبداهلة 

 هن س  .ةة ئ ال المو وكا و   حين المح  ين هو أن الرسو   تاسر  ( الاسبةم ر  ( هن س شعور 

يايال مان الياعب إظها ر ما   ة ئ ة، هل ن أيضا  ما ال المو وكا  ص  (  سهري من ي  ايس 

ةد تض س الرسوة ذا  الأكا  الضعية حاة رة ه ( ش لا  أتسأ هو المةبوأ المة ل( ح لضاط، 

 . المو وكا  الة ئ ةالحا ظ و ى المةبوأ المساو)  يه من الوصول هإلى ه ع لا يم نه   يه 

(Ahkam& Alom,2019:308)  

 المو وكا  من تةبايد   لرسو  . الة ئ ة  لمو وكا ح للاشبا ظ وايسة  وائد هن سهمن الم ود ان 

 البا( الراسو   تمي  هو يه. ظهوره  وند الاسبةم ر  س  من ح لاسبا كة له  تةمح لأنه  الة ئ ة،

 تاادو  اليائاادة النقديااة الحياا زا  لأن  يااد، ترااغي ( أكا  تحقيااق إلااى وايااسة ساا ئ ة مو ااوكا  لااديه 

   النمو. إم  ن  

 ادير حيااة، الح ليااة القيمااة صاا  ( مراا ريع حعاا  تاقااد ةااد المنخاضااة الةاايولة ذا  الرااسو   هأن

 واااس البموياا  إواا كة لمخاا رس الةاا اية الآواا ر تق ياا  و ااى ةاا كرة الرااسو   أن ذلاا ، و ااى واالاهة

 الابخ   أيضً  الرسو   من يف  ب ةد البموي ، إو كة لار  هنبيرة. الة ئ ة  لمو وكا ح الاشبا ظ

 اياس الحقيقياة مو اوكا ل  تا   حرا   مهمة ت ون ةد هالب( الايع ح سع ر اله مة المو وكا  من

  (Scholz et al.,2015:222) . الة ئ ة

هاسابخدامه ،  إنها    ا( تموي ها  الاديون منالرسوة حر   وايس و ى مةبوي   و لية  ان اوبم ك    

الديون إلى  منالمةبوأ المستاع  هتب  بالة ئ ة.  المو وكا تمي  إلى امبلاس مةبوأ مستاع من 

س المديونياة روي اة ه اوك ولاةاة إير حياة حاين تا وي ايالة ئ ة.  المو وكا مةبوأ و لٍ من شي زة 

العلاةاة الن تراة ماع ه اوك  تبم شى ه هه  حط  نمو الرسوة.إلى . هه ا يقوك الا   هسيولة الرسوة

و لياة ومياية كائماة  حمديونياةالة ئ ة  ( الراسو   البا( تحابان   لمو وكا كا ع هة ئ( للاشبا ظ ح

 . تموي ه لهي   

ةيايسة الأ ا  هالةايولة. هالةااب هاو أن  المديونيةولاهة و ى ذل ، ت  إوا   العلاةة الة اية حين 

يم ان أن ت اون حادائ  حمعناى أن الراسوة البا( توا اه الةا ئ ة  المو اوكا الديون ةييسة الأ ا  ه

الةا ئ ة  المو اوكا تد ق   نقدية منخاضة ساوف تبا وا  ماع ها ا إما  وان رسياق الاوبما ك و اى 

أن العلاةاة هالمب شة أه ون رسيق تساو  الديون ةييسة الأ   أه من الرماع حاين ها ين الخيا رين 

 ا  ها( أوةاس أهمياة مان العلاةاة ادير حياة حاين ةيايسة الأديون الة اية حاين سايولة الراسو   هالا

 (Šeligová& Koštuříková,2019:93)روي ة الأ  .  هالديونسيولة الرسوة 
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ناسيااة البستيااب،  عناادم  تاضاا  الرااسو   البموياا  الاادات ( و ااى البموياا  ههاا ا ماا  ذهااات اليااة 

الأرحا ا المحبراية يم ان ل راسو   ذا  الةايولة الع لياة إنرا   اشبي ريا   سا ئ ة مان  .الخا ر (

من المبوةع أن ت ون  هو يه .ي ون له  تي ر تموي  مر ريعه  ح موال كات ية حدلاً من الديون هو يه

  الةيولة مستا ة حر   س ا( ح لمديونية. 

الرااسوة دظهاا ر ماادأ إم  نيااة  مو ااوكا  يماا  يبع ااق حناسيااة الوو لااة، يم اان اساابخدا  ساايولة ه

ه ا يعن( ه وك ولاةة  .  المة همين و ى شة ) ش م ( الةندا من ةا المو وكا البلاوب حه ه 

 (Pepur et al., 2016:502).  س اية حين الةيولة همةبوأ الدين

هها( نةااة الةايولة الأوةاس اسابخدامً  الباداهل نةاة مق يي  تق يدية مة   واسلة يم ن ةي س الةيوه

(Abdulla,2017:108) , (Šeligová& Koštuříková,2019:95) النةااة الةاسيعة وا ل  ه

  .مقاااااا يي  حدي ااااااة مةاااااا  صاااااا  ( رصاااااايد الةاااااايولة هكهرة البحوياااااا  النقاااااادي واااااااسأه 

(Wasiuzzaman,2018:1578)   الملا ة الم لية المق ساة حنةااة الادين  واسهيم ن ةي سه  أيض

 . (Mulyadi et al.,2020:589) هنةاة الدين إلى شقو  الم  ية المو وكا ،إلى 

تفةابخد  لقيا س ةادرة الراسوة و اى الو ا   ح لبيام تها  ةيايسة ه( النةاة الب(  - نسبة التداول: -أ

 Pordea et). المبداهلااة المب شااة المو ااوكا الأ اا  الباا( تةاابحق ةسيااًا  ح ساابخدا  إ ماا ل( 

al.,2020:26)  الرااسوة المبداهلااة  مو ااوكا حعااا رة أتااسأ، تيااة هاا ه النةاااة مقاادار تااوا س ه

 .   (Husna&Satria,2019:52) المبداهلة الم  وح  إ م ل( لبغ ية 

الةا ئ ة،  المو اوكا ، لأنه  ترةد الاسبةم ر  ا(  ةيولةومقي س مب  م  ل نةاة البداهلناس إلى هي

ها( ه المبداهلاة الأتاسأ. المو اوكا مة  الأرصدة النقدياة هالاناوس هالمخايهن هالا م  المديناة ه

المبداهلاة، مما  يعنا(  امن ً  هالم  وحا    لالمو اوكا الاسابةم ر  ا(  تو اح مها  أيضً  مقيا س

 . (Ahkam& Alom,2019:309)  ( أهة   الض ئقة الم لية الدو ه وك معس ة 

    :     (Shahar,2016:39)الييغة الاتية واس ل رسوةيب  شة ) نةاة البداهل 

5 ..................... Current Ratio = Current Assets / Current Liabilities 

 

نةااة الباداهل ليةات م شاسًا و  ياً  و اى  اعة أه ةاوة الراسوة مان شيا   -النسبة السريعة:  -ب

الةيولة.  عند تضمين المخيهن   هالميسه    المد ووة مةاقً  من المو اوكا  المبداهلاة هالبا( 

ةااب لا يم ن تحوي ه  و ى الاور إلى س ئ ،  قد لا تبم ن الرسوة من الو    ح لبيام ته  الةاسيعة ح
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النةاة الةاسيعة. اذ  واسنق  الأموال النقدية. ل ل ، يم ن الح   و ى ملا ة الرسوة حر   أ ض  

 (Rao,2016:22) .تعد النةاة الةسيعة أكاة مهمة ل ح   و ى ه ع الةيولة  ( الأوم ل البر رية

 حين العلاةة ت س   ه(. نةاة البداهل مع ح لمق رنة الرسوة سيولة لقي س اتسأ رسيقة ل ل  تعده

 و نات إذا سا ئ ة المبداهلاة المو اوكا  بعاد . لةاسيعةا الم  وحا  ه لالة ئ ة  الةسيعة المو وكا 

 مرماوص و اى ل راسوة الةسيع مو وكهيربم  ال. هالقيمة الوةت تة رة كهن نقد إلى ل بحوي  ة ح ة

 (Durrah et al.,2016:438) ،(Chhatoi,2017:21) المخايهن ن ةيًا  المبداهلة المو وكا 

نةاااة الةاايولة المةاابخدمة  هاا(  و ماا  زاك  النةاااة الةااسيعة، زاك مةاابوأ الةاايولة لاادأ الرااسوةه

 ساايولة المو ااوكا لقياا س ةاادرة الرااسوة و ااى الو اا   ح لبيام تااه تراا ه أصااح ) المياا حة لأوةااس 

(Abdillah et al., 2016:142) .  

 النةاة، هه( النةااة البا( تا ت( حه ه  داً بمونيه القييس المدأ و ى الدائنون -النسبة النقد:  -ت

. الأ ا  ةيايسة الم  وحا   و اى مقةاومة النقدياة لالنقاد هالأهرا  الم لياة الق ح اة ل بةاويق  نبيرة

 (Affandi et al.,2018:5-4)المب ا.  النقد وا ية مدأ لقي س النقدية النةاة هتفةبخد 

يبمة  النقد ح لعم ة المح ية هالأ ناية المو اوكة  ا( تياناة ال يا ن الاةبيا كي أي النقاد الا ي  اذ   

ه  أكا  المد وو   مع الأ ساك أه الرسو  . يب  واستبيسف حه الوشدة  ( لحاة معينة هالب( يب  

لحةا ) الا ي المةبندا  الداومة، يوميً   ( ك بس ا واستةري  إ م ل( المع ملا  النقدية، الب( تب  

 يو س صورة المرموو   هالمد وو   هالسصيد النقدي  ( نه ية اليو .

هن س ويو) نبيرة اسبخدا  ما   وايس مان النقاد هواد  اليقاين مان البحويا  هتردر الاش رة الى ان 

 (Breuer et al.,2012:78)   .ود  الانضا ر الم ل( لعم ي   البحيي  هالد عه الم كي

مان هالدهلة تبمة  الأهرا  الم لية الق ح ة ل بةويق ح لأهرا  الم لية الي كرة ون شسو   أتسأ ه 

إلى الاسبةم را  الم ةبة  ايض  أ    ن( الأرح ا و ى المدأ القييس. هتريس ه ه الأهرا  الم لية

هرا  هتبضامن ها ه الأ، النرا ر  مادة وااسالب( لا تبر هز سنة هاشدة هيم ن تحوي ها  إلاى أماوال 

و ااى الأسااه  هالةااندا  هأذهن الخيانااة هشااه كا  المراا روة  اا( صاان كيق الاساابةم ر هشااه كا  

المر روة  ( الأرح ا هالخة ئس هشساو   اديساكا  الب( يب  الحيول و يه  لغس  وةب كتا  

الاساابا كة ماان تحسواا   الأسااع ر هالايااع ونااد  واااسالاوائااد أه توزيعاا   الأرحاا ا أه تحقيااق الااسحح 

 (Özulucan et al.2017:236)هرة. الضس
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 الضريبي لغير الديون. عفاءالا - 8
.  ، 1963، 1958ل Modigliani & Millerمان ناسياة الضاسياية  وا  ا الا   سة هةد نر  

(Boshoff-Knoetze& Steenkamp,2019:26)  و ااى الضااسياية  وااا  ا يعااد ه ااوك الااذ

الخ  عة ل ضسياة وا ملاً ه مًا   ا( تحدياد رححياة الم سةا   هة ح يبها  للاسابمسار، ه ا(  مواللاا

 ميدرًا مهمً  همن ساً  لقيمة الرسوة.  وا  ا الأ ق روي  الأ  ، تمة  ه ه الا

من أ ا  تعااي  الاسحح يم ن ل رسو   اسبخدا  رس  مخب اة لبق ي  مة هليبه  الضسياية شي      

 لبحةااين الضااسيا( ههاا(  ااي  ماان الةي سااة   .البحةااين الضااسيا(حعااد الضااسائب واان رسيااق 

مان الضاسائب وا ملاً    وحاةيعاد ه اوك كرص  اسيا( نبيراة ل ناقا   الماذ الضسياية ل   شاسوة. 

كة البحةين الضسيا( و اى المادأ ال ويا  أشاد العواما  المحاديعد مهمً   ( رححية الرسو  ، وم  

هها ا   اسيايً  كروًا  ل رسو   الح ومةتقد   هةد (Kliestik et al.,2018:296)لقيمة الرسوة. 

  (Fischer& Jensen, 2019:154) الضسياية.تخاي   واس اديساكا  زي كة إلى ي كي

كهر  ا( تااو يس شااوا ي ل رااسوة لبغييااس اتبياا ر وااا  ا  الضااسياية ايضاا  الا واااسالح ومااة  هت عاب

شاوا ي ل راسو   لييا كة ةادرته  البن  ةاية هتق يا  اوبم كها   تقدي  واس ،الخ   حه  تموي ه  هي   

لبق ياااا  البيامهاااا  الضااااسيا(  الاناااادو راساااابخدا  ميااااسه    هتنراااايط و ااااى تموياااا  الااااديون 

(Teja,2018:258) .    هحةاب ان الرسو   لديه  شوا ي وايسة لب  ي  الضسائب أه ترناه  حر

 -الضااااسياية ايااااس المبع قااااة ح لااااديون لأسااااا ) مخب اااااة منهاااا :  وااااا  ا لااكائاااا ،  قااااد تاضاااا  

(Almendros & Mira,2018:165) 

ت ااون أةاا  ت  اااة  اا( شااين أن الااديون تب  ااب مااد وو     ئاادة ح هاااة الااةمن،  ااإن العديااد ماان   -أ

 الضسياية ايس المبع قة ح لديون لا تب  ب أي ناق   إ   ية ل رسوة.  وا  ا الا

 تعهدا  الديون هالب( من المحبم  أن تولد ت  لية مع ملا  و لية.  واسود  تقييد الرسوة  -)

الضااسياية ايااس المبع قااة ح لااديون الأش اا   الااواركة  اا( القواوااد  وااا  ا الاا لااًا  ماا  تةاابغ   - 

تاضا   هو ياهالادت ،  وراةالمح ساية الب( تةمح ل رسوة حبخاي  الضاسائب كهن البا ويس و اى 

 ة الأرح ا المح ساية.إكار

 .مةبةمسالضسياية الادي ة ل ديون حع ئد أواس نةايً  ل   هشدة نقدية  وا  ا الاتبمبع حع   -ث

الضاسيا( لغياس  واا  واادي  للا المو اوكا يب  اسبخدا  نةاة مي رية الاسبهلاس إلاى إ ما ل( ه

 (Mota& Moreira,2017:5)، (Yildiz,2018:546) الديون
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 يومياً  تحادث البا(ه. هادراا   الانادو ر ها( الادين غياسل الضاسيا( وا  للا السئيةية الم ون  ان 

 مبع قاة اياس  اسياية   اواا الرسو   تةبخد  ل ل ، ل رسو   هالبرغي  ادنب ج أنر ة  ( تقسياً 

 واا  الا يرا   ناةاه، الوةت ه (. تقسياً  همخ رس ت  لية أي تو د هلا الضسائب لبو يس ح لديون

 الع ا  و اىه. الاع ياة العم ياة  ا( نقاداً تاد ع لاأي . نقدية ايس ت  اة ندو رالا ون الن ت  الضسيا(

 .الرسوة  ( سباقى ذل ، من

. الاديون  اسياة كرص لبا ويس مم وا   سيا( ترنب ت ويس المبع ق ح لديون ايس الضسيا( وا  للاه

 لاوائح  ا( يخب اا ن الاوناين ل ان أةا ، تموي  حب  اة هتموي هم  الضسائب ةا  و يهم  تي  يم ناذ 

 تيا  معيا ر و اى حياسامة الضاسائب وانينةا ن تا اينما  . الاسبخدا  هت  لية الضسائب ة نون

 .ل غ ية ص رمة ليةت هادرا   ندو رالا ةواودالا ان . القسه  و ى الا ئدة رسو 

 (Deng & Shao,2020:21)  الضريبية لغير الفائدة من الصايغة  وا  ا الا ويمكن استخراع

 (Janor et al.,2018:21)الاتية   

6 .................... Non-interest tax shield = Depreciation / Total Assets 

  
 

  المخاطرة. -9
تمويا  الراسوة ها( نوو ن من المخ رس الب( يرب أت ه   ( الاوبا ر أون   البخ يط لهي    هن س

 .همخ رس الأوم ل الم ليةالمخ رس 

هااا( اشبمااا ل انهيااا ر الراااسوة البااا( تةااابخد  الميياااد مااان الاااديون ل و ااا   المخااا رسة الم لياااة:   لأ

 (Onsongo et al.,2020:1)ح لالبيام   الم لية وندم  ي ون السصيد النقدي ايس و فٍ. 

المخا رس  ساباهس، ةالمخب اا المرا ريع نر  ديونً لرمع الأموال لأال تقو  الرسوة ح ةبسا ندم   ع

، و ما  زاك  المخا رس الم لياة البا( تبحم ها  الادينو م  ارتااع  همن و الم لية مة  اد لاس تاهس، 

حةااب واد  القادرة و اى ساداك الم  لاا   المبااق و يها  هالبا(   (Li et al.,2015:280، الراسوة

 (Khan,2018:82) .ترم  الا ئدة هالما   الأس س(

الأرحا ا  تحقيقالبد ق   النقدية أه اشبم لا  الح ص   ( بق ب ال تنب  ون مخ رسة الاوم ل:  ل)

هن س العديد من الأساا ) البا( تيياد مان مخا رس الأوما ل مةا  نقا  البخ ايط، نقا  ه ،ل رسوة

الم لياة ل رااسو  ،  را  العماا  حةاااب واد  وا يااة الاهاا   رأس الما ل الع ماا ، المن  ةاة  اا( الةااو 

و   البا( لاديه  ت اة وما  ةاد تارا  إذا و نات ت  ها  اياس ة ح اة هت ط العم ، شبى ت ا  الراس
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 ،قة حبناي  ت ط العم   ( المم رسةالخاسة المبع  هة ة ل ب ايق أه تةبند إلى مع وم   ايس كةيقة،

يراب  مادةها ه ال وااستةبغس  الراسوة و مًا  أه وا مين شباى تةاات ناةاه   ا( ة ا ص الأوما ل، اذ 

 (Dvorský et al.,2020:491) ية. و يه  ت مين الم  لا   الم ل

نراد هناا س العدياد ماان الباةايسا  الناسيااة البا( يم اان أن  هوناد اتا  المخاا رسة حرا   واا  ،       

  .بن ة  حر   ها حهه( ت هي   البموي  ل رسو  هتاةس الارتا ر حين المخ رسة 

 هرا  ال  من لةاباه. هالمخ رسة كيون الرسوة حين س اية ولاةة حو وك المق يضة ناسية تبنا اذ  

 و ى اد لاس، لبرنبه. م لية   ئقة إلى ت كي أن يم ن البق ب شديدة النقدية البد ق   أن هو ذل 

لان  ،الاديون تمويا  وان تمبناع أن المبق ااة النقدياة الباد ق   مان الع لياة المةابوي   ذا  الرسو  

هواد  القادرة  الأرحا ا مةابوأ انخاا   مخا رس تحم  الأرح ا  ( الع لية البق ا   ذا  الرسو  

 (Sibindi& Makina,2018:5-4). و ى تةديد البيام   الديون

و ما  زاك  مخا رس ت ا   مان الادائنين الرسوة وةع انخا   ما   الدين ال ي تقبس همن المبه     

 لبيهيااد مةاا  هاا ه الرااسو   ح لائبم ناا  . الاادائنين لاان ي ونااوا مةاابعدين أيضاا  حةاااب ان الرااسوة

(Nyeadi et al.,2017:163)  إلى أن تعبمد و ى الديون حر   ة ي  لأن الديون  الرسوة تمي اذ

. هأن زيا كة نةااة الاديون سابعس  الراسوة للا ا ساح   الم لياة ،تبضمن البيامً  ح لد ع الدهري

(Gharaibeh& AL-Tahat,2020:368)  الراسو   ذا  المخاا رس الع ليااة الاوبماا ك  هتاضاا

 (Palazzo,2019:402) ى الديون.حر   ة ي  و 

الع لياة البا(  ذا  الاديونالراسوة البا( تباناى ناسياة المق يضاة  تقاو زيا كة المخا رس ال  ياة هوند 

بما ل اشهحةاسوة لبرناب ت ا لية الضا ئقة الم لياة البموي ( بعدي  هي   حتبر هز النةاة المةبهد ة 

و اى  ح لمح  ااة ةالمةبهد  تق  ون النةاة الب(ون يدذا  الالرسو   الب(  تقو  لمق ح ح  اد لاس،

 . البموي ( ه هي   بغيسلا تةعى لهش لبه  

ساوف تقاو  النةاة المةابهد ة  تاو حنةاة كين معين تع ن( من وري م ل(  ه ( ش ل وون الرسوة

لبحقيق أهدا ه . هت كي زي كة المخ رس الخ صاة ح لراسوة إلاى تةاسيع وم ياة   ديدة صدار أسه حإ

 (Baum et al.,2017:1466-1465).   البموي  الخ   حه هي تعدي  

  هن س  دل شول ه وك ولاةة إير حية اه س اية. البستيب ناسيةو ى الع   ح لنةاة له

 تق ااب أن   ااسة و ااى ح نهاا  تقااو  ،هالمخاا رس الرااسوة ونكياا حااين ير حيااةاد علاةااةال اذ يااسأ مباناا(

 الأرحا ا مان ح لبمويا  مقيادة الرسوة تياح النحو، ه ا هو ى. رح االا تق ب يعن( النقدية البد ق  

 ساو  من حدً ا الخ ر ية، الأسوا  من تموي  و ى ل حيول الةع( و يه  يبعين هو يه. المحبرية

 (Sibindi,2018:114). الع ة( الاتبي ر مر  ة لبرنب الديون،
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لمةبةمسين تقيد ةدرة اح ن ل رسو   ذا  البد ق   النقدية المبق اة، يسهن  ام  مبان( العلاةة الة اية 

لهاا ا الةاااب ي  ااب  ،البنااا  حدةااة ح لأرحاا ا المةاابقا ية حناا ً  و ااى المع وماا   المب شااة ل رمهااور اا( 

ماان  الرااسوة ذلاا ، مان أ اا  تق ياا  اشبم ليااة وااد  تم اان  ضاالا واانالةاو  واالاهة لبااو يس الااديون. 

تحقيق اسبةم را  مسححة وندم  ت ون البد ق   النقدية منخاضة هلبق ي  الح  ة إلى إصادار أساه  

  ديدة، ونده  سوف تح  ن الرسو   ذا  البد ق   النقدية المبق اة و ى را عة م لية منخاضة 

(Pepur et al., 2016:502)  بع ق العةور و ى نب ئ  مخب  ة  يم  ي ت ام  ناسية الوو لة  قد

 حه ه العلاةة.

، العلاةة ادير حية حين الديون هالمخ رسة. هيس ع ه ا إلى شقيقاة أن مرا  ة حةا ن قد ت ت   ( ال

    الارح ا.نق  الاسبةم ر تبن ة  وندم  ييكاك تق ب 

اذ  . (Wasim et al.,2016:103)  ا( حعا  الاشيا نالناسياة أيضا  الاى ولاةاة سا اية  هترايس

عادة  إلاى تعظايم الاديون بقادر ماا يمكان أن يزياد التادفق النقادي للراركة. يسعى أصحاب ايسهم 

ومن ناحية أخرى، يميال المقرضاون إلاى تحدياد حجام مساتوى الادين علاى أسااس ملاف تعرياف 

 المخاطر المقدرة للرركة، فكلما زادت المخاطر، انخفض مبلغ الدين. 

ذات ايغاراض الخاصاة تحدياد ونتيجة لذل ، مان الضاروري لكال مان المقرضاين والمسااهمين 

  . (De Marco et al.,2017:47) الدين المناسب للرركة

تميا  الراسو   البا( توا اه المخا رس إلاى أن ت اون أةا    و ياة، مان أ ا  تق يا  هحر   وا        

اشبم لية الا  سار إلى إصدار أهرا  م لية محاو ة ح لمخ رس أه  قدان  اس  الاسابةم ر ونادم  

 . (Nenu et al.,2018:6)محدهكة الخ صة  الم لية ت ون مواركه 

لراااسو   الن شااالة هالمرااا ريع ا ، البااا( تن ساااب  حاااسام  إكارة المخااا رس اسااابخدا وااااسهيم ااان 

الب( لديه   س  اسبةم رية   احة هل ن لاديه  نادرة  ا( الأماوال حةااب واد   ،الب نولو ية الرديدة

 اا( تق ياا  ت اا لية   يديااة هالمحاو ااة ح لمخاا رسالبن سااق المع وماا ت( المااستاط حمراا ريعه  ايااس البق

 . (Joshi,2018:398)تةايت أرح ا الرسوة هالبد ق   النقدية  واسالض ئقة الم لية مخ رس 

 هةااد اساابخدمت الدراساا   مقاا يي  مخب اااة لقياا س المخاا رسة، و ااى ساااي  المةاا ل  قااد اساابخد    

Hedau et al., 2018:20)   لها ، ههنا س وم شاس  المو اوكا الانحساف المعي ري ل ع ئد و اى

 ا( شاين تا  اسابخدا   (Akpan et al.,2017:6)، المو وكا  و ى الع ئد  ( البا ينمن اسبخد  

 هوا ل  اساابخدمت (Khaki& Akin,2020:16)مان ةاا   السححياة  ا( الم  اق الةانوي البغياس

 (Matemilola et al.,2015:476) (Chadha&Sharma,2015:7) ,. السا عاة البراغي ية 
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المعيااااااااري يربااااااااق التراااااااغيل   إجماااااااالي الموجاااااااودات  هأتياااااااسا اسااااااابخدمت الانحاااااااساف

(Obay,2018:1303) . 

  

 -التفرد:  -10
المحسوا   الح سامة لالأكا  البنايما(  ههاو مان كات  الراسوة القدرا  البنايمية ون باسك يعاس ال

كاتاا   حراا   أ ضاا  ه أسااسصأي المهمااة أكا   الباا( تةااه ترميااع المم رساا   هالخاااسا   واااس

للاسابا كة  تاداؤ)يم ن أن ي كي ترميع ةادرا  الراسوة حرا   من ساب إلاى ت اق هو ل  ، الرسوة

إم  ناا   البياانيع هالبةااويق هالاحاا  هالب ااويس حاع ليااة هت ااويس ترميااع  واااس منهاا  حراا    عاا ل

 ل( يعناا( المييااد ماان البااد ق   النقديااة الباااسك العاا. ه (Lin& Tsai,2016:263)و ليااة  هواا  ة

 &Chadha)، البةااااويق هالمايعاااا  الانباااا ج همبخياااا   اااا(  ديراااا ك هت ااااويسالخ ر ااااة 

Sharma,2015:7) 

البا( تناب  سا ع اه الخادم   تعا ن( الراسو      تموي  الرسوة ماع تااسك منبرها ،  قاد هي هيستاط

لأن العا م ين هالماوركين لاديه  و اى  ،البيااية وااس ا ئقة م لياة و لياة   سيدة نةاايً  مان ت ا لية

 اهالأر ح مه را  هرأس م ل  سيد، هةد يرد وملاؤه  أيضًا  صاعوحة  ا( العةاور و اى منبرا   

تبنااا  ناسيااة المق يضااة  هحناا ً  و يااه (Naveed et al.,2015:171) ته . تاادم   حدي ااة لمنبراا

ك هالمديونية  .ح لعلاةة ادير حية حين الباسُّ

مياا رية و ااى ال واااسو ااى المايعاا   هواا ل  مقةااوم  قاا   الاحاا  هالب ااويس ناهيقاا س الباااسك ل

 Naveed). معادل كهران الماوظاين   ضلا وان،  (Bhatia& Sitlani,2016:22)  المايع  

et al.,2015:171)  

 

 -الضريبة:  -11
  اا( معاا . الاا شةين حاين  ادلي  مو اووً  هالبمويا  الضاسائب ةاسارا  حين العلاةة و نت ل  لم 

 ياب  شاين  ا(. مخب اة حرا   ل ضاسائب هالأساه  الاديون اسابةم را  و اى الدهل تخضع الع ئدا 

 ماسة و يها   سائب  س  يب ه  الرسوة مةبوأ و ى و رح ا الأسه  أرح ا و ى  سائب  س 

حادهن  الضاسائب ناا   ت اياق رسياق وان أه مخاا  حةاعس م ال الرخي( المةبوأ و ى أتسأ

 و اى ضاسائبال  اس  هياب  الراسوة مةابوأ و اى الاوائاد ماد وو   تيا يب   هو كةً   ،تخاي 
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 إلااى واا   حراا   يكه ااةالم الضااسياية المع م ااة هاا ه تاا كياذ  قااط.  ل مةاابةمس الرخياا( المةاابوأ

مااان اسااابةم را  الاااديون هشقاااو  الم  ياااة هانبه وااا   شي كياااة البمويااا   بعااادكةأواااا    اااسياية م

(Hemmelgarn & Teichmann,2014:650). 

حنا ً    لقيمة الح لية ل   من الضاسائب الح لياة هالمةابقا ية المبوةعاةح حديةمعدل الضسياة الهيمة  

ههن س ةوانين  سائب لاع  الدهل تةمح ح لبسشي  إلى . و ى الدت  الضسيا( المو وك ل رسوة 

الأم   هالى الخ ة، شي  يم ن تسشي  الخة ئس ومق ح  ل دت  الخ  ع ل ضسياة ادير ح(  ا( أي 

 . (Skrepnek et al.,2015:19)تد ق   الدت  الة حقة أه المةبقا ية  من

هن س ولاةة إير حياة حاين الضاسائب هالاديون.  Modigliani and Millerناسيب(  إلى اسبن كاًه

 شياة زاك  أةا ،  اسائب الراسوة ك عات هإذا المةابحقة، الضاسياة من اذ تق   مد وو   الا ئدة

 . (Thalib et al.,2019:89) المةبةمسين و ى توزيعه  سيب  الب( الأرح ا

 

 

  -مقسوم الأرباح:  -12
من  أن حدأ ت سي  الرسو   المة همة، و نت سي سة مقةو  الارح ا مو ووً  أس سيً  ل غ ية.        

زيع   الأرحا ا، هالااع  يةعى المةبةمسين ال ين يمب  ون أسه  الرسوة لبحقيق المييد من تواذ 

ك ع ص  ( الأرح ا ح ل  م  و رح ا لي  ةسارًا  يداً. هتعد سي سة توزيع الأرح ا  ي  لا  منه  يعد

 وااسيبريأ من ةسار تموي  الراسوة، لأنها  تاو س البمويا  الادات (. هنةااة توزيعا   الأرحا ا تاب  

توصية أوض   مر   ادكارة حبوزيعه  و ى المة همين حما  يبن ساب ماع شيياه   ا( الراسوة. 

د ع توزيعا   هحاالبا( يبعاين و اى الراسوة ك عها .  البوزيعا  مةبةمسهن إلى السحح مان هيةعى ال

الأرحاا ا ل مةاا همين، تاابخ   الرااسوة ماان وااب  المةاابةمسين، هل نهاا  توا ااه والاًا  آتااس يبمةاا  

 (Elmizaev & Elmurodov,2020:1-2) ح لحا ظ و ى الاسبقسار الم ل(.

ااا بعااد عمليااات لماادة عااام، بعاادها يااتم اتخاااذ وتباادأ عمليااة المقسااوم عناادما تحقااق رااركة مااا  أرباح 

ةرارات معينة براثن الاتخل  مان أربااق العاام الساابق للراركة تقاوم الراركة إماا بتوزياع جمياع 

ايرباق بين مستثمريها أو تحتفظ بجزء من ايرباق وتوزع الجزء المتبقاي علاى المساتثمرين أو 

ثمرين والمسااهمين ماا إذا كانات الراركات تادفع تحتفظ بكامل ايرباق، ولا تدفع أي أرباق للمست

ا باسم مقسومات ايرباق، وما ياتم  ا من أرباق العام الحالي، يرُار إلى ذل  عموم  بالكامل أو جزء 

. وهناا  العدياد مان العوامال  (Abbas et al.,2016:2)  الاحتفاظ به يسمى ايربااق المحتجازة
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يرباق الحالية والسابقة وعدم التثكد من نمو ايرباق  التي تؤثر على سياسة توزيع ايرباق منها ا

 إمكانية ايرباق المستقبلية.  فضق عن

فالراركات التاي تتمتاع  ،ولا يمكن فصل سياسة توزيع أرباق الراركة عان هيكال تمويال الراركة

بمستوى عالٍ من الديون ةد يكون لها نسب توزيع أرباق منخفضة لتقليل تكاليف المعامقت على 

. ويبدو أن ايربااق المحتجازة الحالياة للراركة  (Kadim et al.,2020:860)تمويل الخارجي ال

احااد العواماال التااي تااؤثر علااى سياسااة توزيااع ايرباااق ونساابة التوزيااع. فعناادما تكااون ايرباااق 

الساابقة، فاإن ذلا  يسامح لهام بادفع توزيعاات  مادةالمحتجزة الحالية أعلاى مماا كانات علياه فاي ال

يم ان اسابخدا  توزيعا   الأرحا ا ومقيا س لنماو ه . (Salvatori et al.,2020:2) أربااق أعلاى

الرسوة نااسًا لأن الراسو   ذا  النماو المستااع وا كةً ما  تاوزص أرح شًا  أةا . و ما  ارتاعات  اوكة 

البق ريس الم لية، زاك  نةاة توزيع   الأرح ا، مم  يعن( أن نةاة توزيع الأرح ا يب  تحديده  إلى 

تخااة توزيعا   الأرحا ا مان هاكا  أ ض  ل راسو   هالآلياة البنايمياة الخ ر ياة.  واسن شد معي

إس  ة اسبخدا  المديس ل بد ق النقدي ت صة ح لنةاة ل رسو   الب( ي ون رأس م لها  الادات ( و  يا ً 

 &Xu)و ى البخاية من الاسبةم ر الماسر.  ة يمةل و    ح لاسبةم ر، هتة ود توزيع   الأرح ا ال

Xu,2019:185)   

. ل راسو   المةابقا ية الآ ا   شاول مهماة مع وم   تنق  أن يم ن الأرح ا توزيع   تغييسا  هأن

اذ . المنااور المةابقا   ا( مةبدامة أنه  من هاوقين ي ونوا ل  م  الأرح ا زي كة  ( هيبسكك المدرا 

 المادأ و اى الأرحا ا مةابوي    ا( البحاولا  تبااع الأرحا ا توزيعا   تغيياسا  أن إلاى ه ا يريس

 Modigliani and Millerصاسا هةاد . المادأ ةيايسةو اى المادأ  البغييسا  من حدلاً  ال وي 

 المةابةمسهن ةاسشسوة م  سي سة توزيع أرح ا و حبة و  تغيس توزيع   أرح شه ،  ةيا ح ن مم رسة

  ا لمعنى. المةابقا ية الراسوة رححياة شاول ادكارة آرا   ( تغييس أنه و ى الأرح ا توزيع   تغييس

 حبوةعا ته  مستاً ا  ي اون ةاد الأرحا ا توزيعا   تغيياسا  حر ن ادكارة ةسار أن هو له ا البرسيا(

  . (Batabyal & Robinson,2017:59) ل رسوة المةبقا ية السححية حر ن

 ،تا وس و اى أساع ر الأساه  نح ن سي سة توزياع الأرحا ا لا Modigliani and Miller هوم  يس

الرااسوة. ه اا( الوةاات ناةااه، لا ياا وس ةااسار  مو ااوكا ةيمااة الرااسوة تحاادكه  ةااوة الارحاا ا ه لان 

 و ااى ةيمااة الرااسوة ارحاا ا محبرااية و ااى شاا   توزيعاا   أرحاا ا أ سااوا  و ناات توزيااع الأرحاا ا 

(safitri et al,2020:764) أرح شً  م   لة  ا(  . هةد أودها أيض  ح ن المة همين يم ن أن يحققوا

 .أرح ا الرسوة مهمً توزيع لا يناغ( أن ي ون اتبي ر  هو يهأي هةت ون رسيق حيع الأسه  
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 ( اليد الب( تة ط الضاو   العياورظهس  ناسية  Modigliani and Millerلناسية  همق ح 

لانا   توزياع ي ود أن أساع ر الأساه  مبق ااة ماع إو اذ ( لدت  توزيع   الأرح ا.و ى اليقين الع ل

 أن العلاةة الب( تااده ظا هسة حاين توزيعا   الأرحا ا هأساع ر الأساه  ها( مراسك هها . هالأرح ا، 

(Kumaraswamy et al.,2019:863)  هه قاً  لها ه الناسياة ياضا  المةا همون أرح شًا  و لياة

لأنه  ساب ون أةا   (safitri et al,2020:764)مق رنة ح لأرح ا المةبقا ية هم  سب رأس الم ل، 

، هةاااد أو ااى المةااابةمسهن أهمياااة أوااااس ب رأس الماا ل المةااابقا ية المحبم اااةت ااورة مااان م  سااا

هتحادك  ، رسو   البا( تمانحه  ووائاد  ا( شا   ماد وو   و لياة هتيانياه  ح سيقاة  يادة ل غ ياةل

الراسو     ت  تقيايإذا هسي سة توزيع الأرح ا الة حقة ل رسو   وملائه  الح ليين من المةبةمسين. 

إلااى البموياا  الخاا ر ( مةاا  القااسه  ماان م سةاا    وف يةااه  هصااوله  ةاا و ااى هاا ا الاساا س 

تد ع توزيع   الأرح ا إلى مةبةمسيه ،  إنه  تع (  أن الرسو   إذا و نت  الائبم ن. ل ل ، يةبنب 

   . (Salman,2019:169-168)صورة م لية س يمة ل رسوة هالع   صحيح 

إلى ك ع  أرح ا و  ية لبموي  مر ريعه  لا تمي الرسو   الب( لديه    بسأ ان  ام  ناسية البستيب،

الأرح ا، حمعنى آتس، يرب أن ت ون العلاةة حين السححية همد وو   الأرح ا س اية، همع ذل   إن 

ه ه العلاةة ليةت محدكة حر   ص ر ،   لراسو   ذا  السححياة الع لياة أةا  اوبما كاً و اى الاديون 

 لا سيم   ( ش لة ود  ه وك مر ريع اسبةم رية هاسعة الن     د ع توزيع   الأرح ا حهةد تةمح 

 (Rohov et al.,2020:41)  . 

ه ا المو اوص إلاى أن الراسو    ححةتالأرح ا الب( تعد أشد الناسي   الب(  هتريس ناسية إش رة

ل مةااابةمسين تةااابخد  ماااد وو   الأرحااا ا للإشااا رة إلاااى توةعااا   أرحااا ا الراااسو   المةااابقا ية 

هه قً  له ه الناسية، يحر  المديسهن ون تخايض   الأرحا ا لأنها  ترايس إلاى  اعة . الخ ر يين

 (Ashraf et al.,2016:283)توةع   الأرح ا المةبقا ية ل مةبةمسين. 

هه ق  لناسية الوو لة تمي  الرسو   إلاى ك اع أرحا ا أةا  لأناه يبعاين و يها  ساداك البيام تها  أهلاً. 

هحةاب ام  نية أن ت كي زي كة الديون إلى تعس  الرسوة لخ س اد لاس، مم  يد ع المديسين إلى 

ضاا ، يااب  اساابخدا  أمااوال الرااسوة حاا واس ةاادر مم اان ماان ال ااا  ة. اساابن كاً إلااى ناسيااة الوو لااة اي

الاسبادال حين الديون هالأرح ا لبق ي  البد ق   النقدية الب( يم ان أن يةا(  الماديسهن اسابخدامه . 

اذ تعااد ولاةااة الاساابادال حااين الااديون هالأرحاا ا إشاادأ ال ااس  ل ةااي سة و ااى نياواا   الوواا لا . 

(Hairudin & Desmon,2020:74-73) 
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 -الرافعة التشغيلية:  -12

 الب اا لية ماايي  هيبوسااط. المبغيااسة الب اا لية إلااى الة حبااة الب اا لية نةاااة برااغي يةال السا عااة تع ا 

 المايعااا   إياااساكا البراااغي ( نبيراااة تغياااس شة ساااية الااادت   تااا ويس المبغياااسةالب ااا لية ه الة حباااة

(Lourenço et al.,2018:165).   ) أي ان م وناا   السا عااة البرااغي ية هاا( الاادت  البرااغي

فالادخل التراغيل يمكان تعريفاه بثناه يراكل جمياع الإيارادات التراغيلية   هص  ( ايساكا  المايع 

ا منها جمياع التكااليف التراغيلية    السا عاة هتا كي . (Taussig & Akron,2017:144)مطروح 

 بق ا  ال هتةاب. اديساكا   ( لبغيسا نبيرة ا دت  البرغي (ل  ةوية شة سية إلى الع لية البرغي ية

 السا عاة أن شاين  ا( الأرحا ا،ت ا   و اى ادياساكا  صادم   تا ويس تنق وونه   الأرح ا  ( ع ليةال

 هيا كي انخاا   الادت  . (Alkhazaleh& Al-Eitan,2017:297) ت  اه  المنخاضة البرغي ية

ال ي ياهس زيا كة  ل السا عةمع وا   الب  لية الة حبة و ى المدأ القييس إلى ارتا ص معد (البرغي 

 البرغي ية السا عة من الا ئدة ت منه  .(Kalinowski & Puziak,2018:64) ( مخ رس البرغي  

 الماديسهن يةابةمس ةاد ال  اب،  ا( اليقاين لعد  ناسًا. ادير ح( ال  ب نمو من لاسبا كةا  ( الع لية

 لبغ يباااه تحققاااه وناااد المستااااع ال  اااب مااان ح لاسااابا كة لهااا  سبةااامح لأنهااا  ادنب  ياااة ال  ةاااة  ااا(

(Aboody et al.2018:426) .  )شرا  المايعا   حا لبغييس هيعبمد ت ويس البغيسا  الب( تحدث  ا

تعااسّف مخاا رس البرااغي  و ااى أنهاا  اشبماا ل اذ  اا( الااسحح البرااغي ( و ااى شراا  مخاا رس البرااغي . 

 .  (Kalinowski,2017:22)اتبلاف السحح البرغي ( ون ةيمبه المبوةعة 

ية حين السا عة البرغي ية همةابوأ اة ولاهم  ولاةة س هناسية ت  اة الوو ل المق يضةتقبسا ناسية 

، زاك   سصاة المق يضاة، و ما  زاك  السا عاة البراغي يةالدين  ( هي   رأس الم ل. ه قً  لناسياة 

 ر  الأوم ل، هسي ون هزن ت  لية اد لاس أواس و اى ةاسارا  تمويا  الم سةاة. هح لمةا ، ماع 

، مااع زياا كة وو لااة المبع قااة ح لااديون أوةااس تا ةمًاا . لاا ل زياا كة اشبم ليااة اد االاس، تياااح مراا و  ال

 مةبوأ الدين  ( هي   رأس م ل الرسوة، يرب أن ينخا  السا عة البرغي ية

 (Bhatia & Sitlani,2016:20)   غي ية ح هبم   وايس حم  يخ  ل  تحن السا عة البر. هرا  ذل

لاا ل  يناادر  البموياا  لا ي اا ك ياا وس و ااى هي اا البنايااس  اا( مو ااوص هي اا  البموياا  هإن ت ويسهاا  

 .  (Mohohlo & Hall,2018:9) اسبخدامه   ( كراس   محدكا  هي   البموي 

 -: التضخم -13
 امنيً  إلاى أن  . هيرايس ها ا البعاياس يريس البضخ  إلى اليي كة المةبمسة  ( مةبوأ الةاعس العا  

هها ا يعنا( ايضا  تتوا  . ماسة هاشادة ح لأسع ر هلي  الييا كة ل مةبمسةاليي كة ال يدل و ىالبضخ  
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لا سيم  أهلل  ال ين لديه  كت  هس  ه الاةبي كي ل موارنين، الانخا    هو يهعم ة الورنية ةوة ال

الاقاس  يييادو حت. هإنه يق   من  وكة الحي ة من ت ويسه و ى القوة الرسائية ل وولا  الاةبيا كيين، ه

 النراا ر  تخ اايط اوااداك المييانيااة ه وم يااةماان البضااخ   ييااعبهيعااو  نمااو الاةبياا ك. هواا ل  

الاةبياا كية.  هااو يعيااق ةاادرة الاةبياا ك و ااى ادنباا ج، ت صااة إذا و ناات الرااسو   مقياادة حبحوياا  

 (Okoye et al.,2019:25) .وم ية النموهاسبخدام   أتسأ، مم  يعيق الاسبةم ر الموارك إلى 

 الاساع رح ناه تضاخ  ما  لا  يمباد ارتاا ص  لا يم ن اكو   زي كة الةعس لعنيس أه ونيسين  قاطه  

توةع معدلا  البضخ  الب( تمي  إلى أن ت اون ت ر اة وان  تح هل الدهلتسأ. هالأمواك ال لرميع

تحدك الخ وا  أه الةي س   الضسهرية الب( ت كي إلى إحقا   شي  تخاياه ، تعم  و ى الةي سة ه

 (Caraka & Sugiyarto,2016:112)معدل البضخ  تحت الةي سة من ةا  ص نع( الةي س  .

 المحبم اة. هةاد اشباد  الرادل شاول الاةبي كية ل اسهف ش س  مبغيس أنه و ى البضخ  إلى يفناسه

 هةاد .الاحا  مرا ل  ا( ما كهاوب تا  1945 وا   منا   الحياوي، تا ويسه حةااب روي اة لمادة البضخ 

 و ااى تااهمعدلا هتاا ويس الاةبياا كي النمااو تحةااين أ اا  ماانوايااسا  زتمًاا  البضااخ  أححاا ث تاوبةااا

 الغ ائيااة المنبراا   أي الأهليااة، المااوارك و ااى العاا ل   اا( الا اادان و اا  يعبمااد شياا  الياان و  ،

 حبوةعاا   هالاساابهلاس الاساابةم ر ةااسارا  تباا وسه ل اادت  رئيةاا( ومياادر هال  ةااة، هالمعاا كن

  اا(  اس   ي ا ل راسوة، الةاا ئ ة المو اوكا  شيا زا  لبحدياد مهاا  البضاخ .  هوا ل  يعاد البضاخ 

 . (Musarat et al.,2020:1) ل رسوة الة ئ ة المو وكا  ةيمة و ى أيضً  ي وس البضخ 

م  لها  مان كهر مخ رس البخ ة ون الةداك ه زي كة واسهتو ح ولاةة البضخ  مع هي   البموي  

مايادة لان ناسية المق يضة أن الب  اة الحقيقياة للاةباسا  هتسأ . البموي ةسارا  هي   وايس  ( 

القيمااة  زياا كة هو يااهاليياا كة  اا( البضااخ  المبوةااع تاا كي إلااى تااا  الب  اااة الحقيقيااة للاةبااسا  

لادأ الراسو   شا  ي أوااس لييا كة المديونياة. همان وا  مان  الضاسيا( حا ل  ي اون  وا  الحقيقية للا

  .(M'ng et al.,2017:7)المبوةع أن ي ون ل بضخ  ت ويس إير ح( و ى هي   رأس الم ل 

 

   -مو في الناتج المحليي الإجمالي: الن -14
يعد الن ت  المح ( اد م ل( و ملاً ش سمً   ( تحديد الياحة الم لياة ل ا اد و ا . ههاو أ ضا  تقاديس 

يبع م  الن ت  المح ( اد م ل( مع الأنر ة الم لياة البا( ه لأكا  الاةبي كي ل ا د،لقي س الب ور ها

   لاسب ر ف الو ع الح ل( لا د م . تبضمن المة همة الاةبي كية لرميع الق  و 
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ف ح نه القيمة الاةبي كية لرميع الة ع هالخدم   النه ئية المنبرة  ( الاةبي ك  (  زمنية  مدةهيفعسَّ

هيم ن تقديس القي  الاةبي كية لرميع الة ع هالخدم   المنبرة  ( الحدهك الورنياة ح ساع ر  ، معينة

ة: الاساابهلاس هالاساابةم ر اد ماا ل( و ااى أرحعااة م وناا   رئيةاا هيحبااوي الناا ت  المح اا( الةااو 

هادنا   الح وم( هص  ( الي كرا . هيساةب صا نعو الةي سا   همناما   الأوما ل وان وةاب 

شسوة الن ت  المح ا( اد ما ل( لأناه يع ا  الأنرا ة الاةبيا كية ل ا اد. هان انخاا   ةيماة النا ت  

 (Singh,2017:51)مسش ة السووك. المح ( اد م ل( يعن( أن الاةبي ك  ( 

ة ا ص شاسو   تررع و ى ان تربسس  سع( الدهل الى تنريط الن ت  المح ( الا م ل( ةد  (  و 

ه ا لأنه من المابس  أن نا   ،تموي  مم و  لهي  ه  الم ل( دوسا  الأكا  الم ل( ل رسوة (  معين

لناوص الضام ن  المو اوكا يوصاية الق  ص ةد ي ون لديه نا  الب نولو ي  همخ رس الأوما ل هت

المخب اة سبر رس  ( ظسهف مخب اة من العس  هال  ب. هه ا يعن(  الق  و  أن هالخ   حه. 

إن المديونياة القوياة تميا  إلاى الاتابلاف حرا   هأن الرسو   توا ه تيا ئ  مخا رس مخب ااة، 

إذا اناه  Gunardiاواات . (Ramli& Nartea,2017:381-380)منهر( من شسوة إلى اتاسأ  

رأس الما ل حادلاً هالادات (  البمويا زاك معدل الن ت  المح ( اد م ل(، تمي  الرسو   إلى اتبيا ر 

. هيم ان شةا ) النماو  ا( النا ت  المح ا( اد ما ل(  (Gunardi et al.,2020:98)مان الاديون

   (Yarba& Güner,2019:6). ونةاة ملوية ل بغيس  ( الن ت  المح ( اد م ل( الحقيق( الةنوي
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 المبحث الثاني: 

 القيمة السوقية المضافة( –القيمة الاقتصادية المضافة  –)الرفعة المالية 

 

يهاادف هاا ا الماحاا  الااى من ةرااة واا  ماان السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هالقيمااة    

  -الةوةية المض  ة هو ى النحو الات(:

 

  .الماليةأولا: الرافعة 

اسابعسا  ميا كر البمويا  المخب ااة هالبا( تعاد  وااسمو اوص السا عاة الم لياة  كراسةسوف يب  

  ضالا وانالم ون   السئيةة ل سا عاة الم لياة همان وا  ياب  من ةراة السا عاة الم لياة هراس  ةي ساه  

 القيمبين الةوةية هالاةبي كية المض  ة.

 مصادر تمويل الشركات. -1
 اذ تحبا ج ،ل عما  أماوال إلاى الحرا  واياسة  أ صاغيسة شاسو   و ناتأ ساوا    راسوال و  تحب ج

 تعااي  هو شسوة ل   الدا عن هلأ ،هأنر به  وم ي ته  لبوسيع أموال إلىالحر   ال ايسة الرسو  

اذ تبا ا  ،هأنرا به  لعم ي تها  البمويا  و اى   ن و يه  الحيول الدا ع ه ا  بحقيق  ،ينالم ل  وسهة

يعد توفير التمويل من العقبات الكبيرة ه. اسبةم راته  لبموي  مبعدكة تموي  مي كر الرسو   ام  

إن ناوع التمويال هاو الاذي يحادد نجااق ايعماال. وعناد  اذالتي تعيق بدء ونمو بعض الرركات، 

استخدام مزيج خاطئ من ايموال، يتثثر أداء العمل سلب ا. والتمويل أمر بالغ ايهمية يي عمال، 

ا على أنه رريان الحيااة يي ناوع مان المرااريع التجارياة ولا يمكان يي وحادة وينُظر  إليه تمام 

   . (Mutie et al.,2020: 886)أعماال أن تعمال براكل جياد بادون ماوارد نقدياة كافياة لقساتثمار 

هااو حاادهره يقةاا  الااى مبااداهل الاا ي يراام   الاا يه الخاا ر ( البموياا  الااى البموياا  مياا كر هتقةاا 

القسه  ةيايسة الأ ا  لوا كةً  هه( الحة ح   الدائنة،المةبحقة  ( سنة هاشدة أه أة  الحة ح   

الما ل  الب( ل  يب  ك عه  حعد هل نه  مةابحقة لترام  أمة اة هه(  المةبحق  من الانوس البر رية ، 

، المةااااااااابحق   الضاااااااااسائب المةااااااااابحقة ل ح وماااااااااة هالأ اااااااااور المةااااااااابحقة ل ماااااااااوظاين 

(Merino,2016:207)   

 روي اة الا ا ، القاسه  يرام  هالقة  الةا ن( مان البمويا  هاو البمويا  رويا  الا ا  الا ي       

 تراام  الباا( الدات يااة البموياا  مياا كره مباا زة،هالم الع كيااة الأسااه  هإصاادار ،الةااندا  هإصاادار
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 ل وصول البموي  مي كر أ ض  اتبي ر الرسو   و ى  ونياذ . المحبرية هالأرح ا الاشبي ري  

 أن شا نه مان الا ي المن ساب البماوي ( القاسار اتخا ذ مان تابم ن شباى الأمة  الم ل رأس هي   إلى

  (Adenugba et al.,2016:14). إير حية ووائد تحقيق من يمّ نه 

 التطرق الى المطلوبات الرئيسة، وحق الملكية. عبرمصادر التمويل  دراسةوسوف يتم 

 المطليوبات. -أ
. أموال نقدية أه وينية معينة هالحيول و يه  من الدائن هو كة ت ونهه( الاموال الب( يب  ر اه  

 ت  الب س  الى الم  وح   من ةا  الاةبي كيين هالمح ساين هالق نونيين.ه

كليا  و اى الةقاة هها( الم  لاة لبو يس الائبم ن ل عميا   ح نه  ه هة ناس اةبي كية ،  يناس له  من

تخضع ل عس  المح ساا( العا كل  إنه  ة الناس المح ساية، من ه هههالعلاة   البر رية الع كلة. 

 ا( الاد  تس أه الةارلا  المو وكة الآرا   نه يبه  وا رة ون إن الم  لاة من حدايبه  شبى ه هو يه

ولاةة مر رس هاشد لكائان  ، وا رة ون   وح  الم  تعدمن ه هة الناس الق نونية ، ه . المح ساية

تب  ااب أكاً  محاادكاً ماان ةااا  ال ااسف الآتااس  اا( العلاةااة لالماادين  هلةاااب ةاا نون( ماا . تبع ماا  

 واااسهالميا  ح   الق نونيااة ماع الالباايا  لأ ا ، هتاانا  العلاةا   حااين المادينين هالاادائنين ة نوناً  

 (MAJERNÍK & SABLIK,2018:40)   .العقوك

 - ون من الات(: هالم  وح   السئيةة تب

 الحسابات الدائنة )الائتمان التجاري المكتسب(: -(1)
المخيي   الم لياة البا( ياب  ساداكه  هال ي تريس الى  البموي  ةييس الأ  ههو اشد انواص       

تعسيااة الائبماا ن و ااى أنااه شاا   ماان . ه(Amiri et al.,2016:168)ساانة هاشاادة اه اةاا .  واااس

مناب  مةابقا (، هتوةاع الم   ا ة البا( سيحيا   دنبا جي يحققه المربمع أش  ل الاتا   المبوةع ال 

اليمناا( المو ااوك حااين القاادرة و ااى ادنباا ج  ااا ينو يهاا  المنااب  هالباا( ت ااون  ااسهرية حةاااب الب

ها لاً  م  يرا ر إلاى الائبما ن البرا ري و اى .  (Cortese,2017:74) هالح  ة للأموالمةبقا ( 

أه  حعم ياة الاياعهينرا  ونادم  تقاو  الراسو   . (Zimon et al., 2019:142)أنه ةاس  ترا ري 

تةمى ها ه ه . (Dary & Haruna,2019:5) لاشقة مدةهيب  ت  ي  الد ع إلى  معينة ة علرسا  ال

 . همااان تلالاااه(Ilter,2019:85) الحةااا ح   الدائناااة أه الحةااا ح   البر رياااة الدائناااة الم  وحااا  

لاشقاً . هها ا ح لاد ع العمالا   هيقاو حبة ي  الاض ئع إلى العملا  الائبم ن البر ري، يقو  الموركهن 

ت ااون وقااوك . ه (Wu et al.,2014:146)يمةاا  ائبم ناا ، أه وقااد تموياا   اامن( ح لااد ع الووااد 

 Dary& James)الائبم ن البر ري ة ح ة ل بناي  حةهولة، مم  يق   من وب  وب حة العقوك المعقدة. 
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Jr,2020:72)  الااا ي ساااوف ياااب  الاتاااا   و ياااه لائبمااا ن مقااادار الائبمااا نتبضااامن شاااسهر اه ،

هيبعاين و اى  وادك محادك مان الأيا   وااسد عاة الالمحبم ة الب( يب ق ه  العمي  د سا   الم  وح  ه

و ع شاسهر صا رمة . هاشي ن  ي(Gyimah et al.,2020:10-5)مدة معينة  واس العمي  سداكه 

 لهاا  نبيرااة تااساو  الااديون المعدهمااة  الرااديسهن ح لائبماا ن ةااا  تقااديمه  يرااب أن يةاابو يه  العماالا

(Kehinde et al., 2017:983)وملائه  ال ين يع نون مان مرا و   اةسا الموركين  . هيح هل

 (Eboli & Toto,2019:88)م ليااة، شبااى وناادم  لا ت ااون الانااوس و ااى اساابعداك للإةااسا  

(Abdulla et al.,2020:9) . لا  تةاباد مستاعاة ل غ ياة إذا  ت  اات الائبما ن البرا ريةاد ت اون ه

 (Ciżkowicz-Pękała,2017:55) (Abuhommous,2017:485). الخي  الرسوة من

 (Chod et al.,2019:485) 

 

 القروض قصيرة الأجل.   -(2)
قبس اين الا ين يحبا  ون إلاى وم ية منح أموال م ةباة ل م حر   و   و ى انه ادةسا يناس الى 

 (Alirzayev et al.,2020:334) النمااوهتحقيااق  دنبا ج هزياا كة المايعا   ح الما ل للاساابمسار

(Nwabuisi et al.,2020:21)الأماوال البا( تقادمه   اهالما   اد ما ل( للائبما ن  . هوسف ح نه

       (Mohanty et al.,2016:39146) . م سةااا   الأومااا ل هاليااان و  لالاناااوس البر رياااة 

 ميام ي ون مةا يسًا ل ادهرة الاةبيا كية، ت صاة إذا وا ن الناا   المياس ( ل ت ور الائبم ن هيب 

. ويسابب الاعتمااد (Prates & Freitas,2013:323). مب ورةحر   أس س( من ةا  م سة   

المفرط على الائتمان المصرفي الى صعوبة الالتزام بسداد الديون المساتحقة بسابب زياادة تكلفاة 

إصادار ةاسارا  الائبما ن  . هتقو  الميا رف ةاا (Ninh et al.,2019:184)تخدم التمويل المس

ه  و اى  ساداك تح يا  ةادر ين يراب أن ت اون موووةاه شقاً ، هالا الراسو  رايعة حبحديد  رسو  ل 

 (Ropafadzo et al.,2020:85)  (Manurung& Manurung,2019:2-1) ,القسه 

 اي   هتعياين معادلا    ئادة أو اى ل بعاوي  وان تمي  المي رف إلى ر ب المييد من الضام نه

 (Isaga,2018:244) .المخ رس

 

 الديون طويلية الاجل. -(3)
للتمويال طويال التاي تساتخدمها الراركات المصاادر الرئيساية  الديون طويلاة الاجال احاد تمثل   

الاديون البا( ييياد تا ري  اسابحق ةه  و كةً م  تيانية الاى و (Amiri et al.,2016:168)ايجل. 

 .  (Merino,2016:207) ,(Corelli, 2016:13)الةنة  واس  سداكه ب لا يهشهسًا  12ون 
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م ان أن ي اون هيقة  المدأ الخ   ح لبموي  ايس المباداهل أشي نا  الاى مادأ مبوساط هرويا  اذ ي

رسيااق الةااندا  هواا ل  واان  واان رسيااق القااس  الميااس ( الااديون روياا  الأ اا   واااسبموياا  ال

 (Emile Woolf International,2015:268)  .إصدار الةندا ح تقو  الرسوةم  وند

    )أ( القروض طويلية الاجل: 

 هاا ا اساابحق   يااو س شم يااة الاادائنين هالماادين  هأنو ااى الةاانة  هااو القااسه  الاا ي يييااد اساابحق ةه

(Liu et al.,2018:138) وان رسياق توزيعهاالقاسه  روي اة الا ا  ساداك ، اذ يم ن ل راسوة  

بقيي  البد ق النقدي هو كة تقو  المي رف حالناس ون ت ويس الدت  . زمنية روي ة لحغ   مدةو ى 

 Savitha). مخ رسالالما شس و ى   حةاب ت ويسه ديون ل  ته همساةاة اسبخدام قبس ةمرسوة الل 

& Kumar,2016:374) الراسو   مان شياا  صاعوحة  ا( البميياي حااين  هةاد توا اه المياا رف

 Andrieu et) الةلامة الم لية ل ل  يب  ر ب المع وم   من ت   ةدرة ت   الرسو   و ى الةاداك

al.,2018:247) .(Kaveri,2016:35)   ضام ن  ال اذ تاضا  الميا رف، هل قسه   ام ن 

بغ ياة الراي  السئيةا( ماان مستااع حما  ي اا( ل حةااعسهراعسهن أنها  ة ح اة ل بةاويق حةاهولة تالبا( 

يب   مي رفالقسه  الممنوشة من ال هوند ود  تةديد،  (Gitman et al.,2014:165) القس 

ةاااس  الراااسوة رسيقاااة البنايااا  هتحوي هااا  إلاااى نقاااد هياااب  مح هلاااة إاااالا   وااااسحياااع الضااام ن   

(Kartal,2018:191). 

 السندات. -)ب(
كين يبعهد الميدر المست  له  هه(حةهولة  حيعه الةندا  ه( وا رة ون أهرا  م لية يم ن     

 ( وقد الةند حةداك مد وو   مةبقا ية ه قً  لردهل زمن( و حت، شبى هةت نه ئ( لهةت اسبحق   

تياا رًا أوةااس   ذحيااة لمراا ريع الانيااة عااد الةااندا  ت. ه (Albrecher et al,.2013:15) الةااند 

يم ن أن ي ون ل ةاندا   ادهل ه ،ا من رأس الم لالب( تب  ب ةدرًا وايسً  لاع  الرسو   البحبية

ح لوصول إلى مرمووة لاسبةم را . وم  أنه  تةمح سداك يبم شى مع البد ق   النقدية الواركة من ا

 (Padovani et al,2018:2-1).أواس من المةبةمسين مم  هو مم ن مع البموي  الميس ( 

  لةاندا  ذا  البيانية المانخا   ،مخ رس البخ ة ون الةداك شةبسندا  الرسو    هتينة

تةابخد  هوا لا  البيانية هقسيااة مان البخ اة هيم ان أن تا كي إلاى تةا ئس ل مةابةمسين. اله( 

 هوناد الما  ا ة  ا( (Gill et al.,2019:871).لبحدياد  اوكة ساندا  الراسو    الادر   نا   

ياا ر يعبمااد حراا    ن هاا ا الاتب ااالاتبياا ر حااين القااسه  الميااس ية هإصاادار الةااندا  ل رااسو  . 

أس سا( و ااى كر اة المع وماا   المبع قاة حاا لقسه  هالةاندا ، هوااا  ة الباا ه  هت اا لية هو لااة 
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قادي  الضام ن ت وااستق ا  الةاندا   الب  ااة الا م لياة للأماوال  (Dou & Qi,2019:3). الاديون

 .(Bannerman & Fu,2019:7-6)المو وكا   مة ل ديون روي ة الأ   

 حق المليكية: -ب
شةاا ) ماا ل ين الرااسوة هيبمةاا  حاا لأموال المةاابةمسة ماان ةااا ه  ههااو اشااد مياا كر البموياا   هااو

ن و ى سي سته  ي، هيحقق شة ) شقو  الم  ية المييد من الاوائد اهمه  مح  اة المة همالسئيةة

 -الات(:  هيبضمن (Li et al.,2020:55-56)و ى الرسوة. 

 راس المال. -(1)
الا ي يم ان ما ل( المورك الون  العدالة  ( توزيع الحي ، هيعاسالى  يريس مي  ح راس الم ل

هتعنا( العدالاة   (Shadova et al.2016:211-212)ادنب  ياة. الأوما ل  مان مم رساة صا شاه

لق اق حرا ن زيا كة هها ا ساوف يييا  ا، ان ي ون سعس الةه  ما   هاشد م  ية رأس الم ل  ( سعس

ي اون . أي (Bengtsson & Waldenström,2018:713)مةبقالا وند إصاداره   رأس الم ل

 (Apan&Vlad,2016:46)لقيمة الب( ت  إصداره  من ةا . للأهرا  الم لية الي كرة نا  ا

حمعناى ، هإ م ل( المةا هم   القيماة البا( ةادمبه  الراسو   الى ايض  رأس الم ل هيريس مي  ح

آتس، القيمة اد م لياة ل مةا هم   البا( سايب  تحوي ها  إلاى شةا ) الراسوة مان أ ا  العما  وا كاة 

رأس  هيينة الاى (Dandara& Revenco,2018:41).  الرسوةاهداف اةبي كية  ( تحقيق 

رأس الما ل الا ي تا  إلايا  الراسو    شيا  يرايس الاهل الاى المد وص.الم ببب هرأس الم ل  الم ل

الما ا  الا ي تا   الةا ن( حينما  يمةا  غاه  ا( القا نون الب سيةا( ل راسوة. رب أن ياب  تحدياد مايحه، ه

 (Enea, 2017:75-74)أس م ل الرسوة.  إكت له  ع يً   ( ر

 -هو لات(: هالممب زهيينة ايض  الى راس الم ل الةهم( الع كي 

  الأسهم العادية: -)أ(

لا تو د ةياوك و اى العادك همو وكا  م لية. تيدره  الرسوة ل مةبةمسين مق ح  اسبةم راته ،  ه(

 ل عةاور و كاة هتعد . (Tanase & Calota,2014:7)اد م ل( للأسه  الب( ةد تيدره   هة م  

الم لاا  الحااق  اا(  الع كيااة تماانح الأسااه ه . (Hidayat et al.,2020:3)  إ اا  ية أمااوال و ااى

 يم اان شااسا  هاا ه الأسااه  ماان سااو  الأهرا  الم ليااة هالحيااول و ااى شيااة  اا( أرحاا ا الرااسوة. 

(Pinto,2016:63) لأن  ،أرحا ا الأساه بوزيعا   معادل و حات لالع كية و ى سه  الأتحبوي . هلا

 اة الأساه  حعد ك اع توزيعا   أرحا ا و حباة إلاى شم  مة همين الع كيينتوزيع   الأرح ا يب  ك عه  ل
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شةا ) شاق وا  مةا ه   .  هياب (Tanase & Calota,2014:8) (Soni,2016:33) الممبا زة

 .(Amiri et al.,2016:169-170) الأسه  حعدك م  يم  ه من
  الأسهم الممتازة: -)ب(

تريي ةوانين حع  الدهل ل راسو   إصادار أساه  مان  لاة ميكه اة، أساه  و كياة هأساه  ممبا زة 

هتمة  ه ه الالاة مان الأساه   لاة مان الأهرا  الم لياة  ،شقوةً  مخب اة لأصح حه شي  تمنح و   لة 

تبمبااع الأساااه  الممبااا زة ومومًاا  ححقاااو  تياااويت . ه(Voica,2016:128)ذا  الاادت  الة حااات 

 شاق البياويتها ه الاساه  لا تمنح  ه ( حع  الاشي ن  (Crowe,2016:280)، محدهكة ل غ ية

رااا   أس سااا( ياااب  تةاااويقه ح  ا الناااوص مااان الاساااه ههااا (Zunzunegui,2014:176) لح م هااا 

 .  (Tolentino et al., 2018:127)ل مةبةمسين الم سةيين 

حااااااين الةااااااندا   ه ع كيااااااة حااااااين الأسااااااه  ال اكاة هرينااااااة تبوسااااااطالأسااااااه  الممباااااا زة  هت ااااااون

.(Cai,2016:318-317) ليةات  الع كية، إلا أن ه ه الحقاو  شقو  الاسه حاع   تمبعه را  ه

 (de Almeida et al.2016"131)تع م  و لبيام   قد  ، و  ية لرع ه  شق م  ية

 

 فاضلية رأس المال. -(2)
الاااس  حااين سااعس إصاادار أسااه   ، الااىراس الماا ل اه راس الماا ل المضاا ف يراايس مياا  ح  ضاا ة

الرسوة هةيمبه  الاسمية، هةد يحدث ه ا  ( هةت ت سي  الراسوة أه  ا( هةات زيا كة رأس الما ل. 

(Böcskei et al.,2020:227) , (Ambily et al.,2016:46). 

 

 مصادر التمويل الداخليية )الارباح المحتجزة(. -(3)
الراسوة و اى  توزواهن صا  ( الادت  الا ي لا الم  سب المحبرية ما الىالأرح ا المحبرية  تريس

ماان الأرحاا ا المحبرااية  بخيااي  شقااو  الم  يااة الم بةاااةح تقااو  لا ان الرااسوة أي ،المةاابايدين

 .هحماسهر الوةات، تيااح ميادرًا مهمًاا  حرا   مبياياد لاسأس الما ل الةاهم( ل رااسوةل مةابايدين، 

(Royer,2017:394) قااا  مهمااة ل مةاابةمسين ال  ي ةضاا ماانأصاااح مقاادار الأرحاا ا المحبرااية ه 

ما  إذا  ا(  نا( الأرحا ا هاشبر زها  هالراسوة  ياةإم  ن ح لحةا نالمةبةمسهن  ي ت  الاسه   شسا 

 . (Yemi& Seriki,2018:13) تحقيق النمو مع ه ه الأرح ا ( و ن يم ن الووو  ح دكارة 
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واا كةً اذ  و ااى الارحاا ا المحبرااية ردياادةالمراا ريع ال ونااد اة مااة  اا( الغ لااب رهاك الأوماا ل يعبمااد

ر الخ ر ياة  ا( تمويا  تفةبخد  الميا ك ( تموي  حد  الأوم ل هتفةبخد  مي كر البموي  الدات ( 

 (Mand et al.,2018:104) .نمو الأوم ل

 وهناك دوافع لاستخدام الارباح المحتجزة في تمويل انشطة الشركة منها:

الاى هالبا( تا كي تبمبع حب  اة  سصة حدي ة منخاضة حر   وايس وان ت  ااة البمويا  الخا ر (   لأ

 (Gill et al.,2019:3-4)تاضي ه  ( تموي  نر ر   الرسوة.  

، ماع إو ا   الأ ضا ية ل راسو   أشد مع ييس تقيي  ر ا   القسه شر  الرسوة  ل)  حةاب وون

 هو ياه يونلا ل  ت اون الراسو   الياغيسة أةا  اهبم مًا  ح لاد ،ال ايسة الب( له  مسوي ساوة( و حات

لاا ل  سااوف تةااعى الااى تعبمااد حراا   وايااس و ااى البموياا    هاا( تمب اا  الق ياا  حضاام ن   الةاامعة

  (Panić, 2017:138) .الدات (

ماان  تاانر  واان تضاا ر) المياا لح حااين المقس ااين هالمقبس ااينةااد المراا و  الباا( تاا كي  -ل  

 هالب( ت ت( من الأرح ا المحبرية. ،البموي  الدات يةبم ك و ى مي كر الاو

(Xu et al.,2019:315) 

حينماا  و ااى تعييااي رياا كة الأوماا ل،  تاا وس حراا   إيراا ح(وماا  أن مياا كر البموياا  الدات يااة  -لث 

يق   المةبوأ الأو ى من ميا كر البمويا  الدات ياة مان هس اً .  ارتا ص ت  اة رأس م ل الدين ي وس

 (Gill & Mathur,2018:205)الديون لأنه يق   من  س  اد لاس.  ت  اة رأس م ل

هتعبمااد الرااسو   الماب ااسة حراا   أس ساا( و ااى مياا كر البموياا  الدات يااة  اا( تمااول رأس   -لج 

 هه ا يرع  من اليعب ايس الم ود،الم ل الع م ، لان الع ئد من الاسبةم ر  ( الأنر ة الماب سة 

 (Ayalew et al.,2019:350) المحبم ة. يي وند البقالب ويد  الممول، و ى

حعا  الراسو   و اى الاوبما ك حرا   واياس و اى  الى ا اا رالمخ رس الع لية ل ار   هتةاب -لا 

 (Haron& Ibrahim,2016:388) أس ليب البموي  الدات ية.

 

 

 

 

 

 



 المست يا  الا سية هالما هيمية لمبغيسا  الدراسة الة ن(:  الاي 

  القيمة الةوةية المض  ة............. –القيمة الاةبي كية المض  ة  –السا عة الم لية  :لة ن(الماح  ا

 

 
 

70 

 -الرافعة المالية:  -2
اسابخدا  ومولاة و حباة تبمةا   وااسيريس ماهو  السا عة الم لية الاى ةيا   الراسوة حبضاخي  الارحا ا 

 (Pasha& Ramzan,2019:3) ح لا ئدة و ى الديون.

الاديون حمة حاة را عاة م لياة ل راسوة هالا ي يرام  الاديون ةيايسة الأ ا ،  وااسشي  يعد البمويا  

هالرااي  المةاابحق ماان الااديون روي ااة الأ اا ، هالااديون روي ااة الأ اا ، هالأسااه  الممباا زة الق ح ااة 

  (Nawazish et al.,2016:86)للاسبسكاك. 

لرسوة لديه  را عاة هوندم  ي ون إ م ل( الدين أواس من إ م ل( رأس الم ل الخ   ه ا يعن( ان ا

م لية و لية، هو م  ارتاعت السا عة الم لياة و ما  شققات الراسوة أرح شًا  أوةاس هزاك  ةادرته  و اى 

هيااده أن الراسو   تةابخد  الاديون لييا كة السا عاة  (Dewi et al.,2020:278)ساداك الاديون. 

 وااسهةتضااخي  ه   اا( ى او ااى و ئااد لبةااالم ليااة و ساابساتيرية لبموياا  مو وكاتهاا  ل حيااول و اا

 (Gunarathna,2016:58)الرسوة.  ةيمةالمة همين أه تعاي  

هالا ةاااة الأس سااية ماان ظاا هسة السا عااة الم ليااة هاا( تحقيااق الماايي  المن سااب ماان الااديون هشقااو  

الم  يااة هويااة تةاابخد  الرااسو   الأمااوال المقبس ااة لبااو يس إ ماا ل( الع ئااد المةاابهد ة لياا لح 

ةبسا  إلى النق ة المة ى  ( الانية السأسام لية ل راسو   البا( تا كي اذ ي كي ه ا الا  .المة همين

تعااااي  وااسهة المةااا همين.  هو يااه اا( نه يااة الم ااا ف الااى تعاااي  ةيماااة الرااسو    ااا( الةااو ، 

(Kizildag,2015:1949) 

هه ا يعن( ان ماب ا اسبخدا  السا عة الم لية هو اشبما ل أن تحقاق الراسوة إياساكا  أو اى مق رناة 

البموي  من الديون المبمة ة ح لاوائد هيم نه  من تةديد  ميع الالبيام   الن ترة من كيونها . حب  اة 

هو ى السا  من ود  ه وك نةاة مة لياة ل ادين إلاى شقاو  الم  ياة،  اإن الراسوة و يها  أن تحابان 

لاادائنين ح لااديون الباا( تةااب يع الو اا   حهاا  هالباا( لا تاا وس ساا اً  و ااى مسهنبهاا  الم ليااة. ه قااد يراااس ا

الرسوة و ى اد لاس وندم  ت ون الديون وايسة. ل ل   اإن السا عاة الم لياة ها( الميادر السئيةا( 

 (Nawazish et al.,2016:86)لمخ رس الائبم ن ح لنةاة ل رسوة 

زي كة السا عة الم لية الحا ظ و ى الةاي سة و اى الراسوة    ما  زاك مقادار  واسهيم ن ل مة همين 

زياا كة مقاادار الااديون   ضاالا وااني سة المةاا همين و ااى الرااسوة حراا   ا ضاا . الاادين زاك معهاا  ساا

 (Bhardwaj,2012:11)المةبخدمة لبوليد الأرح ا.  
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سا  باايم اان ل مةاا همين تعاادي  مقاادار السا عااة الم ليااة واان رسيااق الاةبااسا  الخاا ر ( هادة

ا عة الم لية اسا  السا عاة الدات (. اذ يف  ق و ى ه ا الاسبخدا  للاةبسا  الدات ( لبغييس كر ة الس

 homemade leverage)  (Ross et al.,2017:428)الم لية مح ية الينع.  

هتسحط السا عة الم لية العلاةة حاين أصاح ) الميا حة مان المةابةمسين هاياس المةابةمسين ايضا . 

  لرسو   و كة ي ون و يه  م  لا   لأصح ) المي حة هأن الار   ا( ت اياة م  لاا   أصاح ) 

المي حة من ايس المة همين سي وس س اً  و ى م  لا   المة همين ايض . هأنه من الأهمية حم  ن 

 ون هن س ما   ة حين ت اية الم  لا   حين المة همين لالمةبةمسين  هأصح ) المي حة من ان ي

 (Harjoto,2017:488)ايس المةبةمسين. 

لرااسو   ذا  السا عااة الم ليااة الع ليااة لالبا( لااديه  كيااون وايااسة  مخاا رس م ليااة تبحماا  ايم ان أن ه

الرااسو   لبحماا  مااد وو   الا ئاادة تنراا  هاا ه المخاا رس الم ليااة ال ايااسة حةاااب ا اا سار . هوايااسة

ال ايسة. و ى الع   من ذل ،  إن الرسو   ذا  معدلا  السا عة الم لية المنخاضة لديه  مخا رس 

و اى اكارة رحا ا. هو ياه ي اون الأ عااي م لية ة ي ة هل ان ةاد ي اون لاديه  أيضًا   سصاة صاغيسة لب

لا ساايم   اا(  حاا  العلاةااة حااين ه، خاسة  اا( إكارة مةاابوأ السا عااة الم ليااةحاا ل الرااسوة ان تبمبااع

المخااااااا رس الم لياااااااة همةااااااابوأ العوائاااااااد المبولااااااادة مااااااان الأماااااااوال المةااااااابحقة ل راااااااسوة. 

(Hamilah,2020:352) 

 إ ما ل(  يها  ما ا  را هزبت  ا( الحا لا  البا(  ادا السا عة الم لية مستاعة تسأ ت ونأشي ن أ ( ه

 ل ود  ةدرة الرسوة و ى سداك كيونها .إلى اشبم  المو وكا  هالب( ي كي إ م ل(ما    الم  وح  

(Chaidir& Pitriana,2017:61) 
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 مقاييس الرافعة المالية
الاوبما ك و اى الاديون هنا  مقاييس متعددة اعتمدها البااحثون فاي ةيااس الرافعاة المالياة. فقاد تام 

 زي كة أم  و ى ةس    ئدة ش    ( و حبة مي رية حد ع البيا  يي شاه هال ي روي ة الا    قط

، هالأتااس يعبمااد الااديون ةياايسة الا اا   قااط (Hidayat& Galib,2019:37) .الرااسوة رححيااة

 -: الصيغ الاتي عبر. ويمكن ادراع هذه القوانين هالاع  الاتس يعبمد و ى ا م ل( الديون

7 …………………. 1. Financial Leverage = Total Debt/Equity 

8 …………………. 2. Financial Leverage = long-term debt / equity 

    (Adam& Quansah.2019:672) 

 

9 …… 3. Financial Leverage =  long-term debt / asset market value 

10 …… 4.  Financial Leverage = long-term debt / book value of assets 

11 …… 5. Financial Leverage = total debt / market value of assets 

12 …… 6. Financial Leverage = Liabilities / book value of assets 

  (Iqbal et al.,2019:178) 

  

13 …… 7. Financial Leverage = Total short-term debt / total assets 

  (El-Diftar,2020:5) , (Sundas, 2019:27) 

 

14 …… 7. Financial Leverage =  8- Percentage change in earnings per 

share/ percentage change in EBIT 

  (Bognárová,2018:813) 
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  حةااب واون الراسو   ويناة الدراساة لا 12هةد اسبخد  الا ش  القا نون الاوارك  ا( اليايغة ل

تاو س تمب   كيون روي ة الا  ، هو ل  تا ينه   ( اسبخدا  الديون ةييسة الا  ، هوا ل  واد  

حي نااا   تخااا  القيماااة الةاااوةية ل مو اااوكا  لااا ل  تااا  اسااابخساج النةااااة مااان ةةااامة مرموواااة 

 الم  وح   و ى القيمة الد بسية ل مو وكا .

 

 ECONOMIC VALUE ADDEDثانيا: القيمة الاقتصادية المضافة 
     

ةيماة الرااسوة  مان ا ا  زياا كةالرااسو   اكارة شاهد  الةانوا  الأتيااسة الميياد مان الضااغط و اى 

ت اور أساوا  رأس الما ل هتسه ها   و ى ذلا  هس ودالمة همين.  وسهةالخ صة  ( سي   زي كة 

الى الع لمية، هحح  المةبةمسهن ون  س  ليي كة الأرح ا ، هتاسياس الا اور المستاعاة ل ماديسين 

بع قة  ا( المن ه  البق يدية الم هالاحبع ك ون  (Bluszcz& Kijewska,2016:110)البناي يين . 

 تسواااي و ااى تحقياااق الااسحح  قاااط وونااه هااادف تراا ري رئيةااا( .الباا( تقيااي  وم ياا   الراااسوة 

(Rylková,2016:117)  ب  الحياول و ياه  ا( نه ياة الةانة يال ي المح سا( سحح ال هود  ةدرة

يقبياس و اى  ووناهب  إنر ؤه  لأصح ) المي لح، يمع وم   ون القيمة الب( الس يو ت و ىالم لية 

ايرا ك  ،  قد تا ، ل ل  من أ   تعاي  شقو  المة همينيساكا  هالميسه   العلاةة حين اد إظه ر

تااسحط النباا ئ  الباا( شياا ت و يهاا  الباا( الأكا  ادكاري القيمااة شياا  تقااي  أكها  محاادكة لقياا س 

الرسوة  ( نه ياة الةانة الم لياة ماع ميا لح المةا همين. هها ا يحقاق هادف تعااي  القيماة البا( تا  

  (Ion& Man,2019:418)  ل مة همين.  إنر ؤه

شي  تعم  القيمة الاةبي كية المض  ة و ى اسبخساج المع وم   المح ساية هتعدي ه  وند الحة ) 

تع ا  القيماة ساوف بعادي  القاي  المح سااية  معا ييس المح سااة،  وون ه ه المع وم   اود  ه قً  ل

اةبياا كية تةاامى صاا  ( الااسحح البرااغي ( حعااد " إلااى ةيمااة ماادةيحااول "رحااح الهمنهاا  الاةبياا كية، 

الضااسائب هيااب  تحوياا  "رأس الماا ل" إلااى ةيمااة اةبياا كية تةاامى إ ماا ل( رأس الماا ل المةاابخد . 

القيماة  هيرا ر إلاى تحويا  القاي  المح سااية إلاى ةاي  اةبيا كية و اى أناه تعادي . هأيضًا  ياب  تعادي 

 ( تحدث تلال الع  . الاةبي كية المض  ة ل مع ملا  المح ساية الأتسأ الب

(Naicker,2017:228)  زياا كة الاادت  البرااغي ( ماان  واااسالاةبياا كية المضاا  ة  القيمااة هتنراا

تخاي  ت  اة رأس الم ل ح سابخدا  ه ا ،ون رسيق تا  الب  لية أه زي كة المايع   المو وكا 

 ( المر ريع الق ئمة، كهن الب ويس و ى الدت   ستاط تق ي  شر  رأس الم ل الم هاالسا عة الم لية. 

 .الا ئضاااة المو اااوكا تق يااا  اسااابةم ر رأس المااا ل الع مااا  هحياااع  وااااسالبراااغي ( حرااا   واياااس 

(Eswara& Venkat,2015:51) تة ود العوام  الم وورة أولاه الرسو   و ى تحقياق  هو يه
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و ئاد الاسابةم ر، هرحاح الةاه ، هتح يا   القيمة المض  ة ادير حياة حادلاً مان البقنيا   البق يدياة مةا 

 ,(Shad & Lai,2015:7) (Manjunatha et al.2016:45) .النةاة

ين وي ت ويس الأوم ل و ى زي كة مبيامنة و ى مةبوأ السححياة همةابوأ ت  ااة رؤهس  هوندم 

مان ت  ااة رأس الما ل،  حرا   اوااس المه  زي كة السححية الاةبيا كيةي ون من  الأموال المةبخدمة

 (Dumitrascu,2014:31)   القيمة الاةبي كية المض  ة. اير كمن أ    م ن 

هيسأ الااع  ت اق القيماة ومالاً شا ةً  اذ ت مان الياعوحة  ا( وونها  تب  اب مق يضاة حاين الاوائاد 

شسشه  ل مديسين  م ني الماهوميةمن الن شية هل نه   (Poornima et al.,2015:40). هالب  لية

اه و اى  لراسوة ح وم ها ايضا  و اى مةابوأ ا لي  لاديه  معس اة م لياة، هيم ان شةا ) ذلا  ال ين

 (Guni& Munteanu,2014:168-169) .هشدة وم  هاشدةاه  المةبوأ الوظيا(

 

 نشاءة واسباب ظهور القيمة الاقتصادية المضافة: -1
( لأهل مسة   ه ماهوم ت  ت ويسلا تعد القيمة الاةبي كية المض  ة من الاكها  الم لية الحديةة  قد 

 يحا هل. شي   (Koc,2017:113) السحح الاةبي كي اتحت اس  Marshallمن ةا   1896و   

Marshall  مسححة شقً  وندم  تنرئ وسهة ت ون السحح الاةبي كي إوا   أن الأنر ة البر رية من

يراب أن  أن الراسو    هاو ي واد و اىشةا ) صا  ( الادت .  يبر هز مراسك هلمة هميه  ، هةي س

 .  (Glova,2006:44) تخ ق ووائد حمعدل أو ى من ت  اة رأس الم ل

تا   Stern Stewart & Co تر رياة لراسوةولاماة  القيمة الاةبي كية المضا  ة هحعده  اصاحت

الا ئ  الم بةب حعد  س  رسو  من ساة و ى رأس الم ل   ( أهائ  الةم نيني  . لمعس ةتةري ه  

 (Aravind& Ramya,2015:19) .. المةبةمس  ( الرسوة من ةا  مة هميه 

 نه و ن و يه تعدي  المق يي  ح، ه ه اد سا  نب ئ  هاةعية، أون   ت ايق  Stern Stewart شققاذ 

 مبان( هيسهجن قية لا ئ  القيمة. المح ساية للأرح ا هرأس الم ل ل حيول و ى تقديسا  أوةس م

 مرا و و ى أنه العلاج السائع للألاية  ا( البغ اب و اى  مياع  مي  ح القيمة الاةبي كية المض  ة

الرسو   حضسحة هاشدة هية ود  ( نه ية الم ا ف  ا( زيا كة واسهة المةا همين، ههاو ما  يب ا حق 

 (Pal& Kumar,2011:20)  . تم مً  مع تعاي  القيمة الم لية

 هيناس له  ايض  ح نه  القيمة الب( تولاده  الراسوة وا وس اه نبيراة لنرا ر ادكارة أه الاسابساتيرية.

هو يه تضمن الرسوة وند صي اة اسبساتيريبه  الاهداف الب( تحقق ه وك القيماة المضا  ة هتق ا  

  (Henryani& Kusumastuti,2013:172)من القيمة ايس المض  ة. 
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 عوائاد البا( تبرا هز الب  ااة للأكا  الما ل(  يد ل مقي سةبي كية المض  ة هح ل  اصاحت القيمة الا

 (Taufik et al.,2018:120) (Chari, 2009:47). اد م لية لسأس الم ل

مااسرة  ،اسابخدا  م شاس القيماة الاةبيا كية المضا  ةديةة حردة و اى الأكحي   الع مية الح توص(ه

 لو اة الاسصة الادي ة .ه( ت  اة شقو  الم  ية ذل  ح ونه  تبضمن ت  اة  منية ه

 (Konecný,2011:71)  

ا  القيمة الاةبي كية المض  ة ود  اشبوائه  الانا   و اى الاحا  هالب اويس هالاولانا   ميي همن

 (Chary& Saibaba,2015:17). حمسهر الوةت مع مساو ة ت  اة راس الم ل 

القيمة الاةبي كية ون ةوة رححية الرسوة  ( اضون أ ق زمن( معين، مم  يييد مان  و ل  تايح

 اا( وم يااة القااسارا  ادكاريااة. هوناادم   لالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة  وااا  ة اساابخدا  هاا ه الأكاة

ب  اب منها  تحدياد ه ها  العواما  البا( تعبماد  ا ن ذلا  يزي كة القيماة الاةبيا كية  ةبهدف ادكارةت

. هلها ا الغااس  ي اون مان الضاسهري إ ااسا  تح يا  حادر    مخب ااة ماان ضا  ةالقيماة المو يها  

البا صي  هه قً  ل م ون   الأس سية الب( تخ ق القيمة الاةبي كية النه ئية لحدً ا مان ادياساكا  مان 

 (Kijewska,2016:53)المايع   هالب  لية المبغيسة هالة حبة المبغيسة . 

( كوت الى اسبخدا  القيمة الاةبي كية المض  ة ها( مع لربها  ل براوه   همن الاسا ) المهمة الب

هالعيو) هالبلاواب  ا( الماا كل المح سااية المقاولاة وناد تح يا  الاي نا   الم لياة لبحقياق م  ساب 

 : ح سيقبين ت ون مروهة  لاي ن   الم لية  (Liu& Wang,2017:2) ت صة.

ونادم  ي اون هنا س تخااي  مبعماد همنهرا(  ا( تقاديس المو اوكا  هما لغاة  ا(  الطريقة الأولى 

 الب( يب  تحققها  مدة ( ال  (R&D)تقديس الناق  .  قد يب  إنا   الاسبةم را   ( الاح  هالب ويس 

نر ا العديد من حسام  الاح  هالب ويس ل رسو    يً ا لا يبريأ من نر شه  هل ن لا  د يه . اذ يع

يم ن ةي سه  ا( الاي نا   الم لياة  ا لانخسار  ا( تعااي  القيماة ل احا  هالب اويس يا وس و اى الأكا  

انخا   السححية، هح لمة  يب  البع م  مع تدريب الموظاين هت ويسه  و ى  واسالم ل( المبيور 

ميسهف ش ل(. همع ذل   إن ه ا الاسبةم ر  ( الماوظاين ةاد يخ اق مياية تن  ةاية ل م سةاة، أنه 

شي  ي ون موظاو الرسوة أشد أه  مو وكاته ، همع ذلا  لا يانع   ذلا   ا( المييانياة العمومياة 

 Heinfeldt)هإن الب ااااا لية المستا اااااة حهااااا  تاهاااااس ومياااااسهف   ااااا( وراااااة الااااادت  

&Wolf,2014:20. 

   لقااوائ  الاادت . همااع ذلاا  لا يااب  الاساابا كة ماانةااد ت ااون الرااسوة مسححااة ه قاًا  الثانيىىةوالطريقىىة 

أن المةاابةمسين يبوةعااون و ئااداً و ااى القيمااة  حةااا نالاسصااة الادي ااة ل مةاابةمسين هلا ي تاا   اا( ال

 .(Nakhaei et al.,2016:71) الةوةية 
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  أوااس مان ت  ااة الأوم ل رححا حققت شبىو كة لا ي ون رححً  و ى ادرلا  ل ل  م  نةميه أرح ا 

تعاي  وسهة المة همين أماسًا  هيياح  (Balachandar& Sivakumar,2016:11)رأس الم ل

يب  البلاوب حه ،  قد ينراس الاوولا  مايعا   ه ئ اة لم   ات  وً   يه، شي  أن الأرح ا الن شلة مر و

 (Palliam,2006:207)الةو  هنمو الأرح ا. 

 

 قتصادية المضافة.فوائد القيمة الا -2

  (Mohanty& Pattnaik,2016:63) الب لية: اوائدةد  م يده القيمة الاةبي كية المض  ة ال

(Knápková et al.,2014:20) , (Chunduru,2020:33), (Bolek et al.,2012:3) 

 القيمة الاةبي كية المض  ة تة ود  ( الحد من اليساص حين الوو لا  هتحةين صنع القسار.  -أ

 ووكة الأسه . وند شة )الأتسأ  قوانينالقيمة الاةبي كية المض  ة ةوة أواس من ال تع (  -)

 .القيمة الاةبي كية المض  ة يحةن أكا  الأسه   - 

 .القيمة الاةبي كية المض  ة يضية المييد من المحبوأ المع وم ت(  ( شسا ووائد الأسه   -ث

القضاا   و ااى الأنراا ة ايااس الاع لااة ة  المااديسين  اا( ة المضاا  يةاا ود نااا   القيمااة الاةبياا كي -ج

و اى  سا يمةالماديسين المةا هلية وان تحقياق ووائاد  تحم اي انه   ،لبحديد الأكا  المايد ل رسو  

  .هح لب ل( الم    ة رسوةرأس م ل ال

  .هو مقي س أة  وس ة ل بلاوب المح سا( من الال   الق ئمة و ى السحح -ا

المضاا  ة هاا( م شااس ة حاا  ل قياا س، هماان الةااه   ااداً المق رنااة، مماا  يماانح  القيمااة الاةبياا كية -خ

  .المةبةمسين هالمر ل   سصة البقيي  هالاتبي ر حين المر ريع ةيد الناس

  

 

 مقياس القيمة الاقتصادية المضافة -3

تيا  ت  ااة  واا رة وان معيناة مادةل  شة ) القيمة الاةبي كية المضا  ةالمقي س المةبخد   ( ان 

 هشةب الق نون الات(:  رأس الم ل المةبخد   ( وم ية البرغي  من كت  البرغي  حعد الضسياة.

15 …… 
Economic Value Added = Net Operating Profit After Tax 

- Cost of Capital 
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 (Dewanti& Rokhim, 2017:77) , (Salehi et al.,2014:256) 

(Kratz&Kroflin,2016:23) , (Altan& Karahan,2016:15) 

سحح الااصاا  (  واا  ماان تحدياادالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة شةاا ) هماان القاا نون اواالاه  يبضاامن 

  .ت  اة رأس الم لهو ل  تحديد ،  الضسياة تي  حعد (البرغي 

 

 NOPAT  صافي ربح التشغيل بعد الضريبة -أ

تب  ااب معس ااة المايعاا   الباا( تراا   الايااساكا  السئيةااة ، الاادت   رااةالمبعاادكة ل الخ ااوا  ان

زيا كة المايعا   هتم اين الراسوة مان  وااس زيا كة السححياةل رسوة هو ل  معس ة الب ا لية. اذ ياب  

البسويي و ى الموارك هادحداص هت ويس الأنر ة الدات ية هالايلية المخب اة، مم  يييد مان إياساكا  

ساي كي هايضا   .اهادا ه يمّ ان ادكارة مان تحقياق  ال ي ر الأ ض اتخ ذ القساه ا يب  ب الرسوة. 

تااا  تق ااا   الاادت  الخ  ااع ل ضااسياة إلااى تق ياا  مااد وو   الضااسائب و ااى ماادأ كهرة وماا  

و م ة، شي  سية ود ذل   ( توةع أن تندرج  سياة كت  الرسو    من الن    الأمة  هالق حا  

إيااساكا  المايعاا   هالسححيااة، إلااى   نااب تااا   لاالإكارة ماان الرااسائح الضااسياية. هاليياا كة  اا(

 NOPAT تا وس حرا   إيرا ح( و اى م اون اذالضاسائب الماد وو   هت  ااة الاضا ئع الما واة 

 .(Lai& Shad,2017:340) الخ   ح لم سةة ل قيمة الاةبي كية المض  ة الم ونة

الناااس واان شراا   يااسفتحاادث حالباا( ة حبااة الب اا لية ال ماان هاا معاماماا  الب اا لية  قااد تبراا   

  لماا  أن الرااسوة ترناا( رححًاا  وايااسًا ماان واا  وم يااة حيااع هتحاا  ن و ااى شراا  مايعاا    المايعاا  . 

ت اا لية الرااسوة الأتااسأ هاا( اماا  يااب  تغ يااة الب اا لية الة حبااة هتحقيااق الأرحاا ا. سااوف من سااب، 

 . (Bognárová,2019:990)ت  لية مبغيسة يب  ت اده  وند شدهث المايع   

تيا   وااسهياب  ههو يساو( ال ايعة ه الوظياية هال ي   NOPATالاتس ل وصول الىهالمدت  

الخيا ئ  اه البيانية شةاب ال ايعاة اذ يا هب الاهل لميسه    البرغي  من إ م ل( الاسحح. 

ومياسه    السهاتاب، هميا رية ادوالان، هميا رية الاى هصاة المياسه      الموصو ة

شةاب الوظيااة  يا هب الاتاس الاى البقةاي  ذل ،  ( شينالاسبهلاس، همي رية المسا ق هم  إلى 

وناده  ياب   إلى مرمووبين رئيةبين، مي رية الايع هالبةويق هالمي رية العمومية هادكاريةه

  ةا  الاوائد هالضسائباه السحح الوصول الى السحح البرغي ( هيفعسف أيضً  ح س  السحح البرغي ( 

(Dermawan & Indrajati,2017:1547) . 

يحادث  يها  ما ا  رحاح وناد النق اة البا(  هحعده  يب  الوصول الى السحح البراغي ( حعاد الضاسياة  

 Nakhaei et) الراسوة حعاد الضاسائب لرمياع المةابةمسين، حما   ا( ذلا  المةا همين هالادائنين. 
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al.,2016:75)    منااه  ااسات المعاادل ةااا  الضااسياةأرحاا ا البرااغي  هيم اان الحيااول و يااه ماان 

 . (Sabol, A., & Sverer,2017:22)   سائب البرغي  النقدية

تضامين وا  مان  وناد لالا ئادة  تعدي  ت  لية البموي  لبرنب الحة ) الميكهج لب  اة الاديناذ يب  

يةبةن( ه ا السة  أيضً   ميع ه ( الييغة.  المبوسط المس ح لب  اة راس الم لالأرح ا هم ون   

هالمةبخدمة المحبان حه   المو وكا الانوك ايس البرغي ية مة  أرح ا الأسه  هإيساكا  الاوائد من 

 . (Alagidede & Mangenge,2016:909 ) ت رج النر ر البر ري

رسا الم  ساب اياس البراغي ية حعاد الضاسياة مان صا  ( الادت   واسل ل  يم ن اسبخسا ه ايض  

زائاد ميا رية الا ئادة حعاد الضاسياة  عد ذل  يب  ا ا  ة الخةا ئس اياس البراغي ية حعاد الضاسياةهح

هاو الراي  المباقا( مان   NOPATإنهها ا يعنا( (Patel& Shah,2016:96) لاسابخسا ه. 

  ضالا وانعم ياة ادنبا ج هالبراغي  ل الدت  البرغي ( ل رسوة حعاد تيا  الب ا لية هالمياسه    

 & Zhang) الرااااسوة مو ااااوكا  ااااسياة الاااادت ،  هااااو يعاااااس واااان السححيااااة الحقيقيااااة ل

Aboud,2019:598) .  

 

 . Cost of Capital تكليفة رأس المال -ب
من المه  ل غ ية تحديد ت  اة رأس الم ل حدةة. لأنه  تة ود  ا( رحاط ةاسارا  الراسوة الاسابةم رية 

  (Coffie et al.,2018:645) .روي ة الأ  روي ة الأ   ما شسة حقساراته  البموي ية 

 ا( وم يا   الراسوة لبولياد صا  ( الاسحح حعاد الضاسياة. حمعناى  ةبغ ة ميع الأموال الماي ت  اة 

ت  اة راس الم ل المةبةمس المبمة  حمرموص رأس م ل الرسوة الخ   لكهن مساو ة الاشبي ري   

لاوبم كا ، ةاسه ،  ةدئاوذا  الالديون   ضلا ونهالالبيام   البر رية أه السسمية / الق نونية  

 (Kamieniecki,2016:33)البيام  ، إير ر  ه قً  ل مييانية العمومية. 

هتعسف ت  اة رأس الم ل و ى أنه  معدل الع ئد المبوةع من ةا  المةابةمسين لالما ل ين هالادائنين  

ة حب  ااة الاسصاة الادي اة، و ى رأس الم ل المةابةمس وناد مةابوأ مخا رسة المعاين. هها( مستا ا

الب( تعاس ون معدل الع ئد المبوةع و ى الاسبةم ر ال ي يضاح( حاه المةابةمسهن ونادم  يخبا رهن 

نووً  معينً  من النر ر هيضحون  ( نا  الوةت ح لاشبم لا  الأتاسأ المب شاة  ا( لحااة معيناة.  

(Michalak,2016:319) 

 ،    ما  WACCالماس ح لب  ااة رأس الما ل ل هيم ن ةيا س و ااة راس الما ل حواسا ة المبوساط

. هيم ان الوصاول الاى ت  ااة الرسوةانخاضت ت  اة المبوسط المس ح لسأس الم ل، ارتاعت ةيمة 
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اير ك ت  اة شقو  الم  ية، هاير ك ت  اة الدين، و   س) و ااة الادين  ا(  واسرأس الم ل المس ح 

 (Rotela Junior et al.,2019:3)نةاة الضسياة   -1مبم  نةاة الضسياة ل

تع   ت  اة شقو  الم  ية معدل الع ئد المبوةع و ى الأسه  الب( ي  اه  المةبةمسهن  ا( ساو  اذ 

الأسااه .  اا( شااين تع اا  ت  اااة الاادين الب اا لية الةاا حقة للاةبااسا  الباا( تو ااح واالاهة مخاا رس 

البخ ة ون الةداك الب( ي  اه  المدينون. تةبايد معا  الرسو   من ميي  الديون هشقو  الم  ياة 

ازنة الاوائد هالب  لية  ( ه ع اةبي كي و ( معين ه ( ظ  هي ا  الةاو  الةا ئد همعادلا  لمو

 (Suto& Takehara,2017:806) سائب الرسو  . 

 

 Capital Asset Pricing Model نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية -ت
الأسا و) الأوةاس  CAPM)ل الا( يسماي لاه اتبيا را السأسام لية نموذج تةعيس المو اوكا هيعد 

يقاد  تقاديسًا ه، المو اوكا ولامة   رةة  ( تةعيس  يعدال ي ، اسبخدامً  لبقديس ت  اة شقو  الم  ية

لبعاسي  الأماوال ل خ اس هالبخ ا( وان ناوص آتاس مان  المو اوكا تقسيايً  لم  سي ون و ئد ساعس 

 (Son Turan,2018:2).   الاسبةم ر

ئاد الم  او) و ااى الاسابةم ر حمخاا رس ذلا  الاساابةم ر أهل إرا ر وماا  مبم سا  لااسحط الع  ه اس اذ

 (Gelo et al.,2019:80).  الرسوة مو وكا يعس  العلاةة حين المخ رس هالع ئد المبوةع له

يم ن إنر   توازن الأسوا  الم لية، النموذج ال ي حمو اه يبن سب الع ئاد الخ ية همن ه ه العلاةة 

 المبوةع لأي أص  أه سند  ( سو  وا ، ه قً  ل ةعس ال ي يب  تداهله، مع المخ رس المنبامة. 

و م  زاك  ه ه المخ رس، الب( تحدكه  شة سيبه  ل بغيسا   ا( ووائاد الةاو  و ا ، أي مع ما  اذ 

 (Blanco Murillo,2017:80 )المخ رسة الب( تب  اه  الاسبةم را .حيب ، زاك  ولاهة 

 (Raza,2018:97) :هااا(ماةااا ة و اااى وااادك معاااين مااان الا بسا ااا   ال CAPMيعبماااد ه

(Bedoui& BenMabrouk,2017:12)  

 .ه ناق   أه ومولا  أه مع وم   ايس مب   لة من أي نوصأالأسوا  مة لية هلا تو د  سائب  -أ

  ميع المةبةمسين يابعدهن ون المخ رسة. -)

لااادأ المةااابةمسين توةعااا   مبر نةاااة  يمااا  يبع اااق حبوزيعااا   اشبمااا لا  العوائاااد لتوزياااع  - 

Gaussian.       

 .هن س ولاةة ت ية هإير حية حين المخ رس المنبامة هالع ئد المبوةع -ث

 .الاتبلا     ( العوائد المبوةعةأن ولاهة مخ رس الةو  ه( الع م  الوشيد ال ي ياةس  -ج 
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اذ يةيس اسبخدامه ودكاً من الر وس، لأنه  ( و  ماسة ه ا النموذج لا يخ و من الر وس هالقيوك، ه 

ه اتبيا ر أكاة ت لياة مان  ،اليمنياة لبحدياد معادلا  الع ئاد مادةي ون من الضسهري، تحديد رول ال

، اذ يابااااس  أن ووائااااد اتااااسأ ةيااااوكهناااا س أيضًاااا  ه (Witkowska,2019:117). المخاااا رس

هل اان وةيااسا ماا  يفلاشاان  رايعياا ،لحراا   مراابسس  واا كة ماا  ت ااون مبغيااسا  موزوااة  المو ااوكا 

وما  ياباس  أن تاا ين العوائاد هاو ةيا س .ترسياي  أن ووائد الأساه  لا ياب  توزيعها  حرا   رايعا(

، هل اان ح لنةاااة من سااب ل مخاا رس. هةااد ي ااون هاا ا ماااسرًا حاا  بسا  توزيااع العوائااد حراا   رايعاا(

المخااا رس الأتاااسأ تاضااايلا   مقااا يي ، مااان الماااس ح أن تع ااا  حرااا   وااا  لبوزيعااا   الع ئاااد 

 المةبةمسين حر   أوةس ملا مة. 

اذ يرسا حر   و فٍ البا ين  ا( ووائاد الاساه .   CAPM هأيضً ، من الن شية العم ية، لا ياده أن

ووائد أو ى مم  يبوةعه النموذج. هناسًا لأن حيبا  ايب  المنخاضة ةد تو س ال الاهرا  الم لية ذا أن 

 ناغا( ايضا لدياه حيبا  هاشاد. هي ،يع   الحة سية لمخ رس الةو ،  إن الةو  و   حح   البعسية

البا( يحابان حها  أي شاخ  و سابةم ر  المو اوكا أن تبضمن محااة الةو  ناسيً   ميع أناواص 

  (Dash,2017:62)    ل الارسي هم  إلى ذل لحم   ( ذل  الأوم ل الانية هالعق را  هرأس الم

آو ر وم ية وميقة لي   قاط ل مةابةمسين الأ اساك، هل ان له  CAPMنموذج   ن  ه ه القيوكهرا  

 .م ن ر ضهالم يرع  من ايسو   الواةع  ، هايض  ةدرة اله و ىمع المةبةمسين المحبس ين

  (del Mar Miralles-Quiros et al.,2017:416) 

 ،إلى أس  ناسية ةوية، وم  أوات نر شاه مان الن شياة البرسياياة CAPM نموذج ال  يةبند و ل ه

 (Chaudhary,2016:51) . وايسةهو نت الاسبر حة الأهلية له ا النموذج وند رسشه 

تةاااعيس المو اااوكا  كهرًا شيوياًاا   ااا( اتباااا را  واااا  ة ذلااا  ت عاااب كةاااة نماااوذج   ضااالا وااان

  (Rathnasekara,2017:329)الةو .

 المع كلة الاتية: واس الع ئد المبوةع و ى المو وكا  السأسم ليةهيم ن الوصول الى 

16 ……………………. E(R)=RFR+βstock×(R market−RFR) 

 where: 

E(R)=Required rate of return, or expected return 

RFR=Risk-free rate 

βstock=Beta coefficient for the stock 

R market=Return expected from the market 
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(R market−RFR)=Market risk premium, 

 (Галевский,2019:204) 

(Soto Herrera& Cordeiro Perobelli,2018:289) 

يم ن اوبا ر الاسبةم ر ت ليً  من المخ رس إذا و ن الع ئد الاع ا( كائمًا  هاو ناةاه وما  هاو مبوةاع، ه

اذ ي ون ه ا مم نً  إذا ل  ي ن هن س ت س البخ ة وان الةاداك هلا يو اد ت اس إوا كة الاسابةم ر. ه

البخ ااة وان الةااداك تةاا ئس م لياة محبم ااة ل مةابةمسين حةاااب وااد  واا  ة ه/أه وااد  رااااة  يةااب

مااع الأهرا  الم ليااة لرميااع   ،تةااوية الالبياماا   المباا تسة اا( الماادين، مفياادر الأكها  الم ليااة 

، هلهاا ا الةاااب لا يم اان هناا س ت ااس وااد  الو اا   ح لالبياماا  ، سو  ، شبااى ت اا  الأوةااس أم ناًا الراا

مخا رس إوا كة الاسابةم ر  ا( اشبما ل أن ي اون الع ئاد و اى  هتةااباوبا ره  ت لية من المخ رس. 

البااد ق   النقديااة المعاا ك اساابةم ره  أةاا  ماان و ئااد الاساابةم ر الأهلاا(  اا( ظااسهف انخااا   أسااع ر 

سااند تيانااة لماادة ساابة أشااهس لبقااديس الع ئااد  اساابخد  ونااد ة  اا( الةااو . تو ااد هاا ه المخاا رس ئاادالا

يضمن الع ئد المبوةع حعد سبة أشاهس، إلا  ةندو ى السا  من أن ه ا ال .لمدة تم  سنوا المبوةع 

أن هن س مخ رسة  ( أن يبغيس سعس الا ئدة هأن الع ئد ساي ون مخب ااً  وما  وا ن و ياه  ا( الأشاهس 

الةبة الأهلى، وند إو كة اسبةم ر الأموال المةب مة  ا( ساندا  ش ومياة  ديادة مادته  سابة أشاهس. 

 ومية ذا  القة ئ  الب( له  أ   اسبحق   يييد ون تو د ه ه المخ رس أيضً  ح لنةاة ل ةندا  الحه

 و   هاشد، شي  يرب إو كة اسبةم ر القة ئ  و اى مادأ سانوا  اياس معسه اة  ا( لحااة معيناة.

(Popovic& Paunovic,2018:56)،  

و مًاا   30أه  20سااعس الا ئاادة الاساام( لالع ئااد  لةااندا  الخيانااة الأمسي يااة لماادة  يم اان اوبااا ر

ةابخد  يأن  اذ يا هب الاىاوةاس تحااا   ههنا س مان ي اون ،ت لية مان المخا رس ي (ح لدهلار الأمس

سعس الا ئدة الاوري هلي  المبوساط البا ريخ(، لأن الةاعس الااوري يع ا  ت  ااة الاسصاة الادي اة 

 .لمرااسهص تاا لٍ ماان المخاا رس هيبضاامن توةعاا   الةااو   يماا  يبع ااق ح سااع ر الا ئاادة المةاابقا ية

(Walker,2016:120)  لبعوي  المخ رس الادي ةمقاول  يداً  تحديدولاهة الةو   لا يو د  ام 

 (Maeso & Martellini.,2017:28) تحديده  مرمووة من ووام  المخ رسة،  ونديةبخد  ه

 . حماا   اا( ذلاا  م شااس الةااو ، هووائااد الخيانااة، هم شااس الاادهلار الأمسي اا(، هانبراا ر الائبماا ن

(Pawel et al.,2016:79)  تااا ين  تق ااا  هوحقيقااة ماةاا ة، يبا واا  الةااو  حراا   ساا ا( مااع

البا ين، تريس إلى أن الةو  يخضع هالةو  ايس المبوةعة هه ه العلاةة الة اية حين ووائد الةو  

 (Chevallier& Vo,2019:557)لمخ رس البا ين. 
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     Market Value Addedثانيا: القيمة السوقية المضافة.                            

همان ةيمة الةوةية ل رسوة لبن هل مو وص القيمة الةوةية المض  ة سوف يب  الب س  الى  ومدت 

 و  الدتول لمو وص القيمة الةوةية المض  ة.

 

  القيمة السوقية لليشركة -1
مرموص القيمة الةاوةية لأساهمه   ه( رسوة الةوةية ل حن ً  و ى ماهو  هي   رأس الم ل،  إن ةيمة

من الن شياة الناسياة، ها ا الما ا  هاو ما  يم ان أتا ه مان الراسوة ونادم  ياب  حياع  مياع هكيونه . ه

 (Bognárová,2019:990 ) الأسه  هسداك الديون  ( أي هةت.

تح يا  وااا  ة الةااو   واااسيااب  ذلا  ه ،الراسو    مو ااوكا تقيااي   وااسالوصاول اليهاا   هوا كة يااب 

. وماااااة ح ةااااا  مااااان ةيمبهااااا  هيم ااااان اسااااابغلاله مق مو اااااوكا لبحدياااااد مااااا  إذا وااااا ن هنااااا س أي 

(Perechuda,2016:798) 

أ ضا  ال اس  لبقياي   تحديد (  صعوحةهن س ، اذ ان قيمة الةوةية ل رسوة ظ هسة معقدةالشة ) ه

ةيمة الرسوة حةاب واد  ه اوك ةياوك محادكة حو اوا و اى ت اياق راس  البقياي  المن سااة، هواد  

وا ية الباسيس ل مبغيسا  السي  ية هالباةايس الغا م  ل نبا ئ  البا( ياب  الحياول و يها  همع ما   

حي نا   م لياة تعقاد  هنق   ( نا   المح ساة الحا ل(. اذ يفنرائ ناا   المح سااة الحا ل( ،موووةيبه 

حيلااة  و ااىوم ياة تحديااد ةيماة الرااسوة. هتا ويس وواماا  الايلااة ال  ياة هالايليااة الخ صاة ايااس الاع لاة 

اةبي كية ايس مةبقسة، هإذا ل  يب  كو  تقيي  ةيمة الرسوة ح لمع وم   ذا  الي ة شول أنرا به ، 

ساااة لاتخاا ذ ةااسارا  اةبياا كية  ااإن الاي ناا   شااول ةيمااة الرااسوة هنباا ئ  البقيااي  الااواركة ايااس من 

 (Kutsyk,2019:625) . س يمة

ع ا  حرا   أ ضا  الااس  ت إكارة تةعى الى زيا كة القيماة الةاوةيةه وك  ايض  من الضسهريه

 &Kulkarni) .  ع لاة ح سيقاةتخيا  رأس الما ل  ا(  الرسو   أوةس وا  ة هترع  هالعقا  

Risbud,,2016:24) 

 Xu)ياسأ مرمووة مان الاسا ليب اذ  واسهتةعى الرسو   الى اكارة هاسبدامة هنمو ه ه القيمة 

et al.,2019:41)   و يه  لاحد من القي   ح لات(ل مح  اة :  

 يحياا يب  ااب نمااو الةااو  روياا  الأ اا  أن  ، اذإنراا   نااا   توزيااع أرحاا ا ي ااا( المب  ااا   -أ

 .رح شً  من توزيع   أرح ا الأسه  المةبةمسهن ال ين يمب  ون أسه  شسوة أ
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يقو  المة همون السئيةيون  ،الب ايق الاع ل دكارة الأسه . من الح   و ى حيلة الةو  الح لية -)

 من أ   الحا ظ و ى ةيمة سوةية مةبقسة. ،حيي كة هتق ي  أسه  الرسوة  ( الوةت المن سب

هالحاا ظ و اى  ،  ماع تغياسا  الةاو و ى الرسو   أن تاب س ح سبمسار نما ذج أوما ل ل بع ما - 

 تن  ةية المنبر   هتحةين معدل رححية الرسوة.

هتحقيااق البنااوّص  ،هتعييااي القاادرة البن  ةااية ،ت ااون الم سةاا   ةاا كرة و ااى توساايع الن اا   -ث

  ( مق ح  البرغي  الاع ل لسأس م ل الرسوة. ،وم ي   الدم  هالاسبحواذ واسالين و( 

 .إو كة البموي  واسإصدار أسه   ديدة  ( الوةت المن سب، هتعييي القوة الم لية  القدرة و ى -ج

تناي  نا    ع ل لحوا ي الأساه  يةامح لالإكارة ح لمرا روة  ا( توزيعا   الأرحا ا الن تراة وان  -ا

 .اليي كة  ( القيمة الةوةية هيررعه  و ى العم  حردية أواس لبعييي نمو القيمة الةوةية

 

 القيمة السوقية المضافة  -2
ضا  م شاس و اى ايرا ك ةيماة أ  يعادهالا ي  مقيا س لالأكا  الخا ر ( القيمة الةاوةية المضا  ة ها(

 عناادم  يساااب المةاابةمسهن  اا( الناااس إلااى ويايااة أكا  الرااسوة لمةاا هميه  ،  ااإنه  ل مةاا همين 

لراسوة ما  م شاسًا و اى  المضا  ةالقيماة الةاوةية  تعاد يناسهن أهلاً إلى ةيمة الةاوةية المضا  ة اذ

القيمة يمة  ارتا ص ه (Nakhaei,2016:436)، ةدرته  و ى زي كة ةيمة المة همين حمسهر الوةت

 .المضااااااااا  ة كليااااااااا  و اااااااااى ادكارة الاع لاااااااااة هالقااااااااادرا  البراااااااااغي ية القوياااااااااةالةاااااااااوةية 

(Yusbardini,2017:1684) تةابخد  لبعويضا   الماديسين  شيا ال ا  ة الاكارياة  هتعاس و ى

تعاد الراسو   ذا  القيماة  (Stancu et al.,2017:18)  ( ش لة نر شه   ( تحقياق ها ه القيماة.

الةااوةية المضاا  ة الع ليااة   احااة ل مةاابةمسين لااي   قااط حةاااب الاشبم ليااة ال ايااسة لبحقيااق ووائااد 

  .ومة س يمةإير حية هل ن أيضً  لأنه  م شس  يد و ى امبلاوه  ةي كة ةوية هشو

الرسوة  ا( ت اوين  مو وكا م شسًا و ى مدأ نر ا ة كة الرسو    ( اسبخدا  هله ا الةاب تعد 

 (Effiong et al.,2019:5)وسهة ل مة همين. 

يم ان تاةايس القيماة الةاوةية  (Sareewiwatthana & Wanidwaranan,2019:66)هياسأ 

اساابةم راته   اا(   ضاالا واانالمضاا  ة و ااى أنهاا  مقاادار الةااسهة الباا( أه اادته  ادكارة ل مةاابةمسين 

 إن اسبمسار ادكارة الاع لاة هالبراغي  القاوي يعايز مان ةيماة الراسوة، مما  يا كي إلاىه ، الرسوة

 . مو اة ل رسوةةيمة مض  ة  ا   ة

 الق نون الات(: واسهيم ن الحيول و ى القيمة الةوةية المض  ة 
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17 …….. 
Market Value Added = Market Value of the firm – Capital 

Invested in the firm 

(Akgun et al.,2018:107-106) (Nakhaei,2016:436) 

 الق نون الات(:يم ن اسبخسا ه  من ه ( نا  الةي  ، 

18 …….. 
Market value added = Market Value of Shares – Book 

Value of Shareholders’ Equity 

(Akgun et al.,2018:108) 

 

 يحبوي و ى الات(:  همن تعسية القيمة الةوةية المض  ة، ياهس انه

 القيمة السوقية للاسهم والقيمة الدفترية لليدين. -أ
أن  لها  يم ان هو ياه. لالاساع ر  لأساهمه  الةاوةيةالقيمة زي كة  تهدف الرسو   حر   رئية( الى

  (Winarto,2015:329) .الاسع ر زي كة ت   وندتع ( أةيى ةدر من الازكه ر ل مة همين 

 بوةعا   المن قياة ترايس وم ياة البقياي  إلاى أن ساعس ل و قاً   ، وصول الى القيمة الةوةية ل ةاه  له

مع  ،ل ل  .حمعدل يع   الع ئد الم  و) المةبقا ية للاسه البد ق   النقدية  الةه  هو كالة لبوةع  

الباد ق   النقدياة، يراب أن  ا بسا  وا   ح ة( المبغيسا ، إذا و نت هن س توةع   حنمو أو اى  ا(

 (de Vasconcelos& Martins,2019:296) . ت ون أسع ر الأسه  أو ى

م شاسًا ووناه اع لة ل نمو المةبقا ( ل رسوة هتقاديس ساعس الةاه  اليورة الالبد ق النقدي  اذ يع  

 (Effiong et al.,2019:5)  ةويً  و ى صحة الرسوة هسيولبه   ( هةت معين.

 اا( الةااو  حمااا ل  تخب ااة واان المااا ل  المقاادرة  اا( حي ناا   المييانيااة  هواا كة ماا  يااب  تقيااي  الاسااه 

لقيماة الروهسياة ل راسوة الميادرة. اه ياب  تقييمها    لأسه  ام  ان تقاي  حةاعس أةا  مان ا .العمومية

إلى الراسو    ه ه الاسه  حر   إير ح( من ةا  الةو  ح سع ر مستاعة نةايً  هالب( و كة م  تنبم(

حعا   و اىن يالمةابةمسهاو اوبما ك هالةاب  ا( ذلا  ا لااً   ،الب( تنرط  ( ة  و   أوةس احب  رًا

الباد ق    الاىالةاعس  ،الةاعس إلاى القيماة الاد بس ، الأرحا ا الاىمةا  الةاعس  ،الم شسا  المح ساية

 (Gagliolo& Cardullo,2020:7).  النقدية

هياحاا  حعاا  المةاابةمسهن واان الأسااه  ماان النااوص الاهل لأنهاا  يعبقاادهن أن هاا ه الأسااه  لااديه  

  الحقيقياة أس سي   ش لية ةوية ل قيمة الد بسية هةوة الأرح ا هل ن الةو  الآن يقيمه  أة  من ةيمبه
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من المبوةع أن تستاع أسع ر الأسه   ا( المةابقا  ونادم  ياب  تياحيح  هو يههحر   ايس صحيح. 

يرابسي المةابةمسهن الاتاسهن  الناوص الاتاس مان الاساه   ،ت   البقيي  من ةا  الةو . هماع ذلا 

لأنه  ذا  إم  ن   نمو مةبقا ية هالب( يم ان أن تا كي إلاى زيا كة واياسة  ا( أساع ر الأساه  و اى 

المدأ ال وي ، همن المبوةع أن يب  تداهله  ش لي  ح سع ر أو ى من ةيمبه  الحقيقية حةااب إم  نا   

 (Akinde et al.,2018:268) , (An et al.,2017:100)   النمو.

القيماة  وااس  معقاولًا أ  لا ل ةاه  لالقيماة الةاوةية م  إذا و ن سعس الةه   ( الةو معس ة يم ن ه

و اى أنها  ةيماة الأساه  ه قاً  لا ل  الغاس ، شيا  تاةاس  هالبا( تةابخد  ولاماة مس عياة الد بسياة

القيمااة  هتةاابخسج .تحديااد سااعس الةااه هاا  يعااد أمااسًا ش ساامً   اا( يإن البعااسف و ، هلااد  تس المياادر

الد بسية ل ةه  الواشد من الأسه  الميدرة من ةةمة شقو  م  ية الرسوة و ى ودك أسه  الراسوة 

 (Bawono et al., 2020:49-48)    المبداهلة.

حي نا   مع وما   اياس هاركة ح لضاسهرة  ا(  ساه  إلاىيةبند ةي س القيماة الةاوةية للاهحر   و   

و نً ، شي  يب   لية همن الوا ح أنه لا يم ن شة حه حر   ما شس إلا ل رسو   المبداهلةالقوائ  الم 

 (Ross et al.,2017:63) س) ودك الاسه   ( الةعس الق ئ  ل ةه  .  الوصول اليه من 

 .لةاانة معينااةهيااب  تحديااد واان القيمااة الةااوةية ل ةااه  الواشااد لالةااعس  مةاا هية لمبوسااط الةااعس 

(Jamkarani& Banafi, 2017:1144)   

 

 .رأس المال المستثمر -ب
هو الما   "ال ي ياب  ه اعه راس الم ل المةبةمس هال ي ي  ق و يه ايض  راس الم ل الاةبي كي 

. صاااا  ( رأس الماااا ل الع ماااا   ضاااالا واااانالة حبااااة  المو ااااوكا  اااا( الرااااسوة ههااااو أس سًاااا  

(Bognárová,2017:794), ( Bognárová,2018:813) 

قةا  ته من أ   الحياول و اى ميايا   ا( المةابقا . توظية ه ا الما    ( الاسبةم را شي  يب  

و حبة   هالب( تةمى أيضً  اسبةم را   مو وكا ل روي ة الأ   اسبةم را   و كةً الاسبةم را  الى

لإنباا ج أه تااو يس الخاادم   ههاا(  ااسهرية لاااد  الأوماا ل البر ريااة لمخييااة  ههاا(رأس الماا ل 

هتوسيعه . هانه   ترم  و ل   حن   أوم ل تر رياة  ديادة، همحالا  تر رياة، هوا ل  ترام  وا كة 

حن   القدرا  ادنب  ياة الح لياة هاسابادال المعادا . هو ما  زاك  ها ه الاسابةم را ، زاك  ساسوة 

لاسبةم را  الب  لية النقدية الب( من المبوةاع أن تةابايد منها   ا( النمو الاةبي كي. هتع   ه ه ا



 المست يا  الا سية هالما هيمية لمبغيسا  الدراسة الة ن(:  الاي 

  القيمة الةوةية المض  ة............. –القيمة الاةبي كية المض  ة  –السا عة الم لية  :لة ن(الماح  ا

 

 
 

86 

المةاابقا  ل ةااب البااد ق   النقاادي هت قاا( صاا  ( الاادت . هماان الةاام   المميااية لهاا ا النااوص ماان 

 (Beniušytė & Zonienė,2014:105)  .هتعقيده روي ة الأ    رايعبه  الاسبةم ر

، لعادة سانوا  بيا كيلة ع الب( يمب  ه  المرغ  الاةإلى ت   ا ايض  الة حت مو وكهيريس ماهو  ال

م لية هيةبخدمه  إم  دنب ج س ع أتسأ أه لبقدي  تدم   أه لأاسا  إكارية. يم ان اسابخدا  ها ه 

 (Floștoiu& Milandru,2020:31) الة ع  ( ودة كهرا  تينيع لأنه  تةبه   تدريري ً.

الأتسأ. هتقو  الرسوة حإو كة تقيي   المو وكا  الري  الأواس منهتر   ل مو وكا  الة حبة ا لا  

المةاار ة  اا( الاي ناا   الم ليااة ح لقيمااة الع كلااة  المو ااوكا الة حبااة ححياا  ت ااون ةيمااة  المو ااوكا 

وقة و لية  ( المع وم   المقدماة.  لب وينهتع ( إش رة  يدة لمةبخدم( مع وم   القوائ  الم لية، 

(Kirana et al.,2020:801-802) 

  ن الاهلاس تادأ من  ه قً  لمع ييس المح ساة الدهليةالمو وكا  يب  اندو ره  حمسهر الوةت، ههه ه 

 (Шкуліпа,2018:103). لحاة الاوبساف ح لأص 

الة حبااة رااوال لهلااي   اايً ا  ماان ومااسه  المو ااوكا و ااى ونيااس ماان  ناادو راذ يرااب تحمياا  الا

مسة هاشدة و ى  مو وكة هالعمس ادنب  ( ل ادنب  (. ولاهة و ى ذل  يرب مسا عة القيمة المباقي

الأة   ( نه ية و  تقسيس سنوي، هإذا و نات البوةعا   تخب اة وان البقاديسا  المح سااية الةا حقة، 

يرب أن ت ون البغييسا  يب  المح ساة ونه  ه قً  لمع ييس المح ساة الدهلياة "الةي سا   المح سااية 

ون تا ري  ندو ر المو وك يبوةة ا، ذل   ضلا ون   . هالبغيسا   ( البقديسا  المح ساية هالأت

ل ا(  مو اوكالمحابان حها  ل اياع ، هإذا اسابمس اسابخدا  ال المو وكا س حق هو ت ري  البحوي  إلى 

 نادو رهيراب تحميا  الا وندئاٍ  ياب  الاوباساف حاه ومو اوكه ه الح لة ، حعد ومسه المحادك سا حقً  ، 

  (Гетьман,2020:43)  و يه.

البا(  المو اوكا مرموواة مان هالنوص الاتس من الاسبةم را  ها( المو اوكا  المبداهلاة، هها( 

كهرة ترااغي ية هاشاادة. ههاا( واا ل   واااستخااد  العم يااة الاةبياا كية الح ليااة هالمةاابه  ة ح ل  ماا  

الة ئ ة ذا  كهرة شي ة تي  إلى و   هاشد هالب( تخد  ما شسة الأنر ة  المو وكا مرمووة من 

 ية ل رسوة ، هناساً لمةبوأ الةايولة المستااع لاديه  ، يراب أن تضامن ةادرته  و اى الو ا   البرغي

  (Kuprina& Chernenko,2018:29 )ح لالبيام   الم لية الح لية.

هالأوا كيميون أهمياة ادكارة الاع لاة  ة أهمياة اذ أكرس الماديسهن ا( الةانوا  الأتياس هةد اوبةاات

ا شيوياً   ا( حقا   الراسوة ، ت صاة  ا( هةات الا ا ساح   الم لياة لةيولة الراسوة ح وبا رها  أماسً 

 ه(  هو يهالمبداهلة تةبغس  ال ةيس من الوةت هالرهد ادكاريين،  المو وكا الع لمية، هأن إكارة 

 ااي  لا يبراايأ ماان  لرعاا  المو ااوكا  المبداهلااة، ههناا س  ااسهرة م حااة وايااسةت بةااب أهميااة 
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المبداهلة ت بةب أهمياة  المو وكا ة ةيمة المة همين. هإن إكارة اسبساتيرية الرسوة الر م ة ليي ك

 (Nobanee& Abraham,2015:2) شيوية  ( إكارة البوازن حين السححية هالةيولة ل رسوة.

المبداهلااة تبمةاا  حنااوص نراا ر الرااسوة  المو ااوكا تاا وس  اا( هي اا   ههناا س مرمووااة ماان العواماا 

هالاااسص الاا ي تعماا   يااه الم سةااة همياايا  كهرة البرااغي  هماادته  هةااوة العماا  هالأهميااة النةاااية 

ل منبر   هأش  ل الحة ح   الب( ت اقه  الرسوة  هالمة  ة ل مةابه  ين هالماوركين المنبراين هما  

 (Chubka et al., 2018:167) إلى ذل .
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 ثالثالمبحث ال
 العلاقة بين متغيرات الدراسة

 

 ةهالوساي  ةالمن قياة حاين مبغياسا  الدراساة المةابق    تو يع العلاةايهدف الماح  الح ل( الى 

 ، حن   و ى م  ت  تقديمه من ةا  الا شةين الم ليين.ةهالب حع

)الرافعة الاول اولا: علاقة المتغير المستقل )محددات هيكل التمويل( والمتغير الوسي  
 المالية(.

ية الما سة شاول محادكا  هي ا  البمويا  و اى إيرا ك مةابوأ السا عاة الدراس   البرسيا اه حت

 شسو   الولاي   المبحدة. و ى ( الغ لب  تسوي الب( الم لية ه حيه  ه

امبد  الاحوث المبع قة حقسارا  هي   البموي   يم  حعد إلى كهل مبقدمة أتاسأ مةا  أهرهحا  هةد  

الم سةاية المخب ااة.  البا( تعبماده وا  البمويا   الا دان من تلال  حا  هي هة رنت حينهالي ح ن، 

 (M’ng et al.2017:2)الا دان.  شةبمحدكا  هي   البموي   اتبلاف هه دها

السححيااة هالةاايولة هالبضااخ  هالناا ت  المح اا( ههاا( اذ ه ااد أن حعاا  محاادكا  هي اا  البموياا  

حينما   (Gunardi et al.,2020:98) ،السا عاة الم لياةو اى حرا   واياس هإيرا ح(  ت وس اد م ل(

 (Singh,2016:1654) .ه اوك ولاةاة إير حياة حاين الحرا  هالسا عاة الم لياةكراسة اتسأ تسأ 

(Charity et al.,2019:523),  ة إلااى   نااب شراا  الرااسوة يالم موسااهواا ل  ه ااد اتااسهن ان

 (Bhatia& Sitlani,2016:24). و ى السا عة الم لياةاير حي  هالةيولة من المحدكا  الب( ت وس 

(M’ng et al,2017:14),  

،  قااد ه ااد السا عااة الم ليااةين محاادكا  هي اا  البموياا  ولاةااة و ةااية حاا اتااسهن  اا( شااين ه ااد

Morri& Parri,2017:571)   ماع السا عاة الم لياة، هوا ل   سا ايةلها  ولاةاة  اس  النماو حا ن

  ساا اية. و ااى ساااي  المةاا ل الحاا ل ح لنةاااة ل سححيااة شياا  ه اادته  واادك ماان الدراساا   لهاا  ولاةااة

(Reis et al.,2017:140) , Sutomo,2020:171)  , Kumar& Babu,2016:16)  , 

(Tripathi,2018:46) 

 .السا عة الم ليةت وس حر   س ا( و ى  الةيولة الم ليةح ن  (Husaeni,2018:453)اوات  هةد

لااه نااا  الباا ويس الةاا ا( و ااى هااو الاتااس هي اا  المو ااوكا   اا ن الةاايولة الم ليااة هح د اا  ة الااى 

  (Jędrzejczak-Gas,2018:133) السا عة الم لية.
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 .و اى السا عاة الم لياةتا ويس حةايط  ضاسائب هناقا   الاحا  هالب اويس ههن س مان ذهاب الاى اناه ل

(Jaworski& Czerwonka,2019:2631) 

 بمويا   هالمبغياسه وك ولاةاة حاين المبغياس المةابق  لمحادكا  هي ا  ال همم  تقد  يةبنب  الا ش 

ها ه يد ع و ى حح  المو وص  ( اساوا  اتاسأ لمعس اة  ال يه، الوسيط الاهل لالسا عة الم لية 

، هويااة تمااول الرااسو   ناةااه  ماان مياا كر البموياا  المخب اااة  اا( ظاا  ت اا  العلاةااة الب ويسيااة

 .المحدكا 

 

الوسيني  ثانيا: العلاقة بينين المتغينير المسينتقل )محينددات هيكينل التمويينل( والمتغينير 
 الثاني )القيمة الاقتصادية المضافة(

ه يماا  يبع ااق العلاةااة حااين محاادكا  هي اا  البموياا  هالمغيااس الوساايط الةاا ن( لالقيمااة الاةبياا كية 

الرااسوة ، شراا   نمااو  ااس   مةاا المحاادكا   هناا س كراساا   اواباات تاا ويس العديااد ماانالمضاا  ة ،  

 ... لم موسيةاالعمس، الةيولة ، السححية، لدرص الضسيا(،  ،الرسوة

عبمد و ى السحح البرغي ( حعد الضاسياة و شاد يالمض  ة ه( رحح اةبي كي  هان القيمة الاةبي كية

 سصاة حاين  هتا ويس ه اوك ولاةا   (Weiming et al.,2016:575)كراسة م ون ته،  قد اوابت 

هالاسابحواذ  نمو لالب( ترم  توسيع القدرة ادنب  ية ، هت ويس منبر    ديدة ، هوم ي   الدم ال

 .مستاع نةايً هه  الاوس لرسو   أتسأ مع اسبادال الأصول الح لية هم  إلى ذل   

 كراسااااة             ه يماااا  يبع ااااق ح لعلاةااااة حااااين المخاااا رسة هالقيمااااة الاةبياااا كية المضاااا  ة  قااااد اوااااات

(Lai& Shad,2017:344-345)  أن تنايا  إكارة مخا رس الراسوة هاو و ما  مها  لبعيياي ةيماة

العلاةاا   ترسياياا ً.  ها ه ، هتا  إوااا   WACC هتق ياا  NOPAT الراسو   ماان تالال زياا كة

بقيي  أكا  الرسوة لبنايا  إكارة  كاة لو EVA هتضا( ه ه الدراسة أيضً  ميداةية و ى   ئدة تح ي 

 مخ رس الرسوة. 

هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة  اا ن الرااسو   توا ااه ح لاعاا  تحاادي    هالعلاةااة حااين ومااس الرااسوة

تنايمية مخب اة و ى مدأ شي ته  تحدك رسيقة نرا ا اه  را  ها ه الراسو   اي زيا كة ارح شها  اه 

 تعس ه  الى تة ئس همن هن  تاهس ه ه العلاةة. 

 Shafiq et)قاد اوااته يم  يبع اق ح لعلاةاة حاين شرا  الراسوة ماع القيماة الاةبيا كية المضا  ة،  

al.,2020:1)   هشي  ان و ئد الاسه  يعبماد  الحر  ي وس حر   وايس و ى و ئد أسه  الرسوة،ان
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و ى ص  ( السحح حعد الضسياة هال ي يدت   ( اشبة ) القيمة الاةبي كية المض  ة، يةابنب  مان 

 ذل  ه وك ولاةة حين الحر  هالقيمة الاةبي كية المض  ة.

و ى  ت ويس وايسالاندو ر ل مو وكا  الة حبة الب( تمة  الدرص الضسيا(  قد و ن له   هح لنةاة لب  اة

الاا ي يعااد اشااد م وناا   القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة وماا  اتضااح ذلاا  ماان تاالال  الاادت  البرااغي (

 (Anisa et al.2021:11)كراسة 

 

تلال الالبيام   روي اة  هشي  ان زي كة رأس الم ل الم كي ي كي إلى زي كة السا عة البرغي ية من

الأ  ، مةا  الالبياما   ترا ه الماوركين هوقاوك الأ اور هالب ا لية الة حباة الاتاسأ، هإن ونياس 

 (Shafiq et al.,2020:3)ت  اة البرغي  و اى ه اه البحدياد هاو الا ي يبةااب  ا( زيا كة القيماة،

مان المبوةاع أن ي اون  هو ل  كهر الب  لية  ( اشبة ) السحح حعد الضسياة، مم  يعن(  امن ً أناه

 هن س ولاةة حين السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة.

ثالثا: العلاقة بين المتغير الوسي  )الرافعة المالية( والمتغير التابع )القيمينة السينوقية  
 المضافة(

  ة. همان هن س الق ي  من الاحح ث الب( تن هلت العلاةة حين السا عاة الم لياة هالقيماة الةاوةية المضا

الا ي كوا  الاى ا اسا  كراساة مم و اة  (Bognárová,2018:815)احسز من تيدأ له ه العلاةاة 

لدراسبه المبضمنة اوس السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة و اى القيماة الةاوةية المضا  ة، 

راساة مان شاسوة  قاط وعيناة ل بح يا . هكوا  ايضا  الاى توسايع الد 20هالب( من تلاله  تا  اتبيا ر 

 تلال  ح  مرمووة هاسعة من الرسو  . 

 (De Wet& Hall,2004:57)هةاااد اةباااسا وااادك مااان الاااا شةين و اااى سااااي  المةااا ل،

(Bognárová,2019:992)    ح ن يب  البحقيق  ( آو ر تغيياسا  ت  ااة رأس الما ل و اى مقا يي

ية و ى الب ويس ال ي ةاد هاهصى أن تسوي الأحح ث اد   ل قيمة الةوةية المض  ة، الأكا  الح سمة 

هح لب ل(، هنا س  سصاة  القيمة الةوةية المض  ةتحدوه البغييسا   ( الهي   الم ل( هالب  لية و ى 

 وايسة لمييد من الاح   ( ه ا المر ل.

و اى ماديسي الراسو   النااس  ا(   قاد اةباسا حا ن (Babaei & Shahveisi,2017:849) اما 

القي س الدةيق ل   من مي كر تو يس البموي  الما ل( هالرماع حينها  لبق يا  السساو  الم لياة المقدماة 

  .نحو هي   رأس الم ل المة ل( ،  قط ليي كة القيمة الةوةية ل مة همين
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بعااض محااددات هيكاال التموياال مثاال الربحيااة والمخاااطر والملموسااة   ان كراسااة اتااسأهتااسأ 

كمؤررات رئيسية خاصة بالرركة لإنراء هيكل رأس مالها المثالي وبالتاالي فهاي مهماة لتعظايم 

 (Mouton&Smith,2016:802) ةيمة الرركة 

)الرافعة أي زيادة في الديون وحقوق الملكية الممتازة يرى انه  (Charity et al.,2019:8) اما 

 . المالية( تزيد من ةيمة الرركة

 

رابعا: العلاقة بين المتغير الوسي  الثاني )القيمة الاقتصادية المضافة( والمتغير التابع 
 )القيمة السوقية المضافة(

اوابت الدراس   الب( ا سيت و ى القيمة الةوةية المض  ة هالقيمة الاةبي كية المض  ة حا ن هنا س 

القيمة  ح ن هن س ولاةة ت ويسية ةوية (Yusbardini,2017:1688)   قد اسبنب  ولاةة ةوية حينهم

مق رنة حي  ( السحح هالسحح البرغي (،  القيمة الةوةية المض  ة يم نه  تاةيس الاةبي كية المض  ة

صا  ( الاسحح هالاسحح  أ ضا  مان القيماة الاةبيا كية المضا  ة هتريس نب ئره كراسبه ايض  إلى أن

 القيمة الةوةية المض  ة. ( شسا  البرغي (

ولاةاة واياسة حاين  اظهس  نب ئ  ححةه  ه وك (Jamkarani & Banafi,2017:1148)هو ل  

القيمة الاةبي كية المض  ة هالقيماة الةاوةية المضا  ة هواا   الب ا لية ادكارياة هالع ماة هت ا لية 

 الايع.

لدراساة الارحعاة المبمة اة حمحادكا  همن  ميع ما  تقاد  تبضاح العلاةا   المن قياة حاين مبغياسا  ا

 هي   البموي ، السا عة الم لية، القيمة الاةبي كية المض  ة، هالقيمة الةوةية المض  ة.
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 الفصل الثالث: 
 الجانب التطبيقي لليدراسة

 .تمهيد
يبضامن ى ماحةاين اذ لاتباا ر  س اي   الدراساة هينقةا  و اه ا الايا  الر ناب الب ايقا(  ياح 

لعينة من الرسو   العساةياة الع م اة  ا( الق ا ص  هتح ي ه  مبغيسا  الدراسة الماح  الاهل هصة

-2005  شاسو   هل مادة ل10الين و(، هالمدر ة  ( سو  العسا  لالأهرا  الم لياة، هوادكه  ل

الماحا  الةا ن(  يبضامن، ههح لاسبن ك الى حي ن   الدراسة الموصو ة  ( منهرية الدراساة  2018

  غيسا  الدراسة.  الاتبا ر الاشي ئ( لمب

 

 .متغيرات الدراسةوصف وتحلييل : المبحث الاول

 توطئة.
 ضالا هالسا عاة الم لياة  محدكا  هي   البمويا الم ل( لبح ي  الوصة هاله ا الماح   درسي      

المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة، هسة ياب  تقةاي  الماحا  الاى محاورين القيمة الاةبي كية  ون

 هصة مبغيسا  الدراسة حينم  يبن هل الاتس البح ي  الم ل( لب   المبغيسا .يبن هل الاهل 

 بشكل اجمالي المحور الاول: وصف متغيرات الدراسة
المةاابخس ة واان محاادكا  هي اا  البموياا   لأهساا ر الحةاا حيةاالااى   1-3الراادهل ل تراايس نباا ئ 

هالسا عة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة هالقيماة الةاوةية المضا  ة ل راسو   ويناة الدراساة 

 -:حر   ا م ل( هو لات(

اذ ح ا   لمبغياس شرا  الراسوةشققت شسوة حغاداك ل مراسهح   الغ زياة اوااس هساط شةا ح(  -1

اذ بغيس له ا المحينم  شققت شسوة حغداك لين وة مواك البغ ية اة  هسط شة ح(  25.863

 .  20.149ح   

شققت شسوة الين ئع ال يمي هية العيسية اواس هسط شة ح( لمغياس وماس الراسوة اذ ح ا   -2

حينم  شققت شسوة ال ندي لانب ج ال ق شا   هالاكهياة الاي سياة اةا  هساط شةا ح(  4.180

 . 3.050له ا المبغيس اذ ح   
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 للشركات عينة الدراسة الاوساط الحسابية لمتغيرات الدراسة( 1-3جدول )
 بغداد الشركات

 للتغليف

 بغداد

 للمشروبات

 الخياطة الدراجات العصرية المنصور الكندي المفروشات التمور البلاستيكية

 21.111 22.605 21.318 22.182 22.077 21.762 23.530 23.003 25.863 20.149 حجم ال

 3.142 3.857 4.180 3.097 3.050 3.097 3.097 3.899 3.097 3.899 العمر

 0.139 0.176 0.177 0.261 0.293 0.071 0.160 0.184 0.597 0.606 ملموسية ال

 0.018 0.140- 0.419 0.225 0.195 0.052 0.118 0.014- 0.511 0.256 فرصة النمو

العائد عل  

 الموجودات
-0.007 0.068 -0.136 -0.001 0.081 0.073 0.064 0.071 -0.185 -0.006 

العائد عل  

 حق الملكية
-0.008 0.069 -0.202 -0.002 0.126 0.079 0.070 0.099 -0.241 -0.008 

نسبة 

 التداول
31.047 8.024 2.663 5.332 2.653 14.984 4.027 37.460 1.501 5.343 

 عفاءالا

 الضريبي
0.008 0.054 0.013 0.011 0.007 0.019 0.031 0.004 0.025 0.019 

الرافعة 

 المالية
0.026 0.122 0.326 0.173 0.355 0.064 0.092 0.172 0.745 0.186 

القيمة 

الاقتصادية 

 المضافة

-58.9 -18916 -2804.9 -1860.9 -127.8 330.3 516.2 3697.7 -641.1 -688.3 

القيمة 

السوقية 

 المضافة

1815.0 
99973.
3 

9877.2 4472.6 556.3 2069.6 -221.1 4056.4 4200.9 1412.7 

 

شققت شسوة حغداك لين وة مواك البغ ية اواس هسط شة ح( لمبغيس م موسية المو وكا   -3

حينم  شققت الرسوة العساةية ل ةار ك هالماسهشا   اةا  هساط شةا ح( لها ا  0.606اذ ح   

 .  0.071المبغيس اذ ح   

 0.511اذ  اواس هسط شة ح( لمبغيس  اس  النماوحغداك ل مرسهح   الغ زية شققت شسوة  -4

اةا  هساط شةا ح( لها ا  الورنية ل ين و   المعدنية هالادرا    ح    حينم  شققت الرسوة

  .  0.140-المبغيس اذ ح   

شققاات الرااسوة العساةيااة ل ةاار ك هالماسهشاا   اواااس هسااط شةاا ح( لمبغيااس الع ئااد و ااى  -5

   حينم  شققات الراسوة الورنياة ل يان و   المعدنياة هالادرا  0.081المو وكا  اذ ح   

  . 0.185-اة  هسط شة ح( له ا المبغيس اذ ح   

شققت الرسوة العساةية ل ةر ك هالماسهش   اوااس هساط شةا ح( لمبغياس الع ئاد و اى شاق  -6

حينم  شققات الراسوة الورنياة ل يان و   المعدنياة هالادرا    اةا  0.126 الم  ية اذ ح   

  .0.241- هسط شة ح( له ا المبغيس اذ ح   

 اذ ح    نةاة البداهلاواس هسط شة ح( لمبغيس شسوة الين ئع ال يمي هية العيسية شققت  -7

شققت الرسوة الورنية ل ين و   المعدنية هالادرا    اةا  هساط شةا ح( حينم   37.460

 .1.501 له ا المبغيس اذ ح   
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شققت شسوة حغداك ل مراسهح   الغ زياة اوااس هساط شةا ح( لمبغياس الاواا   الضاسيا( اذ  -8

شققاات شاسوة الياان ئع ال يمي هياة العيااسية اةاا  هساط شةاا ح( لهاا ا حينماا   0.054  ح ا 

 . 0.004 المبغيس اذ ح   

  اادرا    اواااس هسااط شةاا ح( لمبغيااس السا عااة الم ليااة اذ ح اا  لشققاات الرااسوة الورنيااة  -9

 . 0.026  بغ ية اة  هسط شة ح( له ا المبغيس اذ ح   لشققت شسوة حغداك حينم    0.745

القيمااة اواااس هسااط شةاا ح( لمبغيااس  الياان ئع ال يمي هيااة العيااسيةشققاات الرااسوة  -10

اةا   ل مراسهح   الغ زياةشققات شاسوة حغاداك حينما  3697.7 اذ ح ا   الاةبي كية المضا  ة

 . 18916- هسط شة ح( له ا المبغيس اذ ح   

القيماة الةاوةية شققت شسوة حغداك ل مرسهح   الغ زية اواس هسط شة ح( لمبغيس  -11

شققت شسوة المنيور ل ين و   الدهائية هالمةب يم   حينم  99973.3 اذ ح    المض  ة

 . 221.1- ال اية همواك البرمي  اة  هسط شة ح( له ا المبغيس اذ ح   

مم  تقد  يبضح ان شسوة حغداك ل مراسهح   الغ زياة شققات او اى المبوسا    مان حاين الراسو   

 وينة الدراسة حينم  شققت الرسوة الورنية ل ين و   المعدنية هالدرا    اة  المبوس   .  

 بشكل مستقل لكل شركة متغيرات الدراسةتحلييل : ثانيالمحور ال

محادكا  هي ا  البمويا  هالسا عاة الم لياة ح د ا  ة الاى القيماة يبن هل ه ا المحور البح ي  الم ل( ل

 و ى النحو الات(:هل   شسوة حر   مةبق  الةوةية المض  ة هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

 اولا : شركة بغداد لصناعة مواد التغلييف المساهمة.

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  2-3من الردهل ل

 -:ي ت(لرسوة حغداك لين وة مواك البغ ية ياهس م   الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

هالا ي  2013شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايعا( لأ ما ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة: -1

ن الرسوة اشباات ح واس هالةاب يعوك الى ا 20.824الب( ح غت  2014هت به  سنة  20.850ح   

 1105515679كينا ر ه  1134911780ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا  اذ ح غت مو وكاتها  

 19.425اذ و ن ال واا ريب  ال ايعا( لها   2007كين ر و ى البوال(، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

 .  19.453 ( ال وا ريب  ال ايع( اذ ح    2006ه 2005حينم  تة ه  سنة 

، اماا   20.149هياااين الراادهل ايضاا  ان  ميااع ةااي  شراا  الرااسوة ةسياااة ماان المعاادل الاا ي ح اا  

  الاتراا ه المبياا ود 1 اا( الم حااق ل  1، هياااين الراا   ل 0.613الانحااساف المعياا ري  قااد ح اا  

ماااادة الدراسااااة، اي ان الرااااسوة تقااااو  حيياااا كة شرمهاااا  حراااا   مةاااابمس.  واااااس لمنحنااااى الحراااا 



 

 
 

 . لصناعة مواد التغليف المساهمةلشركة بغداد  المالية لمتغيرات الدراسةالنتائج ( 2-3جدول )

 

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم ت

 0.613 20.149 20.762 20.778 20.766 20.731 20.824 20.850 20.135 20.158 19.614 19.570 19.575 19.425 19.453 19.453 حجم الشركة  1

 0.085 3.899 4.025 4.007 3.989 3.970 3.951 3.932 3.912 3.892 3.871 3.850 3.829 3.807 3.784 3.761 العمر 2

 0.190 0.606 0.75 0.74 0.73 0.64 0.52 0.42 0.59 0.43 0.72 0.73 0.71 0.82 0.57 0.10 ملموسية الموجودات 3

 0.539 0.256 0.016- 0.012 0.035 0.088- 0.026- 1.044 0.023- 0.724 0.045 0.006- 0.163 0.027- 0.001- 1.741 فرصة النمو 4

 0.036 0.007- 0.02 0.0025 0.0037 0.08- 0.03- 0.0354 0.0103 0.00001- 0.020- 0.056- 0.05 0.04- 0.01 0.0003 العائد عل  الموجودات 5

 0.036 0.008- 0.02 0.0026 0.0038 0.08- 0.03- 0.0356 0.0104 0.00001- 0.023- 0.060- 0.05 0.04- 0.01 0.0003 العائد عل  حق الملكية 6

 53.723 31.047 21.7 5.9 7.5 67.5 29.2 128.0 40.6 13.2 2.5 4.1 35.6 31.9 84.8- 131.7 نسبة التداول 7

 0.004 0.008 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.005 0.011 0.007 0.012 0.013 0.012 0.012 0.008 0.008 الضريبي عفاءالا 8

 0.032 0.026 0.011 0.044 0.035 0.005 0.017 0.005 0.010 0.043 0.113 0.066 0.008 0.006 0.005- 0.007 الرافعة المالية 9

10 
القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية 

 المضافة

 الارقام بالملايين

-25.9 -37.8 -99.7 -70.7 -49.7 -35.1 -56.2 -37.1 -59.6 -105.5 -156.2 -36.0 -35.3 -19.3 -58.9 38 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
6741.1 581.9 606.1 832.8 2081.3 1921.4 3182.1 3986.4 1807.8 748.8 1081.5 980.4 481.0 376.8 1815.0 1778.0 
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 4.025هالا ي ح ا   2018شققت الراسوة اوااس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  عمر الشركة: -2

هالةاااب يعااوك الاى ان الرااسوة ياايكاك ومسهاا  حراا   و حاات  4.025الباا( ح غاات  2017هت بها  ساانة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

، اما   3.899مدة الدراسة وا ن  واس، هياين الردهل ايض  ان معدل ومس الرسوة  3.761ةيمة له 

 نخا  ه الى انبا   اليي كة  ( ومس الرسوة.هيعوك ا 0.085الانحساف المعي ري  قد ح   

يبراه الا ي   1 ا( الم حاق ل  2الرا   لهه ا م  ياةس ايض  اتر ه الخط المبمة  حعمس الرسوة  ا( 

 مةبقي .تط حر    الى الاو ى

 0.82اذ ح غاات  2007: ح غاات او ااى نةاااة م موسااية ل رااسوة  اا( ساانة ملموسىىية الموجىىودات -3

هيعاوك سااب ذلا  الاى ما ا  المو اوكا  الة حباة لب ا   0.75اذ ح غت الم موسية  2018هت به  سنة 

 223511781الةاانوا  ةي ساا  حمرمااوص المو ااوكا  اذ ح غاات مو وكاتهاا  الة حبااة و ااى البااوال( 

، 1039126621ه 272964565هةد و ن مرماوص مو وكاتها  لانا  الةانوا   779620602ه

ههاا( منخاضااة  اادا ةي ساا  حمعاادل م موسااية   0.10اةاا  نةاااة اذ ح غاات  2005حينماا  شققاات ساانة 

 0.190، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.606مدة الدراسة هالا لغة  واسالمو وكا  

الاى ارتاا ص اترا ه الخاط المبمةا  حم موساية المو اوكا  هها ا   1 ا( الم حاق ل  3الر   لهيريس 

زياا كة نةاااة المو ااوكا  الة حبااة ةي ساا   واااسيعناا( ان الرااسوة تساااب حيياا كة م موسااية مو وكاتهاا  

 حمرموص المو وكا .

هت بهاا  ساانة  1.741اذ ح غاات  2005ح غاات او ااى نةاااة نمااو ل رااسوة  اا( ساانة فرصىىة النمىىو:  -4

هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما ا  مرماوص المو اوكا  لب ا   1.044نموه  اذ ح غت  سصة  2013

اةا  نةااة اذ ح غات  2015الةنوا  ةي س  حمرموص المو وكا  ل ةنوا  الة حقة، حينم  شققت سانة 

 .2014ةي س  حةنة  2015هو ن ذل  حةاب انخا   مرموص المو وكا  لةنة  -0.088

، ام  الانحساف المعي ري  قد 0.256لدراسة هالا لغة  مدة ا واسهه( منخاضة ةي س  حمعدل النمو 

 .  0.539ح   

الى انخا   اترا ه الخاط المبمةا   اس  النماو هها ا يعنا( ان   1   ( الم حق ل4الر   لهيريس 

 انخا   مرموص المو وكا . واسالرسوة تن مف 

لةاا لاة هالقااي  تساهشاات نةاااة الع ئااد و ااى المو ااوكا  حااين القااي  االعائىىد علىى  الموجىىودات:  -5

اذ ح غت نةاة الع ئاد  2013هت به  سنة  0.05او ى نةاة هةد ح غت   2008المو اة اذ شققت سنة 

هالا لغاااة   2015، هحةااااب تحققااات الخةااا رة البااا( تحققااات لةااانة  0.04و اااى المو اااوكا  لهااا  
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كينا ر  قاد 1008209537  كين ر ةي س  حمرموص المو وكا  لانا  الةانة هالا لغاة 84322914ل

، هه( حعيدة نةاي  ون معادل الع ئاد و اى المو اوكا    0.08-شققت اة  نةاة لب   الةنة اذ ح غت 

 .  0.036،  ( شين ح   الانحساف المعي ري  0.007-لمدة الدراسة الا لغة 

تق ب اتر ه الخط المبمة  ح لع ئد و اى المو اوكا  شاول نق اة   1   ( الم حق ل5الر   لهياهس 

 مدة الدراسة. واسالاص  حين القي  المو اة هالة لاة 

تساهشت نةاة الع ئد و ى شق الم  ية حين القي  الة لاة هالقي  المو اة العائد عل  حق الملكية:  -6

اذ ح غات نةااة الع ئاد و اى  2013هت يها  سانة  0.05او اى نةااة هةاد ح غات  2008اذ شققت سانة 

، هوا ن الةااب ها(  0.08-اذ ح غات  2015حينم  تحققت اة  نةاة  ( سانة  0.04المو وكا  له  

  كينااا ر ةي سااا  ححاااق الم  ياااة الا لغاااة 84322914الخةااا رة البااا( تحققااات لب ااا  الةااانة هالا لغاااة ل

لمادة الدراساة   كين ر، هه( حعيدة نةاي  ايض  ون معدل الع ئاد و اى شاق الم  ياة 1002901913

 .  0.036، هةد ح   الانحساف المعي ري  0.008-الا لغة 

تق ب اتر ه الخط المبمة  ح لع ئد و ى شاق الم  ياة شاول نق اة   1   ( الم حق ل5الر   لهياهس 

مدة الدراسة هي  ك ان يب ا حق ماع اترا ه تاط معادل الع ئاد  واسالاص  حين القي  المو اة هالة لاة 

 و ى المو وكا .

ماسة هت بها   131.7اذ ح غات  2005ح غت او ى نةاة تاداهل ل راسوة  ا( سانة نسبة التداول:   -7

مسة هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مو وكاتها  المبداهلاة  128اذ ح غت نةاة تداهله   2013سنة 

 ماسة هوا ن -84.8اة  نةااة اذ ح غات  2006ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققت سنة 

 ذل  حةاب هرهك الم  وح   المبداهلة حسة  س لب لب   الةنة.

مادة الدراساة  وااسهياهس من الردهل ايض  ان او ى نةاة هاة  نةاة تاداهل حعيادت ن وان المعادل 

، هوااا ل  تق اااب هاا ه النةااااة لاااا ة( الةااانوا  هظهااس ايضااا  ارتاااا ص  الانحاااساف 31.047الا لغااة 

ه ا البق ب  ( الخط المبمة  حنةاة   1   ( الم حق ل6لالر   ، هياهس  53.723  المعي ري الى 

 البداهل.

 0.013اذ ح غات  2009ح غات او اى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة : الاعفاء الضريبي -8

لرمياع ت ا  الةانوا    0.012اذ ح غت نةاة كروه  الضاسيا(  2010ه 2008ه 2007هت به  سنة 

 2014الى مرماوص المو اوكا ، حينما  شققات الةانوا   هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   الاندو ر 

 الاوا   الضسيا(ه ه النةب ةسياة من معدل  تعد. ه 0.003اة  نةاة اذ ح غت  2018هلغ ية سنة 
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،  0.004، ههاا ا ماا  ياةااس انخااا   الانحااساف المعياا ري اذ ح اا   0.008لماادة الدراسااة هالا لغااة 

 .مدة الدراسة واس الاوا   الضسيا(ه تط اتر  انخا    1   ( الم حق ل7الر   لهياين 

ت بها   0.113اذ ح غات  2010تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة  الرافعة المالية: -9

ه ا    الاشا رة  0.005-اةا  نةااة اذ ح غات  2006، هشققات سانة  0.066اذ ح غت  2009سنة 

 الة لاة الى تةايت مرموص الم  وح    ( المييانية العمومية ل رسوة حإش رة س لاة. 

 . 0.032، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.026مدة الدراسة  هح   معدل النةاة واس

هياهس من نةب الرسوة انه  تعبمد و اى شاق الم  ياة حرا   واياس  ا( وم ياة تمويا  مو وكاتها . 

مدة الدراساة ماع ارتاا ص حةايط  واس  ود  اسبقسار الس عة الم لية 1   ( الم حق ل8اين الر   لهي

  ( نه ية مدة الدراسة ون حدايبه .

مادة  وااس: لا  تحقاق الراسوة أي ةيماة اةبيا كية مضا  ة مو ااة القيمة الاقتصادية المضىافة -10

ت بها  سانة  19253417-تحققت او ى ةيمة اةبي كية مضا  ة اذ ح غات  2018الدراسة،   ا( سنة 

ه ا     156179402-اذ ح غات  ةيمةاة   2015، هشققت سنة  25944405- قد ح غت  2005

 الاش رة الة لاة الى ةيمة السحح البرغي ( حعد الضسياة ال ي و ن يق  ون و اة البموي .

، اما  الانحاساف المعيا ري 58853511-مدة الدراسة  واسقيمة الاةبي كية المض  ة هح   معدل ال

 . 37986291 قد ح   

  ان القيمة الاةبي كية المض  ة ل راسوة شاهد  انخا  ا   1   ( الم حق ل9هياهس من الر   ل

 مدة الدراسة و  و ك  للارتا ص. واسوايسة 

 اذ ح غات  2005و اى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة : شققات الراسوة االقيمة السوقية المضىافة -11

اذ  ةيماةاةا   2018، هشققات سانة  3986407123 قاد ح غات  2012ت به  سنة  6741120400

يعوك الى انخا   القيمة الةوةية لأ م ل( الاسه  مق رناة   ( ذل  هالةاب،  376814036ح غت 

 ح لقيمة الد بسية لحق الم  ية.

، اما  الانحاساف المعيا ري 1814973713مادة الدراساة  المض  ة وااسمعدل القيمة الةوةية هح   

 . 1778047278 قد ح   

  ان القيمااة الةااوةية المضاا  ة ل رااسوة حراا   واا   ةااد 1   اا( الم حااق ل10هياهااس ماان الراا   ل

ماادة الدراسااة أي ان القيمااة الةااوةية لاسااه  الرااسوة ةااد انخاضاات ةي ساا  ح لقيمااة  واااسانخاضاات 

 الد بسية.



 

 
 

 للمشروبات الغازية لشركة بغداد لمتغيرات الدراسة النتائج المالية (3-3الجدول )

 

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم ت

 0.413 25.863 26.582 26.498 26.298 26.148 26.007 25.963 25.881 25.757 25.734 25.654 25.463 25.430 25.430 25.238 حجم الشركة  1

 0.190 3.097 3.367 3.332 3.296 3.258 3.219 3.178 3.135 3.091 3.045 2.996 2.944 2.890 2.833 2.773 العمر 2

 0.094 0.597 0.660 0.704 0.696 0.481 0.487 0.458 0.507 0.543 0.606 0.633 0.636 0.723 0.702 0.528 ملموسية الموجودات 3

 1.495 0.511 0.087 0.222 0.162 0.151 0.046 0.085 0.132 0.023 0.083 0.211 0.033 0.0004- 0.213 5.700 فرصة النمو 4

 0.068 0.068 0.140 0.130 0.143 0.133 0.112 0.128 0.112 0.024 0.050 0.046 0.0003- 0.060- 0.006 0.007- العائد عل  الموجودات 5

 0.079 0.069 0.147 0.137 0.159 0.139 0.116 0.137 0.117 0.024 0.051 0.051 0.0004- 0.107- 0.010 0.010- العائد عل  حق الملكية 6

 6.316 8.024 6.929 6.131 3.060 11.525 12.864 7.967 13.136 21.113 17.114 3.207 6.146 0.633 0.764 1.752 نسبة التداول 7

 0.017 0.054 0.076 0.073 0.060 0.055 0.056 0.054 0.056 0.055 0.059 0.048 0.073 0.047 0.023 0.018 الضريبي عفاءالا 8

 0.139 0.122 0.049 0.048 0.099 0.045 0.040 0.068 0.038 0.022 0.023 0.115 0.059 0.438 0.390 0.269 الرافعة المالية 9

10 
القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية 

 المضافة

 الارقام بالملايين

-14226 -25401 -60106 -77574 -29261 -29385 -33397 -13845 -17012 -1814 -9134 12792 13160 20381 -18916 27208 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
233288.2 -10518.7 9753.7 18388.6 9661.7 -9038.5 42324.9 30973.9 221953.5 111252.5 174339.9 95092.8 168607.0 303546.7 99973.3 103631.9 

 

 .سوق العراق للأوراق المالية ونشرات البنك المركزي نشراتالجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  وصف وتحليل متغيرات الدراسة ........................................................ :المبحث الاول

 

 
 

100 

 .لليمشروبات الغازية: شركة بغداد  ثانيا

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  3-3من الردهل ل

 -:ي ت(ياهس م   ل مرسهح   الغ زيةلرسوة حغداك  الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

هالا ي  2018شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايعا( لأ ما ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة: -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس  26.498الب( ح غت  2017هت به  سنة  26.582ح   

كينااااا ر ه   350255595267ةيماااااة لمو وكاتهااااا   ااااا( ت ااااا  الةااااانوا  اذ ح غااااات مو وكاتهااااا  

اذ ح ا  ال واا ريب   2005كين ر و ى البوال(، حينم  ح غات اةا  ةيماة  ا( سانة   322213556769

 . 25.430 ايع( اذ ح    ( ال وا ريب  ال 2007ه 2006حينم  تة ه  سنة  25.238ال ايع( له  

مادة الدراساة  وااسهياهس ايض  ان ال وا ريب  ال ايع( لحر  الرسوة و ن يايكاك سانة حعاد اتاسأ 

 هذل  حةاب اليي كة المةبمسة لحر  مو وكا  الرسوة. 

، اماا   25.863هياااين الراادهل ايضاا  ان  ميااع ةااي  شراا  الرااسوة ةسياااة ماان المعاادل الاا ي ح اا  

ارتاا ص الخاط المبمةا    1   ا( الم حاق ل11الرا   ل، هياين  0.413ح   الانحساف المعي ري  قد 

 مدة الدراسة، اي ان الرسوة تقو  حيي كة شرمه  حر   مةبمس. واسح لحر  

 3.367هالا ي ح ا   2018شققت الراسوة اوااس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  عمر الشركة: -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات  3.332 البا( ح غات 2017هت بها  سانة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

 . 2.773ةيمة له  

، اماا  الانحااساف  3.097ماادة الدراسااة واا ن  واااسهياااين الراادهل ايضاا  ان معاادل ومااس الرااسوة 

ايضا  اترا ه الخاط المبمةا  حعماس  1   ا( الم حاق ل12الرا   ل ، هيااين 0.190المعي ري  قد ح ا  

 حر   مةبقي . يبره الى الاو ىالرسوة ال ي 

 0.723اذ ح غات  2007: ح غات او اى نةااة م موساية ل راسوة  ا( سانة ملموسية الموجىودات -3

 ا  هيعوك ساب ذل  الى ما ا  المو اوكا  الة حباة لب0.704 اذ ح غت الم موسية  2017هت به  سنة 

  80031965651الةنوا  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  اذ ح غات مو وكاتها  الة حباة و اى الباوال( 

  110686618734هةاااااد وااااا ن مرماااااوص مو وكاتهااااا  لااااانا  الةااااانوا    226773448658ه

، هه( ةسياة من معدل  0.458اة  نةاة اذ ح غت  2013، حينم  شققت سنة  322213556769ه
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، هها ا الةااب  ا( انخاا   الانحاساف  0.597الدراساة هالا لغاة مادة  وااسم موسية المو اوكا  

  0.094المعي ري ال ي ح   

مةاابقس اتراا ه الخااط المبمةاا  حم موسااية المو ااوكا   انالااى   1   اا( الم حااق ل13الراا   لهيراايس 

ههاا ا يعناا( ان الرااسوة تحاا  ن و ااى وااا   م موسااية مو وكاتهاا  الة حبااة ةي ساا  حمرمااوص نةاااي  

 المو وكا .

هيعوك سااب ذلا   5.700اذ ح غت  2005ح غت او ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة  فرصة النمو: -4

الى زيا كة ما ا  مرماوص المو اوكا  لها ه الةانة ةي سا  حمرماوص المو اوكا  ل ةانة الةا حقة هها( 

اة  نةاة  2007، حينم  شققت سنة 0.511مدة الدراسة هالا لغة  واسحعيدة ون معدل  سصة النمو 

، هه( منخاضة ةي س  حمعدل  سصاة النماو اوالاه ، اما  الانحاساف المعيا ري   -0.0004اذ ح غت 

 ههو مستاع .1.495 قد ح   

 2005الى انخا   اتر ه الخط المبمة   س  النمو من سنة   1   ( الم حق ل14الر   لهيريس 

 هحعده  حق   اتر ه الخط مةبقسا لنه ية مدة الدراسة. 2006الى سنة 

تساهشاات نةاااة الع ئااد و ااى المو ااوكا  حااين القااي  الةاا لاة هالقااي   علىى  الموجىىودات:العائىىد  -5

اذ ح غاات نةاااة  2018هت بهاا  ساانة  0.143او ااى نةاااة هةااد ح غاات   2016المو اااة اذ شققاات ساانة 

، هوا ن  0.06-اذ ح غت  2007حينم  تحققت اة  نةاة  ( سنة  0.140الع ئد و ى المو وكا  له  

  كيناا ر ةي ساا  حمرمااوص 6639708313لباا( تحققاات لب اا  الةاانة هالا لغااة لالةاااب هاا( الخةاا رة ا

كينا ر، هح ا  معادل الع ئاد و اى المو اوكا    110686618734المو وكا  لنا  الةنة هالا لغاة 

 .  0.068،  ( شين ح   الانحساف المعي ري  0.068لمدة الدراسة 

  ح لع ئااد و اى المو اوكا  حراا   تق اب اتراا ه الخاط المبمةا  1   اا( الم حاق ل15الرا   لهياهاس 

 مدة الدراسة. واستي ودي 

تساهشت نةاة الع ئد و ى شق الم  ية حين القي  الة لاة هالقي  المو اة  العائد عل  حق الملكية: -6

اذ ح غات نةااة الع ئاد و اى  2018هت يها  سانة  0.159او ى نةاة هةد ح غات  2016اذ شققت سنة 

، هوا ن الةااب  0.107-اذ ح غات  2007حققت اة  نةااة  ا( سانة حينم  ت  0.147المو وكا  له  

  كينا ر ةي سا  ححاق الم  ياة الا لغاة 6639708313ه( الخة رة الب( تحققت لب   الةنة هالا لغة ل

، هةاد ح ا   0.069كين ر، هو ن معدل الع ئاد و اى شاق الم  ياة  لمادة الدراساة   62246334002

 . 0.079الانحساف المعي ري 
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تق اب اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى شاق الم  ياة حرا     1   ا( الم حاق ل15الرا   لهياهس 

 مدة الدراسة.  واستي ودي 

ماسة هت بها   21.113اذ ح غات  2011ح غت او ى نةاة تداهل ل رسوة  ( سنة  نسبة التداول:  -7

مو وكاتهاا  مااسة هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا   17.114اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2010ساانة 

 0.633اةا  نةااة اذ ح غات  2007المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

 مسة.

، هوا ل  تق اب 8.024مادة الدراساة ح غات  وااسهياهس من الردهل ايض  ان معادل نةااة الباداهل 

، 6.316 ه ه النةاة لا ة( الةنوا  حر   ايس منبا  هو ن  الانحساف المعي ري له ه النةاة ح ا  

ه ا البق ب ايس المنبا   ( الخط المبمة  حنةاة البداهل ال ي   1   ( الم حق ل16الر   لهياهس 

 ارتاع ة يلا  ( نه ية مدة الدراسة ون حدايبه .

 0.076اذ ح غات  2018 غات او اى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة ح :الاعفاء الضريبي -8

لب ا  الةانوا   هيعاوك سااب  0.073اذ ح غات نةااة كروها  الضاسيا(  2017ه 2008هت به  سنة 

الاواا   ها ه النةااة ةسيااة مان معادل  تعدذل  الى زي كة ما   الاندو ر  الى مرموص المو وكا ، ه

،  0.018اةا  نةااة اذ ح غات  2005، حينما  شققات سانة  0.054لمادة الدراساة هالا لغاة  الضسيا(

 . 0.017هيلاشن ايض  انخا   الانحساف المعي ري اذ ح   

 مدة الدراسة. واس الاوا   الضسيا(اتر ه تط ارتا ص   1   ( الم حق ل17الر   لهياين  

ت بها   0.438اذ ح غات  2007تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة  المالية: السا عة -9

  0.022اة  نةاة اذ ح غت  2011، هشققت سنة  0.390اذ ح غت  2006سنة 

 . 0.139، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.122مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

ماادة الدراسااة وماا  ياهااس ذلاا  ماان نةااب  سواااهحراا   واا    اا ن السا عااة الم ليااة ل رااسوة تن ةياات 

الةانوا   وااسالرسوة، هانها  تعبماد و اى شاق الم  ياة حرا   واياس  ا( وم ياة تمويا  مو وكاتها  

  ان السا عة الم لية تعس ت للانخا    ( حداياة مادة 1   ( الم حق ل18الاتيسة. هياين الر   ل

 الدراسة همن و  اسبقس  شبى نه ية المدة.

اذ ح غت  2018شققت الرسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سنة : الاقتصادية المضافةالقيمة  -10

اذ  ةيمةاة   2008، هشققت سنة  13160216960 قد ح غت  2017ت به  سنة  20380981464

ه     الاشا رة الةا لاة الاى ةيماة الاسحح البراغي ( حعاد الضاسياة الا ي  77573909424-ح غت 

 و ن يق  ون و اة البموي .
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، اماا  الانحااساف 18915976684-ماادة الدراسااة  واااسهح اا  معاادل القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

  ان القيماة الاةبيا كية 1   ا( الم حاق ل19هيااين الرا   ل . 27208381908المعي ري  قد ح   

 مدة الدراسة و  و ك  للارتا ص.  واسالمض  ة ل رسوة انه  انخاضت 

 اذ ح غات  2018شققات الراسوة او اى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة : القيمة السوقية المضىافة -11

اةاا   2006، هشققاات ساانة  233288174675 قااد ح غاات  2005ت بهاا  ساانة  303546698940

القيماة الد بسياة لحاق الم  ياة  زيا كة يعوك الاى ( ذل  هالةاب  ، 10518712838-اذ ح غت  ةيمة

ماادة الدراسااة  واااسهح اا  معاادل القيمااة الةااوةية المضاا  ة  القيمااة الةااوةية لأ ماا ل( الاسااه .و ااى 

 . 103631856367، ام  الانحساف المعي ري  قد ح   99973297208

 وااس  ان القيمة الةوةية المض  ة ل رسوة حر   و   ةد ارتاعت 1   ( الم حق ل20هياين الر   ل

 ح لقيمة الد بسية.مدة الدراسة أي ان القيمة الةوةية لاسه  الرسوة ةد ازكاك  ةي س  

 لشركة الوطنية لليصناعات الكيمياوية والبلاستيكية.ا:  ثالثا

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  4-3من الردهل ل

ل رسوة الورنية ل ين و   ال يمي هية هالالاسابي ية  الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

 -:ي ت(ياهس م  

هالا ي  2016شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايعا( لأ ما ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة: -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس  23.307الب( ح غت  2005هت به  سنة  23.402ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2017 ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا

، هياااين الراادهل ايضاا  ان  ميااع ةااي  شراا  الرااسوة ةسياااة ماان المعاادل الاا ي ح اا   22.522لهاا  

انخاا     1   ( الم حاق ل21الر   ل، هياين 0.288، ام  الانحساف المعي ري  قد ح   23.003

 مدة الدراسة. واسسة، اي ان الرسوة تقو  حبق ي  شرمه  مدة الدرا واسالخط المبمة  ح لحر  

 4.025هالا ي ح ا   2018شققت الراسوة اوااس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  الشركة: عمر -2

هالةااب يعااوك الااى ان الرااسوة يايكاك ومسهاا  حراا   و حاات 4.007 الباا( ح غات 2017هت بها  ساانة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

، اما   3.899مدة الدراسة و ن  واسن الردهل ايض  ان معدل ومس الرسوة هياي . 3.761ةيمة له  

ايضاا  اتراا ه الخااط   1   اا( الم حااق ل22الراا   ل، هياااين  0.085الانحااساف المعياا ري  قااد ح اا  

حرااااااااااااااااا   مةااااااااااااااااابقي .  ستااااااااااااااااااعالمبمةااااااااااااااااا  حعماااااااااااااااااس الراااااااااااااااااسوة الااااااااااااااااا ي ي



 

 
 

للصناعات الكيمياوية والبلاستيكيةلشركة الوطنية ل لمتغيرات الدراسة النتائج المالية (4-3الجدول )  

 

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم ت

 حجم الشركة  1
23.307 23.402 23.224 23.078 22.999 22.882 23.245 23.214 23.240 22.931 22.765 22.588 22.522 22.640 23.003 0.288 

 العمر 2
3.761 3.784 3.807 3.829 3.850 3.871 3.892 3.912 3.932 3.951 3.970 3.989 4.007 4.025 3.899 0.085 

 ملموسية الموجودات 3
0.163 0.138 0.152 0.162 0.144 0.165 0.179 0.139 0.160 0.185 0.235 0.237 0.258 0.264 0.184 0.045 

 فرصة النمو 4
0.274 0.100 -0.163 -0.135 -0.076 -0.110 0.437 -0.030 0.026 -0.266 -0.153 -0.162 -0.064 0.125 -0.014 0.192 

 العائد عل  الموجودات 5
-0.046 -0.053 -0.081 -0.213 -0.122 -0.148 -0.172 -0.214 -0.083 -0.302 -0.300 -0.170 -0.065 0.067 -0.136 0.102 

 العائد عل  حق الملكية 6
-0.059 -0.076 -0.107 -0.309 -0.183 -0.239 -0.243 -0.285 -0.110 -0.416 -0.496 -0.304 -0.118 0.118 -0.202 0.159 

 نسبة التداول 7
3.848 2.842 3.495 2.701 2.565 2.199 2.801 3.471 3.350 2.964 1.936 1.738 1.665 1.706 2.663 0.728 

 الضريبي عفاءالا 8
0.015 0.002 0.016 0.016 0.017 0.013 0.009 0.008 0.008 0.012 0.014 0.017 0.017 0.015 0.013 0.005 

 0.079 0.326 0.432 0.446 0.439 0.395 0.275 0.251 0.248 0.293 0.380 0.334 0.310 0.243 0.303 0.217 الرافعة المالية 9

10 
القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية 

 المضافة

 الارقام بالملايين

-2068.0 -3280.9 -6092.3 -5609.6 -2393.6 -2158.1 -3582.4 -3759.5 -2417.7 -3336.9 -2860.7 -1343.3 -601.0 234.8 -2804.9 1715 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
35197.5 -1415.7 1781.2 7160.2 21991.1 27280.3 10186.6 5654.3 3475.2 6317.2 3541.6 5796.4 5308.2 6006.8 9877.2 10580.9 

 

 .سوق العراق للأوراق المالية ونشرات البنك المركزي نشراتالجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  

 



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  وصف وتحليل متغيرات الدراسة ........................................................ :المبحث الاول

 

 
 

105 

 0.264اذ ح غات  2018: ح غات او اى نةااة م موساية ل راسوة  ا( سانة ملموسية الموجىودات -3

هيعوك ساب ذل  الى ما ا  المو اوكا  الة حباة لب ا  0.258 اذ ح غت الم موسية  2017هت به  سنة 

، هوا ن  0.138اةا  نةااة اذ ح غات  2006الةنوا  ةي س  حمرموص المو وكا  ، حينم  شققت سنة 

، هوا ن الانحاساف المعيا ري ةاد ح ا   0.597مادة الدراساة يا ا   وااسمعدل م موساية المو اوكا  

مدة  واسهيلاشن ايض  ان هن س اسبقسار نةا(  ( م موسية المو وكا  مع زي كة حةي ة  0.045

اتراا ه الخااط المبمةاا  حم موسااية  واااس  1   اا( الم حااق ل23الراا   لالدراسااة، ههاا ا ماا  يراايس لااه 

المو اااوكا  اي ان الراااسوة تحااا  ن و اااى واااا   م موساااية مو وكاتهااا  الة حباااة ةي سااا  حمرماااوص 

 المو وكا .

 2005ت به  سنة   0.437اذ ح غت  2011ح غت او ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة  النمو:فرصة  -4

هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرموص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص المو اوكا   0.274اذ ح غت 

 وااس، هح   معدل  سصة النماو  0.266-اة  نةاة اذ ح غت  2014ل ةنة الة حقة، حينم  شققت سنة 

 . 0.192، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.014-مدة الدراسة 

اسصاة النماو مان حداياة مادة ح المبمةا الاى تق اب اترا ه الخاط   1   ا( الم حاق ل24الر   لهيريس 

 الدراسة هلغ ية نه يبه . 

وم  هو الح ل مع ه مف ص  ( الدت   قد اسابقس  نةااة الع ئاد و اى  العائد عل  الموجودات: -5

هها( او اى نةااة حينما  تحققات  0.067اذ ح غات  2018المو وكا   ( القي  الة لاة ح سبةن   سنة 

، هوا ن الةااب ها( الخةا رة البا( تحققات لب ا  الةانة  0.302-اذ ح غت  2014اة  نةاة  ( سنة 

 9094135011ي س  حمرموص المو وكا  لنا  الةنة هالا لغة   كين ر ة2743929691هالا لغة ل

،  اا( شااين ح اا  الانحااساف  0.136-كيناا ر، هح اا  معاادل الع ئااد و ااى المو ااوكا   لماادة الدراسااة 

 .  0.102المعي ري 

تق ااب اتراا ه الخااط المبمةاا  ح لع ئااد و ااى المو ااوكا   اا(   1   اا( الم حااق ل25الراا   لهياهااس 

 الب( شققت  يه  ارح ا. 2018هلغ ية  2014الارتا ص حعد سنة  المن قة الة لاة هحدا   (

اسبقس  نةاة الع ئد و ى شق الم  ية  ( القاي  الةا لاة ح سابةن   سانة  العائد عل  حق الملكية: -6 

-اذ ح غات  2015،  حينم  تحققت اة  نةاة  ( سنة  0.118اذ شققت او ى نةاة هةد ح غت  2018

، هةااد ح اا  الانحااساف  0.202-و ااى شااق الم  يااة  لماادة الدراسااة ، هواا ن معاادل الع ئااد  0.496

 . 0.159المعي ري 
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تق ااب اتراا ه الخااط المبمةاا  ح لع ئااد و ااى المو ااوكا   اا(   1   اا( الم حااق ل25الراا   لهياهااس 

 الب( شققت  يه  ارح ا. 2018هلغ ية  2015المن قة الة لاة هحدا   ( الارتا ص حعد سنة 

ماسة هت بها    3.848اذ ح غات  2005او ى نةاة تداهل ل رسوة  ا( سانة ح غت  نسبة التداول:  -7

مااسة هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا   3.495اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2007ساانة 

 1.665اةا  نةااة اذ ح غات  2017المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

 مسة.

هو ن  الانحساف  2.663مدة الدراسة ح غت  واسمعدل نةاة البداهل هياهس من الردهل ايض  ان 

انحادار الخاط المبمةا    1   ا( الم حاق ل26الرا   ل، هياهاس 0.728 المعي ري له ه النةااة ح ا  

، هه ا يعن( انها  تق ا  مان مو وكاتها  المبداهلاة ةي سا  مدة الدراسة واسحنةاة البداهل الى الاسا  

 حم  وح ته  المبداهلة.

اذ   2009،2016،2017: ح غت او ى نةاة كرص  سيا( ل راسوة  ا( سانة الاعفاء الضريبي -8

 0.013لمدة الدراساة هالا لغاة  الاوا   الضسيا(ه ه النةاة ةسياة من معدل  تعد، ه 0.017ح غت 

، هيلاشااان ايضااا  انخاااا   الانحاااساف  0.002اةااا  نةااااة اذ ح غااات  2006، حينمااا  شققااات سااانة 

 . 0.005 المعي ري اذ ح  

، هها ا مادة الدراساة وااس الاوا   الضسيا(اتر ه تط ارتا ص   1   ( الم حق ل27الر   لهياين  

 يعن( ان الرسوة تييد من ما ل  الاندو ر ةي س  حمرموص مو وكاته .

ت بها   0.446اذ ح غات  2017تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة الرافعة المالية:  -9

 . 0.217اة  نةاة اذ ح غت  2005، هشققت سنة  0.439اذ ح غت  2016سنة 

 . 0.079، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.326مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

مدة الدراسة وم  ياهس  واس  ان السا عة الم لية ل رسوة تيايد  1   ( الم حق ل28هياين الر   ل

ذل  من نةب الرسوة، هانه  تعبماد و اى ةادر واياس مان الم  وحا    ا( وم ياة تمويا  مو وكاتها  

 الةنوا  الاتيسة. واس

اذ ح غت  2018شققت الرسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سنة الاقتصادية المضافة:  القيمة -10

اذ  ةيمااةاةاا   2007هشققاات ساانة  ، 600978343- قااد ح غاات  2017ت بهاا  ساانة  234797712

ه     الاش رة الة لاة الى ةيمة السحح البرغي ( حعد الضسياة الا ي وا ن  6092277020-ح غت 

 يق  ون و اة البموي .
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، اماا  الانحااساف 2804944084-ماادة الدراسااة  واااسهح اا  معاادل القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

 . 1714533745المعي ري  قد ح   

ماادة  واااس  ان القيمااة الاةبيا كية المضاا  ة ل رااسوة انخاضات 1   ا( الم حااق ل29هيااين الراا   ل

 الدراسة و  و ك  للارتا ص، أي ان الرسوة تح هل تحةين ةيمبه  الاةبي كية المض  ة.

 اذ ح غات  2005شققات الراسوة او اى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة القيمة السوقية المضىافة:  -11

اذ  ةيمةاة   2008، هشققت سنة  27280296921 قد ح غت  2010  سنة ه بت 35197540182

القيمة و ى القيمة الد بسية لحق الم  ية  زي كة يعوك الى ( ذل  هالةاب  ، 1415716283-ح غت 

 الةوةية لأ م ل( الاسه .

، اما  الانحاساف المعيا ري 9877208523مادة الدراساة  وااسهح   معدل القيمة الةوةية المض  ة 

 . 10580921394 قد ح   

   من القيمة الةوةية المض  ة ل رسوة حر   وا   انها  انخاضات 1   ( الم حق ل30هياين الر  ل

 مدة الدراسة لبةبقس نه ية المدة. واس

 لشركة العراقية لتصنيع وتسويق التمور.ا:  رابعا

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  5-3من الردهل ل

ل رسوة العساةية لبينيع هتةويق البماور ياهاس ما   الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

 -:ي ت(

هالا ي  2018شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايع( لأ م ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة:  -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس  23.837الب( ح غت  2015هت به  سنة  23.983ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2007ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

، ام   23.530، هياين الردهل ايض  ان  ميع ةي  شر  الرسوة ةسياة من المعدل ال ي ح    23له  

ارتاا ص الخاط المبمةا    1   ا( الم حاق ل31الرا   ل، هياين  0.381الانحساف المعي ري  قد ح   

 مدة الدراسة. واسمدة الدراسة ارتا و  حةي  ، اي ان الرسوة تقو  حيي كة شرمه   واسح لحر  

 3.367هالا ي ح ا   2018شققت الراسوة اوااس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  عمر الشركة: -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات  3.332 البا( ح غات  2017هت به  سنة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

 .2.773 ةيمة له  



 

 
 

 للشركة العراقية لتصنيع وتسويق التمور النتائج المالية لمتغيرات الدراسة( 5-3الجدول )

 

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم ت

1 
 0.381 23.530 23.983 23.716 23.768 23.837 23.827 23.766 23.814 23.765 23.710 23.142 23.004 23.000 23.010 23.080 حجم الشركة 

2 
 0.190 3.097 3.367 3.332 3.296 3.258 3.219 3.178 3.135 3.091 3.045 2.996 2.944 2.890 2.833 2.773 العمر

3 
 0.097 0.160 0.270 0.339 0.339 0.237 0.157 0.112 0.108 0.094 0.092 0.144 0.076 0.059 0.062 0.145 ملموسية الموجودات

4 
 0.243 0.118 0.306 0.050- 0.067- 0.010 0.063 0.047- 0.050 0.057 0.766 0.147 0.005 0.010- 0.067- 0.486 فرصة النمو

5 
 0.072 0.001- 0.123- 0.091- 0.095- 0.042- 0.004 0.017- 0.047 0.047 0.033 0.141 0.080 0.020 0.003 0.024- العائد عل  الموجودات

6 
 0.090 0.002- 0.154- 0.119- 0.117- 0.050- 0.004 0.019- 0.055 0.055 0.038 0.175 0.106 0.024 0.004 0.032- العائد عل  حق الملكية

7 
 1.923 5.332 3.640 2.852 3.554 5.112 8.681 8.337 6.503 6.459 7.648 4.427 3.841 5.577 4.717 3.297 نسبة التداول

8 
 0.008 0.011 0.024 0.030 0.020 0.015 0.007 0.007 0.006 0.006 0.005 0.006 0.007 0.007 0.007 0.006 الضريبي عفاءالا

 0.051 0.173 0.200 0.232 0.186 0.149 0.097 0.107 0.137 0.140 0.119 0.193 0.240 0.169 0.199 0.259 الرافعة المالية 9

10 
القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية 

 المضافة

 الارقام بالملايين

-1097.2 -1374.6 -3052.6 -1695.5 373.6 -1407.9 -1232.0 -760.3 -2392.1 -1368.7 -2613.6 -2824.8 -2513.0 -4094.0 -1860.9 1127 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
11515.4 671.6 4576.2 5240.4 3619.1 12532.4 4196.0 222.0 765.0 1783.0 3107.6 11369.7 -142.9 3160.6 4472.6 4313.8 

 

 .الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نشرات سوق العراق للأوراق المالية ونشرات البنك المركزي
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، اماا  الانحااساف  3.097ماادة الدراسااة واا ن  واااسهياااين الراادهل ايضاا  ان معاادل ومااس الرااسوة 

الخاط المبمةا  حعماس  ايضا  اترا ه  1   ا( الم حاق ل32الرا   ل، هياين  0.190المعي ري  قد ح   

 حر   مةبقي .  يستاعالرسوة ال ي 

اذ  2017، 2016: ح غاات او ااى نةاااة م موسااية ل رااسوة  اا( الةاانوا  ملموسىىية الموجىىودات -3

هيعااوك ساااب ذلاا  الااى ما اا  المو ااوكا  الة حبااة لب اا  الةاانوا  ةي ساا  حمرمااوص  0.339ح غاات 

، هوااا ن معااادل م موساااية  0.059اةااا  نةااااة اذ ح غااات  2007المو اااوكا  ، حينمااا  شققااات سااانة 

هيلاشان  0.097نحاساف المعيا ري ةاد ح ا  ، هوا ن الا 0.160مدة الدراسة يا ا   واسالمو وكا  

  33الرا   لمادة الدراساة، هها ا ما  يرايس لاه  واس ( م موسية المو وكا   زي كةايض  ان هن س 

مو وكاتهاا   تيياادماان اتراا ه الخااط المبمةاا  حم موسااية المو ااوكا  اي ان الرااسوة   1 ا( الم حااق ل

 الة حبة ةي س  حمرموص المو وكا .

 2011ت به  سنة   0.766اذ ح غت  2010و ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة ح غت ا فرصة النمو: -4

هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرموص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص المو اوكا   0.057اذ ح غت 

، هح اا  معاادل  0.067-اةاا  نةاااة اذ ح غاات   2016ه 2006ل ةاانة الةاا حقة، حينماا  شققاات الةاانوا  

 . 0.243، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.118مدة الدراسة  واس سصة النمو 

مادة الدراساة  وااساترا ه تاط  سصاة النماو  ود  اسبقسارالى   1   ( الم حق ل34الر   لهيريس 

 . أي لا تو د لدأ الرسوة سي سة مةبقسة ت صة ح لنمو

: وم  هو الح ل مع ه مف ص  ( الدت   قد تساهشت نةااة الع ئاد و اى العائد عل  الموجودات -5

حينما   0.141او اى نةااة اذ ح غات  2009المو وكا  حين القي  الة لاة هالمو ااة  قاد شققات سانة 

، هو ن الةاب ها( الخةا رة البا( تحققات لب ا   0.123-اذ ح غت  2018تحققت اة  نةاة  ( سنة 

-لنا  الةنة، هح   معدل الع ئد و ى المو وكا   لمادة الدراساة  الةنة ةي س  حمرموص المو وكا 

 .  0.072،  ( شين ح   الانحساف المعي ري  0.001

صعوك اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى المو اوكا  حرا     1   ( الم حق ل35الر   لهياهس 

 تي ودي حداية مدة الدراسة و  و ك للانخا   مردكا. 

: تساهشت نةاة الع ئد و ى شق الم  ية  ( القاي  الةا لاة هالمو ااة اذ الملكيةالعائد عل  حق  -6  

اذ  2018،  حينما  تحققات اةا  نةااة  ا( سانة  0.175هةد ح غت  2009شققت او ى نةاة  ( سنة 

، هةاد ح ا  الانحاساف  0.002-، هو ن معدل الع ئد و ى شق الم  ية  لمدة الدراسة  0.154-ح غت 

 . 0.090المعي ري 
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صعوك اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى المو اوكا  حرا     1   ( الم حق ل35الر   لهياهس 

 تي ودي حداية مدة الدراسة و  و ك للانخا   مردكا. 

ماسة هت بها   8.681اذ ح غات  2014: ح غت او ى نةاة تداهل ل راسوة  ا( سانة نسبة التداول  - 7

يعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا  مااسة ه 8.337اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2013ساانة 

 2.852اةا  نةااة اذ ح غات  2017المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

 مسة .

،  5.332مدة الدراساة الا لغاة  واسهياهس من الردهل ايض  ان او ى نةاة ةسياة ون معدل نةاة 

تق ب الخط المبمة  حنةاة   1   ( الم حق ل36  لالر ، هياهس 1.923هح   الانحساف المعي ري 

أي ان الرااسوة تحاا هل تخاااي   هحعااده  واا ك ل هاااور 2014البااداهل حراا   مبياا ود لغ يااة ساانة 

 .رصيد مو وكاته  المبداهلة نه ية المدة

 0.030اذ ح غات  2017ح غت او ى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة  :الاعفاء الضريبي -8

هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا   0.024اذ ح غاات نةاااة كروهاا  الضااسيا(  2018هت بهاا  ساانة 

،  هح ا  معادل  0.005اةا  نةااة اذ ح غات  2010الاندو ر الى مرموص المو اوكا ، هشققات سانة 

، هيلاشاان ايضاا  انخااا   الانحااساف المعياا ري اذ ح اا   0.011لماادة الدراسااة  الاوااا   الضااسيا(

ماادة  واااس الاوااا   الضااسيا(اتراا ه تااط ارتااا ص   1   اا( الم حااق ل37لراا   لا،  هياااين  0.008

 .أي ان الرسوة تييد من ما   الاندو ر ةي س  حمرموص مو وكاته  الدراسة

ت بها   0.259اذ ح غات  2005تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة : الرافعة المالية -9

 . 0.097اة  نةاة اذ ح غت  2014، هشققت سنة  0.240اذ ح غت  2008سنة 

 . 0.051، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.173مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

مادة الدراساة  وااس  ان السا عاة الم لياة ل راسوة مةابقسة نةااي  1   ا( الم حاق ل38هياين الرا   ل

  الاتيسة.الةنوا   واس  هانه  تعبمد و ى ةدر ة ي  من الم  وح    ( وم ية تموي  مو وكاته

اذ ح غت  2009شققت الرسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سنة : القيمة الاقتصادية المضافة -10

اذ  ةيمااةاةاا   2018، هشققاات ساانة  760341446- قااد ح غاات  2012ت بهاا  ساانة  373623157

الضسياة الا ي وا ن ه     الاش رة الة لاة الى ةيمة السحح البرغي ( حعد  4094041527-ح غت 

 يق  ون و اة البموي .

، اماا  الانحااساف 1860915264-ماادة الدراسااة  واااسهح اا  معاادل القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

 . 1126764249المعي ري  قد ح   
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  ان القيماة الاةبيا كية المضاا  ة ل راسوة حرا   وا   ةااد 1   اا( الم حاق ل39هياهاس مان الرا   ل

 مدة الدراسة . واسانخاضت 

اذ ح غاات  2010شققاات الرااسوة او ااى ةيمااة سااوةية مضاا  ة ساانة القيمىىة السىىوقية المضىىافة:  -11

اذ  ةيمةاة   2017، هشققت سنة  11515430997 قد ح غت  2005ت به  سنة  12532386611

القيماة و اى القيمة الد بسية لحاق الم  ياة  زي كة يعوك الى ( ذل  هالةاب  ، 142943247-ح غت 

 لأ م ل( الاسه .الةوةية 

، اما  الانحاساف المعيا ري 4472570106مادة الدراساة  وااس الةوةية المض  ةهح   معدل القيمة 

 . 4313848244 قد ح   

  ان القيمااة الةااوية المضاا  ة ل رااسوة حراا   واا   ايااس 1   اا( الم حااق ل40هياهااس ماان الراا   ل

 .مدة الدراسة واسمةبقسة 
 

 والمفروشات.لشركة العراقية لليسجاد ا:  خامسا

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  6-3من الردهل ل

ل رااسوة العساةيااة ل ةاار ك هالماسهشاا   ياهااس ماا   الاةبياا كية المضاا  ة هالقيمااة الةااوةية المضاا  ة

 -:ي ت(

هالا ي  2013شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايع( لأ م ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة:  -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس 21.877 الب( ح غت  2014هت به  سنة  21.969ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2005ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

ن الراادهل ايضاا  ان  ميااع ةااي  شراا  الرااسوة ةسياااة ماان المعاادل الاا ي ح اا  ، هياااي 21.451لهاا  

،  0.140، أي ان الرسوة تةعى ل حا ظ و ى شرمها  اما  الانحاساف المعيا ري  قاد ح ا   21.762

 مدة الدراسة.  واسارتا ص الخط المبمة  ح لحر  ارتا و  حةي     1   ( الم حق ل41الر   لهياين 

 3.367هالا ي ح ا   2018رسوة اواس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة شققت ال عمر الشركة: -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات  3.332 البا( ح غات  2017هت به  سنة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

 .2.773 ةيمة له  

 



 

 
 

  والمفروشاتللشركة العراقية للسجاد  النتائج المالية لمتغيرات الدراسة( 6-3الجدول )

 

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم  

 0.140 21.762 21.869 21.866 21.741 21.749 21.877 21.969 21.839 21.872 21.781 21.775 21.649 21.662 21.566 21.451 حجم الشركة  1

 0.190 3.097 3.367 3.332 3.296 3.258 3.219 3.178 3.135 3.091 3.045 2.996 2.944 2.890 2.833 2.773 العمر 2

 0.057 0.071 0.024 0.026 0.033 0.033 0.031 0.031 0.037 0.029 0.089 0.086 0.120 0.176 0.188 0.097 ملموسية الموجودات 3

 0.104 0.052 0.002 0.133 0.008- 0.120- 0.088- 0.139 0.032- 0.095 0.006 0.134 0.013- 0.101 0.122 0.259 فرصة النمو 4

 0.027 0.081 0.112 0.086 0.067 0.070 0.060 0.057 0.064 0.058 0.056 0.097 0.075 0.072 0.143 0.122 العائد عل  الموجودات 5

 0.040 0.126 0.164 0.129 0.097 0.098 0.093 0.099 0.101 0.097 0.086 0.157 0.117 0.121 0.222 0.178 العائد عل  حق الملكية 6

 0.383 2.653 3.085 2.938 3.072 3.375 2.767 2.290 2.628 2.414 2.637 2.380 2.424 2.010 2.262 2.863 نسبة التداول 7

 0.001 0.007 0.003 0.007 0.008 0.007 0.007 0.006 0.007 0.006 0.007 0.007 0.007 0.008 0.009 0.009 الضريبي عفاءالا 8

 0.040 0.355 0.316 0.332 0.315 0.287 0.350 0.423 0.366 0.402 0.345 0.384 0.363 0.410 0.359 0.315 الرافعة المالية 9

10 
القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية 

 المضافة

 الارقام بالملايين

33.9 -81.7 -750.9 -644.6 -90.7 -180.9 -159.5 -84.9 -137.9 -10.1 -66.4 41.3 127.3 215.9 -127.8 266 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
581.9 235.7 41.1 141.3 536.5 514.5 615.1 365.7 69.3 65.0 149.3 678.4 1953.6 1840.7 556.3 610.4 

 

 .الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نشرات سوق العراق للأوراق المالية ونشرات البنك المركزي



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  متغيرات الدراسة ........................................................وصف وتحليل  :المبحث الاول

 

 
 

113 

، اماا  الانحااساف  3.097ماادة الدراسااة واا ن  واااسهياااين الراادهل ايضاا  ان معاادل ومااس الرااسوة 

ايضا  اترا ه الخاط المبمةا  حعماس   1   ا( الم حاق ل42الرا   ل، هياين  0.190المعي ري  قد ح   

 حر   مةبقي .  dvjtuالرسوة ال ي 

اذ ح غاات   2006: ح غاات او ااى نةاااة م موسااية ل رااسوة  اا( الةاانوا  ملموسىىية الموجىىودات -3

هيعوك ساب ذل  الى ما   المو وكا  الة حبة لب   الةنوا  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  ،  0.188

مادة  وااس، هح ا  معادل م موساية المو اوكا   0.024اةا  نةااة اذ ح غات  2018حينم  شققت سنة 

 ا(  انخاا  هيلاشان ايضا  ان هنا س  0.057ي ري  قد ح ا  ، ام  الانحساف المع 0.071الدراسة 

مان اترا ه   1   ا( الم حاق ل43الرا   لمدة الدراسة، هه ا م  يريس له  واسم موسية المو وكا  

مو وكاتهاا  الة حبااة ةي ساا   ماان ةيمااة تخااا الخااط المبمةاا  حم موسااية المو ااوكا  اي ان الرااسوة 

 حمرموص المو وكا .

 2013ت بها  سانة 0.259 اذ ح غت  2005 ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة ح غت او فرصة النمو: -4

هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرموص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  0.139 اذ ح غت 

، هح   معدل  سصة النماو  0.120-اة  نةاة اذ ح غت   2015ل ةنة الة حقة، حينم  شققت الةنوا  

 .0.104 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح   0.052مدة الدراسة  واس

مان حداياة  حمعدل شاه و حتاتر ه تط  سصة النمو  شسوةالى   1   ( الم حق ل44الر   لهيريس 

 مدة الدراسة هلغ ية نه يبه . 

: وما  هاو الحا ل ماع ها مف صا  ( الادت   قاد اةبياس  شسواة نةااة العائد على  الموجىودات -5

 0.143او ى نةاة اذ ح غات  2006لمن قة المو اة شي  شققت سنة الع ئد و ى المو وكا   ( ا

، هوا ن الةااب ها( الخةا رة البا( تحققات  0.056اذ ح غت  2010حينم  تحققت اة  نةاة  ( سنة 

لب اا  الةاانة ةي ساا  حمرمااوص المو ااوكا  لاانا  الةاانة، هح اا  معاادل الع ئااد و ااى المو ااوكا   لماادة 

 . 0.027ف المعي ري ،  ( شين ح   الانحسا 0.081الدراسة 

انخاا   اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى المو اوكا  حعاد   1   ( الم حق ل45الر   لهياهس 

 . أي ان هن س تحةن حةيط نه ية المدة الةنبين الاتيستين واسو  و ك للارتا ص  2006سنة 

: اةبيااس  شسوااة نةاااة الع ئااد و ااى شااق الم  يااة هاا( الاتااسأ  اا( العائىىد علىى  حىىق الملكيىىة -6

، حينم  تحققت اة  نةااة  ا(  0.222او ى نةاة اذ ح غت  2006المن قة المو اة شي  شققت سنة 

، هةاد  0.126، هو ن معادل الع ئاد و اى شاق الم  ياة  لمادة الدراساة  0.086اذ ح غت  2010سنة 

 . 0.040ح   الانحساف المعي ري 
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انخاا   اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى شاق الم  ياة حعاد   1   ( الم حق ل45الر   ل هياهس

ههاو يةايس حرا   مباوازي ماع الع ئاد و اى  الةانبين الاتياستين وااسو  و ك للارتاا ص  2006سنة 

 .المو وكا 

ماسة هت بها   3.375اذ ح غات  2015: ح غت او ى نةاة تداهل ل راسوة  ا( سانة نسبة التداول  - 7

مااسة هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا   3.072اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2016ساانة 

 2.010اةا  نةااة اذ ح غات  2007المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

 مسة .

، هح   الانحساف  2.653مدة الدراسة ح غت  واسهياهس من الردهل ايض  ان معدل نةاة البداهل 

تق ب الخط المبمة  حنةاة الباداهل حرا     1   ( الم حق ل46الر   ل، هياهس  0.383المعي ري 

أي ان الرسوة تييد من مو وكاته  المبداهلة ةي س  حم  وح ته  المبداهلة  مدة الدراسة واسمبي ود 

 .ههو م  يييد من سيولبه 

اذ  2006هسانة  2005 اسيا( ل راسوة  ا( سانة ح غات او اى نةااة كرص  :الاعفاء الضىريبي -8

هيعوك سااب ذلا  الاى زيا كة ما ا  الانادو ر الاى مرماوص المو اوكا ، هشققات سانة  0.009ح غت 

، هيلاشن  0.007لمدة الدراسة  الاوا   الضسيا(،  هح   معدل  0.003اة  نةاة اذ ح غت  2018

 .  0.001ايض  انخا   الانحساف المعي ري اذ ح   

مادة  وااس الاواا   الضاسيا(لاترا ه تاط الانخا   الح ص    1   ( الم حق ل47الر   لهياين  

 .أي ان الرسوة تةعى الى تق ي  ما   الاندو ر ةي س  حمرموص مو وكاته  الدراسة

ت بها   0.423اذ ح غات  2013تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة الرافعة المالية:  -9

 . 0.287اة  نةاة اذ ح غت  2015، هشققت سنة  0.410اذ ح غت  2007سنة 

 . 0.040، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.355مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

انه  تعبمد و ى ةادر واياس مان الم  وحا    ا( وم ياة تمويا  مو وكاتها   نةب الرسوة هياهس من

  الةنوا  الاتيسة. واس

 مدة الدراسة واسالسا عة الم لية ل رسوة مةبقسة نةاي   ان  1ل   ( الم حق 48الر   لهياين 

اذ  2018شققاات الرااسوة او ااى ةيمااة اةبياا كية مضاا  ة ساانة القيمىىة الاقتصىىادية المضىىافة :  -10

اذ  ةيماةاةا   2007، هشققت سنة 127264793 قد ح غت  2017ت به  سنة  215945472ح غت 

الى ةيمة الاسحح البراغي ( حعاد الضاسياة الا ي وا ن ه     الاش رة الة لاة  750871085-ح غت 

 يق  ون و اة البموي .
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، ام  الانحساف المعي ري 127796504-مدة الدراسة  واسهح   معدل القيمة الاةبي كية المض  ة 

 . 266047651 قد ح   

ان القيماة الاةبيا كية المضا  ة ل راسوة انخاضات حداياة مادة   1   ا( الم حاق ل49الرا   لهياين 

الدراسة و  و ك  للارتا ص هح غت ذرهتها   ا( الةانة الاتياسة هها ا يعنا( ان الراسوة نرحات  ا( 

 تق ي  تة ئسه  هشققت الارح ا الاةبي كية نه ية مدة الدراسة.

اذ ح غاات  2017او ااى ةيمااة سااوةية مضاا  ة ساانة  شققاات الرااسوة: السىىوقية المضىىافة القيمىىة -11

اذ  ةيماةاةا   2007، هشققات سانة  1840681486 قد ح غت  2018ت به  سنة   1953562457

يعوك الى انخا   القيماة الةاوةية لأ ما ل( الاساه  مق رناة   ( ذل  هالةاب ، 41146576ح غت 

 ح لقيمة الد بسية لحق الم  ية.

، ام  الانحساف المعي ري  قاد 556287613مدة الدراسة  واسهح   معدل القيمة الةوةية المض  ة 

 . 610428140ح   

ان القيماة الةاوةية المضا  ة ل راسوة حرا   وا   ةاد ارتاعات    1   ا( الم حاق ل50الر   لهياين 

 مدة الدراسة أي ان القيمة الةوةية لاسه  الرسوة ةد ازكاك  ةي س  ح لقيمة الد بسية واس

 : شركة الكندي لإنتاج الليقاحات والادوية البيطرية.سادسا

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  7-3من الردهل ل

لرسوة ال نادي دنبا ج ال ق شا   هالاكهياة الاي سياة  الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

 -:ي ت(ياهس م  

الا ي ه 2018شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايع( لأ م ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة:  -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس 22.636 الب( ح غت  2013هت به  سنة  22.666ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2005ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

 ، هياااين الراادهل ايضاا  ان  ميااع ةااي  شراا  الرااسوة ةسياااة ماان المعاادل الاا ي ح اا  21.071لهاا  

 . 0.140، هةد ح   الانحساف المعي ري 22.077

ان أي مادة الدراساة  وااسالارتاا ص  ا( الخاط المبمةا  حا لحر    1   ( الم حق ل51الر   لياين ه

  .شرمه   ليي كةالرسوة تةعى 



 

 
 

 اللقاحات والادوية البيطرية لإنتاجشركة الكندي ل النتائج المالية لمتغيرات الدراسة( 7-3الجدول )

 

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم  

 0.661 22.077 22.666 22.618 22.569 22.562 22.576 22.636 22.556 22.373 22.140 21.893 21.188 21.147 21.089 21.071 حجم الشركة  1

 0.200 3.050 3.332 3.296 3.258 3.219 3.178 3.135 3.091 3.045 2.996 2.944 2.890 2.833 2.773 2.708 العمر 2

 0.051 0.293 0.251 0.241 0.271 0.289 0.288 0.262 0.304 0.318 0.285 0.190 0.314 0.364 0.387 0.336 موجوداتملموسية ال 3

 0.309 0.195 0.050 0.050 0.007 0.014- 0.058- 0.083 0.201 0.262 0.280 1.024 0.042 0.060 0.018 0.719 فرصة النمو 4

 0.076 0.073 0.010 0.047 0.007 0.008 0.040- 0.104 0.178 0.195 0.196 0.123 0.020 0.070 0.024 0.086 الموجوداتالعائد عل   5

 0.083 0.079 0.011 0.049 0.007 0.008 0.042- 0.110 0.193 0.214 0.212 0.129 0.022 0.075 0.026 0.098 العائد عل  حق الملكية 6

 10.043 14.984 7.827 30.509 34.253 32.358 16.916 13.023 8.850 7.585 9.090 17.448 8.477 9.620 8.285 5.540 نسبة التداول 7

 0.006 0.019 0.021 0.025 0.026 0.025 0.025 0.022 0.008 0.013 0.012 0.013 0.022 0.022 0.020 0.013 الضريبي عفاءالا 8

 0.030 0.064 0.096 0.025 0.021 0.022 0.042 0.057 0.079 0.090 0.079 0.046 0.081 0.066 0.074 0.120 الرافعة المالية 9

10 
القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية 

 المضافة

 الارقام بالملايين

97.8 57.0 146.4 73.1 435.5 829.5 979.8 1132.9 762.4 -389.2 59.6 71.2 316.9 51.2 330.3 437 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
5320.5 715.1 373.5 1037.5 2088.2 3136.7 1839.8 8461.7 7113.6 801.5 444.2 -1503.7 -1968.6 1113.8 2069.6 3013.8 
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 3.332هالا ي ح ا   2018شققت الراسوة اوااس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  عمر الشركة: -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات 3.296 البا( ح غات  2017هت بها  سانة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

 .2.708 ةيمة له  

، اماا  الانحااساف  3.050ماادة الدراسااة واا ن  واااسل ايضاا  ان معاادل ومااس الرااسوة هياااين الرااده

ايضا  اترا ه الخاط المبمةا  حعماس   1   ا( الم حاق ل52الرا   ل، هياين  0.200المعي ري  قد ح   

 حر   مةبقي .  يستاعالرسوة ال ي 

 غاات اذ ح 2006: ح غاات او ااى نةاااة م موسااية ل رااسوة  اا( الةاانوا  ملموسىىية الموجىىودات -3

هيعوك ساب ذل  الى ما   المو وكا  الة حبة لب   الةنوا  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  ،  0.387

مادة  وااس، هح ا  معادل م موساية المو اوكا   0.190اةا  نةااة اذ ح غات  2009حينم  شققت سنة 

هيلاشاان ايضاا  ان هناا س زياا كة  اا(  0.051، اماا  الانحااساف المعياا ري  قااد ح اا   0.293الدراسااة 

الةنوا  الاتيسة من مدة الدراسة، هها ا  واسية المو وكا  حداية مدة الدراسة مع اسبقسار م موس

هها ا اترا ه الخاط المبمةا  حم موساية المو اوكا   وااس  1   ا( الم حاق ل53الرا   لم  يرايس لاه 

 .يعن( ان الرسوة تح  ن و ى نةاة مو وكاته  الة حبة الى مرموص المو وكا 

 2005ت بها  سانة 1.024 اذ ح غت  2009ح غت او ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة  فرصة النمو: -4

هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرموص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  0.719 اذ ح غت 

، هح   معدل  سصة النماو  0.058-اة  نةاة اذ ح غت   2014ل ةنة الة حقة، حينم  شققت الةنوا  

 .0.309 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.195مدة الدراسة  واس

ان الرااسوة لا تمب اا  اتراا ه و حاات لاااس  النمااو ههناا س الااى   1   اا( الم حااق ل54الراا   لهيراايس 

 مدة الدراسة. واسانخا   له ه الاس  

حينم  تحققت اةا  نةااة  0.196او ى نةاة اذ ح غت  2010: شققت سنة العائد عل  الموجودات -5

، هواا ن الةاااب هاا( الخةاا رة الباا( تحققاات لب اا  الةاانة ةي ساا   0.040-اذ ح غاات  2014 اا( ساانة 

،  ا(  0.073حمرموص المو وكا  لنا  الةنة، هح   معدل الع ئد و ى المو وكا   لمدة الدراساة 

 . 0.076شين ح   الانحساف المعي ري 

انخاا   اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى المو اوكا  حعاد   1   ( الم حق ل55الر   لهياهس 

أي ان الراسوة ة مات حبحةاين  وا  وا ك ل من قاة المو ااة 2014حر   مةابمس هلغ ياة  2010سنة 

 . اكائه  الم ل(  ( نه ية المدة
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، حينما  تحققات اةا   0.214او اى نةااة اذ ح غات  2011: شققات سانة العائد عل  حىق الملكيىة -6

، هواا ن معاادل الع ئااد و ااى شااق الم  يااة  لماادة الدراسااة  0.042-اذ ح غاات  2005ة نةاااة  اا( ساان

 . 0.083، هةد ح   الانحساف المعي ري  0.079

ت  حق شسوة اتر ه الخط المبمة  ح لع ئد و ى شق الم  ية مع   1   ( الم حق ل55الر   لهياهس 

 .مدة الدراسة واسشسوة الع ئد و ى المو وكا   ( اا ب الةنوا  

ماسة هت بها   34.253اذ ح غت  2016: ح غت او ى نةاة تداهل ل رسوة  ( سنة نسبة التداول  - 7

مااسة هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا   32.358اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2015ساانة 

 5.540اةا  نةااة اذ ح غات  2005المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

 مسة .

، هح اا   14.984ماادة الدراسااة ح غاات  واااسهياهااس ماان الراادهل ايضاا  ان معاادل نةاااة البااداهل 

الخط المبمةا  حنةااة  ارتا ص  1   ( الم حق ل56الر   ل، هياهس  10.043الانحساف المعي ري 

 مدة الدراسة. واس أي ان الرسوة تييد من سيولبه البداهل 

 0.026اذ ح غات  2016ح غات او اى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة  :الاعفاء الضريبي -8

اةا  نةااة  2012هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   الاندو ر الى مرموص المو وكا ، هشققات سانة 

، هيلاشااان انخاااا    0.019لمااادة الدراسااة  الاواااا   الضااسيا(،  هح ااا  معاادل  0.008اذ ح غاات 

 .  0.006الانحساف المعي ري اذ ح   

أي ان  مادة الدراساة وااس الاوا   الضسيا(اتر ه تط ارتا ص   1   ( الم حق ل57الر   لياين ه 

 .الرسوة تييد من ما   الاندو ر ةي س  حمرموص المو وكا 

ت بها   0.120اذ ح غات  2005تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة الرافعة المالية:  -9

 . 0.021اة  نةاة اذ ح غت  2016سنة ، هشققت  0.096اذ ح غت  2018سنة 

 . 0.030، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.064مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

مادة الدراساة  هتعوك ل يي كة  ( الةنة الاتيسة مان تبن ة هحر   و     ن السا عة الم لية ل رسوة 

تعبماد و اى ةادر  تانخا  أي انها  سوة راالسا عاة الم لياة ل   ان1   ( الم حاق ل58هياين الر   ل

 .مدة الدراسة واسمن الم  وح    ( وم ية تموي  مو وكاته   ة ي   دا

اذ ح غت  2012شققت الرسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سنة القيمة الاقتصادية المضافة:  -10

اذ  ةيمااةاةاا   2014، هشققاات ساانة 979757638 قااد ح غاات  2011ت بهاا  ساانة  1132946590



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  وصف وتحليل متغيرات الدراسة ........................................................ :المبحث الاول

 

 
 

119 

ه     الاش رة الة لاة الى ةيمة الاسحح البراغي ( حعاد الضاسياة الا ي وا ن  389206875-ح غت 

 يق  ون و اة البموي .

، ام  الانحاساف المعيا ري 330290179مدة الدراسة  واسهح   معدل القيمة الاةبي كية المض  ة 

 . 436586579 قد ح   

 كية المض  ة ل رسوة حر   و   ايس مةبقسة   ان القيمة الاةبي1   ( الم حق ل59هياين الر   ل

مدة الدراسة أي ان الرسوة ايس ة كرة و ى المح  اة و ى ةدر و حت من  واس ( زي كة هانخا   

 اكائه  الاةبي كي.

 اذ ح غات  2012لراسوة او اى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة شققات االقيمة السوقية المضىافة:  -11

اذ  ةيماةاةا   2017، هشققات سانة  7113552751 قاد ح غات  2013ت به  سنة  8461722572

القيمة و ى القيمة الد بسية لحق الم  ية  زي كة يعوك الى ( ذل  هالةاب  ، 1968555702-ح غت 

 الةوةية لأ م ل( الاسه .

، اما  الانحاساف المعيا ري  2069552819مدة الدراساة  واسهح   معدل القيمة الةوةية المض  ة 

 . 3013768747 قد ح   

 وااس  القيمة الةوةية المض  ة ل رسوة حر   و   انه  انخاضت 1   ( الم حق ل60هياين الر   ل

 مدة الدراسة أي ان القيمة الةوةية لاسه  الرسوة ةد انخاضت ةي س  ح لقيمة الد بسية.

 .والمستليزمات الطبية ومواد التجميل: شركة المنصور لليصناعات الدوائية سابعا

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  8-3من الردهل ل

لرسوة المنيور ل ين و   الدهائياة هالمةاب يم    الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

 -:ي ت(ياهس م   ال اية همواك البرمي 

هالا ي  2018شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايع( لأ م ل( المو اوكا  سانة  الشركة:حجم   -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس 22.823 الب( ح غت  2014هت به  سنة  22.975ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2005ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

، هةد 22.182، هياين الردهل ايض  ان ال وا ريب  ال ايع( لمعدل شر  الرسوة ح    21.208له  

ان الراسوة تةاعى لييا كة   1   ا( الم حاق ل61الر   لوم  ياين  0.665ح   الانحساف المعي ري 

 مدة الدراسة ،  واسالارتا ص  ( الخط المبمة  ح لحر  هه ا م  يو حه شرمه  زي كة حةي ة 



 

 
 

 الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميلالمنصور للصناعات  شركةل النتائج المالية لمتغيرات الدراسة( 8-3الجدول )

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم  

 0.665 22.182 22.975 22.809 22.820 22.803 22.823 22.782 22.353 22.083 21.898 21.849 21.584 21.322 21.242 21.208 حجم الشركة  1

 0.190 3.097 3.367 3.332 3.296 3.258 3.219 3.178 3.135 3.091 3.045 2.996 2.944 2.890 2.833 2.773 العمر 2

 0.100 0.261 0.513 0.302 0.172 0.152 0.137 0.150 0.197 0.272 0.300 0.262 0.260 0.296 0.359 0.287 الموجوداتملموسية  3

 0.305 0.225 0.181 0.011- 0.017 0.019- 0.041 0.536 0.311 0.203 0.051 0.304 0.299 0.083 0.034 1.128 فرصة النمو 4

 0.053 0.064 0.009 0.024 0.003- 0.063 0.052 0.038 0.073 0.026 0.028 0.130 0.130 0.157 0.036 0.138 العائد عل  الموجودات 5

 0.056 0.070 0.011 0.025 0.003- 0.067 0.058 0.040 0.096 0.028 0.030 0.139 0.129 0.163 0.041 0.157 العائد عل  حق الملكية 6

 21.040 4.027 2.519 11.878 10.935 14.846 7.918 14.927 3.389 8.585 8.514 12.093 67.482- 16.943 5.425 5.884 نسبة التداول 7

 0.008 0.031 0.019 0.030 0.027 0.022 0.021 0.021 0.033 0.033 0.040 0.036 0.036 0.047 0.036 0.028 الضريبي عفاءالا 8

 0.063 0.092 0.193 0.059 0.076 0.057 0.109 0.057 0.237 0.085 0.082 0.061 0.011- 0.042 0.118 0.121 الرافعة المالية 9

10 
القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية 

 المضافة

 الارقام بالملايين

269.7 251.6 766.4 876.3 682.2 321.8 313.4 608.1 868.3 477.8 908.1 242.1 396.3 244.2 516.2 260 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
552.7 345.5 -221.6 -161.5 2757.7 3927.5 5558.2 19.6 -1571.3 -1838.3 -2632.3 -3192.3 -3113.2 -3526.7 -221.1 2757.3 

 

 .سوق العراق للأوراق المالية ونشرات البنك المركزي الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نشرات
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 3.367هالا ي ح ا   2018شققت الرسوة اواس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  عمر الشركة: -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات 3.332 البا( ح غات  2017هت بها  سانة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

 .2.773 ةيمة له  

، اماا  الانحااساف 3.097ماادة الدراسااة واا ن  واااسهياااين الراادهل ايضاا  ان معاادل ومااس الرااسوة 

ايضا  اترا ه الخاط المبمةا  حعماس   1   ا( الم حاق ل62الرا   ل، هياين  0.190المعي ري  قد ح   

 حر   مةبقي .  ستاعالرسوة ال ي ي

 0.513اذ ح غات  2018: شققات او اى نةااة م موساية ل راسوة  ا( سانة ملموسية الموجودات -3

هيعوك ساب ذل  الى ما   المو وكا  الة حبة لب   الةنة ةي س  حمرموص المو وكا  ، حينما  شققات 

ماادة الدراسااة  واااس، هح اا  معاادل م موسااية المو ااوكا   0.137اةاا  نةاااة اذ ح غاات  2014ساانة 

هيلاشان ايضا  ان هنا س اسابقسار  ا( م موساية 0.100 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.261

الةنبين الاتيسة من مدة الدراسة، هه ا م  يرايس لاه  واسالمو وكا  حداية مدة الدراسة مع ارتا ص 

أي ان الرسوة تةاعى اتر ه الخط المبمة  حم موسية المو وكا   واس  1   ( الم حق ل63الر   ل

 .الى زي كة مو وكاته  الة حبة ةي س  حمرموص المو وكا 

 2013ت بها  سانة 1.128 اذ ح غت  2005ح غت او ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة  فرصة النمو: -4

هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرموص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  0.536 اذ ح غت 

، هح   معدل  سصة النماو  0.019-اة  نةاة اذ ح غت   2015ل ةنة الة حقة، حينم  شققت الةنوا  

 .0.305 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.225مدة الدراسة  واس

 مادة الدراساة واسالخط ال ي يمة   سصة النمو    انخاالى   1   ( الم حق ل64الر   لهيريس 

 .أي ان الرسوة ل  تةبغ  اه ل  تبو س له   س  نمو

حينم  تحققت اةا  نةااة  0.157او ى نةاة اذ ح غت  2007: شققت سنة العائد عل  الموجودات -5

، هواا ن الةاااب هاا( الخةاا رة الباا( تحققاات لب اا  الةاانة ةي ساا   0.003-اذ ح غاات  2016 اا( ساانة 

،  ا(  0.064حمرموص المو وكا  لنا  الةنة، هح   معدل الع ئد و ى المو وكا   لمدة الدراساة 

 . 0.053شين ح   الانحساف المعي ري 

شسواة اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى المو اوكا  حرا     1   ( الم حاق ل65الر   لهياهس 

 .أي ان الاكا  الم ل( ل رسوة و ن ينخا  ح سبمسار مدة الدراسة واس زل( تن
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، حينما  تحققات اةا   0.163او اى نةااة اذ ح غات  2007: شققات سانة العائد عل  حىق الملكيىة -6

، هواا ن معاادل الع ئااد و ااى شااق الم  يااة  لماادة الدراسااة  0.003-اذ ح غاات  2016نةاااة  اا( ساانة 

 . 0.056لمعي ري ، هةد ح   الانحساف ا 0.070

ت  حق شسوة اتر ه الخط المبمة  ح لع ئد و ى شق الم  ية مع   1   ( الم حق ل65الر   لهياهس 

 مدة الدراسة.  واسشسوة الع ئد و ى المو وكا   ( اا ب الةنوا  

ماسة هت بها  16.943 اذ ح غات  2007ح غت او ى نةاة تداهل ل رسوة  ا( سانة نسبة التداول:  -7

مااسة هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا   14.927اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2013ساانة 

 67.482-اة  نةاة اذ ح غت  2008المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققت سنة 

 مسة ، هيعوك ساب ذل  الى الاش رة الة لاة لمرموص الم  وح   المبداهلة.

، هح ا  الانحاساف 4.027مدة الدراسة ح غت  واسالردهل ايض  ان معدل نةاة البداهل  هياهس من

اتراا ه الخااط المبمةاا  حنةاااة  اساابقسار  1   اا( الم حااق ل66الراا   ل، هياهااس 21.040المعياا ري 

 .أي ان الرسوة تح هل المح  اة و ى سيولبه  مدة الدراسة واسالبداهل ح تر ه شاه و حت 

 0.047اذ ح غات  2007ح غت او ى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة  :الاعفاء الضريبي -8

اةا  نةااة  2018هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   الاندو ر الى مرموص المو وكا ، هشققات سانة 

، هح   الانحساف المعيا ري 0.031لمدة الدراسة  الاوا   الضسيا(،  هح   معدل  0.019اذ ح غت 

0.008 . 

مادة  وااس الاواا   الضاسيا(الاسابقسار النةاا( لاترا ه تاط   1 ا( الم حاق ل  67الرا   لهياين  

أي ان الرااسوة تحاا هل المح  اااة و ااى ما اا  الاناادو ر ةي ساا  حمرمااوص المو ااوكا  حنةاااة  الدراسااة

 .و حبة

 0.237اذ ح غاات  2012تحققاات او اى نةاااة را عاة م ليااة ل راسوة  اا( سانة  :الرافعىة الماليىة:  -9

ه اا     0.011-اةاا  نةاااة اذ ح غاات  2008، هشققاات ساانة  0.193اذ ح غاات  2018ت بهاا  ساانة 

 الاش رة الة لاة الى مرموص الم  وح   وم  ظهس   ( المييانية العمومية ل رسوة.

هانها   ، 0.063، اما  الانحاساف المعيا ري  قاد ح ا   0.092مادة الدراساة  وااسهح   معدل النةااة 

 .وم ية تموي  مو وكاته   من الم  وح    (ة ي  تعبمد و ى ةدر 

مادة  وااسو نت تستااع حرا   حةايط السا عة الم لية ل رسوة ان   1   ( الم حق ل68الر   لهياين 

   .الدراسة
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اذ ح غت  2015شققت الرسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سنة القيمة الاقتصادية المضافة:  -10

اذ ح غت  ةيمةاة   2016هشققت سنة ،  876266635 قد ح غت  2008ت به  سنة  908142492

ه اا    الاشاا رة المو اااة  اا(  ميااع الةاانوا  الااى ةيمااة الااسحح البرااغي ( حعااد  242129084

  الضسياة ال ي و ن ياو  و اة البموي .

، ام  الانحساف المعي ري  516160663مدة الدراسة  واسهح   معدل القيمة الاةبي كية المض  ة 

 . 260242846 قد ح   

شسواة القيماة الاةبيا كية المضا  ة ل راسوة حرا   وا   لا   ان  1   ( الم حاق ل69الر   ل هياين

 مدة الدراسة أي ان هن س اسبقسار نةا(  ( الاكا  الاةبي كي ل رسوة. واستبغيس وةيسا 

 اذ ح غات  2011او اى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة  شققات الراسوةالقيمة السوقية المضىافة:  -11

اذ  ةيماةاةا   2018، هشققات سانة  3927548029 قاد ح غات  2010ت به  سنة  5558167709

القيمة و ى القيمة الد بسية لحق الم  ية  زي كة يعوك الى ( ذل  هالةاب  ، 3526654543-ح غت 

 الةوةية لأ م ل( الاسه .

، اما  الانحاساف المعيا ري 221136494-مادة الدراساة  وااسهح   معدل القيمة الةوةية المضا  ة 

 . 2757327985 قد ح   

 وااسالقيمة الةوةية المض  ة ل رسوة حر   و   انه  انخاضت   1   ( الم حق ل70الر   لهياين 

 مدة الدراسة أي ان القيمة الة وةية لاسه  الرسوة تبن ة  ةي س  ح لقيمة الد بسية  .

 : شركة الصنائع الكيمياوية العصرية ثامنا

هالسا عة الم لية هالقيماة   المبمة  ح لقي  المةبخس ة ون محدكا  هي   البموي  9-3الردهل لمن 

  -ياهس الات(: لرسوة الين ئع ال يمي هية العيسية الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

 هالا ي 2011شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايع( لأ م ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة:  -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس 22.389 الب( ح غت  2014هت به  سنة  22.518ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2005ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

،  21.318، هياين الردهل ايضا  ان ال واا ريب  ال ايعا( لمعادل شرا  الراسوة ح ا   19.674له  

   ا( 71الرا   لهان الرسوة تةعى ليي كة شرمه  وم  يااين  1.280هةد ح   الانحساف المعي ري 

أي ان الرااسوة تةااعى ليياا كة  ماادة الدراسااة واااسالارتااا ص  اا( الخااط المبمةاا  حاا لحر    1الم حااق ل

 .زي كة مرموص مو وكاته  واسشرمه  



 

 
 

 العصرية الكيمياوية الصنائع شركةل النتائج المالية لمتغيرات الدراسة( 9-3الجدول )

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم 

 1.280 21.318 22.253 22.302 22.317 22.375 22.389 22.347 22.315 22.518 20.989 19.786 19.735 19.700 19.759 19.674 حجم الشركة  1

 0.064 4.180 4.277 4.263 4.248 4.234 4.220 4.205 4.190 4.174 4.159 4.143 4.127 4.111 4.094 4.078 العمر 2

 0.184 0.177 0.095 0.022 0.024 0.025 0.025 0.036 0.025 0.033 0.144 0.378 0.414 0.429 0.397 0.432 الموجوداتملموسية  3

 1.112 0.419 0.048- 0.014- 0.056- 0.014- 0.043 0.032 0.183- 3.610 2.333 0.052 0.036 0.057- 0.088 0.041 فرصة النمو 4

 0.093 0.071 0.050- 0.012- 0.040- 0.003 0.054 0.043 0.021 0.019 0.063 0.223 0.137 0.124 0.193 0.223 العائد عل  الموجودات 5

 0.121 0.099 0.051- 0.012- 0.041- 0.003 0.055 0.044 0.022 0.023 0.264 0.289 0.178 0.148 0.226 0.243 العائد عل  حق الملكية 6

 37.521 37.460 56.170 63.929 55.005 66.915 69.422 112.674 74.658 4.813 1.125 2.711 2.551 3.634 4.037 6.801 نسبة التداول 7

 0.007 0.004 0.002 0.002 0.003 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.005 0.016 0.000 0.000 0.000 0.024 الضريبي عفاءالا 8

 0.219 0.172 0.507 0.015 0.018 0.015 0.014 0.009 0.013 0.201 0.762 0.229 0.230 0.157 0.149 0.083 الماليةالرافعة  9

القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية  10

 المضافة

 الارقام بالملايين

494.6 1014.0 1976.8 1597.0 744.5 658.7 8323.7 7178.9 9006.3 4065.4 6762.0 3622.7 3178.7 3144.8 3697.7 2969 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
5078.9 5075.7 5097.2 4003.3 3838.3 3813.8 -307.3 550.5 346.9 1086.6 8722.6 7766.8 6024.4 5691.4 4056.4 2763.5 
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 4.277هالا ي ح ا   2018شققت الرسوة اواس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  عمر الشركة: -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات 4.263 البا( ح غات  2017هت بها  سانة 

اذ ح غات اةا   2005هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة 

 .4.078 ةيمة له  

، اماا  الانحااساف 4.180ماادة الدراسااة واا ن  واااسهياااين الراادهل ايضاا  ان معاادل ومااس الرااسوة 

ايضا  اترا ه الخاط المبمةا  حعماس   1   ا( الم حاق ل72لرا   لا، هيااين 0.064المعي ري  قد ح ا  

 حر   مةبقي .  ستاعالرسوة ال ي ي

 0.432اذ ح غات  2005: شققات او اى نةااة م موساية ل راسوة  ا( سانة ملموسية الموجودات -3

هيعوك ساب ذل  الى ما   المو وكا  الة حبة لب   الةنة ةي س  حمرموص المو وكا  ، حينما  شققات 

ماادة الدراسااة  واااس، هح اا  معاادل م موسااية المو ااوكا   0.022اةاا  نةاااة اذ ح غاات  2017ساانة 

هيلاشان ايضا  ان هنا س اسابقسار  ا( م موساية 0.184 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.177

الى نه ية مدة الدراساة، هها ا ما  يرايس  2010المو وكا  حداية مدة الدراسة مع اتا   حعد سنة 

أي ان الراسوة  اترا ه الخاط المبمةا  حم موساية المو اوكا  وااس  1 ا( الم حاق ل  73الرا   لله 

 .تقو  حبق ي  شر  المو وكا  الة حبة ةي س  حمرموص المو وكا 

 2010ت بها  سانة 3.610 اذ ح غت  2011: ح غت او ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة فرصة النمو -4

ص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرمو2.333 اذ ح غت 

، هح   معدل  سصة النماو  0.183-اة  نةاة اذ ح غت   2012ل ةنة الة حقة، حينم  شققت الةنوا  

 .1.112 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.419مدة الدراسة  واس

الاى اسابقسار ترا ه الخاط الا ي يمةا   سصاة النماو ح سابةن     1   ا( الم حاق ل74الرا   لهيريس 

أي ان الرسوة لا تةعى ل اح  ون  س  نمو اه انه  ايس  من مدة الدراسة 2012ه 2011سنب( 

 .ة كرة و ى ذل 

حينماا   0.223او اى نةاااة اذ ح غات  2009هسانة  2005: شققات ساانة العائىد على  الموجىىودات -5

، هو ن الةاب ها( الخةا رة البا( تحققات لب ا   0.050-ذ ح غت ا 2018تحققت اة  نةاة  ( سنة 

الةنة ةي س  حمرموص المو وكا  لنا  الةنة، هح ا  معادل الع ئاد و اى المو اوكا   لمادة الدراساة 

 . 0.093،  ( شين ح   الانحساف المعي ري  0.071

 اوكا  حرا   شسواة اترا ه الخاط المبمةا  ح لع ئاد و اى المو  1   ( الم حاق ل75الر   لهياهس 

 .أي  عة الاكا  الم ل( ل رسوة مدة الدراسة واستن زل( 
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، حينما  تحققات اةا   0.289او اى نةااة اذ ح غات  2009: شققات سانة العائد عل  حىق الملكيىة -6

، هواا ن معاادل الع ئااد و ااى شااق الم  يااة  لماادة الدراسااة  0.051-اذ ح غاات  2018نةاااة  اا( ساانة 

 . 0.121، هةد ح   الانحساف المعي ري  0.099

ت  حق شسوة اتر ه الخط المبمة  ح لع ئد و ى شق الم  ية مع   1   ( الم حق ل75الر   لهياهس 

 مدة الدراسة.  واسشسوة الع ئد و ى المو وكا   ( اا ب الةنوا  

مسة هت بها  112.674 اذ ح غت  2013ح غت او ى نةاة تداهل ل رسوة  ( سنة نسبة التداول:  -7

مااسة هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا   74.658اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2012ساانة 

 1.125اةا  نةااة اذ ح غات  2010المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

اف ، هح اا  الانحااس 37.460ماادة الدراسااة ح غاات  واااسمااسة. ههاا( حعياادة واان معاادل نةاااة البااداهل 

 . 37.521المعي ري 

أي  مدة الدراسة واسارتا ص اتر ه الخط المبمة  حنةاة البداهل   1   ( الم حق ل76الر   ل هياين

 .ان الرسوة تييد من سيولبه 

 0.024اذ ح غات  2005ح غت او ى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة  :الاعفاء الضريبي -8

، 2006هيعوك ساب ذل  الى زيا كة ما ا  الانادو ر الاى مرماوص المو اوكا ، هلا  تحقاق الةانوا  

، هح    0.004لمدة الدراسة  الاوا   الضسيا( سياية ،  هح   معدل  اوا  ا أي  2007،2008

 . 0.007الانحساف المعي ري 

مادة الدراساة أي ان الراسوة  وااس الاوا   الضاسيا(انخا     1   ( الم حق ل77الر   ل اينهي

 تةعى الى تق ي  ما   الاندو ر ةي س  حمرموص المو وكا 

ت بها   0.762اذ ح غات  2010تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة الرافعة المالية:  -9

 . 0.009اة  نةاة اذ ح غت  2013، هشققت سنة  0.507اذ ح غت  2018سنة 

 . 0.219، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.172مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

مادة الدراساة وما  ياهاس ذلا  مان نةاب  وااسايس مةبقسة هحر   و     ن السا عة الم لية ل رسوة 

 2010ح سابةن   من الم  وحا    ا( وم ياة تمويا  مو وكاتها  ة ي  الرسوة، هانه  تعبمد و ى ةدر 

 .من مدة الدراسة 2013ه

ود  اسبقسار اتر ه السا عة الم لية ل رسوة مع ارتا ص  ( نه ية   1   ( الم حق ل78الر   ل اينهي

 مدة الدراسة. 
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اذ ح غت  2013رسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سنة شققت الالقيمة الاقتصادية المضافة:  -10

اذ  ةيماةاةا   2005، هشققات سانة  8323746383  قاد ح غات 2011ت به  سنة  9006310130

ه     الاش رة المو اة  (  مياع الةانوا  الاى ةيماة الاسحح البراغي ( حعاد  494585146ح غت 

  الضسياة ال ي و ن ياو  و اة البموي .

، اماا  الانحااساف  3697734238ماادة الدراسااة  واااسهح اا  معاادل القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

 . 2969070478المعي ري  قد ح   

ان القيمة الاةبي كية المض  ة ل رسوة حرا   وا   ةاد ارتاعات   1ل    ( الم حق79الر   ل اينهي

 مدة الدراسة هه ا م شس نر ا الاكا  الاةبي كي ل رسوة. واس

 اذ ح غات  2015ة او اى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة لراسوشققات ا: القيمة السىوقية المضىافة -11

اذ  ةيماةاةا   2011، هشققات سانة  7766829624 قاد ح غات  2016ت به  سنة  8722562712

القيماة و اى القيمة الد بسية لحاق الم  ياة  زي كة يعوك الى ( ذل  هالةاب  ، 307290199-ح غت 

 الةوةية لأ م ل( الاسه .

، اما  الانحاساف المعيا ري 4056359162مادة الدراساة  وااسهح   معدل القيمة الةوةية المض  ة 

 . 2763459422 قد ح   

 وااسالقيمة الةاوةية المضا  ة ل راسوة حرا   وا   ارتاعات  ان  1ل   ( الم حق 80الر   ل اينهي

 مدة الدراسة أي ان القيمة الةوةية لاسه  الرسوة ةد ازكاك  ةي س  ح لقيمة الد بسية.

 لشركة الوطنية لليصناعات المعدنية والدراجاتا: تاسعا

ا عااة الم ليااة هالس  المبمةاا  حاا لقي  المةاابخس ة واان محاادكا  هي اا  البموياا  10-3ماان الراادهل ل

ل رااسوة الورنيااة ل ياان و   المعدنيااة  هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هالقيمااة الةااوةية المضاا  ة

  -ياهس الات(: هالدرا   

هالا ي  2005شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايع( لأ م ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة:  -1

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس 23.358 الب( ح غت  2008هت به  سنة  23.530ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2018ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

،  22.605، هياين الردهل ايضا  ان ال واا ريب  ال ايعا( لمعادل شرا  الراسوة ح ا   21.562له  

   ( 81الر   لشرمه  وم  ياين  لبق ي ةعى هان الرسوة ت 0.692هةد ح   الانحساف المعي ري 

 مدة الدراسة. واس ( الخط المبمة  ح لحر   نخا  الا  1الم حق ل



 

 
 

 والدراجات المعدنية للصناعات الوطنية للشركة النتائج المالية لمتغيرات الدراسة( 10-3الجدول )

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم  

 0.692 22.605 21.562 21.601 21.719 21.942 22.243 22.483 22.682 22.760 22.882 23.089 23.358 23.340 23.286 23.530 حجم الشركة  1

 0.089 3.857 3.989 3.970 3.951 3.932 3.912 3.892 3.871 3.850 3.829 3.807 3.784 3.761 3.738 3.714 العمر 2

 0.054 0.176 0.106 0.143 0.155 0.163 0.152 0.147 0.185 0.265 0.299 0.229 0.173 0.163 0.165 0.120 الموجوداتملموسية  3

 0.099 0.140- 0.038- 0.111- 0.200- 0.260- 0.214- 0.180- 0.075- 0.116- 0.186- 0.236- 0.019 0.055 0.217- 0.205- فرصة النمو 4

 0.201 0.185- 0.461- 0.336- 0.458- 0.446- 0.262- 0.318- 0.100- 0.141- 0.185- 0.018 0.147 0.045 0.099- 0.007 العائد عل  الموجودات 5

 1.240 0.241- 0.418 0.525 1.583 4.091- 0.660- 0.622- 0.167- 0.235- 0.286- 0.026 0.242 0.087 0.204- 0.016 العائد عل  حق الملكية 6

 0.625 1.501 0.425 0.522 0.656 0.939 1.408 1.747 2.040 1.840 1.982 2.380 2.109 1.726 1.628 1.608 نسبة التداول 7

 0.016 0.025 0.044 0.047 0.055 0.040 0.031 0.025 0.025 0.019 0.018 0.014 0.009 0.009 0.009 0.007 الضريبي عفاءالا 8

 0.548 0.745 2.103 1.640 1.289 0.891 0.603 0.488 0.400 0.399 0.354 0.324 0.392 0.485 0.513 0.547 الرافعة المالية 9

القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية  10

 المضافة

 الارقام بالملايين

-29.6 -1194.5 788.3 2266.0 269.1 -1574.9 -1117.7 -699.1 -1824.7 -1239.5 -1509.5 -1241.6 -808.2 -1060.1 -641.1 1116 

  المضافةالقيمة السوقية  11

 الارقام بالملايين
8748.5 -1315.3 948.1 1774.5 8049.7 7899.7 4846.9 2243.1 1525.8 1334.0 3080.9 3282.4 5090.5 11303.8 4200.9 3606.0 
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 3.989 هالا ي ح ا   2018شققت الرسوة اوااس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  :عمر الشركة -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات 3.970 البا( ح غات  2017هت بها  سانة 

اذ ح غات اةا   2005لاى سانة هرايع(، هه  ا ينخا  ال واا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  ا

 .3.714 ةيمة له  

، اماا  الانحااساف 3.857 ماادة الدراسااة واا ن  واااسهياااين الراادهل ايضاا  ان معاادل ومااس الرااسوة 

ايضا  اترا ه الخاط المبمةا  حعماس   1   ا( الم حاق ل82الرا   ل، هياين  0.089المعي ري  قد ح   

 حر   مةبقي .  ستاعالرسوة ال ي ي

 0.299اذ ح غات  2010: شققات او اى نةااة م موساية ل راسوة  ا( سانة ملموسية الموجودات -3

هيعوك ساب ذل  الى ما   المو وكا  الة حبة لب   الةنة ةي س  حمرموص المو وكا  ، حينما  شققات 

ماادة الدراسااة  واااس، هح اا  معاادل م موسااية المو ااوكا   0.106اةاا  نةاااة اذ ح غاات  2018ساانة 

 اا( نةااا( هيلاشاان ايضاا  ان هناا س اساابقسار 0.054 د ح اا  ، اماا  الانحااساف المعياا ري  قاا 0.176

اترا ه  وااس  1   ( الم حق ل83الر   لمدة الدراسة، هه ا م  يريس له  واسم موسية المو وكا  

ههاا ا يعناا( ان الرااسوة تساااب  اا( المح  اااة و ااى نةاااة  الخااط المبمةاا  حم موسااية المو ااوكا 

 .مو وكاته  الة حبة ةي س  حمرموص المو وكا 

 2008ت بها  سانة 0.055 اذ ح غت  2007: ح غت او ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة فرصة النمو -4

هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرموص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص المو اوكا  0.019 اذ ح غت 

، هح   معدل  سصة النماو  0.260-اة  نةاة اذ ح غت   2015ل ةنة الة حقة، حينم  شققت الةنوا  

 .0.099 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.140-الدراسة  مدة واس

من مدة  واستر ه الخط ال ي يمة   سصة النمو نخا   االى ا  1   ( الم حق ل84الر   لهيريس 

 الدراسة.

حينم  تحققت اةا  نةااة  0.147او ى نةاة اذ ح غت  2008: شققت سنة العائد عل  الموجودات -5

، هواا ن الةاااب هاا( الخةاا رة الباا( تحققاات لب اا  الةاانة ةي ساا   0.461-اذ ح غاات  2018 اا( ساانة 

،  (  0.185-حمرموص المو وكا  لنا  الةنة، هح   معدل الع ئد و ى المو وكا   لمدة الدراسة 

شسواة اترا ه الخاط   1   ا( الم حاق ل85الرا   لهياهس ،  0.201شين ح   الانحساف المعي ري 

 .أي انخا   اكائه  الم ل( مدة الدراسة واسحر   تن زل( المبمة  ح لع ئد و ى المو وكا  

، حينم  تحققت اة  نةاة 1.583او ى نةاة اذ ح غت  2016: شققت سنة العائد عل  حق الملكية -6

،  0.241-، هو ن معدل الع ئد و ى شاق الم  ياة  لمادة الدراساة  4.091-اذ ح غت  2015 ( سنة 
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شسوة اتر ه انخا     1   ( الم حق ل85الر   لهياهس ،  1.240هةد ح   الانحساف المعي ري 

 مدة الدراسة.  ودأ الةنوا  الاتيسة منالخط المبمة  ح لع ئد و ى شق الم  ية 

ماسة هت بها  2.380 اذ ح غات  2009ح غت او اى نةااة تاداهل ل راسوة  ا( سانة  نسبة التداول: -7

ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا   مااسة هيعااوك ساااب 2.109اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2008ساانة 

 0.425اةا  نةااة اذ ح غات  2018المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

، هح اا  الانحااساف المعياا ري  1.501 ةااد ح اا ماادة الدراسااة  واااسمعاادل نةاااة البااداهل  هواا نمااسة. 

راا ه الخااط المبمةاا  حنةاااة ات نخااا  احراا   واا     1   اا( الم حااق ل86الراا   ل، هياهااس  0.625

 .أي ان الرسوة تةعى الى تق ي  سيولبه  مدة الدراسة واسالبداهل 

 0.055اذ ح غات  2016ح غت او ى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة  :الاعفاء الضريبي -8

اةا  نةااة  2005هشققات سانة هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   الاندو ر الى مرموص المو وكا ، 

، هح ااا   0.025لمااادة الدراساااة  الاواااا   الضاااسيا(،  هح ااا  معااادل  0.007كص  اااسيا( اذ ح غااات 

 . 0.016الانحساف المعي ري 

مادة  وااس الاواا   الضاسيا(اتر ه تط حر   و   الى ارتا ص   1   ( الم حق ل87الر   لهياين  

 .أي ان الرسوة تييد من ما   الاندو ر ةي س  حمرموص المو وكا  الدراسة

ت بها   2.103اذ ح غات  2018تحققت او ى نةاة را عة م لية ل رسوة  ( سانة الرافعة المالية:  -9

هالةاب  ( ه ه النةب الع لية هو الاشا رة الةا لاة لحاق الم  ياة  ا(   1.640اذ ح غت  2017سنة 

 . 0.324اة  نةاة اذ ح غت  2009 هشققت سنة ت   الةنوا ، 

 . 0.548، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.745مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

هانهاا  سااة، مادة الدرا واااستبياياد ان السا عاة الم ليااة ل رااسوة   1   ا( الم حااق ل88هيااين الراا   ل

  .مدة الدراسة واسمن الم  وح    ( وم ية تموي  مو وكاته  وايس  دا تعبمد و ى ةدر 

اذ ح غات  2008رسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سانة شققت ال الاقتصادية المضافة القيمة -10

اذ  ةيمااةاةاا   2013، هشققاات ساانة  788288115  قااد ح غاات 2007ت بهاا  ساانة  2265955522

الى ةيمة السحح البرغي ( حعد الضسياة ال ي و ن ه     الاش رة الة لاة   1824676835-ح غت 

،  641146643-مدة الدراسة  واسهح   معدل القيمة الاةبي كية المض  ة   تق  ون و اة البموي .

 . 1115703457ام  الانحساف المعي ري  قد ح   

اضات   القيمة الاةبي كية المض  ة ل رسوة حرا   وا   انها  انخ1   ( الم حق ل89هياين الر   ل

 مدة الدراسة أي ان اكائه  الاةبي كي ينخا . واس
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 اذ ح غات  2018وة او اى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة الراسشققات المضىافة:  القيمة السوقية -11

اذ  ةيماةاةا   2006، هشققت سنة  8748544673 قد ح غت  2005ت به  سنة  11303802701

القيمة و ى القيمة الد بسية لحق الم  ية  زي كة يعوك الى ( ذل  هالةاب  ، 1315259807-ح غت 

 الةوةية لأ م ل( الاسه .

، اما  الانحاساف المعيا ري 4200910928مادة الدراساة  وااسهح   معدل القيمة الةوةية المض  ة 

 . 3605950095 قد ح   

 وااس  القيمة الةوةية المض  ة ل رسوة حر   وا   انها  ارتاعات 1   ( الم حق ل90هياين الر   ل

 مدة الدراسة أي ان القيمة الةوةية لاسه  الرسوة ةد ازكاك  ةي س  ح لقيمة الد بسية.

 

 شركة الخياطة الحديثة.: عاشرا

هالسا عااة الم ليااة   المبمةاا  حاا لقي  المةاابخس ة واان محاادكا  هي اا  البموياا  11-3ماان الراادهل ل

  -ة الحديةة ياهس الات(:لرسوة الخي ر هالقيمة الاةبي كية المض  ة هالقيمة الةوةية المض  ة

هالا ي  2010شققت الرسوة اواس لوا ريب  رايع( لأ م ل( المو اوكا  سانة  حجم الشركة: -1 

هالةاب يعوك الى ان الرسوة اشباات ح واس 21.357 الب( ح غت  2008هت به  سنة  21.752ح   

اذ ح   ال وا ريب  ال ايعا(  2011ةيمة لمو وكاته   ( ت   الةنوا ، حينم  ح غت اة  ةيمة  ( سنة 

،  21.111، هياين الردهل ايضا  ان ال واا ريب  ال ايعا( لمعادل شرا  الراسوة ح ا   20.639له  

   ( 91الر   لشرمه  وم  ياين  لبق ي هان الرسوة تةعى  0.319هةد ح   الانحساف المعي ري 

حرا   وا   يستااع أي ان الراسوة تحا هل  مادة الدراساة وااسالخط المبمة  حا لحر   ان  1الم حق ل

 .زي كة شرمه  ون رسيق زي كة مو وكاته 

 3.401 هالا ي ح ا   2018شققت الرسوة اوااس لواا ريب  رايعا( لعمسها  سانة  :عمر الشركة -2

هالةااب يعاوك الاى ان الراسوة يايكاك ومسها  حرا   و حات 3.367 البا( ح غات  2017هت بها  سانة 

اذ ح غات اةا   2005اا ريب  ال ايعا( و ما  اةباس) البا ري  الاى سانة هرايع(، هه  ا ينخا  ال و

، اما  3.142 مدة الدراسة و ن  واسهياين الردهل ايض  ان معدل ومس الرسوة  .2.833 ةيمة له  

ايضاا  اتراا ه الخااط   1   اا( الم حااق ل92الراا   ل، هياااين  0.182الانحااساف المعياا ري  قااد ح اا  

 حر   مةبقي .  ستاعالمبمة  حعمس الرسوة ال ي ي



 

 
 

 الخياطة الحديثة لشركة الدراسةالنتائج المالية لمتغيرات ( 11-3الجدول )

 x σ 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 تغيراتالم  

 0.319 21.111 21.752 21.355 21.216 21.218 20.875 20.769 20.641 20.639 20.848 21.089 21.357 21.289 21.174 21.329 حجم الشركة  1

 0.182 3.142 3.401 3.367 3.332 3.296 3.258 3.219 3.178 3.135 3.091 3.045 2.996 2.944 2.890 2.833 العمر 2

 0.044 0.139 0.115 0.185 0.221 0.219 0.176 0.118 0.130 0.115 0.110 0.108 0.092 0.115 0.152 0.096 ملموسية الاصول 3

 0.253 0.018 0.488 0.148 0.001- 0.409 0.111 0.136 0.003 0.188- 0.214- 0.236- 0.071 0.121 0.144- 0.451- فرصة النمو 4

 0.199 0.006- 0.212 0.229 0.091 0.198 0.119 0.111 0.003 0.011 0.276- 0.111- 0.121- 0.073 0.170- 0.454- العائد عل  الموجودات 5

 0.245 0.008- 0.288 0.277 0.125 0.246 0.134 0.127 0.004 0.013 0.400- 0.139- 0.177- 0.085 0.192- 0.507- العائد عل  حق الملكية 6

 1.992 5.343 3.354 4.701 2.841 3.960 7.477 6.971 6.510 6.430 2.862 4.443 2.889 6.312 7.346 8.710 نسبة التداول 7

 0.008 0.019 0.013 0.020 0.021 0.008 0.009 0.010 0.011 0.020 0.034 0.033 0.025 0.021 0.019 0.016 الضريبي عفاءالا 8

 0.076 0.186 0.264 0.173 0.274 0.197 0.110 0.127 0.134 0.138 0.311 0.201 0.314 0.140 0.115 0.104 الرافعة المالية 9

القيمىىىىىىىىىىىة الاقتصىىىىىىىىىىىادية  10

 المضافة

 الارقام بالملايين

-1445.7 -1320.5 -2413.5 -2055.6 -816.5 -694.8 -360.9 -306.3 -302.9 -91.2 -137.2 -97.2 148.1 257.7 -688.3 825 

  القيمة السوقية المضافة 11

 الارقام بالملايين
2857.5 231.5 106.5 147.3 828.1 -114.3 -126.6 2414.7 1605.6 2114.8 1483.9 2951.6 3345.9 1930.8 1412.7 1232.5 

 

 .نشرات سوق العراق للأوراق المالية ونشرات البنك المركزيالجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  
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 0.221اذ ح غات  2016: شققات او اى نةااة م موساية ل راسوة  ا( سانة ملموسية الموجودات -3

ت هيعوك ساب ذل  الى ما   المو وكا  الة حبة لب   الةنة ةي س  حمرموص المو وكا  ، حينما  شققا

ماادة الدراسااة  واااس، هح اا  معاادل م موسااية المو ااوكا   0.092اةاا  نةاااة اذ ح غاات  2008ساانة 

 اا( ارتااا ص حةاايط هيلاشاان ايضاا  ان هناا س 0.044 ، اماا  الانحااساف المعياا ري  قااد ح اا   0.139

اترا ه  وااس  1   ( الم حق ل93الر   لمدة الدراسة، هه ا م  يريس له  واسم موسية المو وكا  

أي ان الرااسوة تييااد ماان مو وكاتهاا  الة حبااة ةي ساا  حمرمااوص الخااط المبمةاا  حم موسااية المو ااوكا  

 .المو وكا 

 2015ت بها  سانة 0.488 اذ ح غت  2018: ح غت او ى نةاة نمو ل رسوة  ( سنة فرصة النمو -4

المو اوكا  هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   مرموص مو وكاتها  ةي سا  حمرماوص 0.409 اذ ح غت 

، هح   معدل  سصة النماو  0.451-اة  نةاة اذ ح غت   2005ل ةنة الة حقة، حينم  شققت الةنوا  

 .0.253 ، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.018مدة الدراسة  واس

ترا ه الخاط الا ي يمةا   سصاة النماو ا ارتاا صالاى حر   وا     1   ( الم حق ل94الر   لهيريس 

 .أي ان الرسوة تييد من مرموص مو وكاته  ةي س  ح لةنوا  الة حقة الدراسةمن مدة  واس

حينم  تحققت اةا  نةااة  0.229او ى نةاة اذ ح غت  2017: شققت سنة العائد عل  الموجودات -5

، هواا ن الةاااب هاا( الخةاا رة الباا( تحققاات لب اا  الةاانة ةي ساا   0.454-اذ ح غاات  2005 اا( ساانة 

،  (  0.006-حمرموص المو وكا  لنا  الةنة، هح   معدل الع ئد و ى المو وكا   لمدة الدراسة 

الارتاا ص حرا   وا     1   ( الم حق ل95الر   لهياهس ،  0.199شين ح   الانحساف المعي ري 

 مدة الدراسة. واسى المو وكا  حسوة اتر ه الخط المبمة  ح لع ئد و ل

، حينما  تحققات اةا   0.288او اى نةااة اذ ح غات  2018: شققات سانة العائد عل  حىق الملكيىة -6

 مدة الدراسة واس، هو ن معدل الع ئد و ى شق الم  ية  0.507-اذ ح غت  2005نةاة  ( سنة 

الارتاا ص   1الم حاق ل   ا( 95الرا   لهياهس ،  0.245، هةد ح   الانحساف المعي ري  0.008-

 مدة الدراسة.  واسح لع ئد و ى شق الم  ية  حسوة اتر ه الخط المبمة حر   و   ل

ماسة هت بها  8.710 اذ ح غات  2005ح غت او اى نةااة تاداهل ل راسوة  ا( سانة : نسبة التداول -7

مااسة هيعااوك ساااب ذلاا  الااى زياا كة ما اا  مو وكاتهاا   7.477اذ ح غاات نةاااة تااداهله   2014ساانة 

 2.841اةا  نةااة اذ ح غات  2016المبداهلة ةي س  حمرموص م  وح ته  المبداهلة، حينم  شققات سانة 

، هح اا  الانحااساف المعياا ري  5.343 ةااد ح اا ماادة الدراسااة  واااسمعاادل نةاااة البااداهل  هواا نمااسة. 
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اتراا ه الخااط المبمةاا  حنةاااة  نخااا  احراا   واا     1   اا( الم حااق ل96الراا   ل، هياهااس  1.992

 .أي ان الرسوة تق   من نةب سيولبه  ح سبمسار مدة الدراسة واس البداهل

 0.034اذ ح غات  2010ح غت او ى نةااة كرص  اسيا( ل راسوة  ا( سانة  :الاعفاء الضريبي -8

اةا  نةااة  2015هشققات سانة هيعوك ساب ذل  الى زي كة ما   الاندو ر الى مرموص المو وكا ، 

، هح ااا   0.019لمااادة الدراساااة  الاواااا   الضاااسيا(، هح ااا  معااادل  0.008كص  اااسيا( اذ ح غااات 

 . 0.008الانحساف المعي ري 

 الاواا   الضاسيا(لاترا ه تاط  حر   و   الانخاا   الاةايط  1   ( الم حق ل97الر   لهياين  

 .أي انه  تق   من ما   الاندو ر ةي س  حمرموص المو وكا  مدة الدراسة واس

ت بها   0.314اذ ح غات  2008را عة م لية ل رسوة  ( سانة  تحققت او ى نةاةالرافعة المالية:  -9

 . 0.104اة  نةاة اذ ح غت  2005هشققت سنة  ، 0.311اذ ح غت  2010سنة 

 . 0.076، ام  الانحساف المعي ري  قد ح    0.186مدة الدراسة  واسهح   معدل النةاة 

 مدة الدراسة. واستبيايد السا عة الم لية ل رسوة  ان  1   ( الم حق ل98الر   لهياين 
ت بها  سانة  1935625963اذ ح غات  2018رسوة او ى ةيمة اةبي كية مض  ة سانة شققت ال -10

 8283740127-اذ ح غاات  ةيمااةاةاا   2008، هشققاات ساانة  1337006120  قااد ح غاات 2017

  البموي .ه     الاش رة الة لاة الى ةيمة السحح البرغي ( حعد الضسياة ال ي و ن تق  ون و اة 

، اماا  الانحااساف  2055376098-ماادة الدراسااة  واااسهح اا  معاادل القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

 . 3596000744المعي ري  قد ح   

 وااسان القيمة الاةبي كية المض  ة ل رسوة حرا   وا   تستااع   1   ( الم حق ل99الر   لهياين 

  مدة الدراسة أي ان اكائه  الاةبي كي يبحةن حر   مةبمس.

 اذ ح غات  2017ى ةيماة ساوةية مضا  ة سانة الراسوة او اشققات القيمة السوقية المضىافة:  -11

اذ  ةيماةاةا   2011، هشققات سانة  2951627544 قاد ح غات  2016ت به  سنة  3345925077

القيماة و اى القيمة الد بسية لحاق الم  ياة  زي كة يعوك الى ( ذل  هالةاب  ، 126648434-ح غت 

 الةوةية لأ م ل( الاسه .

، اما  الانحاساف المعيا ري 1412661069مادة الدراساة  وااسهح   معدل القيمة الةوةية المض  ة 

 . 1232468088 قد ح   

 وااسالقيماة الةاوةية المضا  ة ل راسوة حرا   وا   تستااع  ان  1   ( الم حق ل100الر   لهياين 

 مدة الدراسة، أي ان القيمة الةوةية لاسه  الرسوة ةد ازكاك  ةي س  ح لقيمة الد بسية.



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  وصف وتحليل متغيرات الدراسة ........................................................ :المبحث الاول

 

 
 

135 

لا تمب   الرسو   وينة الدراساة  الب( تن  و ى ل الرئيسة الاول فرضية ال لا يتم قبولمم  تقد  

هس ان  ميع الرسو   وينة الدراسة و نت تمب   ةيمة ظ اذمدة الدراسة .  واسةيمة سوةية مض  ة 

 مدة الدراسة. واسسوةية مض  ة 

الب( تن  و ى: ل لا تمب   الراسو   ويناة الدراساة  ثانيةفرضية الرئيسة الاللا يتم قبول هو ل  

هس ان  ميع الرسو   ويناة الدراساة و نات تمب ا  ظ اذمدة الدراسة .  واسةيمة اةبي كية مض  ة 

 مدة الدراسة. واسةبي كية مض  ة ةيمة ا

الب( تن  و ى: للا تمب ا  الراسو   ويناة الدراساة  الرئيسة الثالثةفرضية ال قبولح د   ة الى 

 اهس ان ةاي  السا عاة الم لياة لرمياع الراسو   لا   اذاسبساتيرية و حبة  ( تحدياد السا عاة الم لياة . 

 مدة الدراسة.  واست ن و حبة 
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 ثانيالمبحث ال

 الاحصائي لفرضيات الدراسة الاختبار
شي  ة   الا ش  حبح ي  يهدف الماح  الح ل( الى اتبا ر  س ي   الدراسة اشي ئي  ،         

الاي ن   اشي ئي  لمعس ة تا ين محدكا  هي   البموي   ( الرسو   وينة الدراسة، هو ل  ة   

ح تبا ر ت ويس المبغيسا  المةبق ة هالمبغيسا  الوسي ة  ( المبغيس الب حع حر   مةبق  لب   

  لغس  اتبا ر ت ويس Path analysisاوبمد الا ش  تح ي  المة ر ل  . هحعده المبغيسا

المبغيسا  الوسي ة .  يم  اسبخد  الا ش  أس و)  واسالمبغيسا  المةبق ة  ( المبغيس الب حع 

أس و) شدي  هياض   ههو  لغس  اتبا ر معنوية الب ويس ايس الما شس ال  ( ، Bootstrapل

لقديمة لاتبا ر معنوية الب ويسا  الوسي ة. و م  ان ا سا  تح ي  المة ر وةيسا و ى الأس ليب ا

 هو ى النحو الات( :   AMOS,V.23هالاتبا ر ت  ون رسيق الاسن م  الاشي ئ( ل

 تحلييل تباين محددات هيكل التمويل. اولا:

 ( 12-3جدول )

F المحسوبة ومستوى معنوية الاختبار لمحددات هكل التمويل للشركات عينة الدراسة. 

 معنوية الاختبار مستوى المحسوبة F محددات هيكل التمويل

 0.000 84.370 حجم الشركة

 عمر الشركة
118.188 0.000 

 0.000 44.049 الموجودات ملموسية

 0.144 1.529 فرصة النمو

 0.000 10.403 العائد عل  الموجودات

 0.230 1.324 العائد عل  حق الملكية

 0.000 4.021 نسبة التداول

 0.000 35.722 الاعفاء الضريبي

 ANOVA قائمة نات المستخرجة مناالبي الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل 
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   لبح ي  البا ين الات(:12-3ل من الردهلياهس 

  هها( اوااس مان ةيمبها  الردهلياة وما  ترايس 84.37المحةاوحة ل  Fح غت ةيماة  حجم الشركة: -1

حمعنى ان الراسو    الرئيسة الرابعةفرضية ال لا تقبل%  هح ل  1نةاة المعنوية الا لغة اة  من ل

 تبا ين  ( ةي  شر  الرسوة.

  هه( اواس من ةيمبه  الردهلية وم  ترايس 118.188المحةوحة ل  Fح غت ةيمة  عمر الشركة: -2

حمعنى ان الراسو    فرضية الرئيسة الرابعةاللا تقبل %  هح ل  1اة المعنوية الا لغة اة  من لنة

 تبا ين  ( ةي  ومس الرسوة.

  هها( اوااس مان ةيمبها  الردهلياة 44.049المحةاوحة ل  Fح غات ةيماة  ملموسية الموجودات: -3

حمعناى ان  ية الرئيسة الرابعةفرضاللا تقبل %  هح ل  1وم  تريس نةاة المعنوية الا لغة اة  من ل

 الرسو   تبا ين  ( ةي  م موسية المو وكا .

  هه( اة  من ةيمبه  الردهلية وم  تريس نةااة 1.529المحةوحة ل  Fح غت ةيمة فرص النمو:  -4

حمعناى ان الراسو   لا  فرضىية الرئيسىة الرابعىةالتقبىل %  هحا ل  10المعنوية الا لغة اواس من ل

   س  النمو.تبا ين  ( ةي  

  هها( اوااس مان ةيمبها  الردهلياة 10.403المحةوحة ل  Fح غت ةيمة العائد عل  الموجودات:  -5

حمعناى ان  فرضية الرئيسة الرابعةاللا تقبل %  هح ل  1وم  تريس نةاة المعنوية الا لغة اة  من ل

 الرسو   تبا ين  ( ةي  الع ئد و ى المو وكا .

  هه( اة  من ةيمبه  الردهلياة وما  1.324المحةوحة ل  Fح غت ةيمة : العائد عل  حق الملكية -6

حمعنااى ان  تقبىىل فرضىىية الرئيسىىة الرابعىىة%  هحاا ل  10تراايس نةاااة المعنويااة الا لغااة اةاا  ماان ل

 الرسو   لا تبا ين  ( ةي  الع ئد و ى شق الم  ية.

الردهلياة وما  ترايس    هها( اوااس مان ةيمبها 4.021المحةاوحة ل  Fح غت ةيمة نسبة التداول:  -7

حمعنااى ان  فرضىىية  الرئيسىىة الرابعىىةاللا تقبىىل %  هحاا ل  يااب  1نةاااة المعنويااة الا لغااة اةاا  ماان ل

 الرسو   تبا ين  ( ةي  نةاة البداهل.

  هها( اوااس مان ةيمبها  الردهلياة وما  35.722المحةاوحة ل  Fح غت ةيماة  الاعفاء الضريبي: -8

حمعناى ان  فرضية الرئيسة الرابعىةاللا تقبل %  هح ل  يب  1تريس نةاة المعنوية الا لغة اة  من ل

 الرسو   تبا ين  ( ةي  الاوا   الضسيا(.
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 تحلييل تأثير المتغيرات المستقلية والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد. ثانيا:

  وند ةيا س تا ويس  مياع 13-3ياهس الردهل لبغداد لصناعة مواد التغليف المساهمة: شركة  -1

المبغيااسا  المةاابق ة هالوسااي ة حراا   مةاابق  واان المبغيااسا  الاتااسأ و ناات ايااس معنااوي ونااد 

%  ههاا( النةاااة الباا( تاا  اوبم كهاا   اا( هاا ه الدراسااة ح ساابةن   الم موسااية 10مةاابوأ معنويااة ل

سا  الة لةاة ح سابةن   المبغيا خامسىةفرضىية الرئيسىة الالتقبىل  هو يهه س  النمو هنةاة البداهل 

  الم وورة اولاه.  

شركة ل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 13-3جدول )

 .بغداد لصناعة مواد التغليف المساهمة

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

α β F محةوحةال 
معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.241585 1.517551 972198553.1- 21404277334 شر  الرسوة

 0.115359 2.881554 9215198077- 37741684410 ومس الرسوة

 0.000919 19.06021 7337447510- 6257920784 الم موسية

 0.001628 16.35418 2506512293 1174480680  سصة النمو

 0.806854 0.062475 3603612557 1841663868 المو وكا  الع ئد و ى

 0.812931 3421243643 0.058523 1841940317 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.050315 4.731945 17600735.52 1268526637 نةاة البداهل

 0.352915 0.933937 120964000000 905169656.9 الاوا   الضسيا(

 0.967568 0.001724 664869733.1 1797640499 السا عة الم لية

 0.291169 1.219188 14.21507992 2651581080 القيمة الاةبي كية المض  ة

 برنامج الاكسل.نات المستخرجة من االبي الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل    
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  وند ةي س ت ويس المبغياسا  المةابق ة 14-3ياهس الردهل لشركة بغداد للمشروبات الغازية:  -2

و نات المبغياسا  %  10هالوسي ة حر   مةبق  ون المبغياسا  الاتاسأ وناد مةابوأ معنوياة ل

الب( ت  ت شايس البا ويس المعناوي لها  ها( لشرا  الراسوة، وماس الراسوة، الع ئاد و اى المو اوكا ، 

تقبىىل فرضىىية العىىدم الرئيسىىة  لا هو يااهالع ئااد و ااى شااق الم  يااة، القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة  

 ل مبغيسا  الاتسأ.  خامسةتقبل فرضية العدم الرئيسة الله ه المبغيسا . حينم   خامسةال

 شركةل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 14-3جدول )

 .بغداد للمشروبات الغازية

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   

هالمبغيسا  البموي   

 الوسي ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

α Β F المحةوحة 
معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.049605778 4.766505 133736951465 3358869004141- شر  الرسوة

 0.082545937 3.588054 261315712717 709317126925- ومس الرسوة

 0.307800009 1.134403 322871212294- 292855000635 الم موسية

 0.190235773 1.927782 25784008100 86810527126  سصة النمو

الع ئد و ى 

 المو وكا 
44424964235 813607873853 4.737222 0.050206019 

الع ئد و ى شق 

 الم  ية
53181844623 673806000000 4.28342 0.060726419 

 0.719644375 0.135058 1730961574- 113863000000 نةاة البداهل

 0.619317043 0.260076 907315000000 51094490371 الاوا   الضسيا(

 0.426498 0.67752 172349110225- 120937950133 السا عة الم لية

القيمة الاةبي كية 

 المض  ة

146366119315 2.452573445 8.499928 0.012949 

 برنامج الاكسل.نات المستخرجة من االبي بالاعتماد عل الجدول من اعداد الباحث 
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  وند ةيا س تا ويس 15-3ياهس الردهل ل: الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية شركةال -3

 ميع المبغيسا  المةبق ة هالوسي ة حر   مةبق  ون المبغيسا  الاتسأ و نت ايس معنوي وناد 

 .خامسةالرئيسة ال الفرضيةتقبل  هو يه%  10مةبوأ معنوية ل

 

شركة لل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد (15-3جدول )

 .الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

Α Β F المحةوحة 
معنوية  مستوى

 الاختبار

 0.745511923 0.110318123 3508833442 70835274843- شر  الرسوة

 0.164911806 2.187370331 48933447996- 200650951514 ومس الرسوة

 0.44717017 0.617630383 52521931198- 19553011708 الم موسية

 0.349540792 0.947619607 14933015260 10088548476  سصة النمو

 0.683774196 0.174202172 12363772654 11556982245 الع ئد و ى المو وكا 

 0.701761874 0.153848346 7500554411 11391560869 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.500023638 0.483642021 2862008209 2255851368 نةاة البداهل

 0.250019694 1.46119588 770673938310 13658993.54 الاوا   الضسيا(

 0.611433399 0.272077907 19965973624- 16389115849 السا عة الم لية

 0.464376949 0.571156493 1.315428943 13566913155 القيمة الاةبي كية المض  ة

 برنامج الاكسل.نات المستخرجة من االبي الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل 

 

  ونااد ةياا س تاا ويس  ميااع 16-3ياهااس الراادهل ل: العراقيىىة لتصىىنيع وتسىىويق التمىىور شىىركةال -4

المبغيااسا  المةاابق ة هالوسااي ة حراا   مةاابق  واان المبغيااسا  الاتااسأ و ناات ايااس معنااوي ونااد 



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  الدراسة ...................................................الاختبار الاحصائي لفرضيات  ثاني:المبحث ال

 

 
 

141 

ح سابةن    خامسىةفرضىية الرئيسىة الالتقبىل  هو ياه%  ح سبةن    س  النماو 10مةبوأ معنوية ل

  .  له ه الرسوة مبغيس  س  النمو

 شركةلل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 16-3جدول )

 .العراقية لتصنيع وتسويق التمور

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

α Β 
F 

 المحةوحة

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.626214 0.249859 1618071840- 42545921319 شر  الرسوة

 ومس الرسوة
23136808283 -6026586447 0.912303 0.35835 

 0.884161 0.02215 1900931065 4169157781 الم موسية

 0.011798 8.794598 11547452104 3113866665  سصة النمو

 0.906656 0.014342 2068893339- 4470200060 الع ئد و ى المو وكا 

 0.907192 0.014177 1648557068- 4469090702 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.581407 0.321074 362045449.5- 6402910953 نةاة البداهل

 0.607058 0.27889 80079312833- 5354870972 الاوا   الضسيا(

 0.519789 0.439727 15971622662 1702596819 السا عة الم لية

 0.940503 0.005809 0.084214486 4629286128 القيمة الاةبي كية المض  ة

 برنامج الاكسل.نات المستخرجة من االبي الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل 

 

  وناااد ةيااا س تااا ويس  مياااع 17-3ياهاااس الرااادهل ل: للسىىىجاد والمفروشىىىاتالعراقيىىىة  شىىركةال -5

المبغيااسا  المةاابق ة هالوسااي ة حراا   مةاابق  واان المبغيااسا  الاتااسأ و ناات ايااس معنااوي ونااد 

لوماااس الراااسوة، هالاواااا   الضاااسيا(، هالقيماااة الاةبيااا كية %  ح سااابةن   10مةااابوأ معنوياااة ل

  خامسةفرضية الرئيسة الال قبوللهه ه النب ئ  تقد  كوم   يئي   المض  ة 
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 شركةلل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 17-3)جدول 

 .للسجاد والمفروشاتالعراقية 

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

α β 
F 

 المحةوحة

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 شر  الرسوة
-

22595189006 
1063845793 

0.760267 0.400355 

 ومس الرسوة
-4561571027 1652530214 4.333401 0.059445 

 الم موسية
868064711.9 -4362191652 2.345551 0.151569 

  سصة النمو
503911592.3 1004489812 0.363967 0.557543 

 الع ئد و ى المو وكا 
17314461.54 6630534130 1.13954 0.306755 

 الع ئد و ى شق الم  ية
129314941 3396425150 0.629757 0.442854 

 نةاة البداهل
-1372813621 727060862 3.150124 0.10125 

 الاوا   الضسيا(
2120757867 -227172785979 4.271289 0.061042 

 السا عة الم لية
2650297673 -5901353496 2.131806 0.169951 

 الاةبي كية المض  ةالقيمة 
730854785 1.365978 6.588377 0.024691 

 برنامج الاكسل.نات المستخرجة من االبي الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل 

  وناد ةيا س تا ويس 18-3ياهاس الرادهل ل: اللقاحىات والادويىة البيطريىة لإنتىاجالكندي  شركة -6

المبغيسا  المةبق ة هالوسي ة حر   مةابق  وان المبغياسا  الاتاسأ و نات معناوي وناد مةابوأ 

ل مبغياسا  لالع ئاد و اى المو اوكا  ، الع ئاد و اى شاق الم  ياة ،نةااة الباداهل ، %  10معنوية ل

فرضية  الرئيسىة الل تقبلا  هو يه الاوا   الضسيا(، السا عة الم لية ، القيمة الاةبي كية المض  ة 

 ا ة( المبغيسا  وونه  ايس معنوية.لتقبل هل مبغيسا  اولاه  خامسةال

-3ياهس الردهل ل: المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل شركة -7

  وند ةي س ت ويس  ميع المبغيسا  المةبق ة هالوساي ة حرا   مةابق  وان المبغياسا  الاتاسأ 19

لشر  الرسوة ، ومس الرسوة، هالاواا   %  ح سبةن   10و نت ايس معنوي وند مةبوأ معنوية ل

    المبغيسا  الةلاوة اولاه.ح سبةن    خامسةتقبل فرضية العدم الرئيسة ال هو يه الضسيا( 
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 شركةل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 18-3) جدول

 .اللقاحات والادوية البيطرية لإنتاجالكندي 

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

α β F المحةوحة 
معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.946348 0.004722 90450885.8 72638611.35 شر  الرسوة

 ومس الرسوة
13917429589 -3884684228 0.850359 0.374619 

 0.859575 0.032673 3088708426 1165088953 الم موسية

 0.255421 1.426436 3174756324 1451857117  سصة النمو

 0.028019 6.239899 23075347477 375165527 الع ئد و ى المو وكا 

 0.026725 6.369313 21393854278 369314699.9 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.043393 5.097073 163841854.6- 4524607408 نةاة البداهل

 0.005918 11.13753 351718779907- 8771442552 الاوا   الضسيا(

 0.065921 4.093045 50911497142 1193144883- السا عة الم لية

 0.019741 7.22563 4.231916741 671792281.2 القيمة الاةبي كية المض  ة

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  البيانات المستخرجة من برنامج الاكسل.

 شركةل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 19-3جدول )

 .الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميلالمنصور للصناعات 

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

α β 
F 

 المحةوحة

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.031522 5.922583 2383614381- 52652742117 شر  الرسوة

 ومس الرسوة
24874189554 -8103151621 5.458267 0.037638 

 0.838546 0.043358 1655714591 653999533.2- الم موسية

 0.550644 0.377063 1575515538 576394972.2-  سصة النمو

 0.441954 0.632311 11663716326 971533818.1- الع ئد و ى المو وكا 
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 0.429855 0.667477 11253798613 1010382265- الع ئد و ى شق الم  ية

 0.9335 0.007261 3222624.775- 208159913.3- نةاة البداهل

 0.031693 5.908193 193803259310 6165383269- الاوا   الضسيا(

 0.768413 0.090725 3805586595- 128383026 السا عة الم لية

 0.693595 0.162906 1.226193796- 411776508.8 القيمة الاةبي كية المض  ة

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  البيانات المستخرجة من برنامج الاكسل.

  وناااد ةيااا س تااا ويس  مياااع 20-3ياهاااس الرااادهل ل:  العصىىىرية الكيمياويىىىة الصىىىنائع شىىىركة -8

المبغيااسا  المةاابق ة هالوسااي ة حراا   مةاابق  واان المبغيااسا  الاتااسأ و ناات ايااس معنااوي ونااد 

 .خامسةتقبل فرضية العدم الرئيسة ال هو يه%  10مةبوأ معنوية ل

 شركةل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 20-3جدول )

 .العصرية الكيمياوية الصنائع

 المبغيس المةبق 

 لمحدكا  هي   البموي  

 هالمبغيسا  الوسي ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

Α Β F المحةوحة 
معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.632679 0.240515 288564997.6- 10224760649 شر  الرسوة

 ومس الرسوة
-24254644452 6772724546 0.303027 0.592091 

 0.491998 0.502377 3036555360 3492544437 الم موسية

 0.211675 1.740656 879017014.5- 4498711573  سصة النمو

 0.885552 0.021617 1326942170- 4156945712 الع ئد و ى المو وكا 

 0.914583 0.011999 759163768.9- 4135675168 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.536467 0.405003 13051226.97- 4494342341 نةاة البداهل

 0.601605 0.287532 58635924455 3767351694 الاوا   الضسيا(

 0.111477 2.951317 0.413524083- 5585461322 السا عة الم لية

 0.948134 0.004412 241462091.2 4014934540 القيمة الاةبي كية المض  ة

 بالاعتماد عل  البيانات المستخرجة من برنامج الاكسل.الجدول من اعداد الباحث 
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  ونااد ةياا س تاا ويس 21-3ياهااس الراادهل ل: والىىدراجات المعدنيىىة للصىىناعات الوطنيىىة شىىركةال -9

 ميع المبغيسا  المةبق ة هالوسي ة حر   مةبق  ون المبغيسا  الاتسأ و نت ايس معنوي وناد 

 .خامسةالعدم الرئيسة التقبل فرضية  هو يه%  10مةبوأ معنوية ل

 شركةلل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 21-3جدول )

 .والدراجات المعدنية للصناعات الوطنية

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

Α β F المحةوحة 
معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.505861 0.470349 1011431088- 27064764540 شر  الرسوة

 ومس الرسوة
-

25352794851 
7662146709 0.44006 0.519634 

 0.771953 0.087884 5728875605 3191558594 الم موسية

 0.832119 0.046938 2284628565- 3880444154  سصة النمو

 0.58995 0.306589 2837015590- 3675986944 المو وكا الع ئد و ى 

 0.569813 0.341456 483828075.7 4317295825 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.512889 0.454708 1103009510- 5856246035 نةاة البداهل

 0.59071 0.30532 35750608844 3302953722 الاوا   الضسيا(

 0.153535 2.321166 2648637293 2228137561 السا عة الم لية

 0.859146 0.032876 0.168936321- 4092597972 القيمة الاةبي كية المض  ة

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  البيانات المستخرجة من برنامج الاكسل.

  وند ةيا س تا ويس  مياع المبغياسا  المةابق ة 22-3ياهس الردهل ل: الخياطة الحديثة شركة -10

%  10هالوسي ة حر   مةبق  ون المبغيسا  الاتسأ و نت ايس معنوي وناد مةابوأ معنوياة ل

تقبىل  هو ياه لومس الرسوة، الم موسية، هالاوا   الضسيا(، القيمة الاةبي كية المضا  ة ح سبةن   

 لارحعة اولاه.المبغيسا  اح سبةن    خامسةفرضية العدم الرئيسة ال
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 شركةل تأثير المتغيرات المستقلة والوسيطة بشكل مستقل في المتغير المعتمد( 22-3جدول )

 .الخياطة الحديثة

 المبغيس المةبق 

لمحدكا  هي   البموي   

 هالمبغيسا  الوسي ة

 

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

α β F المحةوحة 
معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 شر  الرسوة
-

16286927917 
838416088.8 0.592893 0.456194 

 ومس الرسوة
-9152961609 3362830270 3.916913 0.071213 

 0.08716 3.469568 13334205063 446037455.3- الم موسية

 0.55621 0.366471 837699766.6 1397458695  سصة النمو

 0.335198 1.008003 1724511591 1423286775 الع ئد و ى المو وكا 

 0.24826 1.472738 1662241696 1426591937 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.689773 0.167249 72554851.54 1024974814 نةاة البداهل

 0.08292 3.578154 70582212697- 2730720579 الاوا   الضسيا(

 السا عة الم لية
1978611363 -3044806495 0.435816 0.521619 

 القيمة الاةبي كية المض  ة
1969239522 0.808611999 4.967349 0.045713 

 الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  البيانات المستخرجة من برنامج الاكسل.
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المتغينيرات  عينبرختبار تأثير المتغيرات المستقلية في المتغير التابع لاتحلييل المسار ثالثا: 
 .الوسيطة

 

 شركة بغداد لصناعة مواد التغليف المساهمة  -1

محدكا  هي    ح وسالمبمة    2من الم حق ل  8الى  1الاش  ل من لهو ل    23-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا  هي     ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسالبموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م لين وة مواك البغ ية  لرسوة حغداك المض  ة

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.135-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

   .0.182-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

 .(0.11-)ت وس السا عة الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار - 3ل

تاااا وس القيمااااة الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  - 4ل

 . (0.28)هحمقدار

  ههو ت ويس س ا( 0.30-ان الب ويس الما شس لحر  الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل - 5ل

-. وا  ح د ا كة مان السا عاة الم ليااة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد ة اات ةيماة البا ويس ال  ا( الااى ل

هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة ةااد تراا هز  الحراا  الامةاا ، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا    048.

، هذلا  لان الحاد ساةالمعبمد  ( الدرا%  ههو المةبوأ 10الوسي ة ل  ي ن معنوي  وند مةبوأ ل

،  يما  ح ا    0.23الا ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  ل  Bootstrapلالاو ى لاتباا ر 

شياا  ي حاان توساط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس   0.29-الحاد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0830.)ي وس ومس الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

  .0.071-ي وس ومس الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل - 2ل

 .(0.03-)هحمقدارت وس السا عة الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة  - 3ل
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 تاا وس القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار - 4ل

(0.28) . 

سا ا(    ههو ت ويس0.42-الب ويس الما شس لعمس الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن لان  - 5ل

  0.030-. و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ة ت ةيمة الب ويس ال  ( الى ل

الو ع   ضلا ونهةد يس ع ذل  الى ان الرسوة ل  تةبايد من منحنى الخاسة  ( مر ل نر ر ته ، 

،  % 10وناد مةابوأ ل ، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ن معنوي الاةبي كي الع   ل دهلة

الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا    Bootstrapلهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر 

شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين،   0.33-،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل  0.21ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

لشركة  المتغيرات الوسيطة عبرتأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع ( 23-3جدول )

 بغداد لصناعة مواد التغليف المساهمة.

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

لالقيمة الةوةية المض  ة  المبغيس المعبمد  

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.72 0.29- 0.23 0.048- 0.3- 0.182- 0.135- شر  الرسوة

 0.81 0.33- 0.21 0.03- 0.42- 0.071- 0.083 ومس الرسوة

 0.6 0.42- 0.17 0.062- 0.83- 0.125- 0.281 الم موسية

 0.37 0.13- 0.41 0.097 0.76 0.257 0.174-  سصة النمو

 0.23 0.24- 0.53 0.22 0.33- 0.627 0.231- الع ئد و ى المو وكا 

 0.24 0.25- 0.53 0.218 0.33- 0.615 0.251- الع ئد و ى شق الم  ية

 0.45 0.4- 0.23 0.041- 0.63 0.189- 0.26- نةاة البداهل

 0.93 0.33- 0.25 0.027 0.26 0.154 0.293 الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )

المتغيىىرات  عبىىراختبىىار تىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  - 

 الوسيطة.
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   .0.281)اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس م موسية مو وكا  الرسوة حيورة  - 1ل

  ت وس م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار - 2ل

  . 0.125-ل

 .(0.20)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةت وس السا عة الم لية حيورة  - 3ل

 المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادارتاا وس القيمااة الاةبياا كية  - 4ل

(0.15) . 

  0.83-لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو وكا الب ويس الما شس لان  - 5ل

ههو ت ويس سا ا( . وا  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ة ات ةيماة البا ويس 

  هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نت ايس مو قاة  ا( تحدياد الحرا  المن ساب 0.062-ال  ( الى ل

،  % 10د مةابوأ ل، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة لا  ي ان معنويا  ونال مو وكا  الم موسة

الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا    Bootstrapلهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر 

شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين،   0.42-الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل،  يم  ح     0.17ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.174-)هحمقدارت وس  سصة نمو الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية  - 1ل

تااا وس  سصاااة نماااو الراااسوة حياااورة اير حياااة و اااى القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة هحمقااادار  - 2ل

  . 0.257ل

 .(0.12) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةت وس السا عة الم لية حيورة  - 3ل

 الةااوةية المضاا  ة هحمقاادارتاا وس القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة  - 4ل

(0.07) . 

ههاو تا ويس   0.76لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الب ويس الما شس لان  - 5ل

ة ت ةيمة البا ويس ال  ا( الاى  ةداير ح( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

، و ما  ان اسابغلال  اس  النماونات اياس ةا كرة و اى   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و 0970.ل

، هذلا  لان الحاد الاو اى لاتباا ر  % 10ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ن معنوي  وناد مةابوأ ل

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.41  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة   شي  ي حن توسط الياس حاين 0.13-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.
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المتغيىىرات  عبىىرالمضىىافة  اختبىىار تىىأثير العائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية -ج

 الوسيطة.

   .0.231-)ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ي وس الع ئد و ى  - 2ل

  . 6270.ل

 .(0.22-) ت وس السا عة الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار - 3ل

تاااا وس القيمااااة الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  - 4ل

 .(0.56)هحمقدار

  0.33-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الب ويس الما شس ان  - 5ل

ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة . واا   سا ا(ههاو تا ويس 

 ، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ 2200.الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.24-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.53ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرالشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة اختبىار تىىأثير العائىىد علىى  حىىق ملكيىىة  -ا

 الوسيطة.

   .0.251-)ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 6150.ل

 .(0.23-)السا عة الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس  - 3ل

 تاا وس القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار - 4ل

(0.55) . 

  0.33-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الب ويس الما شس ان  - 5ل

. واا  ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة  سا ا(ههاو تا ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  218.الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل% 10ل
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  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.25-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.53ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرنسبة تداول الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار تأثير -خ

   .0.260-)و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدارنةاة تداهل الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

            تاااداهل الراااسوة حياااورة و ةاااية و اااى القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة هحمقااادارتااا وس نةااااة  - 2ل

  . 0.189-ل

 .(0.06) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.41) . 

ههاو تا ويس   0.63لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

ال  ا( الاى . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة البا ويس اير ح(

، و ماا  ان تاا ويس   هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة و ناات تحاابان حةاايولة ايااس من ساااة0.041-ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل

  ،  يم  ح   الحد الاكنى لا ا   0.23  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس 0.4-الاتبا ر ل

 معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبيتأثير  اختبار -د

   .0.293)ل رسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

ل راسوة حياورة اير حياة و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.154ل

 .(0.15-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.30). 

ههاو   0.26ل رسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

البا ويس . و  ح د  كة من السا عة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة اير ح(ت ويس 

،  % 10، و ماا  ان تا ويس المبغياسا  الوسااي ة لا  ي ان معنوياا  وناد مةاابوأ ل  027.ال  ا( الاى ل
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  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

   شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين،0.33-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.25ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 شركة بغداد للمشروبات الغازية. -2

محدكا   ح وسالمبمة     2من الم حق ل  16الى  9ل هو ل  الاش  ل من  24-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م  ل مرسهح   الغ زيةلرسوة حغداك  المض  ة

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -أ

 .  0.596-شر  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدارلي وس  - 1ل

   .0.781)و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.02)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

مضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة الاةبياااا كية ال تاااا وس القيمااااة - 4ل

 . (0.58)هحمقدار

  ههااو تاا ويس 0.09الما شااس لحراا  الرااسوة  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة  واا ن لان الب ويس - 5ل

ةيمة الب ويس ال  ( الى  زاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد اير ح(

، و ما  ان تا ويس المبغياسا  الحرا  الامةا  اةبسحت منهةد يس ع ذل  الى ان الرسوة ةد   0.508ل

، هذل  لان الحاد  %  ههو المةبوأ المعبمد  ( الدراسة10الوسي ة ل  ي ن معنوي  وند مةبوأ ل

  ،  يما  ح ا  0.74  الا ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالاو ى لاتباا ر ل

  شياا  ي حاان توساط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس 0.17-نااى لاا ا  الاتبااا ر لالحاد الاك

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.696-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةي وس ومس الرسوة حيورة  - 1ل

  .0.71و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل اير حيةي وس ومس الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.01)رو ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدا اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل
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 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.61) . 

  ههو ت ويس س ا( . 0.05الما شس لعمس الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل ان الب ويس - 5ل

ةيمااة الباا ويس ال  اا( الااى  ازكاك واا  ح د اا كة ماان السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

ماان منحنااى الخاااسة  اا( مراا ل نراا ر ته ،  اساابا ك  ةااد  هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة 0.465ل

، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ان معنويا  وناد الو ع الاةبي كي الع   ل دهلة  ضلا ون

  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10مةبوأ ل

  شيا  ي حان توساط اليااس 0.28-الاتباا ر ل  ،  يم  ح   الحاد الاكناى لا ا  0.73الوسي ة ح   ل

 حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

لشركة  المتغيرات الوسيطة عبرتأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع ( 24-3جدول )

 .للمشروبات الغازيةبغداد 

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.11 0.17- 0.74 0.508 0.09 0.781 0.596- شر  الرسوة

 0.17 0.28- 0.73 0.465 0.05 0.71 0.696- ومس الرسوة

 0.73 0.44- 0.29 0.063- 0.029- 0.085- 0.457 الم موسية

 0.82 0.42- 0.31 0.041 0.39 0.073 0.307  سصة النمو

 0.05 0.017 0.75 0.525 0.03 0.806 0.69- الع ئد و ى المو وكا 

 0.05 0.02 0.74 0.522 0.07- 0.8 0.715- الم  يةالع ئد و ى شق 

 0.87 0.49- 0.47 0.035 0.32- 0.035 0.703- نةاة البداهل

 0.87 0.59- 0.54 0.11 0.07 0.152 0.702- الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )
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المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.457)م موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

  م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادارت وس  - 2ل

   . 0.085-ل

 .(0.12)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.64) . 

  0.029-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن  م موسية مو وكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس  ازكاك ههو ت ويس س ا( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المضا  ة 

  هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نت ايس مو قاة  ا( تحدياد الحرا  المن ساب 0.063-ال  ( الى ل

،  % 10 ويس المبغيسا  الوسي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل، و م  ان تل مو وكا  الم موسة

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.44-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.29ل

 س معنوي.مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة اي

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.307)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حية سصة نمو الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

 سصااة نمااو الراااسوة حيااورة اير حيااة و ااى القيماااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقااادار  تاا وس  - 2ل

  . 0.073ل

 .(0.16-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.58) . 

ههاو تا ويس   0.39لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

اير ح( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ت ةيمة البا ويس ال  ا( الاى 

، و ما  ان   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نات اياس ةا كرة و اى اسابغلال  اس  النماو0.041ل

حاد الاو اى لاتباا ر ، هذلا  لان ال % 10ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ن معنوي  وناد مةابوأ ل
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  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.31  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.42-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ج

 الوسيطة.

   .0.69-)ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.806ل

 .(0.009) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 .(0.62)هحمقدار

  0.03لالرسوة  ( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

. و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة  اير ح(ههو ت ويس 

 % 10معنويا  وناد مةابوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة  0.525الب ويس ال  ( الى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrap، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين 0.017  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.75ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.

 

متغيىىرات ال عبىىرالعائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار تىىأثير -ح

 الوسيطة.

   .0.715-)ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.8ل

 .(0.05-)الةوةية المض  ة هحمقدارالم لية حيورة و ةية و ى القيمة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.68) . 
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  0.07-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

. واا  ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة  سا ا(ههاو تا ويس 

 % 10معنويا  وناد مةابوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة  0.522الب ويس ال  ( الى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrap، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين 0.02  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل  ،  يماا0.74ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتداول الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار تأثير نسبة -خ

   .0.703-)الم لية هحمقدارنةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة ت وس  - 1ل

و اااى القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة هحمقااادار  اير حياااةتاااداهل الراااسوة حياااورة تااا وس نةااااة  - 2ل

  . 0.035ل

 .(0.29-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.60) . 

ههو تا ويس   0.32-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

ال  ا( الاى . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد ة ات ةيماة البا ويس س ا(

، و ما  ان تا ويس المبغياسا    هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نت تحابان حةايولة من سااة0.035ل

  Bootstrap، هذلا  لان الحاد الاو اى لاتباا ر ل % 10الوسي ة ل  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل

- ر ل  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا0.47الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  ل

   شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.0.49

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبيتأثير  اختبار -د

 .  0.702-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةل رسوة حيورة  الاوا   الضسيا(ي وس  -أ

ل رااسوة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقاادار  الاوااا   الضااسيا(ياا وس  -)

(0.152) .  

 .(0.03)الم لية حيورة اير حية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل
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 هحمقاادارالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة  تاا وس القيمااة - 4ل

(0.64).  

ههاو   0.07ل رسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

. و  ح د  كة من السا عة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة البا ويس اير ح(ت ويس 

،  % 10ي ان معنوياا  وناد مةاابوأ ل، و ماا  ان تا ويس المبغياسا  الوسااي ة لا    0.11ال  ا( الاى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.59-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.54ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية.الشركة  -3

محدكا   ح وسالمبمة     2من الم حق ل  23الى  17من لهو ل  الاش  ل   25-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م   رسوة الورنية ل ين و   ال يمي هية هالالاسبي يةل المض  ة

 سيطة.المتغيرات الو عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.901-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

   .0.623-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

 .(0.55-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 . (0.51)هحمقدار

  ههو تا ويس سا ا( 0.08-الما شس لحر  الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن لان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس ال  ا( الاى  ازكاك . و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد 

، و ما  ان تا ويس المبغياسا  الحرا  الامةا  لا  تيا  الاىهةد يس ع ذل  الاى ان الراسوة   0.093ل

، هذل  لان الحاد  %  ههو المةبوأ المعبمد  ( الدراسة10الوسي ة ل  ي ن معنوي  وند مةبوأ ل

  ،  يما  ح ا  0.61 ا  ل  الا ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة حBootstrapالاو ى لاتباا ر ل

  شياا  ي حاان توساط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس 0.41-الحاد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.
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لشركة ل المتغيرات الوسيطة عبرتأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع ( 25-3جدول )

 والبلاستيكيةالوطنية للصناعات الكيمياوية 

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

الوسيط 

 الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.64 0.41- 0.61 0.093 0.08- 0.623- 0.901- شر  الرسوة

 0.18 0.9- 0.23 0.387- 0.77- 0.605 0.689 ومس الرسوة

 0.22 0.61- 0.2 0.22- 0.57- 0.664 0.811 الم موسية

 0.35 0.26- 0.72 0.238 0.06 0.192 0.236-  سصة النمو

 0.43 0.25- 0.62 0.103 0.07- 0.439 0.103 المو وكا الع ئد و ى 

 0.46 0.27- 0.62 0.094 0.1- 0.368 0.016- الع ئد و ى شق الم  ية

 0.6 0.4- 0.7 0.202 1.46 0.591- 0.989- نةاة البداهل

 0.16 0.11- 0.61 0.266 0.43 0.163 0.397 الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23عل  نتائج برنامج )الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد 

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.689)ي وس ومس الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

  .0.605و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل اير حي ي وس ومس الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.09-)رالم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدات وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.37) . 

  ههو ت ويس سا ا( 0.77-الما شس لعمس الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل ان الب ويس - 5ل

     ال  ا( الاى الةا ا( . و  ح د  كة من السا عة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ة ات ةيماة البا ويس

تةابايد مان منحناى الخااسة  ا( مرا ل نرا ر ته ،  حادأ   هةد يس ع ذل  الى ان الراسوة 0.387-ل

ا  الوسي ة ل  ي ان معنويا  وناد ، و م  ان ت ويس المبغيسالو ع الاةبي كي الع   ل دهلة  ضلا ون

  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10مةبوأ ل
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  شي  ي حن توسط اليااس حاين 0.9-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.23الوسي ة ح   ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.811)م موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

م موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار  ت وس  - 2ل

  . 0.664ل

 .(0.11-)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.66) .  

  0.57-لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو وكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ههو ت ويس سا ا( . وا  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ة ات ةيماة البا ويس 

المن ساااب بحدياااد الحرااا  ل تةاااعى  هةاااد يس اااع ذلااا  الاااى ان الراااسوة 0.22-ال  ااا( الاااى لالةااا ا( 

،  % 10، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ لل مو وكا  الم موسة

  0.2  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح ا  لBootstrapهذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل

مما  يرعا     شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين،0.61-،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.236-) سصة نمو الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

 سصااة نمااو الراااسوة حيااورة اير حيااة و ااى القيماااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقااادار  تاا وس  - 2ل

  . 0.192ل

 .(0.39-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.43) . 
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ههاو تا ويس   0.06لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس ال  ا(  ازكاك اير ح(. و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبيا كية المضا  ة ةاد 

تاا ويس ، و ماا  ان ساابغلال  ااس  النمااوتةااعى لا  هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة 0.238الااى ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.72  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.26-الاتبا ر ل

 يس معنوي.ا

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ج

 الوسيطة.

   .0.103)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حيةي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة  - 1ل

الاةبي كية المض  ة هحمقدار ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة  - 2ل

  . 0.439ل

 .(0.44-) الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 .(0.50)هحمقدار

  0.07-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

. واا  ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة  سا ا(ههاو تا ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.103الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrapل، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر  % 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.25-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.62ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىرات  عبىرتأثير العائىد على  حىق ملكيىة الشىركة فىي القيمىة السىوقية المضىافة  اختبار  -ح

 الوسيطة.

   .0.016-)ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل
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ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.368ل

 .(0.45-)الةوةية المض  ة هحمقدارالم لية حيورة و ةية و ى القيمة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.51) . 

  0.1-لالراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

. واا  ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة  سا ا(ههاو تا ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.094الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.27- يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل  ، 0.62ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير نسبة تداول الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -خ

   .0.989-)الم لية هحمقدار نةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عةت وس  - 1ل

           تاااداهل الراااسوة حياااورة و ةاااية و اااى القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة هحمقااادار تااا وس نةااااة  - 2ل

  . 0.591-ل

 .(1.02) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.43) . 

ههاو تا ويس   1.46لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس ال  ا(  ازكاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبيا كية المضا  ة ةاد اير ح(

، و ماا  ان تاا ويس   هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة و ناات تحاابان حةاايولة من ساااة0.202الااى ل

، هذلااا  لان الحاااد الاو اااى لاتباااا ر  % 10معنويااا  وناااد مةااابوأ لوااا ن المبغياااسا  الوساااي ة 

 ا    ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا0.7  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس 0.4-الاتبا ر ل

 معنوي.
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 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبيتأثير  اختبار -د

   .0.397)ل رسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

ل راسوة حياورة اير حياة و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.163ل

 .(0.61-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.49). 

ههاو   0.43ل رسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

ةيمة الب ويس ال  ا(  ة ت. و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد اير ح(ت ويس 

، هذلا   % 10، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوساي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل  0.266الى ل

  ، 0.61  الا ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapلان الحد الاو ى لاتباا ر ل

قيمباين، مما  يرعا    شي  ي حان توساط اليااس حاين ال0.11- يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.
 

 . الشركة العراقية لتصنيع وتسويق التمور -4
محدكا   ح وسالمبمة     2من الم حق ل  32الى  25من لهو ل  الاش  ل   26-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م   رسوة العساةية لبينيع هتةويق البمورل المض  ة

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -أ

   .0.558-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

   .0.35-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

 .(0.16)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  الاةبياااا كية تاااا وس القيمااااة - 4ل

 . (0.01)هحمقدار

  ههو تا ويس سا ا( 0.05-الما شس لحر  الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن لان الب ويس - 5ل

ال  ا( الةا ا( ةيماة البا ويس  ازكاك  . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةاد
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، و م  ان ت ويس الحر  الامة  تةعى ل وصول الىهةد يس ع ذل  الى ان الرسوة ةد   0.143-الى ل

،  %  ههاو المةابوأ المعبماد  ا( الدراساة10المبغيسا  الوساي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.65-ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل   ،  يم 0.28ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

للشركة  المتغيرات الوسيطة عبرتأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع ( 26-3جدول )

 العراقية لتصنيع وتسويق التمور

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.55 0.65- 0.28 0.143- 0.05- 0.35- 0.558- شر  الرسوة

 0.4 0.78- 0.3 0.266- 0.31- 0.509- 0.313- ومس الرسوة

 0.88 0.5- 0.65 0.043 0.02 0.481- 0.246 الم موسية

 0.15 0.26- 0.95 0.651 0.66 0.163 0.002  سصة النمو

 0.88 0.52- 0.45 0.035- 0.1- 0.809 0.144- الع ئد و ى المو وكا 

 0.88 0.52- 0.45 0.034- 0.1- 0.799 0.141- الع ئد و ى شق الم  ية

 0.67 0.69- 0.5 0.162- 0.07 0.212 0.93- نةاة البداهل

 0.66 0.57- 0.55 0.149- 0.4- 0.653- 0.335 الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )

 

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

    .0.313-)ي وس ومس الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

  .0.509-ي وس ومس الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل - 2ل

 .(0.09)هحمقدارالم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة ت وس السا عة  - 3ل
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        و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.13)  

  ههو ت ويس سا ا( 0.31- ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن لالما شس لعمس الرسوة  ان الب ويس - 5ل

  0.266-ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ة ت ةيمة الب ويس ال  ( الى ل. و  

الو ع   ضلا ونهةد يس ع ذل  الى ان الرسوة ل  تةبايد من منحنى الخاسة  ( مر ل نر ر ته ، 

،  % 10معنويا  وناد مةابوأ ل وا ن، و ما  ان تا ويس المبغياسا  الوساي ة الاةبي كي الع   ل دهلة

  0.3  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح ا  لBootstrapهذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مما  يرعا  0.78-،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.246)م موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

  م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار ت وس  - 2ل

  . 0.481-ل

 .(0.19)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.04) . 

  0.02لالراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو اوكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيمة الب ويس  ازكاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة  اير ح(ههو ت ويس 

بحدياد الحرا  المن ساب ل مو ااوكا  ل تةااعى  هةاد يس ااع ذلا  الاى ان الراسوة 0.043ال  ا( الاى ل

، هذلا  لان  % 10المبغياسا  الوساي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل، و ما  ان تا ويس الم موسة

  ،  يما  0.65  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالحد الاو ى لاتبا ر ل

  شي  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس 0.5-ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 ي.المبغيسا  الوسي ة ايس معنو

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.002) سصة نمو الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل
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 سصااة نمااو الراااسوة حيااورة اير حيااة و ااى القيماااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقااادار  تاا وس  - 2ل

  . 0.163ل

 .(0.18) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

       الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.08) . 

ههاو تا ويس   0.66لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

اير ح( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ت ةيمة البا ويس ال  ا( الاى 

، و ما  ان   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نات اياس ةا كرة و اى اسابغلال  اس  النماو0.651ل

، هذلا  لان الحاد الاو اى لاتباا ر  % 10ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ن معنوي  وناد مةابوأ ل

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.95  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.26-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرفىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة تىىأثير العائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة  اختبىىار -ج

 الوسيطة.

   .0.144-)ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.809ل

 .(0.18) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 .(0.11)هحمقدار

  0.1-لالراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

 ةيماة البا ويس ة ات. وا  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة  سا ا(ههو ت ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.035-ال  اا( الااى ل الةاا ا(

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.52-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.45ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.
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المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار -ح

 الوسيطة.

   .0.141-)حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.799ل

 .(0.18)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.11) . 

  0.1-لالراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

 ةيمااة الباا ويس ة ااة. واا  ح د اا كة ماان السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة  ساا ا(ههاو تاا ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.034-ال  اا( الااى ل الةاا ا(

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

حااين    شياا  ي حاان توسااط الياااس0.52-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.45ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتداول الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار تأثير نسبة -خ

   .0.93-)نةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

و اااى القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة هحمقااادار  اير حياااةتاااداهل الراااسوة حياااورة تااا وس نةااااة  - 2ل

  . 0.212ل

 .(0.26) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.02) . 

ههاو تا ويس   0.07لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

. و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة البا ويس ال  ا( الاى اير ح(

، و ماا  ان تاا ويس   هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة و ناات تحاابان حةاايولة ايااس من ساااة0.162-ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10يااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ لالمبغ

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.5  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapل
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  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.69-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبيتأثير  اختبار -د

   .0.335)ل رسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

      ة و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادارو ةايل راسوة حياورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.653-ل

 .(0.31)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

       الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.22). 

ههاو   0.4-ل رسوة  ( القيمة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

 الةا ا( ةيماة البا ويس ة ات. و  ح د  كة من السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة س ا(ت ويس 

،  % 10، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل  0.149-ال  ( الى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapلهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر 

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.57-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.55ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات . -5

محدكا   ح وسالمبمة    2من الم حق ل  40الى  33من لهو ل  الاش  ل   27-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م  ك هالماسهش   رسوة العساةية ل ةر ل المض  ة

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.275)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 1ل

 .  0.27)و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.21-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 . (0.46)هحمقدار
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 ايرا ح(  ههو ت ويس 0.19الما شس لحر  الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن لان الب ويس - 5ل

ةيمااة الباا ويس ال  اا( الااى  زاك . واا  ح د اا كة ماان السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة 

، و ما  ان تا ويس الحرا  الامةا  تةاعى ل وصاول الاىهةد يس ع ذلا  الاى ان الراسوة ةاد   0.258ل

،   ا( الدراساة %  ههاو المةابوأ المعبماد10المبغيسا  الوساي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل

  0.7  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح ا  لBootstrapهذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مما  يرعا  0.27-،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

لشركة ل المتغيرات الوسيطة عبرتأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع ( 27-3جدول )

 العراقية للسجاد والمفروشات

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

الةوةية المض  ة  المبغيس المعبمد لالقيمة  

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.22 0.27- 0.7 0.258 0.19 0.27 0.275 شر  الرسوة

 0.1 0.02 0.82 0.521 0.27 0.538 0.333- ومس الرسوة

 0.03 0.72- 0.06- 0.412- 0.07- 0.625- 0.269 الم موسية

 0.5 0.37- 0.59 0.182 0.25 0.016 0.347  سصة النمو

 0.19 0.14- 0.77 0.3 0.13 0.29 0.287- الع ئد و ى المو وكا 

 0.29 0.18- 0.73 0.229 0.11 0.195 0.121- الع ئد و ى شق الم  ية

 0.04 0.017 0.84 0.455 0.06 0.669 0.907- نةاة البداهل

 0.24 0.92- 0.27 0.536- 0.44- 0.311- 0.057- الضسيا(الاوا   

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.333-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةية ي وس ومس الرسوة حيورة - 1ل

  .0.538و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل اير حيةي وس ومس الرسوة حيورة  - 2ل
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 .(0.08-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.41) . 

 اير ح(  ههو ت ويس 0.27الما شس لعمس الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل ان الب ويس - 5ل

  هةاد 0.521الب ويس ال  ( الاى ل ازكاكالاةبي كية المض  ة . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة 

و ماا  ان تاا ويس  ،ماان منحنااى الخاااسة  اا( مراا ل نراا ر ته  اساابا ك يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة 

، هذلااا  لان الحاااد الاو اااى لاتباااا ر  % 10معنويااا  وناااد مةااابوأ ل وااا نالمبغياااسا  الوساااي ة 

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.82  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس المبغيااسا  0.02الاتبااا ر ل

 الوسي ة معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار تىىأثير -ت

 الوسيطة.

   .0.269)دارم موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقت وس  - 1ل

 م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار  ت وس  - 2ل

  . 0.625-ل

 .(0.10-)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.51) . 

  0.07-لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو وكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

 ةيماة البا ويس ازكاك ههو ت ويس س ا( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المضا  ة 

  هةد يس ع ذلا  الاى ان الراسوة و نات اياس مو قاة  ا( تحدياد الحرا  0.412-ال  ( الى ل الة ا(

معنوياا  ونااد مةاابوأ  واا ن، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة المن سااب ل مو ااوكا  الم موسااة

وساي ة   ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الBootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شيا  ي حان واد  توساط اليااس حاين 0.72-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.06-ح   ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.
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 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.347)اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار سصة نمو الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

 سصااة نمااو الراااسوة حيااورة اير حيااة و ااى القيماااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقااادار  تاا وس  - 2ل

  . 0.016ل

 .(0.22-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.51) . 

ههاو تا ويس   0.25لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

اير ح( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ت ةيمة البا ويس ال  ا( الاى 

، و ما  ان   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نات اياس ةا كرة و اى اسابغلال  اس  النماو0.182ل

الاو ااى لاتبااا ر ، هذلاا  لان الحااد  % 10معنوياا  ونااد مةاابوأ ل واا نتاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة 

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.59  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.37-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ج

 الوسيطة.

   .0.287-)ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.29ل

 .(0.07-) الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 .(0.53)هحمقدار

  0.13لالرسوة  ( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

. و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة  اير ح(ههو ت ويس 

،  % 10، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ن معنوي  وند مةبوأ ل 0.3الب ويس ال  ( الى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل
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  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.14-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.77ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

متغيىىرات ال عبىىرالعائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار تىىأثير -ح

 الوسيطة.

   .0.121-)ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.195ل

 .(0.09-)الةوةية المض  ة هحمقدارالم لية حيورة و ةية و ى القيمة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.54) . 

  0.11لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

. و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة  اير ح(ههو ت ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.229الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.18- يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل  ، 0.73ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرنسبة تداول الشركة في القيمة السوقية المضافة اتبا ر ت ويس  -خ

   .0.907-)الم لية هحمقدار نةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عةت وس  - 1ل

و اااى القيماااة الاةبيااا كية المضااا  ة هحمقااادار  اير حياااةتاااداهل الراااسوة حياااورة تااا وس نةااااة  - 2ل

  . 0.669ل

 .(0.05-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.53) . 

ههاو تا ويس   0.06لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

ةيمة البا ويس ال  ا( الاى  ازكاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة اير ح(

، و م  ان تا ويس حةيولة من ساةتةعى الى الاشبا ظ   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نت 0.455ل
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، هذلااا  لان الحاااد الاو اااى لاتباااا ر  % 10معنويااا  وناااد مةااابوأ ل وااا نالمبغياااسا  الوساااي ة 

الحاد الاكناى لا ا    ،  يما  ح ا  0.84  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس المبغيااسا  0.017الاتبااا ر ل

 الوسي ة  معنوي.
 

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبي اختبار تأثير -د

   .0.057-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةل رسوة حيورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

      و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار و ةايةل راسوة حياورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.311-ل

 .(0.24-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.36). 

ههو   0.44-ل رسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

 البا ويس. و  ح د  كة من السا عة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة اير ح(ت ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ   0.536-ال  اا( الااى ل الةاا ا(

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.92-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.27ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البيطرية.  -6

محدكا   ح وسالمبمة    2من الم حق ل  48الى  41من لهو ل  الاش  ل   28-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م  رسوة ال ندي دنب ج ال ق ش   هالاكهية الاي سيةل المض  ة

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.48-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

   .0.252)و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.48)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل
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 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(052). 

  ههااو تاا ويس 0.12الما شااس لحراا  الرااسوة  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة  واا ن لان الب ويس - 5ل

البا ويس ال  ا( الاى . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة اير ح(

، و ما  ان تا ويس المبغياسا  هةد يس اع ذلا  الاى ان الراسوة ةاد ترا هز  الحرا  الامةا   0.022ل

، هذل  لان الحاد  %  ههو المةبوأ المعبمد  ( الدراسة10الوسي ة ل  ي ن معنوي  وند مةبوأ ل

  ،  يما  ح ا  0.48  الا ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالاو ى لاتباا ر ل

  شياا  ي حاان توساط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس 0.59-الحاد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

شركة ل المتغيرات الوسيطة عبرتأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع ( 28-3جدول )

 الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البيطرية

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.96 0.59- 0.48 0.022 0.12 0.252 0.48- شر  الرسوة

 0.31 0.71- 0.27 0.27- 0.06- 0.008- 0.56- ومس الرسوة

 0.81 0.37- 0.49 0.05 0.07- 0.12- 0.43 الم موسية

 0.08 0.03 0.69 0.334 0.09 0.256 0.311  سصة النمو

 0.004 0.28 0.78 0.55 0.44- 0.93 0.4 الع ئد و ى المو وكا 

 0.004 0.28 0.78 0.55 0.44- 0.92 0.41 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.02 0.79- 0.15- 0.55- 0.33- 0.28- 0.91- نةاة البداهل

 0.004 0.91- 0.23- 0.68- 0.3- 0.72- 0.62- الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.56-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةي وس ومس الرسوة حيورة  - 1ل

  .0.008-حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار لي وس ومس الرسوة  - 2ل
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 .(0.36)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار الاةبياا كية المضاا  ة تاا وس القيمااة - 4ل

(0.55) . 

  ههو ت ويس س ا(. 0.06-الما شس لعمس الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل ان الب ويس - 5ل

ال  ا( الاى  الةا ا( ةيماة البا ويس ازكاك و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

 ضالا ذل  الى ان الرسوة ل  تةبايد من منحنى الخااسة  ا( مرا ل نرا ر ته ،   هةد يس ع 0.27-ل

وسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد ، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الالو ااع الاةبياا كي العاا   ل دهلااة واان

  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10مةبوأ ل

  شيا  ي حان توساط اليااس 0.71-  ،  يم  ح   الحاد الاكناى لا ا  الاتباا ر ل0.27الوسي ة ح   ل

 حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.43)م موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

  م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار ت وس  - 2ل

  . 0.12-ل

 .(0.44)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.54) . 

  0.07-لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو وكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس  ازكاك ههو ت ويس س ا( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المضا  ة 

تحدياد الحرا  المن ساب ل مو اوكا  تةاعى الاى   هةد يس ع ذل  الى ان الراسوة 0.05ال  ( الى ل

، هذلا  لان  % 10ا  الوساي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل، و ما  ان تا ويس المبغياسالم موسة

  ،  يما  0.49  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالحد الاو ى لاتبا ر ل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس 0.37-ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث
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   .0.311)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حية سصة نمو الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

 سصااة نمااو الراااسوة حيااورة اير حيااة و ااى القيماااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقااادار  تاا وس  - 2ل

  . 0.256ل

 .(0.37) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.52) . 

ههاو تا ويس   0.09لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيمة الب ويس ال  ( الاى  ازكاك اير ح( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

، و ما  ان تا ويس   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نت ةا كرة و اى اسابغلال  اس  النماو0.334ل

 اااى لاتباااا ر ، هذلااا  لان الحاااد الاو % 10معنويااا  وناااد مةااابوأ ل وااا نالمبغياااسا  الوساااي ة 

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.69  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس المبغيااسا  0.03الاتبااا ر ل

 الوسي ة معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرالعائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار تىىأثير -ج

 الوسيطة.

   .0.4)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حيةي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة  - 1ل

ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.93ل

 .(0.44) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 .(0.89)هحمقدار

  0.44-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

. واا  ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة  سا ا(ههاو تا ويس 

،  % 10معنوي  وناد مةابوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة  0.55الب ويس ال  ( الى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين 0.28  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.78ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.
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المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار -ح

 الوسيطة.

   .0.41)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حيةي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة  - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.92ل

 .(0.45)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.88) . 

  0.44-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

. واا  ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة  سا ا(ههاو تا ويس 

،  % 10معنوي  وناد مةابوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة  0.55الب ويس ال  ( الى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين 0.28ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل   ،  يماا 0.78ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتداول الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار تأثير نسبة -خ

   .0.91-)الم لية هحمقدارنةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة ت وس  - 1ل

-تااداهل الرااسوة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقاادار لتاا وس نةاااة  - 2ل

0.28 .  

 .(0.09) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.50) . 

ههو تا ويس   0.33-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

 الةاا ا( ةيمااة الباا ويس ازكاك . واا  ح د اا كة ماان السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة ساا ا(

، و ما  ان   هةاد يس اع ذلا  الاى ان الراسوة و نات تحابان حةايولة اياس من سااة0.55-ل ال  ( الى

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10معنوياا  ونااد مةاابوأ ل واا نتاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة 

 ا    ،  يم  ح   الحد الاكناى لا0.15-  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل
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  شياا  ي حاان وااد  توسااط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس المبغيااسا  0.79-الاتبااا ر ل

 الوسي ة معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبيتأثير  اختبار -د

   .0.62-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةل رسوة حيورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

      و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار و ةايةل راسوة حياورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.72-ل

 .(0.23)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.33). 

ههاو   0.3-ل رسوة  ( القيمة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

 البا ويس. و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة س ا(ت ويس 

، % 10معنوي  وند مةبوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة   0.68-ال  ( الى ل الة ا(

         الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

الياااس حااين   شياا  ي حاان وااد  توسااط 0.91-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.23-ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.

 

 شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل. -7

محدكا   ح وسالمبمة    2من الم حق ل  56الى  49من لهو ل  الاش  ل   29-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 ياهس م  رسوة المنيور ل ين و   الدهائية هالمةب يم   ال اية همواك البرمي ل المض  ة

 -:ي ت(
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شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات لالدراسة  اختبار فرضيات( 29-3جدول )

 الطبية ومواد التجميل

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

لالقيمة الةوةية المض  ة المبغيس المعبمد   

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.02 0.81- 0.12- 0.57- 0.57- 0.026 0.2 شر  الرسوة

 0.02 0.84- 0.06- 0.56- 0.55- 0.04- 0.19 ومس الرسوة

 0.88 0.44- 0.7 0.06 0.02 -0.49 0.28 الم موسية

 0.32 0.15- 0.57 0.17 0.2 0.003- 0.14  سصة النمو

 0.34 0.25- 0.83 0.22 0.37 0.51 0.29- الع ئد و ى المو وكا 

 0.32 0.25- 0.86 0.22 0.37 0.48 0.2- الع ئد و ى شق الم  ية

 0.96 0.32- 0.25 0.02- 0.02- 0.26- 0.3 نةاة البداهل

 0.004 0.22 0.82 0.575 0.59 0.081 0.29- الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.2)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 1ل

   .0.026لو ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.03-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

        و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.11) . 

  ههو ت ويس س ا(. 0.57-الما شس لحر  الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن لان الب ويس - 5ل

اذ ش  اات ةيماة البا ويس ال  ا(  ل  تبغياسو  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

، و مااا  ان تااا ويس هةاااد يس ااع ذلااا  الااى ان الراااسوة ةاااد تراا هز  الحرااا  الامةاا    0.57-ل و ااى

، هذلا   %  ههو المةبوأ المعبمد  ا( الدراساة10معنوي  وند مةبوأ ل و نالمبغيسا  الوسي ة 

  ، 0.12-  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapلان الحد الاو ى لاتبا ر ل
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لقيمباين، مما    شيا  ي حان واد  توساط اليااس حاين ا0.81- يم  ح   الحد الاكنى لا ا  الاتباا ر ل

 يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.19)ي وس ومس الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

  .0.04-المض  ة هحمقدار لي وس ومس الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية  - 2ل

 .(0.06-)هحمقدارالم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة ت وس السا عة  - 3ل

        المضاا  ة هحمقاادار و ااى القيمااة الةااوةية و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.17) . 

  ههو ت ويس س ا(. 0.55-الةوةية المض  ة  و ن لالما شس لعمس الرسوة  ( القيمة  ان الب ويس - 5ل

ال  ا( الاى  الةا ا( ةيماة البا ويس ازكاك و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

 ضالا   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة ل  تةبايد من منحنى الخااسة  ا( مرا ل نرا ر ته ، 0.56-ل

معنويا  وناد مةابوأ  وا نو م  ان ت ويس المبغيسا  الوساي ة  ،الو ع الاةبي كي الع   ل دهلة ون

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شيا  ي حان واد  توساط اليااس حاين 0.84-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.06-ح   ل

   الوسي ة معنوي.القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.28)م موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار  ت وس  - 2ل

  . -0.49ل

 .(0.18-)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

        و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.19) .  

  0.02لالراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو اوكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيمة الب ويس  ازكاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة  اير ح(ههو ت ويس 



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  ...................................................الاختبار الاحصائي لفرضيات الدراسة  ثاني:المبحث ال

 

 
 

180 

تحدياد الحرا  المن ساب   هةاد يس اع ذلا  الاى ان الراسوة و نات اياس مو قاة  ا( 0.06ال  ( الى ل

،  % 10، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ لل مو وكا  الم موسة

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

ن القيمباين، مما    شي  ي حن توسط الياس حي0.44- ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.7ل

 يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.14)ة و ى السا عة الم لية هحمقداراير حي سصة نمو الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

            و ااى القيمااة الاةبيااا كية المضاا  ة هحمقااادار و ةاااية سصااة نماااو الرااسوة حيااورة  تاا وس  - 2ل

  . 0.003-ل

 .(0.21-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةية الم لية حيورةت وس السا عة  - 3ل

        و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.21) .  

ههاو تا ويس   0.2لالرسوة  ( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن اسصة نمو الما شس ل ويسان الب  - 5ل

ةيمة الب ويس ال  ( الاى  ازكاك اير ح( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

، و ما  ان تا ويس اسابغلال  اس  النماو تةاعى الاى  هةد يس اع ذلا  الاى ان الراسوة و نات 0.17ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.57  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.15-الاتبا ر ل

 وي.ايس معن
 

 

المتغيىىرات  عبىىرعلىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار تىىأثير العائىىد -ج

 الوسيطة.

   .0.29-)ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

المض  ة هحمقدار ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية  - 2ل

  . 0.51ل

 .(0.15-) الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل
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        و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار و ةااية الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.37). 

  0.37لالرسوة  ( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس ة ات . و  ح د  كة من السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة  اير ح(ههو ت ويس 

،  % 10، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل 0.22ال  اا( الااى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.25-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.83ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار -ح

 الوسيطة.

   .0.2-)ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.48ل

 .(0.18-)الةوةية المض  ة هحمقدارالم لية حيورة و ةية و ى القيمة ت وس السا عة  - 3ل

        و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.37) . 

  0.37لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس  ة ات. و  ح د  كة من السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة  اير ح(ههو ت ويس 

،  % 10، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل 0.22ال  اا( الااى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.25-  الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل  ،  يم  ح 0.86ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرنسبة تداول الشركة في القيمة السوقية المضافة اختبار تأثير  -خ

   .0.3)الم لية هحمقدارة و ى السا عة اير حينةاة تداهل الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

-تااداهل الرااسوة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقاادار لتاا وس نةاااة  - 2ل

0.26 .  
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 .(0.17-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

        ةية المضاا  ة هحمقاادارو ااى القيمااة الةااو و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.20) . 

ههو تا ويس   0.02-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

البا ويس ال  ا( الاى  ل  تب وس ةيمة. و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة اير ح(

، و ما  ان تا ويس المبغياسا  تحا  ن و اى سايولبه   هةد يس اع ذلا  الاى ان الراسوة و نات 0.02-ل

  Bootstrap، هذلا  لان الحاد الاو اى لاتباا ر ل % 10الوسي ة ل  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل

-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.25الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  ل

 ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.  شي  0.32

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبيتأثير  اختبار -د

   .0.29-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةل رسوة حيورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

ل راسوة حياورة اير حياة و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.081ل

 .(0.02)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

       الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.16). 

ههاو   0.59ل رسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل الضسيا( لاوا  لالما شس ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس ال  ا(  ة ات. و  ح د  كة من السا عة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة اير ح(ت ويس 

، هذلا  لان  % 10معنوي  وناد مةابوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة   0.575الى ل

  ،  يما  0.82  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالحد الاو ى لاتبا ر ل

  شي  ي حن توساط اليااس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس 0.22ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 الكيمياوية العصرية.شركة الصنائع  -8

محدكا   ح وسالمبمة     2من الم حق ل  64الى  57من لهو ل  الاش  ل   30-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  
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السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م  رسوة الين ئع ال يمي هية العيسيةل المض  ة

 

 شركة الصنائع الكيمياوية العصريةلالدراسة  اختبار فرضيات( 30-3جدول )

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.47 0.72- 0.27 0.13- 0.46 0.73 0.14- شر  الرسوة

 0.66 0.55- 0.43 0.14 0.48 0.48 0.09- ومس الرسوة

 0.37 0.27- 0.85 0.19 0.31- 0.74- 0.24 الم موسية

 0.24 0.76- 0.21 0.36- 0.33- 0.19 0.59  سصة النمو

 0.94 0.42- 0.62 0.04- 0.57- 0.63- 0.1 الع ئد و ى المو وكا 

 0.96 0.45- 0.65 0.03- 0.72- 0.73- 0.46 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.56 0.72- 0.59 0.18- 0.14 0.67 0.63- البداهلنةاة 

 0.23 0.11- 0.53 0.15 0.04- 0.42- 0.19 الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.14-)الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقداري وس شر   - 1ل

   .0.73)و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.29-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.87) . 

  ههااو تاا ويس 0.46الما شااس لحراا  الرااسوة  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة  واا ن لان الب ويس - 5ل

ال  ا( الاى . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة البا ويس اير ح(

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  هةاد يس ااع ذلاا  الااى ان الراسوة ةااد تراا هز  الحراا  الامةا   0.13-ل

، هذل  لان الحاد  %  ههو المةبوأ المعبمد  ( الدراسة10الوسي ة ل  ي ن معنوي  وند مةبوأ ل
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  ح ا    ،  يما0.27  الا ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالاو ى لاتباا ر ل

  شياا  ي حاان توساط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس 0.72-الحاد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.09-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةي وس ومس الرسوة حيورة  - 1ل

  .0.48المض  ة هحمقدار لو ى القيمة الاةبي كية  اير حيةي وس ومس الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.26-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.75) . 

ههااو تاا ويس   0.48الما شااس لعمااس الرااسوة  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة  واا ن ل ان الباا ويس - 5ل

. و  ح د  كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ة ات ةيماة البا ويس ال  ا( الاى اير ح(

 ضالا الرسوة ل  تةابايد مان منحناى الخااسة  ا( مرا ل نرا ر ته ،   هةد يس ع ذل  الى ان 0.14ل

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد الو ااع الاةبياا كي العاا   ل دهلااة واان

  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10مةبوأ ل

  شيا  ي حان توساط اليااس 0.55-الاكناى لا ا  الاتباا ر ل  ،  يم  ح   الحاد 0.43الوسي ة ح   ل

 حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.24)الم لية هحمقدار م موسية مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى السا عةت وس  - 1ل

  م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار ت وس  - 2ل

  . 0.74-ل

 .(0.23-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.76) . 

  0.31-لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو وكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

البا ويس ال  ا(  ازكاكههو ت ويس س ا( . و  ح د  كة من السا عة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة 
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بحديااد الحراا  المن سااب ل مو ااوكا  ل تةااعى  هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة و ناات 0.19الااى ل

، هذلا  لان  % 10، و ما  ان تا ويس المبغياسا  الوساي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ لالم موسة

 يما     ،0.85  ال ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالحد الاو ى لاتبا ر ل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس 0.27-ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.59)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حية سصة نمو الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

  . 0.19 سصة نمو الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل ت وس  - 2ل

 .(0.06) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.36) . 

ههو ت ويس   0.33-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

 الةاا ا( ةيمااة الباا ويس ازكاك . واا  ح د اا كة ماان السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة ساا ا(

،   هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة و نت اياس ةا كرة و اى اسابغلال  اس  النماو0.36-ال  ( الى ل

، هذلا  لان الحاد الاو اى  % 10و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ن معنويا  وناد مةابوأ ل

 يماا  ح اا  الحااد    ،0.21  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  لBootstrapلاتبااا ر ل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  0.76-الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 الوسي ة ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرالعائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار تىىأثير -ج

 الوسيطة.

   .0.1)اير حية و ى السا عة الم لية هحمقداري وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة  - 1ل

ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

   . 0.63-ل

 .(0.31-) الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  ...................................................الاختبار الاحصائي لفرضيات الدراسة  ثاني:المبحث ال

 

 
 

186 

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.89). 

  0.57-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

 ةيماة البا ويس ة ات. وا  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة  سا ا(ههو ت ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.04-ال  اا( الااى ل الةاا ا(

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

حااين   شياا  ي حاان توسااط الياااس 0.42-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.62ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار -ح

 الوسيطة.

   .0.46)ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

و ى شق م  ية الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ي وس الع ئد  - 2ل

  . 0.73-ل

 .(0.08-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

  (1-) الاةبي كية المض  ة حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار ت وس القيمة - 4ل

  0.72-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

 ةيماة البا ويس ة ات. وا  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة  سا ا(ههو ت ويس 

مةاابوأ ، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد  0.03-ال  اا( الااى ل الةاا ا(

  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.45-  ،  يماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل0.65ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبركة في القيمة السوقية المضافة نسبة تداول الشراتبا ر ت ويس  -خ

   .0.63-)نةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

  . 0.67و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل اير حيةتداهل الرسوة حيورة ت وس نةاة  - 2ل

 .(0.15-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارالم لية حيورة و ةية ت وس السا عة  - 3ل
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        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.61) .  

ههاو تا ويس   0.14لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة البا ويس ال  ا( الاى . و  ح د  كة اير ح(

، و ماا  ان تاا ويس   هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة و ناات تحاابان حةاايولة ايااس من ساااة0.18-ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.59معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   ل  ال ي يقي  Bootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.72-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبيتأثير اختبار  -د

   .0.19)ل رسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

      ل راسوة حياورة اير حياة و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.42-ل

 .(0.20-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.53). 

ههو   0.04-ل رسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة البا ويس . و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة س ا(ت ويس 

،  % 10، و ماا  ان تا ويس المبغياسا  الوسااي ة لا  ي ان معنوياا  وناد مةاابوأ ل  0.15ال  ا( الاى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين،   0.11-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.53ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات . -9 

محدكا   ح وسالمبمة    2من الم حق ل  72الى  65من لهو ل  الاش  ل   31-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م  الرسوة الورنية ل ين و   المعدنية هالدرا    المض  ة
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 .الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجاتالدراسة  فرضياتاختبار ( 31-3جدول )

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.55 0.7- 0.4 0.19- 0.53 0.56 0.81- شر  الرسوة

 0.57 0.47- 0.74 0.19 0.26- 0.51- 0.73 ومس الرسوة

 0.79 0.77- 0.79 0.08 0.48 0.07- 0.56- الم موسية

 0.8 0.63- 0.52 0.06- 0.26- 0.61 0.12  سصة النمو

 0.55 0.59- 0.36 0.14- 0.76 0.78 0.71- الع ئد و ى المو وكا 

 0.16 0.1- 0.49 0.17 0.08 0.27 0.2 الع ئد و ى شق الم  ية

 0.54 0.69- 0.39 0.18- 1.43 0.4 0.92- نةاة البداهل

 0.61 0.4- 0.63 0.15 0.5- 0.52- 0.78 الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )الجدول من 

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.81-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

   .0.56)و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.79)الم لية حيورة اير حية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

        و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار و ةاايةالاةبياا كية المضاا  ة حيااورة  تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.15) .  

  ههااو تاا ويس 0.53لحراا  الرااسوة  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة  واا ن لالما شااس ان الب ويس - 5ل

. و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة البا ويس ال  ا( الاى اير ح(

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  هةاد يس ااع ذلاا  الااى ان الراسوة ةااد تراا هز  الحراا  الامةا   0.19-ل

، هذل  لان الحاد  %  ههو المةبوأ المعبمد  ( الدراسة10نوي  وند مةبوأ لالوسي ة ل  ي ن مع

  ،  يم  ح   الحاد 0.4  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapالاو ى لاتبا ر ل
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  شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرعا  تا ويس المبغياسا  0.7-الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 معنوي.الوسي ة ايس 

 

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.73)ي وس ومس الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

  .0.51-حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار لي وس ومس الرسوة  - 2ل

 .(0.58)الم لية حيورة اير حية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.04) . 

  ههو ت ويس س ا(. 0.26-الما شس لعمس الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل ان الب ويس - 5ل

  0.19ةيمة الب ويس ال  ا( الاى ل ازكاك و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

و ما  ان مان منحناى الخااسة  ا( مرا ل نرا ر ته ،  تةعى للاسابا كةهةد يس ع ذل  الى ان الرسوة 

  لان الحاد الاو اى لاتباا ر ، هذلا % 10ت ويس المبغيسا  الوسي ة ل  ي ن معنوي  وناد مةابوأ ل

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.74  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.47-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.56-)م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

  م موسية مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار ت وس  - 2ل

  . 0.07-ل

 .(0.70)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.16) . 

  0.48لالراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو اوكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

. و  ح د  كة من السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ة ات ةيماة البا ويس  اير ح(ههو ت ويس 

  هةاد يس اع ذلا  الاى ان الراسوة و نات اياس مو قاة  ا( تحدياد الحرا  المن ساب 0.08ال  ( الى ل
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،  % 10المبغيسا  الوسي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل، و م  ان ت ويس ل مو وكا  الم موسة

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.77-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.79ل

 وي.مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معن

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.12) سصة نمو الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدارت وس  - 1ل

  . 0.61 سصة نمو الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل ت وس  - 2ل

 .(0.48) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.23) . 

ههو ت ويس   0.26-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

 الةاا ا( . واا  ح د اا كة ماان السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة ةااد ة اات ةيمااة الب ويس ساا ا(

، و ما  ان تا ويس سابغلال  اس  النماولا تةاعى  هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة 0.06-ال  ( الى ل

تباااا ر ، هذلااا  لان الحاااد الاو اااى لا % 10معنويااا  وناااد مةااابوأ ل وااا نالمبغياااسا  الوساااي ة 

  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.52  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.63-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ج

 الوسيطة.

   .0.71-)ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.78ل

 .(0.79) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.44). 
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  0.76لالرسوة  ( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

ةيماة البا ويس  ة ات. و  ح د  كة من السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة  اير ح(ههو ت ويس 

،  % 10، و ما  ان تا ويس المبغياسا  الوساي ة لا  ي ان معنويا  وناد مةابوأ ل 0.14-ال  ( الاى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

  شيا  ي حان توساط اليااس حاين القيمباين، 0.59-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.36ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.
 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار -ح

 الوسيطة.

   .0.2)ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.27ل

 .(0.39)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.02) . 

  0.08لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

. و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة  اير ح(ههو ت ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.17الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل% 10ل

  شي  ي حن توسط الياس حين القيمباين، 0.1-م  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل  ،  ي0.49ح   ل

 مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتداول الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار تأثير نسبة -خ

   .0.92-)الم لية هحمقدارنةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة ت وس  - 1ل

  . 0.4و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل اير حيةتداهل الرسوة حيورة ت وس نةاة  - 2ل

 .(1.66) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.20) . 
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ههاو تا ويس   1.43لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

البا ويس ال  ا( الاى . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة اير ح(

، و ماا  ان تاا ويس   هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة و ناات تحاابان حةاايولة ايااس من ساااة0.18-ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل

لا ا     ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى0.39  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.69-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبي اختبار تأثير -د

   .0.78)ل رسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

      و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار و ةايةل راسوة حياورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . 0.52-ل

 .(0.76)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

        الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(-0.12). 

ههاو   0.5-ل رسوة  ( القيمة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

البا ويس . و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة س ا(ت ويس 

،  % 10، و ماا  ان تا ويس المبغياسا  الوسااي ة لا  ي ان معنوياا  وناد مةاابوأ ل  0.15ال  ا( الاى ل

  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  Bootstrapهذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر ل

مم    شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، 0.4-  ،  يم  ح   الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل0.63ل

 يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.

 

 شركة الخياطة الحديثة. -10

محدكا   ح وسالمبمة     2من الم حق ل  80الى  73من ل هو ل  الاش  ل  32-3من الردهل ل

الاوس الما شس لمحدكا    ضلا ونو ى السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة هي   البموي  

السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  واسهي   البموي  و ى القيمة الةوةية المض  ة هالاوس ال  ( 

 -:ي ت( ياهس م الخي رة الحديةة لرسوة  المض  ة
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 .الخياطة الحديثة الدراسة لشركة اختبار فرضيات( 32-3جدول )

   ا  الوسي ةالمبغيس

المعبمدةه  

 

 

 

 المبغيس المةبق 

المبغيس 

الوسيط 

 الاهل

السا عة 

 الم لية

المبغيس 

 الوسيط الة ن(

القيمة 

الاةبي كية 

 المض  ة

 المبغيس المعبمد لالقيمة الةوةية المض  ة 

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

معنوية  مةبوأ

 الاتبا ر

 0.38 0.32- 0.6 0.21 0.43 0.15- 0.35 شر  الرسوة

 0.09 0.1 0.88 0.5 0.39 0.87 0.26 ومس الرسوة

 0.07 0.05 0.79 0.47 0.25 0.52 0.02- الم موسية

 0.6 0.39- 0.64 0.17 0.01 0.38 0.21  سصة النمو

 0.42 0.34- 0.82 0.28 0.03- 0.55 0.009 الع ئد و ى المو وكا 

 0.33 0.32- 0.81 0.33 0.02 0.56 0.04- الم  يةالع ئد و ى شق 

 0.71 0.47- 0.62 0.12 0.32 0.18- 0.94- نةاة البداهل

 0.03 0.75- 0.09- 0.48- 0.29- -0.38 0.53 الاوا   الضسيا(

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير حجم الشركة في القيمة السوقية المضافة  -أ

   .0.35)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حيةي وس شر  الرسوة حيورة  - 1ل

   .0.15-)ي وس شر  الرسوة حيورة و ةية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

 .(0.35-)و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار الم لية حيورةت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 . (0.61)هحمقدار

  ههااو تاا ويس 0.43الما شااس لحراا  الرااسوة  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة  واا ن لان الب ويس - 5ل

الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة البا ويس ال  ا( الاى  . و  ح د  كة من السا عةاير ح(

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  هةااد يس ااع ذلاا  الااى ان الرااسوة ةااد تراا هز  الحراا  الامةاا   0.21ل

، هذل  لان الحاد  %  ههو المةبوأ المعبمد  ( الدراسة10الوسي ة ل  ي ن معنوي  وند مةبوأ ل

  ،  يم  ح   الحاد 0.6  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapالاو ى لاتبا ر ل
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  شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  0.32-الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 الوسي ة ايس معنوي.

 المتغيرات الوسيطة. عبراختبار تأثير عمر الشركة في القيمة السوقية المضافة  -ب

   .0.26)ي وس ومس الرسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار - 1ل

  .0.87و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل اير حيةي وس ومس الرسوة حيورة  - 2ل

 .(0.30-)الةوةية المض  ة هحمقدارالم لية حيورة و ةية و ى القيمة ت وس السا عة  - 3ل

 المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادارالاةبياا كية  تاا وس القيمااة - 4ل

(0.22) . 

  ههااو تاا ويس 0.39الما شااس لعمااس الرااسوة  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة  واا ن ل ان الباا ويس - 5ل

ةيمة البا ويس ال  ا( الاى  ازكاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة اير ح(

، مان منحناى الخااسة  ا( مرا ل نرا ر ته  تةاعى للاسابا كة  هةد يس ع ذلا  الاى ان الراسوة 0.5ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى  % 10معنوياا  ونااد مةاابوأ ل واا نو ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة 

  ،  يماا  ح اا  الحااد 0.88  الاا ي يقااي  معنويااة المبغيااسا  الوسااي ة ح اا  لBootstrapلاتبااا ر ل

توسااط الياااس حااين القيمبااين، مماا  يرعاا  تاا ويس وااد    شياا  ي حاان 0.1الاتبااا ر لالاكنااى لاا ا  

 المبغيسا  الوسي ة معنوي.

 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير ملموسىىية الموجىىودات للشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ت

 الوسيطة.

   .0.02-)و ى السا عة الم لية هحمقدار و ةيةم موسية مو وكا  الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

و ى القيمة الاةبي كية المضا  ة هحمقادار  اير حيةم موسية مو وكا  الرسوة حيورة  ت وس  - 2ل

  . 0.52ل

 .(0.20-)و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.41) . 

  0.25لالراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن  م موسية مو اوكا الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيمة الب ويس  ازكاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة  اير ح(ههو ت ويس 

تحدياد الحرا  المن ساب ل مو اوكا  تةاعى الاى   هةد يس ع ذل  الى ان الراسوة 0.47ال  ( الى ل

، هذلا  لان الحاد  % 10معنوي  وناد مةابوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة الم موسة
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 يما  ح ا     ،0.79  الا ي يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapالاو ى لاتباا ر ل

  شي  ي حن ود  توسط الياس حين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس 0.05الحد الاكنى ل ا  الاتبا ر ل

 المبغيسا  الوسي ة معنوي.
 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتأثير فرصة نمو الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار -ث

   .0.21)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حية سصة نمو الرسوة حيورة ت وس  - 1ل

  . 0.38 سصة نمو الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار ل ت وس  - 2ل

 .(0.21-) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار و ةية الم لية حيورةت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.55) . 

ههاو تا ويس   0.01لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن اسصة نمو الما شس ل ان الب ويس - 5ل

ةيمة الب ويس ال  ( الاى  ازكاك اير ح( . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة 

، و ما  ان تا ويس المبغياسا  سابغلال  اس  النماوتةاعى لا  هةد يس ع ذل  الى ان الرسوة 0.17ل

  الا ي Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل % 10معنوي  وند مةبوأ ل و نالوسي ة 

  0.39-ا  الاتباا ر ل  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا 0.64يقاي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  ل

 شي  ي حن توسط الياس حين القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.
 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  موجىىودات الشىىركة فىىي القيمىىة السىىوقية المضىىافة  اختبىىار -ج

 الوسيطة.

   .0.009)و ى السا عة الم لية هحمقدار اير حيةي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة  - 1ل

ي وس الع ئد و ى مو وكا  الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.55ل

 .(0.20-) الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

الاةبياااا كية المضاااا  ة حيااااورة اير حيااااة و ااااى القيمااااة الةااااوةية المضاااا  ة  تاااا وس القيمااااة - 4ل

 .(0.56)هحمقدار

  0.03-لالرسوة  ( القيمة الةوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى مو وكا  الما شس  ان الب ويس - 5ل

. واا  ح د ا كة مان السا عااة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضاا  ة ةاد زاك مان ةيمااة  سا ا(ههاو تا ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.28الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل% 10ل



 : الجانب التطبيقي للدراسةالفصل الثالث 

  ...................................................الاختبار الاحصائي لفرضيات الدراسة  ثاني:المبحث ال

 

 
 

196 

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.34-ماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل  ،  ي0.82ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.
 

المتغيىىرات  عبىىرتىىأثير العائىىد علىى  حىق ملكيىىة الشىىركة فىىي القيمىة السىىوقية المضىىافة  اختبىار -ح

 الوسيطة.

   .0.04-)و ةية و ى السا عة الم لية هحمقداري وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة  - 1ل

ي وس الع ئد و ى شق م  ية الرسوة حيورة اير حية و ى القيمة الاةبي كية المض  ة هحمقدار  - 2ل

  . 0.56ل

 .(0.20-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.53) . 

  0.02لالرسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة  وا ن ل ع ئد و ى شق م  ية الما شس  ان الب ويس - 5ل

. و  ح د ا كة مان السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية المضا  ة ةاد زاك مان ةيماة  اير ح(ههو ت ويس 

، و ماا  ان تاا ويس المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ  0.33الباا ويس ال  اا( الااى ل

  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة Bootstrap، هذل  لان الحد الاو ى لاتبا ر ل% 10ل

  شياا  ي حاان توسااط الياااس حااين 0.32-ماا  ح اا  الحااد الاكنااى لاا ا  الاتبااا ر ل  ،  ي0.81ح اا  ل

 القيمبين، مم  يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة ايس معنوي.
 

 المتغيرات الوسيطة. عبرتداول الشركة في القيمة السوقية المضافة  اختبار تأثير نسبة -خ

   .0.94-)الم لية هحمقدارنةاة تداهل الرسوة حيورة و ةية و ى السا عة ت وس  - 1ل

-تااداهل الرااسوة حيااورة و ةااية و ااى القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هحمقاادار لتاا وس نةاااة  - 2ل

0.18 .  

 .(0.09) و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدار اير حيةالم لية حيورة ت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.59) . 

ههاو تا ويس   0.32لالرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  وا ن الما شس لنةاة تداهل ان الب ويس - 5ل

  ا( الاى . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة ةد ة ات ةيماة البا ويس الاير ح(

، و مااا  ان تااا ويس   هةاااد يس اااع ذلااا  الاااى ان الراااسوة و نااات تحااابان حةااايولة اياااس من سااااة0.12ل

، هذلاا  لان الحااد الاو ااى لاتبااا ر  % 10المبغيااسا  الوسااي ة لاا  ي اان معنوياا  ونااد مةاابوأ ل
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  ،  يما  ح ا  الحاد الاكناى لا ا  0.62  ال ي يقي  معنوية المبغيسا  الوسي ة ح   لBootstrapل

  شي  ي حن توسط الياس حاين القيمباين، مما  يرعا  تا ويس المبغياسا  الوساي ة 0.47-الاتبا ر ل

 ايس معنوي.

 

 المتغيرات الوسيطة. عبرللشركة في القيمة السوقية المضافة  الاعفاء الضريبي اختبار تأثير -د

   .0.53)ل رسوة حيورة اير حية و ى السا عة الم لية هحمقدار الاوا   الضسيا(ي وس  - 1ل

و اى القيماة الاةبيا كية المضا  ة هحمقادار  و ةايةل راسوة حياورة  الاوا   الضسيا(ي وس  - 2ل

  . -0.38ل

 .(0.04-)الم لية حيورة و ةية و ى القيمة الةوةية المض  ة هحمقدارت وس السا عة  - 3ل

 الاةبياا كية المضاا  ة حيااورة اير حيااة و ااى القيمااة الةااوةية المضاا  ة هحمقاادار تاا وس القيمااة - 4ل

(0.43). 

ههو   0.29-ل رسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة  و ن ل الضسيا( وا  للاالما شس ان الب ويس - 5ل

 الة ا( ةيمة الب ويس ازكاك . و  ح د  كة من السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية المض  ة س ا(ت ويس 

، هذل   % 10معنوي  وند مةبوأ ل و ن، و م  ان ت ويس المبغيسا  الوسي ة   0.48-ال  ( الى ل

  ، 0.09-  ال ي يقي  معنوياة المبغياسا  الوساي ة ح ا  لBootstrapلان الحد الاو ى لاتبا ر ل

ين، مما  توساط اليااس حاين القيمباواد    شيا  ي حان 0.75- يم  ح   الحد الاكنى لا ا  الاتباا ر ل

 يرع  ت ويس المبغيسا  الوسي ة معنوي.

المتغيىىىرات  عبىىىرالتىىىأثير المعنىىىوي للمتغيىىىرات المسىىىتقلة فىىىي المتغيىىىر التىىىابع  -11

 الوسيطة.

  ان نياة الراسو   ويناة الدراساة تمب ا  وادك مان محادكا  هي ا  33-3هياهس مان الرادهل ل

توسط السا عة الم لياة هالقيماة  واسالبموي  له  ت ويس ذه كلالة معنوية و ى القيمة الةوةية المض  ة 

 -الاةبي كية المض  ة هو ى النحو الات(:

ة الم ليااة هالقيمااة تحقااق اوااس الع ئااد و ااى المو ااوكا   اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة واااس السا عاا -1

الاةبياا كية المضاا  ة  اا( شااسوب( حغااداك ل مرااسهح   الغ زيااة هال ناادي دنباا ج ال ق شاا   هالاكهيااة 

حنةااة  ثامنىةالالفرضىية الرئيسىة الفرعيىة الخامسىة مىن تقبىل فرضىية العىدم  لاالاي سية، حمعناى 

 % من الرسو   وينة الدراسة.20
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تحقق اوس الع ئد و ى الحق  ( القيمة الةوةية المض  ة واس السا عة الم لية هالقيمة الاةبيا كية  -2

المضاا  ة  اا( شااسوب( حغااداك ل مرااسهح   الغ زيااة هال ناادي دنباا ج ال ق شاا   هالاكهيااة الاي سيااة، 

% مان 20حنةااة  ثامنىةالالفرعيىة السادسىة مىن الفرضىية الرئيسىة تقبل فرضىية العىدم  لاحمعنى 

 الرسو   وينة الدراسة.

تحقق اوس ومس الراسوة  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة وااس السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية  -3

المضاا  ة  اا( واالاث شااسو س هاا( العساةيااة ل ةاار ك هالماسهشاا   هالمنيااور ل ياان و   الدهائيااة 

 ثامنىةالضىية الرئيسىة الفرعيىة الثانيىة مىن الفرتقبىل فرضىية العىدم  لاهالخي رة الحديةاة، حمعناى 

 % من الرسو   وينة الدراسة.30حنةاة 

تحقااق اوااس الم موسااية  اا( القيمااة الةااوةية المضاا  ة واااس السا عااة الم ليااة هالقيمااة الاةبياا كية  -4

تقبل فرضية العدم  لاالمض  ة  ( شسوب( العساةية ل ةر ك هالماسهش   هالخي رة الحديةة، حمعنى 

 % من الرسو   وينة الدراسة.20حنةاة  ثامنةالالرئيسة  الفرعية الثالثة من الفرضية

تحقق اوس نةاة الباداهل  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة وااس السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية  -5

تقبىىل  لاالمضاا  ة  اا( شااسوب( العساةيااة ل ةاار ك هالماسهشاا   هال ناادي دنباا ج ال ق شاا  ، حمعنااى 

% مان الراسو   ويناة 20حنةااة  ثامنىةالالفرضىية الرئيسىة الفرعيىة السىابعة مىن فرضية العىدم 

 الدراسة.

تحقق اواس  اس  النماو  ا( القيماة الةاوةية المضا  ة وااس السا عاة الم لياة هالقيماة الاةبيا كية  -6

الفرعيىة الرابعىة مىن تقبىل فرضىية العىدم  لاالمض  ة  ( شسوة ال ندي دنبا ج ال ق شا   ، حمعناى 

 % من الرسو   وينة الدراسة.10حنةاة  ثامنةالالفرضية الرئيسة 

تحقاااق اواااس الاواااا   الضاااسيا(  ااا( القيماااة الةاااوةية المضااا  ة وااااس السا عاااة الم لياااة هالقيماااة  -7

الاةبي كية المض  ة  ( ولاث شسو   ه( ال ندي دنب ج ال ق ش   هالمنيور ل ين و   الدهائية 

 ثامنىةاللثامنىة مىن الفرضىية الرئيسىة الفرعيىة اتقبىل فرضىية العىدم  لاهالخي رة الحديةة، حمعناى 

 % من الرسو   وينة الدراسة.30حنةاة 

تحقق اوس شر  الرسوة  ( القيمة الةوةية المض  ة واس السا عة الم لية هالقيمة الاةبي كية  -8

الفرعيىة الاولى  تقبىل فرضىية العىدم  لاالمض  ة  ( المنيور ل ين و   الدهائية، حمعناى 

  % من الرسو   وينة الدراسة.10حنةاة  ثامنةالمن الفرضية الرئيسة 
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 .المتغيرات الوسيطة عبرلمتغيرات المستقلة في المتغير التابع الاثر المعنوي ل( 33-3جدول )

 

 الرسوة 

ا  المبغيس

   الوسي ة
المعبمدةه  

 

المبغيس 

 المةبق 

السا عة 

 الم لية

القيمة 

الاةبي ك

ية 

 المض  ة

الةوةية المض  ة المبغيس المعبمد لالقيمة   

 الب ويس

 الما شس

 الب ويس

 ال  (

 الحد

الأو ى 

 للاتبا ر

 الحد

الأكنى  

 للاتبا ر

 مةبوأ

معنوية 

 الاتبا ر

 

 ل مرسهح  حغداك 

 الغ زية

الع ئد و ى 

 المو وكا 
-0.69 0.806 0.03 0.525 0.75 0.017 0.05 

الع ئد و ى 

 شق الم  ية
-0.715 0.8 -0.07 0.522 0.74 0.02 0.05 

العساةية ل ةر ك 

 هالماسهش  

ومس 

 الرسوة
-0.333 0.538 0.27 0.521 0.82 0.02 0.1 

 0.03 0.72- 0.06- 0.412- 0.07- 0.625- 0.269 الم موسية

نةاة 

 البداهل
-0.907 0.669 0.06 0.455 0.84 0.017 0.04 

 ال ندي دنب ج 

 ال ق ش   

 هالاكهية الاي سية

 سصة 

 النمو
0.311 0.256 0.09 0.334 0.69 0.03 0.08 

الع ئد و ى 

 المو وكا 
0.4 0.93 -0.44 0.55 0.78 0.28 0.004 

الع ئد و ى 

 الم  يةشق 
0.41 0.92 -0.44 0.55 0.78 0.28 0.004 

نةاة 

 البداهل
-0.91 -0.28 -0.33 -0.55 -0.15 -0.79 0.02 

الاوا   

 الضسيا(
-0.62 -0.72 -0.3 -0.68 -0.23 -0.91 0.004 

المنيور ل ين و   

الدهائية هالمةب يم   

 ال اية همواك البرمي 

شر  

 الرسوة
0.2 0.026 -0.57 -0.57 -0.12 -0.81 0.02 

ومس 

 الرسوة
0.19 -0.04 -0.55 -0.56 -0.06 -0.84 0.02 

الاوا   

 الضسيا(
-0.29 0.081 0.59 0.575 0.82 0.22 0.004 

 الخي رة الحديةة

ومس 

 الرسوة
0.26 0.87 0.39 0.5 0.88 0.1 0.09 

 0.07 0.05 0.79 0.47 0.25 0.52 0.02- الم موسية

الاوا   

 الضسيا(
0.53 -0.38 -0.29 -0.48 -0.09 -0.75 0.03 

  (AMOS,V.23الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد عل  نتائج برنامج )
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 الفصل الرابع
 الاستنتاجات والتوصيات

 اولا: الاستنتاجات
 هوماس الراسوةمة  السححية هشر  الراسوة اظهس  الدراس   ان محدكا  هي   البموي   -1

ت وس  ( هي   تموي  الراسو   الع لمياة هان تا ويس  ( هايسه الضسيا الاوا  ه هالةيولة

 ه ه المحدكا  يخب ة حقوته هنووه ح تبلاف الدهل هة  و   الاوم ل. 

 نيعااد الاادين ةياايس الأ اا  المياادر الأس ساا( لبموياا  الرااسو   الع م ااة  اا( اا ااب الا اادا -2

الن مية  ( شين ان مي كر البموي  روي  الا   الب( تمب  ه الرسو   الع م ة  ( الا ادان 

 المبقدمة له نا  الاهمية اذا م  ت  مق رنبه مع البموي  ةييس الا  .

تض س اا ب الرسو   الى الاوبم ك و اى البمويا  الادات ( هالبمويا  الخا ر ( حإصادار  -3

 و ى الدين.الاسه  حةاب ود  ةدرته   ( الحيول 

م ليااة و ااى  ميااع المحاادكا  ل وصااول الااى مةاابوأ را عااة  ةااد لا تةااي س حعاا  الرااسوة -4

تعري حع  الرسو    ( تق ي  ت  اة راس الم ل هالبا( تا وس  ا( نه ياة  هو يهمةبهدف، 

 الم  ف  ( القيمة الةوةية المض  ة. 

مو ااة،  مضا  ة ة سوةيةةيم من وينة الدراسة له  سو  ش النب ئ  ح ن هن س تةعأظهس   -5

المنياااور ل يااان و   الدهائياااة  شاااسوةمااادة الدراساااة لأا اااب الةااانوا ، ح سااابةن    وااااس

الب( و نت ت غ( الارة   الة لاة و ى القيمة الةاوةية  هالمةب يم   ال اية همواك البرمي 

ها ه الييا كة ن تراة وان تخااي  ت ا لية البمويا  نبيراة  لا يرايس الاى انهها ا المضا  ة، 

هي   البموي  الامة  اه زي كة القيمة الاةبي كية المض  ة، هل ن الاى سا وس الوصول الى 

رعاا  أسااهمه  تاااده  اا( حعاا  الأشياا ن أوةااس   ذحيااة حالرااسو   المةاابةمسين هرحماا  ةياا   

 .ل مةبةمسين

 ،مض  ة س اية اةبي كيةةيمً   من وينة الدراسة له  سو  ش ساع النب ئ  ح ن هن س أظهس  -6

ام  الرسو   الةلاوة المباقية  قد شققت ةي  اةبي كية مضا  ة مو ااة هها( شاسوة ال نادي 

المنياور ل يان و   الدهائياة هالمةاب يم    شسوة ه ال ق ش   هالاكهية الاي سية دنب ج

هه ا يريس إلى أن ادكارة ل   العيسية ال يمي هية الين ئع شسوة ه ال اية همواك البرمي 

  إن وسهة المة همين ليةت ح لر   الأمة .  هو يهتحقق الةسهة المة ى ل رسوة ، 
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ةد ي ون لانخا   القيمة الاةبي كية المض  ة وواةب  ورية، منه  ود  القدرة و ى النمو  -7

  البياما هالب  ا   ا( تةاديد ، ال ايعياة هوا ل ، اد اسار حياورة الراسوة ( الاسهف 

القيمااة الةااوةية انخااا   القااسه  ةياايسة الأ اا  ، إلاا . واا  هاا ه الباعاا   تاا كي الااى 

 .المض  ة

 ت اوين  ا( الم  ياة هشقاو  الديون من ميي  حر ن ةسار أي يو د لا أنه تريس النب ئ  الى -8

 مان الميياد ود  ه اوك هادف ها اح لاسابخدا  هو ل  الرسو   وينة الدراسة م ل رأس

 . يروحه  ود  الب ود حيلة  ( الأ   روي ة الديون تموي  مي كر أه الأ   ةييسة الديون

ه د أن الدين ةييس الأ   هاو ميادر الوشياد لبمويا  الراسو   حا لقسه  حينما  يرا    -9

 شق الم  ية الميدر الاس س( لبموي  ه ه الرسو  . 

انه هن س ودك من المحدكا  لي  لها  تا ويس معناوي و اى القيماة  تريس النب ئ  الى -10

ةاد يس اع الاى ، هها ا لااع  الراسو   الةوةية المض  ة وند توساط المبغياسا  الوساي ة

  مدة الدراسة نبيرة ظسهف الا د الةي سية هالاةبي كية. واس عة اكا  ت   الرسو   

المحاادكا  لهاا  تاا ويس معنااوي و ااى القيمااة الةااوةية  ان  ميااع تراايس النباا ئ  الااى -11

 هوم  ي ت(:هل ن لي  لرميع الرسو  ، المض  ة وند توسط المبغيسا  الوسي ة، 

الاى  لقيماة الةاوةية المضا  ةهالع ئد و ى المو اوكا  حين ا المبغيسا  الوسي ة اك   - أ

 اللقاحاات الكنادي لإنتااعه  للمرروبات الغازياةبغداد لرسوب(  لاير ح(ا زي كة الب ويس

والادوية البيطرية، وهذا يعني ان الرافعة المالية والقيمة الاةتصاادية المضاافة كانتاا 

 بالركل المطلوب.

الاى  لقيماة الةاوةية المضا  ةها شاق الم  ياة حين الع ئاد و اى المبغيسا  الوسي ة اك  - )

 اللقاحاات الكنادي لإنتااعه  للمرروبات الغازياةبغداد لرسوب( لاير ح( ا زي كة الب ويس

دوية البيطرية، وهذا يعني ان الرافعة المالية والقيمة الاةتصاادية المضاافة كانتاا والا

 تعمقن بالركل المطلوب.

 الى زي كة الب ويس لقيمة الةوةية المض  ةها المبغيسا  الوسي ة حين ومس الرسوة اك  -  

وهااذا يعنااي ان والخياطااة الحديثااة  العراةيااة للسااجاد والمفروراااتلرااركتي  لايراا ح(ا

. بينماا الرافعة المالياة والقيماة الاةتصاادية المضاافة كانتاا تعماقن بالراكل المطلاوب

فاي علاى  المنصور للصناعات الدوائياة والمساتلزمات الطبياة وماواد التجميالرركة 

 العكس. 
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الااى  لقيمااة الةااوةية المضاا  ةها حااين م موسااية المو ااوكا  المبغيااسا  الوسااي ة اك  - ث

يعني هنا  ضعف وهذا  ،العراةية للسجاد والمفرورات للرركة الع ة( زي كة الب ويس

القيمااة  فااي نساابة الرافعااة الماليااة وكااذل  القيمااة الاةتصااادية المضااافة انعكساات علااى

 وعلى العكس بالنسبة لرركة الخياطة الحديثة. ،السوةية المضافة

البا ويس لقيمة الةوةية المض  ة الى زي كة ها حين نةاة البداهلاك  المبغيسا  الوسي ة  - ج

وهااذا يعنااي ان الرافعااة الماليااة العساةيااة ل ةاار ك هالماسهشاا  ،  للرااركة يراا ح(الا

وعلاى العكاس بالنسابة  والقيمة الاةتصادية المضافة كانتا تعماقن بالراكل المطلاوب.

 .دنب ج ال ق ش   هالاكهية الاي سيةالكندي لرركة 

المض  ة الى زي كة الب ويس  لقيمة الةوةيةها حين  س  النمواك  المبغيسا  الوسي ة   - ا

وهاذا يعناي ان الرافعاة ال ندي دنب ج ال ق ش   هالاكهية الاي سياة،  للرركة ير ح(الا

 المالية والقيمة الاةتصادية المضافة كانتا تعمقن بالركل المطلوب.

لقيماة الةاوةية المضا  ة الاى زيا كة ها حين الاوا   الضاسيا(اك  المبغيسا  الوسي ة  - خ

ال ندي دنب ج ال ق ش   هالاكهية الاي سية هالخي راة الحديةاة،  لرسوب( ة ا(الب ويس ال

المنصااور للصااناعات الدوائيااة هواا ل  اك  الااى تخاااي  الباا ويس الايراا ح( لرااسوة 

ههاا ا يعناا( هناا س  ااعة  اا( نةاااة السا عااة ، والمسااتلزمات الطبيااة ومااواد التجمياال

 .القيمة السوةية المضافة انعكست على الم لية هو ل  القيمة الاةبي كية المض  ة

اك  المبغيسا  الوسي ة حين شر  الراسوة هالقيماة الةاوةية المضا  ة الاى واد  تغياس  - ك

الباا ويس الةاا ا(، ههاا ا يعناا( هناا س  ااعة  اا( نةاااة السا عااة الم ليااة هواا ل  القيمااة 

 انعكست على القيمة السوةية المضافة. الاةبي كية المض  ة

اساة  ا( الأكحيا   المو اوكة ، مما  ياو س ميياداً مان الأكلاة تةا ه  نبا ئ  ها ه الدر -12

البرسياياة و اى الةا وس الما ل( ل راسو    ا( ساي   اةبيا كي لا  ياب  اسب را  ه حعاد  يما  

يبع ق ح لقيمة الاةبي كية المض  ة . ولاهة و اى ذلا  ، يم ان أن ت اون النبا ئ  البرسياياة 

  .اراته  الم ليةمايدة لس  ل الأوم ل همديسي الرسو   لبحةين ةس
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 ثانيا: التوصيات
 اسبن كا الى م      ح لاسبنب     يقبسا الا ش  ودك من البوصي   ه(:

يمياا  ن، اذ يبوةااع ان مااديسيالقيمااة الةااوةية المضاا  ة واا كاة  اا( م   لااة ال اساابخدا يناغاا(  -1

  إلى تعاي  الاتيسة.  MVA المديسهن وند تعويضه  و ى أس س

القيماة الةااوةية  اسابخدا حإرشا ك المةابةمسين وناد اتبيا ر الاساه   ا(  ةيا   اكارة الراسوة -2

ادير حياة  MVA يم ن ل مةبةمسين تاةيس ةيمةشي   ،رسيقة سه ة نةايً ، هه( المض  ة

 و اىو ى أنه  مع وم   ون اليي كة  ( وسهة الرسوة الن ترة ون سعس الةو  ال ي ييياد 

  .القيمة الد بسية

تيمي  هه ع اسبساتيرية الرسو   وند س س الأ الةوةية المض  ةالقيمة أن ت ون  ناغ(ي -3

 . هالأوم ل

الاسابةم رية يناغ( و ى المديسين أن يبيس وا حياابه  رهاك أوما ل هأن ياناوا ةاساراته   -4

كا  الأاساابخدا  القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة هالمق رنااة مااع الاسصااة الادي ااة لبحقيااق  واااس

   .صنع ت   القسارا  ض   ( الأ

إنر   هشدة مناي ة كات  الرسو   لبقيي  هإكارة القيمة المضا  ة مان أ ا  الاسابا كة مان  -5

 . ميع المو وكا  ل ةب أكا  م ل( أو ى

لا يناغاا( أن تحاا  القيمااة الةااوةية المضاا  ة هالقيمااة الاةبياا كية المضاا  ة ومقياا س لاالأكا   -6

 ا( مساةااة المقا يي  مح  المق يي  المح ساية ح ل  م  ، شي  و ى الرسو   الاسابمسار 

 هالع ئد و ى شقو  الم  ية. الع ئد و ى المو وكا البق يدية مة  

أن ي ون لادأ الماديسين هصا نع( القاسار  ا( الراسو   نااسة و ماة و اى ت ا لية  ناغ(ي -7

هي   البمويا  همحدكاتاه. هلا يناغا( أن ياضا وا البمويا  ححاق الم  ياة اه ةيايسة الأ ا  

ن   أهداف روي ة الأ  . هيرب و يه  و ل  اتخا ذ ت اوا  حدهن كراسة هالبسويي و ى ح

 .ل خسهج من ه ه الازمة الب( توا هه  ليي كة العوائد

حن   العلاةا   ماع مقادم( القاسه  المياس ية وونها  ت عاب كهرًا  وهسياً   ا( الحياول  -8

و ى القس   ( الوةت المن ساب، هالاسابا كة مان سامعة الراسوة هومسها  ال ويا  ووناه 

 ت ويس معنوي وم  اواببه الدراسة. مبغيس له
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ياض  ان يقو  سو  العسا  للأهرا  الم لية حم  لاة لرسو   الأوض    ا( ها ا الةاو    -9

القيمااة الاةبياا كية المضاا  ة   ضاالا واانللإحاالاع واان ةيمبهاا  الةاانوية الة حبااة هالمضاا  ة 

  .ل حيول و ى مع وم   ها حة ل مة همين هةسار المةبةمسين

  اا( تغ يبهاا  تااب  لاا  الباا(النراا ة ه ل ق  واا   ت صااة إ اا  ية كراساا   إ ااسا  -10

الة حقة هو ل  اسبخدا  المحدكا  الاتسأ هالاح  وان محادكا   ديادة لهي ا   الدراس  

توساط السا عاة الم لياة هالقيماة  وااسالبموي  لدراسة ت ويسه  و ى القيمة الةوةية المضا  ة 

 الاةبي كية المض  ة. 

ماان المم اان أن ي ااون هناا س و ماا  وسة شياا  الاحاا  واان وواماا  هسااي ة هماا  -11

 يبوسط محدكا  هي   البموي  هالقيمة الةوةية المض  ة. معنوي ماقوك من النموذج
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Abstract: 

The study sought to achieve many goals, the most important of which is 

to test the impact and contribution of the determinants of the financing 

structure represented by (company size, age, tangibility of assets, 

profitability, liquidity, growth opportunities and tax exemption) in the 

added market value through financial leverage and the added economic 

value of a sample of Iraqi industrial companies listed in the Iraqi market 

for the securities of the ten companies. 

The problem of the study was the continuous decline in the values of the 

companies shown in the published financial reports and the difficulties 

facing Iraqi companies in exploiting the determinants of the financing 

structure to increase the added market value when mediating the added 

economic value and financial leverage when choosing the appropriate 

mix of loans and property rights. 

The study was conducted in the Iraq Stock Exchange (ISX) out of a total 

of 130 listed companies, of which 25 companies represent the industrial 

sector, where companies of non-industrial sectors are excluded, as well as 

companies in the industrial sector that have missing years over a 14-year 

period extending from 2005 to 2018. After Applying the above 

determinants, the final sample consisted of 10 industrial companies listed 

in the above market. 

The study used a set of financial methods to extract the value of the 

company's size and life through the natural logarithm of the total assets 

and the life of the company, as well as the tangibility of assets through 

the ratio of fixed assets to total financing, and growth opportunities 

represented by the percentage change in total assets, as well as the 

researcher used the ratio of return on assets and return On the right of 

ownership, the circulation ratio and the tax exemption represented by the 

percentage of extinction to the total assets, and finally the researcher used 

the financial leverage, the added economic value and the added market 

value. 

The study adopted path analysis for the purpose of testing the effect of 

the independent variables on the dependent variable through the 

intermediate variables. While the researcher used the (Bootstrap) method 

for the purpose of testing the significance of the total indirect effect. Note 

that the path analysis and test were carried out using the statistical 

program (AMOS, V.23). 



 

..............................................................................................Abstract  
 

 
 

The results showed that five companies, which constitute half of the study 

sample, have a number of determinants of the financing structure that 

have a significant effect on the added market value through the mediation 

of financial leverage and economic value added. 

This may be due to the poor performance of those companies during the 

study period. The researcher found that there are seven companies from 

the study sample that have negative added economic values, and this 

indicates that the management was not able to increase the value of the 

company, and therefore the wealth of shareholders is not optimal, as well 

as the lack of Any thoughtful decision regarding a combination of debt 

and equity in the capital formation of the study sample companies, and all 

of that the study sample companies lost their ability to exploit these 

determinants in developing the added market value through financial 

leverage and economic value added. 

Keywords: company size, company life, tangibility of assets, growth 

opportunities, profitability, liquidity, tax exemption, financial leverage, 

added economic value, added market value. 
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