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 الشريفي كرار

 وال محمدلـــى معلم البشرية ومنبع العلم نبينا إ

 (.صلوات الله عليهم) بيته الاطهار

 لى وطني الغالي... العراق العظيم.إ

 .... والدي العزيزقدوتي بالحياةلـــى... إ 

 .هالحنونمي ا...من تحت قدميها الجنةلــــى... إ 

 .. اخوتي...اشد عضدي بهم  نلى... مإ

 هل والأصدقاء.لــــى... كافة الأإ

 مامي للوصول الى ألــــــى... من مهدوا الطريق إ 

 .طريق العلم والمعرفة

 هذا الجهد المتواضع. هديأ 
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يدعوني واجب العرفان بالتوجه بفائق الشكر والتقدير الى  اتىتا ا الرشىرلأ ااتىتا  الر ىاعد الىد تو   -

تكللى  فىي   ، صىية  والةحىو واش شىا     اء علريى ألرا ابداه من توجيهات تديدة و  ،ح ام ح ين شياع

 إنضاج الرتال  فجزاه الله خير الجزاء انه تريع عليم.

 ،وأعضاء لجة  الرةاقش ، لتفضلهم بقبول مةاقش   تىالتي  ، ئيس  ال ا ة ذلك أتقدم بالشكر والتقدير ال    -

 الجىزاء،ولرا يبدوه من ملاحظات علري  موضوعي  قير  ت تهدلأ تقويم واغةاء الرتال  جزاهم الله خير 

 جزاهم الله خيرا.ة الفضلاء الرختحين في الجانب العلري واللغوا ذ اتتواا

ت عل  أيديهم في ال ة  التحضىري ، جىزاهم الله شكرا وتقديرا ال  اتاتذتي الافاضل الذين تتلرذ   وأقدم -

 خيراً.

وال  ق م إ ا ة الاعرال،  ، را أتقدم بالشكر والعرفان ال  عرا ة  لي  اش ا ة والاقتحا  / جامع   ربلاء -

 هم الله خير الجزاء.، والعاطفي جزالرا لر ةا مةهم الدعم العلري

م الله وفقهى أبىدوهازملاء الد ات   اف  في بث  وح التعاون والر ىاعدة التىي امتةاني وشكرا ال    وأقدم -

 للخير  ائرا.

وافر الشكر والامتةان ال  موظفي ق م الشؤون العلري  ومكتب   لي  اش ا ة والاقتحا  فىي جامعى    وأقدم -

، لرىا قىدموه مىن  وح تعىاون فىي ت ىهيل مهرى  الرقدتى    ربلاء ومكتب  الروض  الح يةي  في  ىربلاء

 د ات .الباحث في العثو  عل  الرحا   العلري  الرصية  والحديث  التي اغة  الجانب الةظرا لل

 واصدق آيات الامتةان وبالغ الاحترام والتقدير. اوفر يوال   ل من شجعةي وتاعدني ولو بكلر  لهم مة -
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 :لمستخلصا

 تابعكمتغير  قيمة الشركة  تعزيز  في  كمتغير مستقلهيكل التمويل    ن تأثيرإلى بياالحالية    الدراسة  تسعى

وفق  ولهما هيكل التمويل أاذ تم دراسة متغيرين غاية في الأهمية في الفكر المالي    ،بإطار نظرية الالتقاط  

تحقي  هقد  ومن أجل ، الصناعيةالشركات  وثانيهما قيمة الشركة التي تسعى الى تحقيقها    نظرية الدراسة

المدرجة في سقو  العقرا    الصناعيشركات القطاع  من    قصدية  عينة  عملياعتمدت في جانبها ال  الدراسة

تمثلت في سقتة عشقر   سنوية  الدراسة سلسلة زمنية  عتمدت أو  ،ات شرك  (6)للأورا  المالية والبالغ عددها  

وفق    راسقة علقى موموعقة مقن المتشقرات الماليقة لهيكقل التمويقلواعتمدت الد   .2019-2004سنة هي  

، ونسبة القروض وما في حكمها الى الموجودات جمالي أرباح المحتوزة الى نسبة الأوهي    نظرية الدراسة

. ومتشقر قيمقة الشقركة وهقو سقعر الموجقودات جمقالي  أهم العاديقة القى  س، ونسبة الأالموجودات جمالي  أ

متمثلة في الارتبقاط  وموموعة من الأساليب الإحصائيةسهم المصدرة. غلا  في نهاية العام في عدد الأالأ

 ،)2R(ومعامقل التحديقد    )f  )  ختبارأو(    t  )  ختبارأالمتعدد والأنحدار  نحدار الخطي البسيط وبيرسون والأ

سقتنتاجات موموعقة مقن الأإلقى    الدراسقة    وققد خلصقت   (،SPSSV.26)البرنامج الإحصقائي  ستعمال  أب

موتمعة في قيمة الشركة للشقركات  وف  نظرية الدراسة لمتشرات هيكل التمويل  تأثيروجود علاقة  اهمها  

 .عينة الدراسة

 الالتقاط، قيمة الشركة.نظرية  هيكل التمويل، -: المفتاحية  اتالكلم
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 ول المـبحث الأ

 بعض الدراسات السابقة

 توطئة: 

ويياان  اسسيتدا    ،بقة التي  ععضتيا اليت يتاتيضات الدراسيةيقدم هذا المبحث بعض الدراسات السا

ييا يمتي   واهي  ،بتيا  ووهيا اسسيتدا    ، وكيذل هيالواثضاء الجاني  العممي     ،دراسةف  عندتذ فكض  ال  ،ينها

الجهيا  المعضفتية السيابقة لمتاتيضات   بعيض   وسيا  نسيتعض  عي  الدراسيات السيابقة،    ةالحالت   راستنا

 الدراسة وكما يأع :

 

 : ونظرية الالتقاط أولاً: بعض الجهود المعرفية الخاصة بهيكل التمويل

 الدراسات العربية -1

  ( 2005فتاح، )         راسة:   -و

 .واسلتقانعحديد قتمة المنشأ  بإنار نظضيت  التبا ل  عناا  الدراسة 

 هد  الدراسة 
  إثضلبتا   APVالت عناولها يدخل  بالإتافة ،النظضيتت  بإنارعحديد قتمة المنشا   

 النظضيتت . وكذل  الديج بت  يكانات   ،التداخل بت  قضار التمايل وقضار اسستثمار

 عتنة الدراسة
  – 1993)ممد  لسناات  (10)خلال فتض  حد ت بي  ،( شضكات 10شمما )

 العضاق للأوراق المالتة. ساق ف   (،2002

 .  راسة عطبتقتة ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

 ،والمعدل المازو  لكمدة التمايل ،وكمدة التمايل الممتم  ،كمدة التمايل المقتض  

كمف  و ،عحمتل الافارات الضضيبتةو  ،ويؤشضات التنبؤ بالعسض المال  واسفلاس

 . العسض المال  والاكالة

 اه  اسستنتاهات 

عحال اسهتمام نحا   ، وكذل تت  بصتاة التكايل لبتئة الدراسةيلائمة  يج النظضي

اهمتة التداخل   ، وايضا  استخدام الضافعة المالتةي   وكثض ،استخدام التمايل الداخم 

 اسستثمار. وقضار  ،بت  قضار التمايل
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 ( 2013،  ماساي) ال         راسة:   -ب 

 عناا  الدراسة 
 ينايتكتة هتكل روس المال وفقا لدمسدة نظضية اسلتقان وانعكاسها عمت الأ اء 

 المال  اسستضاعتج  

 هد  الدراسة 

نايتكتة وفمسدة نظضية اسلتقان ف  صتاغة هتكل روس المال وفقا  عحمتل  ور الدي

المحتج   والقضو  والأسه  العا ية( ف  عحست    )الأرباحلعناصض التمايل 

 الأ اء المال  اسستضاعتج  لممصار  التجارية عتنة الدراسة.

 عتنة الدراسة
ساق العضاق للأوراق المالتة، وخطا الدراسة سمسمة  ف يصض  عجاري  20

 (. 2011- 2007)زينتة عمثما ف  خمس سناات 

  راسة عحمتمتة.  ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

هتكل روس المال واسرباح المحتج   والقضو  واسسه    الممكتة ف نسبة حق 

والعائد عمت   الممكتة،ونسبة العائد عمت الماها ات، والعائد عمت حق  العا ية،

حصائتة عمثما ف  يعايل اسرعبان  سا النقدي، واسسالت  ونسبة الضصتد  الا ائع،

التدستض   ويعايل Fواختبار   Tاسنحدار الخط  البستط واختبار  ويعايلالبستط 

2R الإحصائتة  والبضايج (18.v spss و )(0201 excel .) 

 اه  اسستنتاهات 

بت   ارعبان ووثضواثبات وها  علاقات  ،اثبات صحة الدضتتات الت  ع  صتاغتها

عاصما الت ا  يؤشضات الأ اء المال  اسستضاعتج    الدراسة، والت يتاتضات 

عتعاظ  ف  المصار  التجارية نتتجة  ينايتكتة هتكل روس المال وعطبتق فمسدة  

 نظضية اسلتقان. 

 

 ( 2016) الجناب ،          راسة:   -ج

 بناء المحدظة اسستثمارية المثمت بإنار نظضية اسلتقان  عناا  الدراسة 

 هد  الدراسة 

التحقق ي  الشضكات عتنة الدراسة ي  استخدام نظضية اسلتقان كخطا  وساستة  

ساق العضاق للأوراق  اسستثمارية ف النشانات وف   ع  وعضشتد القضارات 

 المالتة.

 عتنة الدراسة
( شضكة ع  اختتارها بطضيقة عمدية ي  عسع قطاعات ف  ساق العضاق 20)

 .(2014-2005) لممد  للأوراق المالتة

 .  راسة عطبتقتة ينهج الدراسة
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 الأسالت  المستخدية 

نسبة اسسه  العا ية ف  هتكل روس المال، وربحتة السه  الااحد، ونسبة  

والنما الخاره ، وعائد ويخانض  الساق، والتباي    الداخم ،والنما  المديانتة،

 واسنحضا  المعتاري، واختضا يعايل اسختلا . 

 اه  اسستنتاهات 

يحصل المستثمض المتجن  لممخانض  عمت اقصت يندعة ي  المحدظة المثمت عنديا  

يكا  النما خاره  والتمايل بإصدار الأسه ، ويحصل المستثمض الأقل عجنبا 

ت اقصت يندعة ي  يحدظتا المثمت حتنما عكا  ربحتة السه  عالتة  لممخانض  عم

 والنما  اخم  ونسبة يديانتة ينخدضة. 

 

 ( 2018 راسة:           ) الخداه ،  -  

 ف  القتمة الساقتة لمنشآت اسعمال  ا قضارات التمايل وانعكاساعه عناا  الدراسة 

 هد  الدراسة 
يؤشضات قضار التمايل والقتمة الساقتة عمت  راسة علاقة اسرعبان والتأثتض بت  

 يستاى الشضكات.

 عتنة الدراسة
ف    (2015-2005) ( شضكات يدرهة ف  ساق العضاق للأوراق المالتة لممد 9(

 قطاع الصناعة. 

 .  راسة عطبتقتة ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

  الممكتة،ونسبة الدي  الت حق   اسهل،ونسبة المديانتة نايمة  المديانتة،نسبة 

ايا الجان  اسحصائ    المالتة، ويؤشض القتمة الساقتة ف  ساق العضاق للأوراق 

استخدم فتا اسرعبان البستط بتضسا ، واسنحدار الخط  البستط والمتعد ، 

 (. 2R( ويعايل التحديد )f( واختبار )tواختبار )

 اسستنتاهات اه  

وها  علاقة ارعبان وعأثتض ذات  سلة إحصائتة بت  يؤشضات قضارات التمايل  

و يجتمعة والقتمة الساقتة، ووها  علاقة ارعبان وذات  سلة إحصائتة ف  ويدض ه 

 بعض الشضكات. 

 

 : الدراسات الاجنبية -2

 ( Romão,2013)        :   راسة -و

 عناا  الدراسة 
Será que as empresas portuguesas seguem a pecking order na 

escolha das alternativas de financiamento?. 
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عند اختتار بدائل التمايل؟ نظضية اسلتقان هل عتبع الشضكات البضعاالتة    

 اسلتقان. راسة وعحمتل يدى التحقق ي  حدوث استخدام التمايل بماه  نظضية  هد  الدراسة 

 عتنة الدراسة
يحد   لاض   قطاعات  عمت  2009-2005حمتمها خلال الدتض  ع ع شضكة  7984

 سهالة عحمتمتها. 

 . عحمتمتة راسة  ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 
ف  الجان  التحمتم  المال ، ايا الاسائل  لنظضية اسلتقان  (1984يايضز )نماذج 

   اسحصائتة استخدم اسحصاءات الاصدتة.

 اه  اسستنتاهات 

عنيديا يتعيت   النظضيية،  نجد  لتلا  قاي ا عمت و  الشضكات البضعاالتة عتبع عنبؤات ل

نيديا نظضنيا في  ، وعاعخياذ قيضارات بشيأ  بيدائل التماييلعمته  اعخاذ ختيارات و

وهدنا ونا ف  نقطة زينتة يعتنة كا  هنيا  يتيل   الشضكات،يجماعات وصاض ي   

 اسلتقان.لدع  نظضية 

 

 ( Serrasqueiro&Caetano,2015):         دراسة -ب

 عناا  الدراسة 

Trade-Off Theory Versus Pecking Order Theory:Capital 

Structure Decisions In A Peripheral Region Of Portugal 

: قضارات هتكل روس المال ف  ينطقة بتئتة  نظضية اسلتقانيقابل  با لنظضية الت 

 ف  البضعاال 

 هد  الدراسة 
عحمتل يا إذا كانا قيضارات هتكيل روس الميال لممؤسسيات الصياتض  والمتاسيطة 

 اسلتقان.وو عم  الخاصة بنظضية  تبا لوقضب إلت افتضاتات نظضية ال الحج 

 .(2005-1998) ( شضكة صاتض  ويتاسطة الحج ، خلال المد 53) عتنة الدراسة

 .ةعجضيبت راسة  ينهج الدراسة

 المستخدية الأسالت  

وفيض  النميا، الماهيا ات الممماسية، نسبة اليديا ، ويعيدل الضيضيبة الدعمي ،  

ايييا الاسييائل اسحصييائتة عمثمييا فيي   والمخييانض ،والعمييض،  الحجيي ، الضبحتيية،

 ويصدافة اسرعبان. الاصدتة،اسحصاءات 

 اه  اسستنتاهات 

 والديا ،عشتض النتائج الت  ع  الحصال عمتها إلت وها  علاقة سمبتة بت  الضبحتة  

يما يشتض إلت و  الشيضكات الصياتض  والمتاسيطة عدضيل التماييل اليداخم  عميت 

ا لأ  الشييضكات الأكثييض ربحتيية عكييا  وكثييض قييدر  عمييت  التمايييل الخيياره . نظييض 
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 اعتما  ا عمت الديا .فإنها عصبح وقل  الاقا،اسحتداظ بالأرباح بمضور 

 

 ( Richards,2018)دراسة:            -ج

 عناا  الدراسة 

Pecking order and trade-off explanations of capital structure 

and the maturity structure of corporate debt obligations 

لهتكل روس المال وهتكل استحقاق  نظضية التبا لوعدستضات  نظضية اسلتقان

 الت ايات  يا  الشضكات 

 هد  الدراسة 
عقدي  حمال ونتائج هديد  لمشاكل اسستثمار المدضن وقمة اسستثمار وعدم عناسق  

 .اسلتقانالمعمايات الذي يحد  نظضية 

 عتنة الدراسة
  - 1995)  لشضكات ويضيكا الشمالتة لمدتض  Compustat)) البتانات يأخاذ  ي  

2014) . 

 .  راسة عجضيبتة ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 
المديانتة، نسبة الساق الت القتمة الدفتضية، يتاسط عمض الماها ات، ونسبة  

 . ويصدافة اسرعبان ،والإحصاءات الاصدتةالثابتة،  الماها ات 

 اه  اسستنتاهات 

اسستثمار ناعجة ع  ي يج الديا  وحقاق الممكتة لمتمايل بدس  ي   يشكمة نقص 

اسستثمار ندسا ويمك  حل هذه المشكمة ع  نضيق ععديل يا بعد اسستثمار ف  

 .هتكل روس المال

 

 ثانياً: القيمة السوقية 

 الدراسات العربية -1

 ( 2011،   )هبض و يطضو        راسة:   -و

 وعحمتل كمدة راس المال وعلاقتها بقتمة الشضكة قتاس  عناا  الدراسة 

 هد  الدراسة 

  وسه اختبار وعقتت  العلاقة بت  كمدة روس المال والقتمة الساقتة المتمثمة بمجماع 

الشضكات المدرهة ف  ساق العضاق للأوراق المالتة، واستخدام يعدل العائد 

 م نماذج كار  .المطماب لمتعبتض ع  كمدة روس المال وع  احتسابا باستخدا

 عتنة الدراسة
عمت ثلاث قطاعات   شضكة يدرهة ف  ساق العضاق للأوراق المالتة عازعا  18

  القطاع ( ف 3)الخدي ، و القطاع ( ف 6)  و ،القطاع الصناع ف   (9وه  ) 
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 . (2002  -2000) ، ولممد ال راع 

 المالتة. للأوراق راسة عطبتقتة ف  ساق العضاق  ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

ايا الجان   كمدة روس المال، ويعدل النما، ويعدل العائد عمت حق الممكتة،

(  t-testواختبار )  البستط، اسنحدارعحمتل اسرعبان و  اسحصائ  استخدم يصدافة

 ختبار الدضتتات.لأ

 اه  اسستنتاهات 

ي  غتضها ي  المتاتضات،   وكثضا  قتمة الشضكات العضاقتة عتأثض بكمدة روس يالها 

يؤ ي الت عحقتق نس   روس المالعتما  عمت حق الممكتة ف  عضكتبة كما ا  اس

 نما اعمت لمشضكة ف  المستقبل. 

 

    (2014) حمتدي،دراسة:          -ب

 التدفقات النقدية التشاتمتة عمت قتمة الشضكة  وثض عناا  الدراسة 

 هد  الدراسة 
  وثضاستخدام يقايتس التدفقات النقدية المنسابة الت بعض بنا  القاائ  المالتة وبتا  

 عم  التدفقات كمتاتضات يستقمة عمت قتمة الشضكة كمتاتض عابع.

 عتنة الدراسة
-2008)  العضاق للأوراق المالتة لمدتض  ار  المدرهة ف  ساق( ي  المص18)

2012) . 

  راسة عطبتقتة ف  ساق العضاق للأوراق المالتة. ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

نسبة التدفق النقدي الت حق و ،هل  الأضتدفق النقدي الت اسلت ايات قصتنسبة ال

التدفق النقدي الت  نسبة و  المبتعات،نسبة التدفق النقدي الت صاف  ، والممكتة

نسبة القتمة  ع الماها ات، ونسبة التدفق النقدي الت يجما ل، وصاف  الدخ

الإحصاء الاصد   ، والجان  اسحصائ  استخدم إلت قتمتا الدفتضية  الساقتة لمسه

   والتازيع الطبتع  وعحمتل اسنحدار الخط  البستط والمتعد .

 اه  اسستنتاهات 
تضور  إيلاء كشف التدفقات النقدية الم يد ي  اسهتمام ي  حتث اسعدا  وفق  

 المعايتض المحاسبتة الدولتة والمحمتة.

 

 ( 2020) ي هض، راسة:            -ج

 BFOو  MMعأثتض الهتكل المال  ف  قتمة الشضكة الصناعتة عمت وفق نظضيت   عناا  الدراسة 

عهد  الدراسة الت بتا  يدى عأثتض الهتكل المال  وكمدة التمايل ف  قتمة الشضكة   هد  الدراسة 
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 . BFOوالنظضية الحديثة لهتكل وكمدة روس المال  M&M بإنار نظضية

 عتنة الدراسة
ي   10) قصدية  شضكات  بااقع  (  الصناعتة  ساق    5الشضكات  ي   لكل  شضكات 

 .(2018-2009) لممد  ال ينتة  العضاق للأوراق المالتة وبارصة عما 

 .  راسة عطبتقتة ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

المضفاعة   غتض  الشضكة  قتمة  وه   الدراسة  نظضيت   وفق  المالتة  اسسالت  

والافض   الممتم     ،WACC  الضضيب ،والمضفاعة  المال  روس  لمشضكة  كمدة 

(  fالمضفاعة، ايا اسسالت  اسحصائتة عمثما ف  عحمتل اسنحدار البستط واختبار ) 

 (. 2R( ويعايل التحديد )tواختبار )

 اسستنتاهات اه  

ا  عأثتض هتكل روس المال غتض يعناي ف  قتمة الشضكة وهذا يظهض ا  عأثتض  

الهتكل المال  قد يكا  بشكل غتض يباشض ع  نضيق عاتتض عكمدة التمايل الت   

 بدورها كا  لها عأثتض يباشض ويعناي ف  قتمة الشضكات الصناعتة عتنة الدراسة.  

 

   (2021،الخالديالجباري و ) دراسة:          -د

 عباي  قتمة الشضكة ف  ظل العلاقة بت  هتكل التمايل وربحتة الأسه   عناا  الدراسة 

 هد  الدراسة 

عحديد علاقة عأثتض يكانات هتكل التمايل وس ستما التمايل ع  نضيق المديانتة  

الشضكات المدرهة ف  ساق العضاق  وسه فضلا ع  ربحتة السه  الااحد ف  قتمة 

للأوراق المالتة عتنة الدراسة والتعض  ع  التأثتض المشتض  بتنهما ف  ععظت   

ضلا ع  التباي  بت  هذه العلاقات القتمة الساقتة لمشضكة والقتمة الحقتقتة، ف

 بحس  انماذج القتمة الحقتقتة لمشضكات والقتمة الساقتة لمشضكات عتنة الدراسة.

 عتنة الدراسة
لمدتض    شضكات يدرهة ف  ساق العضاق للأوراق المالتة 10عتنة عمدية عضمنا 

 . (2018 -2014) ال ينتة 

 .  راسة عحمتمتة ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

والمعدل المازو  لكف التمايل، ويعدل العائد المطماب، وربحتة   المديانتة،نسبة 

والقتمة الساقتة والمتمثمة بسعض السه  ف  نهاية الدتض ، والقتمة   الااحد،السه  

الإحصاء الاصد  )الاسط الحساب  واسنحضا  المعتاري  الحقتقتة لمسه ، و

حصاء اسستدسل  )يعايل ارعبان بتضسا  واسنحدار البستط  والنسبة المئاية( واس

واسنحدار المتعد ( عبض البضايج الإحصائتة الجاه    
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(Spssv.26&Amosv.25 .) 

 اه  اسستنتاهات 
عدم وها  عأثتض لنسبة المديانتة ف  القتمة الساقتة والحقتقتة لمشضكات فتما وهد  

   ف  القتمة الساقتة لمشضكات. عأثتض يعناي لنسبة المديانتة وربحتة السه

 

 : الدراسات الأجنبية -2

   (Rayan,2008)دراسة:           -أ

 عناا  الدراسة 
Financial leverage and firm value 

 الضافعة المالتة وقتمة الشضكة 

 عحديد يا إذا كانا هنا  علاقة بت  الضافعة المالتة وقتمة الشضكة وم س. هد  الدراسة 

 الدراسةعتنة 
ع  عصنتدها حس   هاهانسبضج،شضكة يدرهة ف  بارصة  113عضمنا العتنة 

 .(2007-1998)لمدتض  ، الصناعات المختمدة الصناعة لمتمتت  بت   ينايتكتات 

  راسة عطبتقتة.  ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 

  ، العائد عمت حقاق الممكتة،الماها ات نسبة الدي  الت حقاق الممكتة، العائد عمت 

المضافة   ةهايش ربح التشاتل، عائد السه  ونسبة ارباح السعض، القتمة اسقتصا ي

 .البستط الاصدتة وعحمتل اسنحدار والإحصاءات 

 عشتض النتائج إلت وها  علاقة عكستة بت  الضافعة المالتة وقتمة الشضكة.   اه  اسستنتاهات 

 

 

 ( Antwi et al.,2012)دراسة:            -ب

 عناا  الدراسة 

Capital Structure and Firm Value: Empirical Evidence from 

Ghana 

 هتكل روس المال وقتمة الشضكة:  لتل عجضيب  ي  غانا 

 عسعت هذه الدراسة إلت عقدي   لتل عمت عأثتض هتكل روس المال عمت قتمة الشضكة.  هد  الدراسة 

 عتنة الدراسة
 يسمبض   31لمسنة المنتهتة ف    (GSE) يدرهة ف  بارصة غانا شضكة )34(

2010 . 

 . جضيبتة راسة ع ينهج الدراسة

 ف  عحمتل البتانات.ع  استخدام نضيقة المضبعات الصاضى العا ية للانحدار  الأسالت  المستخدية 
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 اه  اسستنتاهات 

يكا  روس المال السهم   غانا،عكشف نتتجة الدراسة ونا ف  اقتصا  ناشئ يثل  

كما وهد و   الشضكة،كعنصض ي  يكانات هتكل روس المال وثتق الصمة بقتمة 

 الدي  نايل الأهل ها المحد  الضئتس  لقتمة الشضكة. 

 

 ( Vo & Ellis,2017)دراسة:            -ج 

 عناا  الدراسة 

An empirical investigation of capital structure and firm value 

in Vietnam 

 عحقتق عجضيب  لهتكل روس المال وقتمة الشضكة ف  فتتنام 

 هد  الدراسة 
عبحث هذه الدراسة فتما إذا كا  هتكل روس المال وثتق الصمة بالقتمة لمستثمضي  

 الأسه  ف  ساق الأسه  الدتتنايتة.

 عتنة الدراسة
  Ho Chi Minhمشضكات المدرهة ف  بارصة يدينة  ل لسنة ثابتة شاهد ي 1214

 (. 2013  - 2007)خلال الدتض  

  راسة عجضيبتة.  ينهج الدراسة

 الأسالت  المستخدية 
  Tواختبار  اسرعبان،   الاصدتة ويصدافة والإحصاءات  لمالتة،الضافعة ا نس  

 متعد . الواسنحدار 

 اه  اسستنتاهات 
عشتض نتائجنا الإهمالتة إلت وها  علاقة سمبتة   ،اسلتقانعمشتا يع عنبؤات نظضية 

 بت  الضافعة المالتة والعاائد التضاكمتة غتض الطبتعتة.  

 

 

 : ثالثاً: أوجه الإفادة من الجهود المعرفية السابقة 

ا  الأفكار والمضعك ات الت  هاءت بها الدراسات السابقة ولدت لمباحث رؤى ووفكار وعضاك  يعضف  

ع  الدراسة الحالتة، وي  خلال يا ع  عضتا ي  الدراسات السابقة، يمك  لمباحث عحديد يجاست الإفا   

 لمدراسة الحالتة وه  كاسع : 

 بقة واسستدا   ي  نضق عسمسل فقضات المنهجتة.اسنلاع عمت ينهجتة البحث العمم  لمدراسات السا -1

التأنتض النظضي لمدراسة الحالتة  والعمم  واسستدا   ي  اثضاء الجان  النظضيوسهما الدراسات ف   -2

 واسستدا   ي  المصا ر العممتة المستخدية. 

 اسنلاع عمت النتائج والتاصتات لاض  استكمال يا قدياه ي  يقتضحات و راساعها. -3

   ي  الدراسات ف  اختتار عتنة البحث وعمهتد الطضيق لاض  اختتار العتنة. الإفا   -4
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اسنلاع عمت الاسائل الإحصائتة واسلمام بما اختاروا ي  وسائل لاض  عحديد الاسائل الإحصائتة   -5

 . دراسةالأكثض يلائمة لم

الملائمة ات لاض  عحديد المقايتس ي  خلال اسنلاع عمت المؤشض وختضا عحديد يقتاس الدراسة -6

 لمتحمتل. 

 

 رابعا: مميزات الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 

 عمت ت الدراسة الحالتة ع  الدراسات السابقة بعد  ي  الممت ات وه : 

احدى النظضيات المدسض  لمهتكل ي  خلال  الحالتة الجمع بت  عأثتض هتكل التمايلعناولا الدراسة   -1

 ( وقتمة الشضكة ول  يت  عطبتقها ف  الدراسات السابقة حس  انلاع الباحث. نظضية اسلتقان)المال  

نظضية اسلتقان حس   بإنارعمت ت الدراسة ع  غتضها ي  الدراسات السابقة بقتاس هتكل التمايل   -2

 انلاع الباحث.

لهتكل المال  وه  نظضية  عضف  لأنها عناولا احدى نظضيات اكما ععد الدراسة ه  ايتدا  فكضي وي  -3

 اسلتقان. 

بتئة  كما عمت ت الدراسة ف  المد  ال ينتة المختار  ف  قتاس هتكل التمايل وقتمة الشضكة ف   -4

 الدراسة. 
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 ثاني المبحث ال

 دراسةمنهجية ال

 توطئة 

وكذلك العمود  القرورلأ  لأ  راسوة تمواي   و  بمثابة طريق عمل وخطة   الدراسة  تعد منهجية

تناول نسو   .وتعد من اي  خطودات الححوا العلموالدصدل الى نتائج ذات قيمة لحل مشكلة معينة،  

 ديا الحاحا بناءً على القررات التالية:   يذا المححا اي  الخطدات لمنهجية الدراسة الت  اعتم

 :دراسةأولا: مشكلة ال

والوذلأ غو ل حيو اً   ،يو  الرورارات الماليوةأويعد من    ،المداضيع المهمةيعد ييكل التمديل من  

وينوا  دودل  لموق  حودل اختيوار ييكول   ، بيوات القكور الموال أكحيراً بين الكتاب والحاحثين  و   

دول أعديود  مون    نظريات   دنوالحاحثالتمديل ا مثل وعلاقته بريمة الشركة، وقد تحنى المختصدن  

ومن ينا دواءت نظريوة اتلترواط لتطورا اراء   ،زال الجدل القكرلأ قائ   تدليقة مناسحة وما  اختيار

، حيا حد ت ثلاث مصا ر للتمديول أوت التمديول با ربواا    يذا الخصدص من غأنها الإدابة  

وتتمحودر مشوكلة   .خيورأالمحتج  ، والتمديل بالرروض، واخير التمديل با سوه  العا يوة كمولاذ  

و رواً   ألأ يل الشركات تتحع مقهود  التملمول الهرمو   مصا ر التمديل المناسحةالدراسة    التراط  

و و  أطوار مشوكلة   .لما  عت إليه نظرية اتلتراط لتع ي  قيمة الشركات الصناعية عينة الدراسوة

الدراسة الحالية  أنها تمتل   تشوخي   قيوق لمدضودي ييكول التمديول الوذلأ نوال ايتموا  الححوا 

 ار  المالية بإطار نظرية اتلتراط ومدى تأثيره    تع ي  قيمة الشركة.العلم     مجال الإ  

 :ايمها و   ضدء ذلك يمكن حصر مشكلة الدراسة بمجمدعة من التماؤتت اتتية

 ؟    التمديل والتململ الهرم  لتراطات نظرية الصناعية يل تتحع الشركات  -1

قيمووة   وو  نظريووة اتلتروواط بإطووارلهيكوول التمديوول  ر ذا  تلووة احصووائيةتووأثي يددوود يوول  -2

   الدراسة؟عينة الصناعية  الشركات 
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 :أهمية الدراسةثانياً:  

 يمية مدضدعها وكما يل :أيمية الدراسة من أتحرز 

موون ادوول  ،اتعمووال ولوودى الموودراء غووركات ييكوول التمديوول بايتمووا  كحيوور  وو   يحظووى  -1

ويووذا  و التدليقووة المناسووحة الووذلأ يرلوول موون الكلوولأ وي يوود موون ا ربووااأاتخوواذ الروورار التمووديل  

 يؤ لأ بدوره الى تعظي  قيمة الشركة.

بهود  تع يو    و راً   كار نظرية الدراسةوتشخي  ييكل التمديل  تعد محاولة علمية لتحليل   -2

 ت الصناعية أ كار نظرية اتلتراط.وذلك التحليل سيمه     معر ة تحن  الشركا ،قيمة الشركة

 :ثالثاً: اهداف الدراسة

 تهد  الدراسة إلى تحريق ا يدا  التالية:  

وقيموة  المتحع    النظريوة  لتململ التمديلو را  تشخي  وتحديد أبرز مؤغرات ييكل التمديل   -1

 الشركة.

اتلتراط    ييكل التمديل و را لعناصر التمديول التو  اغوارت لهوا النظريوة تحليل  ور نظرية   -2

)ا رباا المحتج  ، الرروض، وا سه  العا ية(،  و  تع يو  قيموة الشوركة للشوركات الصوناعية 

 عينة الدراسة.

 راسة قطاي غركات الصناعة الت  أصححت تمير بصدر  حثيثة من ادول التطودر ومداكحوة  -3

 ة.الصناعات العالمي

بوين ييكول التمديول وقيموة الشوركة بإطوار نظريوة   ،(والتوأثيرتحديد طحيعة العلاقة )اترتحواط   -4

 ل رض الخروج باستنتادات عملية وتردي  التدصيات. اتلتراط
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 :رابعاً: المخطط الفرضي للدراسة

الإطار النظرلأ ومرادعة الجهود  الححثيوة الموابرة ذات العلاقوة بمت يورات الدراسوة      ضدء

( 1)مت يرات الدراسة وكموا  و  الشوكل طحيعة العلاقة بين   يعكسمخطط  رض     ت  بناء  الحالية،

 اتت :

 

 

 

 

 

 

 

                                        

                     

 ارتحاطعلاقة                     

 تأثيرعلاقة                                

 

 (1الشكل )

 .المخطط القرض  للدراسة 

 المصدر: من اعدا  الحاحا.

 

 

 

 هيكل التمويل

 الأرباح المحتجزة

 قروضال

 الأسهم العادية

 نظرية الالتقاط            

كة
شر

ال
ة 

يم
ق
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 :الدراسةخامساً: فرضيات 

 تية:لآيدا  الدراسة ومخططها القرض  ت  صياغة القرضيات الرئيمة اأ   ضدء 

 

 ت تمتخد  الشركات عينة الدراسة نظرية اتلتراط    بناء ييكل التمديل.: ولىالفرضية الأ -1

 خلال مد  الدراسة.قيمة الشركة ت تعان  الشركات من انخقاض    : الفرضية الثانية -2

ا ربواا   بوين نموحة تلوة إحصوائية    ات ذ   معنديوة  ارتحواط  علاقوة  عود  ودود  :  ثالثةالفرضية ال -3

 .(Yقيمة الشركة )و( X1المحتج   الى ادمال  المطلدبات )

نموحة الروروض بوين  تلوة إحصوائية   ات ذ   معنديوة  ارتحواط  علاقة  عد  ودد  :  رابعةالفرضية ال -4

(X2 )و( قيمة الشركةY). 

نموحة ا سوه  بوين  تلوة إحصوائية  ات ذ  معنديوة ارتحواط  علاقوة  عد  ودد  :  خامسةالفرضية ال -5

 .(Yالشركة ) قيمةو( X3العا ية )

نموحة ا ربواا بوين   تلوة إحصوائية    ات ذ   معنديوة  توأثير  علاقوة  عد  ودود  :  سادسةالفرضية ال -6

 .(Yقيمة الشركة )و( X1المحتج   )

نموحة الروروض بوين   تلوة إحصوائية    ات ذ   معنودلأ  توأثيرعلاقوة  عد  ودد   :  سابعةالفرضية ال -7

(X2 )و( قيمة الشركةY). 

نمحة ا سوه  العا يوة بين   تلة إحصائية    ات ذ   معندلأ  تأثير  علاقة  عد  ودد  :  ثامنةالفرضية ال -8

(X3 )و( قيمة الشركةY). 

 بوين مؤغورات  تلوة إحصوائية    ات ذ   متعد    معندلأ  تأثيرعلاقة  ودد      عد   :تاسعةالفرضية ال -9

 .بإطار نظرية اتلتراط (Y   قيمة الشركة )( X) ييكل التمديل

 :سادساً: مجتمع وعينة الدراسة

الذلأ   ،تمثل مجتمع الدراسة بمجمدعة من الشركات المدردة    سدق العراق للأوراق المالية

مون   ات غورك  (6)  ديةيض  الشركات المحررة لشروط ات راج    المدق، اذ ت  اختيار عينوة قصو

%( مون 29)وي  تمثل نمحة   ،غركة  (21)والحالغ عد يا    ،الشركات المدردة    قطاي الصناعة

 :منها تيةوإذ ت  اختيار يذه الشركات لمجمدعة من ا سحاب الآ . مجتمع الدراسة اتدمال 

ومدردة ومموتمر   و  التوداول  و  المودق   ،وأنشطتها  ،لعملياتها المتندعةمداصلة الشركات   -1

 المال  خلال مد  الدراسة.
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 ،وكشولأ الودخل  ،نشر الحيانات المالية بانتظا  خلال مد  الدراسة متمثلة    المي انية العمدمية -2

 والنشرات المندية للمدق المال .

 

 ( 1الجدول )

 عينة الدراسة  شركات ال 

 شركةاسم ال ت
الاسم 

 المختصر 

رمز 

 شركةال

سنة  

 التأسيس

 مبلغ التأسيس

 )د.ع(

تاريخ الادراج  

 في السوق 

 IMOS 1988 6.000.000 2004\07\08 خياطة ال الخياطة الحديثة  1

 IITC 1989 5.000.000 2004\07\25 مجا  ال العراقية للمجا  والمقروغات  2

 IRMC 1976 1.500.000 2004\07\25 حمة ا ل انتاج ا لحمة الجاي    3

 IBSD 1989 70.000.000 2004\06\15 بيحم   ب دا  للمشروبات ال ازية )بيحم (  4

 IMCI 1946 149.500 25 /07/2004 عصرية ال الصنائع الكيماوية العصرية  5

6 
الدطنية للصناعات المعدنية  

 والدرادات 
 IMIB 1964 250.000.000 25 /07/2004 الدرادات

 .   سدق العراق للأوراق المالية شركات العتما  على بيانات المصدر: من اعدا  الحاحا بالإ

 :سابعاً: مدة الدراسة

نهايوة  ول ايوة 2004امتودت مون  ،على بيانوات سوندية ختحار الدراسةاعُتمدت المد  اللازمة  

والموح  الوذلأ يعود   ، وت  دمع الحيانات اللازمة عنها لتحليل الشركات عينة الدراسة،2019  عا 

 واكتمالها للشركات عينة الدراسة. ،وصلاحيتها ،حيانات تد ر اليد  ،الى اختيار يذه المد 

 ً  الاجرائي: الإطار:  سابعا

 :جمع البيانات طرائق -1

والححودث  ،واتطواري  ،والرسائل ،الكت    ،رلأ للدراسة علىظالن  الإطار      الدراسة اعتمدت 

دول تودعي  الدراسوة الحاليوة أالمنشدر     المجلات والمؤتمرات العربيوة وا دنحيوة، وذلوك مون  

 ،اعتمود الحاحوا علوى الكشود ات   ،بالنتادات القكريوة والعلميوة، و و  الجانو  التطحيرو  للدراسوة

غووراض لعينوة الدراسووة المقصو  عنهوا  و  سوودق العوراق لولأوراق الماليوة   ،ةوالتروارير الماليو

 التحليل.
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 مؤشرات القياس المعتمدة في الدراسة: -2

من خلال قياسوها   ، لحيان العلاقة بين المت يرات الدراسة على بعض المؤغرات المالية  ت د اعتم

 و  الإطوار  ، و روا لموا تو  عرضوه(Microsoft Excel 2019)مون خولال برنوامج  وتحليلهوا

 النظرلأ من الدراسة. وت  اعتما  المؤغرات اتتية:

 مؤشرات قياس المتغير المستقل )هيكل التمويل بإطار نظرية الالتقاط(: .أ

 لدراسوةلتحليل ييكل التمديل )المت ير الممترل(    الشركات قيد الدراسة علوى و وق نظريوة ا

 اعتمدت الدراسة على مجمدعة من النم  والمؤغرات تمثلت   :

 (:X1نسبة الأرباح المحتجزة في هيكل التمويل ) ❖

 (119: 2013)المدسدلأ، ت  حمابها عحر المعا لة اتتية: 

(X1 = )
اترباا  المحتج  

مجمدي المددد ات  
 ×100 

 (:X2نسبة القروض وما في حكمها في هيكل التمويل )  ❖

 (119: 2013)المدسدلأ، ت  حمابها عحر المعا لة اتتية: 

(X2 = )
 الرروض  وما     حكمها 

مجمدي المددد ات  
 ×100 

 (:X3نسبة الأسهم العادية في هيكل التمويل ) ❖

 (120: 2013)المدسدلأ، ت  حمابها عحر المعا لة اتتية: 

 (X3 = )
اتسه  العا ية (رأس المال المد دي )

مجمدي المددد ات   
 ×100 
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 (:مؤشر قياس المتغير التابع )قيمة الشركة . ب

 :علووووى المعا لووووة اتتيووووة توووو  قيوووواس المت يوووور التووووابع ويوووود قيمووووة الشووووركة اعتمووووا اً 

(Srinivasan&Hanssens,2009:6) (Elexander et al, 2012:328). 

 المصدر × عد  ا سه   غلاق    نهاية العا  = سعر ا (Y) قيمة الشركة    

 

 :أساليب وأدوات التحليل الاحصائي في الدراسة .ج

  بيرسدن الحميط رتحاطات •

 طاتنحدار الحمي ملمعا •

 المتعد  اتنحدار  •

 (t) ختحارأ •

 (Fختحار )أ •

 (2R) حديد معامل الت •

 ( spss v.26) برنامج •



 

 

 

 

  الفصل الثاني
               

 دراسة الجانب النظري لل 
 

 

 

 هيكل التمويل ول: المبحث الأ 

  :الهيكل المالي نظريات المبحث الثاني 

 قيمة الشركة : لثالمبحث الثا 
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 ول المبحث الأ 

 ل ـوي ـكل التمــهي

  

 توطئة:

لموا يوم مآتوات الااموا  قرارات الادارة المالية وموضوواا  ممموا    يمثل هيكل التمويل احدى

ويسوااد   متموث  يوم الموبوتوات وح ووم المبكيوةالعموميوة  ويمثل الجانب الايسور يوم المينانيوة  

 التركات يم تمويل اامالما.

 لاتد من توضيح مفموم التمويل.هيكل التمويل وقبل التورم الى مفموم 

 concept of The financing  :اولاً: مفهوم التمويل

 والمؤسسات   تالعمبية  التمويل  يعُآىو  ،الأموا   إدارة  وابم  ين  أنه  يوبق ابيه  التمويل  ان مفموم

 يمومو ،والحكوموات  والتوركات   الأيوراد   توين  الأمووا   تحويول  يم  تدخل  التم  والأدوات   والأسوام

 الوظواف  يوم يعمبون الذين أولئك خاصةأيضل  شخصية مالية قرارات   اتخاذ   من  سيمكن  التمويل

مجمواة من ال رارات حو   يمكن تعري  التمويل هو ، (Gitman&Zutter,2012:4) .المالية

، وتحديد المنيج التمويبم الأمثول تركةكيفية الحصو  ابى الأموا  ال زمة لتمويل استثمارات ال

     .التووركة تغويووة اسووتثمارات الأموووا  الممبوكووة موون أ وول وموون مصووادر التمويوول الم ترضووة 

 أن  من  التأكد   وهم  المالية  للإدارة  أساسية  وظيفة  ايضا  ويعد   (،20:  1998الجنراوي،  و  )التيخم

 يتويرو  ،(Broyles,2003:4)  .فور  ال  سوتغ  إو  تكفواةة  لبعمول  متاحة  كايية  أموا   لديه  امبك

يوننمم  سوبيمة،إذا كان ابى المديرين المواليين اتخواذ قورارات  ،اتخاذ ال رارات المالية إلىالتمويل  

 وتالتوالم يمكون الآ ور إلوى التمويول  ،يحتا ون إلى أيضل المعبومات الممكآوة )الماليوة وريرهوا(

عور  التمويول هوو ويُ (.  Cohen,2005:21)  .مالموال  ال رارابى أنه هيكل لصآع    اامة  تصورة

الوري ة التم يمكن من خ لما الحصو  ابى الأموا  ال زمة، وقبل الدخو  يم موضوو  هيكول 

هوو يمثول   الموجـواا هيكـل  تيوة:  توضيح المفاهيم الا  سلتبانرى من المستحسن مآعا  للأالتمويل  

 لالهيكـ ويتوير ،الجانب الأيمن يم المينانيوة العموميوة أي مووارد التوركة التوم يآبغوم تمويبيموا

)هيكوول التمويوول( الووى الجانووب الايسوور موون المينانيووة العموميووة أي تمويوول الموووارد او  المــالي

ركات ييعآوم التمويول الودافم لبتو  هيكـل أس  المـالالتم تحتاج اليموا التوركات، اموا    المو ودات 
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  ل والأسوومم الممتووازة وح وووم المبكيووة. ووال ووروط يويبووة الأ تيووة:شووكاله اآأموون خوو   ويتمثوول 

 (.302-301: 1987)توييق، 

 ً  Concept of the financing structure  التمويلهيكل    مفهوم:  ثانيا

 ،هيكول التمويول لا تود ان نوضوح الفورم تيآوه وتوين هيكول رأس الموا   قبل توضويح مفمووم  

التوركات، وهوو مو ودات  تأنه مجمو  الأموا  التم يتم تواسوتما تمويل    الميكل المالم  عر يو

يسوور موون المينانيووة يتضوومن التمويوول الم توورط والتمويوول الممتبووك، وهمووا يتووك ن الجانووب الأ

 قيووام كيفيووة لتحديوود  ماليووة أداة هوووالتمويوول  ر  هيكوولواووُ  ،(307: 2013،)العووامري .العموميووة

و أتأنه تتوكيبة ايضا (، واُر  Ofori-Sasu et al.,2019:1) .الأمثل الخيار تتمويل لتركات ا

 مونموا  تمد  تمويل استثماراتما وتتمثول  أابى    التركات مجمواة المصادر التم حصبت مآما  

ان الميكول الموالم  ول أي الأو قصيرة أ العآاصر يويبةسواة كانت تبك  الموبوتات كاية مكونات  

 المالم  الميكل  مصوبحو،  (16:  2015)زهري،  .التمويل الممتبكومل ابى التمويل الم ترط  تيت

 وي يس  الإ مالم  التمويل  نمط  المالم  الميكل  ي مر،  الما   رأس  هيكل  ان  يختب   )هيكل التمويل(

. التوووووركةمو وووووودات  إ موووووالم لتمويووووول وذلوووووك الإ ماليوووووة الأمووووووا  تووووووير مووووودى

(Paramasivan&Subramanian,2009:48 .)تمويوول نسووبة هوووهيكوول رأس المووا  امووا و 

 التوركة وأداة الإنتا يوة  لتحسوين  والمفتوا   لبتوركات   الماليوة  الرايعوة  نسوبة  أي  تالدين،  التركات 

هوم الاسوتخدام لبتمويول ، والرايعوة الماليوة (M, 2019:177) .ومنيج مون الودين وحوق المبكيوة

الم ترط )الديون( يم الميكل المالم تما يؤدي تدوره الى تع يم معد  العافود ابوى حوق المبكيوة. 

 الممتوازة والأسومم  يويبوة الا ول  الوديون  منيج مونتأنه    أيضار   واُ   (.316:  2013)العامري،

 (،Brigham&Houston,2018:476).  التركةمو ودات    لتمويل  المستخدمة  العادية  والأسمم

 الودين، يتبوين مون خو    والوذي  لبتوركة  الأ ول  يويول  الودافم  التمويول  من(  نسبة  أو)  منيجيعد  و

ويجوب  (.Van Horne&Wachowicz Jr.,2008:452) .العادية والأسمم الممتازة، والأسمم

دافم والوذي الوتمويول  ويوبق ابى هذا الجونة مون الميكول الموالم تال  التميين تين هيكل رأس الما 

والميكل الموالم )هيكول التمويول( اذ  ل والتمويل الممتبك، يويل الأالتمويل الم ترط   يتكون من

. الموبوتووات وح وووم المبكيووة يسوور لبتووركات يووم المينانيووة اذ يتمثوول يووميمثوول الجانووب الأ

 لوم يميون توين هيكول التمويول وهيكول رأس الموا   (Ross)تيآما    (.308-307:  2013)العامري،

 التوم  المبكيوة  وح ووم  الأ ول  يويبوة  الوديون  مون  محودد   مونيجووضح ك  المفمومين ابى انمما  

 (.(Ross et al., 2003:38. امبياتما لتمويل التركة تستخدمما
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 إلوى (2)يوم الجودو   التاليوة الآ واي  تتويروخوت   تيآمموا،  هم ن اي الأأوابيه يمكن توضيح  

 .الما  رأس وهيكل المالم الميكل تين الفرم

 ( 2الجدو  )

 الفرم تين الميكل المالم وهيكل رأس الما  

 هيكل رأس الما  ت  الميكل المالم ت 

 الأ وول يويبووة التمويوول مصووادر يتوومل 1

 .الأ ل وقصيرة

 .الأ ل يويبة التمويل مصادر ي ط يتمل 1

 يووم تالكاموول الموبوتووات   انووب  يمثوول 2

 .العمومية المينانية

 .لبتركة الأ ل يويبة لموبوتات ا ي ط يمثل 2

 مصوادر  ميوع من الميكل المالم  تكوني 3

 .الما  رأس

والأسومم الممتوازة   المبكيوة  ح ووم  مون  تكوني 3

 .والارتا  المحتجنة

Age  , NewManagementFinancial  T., SubramanianC.,  ParamasivanSource: 

Pub, 2009.  

 يريق الجدو  الاتم: التمويل انتميكل هم المفاهيم الخاصة أيبم تعض وييما 

 ( 3الجدو  )

 هم المفاهيم لميكل التمويل أتعض 

 المفموم  المصدر ت

1 (Brealey et al., 2001:9) 
 الأمووا   مع  يم  المالم  لبمدير  الثانية  المسؤولية  مثلي

 .الح ي ية المو ودات  يم ستثمارالأ تكالي  لديع

2 Chen,2012:452) ) 

 ح ووم  توين  التمويول  مونيج  يتكوون مون  المالم  الميكل

 المتورو   وقيموة  الموا   رأستكبفة  و  والديون،  المبكية

 .الأساسم

3 Berk et al.,2012:10) ) 

 ي ورر  يننوه  لاستثمارات،نت  المالم  المدير  هو قرار قيام

ا  من  الكبيرة  الاستثمارات   تتوبب   وقد   ديعما  كيفية  أيض 

 .إضايية أموا   مع التركة

4 (Keown et al.,2014:394 ) 

يتمثوول هيكوول تمويوول التووركات تموونيج موون  ميووع  

مصووادر التمويوول التووم ت موور يووم  انووب الموبوتووات 

 وح وم المبكية يم المينانية العمومية.

5 (Vătavu,2015:1314) 
 والوديون  الأ ل  يويبة  الديون  إلى  يتير هيكل التمويل

 المبكيوووة وح ووووم الووودين إ موووالمو الأ ووول قصووويرة
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 .الإ مالية

6 Joseph et al.,2016:50) ) 

 الأيسوور الجانووب  يووم تووركةلب المووالم الميكوول يتمثوول

 مووون( المبكيوووة ح ووووم إلوووى تالإضووواية الموبوتوووات )

 الاقتووراط  اسووتبعاد  يووتم ت بيووديا ،العموميووة المينانيووة

 الآف وووات  تمويووول يووورم قافموووة مووون الأ ووول قصوووير

 بوتووات المو إن يُ ووا  وتالتووالم، لبتووركة، الرأسوومالية

 .تركةال ما  رأس هيكل تتكل الأ ل يويبة

7 
 

 (Yuliani et al.,2018:58) 

 يووم الموبوتووات  إ مووالم يووم يووآعكس المووالم الميكوول

 ي ط  يآعكس  الما   رأس  هيكل  ينن  العمومية،  المينانية

 الخاصوة  الموا   رأس  واآاصر  الأ ل  يويل  الدين  يم

 الأ ل  يويبة  أموا   أو  دافمة  أموا   إما  وك هما  تمما،

 مون   ونة  سووى  لويس  الموا   رأس  هيكل  ينن  وتالتالم

 .المالم الميكل

 المصدر: من ااداد الباحث استآادا الى الادتيات المذكورة انفا .

يتمثل يم الجانوب الايسور لبمينانيوة ويتومل ا موالم   هيكل التمويل ابى انهأن يعر   ويمكن  

التوم تسوتخدمما التوركات يوم تمويول   المبكية، ل وح وم  وقصيرة الأ  الأ ل  يويبة  الموبوتات،

 امبياتما. 

 التمويل: هيكل   هدافسسهمية وثالثا: 

 Importance and objectives of the financing structure    

 وأظمور  التوركة،هدايما يم تعنيون قيموة  أ  لتح يق  تمويبما  يتم  أن  إلى  التركات   امبيات   تحتاج

 ويرصوما  ت راراتموا  كبيور  تتكل  متروية  تكون  قد   وقيمتما  لبتركات   الح ي م  الأداة  أن  الباحثون

 السياسوات  واضوعم  اهتموام  لسوبب   الأساسوم  الودايع  تمثاتوة  الاحتموا   هذا  ااتبار  ويمكنالتمويبية  

 التوركات  تمويول مونيج وأن. (Gijney,2002:1). التوركات  تمويول توآمط والأكاديميين  المالية

السبيمة  التمويل قرارات  أن لوحظ  ذلك،  ابى  وا وة  الرأسمالم  الاستثمار  قرارات   تحديد   يم  ممم

 مون  التأكود   الموديرين  ابى  يجب و  الوويل  المدى  ابى  واستدامتما  التركات   ت اة  لتعنين  ضرورية

 .التووركة قيمووة إلووى تضووي  أن شووأنما موون ةسووتثماريأ تمتوواريع تاتخوواذ قوورارات تسوواهم قيوواممم

(Uzutam Isaac&Marshal,2020:11) .يوم ل ستثمار الأموا   مع إلى التركات  وتحتاج 

 الوديون أو المبكية ح وم خ   من الأموا    مع  يمكنو ل  وقصيرة الأ  الأ ل  يويبة  المو ودات 

 ،(Mahajan,2020:17). والوديون المبكيوة ح ووم مون كول  ميونات   توين  تجمع  التم  الأدوات   أو
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 أخورى إلوى شوركة ومن أخرى إلى صآااة  من  كبير  تتكل  والأسمم  الديون  تمويل  منيج  ويختب 

ا  الديون  نسب   وتختب   ح وافق مون ح ي ة  هم  الاخت يات   وهذه  معيآة  لتركات   الوقت   تمرور  أيض 

 الموا ، رأس تكبفوة متوسوط ت بيل ما شركة تحاو  ، لكم(Brealey et al.,2020:367). الحياة

ا  ،لموا  المتاحوة  المختبفوة  التمويول  تمصادر  المرتبوة  التكالي   ان  معبومات   أولا    تتوبب   يننما  ثانيو 

 هيكول  إلوى  الوصوو   أ ول  مون  لبتمويل  المختبفة  المصادر  هذه  تين  الجمع  كيفية  معرية  إلى  تحتاج

 .يوم تحديود المونيج التموويبم المثوالم لتعنيون قيموة التوركة  تدوره  يساادهاالذي    الأمثل  التمويل

(Watson,2016:281وابيه ،)  التمويول  مونيج  هوومثول  يمكن توضيح مفموم هيكل التمويل الأ 

 لبتوركة التتغيبية الأهدا  أحد وان (.  Baker&Martin,2011:2).  التركة  قيمة  من  ينيد   الذي

 إحدى   وتتمثل المصبحة أصحاب    ميع  مصالح  لتببية التركة، قيمة  تع يم  ابى  قادرة  تكون أن  هو

 (.Alfaris&Marsoem,2020:554)  .مثوالم  تمويول  هيكل  تآفيذ   يم  التركة  قيمة  تع يم  يرم

 :من خ   الاتمأهدا  الميكل التمويبم تحديد  ويم ضوة ما سبق يمكن

للأرتووا  الآ ديووة، المتوقووع : وهووم ابوارة اوون ال يمووة الحاليوة شــاتا تعظـي  الييمــة الحاليـة ل  -1

هوم محصوبة ال ورارات  لبتوركات وتع يم ال يمة الحالية  ،سممالحصو  ابيما من قبل حمبة الأ

ال رارات المالية ابوى  تأثيرورات المالية يم مجا  التمويل، ستثمار، وال راالمالية يم مجا  الأ

حجم المخوايرة التوم تتعورط لموا و، من خ   تأثيرها ابى حجم العافد المتوقع،  التركةقيمة  

 (.22: 2011)العبيدي، .لبتركةلنيادة ال يمة الحالية  التركة

المتوقعوة،  ل مآما ورير الأ  التناماتما ال صيرةابى موا مة    تسااد التركات :  توفيا السيولة -2

السيولة تأنما تواير الاموا  اآد الحا ة اليما وتتكبفة مع ولة لموا موة الالتناموات اآود   وتعآم

 (.18: 2010)أتو الآصر، .استح اقما

ــة -3 ــا الايحي  أنوووا ابووى مختبوو   تووركات مثوول لبموووارد المتاحووة لبالتوزيووع الأيسووااد : تحيي

مآاسبة، وترتيب مصوادر التمويول مون الاقتوراط وح ووم   توري ة  والاستثمارات   المو ودات 

   .مووون الحصوووو  ابوووى أكبووور اافووود ممكووون توووركات صوووحاب الأالموووالكين تتوووكل يمكووون 

 (.78: 2018)الأحمر،

 Factors affecting financing structure  :هيكل التمويل فيالعوامل المؤثاة  أايعا:  

موا  أخرى، يبعض التركات تعتمد تتكل كبم ابى  أن هيكل التمويل يختب  من شركة الى  أ

مجمواة من المحددات    وهآاكموا  الم ترضة،  خر يعتمد ابى الأالمبكية، يم حين ان البعض اآ

 : كاآتمهمما أالتم تؤثر يم هيكل التمويل ويمكن ا ما  
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 firm size :حج  الشاتة -1

ا  الحجم  يبعب  ا  دور   أن إلوى تميول الكبيورة التركات  أنو التركة،  التمويل يم  هيكل  تحديد   يم  ممم 

 التوركات  تمكون المتوقعوة الإيو س تكوالي  انخفواط و  لبفتول  أقول  احتموا   ولديما  تآوا ا  أكثر  تكون

 تتوروي  الاقتوراط   ويمكآموا  السووم،  إلى  وصولما  يسمل  حيث   الديون،  من  المنيد   تحمل  من  الكبيرة

ا  الأكبر  التركات   ابى  يجب   ،أيضل  مون وتالتوالمر، الأصوغ التوركات  مون أكثر ديون  توظي   حجم 

 .(titman&wessel,1988:4) التمويل. وهيكل التركة حجم تين إيجاتية ا قة و ود  المتوقع

 Tax :الضايبة -2

 الودو  يم بتركات هيكل التمويل  ل ابى الضرافب   تأثير  التجريبية  الدراسات   من  العديد   استكتفت 

 ابووى الضوريبم التووأثير دراسوةو الضوريبية، تالسياسووة مباشورة الوبعض  و يمووتم، الكبورى الصوآااية

 وح ووم الودين توين ختيوارالأ ابى الكبير الضريبم  التأثير  ابى  دلي     دموقُ   ،التركات   تمويل  قرارات 

 ابوى توؤثر أن يجوب  شوركة  لأي  المامتوية  الضوريبة  معود   يوم  التغييورات   أن  إلى  وتخبص   ،المبكية

 احتموا  و وود  موع أو( الأموام إلوى  الخسوافر  ترحيل  مع)  تالفعل  استآفادها  يتم  التمويل اآدما  قرارات 

 الضوريبم الودر  ذات  التوركة  تموو   أن  المور ح  ريور  يمن  ،  صفري  ضرافب   معد   لموا مة  كبير

 اقول()توديع التوركة ضورافب ( (Tax shield الضوريبية الودرو  أن هوو والسبب  ،تالديون المرتفع

 ابوى الضورافب  توؤثر اوام تتوكل أنوه الفافدة إلى خصم ابى الفعا  المامتية  الضريبة  معد   تخفض 

ا ليس الغالب  يم التأثير حجم ولكن ، لبتركات  المالية  ال رارات   .(Mouamer,2011:231) .كبير 

 Growth rates :معدلا  النمو -3

 إيجواتم تتوكل مرتبووة الواقوع يم تكون قد  الأ ل  قصيرة  الديون  نسب   أن  إلى  المحدد   هذا  ويتير

 وتجودر  الأ ول،  يويل  لبتمويل  الأ ل  قصير  التمويل  محل  الآامية  التركات   حبت   إذا  ،الآمو  تمعدلات 

ا  الإشارة  يمكون  لا  ولكون  ،التركة  إلى  قيمة  تضي   رأسماليةمو ودات    هم  الآمو  ير    أن  إلى  أيض 

 .(Chen&Chen,2011: 10975) .لبضريبة الخاضع الحالم الدخل تولد  ولا ضمانما

 Liquidity :السيولة -4

 معودلات   ذات   التوركات   تودامو  التمويول،  هيكول  قورار  ابوى  مختبط  تأثير  لما  السيولة  معدلات ان  

ا  نسبي ا  أابى  دين  نسبة  الأابى  السيولة  اآد  الأ ل قصيرة تالالتنامات  الوياة  ابى  الأكبر  ل درتما  ن ر 

 ناحيوة ومون ديونموا، ونسوبة لبتوركة السويولة مركن تين إيجاتية ا قة و ود  يعآم استح اقما، وهذا
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 .اسوتثماراتما لتمويول المو وودات  هوذه الأكبور السوافبة المو ودات  ذات  التركات   تستخدم  قد   أخرى،

(Amidu,2007:71). 

 Asset structure :الموجواا  هيكل -5

 مبموسوة  التوركةمو وودات    تكون  مدى  أي  إلى   ديدة  شركة  ما   رأس  لميكل  ممم  محدد   هوو

 المبموسوة،  المو وودات   أنو  ،رأكبو  تصفية  قيمة  ابى  التركة  حصو   إلى  سيؤدي  اامةتصورة  و

 المبموسوة، ريور المو ودات تو م ارنوة أابوى ديون مستوى تدام أن يمكن الثاتتة، المو ودات   مثل

 تحديود ا، أقول  لأنما  الجوهرية  قيمما  من  تال رب   المو ودات   توزيع  إاادة  يمكن، والآمو  ير    مثل

 المرتبوووة المحتمبووة الوكالووة تكبفووة لت بيوول كضوومان لبتعموود  المو ووودات  سووتخدامأ يمكوون وتالتووالم

 .Alipour et al.,2015: 59)) الديون. ستخدامات

 

 financial flexibility :المالية الماونة -6

 التمويول الموديرون ويفضل ،الخار م لبتمويل أقل ميل لديما الأكبر الرتحية ذات  التركات   أن

 أو ال حوق والاسوتخدام التوركات  وقووة  الموالم  الضوع   ويعتمد   ،الخار م  التمويل  ابى  الداخبم

 أكبور ت ودر  تتمتوع  التوم  التركات   وان  ،لبتركات   المالية  المرونة  ابى  الديون  تمويل  استخدام  ادم

 مون  الخوار م  التمويول  إلى  الحا ة  تتجآب   التركات   هذه  لأن  أقل،  ديون  لديما  المالية  المرونة  من

 .(Ozkan,2001:182). مرونتما زيادة خ  

 Business Risk :مخاطا الاعمال -7

ا،  أقل  التركات   أرتا   كانت   كبما  وزن  زاد   وكبموا  التجاريوة،  الأاموا   يتل  يرصة  زادت   است رار 

 متواكل  تصوبح  الإي س،  احتمالية  زيادة  مع  وتالمثل  التركة  تمويل  قرارات   ابى  الإي س  تكالي 

ا. أكثر تالديون المتعب ة الوكالة   .(Baral,2004,3) تفاقم 
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محددات 
هيكل 
التمويل

حجم 
الشركة

الضريبة

المرونة 
المالية

معدلات 
النمو

مخاطر 
الاعمال

السيولة

هيكل 
الموجودات

 التم تؤثر يم هيكل التمويل. المحددات  توضيحيمكن  (2التكل )ومن خ   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 2شكل )

 محددات هيكل التمويل  

 . استآادا  الى الادتيات المذكورة أنفا   المصدر: من ااداد الباحث 

 

 Components of financing structure  :لالتمويهيكل    مكونا خامساً:  

هيكول   قورارات   اتخاذ   يتمو  التركات،  تستخدمما  التم  المصادر  من  منيج  هون هيكل التمويل  أ

 مجموو   ابوى  لبحصوو   الموبوتوة  الأمووا   ويتورات   موارد   تحديد   أ ل  من  التركات   يم  التمويل

 يم هيكل التمويل تحديد  أثآاة الاستثمار  قرارات  خ   من  تسويتما  يتم التم  ومكوناتما المو ودات 

 السووقية  ال يمة  تع يمو  الأمثل،  هيكل التمويل  ابى  الحصو   هم  أهمية  الأكثر  الآ وةو  التركات،

 قيمتمووا.يووم تعنيوون التووركة  تسووتخدمما التووم الأموووا  موون مآاسووبة مجمواووة خوو   موون لبتووركة

(Altan&Arkan,2011:61)  . المينانيوة  ت مور يوم   ويمكن ان نرى مكونات هيكل التمويول والتوم

 (. 3التكل )  والتم يعرضما العمومية 

 



 ......................................... هيكل التمويل .............المبحث الأول .........ــ  الفصل الثاني

29 

 المينانية العمومية 

 المو ودات 

Assets 

 

 

 الموبوتات المتداولة      

    Current Liabilities       تمويل م ترط 

Debt Financing                                                                                    

 ال روط يويبة الا ل   

Long-term debt      

 

 

 

 مجمو  الموبوتات وح وم المبكية                                                                      

Total Liabilities& Equity   

 ح وم المبكية

Stockholder’s equity 

 

 تمويل ممتبك      الأسمم العادية                

Common Stock     Equity Financing               

 

 الأرتا  المحتجنة

Retained Earnings 

 

   

 ( 3شكل )

 الااما   لتركات مكونات هيكل التمويل يم المينانية العمومية  

Source: Gitman,Lawrence J . (2009), (Principles of Managerial 

Finance), Person, 12th Ed :561. 

 (. 78: 2013وتصآ  المصادر يم هيكل التمويل ابى الآحو الاتم: )التواورة،

: وتتمثل تالمصادر الداخبية اذ تتمثول توو )الأرتوا  المحتجونة الرأسومالية(، من حيث المصـدأ -1

 والمصادر الخار ية )تالاقتراط وإصدار السآدات وريرها(.

و )الأرتوووا  المحتجووونة : وتتكوووون مووون المصوووادر الممبوكوووة تتمثووول توووومـــن حيـــث الم كيـــة -2

 والاحتيايات(، والمصادر الم ترضة )كال روط وريرها(.

   . لوقصيرة الأ الأ ل : حيث تتمثل يم المصادر يويبةمن حيث الزمن -3
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  ول،الأالوى مصوادر تمويول قصويرة   مون حيوث الونمنهيكول التمويول  مكونوات    تصآي   تمو

 :مما يأتويمكن توضيحما من خ    : لومصادر تمويل يويبة الأ

 Short-term financing sources جل:مصااأ التمويل قصيا الأاولا:  

 سويتم  التوم  البآوود   تبك  أنما  ابى  اام  تتكل  الأ ل  قصيرة  الموبوتات و  المو ودات   تعري   يتم

 الحاليووة المو وودات  تعتبوورو ،واحود  اوام خوو   سودادها أو اسووتح اقما أو تصوفيتما أو اسوتخدامما

مو وودات  اوام  تتوكل،  ذلوك  إلوى  وموا  المديآوة  والحسواتات   والمخونون  الآ ود   ذلك  يم  تما  لبتركة

 تعُتبور  موا  اادة    اام  تتكل  ،الأ ل  يويبة  مو ودات   والمعدات   المصانع  تعتبر  تيآما  الأ ل  قصيرة

 الأ ول  يويبوة  الوديون  تعتبور  تيآما  ،  الأ ل  قصيرة  التنامات   ذلك  إلى  وما  ،  الأ ل  قصيرة  الديون

 الأ ول  يويبوة  التمويول  مصوادر  من  الما   ورأس(  واحد   اام  من  أكثر  استح ام  أ ل  ذات   الديون)

 الإدارة  ت ورارات   الأو   الم وام  يم  الأ ل  قصير  التمويل  يتعبقو  (،Fosberg,2013:1)  .لبتركة

 والوذمم  المديآوة  والوذمم  الآ د   من  المآاسب   المببغ  ال رارات   هذه  تتضمنو  التجارية  للأاما   اليومية

 يوم  انخفواط   حودو    احتما   أنو  ،الأ ل  قصير  التمويل  منيج  مستوى  وكذلك  والمخنون  الدافآة

. الأ وول قصوويرة التمويوول ل وورارات  الفعالووة ريوور الإدارة نتيجووة هووو لبتووركات  المووالم الأداة

(Chiboole&Jagongo,2020:63).    من  لقصير الأ شكا  التمويل أهم أحيث يمكن توضيح

 :مخ   ما يأت

 Trade Credit :التجاأي ئتمانالا -1

 ي ودم  ،  المثا   سبيل  ابى  العم ة  مع   يدة  ا قات   لبآاة  يعالة  يري ة  هو  التجاري  الافتمان  يعد 

 تالع قوة خاصوة تاسوتثمارات  الالتونام قبول العمو ة موع رواتومم لت وية تجاري ا افتمان ا  الموردون

 المصادر أكثر أحد  هو التجاري الافتمانو(، Zhang et al.,2020:3).وهو افتمان قصير الا ل

 المصوريم  الافتموان  توويير  ويوتم  والمتوسووة،  الصوغيرة  تركات لب  تمويل  ابى  لبحصو   الت بيدية

 الأاموا  مون  كبيورة  وكميوات   الضمانات   إلى  الوصو   وإمكانية  والضمان  الديع  خ    من  لبتركة

 هوو  مموا  أورام  تودون  أو  أقول  توأورام  الافتموان  يمآحون  التجاري  الافتمان  م دمم  ولكن  الورقية،

 قود  حيوث  مختبو ، مآ وور مون التجاري الافتمان أهمية إتراز ويتم ال رط، لعمبية اادة موبوب 

 يوم  الآ ودي  الي وين  اودم  مون  وي بل  التكبفة،  وتحسين  التتغيل  كفاةات   ابى  التجاري  الافتمان  يؤثر

  .الوبووب  يووم لبتغيوورات  اسووتجاتةوتوودوره ويوور  لبتووركات  المرونووة موون المنيوود  ويوووير السووداد،

(Rahman et al.,2018:132) ،ا التجواري الافتموان يعتبورو  ذات  لبتوركات  الغالوب  يوم مممو 

 البآووك، مثل الافتمان مؤسسات  خ   من  خار م  تمويل  ابى  الحصو   يم  المآخفضة  الاحتمالية
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 الافتموان  يعود   و  ،ومصودر مموم لورأس الموا  لمع وم التوركات   هو أكبر اسوتخدام لورأس الموا و

ا  تدي     التجاري  ويمكون  ،اقتصواد   أي  يوم  أاموا   وحودة  لأي  المصوريية  لتمويل ال روط    د ا  ممم 

 سوبب ي أن يمكن ولكن ،الرتحية وتالتالم ،المبيعات  حجم  لنيادة  التجاري  الافتمان  توبيق  لبتركات 

 هوو  تالافتموان  التوركات   تيوع  وراة  الرفيسم  تكفاةة، والسبب   إدارتما  تمي  لم  إذا  السيولة  يم  متاكل

 يننموا تالافتموان، تبيوع التركة كانت  إذا السوم، يم حصتما ابى  والحفاظ  مبيعاتما  توسيع  لغرط 

 الإشورا   وتكوالي   الافتموان  تحريوات   مثول  الإدارة  وتكوالي   إضوايية،  وتيوع  إنتواج  تكالي   تتكبد 

 (. mwende et al.,2020:892).المعدومة الديون مثل التحصيل وتكالي 

 Bank credit :الائتمان المصافي -2

ا المصووريم الافتمووان يبعووب   ا دور  ا حيويوو   لتمويوول ال زمووة الماليووة الموووارد  تووويير يووم وممموو 

، الصوحيح تالتوكل الاقتصوادية ال وااوات  لخدموة تو يمموا وإاادة المختبفة، الاقتصادية  الأنتوة

 الاقتصوادي الآتواي مسوتوى ابوى كبيور تأثير لما الافتمان حجم يم التغيرات  أن الكثيرون  يعت د و

 الأنتوة  أحد   هو  المصريم  الافتمانو(،  Ananzeh,53:2016).الانكماش  أو  الازدهار  حيث   من

 ذلك  ومع  الوسيوة،  المالية  والمؤسسات   التجارية  البآوك  إدارة  تجذب   التم  أهمية  الأكثر  المصريية

           .البآوووك ىابوو الضووار تأثيرهووا تسووبب  حساسووية الاقتصووادية الأدوات  أكثوور موون واحوودة يمووم

(al-aedi,2019:291-292). 

 Commercial paper :الاوأاق التجاأية -3

 .شووكل سووآد إذنوومالأورام التجاريووة هووم أداة سوووم ن ديووة ريوور مضوومونة تصوودر يووم 

(Sardar,2019:13)مضومون   رير  إذنم  سآد   تعد و  الما ،  لسوم  الأ ل  قصيرة  دين  أداة  هم، و

ا، ويتم  365  إلى  7  من  ثاتتة  استح ام  تا ا   المسواواة  قودم  ابى  واستردادها  تخصم  إصدارها  يوم 

 التوركات  ذلوك يوم تموا والأ آبيوة، المحبية التركات  من واسعة مجمواة  قبل  منها  إصدار  ويتم

 أداة  هوم  التجارية  والأورام،  (Rao&Pillai,2011:41)  .الصآااية  والتركات   والبآوك  المالية

 رأس لنيوادة وسويبة هوملبمصودرين  وتالآسوبة ،الكبرى  التركات   ان  صادرة  الأ ل  قصيرة  دين

 تخصوم التجاريوة الأورام إصودار يوتم موا واوادة  الأ ل،  قصيرة يافدة وتأسعار تخس  تثمن  الما 

 تسوعر  التجاريوة  الأورام  يكتسوبون  المسوتثمرين  أن  يعآم  مما  مسب  ا،  المحددة  الاسمية  ال يمة  ابى

 التوراة  سوعر  تين  الفرمو  ،الاستح ام  اآد   سميةالأ  ال يمة  ابى  ويحصبون  سميةالأ  ال يمة  من  أقل

 .(التجاريوووووة الأورام ابوووووى المسوووووتبمة الفافووووودة) الخصوووووم أي هوووووو سوووووميةالأ وال يموووووة

(Kacperczyk&Schnab,2010:29-31.) 



 ......................................... هيكل التمويل .............المبحث الأول .........ــ  الفصل الثاني

32 

 :منها وذكر الكتاب والباحثون اشكال ومصادر أخرى للتمويل قصير الاجل

ابى أنه نو  مون  يعُرّ  Accounts receivable financing) تمويل حسايا  اليبض)

إموا كضومان أو   ال وبض،الوذي يعتمود تتوكل واضوح ابوى حسواتات     ولقصير الأ  أنوا  التمويل

تمويول المسووتح ات الآ ديوة المسوتح ة لبتووركة الصوغيرة اوون يريوق تيووع  ويفووتح كتوري للأهبيوة

شووكل معاصوور ومحوودد موون  هووو Factoring)   التخصــي(و، (Sindani,2018:4) .الفوواتورة

قصويرة الأ ول ريور المضومونة لبتوركة إلوى   المو وودات التمويل قصير الأ ل ابى أساس تيوع  

 . (Baresa et al.,2017:124-125) .معيآوةمؤسسة مالية متخصصة لديع رسوم أو مصاري  

التوركة يجب الآ ر تعآاية يم منايا المصادر المختبفة لبتمويول قصوير الأ ول قبول أن ت تورط و

والتأثير ابى   التكبفة،در التمويل قصير الأ ل:  االعوامل التم تؤثر ابى اختيار مص  تتملو  الما 

وظورو  سووم الموا  المتوقعوة، ومعود    والمرونوة،التصآي  الافتموانم، والمخواير، وال يوود،  

 .التضوووووخم، ورتحيوووووة التوووووركات، ومراكووووون السووووويولة، واسوووووت رار امبيوووووات التوووووركة

(kontus,2012:316.) 

 Long Term Finance Sources  :جلمصادر التمويل طويلة الأ  ثانياً:

الذي يفُمم ابى أنه نسبة الدين تالآسبة إلى و ، لوالذي يمثل تمويل يويل الأهيكل رأس الما   

هو مؤشر ابى كيفية تمويول التوركات لأنتووتما والتركة،  مو ودات  ح وم المبكية يم إ مالم  

كان قرار التمويل وتحديوده وتوأثيره والمالية يويبة الأ ل لبتركة،  فمةواستثماراتما، وكذلك الم 

كوان البواحثون يبحثوون و  ،يم ن رية وتمويل التوركات   ةابى ت ييم التركات أحد ال ضايا الرفيس

ان إ اتات ما هو هيكول رأس الموا  الأمثول، وموا هوم العوامول التوم تحودد هياكول رأس الموا  

وموووا هوووو توووأثير اختيوووار هيكووول رأس الموووا  ابوووى ال ووورارات الأخووورى داخووول ، لفعبيوووةا

يمكن تعري  هيكول رأس الموا  توورم مختبفوة، يمون التوافع يوم و(،  Thuy,1975:1).التركة

اودد مون حوين يوم  ،الولايات المتحدة تحديد هيكل رأس الما  من حيث نسبة الدين يويول الأ ول

الببدان، ولا سيما الأسوام الآاشئة تستخدم التركات ديون ا قصيرة الأ ول ويويبوة الأ ول لتمويول 

ا أن ت ووم التوركات يوم الببودان ، المتداولة المو ودات ، تما يم ذلك  مو وداتما ومن التوافع أيضو 

 ثومومون  ،الأ لستبدا  الديون قصيرة الأ ل تديون يويبة الأ ل وتمديد الديون قصيرة نالآامية ت

تعريو  هيكول رأس الموا  ابوى أنوه يمكون    الآاميوةولا سيما يم سيام الاقتصوادات    الأنسب يمن  

هيكل رأس الما  تكيفية حصو  التركة   تمثل، وي(Pandey,2004:81)  .والتآميةت رير التجارة  

هيكول رأس موا  التوركة إلوى  ويتوير ،ابى التمويل الذي تحتا ه لدام استثماراتما يويبة الأ ل
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 .منيج محدد من الديون يويبة الأ ل وح ووم المبكيوة التوم تسوتخدمما التوركة لتمويول امبياتموا

(Ross et al.,2017:6). يم  تركةالتم من الممكن أن تعتمد ابيما ال الإشكا يمكن تحديد أهم و

  تم:تاآالحصو  ابى مصادر التمويل يويبة الا ل 

 long-term loans :جلالياوض طوي ة الأ  -1

المدة من تضع سآوات ل روط المعدات والمركبات   يم  تتراو وهم    ال روط يويبة الأ ل 

ا لب روط الع ارية  30إلى   اسوتخدام   ويوتم  ،تتوبب ال روط يويبة الأ ل ديعوات شومريةو  ،اام 

ثوم يوتم اسوتخدام ومن    ،اافدات الديعات التمرية لسداد الفافدة ابى ال رط المستحق خ   الفترة

                                 .العافوووووووووودات المتب يووووووووووة لتخفوووووووووويض رأس المووووووووووا  أو المببووووووووووغ الم توووووووووورط 

(Peterson,225:2013  ،)و  ،يمكن لببآوك والمؤسسوات الماليوة الأخورى ت وديم قوروط لأ ول

يسمى تاريخ استح اقه، ويتم سداده تمو ب  ودو  مُعود  يجب سداد ال رط لأ ل يم تاريخ معين

ابى الررم من أنه من الآاحية الفآية يمكن تصآي  ال رط لأ ل ك رط قصوير الأ ول و  ،مسب  ا

و   ،ال روط تستخدم تتكل أساسم لبتمويل يويول الأ ول  إذا تم سداده يم رضون اام ، ينن هذه

ا يم مع م الحالات وأكثر من ذلك يوم البيئوات ريور التجاريوة  15يمكن أن تصل المدة إلى    ،اام 

ا الذي يت اضاه الكثير من الآاس لتمويل مآازلمم هو قورط لأ ول، وإن  30إن ال رط لمدة  و اام 

ا من ال روط التجارية العادية   .(halpin&senior,2009:215).كان أكثر تآ يم 

 

 Preferred Stock :الممتازةالأسه    -2

تمعآوى أن حوامبم   ،إنما تتوبه الوديونو  ،الأسمم الممتازة هم منيج من الديون وح وم المبكية

يونن توزيعوات الأرتوا  هوذه   ذلكومع    ،هذه الأورام المالية اادة ما يتم وادهم تمعد  اافد ثاتت 

من ناحية ، ومم ح وم المبكيةكما هو الحا  يم أس  الضرافب،مستح ة الديع من أرتا  التركة تعد 

وتالتوالم تتوكل  الضوريبة،يتم سداد مديواات الفافدة لحامبم السوآدات مون أرتوا  موا قبول   أخرى

إذا كانوت التوركة سوتمتآع اون ديوع أرتوا  الأسومم  الضوريبية،مصروي ا قات   لبخصم للأرراط  

اتخواذ البجووة  السوآدات،ابوى اكوس حمبوة  لبمسواهمينيعآدفوذ لا يمكون   معوين،يم اام    متازةالم

وهذا يعآوم أنوه يجوب ترحيول   ،مع م الأسمم الممتازة تراكمية يم يبيعتماو  ال انونم كمسألة حق

ويجوب ديوع الأرتوا  المتراكموة قبول أن تفكور  المالية،أي توزيعات أرتا  رير مديواة يم السآة 

اهمون الممتوازون تت ييود ح ووم التصوويت قام المس ، اذاالتركة يم ديع أرتا  الأسمم لبمساهمين

ا يوم حالوة  يمم اادة لا يتمتعون تحق التصويت ما لم يكن ديع أرتا  الأسمم المستح ة لمم متوأخر 

 ،قبول أن يوتم قبوو  موالبوات حمبوة الأسومم  متوازينيجوب سوداد المسواهمين الم، والتركةتصفية  
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 متوازونوالمسواهمون الم  أولا ،ات  هو حمبوة السوآد   ترتيب أولوية أصحاب المصبحة يم التركةو

لأن هؤلاة المساهمين يمآحوون الأيضوبية   الاسمم الممتازةيآتأ مصوبح    ، وثم حمبة الأسمم  ثانيا ،

 .ابووووى المسوووواهمين يووووم الأسوووومم، ولوووويس لأن المسوووواهمين يفضووووبون مثوووول هووووذه الأدوات 

(Parameswaran,2011:15)   ،  ولعودة  مو وودة مآوذ سوآوات اديودة ممتوازةكانت الأسمم الو ،

توم تيوع الأسومم الممتوازة تتوكل أساسوم تواسووة خودمات، واليووم تصودر  ميوع أنووا  ، وا ود 

ا ممتازة، ولجمع الأموا  يمكن لبتركات   البيوع  ونة مون  الأمووا  أو اقتراط إما  التركات أسمم 

مون هآواك تكبفوة مرتبووة  يورى  يم كبتا الحالتين  و    شركتمم يم شكل أسمم اادية أو أسمم ممتازة

: وتحسب كما يم المعادلة الاتية .(Le Du,2013:17-18) .تكبفة الأموا  – مع الأموا  خ   

(Titman et al.,2018:455). 

 

...... (1) 

 ان: حيث               

 psP الأسمم الممتازة= سعر. 

 psDiv  : الممتازةهو اافد الأسمم. 

 psk  :لبتركة الممتازلبتركة وتكبفة رأس الما   متازينهو معد  العافد الموبوب لبمساهمين الم. 

ا لأنآا نعر  م دار الأرتا  الموزاة الم يمكآآوا و ،متوازالمويمكآآا م ح ة سعر السمم  متازةن ر 

، ابوى pskلوو  ( ان يريق حول المعادلوةpsk)  متازالموبوب لحامل الأسمم المحساب معد  العافد  

 الآحو التالم:

                                           …… (2)                              

 

 اذ ان:

 psk :لبتركة متازلبتركة وتكبفة رأس الما  الم متازينهو معد  العافد الموبوب لبمساهمين الم. 

 psDiv : الممتازةهو اافد الأسمم. 

 psp :الممتازة.سمم سعر الا 
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 Common stocks :الأسه  العااية -3

الأسمم العادية هم المصوبح المستخدم لوص  المببغ الإ مالم الذي يديعه المساهمون م اتول 

يوم  لأسمم العاديةيستخدم مصوبح ا، و(Weygandt et al.,2012:13) .الأسمم التم يتترونما

يم شركة اادة  ما تكون رالبية رأس ما  المبكية من إصدارات الأسمم العاديوة،   الولايات المتحدة

ا الممتوازةابى الررم مون إصودار الأسومم  يجووز و، (alexander&nobes,2004:418).أيضو 

هوم أسومم مبكيوة يوتم توزيعموا و ،لبمسوتثمرينلبتركة الحصو  ابى أموا  ان يريق تيع أسمم  

ابوووى مسوووتثمري التوووركة، وهوووم تمثووول الجووونة مووون ح ووووم المسووواهمين التوووم يسووواهم تموووا 

هوم أنووا  الأسومم العاديوة: وييموا يبوم توضويح لأ (.Warren et al.,2016:14).المسوتثمرون

(faerber,2008:24-28).   

 Income Stocks: الدخلأسمم  .س

واادة ما تكون التركات يم المراحل الآاضجة من   االية،تمتبك أسمم الدخل مديواات أرتا   

التم أنتأت نمو ا لديع أرتا  أابى من هم  تعري  أسمم التركات    ويمكن،  دورات حياة صآااتما

 المتوسط ابى أنما أسمم دخل.

 Growth stock :الآموأسمم  .ب

التركات التم من المتوقع أن تحايظ ابوى معودلات نموو االيوة يتم إصدار أسمم الآمو من قبل  

ا تآسوب سوعر و  ،يم المبيعات والأرتا  توديع  االيوة ولاأرتوا   م سوومتتمتع هذه التركات اموم 

ا.  أرتاح 

 Value Stocks  :ال يمةأسمم  .ج

المبيعوات أسمم ال يمة هوم الأسومم التوم لموا أسوعار مآخفضوة م ارنوة ت يمموا الأساسوية )نموو 

 والأرتا (.

 A speculative stock  :المضارتةأسمم  .ا

ا مخاير   المتوسط،إمكانية تح يق اوافد أابى من    تمتبكهم    أسمم المضارتة لكآما تحمل أيض 

 خسارة يوم المتوسط إذا كان أداة التركة سيئ ا أو أيبست.
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 Defensive Stock  :الأسمم الديااية .ه

التوركات التوم تميول إلوى الحفواظ ابوى مسوتويات أسوعارها اآودما الأسمم الديااية هم أسمم 

ت واوم هوذه الأسومم الانكمواش الاقتصوادي لأن هوذه التوركات تآوتج   اامتتكل    ،يترا ع الاقتصاد 

 السبع الضرورية )المواد الغذافية والمتروتات والمآتجات الصيدلانية(.

 Cyclical Stock  :الأسمم الدورية .و

رالب ا ما تصل الأسمم الدوريوة إلوى و  ،مع الاقتصاد   وهم الاسعار التم تتحرك  الدوريةالأسمم  

اآودما يكوون  ،أابى مستوياتما وأدنى مستوياتما قبل يترات الوذروة والانخفاضوات يوم الاقتصواد 

ا يم المبيعات والأرتوا  خو   يتورات   ركود الاقتصاد يم حالة    التوسوعتتمد هذه الأسمم انخفاض 

ه الأسمم تتكل كبيور يوم المبيعوات والأرتوا . مون أمثبوة الأسومم الدوريوة الأسومم التوم تآمو هذ و

والتوركات   السويارات،وشوركات    المآواز ،وشركات تآاة    الرأسمالية،تصدرها شركات المعدات  

 يم ال وااات الأخرى المرتبوة تثروات الاقتصاد ككل.

 Retained Earnings :الأأياح المحتجزة -4

ا الأرتووا   المحتجوونة هووم الأرتووا  )أي الوودخل الصووايم( المتراكمووة مآووذ تدايووة التووركة ناقصوو 

وتوآخفض   وتسجيبما،الأرتا  المحتجنة مع قيام التركة تتوليد الأرتا     تنداد و،  الأرتا  الموزاة

تستويع التركة تح يق أرتا  من خ    لاو  كبما سجبت التركة خسافر أو تعبن ان أرتا  الأسمم

نيآووة إلووى زيووادة الأرتووا  لووذلك لا تووؤدي معووام ت أسوومم الخ تمووا، ةالخاصوو الاسووممالتووداو  يووم 

تخفويض الأرتوا   ويوتم يمكن لمذه المعام ت أن ت بل من الأرتا  المحتجونة  ذلكومع    ،المحتجنة

المحتجنة توالفرم توين سوعر إاوادة التوراة والمببوغ الوذي توم اسوت مه يوم الأصول اآود إصودار 

يمكن أن تصبح الأرتا  المحتجنة سببية إذا قامت التوركة تتوليود سبسوبة مون   وتالتالم  ،المخنون

ذا شواركت يوم الخسافر الديترية إما أثآاة مرحبة الآمو أو تسبب الأداة الاقتصوادي الضوعي  أو إ

التوم  هومالمحتجنة  والأرتا  (،Ball et al.,2020:234. )الأسممتعض معام ت إاادة شراة 

وهآالوك اودة   .تحتفظ تما التركة ل ستثمار يم امبيات التركة تدلا  من توزيعما ابى المساهمين

   اآاصر تمثل الأرتا  المحتجنة من خ   ما يأتم:

(Brealy&Myers,1996:361) (Watson & Head,1998:170)  

(Graham & Harvy,2002:13)  (Peterson, 2008: 572). 
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 Legal reserve ال انونم:ألاحتيايم   .س

من صايم  5% و ت وهو الحد الأدنى من الاحتيايم الذي لاتد لبتركة من تكويآه وحدده ال انون

التوركة ويوم   ما  التركة ويسوتخدم يوم تغويوة خسوافرمن رأس    10%   يتعدى  ألاالأرتا  ابى  

 .زيادة رأس الما 

 Regular Reserveالآ امم: الاحتيايم  .ب

ألأخيور و ووب  حيوث يتوتري هوذا توركات يتم تكوين هذا الاحتيايم يب ا لبآ ام الأساسوم لب

 .وهو رير إ باري تخصيص نسبة معيآة من الأرتا  السآوية لأرراط معيآة

 other reserves الأخرى:الاحتيايات   .ج

تعد تحديد نصيب الأسمم من الأرتا  الصوايية   تركات آص قانون التركات ابى أنه يجوز لبي

 أن ت وم تتكوين احتيايات أخرى.

 Bonds  :السندا  -5

تمثول الأمووا  التوم ت ترضوما التوركة مون ، الأ لاادة ما تكون يويبة   ماليةالسآد هو ورقة  

يوم تواريخ   الرفيسومالمسومى  و  الم تورط يستبنم السآد تعمد ا تسداد المببوغ  و  ،رالمستثمالجممور  

الوذين  الأسممابى اكس حمبة ،  أوقات محددة اادة نص  سآويةو  حدد وديع الفافدة تسعر محدد م

واآودما ت ورر شوركة ااموة إصودار   التوركة،دافآوو    يونن حمبوة السوآدات هوم  التوركة،هم مالكو  

يجب ابيما ت ديم المسوتآدات ال انونيوة المآاسوبة إلوى لجآوة الأورام الماليوة والبورصوات   سآدات،

وتحسووب  (.(Needles Jr et al.,2011:490-491قتووراط الأموووا . لبحصووو  ابووى إذن لأ

 .(Shim& Siegel,2007:282) لمعادلة الاتية:ا من خ  السآدات  

 

(3)……           

 ان:اذ   

 Ki=  كبفة السآد. 

 .معد  الفافدة السآوي ابى السآد  =1 

 m= سميةقيمة السآد الأ. 
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 v=  صايم العافدات من تيع السآد. 

 n=  ادد سآوات استح ام السآد. 

 

تعتمود ابيموا التوركات   مهم مصادر التمويل التأتعد السآدات من    :السآدات من    وهآالك انوا 

 نوا  السآدات:أهم وييما يبم توضيح لأ .نتوتماأيم تمويل 

)Choudhry,2006:23   )( Tetrevova,2009:148   )( Shahida&Sapiyi,2013:651( 

)Oji,2015:8-9  )( Sartzetakis,2019:13  )( Etzion,2019:10). 

 

 Traditional bond :السآدات الت بيدية  .س

 وقوروط   دم معودلات يافودة ثاتتوة أو متغيورةسوتثمارات يوم الوديون ت وأالسآدات الت بيدية هم  

ا أو  ،  واوافدها محوددة سوبفا يو  يونا  حوامبو   يخسورون،سوواة أكوان المصودرون يح  وون رتحو 

ا تفافدة العافد الثاتت.  السآدات يحصبون ابى مصبحتمم التعاقدية والتم تسمى أيض 

 Government Bonds: الحكوميةالسآدات   .ب

اون مسوتح ات المالوك مون الكيوان الوذي   عبوريتمثل مستآد أو سجل ابى وسيط تيانات معين،  

يوتم إصوداره  ،ستح ام أيو  من اام واحد أصدر الورقة المالية، وهو سآد يويل الأ ل، أي مع ا

ا قاتبة لبتداو  العوام، أي يمكون شوراة  ،اادة يم سبسبة ليوة أو هوذه الورقوة الما  اادة ما تكون أيض 

، اآودما سآد مستحق أو ضمان افتموانم ابوى أسواس ا قوة افتمانيوةأي   تيعما يم الأسوام العامة

يتتري المستثمر هذه الورقة المالية تتري أن ي وم المدين تتسوية المببغ الم ترط تالإضاية إلوى 

أي الكيانوات  الأاموا ،ت ريوادة سآدات مون قبول كيانوااليتم إصدار ، والفافدة خ   الفترة المحددة

توديع اافودات  المودينيؤكودون التونام ، والتم ت وم تأنتوة ريادة الأاما  تغورط  آوم الأرتوا 

 (،الرسووم المديواوة لتوويير رأس الموا   السوآوية،المسوتثمر( )الأقسواي    الودافن،  الحافن،المالك )

تسووية المببوغ الأساسوم  ذلوك،تالإضواية إلوى  مختبو ،والتم يمكن أن تكون ذات يواتع وتكورار 

 )ال يمة الاسمية( حسب التواريخ المحددة. 

 Corporate Bonds: سآدات التركات   .ج

سوآدات  وت مر، ويمكن أن تكون سآدات ت بيدية حكومية،هم سآدات صادرة ان كيانات رير 

لأنموا ليسوت خاليوة مون المخواير مثول السوآدات  الافتموان،التركات در ات متفاوتة من مخاير 
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سيعتمد العافد المستحق الديع ابى سآدات التركات ابوى مودى خووورة إدراك  موة ، والافتمانية

 إصدارها يم السوم.

 Islamic bonds: السآدات الإس مية .ا

صوودرها الحكومووات والبآوووك الإسوو مية والتووركات السووآدات الإسوو مية هووم أورام ماليووة ت

يتوبوب الإصودار الآوا ح لبسوآدات الإسو مية در وة االيوة مون ، والأخرى يم الودو  الإسو مية

الاهتمام من  انب المستثمرين إلوى  انوب المياكول التآ يميوة التوم تسوااد ابوى توووير أسووام 

ا ان  "،ابى الررم من أنما تسمى "السآدات   ،ثانوية إلا أن السآدات الإس مية تختب  اخت ي ا كبير 

 الصآ  الت بيدي.

 Climate bond: السآدات الخضراة .ه

، السآدات الخضراة هم أدوات دين تستخدم لتمويل المتاريع الخضراة التم ت ودم يوافود تيئيوة

م يوتم  معموا تميين السآد الأخضر ان السآد العادي من خ   التنامه تاستخدام الأمووا  التو  ويتم

يمكون إصودار و  ،الخضوراةأو الأنتوة التجارية    المو ودات لتمويل أو إاادة تمويل المتاريع أو  

السآدات الخضراة من قبل الجمات الفاابة العامة أو الخاصة مسب  ا لنيوادة رأس الموا  لبمتواريع 

 لإقراط.مما يؤدي إلى تحرير رأس الما  ويؤدي إلى زيادة ا التمويل،أو لأرراط إاادة 

 Catastrophic Bonds الكوار :سآدات  .و

)يوم أربوب الأحيوان شوركة توأمين( الحمايوة يوم حالوة   بمدينسآد الكارثة هو أداة مالية توير ل

سوآدات  وتعتبور ،واادة ما تكون كارثة يبيعية شديدة مثل إاصار أو زلونا  كبرى،وقو  كارثة  

 محددة لبغاية من حيث التغوية التم ت دمما وار  الك

 Finance lease :التمويل يالاستئجاأ -6

المووؤ رة، وا وود الإ ووارة هآووا ا وود إيجووار البضووااة تووين الوووريين ل سووتفادة موون البضووااة 

الذي يحد  تين المؤسسات المالية )الم ك( مع العم ة )المستأ رين( تأقساي إيجارية   الاستئجار

تضمآت ت سيط سعر البآد لبسبع تحيث يمكن يم نماية المدة المستأ رة شوراة هوذه السوبع تالسوعر 

اوادة موا تسومى الإ وارة تاسوم الإ وارة  السوبب لموذا  ،الصغير أو الممآوحة من قبل البآكالمتب م  

 .هوووو ا ووود موووالم يسووومح تفصووول المبكيوووة واسوووتخدام الأصووول والتوووأ ير، تالتمبيوووكميوووة المآت

(Astuti,2020:864-865). 
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 Bank loansالياوض المصافية:  -7

اذ تعتبور مصودر هوام مون   ،عر  ابى أنما السب  والتسمي ت التم تمآحما البآووك لعم فمواتُ 

 مصادر التمويل التم تعتمد ابيما المترواات يم تمويل امبيات قصيرة الأ ول، وتعود نوو  مون

خ   تح يوق مصوبحتمم سوواة كوانوا المووردين أو الم ترضوين   أنوا  استثمار أموا  العم ة من

 ،رية وريور ذلوكوتوبب لتمويل ادة أرراط مختبفة: استم كية، تجارية، استثما  ،ابى حد سواة

نية، حسب حا ة يالب الافتمان، وتتكون ال روط المصريية من أرتع اآاصر وهم: ا قة مديو

ومما تجدر الإشوارة إليوه أن ال وروط المصوريية تصوبو لتح يوق ،  و ود دين، الأ ل والمخايرة

 ركونيسومح تت  ،س الموا  المتوا رأ مبة من الأهدا  أترزها ما يبم: يسمح تالاسوتخدام الأمثول لو

ت تضومان ايتجع ابوى تكووين كبيور مون المودخر  ،ي وم تتآتيط وتفعيل الإنتاج  ،رؤوس الأموا 

ان يريق ما ت دم من توضيح لمصوادر التمويول   .(33:  2020هتام،  )اثمانم و  .م اتل مجن لما

 ول والأسومم العاديوة المتآواة من مصادر التمويل يويبة الا ل والمتمثبوة توال روط يويبوة الأ

والتمويوول التووأ يري، وال ووروط المصووريية رتووا  المحتجوونة والأسوومم الممتووازة والسووآدات والأ

فتموان المصوريم والأورام فتموان التجواري والأ ول والمتمثبوة تالأومصادر التمويول قصويرة الأ

 الاتم:( 4)مذه المصادر تالتكل لوييما يبم توضيح  ومصادر أخرى.التجارية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (4التكل )

 مصادر تمويل الميكل المالم

 . استآادا  الى الادتيات المذكورة انفا   المصدر: من ااداد الباحث 

هيكل 
التمويل

ر مصادر التمويل قصي
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 Cost of financing structure  :التمويلهيكل  سااساً: تك فة  

و التركيب الذي يتكل هيكل أن كبفة التمويل هم الكبفة الكبية لبتمويل التم تتكون من المنيج  أ

تعود تكبفوة و  (،279:  2010. )العوامري،اذ يتكل رأس الموا   ونة مون هيكول التمويول،  التمويل

هوو معود  العافود الوذي سوي ببه و  ،أداة مممة لبغاية لت ييم الأاما  التجاريوة ل سوتثمارات   التمويل

استخدام هذه الأداة التركات ابى  يسااد و ،أصحاب الديون أو الأسمم م اتل ارضمم لرأس الما 

كما أنه يستخدم ابى نوام واسوع كمعود   ،تحديد المتاريع أو الاستثمارات التم يآبغم أن تتخذها

 .(,Mansour Saleh (54-2015:53سوتثمارية.صم لبتآبؤ تال يمة الحالية لبتدي ات الآ ديوة الأخ

دارة دتيوات الأأتآاولوت امووم    المالية، حيث هتمام خا  يم مجا  الادارة  نح يت كبفة التمويل ت

وكبفة التمويل ومعرية مدى تأثير هذه الكبفوة   تركات المالية الع قة تين الاقتراط المو ود يم ال

ومن الضروري ان ي وم المودير الموالم تدراسوة كبفوة   (.70:  2004)هآدي،  .التركات ابى قيمة  

مامه تغية الوصو  الى ال ورار الموالم المآاسوب تخصوو  أشكا  التمويل المتاحة  أكل شكل من  

 م تعنيون التمويل تعود اآصور أساسوم ومموم يون معرية كبفة  أو  ،رخأستخدام شكل تمويبم دون  أ

 لذا يجب ابى الإدارة  ،الأموا   ستخدامأتالكيفية التم يتم تما  امبية اتحاذ ال رارات المالية المتعب ة  

 ستخدام أي من اشكا  التمويل المتاحةناتبار اآد اتخاذها ال رار المالم المتعبق تتأخذ تآ ر الأان 

كبفة تبك يم  المتوقع تح ي ه من  راة استخدام الأموا ، تيآما الثانم الأو  تالعافد   انبين رفيسين:

 وابيه يوتم حسواب (. 342: 2013،)العامري .كبفة الأموا  المراد الحصو  ابيما  يم  الأموا  أي

 التمويل ان يريق الاتم:تكبفة 

 Cost Borrowed Financing :ت فة التمويل الميتاض  -1

ابوى الميونة   التوركات س الما  التمويل الم ترط يؤدي هوذا الوى حصوو   أيتضمن هيكل ر 

 زيادة يم الضريبيةيآتج ان هذه المينة   وتالتالم  ،المفروضة ابيماوذلك تسبب الفوافد   ،الضريبية

    .ثاتتوووةالمآتوووأة لكووون موووع ت ووواة العوامووول الاخووورى  وزيوووادة قيموووة الآ ديوووة،صوووايم التووودي ات 

سداد مببغ ال ورط   التركات التمويل الم ترط اآد ادم قدرة    ابى  يعاب و  ،(18:  2016)الياس،

التمويول توالاقتراط مون قوروط ويتكوون    التركات واي سمامع يوافده يؤدي الى احتمالية يتل  

ان كبفة التمويل الم ترط هم تعد تمثاتوة معود  و  (.12:  2012،)خبينة  .سآدات الو ل  يويبة الأ

 (.28: 1990: )العامري،الفافدة لب روط وتحسب كما يبم

)4…… ( T)-(1dk= DK 
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 اذ ان:

DK =كبفة التمويل الم ترط يويل الا ل قبل الضريبة . 

T)-(1dK الضريبة.  التمويل الم ترط تعد = كبفة 

DK.معد  الفافدة = 

T =نسبة الضريبة . 

  Cost Proprietary Finance :ت فة التمويل الممت ك -2 

التوم رتا  محتجنة،  أو  كة يويبة الأ ل، من أسمم ومخصصات خبيط من الأموا  الممتب  مهو

ما الثاتتة والمتداولوة واسوتثماراتما مو وداتتتكل تمجمبما ذلك المنيج المآاسب لبمآتأة يم تمويل 

 .والووذي يح ووق العوافوود الموبوتووة ،المختبفووة، تعوود المفاضووبة ييمووا تيآمووا يووم قوورار تمووويبم حاسووم

تديع ، والعافد الموبوب الذي يوببه المستثمر )المساهم( وتمثل ،(538: 2021و آيعر، )إسماايل

ا م اتل ح ي ة أن المساهم قود زوده تأموالوه تسوعير المو وودات   نمووذج  ويسوتعمل،  التركة أرتاح 

حسوواب تكبفووة التمويوول الممتبووك. وذلووك اوون يريووق الصوويغة الاتيووة: ل ((CAPM الرأسوومالية

(vanerová,2008:19-20) 

)5( ……  β )fR – MER+ ( fR=  eK 

 اذ ان:

 Rf  =رمعد  العافد الخالم من المخاي. 

(E(RM) - Rf) = ا وة مخاير السوم المآت مة. 

β .معامل المخاير الآ امية معامل تيتا = 
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 المبحث الثاني 

 الهيكل المالي نظريات  

 توطئة:

وقيمة الشركة والعوامل  الهيكل الماليتم تطوير نظريات مختلفة لشرح  الماضية،خلال العقود الخمسة 

ا حةرح   في الوقت نفسهو  ،التمويلالتي تحدد هيكل    ةالرئيس حاول عدد هائل من الدراسات التجريبيةة ييًة 

النظرية التقليدية  هي : ت (، واهم هذه النظرياAbeywardhana,2017:134)   .هذه النظريات وفعاليتها

ونظريةة توقيةت السةوو، ونظريةة دور    الإحةار  ،نظريةة  التبةادل ،  نظريةة  نظرية مودكلياني وميلةر،    ،

و نظرية الالتقاط ، ونظةرا لمتطلبةات الدراسةة وافتراضةات الدراسةة الحاليةة سةيتم حةرح نظريةة   الحيا ،

 للنظرية.الفكرية  مفاهيمالالتقاط بشكل مفصل وذلك لتغطية واحباع ال

 traditional theory  النظرية التقليدية:اولاً:  

لكةي تةتمكن  التقليديةة يوفق ا لهذه النظر  ،نالتقليديي( يساس موقف  1952)  Durandالرائد    الميعتبر الع

يجب عليها تقليل تكلفة ريس المال المستخدمة في تمويةل اسةتامارات   السوقية،الشركات من تعظيم قيمتها  

يي السةعي بنشةاط لتحقيةز مةميا ماةالي مةن الةديو  وحقةوو   ،الرفع المالي  وعمليات الشركات من خلال

 .(Al-Kahtani&Al-Eraij,2018:41). الملكية

يتًةمن النسةب المالةل للتمويةل المقتةري الةذي   النظرية التقليدية وجود هيكل ريس مال يماةل  وترى

 هيكةل ريس المةالوي  الاسةتخدا  الرحةيد للتمويةل المقتةري فةي    الأدنةل،يجعل تكلفة التمويل إلل الحةد  

الاماةل بةين التمويةل المقتةري والتمويةل   فالتشةكيل،  الملكيةةيميد من معةدل العائةد علةل حقةوو    لشركةا

ويعظةم معةدل  ،يجعل المعدل الموزو  لكلفةة ريس المةال فةي ادنةاه  شركات الممتلك في هيكل ريس مال ال

الأساسية التي تقو  عليها النظرية التقليدية هي   الفكر و،  (172:  2010)العامري , .العائد علل حز الملكية

حتل تصل نسبة الاقتراي إلل حةد معةين   المقتري، مع زياد  التمويل  ي  تكلفة التمويل تتناقص تدريجيا  

الأماةل للرافعةة  المسةتوىا  علةل  هةذه النظريةة    ، وتؤكةد (605:  1996)هنةدي:    .ثم تمداد تكلفة التمويل

 ،الشركةوينطوي هذا علل تعظيم قيمة  المالية يتم تحقيقه عندما يتم تقليل تكلفة ريس المال إلل الحد الأدنل

 الةدين،لا تؤدي زيةاد  الرافعةة الماليةة إلةل زيةاد  تكلفةة   المنخفًة،يحدث هذا لأنه عند مستويات الدين  و

يسةتمر الاقتةراي   ذلةكومةع  ،  يتم تحسين قيمة الشركة  بالديو ،وبالتالي من خلال استبدال حقوو الملكية  

كو  قيمة الشةركة عنةد الحةد ت  هذهلتحول  حتل مستوى معين تبدي بعده تكلفة الدين في الارتفاع عند نقطة ا

( يوضة  5(. والشةكل )Ruth et al.,2018:61. )ريس المةال الأماةل يظهر هيكةلووفقا لذلك ، الأقصل

 العلاقة بين مستويات القروي وكلفة ريس المال.
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 (5الشكل )

 العلاقة بين مستويات القروي وكلفة ريس المال 

The Implications Of Capital Structure Theory And Regulation  Wesley, Naidu, Source:

, Master Thesis,Faculty Of Economic And InstitutionsFor South African Banking 

Management Sciences, University Of Pretoria,2011:8. 

 

 

   Modigliani and Miller )النظرية الحديثة(  نظرية موديلياني وميلرثانياً:  

نتا عن التعاو  بين يساتذ  الجامعة والحائمين علل جائم  نوبل فرانكو موديلياني وميرتو  ميلةر فةي 

فةي بحاهمةا (، وAhmeti & Prenaj,2015:916 ) .الأوللما يعرف اليو  باسم النظريات  1958عا  

استامار الشركة علل ينهةا ( ينه إذا تم يخذ سياسة MM، يظهر موديلياني وميلر )1958التاريخي في عا   

عالم خالٍ من الًرائب ، وكشف كامل وموثوو عن جميع ، ئذ في عالم من الأسواو الماالية معطا  ، فعند 

لن يؤثر حجم الدين فةي هيكةل   ،مرتبطة بجمع الأموال يو الإفلاسالمعلومات ، وبدو  تكاليف معاملات ال

لقد اجتذبت يسواو ريس المال الماالية التةي افترضةوها مجموعةة   ، وة الشركةريس مال الشركة علل قيم

 .(Chen,2004:1342). مامتنوعة من الأبحاث حول يسواو ريس المال الأقل من الكمال إلل حد 

 الملكيةتكلفة 

 التكلفة الاجمالية للديون

 الديونتكلفة 

 المستوى الأمثل للديون

  أدنى معدل لتكلفة رأس المال المتغير= 
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وجادلوا بأنه مع زيةاد  مسةتوى الةدين ،  في مواجهة الإرهاو المالي  M&Mطورت    ،1963  في العا 

ا للةدائنينتةمداد المخةاطر لةي  ف  ،ريس المالفي هيكل   يميةد احتمةال   وبالتةالي  ،قة  للمةالكين ولكةن ييًة 

يكو  لتكاليفها   فأكار،ومع اقتراي الشركات يكار    بتكلفة،الاستنفاد المالي المحتمل    يأتيالمالي،  الإرهاو  

 (،Dyraitė,2011:19) .ا يلغةي الأثةر الإيجةابي للوفةورات الًةريبيةمم  الشركة،تأثير سلبي علل قيمة  

قةد تفًةل الشةركات   الفائةد ،( ينه بسبب الخصةم الًةريبي لمةدفوعات  1963موديلياني وميلر )  ويجادل

قد يشير هذا إلل ي  الشةركات ذات الربحيةة العاليةة سةتختار ي  يكةو  لةديها ، والديو  علل حقوو الملكية

، يي تةدفع الشةركة ضةرائب يقةل عالية من الديو  من يجل الحصول علل دروع ضريبية جذابةمستويات  

الداخليةة علةل يتوقعو  ي  الشةركات ستفًةل مصةادر ريس المةال    المتماثلة،بناء  علل المعلومات غير  و

فإ  الشركات ذات المستويات العالية مةن الأربةاح ستفًةل تمويةل الاسةتامارات ذات   وبالتالي  ،الخارجية

 (.Bevan&Danbolt,2002:165)  .تجم  بدلا  من زياد  تمويل الديوالأرباح المح

اسةتناد ا إلةل و  ضةرائب،تعتمةد قيمةة الشةركة علةل المسةتوى النسةبي لكةل معةدل    (1977وفق ا لميلر )

يميةةم ثلاثةةة معةةدلات ضةةرائب تحةةدد القيمةةة الإجماليةةة ، للولايةةات المتحةةد  الأمريكيةةةيبي التشةةريع الًةةر

 .(Abor,2005:439)  :وكما يأتي، للشركة

 الشركات.( معدل الًريبة علل 1)

 الأسهم.( معدل الًريبة المفروي علل دخل يرباح 2)

 ( معدل الًريبة المفروضة علل الدخل من تدفقات الفوائد.3)
 

 Trade-Off Theory  نظرية التبادل:ثالثاً:  

( ، ينُظر إلل الشركة علل ينها تحدد نسةبة الةدين إلةل حقةوو الملكيةة المسةتهدفة 1972)  Elliottوفق ا  

تسعل الشركات إلل مستويات الدين التي تواز  بين الممايا الًةريبية للةديو  ، ووتتحرك تدريجيا  نحوها

علةل وجةه الخصةوت يتحةرك هيكةل ريس المةال نحةو ، والًةائقة الماليةة المحتملةةالإضافية وتكةاليف  

، ومخاطر الأعمال والربحية وتكاليف الإفةلاس  الموجودات الأهداف التي تعك  معدلات الًرائب ونوع  

 ، وها وخططها الاسةتامارية ثابتةةموجوداتتقو  الشركة بموازنة تكاليف وفوائد القروي، مع الاحتفاظ بو

هيكةل ريس المةال الأماةل للشةركة المفاضةلة بةين الميةم  الًةريبية للةديو  والتكةاليف المختلفةة سيشمل  

ا للأ  ،المتعلقة بالرافعة المالية ختلافةات فةي الخصةائص الخابةة بالشةركة ، سةتختلف نسةب الرافعةة نظر 

ختلفةة ومعةدل ماةل الأنظمةة الماليةة الم  ،سسةيةالمؤالاختلافةات  ، والمالية المستهدفة من حركة إلل يخرى

ا إلل اختلاف النسبة المستهدفة بةين البلةدا   ً تتنبةأ النظريةة بةأ   ، والًريبة وقانو  الإفلاس، ستؤدي يي

الملموسة والدخل الخاضع للًةريبة لحمايتهةا يجةب ي  يكةو    الموجودات الشركات التي لديها المميد من  
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غيةر الملموسةة، والتةي   الموجةودات يجب علل الشركات التي لديها المميد مةن    ، ولديها نسب ديو  عالية

تتوقةع نظريةة و  الربحيةة،مةن حية     ي  تعتمد يكار علل تمويل الأسةهم  ستختفي قيمتها في حالة التصفية،

ي  الشركات الأكار ربحية يجب ي  تعني المميد من القدر  علل خدمة الديو  ودخل يكار خاضع ا   بادلةالم

يجةب علةل   ،بادلةةالمبموجةب نظريةة  و  ،رتفةاع نسةبة الةديو يوبالتةالي مةن المتوقةع    ،والحمايةًريبة  لل

مةن المةرج  ي  تفقةد قيمتهةا  مةن لأنهةاتقتري يقةل   عليها ا   يي،  عالية  الشركات التي تتمتع بفرت نمو

 (.Ruth et al.,2018:64) الًائقة المالية. خلال

حركة لديها المبلغ الأمال للدين الذي يأخذ في الاعتبةار الفوائةد الناجمةة هذه النظرية إلل ي  كل    تشيرو

 ريس المةال يتم تحديد هيكةل لمبادلةوفق ا لنظرية ا  ،(Liu,2004:13).عن الديو  وتكاليف الًائقة المالية

، الحصول علةل الفوائةد والتكةاليف بعةد  طةرو  ويمكن  من خلال المفاضلة بين فوائد الدين وتكاليف الدين

في ي  الشركات تواز  بين الممايا الًريبية للةديو  والتكةاليف   الإفلاس الًريبي  مبادلةمنظور    يتمالو

موازنة فوائد زياد  الرافعة المالية )علل سةبيل  يتموكذلك ، (Frank&Goyal,2009:5) الماقلة للإفلاس

الممايا الًريبية يو التخفيًات في تكاليف الوكالةة( مقابةل تكةاليف زيةاد  الرافعةة الماليةة )علةل   الماال،

 .تكةةةاليف الإفةةةلاس القصةةةوى( مةةةن يجةةةل تحديةةةد المبلةةةغ الأماةةةل للرافعةةةة الماليةةةة الماةةةال،سةةةبيل 

(Korajczyk&Levy,2003:76). 

 Signaling Theory  نظرية الإشارة:رابعاً:  

تعد نظرية الإحار  واحد  من يهةم النظريةات فةي يدبيةات تمويةل الشةركات التةي تسةتند إلةل فكةر  ي  

المديرين لديهم معلومات يفًل من المستامرين الخارجيين عن يداء الشةركة ، وبالتةالي سةوف تنقةل هةذه 

توقيت السوو، حي  ينُظةر إلةل نظرية    علل عك     ،افعة الماليةالإمكانية للمستامرين من خلال زياد  الر

ي     الإحةار  نظريةةفتةري  وت،  ل ينهةا محاولةة لميةاد  ريس المةال الةرخيص عروي الأوراو المالية عل

قرارات التمويل مصممة يساس ا لنقل ثقة المديرين في آفاو الشركة المستقبلية إلل المسةتامرين الخةارجيين 

  .في يغلب الأحيا ، يتم القيا  بذلك لرفع قيمة الأسهم عندما يعتقد المديرو  ينها مقومة بأقةل مةن قيمتهةاو  

(Mbahijona,2016:20.) 

شرح نظرية الإحارات قرارات تمويل الشركة من خلال دمةا وت  الإحار ،( نظرية  1977ينشأ روس )

( بأ  خيارات تمويةل الشةركات يمكةن 1977روس )  يجادلو،  المعلومات الخابة التي يمتلكها المديرو 

ا فةةي الاعتبةةار ي  لةةي  كةةل المسةةتامرين لةةديهم كميةةات متسةةاو ا عمليةة  ية مةةن ي  تتةةأثر عنةةدما تأخةةذ جانبةة 

 ثم،الخارجيين العاديين ومن    عاد  ما يعرف مديرو الشركة )المطلعو ( يكار من المستامرين  ،المعلومات 

لمسةتامرين وقةد يرسةلو  إحةارات خاطلةة إلةل السةوو بحية  تًةلل فإ  المديرين قادرو  علل خةداع ا
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فةي  ، معلومةات إضةافية حةول يداء الشةركة  لأ  لةديهم  (،قرارات الاستامار لهؤلاء المستامرين )الغربةاء

ربما يقو  المديرو  بتغطية بعض معلومات الشركة للمستامرين في السوو من يجل احتلال المميةد   الواقع

 .(Cheng,2014:32) .حمن الأربا

تجادل نظرية الإحار  بأ  التباين في مستوى المعلومات يمكن تقليله عندما يقو  الطرف الةذي يمتلةك و

المميد من المعلومات بإرسالها للطرف الآخر بمعلومات يقل ، فإ  الافتراي الأساسي لهةذه النظريةة هةو 

الغةري الرئيسةي   و،  المختلفة تمتلك معلومات مختلفةةالمعلومات غير المتماثلة والتي تعني ي  الأطراف  

خابة عنةدما يكةو  لةدى المرسةل والمسةتقبل إمكانيةة الوبةول إلةل   هو تقليل عد  التناسز    لاحار من ا

تفتةري النظريةة ي  الشةركات قةد تنقةل معلومةات قيمةة إلةل الغربةاء الأقةل معرفةة ،  ومعلومات مختلفة

 )المسةاهمين(  بين المديرين ويبحاب المصةلحةما  فجو  المعلومات    )المستامرين والمقرضين ، إلخ( لسد 

  . (EzeanI,2019:31) .المهمين

  Market timing theory نظرية توقيت السوق:خامساً:  

ي  الشركات المساهمة تصدر اسهم جديد  عندما تكو  قيمتها السةوقية مرتفعةة، وتعيةد حةرائها عنةدما 

( بنظرية توقيت 2002( عا  )Baker &Wurgerوهذه العملية اطلز عليها )تكو  هذه القيمة منخفًة، 

ضةمن دراسةتهم إلةل ي  نظريةات هيكةل   اووبةلوالسوو التي تم دراسة تأثيرها علل هيكل راس المةال،  

س المال التي هةدفت لتحقيةز النسةبة الأماةل لهيكةل ريس المةال مةن خةلال تعةديل نسةب الرفةع المةالي ير

عتمةاد علةل التمويةل بالةدين مةن عتماد علل التمويل الداخلي بالنسبة لنظرية الالتقةاط او الأالمستهدفة كالإ

دف مةن هةذه النظريتةا  هةو ، اذ كةا  الهةالمبادلةخلال المفاضلة بين المميمات والتكاليف بالنسبة لنظرية 

س المال لتعظيم قيمة الشركة، الا ي  نظريةة توقيةت السةوو يالوبول الل تحقيز تواز  في نسبة هيكل ر

و تةابع عةن محةاولات توقيةت يس المةال يتةأثر بالقيمةة السةوقية التاريخيةة وهةو نةاتا يتقترح با  هيكل ر

 (.88: 2018العطوي،ويعي . )الربالسوو

يت السوو بأ  الشركات تميل إلل توقيت سوو الأسهم يثناء اتخاذ قراراتها المتعلقةة تجادل نظرية توقو

، كما هناك نسختا  من نظرية توقيت السوو ، النسخة الأولل من نظرية توقيت السوو   ريس المال  بهيكل

هي نظرية ترتيب انتقائي ديناميكي مةع مةديرين ومسةتامرين عقلانيةين بتكةاليف اختيةار عكسةية متغيةر  

  بمرور الوقت تفيد بأ  الشركات تميل إلل إبدار حقوو الملكية بعد إبدار معلومةات جديةد  لتقليةل عةد 

 ،تناسةةز المعلومةةات بةةين المةةديرين والمسةةاهمين وتكةةاليف المعلومةةات الخابةةة بقًةةايا الأسةةهم الجديةةد 

الإبدار الااني مبني علل المديرين غير العقلانيين والمستامرين ذوي الإدراك الإداري المتغير بمةرور و

لتةةي يةةتم تسةةليمها المةةديرو  تعظةةيم القيمةةة ا ويحةةاول، (Qian,2014:4) . الوقةةت لسةةوء تسةةعير الأسةةهم
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حية  تكةو   التسةعير،وبالتالي عندما يةدرك المةديرو  وجةود خطةأ فةي   الشركة،للمساهمين الحاليين في  

فةإنهم ينقلةو   الطريقةةبهةذه و ،فإنهم يميلو  إلل إبدار الأسهم  منطقي،يسعار الأسهم مرتفعة بشكل غير  

إذا اعتقةد المةديرو  ي  يسةعار   يخةرىمةن ناحيةة  ، والارو  من المساهمين الجدد إلل المساهمين الحةاليين

ينُظر إلل التحركات فةي القةيم ، وفسوف يمتنعو  عن إبدار الأسهم  منطقي،الأسهم منخفًة بشكل غير  

 .ريس المةالقةوي علةل قةرارات هيكةل السوقية للديو  طويلة الأجل وحقوو الملكية علل ينها ذات تةأثير 

(Hussain,2011:42.) 

 Life Cycle Theory :نظرية دورة الحياةسادساً:  

ا لوبةف تطةور الشةركة  وتسةتخد  ،نشأت نظرية دور  الحيا  مةن الأدب الاقتصةادي النظريةة عمومة 

ي  نموذج دور  الحيا  قد تم تطويره  ذلكبالإضافة إلل  ،ردخاخلال مراحل النمو يو سلوك الاستهلاك والأ

ي  الشركة فةي مرحلتهةا  وتفتري النظرية، الشركة  مالريس    في حرح تطوير احتياجات التمويل وهيكل

تكو  قادر  علل الحصةول و  الشركةالأولل من التطور تعتمد بشكل كبير علل التمويل الداخلي مع تطور  

علل المميد من التمويل الخارجي بسبب عد  تناسز المعلومات )الناتا عن قدر  الغرباء علل التةدقيز فةي 

قل في المراحل اللاحقة مةن التطةوير لأنهةا تسةتخد  ستستخد  الشركات ديون ا ي ذلكومع ، جدار  الائتما (

 .(Nawi,2015:19). الاستامارالأرباح المحتجم  لتمويل 

 Pecking order theory  نظرية الالتقاط:سابعاً:  

 تي:الآمن خلال  هم مرتكمات النظريةيوتحديد والنتاجات العلمية هم الأفكار يسوف يتم تناول 

 :نظرية الالتقاط  ماهية  -1

 سةماب وتعةرف ،للشركات  هيكل ريس المالحول كيفية تحديد   النظريات الشائعةتعتبر هذه النظرية من  

وي  هذا يؤدي إلل ترتيب   ،لها تكاليف مختلفة  للتمويلي  الأنواع المختلفة    النظرية  وترى  ،الالتقاطنظرية  

تتعامةل و (.Parrino et al.,2012:526-527) .انتقةائي فةي الخيةارات الماليةة التةي يتخةذها المةديرو 

مع الطرو المختلفة التي تختارها الشركات من يجةل زيةاد  ريس المةال المطلةوب لتمويةل   الالتقاطنظرية  

 .(Iasonidou,2016:8). مشاريعها

( فةي 1961فةي يوائةل السةتينيات )  ونظرية الالتقاط هي حصةيلة دراسةة ميدانيةة يجراهةا دونالدسةو 

ممارسات التمويل لعينةة مةن المؤسسةات الكبيةر ، وهةي نظريةة للمقارنةة بةين مصةادر التمويةل المتاحةة 

  (.224: 2005)هندي،   .للشركات 
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و يعرف بنظرية الترتيب الانتقةائي يو فرضةية الترتيةب يما يسمل    (Myersوطور ستيوارت مايرز )

واسةتنادا  إلةل ذلةك  لاحظةهلمسه و تمويل الشركات الذي  طريقة لوبف سلوك، ك1984الانتقائي في عا   

ثةلاث نقةاط وهةي  بهةا    والعمةل  يميل مديرو تمويل الشركات إلل الالتما   التي  ةيحار إلل ثلاث نقاط رئيس

 .(Gansuwan,2012:8-9) يدناه: في ترد 

علةل الةرغم مةن التقلبةات  الوقةت،يرغب المديرو  في الحفاظ علةل يربةاح ثابتةة للمسةاهمين بمةرور  ❖

 المحتملة في الأرباح يو يسعار الأسهم يو فرت الاستامار.

الأمةوال التةي يةتم جمعهةا مةن خةلال   )ييالخةارجي  يفًل المدراء التمويل الداخلي مقارنةة بالتمويةل   ❖

 .(إبدار سندات دين جديد  يو يسهم حقوو ملكية

 يختار المديرو  الخيار الأقل خطور  يولا  وما إلل ذلك.  ضروري ا،إذا كا  التمويل الخارجي  ❖

 المحتجةةم ،ي  هنةةاك ثلاثةةة مصةةادر تمويةةل متاحةةة للشةةركات: الأربةةاح  نظريةةة الالتقةةاط وافترضةةت 

علةةل المعلومةةات غيةةر  لالتةةي تبنةةهةةي و(، (Frank&Goyal,2003:220 .وو الملكيةةةوحقةة والةةديو ،

ا   التي  إلل ي  الشركات   وتشير  المتماثلة بين المديرين والمستامرين ثةم  ،تختار يولا  الأموال المولةد  داخلية 

 .(Degryse et al ,2012:434) .للأسهم الخارجية فق ،وكملاذ يخير  للدين،

( لتًةيف 1999( في عا  ) (Shyam-Sunder & Myersطورت هذه النظرية بدراسات وافكار و

بةأ  الشةركات  الالتقةاطنظريةة  وتجةادل.(Smart, 2004:419) .نظريةة الالتقةاط لأفكةارخةر آتطةورا 

ا عد  إبدار حقوو الملكية بسبب تكةاليف المعلومةات غيةر المتماثلةة  الشةركات  ستفًةلوستفًل عموم 

وفق  عندما يتم إطفاء الأموال الداخلية وتصل الشركة إلل  بالديو ،تمويل المشاريع يولا  بأموال داخلية ثم 

إلةل ي  الةديو  سةتمداد بالنسةبة  الالتقةاطنمةوذج    ويشةير  ،ستقو  بإبةدار يسةهم ثابتةة  الدين،قدرتها علل  

للشركات عندما يتجاوز الاستامار الأموال المولد  داخلي ا وينخفض الدين عندما يكو  الاسةتامار يقةل مةن 

 يةرتب   الخارجية  الأموال  استخدا   ي   النظرية  قترحتو(.  Kisgen,2006:1043. )الأموال الناتجة داخلي ا

 سةوف  مدرجةة،  تكةن  لةم  إذا  خابة  والمتوسطة،  الصغير   الشركات   ي   يساس  علل  بالربحية  كبير  حد   إلل

ا إنشةاهها يةةتم التةي الأمةةوال تسةتخد   الأمةةوال يسةةتخدمو  الةذين يوللةةك ي  يعنةي هةةذاو يول كمةلاذ  داخليةة 

 (.Abor,2007:208. )يقل رب  مستوى لديهم الذين يوللك سيكونو  الخارجية

 يةدفع  المعلومةات   تناسز  عد   فإ   ذلك  من  وبدلا    للشركة،  ماالي  دين  مستوى  يوجد   لا  لهذه النظرية  وفق ا

 لهذا وفق ا ،الخارجية المصادر علل( المحتجم  الأرباح يي)  الداخلية  التمويل  مصادر  تفًيل  إلل  الشركات 

ا  الشركة  تستخد   رالمنظو ا  المتولةد   النقديةة  التةدفقات   عمومة   تكةن  لةم  إذا  الجديةد   المشةاريع  لتمويةل  داخلية 

 الأقل  المالية  الأوراو  إبدار  الشركة  فستفًل  ،  الشركة  تمويل  احتياجات   لتغطية  كافية  المحتجم   الأرباح
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 وبالتةالي، يخير كملاذ  فق ( الملكية حقوو يي) خطور  الأكار المالية  والأوراو  ،  يولا  (  الدين  يي)  خطور 

 المشاريع  لتمويل  الأموال الشركة  تقتري  حي    الديو   مستويات   ترتفع  قد  ،  منخفًة  الربحية  تكو   عندما

 لسةداد  المائةد  النقديةة التةدفقات   المةديرو   يسةتخد   ،  عاليةة  الربحيةة  تكو   عندما  ذلك  من  العك   وعلل  ،

 (.Obrien,2003:417. ) الديو 

 (.6الالتقاط من خلال الشكل )توضيحي لتسلسل تمويل نظرية وعليه يمكن توضي  حكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (6الشكل )

 تسلسل تمويل نظرية الالتقاط   

Source: Vallared, Powell (2019), The Determinants Of Capital Structure – A 

Quantitative Study On Listed Swedish Companies, Master Thesis, Hogskolan I Boras, 

Företagsekonomi,16. 

 مؤشرات قياس النظرية: -2
 

 :Shyam-Sunder&Myersنموذج    .أ

لتمويل الشركات ينةه عنةدما تكةو  نظرية الالتقاط  ل  هنموذج  في  (Shyam-Sunder&Myers)  رىي

فةإ  الشةركة  الأربةاح،ستاماراتها الحقيقية والتمامات توزيع التدفقات النقدية الداخلية للشركة غير كافية لأ

إلا عندما يكو  بإمكا  الشركة فق  إبدار الديو  غيةر  يبد ا،لا يتم إبدار حقوو الملكية و  ،تصدر الديو 

نه يعدد من الباحاين الا   خلال  وهذا النموذج تم قياسه من  .وتكاليف الًائقة المالية مرتفعة  المرغوب فيها

التمويل الداخلي

(الارباح المحتجزة)

التمويل الخارجي

(تمويل الدين)

التمويل الخارجي

(تمويل الاسهم)
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وعليه يمكةن بةياغة  ،يةلم يتم قياسه في الدراسة بسبب عد  توفر البيانات في سوو العراو للأوراو المال

 (Shyam-Sunder&Myers,1994:5): المعادلة الاتية

…… (7)  

tDIV توزيعات الأرباح =. 

tX النفقات الريسمالية =. 

tW∆ بافي المياد  في ريس المال العامل =. 

tR  الجمء الحالي من الدين طويل الأجل في بداية الفتر =. 

tC  التدفقات النقدية التشغيلية بعد الفوائد والًرائب =. 

 :نسب قياس النظرية  . ب

لتحليل هيكل التمويل )المتغير المستقل( في الشركات قيد الدراسة علل وفةز نظريةة الالتقةاط اعتمةدت 

 والمؤحرات تمالت في:الدراسة علل مجموعة من النسب 

 (:X1نسبة الأرباح المحتجزة في هيكل التمويل ) ❖

 (119: 2013تم حسابها عبر المعادلة الاتية: )الموسوي، 

(X1 = )
الارباح  المحتجم 

مجموع الموجودات 
 ×100    ... ....(9) 

ويمكةن توضةي  مفهةو   ،للتمويةل المصةدر الأول الةداخلي وفقا  لنظرية الالتقاط  تعد الأرباح المحتجم 

 إلل المستامرو  يميل يساسي وبشكل الشركة، في للمستامرين جد ا مهمة مالية قيمة هي المحتجم   الأرباح

ا،  عنها  المبلغ  للأرباح  الاهتما   من  قدر  يكبر  إيلاء  ً ، الأمةوال بهةذه الشةركة تفعلةه لمةا يهميةة إيلاء مع  يي

 المسةتقبل فةي نقديةة تدفقات  توليد  علل  الشركات   قدر   علل  ينصب   الأسهم  في  المستامر  اهتما   كا   لطالما

 المسةاهمين  علةل  الأربةاح  من  يجماء  بتوزيع  الشركات   العملية تقو   الناحية  من  ،المساهمين  ثرو   وتحسين

 فةي(  بةه  المحةتف   المال  ريس  يو  المحتجم   الأرباح)  تبقل  ما  استامار  إعاد   ويتم  يرباح  توزيعات   حكل  في

 بوضةع  الشركة  قيا   كيفية  في  كاب   عن  النظر  هي  الأذكياء  المستامرين  مخاوف  وكانت   التجارية،  الأعمال

يتم إعاد  استامار الأربةاح (. وYemi&Seriki,2018:483)  .عليه عائد ا ويولد  به المحتف  المال ريس

ا للشركةالمحتجم  في معظم الشركات في القطاع الذي يحتمل ي    المحتجم  التي يتم  والأرباح، يدر يرباح 
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 .سةةتحقز عوائةةد مةةن زيةةاد  الةةدخل يو زيةةاد  الإيةةرادات  القسةةم،اسةةتخدامها لإعةةاد  اسةةتامارها فةةي هةةذا 

(Angelia&Suryaningsih,2015:349). الأرباح المحتجم  إلل ذلك الجمء من بافي يرباح  وتشير

سةتاماره فةي الأعمةال يالشركة بعد الًريبة والذي لا يتم توزيعه علل المساهمين كأرباح ولكن يتم إعاد  

منةذ بدايةة   الأربةاح،فإ  الأرباح المحتجم  هي مجموع يرباح الشةركة بعةد مةدفوعات    وبالتالي  ،التجارية

يعتبةةر دور الأربةةاح المحتجةةم  يكاةةر يهميةةة كلمةةا زادت الفوائةةد (، و Masood,2017:245)  .الشةةركة

 ( ، وييًةا  Koussis et al,2017:4)  .المتوقعة من خيارات النمةو وزادت تكةاليف التمويةل الخةارجي

تم تجميعهةةا بمةةرور الوقةةت مةةن السةةداد السةةابز للقةةروي يو تصةةفية الاسةةتامارات يةة  الأربةةاح المحتجةةم 

ا مةن بةافي الةدخل (، و Clemens&Kremer,2016:55)    .الأخرى تتكو  الأرباح المحتجةم  عمومة 

ا يي خسائر ويرباح بافية معلنة  .(Almansour,2015:118)  .المتمايد للشركة ناقص 

 :(X2)  نسبة القروض وما في حكمها في هيكل التمويل ❖

 (119: 2013تم حسابها عبر المعادلة الاتية: )الموسوي، 

 (X2 = )
القروي  و ما في حكمها 

مجموع الموجودات 
 ×100   .... ...(10) 

وفقا لنظرية الالتقاط الذي يتم اللجوء اليه في حال عد  كفاية الأرباح تعد القروي المصدر الااني 

ا بفائد     هو  السند المحتجم ، ويعد   ولكةن لةن يةتم   فتةر ،مما يعني ي  المقتري سيدفع الفائد  كل    فق قرض 

ف علةل ينهةا و (،Ross et al.,2016:238) .القري سداد يي من يبل القري حتل نهاية  السندات تعُرَّ

(، وتعةد السةندات Afshar,2013:47) .ات الشركات والحكومة ر من خلاليدوات دين طويلة الأجل تصد 

 عمليةة  حاملي السندات من قبةل المُصةدر كةدليل علةل وجةود   طريز  بادر  عن  دين  التمامات هي مجرد  

مر يو الحامةل( السند هو قري مةن طةرف واحةد )المسةتاعا   بشكلو (،Alam et al.,2013:23) .يند 

يعطي المُصدر للمسةتامر ضةمان ا بأنةه سةيدفع الفائةد  علةل القةري علةل فتةرات   لطرف آخر )المصدر(

يجةوز للمُصةدر الاحتفةاظ يو مةن    ذلكإلل    بالإضافةالمستقبل،  د القري في وقت محدد في  منتظمة وسدا

 (.Brown,2006:1) .الخيارات المًمنة التي يمكن ي  يمارسها هو يو المستامر في المستقبل

 (Diamanta,2015:5) يمكن تحقيز عدد من الفوائد: السندات،البلدا  التي يعمل فيها سوو  وفي

 .مما يجعلها يقل عرضة لأزمة الإقراي المصرفي الشركات،( تنويع مصادر تمويل أ

 .مما يميد من إمكانية توفير يموال الشركات  هذه،ختيار والمرونة لطريقة التمويل ( زياد  الأب
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( تقوية الميمانيات العمومية لصناديز التقاعد وحركات التأمين من خلال ضما  المستامرين المؤسسيين ج

الدخل الاابت ذات آجةال اسةتحقاو طويلةة ومعةدلات عائةد يعلةل مةن   موجودات بأدوات تلبي الطلب علل  

 ستامار في الأسهم.السندات الحكومية ومخاطر يقل من الا

 :(X3في هيكل التمويل )نسبة الأسهم العادية   ❖

 (120: 2013تم حسابها عبر المعادلة الاتية: )الموسوي، 

(X3 = )
الاسهم العادية (ريس المال المدفوع )

مجموع الموجودات 
 ×100 .... ...(11) 

 يولا، والقةروي تعد الأسهم العادية هي المصدر الأخير في حال عد  كفايةة الأربةاح المحتجةم    

تعرف الأسهم العادية بأنها بةكوك ملكيةة يمسةكها المسةاهمين تابةت حةز كةل المسةاهمين بملكيةة ثانيا ، و

ن قبةل وهي الأسهم التي تمال ريس المال في الشةركات ويةتم تصةديرها مة  (،Ross,1996:75)  .الشركة

يمال هذا النوع مةن ، و(Swart,2002:151)فراد والشركات.  تامارها من قبل الأسالشركات المساهمة لأ

فهةي تعطةي الحةز لحاملهةا الحصةول علةل حةز توزيعةات  ،الأسهم حصة ملكية في الشركة المصدر  لها

وا   (،Brigham&Ehrhardt,2002: 385) .مةا حققةت الشةركة يرباحةا يمكةن ا  تةوزع إذا ؛الأرباح

اذ  المةالي،ولها كلفة تتحملها الشةركة كبةاقي مصةادر الهيكةل   ،الأسهم العادية هي التي تصدرها الشركات 

 .       الماليةةمعدل العائةد المطلةوب علةل السةهم مةن قبةل المسةتامرين فةي الأسةواو   تمال كلفة الأسهم العادية

(Daves et al.,2005:12.) 

 مبررات التدرج الهرمي لمصادر التمويل: -ج

الخابةة بهةا  سةتامارتشير نظرية الالتقاط إلل ي  الشركات تسعل بشكل يساسي إلل تمويةل فةرت الأ

من خلال )الأرباح المحتجم ( ثةم اللجةوء إلةل )القةروي(، بينمةا )الأسةهم العاديةة( تةأتي فةي الخيةارات 

الممكن حةرح سةبب وقوعهةا فةي هةذا الترتيةب فةي نظريةة  لذلك منستامار، الأخير  في تمويل فرت الأ

 الالتقاط.

شةركات التفًةيل    وتعةود يسةباب   :التمويـلمصادر  ل  الهرم  مبررات وقوع الأرباح المحتجزة في قمة  ❖

 (.Leary, 2004: 4)  تية:الآلل الاسباب  إ  لولالأ درجةخرى في البدلا من المصادر الأرباح  حتجاز الألأ
 

لا تواجه الأرباح المحتجم  كمصدر تمويةل داخلةي معارضةة يو رفةض مةن قبةل مجلة  الإدار  ولا  -1

 تتطلب موافقة يو تدخل يطراف خارجية.
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 التمويةل،عتماد علل الأرباح المحتجم  كمصدر مفًل للتمويل وتقع في الجمء العلوي من مصادر الأ -2

 سواء كانوا مالكين جدد يو مقرضين جدد. المحتملين،يجنب المديرين من الاتصال بالمستامرين 

ة لأسةهم التوجه نحو التمويل بإبدار يسهم عادية بكميات كبير  يترك آثارا  سلبية علةل القيمةة السةوقي  -3

 .ك ومواقع السلطة في مجل  الإدار الشركة ويغير يوضاع الملا

 لا يشمل التمويل بأرباح محتجم  تكاليف إبدار كما هو الحال في مصادر التمويل الخارجية. -4

 

وقةوع الاقتةراي فةي وسة    فةي  سبب الو  :وسط الهرم لمصادر التمويل  القروض فيمبررات وقوع    ❖

 .(Brealey, 1996:502( )Myers, 1984:193) تية:الآالاسباب الل الهر  لمصادر التمويل 

 

الاعتماد علل الاقتراي كمصدر للتمويل وخصوبا إبدار السندات يتًمن معارضة اقل مةن قبةل   -1

 العادية.مجل  الإدار  مقارنة بإبدار الأسهم 

 العادية.السندات( يتًمن عاد  كلفة اقل من إبدار الأسهم  ا  الاقتراي )ابدار  -2

يمكةن ا    والةذيالمفةرط  ا  الاقتراي يمكن ا  يحد من إقبال المديرين بشكل كبيةر علةل الاسةتامار    -3

 سالبة.يكو  ذا بافي قيمة حالية 

 الكفاء  التشغيلية.يمكن ا  يؤدي إلل إجراء تحسينات في  شركات   الاقتراي يوفر ضغطا علل الا  -4

بأقل مةن قيمتهةا، وا  إبةدار الأسةهم  شركات المستامرين لأسهم الا  الاقتراي عاد  ما يرافز تقييم   -5

وفي هذه الحالة سيرفض المستامرو  حةراء   قيمتها،العادية عاد  ما يرافز تقييم الأسهم العادية بأعلل من  

 مديونيتها.باستنفاد سعة  شركات الأسهم لحين قيا  ال

وتعود اسباب وقوع ابدار الاسةهم  :مويلقاعدة الهرم لمصادر الت  العادية فيمبررات وقوع الأسهم   ❖

                تيةةة:الآ الأسةةباب الموجبةةةالةةل  وفقةةا لنظريةةة الالتقةةاط خةةر التسلسةةل لمصةةادر التمويةةلآالعاديةةة فةةي 

(Pinches ; 1992: 373). 

 

 المحتجم .رباح علل من كلفة القروي والأيالاسهم العادية تعتبر  يبداركلفة  -1

 رباح المحتجم .قتراي والأمن مخاطر  التمويل بالأ يكبرالعادية مخاطر   بالأسهميتًمن التمويل   -2

 المال.تحت تأثير وضغ  سوو ريس  شركات ا  إبدار الأسهم العادية يًع ال  -3
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و رفض من قبةل يالمتاحة عاد  ما يواجه معارضة    ستاماريةإبدار الأسهم العادية لتمويل الفرت الأ  -4

 .شركات المجل  إدار   

إبدار الأسهم العادية الجديد  يؤدي الل دخول مستامرين جدد مما يحدث تغيير فةي مراكةم المةالكين   -5

 الإدار .في مجل  

يمة السةوقية   يؤثر في القيللسهم وبالتالي ممكن   السوقيةثرا علل القيمة  يإبدار الأسهم العادية يترك    -6

 ككل. شركات لل

ممةا يواجةه معارضةة   حققةةربةاح المالسةهم الواحةد مةن الأإبدار الأسهم العادية يخفض مةن حصةة    -7

 .شركةالن في يورفض من قبل المساهمين الحالي
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 الث ـث الثـبحـالم

 قيمة الشركة

 

 توطئة:

أي زيراة  رركو   الشركةةإلى تعظيم قيمة    المختلفة  عمالهامن خلال أنشطتها وأ  الأعمالتهدف منظمات  

ً  علرى مرا تقردن يتنراول   المساهمين إلى الحد الأقصى من خلال تعظيم القيمة السوقية للحصرة العاةيرة  بنرا

  يأتي، وةما قيمة الشكةةهمية قيمة الشكةة، والعوامل المؤرك  فيها، ومداخل أالمبحث مفهون و

  The concept of company value :أولا: مفهوم قيمة الشركة

ملكية  تلك المتعلقة بر هوالتعكيف التقليدي للقيمة  قيمة في الأةبيات بطكق مختلفة تمت مناقشة مفهون ال

على أنها وتعُكف  ( Blocker,2011: 534)  أنها شيً متجسد في المنتجات والخدمات  ويفُتكض  ،السلع

 لأن الهدف الأساسي  المساهمين؛مقدار الثكو  التي تولدها وحدات الأعمال للمالكين أو    اي،  مقياس للثكو 

  هو زياة  ركو  المساهمين إلى الحد الأقصى من خلال تعظريم القيمرة السروقية لمسرهم العاةيرة  شكةةلكل  

(Koch & Macdonald, 2005 :118)   الشركةات تقليردي ا قيمرة مرن خرلال تقرديم المنتجرات  وتخلر

حتياجرات قيمة إجركاً معرين بالنسربة لأ  أنها، ووالخدمات من أجل تلبية احتياجات العملاً والقيمة المحدة 

  نررراقل التكلفرررة التررري ينطررروي عليهرررا الحصرررول علرررى تلرررك الفوا رررد  معرررين،الفررركة فررري وقرررت 

(Lovelock,2001:19 ) 

قيمرة  مفهرونأن  ذلركومرع ، ذ البداية أنه لا يوجد تعكيف موحرد لقيمرة الشركةةمن المهم أن نلاحظ منو

ينبرع هرذا الافتقرار إلرى و،  فإن مفهون قيمة الشكةة في حد ذاتره يتعلر  بقيمرة الشركةة  عالمي ا،الشكةة ليس  

الإجماع من حقيقة أن المفهون يقع ضمن اختصاص مجموعة متنوعة من التخصصات البحثيرة التري يقردن 

 قيمرة الشركةة على سبيل المثرال ةة وةيف يتم تقييمها بشكل أفضل،منها نسخته الخاصة من قيمة الشكةل  

أنهرا ةالرة علرى التردفقات النقديرة المسرتقبلية و  ،المحاسربينها ةما يرُك  مرن منظرور  موجوةاتمجموع    هي

ا بقيمرة الشركةةلشركةة يركتبد ةا أن تعكيرف قيمرة ا وبالترالي، المخصومة ةما يكاها المستثمك المحتمل  مر 

  يرررررتم تمييوهرررررا بواسرررررطة المقيررررراس المسرررررتخدن لتحديرررررد تلرررررك القيمرررررةوتقييماتهرررررا المختلفرررررة و

(Mangwengwende,2012:27)     السعك الذي يكغب المستثمك في ةفعه إذا وتعكف قيمة الشكةة هي

مقدار الفوا د التري يحصرل عليهرا المسراهم مرن  (  وهيMahdaleta et al.,2016:32) تم بيع الشكةة 

وتعكف قيمرة الشركةة علرى وفر  مجموعرة مرن المفراهيم (   (Khan et al.,2017:124  الشكةةحصة 

 ( اةناه:4وةما مبين في الجدول )
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 (  4جدول )

 هم مفاهيم قيمة الشكةةأبعض 

 المفهون  المصدر ت 

 ( 426: 2010)العامكي، 1

 

بهرا ترداول الأسرهم العاةيرة فري هي القيمة التي يتم  

وتتمثررل فرري السررعك الررذي  ،سرروق الأوراق الماليررة

 ،يحدةه البا عون والمشتكون عند المتاجك  بالأسرهم

وتحسب من خرلال ضركا السرعك السروقي للسرهم 

 العاةي في عدة الأسهم المصدر  

2 (Hermuningsih,2013:118 ) 
  تصور المستثمك لقيمة نجاح الشكةة فيما يتعل تعد 

 بسعك سهمها 

3 (Siahaan,2013:138 ) 

إذا زاة سرعك   ،أقصى رركو  للمسراهمين  هي  تعُكف

للوصرول إلرى   ةلما زاةت ركو  المسراهمين  ؛السهم

  القيمة العامة للشكةة

4 (Lestari&Armayah,2016:7 ) 

يتم تحديدها من خلال سعك السوق لمسهم هي التي  

ا  للشررركةة،العاةيرررة  والرررذي يعرررد بررردوره انعكاسررر 

ستثمارات الشكةة وقكاراتهرا الماليرة وتوزيعرات لأ

 الأرباح 

5 (Nugroho,2018:347 ) 

هري الشركا الرذي حققتره الشركةة ةصرور    تعُكف

للثقة العامة في الشكةة بعد عد  عمليات نشاا لعد  

  سنوات منذ تأسيس الشكةة

6 (Rahmantari et al.,2019:121 ) 

أهم شيً يجرب أن تحصرل عليره الشركةة إلرى   يه

يمكن رؤية أقصى تقيريم للشركةة مرن و  ،أقصى حد 

قدرتها علرى البقراً علرى قيرد الحيرا  فري ءرل بقراً 

بحيرث يمكرن الحفراء علرى قيمرة الشركةة   الشكةة،

 .بشكل صحيح

7 (Husain et al.,2020:16 ) 
ا للمسرتثمكين ةرأةا   ا مهم  تعتبك قيمة الشكةة مفهوم 

 أو مؤشك يتم استخدامه لتقييم الشكةة ةكل 
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8 Sahrul&Novita,2020:226) ) 

 

قيمة الشركةة هري القيمرة التري يقردمها المسراهمون 

  للشكةة

 ةبيات والمصاةر أعلاه لمصدر: من اعداة الباحث على وف  الأا

ةل ذلرك علرى ارتفراع   ؛وةلمرا ارتفعرت   ،قيمة الشكةة هي مقياس نجاح الشركةة  يمكن توضيح مفهونو

 قيمة أسهمها وتعويو ركو  المساهمين 

 importance and goals of the firm value  :قيمة الشركة  هدافأو  ثانياً: أهمية

الشكةة هي وحد  نشاا إنتاجي تعالج المروارة الاقتصراةية لتروفيك السرلع والخردمات للمجتمرع لتحقير  

ةلمرا زاةت القيمرة ، والهدف الك يسي للشكةة هرو زيراة  قيمرة الشركةةوالكبح وتلبية احتياجات المجتمع،  

ا  ؛الشكةةالتي تصفها   او  ،ةان المالك أةثك ازةهار  ما تكون الوياة  في قيمة الشكةة مصرحوبة بويراة    ةا م 

تعتبك قيمرة الشركةة مهمرة للةايرة لأن القيمرة العاليرة و ( Mulyana et al.,2018:7)  في أرباح الشكةة

  ارتفعرررت قيمرررة الشررركةة ؛ارتفرررع سرررعك السرررهم ةلمررراو للشررركةة سرررتتبعها رررركو  أةبرررك للمسررراهمين

(Tahu&Susilo,2017:89 ،)لسهم وقت شكا ه من السوق الماليةالمستثمكون عاة  بتقييم أةاً ا ويقون، 

يعتمرد هرذا العا رد و  ،يسرتثمارذي يكسبونه من قكارهم الأمن خلال تقييم العا د المتوقع أو العا د الحالي ال

مثرل الابتكرار والأربراح المحققرة مرن إنتاجيرة  عوامرل،الذي يجنيه المستثمك من زيراة  السرعك علرى عرد  

اعتبرار القيمرة  ويمكرنقيمة الشكةة مهمرة جردا تعد و .(Deng et al.,1999:20)  كةة المستثمك فيهاالش

ا استجابة السوق للشركةةوبمثابة نجاح إةاري في إةار  الشكةة   ن الويراة  فري قيمرة وا  ،تعكس القيمة أيض 

أن قيمة الشركةة ةذلك  ،ركو  المساهمين تؤةي الى زياة الشكةة والتي يمكن قياسها من خلال سعك السهم 

ارتفعرت قيمرة الشركةة  ؛رتفعت قيمة سروق الأوراق الماليرةةلما ا لذلك هي انعكاس للقيمة السوقية للشكةة

يتطلرب ، وارتفعرت قيمرة الشركةة ؛م الشركةةةلما زاة الطلب علرى أسرهو ؛التي ستؤرك على حصة الشكةة

مطلوا من المديك اتخراذ قركارات ةقيقرة ومتكاملرة  لذلك ،ذل الجهد الأمثل من المديكتعظيم قيمة الشكةة ب

وقركارات   ،، وخاصة القكارات المالية مثل قكارات الاسرتثماررا بالغ الأهمية في اتخاذ القكاتعد الدقة أمك  

ستؤرك قكارات مالية معينة على قكارات مالية أخك  وتأريكها علرى قيمرة   ،احتوزيع الأرب  وقكارالتمويل  

 ( Mursalim et al.,2015:72)   الشكةة

قيمة الشكةة هي قيمة رابتة تحدة تقييم المستثمكين لمصدرين معينين بحيرث تكرون قيمرة الشركةة تعد  و

ا بسعك السهم ا  ، وهي تصور المستثمكين الذي يكتبد ةا م  ا مهم  أي   للمستثمكين،تعتبك قيمة الشكةة مفهوم 

ا لمسرتو  الأةاً فري تشرةيل الشركةة منرذ   ، وتعنريةمؤشكات لتقييم السوق للشكةة قيمرة الشركةة انعكاسر 

ي المسرتقبل إلرى المستثمكون الذين يقيمون أن الشركةة لرديها احتماليرة جيرد  فر  ، ويميلتأسيسها حتى الآن
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ا لأن ؛ علرى الأسرهم إلرى ارتفراع سرعك السرهميؤةي ارتفراع الطلرب    لك،لذ نتيجة    شكاً أسهم الشكةة نظرك 

  (Zuhroh,2019:206-207)  قيمة عالية للشكةة يعطونالمستثمكين 

ا ضركوري ا  يعد ، والك يسي لكل شكةة هو تعظيم قيمة الشكةة  والهدف لأنره   ؛تعظيم قيمرة الشركةة أمرك 

تحديد قيمة الأعمال  (  ويتمSucuahi&Cambarihan,2016:149  )يعني زياة  ركو  المساهمين أيض ا

 ،إما على مستو  المالكين  الحالية،التجارية من خلال الإيكاةات المتوقعة في المستقبل المحولة إلى قيمتها  

تهردف الشركةة إلرى تحقير  ةمرا  .(Mařík,2011:494)  أو على مستو  جميع المستثمكين في الشركةة

وقركارات   ،والكفرع المرالي  سرتثمار،الأأقصى قدر من رفاهية المسراهمين مرن خرلال قركارات وسياسرات  

ا مرا يتُركجم هرذا الهردف علرو  ،توزيع الأرباح ةما ينعكس في أسعار الأسهم في سروق الأسرهم ى أنره غالبر 

يقون العديد من المسراهمين بتسرليم إةار  الشركةة و  الهدف،للوصول إلى هذا    ،محاولة لتعظيم قيمة الشكةة

المتوقع أن يتصكف المديكون الذين يتم  ، ومنويسمون المديك  الشكةة،إلى المهنيين المسؤولين عن إةار   

ة الشركةة بحيرث يرتم تحقير  رفاهيرة ممرا يويرد مرن قيمر  المساهمين،تعيينهم من قبل المساهمين نيابة عن  

  ( Handriani&Robiyanto,2018:114  )المساهمين

  (28، 2015: )نصك،وتتأرك القيمة السوقية لمسهم بعد  عوامل 

 السهم وقعات المستثمكين لكبح الشكةة في المستقبل، وبالتالي التنبؤ بكبحية ت -

 توزيعها رباح المتوقع بمقدار الأ التنبؤ  -

 قتصاةية والسياسية المتوقعة الظكوف الأ  -

 ( Damodaran,2012:2-3) :لابد من معكفة عامليين ر يسيين هما شكةةيجاة قيمة الإومن اجل 

 :مقدار العوائد  1

 تحقيقه هو المقدار المتوقع الحصول عليه في المستقبل وتتحدة هذه العوا د بالعا د السنوي الممكن  

 :درجة المخاطرة  2

 ،المكغروا ر  سرتثماو معدل عا د الأأ  ،وتقاس هذه الدرجة من خلال معدل الفا د  السا د في السوق المالي 

  و المنشوة أي نسبة الكسملةأ
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 :المؤثرة في قيمة الشركة: العوامل  ثالثا  

 :بالآتيوتتمثل  مجموعة من العوامل المؤرك  على قيمة الشكةة  هناك

 Capital Structure هيكل رأس المال:  -1

فعندما يكون رأس المال مملوك للشكةة بأةمله وهرذا   ،هذا العامل له تأريكا ةبيكا على قيمة الشكةةيعد  

عدن تحمل الشكةة عبً مالي يتمثل فري تسرديد الأقسراا وةفرع الفوا رد ومرا يتكترب علرى ذلرك مرن   يعني

وعلى العكس عندما يكون هنالك جوًا مرن  ،انخفاض السيولة وضعف قدر  الشكةة في مواجهة الظكوف

علررى قيمتهررا   عف قرردر  الشرركةة الماليررة وقررد يررؤرك ذلرركرأس المررال مقتكضررا فانرره مررن المؤةررد سيضرر

 ( 94: 2017الموسوي،)

 Profit dividend policy :مقسوم الأرباحسياسة   -2

مقسرون  ويعكرس ،الموزعة على المستثمكين لكل سهم  إجمالي الأرباح  يه  مقسون الارباح  تمثل سياسة

مقسرون الأربراح، لأنهرا تسرتطيع ةفرع مبلرغ ةبيرك مرن  ؛أن الشكةة لرديها احتمرالات جيرد   المكتفعالأرباح  

 سروف الأسرهمشركاً عردة ةبيرك مرن   مرعو  ،ذلك إلى جذا المستثمكين لشكاً أسهم في الشركةة  سيؤةيو

 مرن خرلالتوزيعرات الأربراح لكرل سرهم    وتحسرب   ( Hutami,2012:105)الشركةة   يكتفع سرعك سرهم  

مصردر  مرن خرلال إجمالي توزيعات الأربراح النقديرة الموزعرة علرى المسراهمين مقارنرة بعردة الأسرهم ال

 ( Weston&Copeland,2001:235-236) صياغة المعاةلة الاتية:

مقسون الأرباح = 
ارباح نقدية 

عدة  الاسهم المصدر 
  ……  (12) 

ا من سياسات الإةار  المالية    وتعد  ا مهم   ً هذه السياسة تتخذ فيهرا و  ،للشكةات سياسة توزيع الأرباح جو

ا بشأن   (Hunjra et al.,2014:110)امكين: الشكةة قكار 

أو إعاة  شركاً  ،أي لتوسيع الأعمال التجارية  التجاري،النقد الذي يجب الاحتفاء به في النشاا    مقدار  ❖

 الأسهم 

سياسرة توزيرع الأربراح هري قركار تتخرذه ولهذا    ،ينبةي أن يعُطى للمساهمين ةأرباحمقدار النقد الذي    ❖

 الشكةة بشأن توزيع الأرباح الموزعة على المساهمين في الشكةة 
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 Profitability :الربحية  -3

  الأرباح الناتجة عن المبيعرات أو اسرتثمارات الشركةةالكبحية هي فعالية الإةار  التي تظهك من خلال 

(Sulastri et al.,2019:449 ،) عراة   مرا يكرون الركبح هرو مرا يتبقرى بعرد إزالرة جميرع التكراليف مرن

يعتبك الركبح عراملا  يمكرن السريطك  عليره إلرى الحرد الرذي يمكرن  لذلك  ،الإيكاةات المتكاةمة من المبيعات 

  ومرن خرلال التكراليف مرن ناحيرة أخرك  ،مرن خرلال السرعك مرن ناحيرة اللإةار  أن تتحكم فيره بإيكاةاتهر

(Ogbadu,2009:100 ) يتم تضمين الكبحية في المعلومات المالية التي تعتبك مهمرة للمسرتثمكين فري و

ا ، الأرباح التي تحصل عليها الشكةة من سنة إلى أخك تحليل الوياة  في   فرإن الشركةة  للمسرتثمكين،وفقر 

ا مررن اسررتثماراتها ا متوايررد  تعنرري أنهررا سررتعطي إشررار  إيجابيررة بأنهررا ستسررتفيد أيضرر    الترري تحقرر  أرباحرر 

(machmuddah et al.,2020:633  )والعا رد  الموجروةات يتم قياس الكبحية من خرلال العا رد علرى و

على تحقي  عوا د عاليرة الكبحية العالية قدر  الشكةة  س(  وتعكUyar,2009:189)  ى حقوق الملكيةعل

 المسررتثمكين للاسرتثمار فرري الشرركةة نسرربة الكبحيررة العاليرة الترري تمتلكهررا الشركةة سررتجذا و ،للمسراهمين

المكتفرع علرى حقروق الملكيرة إلرى سيؤةي اهتمان المستثمكين الكبيك بالاستثمار في الشكةات ذات العا د و

حيرث سريؤرك  الأسرهم،وبالتالي ستكون هنراك علاقرة إيجابيرة برين الكبحيرة وأسرعار ،  زياة  أسعار الأسهم

 ( M,180:2019)  ارتفاع أسعار الأسهم على قيمة الشكةة

 Company size :حجم الشركة  -4

وذلرك لأن الشركةات الكبيرك  ترتحكم ،  الصرةيك الشكةات الكبيك  لديها مخااك أقرل مرن الشركةات  ان  

 ذلركبالإضافة إلى  ،بحيث تكون قاةر  على مواجهة المنافسة الاقتصاةية السوق،بشكل أفضل في ءكوف 

لأنهرا تتمترع بوصرول أفضرل إلرى مصراةر   ؛تمتلك الشركةات الكبيرك  مروارة أةثرك لتعويرو قيمرة الشركةة

ا مسرتو  رقرة   نفسهوفي الوقت  ،  ك المعلومات الخارجية مقارنة بالشكةات الصةي يحدة حجم الشكةة أيضر 

ي من مما يعني سهولة الحصول على المعلومات الت  جمهور،للزاةت شهك     الشكةةةلما ةبكت    ك،المستثم

إجماليررة ذات قيمررة ةبيررك   موجرروةات الشرركةات الكبيررك  الترري لررديها ، وشررأنها تعويررو قيمررة المسرراهمين

مرن حيرث حجرم الشركةة الرذي يظهرك مرن إجمرالي ، ستثمار في الشكةةتجذا المستثمكين لم  موجوةات لل

 ويرركتبد ( Siahaan,2013:139)  يمكررن اسررتخدامه لعمليررات الشرركةةللشرركةة والمملوةررة  الموجرروةات 

بسربب الأةاً   ؛لأن الشركةات الكبيرك  يمكنهرا زيراة  حجمهرا الحرالي بسركعة ةبيرك ؛  الحجم بأةاً الشركةة

إذا تمكنرت الشركةة مرن توسريع   الأولرىفري السرنة    المثرالعلرى سربيل    ،وهذا يتعل  بقيمة الشكةة  الساب ،

 5 1لأن الويراة  هري    ؛فهذا يعنري أن أةاً الشركةة جيرد   المقبلمليون في العان    5 2حجمها من مليون إلى  

مليون من وجهة  5 1لمساهميها عند يوضح هذا أن الشكةة نجحت في تحقي  قيمة    نفسهمليون في الوقت  
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لأن الويراة  تعنري أنره يمكرنهم   ؛هرذه نتيجرة جيرد  وسرتنعكس علرى توزيعرات أربراحهمو  المسراهميننظك  

 ( Tahir&Razali,2011:35)  أن إنشاً القيمة تم إنشاؤه بواسطة الشكةة للمساهميناذ  كستثمار أةثالأ

والقيمة  ،وعدة الموءفين ،وإجمالي المبيعات  ،الموجوةات قياس حجم الشكةة من خلال إجمالي   ويمكن

زاة  مالهراوةلمرا زاة رأس  خرارجي،فكلما ةبكت الشكةة زاةت سهولة حصولها على رأس مال   ،السوقية

إن تروفك هرذه  ،مالرهدن عوا د عالية فيستثمك رأس يهتم المستثمك بالشكةات التي تقو  ،حجمها وما إلى ذلك

 الاسرررتثمار الأمررروال مرررن رأس مرررال المسرررتثمك يجعرررل الشررركةات أسرررهل فررري ممارسرررة فررركص 

(Kartikasari&Merianti,2016:410 ) 

 company’s Age :عمر الشركة -5

حتى الوقت الرذي  التشةيلية،عمك الشكةة هو الفتك  منذ تأسيس الشكةة التي تمكنت من إةار  الأنشطة 

عمك الشركةة أحرد الأشرياً التري يأخرذها  ويعد  ،الأعماليمكنها فيه الحفاء على وجوة الشكةة أو في عالم 

الشكةة قردر  الشركةة  ويظهك عمك الأموال،حيث يجب عليهم جمع   ،المستثمكون المحتملون في الاعتبار

ا   وتتمتع  ،والقدر  على المنافسة في عالم الأعمال  ،على الوجوة  الشكةات التري تتمترع بعمرك اويرل عمومر 

ا مقارنرة بالشركةات الجديرد  وأيضرا يعرد  ( Putri&Rachmawati,2017:15)  بكبحية أةثرك اسرتقكار 

الشكةات التي ةانت موجوة  منرذ و  ،الشكةات في المنافسةعمك الشكةة هو مؤشك يدل على وجوة وقدر   

 ( Waluyo,2017:363)  فتك  اويلة سيكون لديها المويد من الخبكات 

 Interest rate :سعر الفائدة -6

الاسرتثمار فري القطراع علرى  المسرتثمكوسيشجع  الاةخار،ارتفاع أسعار الفا د  سيشجع الناس على ان  

لا  ،في شكل زيراة  فري تكراليف الفا رد  للشركةة الفا د ،ةما سيتحمل المستثمكون زياة  في سعك   ،الحقيقي

ر، ونتيجة لرذلك يصربح الاسرتثمار غيرك مطرو  المكتفعة،يكيد الجمهور المخااك  بالاستثمار في التكاليف  

يمكرن و ،مما يؤةي إلرى تكاجرع أةاً الشركةة حياتها،تواجه العديد من الشكةات صعوبة في الحفاء على و

امما ي الأسهم،أن يؤةي التكاجع في أةاً الشكةة إلى انخفاض أسعار   ،عني أن قيمة الشكةة ستنخفض أيض 

                                          أسرررررررررعار الفا رررررررررد  لهرررررررررا ترررررررررأريك ةبيرررررررررك علرررررررررى قيمرررررررررة الشررررررررركةة أنلهرررررررررذا 

(Permata&Alkaf,2020:64 ) 

 exchange rate :سعر الصرف -7

  الماليررةوالأوراق شرركاً وبيررع العمررلات  عمليررة بأنرره ذلررك السررعك الررذي يررتم مررن خلالررهيعرركف 

(Macdonald,2007:2)،  تجراه عملرة بلرد أت لبلد معرين  حد  العملاأبأنه سعك    فالصك  ويعكف  سعك
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العوامل 
المؤثرة على 
قيمة الشركة

حجم 
الشركة

هيكل 
رأس 
المال

مقسوم 
الارباح

سعر 
الفائدة

الربحية

عمر 
الشركة

سعر 
الصرف

التعبيك عنه بإحد  الصيةتين وهما: الاولى عدة وحدات من العملة الاجنبية لكل وحد  واحد  ويمكن  ،  آخك

من العملة المحلية مثال نأخذ الدينار العكاقي ةعملة محليرة والردولار الامكيكري ةعملرة أجنبيرة، والصريةة 

نرى عردة مرن الردنانيك الثانية هي عدة وحدات من العملة المحلية لكل وحد  واحد  من العملرة الأجنبيرة بمع

العكاقية تتطلب الحصول على ةولار واحد، ومما تقدن نستنتج بان سعك الصكف هو عملية مباةلرة العملرة 

  ، اذ تتم عملية المباةلة هذه في سوق الصكف الأجنبي وفقا لسرعك معرينوبالعكسجنبية  المحلية بالعملة الأ

( 7)المؤرك  على قيمة الشكةة مرن خرلال الشركل هذه العوامل  أبكزويمكن توضيح   ( 5:  2021)العكيلي،

 إةناه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (7)الشكل 

 العوامل المؤرك  في قيمة الشكةة 

  استناةا  الى الاةبيات المذةور  انفا   المصدر: من اعداة الباحث 

 ً  سهم:الأأنواع قيم  :  رابعا

، وتحمل الأسهم قريم السوق الماليةبيات الفكك المالي عن قيمة الشكةة بأسعار الأسهم في  أتعبك معظم  

 مختلفة وةما يأتي:

(Ross et al., 2002:371) (Wild,2003:470) (Nelson,2007:2) 

(Laux&Leuz,2009:3) (Chee et al.,2013:634) (Mikutowski et al,.2019:33). 
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 Par value :سميةالأالقيمة  -1

 امقردارهوتكون في العاة   ،والتي تتحدة من قبل الشكةة  السهم،وهي القيمة التي تتم ةتابتها على وريقة  

 سمية لا تعكس القيمة الحقيقية لحصة السهم والقيمة الأ أسميا،

 Book value الدفترية:القيمة  -2

 الميوانيرة،وهي قيمة مسجلة في سجلات  الشكةة،وهي عبار  عن نصيب السهم الواحد من موجوةات 

ويمكن حسرابها مرن خرلال قسرمة   ،وتكون تاريخية أي لا يكون لها علاقة بقيمة التدفقات النقدية المستقبلية

 الأسهم التمويل الممتلك على عدة 

 Market value :القيمة السوقية -3

و القيمة السوقية وتتمي  ،عن اكي  قو  العكض والطلب   م تحديدها من قبل السوق الماليالقيمة التي يت

  فهي متقلبة خلال التعامل اليومي للسهم في السوق المالي ؛بعدن الاستقكار

 Liquidation valueالتصفية:  قيمة -4

وبعد سداة حقروق حملرة   الشكةة،وهي قيمة السهم التي يتوقع المساهم الحصول عليها في حالة تصفية  

 الأولية وةل اصحاا الحقوق  الممتاز ،السندات والأسهم 

 Share value according to earnings :قيمة السهم حسب العائد  -5

مقابرل حيازتره للسرهم الرذي يعطيره العا رد الرذي  ؛هي القيمة التي يكون المساهمين على استعداة لدفعها

 أمواله ستثمار أيتطلع اليه مقابل 

 Value investing :ستثماريةالقيمة الأ -6

سرتثمار فري القيمرة ربما يكون الأو  ،ستثمار شيوع استثمار في القيمة أحد أةثك استكاتيجيات الأالأ  ويعد 

سهم بسرعك أقرل مرن ستثمار في القيمة شكاً الأيفتكض الأو  ر،ستثمالمهو الأسلوا الأقدن والأةثك شعبية  

والتري  التقيريم،ستخدان مضراعفات ألتنفيذ الاستكاتيجية في    ةتتمثل إحد  الطكق الك يسو  ،  قيمتها الحقيقية

ي تقارن البنروة المحاسربية المختلفرة بالقيمرة السروقية المقاييس الت)في إحد  فئتين: مضاعفات الأسهم    تقع

قيم المؤسسة )المقاييس التي تقارن البنوة المحاسبية المختلفة بمجموع القيمرة السروقية   ، أو(الشكةةلأسهم  

ا،، (لحقوق ملكية الشكةة وةيونها   هو عا د الأرباحللقيمة هناك وةيل آخك شا ع  أخيك 
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 Fair Value :()الحقيقيةالقيمة العادلة   -7

السرعك ، وهري  التي تظهك فري الميوانيرة العموميرة للشركةة  المطلوبات و  الموجوةات هي اكيقة لقياس  

تراري  بأو ةفعه لتحويل التوان في معاملة منظمة بين المشارةين في السوق   ،الذي سيتم استلامه لبيع أصل

القياس عند توفك أسعار مدرجة في الأسواق النشرطة لموجروةات أو مطلوبرات ممارلرة ، يجرب اسرتخدامها 

، الماليرةوراق التري ينبةري ان يكرون عليهرا سرعك السرهم فري سروق الأ  القيمةهي  و،  ةةمقياس للقيمة العاةل

علرى  الدوليرة ةلمحاسربامعراييك في ءل  العاةلة ةقيمال وعُكفت  ،للسهم السوقية القيمةوغالبا ما تختلف عن 

والكغبرة فري  الدرايةانها المبلغ الذي يمكن ان يتباةل به موجوة ما بين مشتكي وبا ع يتوافك لد  ةل منها 

  الصفقةاتمان 

 Approaches to value  :القيمة لخامساً: مداخ

 ،ها، وهري مردخل الردخلموجوةاتهناك رلاث مداخل تستخدن لتحديد قيمة الشكةة من خلال تقديك قيمة  

   سيتم تناول مداخل القيمة بشكل مختصكوةما يأتي:الموجوةات ومدخل  ،ومدخل السوق

  Income Approach  :مدخل الدخل -1

ً  يعتمد نهج الدخل على مباةئ الإحلال والتوقعات المحققة في  مجموعة من الأساليب لتقييم التكلفرة بنرا

ويأخذ في الاعتبار تفاصيل الأعمال المقيمة من حيث ،  على حساا الإيكاةات المتوقعة للعنصك قيد التقييم

فإن نهرج الردخل شرا ع وقابرل للتطبير  علرى نطراق واسرع   لذلك  ،قدرتها على تحقي  إيكاةات في المستقبل

والصرناعات ذات معردلات النمرو المكتفعرة أرنراً ممارسرة الأعمرال   ،نلأغكاض تقييم الأعمال فري البلردا

مما تقدن يمكرن حسراا قيمرة الشركةة   ،(Almabekova,2018:116)   مؤةد التجارية في ءكوف غيك  

اركق وهنراك عرد  على أساس التدفقات النقدية وتكون الشكةة لرديها القردر  علرى توليردها فري المسرتقبل  

 ( Hitchner,2017:119) هي:مدخل الأةثك شيوعا في هذا الو

 Discounted Cash Flow Method (DCF) :طريقة التدفق النقدي المخصوم -أ

ا لأهمية التدفقات النقدية لتطويك الشكةات   ا لهرذا    الناشرئة،نظك  التردفقات النقديرة المخصرومة هري أيضر 

ا التي يستخدمها المستثمكون فإن التدفقات النقدية المخصومة  خاص وبشكل  ،اكيقة التقييم الأةثك استخدام 

هذا هو السربب فري أن التردفقات و ،هي الطكيقة المفضلة عندما تكون المعلومات المتاحة قليلة للمقارنة بها

ا في الشكةات الناشئة التي عاة   ما يكون لديها ةخرل أقرل   ،النقدية المخصومة هي الطكيقة الأةثك استخدام 

خصم التدف  النقدي على التنبؤ المفصل   يقةتعتمد اكو  ،(Laitinen,2019:2998)   وتوقعات نمو عالية

على  الشكةة،لكل بند من البنوة المالية المتعلقة بتوليد التدفقات النقدية المقابلة لعمليات   فتك ،لكل    والدقي ،
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ومرا إلرى  والمبيعرات، الإةاريرة،والمصركوفات  ،ات والموءفين والمواة الخانتحصيل المبيع  المثال،سبيل  

يتم تحديد معدل خصم مناسب لكل  النقدي،التقييمات القا مة على خصم التدف   وفي، وسداة القكوض   ذلك،

يعرد تحديرد معردل الخصرم مرن أهرم المهران ويأخرذ فري الاعتبرار المخرااك ، ونوع من أنواع التدف  النقدي

غالب ا ما يتم تحديد الحد الأةنى لمعدل الخصم مرن قبرل الأاركاف  العمليةمن الناحية  و  ،التاريخيةلبات  والتق

ويرتم  ،وما إلى ذلك( معين،المعنية )المشتكين أو البا عين ليسوا مستعدين للاستثمار أو البيع بأقل من عا د 

 ( Fernández,2007:12): ها عن اكي  المعاةلة الاتيةحساب

                                               (13) ....... . 

 اذ ان: 

CFi   التدف  النقدي الناتج عن الشكةة في الفتك =i  

Vn  القيمة المتبقية للشكةة في العان =n  

k  معدل الخصم المناسب لمخااك التدفقات النقدية = 

 

  Capitalized Cash Flow Method (CCF) :رأسماليطريقة التدفق النقدي ال -ب

ً  علرى التعبيرك عرن قيمرة اسرتمكار   الكأسمالي أو رسملة الأرباح  تقدر اكيقة التدف  النقدي القيمرة بنرا

لا يكُ  إلا من حرين لآخرك ، وهي في الأساس نموذج تدف  نقدي حك للنمو المستقك )مكحلة واحد (  ،النمو

ا  ،الأصةكفي تقييم الشكةات الخاصة   أو الشركةات الخاصرة   ،مرا يسرتخدن لتقيريم الشركةات العامرة  ونراةر 

ن مناسب ا لتقييم شركةة قد يكو ذلكومع  ،أو إعداة التقاريك المالية  ،تحواذ أو في سياق عمليات الاس  ،الكبك 

إذا ةران ةليرل تسرعيك السروق مرن   ،خاصة لا تتوفك فيها توقعات وتوجد توقعات لعمليات مستقبلية مستقك 

ا بديلا  مجدي ا بالنسربة   كأسماليالتدف  النقدي الفقد يكون تقييم    محدوة ا،الشكةات أو المعاملات العامة   أيض 

فإن تقييم التدف  النقدي باستخدان سلسلة مرن توقعرات التردف   رابت،للشكةات التي لا يتوقع أن تنمو بمعدل 

 كأسررمالياكيقررة التردف  النقرردي اليمكررن أن تقردن و ،النقردي المنفصررلة هرو الأفضررل مرن الناحيررة النظكيرة

علرى  ة في مؤشكات القيمرة مرن نهرج السروقالمساعد  في تقييم معدل الخصم أو افتكاضات النمو المضمن

                          : يرتم حسرابها عرن اكير  المعاةلرة الاتيرة  ةةللشرك  كأسرماليإن صيةة التدف  النقردي الو  الشكةة،مستو   

(Pinto et al.,2015:533 ) 

 (14)                                                                ...... 
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  اذ ان:

fV قيمة الشكةة =  

1FCFF ا القاةمة   = التدف  النقدي الحك للشكةة خلال الارني عشك شهك 

WACC متوسد التكلفة المكجح لكأس المال =  

gf معدل النمو المستدان للتدف  النقدي الحك للشكةة =  
 

 Excess Cash Flow Method (ECF): طريقة التدفق النقدي الزائد  -ج 

الررردخل  دخلومررر الموجررروةات  مررردخلعناصرررك  ةرررل مرررن هررري اكيقرررة مختلطرررة تجمرررع برررينتعرررد 

(Hitchner,2003:87)  ،الأرباح المتبقية   الوا د  تقديكتتضمن اكيقة الأرباح    الأعمالفي سياق تقييم  و

 الموجروةات الثابترة )أي  الموجروةات بعد خصم المبالغ التي تعكس العوا د المطلوبة لكأس المرال العامرل و

تتم رسملة هرذا المبلرغ المتبقري مرن الأربراح )أي الأربراح الوا رد ( باسرتخدان صريةة ةا مرة و  ،  الملموسة(

بشركل ، وغيك الملموسرة الموجوةات للحصول على تقديك لقيمة    مكسملالتدف  النقدي ال  متنامية مألوفة من

والشركةات الصرةيك  جرد ا عنردما   ،غيك الملموسرة  الموجوةات لتقييم  التدف  النقدي الوا د  تم استخدان  ي  عان

العامرل   تتم إضرافة قريم رأس المرالو  بالكامل،لتقييم الأعمال    اكق نهج السوق الأخك  غيك مجدية  تكون

 ( Pinto et al.,2010:375)  غيك الملموسة موجوةات الثابتة إلى القيمة الكأسمالية لل الموجوةات و

 Market Approach  :مدخل السوق -2

الأسعار والمعلومات الأخك  ذات الصلة الناتجة عرن معراملات السروق التري   يستخدن  اذ   السوق  مدخل

 الموجروةات أو مجموعرة مرن    ،متطابقة أو قابلرة للمقارنرة )ممارلرة(  مطلوبات أو    ،موجوةات تنطوي على  

وهو السعك   يعتمد هذا على سعك الخكوج  الناحية المفاهيمية  ومن،  (R.&E.K.,2016:24)   المطلوبات و

 مرن خرلال  وتحسب   ( Dunbar&Laing,2017:16)   أو ةفعه لنقل التوان  أصللبيع  الذي سيتم استلامه  

 ( Russo&Digabriele,2018:155): الاتيةالمعاةلة 

 (15) ......    الشركة الخاضعةتدف  الفوا د  x( شركات القيمة = )السعك / تدف  الفوا د 

 

 Assets Method  :الموجوداتمدخل  -3

أو مصرلحة ملكيرة   ،اكيقة عامة لتحديد مؤشك قيمرة نشراا تجراريعلى أنه    الموجوةات   مدخلف  عكيُ 

ً  على قيمة    ،أعمال فري   المطلوبرات صافي  و  الموجوةات أو ورقة مالية باستخدان اكيقة واحد  أو أةثك بنا

الملموسرة وغيرك  المطلوبات و  الموجوةات قيمة جميع    الموجوةات   مدخليعكض  و  التجارية،تقييم الأعمال  
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يبدأ هذا النهج بالميوانية العموميرة الدفتكيرة فري أقركا وقرت ممكرن مرن   معتاة ةما هو    ،الملموسة للشكةة

بالقيمرة العاةلرة  تسرجيلهابما في ذلك تلك التي لرم يرتم   المطلوبات و  الموجوةات تاري  التقييم ويعيد صياغة  

 الأخررررك ()إعررررداة التقرررراريك الماليررررة( أو القيمررررة السرررروقية العاةلررررة )الضرررركا ب والأغرررركاض 

Hitchner,2006:317).).  مداخل قيمة الشكةة:موايا وعيوا ويشيك الجدول التالي الى 

 ( 5الجدول )

 موايا وعيوا مداخل قيمة الشكةة

 العيوا  الموايا المداخل 

 مدخل

 الموجوةات 

  سهل الفهم والاستخدان العملي -

  لا يتطلب التخمين والافتكاضات  -

  نموذج التقييم الأةثك بسااة -

 إلى جميع البيانات الداخليةيتطلب الوصول  -

  للشكةة

  كاعي آفاق التنمية اويلة المد يلا  -

 مدخل السوق

   يستخدن البيانات الفعلية -

تقديكات القيمة من  تطبي  بسيد )يشت   -

   نسب مالية بسيطة نسبي ا(

   عتمد على توقعات صكيحةيلا  -

السوق على  يأخذ في الاعتبار رة فعل  -

   شكةات أةاً ال

  يعكس ممارسة الاندماج والاستحواذ  -

لمهمة مخفية )النمو المتوقع  معظم الافتكاضات ا -

   في الأرباح والمخااك والهوامش( لشكةةل

تتطلب  لذلك،لا توجد شكةات إرشاةية جيد  ) -

  الخبك  والتعديلات الإضافية(

شاقة وتستةكق وقت ا اويلا  )يجب معالجة ةمية   -

   ها لة من البيانات(

بناً على الوضع الحالي مما أة  إلى فقدان  -

  الاتجاهات اويلة المد 

 مدخل الدخل 

  يكات مكن للتةي  -

  يكاعي التوقعات المستقبلية  -

مكاعا  أةاً السوق )من خلال زياة   -

   العا د على السوق(

نتا ج مثيك  للجدل )تتطلب توقعات بفوا د   -

   اقتصاةية مستقبلية(

يتطلب تقديكات لمعدلات الخصم المناسبة )قابلة  -

ا(   للجدل أيض 

  تستند جو يا  على الاحتمالات والخبك  -

مشاةل التطبي  في الأسواق الناشئة )بسبب نقل  -

   معلومات السوق(

   يمكن التلاعب بنتا ج التقييم بسهولة -

 Source: Deev&Oleg, Methods Of Bank Valuation:A Critical Overview, Financial    

Assets and Investing, Vol 2, No 3 ,2011:42. 
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 ً  Measuring company value  :: قياس قيمة الشركةسادسا

يمكرن أن تكرون و ،وإةار  شركةة معينرة  يعتمد حساا قيمة الشكةة على احتياجرات المالرك والمسرتثمك

عنردما تتقردن الشركةة بطلرب   ،الحاجرةويجب أن تتكيف مرع الهردف الرذي تسرتند إليره    ،احتياجاتهم مختلفة

ا قيمتهرا فمرن الضركوري معكفر  تأمينللحصول على قكض أو تحصل على   ة قيمرة يجرب أن تعركف ةا مر 

ولقيمرة هرذا المتةيرك ترأريك علرى التةييركات   للةايرةلرذلك فهرو متةيرك مهرم  ،  الشكةة من أجل تقيريم أفضرل

القيمة التي تتداول بهرا الأسرهم العاةيرة فري  وهي ( Mařík et al.,2018:35)  الشكةةالإستكاتيجية في 

بالسعك الذي يحدةه البرا عون والمشرتكون عنرد المتراجك  بالأسرهم، وتحسرب   تمثلسوق الأوراق المالية وت

  (476:  2010)العامكي،   القيمة السوقية من خلال ضكا السعك للسهم العاةي في عدة الأسهم المصدر 

مررررررن خررررررلال صررررررياغة المعاةلررررررة بالشرررررركل الاترررررري:  قيمررررررة الشرررررركةة ويمكررررررن قيرررررراس

(Srinivasan&Hanssens,2009:6) (Elexander et al, 2012:328)  

 

 (16) ......المصدر  × عدة الأسهم  سعك الاغلاق في نهاية العان=  لشركةقيمة ا

هري نسربة شرا عة لرمةاً يرتم  ((Tobin’s Qنسربة  وهناك نسبة أخك  تستخدن من قبل الباحثين وهي

ابتكرك هرذه النسربة جريمس و  ،مطلوبرات المقسرمة لل  موجوةات حسابها من القيمة السوقية والقيمة الدفتكية لل

 ( Rostami,2015:162)، ويتم حسابها بالصيةة الاتية: توبين من جامعة ييل

 

 …… (17) 

 اذ ان:

TOQᵢ   =  هي نسبةQ  لرTobin             

MVEᵢ   = القيمة السوقية في السنة هي                

BVDᵢ   = هي القيمة الدفتكية للمطلوبات في السنة        

BVAᵢ   =في السنة  موجوةات هي القيمة الدفتكية لل            
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   ولال المبحث  

 تحليل مؤشرات متغيرات الدراسة

 

 توطئة

 بإطأارتأثيير هيلأل التمليأل  للدراسة وتحليله والمتمثل في    لمناقشة المتغير المستق  المبحث   يتناول هذا

فأي   مدرجأة  ( شركات فأي القاأاا الاأناعي6على عينة مللنة من )  والدراسة أعتمدت ،  نظرية الالتقاط

 تي:وعلى النحل الآ ، وبيان قيمة الشركة(2019-2004مدة )لسلق العراق للأوراق المالية ول

 :هيكل التمويلاولاً: 

نضع مؤشرات لتحليل عينةة الرراسةة   لتقاطنظرية الا  بإطارمن خلال المتغير المستقل هيكل التمويل  

الصناعة خةلال   وهي الشركات المررجة في سوق العراق للأوراق المالية والذي ضم شركات من قطاع

التي خضعت للتحليل، والمؤشرات التي سيتم تحليلها هي )نسةبة ارربةا    (2019-2004)  المرة الزمنية

  (.ةم العاريالمحتجزة، ونسبة القروض وما في حكمها، ونسبة ارسه

 تي:ويمكن عرض هذا التحليل كالآ

 :(X1) نسبة الرباح المحتجزة  -1

في هيكل التمويل مؤشةرا لمةرم مسةاهمة ارربةا  المحتجةزة فةي هيكةل تعر نسبة ارربا  المحتجزة  

فةي الشةركات عينةة الرراسةة المررجةة فةي سةوق  جةلطويةل ار  التمويل  مصاررالتمويل للشركة ضمن  

وبالرجوع الى كشةوفات الشةركات  الاحتياطات،و المرفوع العراق للأوراق المالية متمثلة في رأس المال

يظهر ضمن كشف الاحتياطةات الاةا ض  السنوية للشركات في سوق العراق للأوراق المالية في التقارير

الشركات   عتمار أعتمارها كمؤشر لمرم  أكما ان هذه النسبة يمكن    ،المتراكم وهو يمثل ارربا  المحتجزة

اذ ان ارربا  المحتجزة تعر المصرر ارول للتمويل وفقةا لمةا جةابت بةر نظريةة ،  رفكار نظرية الالتقاط

 الالتقاط.

( والمحسةةوبة للشةةركات X1جمةةالي المطلوبةةات )ألةةى إ( يبةةين نسةةبة ارربةةا  المحتجةةزة 7الجةةرول )

ذ تبةين النسة  أالصناعية عينة الرراسةة وخةلال سةنوات السلسةلة الزمنيةة المختةارة )سةتة عشةر سةنة(  

ن هنةاك تاةاوت أفي نسبة ارربا  المحتجزة بين الشركات عينة الرراسة كمةا   ن هناك تااوت أالمحسوبة  

 كما في ارناه: رم.أيضا في نسبة ارربا  المحتجزة للشركة الواحرة من سنة الى أخ
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 ( 6الجرول )

 . 2019 - 2004 للمرةنسبة ارربا  المحتجزة للشركات عينة الرراسة 

 السنلات 
 الشركات 

 المتلسط 
 اتدراجال عارية ال بيبسي  بسة لالأ سجاد ال خياطة ال

2004 32.79 23.04 2.42 1.65 17.39 7.32 14.10 

2005 9.57 13.57 0.39 0.75 29.54 2.36 9.36 

2006 11.17 10.29 26.89 0.84 27.16 0.14 12.75 

2007 2.93 9.30 51.18 0.25 22.29 3.83 14.96 

2008 2.72 11.57 19.04 0.24 16.60 12.24 10.40 

2009 3.56 20.52 23.77 3.04 18.67 1.63 11.87 

2010 0.24 23.89 8.36 2.30 6.06 1.46 7.05 

2011 1.05 18.31 12.75 2.95 1.57 1.98 6.44 

2012 1.30 19.17 3.47 7.87 1.80 4.87 6.41 

2013 0.03 18.27 0.13 7.34 3.07 2.11 5.16 

2014 9.63 23.27 0.15 9.86 3.14 2.69 8.12 

2015 16.78 26.86 0.16 16.45 4.53 3.63 11.40 

2016 8.39 26.40 0.51 17.57 3.49 4.54 10.15 

2017 25.56 30.60 6.13 18.12 0.51 5.11 14.34 

2018 34.26 32.08 1.88 19.95 0.53 5.31 15.67 

2019 40.60 32.18 1.82 21.50 0.41 5.43 16.99 

 10.95 4.04 9.80 8.17 9.94 21.21 12.54 المتلسط 

 في سلق العراق للأوراق المالية. التقارير السنلية للشركات لمادر: من اعداد الباحث بالاعتماد على ا

 شركة الخياطة الحديثة: -أ

على نسةبة مةن بةين السةنوات أ( حققت  2019عام )( ان شركة الخياطة الحريثة في  7يظهر الجرول )

نسبة من بين نسأ  الأربأاا المحتجأ ة   أقلاما    (،40.60عينة الرراسة اذ بلغت نسبة ارربا  المحتجزة )

وعنأد  (12.54) ت بلغأ متلسط نسبة الأربأاا المحتجأ ةو، (0.03( اذ بلغت )2013فقد ظهرت في عام )

مأن   أقألعلى من هذا المعأدل والبقيأة  أمقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان خمسة سنلات حققت  

 ذلك.

 والمفروشات:الشركة العراقية للسجاد  -ب

على نسبة مةن بةين أ( حققت 2019شركة العراقية للسجار والماروشات عام )ال( ان 7اظهر الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  الأربأاا  أقل اما (،32.18السنوات عينة الرراسة اذ بلغت نسبة ارربا  المحتجزة )
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 المحتجأأ ة بلغأأت  الاربأأاانسأأبة ومتلسأأط  ،(9.30( اذ بلغأأت )2007المحتجأأ ة فقأأد ظهأأرت فأأي عأأام )

على مأن هأذا المعأدل أمقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان يمان سنلات حققت    وعند (،  21.21)

 من ذلك. أقلوالبقية 

 لبسة الجاهزة:نتاج الأإشركة  -ت

علةى نسةبة مةن بةين أ  ( حققةت 2007لبسة الجاهزة فةي عةام )نتاج ارإ( ان شركة  7يوضح الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  الأربأاا  أقل اما (،51.18عينة الرراسة اذ بلغت نسبة ارربا  المحتجزة )السنوات  

 (9.94) ومتلسط نسبة الارباا المحتج ة بلغت ،  (0.13( اذ بلغت )2013المحتج ة فقد ظهرت في عام )

 أقألعلى من هذا المعدل والبقية  أوعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان خمسة سنلات حققت  

 من ذلك.

 شركة بغداد للمشروبات الغازية: -ث

علةى نسةبة مةن أ( حققةت  2019عام )ن شركة بغرار للمشروبات الغازية )بيبسي(  أ( يبين  7الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ   أقأل امأا (،21.50نسةبة ارربةا  المحتجةزة )بين السنوات عينة الرراسةة اذ بلغةت 

 ت بلغأمتلسط نسبة الأرباا المحتج ة و، (0.24( اذ بلغت )2008الأرباا المحتج ة فقد ظهرت في عام )

علأى مأن هأذا المعأدل أوعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجأد ان سأتة سأنلات حققأت    (8.17)

 من ذلك. أقلوالبقية 

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية:  -ج 

علةى نسةبة مةن بةين أ( حققةت  2005العصرية عام )  ةشركة الصنا ع الكيمياوين  أ(  7يشير الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  الأربأاا  أقل اما (،29.54ارربا  المحتجزة )السنوات عينة الرراسة اذ بلغت نسبة 

 (9.80) ومتلسط نسبة الارباا المحتج ة بلغت   ،(0.41( اذ بلغت )2019المحتج ة فقد ظهرت في عام )

 أقألعلى مأن هأذا المعأدل والبقيأة أوعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان ستة سنلات حققت 

 من ذلك.

 الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات:  -ح 

( 2008عام )ن الشركة الوطنية للصناعات المعرنية والرراجات في  أ(  7اظهرت النتا ج في الجرول )

 أقأل امأا (،12.24على نسبة من بين السنوات عينة الرراسة اذ بلغةت نسةبة ارربةا  المحتجةزة )أحققت  

نسأبة  ومتلسأط، (0.14( اذ بلغأت )2006نسبة من بين نس  الأربأاا المحتجأ ة فقأد ظهأرت فأي عأام )
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وعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان سبعة سأنلات حققأت   (4.04)  ت بلغ  المحتج ةرباا  الأ

 من ذلك. أقلعلى من هذا المعدل والبقية أ

اما على مستلى متلساات السنلات عينة الدراسأة وخأ ل المأدة التأي خلأعت للتحليأل ومأن خأ ل 

( هأي أكثأر السأنلات متلسأاا اذ 2019فأي عأام )(، اذ وجأد ان  10.95مقارنتها بالمتلسط العالم البالغ )

(، وعند مقارنة السنلات بالمتلسأط 5.16نسبة اذ بلغت ) أقل( حققت 2013(، اما في عام )16.99بلغت )

 من ذلك. أقلعلى من المتلسط العام والبقية سجلت أالعام نجد ان يمان سنلات من عينة الدراسة سجلت 

فأي الشأركات عينأة   الأى اجمأالي الماللبأات   الأربأاا المحتجأ ةان نسأ   (  7نستخلص من الجدول )

تظهأر   (2019-2004للمأدة )  وخ ل سنلات الدراسأة  المدرجة في سلق العراق للأوراق المالية  الدراسة

قيام بعض الشركات بتلزيع الأرباا على المساهمين في حين بعض الشركات لأم تقأم بسب     نس  متفاوتة

حيث مدى تابيق أفلار نظرية الالتقاط نجأد ان الشأركات الاأناعية تميأل الأى ، واما من  رباابتلزيع الأ

 .وللن بنس  متفاوتة احتجاز الأرباا كمادر اول داخلي لتمليل استثماراتها

الى اجمالي المطلوبات للشةركات عينةة   ارربا  المحتجزة( يمكن توضيح نسبة  8ومن خلال الشكل )

 الخاضعة للتحليل.( 2019-2004) الرراسة خلال المرة

 

 (9الشلل )

 . 2019-2004للمدة  ( للشركات عينة الدراسةX2نسبة الأرباا المحتج ة )  

 (. Excel.19المادر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج ) 
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 :(X2)نسبة القروض وما في حكمها  -2

ليه نظرية الالتقاط فان القروض تعأد الماأدر الثأاني بعأد الأربأاا المحتجأ ة، وفأي إشارت  أوفقا لما  

خر قري  من أهناك مادر    عينة الدراسة المدرجة في سلق العراق للأوراق المالية،  الشركات الاناعية

ضمن عناصر التمليل قاير الاجل في المي انية العملمية في التقارير  القروض في طبيعته وهل الدائنلن

ولذا ولأغراض التحليل تم معاملة الدائنلن بحلأم القأروض وذلأك   السنلية لسلق العراق للأوراق المالية،

خأ ل  جمالي الماللبات لعينة الدراسة الخاضعة للتحليلألى إحتساب نسبة القروض وما في حلمها  أعبر  

خأ ل المأدة ال منيأة ( للشركات الاأناعية X2( نتائج تحليل )8، ويبن الجدول )الدراسة المعتمدةسنلات  

، وكأذلك المتلسأط للأل شأركة وللأل سأنة والمتلسأط العأام لهأذا (2019-2004)  التي خلعت للتحليأل

 دناه:أوكما في  المؤشر.

 ( 7الجرول )

 .2019-2004 للمرةللشركات عينة الرراسة وما في حكمها   نسبة القروض 

 السنلات 
 الشركات 

 المتلسط 
 اتدراجال عارية ال بيبسي  بسة لالا سجاد ال خياطة ال

2004 25.37 20.27 43.30 8.69 4.72 63.32 21.11 

2005 10.30 31.53 5.78 25.79 5.53 54.61 22.26 

2006 10.93 35.90 45.39 37.76 12.25 51.17 32.23 

2007 13.47 41.00 45.08 27.41 14.00 48.35 31.55 

2008 30.93 36.28 65.41 4.18 21.07 39.10 32.83 

2009 19.42 38.39 47.80 3.80 19.85 32.23 26.92 

2010 31.09 34.55 84.68 1.26 75.21 35.18 43.66 

2011 13.76 40.23 46.35 1.40 19.82 39.72 26.88 

2012 13.36 36.64 42.03 1.78 0.99 39.74 22.42 

2013 12.07 42.31 50.16 5.03 3.69 48.82 27.01 

2014 10.60 35.01 34.54 2.46 33.21 60.27 29.35 

2015 15.76 28.66 35.44 2.61 1.42 84.65 28.09 

2016 24.79 31.49 17.69 7.97 1.77 123.37 34.51 

2017 12.83 23.11 19.56 3.08 1.53 164.04 37.36 

2018 18.39 12.27 40.91 3.07 50.54 210.34 55.92 

2019 13.76 12.97 73.64 7.66 3.32 233.17 57.42 

 33.10 83.00 16.81 9.00 41.17 31.29 17.30 المتلسط 

 في سلق العراق للأوراق المالية. التقارير السنلية للشركات عتماد على المادر: من اعداد الباحث بالأ  
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 :شركة الخياطة الحديثة -أ

على نسبة من بين السنوات عينةة أ( حققت  2010ن شركة الخياطة الحريثة عام )أ(  8يظهر الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  القأروض فقأد ظهأرت فأي عأام  أقل  اما  (،31.09الرراسة اذ بلغت نسبة القروض )

مقارنة السنلات مع  وعند (، 17.30) لنسبة القروض المتوسط السنوي   ، وبلغ(10.30( اذ بلغت )2005)

 من ذلك. أقلعلى من هذا المعدل والبقية أالمتلسط السنلي نجد ان ستة سنلات حققت 

 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات: -ب

علةى نسةبة مةن بةين أ( حققةت 2013ن شركة العراقية للسجار والماروشات عةام )أ( يبين 8الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  القأروض فقأد  أقأل امأا (،42.31ذ بلغةت نسةبة القةروض )إالسنوات عينة الرراسة 

وعنأد  (،31.29)  لقةروض لنسةبة االمتوسةط السةنوي  بلأغ  ، و(12.27( اذ بلغت )2018ظهرت في عام )

من  أقلعلى من هذا المعدل والبقية أعشرة سنة حققت  إحدىمقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان 

 ذلك.

 لبسة الجاهزة:نتاج الأإشركة  -ت

علةى نسةبة مةن بةين السةنوات أ( حققةت  2010عام )لبسة الجاهزة  نتاج ارإن شركة  أ(  8اظهر الجرول )

نسبة من بين نس  القروض فقد ظهرت في عأام  أقلاما  (،84.68عينة الرراسة اذ بلغت نسبة القروض )

 5.78( اذ بلغت )5200)

وعند مقارنة السنلات مأع المتلسأط السأنلي نجأد ان   (41.17)  السنلي لنسبة القروض متلسط  ، وبلغ ال(

 من ذلك. أقلعلى من هذا المعدل والبقية أتسعة سنلات حققت 

 )بيبسي(:شركة بغداد للمشروبات الغازية  -ث

على نسبة من أ( حققت  2006عام )ن شركة بغرار للمشروبات الغازية )بيبسي(  أ(  8يوضح الجرول )

نسبة من بأين نسأ  القأروض فقأد   أقلاما    (،37.76بين السنوات عينة الرراسة اذ بلغت نسبة القروض )

وعنأد مقارنأة   (9.00)  السنلي لنسبة القروض متلسط  وبلغ ال،  (1.26( اذ بلغت )2010ظهرت في عام )

 من ذلك. أقلعلى من هذا المعدل والبقية أالسنلات مع المتلسط السنلي نجد ان ي ث سنلات حققت 

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية: -ج 

علةى نسةبة مةن بةين أ( حققةت  2010عام )  العصرية  ةن شركة الصنا ع الكيمياويأ(  8يشير الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  القأروض فقأد  أقأل امأا (،75.21السنوات عينة الرراسة اذ بلغةت نسةبة القةروض )
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وعنأد  (،16.81) السأنلي لنسأبة القأروض متلسأط  وبلأغ ال  ،(0.99( اذ بلغأت )2012ظهرت فأي عأام )

مأن  أقألعلى من هأذا المعأدل والبقيأة أمقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان خمس سنلات حققت 

 ذلك.

 الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات:  -ح 

على نسبة أ( حققت  2019عام )ن الشركة الوطنية للصناعات المعرنية والرراجات  أ(  8يبين الجرول )

نسبة من بين نس  القأروض   أقل  اما  (،233.17الرراسة اذ بلغت نسبة القروض )من بين السنوات عينة  

وعنأد   ،(83.00)  السنلي لنسبة القروض متلسط  وبلغ ال،  (32.23( اذ بلغت )2009فقد ظهرت في عام )

مأن  أقألعلى من هأذا المعأدل والبقيأة أمقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان خمس سنلات حققت 

 ذلك.

اما على مستلى متلساات السنلات عينة الدراسأة وخأ ل المأدة التأي خلأعت للتحليأل ومأن خأ ل 

لسأنلات متلسأاا اذ ( هأي أكثأر ا2019(، اذ وجأد ان فأي عأام )33.10مقارنتها بالمتلسط العالم البالغ )

(، وعنأأد مقارنأأة السأأنلات 21.11نسأأبة اذ بلغأأت ) أقأأل( حققأأت 2004(، امأأا فأأي عأأام )57.42بلغأأت )

 أقألعلى من المتلسط العام والبقية سجلت أبالمتلسط العام نجد ان خمس سنلات من عينة الدراسة سجلت 

 من ذلك.

تظهر تفأاوت بأين جمالي الماللبات  ألى  إ( ان نسبة القروض وما في حلمها  8نستخلص من الجدول )

الشركات عينة الدراسة وخ ل سنلات الدراسأة والسأب  يعألد الأى عأدم وجألد نسأ  مثلأى للمأ   بأين 

ربأاا بعأد اسأتنفاذ الأحيث مدى تابيق أفلار نظرية الالتقأاط نجأد ان الشأركات  من  ماادر التمليل، اما  

  .وللن بنس  متفاوتة المحتج ة تلجهت الى القروض لتمليل استثماراتها

جمالي المطلوبات للشركات  ألى إ وما في حكمها القروض ( يمكن توضيح نسبة 9ومن خلال الشكل )

 الخاضعة للتحليل.  (2019-2004) عينة الرراسة خلال المرة
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 ( 9الشلل )

 . 2019-2004للمدة  الدراسة( للشركات عينة X3) نسبة القروض 
   

 (. Excel.19المادر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج ) 

 

 :(X3)نسبة السهم العادية   -3

التمويل،  الحصول علىارخير في الملاذ ن ارسهم العارية تعر المصرر الثالث وأوفقا لنظرية الالتقاط  

فهي تمثل رأس المال المرفوع من قبل المساهمين عنر التأسةيس  ،جلمصارر التمويل طويل ار  أحر وتعر  

كمؤشةر وهي ترخل ضمن حقوق الملكية تحت تبوي  رأس المال المرفوع، وهذه النسبة يمكةن اعتمارهةا 

لمحتجةزة ويتم اللجوب الى هذا المصةرر عنةر اسةتيااب ارربةا  ا، في هيكل التمويل بإطار نظرية الالتقاط

( يبين نسبة ارسهم العاريةة 9وعلير فان الجرول )  ومن ثم القروض ثانيا وفقا لما أتت بر نظرية الالتقاط.

( للشركات الصناعية عينة الرراسة خلال سنوات الرراسة الخاضعة للتحليل، X3الى اجمالي المطلوبات )

 بةين الشةركات عينةة الرراسةة وتاةاوت   ن هناك تااوت في نسبة ارسهم العاريةأومن خلال النس  يتبين  

 رناه:أوكما في  للشركة الواحرة من سنة الى أخرم.

 

 

 

0

50

100

150

200

250

الخياطة

السجار

الالبسة

بيبسي

العصرية

الرراجات



 .......... تحليل مؤشرات متغيرات الدراسة...................................... ولالمبحث الأــ    الفصل الثالث

79  

 ( 8الجرول )

   .2019-2004للمرة بات للشركات عينة الرراسة نسبة ارسهم العارية الى اجمالي المطلو 

 السنلات 
 الشركات 

 المتلسط 
 اتدراجال عارية ال بيبسي  بسة لالا سجاد ال خياطة ال

2004 3.00 30.40 4.04 60.03 17.82 19.19 22.41 

2005 98.21 24.14 3.74 65.80 17.13 30.19 39.87 

2006 114.67 21.52 60.72 54.18 15.74 38.56 50.90 

2007 102.26 19.55 40.07 54.21 16.70 36.54 44.89 

2008 95.47 19.81 20.70 91.79 16.12 35.86 46.63 

2009 124.88 17.47 72.36 75.81 15.32 46.96 58.80 

2010 79.48 17.36 12.00 83.34 5.75 57.71 42.61 

2011 97.92 15.85 47.59 81.44 1.25 65.26 51.55 

2012 97.68 16.38 55.72 76.56 1.83 70.53 53.12 

2013 85.97 14.38 49.32 70.54 2.66 86.04 51.49 

2014 77.36 15.77 58.22 67.45 2.28 109.40 55.08 

2015 61.00 17.92 58.71 58.61 3.45 147.80 57.92 

2016 61.07 18.06 74.54 50.46 3.66 184.74 65.42 

2017 53.19 15.94 67.42 55.04 3.71 207.87 67.20 

2018 35.75 15.91 45.96 50.63 3.90 216.03 61.36 

2019 36.60 13.57 18.77 43.95 3.47 220.90 56.21 

 51.59 98.35 8.17 64.99 43.12 18.38 76.53 المتلسط 

 في سلق العراق للأوراق المالية. التقارير السنليةالمادر: من اعداد الباحث بالاعتماد على   

 شركة الخياطة الحديثة: -أ

على نسةبة مةن بةين السةنوات أ( حققت  2009ن شركة الخياطة الحريثة في عام )أ(  9يظهر الجرول )

نسبة مأن بأين نسأ  الأسأهم العاديأة فقأد   أقل  اما  (،124.88عينة الرراسة اذ بلغت نسبة ارسهم العارية )

وعنأد  (76.53)  السنلي لنسبة الاسأهم العاديأةمتلسط  وبلغ ال،  (3.00( اذ بلغت )2004ظهرت في عام )

مأن  أقألعلى مأن هأذا المعأدل والبقيأة أمقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان عشر سنلات حققت 

 ذلك.

 والمفروشات:الشركة العراقية للسجاد  -ب

على نسبة من أ( حققت 2004، فاي عام )( ان الشركة العراقية للسجار والماروشات 9اظهر الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  الأسأهم   أقل  اما  (،30.40بين السنوات عينة الرراسة اذ بلغت نسبة ارسهم العارية )
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سأهم العاديأة السأنلي لنسأبة الأمتلسأط  وبلأغ ال  ،(13.57( اذ بلغأت )2019العادية فقد ظهرت في عأام )

على من هأذا المعأدل أوعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان خمس سنلات حققت   ،(18.38)

 من ذلك. أقلوالبقية 

 لبسة الجاهزة:نتاج الأإشركة  -ت

على نسبة مةن بةين السةنوات أ( حققت  2016نتاج ارلبسة الجاهزة عام )إشركة    ( يبين ان9الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  الأسأهم العاديأة فقأد   أقأل  امأا  (،74.54عينة الرراسة اذ بلغت نسبة ارسهم العارية )

وعنأد  (43.12)  سأهم العاديأةالسنلي لنسبة الأمتلسط  وبلغ ال،  (3.74( اذ بلغت )2005ظهرت في عام )

مأن  أقألعلى مأن هأذا المعأدل والبقيأة أمقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان عشر سنلات حققت 

 ذلك.

 شركة بغداد للمشروبات الغازية )بيبسي(: -ث

علةى نسةبة مةن أ( حققت 2008عام )  ار للمشروبات الغازية )بيبسي(شركة بغر ان    (9يشير الجرول )

نسأبة مأن بأين نسأ  الأسأهم   أقل  اما  (،91.79بلغت نسبة ارسهم العارية )بين السنوات عينة الرراسة اذ  

 سأهم العاديأةالسأنلي لنسأبة الأمتلسأط  وبلأغ ال،  (43.95( اذ بلغأت )2019العادية فقد ظهرت في عأام )

على مأن هأذا المعأدل أوعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان يمان سنلات حققت    ،(64.99)

 من ذلك. أقلوالبقية 

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية:  -ج 

علةى نسةبة مةن بةين أ( حققت 2004عام )ن شركة الصنا ع الكيمياوية العصرية أ  (9)  لاظهر الجرو

نسبة من بين نس  الأسهم العادية   أقل  اما  (،17.82ارسهم العارية )السنوات عينة الرراسة اذ بلغت نسبة  

 (،8.17)سأهم العاديأة السأنلي لنسأبة الأمتلسأط وبلأغ ال ،(1.25( اذ بلغأت )2011فقد ظهرت في عام )

 أقألعلى من هأذا المعأدل والبقيأة أوعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان ستة سنلات حققت  

 من ذلك.

 الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات:  -ح 

علةى أ( حققةت  2019عةام )  ن الشركة الوطنية للصناعات المعرنية والةرراجات أ  (9يوضح الجرول )

نسبة من بين نس   أقل اما (،220.90الرراسة اذ بلغت نسبة ارسهم العارية )نسبة من بين السنوات عينة 

سأهم السأنلي لنسأبة الأمتلسأط  وبلأغ ال،  (19.19( اذ بلغأت )2004الأسهم العادية فقد ظهرت فأي عأام )



 .......... تحليل مؤشرات متغيرات الدراسة...................................... ولالمبحث الأــ    الفصل الثالث

81  

علأى مأن هأذا أوعند مقارنة السنلات مع المتلسط السنلي نجد ان سبعة سنلات حققأت    (98.35)  العادية

 من ذلك. أقلالمعدل والبقية 

اما على مستلى متلساات السنلات عينة الدراسأة وخأ ل المأدة التأي خلأعت للتحليأل ومأن خأ ل 

السأنلات متلسأاا اذ ( هأي أكثأر  2017(، اذ وجأد ان فأي عأام )51.59مقارنتها بالمتلسط العالم البالغ )

(، وعنأأد مقارنأأة السأأنلات 22.41نسأأبة اذ بلغأأت ) أقأأل( حققأأت 2004(، امأأا فأأي عأأام )67.20بلغأأت )

 أقألعلى من المتلسط العام والبقية سأجلت  أبالمتلسط العام نجد ان يمان سنلات من عينة الدراسة سجلت  

 من ذلك.

خ ل مدة الدراسة تظهر تفأاوت فأي   الدراسة( ان الشركات الاناعية عينة  9ونستخلص من الجدول )

تمليلها من خ ل الأسهم العادية ويعلد ذلك الى عأدم كفايأة الأربأاا المحتجأ ة أولا والقأروض يانيأا فأي 

، وعندما ترتفع فان ذلك يعني انخفاض في نس  مشاركة الماادر او اللفاء بمتالباتهأتمليل استثماراتها  

قروض(. اما من حيث مدى تابيق أفلأار نظريأة الالتقأاط فأان الشأركات الأخرى )الأرباا المحتج ة وال

 لقأروض يانيأا  كم ذ أخير بعد عأدم كفايأة الأربأاا المحتجأ ة واالى الأسهم العادية    ثت عينة الدراسة التج

  وللن بنس  متفاوتة.

للشركات عينة  جمالي المطلوبات ألى إ ارسهم العارية( يمكن توضيح نسبة 10خلال الشكل )من 

 الخاضعة للتحليل.  2019-2004 الرراسة خلال المرة

 
 

 (10الشكل )

 .2019-2004للمرة   ( للشركات عينة الرراسةX4نسبة ارسهم العارية )

 (. Excel.19المصرر: من اعرار الباحث بالاعتمار على برنامج )
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 :قيمة الشركة  ثانياً:

جأراء إقيمة الشركة( وهل المتغير التابع فأي الدراسأة، وقأد تأم   )تحليللأ    بحث أيلامويخاص هذا ال

مأن خأ ل  الدراسأة ةوفق أفلار نظريأهذا التحليل بهدف معرفة مدى تثير قيمة الشركة في هيلل التمليل  

ويملن عأرض هأذا التحليأل  .غ ق في نهاية العام × عدد الأسهم المادرةسعر الأتي: قيمة الشركة = الآ

 علما  ان الأرقام في الجدول هي بالدينار العراقي.: يعلى النحل الات

 غلاقسعر الأ  -1

 (10الجأدول ). ويظهر سعر الاغ ق في التقرير المأالي السأنلي فأي سألق العأراق لألأوراق الماليأة

 وكما في ادناه: الدراسة.للشركات الاناعية عينة  سعر الاغ ق لضحي

 ( 9الجرول )

 .2019-2004 الرراسة للمرةق للشركات عينة غلاار سعر 

 التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية.  من اعرار الباحث بالاعتمار على المصرر:

 السنلات 
 الشركات 

 اتدراجال عارية ال بيبسي  بسة لالا سجاد ال خياطة ال

2004 9.00 7.10 6.00 22.85 1.00 12.60 

2005 2.50 4.00 2.40 5.00 90.00 3.25 

2006 0.90 3.45 2.40 0.95 90.00 1.00 

2007 0.90 3.10 1.20 1.20 90.00 1.60 

2008 0.80 3.50 3.15 1.20 71.50 2.05 

2009 1.10 4.60 2.60 1.26 69.00 3.05 

2010 0.74 4.80 2.41 1.10 55.03 2.70 

2011 0.74 5.00 6.40 1.54 60.00 1.89 

2012 3.57 4.60 7.00 1.49 60.00 1.30 

2013 2.80 4.28 13.64 2.94 77.00 0.69 

2014 3.50 4.25 8.45 2.26 60.50 0.63 

2015 4.14 5.15 14.70 2.50 77.00 0.50 

2016 4.14 5.15 14.70 2.50 70.00 0.50 

2017 4.90 8.10 13.10 2.68 60.00 0.71 

2018 3.99 7.98 13.65 3.59 60.00 1.75 

2019 6.50 8.85 12.50 3.29 100.00 2.83 

 2.32 68.19 3.52 7.77 5.24 3.14 المتلسط 
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 شركة الخياطة الحديثة: .أ

غأ ق اذ بلأغ أسأعر    أكبأر  سأجلت (  2004عأام )  ن شأركة الخياطأة الحديثأةأ(  10يظهر من الجدول )

وعند   (،0.74بلغ )( إذ  2011( و )2010غ ق للشركة نفسها لعامين هما )أسعر    أقل(، بينما كان  9.00)

نجأد ان يمأان سأنلات كأان سأعر  ( مع أسعار السنلات الأخأرى3.14بلغ )  السنلي الذيمقارنة المتلسط  

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبرغ ق الأ

 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات: .ب

غأ ق أعلى سأعر أ سجلت ( 2019) ن الشركة العراقية للسجاد والمفروشات عامأ(  10اظهر الجدول )

وعند مقارنة  ،(3.10( اذ بلغ )2007غ ق للشركة نفسها في عام )أسعر   أقل( بينما كان  8.85حيث بلغ )

نجأد ان اينأا عشأرة سأنة كأان فيهأا سأعر  ( مع أسعار السنلات الأخرى5.24بلغ ) السنلي الذيالمتلسط 

 .أقلمن المتلسط والبقية  أكبرغ ق الأ

 لبسة الجاهزة:نتاج الأإشركة  .ج

على سأعر أ(  2016( و )2015سجلت في عامي )  لبسة الجاه ةنتا  الأإن شركة  أ( يبين  10الجدول )

(، وعنأد مقارنأة المتلسأط 1.20غأ ق )أسأعر    أقألسأجلت  (  2007عأام )  ، اما فأي(14.70غ ق بلغ )أ

 أكبأرغأ ق أسعار السنلات الأخرى نجد ان سبعة سنلات كان فيها سعر الأ( مع  7.77)بلغ    السنلي الذي

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية 

 شركة بغداد للمشروبات الغازية )بيبسي(: .د

غأ ق اذ سأجل ( كأان سأعر الأ2004عأام )  ن شركة بغداد للمشأروبات الغازيأةأ(  10)  يشير الجدول

(، وعند مقارنة المتلسط السنلي الذي 0.95بلغ )  غ قأسعر    أقلسجل  (  2006( بينما في عام )22.85)

مأن المتلسأط  أكبأرغ ق ( مع أسعار السنلات الأخرى نجد ان ي ية سنلات كان فيها سعر الأ3.52)  بلغ

 من ذلك. أقلوالبقية 

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية:  .ه

اعلأى  سأجلت ( 2019) ن شركة الانائع الليمياوية العاأرية عأامأ(  10في الجدول )  اظهرت النتائج

( وعنأد مقارنأة 1.00بلأغ )( 2004في عام )سعر اغ ق   أقل( بينما كان  100.00سعر اغ ق حيث بلغ )

مع أسعار السنلات الاخأرى نجأد ان تسأعة سأنلات كأان فيهأا سأعر   (68.19الذي بلغ )  المتلسط السنلي

 .أقلمن المتلسط والبقية  أكبرغ ق الأ
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 الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات:  .و

اعلأى سأجلت    (2004عأام )  ن الشركة اللطنية للاناعات المعدنية والدراجات أ(  10يلضح الجدول )

(، وعنأد 0.50سعر اذ وجد ) أقل( حققتا 2016( و )2015(، بينما في عامي )12.60) سجلغ ق  أسعر  

( مع أسعار السنلات الأخرى نجأد ان خمسأة سأنلات كأان فيهأا 2.32)  الذي بلغمقارنة المتلسط السنلي  

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبرغ ق سعر الأ

 ( الجدول  من  الأأ (  10ونستخلص  الشركات ن سعر  وللافة  على   غ ق  والتفاوت  التغير  من  حالة  في 

الدراسة   عينة  الشركات  إدارة  قرارات  الى  يعلد  هذا  وسب   الدراسة  الداخلية أمدى سنلات  الظروف  و 

قد   البلد  بها  يمر  التي  والسياسية  الاقتاادية  الظروف  وكذلك  للشركات  واقع    أنعلست والخارجية  على 

 .2019-2004السنلات المعتمدة من عام  و بثخر على هذه الأسعار خ ل أالشركات بشلل 

الرراسة خلا   للشركات غلاق  سعر ار ( يمكن توضيح  11ومن خلال الشكل ) المرة )عينة  -2004ل 

 الخاضعة للتحليل. ( 2019

 

 (  11الشكل )

 .2019-2004للمرة  غلاق للشركات عينة الرراسةسعر ار 
 

 (. Excel.19المصرر: من اعرار الباحث بالاعتمار على برنامج )   
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 عدد السهم المصدرة: -2

سألق المدرجأة فأي  عينأة الدراسأة شأركات الاأناعيةلل  عدد الأسأهم الماأدرة(  11الجدول )  يلضح

، وكذلك المتلسأط للأل (2019-2004)  خ ل المدة ال منية التي خلعت للتحليل  العراق للأوراق المالية

 وكما في ادناه: شركة عينة الدراسة.

 ( 10الجرول )

   .2019-2004 للمرةعرر ارسهم المصررة للشركات عينة الرراسة 

 السنوات
 الشركات 

 اتدراجال عارية ال بيبسي  بسة لالا سجاد ال خياطة ال

2004 100,000,000 500,000,000 3,600,000 25,000,000,000 60,000,000 4,000,000,000 

2005 1,800,000,000 500,000,000 3,600,000 60,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2006 1,800,000,000 500,000,000 508,049,617 60,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2007 1,800,000,000 500,000,000 508,049,617 60,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2008 1,800,000,000 500,000,000 508,049,617 105,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2009 1,800,000,000 500,000,000 720,000,000 105,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2010 900,000,000 500,000,000 955,999,440 125,000,000,000 75,000,000 5,000,000,000 

2011 900,000,000 500,000,000 1,350,005,049 125,000,000,000 75,000,000 5,000,000,000 

2012 900,000,000 500,000,000 1,500,000,000 133,000,000,000 90,000,000 5,000,000,000 

2013 900,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 135,000,000 5,000,000,000 

2014 900,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 180,000,000 5,000,000,000 

2015 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 180,000,000 5,000,000,000 

2016 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 180,000,000 5,000,000,000 

2017 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 177,333,333,333 180,000,000 5,000,000,000 

2018 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 177,333,333,333 180,000,000 5,000,000,000 

2019 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 177,333,333,333 180,000,000 5,000,000,000 

 4,937,500,000 113,437,500 116,375,000,000 1,075,653,334 500,000,000 1,162,500,000 المتوسط

 التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية.  من اعرار الباحث بالاعتمار على  المصرر:       

 شركة الخياطة الحديثة: .أ

(، 2007(، )2006(، )2005خأأ ل الأعأألام ) ( ان شأأركة الخياطأأة الحديثأأة11يظهأأر الجأأدول )

عأدد أسأهم بلأغ   أقأل(، بينمأا كأان  1,800,000,000اعلى عأدد أسأهم بلأغ )سجلت  (،  2009(، )2008)

( مأع اعأداد الأسأهم 1,162,500,000(، وعند مقارنة المتلسط السأنلي الأذي سأجل )100,000,000)

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبرللسنلات الأخرى نجد ان خمسة سنلات كان فيها عدد الأسهم 
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 :الشركة العراقية للسجاد والمفروشات .ب

كان لديها يبات نسبي على مدى سأنلات   ( ان الشركة العراقية للسجاد والمفروشات 11اظهر الجدول )

 (.500.000.000الدراسة المعتمدة اذ سجل عدد الأسهم )

 لبسة الجاهزة:نتاج الأإشركة  .ج

(، 2014(، )2013الأعأألام التاليأأة ) لبسأأة الجأأاه ة خأأ لن شأأركة انتأأا  الأأ( يبأأين 11الجأأدول )

عأأأدد الأسأأأهم اذ بلغأأأت علأأأى نسأأأبة مأأأن أ(، حققأأأت 2019(، )2018(، )2017(، )2016(، )2015)

(، 2005(، )2004( فأي عأامي )3,600,000عدد من الأسأهم بلأغ )  أقل( بينما كان  1,593,300,000)

( مع اعداد الأسهم للسنلات الأخأرى نجأد ان 1,075,653,334بلغ )وعند مقارنة المتلسط السنلي الذي  

 لك.من ذ  أقلمن المتلسط والبقية  أكبرتسعة سنلات كان فيها عدد الأسهم 

 شركة بغداد للمشروبات الغازية )بيبسي(:  . د

(، 2018(، )2017فأي الأعألام )ن شأركة بغأداد للمشأروبات الغازيأة )بيبسأي( أ(  11يشير الجدول )

عأدد  أقأل( كأان 2004(، بينما فأي )177,333,333,333على عدد من الأسهم اذ بلغ )أ  سجلت (  2019)

 الأأأأذي بلأأأأغ (، وعنأأأأد مقارنأأأأة المتلسأأأأط السأأأأنلي25,000,000,000مأأأأن الأسأأأأهم قأأأأد بلأأأأغ )

مأن  أكبأر( مع السنلات الأخأرى نجأد ان عشأرة سأنلات كأان فيهأا عأدد الأسأهم 116,375,000,000)

 من ذلك. أقلالمتلسط والبقية 

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية: .ه

(، 2015(، )2014فأأي الأعأألام ) ن شأأركة الاأأنائع الليمياويأأة العاأأريةأ( 11اظهأأر الجأأدول )

(، بينمأا 180,000,000على عدد من الأسأهم اذ بلأغ )أ  سجلت   (،2019(، )2018(، )2017، )(2016)

عأأدد مأأن الأسأأهم قأأد بلأأغ  أقأألكأأان  (،2009(، )2008(، )2007(، )2006(، )2005، )(2004فأأي )

( مع السنلات الأخرى نجد 113,437,500)  الذي بلغ  (، وعند مقارنة المتلسط السنلي60,000,0000)

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبران عشرة سنلات كان فيها عدد الأسهم 

 الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات: .و

بي فأي كأان لأديها يبأات نسأن الشركة اللطنية للاناعات المعدنية والأدراجات أ(  11يلضح الجدول )

 أقأأل( فقأأد سأأجلت عأأدد أسأأهم 2004( مأأا عأأدى سأأنة )5,000,000,000بلأأغ ) المأأدة الدراسأأية المعتمأأدة

 (.4,937,500,000وكان المتلسط السنلي لأعداد الأسهم بلغ ) (4,000,000,000)
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اعداد الأسهم وللافة الشركات في حالة من التغير المسأتمر علأى ( ان  11ونستخلص من الجدول رقم )

مدى السنلات التي خلعت للتحليل وان أسباب هذا التغير والتفاوت هل بسب  عدة قرارات اتخأذتها إدارة 

الشركات استنادا الى الظروف التي واكبها وعاشها البلد خ ل مدة الدراسة من تقلبات اقتاادية وسياسأية 

 رها مما جعل إدارة الشركات تتعامل معها من خ ل اصدار الأسهم.وحروب وغي

  للشركات عينة الرراسة خلال المرة عرر ارسهم المصررة( يمكن توضيح  12ومن خلال الشكل )

 الخاضعة للتحليل. ( 2004-2019)

 

 

 (  12الشكل )

 .2019-2004للمرة  عرر ارسهم المصررة للشركات عينة الرراسة
 

 (. Excel.19المصرر: من اعرار الباحث بالاعتمار على برنامج )   

 

 (Yتحليل قيمة الشركة ) -3

( للشركات الاناعية خأ ل المأدة ال منيأة التأي Y)  قيمة الشركة  ( نتائج تحليل12يظهر من الجدول )

وتأم تحليأل قيمأة الشأركة مأن خأ ل ضأرب  .خلعت للتحليل، وكذلك المتلسط للل شركة عينة الدراسة

علما  ان الارقام   عدد الأسهم المادرة.  في  للشركات الاناعية عينة الدراسة  سعر الاغ ق في نهاية العام

 وكما في دناه: .في الجدول هي بالدينار العراقي
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 ( 11الجدول )

 . 2019-2004 للمدة عينة الدراسةللشركات   (yقيمة الشركة )

 السنوات
 الشركات 

 ات دراجال عصريةال بيبسي بسة لالا سجاد ال خياطة ال

2004 900,000,000 3,550,000,000 21,600,000 571,250,000,000 60,000,000 50,400,000,000 

2005 4,500,000,000 2,000,000,000 8,640,000 300,000,000,000 5,400,000,000 16,250,000,000 

2006 1,620,000,000 1,725,000,000 1,219,319,081 57,000,000,000 5,400,000,000 5,000,000,000 

2007 1,620,000,000 1,550,000,000 609,659,540 72,000,000,000 5,400,000,000 8,000,000,000 

2008 1,440,000,000 1,750,000,000 1,600,356,294 126,000,000,000 4,290,000,000 10,250,000,000 

2009 1,980,000,000 2,300,000,000 1,872,000,000 132,300,000,000 4,140,000,000 15,250,000,000 

2010 666,000,000 2,400,000,000 2,303,958,650 137,500,000,000 4,127,250,000 13,500,000,000 

2011 666,000,000 2,500,000,000 8,640,032,314 192,500,000,000 4,500,000,000 9,450,000,000 

2012 3,213,000,000 2,300,000,000 10,500,000,000 198,170,000,000 5,400,000,000 6,500,000,000 

2013 2,520,000,000 2,140,000,000 21,732,612,000 391,020,000,000 10,395,000,000 3,450,000,000 

2014 3,150,000,000 2,125,000,000 13,463,385,000 300,580,000,000 10,890,000,000 3,150,000,000 

2015 4,140,000,000 2,575,000,000 23,421,510,000 332,500,000,000 13,860,000,000 2,500,000,000 

2016 4,140,000,000 2,575,000,000 23,421,510,000 332,500,000,000 12,600,000,000 2,500,000,000 

2017 4,900,000,000 4,050,000,000 20,872,230,000 475,253,333,332 10,800,000,000 3,550,000,000 

2018 3,990,000,000 3,990,000,000 21,748,545,000 636,626,666,665 10,800,000,000 8,750,000,000 

2019 6,500,000,000 4,425,000,000 19,916,250,000 583,426,666,666 18,000,000,000 14,150,000,000 

 10,790,625,000 7,878,890,625 302,414,166,666 10,709,475,492 2,622,187,500 2,871,562,500 المتوسط

 التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية. من اعرار الباحث بالاعتمار على المصرر: 

 شركة الخياطة الحديثة:  .أ

( اذ بلغأأت 2019فأأي عأأام ) قيمأأة أكبأأرسأأجلت ن شأأركة الخياطأأة الحديثأأة أ( 12يظهأأر الجأأدول )

(، 666,000,000( اذ بلأأغ )2011( و)2010عأأامي ) قيمأأة كانأأت فأأي أقأأل(، بينمأأا 6,500,000,000)

( مأع قيمأة السأنلات الأخأرى نجأد ان يمأان 2,871,562,500) مقارنة المتلسط السنلي الذي بلأغ  وعند 

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبر قيمة الشركةسنلات كانت فيها 

 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات: .ب

( اذ 2019فأي عأام ) قيمأة أكبأرن الشركة العراقية للسجاد والمفروشات سأجلت أ(  12ظهر الجدول )أ

 (، وعنأد 1,550,000,000( اذ بلأغ )2007فأي عأام ) قيمأة أقأل ت (، بينما كان4,425,000,000بلغت )
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( مع قيمة السنلات الأخرى نجد ان اربعأة سأنلات 2,622,187,500)  مقارنة المتلسط السنلي الذي بلغ

 من ذلك. أقلوالبقية من المتلسط  أكبر قيمة الشركةكانت فيها 

 لبسة الجاهزة:نتاج الأإشركة  .ج

( 2016( و )2015فأي عأامي ) قيمأة أكبرلبسة الجاه ة سجلت ن شركة انتا  الأأ( يبين 12الجدول )

وعنأد   (،2005( فأي عأام )8,640,000مقأدار سأجل )  أقأل(، بينمأا كانأت  23,421,510,000)  بلغت و

خرى نجد ان سأبع سأنلات مع قيمة السنلات الأ  (10,709,475,492قارنة المتلسط السنلي الذي بلغ )م

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبركانت فيها قيمة الشركة 

 شركة بغداد للمشروبات الغازية )بيبسي(: .د

( 2018في عأام )  قيمة  أكبرسجلت    ن شركة بغداد للمشروبات الغازية )بيبسي(أ(  12الجدول )  لضحي

عنأد (، و57,000,000,000( اذ بلأغ )2006في عأام )  قيمة  أقل(، بينما  636,626,666,665اذ بلغت )

 ( مع قيمة السنلات الأخرى نجد ان سبع سنلات 302,414,166,666بلغ )مقارنة المتلسط السنلي الذي 

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبر قيمة الشركةكانت فيها 

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية: .ه

( اذ بلغت 2019في عام ) قيمة أكبرن شركة الانائع الليمياوية العارية سجلت أ(  12يشير الجدول )

عنأأد مقارنأأة (، و60,000,000( اذ بلأأغ )2004عأأام ) قيمأأة فأأي أقأأل(، بينمأأا كأأان 18,000,000,000)

( مع قيمة السنلات الأخأرى نجأد ان سأبعة سأنلات كانأت 7,878,890,625بلغ )المتلسط السنلي الذي  

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبر قيمة الشركةفيها 

 الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات: .و

 قيمة أكبر سجلت  ن الشركة اللطنية للاناعات المعدنية والدراجات أ  (12اظهرت النتائج في الجدول )

( فأي 2,500,000,000مقأدار سأجل ) أقأل(، بينما كانأت 50,400,000,000) بلغت ( و2004في عام )

مأع قيمأة (  10,790,625,000الأذي بلأغ )وعنأد مقارنأة المتلسأط السأنلي    (،2016( و)2015عامي )

 من ذلك. أقلمن المتلسط والبقية  أكبر قيمة الشركةالسنلات الأخرى نجد ان ست سنلات كانت فيها 

-2004ن قيمأة الشأركة للشأركات الاأناعية عينأة الدراسأة وللمأدة )أ(  12ونستخلص مأن الجأدول )

الشركات،  أسهمعلى اقبال المستثمرين على الاستثمار في ( نجد كلما ارتفعت قيمة الشركة دل ذلك  2019

( المتلسأاات الحسأابية 12الجأدول )ن  وبأي  .ما انخفلت دل ذلأك علأى انخفأاض قيمتهأا السألقية  إذااما  

الشأركات   علأىشركة بغداد للمشروبات الغازيأة )بيبسأي(    القااا الاناعي عينة الدراسة تفلقلشركات  
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، وهذا يدل على الأقبال اللبير للمستثمرين على شراء أسهم الشركة مما انعلس على أرتفاا قيمأة الأخرى

هأذا يأدل علأى أسهمها، بينما كانت الشركة العراقية للسجاد والمفروشات أقل الشركات من حيث قيمتهأا و

وهذا بدوره يؤيد لنا رفأض الفرضأية الثانيأة لا تعأاني   ضعف إدارة الشركة في مجال الأستثمار والتمليل

 الشركات من انخفاض في قيمة الشركة.

-2004)  للشركات عينة الدراسة خ ل المدة  (Yقيمة الشركة )( يملن تلضيح  13ومن خ ل الشلل )

 الخاضعة للتحليل.( 2019

 

 (  13الشكل )

 .2019-2004للمرة  للشركات عينة الرراسة (Yقيمة الشركة )

 (. Excel.19المصرر: من اعرار الباحث بالاعتمار على برنامج )
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 ثاني المبحث ال

 الفرضيات  أختبار

 

 توطئة:

مؤشةضا  المتيتةض المقةت    نوالتةثيتض يةت  رتبةا الأ  ومناقشة  رضيةتا    أختبار  إلىيهدف هذا المبحث  

ري مؤشض المتيتض التايع والمتمث  ري قتم  الشةضة  (  Xوالمتمث  ري هتك  التموي  يإ ار نظضي  الالت ا  )

(Y)  ،خذ أالنصف لوغاريتمي )ذلك من خلال  الأنحدارعلى ورق الفضيتا  المنبث   عن الدراس    ثختباري

 رتبةا الأ عتمةا  علةى ملامة مةن خةلال الألوغاريتم قتم قتم  الشةضة  وذلةك لملال ة  التفةاو  ال تمةي(، 

 (Simple Linear Regression) البقةةت) الخطةةي الأنحةةدار( وتحلتةة  pearsonالبقةةت) )الخطةةي 

 ،الأنحةدار( لتحديةد ملنوية  ملامة  t) أختبةارو .(Multiple Linear regression) المتلةد   الأنحدارو

لتفقتض م دار تثيتض المتيتةض المقةت   للتيتةضا  التةي تطةضأ (  R2واستخدام ملام  التحديد )  (،Fواختبار )

 الفضيتا  يالشك  الآتي: أختبار على المتيتض الملتمد. ومن خلال ما ت دم ستتم

ــار: أولا  ــةالفرضــية ال أختب ــ   ثالث ــل عــط طر  ــاطالأمعام ــة الةرانــة عــط البســي  رتب  للشــرتات عي 

 (:12)(، وتما مبيط في الجةول SPSS V.26) الأحصائيالبرنامج  طر  

 ( 12جدول )

 الدراس .رياح المحت زة وقتم  الشضة  للتن  يتن نقب  الأ  رتبا الأمصفور  علاق  

 

 ( yقتم  الشضة  )

  يإ ارهتك  التموي  

 ( xنظضي  الالت ا  )
 دراجا ال لصضي  ال يتبقي  بق  لالأ ق ا  ال ختا   ال

X1 

R .432 .900** -.224 **.697 -.394 .227 

T 3.718 11.374 2.819 4.125 3.803 5.619 

Sig. .002 .000 .013 .001 002 . .000 

 لكتضونت . الحاسب  الأعتما  على مخضجا  المصدر: من اعدا  الباحث يالإ

 

 

 المستقلالمتغير 

 التابعالمتغير 
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 ما يأتي: (12)يظهر الجدول 
 

ريةاح لمؤشةض نقةب  الأ   ةض    أرتبةا ( وجو  علاق   12يظهض ال دول )الحة ثة:  شرتة الخياطة   -1

( عنةد مقةتوم ملنوية  432.)  رتبةا الأويلية  قتمة  ملامة     المحت زة ري قتم  شضة  الختا   الحديث ،

ال دولتة    Tمةن    ةبضأ( ةان  3.718المحقوي  الذ  يلغ )  T  أختبارحصائتاً على ورق  أ ال    هو(، و0.05)

ومن خلال  (.0.05) من مقتوم الملنوي  الملتمد   ق وهي أ(  002.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753البالي  )

 .اللدمرضيت   نضرض هذه النتائج 

 أرتبةا ( وجو  علاق  12ال دول )من خلال النظض ري  :الشرتة العراقية للسجاد والمفروشات  -2

 رياح المحت ةزة رةي قتمة  الشةضة  اللضاقتة  للقة ا  والمفضوشةا ،لمؤشض نقب  الأ  وقو    ض   ملنو 

 أختبارحصائتاً على ورق  أ(، وهو  ال  50.0( عند مقتوم ملنوي  )900.**)  رتبا الأويلي  قتم  ملام   

T ( ةةةان أةبةةض مةةن 11.374المحقةةوي  الةةذ  يلةةغ )T (  وقتمةة  1.753ال دولتةة  الباليةة )sig.   اذ يليةة

 .اللدم هذه النتائج نضرض رضيت . ومن خلال (0.05) من مقتوم الملنوي  الملتمد  أق وهي ( 000.)

ريةاح لمؤشةض نقةب  الأ  عكقةي  أرتبا علاق   (  12ال دول )  ظهضأ  :جاهزةنتاج الألبسة الإشرتة    -3

( عنةد مقةتوم 224.-) رتبةا الأويلية  قتمة  ملامة   انتةا  الالبقة  الحديثة ،المحت زة ري قتم  شةضة   

 Tمةن    ةبةضأ( ةةان  2.819المحقوي  الذ  يلةغ )  T  أختبار(، وهو  ال احصائتاً على ورق  0.05ملنوي  )

 (.0.05)  من مقتوم الملنوية  الملتمةد   ق وهي أ(  013.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  )

 .اللدمرضيت   نضرض ومن خلال هذه النتائج 

 قةو   ةض   أرتبةا علاقة    (12ال ةدول )يشةتض    شرتة بغةاد للمشروبات الغاز ة )بيبسـي(:  -4

ويلية  قتمة  ملامة    رياح المحت زة ري قتم  شضة  ييدا  للمشضويا  اليازية  )يتبقةي(،لمؤشض نقب  الأ

المحقوي  الةذ    T  أختبارحصائتاً على ورق  إ(، وهو  ال  0.05( عند مقتوم ملنوي  )697.**)  رتبا الأ

من مقتوم   أق وهي  (  001.يلي  )  .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  )  T( ةان أةبض من  4.125يلغ )

 .اللدمومن خلال هذه النتائج نضرض رضيت   (.0.05) الملنوي  الملتمد 

 عكقةي  أرتبةا ان هنةا  علاقة     (12رةي جةدول )  وجةد   :الص ائع الكيمياو ـة العصـر ةشرتة    -5

 رتبا الأويلي  قتم  ملام   رياح المحت زة ري قتم  شضة  الصنائع الكتمتاوي  اللصضي ،لمؤشض نقب  الأ

  المحقةةوي  الةةذ  يلةةغ T أختبةةارحصةةائتاً علةى ورةةق إ ال  (، وهةةو0.05عنةد مقةةتوم ملنويةة  )( 394.-)

مةن مقةتوم  ق وهي أ.( 002)اذ يلي    .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  )  Tمن    ةبضأ( ةان  3.803)

 .اللدمرضيت   نضرض ومن خلال هذه النتائج  (.0.05) الملنوي  الملتمد 
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 أرتبةا علاقة     (12نلاحة  رةي ال ةدول )  :للصـ اعات المعةنيـة والـةرا ات  وط يـةالشرتة ال -6

ويلية    رياح المحت زة ري قتم  الشضة  الو نت  للصناعا  الملدنت  والةدراجا ،لمؤشض نقب  الأ   ض  

 T أختبةارحصةائتاً علةى ورةق إ(، وهةو  ال  0.05عنةد مقةتوم ملنوية  )(  206.)  رتبةا الأقتم  ملامة   

( 000.اذ يلية  )  .sig( وقتمة   1.753ال دولتة  البالية  )  Tمةن  ةبض  أ( ةان  5.619المحقوي  الذ  يلغ )

  .اللدم رضيت  نضرض  ومن خلال هذه النتائج (.0.05) من مقتوم الملنوي  الملتمد  ق وهي أ

ــ ا: ثاني  للشــرتات عي ــة الةرانــة عــط البســي  رتبــاطالأمعامــل عــط طر ــ   رابعــةالفرضــية ال أختبــارا

 (:13)(، وتما مبيط في الجةول SPSS V.26) الأحصائيالبرنامج  طر  

 ( 13جدول )

 الدراس .يتن نقب  ال ضوض وقتم  الشضة  للتن    رتبا الأمصفور  علاق  

 

 ( yقتم  الشضة  )

  يإ ارهتك  التموي  

 ( xنظضي  الالت ا  )
 دراجا ال لصضي  ال يتبقي  بق  لألا ق ا  ال ختا   ال

X2 

R -.460 -.865** .392 *.512- .022 -.096 

T 9.838 13.251 8.725 3.249 3.240 5.140 

Sig. 

(2tailed) 
.000 .000 .000 005 . 005 . .000 

 لكتضونت . الحاسب  الأعتما  على مخضجا  المصدر: من اعدا  الباحث يالإ

 ما يأتي: (13)يظهر الجدول 

لمؤشةض نقةب  ال ةضوض   عكقةي  أرتبا ( وجو  علاق   13ال دول )يشتض    الحة ثة:شرتة الخياطة   -1

( عنةد مقةتوم 460.-) رتبةا الأويلية  قتمة  ملامة   وما ري حكمها ري قتمة  شةضة  الختا ة  الحديثة ،

 Tمةن    ةبةضأ( ةةان  9.838المحقوي  الذ  يلةغ )  T  أختبار ال احصائتاً على ورق    (، وهو0.05ملنوي  )

 (.0.05)  من مقتوم الملنوية  الملتمةد   ق وهي أ(  000.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  )

 .اللدمرضيت   نضرض ومن خلال هذه النتائج 

عكقةي قةو   أرتبةا ( وجو  علاقة  13ال دول )  يظهض  :الشرتة العراقية للسجاد والمفروشات -2

، ويلية  قتمة  ملامة  الشضة  اللضاقت  للقة ا  والمفضوشةا  مؤشض نقب  ال ضوض وما ري حكمها وقتم   ل

المحقوي  الذ   T أختبارحصائتاً على ورق إ ال   (، وهو0.05( عند مقتوم ملنوي  )-865.**)  رتبا الأ

 المستقلالمتغير 

 التابعالمتغير 
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مةن   أقة وهةي  (  000.اذ يلية  )  .sigوقتم     ،(1.753ال دولت  البالي  )  Tمن    ةبضأ( ةان  13.251يلغ )

 .اللدم رضيت  نضرض ومن خلال هذه النتائج  (.0.05) مقتوم الملنوي  الملتمد 

لمؤشةض نقةب     ةض    أرتبةا علاقة   ( وجةو   13ال ةدول )  اظهةض  :نتاج الألبسة الجاهزةإشرتة   -3

( عنةد 392.)  رتبةا الأ  قتمة  ملامة   ويلي  ال ضوض وما ري حكمها وقتم  شضة  انتا  الالبق  ال اهزة،

( ةةان 1.592المحقوي  الذ  يلةغ )  T  أختبارحصائتاً على ورق  إ ال    غتض  (، وهو0.05مقتوم ملنوي  )

 وهي أةبض من مقتوم الملنوي  الملتمد (  134.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  ) Tمن    أق 

 .اللدمرضيت   يتم قبولومن خلال هذه النتائج  (.0.05)

 أرتبةا علاقة   ( وجةو  13نلاحة  رةي ال ةدول ) شرتة بغـةاد للمشـروبات الغاز ـة )بيبسـي(: -4

، شةضة  ييةدا  للمشةضويا  اليازية  )يتبقةي(مؤشض نقب  ال ضوض وما ري حكمها وقتم   ل  عكقي ملنو 

 أختبارحصائتاً على ورق إ ال    (، وهو0.05( عند مقتوم ملنوي  )-512.*)  رتبا الأيلي  قتم  ملام   و

T  ( ةان 3.249المحقوي  الذ  يلغ )من  ةبضأT (  1.753ال دولت  البالي)،   وقتمsig. (  005.اذ يلي )

 .اللدمرضيت   نضرض ومن خلال هذه النتائج  .(0.05) من مقتوم الملنوي  الملتمد  أق وهي 

لمؤشةض  ةض    أرتبا ان هنا  علاق   ( يبتن13ال دول )  :العصر ة  ةشرتة الص ائع الكيمياو   -5

 رتبةا الأويلية  قتمة  ملامة     نقب  ال ضوض وما ري حكمها وقتم  شضة  الصنائع الكتمتاوي  اللصةضي ،

المحقةةوي  الةةذ  يلةةغ  T أختبةةارحصةةائتاً علةةى ورةةق إ(، وهةةو  ال 0.05( عنةةد مقةةتوم ملنويةة  )022.)

مةن مقةتوم  ق وهي أ( 005.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  )  Tمن    ةبضأ( ةان  3.240)

 .اللدمرضيت   نضرض هذه النتائج ومن خلال  .(0.05) الملنوي  الملتمد 

علاقة   ( نةضم وجةو  13من خلال ال ةدول )  :للص اعات المعةنية والةرا اتالشرتة الوط ية   -6

لمؤشةةض نقةةب  ال ةةضوض ومةةا رةةي حكمهةةا وقتمةة  الشةةضة  الو نتةة  للصةةناعا  الملدنتةة  عكقةةي  أرتبةةا 

حصائتاً علةى إ(، وهو  ال 0.05( عند مقتوم ملنوي  )096.-)  رتبا الأقتم  ملام     والدراجا ، ويلي  

اذ  .sig( وقتمة  1.753ال دولتة  البالية  ) Tمةن  ةبةضأ( ةان 5.140يلغ )الذ  المحقوي    T  أختبارورق  

رضيةت    نةضرض (. ومن خلال هةذه النتةائج  0.05)  وهي أةبض من مقتوم الملنوي  الملتمد (  000.يلي  )

 .اللدم
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ا  ــا ــار: ثالث ــية ال أختب ــةالفرض ــ   خامس ــط طر  ــل ع ــاطالأمعام ــي  رتب ــة  البس ــة الةران ــرتات عي  للش

 (:14)(، وتما مبيط في الجةول SPSS V.26) الأحصائيالبرنامج  طر   عط

 ( 14جدول )

 الدراس .المطلويا  وقتم  الشضة  للتن   أجمالي إلىسهم اللا ي  يتن نقب  الأ  رتبا الأمصفور  علاق  

 

 ( yقتم  الشضة  )

  يإ ارهتك  التموي  

 ( xنظضي  الالت ا  )
 دراجا ال لصضي  ال يتبقي  بق  لألا ق ا  ال ختا   ال

X3 

r -.214 -.158 **.655 -.384 *.556- -.448 

T 9.380 17.605 7.207 18.789 4.858 5.406 

Sig. 

(2tailed) 
.000 .000 .000 .000 .000 .000 

 لكتضونت . عتما  على مخضجا  الحاسب  الأالمصدر: من اعدا  الباحث يالإ

 ( يظهض ما يثتي:14وال دول )
 

سةهم لمؤشةض نقةب  الأ عكقةي أرتبةا ( وجةو  علاقة  14يظهض ال ةدول )  :شرتة الخياطة الحة ثة -1

( عنةةد مقةةتوم ملنويةة  214.-) رتبةةا الأقتمةة  ملامةة   الحديثةة ، ويليةة  الختا ةة   وقتمةة  شةةضة اللا يةة  

ال دولتة    Tمةن    ةبضأ( ةان  9.380المحقوي  الذ  يلغ )  T  أختبارحصائتاً على ورق  إ ال    (، وهو0.05)

خلال  (. ومن0.05) من مقتوم الملنوي  الملتمد   ق وهي أ(  000.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753البالي  )

 .اللدمرضيت   نضرض هذه النتائج 

لمؤشةض   عكقةي  أرتبةا ( وجو  علاق   14ال دول )  يبتن:  الشرتة العراقية للسجاد والمفروشات -2

( 158.-) رتبةا الأسهم اللا ي  وقتم  الشضة  اللضاقت  للق ا  والمفضوشا ، ويلي  قتمة  ملامة  نقب  الأ

( ةةان 17.605المحقوي  الذ  يلغ ) T أختبارحصائتاً على ورق إ(، وهو  ال  0.05عند مقتوم ملنوي  )

مقةتوم الملنوية  وهةي أةبةض مةن  (  000.اذ يلية  )  .sig( وقتمة   1.753ال دولتة  البالية  )  Tمن    ةبضأ

 .اللدمرضيت   ضرض (. ومن خلال هذه النتائج ن0.05) الملتمد 

مؤشةض نقةب  الأسةهم ل  ض   قو  أرتبا علاق   (14) ليشتض جدو :نتاج الألبسة الجاهزةإشرتة   -3

( عنةد مقةتوم ملنوية  655.**)  رتبا الأ، ويلي  قتم  ملام   شضة  انتا  الالبق  ال اهزةاللا ي  وقتم   

ال دولتة    Tمةن    ةبض( ةان أ7.207المحقوي  الذ  يلغ )  T  أختبارحصائتاً على ورق  إ(، وهو  ال  0.05)

 المستقلالمتغير 

 التابعالمتغير 
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(. ومن خلال 0.05) من مقتوم الملنوي  الملتمد   أق وهي  (  000.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753البالي  )

 .اللدم رضيت  نضرض هذه النتائج 

لمؤشةض نقةب   عكقةي أرتبةا  (14يظهةض ال ةدول ) :للمشروبات الغاز ة )بيبسـي(شرتة بغةاد   -4

( 384.-) رتبةا الأ  قتمة  ملامة   ويلية  سهم اللا ي  وقتم  شضة  ييدا  للمشضويا  اليازي  )يتبقةي(،الأ

( ةةان 18.789المحقوي  الذ  يلغ ) T أختبارحصائتاً على ورق إ(، وهو  ال  0.05عند مقتوم ملنوي  )

 من مقتوم الملنوي  الملتمد   ق وهي أ(  000.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  ) Tمن   ةبضأ

 .اللدمرضيت   نضرض هذه النتائج (. ومن خلال 0.05)

 عكقةي ملنةو   أرتبةا علاق     ( وجو  14يويح ال دول )  :شرتة الص ائع الكيمياو ة العصر ة -5

      رتبةا الأويلية  قتمة  ملامة   سهم اللا ي  وقتمة  شةضة  الصةنائع الكتمتاوية  اللصةضي ،لمؤشض نقب  الأ

المحقةوي  الةذ  يلةغ   T  أختبةار ال احصةائتاً علةى ورةق    (، وهةو0.05  )( عند مقتوم ملنوية-556.*)

مةن مقةتوم  أق وهي ( 000.اذ يلي  )  .sig( وقتم   1.753ال دولت  البالي  )  Tمن    ةبضأ( ةان  4.858)

 .اللدم رضيت  نضرض ومن خلال هذه النتائج  (.0.05) الملنوي  الملتمد 

عكقةي   أرتبةا علاقة     (14اظهةض جةدول )  :الشرتة الوط ية للص اعات المعةنية والـةرا ات -6

، ويلية  قتمة  ملامة  الو نت  للصناعا  الملدنت  والةدراجا    مؤشض نقب  الأسهم اللا ي  وقتم  الشضة ل

المحقةوي  الةذ   T أختبةارحصائتاً على ورق إ(، وهو  ال  0.05( عند مقتوم ملنوي  )384.-)  رتبا الأ

مةن   قة وهةي أ(  000.اذ يلية  )  .sig( وقتمة   1.753ال دولتة  البالية  )  Tمةن    ةبضأ( ةان  5.406يلغ )

 .اللدمرضيت   نضرض هذه النتائج  وري يوء (.0.05) مقتوم الملنوي  الملتمد 
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ــ ا: رابع ــارا ــيات أختب ــةار فرض ــي  الأنح ــية البس ــةال )الفرض ــابعة سادن ــةوال والس ــرتة (ثام   لش

ــة ــة الحة ثـ ــط الخياطـ ــ  عـ ــامج  طر ـ ــائيالبرنـ ــي SPSS V.26) الأحصـ ــيط فـ ــا مبـ (، وتمـ

 (:15)الجةول 

 ( 15جدول )

 . لشركة الخياطة الحديثة البسيط  الأنحدارفرضيات  تحليل 

 
 قتم  الشضة 

(y )   قتمt  

 المحقوي  

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

 fقتم  

 المحقوي  

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

ملام  

 2Rالتحديد 

α β 

الأرياح نقب  

 ( X1) المحت زة
9.241 .010 3.718 .000 9.569 .044 .187 

ال ضوض نقب  

(X2 ) 
9.721 -.020 9.838 .000 .706 .714 .211 

الأسهم اللا ي   نقب  

(X3 ) 
9.524 -.002 9.380 .000 15.918 .022 .046 

 .لكتضونت عتما  على نتائج الحاسب  الأالمصدر: اعدا  الباحث يالإ

 -ما يلي:  (15)اذ يتضح من ال دول 

ــا  المحتجــزةسادنــةالفرضــية ال .1 ــة إحصــائية ل ســبة الأرب ــوثير ةو دلل ــي X1) : عــةو و ــود ت ( ف

ً  تةةثيتض ول( للمؤشةةض الأβمةةن خةةلال ملامةة  المتةة  الحةةد  ) ظهةةضي (.Yقيمــة الشــرتة ) نقةةب  ل اي ايتةةا

قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  ( رةةي 010.الأريةةاح المحت ةةزة إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  قةةد يلةةغ )

( وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم .000( يليةةة  )sig( وقتمةةة  )3.718( المحقةةةوي  اذ يليةةة  )Tقتمةةة  )

 ةبةةض( وهةةي أ9.569( المحقةةوي  التةةي يليةة  )F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملنويةة  الملتمةةد )

مةةةن مقةةةتوم  قةةة .( وهةةةي أ044. )sig( وهةةةو  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54( ال دولتةةة  )Fمةةن )

( يتضةةةح ان نقةةةب  187( البةةةالغ ).R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض 18.7يفقةةض مةةا نقةةبت  ) الأريةةاح المحت ةةزة

 الفضيت  الثامن . ررض  ور اً لما سبق هذا يؤةد  اخل  ري النموذ ، 

( فـــي قيمـــة X2و و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة ال ـــرو  ): عـــةســـابعةالفرضـــية ال .2

ً  تةةثيتض اني( للمؤشةةض الثةةβأظهةةض ملامةة  المتةة  الحةةد  ) .(Yالشــرتة ) نقةةب  ال ةةضوض ومةةا ل عكقةةتا

( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  قتمةة  020.-رةةي حكمهةةا إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

(T(  المحقةةةوي  اذ يليةةة )9.838 )(  وقتمةةةsig(  يليةةة )وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  000 ).

 المتغير المستقل

 تابعالمتغير ال
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( F( وهةةةي أقةةة  مةةةن )706.( المحقةةةوي  التةةةي يليةةة  )F(، ويليةةة  قتمةةة  أختبةةةار )0.05الملتمةةةد )

( وهةةةي أةبةةةض مةةةن مقةةةتوم 714.. )sig( وهةةةو غتةةةض  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54ال دولتةةة  )

.( يتضةةةح ان نقةةةب  211( البةةةالغ )R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي 18.7ال ةةضوض يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 قبول الفضيت  التاسل . ور اً لما سبق هذا يؤةد النموذ ، 

( فـــي X3: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة الأنـــ   العاد ـــة )ثام ـــةالفرضـــية ال  .3

ً  تةةثيتض ثالةةث ( للمؤشةةض الβيةةتن ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yالشــرتة )قيمــة  نقةةب  الأسةةهم ل عكقةةتا

( T( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  قتمةة  )002.-اللا يةة  إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

( وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  000.( يليةةة  )sig( وقتمةةة  )9.380المحقةةةوي  اذ يليةةة  )

( Fمةةن ) ةبةةض( وهةةي أ15.918( المحقةةوي  التةةي يليةة  )F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05)الملتمةةد 

مةةن مقةةتوم الملنويةة   قةة ( وهةةي أ022.. )sig( وهةةو  ال إحصةةائتاً، وقةةد يليةة  4.54ال دولتةة  )

( يتضةةح ان نقةةب  الأسةةهم اللا يةة  .046( البةةالغ )R2(. ومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد )0.05الملتمةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي النمةةوذ ، 4.6يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 الفضيت  اللاشضة. ررض  ور اً لما سبق هذا يؤةد 

ــ ــاراا: خامسـ ــل أختبـ ــيات معامـ ــةار فرضـ ــي  الأنحـ ــية ال البسـ ــة)الفرضـ ــابعة سادنـ ــةوال والسـ ( ثام ـ

(، وتمـــا SPSSV.26) الأحصـــائيالبرنـــامج  طر ـــ  عـــط العراقيـــة للســـجاد والمفروشـــات لشـــرتة

  :(16) مبيط في الجةول

 ( 16جدول )

 . شركة العراقية للسجاد والمفروشات البسيط لل الأنحدار تحليل فرضيات 

 

 قتم  الشضة 

(y )   قتمt  

 المحقوي   

مستوى  
 المعنوية 

Sig. 

 fقتم  

 المحقوي   

مستوى  
 المعنوية 

Sig. 

ملام  

التحديد 
2R 

α β 

الأرياح نقب  

 ( X1) المحت زة
9.043 .017 11.374 .000 20.800 0.05 .809 

ال ضوض نقب  

(X2 ) 
9.794 -.013 13.251 .000 14.722 .010 .748 

الأسهم اللا ي   نقب  

(X3 ) 
9.494 -.005 17.605 .000 31.001 .002 .025 

 .لكتضونت عتما  على نتائج الحاسب  الأالمصدر: اعدا  الباحث يالإ

 تابعالمتغير ال

 المتغير المستقل
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 -ما يلي:  (16)اذ يتضح من ال دول 

ــا  المحتجــزة )سادنــةالفرضــية ال .1 ــة إحصــائية ل ســبة الأرب ــوثير ةو دلل ــي X2: عــةو و ــود ت ( ف

ً  تةةثيتض ولللمؤشةةض الأ( βيظهةةض مةةن خةةلال ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة ) نقةةب  ل اي ايتةةا

.( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  017الأريةةاح المحت ةةزة إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  قةةد يليةة  )

( وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم 000( يليةةة  ).sig( وقتمةةة  )11.374( المحقةةةوي  اذ يليةةة  )Tقتمةةة  )

( وهةةي أةبةةض 20.800يليةة  )( المحقةةوي  التةةي F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملنويةة  الملتمةةد )

( وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم 005.. )sig( وهةةةو  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54( ال دولتةةة  )Fمةةن )

.( يتضةةةح ان نقةةةب  809( البةةةالغ )R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

إخةةضم غتةةض  %( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة 80.9الأريةةاح المحت ةةزة يفقةةض مةةا نقةةبت  )

  اخل  ري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد ررض الفضيت  الثامن .

( فـــي قيمـــة X3: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة ال ـــرو  )ســـابعةالفرضـــية ال .2

عكقةةي لنقةةب  ال ةةضوض اذ يلةةغ  تةةثيتض ني( للمؤشةةض الثةةاβأظهةةض ملامةة  المتةة  الحةةد  ) .(Yالشــرتة )

( وقتمةة  13.251( المحقةةوي  اذ يليةة  )Tالشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  قتمةة  )( رةةي قتمةة  013.-)

(sig(  يليةة )(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05.( وهةةي أقةة  مةةن مقةةتوم الملنويةة  الملتمةةد )000F )

( وهةةو  ال إحصةةائتاً، وقةةد 4.54( ال دولتةة  )F( وهةةي أةبةةض مةةن )14.722المحقةةوي  التةةي يليةة  )

(. ومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد 0.05مةةن مقةةتوم الملنويةة  الملتمةةد ) قةة ( وهةةي أ010.. )sigيليةة  

(R2( البةةةالغ )امةةةا النقةةةب  المتب تةةة  74.8.( يتضةةةح ان نقةةةب  ال ةةةضوض يفقةةةض مةةةا نقةةةبت  )748 )%

رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي النمةةوذ ، ور ةةاً لمةةا سةةبق هةةذا يؤةةةد ررةةض الفضيةةت  

 التاسل .

( فـــي X4ر ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة الأنـــ   العاد ـــة ): عـــةو و ـــود تـــوثيثام ـــةالفرضـــية ال .3

تةةثيتض عكقةةتاً لنقةةب  الأسةةهم  ثالةةث ( للمؤشةةض الβيةةتن ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة )

( Tملنةةو  حقةة  قتمةة  ) ( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو005.-اللا يةة  إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة   قةةة ( وهةةةي أ000.يليةةة  )( sig( وقتمةةة  )17.605المحقةةةوي  اذ يليةةة  )

( Fمةةن ) ةبةةض( وهةةي أ31.001( المحقةةوي  التةةي يليةة  )F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملتمةةد )

مةةن مقةةتوم الملنويةة   قةة ( وهةةي أ002.. )sig( وهةةو  ال إحصةةائتاً، وقةةد يليةة  4.54ال دولتةة  )

( يتضةةح ان نقةةب  الأسةةهم اللا يةة  025.( البةةالغ )R2(. ومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد )0.05الملتمةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي النمةةوذ ، 2.5يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 الفضيت  اللاشضة. ررض  ور اً لما سبق هذا يؤةد 
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ــاا نا ــار: دنـ ــيات أختبـ ــل  فرضـ ــةارمعامـ ــي  الأنحـ ــية ال البسـ ــة)الفرضـ ــابعة سادنـ ــةوال والسـ ( ثام ـ

(، وتمــا مبــيط SPSS V.26) الأحصــائيالبرنــامج  طر ــ  الألبســة الجــاهزة عــطنتــاج إ لشــرتة

 (:17) في الجةول

 ( 17جدول )

 . لبسة الجاهزة نتاج الأإالبسيط لشركة  الأنحدارتحليل فرضيات 

 

 قتم  الشضة 

(y )   قتمt  

 المحقوي   

مستوى  
 المعنوية 

Sig. 

 fقتم  

 المحقوي   

مستوى  
 المعنوية 

Sig. 

ملام  

التحديد 
2R 

α β 

الأرياح نقب  

 ( X1) المحت زة
9.676 -.017 2.819 .013 288.139 .003 .050 

ال ضوض نقب  

(X2 ) 
8.731 .019 8.725 .000 4.438 .199 .153 

الأسهم اللا ي   نقب  

(X3 ) 
8.243 .029 7.207 .000 9.939 .095 .430 

 .لكتضونت على نتائج الحاسب  الأ عتما  يالإالمصدر: اعدا  الباحث 

 -ما يلي:  (17)اذ يتضح من ال دول 

ــا  المحتجــزة )سادنــةالفرضــية ال .1 ــة إحصــائية ل ســبة الأرب ــوثير ةو دلل ــي X2: عــةو و ــود ت ( ف

تةةثيتض عكقةةتاً لنقةةب   ول( للمؤشةةض الأβيظهةةض مةةن خةةلال ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة )

( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  017.-الأريةةاح المحت ةةزة إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  قةةد يليةة  )

مةةن مقةةتوم  قةة ( وهةةي أ013.( يليةة  )sig( وقتمةة  )2.819( المحقةةوي  اذ يليةة  )Tحقةة  قتمةة  )

( وهةةةي 288.139( المحقةةةوي  التةةةي يليةةة  )F(، ويليةةة  قتمةةة  أختبةةةار )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

مةةةن  قةةة ( وهةةةي أ003.. )sig( وهةةةو  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54( ال دولتةةة  )Fمةةةن ) ةبةةةضأ

( يتضةةةح ان 050( البةةةالغ ).R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05مقةةةتوم الملنويةةة  الملتمةةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض 5ريةةاح المحت ةةزة يفقةةض مةةا نقةةبت  )نقةةب  الأ

 الفضيت  الثامن . ررض  اخل  ري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد 

( فــي قيمــة X3) إ: عــةو و ــود تــوثير ةو دللــة إحصــائية ل ســبة ال ــرو  ســابعةالفرضــية ال .2

تةةثيتض اي ايتةةاً لنقةةب  ال ةةضوض ومةةا  اني( للمؤشةةض الثةةβالحةةد  )أظهةةض ملامةة  المتةة   (.Yالشــرتة )

( T( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  قتمةة  )019.رةةي حكمهةةا إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة   قةةة ( وهةةةي أ000.( يليةةة  )sig( وقتمةةة  )8.725المحقةةةوي  اذ يليةةة  )

 تابعالمتغير ال

 المتغير المستقل
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( F( وهةةةي أقةةة  مةةةن )4.438المحقةةةوي  التةةةي يليةةة  )( F(، ويليةةة  قتمةةة  أختبةةةار )0.05الملتمةةةد )

( وهةةةي أةبةةةض مةةةن مقةةةتوم 199.. )sig ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  غتةةةض  ( وهةةةو4.54ال دولتةةة  )

( يتضةةةح ان نقةةةب  153( البةةةالغ ).R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

ى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي %( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةة15.3ال ةةضوض يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد قبول الفضيت  التاسل .

( فـــي X4: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة الأنـــ   العاد ـــة )ثام ـــةالفرضـــية ال .3

تةةثيتض اي ايتةةاً لنقةةب  الأسةةهم  ثالةةث ( للمؤشةةض الβيةةتن ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة )

( T( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  قتمةة  )029.اللا يةة  إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

( وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  000.( يليةةة  )sig( وقتمةةة  )7.207المحقةةةوي  اذ يليةةة  )

( Fبةةض مةةن )( وهةةي أة9.939( المحقةةوي  التةةي يليةة  )F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملتمةةد )

مةةةن مقةةةتوم  ةبةةةض( وهةةةي أ095.. )sig ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة   غتةةةض ( وهةةةو4.54ال دولتةةة  )

( يتضةةةح ان نقةةةب  430( البةةةالغ ).R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  43الأسةةهم اللا يةة  يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 الفضيت  اللاشضة. قبولري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد 

ا  ــابعا ــار: نـ ــيات أختبـ ــل  فرضـ ــةارمعامـ ــي  الأنحـ ــية ال البسـ ــة)الفرضـ ــابعة سادنـ ــةوال والسـ ( ثام ـ

ــرتة ــط لش ــة )بيبســي( ع ــ  بغــةاد للمشــروبات الغاز  (، SPSS V.26) الأحصــائيالبرنــامج  طر 

 :(18) وتما مبيط في الجةول

 ( 18جدول )

 . البسيط لشركة بغداد للمشروبات الغازية )بيبسي( الأنحدارفرضيات  تحليل 

 
 قتم  الشضة 

(y )   قتمt  

 المحقوي  

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

 fقتم  

 المحقوي  

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

ملام  

التحديد 
2R 

α β 

الأرياح نقب  

 ( X1) المحت زة
11.155 .028 4.125 .001 3.283 .257 .486 

ال ضوض نقب  

(X2 ) 
11.518 -.015 3.249 .005 .834 .667 .262 

الأسهم اللا ي   نقب  

(X3 ) 
11.963 -.009 18.789 .000 12.624 .076 .147 

 .عتما  على نتائج الحاسب  الالكتضونت المصدر: اعدا  الباحث يالإ

 

 تابعالمتغير ال

 المتغير المستقل
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 -ما يلي:  (18)اذ يتضح من ال دول 

ــا  المحتجــزة )سادنــةالفرضــية ال .1 ــة إحصــائية ل ســبة الأرب ــوثير ةو دلل ــي X2: عــةو و ــود ت ( ف

تةةثيتض اي ايتةةاً لنقةةب   ول( للمؤشةةض الأβالمتةة  الحةةد  )يظهةةض مةةن خةةلال ملامةة   (.Yقيمــة الشــرتة )

.( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  028الأريةةاح المحت ةةزة إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  قةةد يليةة  )

.( وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم 001( يليةةة  )sig( وقتمةةة  )4.125( المحقةةةوي  اذ يليةةة  )Tقتمةةة  )

 قةة ( وهةةي أ3.283محقةةوي  التةةي يليةة  )( الF(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملنويةة  الملتمةةد )

مةةةن  ةبةةةض( وهةةةي أ257.. )sig ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  غتةةةض  ( وهةةةو4.54( ال دولتةةة  )Fمةةةن )

.( يتضةةةح ان 486( البةةةالغ )R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05مقةةةتوم الملنويةةة  الملتمةةةد )

( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم %  49نقةةب  الأريةةاح المحت ةةزة يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 .قا س الفضيت  ال قبولغتض  اخل  ري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد 

( فــي قيمــة X3: عــةو و ــود تــوثير ةو دللــة إحصــائية ل ســبة ال ــرو  )ســابعةالفرضــية ال  .2

تةةثيتض عكقةةتاً لنقةةب  ال ةةضوض ومةةا  اني( للمؤشةةض الثةةβأظهةةض ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yالشــرتة )

( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  قتمةة  015.-رةةي حكمهةةا إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

(T(  المحقةةةوي  اذ يليةةة )( وقتمةةة  )3.249sig(  يليةةة ).وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  005 )

( Fمةةةن ) قةةة أ ( وهةةةي834.( المحقةةةوي  التةةةي يليةةة  )F(، ويليةةة  قتمةةة  أختبةةةار )0.05الملتمةةةد )

مةةةن مقةةةتوم  ةبةةةض( وهةةةي أ667.. )sig ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  غتةةةض ( وهةةةو 4.54ال دولتةةة  )

( يتضةةةح ان نقةةةب  262( البةةةالغ ).R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي  26ال ةةضوض يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 .قايل الفضيت  ال قبولذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد النمو

( فـــي X4: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة الأنـــ   العاد ـــة )ثام ـــةالفرضـــية ال  .3

تةةثيتض عكقةةتاً لنقةةب  الأسةةهم  ثالةةث ( للمؤشةةض الβيةةتن ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة )

( T( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة  قتمةة  )-.009اللا يةة  إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

( وهةةةي أقةةة  مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  000.( يليةةة  )sig( وقتمةةة  )18.789المحقةةةوي  اذ يليةةة  )

( Fمةةن ) ةبةةضوهةةي أ( 12.624( المحقةةوي  التةةي يليةة  )F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملتمةةد )

( وهةةةي أةبةةةض مةةةن مقةةةتوم .142. )sig( وهةةةو غتةةةض  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54ال دولتةةة  )

( يتضةةةح ان نقةةةب  .147( البةةةالغ )R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

لةة  %( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخ15الأسةةهم اللا يةة  يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 .ثامن ري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد قبول الفضيت  ال
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ــ ا: ثام ـ ــارا ــ   أختبـ ــط طر ـ ــة عـ ــيات الفرعيـ ــل الفرضـ ــةارمعامـ ــي  الأنحـ ــية ال البسـ ــة)الفرضـ  سادنـ

ــابعة ــةوال والسـ ــرتة( ثام ـ ــط لشـ ــر ة عـ ــة العصـ ــ ائع الكيمياو ـ ــ  الصـ ــامج  طر ـ ــائيالبرنـ  الأحصـ

(SPSS V.26وتما مبيط في الجةول ،) (19): 

 ( 19جدول )

 . البسيط لشركة الصنائع الكيمياوية العصرية الأنحدار فرضيات  تحليل 

 

 قتم  الشضة 

(y )   قتمt  

 المحقوي   

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

 fقتم  

 المحقوي  

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

ملام  

التحديد 
2R 

α β 

الأرياح نقب  

 ( X1) المحت زة
9.952 -.022 3.803 .002 .927 .572 .156 

ال ضوض نقب  

(X2 ) 
9.730 .001 3.240 .005 .636 .747 .001 

الأسهم اللا ي   نقب  

(X3 ) 
1.121 -.047 4.858 .000 1.128 .475 .309 

 .عتما  على نتائج الحاسب  الالكتضونت المصدر: اعدا  الباحث يالإ

 -ما يلي:  (19)اذ يتضح من ال دول 

ــا  المحتجــزة )سادنــةالفرضــية ال .1 ــة إحصــائية ل ســبة الأرب ــوثير ةو دلل ــي X2: عــةو و ــود ت ( ف

تةةثيتض عكقةةتاً لنقةةب   ول( للمؤشةةض الأβيظهةةض مةةن خةةلال ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة )

( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو غتةةض ملنةةو  022.-الأريةةاح المحت ةةزة إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  قةةد يليةة  )

.( وهةةةي أةبةةةض مةةةن 131( يليةةة  )sig( وقتمةةة  )1.606-( المحقةةةوي  اذ يليةةة  )Tحقةةة  قتمةةة  )

( 2.579( المحقةةةوي  التةةةي يليةةة  )F(، ويليةةة  قتمةةة  أختبةةةار )0.05مقةةةتوم الملنويةةة  الملتمةةةد )

.( وهةةةي 131. )sig( وهةةةو غتةةةض  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54( ال دولتةةة  )Fوهةةةي أقةةة  مةةةن )

.( 156( البةةةالغ )R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05أةبةةةض مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  الملتمةةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  16يتضةةح ان نقةةب  الأريةةاح المحت ةةزة يفقةةض مةةا نقةةبت  )

  .قا س  اخل  ري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد قبول الفضيت  الإخضم غتض 

( فـــي قيمـــة X3: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة ال ـــرو  )ســـابعةالفرضـــية ال .2

تةةثيتض اي ايتةةاً لنقةةب  ال ةةضوض ومةةا  ني( للمؤشةةض الثةةاβأظهةةض ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yالشــرتة )

( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو غتةةض ملنةةو  حقةة  قتمةة  .001رةةي حكمهةةا إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

(T(  المحقةةةوي  اذ يليةةة )( وقتمةةة  ).084sig(  يليةةة )وهةةةي أةبةةةض مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  .934 )

 المتغير المستقل

 تابعالمتغير ال
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( F( وهةةةي أقةةة  مةةةن )007( المحقةةةوي  التةةةي يليةةة  ).F(، ويليةةة  قتمةةة  أختبةةةار )0.05الملتمةةةد )

( وهةةةي أةبةةةض مةةةن مقةةةتوم .934. )sig( وهةةةو غتةةةض  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54ال دولتةةة  )

( يتضةةةح ان نقةةةب  .001( البةةةالغ )R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05الملنويةةة  الملتمةةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي  0ال ةةضوض يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 .قايل النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد قبول الفضيت  ال

( فـــي X4: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة الأنـــ   العاد ـــة )ثام ـــةالفرضـــية ال .3

تةةثيتض عكقةةتاً لنقةةب  الأسةةهم  ثالةةث ( للمؤشةةض الβيةةتن ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة )

( رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو غتةةض ملنةةو  حقةة  قتمةة  047.-اللا يةة  إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ )

(T(  المحقةةوي  اذ يليةة )-( وقتمةة  )2.503sig.(  يليةة )وهةةي أقةة  مةةن مقةةتوم الملنويةة  025 )

( Fي أةبةةض مةةن )( وهةة6.266( المحقةةوي  التةةي يليةة  )F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملتمةةد )

مةةن مقةةتوم الملنويةة   ةبةةض( وهةةي أ076.. )sig( وهةةو  ال إحصةةائتاً، وقةةد يليةة  4.54ال دولتةة  )

( يتضةةح ان نقةةب  الأسةةهم اللا يةة  309( البةةالغ ).R2(. ومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد )0.05الملتمةةد )

النمةةوذ ، %( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  رةةي 31يفقةةض مةةا نقةةبت  )

 .ثامن الفضيت  ال قبولور اً لما سبق هذا يؤةد 

ا   سادنـــة)الفرضـــية ال) البســـي  الأنحـــةارمعامـــل الفرضـــيات الفرعيـــة عـــط طر ـــ   أختبـــار: تانـــعا

ــابعة ــةوال والسـ ــرتة( ثام ـ ــةرا ات للشـ ــة والـ ــ اعات المعةنيـ ــة للصـ ــط الوط يـ ــ  عـ ــامج  طر ـ البرنـ

  (:20) الجةول(، وتما مبيط في SPSS V.26) الأحصائي

 ( 20جدول )

 . البسيط لشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات  الأنحدار فرضيات  تحليل 

 

 قتم  الشضة 

(y )   قتمt  

 المحقوي   

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

 fقتم  

 المحقوي   

مقتوم  

 الملنوي  

Sig. 

ملام  

التحديد 
2R 

α β 

الأرياح نقب  

 ( X1) المحت زة
9.768 .028 5.619 .000 21.342 .168 .052 

ال ضوض نقب  

(X2 ) 
9.925 -.001 5.140 .000 5.893 .313 .009 

الأسهم اللا ي   نقب  

(X3 ) 
1.097 -.002 5.406 .000 8.243 .267 .201 

 .الالكتضونت عتما  على نتائج الحاسب  المصدر: اعدا  الباحث يالإ

 المتغير المستقل

 تابعالمتغير ال
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 -ما يلي:  (20)اذ يتضح من ال دول 

ــا  المحتجــزة )سادنــةالفرضــية ال .1 ــة إحصــائية ل ســبة الأرب ــوثير ةو دلل ــي X2: عــةو و ــود ت ( ف

تةةاً لنقةةب  اي ايتةةثيتض  ول( للمؤشةةض الأβيظهةةض مةةن خةةلال ملامةة  المتةة  الحةةد  ) (.Yقيمــة الشــرتة )

رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو ملنةةو  حقةة   (028.)الأريةةاح المحت ةةزة إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  قةةد يليةة  

مةةةن مقةةةتوم  قةةة وهةةةي أ (000.)( يليةةة  sigوقتمةةة  ) (5.619)( المحقةةةوي  اذ يليةةة  Tقتمةةة  )

 ةبةةضوهةةي أ (21.342)( المحقةةوي  التةةي يليةة  F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملنويةة  الملتمةةد )

وهةةةي أةبةةةض مةةةن  sig .(.168)( وهةةةو غتةةةض  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54( ال دولتةةة  )Fمةةةن )

يتضةةةح ان  (052.)( البةةةالغ R2(. ومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد )0.05مقةةةتوم الملنويةةة  الملتمةةةد )

امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم  %(5.2)  الأريةةاح المحت ةةزة يفقةةض مةةا نقةةبت  نقةةب

  .قا س غتض  اخل  ري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد قبول الفضيت  ال

( فـــي قيمـــة X3: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة ال ـــرو  )ســـابعةالفرضـــية ال .2

اً لنقةةب  ال ةةضوض ومةةا عكقةةتتةةثيتض  ني( للمؤشةةض الثةةاβالمتةة  الحةةد  )أظهةةض ملامةة   (.Yالشــرتة )

رةةي قتمةة  الشةةضة  وهةةو غتةةض ملنةةو  حقةة   (001.-)رةةي حكمهةةا إلةةى أجمةةالي المطلويةةا  اذ يلةةغ 

مةةةن مقةةةتوم  قةةة وهةةةي أ (000.)( يليةةة  sigوقتمةةة  ) (5.140)( المحقةةةوي  اذ يليةةة  Tقتمةةة  )

 ةبةةضوهةةي أ (5.893)( المحقةةوي  التةةي يليةة  F(، ويليةة  قتمةة  أختبةةار )0.05الملنويةة  الملتمةةد )

وهةةةي أةبةةةض مةةةن  sig .(.313)( وهةةةو غتةةةض  ال إحصةةةائتاً، وقةةةد يليةةة  4.54( ال دولتةةة  )Fمةةةن )

يتضةةةح ان  (009.)( البةةةالغ R2(. ومةةةن خةةلال ملامةةة  التحديةةد )0.05مقةةتوم الملنويةةة  الملتمةةد )

%( امةةا النقةةب  المتب تةة  رتلةةو  الةةى عوامةة  إخةةضم غتةةض  اخلةة  0.9ال ةةضوض يفقةةض مةةا نقةةبت  ) نقةةب 

 .قايل ري النموذ ، ور اً لما سبق هذا يؤةد قبول الفضيت  ال

( فـــي X4: عـــةو و ـــود تـــوثير ةو دللـــة إحصـــائية ل ســـبة الأنـــ   العاد ـــة )ثام ـــةالفرضـــية ال .3

ً  ثالةةث للمؤشةةض ال (βملامةة  المتةة  الحةةد  ) يةةتن (.Yقيمــة الشــرتة ) نقةةب  الأسةةهم ل تةةثيتض عكقةةتا

 وهةةو غتةةض ملنةةو  حقةة  قتمةة  رةةي قتمةة  الشةةضة ( 002.-المطلويةةا  اذ يلةةغ ) أجمةةالي إلةةىاللا يةة  

(T(  المحقةةوي  اذ يليةة )5.406 )(  وقتمةةsig.  يليةة ) (.000) مةةن مقةةتوم الملنويةة   قةة وهةةي أ

( F) مةةةن ةبةةةضأوهةةةي ( 8.243( المحقةةةوي  الةةةذ  يلةةةغ )F) أختبةةةار ويليةةة  قتمةةة  ،(0.05الملتمةةةد )

ً إوهةةةو غتةةةض  ال  (،4.54ال دولتةةة  ) وهةةةي أةبةةةض مةةةن مقةةةتوم sig. (.267 )وقةةةد يليةةة   ،حصةةةائتا

نقةةةب  ( يتضةةةح ان 201.( البةةةالغ )2Rومةةةن خةةةلال ملامةةة  التحديةةةد ) (0.05) الملنويةةة  الملتمةةةد 

 .ثامن ال فضيت ال قبول ور اً لما سبق هذا يؤةد  (20%الأسهم اللا ي  يفقض ما نقبت  )
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 :  التانعةالفرضية   أختبار:  عاشراا 

ــل ) -1 ــل التمو  ــة إحصــائية لملشــرات هيك ــةد ةو دلل ــوثير متع ــة الشــرتة Xعــةو و ــود ت ــي قيم ( ف

(Y)  ــة ــار نةر ـ ــاطبإطـ ــامج  .اللت ـ ــ  البرنـ ــط طر ـ ــة عـ ــة الحة ثـ ــرتة الخياطـ ــائيلشـ  الأحصـ

(SPSS V.26( وتما مبيط في الجةول ،)ادناه:21 ) 

 ( 21جدول )

 لمتيتضا  الدراس  لشضة  الختا   الحديث .  متلد  ال الأنحدار تحلت  

 المتيتض  

 تايع ال          

        

  

 المتيتض 

  المقت      

 ( Yقتم  الشضة  )

α β   قتمT Sig. 
F 

 المحقوي  
Sig. 2R 

 ( X1) نسبة الأربا  المحتجزة

17.485 

-.001 -.065 .949 

 098 -2.422 .034.- ( X2) نسبة ال رو  546. 050. 4.652

 7.336E-5 -.019 .986- (X3) نسبة الأن   العاد ة

 .عتما  على نتائج الحاسب  الالكتضونت المصدر: اعدا  الباحث يالإ 

 -ما يلي: ( 21)اذ يتضح من ال دول 

( tوقتمةةة  ) (001.-)اذ يلةةةغ  (X1)للمؤشةةةض الأول  (βيتضةةةح مةةةن خةةةلال ملامةةة  المتةةة  الحةةةد  ) .أ

 (098.-( اذ يلةةةةغ )X2) نيامةةةةا المؤشةةةةض الثةةةةا (،949.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )065.-المحقةةةةوي  )

    ( اذ يلةةةةغX3) ثالةةةةث ال والمؤشةةةةض(، 034.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )2.422-( المحقةةةةوي  )tوقتمةةةة  )

(-7.336E-5) (  وقتمةةةt(  المحقةةةوي )-.986.( ومقةةةتوم ملنويتهةةةا )019) وهةةةذا يلنةةةي ان ال ةةةوة ،

ممةةا انلكةة  رةةي  الفضيةةت رةةي قتمةة  الشةةضة  قةةد تباينةة  علةةى مقةةتوم  لةةثلا  التفقةةتضي  للمؤشةةضا  ا

 المتلد  رتمثل  يالآتي: الأنحدارل  انموذ  قتم  الشضة  ورق ملا  

Y=.001X1-.098X2-7.336E-5X3 

فقةةض مةةا نقةةبت  تثلايةة  المؤشةةضا  ال( يتضةةح ان 546.) ( البةةالغ2Rومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد )  .ب 

 .اما ي ت  النقب  رتلو  الى عوام  إخضم غتض  اخل  ري النموذ %( 55)

يوجةةةد تةةةثيتض  ال  اذ  ،الشةةةضة مؤشةةةضا  وقتمةةة  ثلا  امةةةا يخصةةةو  علاقةةة  التةةةثيتض يةةةتن الةةة . 

(، 4.54( ال دولتةة  )Fمةةن ) ةبةةضأوهةةي ( 4.652) التةةي تبلةةغ( المحقةةوي  F) أختبةةارحصةةائتاً ورةةق إ

 ررةةةض ( ممةةةا يلنةةةي 0.05) مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  الملتمةةةد  قةةة وهةةةي أsig. (.050 )وقةةةد يليةةة  

 .اللدمرضيت  
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وجدددو  يدددتعدد ذي ددد   حو  يةدددؤ راتددد  دؤ ةذ  دددد    معددد متعـــةد: ال الأنحـــةارفرضـــية  أختبـــار -2

ــة للســجاد  (.Y( فددق مدذددؤ  ة دددكؤ  Xهدكددا  ةيذودددا ر ندد د الاددددؤ  يةي دد ن   ــرتة العراقي للش

(، وتمـــا مبـــيط فـــي الجـــةول SPSS V.26) الأحصـــائيالبرنـــامج  طر ـــ  عـــط والمفروشـــات

 ادناه:( 22)

 ( 22جدول )

 . للشضة  اللضاقت  للق ا  والمفضوشا  المتلد  لمتيتضا  الدراس   الأنحدار تحلت 

 المتيتض 

 تايع ال          

        

  

 المتيتض 

  المقت      

 ( Yقتم  الشضة  )

α β   قتمT Sig. 
F 

 المحقوي  
Sig. 2R 

 ( X1) نسبة الأربا  المحتجزة

9.304 

.012 3.347 .006 

 006 -2.291 .041.- ( X2) نسبة ال رو  893. 000. 33.543

 002 .403 .694. (X3) نسبة الأن   العاد ة

 .عتما  على نتائج الحاسب  الالكتضونت المصدر: اعدا  الباحث يالإ  

 -ما يلي:  (22)اذ يتضح من ال دول 

( المحقةةوي  tوقتمةة  ) (012.) (X1) الأولللمؤشةةض ( βيتبةةتن مةةن خةةلال ملامةة  المتةة  الحةةد  )  .أ

( tوقتمةةةة  ) (006.-( اذ يلةةةةغ )X2) نيامةةةةا المؤشةةةةض الثةةةةا (،006.ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )( 3.347)

وقتمةةة   (002.( اذ يلةةةغ )X3) ثالةةةث ال والمؤشةةةض (،041.( ومقةةةتوم ملنويتهةةةا )2.291-المحقةةةوي  )

(t(  المحقةةةوي ).694.( ومقةةةتوم ملنويتهةةةا )403)  وهةةةذا يلنةةةي ان ال ةةةوة التفقةةةتضي  للمؤشةةةضا ،

ممةةا انلكةة  رةةي قتمةة  الشةةضة  ورةةق  الفضيةةت رةةي قتمةة  الشةةضة  قةةد تباينةة  علةةى مقةةتوم  ثلا  الةة

 المتلد  رتمثل  يالآتي: الأنحدارملا ل  انموذ  

Y=.012X1-.006X2+.002X3 

تفقةةض مةةا نقةةبت   ثلا  ( يتضةةح ان المؤشةةضا  الةة.893) ( البةةالغ2Rومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد ) .ب 

 الى عوام  إخضم غتض  اخل  ري النموذ .اما ي ت  النقب  رتلو  %( 89)

حصةةائتاً إمؤشةةضا  وقتمةة  الشةةضة  اذ وجةةد تةةثيتض  ال  لةةثلا  امةةا يخصةةو  علاقةة  التةةثيتض يةةتن ا  . 

(، وقةةةد 4.54( ال دولتةةة  )Fمةةةن ) أةبةةةضوهةةةي ( 33.543) التةةةي تبلةةةغ( المحقةةةوي  F) أختبةةةارورةةةق 

 ( ممةةا يلنةةي ررةةض رضيةةت 0.05) مةةن مقةةتوم الملنويةة  الملتمةةد  أقةة وهةةي sig. (.000 )يليةة  

 .اللدم
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وجددو  يددتعدد ذي دد   حو  يةددؤ راتدد  دؤ ةذ  ددد   هدكددا  معدد متعــةد: ال الأنحــةارفرضــية  أختبــار -3

 نتــاج الألبســة الجــاهزةإلشــرتة  (.Y( فددق مدذددؤ  ة دددكؤ  X ةيذودددا ر ندد د الاددددؤ  يةي دد ن  

 ادناه:( 23)(، وتما مبيط في الجةول SPSS V.26) الأحصائيالبرنامج  طر   عط

 ( 23جدول )

 .نتا  الألبق  ال اهزةإلشضة  المتلد  لمتيتضا  الدراس   الأنحدار تحلت 

 المتيتض 

 تايع ال          

        

  

 المتيتض 

  المقت      

 ( Yقتم  الشضة  )

α β   قتمT Sig. 
F 

 المحقوي  
Sig. 2R 

 ( X1) الأربا  المحتجزةنسبة 

6.782 

-.032 -2.995 .011 

 031 3.812 .002. ( X2) نسبة ال رو  778. 000. 14.040

 040 6.043 .000. (X3) نسبة الأن   العاد ة

 . عتما  على نتائج الحاسب  الالكتضونت المصدر: اعدا  الباحث يالإ   

 -ما يلي:  (23)اذ يتضح من ال دول 

( tوقتمةةةة  ) (032.-) (X1) للمؤشةةةةض الأول( βخةةةةلال ملامةةةة  المتةةةة  الحةةةةد  )يتبةةةةتن مةةةةن  .أ

 (031.( اذ يلةةةةغ )X2) انيامةةةةا المؤشةةةةض الثةةةة (،011.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )2.995-) المحقةةةةوي 

( اذ يلةةةةغ X3) ثالةةةةث ال والمؤشةةةةض (،002.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )3.812( المحقةةةةوي  )tوقتمةةةة  )

، وهةةةةذا يلنةةةةي ان ال ةةةةوة (000.ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )( 6.043( المحقةةةةوي  )tوقتمةةةة  ) (040.)

ممةةا انلكةة  رةةي  ضة  قةةد تباينةة  علةةى مقةةتوم الفضيةةت رةةي قتمةة  الشةة ثلايةة التفقةةتضي  للمؤشةةضا  ال

 المتلد  رتمثل  يالآتي: الأنحدارقتم  الشضة  ورق ملا ل  انموذ  

Y=.032X1+.031X2+.040X3 
 

تفقةةض مةةا نقةةبت   ثلا  يتضةةح ان المؤشةةضا  الةة( 778.) ( البةةالغ2Rومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد ).ب 

 اما ي ت  النقب  رتلو  الى عوام  إخضم غتض  اخل  ري النموذ .%( 78)

مؤشةةضا  وقتمةة  الشةةضة  اذ وجةةد تةةثيتض  ال احصةةائتاً  لةةثلا  امةةا يخصةةو  علاقةة  التةةثيتض يةةتن ا . 

(، وقةةةد 4.54ال دولتةةة  )( Fمةةةن ) أةبةةةضوهةةةي ( 14.040) التةةةي تبلةةةغ( المحقةةةوي  F) أختبةةةارورةةةق 

رضيةةت  ( ممةةا يلنةةي ررةةض 0.05) مةةن مقةةتوم الملنويةة  الملتمةةد  أقةة وهةةي sig. (.000 )يليةة  

 .اللدم
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وجددو  يددتعدد ذي دد   حو  يةددؤ راتدد  دؤ ةذ  ددد   هدكددا  معدد متعــةد: ال الأنحــةارفرضــية  أختبــار -4

ــروبات  (.Y( فدددق مدذدددؤ  ة ددددكؤ  X ةيذوددددا ر نددد د الادددددؤ  يةي ددد ن   ــة للمشـ ــرتة العراقيـ لشـ

ــط ــي( ع ــة )بيبس ــ  الغاز  ــامج  طر  ــائيالبرن ــةول SPSS V.26) الأحص ــي الج ــيط ف ــا مب (، وتم

 ادناه:( 24)

 

 ( 24جدول )

 .اللضاقت  للمشضويا  اليازي  )يتبقي(المتلد  لمتيتضا  الدراس  لشضة   الأنحدار تحلت 

 المتيتض 

 تايع ال          

        

  

 المتيتض 

  المقت      

 ( Yقتم  الشضة  )

α β   قتمT Sig. 
F 

 المحقوي  
Sig. 2R 

 ( X1) نسبة الأربا  المحتجزة

12.817 

-.005 -.295 .773 

 025 -2.247 .044.- ( X2) ال رو نسبة  641. 005. 7.140

 018 -1.774 .101.- (X3) نسبة الأن   العاد ة

 . عتما  على نتائج الحاسب  الالكتضونت مصدر: اعدا  الباحث يالإ ال

 -ما يلي: ( 24)اذ يتضح من ال دول 

( tوقتمةةة  ) (005.-( يلةةةغ )X1للمؤشةةةض الأول )( βيتبةةةتن مةةةن خةةةلال ملامةةة  المتةةة  الحةةةد  ) .أ

 (025.-( اذ يلةةةةغ )X2) نيامةةةةا المؤشةةةةض الثةةةةا (،773.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )295.-المحقةةةةوي  )

      ( اذ يلةةةةغX3) ثالةةةةث المؤشةةةةض الو (،044.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )2.247-( المحقةةةةوي  )tوقتمةةةة  )

ال ةةةةوة ، وهةةةةذا يلنةةةةي ان (101.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )1.774-( المحقةةةةوي  )tوقتمةةةة  ) (018.-)

نلكةة  رةةي أممةةا  الفضيةةت رةةي قتمةة  الشةةضة  قةةد تباينةة  علةةى مقةةتوم  ثلا  التفقةةتضي  للمؤشةةضا  الةة

 المتلد  رتمثل  يالآتي: الأنحدارقتم  الشضة  ورق ملا ل  انموذ  

Y=.005X1-.025X2-.018X3   

تفقةةض مةةا نقةةبت   ثلا  ( يتضةةح ان المؤشةةضا  الةة641.) ( البةةالغ2Rومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد ).ب 

 اما ي ت  النقب  رتلو  الى عوام  إخضم غتض  اخل  ري النموذ .%( 64)

حصةةائتاً إمؤشةةضا  وقتمةة  الشةةضة  اذ وجةةد تةةثيتض  ال  ثلا  امةةا يخصةةو  علاقةة  التةةثيتض يةةتن الةة . 

(، وقةةةد 4.54( ال دولتةةة  )Fمةةةن ) أةبةةةضوهةةةي ( 7.140) التةةةي تبلةةةغ( المحقةةةوي  F) أختبةةةارورةةةق 

( ممةةا يلنةةي ررةةض رضيةةت  0.05) مةةن مقةةتوم الملنويةة  الملتمةةد  أقةة وهةةي sig. (.005 )يليةة  

 .اللدم
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وجددو  يددتعدد ذي دد   حو  يةددؤ راتدد  دؤ ةذ  ددد   هدكددا  معدد متعــةد: ال الأنحــةارفرضــية  أختبــار -5

ــة  (.Y( فدددق مدذدددؤ  ة ددددكؤ  X ةيذوددددا ر نددد د الادددددؤ  يةي ددد ن   ــ ائع الكيمياو ـ ــرتة الصـ لشـ

( 25)(، وتمـــا مبـــيط فـــي الجـــةول SPSS V.26) الأحصـــائيالبرنـــامج  طر ـــ  العصـــر ة عـــط

 ادناه:
 

 ( 25جدول )

 . الصنائع الكتمتاوي  اللصضي المتلد  لمتيتضا  الدراس  لشضة   الأنحدارتحلت  

 المتيتض 

 تايع ال          

        

  

 المتيتض 

  المقت      

 ( Yقتم  الشضة  )

α β   قتمT Sig. 
F 

 المحقوي  
Sig. 2R 

 ( X1) نسبة الأربا  المحتجزة

10.230 

.060 1.730 .109 

 000 .075 .942. ( X2) نسبة ال رو  448. 050. 6.291

 132 -2.516 .027.- (X3) نسبة الأن   العاد ة

 . عتما  على نتائج الحاسب  الالكتضونت المصدر: اعدا  الباحث يالإ  

 -ما يلي: ( 25)اذ يتضح من ال دول 

( t( وقتمةةةة  )060.( يلةةةةغ )X1للمؤشةةةةض الأول )( βيتبةةةةتن مةةةةن خةةةةلال ملامةةةة  المتةةةة  الحةةةةد  )  .أ

( 000.( اذ يلةةةةغ )X2) ني(، امةةةةا المؤشةةةةض الثةةةةا109.ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا ) (1.730المحقةةةةوي  )

       ( اذ يلةةةةغX3) ثالةةةةث (، والمؤشةةةةض ال942.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )075.( المحقةةةةوي  )tوقتمةةةة  )

(، وهةةةةذا يلنةةةةي ان ال ةةةةوة 027.( ومقةةةةتوم ملنويتهةةةةا )2.516-( المحقةةةةوي  )t( وقتمةةةة  )132.-)

نلكةة  رةةي أرةةي قتمةة  الشةةضة  قةةد تباينةة  علةةى مقةةتوم الفضيةةت  ممةةا  ثلا  التفقةةتضي  للمؤشةةضا  الةة

 المتلد  رتمثل  يالآتي: الأنحدارقتم  الشضة  ورق ملا ل  انموذ  

Y=.060X1+.000X2-.132X3 

تفقةةض مةةا نقةةبت   ثلا  ( يتضةةح ان المؤشةةضا  الةة48.4( البةةالغ )2Rومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد ) .ب 

 عوام  إخضم غتض  اخل  ري النموذ .اما ي ت  النقب  رتلو  الى %( 45)

مؤشةةةضا  وقتمةةة  الشةةةضة  اذ يوجةةةد تةةةثيتض  ال  ثلا  امةةةا يخصةةةو  علاقةةة  التةةةثيتض يةةةتن الةةة  . 

(، 4.54( ال دولتةة  )Fمةةن ) ةبةةضأ( وهةةي 6.291( المحقةةوي  الةةذ  يلةةغ )F) أختبةةارحصةةائتاً ورةةق إ

 ررةةةض ( ممةةةا يلنةةةي 0.05) مةةةن مقةةةتوم الملنويةةة  الملتمةةةد  قةةة وهةةةي أsig. (.050 )وقةةةد يليةةة  

 .اللدمرضيت  
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ــار -6 ــةد: ال الأنحــةارفرضــية  أختب وجددو  يددتعدد ذي دد   حو  يةددؤ راتدد  دؤ ةذ  ددد   هدكددا  معدد متع

لشـــرتة الوط يـــة للصـــ اعات  (.Y( فدددق مدذدددؤ  ة ددددكؤ  X ةيذوددددا ر نددد د الادددددؤ  يةي ددد ن  

ــةرا ات عــط ــة وال ــ  المعةني ــامج  طر  ــي الجــةول SPSS V.26) الأحصــائيالبرن ــيط ف ــا مب (، وتم

 ادناه:( 26)
 

 ( 26جدول )

 الو نت  للصناعا  الملدنت  والدراجا .المتلد  لمتيتضا  الدراس  لشضة   الأنحدارتحلت  

 المتيتض 

 تايع ال          

        

  

 المتيتض 

  المقت      

 ( Yقتم  الشضة  )

α β   قتمT Sig. 
F 

 المحقوي  
Sig. 2R 

 ( X1) نسبة الأربا  المحتجزة

10.027 

.009 .427 .677 

 009 4.147 .001. ( X2) نسبة ال رو  703. 002. 9.453

 009 -5.036 .000.- (X3) نسبة الأن   العاد ة

 . على نتائج الحاسب  الالكتضونت عتما   المصدر: اعدا  الباحث يالإ  

 -ما يلي:  (26)ال دول  خلال اذ يتضح من

( tوقتمةةة  ) (009.( اذ يلةةةغ )X1للمؤشةةةض الأول )( βيتبةةةتن مةةةن خةةةلال ملامةةة  المتةةة  الحةةةد  )  .أ

وقتمةةة   (009.( اذ يلةةةغ )X2والمؤشةةةض الثةةةاني ) (،677.( ومقةةةتوم ملنويتهةةةا )427.المحقةةةوي  )

(t(  المحقةةةوي )4.147 )( 001.ومقةةةتوم ملنويتهةةةا،) ( امةةةا المؤشةةةض الثالةةةثX3( اذ يلةةةغ )-.009) 

وهةةةذا يلنةةةي ان ال ةةةوة التفقةةةتضي   (،000.( ومقةةةتوم ملنويتهةةةا )5.036-( المحقةةةوي  )tوقتمةةة  )

ممةةا انلكةة  رةةي قتمةة  مقةةتوم الفضيةةت  رةةي قتمةة  الشةةضة  قةةد تباينةة  علةةى  ثلايةة للمؤشةةضا  ال

 المتلد  رتمثل  يالآتي: الأنحدارالشضة  ورق ملا ل  انموذ  

Y=.009X1+.009X2-.009X3 

( يتضةةح ان المؤشةةضا  الأريلةة  تفقةةض مةةا نقةةبت  03.7) ( البةةالغ2Rومةةن خةةلال ملامةة  التحديةةد ) .ب 

 اما ي ت  النقب  رتلو  الى عوام  إخضم غتض  اخل  ري النموذ .%( 70)

حصةةائتاً إمؤشةةضا  وقتمةة  الشةةضة  اذ وجةةد تةةثيتض  ال  ثلايةة يخصةةو  علاقةة  التةةثيتض يةةتن الامةةا   . 

(، وقةةةد 4.54( ال دولتةةة  )Fمةةةن ) أةبةةةضوهةةةي ( 9.453) التةةةي تبلةةةغ( المحقةةةوي  F) أختبةةةارورةةةق 

ررةةض رضيةةت  ( ممةةا يلنةةي 0.05) مةةن مقةةتوم الملنويةة  الملتمةةد  أقةة وهةةي sig. (.002 )يليةة  

  .اللدم
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 المبحث الأول 

 ستنتاجات الأ

 توطئة:

هثم أستنتاجات الذي توصل اليها الباحث  يثا الدراسثة  خثن تثاو تنثا و  هم الأأ  دراسةال  هتضمن هذ ت

هثم أ.  عملاحصائا يا الجانب الالأيكار يا الجانب النظري  النتائج التا ظهرت يا التحليل المالا  الأ

 بالآتا:ستنتاجات تمثلت الأ

لث  إهثر ييهثا توثا ت لن ثبة حثل الملكيثة ظالصناعية  ن الشركات أتحليل المالا  لل   يقا  اظهرت النتائج   -1

 ال بب يعثو  الث  اتثتاز خثايج التمويثل خثن التمويثل  ،الدراسةجمالا المطلوبات  لكل سنة خن عينة أ

   جل. طويل  قصير الأ

 و أالمحتجثا  كمصثدر  بالأربثا عينثة الدراسثة تهثتم   الشثركات الصثناعيةبين التحليثل المثالا ان    -2

 ا   تصوصث اذ كانت ختاحثة كمصدر ثان للتمويل  القر ض عتما  عل    خن ثم الأختوا تة،    بن ب للتمويل  

 خن  ،نهما قطاع خختلطللصناعات المعدنية  الدراجات لأ   الوطنيةلب ة الجاها   بالن بة ال  شركتان الأ

ربثا  المحتجثا   القثر ض سهم العا ية كمصدر ثال  للتمويل يا حالة عثد  كوايثة الأنحو الأ  تجاهالاثم  

 .لشركات االمالية لتلك  حتياجات الالتمويل 

 لمعاخثثل الارتبثثاط بيرسثثون للدراسثثة  الرابعثثة ثالثثثةال ةالورضثثي ريثث  صثثائية حاظهثثرت النتثثائج الأ  -3

 .عينة الدراسةللشركات 

 سثجلت   ال ا سة  الثاخنثةنحدار الخطا الب يط  تحليل الأ  يرضيات   ري    حصائيةاظهرت النتائج الأ -4

، اخثا خا عدى الورضية ال ثابعة اظهثرت قبثوو الورضثية  الخياطة الحديثةبالن بة ال  شركة    تأثير خعنوي

،  الثاخنثة  ال ا سثة  ال ثابعةالورضيات    ري     المور شات اظهرت الشركة العراقية لل جا   بالن بة ال   

 خعنوي.ثير  او  سجلت تأ

 سثثجلت تثثأثير  او  ال ا سثثة ةالورضثثي ريثث   نحثثدار الب ثثيطتحليثثل الأل حصثثائيةاظهثثرت النتثثائج الأ -7

ن الشثركة أ او  خعنثوي،  هثذا يعنثا    غيثر  ظهثرت تثأثيرأ  ثاخنثةال   ال ثابعة  بينمثا الورضثية  ،   خعنوي

  . هذا خا يدعم توجه نظرية الالتقاط التمويل اعتمدت عل  الأربا  المحتجا  يا

 هثا نحدار الب ثيط  الأ  لتحليل   الثاخنة  ال ا سة  ال ابعةالورضيات    قبووحصائية  اظهرت النتائج الأ  -5

 .ثير  او  خعنوي لشركة بغدا  للمشر بات الغازية )بيب ا(عد   جو  تأ

نحدار الب ثيط  هثا الأ  لتحليل   الثاخنة  ال ا سة  ال ابعةالورضيات    قبووحصائية  اظهرت النتائج الأ  -6

الوطنيثة تيثر   هثا  اخثا الشثركة الأ  ،الصنائع الكيميا ية العصثريةعد   جو  تأثير  او  خعنوي لشركة  
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خثن تثاو خعا لثة   ال ا سثة  ال ثابعة  الثاخنثةاظهرت قبوو الورضثيات    للصناعات المعدنية  الدراجات 

،  ذلك يعو  الث  خ ثاهمات رأا المثاو يثا القطثاع عد   جو  تأثير  او  خعنوي  الب يط  هانحدار  لأا

 العا   المختلط  الخاص.

  هثثا عثثد   جثثو  تثثأثير ختعثثد   او  خعنثثوي التاسثثعةالورضثثية حصثثائية ريثث  النتثثائج الأاظهثثرت  -7

يثا التقثاط  هذا يدعم بد ره ان الشركات تعمل بأيكار نظريثة الالتقثاط   عينة الدراسة  الصناعية  للشركات 

 خصار التمويل لها.
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 المبحث الثاني 

 التوصيات 

 توطئة:

في تحقيق  التققدو والنحقا  يتناول هذا المبحث التوصيات التي تم التوصل اليها والتي تساعد الشركات 

 هم هذه التوصيات:أللشركات الصناعية التي بحثت بشكل خاص ولحميع الشركات بشكل عاو. ومن 

لشركات تنويع مصادر تموليها لما له من أهمية في بناء قدرة الشركات بصورة عامة، وكقذل  ينبغي ل  -1

جماليقة وهقذا جل بما يقلل من الكلفة الأوطويل الأ  الأجل  الموازنة في قرارات التمويل بين التمويل قصير

 بدوره يساعد في تعزيز قيمة الشركة.

سياسقات اتتحقاز   الشركات الصناعية بالتمويل عبر الأربا  المحتحزة ووضع  من الضروري اهتماو  -2

مقا وفققا ل  داخلقي  هتماو بهقذا المصقدر كمصقدر اولتتياجات المالية للشركة والأالأمع    أربا  بما يتناسب 

 جاءت به نظرية الالتقاط.

فققي  بققين الأربققا  المحتحققزة والقققرو  والأسققهم العاديققةثققر المتبققادل دراسققة العةقققة والأضققرورة  -3

 .وذل  للحصول على مصادر التمويل المناسبة لهاالشركات 

فكار النظريقة لمقا لهقا مقن دور أ  بنيوتالمديرين في الشركات    قبل  ضرورة دراسة نظرية الالتقاط من -4

 ترشيد قرارات التمويل.في 

جقل وذلق  لأهميقة ينبغي علقى الشقركات العاملقة فقي العقراح البحقث عقن تمويقل مقتقر  طويقل الأ -5

 ستثمارية المتاتة.ستغةل الفرص الأجل لأالقرو  طويلة الأ

وضع استراتيحيات تنسحم مع تحم التحديات التي تواجها لا سيما المنافسة بدارة الشركات  إ  ينبغي قياو -6

    مة مع الشركات الكبرى فيما يتعل  بالاستثمار والتمويل.والعول

توصي الدراسة بضرورة مشاركة الشركات الصناعية العراقية في النقدوات والمقمتمرات والنشقاطات  -7

خر المسقتحدات علقى الصقعيد آستفادة من التطورات الحديثة ومواكبة التي تعقدها الممسسات التعليمية للأ

 المالي.

 تسهيل العمل البحثي للباتثين والمختصين في الشأن المالي من خةل تقوفير البيانقات الماليقةضرورة   -8

وتل المشاكل المتعلقة بها وسوف جل دراستها أوكل ما يخص البحث العلمي من   بعد نهاية كل سنة مالية،

 رتقاء في واقع الشركات بشكل عاو والممسسات المختصة.يساهم ذل  بالأ
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 ، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الإدارة والاصتصاد، جامعة كربلا ."عماللمنشآت ام
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 الملاحق



 ( 1ملحق )

 رباح المحتجزة الأ 

 عتماد على بيانات الشركات في سوق العراق للأوراق المالية.المصدر: من اعداد الباحث بال    

 الشركات 

 

 

 السنوات 

 الدراجات العصرية  بيبسي  الألبسة  السجاد  الخياطة 

2004 1093768507 378932574 2158630 686222545 58551675 1524979586 

2005 175372250 281027629 379774 686222545 103495295 390373780 

2006 175372250 239035972 225001712 926560905 103552910 18167194 

2007 51579568 237959537 648955101 271292711 80097007 524210425 

2008 51252413 292013789 467419579 271292711 61785131 1706512655 

2009 51252413 587243933 236504181 4206145265 73107672 173602251 

2010 2714714 688067441 665883505 3449401874 79102088 126926976 

2011 9666286 577290193 361718439 4528829817 94227567 152040237 

2012 11949468 585134789 93304926 13670795137 88527626 345619579 

2013 274002 635158214 4231366 13843027450 155605631 122809789 

2014 112045479 737595969 4231366 19445022589 247741661 122809789 

2015 275007856 749565623 4231366 37324756670 236388400 122809789 

2016 137425135 730738202 10824710 46316512395 171589968 122809789 

2017 480572838 959691538 144833967 58384466356 24676944 122809789 

2018 958290168 1008488143 65194533 69859921983 24676944 122809789 

2019 1109413986 1185773471 154895199 86778433838 21307496 122809789 
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 القروض

 الشركات في سوق العراق للأوراق المالية.عتماد على بيانات المصدر: من اعداد الباحث بال  

 

 

 

 

 

 

 الشركات 

 

 

 السنوات 

 الدراجات العصرية  بيبسي  الألبسة  السجاد  الخياطة 

2004 846476706 333363668 38260300 3618721828 15906949 13196205721 

2005 188855407 653064369 55652200 23515468002 19376291 9043233318 

2006 171570633 834079240 379797432 41810342990 46706301 6634229142 

2007 237086011 1048695997 571558129 30340306752 50309414 6616929757 

2008 583165158 915877190 1605350140 4783300400 78391651 5450940741 

2009 279856035 1098902332 475621126 5257203306 77746388 3432176216 

2010 351994409 995287690 6744574441 1890537752 981495836 3048038571 

2011 126423023 1268696343 1314997513 2144372910 1192141947 3043172743 

2012 123096853 1118743837 1131450364 3097875529 48486146 2817110696 

2013 126399991 1471044596 1620486165 9480413448 187062287 2837097311 

2014 123367834 1109711840 945202070 4841083542 2617609139 2754324382 

2015 258274499 799640710 961773750 5918785709 73938068 2863800823 

2016 405963223 871657910 378074440 21001318249 87335732 3338827980 

2017 241270680 724727324 462130386 9919684257 74199823 3945889203 

2018 514546812 385693846 1418354372 10743865686 5236692169 4868302834 

2019 375915825 477998285 6252162816 30914084373 172254880 5277832255 



 ( 3ملحق )

 سهم العاديةالأ

 عتماد على بيانات الشركات في سوق العراق للأوراق المالية.المصدر: من اعداد الباحث بال  

 

 

 الشركات 

 

 

 السنوات 

 الدراجات العصرية  بيبسي  الألبسة  السجاد  الخياطة 

2004 100,000,000 500,000,000 3,600,000 25,000,000,000 60,000,000 4,000,000,000 

2005 1,800,000,000 500,000,000 3,600,000 60,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2006 1,800,000,000 500,000,000 508,049,617 60,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2007 1,800,000,000 500,000,000 508,049,617 60,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2008 1,800,000,000 500,000,000 508,049,617 105,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2009 1,800,000,000 500,000,000 720,000,000 105,000,000,000 60,000,000 5,000,000,000 

2010 900,000,000 500,000,000 955,999,440 125,000,000,000 75,000,000 5,000,000,000 

2011 900,000,000 500,000,000 1,350,005,049 125,000,000,000 75,000,000 5,000,000,000 

2012 900,000,000 500,000,000 1,500,000,000 133,000,000,000 90,000,000 5,000,000,000 

2013 900,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 135,000,000 5,000,000,000 

2014 900,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 180,000,000 5,000,000,000 

2015 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 180,000,000 5,000,000,000 

2016 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 133,000,000,000 180,000,000 5,000,000,000 

2017 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 177,333,333,333 180,000,000 5,000,000,000 

2018 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 177,333,333,333 180,000,000 5,000,000,000 

2019 1,000,000,000 500,000,000 1,593,300,000 177,333,333,333 180,000,000 5,000,000,000 



 ( 4ملحق )

 وجودات مجموع الم

 للأوراق المالية.عتماد على بيانات الشركات في سوق العراق المصدر: من اعداد الباحث بال    

 

 

 الشركات 

 

 

 السنوات 

 الدراجات العصرية  بيبسي  الألبسة  السجاد  الخياطة 

2004 3335914058 1644849685 89041100 41643186713 336686709 20841044769 

2005 1832786304 2071191991 96227300 91188560971 350341417 16559388044 

2006 1569759273 2323410317 836749970 1.10735E+11 381203065 12965188348 

2007 1760292480 2557549421 1267917558 1.10687E+11 359286176 13684566048 

2008 1885504094 2524570481 2454386265 1.14388E+11 372123153 13942108461 

2009 1441399429 2862372312 995050777 1.38504E+11 391579588 10648224990 

2010 1132336533 2880751054 7965003815 1.49994E+11 1305038791 8664004073 

2011 919071457 3153633467 2836864258 1.53495E+11 6016173766 7661967550 

2012 921371874 3053033951 2692038607 1.73715E+11 4913652445 7089664769 

2013 1046937518 3476773080 3230849629 1.88537E+11 5069523027 5811292540 

2014 1163389097 3169695277 2736659998 1.97193E+11 7882453067 4570293933 

2015 1639283379 2790375822 2713658631 2.26907E+11 5213414399 3382969528 

2016 1637536995 2768262235 2137644385 2.63577E+11 4920506108 2706453494 

2017 1880173733 3136204756 2363197627 3.22214E+11 4849833941 2405392229 

2018 2797280280 3143394759 3467038451 3.50256E+11 4617243593 2314500123 

2019 2732391503 3684382066 8490473655 4.03529E+11 5185038678 2263484646 



 ( 5ملحق )

 ( باللوغاريتم Yقيمة الشركة ) 

 عتماد على بيانات الشركات في سوق العراق للأوراق المالية.المصدر: من اعداد الباحث بال    

 

 الشركات 

 

 

 السنوات 

 الدراجات العصرية  بيبسي  الألبسة  السجاد  الخياطة 

2004 8.95 9.55 7.33 11.76 7.78 10.7 

2005 9.65 9.3 6.94 11.48 9.73 10.21 

2006 9.21 9.24 9.09 10.76 9.73 9.7 

2007 9.21 9.19 8.79 10.86 9.73 9.9 

2008 9.16 9.24 9.2 11.1 9.63 10.01 

2009 9.3 9.36 9.27 11.12 9.62 10.18 

2010 8.82 9.38 9.36 11.14 9.62 10.13 

2011 8.82 9.4 9.94 11.28 9.65 9.98 

2012 9.51 9.36 10.02 11.3 9.73 9.81 

2013 9.4 9.33 10.34 11.59 10.02 9.54 

2014 9.5 9.33 10.13 11.48 10.04 9.5 

2015 9.62 9.41 10.37 11.52 10.14 9.4 

2016 9.62 9.41 10.37 11.52 10.1 9.4 

2017 9.69 9.61 10.32 11.68 10.03 9.55 

2018 9.6 9.6 10.34 11.8 10.03 9.94 

2019 9.81 9.65 10.3 11.77 10.26 10.15 



Abstract: 

The current study seeks to show the impact of the financing structure within 

the framework of the pecking order theory as an independent variable in 

enhancing the value of the company as a dependent variable. The study 

adopted, in its practical aspect, an intentional sample of the industrial sector 

companies listed in the Iraqi Stock Exchange, which numbered (6) companies, 

and the study adopted an annual time series represented in sixteen years, which 

is 2004-2019. The study relied on a set of financial indicators for the financing 

structure according to the study theory, which are the ratio of retained earnings, 

ratio loans, and the ratio of ordinary shares. The company's value index, which 

is the closing price at the end of the year in the number of issued shares. And a 

set of statistical methods represented by Pearson correlation, simple linear 

regression, multiple regression, t-test, f-test and coefficient of determination 

(R2), using the statistical program (SPSSV.26). According to the study theory 

combined in the value of the company to the study sample companies. 

Key words: - financing structure, pecking order theory, firm value. 
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