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 الإهداء
 (رحمه الله تعالى) الحبيب والديلى من شرفني بحمل اسمه إ      

            للحظة افي هذه قد حرارة تصفيقه فرحاً بإنجازي لى من أفتإ

 (رحمه الله تعالى)  مالك الكنانيخي الحاج أ

                      الشهيد  لى فارس فتوى الجهاد الكفائي وبطلها المغوارإ

 (رحمه الله تعالى)  مهدي المهندس يأبالسعيد الحاج 

  دام )الحنون  أميلى نور عيني وضوء دربي ومهجة حياتي إ         

 ...الذي يحرسني ويوفقني (حنانها ودعائها          

 حباً وكرامة... الأعزاءخواتي أخوتي وإلى إ         

 كثيراًالذين اقتطعت من وقتهم  زوجتي وابنائيالى                    

 ...ولطالما قصرت عنهم لأجل إتمام دراستي  

 المتواضع ... هدي ثمرة جهديأاليكم جميعاً             

 الباحث                                                                                                    



 
 
 

                                                                                   
 

 نعرفاو  شكر 
 

  أشرف الخلق أجمعين من الأولين والآخرينالحمِد لله رب العالمين والصلاة والسلام على      

 هم بإحسان إلى يوم الدين.  ومن تبع(  وسلموعلى آله صلى الله عليه )القاسم محمد   يأب

  ستاذي ومشرفي الفاضل الأستاذأالى  والامتنانتقدم بجزيل الشكر أ ن  أيسرني ويشرفني 

الذي كان مشرفاً علمياً أميناً ، فجزاه الله عني خير جزاء الدكتور عبد الحسين جاسم الأسدي 

 .  في مسيرته العلمية  والنجاح فيقالتو دوامالمحسنين... متمنياً له 

للأساتذة رئيس وأعضاء لجنة المناقشة لتفضلهم بقبول مناقشة  تقديروخالص الشكر وال

 ينالمقوم اتذةإلى الأس وصولوإغنائها علمياً... جزاهم الله خير الجزاء، والشكر م الاطروحة

ً اء قراءة الأعن ملتحمله ينالعلمي خير، وخالص ألف الله  م... جزاهطروحة وتصويبها علميا

 كل الشكر والعرفان.  مني للخبير اللغوي لتحمله تقويم الرسالة لغوياً... فله امتناني

 السابق شكري المتواصل وثنائي العطر إلى عميد كلية الإدارة والاقتصــــادبقدم توأكما 

 وعميد الكلية الحالي الأستاذ الدكتور                      (الدعمي علاء فرحانالأستاذ الدكتور )

 لعرفان أن أتقدم بالشكر إلى لطلبة الدراسات العليا، ومن واجب ا ملرعايته ) محمد الجبوري( 

قسم ال( وكل أساتذة ود فهد الدليميممح) الدكتور رئيس قسم إدارة الأعمال الأستاذ

 . نيالمحترم

في  لى طلبة الدورات السابقة من الدراسات العليا ومساعدتهم لناإوالشكر والتقدير موصول  

الى  والامتنانكما أتقدم ببالغ الشكر  .الجزاء فجزاهم الله خير المرحلة العلميةهذه  اجتياز

محمد حسين  –حسين  –مريم  –نادية –سنان -زيتون  –مجد أ–حمد أ)الدكتوراه  زملاء دفعة

ةمن روح  هعلى ما بذلو صمود ( –مرتضى  –نور  –ياسمين  – وتعاون في سبيل  الإخو 

ن يوفقهم في حياتهم العلمية أ العلي القدير الله لأوأس... جزاهم الله ألف خير.  اح تحقيق النج

 والعملية .

 ومن الله التوفيق
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 المستخلص:

 ،نسةبة ارربةاا المحتةة   ) بأبعةاه  تقةاطلهيكل رأس المال بإطار نظريةة اا ختبارا إلىالدراسة الحالية  تهدف      

السيولة ،نسبة ارسهم العاهية( وهيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق بأبعاه  )حةم الشركة  ،نسبة المديونية

يمة السوقية نسبة القالمرجح للتمويل الخارجي لالمعدل  ،القيمة الدفترية إلىالقيمة السوقية  ،الموجوهات الملموسة  ،

 .في القيمة السوقية للأسهم وتأثيرهما (القيمة الدفترية إلى

وذلك بالإعتماه على البيانات والكشةوفات الماليةة المنشةور  فةي سةوق العةراق لةلأوراق الماليةة الخاكةة بالشةركات 

علةى  ا( شةركات منهة10وتم ختيار ) الدراسة،( شركة مثل مةموعها مةتمع 21الصناعية العراقية والبالغ عدهها )

   المختار  مثلت عينة الدراسة. ( وهذ  الشركات2020-2006الدراسة من ) لال مد نات المطلوبة خاأساس توفر البي

حةةول الطريقةةة المثلةةى لصةةيرة هيكةةل رأس المةةال وارسةةلو  ارنةةةع فةةي وتمثلةةت مشةةكلة الدراسةةة بالةةةدل ال كةةر  

الم اضةةلة بةةين التمويةةل الةةداخلي والتمويةةل الخةةارجي للشةةركات الصةةناعية العراقيةةة وتحديةةد مصةةاهر التمويةةل التةةي 

 الشةركات،قتصاهية والسياسية العراقية وإنعكاس ذلك علةى القيمةة السةوقية رسةهم هةذ  ايئة المالية وابتتناسب مع ال

عبةر مةموعةة مةن التسةاوات والتةي مةن خلالهةا تةم كةيا ة فرضةيات الدراسةة لتحقية  وتةسدت مشةكلة الدراسةة 

 منها.هدف ال

ختبةار تةأثير المتريةرين المسةتقلين اطةي المتعةده نحةدار الخانحدار الخطي البسيط وااوقد استخدم الباحث طريقة ا

فةةي المتريةةر التةةابع )القيمةةة )هيكةةل رأس بإطةةار نظريةةة الإتقةةاط وهيكةةل رأس المةةال بإطةةار نظريةةة توقيةةت السةةوق( 

 (.  SPSS V.25ستخدام البرنامج الإحصائي )االسوقية للأسهم( وذلك ب

اسةتخدام  إلةىقةر  أأ الشةركات الصةناعية العراقيةة أسةتنتاجات كةاأ أهمهةا امةموعةة مةن ا إلةىوتوكلت الدراسة 

كةدار إفلس ة نظرية االتقاط من نظريةة توقيةت السةوق فةي بنةال هيكةل رأس المةال علةى الةر م مةن ااسةتمرار فةي 

كمةا خرجةت ( الةدين كخيةار تمةويلي ثةاني بعةد ارربةاا المحتةة   إلةىارسهم العاهية في معظم ارحيةاأ بةدل اللةةول 

ريع قةانوني يتةيح للشةركات العراقيةة إمكانيةة إعةاه  كةدار تشةإأهميةة ) الدراسة بمةموعة من التوكيات كةاأ اهمهةا

سةهم أتوقيت السوق للح اظ على قيمة نظرية بالشكل الذ  يساعد هذ  الشركات من  رال أسهمها من السوق المالية ش

 .(نخ اض هوأ قيمتها الدفتريةلاالشركة السوقية في حالة تعرضها ل

 القيمة السوقية للأسهم –نظرية توقيت السوق  –نظرية الإلتقاط  –الكلمات المفتاحية: هيكل رأس المال 
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 المقدمة
ء الأ تت ا  جتتت تتت  ةأجتتءاا التتترااةء ال م تتد  تتي إمحتت   لتت   تتد المالةتتد  تتي يفة تتاتجهتتو يفة تتد اة ا            

ذلت  التم يلةتد ي أيالى يفة د اتخاذ القءا ات المالةد س اا كانو الاستثما يد  نهتا الشءكد  أعما المطل اد ةنجام 

 ،كدلأستهم للشتءال م د  ي صنع القءا  الذي يهرف الى تعظةم قةمد ا المالةد  ي خ   استعما  الأ يات يالتقانات

 . تتعءض لها أنتعظةم لقةمد الشءكد يإ ا    خاطءها المالةد التي  ي الممكي االتالي  يه 

يلتد يقر سعو الشءكات الى اتباع نظءيات اعةنها  تي اجتت تحريتر  رتا   هةكتت  أا المتا  الختاي اهتا  تي  حا

 أنتها علتى التتي تءتكتف  تي  لست   نها الى تعظةم قةمد أسهمها قر  المستطاع ي ي هتذ  النظءيتات نظءيتد الالتقتاط

هتتذا  ح المحتجتتف  كمرتتر   لتتةو للتم يتتت ي تتي لالتتد عجتتف اتتالأالشتتءكد تعتمتتر علتتى التم يتتت التتراخلي المتمثتتت اا

عجتف  ياقت يإذالتت  ةء الأ ت ا   تتذه  الشتءكد التى التريي كخةتا   تان  المرر  عي سر لاجد الشتءكد  تي التم يتت 

 جرير  يه  الم ذ الأخةء للتم يت. أسهمصرا  إيك ن خةا  الشءكد الأخةء  ا  التم يت قالم

لةت   اعلى نظءيد ت قةو الس ق يالتي أصبحو لخاي اها اةكت  أا الما  ه شءكات أخءى  ي اناا ت ةما اعتمر

لأسهم  تي اكثء شعبةد لعر  كبةء  ي الشءكات ل   العالم ، يتق   هذ  النظءيد على أساا تحءكات أسعا  س ق ا

 أيم جريتر  اجت التنب ا االتحءكتات المستتقبلةد لهتا، اذ تعتمتر إ ا   الشتءكد علتى اتجاهتات الست ق  تي اصترا  استه

 اصترا  إلتىلتد أكبء  تي قةمتهتا الر تءيتد تتجتش الشتءكد  تي هتذ  الحاالأسهم ا ،  اذا كانو أسعا  إعا   شءاا أسهمه

 ذ  الأسهم .هشءاا  إلىنها تذه  إذا كانو أسعا  أسهمها  ي الس ق اقت  ي قةمتها الر تءيد  أ ا أاسهم جرير  ، 

ت الر اسد تقةو كت  تغةء  ي  تغةءا نأيقر اعتمرت الر اسد على  جم عد  ي المؤشءات المالةد التي  ي شأنها 

نستبد  ‘ف  ذ تم قةتاا هةكتت  أا المتا  اإطتا  نظءيتد الالتقتاط ي تر المؤشتءات لأ نستبد الأ اتاح المحتجتإ الث ث. 

 ( . Hoang et al.,2021:82نسبد الأسهم العا يد ( لأ ‘ المري نةد

 – ةمتتا تتتم قةتتاا هةكتتت  أا المتتا  اإطتتا  نظءيتتد ت قةتتو الستت ق االاعتمتتا  علتتى المؤشتتءات لأ لجتتم الشتتءكد 

لختا جي لنستبد االمعتر  المتءجل للتم يتت  –القةمتد الر تءيتد  إلتىالقةمد الس قةد  –السة لد  –الم ج  ات الملم سد 

قةد للأسهم  ي اةنما تم قةاا القةمد الس  . (Baker&Wurgler,2002القةمد الر تءيد للسهم( لأ إلىالقةمد الس قةد 

 . Zach et al.,2020:4)لأ  * عر  الأسهم  المرر   (  (الاغ قلأ السهمسعء لأخ   

لست ق  تي المعء د تأ ةء هةكت  أا الما  اإطا  نظءيد الالتقاط ينظءيتد ت قةتو  ر اسدالهراف أت تحقةر أج ي ي

عض الجهت   اتناي  ال رت الأي   ي المبحث الأي    ر  ، دأ اعطءيلد الى لأتقسةم ا للأسهم تمالقةمد الس قةد 

ا تا   استد.الر ةمتا اختتا المبحتث الثتاني  تي ال رتت امنهجةتد  الر استد، عء ةد الستااقد ذات الع قتد امتغةتءاتالم

 ناي  المبحتثت ، بالث دالم اهةمي لمتغةءات الر اسد يتك ن هذا ال رت  ي ا اعال رت الثاني  لقر تناي  اةطا  

حتث الثالتث الأي  هةكت  أا الما   ةما  كف المبحث الثاني علتى نظءيتد الالتقتاط ينظءيتد ت قةتو الست ق ا تا المب

 الر اسد. لقر تناي  القةمد الس قةد للأسهم  ةما كان المبحث الءااع  هتم االع قد اةي  تغةءات 
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علتى يصت    كتف المبحتث الأي   بالث. داذ تك ن  ي     للر اسد،الجان  العملي  ي ا ا ال رت الثالث  تناي  

 كتان المبحتثي لتقتاط،الايتحلةت  تغةءات الر اسد  ةما تنتاي  المبحتث الثتاني اختبتا  ال ء تةات المتعلقتد انظءيتد 

ستتنتاجات لاالر استد الثالث  تعلر اإختبا  ال ء ةات الخاصد انظءيد ت قةو الس ق.  ةما  م ال رت الءااع  ي ا

   هذ  الر اسد. لةها إيالت صةات التي ت صلو 
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 الأولالمبحث 

 الدراسات السابقةبعض 

 :وطئةت

تراكماً  كونهاتلف تخصصاتها العلمية والإنسانية همية كبيرة في اعداد الدراسات بمخسب الدراسات السابقة أكتت          

يدعم ويساعد الباحثين على الإحاطة بمتغيرات الدراسة ذات العلاقة  بالشكل الذيمعرفياً ناتجاً عن جهود الآخرين 

 .أي دراسة وفي أي تخصص فيويعزز الجانب النظري والجانب العملي 

)هيكل رأس  في هذه الدراسة سوف نستعرض بعض الدراسات السابقة لكل متغير من متغيرات الدراسة الحاليةف 

يشمل بعض الدراسات  الاستعراضالقيمة السوقية للأسهم( وهذا  –نظرية توقيت السوق  –لتقاط لانظرية ا –المال 

 عليها وحسب تسلسلها الزمني.  والاطلاعستطاع الباحث التوصل اليها االعربية والدراسات الأجنبية التي 

  المتعلقة بهيكل رأس المالالسابقة اسات الدربعض أولاً: 

 السابقة المتعلقة بهيكل رأس المالبعض الدراسات  ( 1جدول )  

                                الدراسات العربية  – 1

 ( 2014دراسة ) عبد الرسول ،  -أ

 هيكل رأس المال وأثره على قرارات التمويل  عنوان الدراسة

 دراسة تطبيقية الدراسة منهج

 2011 – 2006 الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
 التعرف على العوامل التي تؤثر في هيكل رأس المال الشركات عينة الدراسة . -

  لهيكل رأس المال وتأثيره على قيمة الشركة. ةالمحدد  العواملتحديد  -

 عينة الدراسةمجتمع و
مجتمع الدراسة الشركات الصناعية العراقية  المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وعينة 

 شركة صناعية.( 20)الدراسة 

 فرضيات الدراسة الرئيسة
 "يوجد تأثير مباشر لهيكل رأس المال في قرارات التمويل "

 "لا يوجد ارتباط بين هيكل رأس المال وقرارات التمويل"

 حجم الشركة  –الربحية  –هيكل الموجودات -عمر الشركة  مقاييس الدراسة

 الاحصائية  الأدوات

 المستخدمة في الدراسة
 تحليل الانحدار الخطي   –(  D-Vاختبار ) –بيرسون  تحليل
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 الدراسة استنتاجات

 الرئيسة
ان التغيرات في حجم وعمر الشركة  تؤثر بشكل سلبي في التغيرات على مستوى الديون قصيرة  -

 الاجل .

 (2016دراسة ) فارس وسلطان ، -ب

 الإشارة والمبادلة .هيكل رأس المال في تحديد قيمة الشركة بإطار نظريتي بناء اثر  عنوان الدراسة

 أهداف الدراسة
 تحديد وتحليل ابرز مؤشرات هيكل رأس المال . -

 وتحليل نظريتي الإشارة والمبادلة واثرهما على قيمة الشركة .تطبيق  -

 دراسة تحليلية  الدراسة منهج

 2014 – 2005 الفترة الزمنية للدراسة

 مجتمع وعينة الدراسة
( 10وعينة الدراسة ) مدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةالعراقية الشركات مجتمع الدراسة ال

 . شركات 

 فرضيات الدراسة الرئيسة
 "هل يؤثر بناء هيكل رأس المال وفق نظرية المبادلة في قيمة الشركة "

 قيمة الشركة" " هل يؤثر بناء هيكل رأس المال وفق نظرية الإشارة في

 مقاييس الدراسة
ROE –ROA – اجماااالي الااادين الى اجماااالي  –الأرباااال المحتجزة الى اجماااالي الموجودات

 الموجودات  

 الاحصائية الأدوات

 المستخدمة في الدراسة
EXCEL – SPSS 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة
 سلباً على قيمتها. هناك انخفاضاً واضحاً خلال مدة الدراسة في ربحية الشركات اثر -

 لا تستخدم الشركات عينة الدراسة الاقتراض بشكل كافي لتحقيق الأربال . -

 ( 2020العباسي ،دراسة )  –ت 

 تأثير المرونة المالية في الحد من جمود هيكل رأس المال لتجنب الفشل المالي . عنوان الدراسة

 دراسة تحليلية  الدراسة منهج

  2018 – 2010 الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
تهدف الدراسة الى قياس تأثير المرونة المالية في جمود هيكل رأس المال لتفادي الفشل المالي  -

 الذي قد تتعرض له الشركات .

 مجتمع وعينة الدراسة
مجتمع الدراسااااة الشااااركات الصااااناعية العراقية  المدرجة في سااااوق العراق للأوراق المالية وعينة 

 ( شركة صناعية.12) الدراسة

 فرضيات الدراسة الرئيسة
 "يوجد تأثير ذو دلالة معنوية إيجابية للمرونة المالية في الفشل المالي"

 "يوجد تأثير ذو دلالة معنوية عكسية لجمود هيكل رأس المال في الفشل المالي"
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 وقية الجامدة الس الديون نسبة –الجامدة سبة الديون الفعلية ن –لموجودات النقدية ا –قدرة الدين  مقاييس الدراسة

 الاحصائيةالأدوات 

 المستخدمة في الدراسة
 2R – EXCEL-EVIEUS معامل التفسير–معامل الانحدار الخطي البسيط 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

رها من الشركات الأكبر في تجنب الفشل المالي من غي كون لها القدريان الشركات الأكثر مرونة  -

  اً.الأقل مرونة مالي

من الشركات غير المرنة مالياً الشركات المرنة مالياً تكون اكثر قدرة على تعديل هيكل رأس المال  -

. 

 الدراسات الأجنبية -2

 (  Vo,2020دراسة ) -أ

 عنوان الدراسة

 

 Capital structure and cost of capital when prices affect real investments. 

 الاستثمارات الحقيقية . على رأس المال وكلفة رأس المال عندما تؤثر أسعارهيكل 

 

 دراسة تحليلية  الدراسة منهج

  2019 – 2014 الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
 تحديد إمكانية الشركة في استخدام الرافعة المالية . -

 . ا كان هيكل رأس الأمثل يزيد من قيمة الشركةاذمعرفة فيما  -

 . ( شركات5وعينة الدراسة ) عاملة في مجال المعلوماتيةالمريكية الأشركات المجتمع الدراسة  مجتمع وعينة الدراسة

 "يؤثر هيكل رأس المال على حوافز المتداولين في الأوراق المالية" فرضيات الدراسة الرئيسة

 السيولة –حجم الشركة  –الربحية  مقاييس الدراسة

 الاحصائية  الأدوات

 المستخدمة في الدراسة
 معامل الانحدار الخطي البسيط

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

كلما حصل المتعامل في السوق المالية على معلومات اكثر عن الأوراق المالية أدى ذلك الى ارتفاع  -

 كلفة رأس المال .

للديون يرتبط بشكل إيجابي بحجم الشركة وسيولة السوق وبشكل سلبي بمخاطر  أمثلهناك مستوى  -

 الاعمال.
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 ( Nguyen et al.,2021دراسة ) -ب

 عنوان الدراسة

 

 Capital Structure and Its Determinants: Evidence from Vietnam. 

 هيكل رأس المال ومحدداته : دليل من فيتنام .

 تحليليةدراسة  الدراسة منهج

  2020 – 2017 الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
للشركات الفيتنامية فضلاً عن القاء الضوء على بعض التحقق في محددات هيكل رأس المال  -

 النظريات الحديثة لهيكل رأس المال .

 شركة فيتنامية . (1000)مجتمع الدراسة الشركات العاملة في فيتنام وعينة الدراسة  مجتمع وعينة الدراسة

 فرضيات الدراسة الرئيسة
 "تؤثر الرافعة المالية ايجاباً على ربحية الشركة"

 "لا توجد علاقة بين حجم الشركة ونسبة الدين "

 مقاييس الدراسة
القيمة  –القيمة الدفترية لأجمالي الدين  –القيمة الدفترية للديون طويلة الاجل  -الرافعة المالية

 طويلة الاجل . السوقية للديون

 الاحصائية الأدوات

 المستخدمة في الدراسة
 .نموذج الانحدار الخطي البسيط

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

 تتمتع الشركات عينة الدراسة بمستوى عال من الموجودات الثابتة التي تستخدمها كضمان . -

بسبب الالتزام الصارم لا يوجد تمايز بين الشركات المملوكة للدولة وبين الشركات الخاصة  -

 بالقواعد التي وضعتها الحكومة .

 ( Hong et al.,2022دراسة ) –ت 

 عنوان الدراسة
 Capital structure of listed firms and its determinants: A comparative study 

between China and the UK. 

بين الصين والمملكة المتحدة .لمدرجة ومحدداته : دراسة مقارنة هيكل رأس مال الشركات ا  

 دراسة مقارنة الدراسة منهج

  2020 – 2016 الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
الدراسة الى معرفة تأثير هيكل رأس المال على أداء اعمال الشركات في بيئات مؤسسية تهدف  -

 متنوعة وبيان طبيعة تأثيرها .

 مجتمع وعينة الدراسة
مجتمع الدراسة الشركات البريطانية والصينية المدرجة في أسواق الأوراق المالية وعينة الدراسة 

 شركة بريطانية وصينية مدرجة . (22)

 فرضيات الدراسة الرئيسة
 يؤثر حجم الشركة على هيكل رأس المال في الشركات الصينية" ل"ه

 يؤثر حجم الشركة على هيكل رأس المال في الشركات البريطانية" له"
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 النمو –نسبة الضرائب  –الربحية  –حجم الشركة  مقاييس الدراسة

 الاحصائية  الأدوات

 المستخدمة في الدراسة
 الانحدار الخطي المتعدد

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

 أداء الشركات المدرجة في المملكة المتحدة اعلى من أداء الشركات الصينية . -

 ت الصينية .اتتمتع الشركات المدرجة في المملكة المتحدة بأداء تشغيلي اعلى من الشرك -

                     عماد على ادبيات الموضوالمصدر : عداد الباحث بالاعت

 لتقاطلإالمتعلقة بنظرية ا السابقة راساتالد بعض ثانياً:

 لتقاطلإلدراسات السابقة المتعلقة بنظرية ابعض ا ( 2جدول ) 

 الدراسات العربية -1

 ( 2013دراسة ) الموسوي،  -أ 

  الاستراتيجي.ديناميكية هيكل رأس المال وفقاً لفلسفة نظرية الإلتقاط وانعكاسها على الأداء المالي  عنوان الدراسة

 دراسة تحليلية الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
2007 – 2011 

 أهداف الدراسة
تهدف الدراسة الى تحديد الكيفية التي يتم من خلالها المفاضلة بين مصادر التمويل الممتلك والتمويل 

 ستراتيجية .المقترض لبناء هيكل رأس مال يساعد منظمات الاعمال في تحقيق أهدافها الا

مجتمع وعينة 

 الدراسة

( 20وعينة الدراسة ) جميع المصارف المدرجة في سوق العراق للوراق المالية مجتمع الدراسة

  مصرف تجاري .

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

إحصاااااااائية معنوية بين مؤشاااااارات ديناميكية هيكل رأس المال  ةوجود علاقة ارتباط ذات دلال "

 ومؤشرات الأداء المالي الاستراتيجي في المصارف التجارية"

إحصااائية معنوية لمؤشاارات ديناميكية هيكل رأس المال في مؤشاارات  ةوجود علاقة اثر ذات دلال "

 الأداء المالي الاستراتيجي في المصارف التجارية"

 نسبة الدين  –نسبة الأربال المحتجزة  –نسبة مقسوم الأربال  –مقسوم الأربال  مقاييس الدراسة

 الاحصائية الأدوات

المستخدمة في 

 الدراسة

 الانحدار الخطي المتعدد –الانحدار الخطي البسيط 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة
ن هيكل رأس المال في المصارف التجارية يتميز بالديناميكية وذلك من خلال التغيرات الحاصلة ا -

 في نسب المزج ما بين التمويل الممتلك والتمويل المقترض .
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ان الأربال المحتجزة هي المصااااادر الأول للتمويل ومن ثم الاقتراض وبعدها الأساااااهم العادية في  -

 المصارف عينة الدراسة . 

 ( 2016دراسة ) الجنابي ، –ب 

 بناء المحفظة الاستثمارية المثلى بإطار نظرية الالتقاط : دراسة تطبيقية  عنوان الدراسة

 دراسة تطبيقية الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
2004 – 2015 

 أهداف الدراسة
ا كانت الشركات عينة الدراسة تستخدم نظرية الالتقاط كخطوة أساسية نحو تدعيم اذالتأكد ما  -

 القرار الاستثماري .وترشيد 

 بناء وتحليل المحفظة الاستثمارية بشكل امثل في الشركات عينة الدراسة . -

مجتمع وعينة 

 الدراسة

 (20)ة وعينة الدراسااة مجتمع الدراسااة الشااركات العراقية المدرجة في سااوق العراق للأوراق المالي

 شركة عراقية من قطاعات مختلفة .

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

 المستثمر رشيد""

 "السوق كفؤة بدرجة شبه قوية"

 النمو الداخلي –نسبة المديونية  –نسبة ربحية السهم الواحد  -نسبة الأسهم العادية مقاييس الدراسة

 الاحصائية الأدوات

المستخدمة في 

 الدراسة

 الانحراف المعياري –التباين  –معامل الاختلاف 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

استخدمت اغلب الشركات عينة الدراسة عناصر التمويل المقترض في صياغة هيكل رأس المال  -

. 

صياغة هيكل رأس المال  بشكل واسع  فياعتمدت الشركات عينة الدراسة على الأسهم والسندات  -

  ولم تعتمد على سياسة احتجاز الأربال .

 الدراسات الأجنبية -2

 (Bhama et al.,2015دراسة ) –أ  

 عنوان الدراسة

   Does Firms’ Pecking Order Vary During Large Deficits And Surpluses? 

An Empirical Study On Emerging Economies. 

الالتقاط للشركات خلال حالات العجز الكبيرة والفوائض ؟ دراسة تجريبية على نظرية ختلف تهل 

 الاقتصادات الناشئة .

 

 دراسة تجريبية الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
2003 – 2012  
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 أهداف الدراسة
)الهندية تهدف الدراساااااة الى توضاااااين اساااااتخدام نموذج موساااااع من نظرية الالتقاط في الشاااااركات 

وبيان طريقة الحصااااول على التمويل المناسااااب في حالة العجز المالي لهذه الشااااركات والصااااينية(.

 ها.المالية في حالة وجود وطريقة التعامل مع الفوائض

مجتمع وعينة 

 الدراسة

المدرجة في سااااوق بومباي للأوراق المالية وسااااوق  مجتمع الدراسااااة الشااااركات الهندية والصااااينية

شاااركة هندية مدرجة في ساااوق بومباي للأوراق ( 500)وعينة الدراساااة  شااانغهاي للأوراق المالية

 في سوق شنغهاي للأوراق المالية .شركة صينية مدرجة  380و المالية 

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

الى الواحد بالنساااابة للشااااركات التي تعاني من عجز "اختبار نظرية الالتقاط ينتج عنه معامل اقرب 

 عادي"

 مقاييس الدراسة
سنة  سلبي في ال سنة  –الفائض الإيجابي او ال سداد الديون من قبل  –مجموع الديون المصدرة في ال

 الشركة في السنة .

 الاحصائيةالأدوات 

المستخدمة في 

 الدراسة

 الانحدار الخطي المتعدد  –المتوسط الحسابي 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

 ان الشركات الهندية والصينية تصدر ديوناً بشكل متكرر اثناء حالة العجز المالي. -

تسااااتخدم الشااااركات الهندية الفوائض المالية بشااااكل جزئي لسااااداد التزامات الديون الحالية لتقليل  -

كامل لسااحب الديون مسااتويات ديونها ف في حين تسااتخدم الشااركات الصااينية الفائض المالي بشااكل 

 المترتبة عليها .

 ( Hoang et al.,2021دراسة ) -ب

 عنوان الدراسة

Trade-Off Theory and Pecking Order Theory: Evidence from Real Estate 

Companies in Vietnam. 

في فيتنام . رهن العقاريلالتقاط : ادلة من شركات الونظرية ا مبادلةنظرية ال  

 دراسة مقارنة الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
2009 – 2018  

 أهداف الدراسة
تهدف الدراسااااااة الى اختبار صااااااحة نظرية التبادل ونظرية الالتقاط في تحديد هيكل رأس المال في 

 الشركات العقارية المدرجة في أسواق الأوراق المالية الفيتنامية .

مجتمع وعينة 

 الدراسة
سة الشركات العقارية في فيتنام وعينة  سة مجتمع الدرا رجة في دشركة عقارية فيتنامية م( 50)الدرا

 سوق الأوراق المالية الفيتنامية .

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

"اختبار نظرية الالتقاط ينتج عنه قيمة معامل اقرب الى الواحد بالنساااااابة للشااااااركات التي تعاني من 

 عجز مالي عادي " 

 نسبة الضريبة  –ملموسية الموجودات  –حجم الشركة  –الربحية  –السيولة  –الرافعة المالية  مقاييس الدراسة
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 الاحصائيةالأدوات 

المستخدمة في 

 الدراسة

 معامل الارتباط  –الانحدار الخطي المتعدد  –المتوسط الحسابي 

استنتاجات الدراسة 

 الرئيسة

 ان الشركات العقارية الفيتنامية عينة الدراسة تفضل التمويل الداخلي على التمويل الخارجي . -

ان هذه الشركات تتمتع بمستوى كافٍ من السيولة والأصول السائلة وهذا يؤدي الى تقليل الاعتماد  -

 على الرافعة المالية في هذه الشركات .

 

 المتعلقة بنظرية توقيت السوق السابقة الدراسات بعض ثالثاً:

 بعض الدراسات السابقة المتعلقة بنظرية توقيت السوق ( 3جدول ) 

 الدراسات العربية -1

 ( 2012دراسة ) عسران ، -أ

 اختبار نظرية توقيت السوق لهيكل رأس المال بالتطبيق على سوق الأوراق المالية المصرية . عنوان الدراسة

 دراسة تحليلية  الدراسة منهج

  2011 – 2008   الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
توضين قدرة نظرية توقيت السوق على تفسير قرارات هيكل رأس المال في الشركات المصرية  -

 المدرجة في البورصة المصرية .

 ؟بيان تأثير نظرية توقيت السوق هل هو قصير ام طويل الاجل  -

 مجتمع وعينة الدراسة
سة  شركات المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المالية المصرية وعينة الدرا سة ال مجتمع الدرا

 شركة مصرية مدرجة في بورصة الأوراق المالية المصرية . (100)

 فرضيات الدراسة الرئيسة

 طردية ذات دلالة معنوية بين حجم الشركة والرافعة المالية""توجد علاقة 

نساابة القيمة السااوقية الى القيمة الدفترية للمتوسااط المرجن ل"توجد علاقة عكسااية ذات دلالة معنوية 

 للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية والرافعة المالية"

 مقاييس الدراسة
 –ة الدفترية نساابة القيمة السااوقية الى القيم -ربحية الشااركة –الأصااول الملموسااة  –حجم الشااركة 

 المتوسط المرجن للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 الاحصائيةالأدوات 

 المستخدمة في الدراسة
 الانحدار المتعدد  –الإحصاء الوصفي 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

عالية ف وبالتالي غالبا  ينظر المسااااااتثمرين الى الشااااااركات الكبيرة على انها تمتلك جدارة ائتمانية  -

 تلفة . بإصدار اسهم لتمويل أنشطتها المخ ماتقوم هذه الشركات

 ان ربحية الشركات من اكثر محددات هيكل رأس المال في الشركات المصرية عينة الدراسة . -

 ( 2017دراسة ) العطوي ، -ب
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 تحليل العلاقة بين نظرية توقيت السوق والقرار الاستثماري من خلال هيكل رأس المال .  عنوان الدراسة

 دراسة مقارنة  الدراسة منهج

  2015 -2004 الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
 اختبار نظرية توقيت السوق للشركات عينة الدراسة وتحليلها . -

 والمخاطرة للشركات عينة الدراسة التعرف على القرار الاستثماري من حيث العائد  -

 مجتمع وعينة الدراسة

مجتمع الدراسااة الشااركات الصااناعية العراقية والمصاارية المدرجة في سااوق الأوراق المالية للبلدين 

 ( 9(شااااركة صااااناعية عراقية مدرجة في سااااوق العراق للأوراق المالية و  (12)وعينة الدراسااااة 

 شركات صناعية مصرية مدرجة في سوق القاهرة للأوراق المالية .

 فرضيات الدراسة الرئيسة
 تأثير لنظرية توقيت السوق في هيكل رأس المال"وجد ي"

 "توجد علاقة تأثير لنظرية توقيت السوق في القرار الاستثماري"

 مقاييس الدراسة
 –نساابة القيمة السااوقية الى القيمة الدفترية  -ربحية الشااركة –الأصااول الملموسااة  –حجم الشااركة 

 المتوسط المرجن للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

 الاحصائيةالأدوات 

 المستخدمة في الدراسة
SPSS – AMOS 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

ان قيم توقيت السااوق للشااركات العراقية في حالة ارتفاع وانخفاض وان الشااركات لازالت تصاادر  -

اسهم جديدة اما الشركات المصرية مدار الدراسة تحافظ على قيم توقيت السوق وتذهب الى النمو 

 الإيجابي لانها لا تصدر اسهم جديدة الا في حالات نادرة جداً .

 سهم الجديدةالعراقية بانخفاض مستمر بسبب الاعتماد على اصدار الأان الرافعة المالية للشركات  -

اما الشركات المصرية فأنها تحافظ على نسب ثابتة من الرافعة المالية في حدود معينة  في التمويل

 وبشكل مستقر .

 

 الدراسات الأجنبية -2

 ( EL-manakhly,2018دراسة ) -أ

 عنوان الدراسة

 

  Testing Pecking Order Theory and Market Timing Theory in the 

Egyptian Stock Exchange. 

سوق الأوراق المالية المصرية. ق فيتوقيت السو اختبار نظرية الالتقاط ونظرية  

 

 دراسة تطبيقية الدراسة منهج

  2015 – 2009 الفترة الزمنية للدراسة

 أهداف الدراسة
تهدف الدراسااااااة الى اختبار نظرية الالتقاط ونظرية توقيت السااااااوق لهيكل رأس المال وتفساااااايرها 

 .لقرارات هيكل رأس المال للشركات المصرية المدرجة في سوق الأوراق المالية 
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 مجتمع وعينة الدراسة
مجتمع الدراسااااااة الشااااااركات المصاااااارية المدرجة في أسااااااواق الأوراق المالية المصاااااارية وعينة 

 شركة مصرية مدرجة في أسواق الأوراق المالية المصرية . (43)راسةالد

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

 "للعجز المالي تأثير إيجابي على نسبة الدين "

 "نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية لها تأثير سلبي على الرافعة المالية"

 مقاييس الدراسة

 –نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  -ربحية الشركة –الأصول الملموسة  –حجم الشركة 

 –الرافعة السوقية  –المتوسط المرجن للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 الرافعة الدفترية

 الاحصائيةالأدوات 

 المستخدمة في الدراسة
 REالتأثيرات العشوائية  -  FEنموذج الانحدار الثابت 

الدراسة  استنتاجات    

 الرئيسة

ان نظرية الالتقاط هي افضل نظرية لتوضين وبيان هيكل رأس المال في الشركات المصرية عينة   -

 الدراسة .

لها تأثير قصير المدى على هيكل رأس المال في الشركات المصرية عينة ان نظرية توقيت السوق   -

 الدراسة .

 (Iglesias et al.,2021دراسة ) -ب

 عنوان الدراسة

 

 Financing Of Brazilian Companies In The Light Of Pecking Order And 

Market Timing Theories: Evidence From Regionality. 

 تمويل الشركات البرازيلية في ضوء نظريات الالتقاط وتوقيت السوق : دليل من الإقليمية .

 دراسة تجريبية الدراسة منهج

  2017 - 2007 الزمنية للدراسةالفترة 

 أهداف الدراسة
تهدف الدراسة الى فهم كيفية تأثير عوامل الاقتصاد الكلي وخصائص الشركات على هيكل رأس مال 

 الشركات البرازيلية في السياق الإقليمية .

 مجتمع وعينة الدراسة
مجتمع الدراسااة الشااركات البرازيلية المدرجة في أسااواق البرازيل للأوراق المالية  وعينة الدراسااة 

 رجة في أسواق البرازيل للأوراق المالية .دشركة برازيلية م (426)

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

 "رافعة الشركة المالية لها علاقة سلبية مع نمو الناتج المحلي للبلديات "

 الشركة المالية لها علاقة إيجابية مع نمو التضخم ""رافعة 

 حجم الشركة  –الملموسية  –الربحية  –السيولة  مقاييس الدراسة

 الاحصائية  الأدوات

 المستخدمة في الدراسة
 نموذج الانحدار الخطي المتعدد
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الدراسة  استنتاجات    

 الرئيسة

ان الشركات عينة الدراسة تفضل استخدام التمويل الداخلي اكثر من التمويل الخارجي وفق فلسفة  -

 نظرية الالتقاط .

ان الشاااركات عينة الدراساااة لا تميل الى اصااادار الأوراق المالية او إعادة شااارائها حساااب نظرية  -

 توقيت السوق .

 ً  للأسهم  المتعلقة بالقيمة السوقية السابقة الدراساتبعض : رابعا

 لدراسات السابقة المتعلقة بالقيمة السوقية للأسهمبعض ا ( 4جدول ) 

 الدراسات العربية -1

 ( 2018دراسة ) فطيمة ورشيد ، -أ    

 عنوان الدراسة
السااعودية للأسااهم في الأسااواق المالية العربية )دراسااة تحليلية لتطور حجم التداول والقيمة السااوقية 

 (. 2016-2007)ومصر( خلال الفترة 

 دراسة تحليلية الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
2007 – 2016 

 أهداف الدراسة
تهدف الدراسااااة الى توضااااين التطورات الحاصاااالة في حجم التداول والقيمة السااااوقية للأسااااهم في 

 الأسواق المالية للدول مدار الدراسة .

مجتمع وعينة 

 الدراسة
 )مصر والسعودية ( . المالية في الأسواق مجتمع الدراسة الأسواق المالية العربية وعينة الدراسة 

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة
 "توجد علاقة ارتباط بين حجم التداول والقيمة السوقية للأسهم"

 القيمة السوقية للأسهم  –قيمة الأسهم المتداولة  –معدل دوران السهم  –عدد الأسهم المتداولة  مقاييس الدراسة

 الاحصائيةالأدوات 

المستخدمة في 

 الدراسة

EXCEL 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

احتلت سااوق الأسااهم السااعودية المركز الأول بين الأسااواق العربية من حيث القيمة السااوقية بينما  -

 جاءت مصر بالمركز الثاني .

تطور السااوق المالي المصااري بشااكل كبير جداً نتيجة للقوانين المالية التطويرية والاصاالاحية التي  -

  اقرتها مصر خلال مدة الدراسة .

 ( 2020وشمخي ، دراسة ) عبد الصاحب -ب 

 تأثير التغير في قيمة المبيعات في القيمة السوقية للأسهم . عنوان الدراسة

 دراسة تحليلية  الدراسة منهج
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الفترة الزمنية 

 للدراسة
2001 – 2016  

 أهداف الدراسة
 التعرف على مفهوم القيمة السوقية للأسهم واهميته للشركات والمستثمرين. -

 لقيمة المبيعات في القيمة السوقية للأسهم.دراسة علاقة الارتباط والتأثير  -

مجتمع وعينة 

 الدراسة

 (10)وعينة الدراساااة  DOWJONESمجتمع الدراساااة الشاااركات الامريكية المدرجة في مؤشااار 

 . DOWJONESشركات أمريكية مدرجة في مؤشر 

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

 لقيمة المبيعات في القيمة السوقية للأسهم""لا يوجد تأثير معنوي 

 والقيمة السوقية للأسهم" "لا توجد علاقة ارتباط بين القيمة المبيعات

 

 القيمة السوقية للأسهم = سعر السوق * عدد الأسهم المصدرة  مقاييس الدراسة

 الاحصائية الأدوات

المستخدمة في 

 الدراسة

 Fاختبار  – 2Rمعامل التفسير  –معامل الارتباط 

الدراسة  استنتاجات

 الرئيسة

شهدت قيمة المبيعات والقيمة السوقية للأسهم للشركات موضع الدراسة تقلبات واضحة خلال مدة  -

 الدراسة .

اعلى معاادل مبيعااات بينمااا حقق شااااااركااة ان الشااااااركااات ذات العلاقااة بنظم المعلومااات حققاات  -

(BOING  . المختصة بصناعة الطائرات اعلى معدل قيمة سوقية خلال مدة الدراسة ) 

 ( 2021) يونس ،  دراسة -ت

 عنوان الدراسة
سوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق COVID-19اثر انتشار جائحة كورونا ) ( على القيمة ال

 المال  السعودي . 

 دراسة تطبيقية  الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
15/4/2020 – 28/8/2020 

 أهداف الدراسة

 توضين الآثار الاقتصادية لانتشار جائحة فايروس كورونا على جميع القطاعات السعودية . -

بين انتشاااار جائحة فايروس كورونا والقيمة الساااوقية لساااهم الشاااركات المدرجة في اختبار العلاقة  -

  السوق المالي السعودي .

عينة مجتمع و

 الدراسة

سة  سعودية وعينة الدرا سواق الأوراق المالية ال سعودية المدرجة في أ شركات ال سة ال ) مجتمع الدرا

 شركة من مختلف القطاعات السعودية .  (203

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة
 "لايوجد تأثير جوهري لإجمالي حالات الإصابة بفايروس كورونا على القيمة السوقية للأسهم "

 [ * عدد الأسهم المصدرة 2القيمة السوقية للأسهم = ])اعلى سعر + ادنى سعر( /   مقاييس الدراسة



   المبحث الأول: الدراسات السابقة                    : الدراسات السابقة ومنهجية الدراسة لاوللفصل اا

 
 

  

16 

 الاحصائيةالأدوات 

المستخدمة في 

 الدراسة

SPSS  - تحليل الانحدار المتعدد 

استنتاجات الدراسة 

 الرئيسة

هناك تأثير كبير جداً لجائحة كورونا على القطاعات الاقتصااااادية في السااااوق السااااعودية تسااااببت  -

بتراجع المؤشاااااارات المالية لعدد كبير من القطاعات مثل السااااااياحة والنقل والنفط وافلاس بعض 

 الشركات .

 اثرت الجائحة على اعداد التقارير المالية السنوية . -

 الدراسات الأجنبية -2

 ( Odhiambo et al., 2017دراسة ) -أ

 عنوان الدراسة

Dividend Announcements and Market Value of Shares in the Agricultural 

Companies Listed at the Nairobi Securities Exchange. 

إعلانات توزيع الأربال والقيمة السوقية للأسهم في الشركات الزراعية المدرجة في سوق نيروبي 

 للأوراق المالية . 

 دراسة تجريبية  الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
2009 – 2012  

 أهداف الدراسة

هم في الشركات زيع الأربال والقيمة السوقية للأستهدف الدراسة الى بيان تأثير إعلانات تو -

 الزراعية المدرجة في بورصة نيروبي .

عينة ا كان لإعلانات توزيع الأربال أي تأثير على سعر سهم الشركات الزراعية اذتوضين ما  -

  الدراسة .

مجتمع وعينة 

 الدراسة

 (9)مجتمع الدراسااة الشااركات الزراعية  المدرجة في سااوق نيروبي للأوراق المالية وعينة الدراسااة 

 شركات زراعية مدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية .

الدراسة فرضيات 

 الرئيسة
 "توجد علاقة بين تغيرات توزيع الأربال والقيمة السوقية للأسهم"

 القيمة السوقية للأسهم = متوسط سعر السوق * عدد الأسهم المصدرة مقاييس الدراسة

 الاحصائيةالأدوات 

المستخدمة في 

 الدراسة

 المتوسط المتراكم  –الانحراف المعياري  –المتوسط الحسابي 

 اجات    استنت

 الدراسة الرئيسة

توصااالت الدراساااة الى ان بعض الشاااركات عينة الدراساااة كان عائدها ضاااعيف في تاري  اعلان  -

 ن توزيع الأربال .اعلا توزيع الأربال ولكن العائد اصبن افضل فور

 هناك تأثير واضن لتوزيع الأربال على أسعار اسهم الشركات عينة الدراسة . -

 ( Tikhomirov&Komshilva,2019دراسة )  -ب

 New Approach To Analyzing The Risk Of Intellectual Capital In The عنوان الدراسة

Structure Of The Market Price Of Shares. 
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في هيكل سعر سوق الأسهم . مدخل جديد لتحليل مخاطر رأس المال الفكري   

 مقارنةدراسة  الدراسة منهج

الزمنية الفترة 

 للدراسة
2005- 2017  

 أهداف الدراسة
وعلاوة  سااااهم كقيمة اجمالية لأصاااالين هما الموجودات الملموستهدف الدراسااااة الى تحليل سااااعر ال

 غير الملموسة ) رأس المال الفكري (. موجوداتالسوق المرتبطة بال

مجتمع وعينة 

 الدراسة

مجتمع الدراساااة الشاااركات الروساااية العاملة في قطاع التكنلوجيا والصاااناعات الاساااتخراجية وعينة  

 ( شركات روسية في قطاع التكنلوجيا وشركة غاز بروم الروسية .10)الدراسة 

فرضيات الدراسة 

 الرئيسة
 "توجد علاقة بين رأس المال الفكري للشركات والقيمة السوقية لأسهم الشركات"

 القيمة السوقية = سعر الاغلاق السنوي * عدد الأسهم  مقاييس الدراسة

 الاحصائيةالأدوات 

المستخدمة في 

 الدراسة

 الانحراف المعياري –المتوسط الحسابي 

 استنتاجات    

 الدراسة الرئيسة

شركات العاملة في قطاع  - سوق لأسهم ال سعر ال سبة رأس المال الفكري في  تكنلوجيا المعلومات   ن

صناعات الاستخراجية المتمثلة في 90تصل الى  شركة في ال سبة اعلى بكثير من حصة ال % وهي ن

 شركة غاز بروم الروسية .

غير الملموسااااة )رأس المال الفكري( في سااااعر السااااهم تحمل مخاطر  موجوداتنساااابة عالية من ال -

  إضافية قد تسبب في انخفاض القيمة السوقية للأسهم . 

 Abdo,2021)دراسة ) -ت

 عنوان الدراسة

The Impact Of The Dividend Policy On The Market Value Of The Shares Of 

Public Shareholding Companies Listed On Amman Stock Exchange. 

بورصة أثر سياسة توزيع الأربال على القيمة السوقية لأسهم الشركات المساهمة العامة المدرجة في 

 عمان.

 

 دراسة وصفية تحليلية  الدراسة منهج

الفترة الزمنية 

 للدراسة
2010- 2019  

 أهداف الدراسة
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على سياسات توزيع الأربال وكيف تؤثر هذه السياسات على تقلبات 

 القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان.

مجتمع وعينة 

 الدراسة

( شركة 48)رجة في بورصة عمان وعينة الدراسة دمجتمع الدراسة الشركات الأردنية المساهمة الم

 مساهمة مدرجة في بورصة عمان .
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فرضيات الدراسة 

 الرئيسة

 "توجد علاقة بين سياسات توزيع الأربال وتقلبات القيمة السوقية للسهم"

 السوقية للأسهم " "توجد علاقة بين نسبة توزيع الأربال والقيمة

 القيمة السوقية للأسهم = متوسط سعر الأسهم * عدد الأسهم المصدرة  مقاييس الدراسة

 الاحصائيةالأدوات 

المستخدمة في 

 الدراسة

 الانحدار الخطي البسيط 

 استنتاجات    

 الدراسة الرئيسة

الانخفاض متأثرة وتخضاااع القيمة الساااوقية لأساااهم الشاااركات في بورصاااة عمان لتقلبات الارتفاع  -

 بمجموعة من المتغيرات أهمها سياسة توزيع الأربال .

ممكن من الأربال المحتجزة لتمويل المشاااريع قدر  بأكبرتحاول الشااركات عينة الدراسااة الاحتفا   -

 المستقبلية لها  الا ان هذه المحاولات خجولة و دون المستوى .

  خامساً : مجالات الإفادة من الدراسات السابقة

خارطة طريق بحثية يستنير بها الباحث في مشواره البحثي  رسم تلعب الجهود المعرفية السابقة دوراً بارزاً في       

مكنت هذه الجهود المعرفية التي تناولت متغيرات الدراسة الباحث من التعرف والاستدلال  اذبشقيه النظري والعملي . 

مجال الإفادة من الدراسات تلخيص  اعداد هذه الدراسة ف ويمكنعلى مجموعة من المرتكزات الفكرية الهامة في 

 :الآتيةالسابقة في النقاط 

لحالية من خلال اعتماد الباحث على اظري للدراسة ساهمت الدراسات السابقة في تعزيز واغناء الجانب الن .1

 فنظرية توقيت السوق  فنظرية الالتقاطفالدراسة ) هيكل رأس المال  هذه مجموعة من المصادر التي تناولت متغيرات

 القيمة السوقية للأسهم ( .

مكنت الدراسات السابقة الباحث من التعرف واستخدام المؤشرات المالية لمتغيرات الدراسة الحالية ف فضلاً عن  .2

 استخدام الوسائل الإحصائية التي تتناسب مع طبيعة الجانب العملي للدراسة الحالية .

  .قبل الباحث في هذه الدراسةأسهمت الدراسات السابقة في صياغة واعداد المنهجية العلمية التي تم اعتمادها من  .3

ساعدت الدراسات السابقة الباحث في تحديد العلاقة بين متغيرات الدراسة الحالية والعمل على إيجاد الروابط  .4

 متغيرات . هذه الالمعرفية المشتركة بين 

مهدت الدراسات السابقة الطريق امام الباحث في اختيار مجتمع وعينة الدراسة الحالية من خلال الاطلاع على  .5

 مجتمع وعينة الدراسات السابقة .

دراساتهم من  اليهمن خلال الدراسات السابقة استطاع الباحث التعرف على نتائج وجهود الباحثين وما توصلت  .6

ة نتائج تلك الدراسات بنتائج الدراسة الحالية فضلاً عن توفير نقطة انطلاق يبدأ بها استنتاجات لتتين للباحث مقارن

  غناء متغيرات الدراسة الحالية.إيسهم في خرون لتحقيق تراكم وتكامل معرفي لآالباحث من حيث انتهى ا
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 سادساً: ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة

راء الجانب الفكري والتطبيقي بالشكل الذي يسهم في مساعدة الباحثين مستقبلاً على إثحاولت الدراسة الحالية        

من نتائج واستنتاجات تسهم في رفد المكتبة العراقية المالية وتعزز من جودة  اليهالإفادة من هذه الدراسة وما توصلت 

 الدراسات المالية التي تحويها .

 : الآتييمكن تلخيصها ببمجموعة نقاط ات السابقة الحالية عن الدراس فقد تميزت هذه الدراسة

ثر أوبينت فلسفتهما في صياغة هيكل رأس المال و السوق جمعت هذه الدراسة بين نظرية الالتقاط ونظرية توقيت .1

لشركات العراقية الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وهي اكل منهما في القيمة السوقية لأسهم 

 . وحسب رأي الباحث فريدة في السوق العراقيةدراسة 

مريكية وهولندا والمملكة المتحدة لأتمت دراسة نظرية توقيت السوق في مجتمعات عديدة مثل الولايات المتحدة ا .2

 . وحسب اطلاع الباحث وندرة دراستها في السوق العراقية

تميزت هذه الدراسة باستخدام عينة من الشركات الصناعية العراقية التي لها دور مهم في تنشيط الاقتصاد العراقي  .3

 وقياس تأثير هيكل رأس المال على القيمة السوقية لأسهم هذه الشركات .

ت متغيرات الدراسة الحالية قدمت الدراسة الحالية اطاراً فلسفياً ليكون امتداداً معرفياً للدراسات السابقة التي تناول .4

 بالاعتماد على مصادر حديثة ورصينة . 

 قدمتهاا من خلال النتائج الإحصائية التي ليهإقدمت الدراسة الحالية مجموعة من الاستنتاجات التي تم الوصول  .5

لمالية في الدراسة فضلاً عن العلاقة بين متغيرات الدراسة التي ساهمت بتقديم مجموعة من التفسيرات للظواهر ا

  السوق العراقية.
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 ثانيالالمبحث 

 منهجية الدراسة

 :وطئةت

اذ ،  يتعامل معهاي الدراسة  الت مدةتسُهم منهجية الدراسة في توضيح المسار الذي يتحرك فيه الباحث خلال        

ان يتحكم في محاور دراسته والأدوات الإحصائية والمالية التي يستخدمها ة الدراسة منهجي خلال يتمكن الباحث من

لوصول اليها وربط المؤشرات المعرفية للباحث ا هداف التي ينبغيلأراسة واكلة الدتشخيص وفهم طبيعة مشمن خلال 

مجتمع وعينة المطروحة فضلاً عن تحديد  التساؤلات عنجل الإجابة أمتغيرات الدراسة وذلك من بين التي تجمع 

الدراسة ومخطط الدراسة الذي سوف يعتمده الباحث لتوضيح طبيعة العلاقة بين  والفرضيات التي تقدمهاالدراسة 

 متغيرات الدراسة .

  أولاً: مشكلة الدراسة 

)هيكل بـ ت الفكر المالي وجد ان متغيرات الدراسة الحالية المتمثلة امن خلال مراجعة الباحث لبعض ادبي         

القيمة السوقية للأسهم( مازالت تحت الصياغة والتأطير  –نظرية توقيت السوق  –نظرية الالتقاط  –رأس المال 

)نظرية الالتقاط ونظرية توقيت السوق( وأثرهما ـالمفاهيمي على مستوى النظرية والتطبيق وبالأخص فيما يتعلق ب

رأس  المثلى في صياغة هيكل  بين الباحثين حول الطريقةفي صياغة هيكل رأس المال . اذ استمر الجدل الفكري 

المال وطريقة المفاضلة بين التمويل الداخلي والتمويل الخارجي لصياغة وبناء هيكل رأس مال يساعد الشركات 

ي الصناعية في تحديد مصادر التمويل المناسبة بالطريقة التي تتلاءم مع البيئة المالية والاقتصادية  والسياسية الت

هيكل رأس  لصياغةوتستوعب الطروحات الفكرية التي جاءت بها نظرية الالتقاط  ونظرية توقيت السوق  تعمل بها 

 شركات عينة الدراسة ومدى انعكاس ذلك على القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات .مال يتناسب مع طبيعة عمل ال

للدراسة وهو  ةعليها من خلال عرض التساؤل الرئيسوتطرح مشكلة الدراسة بعض التساؤلات التي تحاول الإجابة 

على القيمة السوقية  السوق و نظرية توقيتا رية الالتقاط رأس المال سواء تم صياغته بإطار نظ) هل يؤثر هيكل 

وتعزيزه عملياً من خلال النتائج التي  للدراسة الحالية ومن اجل الوصول الى الإجابة عن التساؤل الرئيس للأسهم (

 : كما يلي وهي الفرعية ، تم عرض مجموعة من التساؤلاتستتوصل لها الدراسة 

 رأس المال ؟هيكل  هل تتبع الشركات الصناعية عينة الدراسة نظرية الالتقاط عند صياغة .1

 ؟ ل رأس المالعند صياغة هيك هل تتبع الشركات الصناعية عينة الدراسة نظرية توقيت السوق .2

 هل تؤثر صياغة هيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط على القيمة السوقية للأسهم ؟ .3

 هل تؤثر صياغة هيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق على القيمة السوقية للأسهم ؟ .4
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صياغة هيكل رأس المال وفق نظرية  في أيهما اكثر تأثير في القيمة السوقية لأسهم الشركات عينة الدراسة  .5

 الالتقاط ام صياغة هيكل رأس المال وفق نظرية توقيت السوق.

نظرية الالتقاط ام هل هي اً في صياغة هيكل رأس المال في الشركات عينة الدراسة شيوعما هي النظرية الأكثر  .6

 نظرية توقيت السوق؟

 الدراسة ميةهأثانياً: 

في تنمية الناتج المحلي الإجمالي لمختلف دول العالم، وان نمو هذا القطاع يعُد معياراً يسُهم القطاع الصناعي       

مهماً في قوة النشاط الاقتصادي داخل البلد وعاملاً يدفع الى تحقيق الرفاهية في المجتمعات وذلك من خلال قدرته 

 على سد احتياجات المجتمع من السلع التي أصبحت تنمو بشكل سريع ومضطرد.

من خلال هذه الدراسة حاول الباحث ترسيخ فهم العلاقة بين صياغة هيكل رأس المال والقيمة السوقية للأسهم و

لك من خلال بيان فلسفة كل من )نظرية الالتقاط ونظرية توقيت السوق( في صياغة هيكل رأس المال وانعكاس وذ

ة الحالية من خلال ويمكن توضيح أهمية الدراسكل فلسفة منهم على القيمة السوقية لأسهم الشركات عينة الدراسة 

 :النقاط الآتية

ن يهات كل من تتناول الدراسة الحالية نظريتين أساسيتين في الإدارة المالية )الالتقاط وتوقيت السوق( اذ تحتوي .1

 ن من المعرفة المالية ما يستحق من البحث والاغناء.يالنظريت

ركز المختصون في الفكر المالي المعاصر على الاهتمام بالنظريات الحديثة التي تعنى بهيكل رأس المال   .2

 .ت هيكل رأس المال اومصادر التمويل التي تحاول تفسير قرار

عليه فلسفة هاتين  مما تقوعرضت الدراسة الحالية اطار عمل لنظريتي )الالتقاط وهيكل رأس المال( من خلال  .3

 ين.النظريت

بينت هذه الدراسة أهمية القرارات التي يتخذها المديرون فيما يتعلق بهيكل رأس المال لشركاتهم لأنها تؤثر بشكل  .4

 مستقبل هذه الشركات. علىمباشر 

بين النظريتين ) نظرية الالتقاط ونظرية توقيت السوق( في  سة على إمكانية توضيح العلاقة ساعدت هذه الدرا .5

 ة متكاملة لسلوك هيكل رأس المال في الشركات .محاولة لاعتماد صيغ

تقدم الدراسة الحالية معلومات محدثة الى المستثمرين وأصحاب المصلحة والعاملين في سوق العراق للأوراق  .6

 متغيرات الدراسة .من المساعدة لهم فيما يتعلق ب نالمالية وتقديم ما يمك

ً اتس .7 ً  عد الدراسة الحالية على تقديم اطاراً منهجيا من الممكن ان يحدد مسارات الدراسات اللاحقة التي  وفكريا

  تتناول بعض من متغيرات الدراسة الحالية .
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 هداف الدراسةأثالثاً: 

تهدف الدراسة الحالية وبشكل رئيس الى توضيح تأثير هيكل رأس المال على القيمة السوقية للأسهم سواء تم      

صياغة وتشكيل هيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط او نظرية توقيت السوق على عينة من الشركات الصناعية 

ديد مجموعة من الأهداف الأخرى التي تسعى الدراسة . ويمكن تحالعراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

 الى تحقيقها وهي كما يلي :

 اختبار هيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط للشركات عينة الدراسة . .1

 للشركات عينة الدراسة .توقيت السوق بار هيكل رأس المال بإطار نظرية اخت .2

 اختبار تأثير هيكل رأس المال في القيمة السوقية لأسهم الشركات عينة الدراسة  .3

 التعرف على القيمة السوقية للأسهم والعوامل المؤثرة فيها . .4

 توضيح طبيعة العلاقة بين هيكل رأس المال ونظرية الالتقاط . .5

 توضيح طبيعة العلاقة بين هيكل رأس المال ونظرية توقيت السوق.  .6

 مخطط الدراسة الفرضي رابعاً: 

)هيكل رأس المال بإطار طبيعة العلاقة التي تجمع بين متغيرات الدراسة  يوضح المخطط الفرضي للدراسة       

القيمة السوقية للأسهم ( ويتشكل هذا المخطط  –هيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  –نظرية الالتقاط 

 الفرضي من المتغيرات التالية :

       ير المستقل الأول )هيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط( والذي يتم قياسه بموجب المؤشرات الماليةالمتغ .1

 نسبة الأسهم العادية (. ،نسبة المديونية  ،) نسبة الأرباح المحتجزة 

المتغير المستقل الثاني )هيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق( والذي يتم قياسه بموجب المؤشرات  .2

المعدل المرجح للتمويل  ،القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  ،الموجودات الملموسةالسيولة ، ،حجم الشركة)المالية 

 الخارجي(. 

 (. والذي يمكن قياسه من خلال )سعر الإغلاق للسهم * عدد الأسهم المصدرالمتغير التابع )القيمة السوقية للأسهم(  .3
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 ( المخطط الفرضي للدراسة1شكل رقم)

 خامساً: فرضيات الدراسة 

بعد الانتهاء من تحديد مشكلة الدراسة وبناء المخطط الفرضي لها والذي يعبر عن طبيعة العلاقة التي تجمع بين       

الدراسة ومن خلال اطلاع الباحث على الجهود المعرفية التي تقدم بها باحثين سابقين ذات علاقة بمتغيرات متغيرات 

فرضيات معينة يكون دورها التعبير عن حلول مؤقتة او أولية يقترحها الباحث  بناءيتطلب من الباحث  ، وهناالدراسة

أكد من صحتها او نفيها لان الفرضية تفسير مؤقت ثم يجري اختبارها بأساليب ووسائل متنوعة وذلك من اجل الت

وستقدم هذه الدراسة  للمشكلة. ولابد من الإشارة الى ان يكون بناء الفرضيات مستنداً الى المنطق العلمي والمعرفي.

 :يما يأت ن ذلك من خلالافرضيتين رئيستين يتفرع منهما عدد من الفرضيات الفرعية ويمكن بي

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                      

 تأثير مباشر                      

هيكل رأس المال بإطار 

 نظرية الالتقاط

 نسبة الأرباح المحتجزة .1

 المديونيةنسبة  .2

 نسبة الأسهم العادية .3

 

 

 

 القيمة السوقية للأسهم

 )سعر الاغلاق*عدد الأسهم المصدرة(

رأس المال بإطار هيكل 

 نظرية توقيت السوق

 حجم الشركة .1

 السيولة .2

 الموجودات الملموسة .3

القيمة السوقية الى القيمة  .4

 الدفترية

 المعدل المرجح للتمويل .5

 الخارجي

H1 H2 
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 :(H1)الأولى الفرضية الرئيسة -1

 (H0) : إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط في القيمة السوقية للأسهم. ةذو دلال ثيرلايوجد تأ  

(H1) : إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط في القيمة السوقية للأسهم. ةذو دلال ثيريوجد تأ 

 :ويتفرع من هذه الفرضية ثلاث فرضيات فرعية هي

 سهم .لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأرباح المحتجزة في القيمة السوقية للأ( H0)-أ

(H1. يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأرباح المحتجزة في القيمة السوقية للأسهم  ) 

 . سهملا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في القيمة السوقية للأH0 )) -ب

 (( H1 . يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في القيمة السوقية للأسهم 

 سهم .لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في القيمة السوقية للأ( H0) -ت

(H1. لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في القيمة السوقية للأسهم ) 

  :( H2) الثانيةالفرضية الرئيسة  - -2

( (H0 .لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق في القيمة السوقية للأسهم 

( (H1.يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق في القيمة السوقية للأسهم 

 هي : فرضيات فرعية هذه الفرضية خمس ويتفرع من

 سهم .لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأ( H0) .أ

(H1) . يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسهم 

 سهم .في القيمة السوقية للأ  سيولةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لل( H0) .ب

((H1 في القيمة السوقية للأسهم  سيولةيوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لل 

 سهم .لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأ(H0) .ت

(H1) . يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسهم 

 سهم .يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية الى القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأ لا(H0) .ث

 H1)) . يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية الى القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسهم 

 سهم .في القيمة السوقية للأ الخارجي لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل(H0) .ج

H1)  ). يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل الخارجي في القيمة السوقية للأسهم  



  : منهجية الدراسةالثاني المبحث                     الدراسات السابقة ومنهجية الدراسة  بعض :لاوللفصل اا

 
 

  

 

25 

 سادساً: حدود الدراسة 

الباحث في مشواره البحثي ضمن حدود معينة يفرضها عليه طبيعة وعنوان الدراسة التي هو في صددها  يتحرك      

بالشكل الذي تساعد الباحث على ضمان وحدة الموضوع والمضمون والهدف من خلال تنقل الباحث ضمن هذه 

يمكن ان يعزز دراسته  ل ماك والوصول الى الاطلاعحق الباحث في الحدود التي تتعامل بها الدراسة مع مراعاة 

 :ثلت حدود الدراسة بالنقاط الآتيةوقد تم ،ويرصنها 

 المال الحدود المعرفية : مثلت الحدود المعرفية للدراسة المتغيرات التي تناولتها هذه الدراسة وهي ) هيكل رأس -1

 القيمة السوقية للأسهم ( . –نظرية توقيت السوق  –نظرية الالتقاط  –

المكانية : تم اختيار الشركات الصناعية العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية بوصفها الحدود  -2

 الحدود المكانية للدراسة .

صناعية العراقية المدرجة في الحدود الزمانية : تمثل الحدود الزمانية للدراسة للجانب العملي في الشركات ال -3

 .  (2020-2006) دراسة وفق سلسلة زمني للمدةوات التي اعتمدتها السوق العراق للأوراق المالية في السن

 سابعاً: مجتمع وعينة الدراسة 

(  ISXمجتمع الدراسة الحالية هو الشركات الصناعية العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية )          

، اذ تم اختيار هذا القطاع كمجتمع للدراسة وذلك لأهميته في بناء وتعزيز   شركة صناعية (21والبالغ عددها )

خرى ومن الأسباب التي دعت لاختيار أالاقتصاد الوطني فضلاً عن أهميته في زيادة الناتج القومي للبلاد ومن ناحية 

الى الجمهور وتلبية  من إمكانية تقديم السلع ومعوقات عمل تحدهذا القطاع كمجتمع للدراسة مواجهته لتحديات 

متطلباته المتنامية ومحاولة الدراسة الخروج بتوصيات قد تساعد هذا القطاع الحيوي في الحد من بعض مشاكله 

 الجمة .

ركات فر البينات والكشوفات المالية للشتو ( شركات صناعية وذلك بالاعتماد على10اما عينة الدراسة فقد بلغت )

التي تلبي شرط عينة ( ، فكان عدد الشركات 2020( الى عام )2006( سنة من عام )15خلال مدة الدراسة البالغة )

ً  %(48) هما نسبتوتمثل  ( شركات صناعية عراقية مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية10 (الدراسة من  تقريبا

   .مجتمع الدراسة
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 شركات عينة الدراسة (5جدول)

سنة  الرمز اسم الشركة ت

 التأسيس

المال عند  رأس

 التأسيس)د.ع(

سنة 

 الادراج

رأس المال عند 

 الادراج)د.ع(

 رأس المال الحالي)د.ع(

 IMOS 1988 6,000,000 2004 900,000,000 2,000,000,000 الخياطة الحديثة 1

العراقية للسجاد  2

 والمفروشات

IITC 1989 5,000,000 2004 500,000,000 500,0000,000 

المنصور  3

للصناعات 

 الدوائية

IMAP 1989 5,000,000 2004 330,000,000 9,914,267,350 

بغداد  4

للمشروبات 

 الغازية

IBSD 1989 10,000,000 2004 10,000,000,000 204,335,333,333 

الصنائع  5

الكيمياوي 

 العصرية

IMCL 1946 149,500 2004 60,000,000 180,000,000 

العراقية لتصنيع  6

 وتسويق التمور

IIDP 1989 50,000,000 2004 1,267,500,000 17,250,000,000 

العراقية للأعمال  7

 الهندسية

IIEW 1985 8,000,000 2004 240,000،000 1,500,000,000 

الكندي لإنتاج  8

اللقاحات 

والأدوية 

 البيطرية

IKLV 1990 15,000،000 2004 360,000,000 5,940,000,000 

انتاج الألبسة  9

الجاهزة 

 والتجارة العامة

IRMC 1976 1,500,000 2004 360,000,000 

 

 

1,593,300,000 

بغداد لصناعة  10

 مواد التغليف

IBPM 1962 250,000 2004 90,000,000 1,080,000,000 

 على بيانات سوق العراق للأوراق المالية بالاعتمادالمصدر: إعداد الباحث 

 

  ساليب جمع بيانات الدراسة أثامناً: 

ياً اعتمد الباحث في جمع البيانات وتحليلها على مجموعة من الأدوات التي لممن اجل اغناء الدراسة نظرياً وع      

ساعدته في الوصول اليها وهذه الأدوات تم استخدامها في قسمين هما الجانب النظري للدراسة وكذلك الجانب العملي 

 في كلا الجانبين .لها ، وفيما يلي توضيح لهذه الأدوات المستخدمة 

الجانب النظري: لإثراء وترصين الجانب النظري للدراسة اعتمد الباحث على عدد من المصادر العلمية المتنوعة  -1

ذات الصلة بمتغيرات من الكتب والدوريات والرسائل والاطاريح الجامعية والبحوث العلمية الأجنبية والعربية 

  الدراسة.

الباحث في هذه الدراسة على البيانات والنشرات المالية التي يقوم بنشرها سوق العراق اعتمد الجانب العملي :  -2

وللفترة  (1نة الدراسة كما موضحة بالجدول ) للأوراق المالية وهيأة الأوراق المالية والتي تتعلق بالشركات عي

 . (2020-2006)الزمنية 



  : منهجية الدراسةالثاني المبحث                     الدراسات السابقة ومنهجية الدراسة  بعض :لاوللفصل اا

 
 

  

 

27 

 تاسعاً: الأدوات المالية والإحصائية المستخدمة في الدراسة 

تم استخدام مجموعة من المؤشرات المالية والإحصائية التي تساعد الباحث في تحليل وتفسير البيانات التي       

، وفيما تتعلق بالشركات عينة الدراسة، الأمر الذي يسهل إمكانية تقديم الاستنتاجات والتوصيات الخاصة بالدراسة

 يلي عرض لهذه الأساليب:

وهي مجموعة من المؤشرات والنسب المالية التي لها صلة بمتغيرات الدراسة والتي اعتمدها  :الأدوات المالية -1

 الباحث في قياس هذه المتغيرات وهي كما يلي:

 مؤشرات نظرية الالتقاط  -أ

   Retained Earnings Ratio = (Retained Earnings/Total liabilities) *100. 

  100الأرباح المحتجزة /مجموع المطلوبات( * نسبة الأرباح المحتجزة= )

 Debt Ratio = (Total Debt/Total liabilities) *100. 

 100)مجموع الدين / مجموع المطلوبات ( * = نسبة المديونية

 Common Stock Ratio = (Common Stock /Total liabilities) *100. 

                                                                                                                                                                             100 ) الأسهم العادية / مجموع المطلوبات ( *نسبة الأسهم العادية = 

Hoang et al.,2021:82)                                                                                                )  

 

   مؤشرات نظرية توقيت السوق  -ب

  اللوغارتم الطبيعي للموجودات: حجم الشركة . 

Firm Size: The Natural Log Of Assets. 

 نسبة الموجودات المتداولة الى المطلوبات المتداولة:  لسيولةا . 

Liquidity= Current Assets / Current Liabilities. 

 نسبة الموجودات الثابتة الى مجموع الموجودات. الموجودات الملموسة : 

 Asset Tangibility =  Fixed Assets /Total Assets. 

 القيمة السوقية للأسهم الى القيمة الدفترية للأسهم :القيمة السوقية الى القيمة الدفترية . 

Market To Book = Market Value Of Shares / Book Value Of Shares. 
  المعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 External Finance Weighted Average Market-To-Book Ratio  

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 
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                                                                                    (Wurgler,2002 & Baker ( 

  مؤشر القيمة السوقية للأسهم -ت

         عدد الأسهم ×سعر السوق للسهم )سعر الاغلاق(  للأسهم = سوقيةالقيمة ال

                                                 (Zach et al.,2020:4)                                                                               

الأدوات الإحصائية -2  

 ,SPSS EXCELامج )خدام عدد من الأساليب الإحصائية والاعتماد على براست تمتحليل مؤشرات جل أمن 

V.25 ومعامل الانحدار ،قل قيمة أدنى وأو ،والانحراف المعياري ، الأساليب بـ) المتوسط الحسابي  هذه ( وتمثلت

 (.2R)فضلاً عن معامل التحديد، Fواختبار ، T واختبار ،البسيط والمتعدد 

9 
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 الأولالمبحث 

 هيكل رأس المال

 :ةئطوت

تتخذ في سبيل الحصول على أموال  أنقرار تمويل الشركات من القرارات المالية الهامة جدا التي يمكن  يعُد          

تساعد الشركة في تنفيذ أنشطتها. فمفهوم هيكل رأس المال ومضامينه العملية من المفاهيم التي تأخذ حيز كبير من 

 رين بغض النظر عن المجال الذي يعملون به.يتفكير واهتمام المد

ايا الضريبية التي تحصل عليها الشركة نتيجة محصلة للعلاقات المتبادلة بين المز عدأن صيغة هيكل رأس المال تُ و

بعض الشركات تفضل  أنتتعرض لها ، ومن هنا يمكن القول  أنارتفاع حجم الدين ومخاطر الإفلاس التي ممكن 

 استخدام التمويل عن طريق الأسهم ) حق الملكية ( فيما تذهب بعض الشركات للتمويل عن طريق الاقتراض والديون

القروض وحقوق المساهمين من الأمور المهمة جدا   بين هيكل رأس المال موازنة عمليةأصبحت  ) السندات ( . حيث

لمنظمات الاعمال. اذا اصبح هيكل رأس المال مسألة معقدة جدا لمتخذي القرار المالي بسبب علاقته المترابطة 

  والمتداخلة مع القرارات المالية الأخرى .

 أولاً: مفهوم هيكل رأس المال

  من خلال مزيج من الأسهم والديون التي تمول بها الشركة عملياتها  الطريقة إلىهيكل رأس المال مصطلح يشير       

ه مزيج من المصادر التمويل طويلة الاجل، من الأسهم العادية والأسهم الممتازة، السندات، القروض طويلة أن أي

، هو القرار المطلوب والذي يتناغم مع سياسات الشركة ل ويعد تحديد هيكل رأس الما المحتجزة. الاجل، والأرباح

هيكل رأس المال، هو التمويل الدائم للشركة، الذي  أنالمهم للإدارة المالية، لأنه يرتبط ارتباطاً وثيقاً بقيمة الشركة، و

الهيكل الامثل لرأس المال،  أنو .(Dhankar,2019:198يأتي في المقام الأول الدين طويل الأجل وحقوق الملكية )

خصائص الدين وخصائص الملكية والموازنة بينهما وبين تكاليفهما،  التي تنطلق منمن العوامل  مجموعةيعتمد على 

فإذا قامت الشركة بالحصول على التمويل عن طريق الدين فأن الدائنين يتوقعون أن تقوم الشركة بسداد الفوائد واقساط 

فشل الشركة في السداد، قد ينتج عنه إجراءات قانونية من قبل الدائنين، لذلك،  أن، والمحددة توقيتاتهاالقروض في 

في سداد حقوق الدائنين،  تساعدالاعتماد على القروض كمصدر للتمويل، وضرورة توفير إيرادات كافية يستوجب 

 (.Li&Singal,2019:125توفير أرباح كافية للمساهمين ) فضلاً عن

يل عن طريق الملكية، فأنه لا يمثل أي التزام على الشركة، وقيام الشركة بتوزيع جزء من ارباحها على أما التمو   

جزء  اتوزيع الأرباح التزاماً على الشركة، لأن قرار توزيع الأرباح خاضع للشركة نفسها، أم يعد لااذ المساهمين، 

المساهمين،  جمهورفي توسيع  تسهممن خلال الملكية  التمويل عملية الحصول على أنو .ن لا توزع أية أرباحأ ومنها أ
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التأثير على هيكل الملكية للشركة. وأما الفوائد المدفوعة  إلى، وقد يؤدي دارةلإالتصويت في مجلس احق والتأثير على 

ريبة، مما فأن قيمة الفوائد تخصم من الربح الخاضع للض وعليهضريبة الدخل،  إلىها غير خاضعة أنفعلى الدين، 

 . وفيما يتعلق بتوزيعات الأرباحتقليل الضريبة المدفوعة، وهو ما يعرف بالدرع الضريبي الناتج عن الدين إلىيؤدي 

أو وفورات ضريبة للشركة  وقاية، فأنها لا تسبب أي فلا تعد معفاة من الضريبةلمساهمين، ا على

(Dhankar,2019:199 .) 

 (.Houston & Brigham,2009:438على قرارات هيكل رأس المال )وهناك أربعة عوامل أساسية تؤثر 

أعمال  دين، كلما زادت مخاطر   المخاطرة الكامنة في عمليات الشركة إذا لم تستخدم أيوهي مخاطر العمل،  .1

 الشركة، انخفض معدل الدين الأمثل.

لضرائب، مما يقلل من التكلفة ل تخضع لا الضريبي للشركة، أحد الأسباب لاستخدام الديون هو أن الفائدة الوضع  .2

 الفعلية للدين.  

رأس المال، أمر ضروري لعمليات الشركة، وهو راء الشركات أن الإمداد الثابت لمد يدركالمرونة المالية، حيث  .3

رفع الدين من رأس  سيراليالطويل. وعندما تواجه شركة ما صعوبات تشغيلية، يكون من  مدللنجاح على الأ مهمأمر 

لاستيعاب الشركات بميزانيات قوية، لذلك، فإن الحاجة المستقبلية المحتملة قدرة مال الأسهم، ويكون المقرضون أكثر 

  .المال رأس إلىفي الأموال تؤثر على هيكل رأس المال المستهدف، كلما زاد احتمال الحاجة  الانخفاضللأموال ونتائج 

لا يؤثر هذا العامل و الديون في محاولة لزيادة الأرباحلاستخدام  رغبةالمديرين هم أكثر الادارة المتحفظة ، بعض  .4

وتشير النقاط  لشركة، ولكنه يؤثر على هيكل رأس المال المستهدف للشركة.اقيمة و على هيكل رأس المال الأمثل، أ

 (. Dhankar,2019:199الفرق بين هيكل التمويل وهيكل رأس المال) إلىالتالية 

 ( الفرق بين هيكل التمويل وهيكل رأس المال6جدول ) 

 هيكل رأس المال هيكل التمويل

من مصادر التمويل طويلة الأجل، وقصيرة  يتكون .1

 الأجل.

 .فقط مصادر التمويل طويلة الأجل شملي

جانب المطلوبات، من الميزانية يتكون من   .2

 العمومية.

 فقط الالتزامات طويلة الأجل للشركة.  

 من حق الملكية والأرباح المحتجزة. تتكونوهي  من جميع مصادر رأس المال. تتشكلالهياكل المالية  .3

 واحدة من القرارات الرئيسة لقيمة الشركة.  انها لن يكون أكثر أهمية عند تحديد قيمة الشركة. .4

Surece: Dhankar, R. S. (2019). Optimal Capital Structure and Investment Decisions. In Capital Markets and Investment 

Decision Making (pp. 197-210). 
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 طبيعةاهمية صياغة هيكل راس المال في كون اداء الادارة المالية سوف يتأطر وفقا للجوانب التي تنشأ من  تتبلورو

هذه الجوانب في ما  تبرزس المال والعلاقة بين التمويل الممتلك والتمويل المقترض وكيفية المزج بينهما في هيكل را

 (. 186: 2011،)الزبيدي  :يأتي 

في حالة انخفاض نسبة حقوق الملكية فان ذلك يعني ف  ،للأمانحدا  باعتبارهاحقوق الملكية  إلىينظر المقرضون  -1

 يتحمله المقرضون بصفة اساسية. الشركةان المخاطرة داخل 

 الشركةعلى الشركة يمكنهم الاحتفاظ بالسيطرة كبير فان مالكي في حالة استخدام الاقتراض على نطاق واسع و -2

 وادارتها .

عوائد تفوق كلفة الاقتراض الثابتة والمتمثلة بالفوائد فان العائد على حق الملكية  كانت الإدارة قادرة على تحقيقاذا  -3

 وهو مايعرف بالرفع المالي.  يرتفع سوف

الإدارة المالية مجموعة من الجهود المعرفية التي من شأنها ان توضح مجال في   وقد قدم بعض الباحثين المتخصصين

 ( يوضع بعض هذه التعاريف وحسب الاسبقية الزمنية .7)بيعة هيكل رأس المال والجدول ماهية وط

 ( بعض تعاريف هيكل رأس المال 7جدول )                                             

 المصدر التعريف ت

1.  

التمويل الذاتي الدائم والاقتراض طويل الاجل 

، وهو يشمل مشاركة التمويل المقترض  للشركة

 ةوالتمويل الممتلك في تمويل انشط طويل الاجل

 .الشركة

(Emery, 1997: 463) 

 (2001:360الحناوي واخرون ، )  .التمويل الذاتي الدائم للشركة    .2

3.  

من  الطريقة التي تتمكن من خلالها الشركة

عن طريق ايجاد  ةتمويل موجوداتها المتنوع

مزيج مناسب من حقوق الملكية والتمويل 

 .المقترض طويلة الأجل

( Harcourt , 2002 : 1) 

4.  
هو الجمع بين الدين والملكية لتمويل مشاريع   

 .الشركة
Fabzzi &Peterson,2003: 583)) 

5.  

خليط من الأوراق المالية ) القروض طويلة 

الاجل ، الأوراق المالية المشتركة ، الأسهم 

 .الممتازة ( 

(Maria, 2007:16   (    

6.  

التمويل المقترض بآجال طويلة ويضاف له 

التمويل الممتلك بكلا نوعيه رأس المال المدفوع 

) الأسهم العادية ، الأسهم الممتازة ( والارباح 

 .المحتجزة 

(Ritter, 2008:20) 

7.  
العلاقة بين مصادر التمويل طويلة الامد 

 .المختلفة من الاسهم العادية والممتازة والدين

(Paramasiran&Subamanian, 

2010 :38) 
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8.  

تلك الطريقة والكيفية التي تمُول من خلالها 

الشركات موجوداتها وتشتمل على الديون طويلة 

 الأجل وحق الملكية .

(Ali,2011:25) 

9.  

ذلك التمويل الدائم الذي يتألف من التمويل 

ح المُمتلك والمتمثل برأس المال المدفوع والأربا

 المحتجزة والتمويل المُقترَض طويل الأجل.

 ( 308 :2013العامري،  )

10.  

التمويل الدائم للشركة والذي يتشكل من الديون 

طويلة الاجل مثل السندات وحقوق الملكية مثل 

الأرباح المحتجزة والأسهم الممتازة التي 

 .تستخدمها الشركة لتمويل موجوداتها 

 (55:  2015سمحان ، )

11.  
مزيج من مصادر التمويل بالدين والأسهم 

 .والسندات والقروض طويلة الاجل 
 (167: 2018و سلطان ،  فارس )

12.  

مزيج من أشكال التمويل )الأرباح المحتجزة ،   

والديون طويلة الأجل ، وحقوق الملكية( التي 

تستخدمها الشركة لتمويل عملياتها وموجوداتها 

 الإجمالية.

(Kumar et al.,2020:1) 

13.  
يعرف هيكل رأس المال بأنه مصادر الأموال 

 لتمويل النمو والعمليات
(Eliasy&Przychodzen,2020:1) 

14.  
الجمع بين الديون وحقوق الملكية  عملية  

 وتأثيرها المحتمل على أداء الشركة.
 (Abdullah& Tursoy,2021:379) 

 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على ادبيات الموضوع           

بعد استعراض المساهمات الفكرية والمعرفية لبعض الباحثين والمتخصصين في مجال الإدارة المالية والمتعلقة و

 بتوضيح مفهوم هيكل رأس المال .

من التمويل طويل  والمتكون تحقيقه إلىالذي تسعى الشركة ان هيكل رأس المال هو ذلك المزيج التمويلي  الباحثيرى 

زة ، الأسهم العادية ، الأسهم الممتازة ( جلاجل ، السندات ( وحقوق الملكية ) الأرباح المحت) القروض طويلة االاجل 

  الذي تستخدمه الشركة في تمويل موجوداتها .و

 ثانياً: مكونات هيكل رأس المال 

حصول على الاموال من اجل تنفيذ عملياتها اليومية وتوسيع افاق  انشطتها لافي مختلف الاوقات  الشركاتتسعى         

المستقبلية وفي سبيل القيام بهذه المهمة فان عليها ان تفاضل بين خيارين من البدائل التمويلية الاساسية وهي اما اللجوء 

ــــادية او احتجـــــاز الارباح اقتراض الاموال التي تعرف بالتمويل المقترض او عن طريق اصدار الاسهم العـ إلى

والتي تعرف بالتمويــــــــل الممتــــــــلك او عملية المزج بين الاثنين معا وبنسب مختلفة تعتمد على مجموعة من 

والذي يتكون من كافة مصادر التمويل الطويلة   تصياغة هيكل راس المال في الشركا المحددات والعوامل المؤثرة في

مصادر التمويل الطويلة الأجل والدائمة كالقروض طويلة  إلىمة التي تمول بها انشطة الشركة وهو يشير الاجل والدائ
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الأجل والأسهم العادية والأرباح المحتجزة وتكون توليفة هيكل رأس المال على شكل نسب من حقوق الملكية والقروض 

. (Camska , 2020 : 319) 

طويلة الاجل سواء كانت اموال مقترضة او ممتلكة وهو يحتوي على توليفة من حق اي انه يتكون من مصادر التمويل 

الملكية والقروض طويلة الاجل ويستبعد جميع انواع القروض قصير الاجل لأن هيكل رأس المال هو جزء من الهيكل 

لتمويل الداخلي تمويل داخلي وخارجي ، اذ يقصد با إلىويمكن تصنيف مصادر هيكل رأس المال  ،المالي للشركة

الارباح المحتجزة أما التمويل الخارجي فيشتمل على الاقتراض الطويل الاجل واصدار اسهم جديدة ، ويمكن تصنيفه 

وفي ما يلي توضيح للمكونات الرئيسة والفرعية التي  (Dalmases et al.,2023:11 )ملكية وقروض . إلىأيضا 

 يتشكل منها هيكل رأس المال .

 : حقوق الملكية  .1

أموال حقوق  تشكل كما . جديدةشركة  لمصدر الاول للأموال بالنسبة لأيحقوق الملكية ا نيمثل التمويل المتحقق م

القائمة والتي تستند عليها للحصول على الاقتراض وعلى الاموال. وتوفر اموال  الشركةالقاعدة التي تمثل قدرة  الملكية

وقسم من الاستثمار  ،والتي منها الاستثمار الدائم فيها الشركة تحصل عليها يمكن انالتي فوائد عديدة  حقوق الملكية 

 لقدرة الشركة على الوفاءد مصدرا داعماً عتعطي وقاية للدائنين لكونها  تُ  فضلاً عن ذلك فأنها سوف ،الطويل الأجل 

بصيغة اخرى هي اموال أصحاب  أوالشركة  بالديون . لذلك فان حقوق الملكية هي عبارة عن حقوق المساهمين في 

 (177:2010،)أل شبيب:  هي كما يلي حقوق الملكية وان أهم مكوناتروع المش

ومن المصادر شركة عد الاسهم العادية احد مصادر التمويل طويل الاجل الخارجي المتاحة للتُ  الأسهم العادية:( أ

فضلا عن ذلك فأن استخدامها يساعد ،  الشركةالاساسية للتمويل الممتلك والمصدر الاول في المراحل الاولى لحياة 

ساهمين تثبت حقوق كل مساهم يمسكها الم ةوتمثل الاسهم العادية صكوك ملكي ،على تعزيز المركز المالي للشركة 

الاسهم العادية اهمية كبيرة بين مصادر التمويل بشكل عام وذلك كونها الأداة التمويلية الأولى  وتأخذ،  الشركة بملكية

 .(45 :2013)الموسوي ،  الشركات  لتكوين رأس المال في 

تمكن الأسهم العادية من المشاركة في أرباح الشركة اي ان كل مساهم هو مالك جزئي للشركة  ولديه  الحق في و 

روة التي أنشأتها الشركة. ومع ذلك ، فإن هذا الادعاء لا يخلو من القيود ، لأن المساهمين العاديين هم في المطالبة بالث

وهذا يعني أن مطالبتهم تخضع لمطالبات المستثمرين الآخرين  مثل المقرضين ، لذلك  الحقيقة الملاك المتبقون للشركة

جميع ح من الشركة  ، يجب على الشركة أولاً أن تفي ببامن خلال الحصول على ار لكي يصبح المساهمون أغنياء

لا يضمن وبصفتهم مالكين متبقين  مين الحصول على أرباح من الشركةوبعد ذلك يمكن للمساه التزاماتها المالية الأخر

 .  ( Gitman, 2017:246)حاملو الأسهم العادية أنهم سيحصلون على أي عائد على استثماراتهم
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تسمح القوانين في بعض البلدان للشركات بإصدار اسهم من فئتين اسهم عادية واسهم ممتازة الممتازة :  الأسهم  ب(

 ةً للاسهم الممتازة على دخلاً ثابتحيث تمنح كل فئة من هذه الأسهم حقوقاً مختلفة لحامليها ، يحصل المساهم الحامل 

من الأرباح وتكون له الأولية في الحصول على مستحقاته في حالة افلاس وتصفية الشركة كنسبة ثابتة 

(Voica,2016:128)  كما ان الأسهم الممتازة بشكل عام تتمتع بحقوق تصويت محددة للغاية وفي بعض الأحيان لا .

           مستثمرين المؤسسين للشركةيمنح حملة الأسهم الممتازة حق التصويت ، وان هذا النوع من الأسهم يتم تسويقه لل

 ( . 68: 2021) جوان ،

   .Cai,2016:317-318)تكون الأسهم الممتازة أداة هجينة تأخذ طابعاً وسطياً بين الأسهم العادية والسندات ) وعادةً ما

الا ان هذه الحقوق لا تمنحها المقدار الكافي لجعلها حق  ورغم تمتع الأسهم الممتازة ببعض حقوق الأسهم العادية ،

 (De Almeida et al.,2016:131ملكية فقد يتعامل معها على انها التزامات )

الأرباح التي يتم احتجازها من قبل إدارة الشركة والناتجة عن صافي الدخل المتحقق وهي  ت ( الأرباح المحتجزة :

الشركة تتوقف عن توزيع الأرباح على المساهمين وتعمل على احتجاز كل الأرباح  والذي لا توزعه الشركة ، أي ان

مصدراً مهماً في  إلىحسب السياسة المالية والاستثمارية المعتمدة في الشركة وبالتالي تتحول هذه المبالغ او جزء منها 

( . وان احتجاز مقداراً من الأرباح اصبح من القضايا المهمة Royer,  2017:394) زيادة رأس المال السهمي للشركة

قدرة الشركة في الحصول على يأخذ المستثمرون بنظر الاعتبار التي يهتم بها المستثمرين فقبل شراء اسهم الشركة 

ل هذه الأرباح واحتجازها ومدى الثقة التي تتمتع بها إدارة الشركة لدى المساهمين في تحقيق نمو للشركة من خلا

( . وتعتمد الشركات عند إقامة المشاريع الجديدة بشكل كبير على Yemi&Seriki,2018:13الأرباح المحتجزة ) 

ة الاعمال ومصادر التمويل يي في تمويل بدا، اذا تقوم هذه الشركات  باستخدام مصادر التمويل الداخلالأرباح المحتجزة 

 ( .  Gill et al.,2018:104الخارجي في تمويل نمو الاعمال ) 

 التمويل طويل الاجل :. 2

              وهي تلك الأموال التي تحصل عليها الشركة عن طريق الاقتراض لتمويل مشاريعها  مثل الديون طويلة الأجل 

 درمصكتستخدم وهي  السندات التي تصدرها الشركة كأحد انواع الاقتراض طويل الأجلو ،) القروض طويلة الأجل(

                          على مايلي وتشمل مثل الوفورات الضريبية للشركة  للتمويل لأنها ستوفر ميزات وخصائص

(Cornett et al., 2009:30) : 

ض القروض طويلة الأجل هي القروض التي يكون بموجبها وجود اتفاق بين كل من المُقر  أ( القروض طويلة الاجل : 

سعر الفائدة ( وإن كلفة هذا القرض تكون نسبة من قيمة القرض وهذه  ،الضمان  ،ض حول ) تاريخ الاستحقاق والمُقتر  

       النسبة تكون غير ثابتة أي تكون حسب طلب المُقرض وخاصة في حالة توجه معدلات الفائدة في السوق  نحو

ق الذي تم الاتفاق عليه او يكون على شكل اقساط بحيث أما عملية الوفاء بالقروض فيكون في تاريخ الاستحقا ،الارتفاع 
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على التمويل  الشركةوتحصل   ).41: 2019تكون متساوية في تواريخ معلومة وتم الاتفاق عليها سابقاً )عبد الصاحب ، 

وغيرها ,وان  وصناديق التقاعد من مؤسسات مالية عديدة كالمصارف وشركات التأمين الطويلة ذات الآجال بالقروض

ً  فترات إلىتاريخ استحقاقها قد يمتد  ً  إلى زمنية طويلة قد تصل احيانا للقروض طويلة  كما يمكن الوصول ، ثلاثين عاما

الأجل وهي كل من المصارف المحلية ، والمؤسسات المالية المتعددة الجنسيات، والمصارف الأجنبية المتواجدة في 

 .  (Fabozzi et al., 2010 :408)داخل البلد او خارجه وغيرها 

عبارة عن أوراق مالية يمكن بيعها وتعُد من أدوات الدين التي يتعهد بموجبها صاحب الحق في  هي ب( السندات:

اصدار عقد السند بتسديد دفعات مالية مستقبلية حسب جدول زمني متفق عليه ومثبت في عقد السند وتنتهي هذه الدفعات 

 (. Albrecher et al,2013:15بنهاية وقت استحقاق السند ) 

ات خياراً ذو جاذبية عالية فيما يتعلق بمشروعات البنى التحتية لبعض الشركات والتي تتطلب مقادير مرتفعة السند دوتع

جدولة فترات السداد بالشكل الذي يتوافق مع التدفقات النقدية الواردة من  بإمكانيةمن رأس المال ، كما تمتاز السندات 

اكبر عدد من المستثمرين كما هو في التمويل المصرفي )  إلىالاستثمارات فضلاً عن كونها تسمح بالوصول 

Padovani et al.,2018:1-2  )على السداد، اطر الناتجة عن عدم القدرة . وتصنف سندات الشركات حسب المخ

 هذا ما، ورخسائ إلىيعرض المستثمرين قد عن السداد وفالسندات ذات التصنيف الضعيف تكون قريبة من التخلف 

التصنيف باستخدام نظام الدرجات لتحديد جودة السندات الخاصة بالشركات ، فالشركات ذات التصنيف  يدفع وكالات

تحصل على  ةهذه الشركمن يجعل  مماالمالية المستحقة من السندات العالي تمتاز بالقدرة العالية في تسديد الدفعات 

 تحصل على تصنيف فأنهاالمستثمرين  إلىفعات المالية نقاط عالية في هذا النظام . اما الشركات المتعثرة في تسديد الد

 (. Bill et al.,2019:871ليلة ضمن هذا النظام ) قمنخفض مما يعني انها حصلت نقاط 

وعند قيام الشركة بدراسة المفاضلة في الاختيار بين اصدار السندات والقروض المصرفية فأن طريقة الاختيار تعتمد 

      فاءة التفاوض وتكاليف الديونكفضلاً عن وبشكل كبير جداً على كمية المعلومات ذات العلاقة بالقروض والسندات 

 (Dou&Qi,2019:3  وتلعب السندات دوراً محورياً في تخفيض الكلفة الاجمالية . )وذلك من خلال تقديم  للأموال

 ( .  Bannerman &Fu,2019:6-7)الموجودات  لالضمان للديون طويلة الاجل مث

 Capital Structure  Theories Of ثالثاً: نظريات هيكل رأس المال

التمويل دائماً ما يدور حول الطريقة والأسلوب الأمثل الذي يمكن من خلاله ان البحث والتعمق بموضوع هيكل       

                           للشركة تمويل أنشطتها من خلال الجمع بين الديون طويلة الاجل والديون قصيرة الاجل وحقوق الملكية

 (Haladu,2016:924  . ) 
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هذا الموضوع اصبح اكثر أهمية وتداولاً وجدلاً بين الباحثين في  وتشير المصادر التاريخية حول هيكل التمويل ، ان

( حيث تم تداول هذا الموضوع بشكل 1958ورقتهما عام )(  Modigliani & Millerالتخصص المالي بعد ان قدم ) 

                                                    اكثر تعمق وغزارة علمية من قبل أصحاب التخصصات المالية التي تهتم بهيكل التمويل

 (Akingunola & Oyetayo,2014:1  ومنذ ذلك الوقت ظهرت مجموعة من النظريات المتعلقة في بناء هيكل . )

رأس المال والتي تتمايز كل واحدة منهم عن الأخرى بالطروحات الفلسفية والمنطلقات العلمية والتي تهدف بإجمالها 

 وهذه النظريات هي كما يلي :بناء هيكل رأس المال المناسب للشركة  إلى

            Traditional Theory  النظرية التقليدية  -1

إن التغيير في هيكل رأس المال سوف يؤثر  أن قيمة الشركة تتأثر بخيار تمويلها أي إلىتشير النظرية التقليدية          

الملكية  إلىلذا فهناك نسبة مديونية  ،وجود هيكل رأس مال أمثل للشركة إلىوتشير النظرية التقليدية  ،على قيمة الشركة

(. ومن ثم فأن هناك علاقة Maselle, 2016: 12أدنى مستوى )في متوسط الكلفة المرجح لرأس المال  من مثلى تجعل

  (.(Akeem et al., 2014: 43 بين هيكل رأس مال الشركة وقيمتها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 لهيكل رأس المالالنظرية التقليدية ( 2شكل )

Source: Maselle, R. (2016). The Effect of Capital Structure on Profitability of Listed Manufacturing 

Companies in Tanzania (Doctoral dissertation, The Open University of Tanzania). 

 

ويمثل المنحنى ، نسبة الاقتراض  المحور الأفقيفيما بين  ،أن المحور العمودي يمثل كلفة رأس المال( 2يبين الشكل )   

( التمويل المقترض. 1ويمثل المنحنى ) ،( فيمثل الكلفة الاجمالية لرأس المال2أما المنحنى ) ،( كلفة التمويل الممتلك3)

وعند هذه النقطة تكون قيمة الشركة بحدها  ،ية عند أدنى نقطة( تمثل نسبة المديونية التي تجعل الكلفة الاجمالµ)اما 

ان مجموع الأرباح توزع على يوجد إفتراضان: الأول,  النظرية التقليدية(. وبموجب (Maselle, 2016: 12الأقصى

 (.  Maselle, 2016: 13والافتراض الثاني من المتوقع أن تكون هناك نسبة احتجاز ثابتة ) أرباح،شكل مقسوم 
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  M&M(Modigliani and Miller :) نظرية  -2

هيكل رأس المال  بموضوع( بطرح أفكارهم ورؤيتهم فيما يتعلق 1958) في (Modigliani and Miller) قام     

ليس له تأثير على قيمة الشركة وقد استندت ان هيكل رأس المال  إلىوذلك من خلال نشر دراستهم التي اشارت 

 ((Modigliani and Miller( . وقد قام  Chandra et al,2019:77عدم وجود الضرائب ) إلىفرضيتهم هذه 

 (   (Jaros&Bartosova,2015:353 :موعة من الافتراضات وهي كما يلي مج إلىبتطوير نظريتهما بالركون 

المستثمرين يتصفون بالرشد وان أسواق رأس المال تتصف بأنها تامة ، والمعلومات تكون بمتناول جميع المستثمرين  أ(

 والعقلانية .

حول ب( جميع المستثمرين الحاليين والمستقبليين يتوقعون الحصول على نفس الأرباح في المستقبل أي ان التوقعات 

 الأرباح المستقبلية والمخاطر المرتبطة بها متجانسة .

 ت( الأسهم والسندات مصادر التمويل الحصرية للشركة . 

 ث( لا تكتنف ديون الشركة أي مخاطر ، كما ان معدلات الفائدة خالية منها .

 ج( عدم وجود الضرائب وبالتالي لا وجود لفائدة الوفورات الضريبية .

 ح( كلف الإفلاس غير موجودة .

 خ( تعظيم ثروة المساهمين من اهداف ومساعي الإدارة .

درجة المخاطرة التشغيلية والعائد على رأس المال المستثمر د( يمكن دمج الشركات في عدة مجموعات على أساس 

 درجة المخاطرة والعائد ، وعليه تختلف المخاطرة والعائد بين المجموعات .حيث تتصف كل مجموعة بنفس 

 ذ( لا يتغير صافي الدخل بمرور الزمن ويحصل المستثمرين على نفس العائد .

 والشركات في سوق رأس المال . ادللأفرر( شروط الائتمان لا تتغير بالنسبة 

أن قيمة الشركة المرفوعة تساوي قيمة الشركة غير  إلىفي دراستهم   (Modigliani and Millerوخلص )    

  (Modigliani and Millerالمرفوعة أي: إن هيكل رأس المال ليس له تأثير على قيمة الشركة . وتشير نظرية )

أن قيمة  الشركة تعتمد على توقعات الأرباح قبل الفوائد والضرائب والمخاطر المرتبطة بموجوداتها، ومن ثم ليس  إلى

ذلك من خلال المعادلة الآتية:  توضيح ويمكن  (3لهيكل رأس المال أي تأثير على قيمة الشركة وكما مبين في الشكل )

(Maselle, 2016: 13) 

=EBIT/Ko=EBIT/KuU=VLV 

 : قيمة الشركة المرفوعة.LV ن:إذ إ

UV .قيمة الشركة غير المرفوعة : 

Ko.الكلفة الاجمالية لرأس المال : 

Ku.كلفة الشركة غير المرفوعة : 
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EBITالأرباح قبل الفوائد والضرائب :                                             

بنسبة معينة بحيث يبقى  ترتفععلى أن كلفة رأس المال الممتلك  ( Modigliani and Millerوتنص نظرية )    

 متوسط كلفة رأس المال يبقى ثابت، إن أي ،في أي هيكل رأسمالي بدون تغييرمتوسط الكلفة )المعدل الموزون(  

ك يقابله فأن ذل ،أقل كلفة من التمويل الممتلك يعتبر ( زيادة الاعتماد على التمويل المقترض والذي3ويوضح الشكل )

          العائد المطلوب من قبل المساهمينارتفاع المخاطر المالية و لارتفاعفي كلفة التمويل الممتلك نتيجة  ارتفاع

(Jaros & Bartosova, 2015: 354 ). 

                                                          

 

 

 

 

 

 رأس المال في حالة عدم وجود ضرائب (كلفة3شكل )

Source: Alifani, G. A., & Nugroho, A. B. (2013). Proving Modigliani and Miller Theories of Capital 

structure: The Research on Indonesia’s cigarette companies. International journal of economic sciences, 

2(3), 1-20. 

 

 ( المعدلة: Modigliani and Millerنظرية )  -3   

( باجراء تعديلات على الافتراضات التي وضعوها سابقاً وكان هذه التعديلات في  Modigliani and Millerقام )

من خلال نشرهم لورقة بعنوان ) ضرائب دخل الشركة وكلفة رأس المال ( والتي تم نشرها في مجلة  1963عام 

       ان متوسط رأس المال الموزون ينخفض متأثراً بالوفورات الضريبية  إلى، واشارا فيها  الاقتصاد الامريكية

(Jaros & Bartosova, 2015: 354 .) 

القيام بزيادة المديونية كجزء من ويرتفع العائد على حق الملكية والقيمة السوقية للشركة ، وهنا يجب على الشركة 

الزيادة  إلىزيادة القيمة السوقية للشركة كون الزيادة في الدين تؤدي  إلىمكونات هيكل رأس المال ، وسوف يؤدي ذلك 

انه عندما يتم  إلى(  Modigliani and Miller) ( .وقد إشار Chandra et al,2019:4في الوفورات الضريبية )

ي تحديد الدخل الذي يخضع للضريبة فأن هذا الاجراء سوف ينعكس بالإيجاب على تعزيز قيمة خصم فوائد القروض ف

دعماً زة الاعفاء الضريبي والذي يعتبر في هيكل رأس المال الشركة يعطي ميالشركة ، ومنها يكون استخدام القروض 

 حكومياً للشركات .
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الضريبية على القيمة السوقية للشركة ؟ والجواب هو ان الوفر  الوفوراتوالسؤال الذي يطرح نفسه هنا كيف تؤثر 

الحكومة على شكل  إلىالضريبي تكون له أهمية كبيرة لانه يعمل على تقليل صافي الدخل للشركة الذي سوف يذهب 

 ( . 62: 2020ضرائب مما ينعكس ذلك إيجابيا ً على قيمة الشركة ) العباسي ، 

لمرفوعة ا( المعدلة فان قيمة الشركة المرفوعة تساوي قيمة الشركة غير  Modigliani and Millerب نظرية ) سوح

 ( .  Brigham&Ehrhardt,2017:606مضافاً لها قيمة الوفر الضريبي ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية )

  

 

 إذ إن:

LV.قيمة الشركة المرفوعة : 

UV.قيمة الشركة غير المرفوعة : 

TD.قيمة الحالية للوفورات الضريبية : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشركة المرفوعة مع وجود الضرائب (4شكل ) 

Source: Alifani, G. A., & Nugroho, A. B. (2013). Proving Modigliani and Miller Theories of Capital 

structure: The Research on Indonesia’s cigarette companies. International journal of economic 

sciences, 2(3), 1-20. 

 

ترتفع كلفة التمويل الممتلك نتيجة لارتفاع مخاطر استخدام الديون التي تتحملها الشركة وتوقعات المساهمين حول و

 كذلك فأن المتوسط الموزون لكلفة رأس المال سينخفض عند فرض الضرائب على دخل الشركة، مستقبل الشركة

تعظيم قيمة الشركة السوقية   إلىومن ثم فأن ذلك سيؤدي   لأن الفائدة تخصم من دخل الشركة واستخدام الديون

((Maselle, 2016: 14 

 Trade – off Theory مبادلةنظرية ال -4 

         من قبل بعد ذلك  ثم تطورت (Kraus and Litzenberger ,1973 ) جاء بها التي  مبادلةنظرية ال         

and Majluf ,1984)  Myers (  في الأصل لمواجهة  نظرية  تبادل. اذ تم إنشاء نظرية الودراسات أخرى

+ TDU= VLV 
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على سبيل و( ، لأنه في كثير من الحالات ستكون فوائد استخدام الديون صفرية أو سلبية. 1958يلياني وميلر )كمود

على الإفلاس جزئياً على  الشركةغير فعالة وتصبح معسرة )أو مفلسة(. تعتمد قدرة  الشركةالمثال ، عندما تكون 

على   (  (Kraus and Litzenbergerفيما علق  .مخاطر أعمالها ، لكن الجزء الآخر يعتمد على سياستها في الإدارة

                                                       فلاسالضريبية للديون وتكلفة الإ أن الرافعة المالية المثلى تعكس المفاضلة بين المزايا

 (Dinh&Phem,2020:332-333 ).  

المتعلقة بهيكل رأس المال اذ جاءت هذه النظرية بعد سلسلة من الاعمال واحدة من اهم النظريات  مبادلةنظرية الوان 

وقادت الدوافع والحجج التي تعنى بالمخاطر  (.Abel, 2018: 96والطروحات والدراسات المتعلقة بهيكل رأس المال ) 

، وحسب هذه  مبادلةير الافتراضات الخاصة بنظرية التطو إلىالناجمة عن تكاليف العسر المالي وتكاليف الإفلاس 

                النظرية تقوم الشركات بمبادلة منافع الوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض بكلف الإفلاس والعسر المالي

 (Brigham&Ehrhatdt ,2017:619  .) 

الحدية الناتجة عن  وبناءً على ماجاء في نظرية المبادلة فأن مبلغ الاقتراض الأمثل هو ذلك المبلغ الذي يساوي  المنفعة

الخصم الضريبي لمدفوعات الفائدة ، وتأسيساً على ما تقدم فأن الاختلافات في الرافعة المالية بين الشركات تنبع من 

اذ ان الاقتراض يساعد على تحقيق وفورات ضريبية وذلك ( . 64: 2020التباين في الوفورات الضريبية ) العباسي ، 

                           ( . Nicodanoa & Regisb, 2019: 715 م من دخل الشركات )بسبب فوائد القروض التي تخص

وفقاً لنظرية المبادلة ان قيمة الشركة المرفوعة تساوي قيمة الشركة غير المرفوعة  ( (Miglo, 2016: 32فيما أشار 

ً اليها قيمة الوفورات الضريبية . فيما أضاف)  هو ان بدأ الأساس لنظرية التبادل ( ان المAbel, 2018: 96مضافا

ان نظرية  إلى( Chandra et al., 2019: 77ع برافعة مالية عالية . بينما ذهب )تالشركات ذات الربحية المرتفعة تتم

مخاطر الإفلاس  إلىالتبادل لها القدرة على بيان وشرح عوامل الخطر التي يمكن ان تواجه الشركة والتي تؤدي بها 

وذلك من خلال تحمل الشركة تكاليفاً إضافية ناتجة عن مواجهة العسر المالي ، فقد تضطر الشركة ونتيجة العسر الذي 

            .  ( Miglo, 2016: 32) دون مستوى أسعار السوق تكون  وبأسعاربيع جزء من موجوداتها  إلىتتعرض له 

أن هيكل رأس المال الأمثل يمكن الوصول اليه من خلال إيجاد توازن  (Samour & Hassan, 2016: 10وأكد )

      ذلك في الشكل تنج عن زيادة مخاطر العسر المالي. ويمكن بيانت بين الوفورات الضريبية وتكاليف الاقتراض التي

 ( الآتي: 5 )
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 الضريبية وتكاليف الإفلاس ( التبادل بين الوفورات5 )شكل                       

Source: Samour, S., & Hassan, L. (2016). Capital Structure and Firm Performance: Did the Financial 

Crisis Matter?: A cross-industry study. 

 

يد من الصناعات وعلى الرغم من قدرة نظرية التبادل في توضيح العديد من الاختلافات في هيكل رأس المال وفي العد

 .(Brealey et al,2018:478الا ان هذه النظرية تعرضت لبعض الانتقادات منها ما يلي )

 أ( استطاعت العديد من الشركات ان تنمو وتحقق تطور وازدهار على الرغم من انخفاض مديونيتها .

 . ب( هناك بعض الشركات لديها مديونية عالية على الرغم من انخفاض معدلات الضريبة

 تعديل على هيكل رأس المال . بإجراءت( على الرغم من وجود الضرائب الا ان بعض الشركات لا تقوم 

 زيادة نسبة الديون على الرغم من ارتفاع أسعار الفائدة . إلىتحاول بعض الشركات الذهاب  ث(

 Agency Theoryنظرية الوكالة  -5

والتي جاء بها    نظريات هيكل رأس المال الحديثة واحدة منعد نظرية الوكالة تُ           

Jensen&Mecling,1976)) اهتمام لاقتالتي و ً لحل  محاولةً  في هذه النظرية جاءتإذ  ،من قبل الباحثين اً كبير ا

تعظيم منافعه  إلى جاهداً  وتعارض المصالح بين المديرين والمساهمين )المالكين( فكل طرف يسعى النزاعمشكلة 

طرف  بتوكيل(. وعلاقة الوكالة هي عقد بين طرفين يقوم بموجبه طرف )المساهمين( Dzelu, 2019: 13الخاصة )

ل بتوظيف الموكَل بناءً وي ،نيابة عنهمبالمهام معينة  بتنفيذآخر )المديرين( للقيام   مواهب ما يتمتع به  على قوم الموك 

ل  ،لزيادة قيمة الموجودات ومعارف وقدرات من خلال منحه  الوكيل بعض سلطة اتخاذ القرار بمنحإذ يقوم الموك 

ل وضع الثقة في تفويض يخوله حق التصرف والتفاوض والشراء والبيع نيابة عنه  ويعني هذا التفويض إن على الموك 

المدير  ،يشمل طرفين وهي عقد بصورة مبسطةالوكالة  شرح إلى ويمكن النظر.  (70: 2020العباسي ،) الوكيل

 والواجبات يقوم المدير بإكمال المهام مقابل ذلك ،الحوافز منحرأس المال وتحمل المخاطرة وبتقديم يقوم المالك  ،والمالك

 (. Hoque, 2018: 60واتخاذ القرارات نيابة عن المالك )
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قوم عندما ي التعارض وينشأ هذا  ،نشأ بين المديرين والمالكينالتي قد تالمصالح  تعارضوتبحث نظرية الوكالة في 

المديرون بالحصول على المعلومات عن طريق التفتيش والتقييم وتصميم النظم والاحتفاظ بهذه المعلومات لصالحهم 

 .  ):462Pashayev & Farooq,2019 )لتحقيق مصالحهم الخاصة 

أطراف ( إنه في الشركات تكون علاقات الوكالة الرئيسة بين عدة Brigham & Ehrhardt, 2017: 542فيما يرى )

 التقاطعقيمة الشركة بسبب  وانخفاض ،تكاليف الوكالة تسهم في زيادةبينهم  فيماونزاعات  ويترتب على الصراعات

 ( . Brigham & Ehrhardt, 2017: 543-544الآتي: )ب وهي تتمثل   في المصالح

بين حملة الأسهم والدائنين: تتمحور مطالبات الدائنين في الحصول على أرباح من الشركة وكذلك الحصول  أ( الصراع

على موجوداتها في حالة الإفلاس ، اما الطرف الاخر وهم المساهمين فمن خلال تمتعهم بالسيطرة على مجلس الإدارة 

ى الشركة ، لذا يقوم المساهمين بإعطاء سلطة اتخاذ في الشركة يكون لهم تأثير على قرارات المديرين التي تؤثر عل

 تعارض محتمل في الوكالة . إلىالقرار لشخص ينسجم مع توجهاتهم الامر الذي قد يؤدي 

ب( الصراع بين المالكين ) المديرين الداخليين والمالكين الخارجيين ( :  في حالة كون مالك الشركة هو نفسه الذي 

ج سياسة تقوم على أساس تعظيم رفاهيته وذلك من خلال المبالغة في منح الامتيازات لنفسه يدير الشركة فأنه سوف ينه

 من مكاتب فخمة وسيارات فارهة فضلاً عن اعتماد خطط تقاعدية سخية جداً .

توظيف مديرين اكفاء ومهنيين لهم القدرة على اتخاذ  إلىت( الصراع بين المديرين والمساهمين : يسعى المساهمين 

 إلىرارات الصائبة التي تصب في مصلحة الشركة والعمل ضمن الضوابط القانونية والأخلاقية بالشكل الذي يؤدي الق

عظيم وزيادة أسعار اسهم الشركة وانعكاس ذلك ايجابياً على قيمة الشركة . وفي نفس الوقت فان المديرين اشخاص ت

مديرين بتصرفات تخدم مصالحهم الخاصة والتي قد لديهم رغبات وتطلعات واهداف خاصة بهم . لذا قد يتصرف ال

 . زيادة مشاكل الوكالة وعدم القدرة على تعظيم قيمة الشركة إلىتتعارض مع مصالح المساهمين مما يؤدي 

 Signal Theoryنظرية الإشارة  - 6

بين إدارة الشركة والمستثمرين  عدم تماثل المعلوماتان هناك  إلىان نظرية الإشارة تذهب  إلى(  Ross ,1977أشار )

، وان هذه النظرية تؤكد على ان التمويل بالدين هو بمثابة إشارة للمستثمرين حول التوقعات النقدية للشركة ، كما يقوم 

                   المستثمرين الخارجيين  إلىالمديرين في بعض الحالات بإجراء تغيرات في هيكل رأس المال لإيصال إشارة 

 (Alipour et al,2015:57  .)( وأشارConnelly et al., 2011 )أن نظرية الإشارة تشتمل على ثلاثة عناصر  إلى

 (Zhu, 2015: 28)هي: 

 معلومات عن الشركات. تكون لديهمالمديرين الذين  إلىالمرسل: ويشير  -أ

 ،)المعلومات الخاصة بهم( المديرينتكون بحوزة ذلك الجزء من المعلومات التي  إلىالإشارة )الرسالة(: تشير  -ب

 عامة الجمهور. إلى ايصالهاوالتي يتم 

 مع عدة أطراف لتحقيق الأرباح. لهم تعاملات متعددة ل: المالكين أو مجموعة من المستثمرين الذينالمستقب   -ت
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 Pecking Order Theoryنظرية الالتقاط  -7

والتي بين من خلالها ان الشركات ليس لها  ( Myers&Majluf,1984تم تطوير نظرية الالتقاط من قبل )          

الوصول اليه من نسبة الديون ، ولكن قرارات التمويل التي تتخذها الشركات لها تدرجاً هرمياً  إلىهدفاً محدداً تسعى 

للتمويل الداخلي على التمويل الخارجي كما يكون هناك تفضيلاً للدين على حق الملكية في  حيث يكون هناك تفضيلاً 

الأسهم كخيار  إلىوتلجئ تراض قلااالتمويل الخارجي فالشركة تفضل استخدام الأموال الداخلية الموجودة لديها ثم 

 ة في المبحث الثاني من هذا الفصل .تفصيلات هذه النظري إلى( . وسيتم التطرق  Balios et al, 2016 : 3أخير ) 

 Stakeholder Theoryنظرية أصحاب المصلحة  -8

والتي تقوم على أساس ان أصحاب المصلحة غير الماليين  Titman (1984)هذه النظرية هو  إلىمن إشارة اول      

 Bae etلهم تأثير مهم جداً على قرارات التمويل في الشركة)  مثل الزبائن والموردين والمتعاملين مع الشركة  يكون

al,2011:1  . ) 

 الشركة يواجهون تكاليف تبديل في حالة تصفية الشركة ، وأن هذه التكاليف مرتفعة زبائنبأن  ( (Titmanيجادل و   

تؤثر هذه التكاليف و زبائن  استثمارات محددة من قبل ال بشكل خاص عندما تكون منتجات الشركة فريدة لأنها تحفز و

ل إذا واجهت احتمال أن حافز الشركة للحفاظ على جودة المنتج يكون أقو على هيكل رأس المال الأمثل للشركة. 

 . (  Banerjee et al.,2008:2507) القلقين بشأن جودة المنتجزبائن لهذا قد يتسبب في فقدان الشركة لالتصفية ، و

تقترح نظرية أصحاب المصلحة أنه إذا تبنينا العلاقات بين الشركة والمجموعات والأفراد الذين يمكن أن يؤثروا أو   

 ،من منظور أصحاب المصلحة الأولى . مشاكل ثلاث  ة أفضل للتعامل معيتأثروا بها كوحدة تحليل ، فستكون لدينا فرص

يمكن فهم الأعمال على أنها مجموعة من العلاقات بين المجموعات التي لها مصلحة في الأنشطة التي يتكون منها 

على الرغم من أن الإدارة الفعالة لعلاقات أصحاب المصلحة تساعد الشركات على البقاء . اما المشكلة الثانية العمل

تعلق بمسائل القيم والاختيار والأضرار فيما ي ةأخلاقي تتعرض لمسائلة الرأسمالية ، إلا أنها أيضًاوالازدهار في الأنظمة 

صف الإدارة الذي يركز . اما المشكلة الأخيرة تتعلق بوالمحتملة والفوائد لمجموعة كبيرة من المجموعات والأفراد

بشكل  هذا المجال مع الأشخاص العاملين في الشركة بالانتباه على إنشاء وصيانة ومواءمة علاقات أصحاب المصلحة 

 .(  Parma et al.,2010:4) أفضل لخلق القيمة وتجنب الإخفاقات الأخلاقية

 ((Du et al.,2014:2باستخدام ثلاث مؤشرات لها تأثير مباشر على المنتج وهي :  Titmanوقد قام 

 أ( نفقات البحث والتطوير على المبيعات .

 ب( النفقات العامة والإدارية على المبيعات .

 قوة العمل في الصناعة التي تركت وظائفها طواعيةً . لإجماليت( النسبة المئوية 
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ويبدو ان هذه النظرية الأقل قدرة واستخدام في صياغة وتفسير هيكل رأس المال بالمقارنة مع نظريات هيكل رأس 

 المال الأخرى .

 Market Timing Theoryنظرية توقيت السوق  - 9

( والتي جاءت كبديل او كرد على نظرية التبادل  Baker&Wurglerمن قبل ) 2002ظهرت هذه النظرية عام 

ونظرية الالتقاط في تفسير سلوك تمويل الشركات . وتنص هذه النظرية على ان هيكل رأس المال يعكس محاولات 

 ( .  Moyo,2015:2084سابقة من قبل المديرين في اصدار الأسهم والدين عند محاولتهم زيادة رأس المال ) 

النظرية على ان توقيت  وهيكل رأس المال ، اذ تنص هذه ( بين توقيت سوق الأسهم Baker&Wurglerطا )بوقد ر

اصدار الأسهم له تأثير في المدى الطويل على هيكل رأس المال للشركة التي تقوم بأصدار الأسهم . وان الشركة تفضل 

ة مرتفعة وتقوم بإعادة شراء الأسهم والدين عندما تكون القيمة اصدار أسهمها والدين عندما تكون ذات قيمة سوقي

 .(Kaya ,2014: 62الأموال بأقل تكلفة لرأس المال )  إلىالسوقية لهما منخفضة وذلك في محاولة للشركة للوصول 

                                                      من هذا الفصل . نية بتفصيلات اكثر في المبحث الثاهذه النظري إلىوسيتم التطرق 

 وبعد استعراض مجموعة من نظريات هيكل رأس المال وطريقة صياغته بالاعتماد على فلسفة كل نظرية وحسب ما

 بيئتها الداخلية والخارجية والعوامل التي تؤثر عليها . مع يتلاءمتراه الشركة مناسباً لها وما 

التي تتناسب مع واقع الأمثل نظرية الالتقاط هي الطريقة  إلىان صياغة هيكل رأس المال استناداً  الباحثيرى و

لان هذه النظرية واقعية جدا من خلال اعتمادها على التمويل الداخلي اولاً ومن ثم الانتقال الشركات في البيئة العراقية 

العاملة في البيئة العراقية حسب ما يرى  يناسب الشركات ما م . وهذاالتمويل الخارجي مفضلة الدين ومن ثم الأسه إلى

الباحث باعتبار هذه البيئة تمتاز بالتقلبات السياسية والاقتصادية والقانونية السريعة وان اعتماد الشركات على مصادر 

ة في حالات التمويل الداخلي بالدرجة الأساس يساعدها على تجنب مخاطر الإفلاس والمسائلة القانونية والمالي

  الاضطراب السياسي او الاقتصادي او حتى القانوني .



 المرتكزات الفكرية لمتغيرات الدراسةلفصل الثاني: ا

 ونظرية توقيت السوق المبحث الثاني: نظرية الالتقاط
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 الثانيالمبحث 

 ونظرية توقيت السوق لتقاطلانظرية ا

 :ةئطوت

المال بحثاً وتحليلاً وتفسيراً، ومهما وتنوعت منطلقاتها الفلسفية التي تناولت هيكل رأس مهما اختلفت النظريات         

ً بعضتعارضت مع بعضها  واوالمالية  الا توافقت في بعض الافتراضات فيما بينها،  أونقاط كثيرة  أوفي نقاط محددة  ا

بأقل تكلفة واعلى عائد قدر الإمكان وبما يتناسب هيكل رأس مال  إلىان الهدف الأساس من هذه النظريات هو الوصول 

 .مع ظروف الشركة والسوق

على التمويل  المال ظهرت نظرية الالتقاط التي ركزت وبشكل كبير جداً ومن بين العديد من نظريات هيكل رأس 

التمويل الخارجي في حالة العجز عن توفير  إلىالداخلي للشركة واعطته أولوية تمويلية لموجوداتها، ومن ثم الانتقال 

 داخلياً مفضلةً الدين على حق الملكية.الأموال 

مناسبة، فأذا كانت اسعار السهم في حالة كون ظروف السوق لأكانية اصدار اإم إلىما نظرية توقيت السوق فأنها ذهبت أ

جديدة، اما في حالة كون  أسهمعلى من قيمتها الحقيقية فعلى الشركة التوقف عن اصدار ا أوالشركة مبالغاً فيها  أسهم

 اعادة شرائها. إلىالحقيقية فأنها تلجأ  ااسهمها مقيمة في السوق اقل من قيمته

 (Pecking Order Theory) لتقاطلاانظرية أولاً: 

 وتطور نظرية الالتقاط  ة: نشأ1

( السلوك الإداري لاتخاذ القرارات المالية واقترح أنه بسبب تكاليف المعاملات 1961درس دونالدسون )            

يفضل المديرون الأمريكيون بعض موارد التمويل المنخفضة التكلفة على الموارد الأخرى المكلفة.  ومن هنا يمكن 

(  . وان هذه 1984من اقتراح نظرية الالتقاط  من قبل مايرز ) تم قبل سنواتالتمويل   تفضيلاقتراح ترتيب  القول ان

 (.khan,2019:15)  النظرية لها أهمية كبيرة خاصة بها في مجال إدارة الشركات

زيادة رأس المال اللازم لتمويل يجب أن تتبنى ترتيب أولوية محددة ل الشركاتأن  إلى الالتقاطوتشير نظرية         

المعلومات بين إدارة الشركة والمستثمرين المحتملين ، ستفضل الشركة الأرباح المحتجزة تماثل بفضل عدم وعملياتها . 

                         على الديون والديون قصيرة الأجل على الديون طويلة الأجل والديون على إصدار الأسهم العادية الجديدة

 (Lglesias et al.,2021:96 ). 
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  اماستخدب وانها اكتفتأنه إذا لم تصدر الشركات أوراق مالية جديدة    (Myers and Majluf, 1984)جادل  فيما 

حل  هذا السلوك المالي يساعدها علىان فدعم فرص الاستثمار والنمو ، ل ) الأرباح المحتجزة ( أرباحها غير الموزعة

أكثر تكلفة مع زيادة المعلومات غير المتماثلة من  . وهذا يعني أن إصدار الأسهم يصبح1(المعلومات تماثلعدم )مشكلة 

 (. Le et al.,2021:82) الداخل والخارج

 لتمويل أنشطتها ،أموال  إلىالتي تحتاج  الشركاتن أ ( Pamungkas & Surwanti,2021:73أضاف )فيما 

لأجل أو مصادر أموال خارجية بالترتيب أي الدين طويل ا تستخدمولكن ليس لديها مصادر داخلية كافية للأموال 

دة كملاذ أخير لتجنب السندات ، والسندات الهجينة )على سبيل المثال ، السندات القابلة للتحويل( ، وإصدار الأسهم الجدي

مستعدين  غيرالمستثمرين انخفاض الأسعار لأن  إلىالمعلومات ثل اتميمكن أن يؤدي عدم و.  عدم تماثل المعلومات

 لما ترغب الشركة في الوصول اليه من سعر عادل حسب اعتقاد الشركة .وفقاً  لدفع سعر

مات أن المنظ إلىلتصميم رأس المال  ( ان نظرية الالتقاط تنظر& Jagongo:2022:393Kinyua  ) وضحبينما 

اعتماده كنقطة المحتجزة و بالأرباحلديها خيارات تمويل ذات أولوية ، وذلك بالتركيز على التمويل الداخلي المتمثل 

، لفة جدا على الشركةباهظة ومك تكون مزيد من المعلومات المالية التي قد إلىاقل تكلفة ولا تحتاج  لأنهاانطلاق تمويلية 

 .ق الملكيةحالتمويل الخارجي فأنها تفضل الديون على  إلىحالة عجز مالي يجعلها بحاجة ذا كانت الشركة في إما أ

ن مع تدفقات نقدية خارجة مثل مدفوعات الفائدة وسداد (    تأتي الديوAsante,2021:28-Opoku) رؤية إلىووفقاً 

لمعلومات حيث لعدم تماثل ا وبالنظرالديون، لكن هذه التكاليف منخفضة نسبياً مقارنة بإصدار حقوق ملكية جديدة.، 

ك المستثمرون يكون المديرون على دراية بإمكانيات أرباح أعمالهم ويجهل المستثمرون الخارجيون هذه المعرفة ، يدر

بب هذا التصور، أسهم جديدة تعني أن المديرين يبالغون في سعر الأسهم المصدرة حديثاً  وبسصدر إبأن أي قضية تتعلق 

 الأسهم بشكل أسرع مما كان سيحدث في السوق. تنخفض أسعار

ة نظرية الالتقاط لايوجد هناك هيكل رأس مال مستهدف فلسف إلى( استناداً  Gunawan et al., 2022: 83واضاف ) 

كما ان مستوى الربحية المرتفع عند الشركة   ، في الشركة التي تعتمد هذه النظرية في بناء هيكل رأس المال الخاص بها 

لتمويلية على مصادر التمويل الداخلية اتخفيض نسبة الدين لان الشركة وفق هذه النظرية تعتمد في سياستها  إلىيؤدي 

ن نظرية الالتقاط تدفع نحو سياسة تمويل الشركة باتجاه التمويل أ(  Miswanto et al.,2022:216فيما اكد ) لاً . أو

التمويل الخارجي  إلىالداخلي وفي حالة العجز التمويلي لدى الشركة وعدم القدرة على الوفاء بالمتطلبات المالية تذهب 

خر آجل وان لأيلة اجل على الديون طولأقل أي انها تفضل الديون قصيرة اأمفضلةً الدين الذي يكون محفوف بمخاطرة 

                                                             
ملين اطلاع عليها للشركة دون ان يكون للمستثمرين المحتعدم تماثل المعلومات : يقصد به امتلاك إدارة الشركة لمعلومات تخص النشاط الاستثماري  1

(Wang,2013:16 ) 
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رة سيئة عن الشركة يفهمها اشإالذي قد يعطي ملاذ ممكن ان تلجأ له الشركة وحسب هذه النظرية هو اصدار الأسهم 

لأن المستثمرين لا يمتلكون جميع  ونظراً  انخفاض سعر السهم في السوق . إلىالمستثمرون المحتملون مما يؤدي 

شركة  حقوق الملكية ، يفسر الالمعلومات حول الشركة ، فيمكنهم استخدام الإشارات لتقييم الشركة عندما تبيع 

أن قيمة الأسهم مبالغ فيها مما يجعلها أكثر خطورة في نفس  إلىالمستثمرون المحتملون ذلك على أنه إشارة 

علاوة على ذلك عندما يتصرف المديرون بشكل انتهازي ولا  .( noSerrasqueiro &Caeta ,446:5201)الوقت

الحد الأقصى حيث يواجه المستثمرون مخاطر الاستثمار في الأسهم المبالغة في قيمتها.  إلىيزيدون من قيمة الشركة 

مما سيطلب المستثمرون علاوات أعلى لحماية أنفسهم وتغطية المخاطر المحتملة  2)الاختيار العكسي( بسبب إمكانية

 .  ( Theeuwen,2018:8) تفضل الشركات التمويل الداخلي تمويل الخارجي أكثر تكلفة. لذلك،وهذا يجعل ال

 إلىندما تذهب ومن خلال نظرية الالتقاط فان الإدارة تفضل اختيار التمويل الداخلي قبل التمويل الخارجي وع      

رض الشركة التمويل الخارجي فانها تفضل مصدر التمويل الخارجي الأقل مخاطرة أولا ، كما توضح النظرية كيفية ع

نظرية الالتقاط  تسهم الاقتراض عندما تستنفد تمويلها الذاتي ، ولا ىإلللكلف المختلفة لهذه المصادر ، وان الشركة تركن 

نده كلفة الوفر الضريبي للاقتراض لأنها لم تؤكد على وجود هيكل رأس مال امثل يمكن ان تكون ع في توفير ميزة

 (. Santarelli&Tran,2018:3 ) التمويل عند أدنى حد

لدفترية  وتعده االقيمة  إلىنسبة القيمة السوقية  إلى( ان نظرية الالتقاط  تشير Albanez, 2014: 312في حين اكد )  

ذلك في زيادة  مؤشراً لفرص النمو, ومن الناحية النظرية فإن أية زيادة في احتمالات نجاح الفرص الاستثمارية يسهم

ن فرص النمو يتوقع ان العلاقة بيو ،قدرة الشركة على تحمل الدين إلىمستويات حرجة حتى تصل  إلىنسبة المديونية 

 والمديونية إيجابية  .

مع كل الظروف  الملكية )الرافعة المالية ( تتلاءم إلىلا يوجد تحديد لنسب الاقتراض نظرية الالتقاط  بحسبو      

، فلسفتهافقا لة الهرم  لمصادر التمويل وبسبب وجود نوعين من الملكية، اولهما الارباح المحتجزة والتي تقع في قم

اجمالي ومتراكم  إلى قاعدة ، وان نسب الدين )الاقتراض(  الفعلية تشيرالتقع في التي  والنوع الاخر هو الاسهم العادية 

خذ بنظر الاعتبار احتياجات الشركة من التمويل الخارجي لتمويل الفرص الاستثمارية التي تكون متاحة امامها ، بعد الا

الملكية  لىإرص الاستثمارية امام الشركة، ووفق نظرية الالتقاط فان نسب المديونية ربحية وسياسات المقسوم والف

يات الربحية )الرافعة المالية( تتقلب وتتحرك  بمرور الوقت ضمن نطاق مستهدف يتحدد من خلال  التفاعل  بين مستو

 هذا المضمون  ( يوضح6)والشكل  التي يمكن الوصول لها  .وسياسات المقسوم والفرص الاستثمارية 

                                                             
لمشترين والبائعين، اعملية حدوث النتائج السيئة في السوق بسبب لا تماثل المعلومات فيما بين  إلىيشير هذا المصطلح الاختيار العكسي :  2

 ( 63: 2013جحية في الاختيار) الموسوي،فتكون المنتوجات الرديئة  ، او الزبائن السيئين هما الاكثر ار
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 كلفة التمويل والرافعة المالية وفق نظرية الالتقاط (6شكل )
(، تحديد قيمة المنشأة بإطار نظريتي التبادل والإلتقاط ، أطروحة دكتوراه ، الجامعة المستنصرية ، 2005المصدر: )فتاح، آمال غالب)

 كلية الإدارة والاقتصاد . 

 

 ً سلوك الشركات في نظرية الالتقاط تساعد على تفسير ان ( Rahman  & Arifuzzaman,2014:8) إلىووفقا

عدم توسعها في الديَن ، فهي تفسر حالة عدم توسع الشركات التي تحقق أرباحاً عالية في الاقتراض لا يرجع  أوتوسعها 

كونها ليست بحاجة للدين طالما انه يمكنها تغطية احتياجاتها  إلىلكون سياستها المالية تلزمها بذلك ، بل يرجع  السبب 

ذلك تحاول الشركات الاقل ربحية التوسع في الديَن لان ما يمكن  باحتجاز جزء من الأرباح المتحققة، وعلى العكس من

  احتجازه من الأرباح لا يكفي لتغطية احتياجاتها المالية.

 

 : افتراضات نظرية الالتقاط 2

هناك مجموعة من الافتراضات قامت عليها نظرية الالتقاط والتي تعد المرتكزات الأساسية لهذه النظرية وهذه 

 : الافتراضات هي

تستجيب للتقلبات التي قد  أوثبات سياسة مقسوم الأرباح : حيث يفضل المديرون سياسة مقسوم أرباح ثابتة ولا تتأثر  -أ

اذ تتجه الشركات نحو سياسة وضع نسبة ثابتة لمقسوم الأرباح وذلك بالاعتماد على  تحصل في الأرباح الجارية .

وتحقق إمكانية الظفر بها ، كما تلعب التدفقات النقدية المستقبلية  توقعاتها بخصوص فرص الاستثمار المتاحة امامها

ً مهم اً الداخلة للشركة دور وعليه يجب على الشركة ان للشركة في امكانية تثبيت نسبة مقسوم الارباح ،  اً ومساعد ا

 الاعتيادية . الفرص الاستثمارية المتاحة في ظل الظروفتراعي إمكانية الأرباح المحتجزة وقدرتها على تغطية 
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وبالأخص التي تتعلق بتخفيض نسبة  ئةت مقسوم الأرباح يساعد الشركة على تجنب التقلبات المفاجاوان اتباع سياسة ثب

وإذا أخذنا بنظر الاعتبار احتمالية حدوث تقلبات في الأرباح وفي الفرص الاستثمارية المتاحة ، ، الأرباح الموزعة 

تقل عن الاحتياجات الاستثمارية المتاحة حالياً ، وفي  أون الأرباح المحتجزة  قد تزيد فأن ثبات سياسة المقسوم تعني ا

يوجه للاستثمار  أومستحقات،  أوسداد جزء مما على الشركة من ديون   إلىحالة وجود فائض فيمكن ان يتم توجيهه 

ة لتمويل استثمارات من الصعوبة في أوراق مالية سهلة التسويق ، أما في حالة حدوث عجز في حجم الاموال اللازم

تتصرف ببيع جزء من الأوراق المالية سهلة  أوتأجيلها ، عندها تتجه الشركة لاستعمال جزء من الرصيد المتاح 

 . (Ritter, 2007:5 )التسويق

تمويل الاستثمار ، فإنها تختار بشكل مفضل الأموال الداخلية ، مثل الأصول النقدية  إلىعندما تحتاج الشركة   -ب

بمجرد أن والذي يمثل مقدار الأموال الداخلية المتاحة للاستثمار. ( 7كما موضح بالشكل )  Cوالسائلة ، حتى الحد 

في هذه المرحلة ، ف، يتم اعتماد التمويل الخارجي لسد بقية عجز التمويل. ) (C عند النقطة يتجاوز الاستثمار الحالي

الأسهم وسيتم استخدام تمويل الأسهم فقط عندما يتجاوز الاستثمار ما بتمويل ال اكثر تفضيلاً منالديون بتمويل اليكون 

  تمويل .عجز اللية والديون الصادرة لملء والذي يمثل مجموع الأموال الداخ ( D )النقطة بعد

الداخلية  الاموال، ستستخدم الشركات ( (Cالنقطة  في حالة أن الاستثمار أقل من أو يساوي الأموال الداخلية المتاحة و

  فأنها تحتفظ للشركة الأموال الداخليةنفاد  في حالة عدماما  ،لتمويل الاستثمار ي أنشطة تمويل خارجيلأ حاجةولا 

 الاموال إلىهناك حاجة فأن الداخلية ،  الاموال بمجرد أن يتجاوز الاستثماروالأرباح المحتجزة للفرص المستقبلية. ب

جانب الأموال  إلىبسبب إصدارات الأسهم الحساسة للمعلومات ، يتم إصدار الديون لسد فجوة التمويل و خارجية.

 .  الداخلية غير الكافية إذا لم تكن هناك ضائقة مالية كبيرة 

الا في  (7) ( الموضحة بالشكل Dنظرية الالتقاط فأن الشركة لا تصدر حقوق ملكية عند النقطة )  لافتراضاتووفق 

 أو( فأن الشركة أمام خيارين اما التخلي عن بعض الاستثمارات  D) حالة تجاوز الاستثمار كمية التمويل عند النقطة 

 التوجه نحو اصدار الأسهم )حقوق الملكية( وذلك لتغطية تمويل الاستثمارات ذات صافي القيمة الموجبة 

Wang,2013:14-15) . )  
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 حاجة الشركة لتمويل الاستثمار وفق نظرية الالتقاط (7شكل )

Source : Wang, Z. (2013). The pecking order hypothesis or static tradeoff theory: research on 

capital structure based on a UK sample (Master's thesis, University of Twente). 

تفرض نظرية الالتقاط ان الشركات تفضل التمويل الداخلي ) الأرباح المحتجزة ( على التمويل الخارجي أي كان  -ت

 ( . Basti&Bayyurt,2019:55حق ملكية ) أونوعه سواء كان دين 

ان الشركة سوف  تفترض فأن نظرية  الالتقاط من أموال داخلية  تمويل يفوق ما لديها إلىالشركة  حاجة في حالة -ث

  . ) 2018:4et al. manakhly-El,تختار الأوراق المالية الأكثر اماناً وضماناً ) 

سوف مزيد من التمويل الخارجي في سبيل تغطية مشاريعها الاستثمارية فان الشركة  إلىكانت الشركة بحاجة  ذا إ -ج

الديون المحفوفة  إلىتعمل على التقاط الأوراق المالية الأكثر اماناً وذلك باختيار الدين المضمون جداً ومن ثم الذهاب 

سهلة أوار الأوراق المالية القابلة للتحويل بالمخاطرة كخيار بديل في حالة عدم كفاية الخيار الأول ، وبعدها تعتمد خي

الأسهم العادية كملاذ أخير  إلىالأسهم الممتازة ) في حال توافرها( واخيراً اللجوء  إلىالتحويل كخيار ثالث ، ثم اللجوء 

  (. hang&Zhu,2021:3Z-4)للتمويل الخارجي 

 ( . Khan,2019:15المستثمرين المحتملين الخارجيين )لا تماثل المعلومات بين المطلعيين الداخليين وبين  -ح

 (. Khan,2019:15الحاليين)يعمل المديرون كوكلاء للمساهمين  -خ

C  D  

حق   

 الملكية 

 الديون 

التمويل 

 الداخلي 

 الاستثمار 
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وتتمثل هذه الانتقادات ،التي تقدمت بها الافتراضات  أوجهت لنظرية الالتقاط  نتيجة للمقترحات وانتقادات عدة وهناك 

 بالآتي:

أن نقص الأموال الداخلية هو العامل الرئيس والمحدد الوحيد الذي يدفع الشركات على  إلىذهبت نظرية الالتقاط  -أ

إلا أنه في حقيقة الامر توجد الكثير من العوامل المؤثرة على التوجه نحو التمويل  ،التمويل الخارجي إلىاللجوء 

بعبارة أوضح تحتاج بعض المشاريع  ،ات بين المقترضين وسياسة الحكومةالعلاق ،مثل معدلات الفائدة،  الخارجي

فضلاً عن ذلك تقوم الحكومة ومن خلال سياستها  ،توليد الأموال داخليا وخارجيا إلىالاستثمارية الكبيرة المربحة 

    .                            خفض كلفة الاقتراض وبالتالي تصبح أقل من تكلفة الأموال الداخلية  إلىالنقدية )اثناء الأزمات( 

(Zurigat, 2009: 40.) 

اعتماد سلوك التسلسل الهرمي, إلا أن  إلىإن تكاليف المعاملات ومشاكل الاختيار السلبي تكون دافعاً للشركات   -ب

فقد يكون  ،التمويل الخارجي إلىهذه التكاليف )تكاليف المعاملات والمعلومات( ليست وحدها من تحد من اللجوء 

 ليص إصدار الديون وإصدار الأسهم لضبط سوق رأس المال.لأنظمة الرقابة دور في تق

( بأنه يمكن للشركات من تجاوز تكاليف المعلومات عن طريق إصدار Fama & French, 2005)أضاف فيما  

الأسهم التي تكون أقل تعرضاً للمعلومات غير المتماثلة كتلك الخاصة بأصحاب الأسهم الحاليين, ومن ثم فأن هذا النوع 

وهذا يدل على أن الشركات يمكنها أن تصدر أسهم  ،قضايا لا يغير هيكل الملكية ولا من ميزان السيطرة الحاليمن ال

إصدار الديون لتمويل المشاريع الاستثمارية الجديدة  إلىومن ثم تنخفض الحاجة ، بتكاليف معلومات منخفضة

(Zurigat, 2009: 41 .) 

الضرائب و العسر المالي و تكاليف إصدار الأوراق المالية و تكاليف الوكالة ومجموعة لا تبين نظرية الالتقاط تأثير  -ت

 (.Liesz, 2001: 47الفرص الاستثمارية المتاحة للشركة بناءً على هيكل رأس المال للشركة )

يحصل بفعل سلوكيات المديرين  قد المشكلات الناجمة عن الجمود الذي  إلىلا تعير نظرية الالتقاط أي اهمية  -ث

(Liesz, 2001: 48 .) 

المصادر الداخلية من الأموال وتفضل  إلىميلها  أوتفسير اعتماد الشركات  على ان نظرية الالتقاط غير قادرة -ج

 . ( Cotei &Farhat,2009:3الديون على حقوق الملكية اذا كان التمويل المطلوب خارجياً )

 (.Ahmed&Sabah,2021:32بهيكل رأس المال الأمثل ) التنبؤنظرية الالتقاط غير قادرة على  -ح

 

  رأس المالل الهرمي هيكلال: مبررات 3

نت نظرية الالتقاط وحسب افتراضاتها ان هناك ثلاث مصادر للتمويل تستطيع الشركات من خلالها بناء هيكل رأس بي

 . ( Fikasari&Bernawatie,2021:243) الترتيب  هي كما يأتيالمال الخاص بها وهذه المصادر حسب 
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 التمويل الداخلي ) الأرباح المحتجزة (. -أ

 التمويل الخارجي ) الدين(. -ب

 التمويل الخارجي ) الأسهم العادية(.  -ت

لاستثمارية ثم وحسب هذا التسلسل الهرمي فأن الشركة تبدأ باستخدام مصادرها المالية الداخلية في تمويل أنشطتها ا

طية هذه الأنشطة لاً في حالة عجز الشركة عن توفير الأموال الكافية لتغأوالمصادر الخارجية بتفضيل الدين  إلىتتجه 

وضح هذا ي( 8)(.والشكل  Santarelli&Trani,2018:3تمويلي أخير ) اصدار الأسهم العادية كملاذ إلىوبعدها تلجأ 

 .التسلسل الهرمي للتمويل حسب نظرية الالتقاط 

 

 

                                                   

 

 

   

 

 

 

 

 

 رية الالتقاطنظوفق  الهرمي لرأس المالالهيكل  (8شكل رقم )                     

 عداد الباحثإالمصدر :                                            

(وتعتمد هذه                     . 3الهرمية في التمويل بشكل كبير على لا تماثل المعلومات و)السوق الكفوء شبه القوي

(Ritter, 2007: 6).  استخدام هذا الترتيب الهرمي لرأس المال وهذه  إلىوهناك مجموعة من المبررات دعت

 :المبررات هي كما يلي

                                                             
ت التاريخية الخاصة ان أسعار الأوراق المالية المتداولة لا تعكس المعلوما إلىالسوق الكفوء شبه القوي : يشير هذا الشكل من السوق  3

لية المنشممممممورة ، بتلك الأوراق المالية فقط بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور في زمن معين والتي تشمممممممل التقارير الما

او الشركة نفسها  مات تتعلق بالاقتصاد ككل او بظروف الصناعةالمعلومات المتعلقة بإصدار اسهم جديدة ، توزيعات الأرباح او أي معلو

 (Ayodele&Maxwell,2017:140 .) 

 

سهم الأ

 العادية

 الدين

 الأرباح المحتجزة
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 د الأرباح المحتجزة في قمة الهرم: مبررات وجو -أ

فق نظرية هناك مجموعة من المبررات جعلت من التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة يقع في قمة الهرم التمويلي و

 .( Leary&Roberts,2004:3-4الالتقاط  وهذه المبررات هي )

 ولا يتطلب ارة الإد المحتجزة لا يواجه بمواقف سلبية من قبل مجلس  بالأرباحمصدر التمويل الداخلي والمتمثل  إن

 خارجية.الموافقة عليه ولا يتأثر بتدخلات اطراف 

 اعتماد الأرباح المحتجزة كتمويل مفضل وذا أولوية يجنب المديرين التعامل والتفاوض مع الممولين المحتملين  إن

 مقرضين . أوسواء كانوا مالكين جدد 

   تكاليف اصدار كما هو يحصل مع التمويل  إلىاستخدام مصادر التمويل الداخلية )الأرباح المحتجزة( لا يحتاج  إن

 حق ملكية . أودين الخارجي سواء كان 

   استخدام الأرباح المحتجزة في النشاط الاستثماري للشركة لا يترتب عليه تغيير مراكز المالكين داخل مجلس  إن

 إدارة الشركة .

    الداخليين ( والمستثمرين لا تماثل المعلومات بين المطلعينتساعد الأرباح المحتجزة على حماية الشركة من حالة(

 الخارجيين .

   ن قرار احتجاز الأرباح يعتبر قراراً مفضلاً للمساهمين وبالخصوص في الدول التي تسمح القوانين فيها إ

 بالازدواج الضريبي .

 مبررات وجود الدين وسط الهرم :  -ب

يقع في منتصف الهرم التمولي وافتراضات نظرية الالتقاط فأن الدين وهو احد مصادر التمويل الخارجي  إلىداً ااستن    

الموسوي ، وفق هذه النظرية وهناك مجموعة من التبريرات لوجوده في هذا الموقع وهذه التبريرات هي ما يلي ) 

2013 :69 . ) 

  اصدار الدين بمعارضة كبيرة من قبل مجلس الإدارة مقارنةً مع اصدار الأسهم . يحظىلا 

  الأسهم العادية واعلى من استخدام الأرباح المحتجزة . صدار الدين يتضمن كلفة اقل من اصدارإ 

  صدار الدين يجنب الشركة مسألة توسيع قاعدة المساهمين وما يترتب على ذلك من تغيرات في مجلس إدارة إ

 الشركة .

  صدار الدين يسهم في الحد من محاولات المديرين في الاستثمار المفرط والذي قد يكون ذا صافي قيمة حالية إ

 سالبة .
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 التوجه نحو تحسين الكفاءة التشغيلية . إلىتدفع وبشكل قوي إدارة الشركة ن عملية اصدار الدين إ 

 مبررات وجود الأسهم العادية في اسفل الهرم : -ج

اصدار الأسهم العادي من اجل الحصول على التمويل المناسب لنشاطها الاستثماري وهو الملاذ  إلىتلجأ الشركة     

الأخير الذي تذهب اليه الشركة من اجل هذا الغرض وفق نظرية الالتقاط ، وهناك مجموعة من المبررات تجعل من 

 يقع في اسفل الهرم وهذه المبررات هي مايلي:صدار الدين إ

 (70: 20013) الموسوي،الأسهم معارضة ورفض من قبل مجلس إدارة الشركة  تواجه عملية اصدار. 

   عملية اصدار الأسهم العادية  س المال فيضغط وتأثير سوق رأ إلىالشركة تتعرض(Tamara,2019:23). 

   تحتوي عملية اصدار الأسهم العادية على تكاليف اصدار ومعاملات مرتفعة ولا نجد لمثيلها في الأنواع الأخرى

 .(Wang,2013:17)بنسبة اقل ولكن  من مصادر التمويل او قد تكون موجودة 

  تغيير في مجلس  إلىوبالتالي قد يؤدي هذا التوسع توسيع قاعدة المستثمرين  إلىقد يؤدي  ةصدار الأسهم العاديإ

 .(( Serrasqueiro &Caetano,2015:446 الإدارة

  ومات . فعند شعور إدارة تحمل عملية اصدار الأسهم العادية في طياتها إشارات مالية في ظل حالة لا تماثل المعل

على من قيمتها فأن عملية اصدار اسهم جديدة عند هذه القيمة المرتفعة تعني ضمناً أالأسهم مقيمة ب الشركة بأن

 المساهمين القدامى . إلىانتقال الثروة من المساهمين الجدد 

ن المستثمرين المحتملين يدركون ان إدارة الشركة تعمل جاهدة لخدمة المساهمين القدامى وتحقيق مصالحهم ، إوبما 

حتى وان كان سهم الجديدة بمثابة إشارة مالية على ان أسعار الأسهم تم تقيمها بشكل مبالغ فيه وبذلك يكون اصدار الأ

 . ( Basti& Bayyurt,2019:55 )الامر غير ذلك

    القيمة السوقية  إلىصدار الأسهم العادية على القيمة السوقية للسهم وهذا التأثير من الممكن ان ينتقل إتؤثر عملية

 .( Wang,2013:18)للشركة ككل 

   تخفيض حصة السهم الواحد من الأرباح المتحققة  إلىن تؤدي عملية اصدار الأسهم العادية الجديدة أمن الممكن

 (.Swinnen et al. ,2005:4)معارضة اصدار اسهم عادية جديدة  إلىوهذا ما يدفع المساهمين الحاليين 
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 نظرية الالتقاط مؤشرات: 4

 الأوحدنموذج ليس الا وهو (Shyam-Sunder & Myers, 1999)بل اختبار نظرية الالتقاط من قتطوير تم          

يد من الدراسات التي في العد تم استعماله اذاستخداماً من قبل الباحثين  والأكثر الأشهرط لكنه اختبار نظرية الالتقافي 

 تناولت نظرية الالتقاط ومن هذه الدراسات

 (Chirinko & Singha, 2000; Frank & Goyal, 2003; Huang & Ritter, 2009; Lemmon & 

Zender, 2010; Chen et al., 2013; Komera & Lukose, 2015; Allini et al., 2018)). 

  نموذج من الاختبار على تقدير العلاقة بين الفجوة المالية وحالة التغير في الديون يعتمد هذا الاو 

(Tejos&Larre,2021:350.) 

واستناداَ على فرضيات نظرية الالتقاط فأن الشركة مخيرة بين ثلاث مصادر للتمويل وهي الأرباح المحتجزة والدين 

والتي تؤدي وحقوق الملكية . وبما ان التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة لا ينسحب معه حالة لا تماثل المعلومات 

 ويل هو المفضل للشركة على وفق هذه النظرية .مشاكل الاختيار العكسي ، وعليه يصبح هذا التم إلى

الدين ففي حالة ان الشركة  إلىاما اذا كنت الأرباح المحتجزة غير كافية لتمويل أنشطة الشركة الاستثمارية فأنها تلجأ 

وقد اعتمد  استنفدت مصادر الديون فان اعتمادها يكون على اصدار الأسهم العادية )حق الملكية( كملاذ أخير.

Shyam-Sunder and Myers (1999)  ي على المتغير الانحداري لصافي الدين وصاففي اختباره لهذه النظرية

 (.Yulianto et al.,2016:22)( 1معادلة الانحدار رقم )العجز التمويلي وكما موضح في 

 

   Δ Dit = a +  βpo DEFit + eit  …………….. (1) 

 ن :أ ذإ
Dit Δ  صافي الدَين المصدر في السنة =t  للشركةi . )التغير في إصدار الدين( 
a    ثابت = 
  po β = معاملDEF   نظرية الالتقاط .في نموذج 

DEFit  العجز في التمويل للسنة =t  للشركةi . 
eit . الخطا المعياري = 
 

يعتمد  على  نموذجلأاوهذا  Shyam-Sunder and Myers (1999)نموذج اتعتمد المعادلة المذكورة أعلاه على 

على  DEF))يتم تعريف   في هذه الحالة ف(DEF) المستخدمة لتغطية "عجز التمويل" التنبؤات الخاصة بفئات التمويل
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ت الشركة التي من المفترض أن تكون أقل من زيادة المطلوبات اأنه استخدام التدفق النقدي للشركة من أجل زيادة موجود

المتداولة )باستثناء نسبة الدين طويل الأجل( و أقل من الأرباح المحتجزة. هذا يعني أن الأرباح المحتجزة للشركة يجب 

. لموجوداتات االمتداولة ، ويجب أن تكون الالتزامات الحالية أكبر من مشتريالموجودات أن تكون قادرة على ضمان 

أكبر من  الموجوداتفي حالة العجز التمويلي تكون الأرباح المحتجزة أصغر من المطلوبات ويكون شراء اما 

فإن أولوية التمويل   نظرية الالتقاطوفقاً لـ و "ملء" من خلال التمويل الخارجي. إلىالمطلوبات المتداولة ، فإنه يحتاج 

 الخارجي هي من خلال إصدار الدين.

وزيادة رأس  (I)  والاستثمار (Div)  دفع توزيعات الأرباح  إلىتحدث حالة عجز التمويل عندما تحتاج الشركة و

 (DEF)، لذلك يمكن صياغة معادلة ) i (للشركة t) (في العام (C)  وهو أكبر من ربح الشركة  (WC)  المال العامل 

 ( Khan & Yusop,2015:45)  :على النحو التالي

 

 DEFit=DIVit + Lit + ΔWCit – Cit + eit …………………. (2) 

 اذ ان :

DEF عجز التمويل = 

DIV الأرباح الموزعة = 

I الاستثمار = 

Δ WC =  + مايعادل النقد  التغير في رأس المال العامل + النقد 

C النقد بعد الضرائب والفوائد = 

eالخطأ المعياري =  

 

، يمكن تلبيتها بزيادة إصدار الدين وحقوق الملكية ، لذلك  DEF( هو أنه في وقت حالة 2المعنى الضمني للمعادلة )و

 (Yulianto et al.,2016:23) :(  3يمكن صياغة الشرط في المعادلة التالية )

DEFit = DIVit + Iit + Δ WCit - CFit = Δ Dit + Δ Eit+eit ……………(3)    

  

 ن :أذ إ 

tDIV  مقسوم الأرباح النقدي للسنة = t . 

tI=    صافي الاستثمار للسنةt  . 
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tCWΔ =  التغير في رأس المال العامل في السنةt (tCWΔ  التغير في رأس المال العامل التشغيلي + التغير في =

 . )النقد وما يعادل النقد 

tCF =  التدفق النقدي بعد الفائدة والضريبة.  

tDΔ =  صافي الديَن المصدر في السنةt (DΔ  وهو دين طويل الأجل المصدر مطروحًا من سداد الدين طويل =

 الأجل ( .

tEΔ =  صافي حق الملكية المصدر في السنةt (EΔ  بيع السهم العادي =– )شراء الأسهم الجديدة . 

)  النسب المالية التالية في قياس هيكل رأس المال وفق نظرية الالتقاط فقد استخدم الباحث  اما في هذه الدراسة 

Hoang et al.,2021:82) .    

 Retained Earnings Ratio = (Retained Earnings/Total liabilities) *100. 

 100الأرباح المحتجزة /مجموع المطلوبات( * نسبة الأرباح المحتجزة= )

 Debt Ratio = (Total Debt/Total liabilities) *100. 

 100)مجموع الدين / مجموع المطلوبات ( * نسبة الدين =

 Common Stock Ratio = (Common Stock /Total liabilities) *100. 

100) الأسهم العادية / مجموع المطلوبات ( * نسبة الأسهم العادية =   

 

 ( Market Timing Theoryنظرية توقيت السوق )ثانياً: 

 السوق  توقيت : مفهوم نظرية1

 & Baker    Wurglerم لنظرية توقيت السوق التي قدمكثير من الاهتمافي السنوات الماضية تم تكريس         

أنه من المرجح أن تصدر الشركات حقوق الملكية عندما تكون قيمها السوقية أو  إلىتشير هذه النظرية  اذ (2002)

منخفضة.  السوقالأسهم في كون قيم القيم الأخيرة للسوق وإعادة شراء الأسهم عندما تبهم مرتفعة مقارنة أسعار الأس

إيجابي قبل تاريخ إصدار الأسهم بسبب الإفراط في تفاؤل المستثمرين أو أن يكون و يمكن أن يكون العائد غير طبيعيو

 (Domingos et al., 2017:93). رينسوء التسعير من قبل المديذلك الدافع وراء 

بناءً  ةالتمويل السابق اتتنص نظرية توقيت السوق على أن هيكل رأس مال الشركة هو النتائج التراكمية لقرارو      

أنه  إلىويشير مفهوم توقيت سوق الأسهم  على ظروف السوق المختلفة ، وهو مصطلح يستخدم لتوقيت سوق الأسهم،

ما تكون القيمة السوقية يجب على الشركة إصدار أسهم عندما تكون القيمة السوقية لأسهمها مرتفعة وإعادة الشراء عند

سعر الفائدة الحالي  جذب المزيد من رأس مال الديون إذا كان  إلىيشير توقيت سوق الدين من ناحية أخرى ومنخفضة.



 المرتكزات الفكرية لمتغيرات الدراسةلفصل الثاني: ا

 ونظرية توقيت السوق المبحث الثاني: نظرية الالتقاط

 
 

  

59 

                           ا كان سعر الفائدة الحالي اعلى من المعدل ذإأقل من المعدل السابق ويقلل من رأس مال 

(Muhammad et al.,2020:2  ). 

أحد الجوانب الأساسية التي تشكل  يتوقيت السوق هفأن  ( Mabrouk,2020:108 &Boubaker )لـووفقاً      

نموذجين بأن يتنبأ كلا الأ ذإالمبادلة ، نموذج توقيت السوق يتعارض مع نظرية الا يبدو أن وقرارات التمويل. 

 يكون توقيت السوق على أن الشركات نظريةنص كما ت ي السوق مرتفعاًالشركات تصدر الأسهم عندما يكون أداؤها ف

 لديها حوافز لإصدار حقوق الملكية عندما تكون تقييماتها للسوق أعلى نسبياً من قيمتها الدفترية أو قيم السوق السابقة

بيع حقوق الملكية عند  إلى تشير توقيت السوق نظرية ان  إلى ( Wadhwa,2018:1 & Syamala)ا ذهب فيم. 

الهدف هو الاستفادة من التقلبات والمبالغة في تقديرها وإعادة شراء حقوق الملكية عندما تكون مقومة بأقل من قيمتها. 

المؤقتة في قيمة الأسهم حتى يتقارب السعر مع قيمته الأساسية )القيمة الجوهرية(. وفقاً لنظرية توقيت السوق ، هناك 

البحث عن الفرص وإصدار الأسهم عندما تكون تقييمات  السبب الاولتوقيت السوق:  إلىسببان وراء توجه الشركات 

يتصرف المديرون بشكل انتهازي ويبيعون الأسهم بأسعار مرتفعة للمستثمرين  عندما سبب الثانيوالالسوق عالية 

المفرطين في التفاؤل بشأن الآفاق المستقبلية للشركة. ومع ذلك ، فإن هذا الرأي لا يحظى بشعبية بين هؤلاء المستثمرين 

أن المديرين لا يمتلكون القدرة على توقيت السوق  إنهم يعتقدونو الذين يعتقدون أن أسواق رأس المال تتسم بالكفاءة

ولا يمكنهم بيع الأسهم ذات القيمة المبالغ فيها للمستثمرين غير العقلانيين أو غير المطلعين باستخدام المعلومات الداخلية. 

على رأس المال  وفقاً لذلك ، تصدر الشركات حقوق الملكية عندما يتوسع الاقتصاد ، وتتزايد الأسواق ، ويزداد الطلب

 .بسبب فرص النمو الأكبر

أسهم أو سندات  إصدار إلىق، تميل الشركات وفقاً لنظرية توقيت السونه أ(   Gomes et al.,2019:361 ) واضاف

لذلك  تتخذ . ، وهذا السلوك يعد محدداً مهمًا لهيكل رأس مالها ما يتوفر من فرص استثمارية في السوقدين لاستغلال 

يتم تقديم الدليل على هذه الممارسة من خلال حقيقة أن إصدار و ،الشركات قرارات التمويل تحت تأثير ظروف السوق 

يمكن  ، وهنا متفائلة جداً من المرجح أن يحدث بعد الإعلان عن عوائد إيجابية غير طبيعية أو نشر نشرات والأسهم 

أو حتى أن  الافتراض أن المستثمرين المتفائلين يدفعون أكثر مقابل هذه الأسهم لأنهم يؤمنون بعائدات مستقبلية عالية ،

الاستثمار وشراء  إلىالمتفائلين  المستثمرين مما يدفع سوء التسعير   إلىة تؤدي قيبطريتصرفون مديري الشركات 

 .اسهم 

ن هذا التغير يتجه أفي نسبة المديونية و اً ن هناك تغيرأن نظرية توقيت السوق تقترح أ ( Kalash,2019:122  وبين )

أسعار الأسهم مرتفعة ومقيمة بأسعار اعلى من قيمتها الحقيقية بشكل عكسي مع أسعار الأسهم في السوق ، فعندما تكون 

الاعتماد على حقوق الملكية كمصدر للتمويل وذلك بسبب انخفاض تكلفته وهذا يسهم في خفض  إلىفأن الشركة تذهب 

 نسبة المديونية . ويحدث عكس ذلك عندما تكون أسعار الأسهم منخفضة .
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جل صياغة هيكل راس أن نظرية توقيت السوق تستند في فلسفتها من أ(  Ali&Anwar,2021:31-32كد ) أفيما 

ً في أعلى ضرورة توقيت احتياجات الشركة و المال للشركة ن يكون هذا التوقيت مرتبط بالظروف الموجودة حاليا

ً السوق .  لا يقتصر توقيت السوق على إصدار الأسهم فحسب ، بل يمكن تطبيقه ( Qian et al.,2016:7) إلى ووفقا

والتي  تكلفة الدين هي في المقام الأول الفائدة التي تدفعها الشركة وأن .   (إصدار الديون) الأخرىالتمويل  مصادرعلى 

 إلىنظرًا لأن القيمة السوقية المرتفعة تشير ومستوى مخاطر التخلف عن السداد التي يفترضها المستثمر. إلىتستند 

ن السداد والائتمان خفض تقييم المستثمرين لمخاطر التخلف ع إلى، فقد يؤدي ذلك عالية وأداء مستقبلي جيدفرص نمو 

نتيجة لذلك ، قد تدفع الشركات أسعار فائدة أقل عند توقيت إصدار ديونها مع المبالغة ووبالتالي خفض تكلفة الديون. 

أن مستوى ديون الشركة يرتبط ارتباطًا  ( 4982013Acqua et al.,’Dell: (وجد نفس السياقفي وفي تقييم السوق. 

إيجابياً بقيمتها السوقية ، ربما لأن هذا يسمح للشركة باستغلال فرص توقيت السوق وزيادة الديون بتكاليف منخفضة. 

على أنه يمكن للشركات استغلال أوجه القصور في الأسواق المالية  تحث نظرية توقيت السوقوهنا يمكن القول ان 

 الديون منخفضة التكلفة أو رأس المال السهمي. إلىللوصول 

ويعتبر كل من توقيت سوق السندات وتوقيت سوق الأسهم قضيتين مهمتين في البحث المالي ، حيث أدت أدبيات 

تمويل الشركات في العقود الأخيرة إلى توليد مجموعة كبيرة من الدراسات المتعلقة بتأثير توقيت سوق الأسهم على 

 هيكل رأس المال.

 (Baker and Wurgler, 2002; Alti, 2006; Flannery and Rangan, 2006; Dittmar and Thakor, 

2007; Elliott et al., 2008; Mahajan and Tartaroglu, 2008; Huang and Ritter, 2009; Chang 

et al., 2010; Alti and Sulaeman, 2012; Yang, 2013; Huang, 2014, etc.). 

توقيت الشركات لتكلفة حقوق الملكية لإصدار حقوق الملكية عندما تكون قيمتها السوقية  إلىر توقيت سوق الأسهم يشيو

  (. Zaho,2020:1)  إعادة شراء الأسهم بأسعار منخفضةعالية و

 سهم في هيكل رأس المالن هناك تأثير لتوقيت السوق للأأ( على Africa&Sunani,2017:130فيما اكدت دراسة )

إصدار الأسهم عندما يتم تصنيف السعر في السوق على ب الشركات الصناعية ، ويظهر ذلك من خلال قيام الشركات

 الأسهم عندما يكون السعر منخفضًا.راء لإعادة الشراء أنه مرتفع وهناك إج

السهم في ير ( ان المديرين العقلانيين يستفيدون من المغالاة في تسعMansson & Tonell, 2010:17) يؤكدو 
ن المديرين العقلانيين يستفيدون من عنصر الزمن للسوق من اجل تعظيم قيمة أ، و سهم جديدةأ الاسواق المالية لطرح

 ثروة المساهمين الحاليين.
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والذي يسلط الضوء  مى توقيت السوق يس  اً حديث اً ن هناك منظور أ(  Lglesias et al.,2021:96)  إلىواستناداً  
من هذا المنظور ، تقوم الشركات بإصدار الأسهم عندما تكون و على العلاقة بين هيكل رأس المال وأداء أسهم الشركة. 

السماح  إلىلممارسة تميل بأسعار أعلى وشرائها في أوقات الانخفاض. وبالتالي ، فإن هذه ا مقيمة هذه الأصول
سيكون  وعليهلمؤقتة في تكاليف الإصدار بالنسبة لتكلفة مصادر رأس المال الأخرى. بالاستفادة من التقلبات ا شركاتلل

 .هيكل رأس مال الشركات هو النتيجة التراكمية لمحاولات مزامنة سوق الأوراق المالية
 إلىن توقيت السوق هو التحول من الموجودات التي تكون ذات مخاطر عالية أومن وجهة نظر المستثمر 

لأكثر امان تحسباً من هبوط أسعارها، ويتمتع بمقبولية قوية وعالية لدى المديرين. اذ يمكن الاستفادة من الموجودات ا
توقيت السوق في المبادلة بين الاسهم  كما يساعدتوقيت السوق في عائد السهم والارباح الموزعة واسعار الفائدة. 

في حالة الركود الاقتصادي فيمكن الاستثمار في السندات ف ،مر بها البلدللأوضاع الاقتصادية التي توالسندات طبقا 
 (.Pelaez, 2015: 1الاستثمار في الاسهم ) إلىالتحول  يكون هناك إمكانية وفي نهاية مرحلة الركود الاقتصادي 

منذ نصف قرن، وضحت ان هناك عدد قليل من  ةان البحوث التجريبي إلى ( Ekholm, 2012: 349كما اشار )
في المحافظ الاستثمارية قاموا بتحديد خصائص النشاط الناجح عند تعديل الكلفة والفرصة، بالمقارنة مع  المستثمرين

والكشف عن مقدار نشاط المحفظة  ف عن مخرجات المحفظة الاستثماريةجهود حثيثة من قبل المستثمرين في الكش
تجريبية ان الحفاظ على صناديق الاستثمار لا يمثل ادلة  بينتوفي الآونة الاخيرة  الاختيار الامثل للأوراق المالية،و 

 نشاطاً استثمارياً فعلياً فيما يخص المستثمر. 

محفظة  في محددزيادة أو انخفاض  من خلالعائد  فضلأفي المحافظة على  المستثمرين قدرةتوقيت السوق هو ن أو 
( ان توقيت السوق هو استراتيجية لمراقبة  55: 2017فيما يرى )العطوي، (.Saez, 2015: 90المالية ) الاوراق

من الأسواق وما يدخل لها, وعليه ان توقيت السوق هو استراتيجية تحرك  جما يخر اتجاهات السوق وتحركاته للأموال 
الادنى في ضوء التوقعات المستقبلية، ويشمل توقيت السوق عناصر  إلى أوالاعلى  إلىقيمة الاوراق المالية السوقية 

 متنوعة منها توجه المستثمر ومعدل العائد المطلوب. 

كما السوق  توقيتاختلاف في الاداء من خلال  إلىؤدي ي لأنه ،استثمارهايمكن  اً ن اختلاف الوقت يخلق فرصوإ  
هي في العادة  المنخفضةأن الاسهم ذات المخاطرة  حقيقة الامروفي  ،متنوعةيزات ماسلوب لتجميع محافظ ذات م انه

 (.Ardia et al, 2016: 39ه )ضمنخف رأس المالكلفة كون تأن  إلىميل يوبالتالي  منخفضة (beta)ذات 

ليس بالبعيد حد  إلىعلى المدى الطويل  تأثيرالسوق له  توقيتأن افتراض  إلى (Arosa et al, 2013: 8)ويرى 
للشركة  ةالمالي ةفعاأن الر و  .وما يحصل عليه من متغيرات رأس المال إلىنسبة الدين بسعر السهم يتأثر  وأن ,جداً 
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للشركة  ةالمالي ةفعاالر  سيكون لها تأثير علىوبالتالي أن الزيادة في عدد الاسهم المصدرة  ،عائد السهم لها تأثير في
 .على عائد السهمسلباً وهذا يؤثر 

سوء  أو القيمة الدفترية وهي تمثل فرص النمو إلىحق الملكية يعتمد على نسبة القيمة السوقية  أوان النمو في الدين و 
ت السوق لذلك هناك تأثير مستمر لتوقي ،سهم الشركة مبالغاً في تقييمها من السوق أالتسعير عند المدة التي تكون فيها 

نظرية توقيت السوق متغيراً تفسيرياً في ( Baker & Wurgle, 2002في هيكل رأس المال, وقد استخدم الباحثان )
ات مسيطرة فضلا عن متغير  والأسهم،القيمة الدفترية للدين  إلىللرافعة المالية وهو معدل المرجح لنسبة القيمة السوقية 

ريخية الاهمية التا لها القدرة على ان تعكسفالمتغيرات التفسيرية  ،قة بين توقيت السوق وهيكل رأس المالعلى العلا
يمة عندما تكون نسبة الق أموال اكثرللشركات لكي تحصل على  مرتفعةوتفترض قيماً  ،للاختلافات في القيمة السوقية

 ركةالشمصادر تمويل اخرى لذا تعتمد  الشركةالقيم ستتخذ وبالعكس عندما تتراجع هذه  ،الدفترية عالية إلىالسوقية 
 (.Albanez, 2014:319على سلوك توقيت السوق )

 نظرية توقيت السوق تقوم على أساس إمكانية استغلال ظروف السوق من خلال قدرةان  فأنه يرى  الباحثما أ      
ن و لمدير االتي تعكس التغيرات في السوق حيث يعمل هؤلاء المدراء العقلانيين الذين يملكون استشرافاً للأحداث المالية 

 إلىيسعون  همكما ان السوقيةعلى اصدار حقوق ملكية في حالة كون اسهم الشركة مقيمة بأسعار اعلى من قيمتها 
فضلا عن ان نظرية توقيت  ، الدفتريةإعادة شراء الأسهم في حال كون هذه الأسهم مقيمة بشكل منخفض عن قيمتها 

 عن معدلاتها ةالفائدة منخفض تكون معدلاتالسوق تتعامل مع الدين من خلال العمل على زيادة نسبة الدين عندما 
ان  ومن هنا يمكن القولالمعدلات التاريخية . ، وخفض نسبة الدين عندما تكون معدلات الفائدة مرتفعة عن  السابقة

عكسية ، فكلما توسعت الشركة في اصدار الأسهم انخفضت لاقة هي ع والرافعة الماليةالعلاقة بين اصدار الأسهم 
 نسبة المديونية لديها والعكس صحيح .

  : العوامل المؤثرة في نظرية توقيت السوق2

رية ( على وجود بعض العوامل التي لها تأثير في نظ Zhung,2014  ; Yang,2013بعض الباحثين )  يتفق     

صياغة هيكل  وان هذه العوامل وتوافرها تكون مدعاة ودافع للشركة لتبني هذه النظرية واعتماداها في توقيت السوق

 رأس المال الخاص بها وهذه العوامل هي :

الأسهم وذلك نتيجة لقيام الشركة بإعادة شراء يتوقع المستثمرون ان هناك ارتفاع في مستوى أسعار  سوء التسعير : -أ

دون مستوى قيمتها الدفترية مما يدفع  سهم نتيجة لانخفاض قيمتها السوقيةالأسهم ، وتحدثت عملية إعادة شراء الأ
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فان الشركات تستفيد من سلوك المستثمرين غير إعادة شرائها . وفي ظل نظرية توقيت السوق  إلىالشركات  بمديري

 ( .Zhung,2014:13ين وتوقعاتهم بارتفاع سعر الأسهم على المدى الطويل )عقلانيال

 المديرينفقد يتم تسعير اسهم الشركة من قبل المستثمرين بشكل غير صحيح وهذا يساعد  4 الكفؤةاما في الأسواق غير 

العقلانيين في الشركات على فهم أوجه القصور في الأسواق المالية ويقومون باستغلال هذا التسعير السيء الماليين 

صدار حقوق ملكية إ أوللاسهم من خلال إعادة شراء الأسهم في حال تقييمها بسعر منخفض وبأقل من قيمتها الدفترية 

 (.Doukas&Zhang,2015:6جديدة اذا كانت الأسهم مقيمة بأسعار مبالغ فيها ) 

للأوراق  ن المديرين يحاولون الاستفادة من توقيت السوق وذلك من خلال سوء التسعيرأ( Yang,2013:255وأشار ) 

إعادة  أوهم في اصدار ماكبر من قيمتها الدفترية هو امر  أوالمالية المتعلقة بشركتهم وان عملية تقييم اسهم الشركة بأقل 

 .شراء الأسهم 

اً واحداً في المعاملة معلومات عندما يمتلك طرف تحدث المعلومات غير المتماثلة ان حالة غير المتماثلة:المعلومات  -ب

واء كان س الاطراف الاخرى ، اي عندما يمتلك البائع مثلا معلومات عن منتوج أومن الطرف الاخر  اوسع أوافضل 

ئتمانية ، مقترض اكثر من المقرض حول جدارته الايعرف ال أويعرفه المشتري ،  أواكثر مما يمتلكه  خدمة أوسلعة 

يملكون ن حول أرباح الشركة ومستقبلها ، وزبائن التأمي أصحاب المصلحةوالمديرين التنفيذيون يعرفون اكثر من 

ضي حول اكثر من اصحاب الارا لديهم معرفةاكثر من شركة التامين حول مخاطر حوادثهم ، والمستأجرين  معلومات

لمعاملة ابلا تماثل المعلومات ان هناك على الاقل طرف واحد في  ويقصد وجهود عملهم الخاص وهكذا ظروف الحصاد

لموسوي اتلك المعلومات )  ليس لديهاالاطراف( الاخرى  أومعلومات مناسبة ووثيقة الصلة في حين الطرف ) لديه

،2013 :55. ) 

 ً متماثلة بين المديرين الغير المعلومات  فأن (Rajabimoghadam &Khalatbari ,2013: 453) لـووفقا

ويتحقق هذا النقص نتيجة لامتلاك والمستثمرين والتي يكون مصدرها عدم وجود المنافسة الحرة التامة في السوق ، 

اكبر من المستثمرين ولا سيما المعلومات غير المعلنة للجمهور ، وذلك كون المديرين اكثر قوة المديرين معلومات 

فة على السياسة المالية التي تسير عليها الشركة ، في حين يكون من الصعب على العام من جمهور واطلاع ومعر

                                                             
التاريخية المتوفرة عنها،  فإن الأصول المالية تقُيم من خلال المعلومات  في هذا المستوى من الأسواق الماليةالأسواق غير الكفؤة :  4

عار المستقبلية، هو ما يسُمى إذ يعد المختصون الماليون أن هذه المعلومات أو البيانات التاريخية غير مجدية في قدرتها على التنبؤ بالأس
 (124-123: 2013)العامري،.بالتحليل الفني التاريخي
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من خلال تقييم الإشارات المرسلة فقط نهم قادرين على مراجعة أداء الشركة أهذه المعلومات و إلىالمستثمرين الوصول 

 منها .

ً ان متماثلة تظهرالغير الة المعلومات ان ح( 45: 2017فيما وضح )الحسناوي و الجنابي، ً سيئا لدى جمهور  طباعا

المستثمرين وهذه المشكلة قد تسبب اضرار بالغة للشركة وهنا يجب على إدارة الشركة ان تتخلص من حالة لا تماثل 

 المحكمة وكذلك ارسال إشارات صادقة وموثوقة لجمهور المستثمرين . 5المعلومات وذلك من خلال الحوكمة

عن قيمة الأسهم  غير متفائلة أوكانت توقعات المستثمر متفائلة  مهما نظرية توقيت السوق:المفاهيم الادارية ضمن  -ت

عرف بالقيمة في السوق مستقبلاً، فأن ذلك يقابله ثقة مفرطة من قبل المديرين في الشركات فأنهم يعتقدون انهم الا

غلال سوء التسعير است إلىفأن ذلك يدفعهم هبوطاً  أوالحقيقية للاسهم وهم على دراية كاملة وعلم بحركة الأسهم صعوداً 

السوقية التي تم  مرين فيقومون بعملية إعادة الشراء للاسهم اذا كانت قيمتها الدفترية اعلى من قيمتهامن قبل المستث

 . (Zhung,2014:14تقويمها بها في السوق من قبل المستثمرين )

في قرارات إعادة  ان الثقة المفرطة من قبل المديرين قد تكون عاملاً مؤثراً  إلى( Gao et al.,2015:91) رأشا بينما   

 أوم ارتفاعاً شراء الأسهم وذلك من خلال ما يتمتعون به من مهارات إدارية ومالية قادرة على التنبؤ بأسعار الأسه

 انخفاضاً. 

عوامل أخرى   توجدسلفاً العوامل  المؤثرة في نظرية السوق التي تم التطرق لها  فضلاً عنانه  الباحثفيما يرى 

دار الأسهم وهذه العوامل هي اصلها تأثير ايضاً على تبني نظرية توقيت السوق في صياغة هيكل رأس المال للشركة 

اعادة شراء و، هي عملية اصدار اسهم جديدةها ب جاء ان عمليات نظرية توقيت السوق التي اذ  وإعادة شراء الأسهم  

 ارتفاع جديدديدة هي ان عملية اصدار اسهم ج إلىالمالية وتشير الادبيات  للاسهم، وقيةالقيمة الس الاعتماد علىالاسهم ب

نة وتجمد ولا لكن في حالة اعادة شراء الاسهم سيتم الاحتفاظ بها ضمن اسهم الخزا ،عدد الاسهم الحالية للشركةفي 

مساهمين ويدفع ثمنها من حقوق ال أخرى،اعادة اصدارها مرة  أوويمكن للشركة الغاءها مقسوم أرباح، تستحق أي 

 .الحاليين

منها التأثير في سعر السهم, وفي حالة اصدار  الشركةعلى  اثاراعادة شرائها اليها  أوسهم لأصدار اإن عملية إو 

سهم فان لأعرضها وينخفض سعرها على المدى القصير, إما في حالة الاعلان عن برنامج اعادة شراء ا يرتفعالاسهم 

أي ، لشركةفي اخفض السيولة  أوايضا لها تأثير على زيادة  ،الشركةسعر السهم يرتفع نتيجة زيادة الطلب على اسهم 

                                                             
 2120 لعنزي وعبود،اة : مجموعة من العلاقات القائمة بين إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وأصحاب المصلحة ) الحوكم 5

:135) 
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 إلىن ذلك يؤدي أف،سهم ما في حالة اعادة شراء الأأ ، على قيمة الاسهم المصدرة الشركةعند اصدار الاسهم ستحصل 

  (.  Lamptey,2019:25Kletch-26الشركة)خفض من سيولة 

 افتراضات نظرية توقيت السوق: 3

بأنه لا يوجد هيكل  نيجادلاو  Baker and Wurgler (2002)تمت صياغة نظرية توقيت السوق مبدئياً بواسطة      

وان على أنه التأثير التراكمي للمحاولات السابقة لتوقيت السوق. هيكل رأس المال  رأس مال مثالي ومن الأفضل فهم

 هما : رئيسان نظرية توقيت السوق لها افتراضان

 الدفتر، على إعادة رفع الرافعة المالية على المدى القصير. إلى السوق  تعمل تقييمات السوق المرتفعة  المقاسة بنسبة -أ

المدى  برافعة مالية أقل على  (EFWAMTB)المرتفعة للتمويل الخارجي الدفتر  إلىط نسبة السوق يرتبط متوس - ب 

 الطويل.

ميل المدير للاستفادة من  ما تذهب اليه من نظريات هيكل رأس المال الأخرى بسبب لقد تحدت نظرية توقيت السوق

على النحو  تصاغن يمكن أ(  Wurgler & Baker) توقيت السوق، لذلك فإن فرضية توقيت السوق وفقاً لنموذج

 :التالي 

  الدفتر لها تأثير سلبي على الرافعة المالية للدفتر. إلىنسبة السوق 

  الدفتر لها تأثير سلبي على الرافعة المالية للسوق. إلىنسبة السوق 

  للدفترالدفتر للتمويل الخارجي له تأثير سلبي على الرافعة المالية  إلىالمتوسط المرجح لنسبة السوق. 

  سلبي على الرافعة المالية للسوق الدفتر في التمويل الخارجي له تأثير إلىإن المتوسط المرجح لنسبة السوق                  

 (AL-mankhly et al.,2018:5-6 ). 

 إلىتفترض نظرية توقيت السوق أن قرارات التمويل تستند  (Muhammad et al.,2020:4فيما بين )        

لإصدار الأوراق المالية آثار طويلة الأجل على قرار  ، كما ان التكاليف النسبية المتغيرة للوقت لهيكل رأس المال

أن  إلىتشير هذه النظرية كما أن هيكل رأس المال هو نتيجة المحاولات السابقة لتوقيت السوق. ، وهيكل رأس المال

الشركة ذات  ، وانالنسبية منخفضة، وتفضل الديون بخلاف ذلك. الشركات تختار حقوق الملكية عندما تكون التكلفة

عالية،  الدفتر إلىبجمع الأموال من خلال إصدار الأسهم عندما تكون نسبة السوق  المنخفضة تقومالرافعة المالية 

 . لدفترية منخفضةالقيمة ا إلىبإعادة شراء أسهمها عندما تكون نسبة السوق المرتفعة وتقوم الشركة ذات الرافعة المالية 

   (Wurgler 2002 & Baker) التي تدعم نظرية توقيت السوق  المالية  مختلفة من الأدبياتقواعد  هناك أربعو

  وهي كما يلي:
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إعادة شراء حقوق الملكية وعكس ذلك تقوم بتصدر الشركات حقوق الملكية إذا كانت القيمة السوقية للأسهم مرتفعة   -أ

الخاصة بالشركة منخفضة ، فإن الشركة تأخذ  القيمة الدفترية إلىعندما تكون القيمة السوقية و أو إصدار الديون

 هذه الظاهرة تسمى توقيت سوق الديون. والديون مع انخفاض الفائدة. عن طريق  تمويل ال

أن الشركة يجب أن تصدر حقوق الملكية لأن  ل ايليل عائد الأسهم على المدى الطويفضل القرار الذي يتبع تح  -ب

  إعادة شراء حقوق الملكية. ب وعكس ذلك تقوم تكلفة حقوق الملكية منخفضة 

مستثمرون متحمسين جداً توقعات الأرباح ، يجب على الشركة إصدار حقوق الملكية عندما يكون ال وفقاً لتقرير -ت

 للأرباح. 

 . رأس المالتأثير توقيت السوق على قرار هيكل  -ث

صدار حقوق الملكية عند إن نظرية توقيت السوق تفرض بان الشركات تقوم بأ(  Dong et al.,2011:10فيما أكد )

ان يكون مصدري  ن مقيمة بأقل من قيمتها ولذلك يجبعادة الشراء عندما تكوإالمبالغة في قيمتها السوقية وانها تقوم ب

صدري الديون ومعيدي الشراء ، كما ان نظرية توقيت السوق تتوقع ان يكون الأسهم مبالغين في تقديراتهم اكثر من م

 معيدي الشراء . أوالقيمة الدفترية اعلى من مصدري الديون  إلىنسبة القيمة السوقية لدى مصدري الأسهم 

زيادة أن الشركات تحجم عن الاقتراض وإصدار حقوق الملكية عند  (Ramakrishnan,2012:26 )  بينما أشار    

التأثير على قرارات  إلىتميل تكلفة رأس المال  ان وبين إعادة الشراء مع انخفاض قيم السوقتقوم بالقيمة السوقية ، و

ممكن  في اختيار التمويل المناسب بتكلفة أقل بعد النظر في جوانب أخرى ترغب الشركات وان هيكل رأس مال الشركة

 ان تأثر على قرارات التمويل .

حقوق ملكية أقل ، لأن نتيجة الربح الأعلى تصدر  الشركات الأكثر ربحية  نأ (Tejos&Larre,2021:348)فيما اكد 

 دورًا مهمًا في التغيير في الرافعة المالية ، لأن إصدار الأسهم يلعب حجم الشركات وان للرافعة المالية هي التخفيض

 .لكبيرةفي الشركات ا لموجوداتأقل نسبياً من ا يكون

وعلى الرغم من ان نظرية توقيت السوق لاقت روجاً مالياً فيما يتعلق في صياغة هيكل رأس المال الا ان هذه النظرية 

يسهم في  الدفتريةالقيمة  إلىلسوقية ومنها ان قياس توقيت السوق من خلال نسبة القيمة اواجهة بعض الانتقادات، 

لقصير وان هذا التأثير يبدأ بالتلاشي بعد عامين من الاكتتاب. كما خفض معدلات الرافعة المالية المثلى على المدى ا

كان هناك انتقاد اخر لهذه النظرية والمتمثل باستغلال مديرين الشركات للمستثمرين من خلال سوء التسعير الذي قد 

لمتفائلين يسقط به المستثمر نتيجة لا تماثل المعلومات والذي ينتج عنه سوء التسعير من قبل المستثمرين ا

(Lonevskyi,2021:6-7 .) 
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( تفشل في معالجة الكيفية التي من خلالها يمكن للشركات  Qian,2016:7ن نظرية توقيت السوق وبحسب )أكما 

فقدان الشركة القدرة على المبادرات الاستراتيجية  إلىمر الذي يؤدي لأمصادر الأموال المنخفضة الكلفة ا إلىالوصول 

 وفقدان ميزتها التنافسية .

 نظرية توقيت السوق  : مؤشرات4

وهذه مؤشرات لقياس هيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  ةخمس ( Baker&wugler,2002) استخدم 

 المؤشرات هي :

  اللوغارتم الطبيعي للموجودات :حجم الشركة . 

Firm Size: The Natural Log Of Assets. 

  المطلوبات المتداولة . إلىاالسيولة : نسبة الموجودات المتداولة 

Liquidity= Current Assets / Current Liabilities. 

 

 مجموع الموجودات. إلىالموجودات الثابتة : نسبة  الموجودات الملموسة 

 Asset Tangibility =  Fixed Assets /Total Assets. 

  القيمة الدفترية للأسهم إلىالقيمة السوقية للأسهم  :القيمة الدفترية إلىالقيمة السوقية . 

Market To Book = Market Value Of Shares / Book Value Of Shares. 
  القيمة الدفترية  إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية 

 External Finance Weighted Average Market-To-Book Ratio  
  

 

: المعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية للملكية على قيمتها  ويقصد بها):  EFWAMB إذْ إنَّ
 (.الدفترية

رباح المحتجزة. وتقاس لأه التغير في حقوق الملكية الدفترية ناقص التغير في اويقصد ب (:eصافي حق الملكية )
 وفق ما في المعادلة الآتية: على
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 ويتم حسابه على وفق المعادلة الآتية: (:dصافي الدين ) 

TA

BD
d   

.BETABD   
 : إذْ إنَّ 
BEالقيمة الدفترية للملكية : 

d صافي الديون المصدرة: 

RE.الارباح المحتجزة : 

TAالموجودات الكلية : 

TLالمطلوبات الكلية : 

s السنة : 

r :من الاكتتاب العام الأولي حتى  مدةجموع التمويل الخارجي خلال المt-1 

t-1  : السابق للشركة الدفتر من الاكتتاب العام الأولي إلىالمتوسط المرجح لنسب السوق  . 

 . الدفتر في السنة إلىنسبة السوق : هي  

 

 



    سهمالقيمة السوقية للأ: لثالثالمبحث ا                  لفصل الثاني: المرتكزات الفكرية لمتغيرات الدراسةا

 
 

  

69 

 ثالثالالمبحث 

 للأسهمالقيمة السوقية 

 :ةئطوت

القيمة السوقية للأسهم على انها المرآة التي ترى فيها الإدارة صورتها في  إلىظر الشركات بمختلف أنشطتها تن       

تحقيقه كل الإدارات  إلىنظر المتعاملين في الأسواق المالية، اذ أصبحت القيمة السوقية لأسهم الشركة هدفاً مهماً تسعى 

قدرة هذه الشركة وكفاءتها الإدارية  إلىس الرشيدة، وبالتالي فأن ارتفاع القيمة السوقية لأسهم أي شركة هو بمثابة انعكا

 والتشغيلية والمالية في تحقيق هذا الهدف.

عمل شركاتهم التي ساهموا فيها، فيما يرى من جانب اخر يرى المستثمرون في القيمة السوقية للأسهم نتائج و     

سوقية للأسهم أهمية كبيرة للدائنين فرصة متاحة في سوق رأس المال، كما تشكل القيمة الانها المستثمرون المحتملون 

فيها مستقبل كونها تمثل السيرة الذاتية للشركات التي ترغب في الحصول على التمويل، في حين يرى حملة السندات 

  .لاسوق الماليةلقطاعات واسعة من المتعاملين في اأموالهم. لذلك فان القيمة السوقية للأسهم تشكل أهمية 

 السوقية للأسهمأولاً: مفهوم القيمة 

فظ التي يتطلع إليها المتعاملون بالأوراق المالية ومدراء المحا بالغة الاهميةالسوقية للأسهم من الأمور  ةالقيم عدت          

على شكل أرباح رأسمالية والتي قد تأخذ  لمستثمريحصل عليه اقد الذي  مهماً من العائد الاستثمارية لأنها تشمل جزءً 

، لذلك   اهتمام أكبر من التوزيعات الدورية للأسهم بسبب قيمتها التي تتجاوز في كثير من الأحيان قيم الأرباح الموزعة

بسبب تأثرها بعوامل كثيرة  الباحثين في التخصص الماليكانت دوماً موضع اهتمام من قبل   القيمة السوقية للأسهمفإن 

من داخل الشركة أو من السوق المالي بحيث أن هذه العوامل تلعب دوراً كبيراً في  خاصةسواء اقتصادية عامة أو 

على قرارات إدارية خاصة بالشركة وكفاءتها  بعض هذه العوامل يحدد بناءً و،  والتنبؤ بها للأسهم القيمة السوقيةتحديد 

والقيمة الدفترية التي تعتمد على حجم حقوق الملكية ومضاعف سعر السهم الذي يعتمد على القيمة  توزيع الارباحمثل 

العرض والطلب مثل معدل قوى السوقية للأسهم و نصيب السهم من الأرباح المحققة وبعضها الآخر يعتمد على عوامل 

 وأسعار الفائدة النظاميةالمخاطرة وبعضها الآخر يعتمد على العوامل الاقتصادية العامة مثل   دوران السهم

(Terui,2020:67-69).  

ً شكلت القيمة السوقية للأسهم معياراً ومؤشراً مهم وقد     هداف الأساسية الذي يعد من الاوقيمة الشركة  نالتعبير عفي  ا

السوقية للأسهم انها ليست على مستوى واحد بل انها تمتاز بالانخفاض والارتفاع وذلك  للإدارة المالية. وما يميز القيمة
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. وتعكس حالة ارتفاع القيمة تبعاً للوضع المالي للشركة والظروف الاقتصادية العامة وتأثيرات قوى العرض والطلب

ً للأسهم نمواً ورواجاً اقتصادياً اما انخفاض القيمة السوقية للأسهم  السوقية                                              .  فأنه مؤشر سلبي ويعكس ركوداً اقتصاديا

اذ  ثابتةة السوقية للأسهم على انها قيمة تداول السهم في سوق الأوراق المالية وان هذه القيمة غير لقيمويمكن تعريف ا

عمال أونتائج تتحرك ارتفاعاً وانخفاضاً حسب مؤثرات قوى العرض والطلب على هذا السهم وان الظروف الاقتصادية 

(. Brigham&Howston,2021:320-321) في السوق الشركة والمضاربات لها تأثير كبير جداً على سعر السهم

تمثيلاً للثروة النقدية عند نقطة زمنية محددة متأثرة ان القيمة السوقية للأسهم هي ( 511: 2013)العامري ، وقد بين

المالية وان افضل مؤشرين لتوضيح العلاقة بين العرض والطلب هما بعوامل العرض والطلب في سوق الأوراق 

 زمنية محددة .  ائدة وحجم تداول الأسهم خلال مدةالأسعار الس

سريعة تمتاز بكونها سوق الأوراق المالية وهذه القيمة  التعامل بها فيم القيمة السوقية للسهم هي القيمة التي يتو     

فضلاً عن الظروف  لها والعرض والطلب عليهاالتغير وكثيرة التقلب حيث تتأثر بالوضع المالي للشركة المصدرة 

احاً رأسمالية كما هو ، فزيادة القيمة السوقية عن القيمة الاسمية للسهم تجعل المتعامل يحقق أربالاقتصادية والسياسية

 (Collins&Pincus,2019:2)عند الشراء للأسهم. الدفتريةالحال عند زيادة القيمة السوقية عند البيع عن القيمة 

لأحكام الشخصية والآراء الفردية والإشاعات دوراً في التأثير على العرض والطلب على الأسهم يكون لوكثيراً ما      

من شخص لآخر لذلك  تكون مختلفةوبالتالي التأثير على القيم السوقية لها  وبما أن هذه التوقعات والآراء والأحكام 

مستمر وعادة ما تعكس القيمة السوقية للأسهم الر تغيحالة من النرى أن سعر السهم لا يتمتع بالثبات ويكون دائماً في 

تفاع القيمة السوقية يعتبر مؤشراً ايجابياً لنجاح الشركة وتحقيقها رمها من خلال حجم التداول فيها فاوضع الشركات وحج

 ي المتميزالمالثقتهم فيها من خلال أدائها أسهم تلك الشركات ل فيالمتعاملين عدد  للأرباح وتوسعها مستقبلاً فيرتفع 

(Chan et al.,2020:45 .) 

فالقيمة السوقية للأسهم في البداية تتغير متأثرة بالمعلومات والبيانات المالية والاقتصادية الخاصة بالشركة والدولة 

والتي تؤثر على قوى العرض والطلب عليها أما مدى استجابة القيم السوقية لتلك المعلومات فيعتمد على الثقة بمصدر 

فبعض الأحيان يقوم بعض المتعاملون بنشر الإشاعات من المعلومات التي حصلوا عليها بسرعة وبشكل   المعلومات

دأ عليها التحليل ويتخذون على أساسها القرارات الاستثمارية وذلك قبل غيرهم من المتعاملين فتب بنونغير رسمي وي

آخذة طريقها لبلوغ نقطة توازن جديدة بين العرض والطلب عند سعر مختلف أما  يءالأسعار بالتغير ولكن بشكل بط

                            باقي المتعاملين في السوق المالي إلى بعد وصول المعلومات ذاتها الا ذلك السعر الجديد فلا يحدث إلى الوصول

Mulugetta et al.,2020:23).) 

القيمة السوقية للأسهم تعبر عن السعر الذي تباع وتشترى به الأسهم  أن( 48: 2021فيما أشار )عذاب ومحمود ،     

أضاف بينما التعاملات في سوق الأوراق المالية وبعد تفاعل أسعار الأسهم مع قوى العرض والطلب عليها .  إلىاستناداً 
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سهم هو قيمة السهم في السوق حيث تكون هذه القيمة خاضعة القيمة السوقية لل أن ( 48:  2018،) فطيمة  ورشيد

 واشار) عدد الأسهم التي يرغب في شراءها المستثمرين (.    لعوامل العرض )عدد الأسهم المتاحة للشراء( والطلب

بين العرض والطلب وهي بمثابة اجماع السوق المالية  توازنيةالقيمة السوقية للسهم هي قيمة  أن( 27: 2021)كاظم ،

 على سعر محدد للسهم في مدة زمنية محددة .

القيمة  لنا  توضح أن يمكنفي مجال الإدارة المالية مجموعة من الجهود المعرفية التي من وقد قدم بعض الباحثين  

 وحسب الاسبقية الزمنية . ريفاتيوضع بعض هذه التع ( 8 والجدول رقم ) السوقية للأسهم

 بعض تعاريف القيمة السوقية للأسهم ( 8دول رقم ) ج                                                            

 التعريف المصدر ت

1.  ( 246: 2000قريقاص وحنفي ،  ) 
يحققه  أنالتقييم الحقيقي للسهههم في السههوق المالية والذي يعتمد على العائد الذي يمكن   

 وتوزيع الأرباح .

2.  (Wild,2000:470) 
السههعر الذي يتم فيه شههراء وبيع الأسهههم بالاعتماد على توقعات المتعاملين لارتفاع او   

 انخفاض سعر السهم .

3.  ( 712:  2004الميداني، ) 
    عبههارة عن قيمههة يتوازن فيههها العرض والطلههب وهي تمثههل اتفههاق السههههههوق على قيمههة 

 السهم .

4.  (Kapoor,2009:134) 
سههعر السهههم خلال فترة التداول في سههوق الأوراق المالية والذي يتعرض فيه لعوامل   

 خاصة(.-سياسية-العرض والطلب في تلك الأسواق )اقتصادية

5.  (Peavler,2011:13) 
سههعر السهههم في سههوق الأوراق المالية الذي يركز وبشههكل أسههاس على المركز المالي  

 للشركة وتوزيعات الأرباح والظروف الاقتصادية .

6.  (Bhatt&Sumangala,2012:5) 
سههههههعر السهههههههم في السههههههوق المالية والذي يتم تحديده من قبل الباعة والمشههههههترين عند  

 المتاجرة بالسهم .

7.  ( 510: 2013العامري،  القيمة الحالية لمستقبل التدفقات النقدية يمكن ان تحصل عليها الشركة .  (

8.  (Adkins,2014:1) 
   المبلغ الذي يمكن الحصههههههول عليه مقابل ملكية سهههههههم عادي عند فترة زمنية محددة  

 للتقييم .

9.  (Gaca,2018:71)  . القيمة النقدية المدفوعة في وقت زمني محدد والتي تتأثر بعوامل والعرض والطلب 

10.  ( 129:  2019التميمي والنعيمي، ) 
السههههههعر الذي يتم فيه بيع الأسهههههههم في السههههههوق المالية والناتج عن تلاقي قوى العرض 

 والطلب .

 المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على ادبيات الموضوع 

 استعراض مجموعة من التعريفات التي تتعلق بالقيمة السوقية للأسهم والتي وردت في الجدول أعلاه. بعد

وق المالية والتي تتأثر بعرض الأسهم المتاحة للشراء سعر السهم في الس  ان القيمة السوقية للأسهم هي يرى الباحث

 والطلب عليها من قبل المستثمرين في فترة زمنية محددة . 

 اً: أهمية القيمة السوقية للأسهم نيثا

تعظيم أرَباحها في سبيل تعظيم ثروة) قيمة( المساهمين، وتعد القيمة السوقية  مؤشراً  إلىتسعى الشركات جاهدةً        

للقيمة الحقيقية لموجودات الشركة والتي تحرص  لتقييم نجاح الشركة وهو يرتبط بسعر السهم و الذي يعَ د إنعكاس

تناقص ثقة  إلىالشركات للمحافظة عليه مرتفعاً لجذب المستثمرين، ويؤدي إنخفاض القيمة السوقية لأسهم الشركة  

  (.Darmawan et al., 2019:8المستثمرين بالشركة وهذا ينعكس سلباً على الشركة ويهدد بقائهِا)
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وذلك  الشركة تحقيق هدف تعظيم قيمة  إلى يحتاجون نالمديرين المالييان  (Susant et al., 2020: 6591)وبين     

وهي ذاتها سعر السهم المتداول في  القيمة السوقية للسهممن خلال  الشركة ويمكن رؤية قيمة لتعظيم ثروة المالكي،

سعر السهم  ستخداماويتشكل سعر السهم بناءً على طلب وعرض المستثمرين عليه، بحيث يمكن  ،المالية السوق

وإن ارتفاع  ور المستثمرين لمستوى نجاح الشركةالمرتبطة بسعر السهم تصالشركة قيمة توضح كمؤشر للقيمة، و

ة السوق ، ليس فقط في أداء ثق للشركةستمنح القيمة العالية و ، شركةسعر السهم  له ذات التأثير المرتفع على قيمة ال

 . المستقبليةالشركة أعمال في الوقت الحاضر ولكن في آفاق  الشركة

ن القيمة السوقية للأسهم تعتبر مرتكزاً هاماً للصناعة والمستثمرين حيث يكون أ(  36:  2015بينما وضح ) المبروك ، 

على عائد أن اجل الحصول على مار أمواله في الأوراق المالية ملها أهمية كبيرة يستند عليها المستثمر الراغب في استث

يمكن ان يحصل عليه من الاستثمارات التي يقوم بها، وهنا يجب على المستثمر تحديد الأوراق المالية التي يرغب 

الأوراق الاستثمار بها وحجم الاستثمار بها ، مراعياً محددات الاستثمار مع وضع سياسة استثمارية صحيحة وتحليل 

 المالية التي يتم تداولها في سوق الأوراق المالية وذلك من اجل تكوين محفظة مالية ومتابعتها وتقييم أدائها .

ً كبيراً 824: 2020فيما اكد )نصر، ( ان الإصدارات المالية وغير المالية المنشورة عن الشركات نالت اهتماما

فاذا كانت هذه النشرات تحمل اخباراً سيئة او جيدة فأنها ‘ لمالية بخصوص تأثيرها على حركة الأسهم داخل الأسواق ا

تؤثر وبشكل مباشر على أسعار الأسهم في السوق المالية ويكون التأثير واضح في ارتفاع او انخفاض القيمة السوقية 

ً لتفسير هذه خفاض يأتي ونللأسهم وذلك نتيجة لارتفاع و انخفاض الطلب على هذه الأسهم ، وهذا الارتفاع والا فقا

من هنا يمكن القول ان التغيرات التي تطرأ على القيمة السوقية للأسهم والتي تحدث  الاحداث والتنبؤ بآثارها المستقبلية،

بشكل فوري او خلال مدة زمنية قصيرة من وقوع الحدث يكون لها تأثير كبير على الفرص المستقبلية للأسهم الامر 

لأسهم الشركة التي يعنيها عملية تقييم هذه الاحداث وتأثيرها على الأداء الحالي والمستقبلي  إلىالذي يدفع المستثمرين 

وان القيمة السوقية للأسهم من اهم المؤشرات المالية المستخدمة من قبل المستثمرين للوقوف على أداء الشركات الحدث ،

عليها في السوق المالية وذلك من خلال عمليات البيع  وكفاءتها ، وان القيمة السوقية للأسهم تتأثر بقوة العرض والطلب

السوقية للاسهم قادرة على تفسير أداء الشركة في الماضي فضلاً على إمكانية فهم  والشراء التي تتم فيها، وان القيمة

للأسهم لان  الفرص المستقبلية الواعدة للشركة، ومن هنا جاء الاهتمام الكبير من قبل إدارة الشركات بالقيمة السوقية

 هدف هذه الإدارات تعظيم ثروة المساهمين عن طريق زيادة القيمة السوقية لأسهم الشركة . 

دورًا حيوياً في أبحاث السوق وهي  تلعب القيمة السوقية للسهم ان ( Ismail ,2015 :2  &Murthy) ويرى      

على الرغم من أن سوق الأسهم له عوائد وعوائد مثالية.  الراغب في الحصول علىمصلحة مشتركة لكل مستثمر ، 

الاستثمار في سوق  بتأني قبليتعين على المستثمر العادي التفكير  ، ماجذابة إلا أنه يتضمن العديد من عوامل المخاطرة

قادرة على  الأسهم. وبالتالي هناك ضرورة لدراسة سلوك القيمة السوقية للسهم من خلال تقنيات إحصائية متطورة



    سهمالقيمة السوقية للأ: لثالثالمبحث ا                  لفصل الثاني: المرتكزات الفكرية لمتغيرات الدراسةا

 
 

  

73 

على العديد من بناءً  جنب مع الوقت إلىالقيمة السوقية للسهم هي متغير عشوائي يتغير جنباً  ا السلوك كونتفسير هذ

  لوطني  المتغيرات المترابطة، مثل السياسات المالية للحكومات، ومعدل الفائدة المصرفية، والسيناريو السياسيا

الأوبئة ، الظروف المناخية والكوارث الطبيعية مثل الفيضانات ، والفيضانات ، و والدولي، والمركز المالي للشركة ،

 .والزلازل 

ن المستثمرين يراقبون بصورة مستمرة القيمة السوقية لأسهم الشركات وارباح هذه أ(  Abdo,2021:1يؤكد ) فيما    

هم الشركة مرتفع ومحل تداول داخل السوق الشركات قبل اتخاذ قرارات الاستثمار ، فكلما كانت القيمة السوقية لأس

ً للمستثمرين المحتملين نحو الاستثمار في هذه الشركة ، فضلاً عن ان  ً قويا المالية بين المستثمرين كان هناك دافعا

توفر تدفقات نقدية من استثماراتهم اما الجزء  لأنهاالمستثمرين يراقبون سياسات توزيع الأرباح التي تنهجها الشركات 

 لمحتفظ به من الأرباح هو ربح رأس المال الذي يكسبونه .ا

ً لدى المستثمرين كونها تعكس القيمة أ( 2014:208وقد بين )الزبيدي، ن القيمة السوقية للأسهم تعد مؤشراً مهما

( ان القيمة السوقية للأسهم تساعد في تحديد قيمة  Haabib,2017 : 2الاقتصادية لحقوق المساهمين . بينما قال ) 

 في السوق المالية فضلاً عن انها تعطي تصوراً عن آفاق المستقبل للشركة. الشركة 

تحقيقها وذلك من خلال تعظيم القيمة  إلىهداف الإدارة المالية التي تسعى أهم أوان تعظيم ثروة المساهمين من        

ر سهم الشركة في أسواق التعامل المالي، ويعد سعر السهم في السوق المالي مقياساً هاماً لقيمة السوقية للسهم بزيادة سع

ويفضل المستثمرون في سوق الأوراق . لكفاءة الشركة المالية والتشغيليةالشركة وتكمن أهميته في كونه المرآة العاكسة 

ن قيمته الدفترية، وان السهم الذي يباع دون قيمته الدفترية المالية ان تكون قيمة السهم السوقية الذي يستثمرون به اعلى م

. (48: 2021)عذاب ومحمد،فأن هذا يكون مؤشراً على ان الشركة المصدرة للسهم تعاني من مشاكل وصعوبات مالية

سهم في الأسواق المالية وهي كما يلي ارتفاع القيمة السوقية للأ إلىوهناك مجموعة من الأسباب من شأنها ان تؤدي 

 ( 188:  2019)الشمري والجليحاوي ،  -:

 إلىأدى دخول الابتكارات المالية الحديثة او مايعرف بالمشتقات والمتمثلة بـ)الخيارات والمستقبليات والمبادلات (  .1

ك من خلال تنوع الإصدارات زيادة درجة تطور السوق بالشكل الذي حفز العديد من المستثمرين على الاستثمار وذل

، وهذا اشباع رغبات المدخرين والمستثمرين على حد سواء  إلىمر الذي أدى من الأدوات المالية التقليدية والحديثة الأ

 الشيء انعكس على زيادة الأسهم المدرجة في سوق الأوراق المالية ومنها زيادة القيمة السوقية .

ل زيادة التحرر المالي ساعد ذلك السوق المالية على التمتع بالشفافية تخفيف القيود على المستثمرين من خلا .2

 ارتفاع مؤشرات أسعار السوق وزيادة القيمة السوقية. إلىوالاستقرار والتي أدت 
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التطور التكنولوجي الهائل في مجال الاتصالات والابتكارات الالكترونية لا سيما بعد الثورة التكنولوجية في أنظمة  .3

الآلية والتي ساهمت بشكل كبير في زيادة التعامل في الأسواق المالية مما انعكس ذلك على ارتفاع القيمة  الحواسيب

 فيها.السوقية للأسهم 

ممكن ان ال من ان هناك سبب اخر يرى الباحثوبعد استعراض العوامل التي تساعد على زيادة القيمة السوقية للأسهم 

الثقافة المالية وتوظيف الاموال في استثمارات الاوراق المالية  سهم وهو شيوعالقيمة السوقية للأ ارتفاع إلىيؤدي 

تنشيط الاسواق المالية في البلاد مما ينعكس  إلى للأموال في البيوت الامر الذي يؤديوعدم الاكتفاء بالادخار الاكتنازي 

    للأسهم.ذلك على ارتفاع القيمة السوقية 

 ثالثاً : أنواع قيم الأسهم 

ية الضروري التعرف على ماهمن و سهم تختلف عن القيمة السوقية ن هناك قيماً أخرى للأأ إلىتجدر الإشارة          

 -يلي : كماهي ووطبيعتها  ق احتسابها طرهذه القيم وكيفية 

وهي جزء من هي القيمة التي يتم تثبيتها في شهادة تملك الأسهم والتي تكون في حوزة مالك السهم  الاسمية:القيمة   -1

ار الأسهم تقوم الشركات بإصدو مايتم النص عليها في عقود تأسيس الشركات. أس مال الشركة المصرح به ، وعادةً ر

( 46:  2021( . بينما وضح )جاسم ،510:2013منخفضة اذا ما قورنت مع قيمتها السوقية ) العامري، بقيمة اسمية

قيمة الاسمية للسهم هي القيمة المكتوبة على قسيمة السهم والتي يكون منصوص عليها في عقود تأسيس الشركة الان 

 هي المركز الذي تعتمد عليه الشركة في احتساب رأس المال السهمي او المصرح به .وتعتبر القيمة للأسهم 

من التي قامت بإصدار السهم وهذه القيمة تأتي هي قيمة السهم المدونة في قيود وسجلات الشركة  القيمة الدفترية : -2

 .خلال قسمة حقوق الملكية على عدد الأسهم 

 

 

 القيمة الدفترية للأسهم من خلال العلاقة التالية  إلىذا كانت الأسهم الممتازة موجودة فيمكن الوصول إما أ

 

 

لاعتمادها على الأرباح التي تحققها الشركة وكذلك نسبة الأرباح التي تقوم ، ن القيمة الدفترية في حالة تغير مستمرأو

فأن قيمة وان الشركة التي يكون اداءها المالي جيد وتحقق أرباح ونمو بصورة تصاعدية  مشاريعها،باحتجازها لتمويل 

اسهمها السوقية ستكون اعلى من القيمة الدفترية، اما الشركات ذات الأداء السيء والتي تحقق خسائر فأن قيمة أسهمها 

 ( .53: 2015قيمتها الدفترية )رسول، نالسوقية تكون ما دو

 القيمة الدفترية للأسهم = حقوق الملكية / عدد الأسهم المصدرة 

 / عدد الأسهم المصدرة  الأسهم الممتازة( - حقوق الملكية)القيمة الدفترية للأسهم = 
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 الموجودات،وبيع جميع  اخاصة إذا تم تصفيتهلشركة تكشف عن قيمة االقيمة والتي القيمة الدفترية أحد مقاييس و

 في الميزانية العمومية كما هو وارد تلموجوداا كون قيمةتو ما تملكه الشركة،مقدار في نفس الوقت توضح و

(Aguguom, 2018: 4). 

الحقيقي الذي يتم من  وهي السعروتسمى ايضاً )القيمة المعقولة ، القيمة الصحيحة ، القيمة العادلة (  القيمة الحقيقية : -3

حقيقية عندما . وتتحقق القيمة الخلال تداول الأسهم بين المتعاملين في السوق المالية من أصحاب الخبرة وغيرهم 

حقيقية هو الوصول وان الهدف الرئيس من تحقيق القيمة اليكون العائد المتوقع مثالي في السوق ذات الكفاءة العالية. 

ي السوق، وان سعر التبادل الحقيقي كي تكون هناك صفقات مالية حقيقية وذات موثوقية عالية بين المتعاملين ف إلى

علومات توفير المالقيمة الحقيقية لا تتحقق الا في السوق الكفوء بالشكل القوي بسبب شفافية هذه الأسواق وتميزها ب

معلومات المتاحة بشكل المالية الكافية للمستثمر وإمكانية بناء القرار الاستثماري على أساس التحليل المالي من خلال ال

  الآتية العلاقة(. وتحسب القيمة الحقيقية باستخدام Landsman,2006:2كبير) 

 

 

معدل العائد على  الاحتفاظ وتقديروتتولد توزيعات الأرباح الرأسمالية من الاستثمار في الأسهم العادية في نهاية مدة 

 ( .54: 2012الاستثمار في الأسهم ) شومان و الموسوي ، 

 . ان تكون عليه قيمة السهم بما يجلان هذه القيمة تمثل ل القيمة الحقيقية للأسهم أهمية كبيرة بالنسبة للمستثمرين وتشك

فاذا كانت القيمة السوقية للأسهم اعلى من القيمة الحقيقية فعلى المستثمر عدم الاستثمار في هذا السهم او التخلص منه 

واعلى من القيمة السوقية ، اما اذا كانت القيمة الحقيقية مرتفعة اذا كان في حيازته لان هذا السهم مبالغ في قيمته السوقية

للسهم يفضل الاستثمار في هذا السهم و الاحتفاظ به لانه مقيم بالسوق دون قيمته الحقيقية وان سعر السهم سوف يرتفع 

 .السوق المالية من عدمه إلىآلية الدخول ( يوضح 9) والشكل ( .48:2015بمرور الزمن )رسول،

 

 

 

 

 

 

  توزيعات الأرباح الرأسمالية  –التدفقات النقدية المقدرة  للأسهم =  حقيقيةالالقيمة 
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 قيمة الموجودات  النمو      الأرباح المتوقعة   روف السوق      مقسوم الأرباح المتوقع    ظ           

 
 

       
  القيمة الحقيقة      سعر السهم                   مقارنة                      

           P>V                                                  V>P 
 تسعير منخفض     تسعير مضخم                                           

 قرار دخول السوق         و الخروج من السوق                   أقرار التجنب 
 آلية الدخول والخروج من السوق المالية (9 شكل )

دراسة تطبيقية في سوق بغداد –مؤشرات التحليل المالي في القيمة السوقية للأسهم  (،اثر2002المصدر: السعيدي، عبد الله كاظم حسن )

 للأوراق المالية ،رسالة ماجستير، جامعة القادسية ، كلية الإدارة والاقتصاد ،قسم إدارة الاعمال .

ن أسهم الفعال ، كما مساوياً للقيمة الحقيقية له في سوق الأويحدث التوازن في سوق الأسهم عندما يكون سعر السهم 

كما لا ينبغي لها ان تكون كبيرة فترة زمنية طويلة  إلىن تستمر أالفجوة بين سعر السهم والقيمة الحقيقية لا ينبغي لها 

من خلال العلاقة بين القيمة السوقية للاسهم ( يوضح حالة توازن سوق الأسهم 10والشكل )( . Madura,2008:8جداً)

 والقيمة الحقيقية.

 

 

 

 

 

 

 

 سهم والقيمة الحقيقيةالعلاقة بين القيمة السوقية للأ (  10شكل )  

Source: Michael C. Ehrhard&Eugene F. Brigham ,(2011) Financial Management : Thy Theory And 

Practices .13th .USA. South Western ,Cengage Learning Press , P305. 

                 القيمة السوقية للأسهم مختلفة عن قيمتها الحقيقية وهذه الأسباب هي كما يليمجموعة من الأسباب تجعل وهناك 

 -: ( 50: 2015 ) رسول ،

 المضاربات في أسعار الأسهم التي تحصل في السوق . .أ

 عدم توفر المعلومات الكافية عن طبيعة أداء الشركة . .ب

 ارتفاع تكلفة الحصول على المعلومات . .ت
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 الإفصاح غير الكافي عن المعلومات . .ث

 عدم القدرة على تحليل المعلومات بشكل صحيح من قبل الشركة . .ج

 ردة الفعل البطيئة من قبل السوق اتجاه  تعديل سعر السهم في ضوء المعلومات الجديدة . .ح

المعلومات المالية  إلىاستناداً ن القيمة الحقيقية للأسهم هي السعر الذي يجب ان يكون عليه السهم أ ويرى الباحث

المتوفرة والتحليل المالي الصحيح بعيدا عن المضاربات التي تحدث في السوق والتي تؤثر على العرض والطلب في 

 سوق الأسهم مما تجعل القيمة السوقية اقل او اكثر من القيمة الحقيقية للسهم .

التي يتوقع المستثمر الحصول عليها في حالة تصفية الشركة لأي سبب كان ،  السهم قيمة وهي  القيمة التصفوية : -4

الممتازة وتحسب هذه القيمة من فضلاً عن دفع حقوق أصحاب الأسهم وذلك بعد سداد ما على الشركة من التزامات 

  :العلاقة التاليةخلال 

 

 

 (. 47:  2021) جاسم ، والقيمة التصفوية تمثل قيمة سهم الشركة عند الشروع في عملية تصفيتها

القيمة التصفوية هي قيمة الأسهم التي يتوقع ان يحصل عليها حملة الأسهم ان  (Liu et al., 2019: 492)وأضاف 

من التزامات مالية وان السعر الذي يباع به اسهم الشركة يطلق عليه بسعر التصفية  عند تصفية الشركة بعد سداد ماعليها

ضائقة  إلىالشركات  عند تعرضف،ق عليها القيمة التصفوية للشركة كما ان قيمة بيع موجودات الشركة عن التصفية يطل

 لموجودات الشركة مهمة بشكل خاص عند تعرضها للإفلاس مالية يتعين عليها تصفية موجوداتها، وتعد القيمة التصفوية

لى القيمة و في حالة عدم قدرتها على سداد التزاماتها المالية تقوم بتصفية موجوداتها، علما إن جودة الموجودات تؤثر ع

 . لموجودات عند التصفية بأسعار أقل من قيمتها الحقيقة التصفوية وتكون قيمة ا

المستثمرين تقييم هذه الموجودات لمعرفة مقدار على  يتعينالعمل يتم تصفية موجوداتها وبذلك  فعند توقف الشركة عن  

وتخضع الشركة للتصفية  . (Kermani& Ma, 2020: 7) فلاس الشركةممكن استعادتها عند امن الأموالهم التي 

 (. Li et al., 2020: 36) الفورية لعدم قدرتها على استيعاب الخسائر المالية الناتجة عن عملياتها

 رابعاً: العوامل المؤثرة في القيمة السوقية للأسهم 

عمال مضطربة وتنافسية وتشهد تغيرات وتطورات بشكل متسارع تواجه الشركات مجموعة من أبيئة  في       

ية لأسهمها في التحديات والصعوبات يمكن ان تؤثر على أدائها وعلى نتائج اعمالها مما ينعكس ذلك على القيمة السوق

التزامات الشركة وحقوق  –قيمة الموجودات في السوق  للأسهم =  تصفويةالالقيمة 

  أصحاب الأسهم الممتازة 
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وهناك مجموعة من العوامل التي قد تكون مرتبطة بالوضع الداخلي  الانخفاض،السوق المالية سواء بالارتفاع او 

 :يما يلهي تأثير على القيمة السوقية لأسهم الشركات وهذه العوامل  الشركات لهاو قد تكون خارج سيطرة أللشركات 

عند الاستثمار في الأوراق المالية وهي المبالغ الحصول عليها هو القيمة المتوقعة للعوائد المحتمل : العائد المتوقع -1

حالة عدم التأكد  الاشارة إلىلابد من وهنا لديه من معلومات،  يتوفرلما التي يشعر المستثمر بأنه سيحصل عليها وفقاً 

بسهولة، إذ  أن المستثمر يصعب عليه أن يحدد بدقة معدل تحديد عائد الاستثمار المتوقع  امكانية والتي يصعب فيها

التي يمكن  أن ذلك يساعده في تقدير المخاطر اذالعائد المتوقع على الاستثمار، ولذلك فإن المستثمر يسعى لتقدير العائد 

استثماره  مقابلقبلا المستثمر بالحصول عليه مست يأملالعائد بأنه "هو المقابل الذي ويعرف محيطة بهذا العائد. ان تكون 

العوائد  جادلإييم أملاكه, وان الصيغة الرياضية ثروته وتعظ زيادةهذا العائد بهدف  إلىلأمواله، فالمستثمر يتطلع دائما 

 : هي ةليالك

 Expected Return = ( P1 – P0 ) + D  / P0 + D / P0 

 إن : ذإ

 D  = قيمة التوزيعات المتوقع الحصول عليها  P0         = سعر السهم في بداية الفترة 

  P1  =   سعر السهم في نهاية الفترة  ( Lasher,2010: 403 ).  

وكلما كان الربح الذي تحققه الشركة مرتفعاً سيتمكن المستثمرين من الحصول على عائد اعلى وهذ ينعكس ايجاباً على 

 .  (Suarka &wiagustini,2019:3931)سعر سهم الشركة في السوق رغم صعوبة توقع أسعار الأسهم

ن المستثمر يتجه أذ إهم المتغيرات التي تكون محل اهتمام المستثمر هي العائد والمخاطرة أن من أالمخاطر:  -2

ق له اكبر عائد واقل مخاطرة لذلك يقوم بقياس عائد ومخاطرة الاوراق يحقستثمارات التي لها القدرة على تنحو الا

 إلىن المخاطرة تشير أببيع او شراء الورقة المالية ويمكن القول  يتمثلالاستثمار والذي  المالية قبل اتخاذه قرار

احتمال ان النتائج الفعلية من الاستثمار سوف تختلف عن النتيجة المتوقعة ويمكن اعتبار المخاطر هو درجة التقلب 

 في العائد وتكون المخاطر على نوعين هما:

(Systematic & unsystematic Risk) يمكن توضيحهما من خلال ما و اي المخاطرة النظامية وغير النظامية

 :Bansal , 2012 : 49 ). )يلي

ذلك الجزء من مخاطر تمثل والمصدرة للورقة المالية  بالشركةمخاطر مرتبطة هي نظامية :  لاال المخاطر -أ

مجموعة أحداث خلال  المخاطر من عن طريق التنويع. وتنشأ هذه  التقليل منه يمكن الذي الورقة المالية 

 ل.رابات العماـإضوالبحث والتطوير ،، شركةالبرامج المالية والتسويقية للل مث،  مرتبطة بشركة معينة
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عن طريق  او تقليله يمكن التخلص منهولأنها أحداث عشوائية فإن تأثيرها على المحفظة المالية  اً ونظر

  يع.التنو

عن  تجنبهولا يمكن ، ى السوق ـع إلـيرجالذي الجزء من مخاطر الورقة المالية ذلك : هي  النظاميةالمخاطر  -ب

، هم بصفة عامةـبسوق الأسرتباطها ويطلق عليها مخاطر السوق لا، لسوقا بكلاطر ترتبط ـمخفهي ع. ـطريق التنوي

السوق. وتسمى في   والأحداث المؤثرةعوائد الأسهم نتيجة للتقلبات في ؤثر ـوهى تعنى أن التقلب فى عوائد السوق ي

صادية وسياسية واجتماعية ـاقتـل عوام مجموعةوتنشأ هذه المخاطر من ظامية  بالمخاطر الناطر ـذه المخـه

لإيجاد مفهوم  المخاطر الكلية للاستثمار في الأوراق المالية   نتهيي. وهذا  الشركاتكل تؤثر ل وهى عوام، وصحية

نظامية  ) القابلة للتنويع ( المخاطر النظامية  )غير القابلة للتنويع(.  رغيمن عنصرين هما: المخاطر  والذي يتكون

 المعادلة التالية : من خلالويمكن التعبير عن العلاقة بين مجموع المخاطر الكلية 

Total risk = Diversifiable risk + Non diversifiable risk                                                              

 (.Ross et al.,2019:434) القابلة للتنويع رالمخاطر غيالمخاطر الكلية = المخاطر القابلة للتنويع +  

 

 

 

 

 

 

 

 

 المخاطرأنواع  (11شكل)

Source: Ross, S.A . ; R.A. Westerfield ; J. Jaffe and  B.D. Jordan . (2008).  Modern Financial 

. HILL Companies, New York , America , P 298-Edition, Mc GRAW th. 8Management 

أنواع الأسهم في المحفظة المالية وهذا الانخفاض المخاطر الكلية تنخفض كلما زادت ن أأعلاه في من خلال الشكل 
 أما المخاطر النظامية فلا تتأثر بتنوع الأسهم لكونها مرتبطة بقوى السوق. ،لمخاطر اللانظاميةلفقط  يكون 

في المستقبل وهذه  تكون مرتفعةالتأكد من ان قيمة استثماراتهم سوف  معظم المستثمرينيرغب  :العرض والطلب -3

وتنظيم الأرباح وعملية  والاستغلال الأمثل للموارد المالية المتاحة تتحقق بالإدارة الجيدة للاستثماريمكن ان  الزيادة 

لكن في حالة إذا ما انخفض الطلب على  السوقية  توزيعها وهو ما يجذب المستثمرين ويزيد من قيمة أسهم الشركة
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               تكون في انخفاض مستمرجيدة أو لأسباب أخرى فان قيمة الأسهم سوف لغير الأسهم بسبب الإدارة 

Dlabay & Burrow,2008: 8)). 

 المباشرة لعلاقتها وذلك  الشركات في المالية الوظيفة سياسات أهم من الأرباح توزيع سياسة تعد توزيع الأرباح : -4

 توزيع بقرار الأرباح توزيع سياسة وتتعلق .المالية السوق في شركةال أسهم سعر علىتها ولانعكاسا بالمساهمين

الاخذ بنظر  مع ،يتم احتجازها من قبل إدارة الشركة  وأرباح لمساهمينتدفع ل أرباح بين ما الشركة دخل صافي

سياسة وان المساهمين، ثروة تعظيم في يساعد وبما الشركة أهداف ضوء في تتم الأرباح توزيع سياسات أن الاعتبار

رباح الموزعة  كقرار الأ للسهم  والتي تتعامل معالمصدرة العملي المتبع من قبل الشركات  لاسلوبتوزيع الأرباح هي ا

                                          لزيادة نمو الشركة المساهمين  والأرباح المحتجزة  كفائض مالي  يمكن إعادة استثمارها يهم

 ( Waithaka  etal., 2012: 642) . 

ف سياسة توزيع الأرباح هنا على أنها سياسة الدفع التي تتبعها إدارة الشركة في تحديد حجم توزيعات الأرباح ت عرو

 في حالةمدفوعات الأرباح كإشارة للربحية المستقبلية حتى  إلىالموزعة على المساهمين، وإن المساهمين ينظرون 

ارتفاع في قيمة  إلىوجود انخفاض مؤقت في الأرباح، وبالتالي فإن ارتفاع توزيعات الأرباح المدفوعة لكل سهم يؤدي 

كل مدير مالي في  يرغبويتحقق تعظيم ثروة المساهمين عندما يرتفع سعر السهم وهو ما  .والعكس صحيحشركة ال

ً  الشركاتويفضل المستثمرون  .رباحتحقيقه من خلال قراراته بشأن الاستثمار والتمويل والأ زيادة ) التي تدفع أرباحا

 الاندفاعلإن التغييرات في توزيعات الارباح تثير ( لا يوجد تغيير في الأرباح)التي لا تدفع  شركاتالعلى ( أو نقصان

 . (Bulla, 2021: 1)بين المستثمرين مقارنة بالحفاظ على الارباح دون تغيير

 وإصدار أسهم جديدة، ككل أو الاحتفاظ بجزء منها الشركةالتركيز على توزيع أرباح  إلىباح قرار توزيع الأر يتجهو

والمحللين الماليين والباحثين الشركات اهتمام محل  دائمًا تكونوتوزيع الأرباح هو أحد الموضوعات المثيرة التي 

المقارنة بين التوزيعات والأرباح لكل  إلىسبة توزيعات الأرباح تشير نو. والمستثمرين وأصحاب المصلحة الآخرين

 (. Rahma & Syarif, 2020: 247) سهم

، للمستهلكينانخفاض القوة الشرائية  يسبب فيالسعر العام للسلع والخدمات مما  ارتفاعالتضخم هو  ضخم :تال-5 

بشكل عام  الاسعارفي مستوى  الزيادةب حالة مرتبطةهو ، وويمكن أن يحدث التضخم بسبب انخفاض قيمة العملة

يكن هناك ارتفاعاً لا يمكن تسمية الزيادة في سعر سلعة أو سلعتين بمفردهما تضخمًا ما لم  و خلال فترة معينة، ومستمر

والتي تتميز بارتفاع تكلفة جميع  العملة، وهو مرتبط  بانخفاض قيمة شاملاً في مستوى جميع أسعار السلع والخدمات

 ولمعدل التضخم المرتفع آثار سلبية على معدل النمو الاقتصادي الحقيقي طويل الأجل تقريباً، والخدمات  السلع

(Nugraha et al., 2021: 65.)   
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وبالتالي إن سعر الفائدة المرتفع يقلل من حجم  نوك المركزية برفع أسعار الفائدةولمعالجة مخاطر التضخم تقوم الب 

نقدية اكبر في كميات بالشكل الذي يمنع من ضخ  ويعيق قدرة الاقتراض للمستثمرين الكتلة النقدية المتداولة في السوق

ومع زيادة معدل الفائدة ، تنخفض القوة الشرائية ، وعندها يخشى المستثمرون من اتخاذ قرارات الاستثمار  السوق .

 .(Adaramola & Dada, 2020: 3)ويكون التوجه نحو الادخار لتحقيق عوائد أعلى 

تحوط من لوذلك ل  ،أسعار الفائدة رفع يسبب  أن ارتفاع معدل التضخم يكون تأثيره سلبيا في أسعار الأسهم  لأنه  كما

السوق المالي في ظل ارتفاع معدلات التضخم  يحدث في اثأر التضخم مما يقلل من قيمة الأسهم  وان الاضطراب الذي 

يزيد من  وهذابيع الأوراق المالية من  دفعة واحدة يسبب بالخوف التي تصيب المستثمرين مما حالة من  إلىيؤدي 

 .(Frasca,2009:14) قيمتها   من عرضها ويقلل

من الأوراق المالية التي يمتلكونها ولاسيما طويلة  في حالة عدم تأكدوبالتالي فأن  مخاطرة التضخم تجعل المستثمرين 

 نسبة التضخم المتوقعة مرتفعة وبالأخص اذا كانتكانت مسعرة بأسعارها الحقيقية في المستقبل  إذافيما الأجل 

((Cecchetti,2008:137. 

نها قيمة أعلى تعريفها كما يمكن  ،مغايرة أخرىن خلاله استبدال عملة بعملة هو السعر الذي يتم مسعر الصرف: -6

ن أ  (Eun & Bruce,2007: 365)فيما اشار  (.Kipkemoi et al., 2020: 42) عملة بلد ما مقابل عملة بلد آخر

ن عائدات الأوراق المالية في السوق لا تعتمد فقط على ارتفاع أسعر الصرف هو  سعر عملة مقابل عملة أخرى و

دق أو بمعنى أفي أسعار الصرف بين العملات  التقلباتوانخفاض أسعارها أو أسعار الفائدة عليها بل تعتمد أيضا على 

ً بين الدولار وباقي العملات على اساس أن الدولار أصبح مقياس فان نجاح الاستثمار  عليهلكل العملات الأخرى و ا

 .يعتمد على أداء السوق وسعر صرف العملات  لتي يرغب المستثمر بتحقيقهابالأوراق المالية وتحقيق العوائد ا

مؤيدو أنظمة أسعار الصرف المرنة بأن  بيذه و .أنظمة سعر الصرف أداة رئيسة في تحليل الكفاءة الاقتصادية دتعو

ينبغي مقارنة الفوائد المحتملة وهنا الصدمات الحقيقية غير المتكافئة مع الاقتصاد تكيف  عملية تقلب سعر الصرف يسهل

ية واستقلالية السياسة النقدية بتكلفة التقلبات غير المتوقعة لمرونة سعر الصرف من حيث التكيف مع الصدمات الخارج

 ( . 89: 2021عبد العباس، (للعملة المحلية

ن العلاقة بين تقلب سعر الصرف وحركة أ، وقد يكون من أسباب انخفاض التجارة الدولية أن تقلب سعر الصرف  كما

تكون علاقة عكسية فكللما زادت تقلبات سعر الصرف انخفضت حركة الاستثمار نتيجة لحالة عدم اليقين الاستثمار 

في البلدان ذات أنظمة أسعار  سلبي إن تأثير تقلب سعر الصرف على النمو الاقتصاديو، التي يستشعرها المستثمر

يقين المتعلق بتطور أسعار الصرف المستقبلية عدم الحالة الصرف المرنة، ويكون تقلب أسعار الصرف مرتفعاً نسبياً و

في  . عملياتهم التجارية والاستثمارية ، والتي قد تكون ضارة بالنمو الاقتصادي التريث فيتجعل المستثمرين يفضلون 

يكون عدم اليقين محدوداً نسبياً بشأن تطور أسعار  ،التي تمتاز بالاستقرارالمقابل إن البلدان ذات أسعار الصرف 
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لذلك ي عد  سعر الصرف المستقر نسبياً والقابل  .أدائها الاقتصادي ىتأثير علإن هذه التقلبات ليس لها أي والصرف ،

 سهمهاأة قيم من ثَّمو الشركةمباشر على أداء الللتنبؤ به أمر أساسي لتعزيز النمو الاقتصادي والذي تأثيره 

 .(Barguellil et al., 2018: 1323)السوقية

هو المبلغ المدفوع على الدين خلال مدة زمنية معينة وهنالك أنواع مختلفة من سعر الفائدة تتحدد  الفائدة :سعر  -7

  ,Mcaleese)  و المخاطر المرتبطة بالدين وسهولة تداول الأوراق المالية في السوق( على اساس )تاريخ الاستحقاق

وأسعار الأسهم تتأثر بشكل عكسي بتغيرات أسعار الفائدة وذلك لان قيمة الورقة المالية هي القيمة الحالية  (2004:306

للتدفقات النقدية المستقبلية وان سعر الفائدة هو معامل الخصم الذي يستخدم لخصم هذه التدفقات فعندم يرتفع  سعر 

فض سعر الفائدة ترتفع أسعار الأسهم  وأكثر الأوراق المالية الفائدة تنخفض أسعار الأسهم والحالة معاكسة عندما ينخ

  .(Copeland,2008:100) تأثرّ بانخفاض أو ارتفاع أسعار الفائدة هي السندات طويلة الأجل ذات الدخل الثابت 

تم التعبير عنه كما يمكن تعريف سعر الفائدة على أنه السِعر الذي يتم فرضه مقابل إستخدام الأموال، وغالباً ما ي       

كنسبة مئوية سنوية من المبلغ المقترِض، ويؤثر سعر الفائدة على قرارات الشراء والاستهلاك التي يتخذها المستهلكون 

مهمة فضلاً عن  فهو يقدم للمستثمرين معلومات وذلك لاعتمادهم على سعر الفائدة الحالي، والشركات والحكومة

 & ,Bouabdallahوضح )فيما  .(Jaradat & Al-Hhosban, 2014: 54)المتعاملين في السوق المالية 

Bouguesba, 2021:766) سهم على المدى الطويل، وهي عكسية بين أسعار الفائدة وأسعار الأ تكون العلاقةن أ

طويل ال تأثيرالنموذج القيمة الحالي من خلال اعلى أداء سوق الأوراق المالية، والتي تنبع مباشرة من  جدا ؤثرم عنصر

وجهة  إلىتستند أيضًا بين سعر الفائدة وأسعار الأسهم  العلاقة السلبية وتكون .على معدل الخصم لسعر الفائدة الأجل

، في المستقبل الاقتراض، وانخفاض الأرباح كلفةارتفاع  إلىأن ارتفاع سعر الفائدة سيؤدي  إلىالتي تذهب النظر 

فإن الزيادات في أسعار الفائدة  لذلك   .أسعار الأسهم انخفاض إلىمما يؤدي  ،وزيادة معدل الخصم لمستثمري الأسهم

، فإن   وجهة النظر الاقتصاديةلها تأثير غير مباشر على أسعار الأسهم، وفي نفس الوقت يمكن القول أنه بناءً على 

أموالهم  بتحويليقوم المستثمرون  عندما يكون سعر الفائدة مرتفعاً،ف .سعر الفائدة له تأثير سلبي على مؤشر سوق الأسهم

عندما يكون سعر و .حسابات التوفير أو الودائع الثابتة إلىوهي سوق الأوراق المالية  ذات مخاطر مرتفعةمن أداة 

 .المستثمرون الأموال للاستثمار في سوق الأوراق المالية للحصول على عائد أعلى سيوجهالفائدة منخفضًا للغاية، 

 :Al Qaisi et al., 2016) الموجودات متلكه من إجمالي تمن خلال ما  شركةيتم تحديد حجم ال :حجم الشركة-8

وهو مهم  الشركةوهو مقياس اقتصادي يعكس القيمة السوقية لأعمال  شركةإجمالي قيمة ال شركةويمثل حجم ال(. 83

يكون ذلك سباباً ،  شركةوكلما ارتفعت قيمة الثمرين،  كأرباح للمست ان تقدمه الشركة ة لأنه يعكس مقدار ما يمكن للغاي

أن لحجم  إلى( Anggari et al., 2020: 335)وأكد (. (Olalere et al.,2021:248 في تعظيم ثروة المساهمين

 ،ROA))موجوداتالعائد على ال في ، من خلال تأثيره الكبيرالإيرادات ما تتلقاه من تأثير هام وإيجابي على شركةال
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هو شركة افتراض أن هدف ال إلىلبداية وقد إستندت نظرية القيمة في ا. ازيادة ربحيته إلىتؤدي  شركة الفزيادة حجم 

قصيرة الأجل لزيادة الأرباح  رباحبالأومع ذلك فان الشركات غالباً ما تضحي  تعظيم الأرباح الحالية أو قصيرة الأجل

 (.Sisdianto & Fitr, 2020: 13) قبلية أو طويلة الأجلالمست

المستثمرون في توجيه  هاد مندمها وسائل الاعلام كإشارات يستفيخبار التي تقلأتستخدم ا توقعات المستثمرين : -9

استثماراتهم من حيث التجنب او الدخول في استثمارات جديدة او من حيث التقنين او التوسع في قرارات الاستثمار 

التي يتم بنائها على التوقعات التي تخص السوق المالي في ضوء ما تم الحصول عليه من معلومات تؤثر على الاستثمار 

 ( . Azzimonti,2021:1بصورة خاصة )بصورة عامة والسوق المالية 

ان المستثمرين يجب ان تكون لهم القدرة على إمكانية تقدير القيمة  إلى( 87: 2017ومن جانب اخر أشار)العارضي،

وذلك من خلال قيام المحللين الماليين على تقدير الربحية المستقبلية للسهم باعتماد تحليل مالي تفصيلي الحقيقية للأسهم 

سهم ، كما ينبغي على المستثمرين واعتباره كمحدد رئيس لمعدل نمو ربحية ال( ROEعائد على حقوق الملكية )لمعدل ال

السهم الحالية تمهيداً لتقدير قيمة السهم مستقبلاً وذلك افراد ان تكون لهم القدرة على تحليل ربحية وسواء كانوا شركات 

ً ركن فضلاً عن كونهتحقيقه  إلىالقيمة الحقيقية للسهم وهو الهدف الذي يسعى المحلل المالي  إلىمن اجل الوصول   ا

ً مهم   في اتخاذ القرار الاستثماري. ا

الزيادة التي للقيمة الدفترية للأسهم تأثيراً طردياً على القيمة السوقية للأسهم فان  يكون القيمة الدفترية للسهم: -10

ن الانخفاض في أالدفترية للأسهم سوف تنعكس على زيادة القيمة السوقية لها والعكس صحيح فتحصل على القيمة 

 ( . 51: 2021القيمة الدفترية للأسهم سيكون سبباً في انخفاض سعر السهم في السوق )جاسم ،

وي مجموع وهي تسان القيمة الدفترية للأسهم هي قيمة السهم في سجلات أ(  10: 2007فيما أضاف ) الكيلاني ،

ومن هنا يمكن  الموجودات الخاصة بالشركة مطروح منها التزامات الشركة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة ،

القول ان القيمة الدفترية للأسهم تعد مقياساً هاماً لما اضافته الشركة من أموال على قيمة الأسهم الاسمية التي صدرت 

يعد ذلك إشارة مشجعة على الاستثمار في اسهم الشركة وهذا يعني ان الشركة  بها ، فكلما كانت القيمة الدفترية مرتفعة

نمواً في الأرباح للفترات الماضية استطاعت من خلالها تكوين احتياطيات مالية ومخصصات واحتجاز جزء قد حققت 

هذا يعني ان الشركة للسهم   ، اما اذا انخفضت القيمة الدفتريةمن الأرباح بالشكل الذي يساهم في تعزيز قيمة المساهمين 

  . الخاص بالشركة استهلاك جزء من رأس المال فيقد حققت خسائر في الفترة السابقة مما يسبب ذلك 

بعد استعراض مجموعة من العوامل المؤثرة في القيمة السوقية للأسهم وطريقة تأثير عامل من هذه العوامل على أسعار 

ن التأثير المباشر على القيمة السوقية للأسهم يكمن في العرض والطلب عليها أ الباحثيرى  الأسهم في السوق المالية.

على القيمة السوقية للأسهم كونها تؤثر بصورة مباشرة على عرض الأسهم وان بقية العوامل هي مؤثرات غير مباشرة 

 . والطلب عليها فيما يؤثر العرض والطلب بصورة مباشرة على القيمة السوقية للأسهم
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سهم وذلك من خلال ن البيئة القانونية والسياسية في أي بلد لها تأثير قوي على القيمة السوقية للأأ يرى الباحثكما  

تشريع القوانين التي لها القدرة على توفير بيئة استثمارية جاذبة تنتعش فيها الاستثمارات بصورة عامة وسوق الأوراق 

الشركات بسبب ارتفاع نسبة التداول للأسهم ايجاباً على القيمة السوقية لأسهم  المالية بصورة خاصة الامر الذي ينعكس

ذا كنت إما أفضلاً عن ثقة المساهمين في الشركات العاملة في سوق هذا البلد بسبب القوانين التي تحمي المستثمرين. 

ً على المستثمرين ولا توفر لهم بيئة استثمار مثالية فأن هذه القوانين سوف تكون طاردة  قوانين البلد تولد ضغطا

 الشركات. أسهمللاستثمارات وتضعف حركة سوق الأوراق المالية فيها مما ينعكس سلباً على قيمة 

ن الاستقرار السياسي داخل أي بلد يكون عامل مساعد في خلق مناخ استثماري صحي تنشط فيه الحركات أكما 

ً على القيمة السوقية للأسهم المطروحة وتتعافى فيه سوق الأوراق المالية الاستثمارية  بالشكل الذي ينعكس ايجابيا

د سياسياً سوف للتداول في السوق المالية لهذا البلد. اما حالة التوترات السياسية والحزبية وعدم استقرار أوضاع البل

البلد او تقنين نشاطهم دات الفعل من قبل المستثمرين وذلك من خلال تجنبهم الدخول في سوق هذا يولد ذلك حالة من ر

 اقل حد ممكن مما ينعكس سلباً على أداء الأسواق المالية وانخفاض القيمة السوقية لأسهم الشركات . إلىالاستثماري 

 القيمة السوقية للأسهم خامساً: قياس

للأسهم في ضوء  تداولهمن عند ين والمشترين سعر الأسهم العادية هو ذلك السعر الذي يتم تحديده من قبل البائعإ     

ظروف السوق وفي وقت محدد، وان القيمة السوقية للأسهم يمكن حسابها من خلال العلاقة التالية 

(:Ongera,2014:3. ) 

 

 

سعار أدنى سعر وذلك لوجود تقلبات في أعلى وأكما يمكن حساب   القيمة السوقية للأسهم من خلال اعتماد طريقة 

 ( .281: 2019،وزهور مشكور:)الآتية الأسهم في السوق وهذه الطريقة يمكن التعبير عنها بالعلاقة

 

ان القيمة السوقية للسهم هي تلك القيمة التي يتم بها تداول السهم في سوق الاوراق ( 2010:476العامري،)بينما أكد   

وتحسب القيمة السوقية للأسهم من خلال ضرب  بالأسهم التي يقوم بتحديدها البائعون والمشترون عند المتاجرةالمالية 

  سعر السوق للسهم في عدد الأسهم المصدرة.

  Zach et al.,2020:4):) وفي هذه الدراسة سيتم قياس القيمة السوقية للأسهم من خلال العلاقة التالية

 

  عدد الأسهم القائمة  × سعر السوق للسهم  للأسهم =  سوقيةالالقيمة 

  عدد الأسهم    ×للسهم )سعر الاغلاق(  السوق سعر للأسهم =  سوقيةالالقيمة 

     2 ÷)أعلى سعر + أدنى سعر( للأسهم =  سوقيةالالقيمة 
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 رابعالالمبحث   

 العلاقة بين متغيرات الدراسة

 :وطئةت

الرئيسةة  دبد  ع ضرو وضيحةةيت الترابف ال وري والمنبين بين ا الدراسةة  بعد إكمال الجانب النظري لمتغيرات       

الربف المنبين بيع  تغيرات  فأن طبيع  الت اضل بين ابيان بيع هذه المتغيرات و الميداني  نبلياً اسةةاسةةياً للع    ليوين 

 التن ضجمعهذه المتغيرات ويعمل ضلى ربف الإشارات المعرفي   ضعطبيع  التصير ال وري يُس م فن ضيحيت الدراس  

حاول سةةةةابي  التن ضناولغ  تغيرات الدراسةةةة  ط ع الباحث ضلى  جميض   ع الدراسةةةةات الاوبعد  .الدراسةةةة  تغيرات 

 البعض.التن سيتم ضيحيح ا ب يرات  ستيل  ضع بعض ا المتغيرات  الباحث إيجاد ضرابف  عرفن بيع هذه

 : العلاقة بين هيكل رأس المال والقيمة السوقية للأسهم أولا 

ضلى حةةرورة اضداد  زيت ضمييلن اسةةتراضيجن تنشةةبت ا الميتل   يسةة م فن ضي يض كل   ضركز إدارة الشةةركات       

التمييل بالشةةةول الذي يسةةةاضد ضلى ضعظيم  يم  وربحي  الشةةةرك  و ع عم العمل ضلى الميالأ   بيع اتسةةة م العادي   ع 

بالأ ،همي  كبيرة إضو ا ضحصةةل ضليم  ع  روو وسةةندات  ع ج   ، رمن و ع هنا يجب ضلى إدارة الشةةركات ج   

 يم  اتس م السي ي   للتمييل ضع طريق اتس م بيص  ا الدال  التن ضربف بيع ،دالأ الشرك  والتيلبات التن ضتعرو ل ا

 (. 42: 2021فن السيق المالي  )البيي رن

  ت فن   م  ضمييل الشةةركا  اً كبير اً ن هيول ر،س  ال الشةةرك  كان لم دور،(  Chen&Chen,2011: 1فيما وحةةت )

هن ضحديد هيول  ،هم   ام المدريريعن واحدة  ع ،و ضعظيم  يم  الشرك  وضحييق الرفاهي  المالي  للمساهميعن ع اجل ن

ر،س المال المناسب الذي يس م فن   ض الول  بالشول الذي يتناسب  ع ،نشب  الشرك  اد ر الذي يساضد فن ضعزيز 

سةة م الشةةرك  ،ول كبير جداً ضع  ع  نافسةةي ا  ع الشةةركات ات رم  ما ينعوك إلج إيجابا ضلى  يم  شةة،دالأ الشةةرك  ب

 فن السيق المالي  .

ن  رار التمييل  ازال يشةةةةةةول ضحدياً كبيراً ا ام إدارة الشةةةةةةركات وهنا ،(  Abeywordhana,2017:133و د اكد )

فيما يتعلق بوي ي  ضأعير  زيت الديين وحييق الملوي  ضلى هيول يجب ا تبار  رار هيول ر،س المال او الرافع  المالي   

ر،س المال اد ر الذي ينعوك ضلى الييم  السةةةي ي  لمسةةة م الياصةةة  بالشةةةرك  فضةةة ً ضع ضأعيره فن زيادة كل   ر،س 

 .المال ن وضليم يوين  ع الضروري ضحديد العناصر الم م  ل يول ر،س المال واليياس الد يق ل ذه العناصر 

 رون  ضالي  فن ادسةتممارن وبذلج ضتجنب  الشةرك الحصةيل ضلى التمييل  ع   ل إصةدار اتسة م العادي  يمنت  وان

ل  تراو طر الإف س التن  د ضحدث نتيج  ن كما ضتجنب  ياالج ات المانح  لليروواليييد التن ض رو  ع  بل 
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 ع ،ن إصدار اتس م  د يتم  عارحتم  ع  بل حمل  اتس م العادي  دضتيادهم بأن زيادة ر،س وضلى الرغم اليارجن. 

درج  ضحوم م وسةةةةةةيبرض م ن لذلج ف ن  ييللالمال  د ضؤدي إلى ضي يض ضائد السةةةةةة م وزيادة ضدد المسةةةةةةاهميع  وهذا 

نيةةة  ا يي لمةةةد فن نسةةةةةةةبةةة  ا لزيةةةادة  تيةةةدام ا يي ين بةةةاسةةةةةةة ي ير  ع اتو ةةةات  م ك فن  هميع  لمسةةةةةةةةةا             ليةةةارجيةةة ا

(Du&Dai,2005:65-66). 

هل يموع ضحديد ال يول الممالن لر،س المال؟ والذي يعمل ضلى ضي يض التوالي  وبالتالن زيادة  والسةةةؤال الذي يبر  

عروة الم ك  ع   ل ارض اع الييم  السةةةةةةي ي  للسةةةةةة م؟. فن الحياة العملي  إن ضحديد هيول ر،س المال ات مل  ع  بل 

و د ضوين شبم  ستحيل ن إإ يجب ضلى المدير المالن ،ن يراضن ضدة  و عيدة  ر المالن للشرك  ضعتبر   م  صعب المدي

د والمياطر وبالتالن  ا بيع العائتيازن الول  ن وادسةةةتمراري  وال – مل  –، ير ضند ضحديد  صةةةدر التمييل المبلي  

ضدة المسةةةةةةةاهميعضعظيم عروة  بالرغم  ع وجيد  ول ن لوع  هذا ال ي مل إد ،ن  مال ات  ول ر،س ال نظريات ضتعلق ب ي

ل بنالأ ن فتحديد هيول  الن ، مل  ع   شةةةةةةرك لل المسةةةةةةت در يتغير بمرور الز ع  ع التغير بالظرور اد تصةةةةةةادي 

،و  باع  صةةيصةةي  ودينا يوي   شةةرك  سةةتحيل  ضلى اضتبار ،ن لول  ضعتبر ضملي  شةةبمشةةركات نميإج  يحد لجميع ال

           للةةمةةةااإلةةى ا ةةتةة ر فةةن شةةةةةةةوةةةل هةةيةةوةةةل ر،س والةةتةةن ضةةلةةى ،عةةره يةةؤدي    ضةةع ار ةةرن ةةيةةتةةلةة ةةة

((Supanvanij,2006:324-330 . 

( ان الييم  السةةةةي ي  لمسةةةة م ضتأعر بشةةةةول كبير فن هيول التمييل بصةةةةيرة ضا    Qaisi et al., 2016:4فيما بيع )

سبب زيادة التمييل الميترو  فن هيول التمييل يؤدي الى والرفع المالن بصيرة  اص ن دن اني او كل   التمييل ب

لتالن ينتيل اتعر ضمتع الشةةةةةةركات الميترحةةةةةة  بالميزة الضةةةةةةريبي  و ال ا  ع ضأعير إيجابن ضلى ،ربا  الشةةةةةةركات وبا

اديجابن الى الييم  السةةةةي ي  لمسةةةة م ن و ع جانب ا ر فأن التيسةةةةع فن التمييل الميترو لم لعار سةةةةلبي  ضلى  يم  

الشرك  و يم  ،س م ا السي ي  وإلج بسبب ارض اع المياطر المتممل  بعد اليدرة ضلى اليفالأ بأصل الديع وفيائده وهذا 

جعل الشرك  ا ام حال   ع ضدم اليدرة فن إيجاد التمييل لمشاريع ا المستيبلي  فض  ضع  ا يعرر بالعسر المالن  ما ي

ان ارض اع الديع يعبن إشارات سلبي  للمستممريع  ما يؤدي الى اني او البلب ضلى اس م الشرك  وبالتالن اني او 

  الييم   السي ي   تس ما .

ا: العلاقة بين نظرية اللتقاط والقيمة الثاني  سوقية للأسهم ا

ند نظري         ياطضسةةةةةةت مديريع يعرفين ،كمر  ع  ادلت بأن ال جادل  ل  التن ض ماع ي  المعلي ات غير المت ضلى فرحةةةةةة

المستممريع اليارجييع ضع ربحي  الشرك  ولفا  ا. وبالتالن  د د يتموع المستممرون  ع ضيييم الييم  الحيييي  لإصدار 

الأ اتسةةةة م العادي  المصةةةةدرة  د يوينين  تردديع بشةةةةول  ا  فن شةةةةروجديد  ع اتوراق المالي   ع  بل الشةةةةرك . 

تن المديريع يعرفين لفاق شةةركاض م بشةةول ،فضةةل وحديماًن تن م  ليين  ع ،ن اتسةة م الجديدة سةةتصةةبت باهظ  الممع. 

 ما يعرفم المسةةتممرون اليارجيينن فسةةير يغري م النظر فن  ضةةايا اتسةة م ضند ا ضوين ،سةة م شةةركاض م  بال  في ا. 
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د المديرون ،ن ،سةة م شةةركاض م ، ل  ع  يمت ا الحيييي ن فلع ييي يا ب صةةدار ،سةة من ولون م  ع ناحي  ، رمن إإا اضتيو

سةةيصةةدرون دييناً. نظرًا تن المسةةتممريع يعرفين  يا   المديريع هذهن ف ن م ي سةةرون الإض ن ضع إصةةدار اتسةة م 

هذه الإشارات المرسل   ع اتس م بسبب و ك  وييللين سعر الس م وفياً لذلجضلى ،نم إشارة  تشائم  حيل  يم  الشر

إإا لم  ا ،العادي  و ضايا الديين إلى اتسياق المالي  ن ضستيدم الشركات ، يال ا الدا لي  ،ودً ضند ا ضحتاج إلى ضمييل. 

        صةةةةةةةةدر حييق الملويةة  إد كم إ ، يرضوع ات يال الةةدا ليةة  كةةافيةة  ن فةة ن الشةةةةةةركةةات ضصةةةةةةةةدر الةةديين ،ودً ود ض

(Basti& Bayyurt,2019:55. ) 

ا   : العلاقة بين نظرية توقيت السوق والقيمة السوقية للأسهم ثالثا

ضحديد ضي يغ سيق اتس م ضلى ،نم  مارس  لإصدار اتس م ضند ا ضعتبر الشرك  ،ن سعر س م ا  بال  فيم وإضادة     

ب در استغ ل التيلبات المؤ ت  فن ضول   ر،س المال الس من  شرالأ اتس م ضند ا يعتبر السعر ، ل  ع  يمتم الحيييي  ن

 فيما يتعلق بمصةةةةادر التمييل ات رم . لذلج  ف ن هيول ر،س  ال الشةةةةرك  هي النتيج  التراكمي  للمحاودت السةةةةابي 

لى وفياً لنظري  ضي يغ السةةةيق ن ضحاول الشةةةركات ادسةةةت ادة  ع نيافذ ال ر  للحصةةةيل ضو.  لتي يغ سةةةيق اتسةةة م

،ن ضييم الشةةةةةةركات يتي ع  وهناضمييل  ع   ل اسةةةةةةتغ ل التيلبات المؤ ت  فن التول   فن  صةةةةةةادر التمييل البديل . 

ق فن ال رحي  اليائل  بأنم كلما ارض عغ ضتحيفن حيلأ هذا التي ع  وي ي  ضالي   ب صدار ،س م فن لحظات إات  يم  س

ر الي غ فن ضحديد هيول ر،س ن و،ن هذا النمف يسةةتمر بمرون ااني ض  سةةتيم ديي لسةةي ي  تسةة م الشةةركات الييم  ا

 (. Albanze&Lima,2014:309)ِالشرك    ال

على سبيل فإصدارات اتس م لم ضأعيرات طييل  ات د ضلى هيول ر،س المال. فأن ضي يغ السيق نظري  لى ، وبادستناد

التن ضصدر اتس م   ،ن الشركات إات الرافع  المالي  المني ض  هن  ( Baker and Wurgler,2002) وجد الممال 

ند ا ضند ا ضوين  يمت ا السةةةي ي  ضالي ن فن حيع ،ن الشةةةركات إات الرافع  المالي  العالي  هن التن ضصةةةدر اتسةةة م ض

       (. Brendea,2012:139)  ضوين  يمت ا السي ي   ني ض 

            

    



        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الجانب العملي للدراسة
 
 المبحث ا 

أ
 وصف وتحليل متغيرات الدراسةول: ل

  :اختبار الفرضيات المتعقلة بنظرية الإلتقاط المبحث الثاني 

  :يات المتعلقة بنظرية توقيت ختبار الفرضاالمبحث الثالث
 السوق

 
 
 
 
 

 
 

 الثالث الفصل



 : وصف وتحليل متغيرات الدراسةالأول المبحث                     سةا: الجانب العملي للدرلثالث لفصل اا

 
 

  

89 

 ولالأالمبحث 

 وصف وتحليل متغيرات الدراسة

 :ةطئوت

هيكل  –صف متغيرات الدراسة والمتمثلة بــ)هيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط والمبحث على هذا  يركز      

القيمة السوقية للأسهم ( وتحليل هذه المتغيرات لعينة من الشركات الصناعية  –رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق 

( بالاعتماد  2020 -2006من ) شركات للمدة ( 10عددها ) البالغالعراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية و

 .على الكشوفات المالية لهذه الشركات والصادرة من سوق العراق للأوراق المالية 

نسبة الأسهم  –نسبة الديون  –لمؤشرات الدراسة وهي )نسبة الأرباح المحتجزة  التحليل المالييتناول هذا المبحث اذ 

المعدل  – للأسهم القيمة الدفترية إلىنسبة القيمة السوقية  – السيولة –الموجودات الملموسة  -حجم الشركة  –العادية

القيمة السوقية للأسهم ( ولكل شركة من شركات  –القيمة الدفترية  إلىالمرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية 

  عينة الدراسة .

 أولاً: شركة الخياطة الحديثة 

 النتائج المالية لمتغيرات الدراسة لشركة الخياطة الحديثة (9) جدول                                

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 0.00 0.11 142.47 9.19 0.149 6.34 0.9 0.08  1620 

2007 3.61 106.07 126.14 9.24 0.115 6.31 0.9 2.8 1620 

2008 0.00 83.30 115.97 9.27 0.009 3.04 0.8 2.321 1440 

2009 0.00 103.49 161.72 9.16 0.107 4.44 1.1 0.111 1980 

2010 0.00 97.66 112.64 9.05 0.11 2.86 0.74 1.88 666 

2011 1.65 135.32 153.65 8.96 0.115 6.43 0.74 1.46 666 

2012 0.39 134.22 153.05 8.78 0.13 8.07 3.57 3.59 3213 

2013 14.76 128.14 126.12 9.01 0.117 6.97 2.8 3.106 2520 

2014 13.47 124.72 108.43 9.06 0.176 7.47 3.5 3.13 3150 

2015 20.32 100.77 76.57 9.21 0.219 3.96 2.8 2.803 2800 

2016 9.32 94.06 79.15 9.21 0.22 2.84 4.14 4.09 1140 
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2017 24.25 108.91 70.08 9.27 0.84 4.70 4.9 4.51 4952 

2018 30.78 132.67 64.43 9.44 0.114 3.35 3.99 3.504 390 

2019 28.32 200.38 89.84 9.43 0.105 4.84 6.5 6.27 6500 

2020 38.93 320.57 125.16 9.49  0.18 4.52 6.68 7.88 6680 

AVERAGE 12.39 124.69 113.69 9.18 0.18 5.14 2.93 3.15 2862.47 

MAX 38.93 320.57 161.72 9.49 8.84 8.07 6.68 7.88 6680 

MIN 0.00 0.11 64.43 8.78 0.009 2.84 0.74 0.08 666 

S.D 13.99 68.08 31.88 0.19 0.19 1.81 2.06 2.04 1932.34 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 

حجم  –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة (  9يوضح الجدول )     

المعدل المرجح للتمويل  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  –الربحية  –الموجودات الملموسة  -الشركة 

 وهي كما يأتي : القيمة السوقية للأسهم ( لشركة الخياطة الحديثة –القيمة الدفترية  إلىالخارجي لنسبة القيمة السوقية 

( حققت اعلى نسبة 2020)  سنةالحديثة في  يبين الجدول في أعلاه ان شركة الخياطة المحتجزة:نسبة الأرباح  -1

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت في صياغة  (38.93أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل رأس المال 

، في حين حققت اقل نسبة أرباح محتجزة في  فقد تم من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة

اذ أظهرت في هذه السنوات  تحقيقها صافي أرباح  م( وذلك لعد 0( بلغت ) 2010-2009-2008-2006) سنة

 .مما تعذر على الشركة احتجاز أي أرباح اتالكشوفات المالية لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  السنو

 ( .13.99وبإنحراف معياري قدره )( 12.39بينما بلغ المتوسط الحسابي )

   فلسفة نظرية الالتقاط فان المصدر الثاني للتمويل يكون عن طريق الدين ومن الجدول إلى بالاستناد ة الدين :نسب -2

الشركة اعتمدت على  وهذا يعني ان(  2020( في سنة ) 320.57( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي )9) 

بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من هيكل رأس المال فقد تم )المقترض( في صياغة هيكل رأس المال التمويل الخارجي

، ( 0.11( وبقيمة) 2006، بينما كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنة ) تمويله من خلال التمويل الممتلك

  ( . 68.8( وانحراف معياري يبلغ ) 124.69وبمتوسط حسابي قدره ) 

وهذا يعني  ( 161.72( اذ بلغت) 2009اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة )حققت الشركة نسبة الأسهم العادية :  -3

ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبمقدار هذه النسبة اما 

، بينما ة او مقترضةالمتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلك

( 31.88)  ( وانحراف معياري113.69( ، بمتوسط حسابي )64.43( وبقيمة )2018في سنة) ةلأسهم العاديكان نسبة ا
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( يوضح التغيرات التي طالت نسب ) الأرباح المحتجزة  والدين والأسهم العادية ( لشركة الخياطة 11)  ملحقوال .

 . 2020-2006الدراسة من  مدةالحديثة خلال 

( والذي بلغ 2020)  حجم الشركة: استطاعت الشركة تحقيق اكبر لوغاريتم طبيعي لمجموع الموجودات وذلك سنة -4

من موجوداتها في هذه السنة . بنما بلغت اقل قيمة لحجم الشركة  ةبأكبر كمياحتفاظ الشركة  إلىويرجع السبب  (9.94)

( 9.18( وبمتوسط حسابي قدره )8.78الطبيعي لمجموع موجودات الشركة ) اللوغاريتم( اذ كان 2012في عام )

 ( .0.19وانحراف معياري ) 

(  0.84( وبمقدار )2017)  الموجودات الملموسة : حققت الشركة اعلى نسبة ملموسية للموجودات وذلك سنة -5

ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة  إلىويعود السبب في ذلك 

    ( وبانحراف معياري 0.18( وكان المتوسط الحسابي ) 0.009اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت ) ( 2008) 

 (0.19. ) 

( بينما حققت الشركة ادنى نسبة 2012) ذلك في سنة( و8.07 السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة ) -6

  ( .1.81( والانحراف المعياري )  5.14( ، وكان الوسط الحسابي ) 2.84( وبمقدار)2016)  للسيولة في سنة

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية 9القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول )  إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا 6.68( وقد بلغت )2020قيمة دفترية للسهم كانت في عام )

( ، وكان المتوسط   0.74قيمة دفترية للأسهم وكانت ) إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2011العام ، في حين سجلت سنة )

 .  (2.06( بينما كان الانحراف المعياري )2.93الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )2020( وكان ذلك في عام ) 7.8) ( فيما كان اقل معدل ،EFWAMTB  )

( . ويذكر  4.27( والانحراف المعياري) 4.23( وقد بلغ المتوسط الحسابي )2006( في عام ) 0.08حققته الشركة )

( أي اكبر من القيمة الدفترية للأسهم انها تتمتع بحرية مالية EFWAMTBان الشركات التي تحقق قيمة عالية من )

( دون الواحد فأن على هذه الشركات التي تكون فيها قيمة EFWAMTBاكبر من الشركات التي تكون فيها قيمة )

(EFWAMTBمنخفضة دون )  القيمة الدفترية للأسهم التوقف عن اصدار اسهم جديد وكذلك القيام بإعادة شراء

مؤشرات نظرية  يوضح التغيرات التي حصلت في قيم( 12)  ملحقوال ( . Mansson&Tonell2010الأسهم )

 ( .2020-2006) مدةتوقيت السوق لشركة الخياطة الحديثة لل

بلغت قيمة ( اذ 2020اعلى قيمة سوقية وذلك سنة) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

ويرجع ذلك لتوسع نشاط الشركة وارتفاع معدلات تداول اسهم الشركة  ( مليون دينار عراقي6680الشركة السوقية )
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(،وكان المتوسط الحسابي 666) ( بقيمة2010في سنة )كة ن ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركا ما، بينفي هذا العام 

( يوضح حركة القيمة السوقية لأسهم شركة 13) الملحقو (.1932.34الانحراف المعياري)فيما كان ( 2862.47)

 ( .2020-2006من ) مدةالخياطة الحديثة لل

 ً  شركة العراقية للسجادال: ثانيا

 لشركة العراقية للسجادلالنتائج المالية لمتغيرات الدراسة   (10جدول )

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

)مليون 

 د.ع(

2006 3.57 35.9 21.52 9.36 0.18 2.26 3.1 1.19 1550 

2007 1.91 41 19.55 9.4  0.17 2.01 3.450 0.93 1725 

2008 2.14 36.28 19.81 9.4 0.13 2.42 3.500 3.44 1750 

2009 1.58 38.39 17.47 9.45 0.08 2.37 4.600 4.66 2300 

2010 0.03 34.55 17.36 9.46 0.08 2.63 4.800 1.88 2400 

2011 0.07 40.23 15.85 9.5 0.02 2.41 5.000 5.005 2500 

2012 1.57 36.64 16.38 9.48 0.03 2.62 4.600 4.66 2300 

2013 1.441.05 42.31 14.38 9.54 0.03 2.29 4.150 4.14 2450 

2014 2.78 35.01 15.77 9.5 0.03 2.76 4.250 4.23 2075 

2015 2.78 28.66 17.92 9.44 0.03 3.37 4.280 4.35 2140 

2016 6.8 31.49 18.06 9.44 0.033 3.07 5.150 5.37 2575 

2017 7.3 23.11 15.94 9.5 0.025 2.93 8.100 8.14 4050 

2018 9.5 12.27 15.91 9.49 0.024 3.18 7.980 8.17 3990 

2019 12.95 12.97 13.57 9.57 0.01 3.08 8.850 9.44 4425 

2020 9.69 14.36 12.29 9.61 0.01 2.94 10 7.55 50000 

AVERAGE 4.4 30.99 16.78 9.28 0.06 2.69 5.45 4.88 2748.66 

MAX 12.95 42.31 21.52 9.61 0.18 3.37 10 9.44 5000 

MIN 0.03 12.27 12.29 9.36 0.01 2.01 3.1 0.93 1550 

S.D 4.04 10.41 2.43 0.81 0.05 0.39 2.58 2.55 1073.2 
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حجم  –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –( القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  10الجدول )  وضح  

المعدل المرجح للتمويل  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  –السيولة –الموجودات الملموسة  -الشركة 

 القيمة السوقية للأسهم ( للشركة العراقية للسجاد وهي كما يأتي : –القيمة الدفترية  إلىالخارجي لنسبة القيمة السوقية 

( حققت 2019)  ان الشركة العراقية للسجاد في سنة يظهر الجدول في أعلاه نسبة الأرباح المحتجزة : من خلال -1

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت في ( 12.95اعلى نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل 

، في حين حققت اقل نسبة أرباح رأس المال فقد تم من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة 

 ( .4.04( وبإنحراف معياري قدره ) 4.4بينما بلغ المتوسط الحسابي ) ،(0.03( بلغت )2010 محتجزة في سنة )

( في سنة 42.31 ( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة العراقية للسجاد هي )10من الجدول )  نسبة الدين : -2

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت على التمويل الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه ( 2013)

، بينما كانت اقل نسبة دين كانت في النسبة اما المتبقي من هيكل رأس المال فقد تم تمويله من خلال التمويل الممتلك 

 ( .  10.41بلغ )( وانحراف معياري 30.99)، وبمتوسط حسابي قدره (12.27( وبقيمة ) 2018سنة )

              ( اذ بلغت2006سنة )نسبة الأسهم العادية : حققت الشركة العراقية للسجاد اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في  -3

وهذا يعني ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال ( 21.52) 

سواء كانت ممتلكة ر هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى وبمقدا

، وهي الأقل بين سنوات الدراسة  ( 12.29( وبقيمة )2020) نسبة للأسهم العادي في سنة ت، بينما كاناو مقترضة

نسب ) الأرباح  رافقت( يوضح التغيرات التي 14)  الملحق( . و2.43)( وانحراف معياري16.78سط حسابي )  بمتوو

 . (2020-2006 )الدراسة من مدةخلال  العراقية للسجادشركة لالمحتجزة  والدين والأسهم العادية ( ل

( والذي 2020)  سنة في وذلكطبيعي لمجموع الموجودات  تحقيق اكبر لوغاريتممن الشركة  تمكنتحجم الشركة:  -4

اقل قيمة لحجم  كمية من موجوداتها في هذه السنة. بنما بلغت احتفاظ الشركة بأكبر إلى( ويرجع السبب 9.61بلغ )

( وبمتوسط حسابي قدره 9.36الطبيعي لمجموع موجودات الشركة ) اللوغاريتم( اذ كان 2006الشركة في عام )

 ( .0.81( وانحراف معياري )9.28)

( ويعود 0.18( وبمقدار )2006اعلى نسبة ملموسية للموجودات وذلك سنة) الموجودات الملموسة : حققت الشركة  -5

( 2019ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة ) إلىالسبب في ذلك 

 ( .0.05معياري ) ( وبانحراف 0.06( وكان المتوسط الحسابي ) 0.01لملموسية الموجودات اذ بلغت )اقل نسبة 



 : وصف وتحليل متغيرات الدراسةالأول المبحث                     سةا: الجانب العملي للدرلثالث لفصل اا

 
 

  

94 

( بينما حققت الشركة ادنى نسبة 2015( وذلك في سنة)3.37اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة )السيولة : بلغت  -6

 ( . 0.39( والانحراف المعياري )  2.69وكان الوسط الحسابي ) (2.1( وبمقدار)2007)  للسيولة في سنة

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية 11القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول )  إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا العام 10( وقد بلغت )2020قيمة دفترية للسهم كانت في عام )

، وكان المتوسط الحسابي ( 3.1م وكانت )قيمة دفترية للأسه إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2006، في حين سجلت سنة )

 ( . 2.58( بينما كان الانحراف المعياري )5.45)

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )2019( وكان ذلك في عام ) 9.44) فيما كان اقل ،( معدلEFWAMTB  )

 الملحق( . و 2.55( والانحراف المعياري) 4.88وقد بلغ المتوسط الحسابي )(  2007( في عام ) 0.93حققته الشركة ) 

-2006) مدةلل العراقية للسجاد( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق لشركة 15)

2020. ) 

( اذا بلغت قيمة 2020اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىعت الشركة في الوصول القيمة السوقية للأسهم : استطا -9

( 2006كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) ما( مليون دينار عراقي ، بين5000الشركة السوقية )

( يوضح حركة 16) الملحقو ( .1073.2( والانحراف المعياري)2748.66(،وكان المتوسط الحسابي )1550بقيمة)

 ( .2020-2006من ) مدةلل الشركة العراقية للسجادالقيمة السوقية لأسهم 

 المنصور للصناعات الدوائية شركة ثالثاً:

 النتائج المالية لمتغيرات الدراسة لشركة المنصور للصناعات الدوائية  (11جدول )

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 2.18 11.81 72.5 9.23 0.36 5.42 1.5 1.24 1485 

2007 9.99 7.52 66.93 9.26 0.29 16.94 1.25 1.4 1521 

2008 7.84 2.59 85.69 9.37 0.26 6.4 1.1 1.19 1339 

2009 0.84 4.62 70.53 9.49 0.26 12.09 2.6 2.8 5649.8 

2010 1.59 7.28 77.2 9.51 0.3 8.51 2.76 2.58 6897 
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2011 1.63 8.27 83.07 9.59 0.27 10.63 2.82 2.82 9120 

2012 4.42 11.86 63.37 9.71 0.19 3.38 1.12 1.16 4240 

2013 2.3 5.2 82.51 9.89 0.15 14.92 0.9 0.89 5822 

2014 3.14 10.49 79.26 9.91 0.13 7.91 0.84 0.84 5434 

2015 3.84 8.46 80.8 9.9 0.15 14.84 0.76 0.77 4916 

2016 0 7.57 79.44 9.91 0.17 10.93 0.76 0.73 4334 

2017 1.44 5.88 80.36 9.9 0.29 11.87 0.69 0.69 4464 

2018 0.54 19.01 68.06 9.98 0.51 2.51 0.64 2.33 4140 

2019 0 18.08 92.82 9.84 0.67 1.56 0.95 0.93 6146 

2020 0 5.12 103.4 9.74 0.8 2.17 1.43 1.32 9251 

AVERAGE 2.56 8.92 79.06 9.68 0.32 8.67 1.34 1.44 5004 

MAX 9.99 19.01 103.4 9.98 0.8 16.94 2.82 2.82 9251 

MIN 0 2.59 63.37 9.23 0.13 1.56 0.64 0.69 1339 

S.D 3.24 4.69 10.32 0.25 0.19 5.01 0.76 0.77 2414.8 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 

 –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –(  في أعلاه القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  11يوضح الجدول )     

المعدل المرجح  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  – السيولة –الموجودات الملموسة  -حجم الشركة 

القيمة السوقية للأسهم ( لشركة المنصور للصناعات  –القيمة الدفترية  إلىللتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية 

 الدوائية وهي كما يأتي :

( حققت 2007ان شركة المنصور للصناعات الدوائية  في سنة )  ( 11نسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول )  -1

ان الشركة اعتمدت في  وهذا يعني (9.99اعلى نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل 

، في حين حققت اقل نسبة أرباح  رأس المال فقد تم من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة

( وذلك لعدم تحقيقها صافي أرباح  في هذه السنوات اذ أظهرت  0) ( بلغت 2020- 2019 -2016محتجزة في سنة )

أي  او توزيع الكشوفات المالية لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  السنوات مما تعذر على الشركة احتجاز

 ( .3.24( وبإنحراف معياري قدره ) 2.56أرباح  . بينما بلغ المتوسط الحسابي )

     فلسفة نظرية الالتقاط فان المصدر الثاني للتمويل يكون عن طريق الدين ومن الجدول إلىلدين :بالإستناد نسبة ا -2

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت على (  2018( في سنة ) 19.01( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي )12) 

التمويل الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من هيكل رأس المال فقد تم 
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( ، 2.59( وبقيمة ) 2008، بينما كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنة ) تمويله من خلال التمويل الممتلك 

 ( .  4.69( وانحراف معياري يبلغ )8.92ره ) وبمتوسط حسابي قد

وهذا يعني  ( 103.4( اذ بلغت ) 2020نسبة الأسهم العادية : حققت الشركة اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة ) -3

ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبمقدار هذه النسبة اما 

، بينما  متبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضةال

( 79.06بمتوسط حسابي )و( بسبب تقلص نشاط الشركة ، 63.37( وبقيمة )2012نسبة للأسهم العادي في سنة) اقل كان

 ي طالت نسب ) الأرباح المحتجزة  والدين والأسهم( يوضح التغيرات الت17)  الملحق( . و10.32وانحراف معياري )

 . 2020-2006الدراسة من  مدةخلال  العادية ( لشركة المنصور للصناعات الدوائية

( والذي بلغ 2019)  وذلك سنةطبيعي لمجموع الموجودات  حجم الشركة: تمكنت الشركة من تحقيق اكبر لوغاريتم -4

احتفاظ الشركة بأكبركمية من موجوداتها في هذه السنة . بنما بلغت اقل قيمة لحجم الشركة  إلىويرجع السبب ( 9.84)

( 9.68( وبمتوسط حسابي قدره )9.23 الطبيعي لمجموع موجودات الشركة ) اللوغاريتم( اذ كان 2006في عام )

 ( .0.25وانحراف معياري ) 

( ويعود 0.80( وبمقدار )2020ية للموجودات وذلك سنة) الموجودات الملموسة : حققت الشركة اعلى نسبة ملموس -5

( 2014ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة ) إلىالسبب في ذلك 

 .( 0.19( وبانحراف معياري ) 0.32( وكان المتوسط الحسابي ) 0.13اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت )

( بينما حققت الشركة ادنى نسبة 2007( وذلك في سنة)16.94السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة ) -6

 ( . 5.01( والانحراف المعياري )  8.67( وكان الوسط الحسابي )1.56( وبمقدار)2019)  للسيولة في سنة

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية 11القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول )  إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا 2.82( وقد بلغت )2011قيمة دفترية للسهم كانت في عام )

(، وكان المتوسط  0.64سهم وكانت )قيمة دفترية للأ إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2018العام ، في حين سجلت سنة )

 ( . 0.76( بينما كان الانحراف المعياري )1.34الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )فيما كان اقل 2011( وكان ذلك في عام )2.82 ،)( معدلEFWAMTB  )

 الملحق( . و 0.77( والانحراف المعياري) 1.44( وقد بلغ المتوسط الحسابي ) 2017( في عام ) 0.69حققته الشركة ) 

 مدةلل المنصور للصناعات الدوائية( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق لشركة 18) 

(2006-2020. ) 



 : وصف وتحليل متغيرات الدراسةالأول المبحث                     سةا: الجانب العملي للدرلثالث لفصل اا

 
 

  

97 

( اذا بلغت قيمة 2020اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

 ( بقيمة2008مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) كان ادنى ما( مليون دينار عراقي ، بين9251الشركة السوقية )

( يوضح حركة القيمة 19) الملحقو. (2414.8) المعياري( والانحراف 5004(،وكان المتوسط الحسابي )1339)

    .(020-2006)من  مدةلل السوقية لأسهم شركة المنصور للصناعات الدوائية

 رابعاً: شركة بغداد للمشروبات الغازية

 النتائج المالية لمتغيرات الدراسة لشركة بغداد للمشروبات الغازية  (12جدول )

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 0.22 37.87 54.35 11.04 0.77 0.76 0.95 0.95 57000 

2007 0.00 27.49 54.37 11.04 0.72 0.63 1.2 1.19 72000 

2008 0.00 4.19 92.06 11.06 0.64 6.16 1.2 1.2 100800 

2009 2.85 3.80 75.99 11.14 0.63 3.2 1.1 1.18 132300 

2010 2.30 1.26 83.52 11.18 0.61 17.11 1.15 8.38 137500 

2011 0.70 1.40 81.61 11.19 0.54 22.29 1.45 0.19 193500 

2012 7.77 1.79 76.71 11.24 0.51 13.14 1.49 1.43 198170 

2013 7.16 5.04 70.67 11.28 0.46 7.97 2.99 2.88 397670 

2014 6.22 2.46 67.56 11.29 0.49 1.28 2.26 2.09 300580 

2015 8.06 2.61 58.70 11.36 0.84 11.53 2.94 2.94 391020 

2016 8.69 7.98 50.52 11.42 0.70 0.3 2.5 2.5  332500 

2017 7.91 3.08 55.09 11.51 0.70 6.13 2.68 3.55 475252 

2018 8.48 0.50 50.68 11.54 0.66 6.93 3.59 3.57 636627 

2019 8.59 7.67 43.98 11.61 0.59 4.4 3.29 3.15 583427 

2020 8.72 9.21 37.04 11.68 0.50 4.7 4.15 4.01 735933 

AVERAGE 5.18 7.76 63.52 11.31 0.62 7.1 2.17 2.54 312865.3 

MAX 8.72 37.87 92.06 11.68 0.84 22.29 4.15 8.38 735933 

MIN 0.00 0.50 37.04 11.04 0.46 0.3 0.95 0.19 5700 

S.D 3.65 10.63 16.08 0.21 0.11 6.44 1.03 1.94 221.24 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 
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 –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –(  في أعلاه القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  12يوضح الجدول )     

المعدل المرجح  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  – السيولة –الموجودات الملموسة  -حجم الشركة 

 لشركة بغداد للمشروبات الغازية القيمة السوقية للأسهم ( –القيمة الدفترية  إلىلخارجي لنسبة القيمة السوقية للتمويل ا

 وهي كما يأتي :

حققت اعلى  (2020في سنة ) ن شركة بغداد للمشروبات الغازية (ا 12نسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول )  -1

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت في صياغة ( 8.72نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل رأس المال 

، في حين حققت اقل نسبة أرباح محتجزة في خرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة فقد تم من خلال مصادر التمويل الأ

( وذلك لعدم تحقيقها صافي أرباح  في هذه السنوات اذ أظهرت الكشوفات المالية  0( بلغت )  2008- 2007 سنة )

أي أرباح  . بينما بلغ لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  السنوات مما تعذر على الشركة احتجاز او توزيع 

 ( .3.65 ( وبإنحراف معياري قدره ) 5.18 المتوسط الحسابي )

( ، بينما  2006( في سنة ) 37.87( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي ) 12الجدول ) نسبة الدين : -2

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت على التمويل ( 0.50( وبقيمة ) 2018كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنة ) 

الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من هيكل رأس المال فقد تم تمويله 

 ( .  10.63( وانحراف معياري يبلغ ) 7.76، وبمتوسط حسابي قدره ) من خلال التمويل الممتلك 

وهذا يعني  ( 92.06( اذ بلغت ) 2008ت الشركة اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة )نسبة الأسهم العادية : حقق -3

ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبمقدار هذه النسبة اما 

، بينما  انت ممتلكة او مقترضةالمتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء ك

( 63.52( بسبب تقلص نشاط الشركة ، وبمتوسط حسابي )37.04( وبقيمة )2020كان اقل نسبة للأسهم العادي في سنة)

يوضح التغيرات التي طالت نسب ) الأرباح المحتجزة  والدين والأسهم  (20) الملحق( . و16.08وانحراف معياري ) 

 . 2020-2006الدراسة من  مدةخلال  لشركة بغداد للمشروبات الغازية العادية (

( والذي بلغ 2020وذلك سنة )  م طبيعي لمجموع الموجوداتحجم الشركة: تمكنت الشركة من تحقيق اكبر لوغاريت -4

احتفاظ الشركة بأكبركمية من موجوداتها في هذه السنة. بينما بلغت اقل قيمة لحجم  إلى( ويرجع السبب 11.68)  

( وبمتوسط حسابي قدره 11.04الطبيعي لمجموع موجودات الشركة )  اللوغاريتم( اذ كان 2007الشركة في عام )

 ( .0.21( وانحراف معياري ) 11.31)
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( ويعود 0.84( وبمقدار )2015)  وسية للموجودات وذلك سنةالموجودات الملموسة : حققت الشركة اعلى نسبة ملم -5

( 2013الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة ) معارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة  إلىالسبب في ذلك 

 ( .0.11( وبانحراف معياري ) 0.62( وكان المتوسط الحسابي ) 0.46اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت )

( بينما حققت الشركة ادنى نسبة 2011( وذلك في سنة)22.29السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة ) -6

 ( . 6.44( والانحراف المعياري )  7.1( وكان الوسط الحسابي )0.3( وبمقدار)2016)  للسيولة في سنة

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية 13القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول )  إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا 4.15 ( وقد بلغت )2020سهم كانت في عام )قيمة دفترية للأ

(، وكان المتوسط  0.95لأسهم وكانت )قيمة دفترية ل إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2006العام ، في حين سجلت سنة )

 ( . 1.03( بينما كان الانحراف المعياري )2.17الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )فيما كان 2010( وكان ذلك في عام )8.38 ،)( اقل معدلEFWAMTB  )

 الملحق( . و1.94( والانحراف المعياري) 2.54( وقد بلغ المتوسط الحسابي ) 2011( في عام ) 0.19حققته الشركة ) 

 مدةلل لشركة بغداد للمشروبات الغازية ( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق 21)

(2006-2020. ). 

( اذا بلغت قيمة 2020اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

( 2006كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) مليون دينار عراقي ، في حين(  735933الشركة السوقية )

( يوضح حركة 22) الملحق(. و221.24والانحراف المعياري )( 312865.3(،وكان المتوسط الحسابي )5700بقيمة) 

 (.  2020-2006من ) مدةلل شركة بغداد للمشروبات الغازية القيمة السوقية لأسهم
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 ً  الصنائع الكيمياوية المعاصرة: شركة خامسا

 صرةالنتائج المالية لمتغيرات الدراسة لشركة الصنائع الكيمياوية المعا (13جدول )                   

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

 السوقية للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 18.70 6.03 18.68 8.58 0.4 4.03 1.2 2.98 5400 

2007 21.23 16.81 20.05 8.56 0.43 3.63 3.1 2.33  5400 

2008 13.36 27.38 19.22 8.57 0.41 2.55 2.22 2.14 4290 

2009 21.51 23.45 18.10 8.59 0.48 2.71 3.15 3.26 4140 

2010 5.33 78.83 6.02 9.11 0.14 1.12 1.01 4.43 4125 

2011 1.51 20.02 1.26 9.78 0.03 4.81 1.63 1.42 4500 

2012 1.74 1.00 1.85 9.69 0.02 74.65 3.2 3.19 5400 

2013 2.60 0.37 2.69 9.7 0.04 112.76 1.63 1.64 8100 

2014 0.44 33.46 2.30 9.9 0.15 2.56 6.2 0.7 10890 

2015 2.40 46.90 1.83 10 0.15 1.82 4.33 1.36 13860 

2016 0.00 17.97 3.70 9.69 0.02 61.32 5.1 0.48 12600 

2017 0.00 1.55 3.76 9.69 0.02 63.92 6.01 0.78 10800 

2018 0.86 0.51 1.75 10.01 0.22 1.54 3.12 0.85 10800 

2019 0.00 3.36 3.51 9.71 0.4 17.45 1.55 0.55 18000 

2020 0.00 2.13 3.68 9.69 0.42 26.1 2.4 0.94 11250 

AVERAGE 5.98 18.65 7.23 9.42 0.22 25.39 3.05 1.67 8637 

MAX 21.51 78.83 20.05 10.01 0.48 112.76 6.2 4.43 18000 

MIN 0.00 0.37 1.26 8.56 0.02 1.2 1.01 0.48 4125 

S.D 8.25 21.84 7.46 0.56 0.18 35.37 1.68 1.15 4311.34 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 

حجم الشركة  –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –( القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  13يبين الجدول )    

المعدل المرجح للتمويل الخارجي  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  – السيولة –الموجودات الملموسة  -

القيمة السوقية للأسهم ( لشركة الصنائع الكيمياوية المعاصرة وهي كما يأتي  –القيمة الدفترية  إلىلنسبة القيمة السوقية 

: 
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( حققت 2009)  المعاصرة  في سنةنسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول في أعلاه ان شركة الصنائع الكيمياوية  -1

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت في ( 51.21اعلى نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل 

، في حين حققت اقل نسبة أرباح من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة رأس المال فقد تم 

( وبإنحراف 5.98(  ، بينما بلغ المتوسط الحسابي ) 0 ( بلغت )2020-2019-2017-2016 )  السنواتمحتجزة في 

 ( .8.25معياري قدره )

( 78.83هي )  اوية المعاصرةدين حققتها شركة الصنائع الكيمي( نلاحظ ان اعلى نسبة 13نسبة الدين : من الجدول )  -2

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت ( 0.37( وبقيمة ) 2013انت اقل نسبة دين كانت في سنة ) ( ، بينما ك2010 في سنة )

مال فقد على التمويل الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من هيكل رأس ال

 ( .  21.84( وانحراف معياري بلغ ) 18.65، وبمتوسط حسابي قدره ) تم تمويله من خلال التمويل الممتلك 

( اذ 2007اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة ) الصنائع الكيمياوية المعاصرةشركة نسبة الأسهم العادية : حققت  -3

وهذا يعني ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس ( 20.05 بلغت )

المال وبمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء كانت 

( وهي الأقل بين سنوات الدراسة   1.26( وبقيمة )2011، بينما كانت نسبة للأسهم العادي في سنة ) ممتلكة او مقترضة 

( يوضح 23)  الملحق( . و 7. 46 ( وانحراف معياري)7.23، بمتوسط حسابي )بسبب انخفاض نشاط الشركة 

خلال  الصنائع الكيمياوية المعاصرةشركة جزة  والدين والأسهم العادية ( لالتغيرات التي طالت نسب ) الأرباح المحت

 . 2020-2006الدراسة من  مدة

( والذي بلغ 2018)  وذلك سنة وجوداتحجم الشركة: تمكنت الشركة من تحقيق اكبر لوغاريتم طبيعي لمجموع الم -4

نما بلغت اقل قيمة لحجم ياحتفاظ الشركة بأكبركمية من موجوداتها في هذه السنة . ب إلى( ويرجع السبب 10.01) 

( وبمتوسط حسابي قدره 8.56الطبيعي لمجموع موجودات الشركة ) اللوغاريتم( اذ كان 2007الشركة في عام )

 ( .0.56( وانحراف معياري ) 9.42)

( ويعود 0.48( وبمقدار )2009الموجودات الملموسة : حققت الشركة اعلى نسبة ملموسية للموجودات وذلك سنة)  -5

-2012لسنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة )ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه ا إلىالسبب في ذلك 

( وبانحراف معياري 0.22( وكان المتوسط الحسابي ) 0.02( اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت )2016-2017

 (0.18. ) 
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ادنى نسبة ( بينما حققت الشركة 2013) ( وذلك في سنة112.76السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة ) -6

 ( . 35.37( والانحراف المعياري )  25.39( وكان الوسط الحسابي )1.12( وبمقدار)2010)  للسيولة في سنة

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية 13القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول )  إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا 6.2د بلغت )( وق 2014قيمة دفترية للسهم كانت في عام )

(، وكان المتوسط  1.01قيمة دفترية للأسهم وكانت ) إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2010العام ، في حين سجلت سنة )

 ( . 1.68( بينما كان الانحراف المعياري )3.05الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )2010( وكان ذلك في عام ) 4.43)( فيما كان اقل معدل ،EFWAMTB  )

 ( .  1.15والانحراف المعياري) ( 1.67( وقد بلغ المتوسط الحسابي ) 2016( في عام ) 0.48حققته الشركة ) 

مؤشرات نظرية توقيت السوق لشركة الصنائع الكيمياوية  ( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم24)  الملحقو

 ( .2020-2006) مدةللالمعاصرة 

بلغت قيمة ( اذ 2019اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

( 2010كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) ما( مليون دينار عراقي ، بين 18000الشركة السوقية )

( يوضح حركة 25) الملحق(. و4311.33( والانحراف المعياري )8637(،وكان المتوسط الحسابي )4125بقيمة) 

                                                                  (.   2020-2006من ) مدةلل الصنائع الكيمياوية المعاصرةالقيمة السوقية لأسهم شركة 

 سادساً: الشركة العراقية لتصنيع وتسويق التمور.

 النتائج المالية لمتغيرات الدراسة للشركة العراقية لتصنيع وتسويق التمور  (14جدول )

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 0.86 55.68 180.96 9.99 0.06 4.72 1.350 1.63 8555 

2007 0.00 48.10 186.12 9.98 0.06 5.58 2 2 12674 

2008 0.00 68.04 183.64 9.99 0.08 3.84 2 2 12674 

2009 32.46 44.38 129.63 10.05 0.05 4.43 2 2.5 12674 

2010 16.16 17.41 111.25 10.29 0.09 7.65 2 1.79 12674 
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2011 16.74 20.12 102.70 10.32 0.09 6.46 1.480 1.49 22200 

2012 4.02 19.25 95.81 10.34 0.11 6.5 1.280 1.13 19200 

2013 0.00 15.27 102.58 10.32 0.11 8.34 1.130 1.14 19493 

2014 0.41 13.56 108.14 10.35 0.18 8.68 1.270 1.28 21908 

2015 0.00 20.78 106.69 10.35 0.24 5.11 1.290 1.28 22253 

2016 0.00 26.65 117.64 10.32 0.32 3.55 1.650 1.64 28463 

2017 0.00 33.95 126.79 10.3 0.34 2.85 0.880 0.87 15180 

2018 0.43 29.05 87.57 10.41 0.27 3.64 1.390 1.36 23978 

2019 0.03 25.31 84.55 10.43 0.25 3.49 1.160 1.14 20010 

2020 0.84 25.96 86.71 10.42 0.23 3.9 1.200 0.99 20700 

AVERAGE 4.80 30.90 120.72 10.25 0.16 5.25 1.47 1.49 18177.2 

MAX 32.46 68.04 186.12 10.43 0.34 8.68 2 2.5 28463 

MIN 0.00 13.56 84.55 9.98 0.05 2.85 0.88 0.87 8555 

S.D 10.92 17.65 36.63 0.16 0.10 1.88 0.37 0.43 5485.92 

 ة .للأوراق الماليسوق العراق الصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 

حجم الشركة  –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –( القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  14يبين الجدول )    

المعدل المرجح للتمويل الخارجي  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  –السيولة  –الموجودات الملموسة  -

القيمة السوقية للأسهم ( للشركة العراقية لتصنيع وتسويق التمور وهي كما  –القيمة الدفترية  إلىلنسبة القيمة السوقية 

 يأتي :

( حققت 2009التمور في سنة )  وتسويق ان الشركة العراقية لتصنيع ( 14نسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول )  -1

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت  ( 32.46 اعلى نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

في صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل 

في حين حققت اقل نسبة أرباح ، رأس المال فقد تم من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة

( وذلك لعدم تحقيقها صافي أرباح  في هذه  0( بلغت) 2017-2016-2015-2013-2008-2007  محتجزة في سنة )

السنوات اذ أظهرت الكشوفات المالية لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  السنوات مما تعذر على الشركة 

 ( .10.92قدره )( وبإنحراف معياري  4.80احتجاز او توزيع أي أرباح  . بينما بلغ المتوسط الحسابي )

فلسفة نظرية الالتقاط فان المصدر الثاني للتمويل يكون عن طريق الدين ومن الجدول  إلىنسبة الدين :بالإستناد  -2

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت على (  2008( في سنة )68.04( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي ) 14)

يكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من هيكل رأس المال فقد تم التمويل الخارجي)المقترض( في صياغة ه
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، (13.56( وبقيمة )2014، بينما كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنة ) تمويله من خلال التمويل الممتلك 

 ( .  17.65( وانحراف معياري يبلغ ) 30.90وبمتوسط حسابي قدره ) 

وهذا يعني ( 186.12( اذ بلغت ) 2007: حققت الشركة اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة ) نسبة الأسهم العادية -3

ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبمقدار هذه النسبة اما 

، بينما  سواء كانت ممتلكة او مقترضة المتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى 

( بسبب تقلص نشاط الشركة ، وبمتوسط حسابي 84.55( وبقيمة )2019كان اقل نسبة للأسهم العادي في سنة)

( يوضح التغيرات التي طالت نسب ) الأرباح المحتجزة   26) الملحق( . و36.63)  ( وانحراف معياري120.72)

 (. 2020-2006الدراسة من)  مدةالتمور خلال وتسويق والدين والأسهم العادية ( للشركة العراقية لتصنيع 

( والذي بلغ 2019) وذلك سنة  م طبيعي لمجموع الموجوداتحجم الشركة: تمكنت الشركة من تحقيق اكبر لوغاريت -4

احتفاظ الشركة بأكبركمية من موجوداتها في هذه السنة . بينما بلغت اقل قيمة لحجم الشركة  إلى( ويرجع السبب 10.43)

( 10.25( وبمتوسط حسابي قدره )9.98الطبيعي لمجموع موجودات الشركة )  اللوغاريتم( اذ كان 2007في عام )

 . (0.16وانحراف معياري ) 

( ويعود 0.34( وبمقدار )2017ملموسية للموجودات وذلك سنة) ركة اعلى نسبة الموجودات الملموسة : حققت الش -5

( 2009ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة ) إلىالسبب في ذلك 

 ( .0.10راف معياري ) ( وبانح0.16( وكان المتوسط الحسابي ) 0.05اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت )

كة ادنى نسبة ( بينما حققت الشر2014) ( وذلك في سنة8.68السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة ) -6

 ( . 1.88( والانحراف المعياري )  5.25( وكان الوسط الحسابي )2.85( وبمقدار)2017)  للسيولة في سنة

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية  14القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول ) إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي 2( وقد بلغت )2010-2009-2008-2007قيمة دفترية للسهم كانت في عام) 

(،  0.88قيمة دفترية للأسهم وكانت ) إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2017للشركة في هذا العام ، في حين سجلت سنة )

 ( . 0.37( بينما كان الانحراف المعياري )1.47وكان المتوسط الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )2009( وكان ذلك في عام )2.5)( فيما كان اقل معدل ،EFWAMTB  )

 الملحق( . و0.43والانحراف المعياري) (1.49وقد بلغ المتوسط الحسابي ) ( 2017 ( في عام )0.87حققته الشركة ) 

( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق للشركة العراقية لتصنيع وتسويق التمور 27) 

 ( .2020-2006) مدةلل
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( اذ بلغت قيمة 2016اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

( 2006كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) ما( مليون دينار عراقي ، بين 28463الشركة السوقية )

( يوضح حركة 28) الملحق(. و5485.92المعياري )( والانحراف 18177.2(،وكان المتوسط الحسابي )8555بقيمة) 

 (.  2020-2006من ) مدةلل العراقية لتصنيع وتسويق التمورشركة الالقيمة السوقية لأسهم 

ً س  للأعمال الهندسية: الشركة العراقية ابعا

 النتائج المالية لمتغيرات الدراسة للشركة العراقية للأعمال الهندسية  (15جدول )

سنة
ال

 

 الدراسةمؤشرات 

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 22.80 25.82 108.26 8.95 0.14 6.56 1.5 1.21 750 

2007 14.55 15.36 61.56 9.1 0.09 9.2 2.2 3.28 1100 

2008 4.97 26.98 90.22 8.1 0.09 6.1 2.41 1.36 1000 

2009 0.02 25.74 87.22 9.01 0.4 4.12 3.55 2.35 1205 

2010 4.38 28.54 84.75 9.21 0.24 3.67 3 4.59 3550 

2011 17.86 23.67 68.00 9.28 0.76 1.33 2.45 2.56 3000 

2012 0.00 3.92 127.29 9.21 0.87 10.12 1.6 2.24 2450 

2013 0.00 3.76 102.18 9.28 0.76 8.16 0.9 2.01 2400 

2014 0.00 3.42 115.48 9.24 0.81 7.57 0.63 0.98 1350 

2015 0.00 3.90 131.86 9.2 0.83 6.23 0.63 0.69  945 

2016 0.00 4.84 163.64 9.13 0.85 4.74 0.7 0.51 1050 

2017 0.00 5.36 181.02 9.1 0.84 4.46 0.72 0.72 1080 

2018 0.00 13.70 176.51 9.11 0.79 2.31 0.78 0.79 1170 

2019 0.00 12.70 183.57 9.1 0.77 2.76 0.82 0.80 1230 

2020 0.00 14.79 221.56 9.05 0.83 1.95 0.82 0.80 1230 

AVERAGE 4.30 14.17 126.87 9.07 0.6 6.95 1.53 1.66 1555.3 

MAX 22.80 28.54 221.56 9.28 0.87 35.12 3 4.59 3550 

MIN 0.00 3.42 61.56 8.1 0.09 1.33 0.63 0.51 750 

S.D 7.64 9.76 48.15 0.28 0.31 8.13 0.82 1.16 856.58 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 
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 –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –(  في أعلاه القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  15يوضح الجدول ) 

المعدل المرجح  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  – السيولة –الموجودات الملموسة  -حجم الشركة 

القيمة السوقية للأسهم ( للشركة العراقية للأعمال الهندسية  –لقيمة الدفترية ا إلىللتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية 

 وهي كما يأتي :

( حققت اعلى  2006ي سنة )ان الشركة العراقية للأعمال الهندسية ف ( 15نسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول )  -1

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت في ( 22.80النسبة )نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه 

صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل 

ت اقل نسبة أرباح ، في حين حققرأس المال فقد تم من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة 

( وذلك لعدم  0( بلغت )  2020-2019-2018-2017-2016-2015-2014- 2013-2012ة في سنة  )محتجز

تحقيقها صافي أرباح  في هذه السنوات اذ أظهرت الكشوفات المالية لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  

( وبإنحراف معياري  4.30الحسابي ) السنوات مما تعذر على الشركة احتجاز او توزيع أي أرباح  . بينما بلغ المتوسط 

 . (7.64قدره ) 

( ، بينما  2010( في سنة ) 28.54( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي )15نسبة الدين : الجدول )  -2

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت على التمويل ( 3.42( وبقيمة ) 2014كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنة ) 

الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من هيكل رأس المال فقد تم تمويله 

 ( . 9.76( وانحراف معياري يبلغ ) 14.17، وبمتوسط حسابي قدره ) من خلال التمويل الممتلك 

وهذا ( 221.56( اذ بلغت )  2020الشركة اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة ) نسبة الأسهم العادية : حققت -3

يعني ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبمقدار هذه النسبة 

،  انت ممتلكة او مقترضة اما المتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء ك

( بسبب تقلص نشاط الشركة ، وبمتوسط حسابي 61.56( وبقيمة )2007بينما كان اقل نسبة للأسهم العادي في سنة)

( يوضح التغيرات التي طالت نسب )الأرباح المحتجزة  والدين 29)  الملحقو .(48.15( وانحراف معياري) 126.87)

 . 2020-2006الدراسة من  مدةخلال  للأعمال الهندسية العراقيةشركة لوالأسهم العادية( ل

( والذي 2013)  وذلك سنةم طبيعي لمجموع الموجودات لوغاريت اعلى حجم الشركة: تمكنت الشركة من تحقيق -4

كمية من موجوداتها في هذه السنة . بينما بلغت اقل قيمة لحجم  احتفاظ الشركة بأكبر إلى( ويرجع السبب 9.28بلغ ) 

( وبمتوسط حسابي قدره 8.01الطبيعي لمجموع موجودات الشركة )  اللوغاريتم( اذ كان 2008الشركة في عام )

 ( .0.28( وانحراف معياري ) .907)
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( ويعود 0.87وبمقدار )(  2012) ة ملموسية للموجودات وذلك سنةسبالموجودات الملموسة : حققت الشركة اعلى ن -5

      ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة إلىالسبب في ذلك 

               ( وبانحراف معياري0.6( وكان المتوسط الحسابي ) 0.09( اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت ) 2008)

 (0.31. ) 

( بينما حققت الشركة ادنى نسبة  2012) ( وذلك في سنة10.12كة )السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشر -6

 ( . 8.13( والانحراف المعياري )  6.95( وكان الوسط الحسابي )1.33( وبمقدار)2011للسيولة في سنة) 

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية  15القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول ) إلىنسبة القيمة السوقية  -7

وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا العام  (3( وقد بلغت ) 2010قيمة دفترية للسهم كانت في عام)

(، وكان المتوسط  0.63قيمة دفترية للأسهم وكانت ) إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2015 -2014، في حين سجلت سنة )

 (. 0.82( بينما كان الانحراف المعياري )1.53الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )(، فيما كان اقل معدل )2010( وكان ذلك في عام )4.59EFWAMTB  )

 الملحق( . و1.16( والانحراف المعياري)1.66( وقد بلغ المتوسط الحسابي ) 2016( في عام ) 0.51حققته الشركة ) 

 مدةلل الهندسية للأعمالللشركة العراقية ( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق  30)

(2006-2020. ) 

( اذ بلغت قيمة  2010اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

( 2006كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) ما( مليون دينار عراقي ، بين 3350الشركة السوقية ) 

( يوضح حركة  31)  الملحق(. و856.58المعياري ) ( والانحراف1555.33(،وكان المتوسط الحسابي )750بقيمة) و

 (.  2020-2006من ) مدةلل كة العراقية للأعمال الهندسيةالقيمة السوقية لأسهم الشر
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 اً: شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوية البيطريةثامن

 ريةوالأدوية البيطالنتائج المالية لمتغيرات الدراسة لشركة الكندي لإنتاج اللقاحات   (16جدول )

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

)مليون 

 د.ع(

2006 2.14 10.69 100.29 9.16 0.39 8.28 2.05 2.24 1681 

2007 6.48 9.32 92.33 9.18 0.36 9.61 1.8 1.68 1800 

2008 2.63 11.24 87.19 9.2 0.31 8.47 2.5 2.46 2500 

2009 14.61 8.42 135.06 9.34 0.28 17.44 2.15 2.4 5160 

2010 13.90 6.46 65.23 9.62 0.29 9.08 2.89 2.41 6936 

2011 13.45 6.10 50.42 9.72 0.32 7.58 4.11 3.42 9864 

2012 12.16 3.84 62.01 9.79 0.30 8.84 3.95 7.16 14220 

2013 6.74 6.07 71.14 9.83 0.26 13.02 2.5 1.8 11250 

2014 0.00 4.52 90.99 9.8 0.29 16.91 1.28 1.5 6693 

2015 0.04 2.36 92.42 9.79 0.29 32.35 1.11 1.21 6593 

2016 0.53 1.81 93.48 9.8 0.27 34.25 0.79 0.78 4693 

2017 3.23 1.24 87.47 9.82 0.24 37.16 0.76 0.73   4514 

2018 0.73 10.18 82.64 9.84 0.25 7.82 1.25 1.3 7425 

2019 7.54 4.22 77.08 9.87 0.28 14.89 1.69 1.78 10039 

2020 0.17 5.13 76.84 9.87 0.27 15.20 1.37 1.37 8138  

AVERAGE 5.62 6.11 84.31 9.64 0.29 16.06 2.01 2.21  6781.66 

MAX 14.61 11.24 135.06 9.87 0.39 37.16 4.11 7.16 14220  

MIN 0.00 1.24 50.42 9.16 0.24 7.58 0.76 0.73 1681 

S.D 5.53 3.25 19.64 0.27 0.04 10.19 1.03 1.54 3576.08 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 

 –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –(  في أعلاه القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  16يوضح الجدول ) 

المعدل المرجح  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  – السيولة –الموجودات الملموسة  -حجم الشركة 

نتاج اللقاحات السوقية للأسهم ( لشركة الكندي لإ القيمة –القيمة الدفترية  إلىللتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية 

 والأدوية البيطرية وهي كما يأتي :
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( 2009)ن شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوية البيطرية  في سنة ا ( 16نسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول )  -1

وهذا يعني ان الشركة ( 14.61حققت اعلى نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

اعتمدت في صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من 

، في حين حققت اقل تمويل هيكل رأس المال فقد تم من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة 

( وذلك لعدم تحقيقها صافي أرباح  في هذه السنة اذ أظهرت  0( بلغت )  2014نسبة أرباح محتجزة في سنة  ) 

الكشوفات المالية لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  السنة مما تعذر على الشركة احتجاز او توزيع أي 

 ( .5.53( وبإنحراف معياري قدره )  5.62أرباح  . بينما بلغ المتوسط الحسابي ) 

وهذا (  2008( في سنة ) 11.24( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي ) 16الجدول )من نسبة الدين :  -2

يعني ان الشركة اعتمدت على التمويل الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي 

   ، بينما كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنةممتلك من هيكل رأس المال فقد تم تمويله من خلال التمويل ال

 ( .  3.25( وانحراف معياري يبلغ ) 6.11( ، وبمتوسط حسابي قدره ) 1.24( وبقيمة ) 2017) 

وهذا يعني  ( 135.06( اذ بلغت )2009نسبة الأسهم العادية : حققت الشركة اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة ) -3

ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبمقدار هذه النسبة اما 

، بينما  المتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة

( بسبب تقلص نشاط الشركة ، وبمتوسط حسابي 50.42( وبقيمة )2011) كان اقل نسبة للأسهم العادي في سنة

( يوضح التغيرات التي طالت نسب ) الأرباح المحتجزة  والدين 32) الملحق( . و19.64( وانحراف معياري )84.31)

 . 2020-2006الدراسة من  مدةخلال  شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوية البيطريةوالأسهم العادية ( 

( والذي بلغ 2020)  وذلك سنةطبيعي لمجموع الموجودات  حجم الشركة: تمكنت الشركة من تحقيق اكبر لوغاريتم -4

اقل قيمة لحجم الشركة كمية من موجوداتها في هذه السنة . بينما بلغت  احتفاظ الشركة بأكبر إلى( ويرجع السبب 9.87) 

( 9.64( وبمتوسط حسابي قدره )9.16الطبيعي لمجموع موجودات الشركة )  اللوغاريتم( اذ كان 2006في عام )

 . ( 0.27وانحراف معياري ) 

( ويعود 0.39( وبمقدار )2006)  الموجودات الملموسة : حققت الشركة اعلى نسبة ملموسية للموجودات وذلك سنة -5

( 2017ارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة )ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مق إلىالسبب في ذلك 

 ( .0.04( وبانحراف معياري )0.29( وكان المتوسط الحسابي ) 0.24اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت )

( بينما حققت الشركة ادنى نسبة 2017 ) ( وذلك في سنة37.16السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة ) -6

 ( . 10.19( والانحراف المعياري )  16.06( وكان الوسط الحسابي )7.58( وبمقدار)2011)  في سنةللسيولة 
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 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية  16القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول ) إلىنسبة القيمة السوقية  -7

بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا  وذلك (4.11( وقد بلغت )2011)  م كانت في عامقيمة دفترية للسه

(، وكان المتوسط  0.76قيمة دفترية للأسهم وكانت ) إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2017العام ، في حين سجلت سنة )

 ( . 1.03( بينما كان الانحراف المعياري )2.01الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB( وصلت اليه الشركة )(، فيما كان اقل معدل ) 2012( وكان ذلك في عام )7.16EFWAMTB  )

 الملحق( . و1.54( والانحراف المعياري)2.21 ( وقد بلغ المتوسط الحسابي )  2017( في عام ) 0.73حققته الشركة ) 

( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق لشركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوية  33)

 ( .2020-2006) مدةالبيطرية لل

( اذ بلغت قيمة  2012اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

( 2006كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) ماون دينار عراقي ، بين( ملي 14220الشركة السوقية ) 

وضح ( ي34) الملحق(. و3576.08( والانحراف المعياري )6781.66(،وكان المتوسط الحسابي )1681وبقيمة) 

 (. 2020-2006من ) مدةلل الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوية البيطريةشركة حركة القيمة السوقية لأسهم 

 ً  انتاج الألبسة الجاهزة والتجارة العامة : شركة تاسعا

 (17جدول )                                                          

 الية لمتغيرات الدراسة لشركة انتاج الألبسة الجاهزة والتجارة العامةالنتائج الم 

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 5.17 2.43 96.21 8.92 0.22 0.82 20.4 2.24 864 

2007 0.00 3.05 98.91 9.1 0.15 1.88 1.2 1.68 864 

2008 14.97 2.77 85.09 9.38 0.09 1.39 3.15 2.46 2268 

2009 27.05 22.29 85.59 8.99 0.22 1.62 4.75 2.4 3420 

2010 0.00 34.60 136.46 9.9 0.02 1.15 2.41 3.41 1735 

2011 0.00 7.11 79.16 9.45 0.05 2.25 6.4 3.42 8640 

2012 0.00 1.67 81.06 9.42 0.05 2.26 7 7.16 10500 
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2013 1.29 0.56 95.16 9.5 0.35 1.3 5 1.8 7965 

2014 0.00 2.07 97.69 9.43 0.57 1.25 8.45 1.5 13461 

2015 0.00 0.68 107.12 9.43 0.56 1.23 13.64 1.21 21729 

2016 0.30 4.49 103.48 9.32 0.71 1.63 17.7 15.44 23417 

2017 0.30 1.43 102.28 9.37 0.64 1.82 13.1 13.94 20868 

2018 2.07 1.46 103.93 9.53 0.44 1.36 13.65 13.22 21749 

2019 4.13 2.12 101.52 9.92 0.18 1.11 12.5 12.37 19916 

2020 4.87 2.04 100.92 9.91 0.19 1.13 11.88 11.75 18928 

AVERAGE 4.01 5.92 98.31 9.43 0.29 1.48 9.41 8.78 11754.93 

MAX 27.05 34.60 136.46 9.92 0.71 2.26 20.4 15.44 23417 

MIN 0.00 0.56 79.16 8.92 0.02 0.82 1.2 0.67 864 

S.D 7.50 9.57 13.73 0.3 0.23 0.42 5.77 4.87 8710.09 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 

 –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –(  في أعلاه القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  17يوضح الجدول ) 

المعدل المرجح  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  –السيولة –الموجودات الملموسة  -حجم الشركة 

القيمة السوقية للأسهم ( لشركة انتاج الألبسة الجاهزة  –القيمة الدفترية  إلىللتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية 

 والتجارة العامة وهي كما يأتي :

(  2009ان شركة  انتاج الألبسة الجاهزة والتجارة العامة  في سنة ) ( 17نسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول )  -1

وهذا يعني ان الشركة ( 27.05النسبة ) حققت اعلى نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه

اعتمدت في صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من 

، في حين حققت اقل تمويل هيكل رأس المال فقد تم من خلال مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة 

( وذلك لعدم تحقيقها صافي  0( بلغت )  2015-2014 2012-2011-2010-2007زة في سنة  )نسبة أرباح محتج

أرباح  في هذه السنة اذ أظهرت الكشوفات المالية لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  السنة مما تعذر على 

 ( .7.50حراف معياري قدره ) ( وبإن 4.01الشركة احتجاز او توزيع أي أرباح. بينما بلغ المتوسط الحسابي ) 

وهذا (  2010( في سنة )34.60( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي )17الجدول ) من نسبة الدين :  -2

يعني ان الشركة اعتمدت على التمويل الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي 

    ، بينما كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنةمن هيكل رأس المال فقد تم تمويله من خلال التمويل الممتلك 

 ( .  9.57( وانحراف معياري يبلغ ) 5.92قدره )  ( ، وبمتوسط حسابي0.56( وبقيمة ) 2013) 
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وهذا يعني ( 136.46)( اذ بلغت 2010نسبة الأسهم العادية : حققت الشركة اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة ) -3

 ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبمقدار هذه النسبة اما

، بينما   المتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة

( 98.31( بسبب تقلص نشاط الشركة ، وبمتوسط حسابي )79.16( وبقيمة )2011كان اقل نسبة للأسهم العادي في سنة)

) الأرباح المحتجزة  والدين والأسهم  ( يوضح التغيرات التي طالت نسب 35) الملحق( . و13.73وانحراف معياري )

 . 2020-2006الدراسة من  مدةالعادية ( لشركة  انتاج الألبسة الجاهزة والتجارة العامة خلال 

( والذي 2019)  وذلك سنة م طبيعي لمجموع الموجودات حجم الشركة: تمكنت الشركة من تحقيق اكبر لوغاريت -4

احتفاظ الشركة بأكبركمية من موجوداتها في هذه السنة . بينما بلغت اقل قيمة لحجم  إلى( ويرجع السبب 9.92 بلغ )

( وبمتوسط حسابي قدره 9.43الطبيعي لمجموع موجودات الشركة )  اللوغاريتم( اذ كان 2014الشركة في عام )

 ( .0.3( وانحراف معياري )9.43)

( ويعود 0.71( وبمقدار )2016)  لشركة اعلى نسبة ملموسية للموجودات وذلك سنةالموجودات الملموسة : حققت ا -5

( 2010ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة ) إلىالسبب في ذلك 

 ( .0.23( وبانحراف معياري ) 0.29( وكان المتوسط الحسابي ) 0.02اقل نسبة لملموسية الموجودات اذ بلغت )

( بينما حققت الشركة ادنى نسبة 2012 ( وذلك في سنة) 2.26السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة ) -6

 .  (0.42( والانحراف المعياري ) 1.48 ( وكان الوسط الحسابي )0.82( وبمقدار)2006للسيولة في سنة) 

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية 17القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول )  إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا  17.7 ( وقد بلغت )2016قيمة دفترية للسهم كانت في عام) 

(، وكان المتوسط  1.2قيمة دفترية للأسهم وكانت ) إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2007العام ، في حين سجلت سنة )

 ( . 5.77( بينما كان الانحراف المعياري )9.41  الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB وصلت اليه الشركة )((، فيما كان اقل معدل )  2016( وكان ذلك في عام )15.44EFWAMTB  )

 الملحق( . و4.87( والانحراف المعياري)8.78( وقد بلغ المتوسط الحسابي )   2007( في عام ) 1.68حققته الشركة ) 

 ( .2020-2006) مدة( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق لشركة  لل 36)

( اذ بلغت قيمة 2016اعلى قيمة سوقية وذلك سنة ) إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

               كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ما( مليون دينار عراقي ، بين 23417الشركة السوقية ) 
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 الملحق(. و8710.09( والانحراف المعياري )11754.93الحسابي )(،وكان المتوسط 864( وبقيمة) 2007 - 2006)

 (.2020-2006من ) مدةحركة القيمة السوقية لأسهم شركة انتاج الألبسة الجاهزة والتجارة العامة لل ( يوضح37)

 : شركة بغداد لصناعة مواد التغليفعاشراً 

 النتائج المالية لمتغيرات الدراسة لشركة بغداد لصناعة مواد التغليف  (18جدول )

سنة
ال

 

 مؤشرات الدراسة

 نسبة

الأرباح  

 محتجزة

نسبة 

 الديون

نسبة 

الأسهم 

 العادية

حجم 

 الشركة

 الموجودات

 الملموسة
 السيولة

نسبة 

 القيمة

السوقية 

  إلى

 الدفترية

 للأسهم

E
F

W
A

M
T

B
 

 القيمة

السوقية 

 للأسهم

 )مليون د.ع(

2006 0.00 115.53 154.52 8.44 0.67 0.91 2.3 2.37 621 

2007 80.48 75.21 66.85 8.43 0.69 1.88 3.25 3.25 877.5 

2008 16.82 82.48 26.10 8.5 0.69 1.39 4.5 4.48 1148 

2009 0.00 97.65 147.83 8.49 0.70 1.62 8.8 9.09 3376 

2010 8.92 90.45 12.81 8.51 0.44 1.16 8.2 7.52 2214 

2011 12.27 56.47 57.97 8.75 0.25 2.25 6.9 6.03 3726 

2012 1.67 52.53 69.64 8.74 0.24 2.26 4.2 4.3 2268 

2013 0.16 59.51 58.50 9.05 0.98 1.3 2.72 2.77 2938 

2014 0.00 42.41 71.48 8.04 1.4 1.26 1.7 1.68 1836 

2015 0.00 43.60 72.22 9 1.47 1.23 1.93 1.91 2084 

2016 0.40 23.20 97.75 9.01 1.46 1.63 1.84 1.84 1987 

2017 7.22 24.91 85.87 9.02 1.44 1.83 1.38 1.38 1490 

2018 4.52 47.93 53.84 9.02 1.47 1.37 1.3 1.32 1404 

2019 2.05 78.32 19.96 9.03 1.43 1.11 1.98 2.02 2138 

2020 1.19 76.24 20.71 9.03 1.42 1.14 2 1.97 2160 

AVERAGE 9.05 64.43 67.74 8.8 0.98 1.48 3.51 3.45 1951.16 

MAX 80.48 115.53 154.52 9.05 1.47 2.26 8.8 9.09 3726 

MIN 0.00 23.20 12.81 8.43 0.24 0.91 1.3 1.32 621 

S.D 20.43 26.52 42.12 0.26 0.47 0.41 2.49 2.38 2160 

 ة .سوق العراق للأوراق الماليالصادرة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية 

حجم الشركة  –نسبة الأسهم العادية –نسبة الديون  –( القيم المستخرجة لـ)نسبة الأرباح المحتجزة  18يوضح الجدول ) 

المعدل المرجح للتمويل الخارجي  –القيمة الدفترية للأسهم  إلىنسبة القيمة السوقية  – السيولة –الموجودات الملموسة  -

 القيمة السوقية للأسهم ( لشركة بغداد لصناعة مواد التغليف وهي كما يأتي : –القيمة الدفترية  إلىلنسبة القيمة السوقية 
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( حققت 2007نة ) نسبة الأرباح المحتجزة : يبين الجدول في أعلاه ان شركة بغداد لصناعة مواد التغليف في س -1

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت  ( ،80.48اعلى نسبة أرباح محتجزة بين السنوات عينة الدراسة اذ بلغت هذه النسبة )

في صياغة هيكل رأس المال على التمويل الممتلك )الأرباح المحتجزة( بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من تمويل هيكل 

في حين حققت اقل نسبة أرباح  مصادر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضةرأس المال فقد تم من خلال 

( وذلك لعد تحقيقها صافي أرباح  في هذه السنوات اذ  0( بلغت ) 2015-2014-2009-2006محتجزة في سنة )

شركة احتجاز أي أظهرت الكشوفات المالية لهذه الشركة انها حققت صافي خسارة في هذه  السنوات مما تعذر على ال

 ( .20.43( وبإنحراف معياري قدره )9.05أرباح . بينما بلغ المتوسط الحسابي )

     فلسفة نظرية الالتقاط فان المصدر الثاني للتمويل يكون عن طريق الدين ومن الجدول إلىنسبة الدين :بالإستناد  -2

وهذا يعني ان الشركة اعتمدت (  2006سنة )( في  115.53( نلاحظ ان اعلى نسبة دين حققتها الشركة هي )19) 

على التمويل الخارجي)المقترض( في صياغة هيكل رأس المال بمقدار هذه النسبة اما المتبقي من هيكل رأس المال فقد 

( 23.20( وبقيمة ) 2016، بينما كانت اقل نسبة دين وصلت لها الشركة في سنة ) تم تمويله من خلال التمويل الممتلك 

 ( .  26.52( وانحراف معياري يبلغ )64.43، وبمتوسط حسابي قدره ) 

وهذا يعني ( 154.52( اذ بلغت ) 2006نسبة الأسهم العادية : حققت الشركة اعلى نسبة اسهم عادي وذلك في سنة ) -3

قدار هذه النسبة اما ان الشركة استخدمت التمويل الخارجي المتمثل بـ)الأسهم العادية( في تمويل هيكل رأس المال وبم

، بينما المتبقي من تمويل هيكل رأس المال يكون من خلال عناصر التمويل الأخرى سواء كانت ممتلكة او مقترضة 

( 67.74، بمتوسط حسابي )كة ( بسبب تقلص نشاط الشر12.81( وبقيمة )2010) كان نسبة للأسهم العادي في سنة

( يوضح التغيرات التي طالت نسب ) الأرباح المحتجزة  والدين والأسهم  38) الملحق( . و42.12وانحراف معياري ) 

 . 2020-2006الدراسة من  مدةالعادية ( لشركة بغداد لصناعة مواد التغليف خلال 

( والذي بلغ 2013سنة )وذلك  م طبيعي لمجموع الموجوداتحجم الشركة: استطاعت الشركة تحقيق اكبر لوغاريت -4

احتفاظ الشركة بأكبركمية من موجوداتها في هذه السنة . بنما بلغت اقل قيمة لحجم الشركة  إلى( ويرجع السبب 9.05)

( 8.8( وبمتوسط حسابي قدره )8.43الطبيعي لمجموع موجودات الشركة ) اللوغاريتم( اذ كان 2007في عام )

 ( .0.26وانحراف معياري ) 

(  1.47( وبمقدار )2018)  اعلى نسبة ملموسية للموجودات وذلك سنةالموجودات الملموسة : حققت الشركة  -5

ارتفاع مبالغ الموجودات الثابتة في هذه السنة مقارنة في الأعوام الأخرى ، بينما حققت سنة  إلىويعود السبب في ذلك 

راف معياري ( وبانح0.98( وكان المتوسط الحسابي ) 0.24)  سبة لملموسية الموجودات اذ بلغت( اقل ن2012) 

(0.47. ) 
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( بينما حققت الشركة ادنى نسبة 2012( وذلك في سنة)2.26السيولة : بلغت اعلى نسبة سيولة حققتها الشركة )  -6

 ( . 0.41( والانحراف المعياري )  1.48( ، وكان الوسط الحسابي ) 0.91( وبمقدار)2006للسيولة في سنة) 

 إلى( في أعلاه يتضح ان اعلى نسبة قيمة سوقية 18القيمة الدفترية للأسهم : من الجدول )  إلىنسبة القيمة السوقية  -7

( وذلك بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي للشركة في هذا 8 .8( وقد بلغت )2009قيمة دفترية للسهم كانت في عام )

( ، وكان المتوسط 1.3سهم وكانت )قيمة دفترية للأ إلى( اقل نسبة قيمة سوقية  2018العام ، في حين سجلت سنة )

 ( . 2.49( بينما كان الانحراف المعياري )3.51الحسابي )

( : بلغ اعلى معدل EFWAMTBالقيمة الدفترية ) إلىالمعدل المرجح للتمويل الخارجي لنسبة القيمة السوقية  -8

(EFWAMTB ( وصلت اليه الشركة )فيما كان 2009( وكان ذلك في عام ) 9.09 ، )( اقل معدلEFWAMTB  )

. ويذكر ان (2.38( والانحراف المعياري) 3.45( وقد بلغ المتوسط الحسابي )2018( في عام ) 1.32حققته الشركة )

( أي اكبر من القيمة الدفترية للأسهم انها تتمتع بحرية مالية اكبر EFWAMTBالشركات التي تحقق قيمة عالية من )

( دون الواحد فأن على هذه الشركات التي تكون فيها قيمة EFWAMTB) من الشركات التي تكون فيها قيمة

(EFWAMTB منخفضة دون القيمة الدفترية للأسهم التوقف عن اصدار اسهم جديد وكذلك القيام بإعادة شراء )

بغداد لصناعة  ( يوضح التغيرات التي حصلت في قيم مؤشرات نظرية توقيت السوق لشركة 39) الملحقو .الأسهم 

 ( .2020-2006) مدةللواد التغليف  م

بلغت قيمة ( اذ 2011) اعلى قيمة سوقية وذلك سنة إلىالقيمة السوقية للأسهم : استطاعت الشركة في الوصول  -9

( 2006كان ادنى مستوى للقيمة السوقية للشركة في سنة ) ما( مليون دينار عراقي ، بين3726الشركة السوقية )

( يوضح حركة القيمة 40) الملحق(.و2160( والانحراف المعياري)1951.16(،وكان المتوسط الحسابي )621بقيمة)

    ( .2020-2006من ) مدةالسوقية لأسهم شركة بغداد لصناعة مواد التغليف لل
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 ثانيالالمبحث 

 الالتقاطالمتعلقة بنظرية  الدراسة فرضياتاختبار 
 :ةئطوت

وذلك من خلال تحبتل البتاناا  الالتناطاختبار فرضععتاا الارا ععم المت بنم ية ريم  إل الباحث في هذا المبحث  يسعع  

ل ل تةم من الكععرااا الصععةاعتم ال رامتم المارسم في  ععق  ال را  لمورا  المالتم  (. 2020-2006) لبفترةاحصععااتا

بم ا ريا  الالتناطوذلك من اسل يتان تأثتر المتغتر المسععععععتنل )هت ل رار ياطار ن ريم  ( ويأي اده الثلاث )نسعععععع

لم عععاد(ذ وذلك يا عععت اا   النتمم السعععقمتمنسعععبم ا  عععاد ال اديم( عب  المتغتر التاي  ) – مالمايقنتنسعععبم  –المحتجزة 

 PSSانمقذج تحبتل الانحاار ال طي البسعععععتم والمت اد لنتار التأثتر وعن طريخ ا عععععت اا  البرنام) الاحصعععععااي )

V.25   . )  

لذادواا التحبتل الاحصععععععااي  من ااثرهق  الانحاار وانمقذج تحبتل  ال لامم يتن  يتنايرانمقذج  هذا وياتد ا ععععععت ااما

تاي  و عاة متغتراا متغتر ال نل او  تاي  متغتر مسععععععت يافترا  وسقد متغتر  بم . و اخرى وهي المتغتراا المسععععععتن

 عب  الةحق التالي : نمقذج ومتغترين مستنبتن ذ فانه يم ن صتاغم الا

𝑦𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1𝑖 + 𝛽2𝑥2𝑖 + 𝜀𝑖 

( هي متمم 𝛽0( هق ال طأ ال كععقااي و)𝜀𝑖( هي المتغتراا المسععتنبم و ) 𝑥2𝑖ذ  𝑥1𝑖المتغتر التاي  و )( هق 𝑦𝑖حتث )

( ت بر عن م املاا الانحاار  𝛽1ذ 𝛽0و ) ( تسععععععاور الصععععععفر 𝑥2ذ  𝑥1( عةاما ت قن متد )yثايتم ت بر عن متمم )

 لبمتغتراا المستنبم.

 شركة الخياطة الحديثة اولاً:

في  الالتقاط: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية H1)الأولى ) الفرضية الرئيسة-1

 للأسهم. القيمة السوقية

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناط ن ريمياطار ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال 

   (القيمة السوقية للأسهم( متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل) 3والبالغ عادها )  (   نسبة الاسهم العادية المديونية

( والذر  𝑅2= 0.771ان متمم ) تبتنالافضعععععل لببتاناا   نمقذجا ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما  وتؤثر%( 77( ار ان المتغتراا المسعععتنبم تفسعععر ) انمقذج ي ةي ) م امل تحايا افضعععل 

%( ذ ولارا م ماى ملاامم 23اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل تبن  ي تبر من الاخطاء ال كقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية خم انحاار البتاناا وفرضعععععتته ال ا  التي تة  )
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( وهق امل من 0.000( يمسععععتقى م ةقيم  )F=13.497( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببهمالقيمة السببببوقية في  الالتقاط

ار دمتنا وان خم الانحا تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05)

يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقضعع  في الجاول رمد 

 (19:  ) 

 لكرام ال تاطم الحايثم   وتحبتل التباين  انمقذجم امل تحايا افضل (  19ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R 

Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F Change 

1 
.878

a 
.771 .714 

1826.832

56 
.771 13.497 3 12 .000 

a. Predictors:المايقنتم نسبم , نسبم ا ريا  المحتجزة,نسبم ا  اد ال اديم                                                          

b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد  

 

اذ يبتن الجاول  الالتناطياطار ن ريم اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسعععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال 

( اما يالةسعععععبم لةسعععععبم 126.876( التأثتراا ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسعععععبم الاريا  المحتجزة )  20رمد ) 

النتمم عب   واحاة وحاة( ل ل  13.848( اما لةسععععععبم الا ععععععاد ال اديم يبغ تأثترها )   7.952يبغ تأثتره ) المايقنتم

 ( . 20اما مقض  في الجاول رمد )  السقمتم لم اد 

 لكرام ال تاطم الحايثم  النتمم السقمتم لم اد عب   الالتناط ن ريمياطار تأثتر اي اد هت ل رار المال (  20ساول رمد ) 

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريا  نسبم

 المحتجزة
126.876 32.416 .648 3.914 .002 

 897. 132. 042. 60.058 7.952 المايقنتم نسبم

 284. 1.121 332. 12.349 13.848 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable:النتمم السقمتم لم اد      

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعية -2

  القيمة السوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  : الفرعية الأولى الفرضية  -ا

 للأسهم .

( ذ فب ا  القيمة السبببوقية للأسبببهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسببببة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المسعععتنل يمثل ) 

( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضعععععل  𝑅2= 0.662ان متمم ) تبتنالافضعععععل لببتاناا  نمقذجا متار التأثتر واختتار 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء  وتؤثر%( 66( ار ان المتغتراا المسععععععتنبم تفسععععععر ) انمقذج 

%( ذ ولارا عععععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا 34اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ال كعععععقااتم او ي زى 

( للأسهم القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في وفرضتته ال ا  التي تة  )

بار ) مم اخت مل من )0.000( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=27.400اذ يبغ مت عا  وسقد فرو  ( 0.05( وهق ا يال  ما  م

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج م ةقيم وان الا

 (:21الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لةسبم ا ريا  المحتجزة لكرام ال تاطم الحايثم وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (  21ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .814a .662 .638 2057.04075 .662 27.400 1 14 .000 

a. Predictors: ا ريا  المحتجزة نسبم  

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم لم اد  

 

 للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في الفرضية الفرعية الثانية :  - ب

سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.472ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 47ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 53اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

متمم اختبار  ( اذ يبغللأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=12.504(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.003 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :22تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لكرام ال تاطم الحايثم  المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل (  22ساول رمد ) 
Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .687a .472 .434 2570.91198 .472 12.504 1 14 .003 

a. Predictors:نسبم المايقنتم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 

 

 

 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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 للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في  : الفرضية الفرعية الثالثة -ت

( ذ فب ا لم اد القيمة السوقية للأسهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة الاسهم العادية ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععععل  𝑅2= 0.420ان متمم ) تبتنالافضععععل لببتاناا   نمقذجا متار التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء  وتؤثر%( 42( ار ان المتغتراا المسععععععتنبم تفسععععععر ) انمقذج 

لاامم خم انحاار البتاناا %( ذ ولارا عععععم ماى م58اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى ال كعععععقااتم او 

( اذ للأسهم  القيمة السوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لنسبة الأسهم العادية في ال ا  التي تة  ) موفرضت

( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم 0.05( وهق امل من )0.007( يمسعععععتقى م ةقيم  )F=10.127يبغ متمم اختبار )

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضعععععتم  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععم  نمقذج وان الا

 (  : 23اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد )

 لةسبم ا  اد ال اديم لكرام ال تاطم الحايثم   وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 23ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.648

a 
.420 .378 2694.60519 .420 10.127 1 14 .007 

a. Predictors:نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد  

 الشركة العراقية للسنادثانياً: 

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الرئيسة الأولى )الفرضية -1

 .القيمة السوقية للأسهم 

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناط ن ريمياطار ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال 

القيمة السوقية للأسهم متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل )(  3والبالغ عادها )  (   نسبة الاسهم العادية المديونية

(  𝑅2= 0.961تن ان متمم )بتالافضعععععععل لببتاناا ت  ا نمقذجتتار ( ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واخ

في المتغتر التاي  ار  وتؤثر%( 96( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر ) انمقذج والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل 

%( ذ ولارا ععععم ماى 4اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععععقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببببائية لهيكل رأس المال بإطار مم خم انحاار البتاناا وفرضععععتته ال ا  التي تة  )ءملا

( وهق امل 0.000( يمسععتقى م ةقيم  )F=99.046( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببهم قيةالقيمة السببوفي  الالتقاطنظرية 

دمتنا وان خم  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الاعب  ( مما يال 0.05من )

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععععععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقضعععععع  في 

 (  :24الجاول رمد ) 

 لبكرام ال رامتم لبسجاد  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل (  24ساول رمد ) 
Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .980a .961 .951 647.11061 .961 99.046 3 12 .000 

a. Predictors:نسبم المايقنتم,نسبم ا ريا  المحتجزة,نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد   

( التأثتراا  25اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسععععععتنبم والمتمثبم يأي اد هت ل رار المال اذ يبتن الجاول رمد ) 

يبغ تأثتره  المايقنتم( اما يالةسععععععبم لةسععععععبم 333.205ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسععععععبم الاريا  المحتجزة ) 

اما  النتمم السععقمتم لم ععاد عب   واحاة وحاة( ل ل  92.400( اما لةسععبم الا ععاد ال اديم يبغ تأثترها )   - 36.408)

 ( . 25مقض  في الجاول رمد ) 

 لبكرام ال رامتم لبسجاد  النتمم السقمتم لم اد عب   الالتناطن ريم  ياطار تأثتر اي اد هت ل رار المال (  25ساول رمد )         

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريا  نسبم

 المحتجزة
333.205 46.042 .647 7.237 .000 

 467. -751.- -210.- 48.483 -36.408- المايقنتم نسبم

 000. 5.603 533. 16.490 92.400 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعية -2

  القيمة السوقية: لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في الفرضية الفرعية الأولى  -أ

 للأسهم .

( ذ فب ا القيمة السببببوقية للأسببببهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسبببببة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المسععععتنل يمثل ) 

( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععععل  𝑅2= 0.783ان متمم ) تبتنالافضععععل لببتاناا   نمقذجا متار التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء  وتؤثر%( 78( ار ان المتغتراا المسععععععتنبم تفسععععععر ) انمقذج 

%( ذ ولارا عععععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا 22اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ال كعععععقااتم او ي زى 

( للأسهم  القيمة السوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في وفرضتته ال ا  التي تة  )

بار ) مم اخت مل من )0.000( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=50.513اذ يبغ مت عا  وسقد فرو  0.05( وهق ا يال  ما  ( م

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج م ةقيم وان الا

  (  : 26الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد )

 ادلةسبم ا ريا  المحتجزة لبكرام ال رامتم لبسج وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل (  26ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.885

a 
.783 .767 1416.543 .783 50.513 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم ا ريا  المحتجزة  

 b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد    

 للأسهم. القيمة السوقية: لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في  الفرضية الفرعية الثانية -ب

سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.707ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 70ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 30اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

متمم اختبار  ( اذ يبغللأسببببببهمالقيمة السببببببوقية في  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=33.857(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

  (  :27تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لبكرام ال رامتم لبسجاد  المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 27اول رمد ) س

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .841a .707 .687 1644.67749 .707 33.857 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم المايقنتم  

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم لم اد  

  القيمة السوقية : لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في  الفرضية الفرعية الثالثة -ت

 للأسهم.

سبة الاسهم العادية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهم اما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار  القيمة ال

   (انمقذج( والذر ي ةي )م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.789ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععععقااتم او  وتؤثر%( 78ار ان المتغتراا المسععععتنبم تفسععععر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  22اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  )  إلي زى 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببهم السببوقية القيمةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببائية لنسبببة الأسببهم العادية في التي تة  )

(F=52.219(  يمسععععععتقى م ةقيم )0.05( وهق امل من )0.000 )نمقذج مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  : 28تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد )

 لم اد ال اديم لبكرام ال رامتم لبسجاد وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 28ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.888

a 
.789 .773 1398.18387 .789 52.219 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم 

 

 شركة المنصور للصناعات الدوائيةثالثاً: 

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الرئيسة الأولى )الفرضية -1

 للأسهم.القيمة السوقية 

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناط ياطار ن ريم ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال

 القيمة السوقية للأسهم متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل )(  3والبالغ عادها )  (   نسبة الاسهم العادية المديونية

( والذر  𝑅2= 0.917ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا ( ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما  وتؤثر%( 91( ار ان المتغتراا المسعععتنبم تفسعععر ) انمقذج ي ةي ) م امل تحايا افضعععل 

%( ذ ولارا ععم ماى ملاامم 9اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية خم انحاار البتاناا وفرضعععععتته ال ا  التي تة  )

( وهق امل من 0.000( يمسععععتقى م ةقيم  )F=44.218( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببهمقية القيمة السببببوفي  الالتقاط

دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05)

واما مقضعع  في الجاول رمد يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم 

 (29:  ) 

 

 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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 لكرام المةصقر لبصةاعاا الاوااتم وتحبتل التباين انمقذج ( يبتن م امل تحايا افضل  29ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .958a .917 .896 1777.880 .917 44.218 3 12 .000 

a. Predictors:ا ريا  المحتجزة نسبم ,نسبم ا  اد ال اديم   نسبم المايقنتم,المحتجزة 

b. Dependent Variable:  لم ادالنتمم السقمتم   

( التأثتراا  30اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسعععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال اذ يبتن الجاول رمد ) 

( 85.22يبغ تأثتره ) المايقنتم( اما يالةسبم لةسبم 448.29-ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسبم الاريا  المحتجزة )

اما مقضعععع  في  النتمم السععععقمتم لم ععععاد عب   واحاة وحاة( ل ل  77.935اما لةسععععبم الا ععععاد ال اديم يبغ تأثترها ) 

 ( . 30الجاول رمد ) 

 الاوااتم لكرام المةصقر لبصةاعاا النتمم السقمتم لم اد عب   الالتناط ن ريمياطار   تأثتر اي اد هت ل رار المال (  30ساول رمد )

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريا  نسبم

 المحتجزة
-448.298- 157.776 -.314- -2.841- .015 

 000. 6.367 1.230 13.385 85.220 المايقنتم نسبم

 000. 10.520 1.125 7.408 77.935 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد   

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعية-2

 القيمة السوقية للأسهم تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  : لا يوجد الفرضية الفرعية الاولى-أ

 . للأسهم

( ذ فب ا  القيمة السبببوقية للأسبببهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسببببة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المسعععتنل يمثل ) 

( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععععل  𝑅2= 0.182ان متمم ) تبتنالافضععععل لببتاناا   نمقذجا متار التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ل ن التأثتر ضعع تج ساا ار ان ما تبن   وتؤثر%( 18( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر ) انمقذج 

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم 82اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي تبر من الاخطاء ال كقااتم او ي زى 

القيمة لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصبببائية لنسببببة الأربات المحتنسب في انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي تة  )

ما يال عا  ( م0.05( وهق امل من )0.009( يمسعععتقى م ةقيم  )F=3.118( اذ يبغ متمم اختبار )للأسبببهم السبببوقية

المصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

spss 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م  نمقذج وسقد فرو  م ةقيم وان الا

 (  : 31رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد )

 عاا الاوااتملةسبم ا ريا  المحتجزة لكرام المةصقر لبصةا وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (  31ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .427a .182 .124 5168.20657 .182 3.118 1 14 .009 

a. Predictors: ا ريا  المحتجزة نسبم   

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

 للأسهم. القيمة السوقية: لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في الفرضية الفرعية الثانية -ب

( ذ فب ا متار التأثتر  القيمة السوقية للأسهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.636ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  روتؤث%( 63ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 37اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

يبغ متمم اختبار ( اذ للأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=24.514(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :32جاول رمد ) تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في ال

 لكرام المةصقر لبصةاعاا الاوااتم المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج ( م امل تحايا افضل  33ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .798a .636 .611 3445.52671 .636 24.514 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم المايقنتم  

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

 للأسهم.القيمة السوقية : لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في الفرضية الفرعية الثالثة -ت

سبة الاسهم العادية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهم اما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار  القيمة ال

  (انمقذج( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.861ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععععقااتم او  وتؤثر%( 86ار ان المتغتراا المسععععتنبم تفسععععر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  14اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

( اذ يبغ متمم اختبار القيمة السببوقية للأسببهملا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببائية لنسبببة الأسببهم العادية في تة  )التي 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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(F=86.510(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

  (  :33تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لةسبم ا  اد ال اديم لكرام المةصقر لبصةاعاا الاوااتم وتحبتل التباين انمقذج ( م امل تحايا افضل  33ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .928a .861 .851 
2132.8582

8 
.861 86.510 1 14 .000 

a. Predictors: ا  اد ال اديم نسبم   

c. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

 شركة بغداد للمشروبات الغازية رابعاً:

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الأولى ) الرئيسةالفرضية -1

 .القيمة السوقية للأسهم 

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناطياطار ن ريم ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال 

( القيمة السوقية للأسهم( متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل) 3(والبالغ عادها )    نسبة الاسهم العادية المديونية

( والذر  𝑅2= 0.882ان متمم ) تبتنالافضعععععل لببتاناا   نمقذجا ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما  وتؤثر%( 88( ار ان المتغتراا المسعععتنبم تفسعععر ) انمقذج ي ةي ) م امل تحايا افضعععل 

%( ذ ولارا م ماى ملاامم 12اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل تبن  ي تبر من الاخطاء ال كقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية خم انحاار البتاناا وفرضعععععتته ال ا  التي تة  )

مل من ( وهق ا0.000( يمسععععتقى م ةقيم  )F=29.778( اذ يبغ متمم اختبار )القيمة السببببوقية للأسببببهمفي  الالتقاط

دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05)

يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقضعع  في الجاول رمد 

(34 :  )                

 لكرام يغااد لبمكروياا الغازيم وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 34ساول رمد ) 
Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df

1 

df

2 

Sig. F 

Change 

1 
.939

a 
.882 .852 145781.6170 .882 29.778 3 12 .000 

a. Predictors: ا  اد ال اديم نسبم  , المايقنتمنسبم    نسبم ا ريا  المحتجزة,

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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( التأثتراا  35ل رمد ) اوالمال اذ يبتن الج اد  هت ل رار اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسعععععتنبم والمتمثبم يأي

يبغ تأثتره  المايقنتم( اما يالةسعععععبم لةسعععععبم 60284.950ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسعععععبم الاريا  المحتجزة ) 

 النتمم السعععقمتم لم عععاد عب   واحاة وحاة( ل ل  100.369( اما لةسعععبم الا عععاد ال اديم يبغ تأثترها )   - 212.927)

 ( . 35اما مقض  في الجاول رمد ) 

  شرام يغااد لبمكروياا الغازيم النتمم السقمتم لم ادعب   الالتناطيإطار ن ريم  تأثتر اي اد هت ل رار المال(  35ساول رمد ) 

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 000. 5.826 942. 10346.907 60284.950 المحتجزة الاريا  نسبم

 054. -189.- -034.- 1129.235 -212.927- المايقنتم نسبم

 018. 105. 016. 955.105 100.369 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable:  السقمتم لم ادالنتمم   

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعية -2

 للأسهم . القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  -أ

( ذ فب ا القيمة السببببوقية للأسببببهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسبببببة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المسععععتنل يمثل ) 

( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععععل  𝑅2= 0.878ان متمم ) تبتنالافضععععل لببتاناا   نمقذجا متار التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء  وتؤثر%( 87( ار ان المتغتراا المسععععععتنبم تفسععععععر ) انمقذج 

%( ذ ولارا عععععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا 13اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ال كعععععقااتم او ي زى 

 القيمة السببوقية للأسببهم لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببائية لنسبببة الأربات المحتنسب في وفرضععتته ال ا  التي تة  )

( مما يال عا  وسقد فرو  0.05( وهق امل من )0.000( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=101.107( اذ يبغ متمم اختبار )

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج م ةقيم وان الا

 (  :36الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لةسبم ا ريا  المحتجزة لكرام يغااد لبمكروياا الغازيم وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 36ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .937a .878 .870 136782.44633 .878 101.107 1 14 .000 

a. Predictors: المحتجزةلاريا  ا   نسبم 

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 
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 للأسهم. القيمة السوقية للأسهم لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في -ب

سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.124ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 12ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 88اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

متمم اختبار  ( اذ يبغللأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=1.981(  يمستقى م ةقيم )وهق0.181 ) لا  نمقذج وسقد فرو  م ةقيم وان الا عب  ( مما يال0.05من ) اابر

 عا  الفرضتم اعلاه يم ة  مبقليلااد البتاناا الم طاة  ار لا دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :37وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لكرام يغااد لبمكروياا الغازيم المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل (  37ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Square
b 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df

1 

df

2 

Sig. F Change 

1 
.352

a 
.124 .061 367098.97581 .124 1.981 1 14 .181 

a. Predictors:نسبم المايقنتم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 لم اد. النتمم السقمتم لم اد لا يقسا تأثتر ذو دلالم  إحصااتم لةسبم ا  اد ال اديم في  -ا

سبة الاسهم العادية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهم اما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار  القيمة ال

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.543ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او  وتؤثر%( 54( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

فرضتته ال ا  %( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا و46اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببهم القيمة السببوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببائية لنسبببة الأسببهم العادية في التي تة  )

(F=16.646(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

  ( :38تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 
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 لةسبم ا  اد ال اديم لكرام يغااد لبمكروياا الغازيم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل (  38ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjuste

d R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df

1 

df

2 

Sig. F Change 

1 
.737

a 
.543 .511 

265089.61

818 
.543 16.646 1 14 .001 

a. Predictors: ا  اد ال اديم نسبم   

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

 الكيمياويةشركة الصنائع خامساً : 

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الأولى ) الرئيسبببةالفرضبببية -1

 .القيمة السوقية للأسهم

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناطياطار ن ريم ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال 

( القيمة السوقية للأسهم( متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل ) 3والبالغ عادها )  (   نسبة الاسهم العادية المديونية

( والذر  𝑅2= 0.572ان متمم ) تبتنالافضعععععل لببتاناا   نمقذجا تار ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واخت

في المتغتر التاي  ار ان ما  وتؤثر%( 57( ار ان المتغتراا المسععععتنبم تفسععععر )انمقذجي ةي ) م امل تحايا افضععععل 

%( ذ ولارا م ماى ملاامم 43اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل تبن  ي تبر من الاخطاء ال كقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية خم انحاار البتاناا وفرضعععععتته ال ا  التي تة  )

امل من ( وهق 0.014( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=5.342( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  الالتقاط

دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05)

يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقضعع  في الجاول رمد 

 (39:) 

 لكرام الصةاا  ال تمتاويم وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 39 ساول رمد )                            

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df

1 

df

2 

Sig. F Change 

1 
.756

a 
.572 .465 7015.1943 .572 5.342 3 12 .014 

a. Predictors:نسبم ا ريا  المحتجزة,نسبم المايقنتم,نسبم ا  اد ال اديم   

b. Dependent Variable: لم ادالسقمتم     النتمم 

اذ يبتن الجاول  الالتناطياطار ن ريم  اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال 

( اما يالةسعععبم لةسععبم - 1859.124( التأثتراا ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسعععبم الاريا  المحتجزة )  41رمد ) 
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النتمم عب   واحاة وحاة( ل ل 2108.118سععبم الا ععاد ال اديم يبغ تأثترها ) ( اما لة  111.101يبغ تأثتره ) المايقنتم

 ( . 40اما مقض  في الجاول رمد )  السقمتم لم اد 

 اا  ال تمتاويملكرام الصة النتمم السقمتم لم ادعب   الالتناطياطار ن ريم  تأثتر اي اد هت ل رار المال ( 40ساول رمد ) 

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 030. -2.462- -1.629- 755.228 -1859.124- المحتجزة الاريا  نسبم

 078. 1.430 311. 77.695 111.101 المايقنتم نسبم

 016. 2.808 1.911 750.669 2108.118 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعية -2

 للأسهم . القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  -أ

( ذ فب ا متار القيمة السوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.114ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ل ن التأثتر ض تج ساا ار ان ما تبن  ي تبر من  وتؤثر%( 11( ار ان المتغتراا المستنبم تفسر )

%( ذ ولارا ععععم ماى ملاامم خم انحاار 89اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل الاخطاء ال كععععقااتم او ي زى 

القيمة السببوقية دلالة  إحصببائية لنسبببة الأربات المحتنسب في  لا يوجد تأثير ذوالبتاناا وفرضععتته ال ا  التي تة  )

( مما يال عا  وسقد 0.05( وهق امل من )0.000( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=1.806( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببببهم 

تاناا الم طاة  ار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج فرو  م ةقيم وان الا نا وان خم الانحاار يلااد الب دمت

  :( 41رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد )

 لةستم ا ريا  المحتجزة لكرام لكرام الصةاا  ال تمايقيم وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (  41ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F Change 

1 
.338

a 
.114 .051 

9341.290

69 
.114 1.806 1 14 .000 

a. Predictors: نسبم ا ريا  المحتجزة  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 
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 للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في  -ب

سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.276ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 27ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 73اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=5.340(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال0.05( وهق امل من )0.037 ) نمقذج عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

  (  :42تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لكرام الصةاا  ال تمتاويم المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (  42ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R 

Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.525

a 
.276 .224 8444.73829 .276 5.340 1 14 .037 

a. Predictors: المايقنتم نسبم 

b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد  

 .القيمة السوقية للأسهملا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في  -ت

( ذ فب ا متار القيمة السبببوقية للأسبببهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسببببة الاسبببهم العادية( ان المتغتر المسعععتنل يمثل )

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.252ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او  وتؤثر%( 25( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  75اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

يبغ متمم اختبار ( اذ للأسببهمالقيمة السببوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببائية لنسبببة الأسببهم العادية في التي تة  )

(F=4.713(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.048 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :43تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 
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 لةسبم ا  اد ال اديم لكرام الصةاا  ال تمتاويم  وتحبتل التباين انمقذج ( يبتن م امل تحايا افضل  43ساول رمد ) 
Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.502

a 
.252 .198 

8584.9241

9 
.252 4.713 1 14 .048 

a. Predictors: نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 الشركة العراقية للتمور سادساً:

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الأولى ) الرئيسبببةالفرضبببية -1

 .القيمة السوقية للأسهم

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناطياطار ن ريم ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال 

 (القيمة السوقية للأسهم( متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل ) 3والبالغ عادها )  (   نسبة الاسهم العادية المديونية

( والذر  𝑅2= 0.937ان متمم ) تبتنالافضعععععل لببتاناا   نمقذجا تار فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واخت ذ

في المتغتر التاي  ار ان ما  وتؤثر%( 93( ار ان المتغتراا المسعععتنبم تفسعععر ) انمقذج ي ةي ) م امل تحايا افضعععل 

%( ذ ولارا ععم ماى ملاامم 7اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية خم انحاار البتاناا وفرضعععععتته ال ا  التي تة  )

امل من ( وهق 0.000( يمسععععتقى م ةقيم  )F=59.470( اذ يبغ متمم اختبار )السببببوقية للأسببببهم القيمةفي  الالتقاط

دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05)

يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقضعع  في الجاول رمد 

(44 :  ) 

 لبكرام ال رامتم لبتمقر وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (  44ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.968

a 
.937 .921 5314.30425 .937 59.470 3 12 .000 

a. Predictors: نسبم ا ريا  المحتجزة,نسبم المايقنتم,نسبم ا  اد ال اديم 

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

اذ يبتن الجاول  الالتناط ن ريمياطار   اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال

( اما يالةسععععبم لةسععععبم - 148.262( التأثتراا ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسععععبم الاريا  المحتجزة )  46رمد ) 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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النتمم عب   واحاة وحاة( ل ل 295.034( اما لةسعععبم الا عععاد ال اديم يبغ تأثترها )  - 131.052يبغ تأثتره ) المايقنتم

      ( .45اما مقض  في الجاول رمد )   السقمتم لم اد 

  رامتم لبتمقرلبكرام ال  النتمم السقمتم لم ادعب   الالتناط ن ريمياطار   تأثتر اي اد هت ل رار المال ( 45ساول رمد )     

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريععععا  نسععععععععععبععععم

 المحتجزة
-148.262- 278.962 -.044- -.531- .605 

 637. -484.- -123.- 270.631 -131.052- المايقنتم نسبم

 001. 4.270 1.104 69.094 295.034 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد   

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعية -2

 للأسهم . القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  -أ

( ذ فب ا متار السوقية للأسهمالقيمة اما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.175ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ل ن التأثتر ض تج ساا ار ان ما تبن  ي تبر من  وتؤثر%( 17( ار ان المتغتراا المستنبم تفسر )

%( ذ ولارا ععععم ماى ملاامم خم انحاار 83اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل الاخطاء ال كععععقااتم او ي زى 

 قيمة السببوقيةاللا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببائية لنسبببة الأربات المحتنسب في البتاناا وفرضععتته ال ا  التي تة  )

( مما يال عا  وسقد 0.05( وهق امل من )0.007( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=2.962( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببببهم

تاناا الم طاة  ار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج فرو  م ةقيم وان الا نا وان خم الانحاار يلااد الب دمت

 ( :46)     م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد  رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم

 لةسبم ا ريا  المحتجزة لبكرام ال رامتم لبتمقر وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل (  46ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.418

a 
.175 .116 17805.5336 .175 2.962 1 14 .007 

a. Predictors:نسبم ا ريا  المحتجزة  

c. Dependent Variable:النتمم السقمتم  
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.للأسهم القيمة السوقية للأسهم لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في -ب  

سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.840ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 84ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 16اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=73.700(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يا0.05( وهق امل من )0.000 )نمقذج ل عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :47تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لبكرام ال رامتم لبتمقر المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (  47)  ساول رمد

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .917a .840 .829 7830.50356 .840 73.700 1 14 .000 

a. Predictors:  المايقنتمنسبم  

b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد  

 لم اد. النتمم السقمتملا يقسا تأثتر ذو دلالم  إحصااتم لةسبم ا  اد ال اديم في -ب

( ذ فب ا متار القيمة السببوقية للأسببهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبببة الاسببهم العادية ( ان المتغتر المسععتنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.934ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

خطاء ال كععقااتم او في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الا وتؤثر%( 93( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  7اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

سبة الأسهم العادية في التي تة  ) ( اذ يبغ متمم اختبار القيمة السوقية للأسهم لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لن

(F=199.571(  يمسعععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  : 48تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد )
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 لةسبم ا  اد ال اديم لبكرام ال رامتم لبتمقر وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (48ساول رمد )  

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df

2 

Sig. F 

Change 

1 .967a .934 .930 5017.86707 .934 199.571 1 14 .000 

a. Predictors: نسبم ا  اد ال اديم 

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 الشركة العراقية للأعمال الهندسية سابعاً:

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الأولى ) الرئيسبببةالفرضبببية -1

 .القيمة السوقية للأسهم

  نسببببة الاسبببهم  المديونيةنسببببة الاربات المحتنسب   نسببببة )   ان المتغتراا المسعععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال

( ذ فب ا متار تأثتر اي اد القيمة السبببوقية للأسبببهمفتمثل )  ( متغترااذ اما المتغتر التاي  3والبالغ عادها )  ( العادية

( والذر ي ةي ) م امل تحايا  𝑅2= 0.771ان متمم ) تبتنالافضعععععععل لببتاناا   نمقذجا هت ل رار المال واختتار 

لاخطاء في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من ا وتؤثر%( 77( ار ان المتغتراا المستنبم تفسر ) انمقذج افضل 

%( ذ ولارا عععععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا 23اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ال كعععععقااتم او ي زى 

القيمة في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببببببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية وفرضععععععتته ال ا  التي تة  )

( مما يال عا  0.05( وهق امل من )0.000يمسععتقى م ةقيم  )( F=13.465( اذ يبغ متمم اختبار )السببوقية للأسببهم

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م  نمقذج وسقد فرو  م ةقيم وان الا

  (  :49رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لبكرام ال رامتم لمعمال الاةا تم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 49ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.878

a 
.771 .714 942.66942 .771 13.465 3 12 .000 

a. Predictors: ةزنسبة,الأرباح المحتج المديونيةنسبة, ,الأسهم العادية نسبة  

b. Dependent Variable: القيمة السوقية للأسهم  

( التأثتراا 51اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسععععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال اذ يبتن الجاول رمد ) 

يبغ تأثتره  المايقنتم( اما يالةسععععععبم لةسععععععبم - 23.260ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسععععععبم الاريا  المحتجزة ) 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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اما  النتمم السععععقمتم لم ععععاد عب   واحاة وحاة( ل ل 7.267ترها ) ( اما لةسععععبم الا ععععاد ال اديم يبغ تأث 108.209)

 ( . 50مقض  في الجاول رمد ) 

 متم لمعمال الاةا تملبكرام ال راالنتمم السقمتم لم اد عب   الالتناطيإطار ن ريم تأثتر اي اد هت ل رار المال  ( 50ساول رمد )   

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريا  نسبم

 المحتجزة
-23.260- 72.733 -.078- -.320- .055 

 059. 2.083 663. 51.959 108.209 المايقنتم نسبم

 040. 1.579 337. 4.602 7.267 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable: للا اد السقمتم   النتمم 

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعيةاختبار  -2

 . للأسهمالقيمة السوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  -أ

( ذ فب ا متار القيمة السوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.309ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ل ن التأثتر ض تج ساا ار ان ما تبن  ي تبر من  وتؤثر%( 30( ار ان المتغتراا المستنبم تفسر )

%( ذ ولارا ععععم ماى ملاامم خم انحاار 70اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل الاخطاء ال كععععقااتم او ي زى 

 القيمة السببوقيةدلالة  إحصببائية لنسبببة الأربات المحتنسب في  لا يوجد تأثير ذوالبتاناا وفرضععتته ال ا  التي تة  )

( مما يال عا  وسقد 0.05( وهق امل من )0.025( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=6.251( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببببهم

تاناا الم طاة  ار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج فرو  م ةقيم وان الا نا وان خم الانحاار يلااد الب دمت

  (  :51رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لةسبم ا ريا  المحتجزة لبكرام ال رامتم لمعمال الاةا تم وتحبتل التباين انمقذج ( يبتن م امل تحايا افضل  51ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
556.

a 
.309 .259 1516.28102 .309 6.251 1 14 .025 

a. Predictors:نسبم ا ريا  المحتجزة  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 

 للأسهم. يةالقيمة السوقلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في  -ب

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.700ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 70ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 30اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=32.696(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يا0.05( وهق امل من )0.000 )نمقذج ل عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :52تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لبكرام ال رامتم لمعمال الاةا تم  المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج ( يبتن م امل تحايا افضل  52ساول رمد ) 
Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .837a .700 .679 998.52174 .700 32.696 1 14 .000 

a. Predictors:المايقنتم نسبم المايقنتم 

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

 .القيمة السوقية للأسهملا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في  -ت

( ذ فب ا متار القيمة السببوقية للأسببهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبببة الاسببهم العادية ( ان المتغتر المسععتنل يمثل ) 

  (انمقذج( والذر ي ةي )م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.595ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععععقااتم او  وتؤثر%( 59ار ان المتغتراا المسععععتنبم تفسععععر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  41اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

يبغ متمم اختبار ( اذ للأسببهم القيمة السببوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببائية لنسبببة الأسببهم العادية في التي تة  )

(F=20.583(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  : 53جاول رمد )تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في ال

 لةسبم ا  اد ال اديم لبكرام ال رامتم لمعمال الاةا تم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 53ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .771a .595 .566 1160.2962 .595 20.583 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 
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 شركة الكندي لإنتاج اللقاحاتثامناً: 

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الأولى ) الرئيسبببةالفرضبببية -1

 للأسهم. القيمة السوقية

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناط ن ريمياطار  ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال

القيمة السببببببوقية ( متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل ) 3والبالغ عادها )  (   نسبببببببة الاسببببببهم العادية المديونية

(  𝑅2= 0.815ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا  نمقذجا ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واختتار (للأسببهم

في المتغتر التاي  ار  وتؤثر%( 81( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر ) انمقذج والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل 

%( ذ ولارا ععم ماى 19اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببببائية لهيكل رأس المال بإطار ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععععتته ال ا  التي تة  )

( وهق امل 0.000( يمسععتقى م ةقيم  )F=17.631( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببهم ة السببوقيةالقيمفي  الالتقاطنظرية 

دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو ععم  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05من )

يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقضعع  في الجاول رمد 

(54 :  )  

 لكرام ال ةار لإنتاج البناحاا وتحبتل التباين انمقذج ( يبتن م امل تحايا افضل  54ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.903

a 
.815 .769 3659.2313 .815 17.631 3 12 .000 

a. Predictors:نسبم المايقنتم, نسبم ا ريا  المحتجزة,نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد  

 

( التأثتراا  55اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسعععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال اذ يبتن الجاول رمد ) 

يبغ تأثتره  المايقنتم( اما يالةسععععععبم لةسععععععبم 478.403ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسععععععبم الاريا  المحتجزة ) 

اما  النتمم السعععقمتم لم عععاد عب   واحاة وحاة( ل ل 61.587( اما لةسعععبم الا عععاد ال اديم يبغ تأثترها )  - 89.665)

 ( . 55مقض  في الجاول رمد ) 
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  لكرام ال ةار لإنتاج البناحاا النتمم السقمتم لم ادعب   الالتناط ن ريمياطار   تأثتر اي اد هت ل رار المال(  55ساول رمد ) 

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريا  نسبم

 المحتجزة
478.403 191.758 .426 2.495 .028 

 807. -250.- -066.- 358.679 -89.665- المايقنتم نسبم

 027. 2.509 631. 24.548 61.587 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعيةاختبار  -2

 للأسهم . مة السوقيةالقيلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  -أ

( ذ فب ا متار القيمة السببوقية للأسببهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبببة الاربات المحتنسب( ان المتغتر المسععتنل يمثل )

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.612ان متمم ) بتنالافضل لببتاناا ت  نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او  وتؤثر%( 61( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  39اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

( اذ يبغ متمم للأسبببهم  القيمة السبببوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصبببائية لنسببببة الأربات المحتنسب في التي تة  )

بار ) يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان 0.05( وهق امل من )0.000( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=22.085اخت ( مما 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة ار رفض الفرضعععععتم اعلاه  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععم  نمقذج الا

  (  :56يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لةسبم ا ريا  المحتجزة لكرام ال ةار لإنتاج البناحاا وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  (56ساول رمد )

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.782

a 
.612 .584 4907.05022 .612 22.085 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم ا ريا  المحتجزة  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في  -ب

سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )ن ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.595ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 59ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 41اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

متمم اختبار  ( اذ يبغالقيمة السببببببوقية للأسببببببهمفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=20.586(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  : 57ل رمد )تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاو

 لكرام ال ةار لإنتاج البناحاا المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 57ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .771a .595 .566 5012.3006 .595 20.586 1 14 .000 

a. Predictors: المايقنتم نسبم   

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 

 

 للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في  -ت

( ذ فب ا متار القيمة السببوقية للأسببهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسبببة الاسببهم العادية ( ان المتغتر المسععتنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.713ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او  وتؤثر%( 71( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  29اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببهم القيمة السببوقيةالأسببهم العادية في لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببائية لنسبببة التي تة  )

(F=34.782(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :58تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لةسبم ا  اد ال اديم لكرام ال ةار لإنتاج البناحاا وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 58ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df

2 

Sig. F 

Change 

1 .844a .713 .693 4220.39799 .713 34.782 1 14 .000 

a. Predictors:ال اديم الا اد نسبم ا  اد ال اديم 

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 
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 شركة الالبسة الناهسب تاسعاً:

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الأولى ) الرئيسبببةالفرضبببية -1

 للأسهم.القيمة السوقية 

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناط ن ريمياطار  المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المالان 

القيمة السوقية للأسهم ( متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل ) 3والبالغ عادها )  (   نسبة الاسهم العادية المديونية

( والذر  𝑅2= 0.693ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا ( ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما  وتؤثر%( 69( ار ان المتغتراا المسعععتنبم تفسعععر ) انمقذج ي ةي ) م امل تحايا افضعععل 

%( ذ ولارا م ماى ملاامم 31اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل تبن  ي تبر من الاخطاء ال كقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية خم انحاار البتاناا وفرضعععععتته ال ا  التي تة  )

ل من ( وهق ام0.002( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=9.036( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببببهمالقيمة السببببببوقية في  الالتقاط

دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05)

يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقضعع  في الجاول رمد 

(59 :  ) 

 لكرام ا لبسم الجاهزة وتحبتل التباين انمقذج ( يبتن م امل تحايا افضل  59ساول رمد ) 
Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.833

a 
.693 .616 8953.04715 .693 9.036 3 12 .002 

a. Predictors:نسبم المايقنتم,نسبم ا ريا  المحتجزة,نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

( التأثتراا  60اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسعععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال اذ يبتن الجاول رمد ) 

يبغ تأثتره  المايقنتم( اما يالةسععععععبم لةسععععععبم - 235.668ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسععععععبم الاريا  المحتجزة ) 

اما  النتمم السعععقمتم لم عععاد عب   واحاة وحاة( ل ل 188.946( اما لةسعععبم الا عععاد ال اديم يبغ تأثترها )  92.696)

 ( . 60مقض  في الجاول رمد ) 
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  لكرام ا لبسم الجاهزة النتمم السقمتم لم ادعب   الالتناط ن ريمياطار تأثتر اي اد هت ل رار المال  ( 60ول رمد ) سا

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريا  نسبم

 المحتجزة
-235.668- 195.543 -.220- -1.205- .251 

 196. 1.370 311. 67.679 92.696 المايقنتم نسبم

 009. 3.135 665. 60.272 188.946 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

b. Linear Regression through the Origin 

 الفرضيات الفرعية -2

 للأسهم .القيمة السوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأربات المحتنسب في  -أ

( ذ فب ا متار القيمة السوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

( انمقذج( والذر ي ةي )م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.024ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ل ن التأثتر ضعععع تج ساا ار ان ما تبن  ي تبر من  وتؤثر%( 2ار ان المتغتراا المسععععتنبم تفسععععر )

لارا ععععم ماى ملاامم خم انحاار %( ذ و98اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل الاخطاء ال كععععقااتم او ي زى 

القيمة السببوقية لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببائية لنسبببة الأربات المحتنسب في البتاناا وفرضععتته ال ا  التي تة  )

( مما يال عا  وسقد 0.05( وهق امل من )0.000( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=0.351( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببببهم

تاناا الم طاة  ار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج فرو  م ةقيم وان الا نا وان خم الانحاار يلااد الب دمت

 (  :61رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لةسبم ا ريا  المحتجزة لكرام ا لبسم الجاهزة وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 61ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df

1 

df

2 

Sig. F 

Change 

1 
.156

a 
.024 -.045- 

14779.8533

0 
.024 .351 1 14 .003 

a. Predictors:نسبم ا ريا  المحتجزة  

 b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة المديونية  في -ب  

سبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل )  سوقية للأسهمالمتغتر التاي   فتمثل ) امان ( ذ فب ا متار التأثتر القيمة ال

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.412ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

اء ال كععقااتم او ي زى في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخط وتؤثر%( 41ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 59اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببببببهم القيمة السببببببوقيةفي  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=9.804(  يمسععععععتقى م ةقيم )0.007 )( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05وهق امل من ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :62تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد ) 

 لكرام ا لبسم الجاهزة المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 62رمد )   ساول

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .642a .412 .370 11475.751 .412 9.804 1 14 .007 

a. Predictors:نسبم المايقنتم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 

 

 للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في  -ت

( ذ فب ا متار القيمة السببوقية للأسببهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبببة الاسببهم العادية ( ان المتغتر المسععتنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.630ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او  وتؤثر%( 63( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  37اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببهم القيمة السببوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببائية لنسبببة الأسببهم العادية في التي تة  )

(F=23.875(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

 (  :63في الجاول رمد ) تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  

 لةسبم ا  اد ال اديم لكرام ا لبسم الجاهزة وتحبتل التباين انمقذج ( م امل تحايا افضل  63ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .794a .630 .604 9097.58819 .630 23.875 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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 شركة بغداد لصناعة مواد التغليف عاشراً:

في  الالتقاطلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصبببائية لهيكل رأس المال بإطار نظرية  :H1)الأولى ) الرئيسبببةالفرضبببية -1

 للأسهم. وقيةالقيمة الس

نسبببببببة الاربات المحتنسب   نسبببببببة )  الالتناط ن ريمياطار ان المتغتراا المسععععععتنبم تمثل اي اد هت ل رار المال 

 القيمة السوقية للأسهم ( متغترااذ اما المتغتر التاي   فتمثل ) 3عادها )  والبالغ (   نسبة الاسهم العادية المديونية

(  𝑅2= 0.877ان متمم ) تبتنالافضعععععععل لببتاناا   نمقذجا ( ذ فب ا متار تأثتر اي اد هت ل رار المال واختتار 

في المتغتر التاي  ار  وتؤثر%( 87( ار ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر ) انمقذج والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل 

%( ذ ولارا م ماى 13اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كقااتم او ي زى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصببببائية لهيكل رأس المال بإطار ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضععععتته ال ا  التي تة  )

( وهق امل 0.000( يمستقى م ةقيم  )F=28.509( اذ يبغ متمم اختبار )للأسهمالقيمة السوقية في  الالتقاطنظرية 

دمتنا وان خم الانحاار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م  نمقذج ( مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05من )

لم م ةقيم واما مقضعع  في الجاول رمد يلااد البتاناا الم طاة ار رفض الفرضععتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلا

(64 :  ) 

 لكرام يغااد لصةاعم مقاد التغبتج وتحبتل التباين انمقذج ( يبتن م امل تحايا افضل  64ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 
.936

a 
.877 .846 821.20456 .877 28.509 3 12 .000 

a. Predictors:سبمن ا  اد ال اديم   نسبم المايقنتم, نسبم ا ريا  المحتجزة, 

b. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد  

اذ يبتن الجاول  الالتناطيإطار ن ريم  اما ويم ن متار تأثتر المتغتراا المسعععععتنبم والمتمثبم يأي اد  هت ل رار المال

( اما يالةسعععععبم لةسعععععبم - 98.269( التأثتراا ل ل من المتغتراا ذ اذ يبغ تأثتر نسعععععبم الاريا  المحتجزة )  65رمد ) 

النتمم عب   واحاة وحاة( ل ل 18.876( اما لةسععععععبم الا ععععععاد ال اديم يبغ تأثترها )  56.999يبغ تأثتره ) المايقنتم

 ( . 65اما مقض  في الجاول رمد )  السقمتم لم اد 
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 شرام يغااد لصةاعم مقاد التغبتج  اد النتمم السقمتم عب   الالتناطيإطار ن ريم  تأثتر اي اد هت ل رار المال(  65ساول رمد ) 

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 الاريا  نسبم

 المحتجزة
-98.269- 102.130 -.130- -.962- .355 

 459. 765. 107. 74.520 56.999 المايقنتم نسبم

 000. 5.643 940. 3.345 18.876 ال اديم الا اد نسبم

a. Dependent Variable: النتمم السقمتم لم اد     

b. Linear Regression through the Origin 

 لفرضيات الفرعيةاختبار  -2

 للأسهم .القيمة السوقية لنسبة الأربات المحتنسب في  دلالة إحصائيةلا يوجد تأثير ذو  -أ

( ذ فب ا متار القيمة السوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة الاربات المحتنسب ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.289ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ل ن التأثتر ض تج ساا ار ان ما تبن  ي تبر من  وتؤثر%( 28( ار ان المتغتراا المستنبم تفسر )

%( ذ ولارا ععععم ماى ملاامم خم انحاار 72اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل الاخطاء ال كععععقااتم او ي زى 

القيمة السببوقية دلالة  إحصببائية لنسبببة الأربات المحتنسب في  لا يوجد تأثير ذوالبتاناا وفرضععتته ال ا  التي تة  )

( مما يال عا  وسقد 0.05( وهق امل من )0.032( يمسععععععتقى م ةقيم  )F=5.700( اذ يبغ متمم اختبار )للأسببببببهم

تاناا الم طاة  ار  تمثتلايمثل ال اهرة المارو عععععععم  نمقذج فرو  م ةقيم وان الا نا وان خم الانحاار يلااد الب دمت

 (  :66) م م ةقيم واما مقض  في الجاول رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد تأثتر ذاا دلال

 لةسبم ا ريا  المحتجزة لكرام يغااد لصةاعم مقاد التغبتج   وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 66ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .538a .289 .239 1827.17303 .289 5.700 1 14 .032 

a. Predictors:نسبم ا ريا  المحتجزة  

b. Dependent Variable:النتمم السقمتم  

 لم اد. النتمم السقمتملا يقسا تأثتر ذو دلالم  إحصااتم لةسبم المايقنتم  في  -ب

( ذ فب ا متار التأثتر  القيمة السوقية للأسهم اما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة المديونية ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

( ار  انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضععل  𝑅2= 0.485ان متمم ) تبتنالافضععل لببتاناا   نمقذجا واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كععقااتم او ي زى  وتؤثر%( 48ان المتغتراا المسععتنبم تفسععر )

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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%( ذ ولارا عععم ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضعععتته ال ا  التي 52اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل 

( اذ يبغ متمم اختبار للأسببببببهمالقيمة السببببببوقية في  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصببببببائية لنسبببببببة المديونية تة  )

(F=13.161(  يمسععععععتقى م ةقيم )مما يا0.05( وهق امل من )0.003 )نمقذج ل عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا 

دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد  تمثتلايمثل ال اهرة المارو م 

  (  : 67تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في الجاول رمد )

 لكرام يغااد لصةاعم مقاد التغبتج المايقنتملةسبم  وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل (  67ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .696a .485 .448 
1556.1146

2 
.485 13.161 1 14 .003 

a. Predictors:نسبم المايقنتم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 للأسهم. القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لنسبة الأسهم العادية في  -ت

ذ فب ا متار   (القيمة السوقية للأسهماما المتغتر التاي   فتمثل )نسبة الاسهم العادية ( ان المتغتر المستنل يمثل ) 

 انمقذج ( والذر ي ةي ) م امل تحايا افضل  𝑅2= 0.861ان متمم ) تبتنالافضل لببتاناا   نمقذجا التأثتر واختتار 

في المتغتر التاي  ار ان ما تبن  ي تبر من الاخطاء ال كقااتم او  وتؤثر%( 86( ار ان المتغتراا المستنبم تفسر )

%( ذ ولارا م ماى ملاامم خم انحاار البتاناا وفرضتته ال ا  14اخطاء غتر م روفم اذ يبغت متمتاا  ) إل ي زى 

يبغ متمم اختبار ( اذ للأسهم القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لنسبة الأسهم العادية في التي تة  )

(F=86.811(  يمستقى م ةقيم )مما يال عا  وسقد فرو  م ةقيم وان الا0.05( وهق امل من )0.000 ) نمقذج 

تلا دمتنا وان خم الانحاار يلااد البتاناا الم طاة  ار رفض الفرضتم اعلاه يم ة  وسقد ثمتيمثل ال اهرة المارو م 

 (  :68جاول رمد ) تأثتر ذاا دلالم م ةقيم واما مقض  في ال

 لةسبم ا  اد ال اديم لكرام يغااد لصةاعم مقاد التغبتج وتحبتل التباين انمقذج م امل تحايا افضل  ( 68ساول رمد ) 

Model Summaryc,d 

Model R R 

Squareb 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F Change df1 df

2 

Sig. F 

Change 

1 .928a .861 .851 807.71694 .861 86.811 1 14 .000 

a. Predictors:نسبم ا  اد ال اديم  

b. Dependent Variable: لم اد السقمتم   النتمم 

 
 

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   

 spssالمصدر:اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج   
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 ثالثالالمبحث 

 المتعلقة بنظرية توقيت السوق الدراسة فرضياتاختبار 

 :ةوطئت

وذلك من خلال  المتعلق  بنظري  توق ت السييييو  الدراسيييي اختبار فرضيييي ا   إلىالباحث في هذا المبحث  يحاول        

ن لع ن  من ال يييييريا  الصييييينام   العراق   المدرق  في سيييييو  العرا  ل ورا  المال     للفترةتحل ل الب انا  احصيييييال ا

ار نظري  توق ت السيييو ( وبأبعا   طإب المال رأس(. وذلك من اقل ب ان تأث ر المتغ ر المسيييتقل )ه  ل 2006-2020)

المعدل المرجح للتمويل القيمة الدفترية،  إلىالسيولة، الموجودات الملموسة القيمة السوقية  حجم الشركة،) الخمس

تحل ل الانحدار الخطي البس ط والمتعد   أنموذجل سهم(، وذلك باستخدام  الق م  السوق  ( ملى المتغ ر التابع )الخارجي

  ( .   SPSS V.25لق اس التأث ر ومن طريق استخدام البرنامج الاحصالي )

 

 شركة الخياطة الحديثة أولاً : 

المال بإطار نظرية توقيت السيوق  رأسلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيائية لييلل  :H2)) ثانيةال الرئيسيةالفرضيية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشركة، السيولة ، الموجودات )  بإطار نظري  توق ت السو  المال رأسان المتغ را  المستقل  تمثل ابعا  ه  ل 

( متغ را ،  5( والبالغ مد ها )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالملموسيية ، القيمة السييوقية 

 نموذجالمال واخت ار الا رأس( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل  للاسيييييييم القيمة السييييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )

( اي ان المتغ را  المستقل   انموذج( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.945الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء غ ر معروف  اذ  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 94تفسر )

لا يوجد تأثير ذو دلالة العدم التي تنص ) فرضييييي  انحدار الب انا  و مدى ملالم  خط  راسيييييولد%( ، 6بلغت ق متها  )

ية لييلل  ية للأسيييييييم رأسإحصيييييييائ مة السييييييوق بإطار نظرية توقيت السييييييوق في القي مال  بار ال م  اخت ( اذ بلغ ق 

(F=34.648(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 ) نموذجوقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم 

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي   فرضيي   املا  بمعنى وقو  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض ال  ق قا

( بعد  4.487ق اس تأث ر المتغ را  المسييييييتقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال ييييييري  ) يما يم ن  ، لال  معنوي   ذوتأث ر 

تز ا  ل سييهم ( اي بمعنى ان الق م  السييوق    0.009( والبالغ )  0.05ن ) ( بمسييتوى معنوي  اقل مtاقت از  اختبار ) 

    ( للوحدة الواحدة ،اما بالنسييييب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا  الملموسيييي  بلغ تأث رها  4.487بزيا ة حرم ال ييييري  بمقدار ) 

مند زيا ة  ل سييييييهم السييييييوق   ( اذ تز ا  الق م  0.008( بمسييييييتوى معنوي  ) t( بعد اقت ازها اختبار )  60.815) 
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الق م  الدفتري  بلغ  إلى( للوحدة الواحدة ، اما بالنسيييب  لمتغ ر الق م  السيييوق    60.815الموقو ا  الملموسييي  بمقدار ) 

( مند ذلك يم ن ان تز ا  الق م  السيييييوق   بنفس 0.000( باقت ازها الاختبار بمسيييييتوى معنوي  )  843.232تأث رها ) 

( بعد  0.007( بمسييييييتوى معنوي  )  9.728) المعدل المرقح للتمويل الخارقيالواحدة ، اذ بلغ تأث ر  التأث ر للوحدة

ويما بلغ تأث ر  المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا  ل سيييهم ( اذ يم ن ان تز ا  الق م  السيييوق   tاقت از  اختبار ) 

 (: 69) ويما موضح في الردول ( 74.058( بمقدار )  t متغ ر الس ول  ملى الق م  السوق   بعد اقت از  اختبار )

 ل ري  الخ اط  الحديث  وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل  الأنموذجمعامل تحديد افضل  ( 69  ) قدول 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a972. .945 34.648 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 009. 2.640 012. 113.578 4.487 ال ري  حرم

 008. 3.041 005. 1477.348 60.815 الملموس  موقو ا ال

 إلى السوق   الق م 

 الدفتري 
843.232 138.791 .876 6.076 .000 

المرقح للتمويل  المعدل

 الخارقي
9.728 66.864 .017 4.145 .007 

 036. 6.488 118. 151.737 74.058 الس ول 

  SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 الفرضيات الفرعية  -2

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر  للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشيييركة   ان المتغ ر المسيييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان  𝑅2= 0.712الافضل للب انا  تب ن ان ق م  ) لأنموذجواخت ار الا

اخطاء  إلىما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييوال   او يعزى و %( تؤثر في المتغ ر التابع 71المتغ ر المسييييتقل يفسيييير )

لا يوجد العدم التي تنص ) فرض  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسولد%( ، 29غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسييييتوى F=34.606 م  اختبار )( اذ بلغ قتأثير ذو دلالة  إحصييييائية لحجم الشييييركة في القيمة السييييوقية للأسيييييم

وقو  فرو  معنوي  وان النموذج يمثل الظاهرة المدروسييي  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000معنوي   )

ن  تمث لان   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  .  ق قا
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( مما يدل ملى 0.000( بمستوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار ) 313.738بلغ تأث ر المتغ ر المستقل  حرم ال ري  )

 .(70( للوحدة الواحدة يما موضح في الردول  )313.738ان الق م  السوق   تز ا  باز يا  حرم ال ري  بمقدار ) 

 ل ري  الخ اط  الحديث  حرم ال ري وتحل ل التباين واثر  نموذجامعامل تحديد افضل  (  70) قدول 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a844. .712 34.606 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 5.883 844. 53.333 313.738 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار  القيمة السييييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )السيييييييولة   ان المتغ ر المسييييييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل نموذج ( اي ان المتغ ر  𝑅2= 0.631الافضييل للب انا  تن ن ان ق م  ) لأنموذجالا

اخطاء غ ر  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع يييوال   او يعزى 63المسيييتقل يفسييير )

لا يوجد  العدم التي تنص ) فرضيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسييييييولد%( ، 37ق متها  ) معروف  اذ بلغت

( بمسيييتوى معنوي   F=23.907( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السيييوقية للأسييييم تأثير ذو دلالة  إحصيييائية للسييييولة

 ث لان تمنموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  مدم وقو  فرو  معنوي  وان الأملى ( مما يدل 0.05( وهو اقل من )0.000)

ن  قو  تأث ر ذا   لال  معنوي  يما وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى و  ق قا

( بعد  499.402اذ بلغ مقدار التأث ر )  ل سييييهم يم ن ق اس تأث ر المتغ ر المسييييتقل ) السيييي ول  ( ملى الق م  السييييوق  

( للوحدة  499.402بمقدار ) ل سيييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السيييوق   0.000( بمسيييتوى معنوي  )tاقت از  اختبار ) 

 ( . 71) طر ي  ، يما موضح في الردول  الواحدة باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما
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 ل ري  الخ اط  الحديث  الس ول وتحل ل التباين واثر  الأنموذجمعامل تحديد افضل  (  71) قدول 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a794. .631 23.907 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 4.889 794. 102.139 499.402 الس ول  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج              

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس  للأسيييم السييوقيةالقيمة المتغ ر التابع  ف مثل )اما الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل نموذج (  𝑅2= 0.514الافضيييل للب انا  تب ن ان ق م  ) التأث ر واخت ار الأنموذج

في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييوال   او  من ما يؤثر%( 51ان المتغ ر المسييييتقل يفسيييير ) اي

العدم  فرضيييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسييييولد%( ، 49اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىيعزى 

ق م  اختبار ( اذ بلغ لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييائية للموجودات الملموسييية في القيمة السيييوقية للأسييييمالتي تنص )

(F=14.809(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.002 ) لأنموذجوقو  فرو  معنوي  وان امما يدل ملى مدم 

ن   لان تمثيمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

 في الق م  السوق  (  9519.566تأث ر المتغ ر المستقل الموقو ا  الملموس  )ق اس يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا  ل سييييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييييييوق    0.002( بمسييييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سييييييهم

 (  :72) واحدة ، ويما موضح في الردول للوحدة ال ( 9519.566الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 ل ري  الخ اط  الحديث  الموقو ا  الملموس التباين واثر  وتحل ل الأنموذجمعامل تحديد افضل  (  72) قدول 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a717. .514 14.809 . .002 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 002. 3.848 717. 2473.747 9519.566 الملموس  موقو ا ال 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             
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 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  - ث

( ،  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.939الافضل للب انا  تب ن ان ق م  ) فبعد ق اس التأث ر واخت ار الأنموذج

%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   93)يفسيير ( اي ان المتغ ر المسييتقل  الأنموذج

العدم  فرضييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسيييولد%( ، 7اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىاو يعزى 

( اذ بلغ القيمة السييوقية للأسيييم في القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية التي تنص )

وقو  فرو  معنوي  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييتوى معنوي   )F=215.226ق م  اختبار )

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروس   لأنموذجوان ا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا    ق قا

تأث ر ذا   لال  معنوي   قل الق م  السييييييوق   يما يم ن بمعنى وقو   تأث ر المتغ ر المسييييييت لدفتري    إلىق اس  الق م  ا

بمعنى زيا ة الق م   ( اي 0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سهم في الق م  السوق  (  932.434)

 73)   للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول   ( 932.434باز يا  الموقو ا  الملموس  بمقدار ) ل سهم السوق  

):  

 ل ري  الخ اط  الحديث  الق م  السوق   إلىق م  الدفتري  التباين واثر ال وتحل ل الأنموذجمعامل تحديد افضل  ( 73قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a969. .939 215.226 .000 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
 إلى السييييييوق يي  الق ميي 

 الدفتري 
932.434 63.558 .969 14.671 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم .  -ج

،  (للأسيييييم القيمة السييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المسييييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.401الافضل للب انا  تب ن ان ق م  ) فبعد ق اس التأث ر واخت ار الأنموذج

في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء من ما يؤثر%( 40)يفسيييييير ان المتغ ر المسييييييتقل  ( اي الأنموذج

مدى ملالم  خط انحدار الب انا    راسييييييولد%( ، 60اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 
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( اذ  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيمالعدم التي تنص ) فرض  و

وقو  فرو  معنوي  ا يدل ملى مدم مم( 0.05( وهو اقل من )0.008( بمستوى معنوي   )F=9.382بلغ ق م  اختبار )

ن  ث لان تمنموذج يمثل الظاهرة المدروس  وان الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا    ق قا

  المعييدل المرقح للتمويييل الخييارقيق يياس تييأث ر المتغ ر المسييييييتقييل يمييا يم ن بمعنى وقو  تييأث ر ذا   لاليي  معنوييي  

( اي بمعنى زيا ة الق م   0.000( بمسييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سييهم في الق م  السييوق   ( 365.939)

للوحدة الواحدة ، ويما موضيييييح في  ( 365939بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا   ل سيييييهم السيييييوق  

 (  :74الردول  ) 

 ل ري  الخ اط  الحديث  المعدل المرقح للتمويل الخارقيذج وتحل ل التباين واثر نموامعامل تحديد افضل  (  74قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a633. .401 9.382 .008 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
365.939 119.469 .633 3.063 .008 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج          

 الشركة العراقية للسجاد ثانياً:

المال بإطار نظرية توقيت السيوق  رأسلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيائية لييلل  :H2)) ثانيةال الرئيسيةالفرضيية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشييييييركة، السيييييييولة ، )  بإطار نظري  توق ت السييييييو  المال رأسان المتغ را  المسييييييتقل  تمثل ابعا  ه  ل   

(  5مد ها) ( والبالغ  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالموجودات الملموسة ، القيمة السوقية 

المال واخت ار  رأس( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل  للاسيييييييم القيمة السييييييوقيةمتغ را ، اما المتغ ر التابع  ف مثل )

المتغ را   ( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان 𝑅2= 0.999الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء  إلىالمتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى  فيمن ما يؤثر%( 99المسييتقل  تفسيير )

لا يوجد العدم التي تنص ) فرضييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسيييولد%( ، 1غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( اذ بلغ ق م  اختبار المال بإطار نظرية توقيت السوق في القيمة السوقية للأسيم رأستأثير ذو دلالة إحصائية لييلل 
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(F=2306.591(   ي قل من )0.000( بمسييييييتوى معنو مدم ( 0.05( وهو ا يدل ملى  ما  ي  وان م وقو  فرو  معنو

ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسيييييي  الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا    ق قا

           ق اس تأث ر المتغ را  المسييييييتقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال ييييييري يما يم ن بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي   

بار )  34.534)  عد اقت از  اخت قل من ) t( ب بالغ )  0.05( بمسييييييتوى معنوي  ا ( اي بمعنى ان الق م   0.018( وال

( للوحدة الواحدة ،اما بالنسييب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا   34.534تز ا  بزيا ة حرم ال ييري  بمقدار ) ل سييهم السييوق   

 ( اذ تز ا  الق م  السييييوق   0.033( بمسييييتوى معنوي  ) t( بعد اقت ازها اختبار )  444.517الملموسيييي  بلغ تأث رها ) 

 إلى( للوحدة الواحدة ، اما بالنسييب  لمتغ ر الق م  السييوق   444.517موقو ا  الملموسيي  بمقدار ) مند زيا ة ال ل سييهم

( مند ذلك يم ن ان تز ا  الق م  0.033)  ( باقت ازها الاختبار بمسيييتوى معنوي  86.878الق م  الدفتري  بلغ تأث رها ) 

( بمسييييتوى 491.679) المعدل المرقح للتمويل الخارقير بنفس التأث ر للوحدة الواحدة ، اذ بلغ تأث  ل سييييهم السييييوق  

المعدل المرقح للتمويل باز يا   ل سييييهم ( اذ يم ن ان تز ا  الق م  السييييوق  t( بعد اقت از  اختبار )  0.000معنوي  ) 

( ويما  74.058( بمقدار )  t بعد اقت از  اختبار ) ل سهم ويما بلغ تأث ر متغ ر الس ول  ملى الق م  السوق   الخارقي

 (: 75موضح في الردول  )

 لل ري  العراق   للسرا  معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل  ( 75قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a1.000 .999 2306.591 .000 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 018. 1.485 109. 23.249 34.534 ال ري  حرم

 033. 646. 013. 688.554 444.517 الملموس  موقو ا ال

 إلى السوق   الق م 

 الدفتري 
86.878 85.458 .080 1.017 .033 

المعدل المرقح 

 للتمويل الخارقي
491.679 29.045 .978 16.928 .000 

 036. 6.488 118. 151.737 74.058 الس ول 

  SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               
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 الفرضيات الفرعية  -2

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر للأسيييييمالقيمة السييييوقية اما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشييييركة   ان المتغ ر المسييييتقل يمثل ) 

ان  نموذج ( ايا( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل  𝑅2= 0.889واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلىمتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى في المن ما يؤثر%( 88)يفسر المتغ ر المستقل 

العدم التي تنص  فرضيييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسييييولد%( ، 12اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( F=112.563) ( اذ بلغ ق م  اختبارلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصيييائية لحجم الشيييركة في القيمة السيييوقية للأسييييم)

نموذج يمثل الظاهرة وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمسييييتوى معنوي   )

ن  تمث لان المدروسيييييي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا    ق قا

( بمسييييييتوى معنوي  t( بعد اقت از  اختبار ) 297.617المسييييييتقل  حرم ال ييييييري  )بلغ تأث ر المتغ ر و  لال  معنوي  .

( للوحدة الواحدة يما 297.617تز ا  باز يا  حرم ال ري  بمقدار )  ل سهم  ( مما يدل ملى ان الق م  السوق  0.000)

 ( . 76موضح في الردول ) 

 ل ري  العراق   للسرا حرم ال ري  لر التباين واث نموذج وتحل لأمعامل تحديد افضل  (  76قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .943a .889 112.563 .000 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 10.610 943. 28.052 297.617 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج  القيمة السوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )السيولة   ان المتغ ر المستقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان المتغ ر المسيييتقل أ ( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل 𝑅2= 0.913الافضيييل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء غ ر معروف  اذ  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 91فسر )ي

لا يوجد تأثير ذو دلالة   العدم التي تنص ) فرضيييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسييييولد%( ، 9ق متها  )بلغت 

( وهو 0.000( بمسييتوى معنوي   )F=146.559( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السييوقية للأسيييم إحصييائية للسيييولة
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ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسيييييي  لأ وقو  فرو  معنوي  وان امما يدل ملى مدم ( 0.05اقل من ) وان خط   ق قا

ق اس تأث ر يما يم ن الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( t  اختبار ) ( بعد اقت از 1031.457اذ بلغ مقدار التأث ر )  ل سييهم المتغ ر المسييتقل ) السيي ول  ( ملى الق م  السييوق  

( للوحدة الواحدة باز يا   1031.457بمقدار )  ل سيييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السيييييوق  0.000بمسيييييتوى معنوي  )

 ( . 77الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 

 العراق   للسرا لل ري   الس ول معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر  ( 77قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a955. .913 146.559 .000 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 12.106 955. 85.201 1031.457 الس ول  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

نموذج ( ( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل ا 𝑅2= 0.294التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييوال   او من ما يؤثر%( 29فسيييير )ياي ان المتغ ر المسييييتقل  

العدم  فرضيييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسييييولد%( ، 71بلغت ق متها  ) اخطاء غ ر معروف  اذ إلىيعزى 

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييائية للموجودات الملموسييية في القيمة السيييوقية للأسييييمالتي تنص )

(F=5.840(   بمسييييتوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.030 ) نموذج معنوي  وان الاوقو  فرو  مما يدل ملى مدم

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

في الق م  (  18836.388ق اس تأث ر المتغ ر المسييييييتقل الموقو ا  الملموسييييييي  )يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا   ل سييييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييييييوق   0.030( بمسييييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زالسييييييوق   بعد اقت ا

 (  :78للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  )  ( 18836.388الموقو ا  الملموس  بمقدار )
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 العراق   للسرا لل ري   الموقو ا  الملموس معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر  ( 78قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a543. .294 5.840 .030 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 030. 2.417 543. 7794.621 18836.388 الملموس  موقو ا ال 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 . القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث

( ،  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.999فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او 99انموذج ( اي ان المتغ ر المستقل يفسر )

العدم التي  فرض  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسولد%( ، 1ء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )اخطا إلىيعزى 

( اذ بلغ ق م  في القيمة السييوقية للأسيييم القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية تنص )

وقو  فرو  معنوي  مما يدل ملى مدم ( 0.05)( وهو اقل من 0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=12968.558اختبار )

ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروس  وان الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا    ق قا

تأث ر ذا   لال  معنوي   قل الق م  السييييييوق   يما يم ن بمعنى وقو   تأث ر المتغ ر المسييييييت لدفتري   إلىق اس   الق م  ا

( اي بمعنى زيا ة الق م   0.000( بمسييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سييهم في الق م  السييوق   ( 502.625)

 (:79للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  ) ( 502.625باز يا  الموقو ا  الملموس  بمقدار ) ل سهم السوق  
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 لل ري  العراق   للسرا  الق م  الدفتري  إلىالق م  السوق    معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر (79قدول  )    

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .999a .999 12968.558 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 113.880 999. 4.414 502.625 الدفتري  إلى السوق   الق م  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم . -ج

( ، للأسيييييم القيمة السييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالمتغ ر المسييييتقل يمثل )ان 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.953فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او %( ت95انموذج ( اي ان المتغ ر المستقل يفسر )

العدم التي  فرض  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسولد%( ، 5اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىيعزى 

( اذ بلغ ق م  اختبار  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصيييييائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السيييييوقية للأسييييييمتنص )

(F=283.059(   بمسييييييتوى معنوييي )0.05( وهو اقييل من )0.000 ) وقو  فرو  معنوييي  وان ممييا يييدل ملى مييدم

ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسيييييي  الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا    ق قا

  المعييدل المرقح للتمويييل الخييارقيق يياس تييأث ر المتغ ر المسييييييتقييل يمييا يم ن بمعنى وقو  تييأث ر ذا   لاليي  معنوييي  

( اي بمعنى زيا ة الق م   0.000( بمسييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سييهم في الق م  السييوق  ( 524.355)

حدة ، ويما موضييييح في للوحدة الوا ( 524.355بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا   ل سييييهم السييييوق  

 (  : 80الردول  )

 لل ري  العراق   للسرا  المعدل المرقح للتمويل الخارقيمعامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر  (  80قدول  )           

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .976a .953 283.059 .008 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 16.824 976. 31.166 524.355 المعدل المرقح للتمويل الخارقي 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             
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 شركة المنصور للصناعات الدوائية ثالثاً: 

المال بإطار نظرية توقيت السيوق  رأسلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيائية لييلل  :H2)) ثانيةال الرئيسيةالفرضيية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشييييييركة، السيييييييولة ، ) بإطار نظري  توق ت السييييييو  المال  رأسان المتغ را  المسييييييتقل  تمثل ابعا  ه  ل  

       ( والبالغ مد ها المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالموجودات الملموسيييييية ، القيمة السييييييوقية 

المال واخت ار  رأس( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل  للاسيم القيمة السوقية( متغ را ، اما المتغ ر التابع  ف مثل ) 5) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان المتغ را   𝑅2= 0.882الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء غ ر  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى 88المسييتقل  تفسيير )

لا يوجد تأثير العدم التي تنص ) فرض  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و  راسولد، %( 12معروف  اذ بلغت ق متها  )

( اذ بلغ ق م  اختبار المال بإطار نظرية توقيت السييييوق في القيمة السييييوقية للأسيييييم رأسذو دلالة إحصييييائية لييلل 

(F=14.969(   بمسيييتوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 ) وقو  فرو  معنوي  وان النموذج مما يدل ملى مدم

وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا   تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي  

( بعد 237.123ق اس تأث ر المتغ را  المسيييتقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال يييري  ) يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي   

تز ا   ل سييهم ( اي بمعنى ان الق م  السييوق   0.012( والبالغ )  0.05( بمسييتوى معنوي  اقل من ) tتبار ) اقت از  اخ

( للوحدة الواحدة ،اما بالنسب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا  الملموس  بلغ تأث رها )  237.123بزيا ة حرم ال ري  بمقدار) 

مند زيا ة  ل سييييييهم ( اذ تز ا  الق م  السييييييوق   0.002ي  ) ( بمسييييييتوى معنوt( بعد اقت ازها اختبار )  3694.358

الق م  الدفتري  بلغ  إلى( للوحدة الواحدة ، اما بالنسب  لمتغ ر الق م  السوق   3694.358الموقو ا  الملموس  بمقدار ) 

ل سييييهم ( مند ذلك يم ن ان تز ا  الق م  السييييوق   0.045( باقت ازها الاختبار بمسييييتوى معنوي  ) 11.781تأث رها ) 

 0.048( بمسييتوى معنوي  ) 1825.705) المعدل المرقح للتمويل الخارقيبنفس التأث ر للوحدة الواحدة ، اذ بلغ تأث ر 

ويما بلغ  المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا   ل سييهم اذ يم ن ان تز ا  الق م  السييوق   (t( بعد اقت از  اختبار ) 

(   ويما موضييح في الردول  )  542.410( بمقدار)  t تأث ر متغ ر السيي ول  ملى الق م  السييوق   بعد اقت از  اختبار )

81 :  ) 
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 ل ري  المنصور للصناما  الدوال   معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل  ( 81قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a939. .882 14.969 .000 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 012. 856. 416. 277.093 237.127 ال ري  حرم

 002. 876. 249. 4217.750 3694.358 الملموس  موقو ا ال

 إلى السوق   الق م 

 الدفتري 
11.781 165.750 .021 .071 .045 

المعدل المرقح 

 للتمويل الخارقي
1825.705 1487.560 .506 1.227 .048 

 018. 371. 160. 1460.312 542.410 الس ول 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 الفرضيات الفرعية -2

 . لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر  ل سيييييهم المتغ ر التابع  ف مثل )الق م  السيييييوق  اما حجم الشيييييركة   ان المتغ ر المسيييييتقل يمثل ) 

ان  نموذج ( ايا( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل  𝑅2= 0.829واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلىالمتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى  فيمن ما يؤثر%( 82المتغ ر المستقل يفسر )

العدم التي تنص   لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيييي %( ، ولدراسيييي  مدى م18اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( F=67.733بار )( اذ بلغ ق م  اختلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصييييائية لحجم الشييييركة في القيمة السييييوقية للأسيييييم)

نموذج يمثل الظاهرة وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمسييييتوى معنوي   )

ن  تمث لان المدروسيييييي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا    ق قا

  لال  معنوي  .

( مما يدل ملى 0.000( بمستوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار ) 518.939المستقل  حرم ال ري  )بلغ تأث ر المتغ ر 

سوق    )  ( للوحدة الواحدة يما موضح في الردول  518.939تز ا  باز يا  حرم ال ري  بمقدار ) ل سهم ان الق م  ال

82 . ) 
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 ل ري  المنصور للصناما  الدوال   حرم ال ري نموذج وتحل ل التباين واثر امعامل تحديد افضل  (  82قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .910a .829 67.733 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 8.230 910. 63.054 518.939 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار  للأسيم السوقيةالقيمة اما المتغ ر التابع  ف مثل )السيولة   ان المتغ ر المستقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان المتغ ر ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل  𝑅2= 0.582الانموذج الافضيييل للب انا  تن ن ان ق م  )

اخطاء  إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى من ما يؤثر%( 58المسييتقل يفسيير )

لا يوجد  العدم التي تنص ) فرض  %( ، ولدراس  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و42غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسيييتوى معنوي   F=19.499( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السيييوقية للأسييييم تأثير ذو دلالة  إحصيييائية للسييييولة

  لان تمثنموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  وقو  فرو  معنوي  وان الا مما يدل ملى مدم( 0.05( وهو اقل من )0.000)

ن  يما وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي    ق قا

( بعد  424.127اذ بلغ مقدار التأث ر )  ل سييييهم ق اس تأث ر المتغ ر المسييييتقل ) السيييي ول  ( ملى الق م  السييييوق  يم ن 

( للوحدة  424.127بمقدار ) ل سيييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السيييوق   0.001( بمسيييتوى معنوي  )tاقت از  اختبار ) 

 ( . 83الواحدة باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 

 ل ري  المنصور للصناما  الدوال  الس ول   نموذج وتحل ل التباين واثرمعامل تحديد افضل  ( 83قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a763. .582 19.499 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 001. 4.416 763. 96.049 424.127 الس ول  1

   SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج              
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 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس  للأسيييم القيمة السييوقيةالتابع  ف مثل )اما المتغ ر الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل انموذج (  𝑅2= 0.724التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

ال   او في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييومن ما يؤثر%( 72المسييييتقل  يفسيييير ) اي ان المتغ ر

العدم   لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيييي %( ، ولدراسيييي  مدى م28اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىيعزى 

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييائية للموجودات الملموسييية في القيمة السيييوقية للأسييييمالتي تنص )

(F=36.703(   بمستوى معنوي )وهو اقل 0.000 )( 0.05من ) نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

 في الق م  السوق  ( 12639.421ق اس تأث ر المتغ ر المستقل الموقو ا  الملموس  )يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا   ل سييييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييييييوق   0.000( بمسييييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سييييييهم

 (  : 84للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  ) ( 12639.421الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 ل ري  المنصور للصناما  الدوال  الموقو ا  الملموس  نموذج وتحل ل التباين واثر امعامل تحديد افضل  (  84قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a851. .724 36.703 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 6.058 851. 2086.287 12639.421 الملموس  موقو ا ال 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية   -ث

( ، للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية يمثل )ان المتغ ر المسييتقل 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.784فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

قل  انموذج ( اي تابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء  فيمن ما يؤثر%( 78فسيييييير )يان المتغ ر المسييييييت المتغ ر ال

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  22اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

في القيمة السييوقية  القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية العدم التي تنص ) فرضيي  و

وقو  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييتوى معنوي   )F=50.891( اذ بلغ ق م  اختبار )للأسيييم

ن   لان تمثنموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  فرو  معنوي  وان الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض   ق قا
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الق م   إلىق اس تأث ر المتغ ر المسيييتقل الق م  السيييوق   يما يم ن  الفرضييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي 

( اي بمعنى  0.000( بمسيييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سيييهم في الق م  السيييوق  ( 3195.763الدفتري   )

للوحدة الواحدة ، ويما موضييح في  ( 3195.763باز يا  الموقو ا  الملموسيي  بمقدار ) ل سييهم زيا ة الق م  السييوق  

     (  :85الردول  ) 

  ل ري  المنصور للصناما  الدوال  الدفتري   إلىالق م  السوق    نموذج وتحل ل التباين واثرامعامل تحديد افضل  (85 قدول  )       

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .886a .784 50.891 .000 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
 إلى السوق   الق م 

 الدفتري 
3195.763 447.975 .886 7.134 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم . -ج

( ،  للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المسيييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.764فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

تابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء من ما يؤثر%( 76فسيييييير )يانموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل  في المتغ ر ال

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  24بلغت ق متها  )اخطاء غ ر معروف  اذ  إلىالع ييييييوال   او يعزى 

( اذ  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيمالعدم التي تنص ) فرض  و

بار ) يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=45.411بلغ ق م  اخت فرو  وقو  مما 

ي  وان الا مدرمعنو ظاهرة ال ثل ال ن   لان تمثوسييييييي  نموذج يم قا نا  المعطاة  اي رفض   ق  حدار يلالم الب ا وان خط الان

المعدل المرقح للتمويل يم ن ق اس تأث ر المتغ ر المسيييييتقل قو  تأث ر ذا   لال  معنوي  يما الفرضييييي   املا  بمعنى و

( اي بمعنى  0.000( بمسييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا سييهمل  في الق م  السييوق  ( 2961.644)  الخارقي

للوحدة الواحدة ، ويما  ( 2961.644بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا   ل سييييهم زيا ة الق م  السييييوق  

  (  :86موضح في الردول  ) 
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 ل ري  المنصور للصناما  الدوال   المعدل المرقح للتمويل الخارقي نموذج وتحل ل التباين واثرامعامل تحديد افضل (  86قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .874a .764 45.411 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
2961.644 439.493 .874 6.739 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 شركة بغداد للمشروبات الغازية  رابعاً :

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  :H2)) ثانيةال الرئيسةالفرضية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشركة، السيولة ، الموجودات )  بإطار نظري  توق ت السو  ان المتغ را  المستقل  تمثل ابعا  ه  ل راس المال

( متغ را ،  5( والبالغ مد ها )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالملموسة ، القيمة السوقية 

( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل راس المال واخت ار الانموذج الافضل  للاسيم القيمة السوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )

المتغ را  المستقل  تفسر  ( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان 𝑅2= 0.991للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء غ ر معروف  اذ  إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى من ما يؤثر%( 99)

لا يوجد تأثير ذو دلالة العدم التي تنص ) لالم  خط انحدار الب انا  وفرض  %( ، ولدراس  مدى م1بلغت ق متها  )

( F=212.222( اذ بلغ ق م  اختبار )مال بإطار نظرية توقيت السوق في القيمة السوقية للأسيمإحصائية لييلل رأس ال

نموذج يمثل الظاهرة وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمستوى معنوي   )

ن   لان المدروس  تمث و  تأث ر ذا   لال  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا  بمعنى وق  ق قا

( بعد اقت از  اختبار 20124.568يم ن ق اس تأث ر المتغ را  المستقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال ري  ) معنوي   يما 

 (t ( بمستوى معنوي  اقل من )اي بمع0.037( والبالغ )  0.05 )   تز ا  بزيا ة حرم ال ري  ل سهم نى ان الق م  السوق

( 64370.035( للوحدة الواحدة ،اما بالنسب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا  الملموس  بلغ تأث رها )  20124.568بمقدار ) 

( 3281.285 رها ) الق م  الدفتري  بلغ تأث  إلى( ، اما بالنسب  لمتغ ر الق م  السوق    0.596ل ن تأث رها غ ر معنوي  ) 

بنفس التأث ر للوحدة ل سهم ( مند ذلك يم ن ان تز ا  الق م  السوق   0.000باقت ازها الاختبار بمستوى معنوي  ) 

( اذ ان تأث رها  0.000)   معنوي( بمستوى 218006.599  ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيبلغ تأث ر  يماالواحدة ، 
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( وهو 1919.575( بمقدار ) t بعدم اقت از  اختبار )ل سهم الس ول  ملى الق م  السوق    يما بلغ تأث ر متغ رمعوي ، 

 (  :  87تأث ر غ ر معنوي  ويما موضح في الردول  )

 غازي ل ري  بغدا  للم روبا  ال نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل امعامل تحديد افضل  (  87قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a995. .991 212.222 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 037. 2.398 601. 8391.157 20124.568 ال ري  حرم

 596. 547. 108. 117585.841 64370.305 الملموس  موقو ا ال

 145. 1.580 082. 2076.165 3281.285 الدفتري  إلى السوق   الق م 

المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
218006.599 14044.688 1.372 15.522 .000 

 782. 284. 016. 6748.091 1919.574  لالس و

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج              

 الفرضيات الفرعية -2

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر  للأسيم السوقيةالقيمة اما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشركة   ان المتغ ر المستقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان  𝑅2= 0.698واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى من ما يؤثر%( 69المتغ ر المستقل يفسر )

لا العدم التي تنص ) ملالم  خط انحدار الب انا  وفرض  %( ، ولدراس  مدى 31اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمستوى F=23.315( اذ بلغ ق م  اختبار )يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم

نموذج يمثل الظاهرة المدروس  وقو  فرو  معنوي  وان الامدم مما يدل ملى ( 0.05( وهو اقل من )0.000معنوي   )

ن  تمث لان   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  .  ق قا

( مما يدل 0.000)( بمستوى معنوي  t( بعد اقت از  اختبار )27991.373بلغ تأث ر المتغ ر المستقل  حرم ال ري  )

لواحدة يما موضح في ( للوحدة ا27991.373تز ا  باز يا  حرم ال ري  بمقدار )  ل سهم ملى ان الق م  السوق  

    ( .88 الردول  )
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 حرم ال ري  ل ري  بغدا  للم روبا  الغازي معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر (  88قدول  )                 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a835. .698 32.315 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 5.685 835. 4924.053 27991.373 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )السيييولة   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييييل نموذج ( اي ان المتغ ر  𝑅2= 0.353تن ن ان ق م  )الانموذج الافضييييل للب انا  

اخطاء  إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى من ما يؤثر%( 35)يفسيير المسييتقل 

لا يوجد  العدم التي تنص ) الب انا  وفرض  لالم  خط انحدار %( ، ولدراس  مدى م65غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسييييتوى معنوي   F=7.638( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السييييوقية للأسيييييم تأثير ذو دلالة  إحصييييائية للسيييييولة

  لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  تمثمدم وقو  فرو  معنوي  وان الا ملى ( مما يدل0.05( وهو اقل من )0.000)

ن  يما وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي    ق قا

( بعد  23848.391اذ بلغ مقدار التأث ر )ل سيييهم ق اس تأث ر المتغ ر المسيييتقل ) السييي ول  ( ملى الق م  السيييوق   يم ن 

( للوحدة  23848.391بمقدار )  ل سهم نى زيا ة الق م  السوق  ( اي بمع0.015( بمستوى معنوي  )t)  اقت از  اختبار

 ( . 89الواحدة باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 

 الس ول  ل ري  بغدا  للم روبا  الغازي نموذج وتحل ل التباين واثر امعامل تحديد افضل  ( 89قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a594. .353 7.638 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 015. 2.764 594. 8628.964 23848.391  لالس و 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             
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 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل انموذج (  𝑅2= 0.627التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييوال   او من ما يؤثر%( 62فسيييير )ان المتغ ر المسييييتقل  ياي 

العدم  لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيييي  %( ، ولدراسيييي  مدى م38بلغت ق متها  ) اخطاء غ ر معروف  اذ إلىيعزى 

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييائية للموجودات الملموسييية في القيمة السيييوقية للأسييييمالتي تنص )

(F=23.561(   بمستوى معنوي )مما يدل 0.05( وهو اقل من )0.000 ) نموذج معنوي  وان الامدم وقو  فرو  ملى

ن  يمثل الظاهرة المدروسيي  تمث لان  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

في الق م  ( 474001.189تأث ر ذا   لال  معنوي  يما يم ن ق اس تأث ر المتغ ر المسييييييتقل الموقو ا  الملموسييييييي  )

سوق    سوق   0.000( بمستوى معنوي  )  tا اختبار ) هزبعد اقت ال سهم ال باز يا   ل سهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  ال

  (  :90للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  )  ( 4781001.189الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 بغدا  للم روبا  الغازي الموقو ا  الملموس  ل ري  نموذج وتحل ل التباين واثر امعامل تحديد افضل  ( 90قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a792. .627 23.561 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 4.854 792. 97651.589 474001.189 الملموس  قو ا والم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج            

 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث 

( ،  للأسيييم القيمة السييوقيةالتابع  ف مثل )اما المتغ ر القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.963فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء من ما يؤثر %( 96فسيييييير )ان المتغ ر المسييييييتقل ي انموذج ( اي

ملالم  خط انحدار الب انا  %( ، ولدراسييييييي  مدى 4اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

 السييوقية في القيمة القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية العدم التي تنص ) وفرضيي  

مما يدل ملى مدم   0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   ) =36.546Fاذ بلغ ق م  اختبار )   للأسيييييييم 
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ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسيييييي  وقو  فرو  معنوي  وان الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي   ق قا

 إلىق اس تأث ر المتغ ر المسييتقل الق م  السييوق   يما يم ن رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

اي (  0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سهم في الق م  السوق  ( 155986.924الق م  الدفتري   )

للوحدة الواحدة ، ويما  (155986.924باز يا  الموقو ا  الملموسيييي  بمقدار ) ل سييييهم  بمعنى زيا ة الق م  السييييوق  

     (  : 91)  موضح في الردول 

 الدفتري  ل ري  بغدا  للم روبا  الغازي  إلىالق م  السوق   معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر  ( 91قدول  )  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .981a .963 36.546 .000 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
 إلى السوق   الق م 

 الدفتري 
155986.924 8147.488 .981 19.145 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج              

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم . -ج

( ، فبعد  للأسيم القيمة السوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المستقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل انموذج  𝑅2= 0.594ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 59)المستقل يفسر ( اي ان المتغ ر

لا العدم التي تنص ) لالم  خط انحدار الب انا  وفرض  %( ، ولدراس  مدى م41 متها  )اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق

( F=20.513( اذ بلغ ق م  اختبار ) يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم

نموذج يمثل الظاهرة الانوي  وان وقو  فرو  معمما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمستوى معنوي   )

ن   لان المدروس  تمث وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال    ق قا

في الق م  السوق   بعد ( 92294.851)  المعدل المرقح للتمويل الخارقيق اس تأث ر المتغ ر المستقل يما يم ن معنوي  

المعدل المرقح للتمويل باز يا  ل سهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السوق    0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زاقت ا

 (  : 92للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  ) ( 92294.851بمقدار ) الخارقي
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 ل ري  بغدا  للم روبا  الغازي  للتمويل الخارقيالمعدل المرقح معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر  (  92قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .771a .594 20.513 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
للتمويل  المعدل المرقح

 الخارقي
92294.851 20378.241 .771 4.529 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج              

 خامساً: شركة الصنائع الليماوية 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  :H2)) ثانيةال الرئيسةالفرضية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشركة، السيولة ، الموجودات )  بإطار نظري  توق ت السو  ان المتغ را  المستقل  تمثل ابعا  ه  ل راس المال

( متغ را ،  5( والبالغ مد ها )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالملموسيية ، القيمة السييوقية 

( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل راس المال واخت ار الانموذج  للاسيييييييم القيمة السييييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )

لمتغ را  المستقل  ( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان ا 𝑅2= 0.927الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء غ ر معروف  اذ  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 92تفسر )

لا يوجد تأثير ذو دلالة العدم التي تنص )  لالم  خط انحدار الب انا  وفرضييييي %( ، ولدراسييييي  مدى م8بلغت ق متها  )

بإط مال  ية لييلل رأس ال ية للأسيييييييمإحصيييييييائ مة السييييييوق بار ار نظرية توقيت السييييييوق في القي م  اخت ( اذ بلغ ق 

(F=25.293(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 ) نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم

ن   لان تمثيمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

( بعد 1211.452ق اس تأث ر المتغ را  المستقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال ري  ) يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي   

تز ا   ل سيييهم ى ان الق م  السيييوق  ( اي بمعن0.007( والبالغ )  0.05( بمسيييتوى معنوي  اقل من ) tاقت از  اختبار ) 

( للوحدة الواحدة ،اما بالنسب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا  الملموس  بلغ تأث رها 1211.452بزيا ة حرم ال ري  بمقدار ) 

      الق م  الدفتري  بلغ تأث رها إلى( ، اما بالنسييييييب  لمتغ ر الق م  السييييييوق    0.841( ل ن تأث رها غ ر معنوي ) 6.000) 

المعدل ( ، اذ بلغ تأث ر 0.642( ل ن تأث رها غ ر معنوي بعدم اقت ازها الاختبار بمسييييييتوى معنوي  )  2686.676 ) 

وهو تأث ر غ ر (   tاقت ازها اختبار ) بعدم (  0.770( بمسييييييتوى  معنوي  )  175.471 ) المرقح للتمويل الخارقي
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 تأث رب( و  6.000( بمقدار )  t اقت از  اختبار ) بعد ل سييهم ويما بلغ تأث ر متغ ر السيي ول  ملى الق م  السييوق   معنوي

 (: 93ويما موضح في الردول  )   (0.01)معنوي

  ل ري  الصنالع ال  م اوي  نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل امعامل تحديد افضل  ( 93قدول  )  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a963. .927 25.293 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 007. 3.394 1.192 356.990 1211.452 ال ري  حرم

 841. 205. 027. 29.212 6.000 الملموس  موقو ا ال

 642. 479. 079. 5611.263 2686.676 الدفتري  إلى السوق   الق م 

المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
175.471 582.927 .063 .301 .770 

 010. 3.161 502. 755.478 2387.921 الس ول 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 الفرضيات الفرعية  -2

 . جد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر  سييييمللأ القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشيييركة   ان المتغ ر المسيييتقل يمثل ) 

ان  نموذج ( ايا( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل  𝑅2= 0.838واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلىؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييوال   او يعزى %( ما ي83المتغ ر المسييييتقل يفسيييير )

العدم التي تنص  لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيييي  %( ، ولدراسيييي  مدى م17غت ق متها  )اخطاء غ ر معروف  اذ بل

( F=72.639( اذ بلغ ق م  اختبار )لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصييييائية لحجم الشييييركة في القيمة السييييوقية للأسيييييم)

نموذج يمثل الظاهرة وان الاوقو  فرو  معنوي  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمسييييتوى معنوي   )

ن  تمث لان المدروسيييييي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا    ق قا

  لال  معنوي  .
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( مما يدل ملى 0.000( بمستوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار )930.704بلغ تأث ر المتغ ر المستقل  حرم ال ري  )

سوق   ان ا  )  ( للوحدة الواحدة يما موضح في الردول 930.704تز ا  باز يا  حرم ال ري  بمقدار ) ل سهم لق م  ال

94 . )   

   م اوي ل ري  الصنالع الحرم ال ري  نموذج وتحل ل التباين واثر امعامل تحديد افضل  ( 94قدول  )                       

Model Summary 

Model R bSquareR  Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .916a .838 72.639 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 8.523 916. 109.201 930.704 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

ت ار ( ، فبعد ق اس التأث ر واخ للأسيم القيمة السوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )السيولة   ان المتغ ر المستقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان المتغ ر ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل  𝑅2= 0.335 ن ان ق م  )تب الانموذج الافضيييل للب انا 

اخطاء غ ر  إلىؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى %( ما ي33فسر )المستقل ي

لا يوجد  العدم التي تنص ) فرضيييييي    و%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا67معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسييييتوى معنوي   F=7.063( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السييييوقية للأسيييييم تأثير ذو دلالة  إحصييييائية للسيييييولة

 تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.019)

ن  يما وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي    ق قا

( بعد  130.398اذ بلغ مقدار التأث ر ) ل سييييهم ق اس تأث ر المتغ ر المسييييتقل ) السيييي ول  ( ملى الق م  السييييوق   يم ن 

( للوحدة 130.398بمقدار ) ل سهم بمعنى زيا ة الق م  السوق   ( اي 0.019( بمستوى معنوي  )t)      اقت از  اختبار

 ( . 95الواحدة باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 
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 ل ري  الصنالع ال  م اوي الس ول  نموذج وتحل ل التباين واثر امعامل تحديد افضل  (  95قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .579a .335 7.063 .019 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 019. 2.658 579. 49.066 130.398  لالس و 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

نموذج ( ( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل ا 𝑅2= 0.470التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع يوال   او يعزى %( ما ي47اي ان المتغ ر المسيتقل يفسير )

العدم التي  لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيييييي  %( ، ولدراسيييييي  مدى م53اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلى

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييييائية للموجودات الملموسييييية في القيمة السيييييوقية للأسييييييمتنص )

(F=12.423(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.003 )نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الال ملى مدم مما يد

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

 في الق م  السوق  ( 23279.649ق اس تأث ر المتغ ر المستقل الموقو ا  الملموس  )يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا   ل سييييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييييييوق   0.003( بمسييييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سييييييهم 

 (  :96للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  )  ( 23279.649الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 الملموس  ل ري  الصنالع ال  م اوي الموقو ا  نموذج وتحل ل التباين واثر امعامل تحديد افضل (  96قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a686. .470 12.423 .003 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 003. 3.525 686. 6604.911 23279.649 الملموس  قو ا والم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             
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 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث

( ،  للأسيييم القيمة السييوقيةالمتغ ر التابع  ف مثل ) اماالقيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.757فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء  من ما يؤثر%( 75فسيييييير )انموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل ي

لالم  خط انحدار الب انا  %( ، ولدراسيييييي  مدى م25اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

 في القيمة السييوقية القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية العدم التي تنص ) وفرضيي  

وقو  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييتوى معنوي   )F=43.555( اذ بلغ ق م  اختبار )للأسيييم

ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  فرو  معنوي  وان الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض   ق قا

الق م   إلىق اس تأث ر المتغ ر المسيييتقل الق م  السيييوق   يما يم ن   الفرضييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي

( اي بمعنى  0.000( بمسيييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سيييهم في الق م  السيييوق   ( 2410.057الدفتري   )

للوحدة الواحدة ، ويما  (2410.057بمقدار ) الق م  الدفتري   إلىباز يا  الق م  السييوق    ل سييهم  سييوق  زيا ة الق م  ال

 (  : 97موضح في الردول  )

 الدفتري   ل ري  الصنالع ال  م اوي  إلىالق م  السوق    معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر(  97قدول  )           

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .870a .757 43.555 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 6.600 870. 365.181 2410.057 الدفتري  إلى السوق   الق م  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم . -ج

( ،  للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المسيييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.333فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   ي %( ما33انموذج ( اي ان المتغ ر المستقل يفسر )

العدم  ملالم  خط انحدار الب انا  وفرض  %( ، ولدراس  مدى 67غت ق متها  )اخطاء غ ر معروف  اذ بل إلىاو يعزى 

( اذ بلغ ق م  اختبار  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيمالتي تنص )
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(F=6.980(   بمسييييتوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.019 ) نموذج معنوي  وان الا وقو  فرو مما يدل ملى مدم

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

في ( 2745.383)  المعدل المرقح للتمويل الخارقيق اس تأث ر المتغ ر المسييييييتقل يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

ل سييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييوق    0.019( بمسييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سييهم الق م  السييوق   

)         للوحدة الواحدة ، ويما موضيييييح في الردول   ( 2745.383بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا  

98:  ) 

 ل ري  الصنالع ال  م اوي   المعدل المرقح للتمويل الخارقيالتباين واثر  معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل (  98قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .577a .333 6.980 .019 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
2745.383 1039.123 .577 2.642 .019 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                

 سادساً: الشركة العراقية للتمور 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  :H2)) ثانيةال الرئيسةالفرضية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشركة، السيولة ، الموجودات )  بإطار نظري  توق ت السو  ان المتغ را  المستقل  تمثل ابعا  ه  ل راس المال

( متغ را ،  5( والبالغ مد ها )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالملموسيية ، القيمة السييوقية 

( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل راس المال واخت ار الانموذج  للاسيييييييم القيمة السييييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )

نموذج ( اي ان المتغ را  المستقل  ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.966الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء غ ر معروف  اذ  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 96تفسر )

لا يوجد تأثير ذو دلالة العدم التي تنص ) لالم  خط انحدار الب انا  وفرضييييي  %( ، ولدراسييييي  مدى م4بلغت ق متها  )

ية لييل ية للأسيييييييمإحصيييييييائ مة السييييييوق بإطار نظرية توقيت السييييييوق في القي مال  بار ل رأس ال م  اخت ( اذ بلغ ق 

(F=56.992(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 ) نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم

ن   لان يمثل الظاهرة المدروسيي  تمث اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة    ق قا
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( بعد 43.757ق اس تأث ر المتغ را  المسيييييتقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال يييييري  ) يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي   

تز ا  ل سيييهم ( اي بمعنى ان الق م  السيييوق   0.000( والبالغ )  0.05( بمسيييتوى معنوي  اقل من ) tاقت از  اختبار ) 

    الموقو ا  الملموسيييي  بلغ تأث رها  واحدة ،اما بالنسييييب  لتأث ر متغ ر( للوحدة ال43.757بزيا ة حرم ال ييييري  بمقدار ) 

    الق م  الدفتري  بلغ تأث رها  إلى( ، اما بالنسييييييب  لمتغ ر الق م  السييييييوق    0.031( ذا   لال  معنوي   ) 51984.581) 

المعدل ( ، اذ بلغ تأث ر 0.167ر معنوي بعدم اقت ازها الاختبار بمسييييييتوى معنوي  ) ( ل ن تأث رها غ 1326.375) 

 (  ويما بلغ تأث ر متغ رt( باقت ازها اختبار ) 0.001( بمسييييييتوى  معنوي  )1657.902) المرقح للتمويل الخارقي

          هو تأث ر ذا   لال  معنوي ( و 429.904( بمقدار )  t اقت از  اختبار ) السيييييي ول  ملى الق م  السييييييوق   ل سييييييهم بعد

 (  : 99(  ويما موضح في الردول  )  0.009) 

 لل ري  العراق   للتمور معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل  (  99قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a983. .966 56.992 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 000. 038. 024. 1152.778 43.757 ال ري  حرم

 031. 2.517 527. 20649.404 51984.581 الملموس  موقو ا ال

 167. 1.491 389. 889.497 1326.375 الدفتري  إلى السوق   الق م 

المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
1657.902 8583.920 .133 .193 .001 

 009. 052. 035. 8255.439 429.904  لالس و

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 الفرضيات الفرعية  -2

 لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية - أ

( ، فبعد ق اس التأث ر  للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشيييركة   ان المتغ ر المسيييتقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل  𝑅2= 0.928واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى من ما يؤثر%( 92المتغ ر المستقل يفسر )

لا العدم التي تنص ) لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيي  %( ، ولدراسيي  مدى م8اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( F=179.595( اذ بلغ ق م  اختبار )القيمة السيييييوقية للأسييييييميوجد تأثير ذو دلالة  إحصيييييائية لحجم الشيييييركة في 
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نموذج يمثل الظاهرة وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمسييييتوى معنوي   )

ن   لان المدروسيييييي  تمث ذا  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر   ق قا

  لال  معنوي  .

( مما يدل 0.000( بمسييييتوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار )1778.278بلغ تأث ر المتغ ر المسييييتقل  حرم ال ييييري  )

( للوحدة الواحدة يما موضييييح في 1778.278تز ا  باز يا  حرم ال ييييري  بمقدار )  ل سييييهم ملى ان الق م  السييييوق  

 ( .100الردول  )  

 التباين واثر حرم ال ري  لل ري  العراق   للتمور ( معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل 100قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .963a .928 179.595 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 13.401 963. 132.694 1778.278 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج               

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار للأسيييم القيمة السييوقيةف مثل )اما المتغ ر التابع  السيييولة   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان المتغ ر ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل  𝑅2= 0.822الانموذج الافضيييل للب انا  تن ن ان ق م  )

اخطاء غ ر  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع يييوال   او يعزى 82)يفسييير المسيييتقل 

لا يوجد  العدم التي تنص ) لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيييييي  %( ، ولدراسيييييي  مدى م18معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسيييتوى معنوي   F=64.505( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السيييوقية للأسييييم تأثير ذو دلالة  إحصيييائية للسييييولة

  لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  تمثوقو  فرو  معنوي  وان الامدم مما يدل ملى ( 0.05( وهو اقل من )0.000)

ن  يما وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي    ق قا

( بعد  3090.330أث ر ) اذ بلغ مقدار الت ل سيييهم ق اس تأث ر المتغ ر المسيييتقل ) السييي ول  ( ملى الق م  السيييوق  يم ن 

( للوحدة الواحدة 3090.330( اي بمعنى زيا ة الق م  السوق   بمقدار ) 0.000( بمستوى معنوي  )t)    اقت از  اختبار

 ( . 101باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 
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 لل ري  العراق   للتمورين واثر الس ول  التبانموذج وتحل ل امعامل تحديد افضل  (  101قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .906a .822 64.505 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 8.031 906. 384.777 3090.330  لالس و 1

     SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                 

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل انموذج (  𝑅2= 0.845التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع يييوال   او يعزى 84)يفسييير اي ان المتغ ر المسيييتقل  

العدم التي  لالم  خط انحدار الب انا  وفرضيييييي  %( ، ولدراسيييييي  مدى م16اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلى

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييييائية للموجودات الملموسييييية في القيمة السيييييوقية للأسييييييمتنص )

(F=76.154(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 )نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الال ملى مدم مما يد

ن   لان يمثل الظاهرة المدروسيي  تمث وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

 في الق م  السوق  ( 90648.589ق اس تأث ر المتغ ر المستقل الموقو ا  الملموس  )يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا  ل سيييييهم  ( اي بمعنى زيا ة الق م  السيييييوق    0.000( بمسيييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سيييييهم 

 (  :102للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  )  ( 90648.589الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 لل ري  العراق   للتمورالملموس  التباين واثر الموقو ا   معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل (102قدول  )  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a919. .845 76.154 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 8.727 919. 10387.393 90648.589 الملموس  موقو ا ال 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                
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 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث

( ، للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.825فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

ا تبقى يعتبر من الاخطاء في المتغ ر التابع اي ان م من ما يؤثر%( 82فسيييييير )انموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل ي

لالم  خط انحدار الب انا  %( ، ولدراسيييييي  مدى م18اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

في القيمة السييوقية  القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية العدم التي تنص ) وفرضيي  

وقو  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييتوى معنوي   )F=65.811اختبار )( اذ بلغ ق م  للأسيييم

ن   لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  تمثفرو  معنوي  وان الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض   ق قا

الق م   إلىالمتغ ر المسيييتقل الق م  السيييوق    ق اس تأث ريما يم ن الفرضييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( اي بمعنى  0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سهم  في الق م  السوق   ( 11350.204الدفتري   )

للوحدة الواحدة ، ويما موضييح في  (11350.204باز يا  الموقو ا  الملموسيي  بمقدار )ل سييهم زيا ة الق م  السييوق   

                                         .  (103الردول  ) 

 لل ري  العراق   للتمورالدفتري   إلىالتباين واثر الق م  السوق    نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل (  103قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .908a .825 65.811 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 8.112 908. 1399.118 11350.204 الدفتري  إلى السوق   الق م  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                  

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم .  -ج 

( ، فبعد ل سهم القيمة السوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المستقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييييييل  𝑅2= 0.792ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضييييييل للب انا  تب ن ان ق م  )

في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء  من ما يؤثر%( 79فسيييييير )انموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل ي

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  21اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

( اذ  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيمالعدم التي تنص ) فرض  و
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بار ) يدل ملى مدم م( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=53.255بلغ ق م  اخت وقو  فرو  ما 

ي  وان الا مدروسييييييي  تمثمعنو ظاهرة ال ثل ال ن   لان نموذج يم قا نا  المعطاة  اي رفض   ق  حدار يلالم الب ا وان خط الان

المعدل المرقح للتمويل ق اس تأث ر المتغ ر المسيييييتقل يما يم ن الفرضييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( اي بمعنى  0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سهم في الق م  السوق   ( 10842.594)  الخارقي

للوحدة الواحدة ، ويما  ( 10842.594بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا   ل سييهم زيا ة الق م  السييوق  

 (  :104موضح في الردول  ) 

 لل ري  العراق   للتمور للتمويل الخارقي التباين واثر المعدل المرقح وتحل لمعامل تحديد افضل نموذج (  104قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .890a .792 53.255 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
10842.594 1485.772 .890 7.298 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                

 اليندسية سابعاً: الشركة العراقية للأعمال 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  :H2)) ثانيةال الرئيسةالفرضية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشييييييركة، السيييييييولة ، )  بإطار نظري  توق ت السييييييو  ان المتغ را  المسييييييتقل  تمثل ابعا  ه  ل راس المال 

(  5( والبالغ مد ها)  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالموجودات الملموسة ، القيمة السوقية 

( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل راس المال واخت ار  للاسيييييييم القيمة السييييييوقيةمتغ را ، اما المتغ ر التابع  ف مثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان المتغ را   𝑅2= 0.965الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء  إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى من ما يؤثر%( 96المسييتقل  تفسيير )

لا يوجد ص )العدم التي تن  لالم  خط انحدار الب انا  وفرضييي %( ، ولدراسييي  مدى م4غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( اذ بلغ ق م  اختبار تأثير ذو دلالة إحصائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق في القيمة السوقية للأسيم

(F=54.597(   بمستوى معنوي )مما يدل0.05( وهو اقل من )0.000 ) نموذج مدم وقو  فرو  معنوي  وان الا ملى

ن   لان تمثيمثل الظاهرة المدروسيي   و  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وق  ق قا
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( بعد 118.390يم ن ق اس تأث ر المتغ را  المسيييتقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال يييري  ) تأث ر ذا   لال  معنوي   يما 

تز ا   ل سيييهم ان الق م  السيييوق   ( اي بمعنى0.043( والبالغ )  0.05( بمسيييتوى معنوي  اقل من ) tاقت از  اختبار ) 

    ( للوحدة الواحدة ،اما بالنسيييب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا  الملموسييي  بلغ تأث رها118.390بزيا ة حرم ال يييري  بمقدار) 

     الق م  الدفتري  بلغ تأث رها  إلى( ، اما بالنسييييييب  لمتغ ر الق م  السييييييوق    0.002( ذا   لال  معنوي   ) 1910.115) 

المعدل المرقح ( ، اذ بلغ تأث ر 0.522 ( ل ن تأث رها غ ر معنوي بعدم اقت ازها الاختبار بمستوى معنوي  )  9.744 )

(  ويما بلغ تأث ر متغ ر   tاقت ازها اختبار )عدم ( ب 0.248) معنوي   غ ر( بمسييييييتوى 305.415 ) للتمويل الخارقي

معنوي   ( وهو تأث ر ذا   لال  9.744) ( بمقدار  t بعدم اقت از  اختبار ) ل سييييييهم السيييييي ول  ملى الق م  السييييييوق  

 (:105)  (  ويما موضح في الردول 0.004)

 لل ري  العراق   ل ممال الهندس   نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل امعامل تحديد افضل (  105قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .982 .965 54.597 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 043. 2.318 610. 51.067 118.390 ال ري  حرم

 002. 4.123 732. 463.252 1910.115 الملموس  موقو ا ال

 522. 663. 058. 14.690 9.744 الدفتري  إلى السوق   الق م 

المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
305.415 248.815 .301 1.227 .248 

 004. 3.664 735. 176.214 645.604 الس ول 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                 

 الفرضيات الفرعية -2

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر للأسيييييم القيمة السييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشييييركة   ان المتغ ر المسييييتقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان اامل تحديد افضييل ( والذي يعني ) مع 𝑅2= 0.789واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 78المتغ ر المستقل يفسر )

لا يوجد العدم التي تنص ) فرض  %( ، ولدراس  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و22غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسييييتوى F=52.215( اذ بلغ ق م  اختبار )دلالة  إحصييييائية لحجم الشييييركة في القيمة السييييوقية للأسيييييمتأثير ذو 
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نموذج يمثل الظاهرة المدروس  وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000معنوي   )

ن  تمث لا    فرض   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  .وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض ال  ق قا

( مما يدل ملى 0.000( بمستوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار )172.386بلغ تأث ر المتغ ر المستقل  حرم ال ري  )

سوق   تز ا  باز يا  حرم ال ري  بمقدار )  )             ( للوحدة الواحدة يما موضح في الردول 172.386ان الق م  ال

 العراق   ل ممال الهندس  حرم ال ري  لل ري  التباين واثر  نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل  (  106قدول  )   .(106

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .888a .789 52.215 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 7.226 888. 23.856 172.386 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوقد تأث ر ذو  لال   إحصال   للس ول  في الق م  السوق   ل سهم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار  للأسيم القيمة السوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )السيولة   ان المتغ ر المستقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان المتغ ر ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل  𝑅2= 0.434الانموذج الافضيييل للب انا  تن ن ان ق م  )

اخطاء غ ر  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع يييوال   او يعزى 43)يفسيييرالمسيييتقل 

لا يوجد  العدم التي تنص ) فرضيييييي  %( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و57معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسيييتوى معنوي   F=10.718غ ق م  اختبار )( اذ بلفي القيمة السيييوقية للأسييييم تأثير ذو دلالة  إحصيييائية للسييييولة

 تمث لا  نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  مدم وقو  فرو  معنوي  وان الاملى ( مما يدل 0.05( وهو اقل من )0.006)

ن  يما وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي    ق قا

( بعد  110.535اذ بلغ مقدار التأث ر )  ل سييييهم س تأث ر المتغ ر المسييييتقل ) السيييي ول  ( ملى الق م  السييييوق  ق ايم ن 

( للوحدة 110.535بمقدار )  ل سهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السوق  0.006( بمستوى معنوي  )t)      اقت از  اختبار

 ( . 107الواحدة باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 
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  العراق   ل ممال الهندس   س ول  لل ري التباين واثر ال نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل  ( 107)   قدول 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a658. .434 10.718 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 006. 3.274 658. 33.763 110.535 الس ول  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوقد تأث ر ذو  لال   إحصال   للموقو ا  الملموس  في الق م  السوق   ل سهم . - 

( ، فبعد ق اس  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

والذي يعني ) معامل تحديد افضييل انموذج (  ( 𝑅2= 0.641التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى ما ي%( 64)يفسر اي ان المتغ ر المستقل  

العدم التي  فرضيييييي  %( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و36اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلى

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييييائية للموجودات الملموسييييية في القيمة السيييييوقية للأسييييييمتنص )

(F=24.984(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 ) نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم

نا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو   ق قا وان خط الانحدار يلالم الب ا تمث لا  يمثل الظاهرة المدروسيي  

 في الق م  السييوق  ( 2087.932ق اس تأث ر المتغ ر المسييتقل الموقو ا  الملموسيي  )يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا   ل سييييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييييييوق   0.000( بمسييييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سييييييهم

 (  :108للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  )  ( 2087.932موقو ا  الملموس  بمقدار )ال

 لل ري  العراق   ل ممال الهندس  موقو ا  الملموس  التباين واثر ال معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل ( 108قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a801. .641 24.984 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 4.998 801. 417.717 2087.932 الملموس  موقو ا ال 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                  
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 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث

( ،  ل سييهم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.926نا  تب ن ان ق م  )فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب ا

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء ي ما من %(92)يفسيييييير انموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل 

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  15اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

في القيمة السييوقية  القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية العدم التي تنص ) فرضيي  و

وقو  مما يدل ملى مدم ( 0.05من )( وهو اقل 0.000( بمسييتوى معنوي   )F=84.467( اذ بلغ ق م  اختبار )للأسيييم

 ق قا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض  تمث لا  نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  فرو  معنوي  وان الا

الق م   إلىق اس تأث ر المتغ ر المسيييتقل الق م  السيييوق   يما يم ن الفرضييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( اي بمعنى  0.000( بمسييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سييييهم في الق م  السييييوق  ( 940.711   )الدفتري

للوحدة الواحدة ، ويما موضييييح في  (940.711باز يا  الموقو ا  الملموسيييي  بمقدار )ل سييييهم زيا ة الق م  السييييوق   

 (:109الردول  ) 

 العراق   ل ممال الهندس   لل ري  الدفتري  إلىق م  السوق   التباين واثر ال معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل (  109قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .926a .926 84.467 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 9.191 926. 102.356 940.711 الدفتري  إلى السوق   الق م  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم .  -ج

( ،  للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالمتغ ر المسيييتقل يمثل )ان 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.855فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

تابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء من ما يؤثر%( 85فسيييييير )يانموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل  في المتغ ر ال

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  15اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

( اذ  للأسيملا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية العدم التي تنص ) فرض  و
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بار ) يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=82.643بلغ ق م  اخت وقو  فرو  مما 

ي  وان الا مدروسييييييي  معنو ظاهرة ال ثل ال ن  تمث لا  نموذج يم قا نا  المعطاة  اي رفض   ق  حدار يلالم الب ا وان خط الان

المعدل المرقح للتمويل ق اس تأث ر المتغ ر المسيييييتقل يما يم ن   الفرضييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي

( اي بمعنى  0.000( بمسيييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سيييهم في الق م  السيييوق   ( 812.301)  الخارقي

للوحدة الواحدة ، ويما  ( 812.301بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا  ل سييييييهم زيا ة الق م  السييييييوق   

 (  :110موضح في الردول  ) 

 لل ري  العراق   ل ممال الهندس   عدل المرقح التباين واثر الم نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل (  110قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .925a .855 82.643 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
812.301 89.354 .925 9.091 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 ركة اللندي لإنتاج اللقاحاتشثامناً: 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  :H2)) ثانيةال الرئيسةالفرضية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشركة، السيولة ، الموجودات ) بإطار نظري  توق ت السو  ان المتغ را  المستقل  تمثل ابعا  ه  ل راس المال 

( متغ را ،  5( والبالغ مد ها )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالملموسيية ، القيمة السييوقية 

( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل راس المال واخت ار الانموذج  للاسيييييييم القيمة السييييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )

المتغ را  المستقل   نموذج ( اي انا( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.953لب انا  تب ن ان ق م  )الافضل ل

اخطاء غ ر  إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييييوال   او يعزى  من ما يؤثر%( 95)يفسيييييير 

لا يوجد تأثير العدم التي تنص ) فرضيي  %( ، ولدراسيي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و5معروف  اذ بلغت ق متها  )

( اذ بلغ ق م  اختبار ذو دلالة إحصييييائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السييييوق في القيمة السييييوقية للأسيييييم

(F=40.603(   بمستوى معنوي )وهو 0.000 )( 0.05اقل من ) نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم

ن   لان تمثيمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

( بعد 2032.165ل ري  ) ق اس تأث ر المتغ را  المستقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ايما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي   
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تز ا   ل سيييهم ( اي بمعنى ان الق م  السيييوق  0.002( والبالغ )  0.05( بمسيييتوى معنوي  اقل من ) tاقت از  اختبار ) 

( للوحدة الواحدة ،اما بالنسب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا  الملموس  بلغ تأث رها 2032.165بزيا ة حرم ال ري  بمقدار ) 

    الق م  الدفتري  بلغ تأث رها  إلى( ، اما بالنسييييييب  لمتغ ر الق م  السييييييوق    0.002( ذا   لال  معنوي   ) 54269.277) 

المعدل المرقح ( ، اذ بلغ تأث ر 0.514)  ( ل ن تأث رها غ ر معنوي بعدم اقت ازها الاختبار بمستوى معنوي 51.880) 

( ويما بلغ تأث ر متغ ر   t( بعدم اقت ازها اختبار )  0.453( بمسييييييتوى  غ ر معنوي )815.833) للتمويل الخارقي

( وهو تأث ر ذا   لال  غ ر معنوي  1047.972( بمقدار )  t بعدم اقت از  اختبار ) ل سهم الس ول  ملى الق م  السوق  

 (  :111(  ويما موضح في الردول  )  0.113) 

 اللقاحا ل ري  ال ندي لإنتاج  نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل امعامل تحديد افضل  (  111قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .976 .953 40.603 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 002. 4.161 2.575 488.332 2032.165 ال ري  حرم

 002. 4.142 2.109 13101.455 54269.277 الملموس  موقو ا ال

 514. 676. 128. 76.721 51.880 الدفتري  إلى السوق   الق م 

المرقح للتمويل  المعدل

 الخارقي
815.833 1045.802 .241 .780 .453 

 113. 1.735 367. 604.102 1047.972  لالس و

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                  

 الفرضيات الفرعية -2

 لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر  للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشيييركة   ان المتغ ر المسيييتقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل  𝑅2= 0.809واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلىفي المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى من ما يؤثر%( 80المتغ ر المستقل يفسر )

العدم التي تنص  فرضيييي  %( ، ولدراسيييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و20اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( F=59.384( اذ بلغ ق م  اختبار )القيمة السييييوقية للأسيييييم لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصييييائية لحجم الشييييركة في)

نموذج يمثل الظاهرة وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمسييييتوى معنوي   )



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا

 
 

  

184 

ن  تمث لا  المدروسيييييي   ذا  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر   ق قا

  لال  معنوي  .

( مما يدل ملى 0.000( بمستوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار )709.813بلغ تأث ر المتغ ر المستقل  حرم ال ري  )

( للوحدة الواحدة يما موضييييح في الردول  709.813تز ا  باز يا  حرم ال ييييري  بمقدار )  ل سييييهم ان الق م  السييييوق  

(112  . ) 

  اللقاحاحرم ال ري  ل ري  ال ندي لإنتاج التباين واثر  معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل(  112قدول  )  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .900a .809 59.384 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 7.706 900. 92.111 709.813 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                 

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج  القيمة السوقيةف مثل )اما المتغ ر التابع  السيولة   ان المتغ ر المستقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييييل نموذج ( اي ان المتغ ر المسييييتقل  𝑅2= 0.514الافضييييل للب انا  تن ن ان ق م  )

غ ر معروف  اذ  اخطاء إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 51)يفسر 

لا يوجد تأثير ذو دلالة   العدم التي تنص ) فرضيي  %( ، ولدراسيي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و49بلغت ق متها  )

( وهو اقل 0.002( بمستوى معنوي   )F=14.810( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السوقية للأسيم إحصائية للسيولة

يدل ملى مدم ( 0.05من ) مدروسييييييي  فرو  معنوي  وان الاوقو  مما  ن  تمث لا  نموذج يمثل الظاهرة ال قا وان خط   ق 

ق اس تأث ر يما يم ن الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( t( بعد اقت از  اختبار )  289.631اذ بلغ مقدار التأث ر )  ل سيييهم المتغ ر المسيييتقل ) السييي ول  ( ملى الق م  السيييوق  

( للوحدة الواحدة باز يا  الس ول  289.631بمقدار )  ل سهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السوق  0.002بمستوى معنوي  )

 ( . 113اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 

 

 



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا
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 اللقاحا ل ري  ال ندي لإنتاج الس ول  التباين واثر  نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل  (  113قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .717a .514 14.810 .002 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 002. 3.848 717. 75.260 289.631 الس ول  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس  للأسيييم القيمة السييوقيةالمتغ ر التابع  ف مثل )اما الموجودات الملموسيية   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

نموذج ( ( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل ا 𝑅2= 0.738التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييوال   او  فيمن ما يؤثر%( 73فسيييير )ياي ان المتغ ر المسييييتقل  

العدم  فرضيييي  %( ، ولدراسيييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و27اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىيعزى 

م  اختبار ( اذ بلغ ق لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييائية للموجودات الملموسييية في القيمة السيييوقية للأسييييمالتي تنص )

(F=39.428(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 ) نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم

ن  تمث لا  يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

 في الق م  السوق  ( 22100.594ث ر المتغ ر المستقل الموقو ا  الملموس  )ق اس تأيما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا  ل سييييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييييييوق    0.000( بمسييييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سييييييهم

 (: 114للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  ) ( 22100.594الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 

 

 

 

 

 



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا
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 اللقاحا ل ري  ال ندي لإنتاج وقو ا  الملموس  التباين واثر الم نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل  ( 114) قدول  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .859a .738 39.428 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 6.279 859. 3519.669 22100.594 الملموس  قو ا والم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث

( ،  للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.801فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء يما  من %(80فسيييييير )يانموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل 

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  20اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

في القيمة السييوقية  القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية ص )العدم التي تن فرضيي  و

وقو  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييتوى معنوي   )F=56.239( اذ بلغ ق م  اختبار )للأسيييم

ن  تمث لا  فرو  معنوي  وان النموذج يمثل الظاهرة المدروسيييييي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض   ق قا

الق م   إلىق اس تأث ر المتغ ر المسيييتقل الق م  السيييوق   يما يم ن الفرضييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

بمعنى  ( اي 0.000( بمسيييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سيييهم في الق م  السيييوق  ( 3029.980الدفتري   )

للوحدة الواحدة ، ويما  (3029.980بمقدار ) الق م  الدفتري  إلىق م  السييييوق    يا  البازل سييييهم زيا ة الق م  السييييوق   

    (:115موضح في الردول  ) 

 

 

 

 

             



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا
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  اللقاحال ري  ال ندي لإنتاج الق م  الدفتري   إلىق م  السوق   التباين واثر ال نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل (  115قدول  )      

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a895. .801 56.239 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 7.499 895. 404.035 3029.980 الدفتري  إلى السوق   الق م  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج            

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم . -ج

( ، للأسيييييم القيمة السييييوقيةالمتغ ر التابع  ف مثل ) اما  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المسييييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.783فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

تابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء  فيمن ما يؤثر%( 78فسيييييير )يانموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل  المتغ ر ال

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  22اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

( اذ  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيمالعدم التي تنص ) فرض  و

بار )ب يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=50.502لغ ق م  اخت وقو  فرو  مما 

ي  وان الا مدروسييييييي  معنو ظاهرة ال ثل ال ن  تمث لا  نموذج يم قا نا  المعطاة  اي رفض   ق  حدار يلالم الب ا وان خط الان

المعدل المرقح للتمويل ق اس تأث ر المتغ ر المسيييييتقل يما يم ن الفرضييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( اي بمعنى  0.000( بمسييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سييهم في الق م  السييوق  ( 2525.464)  الخارقي

يما للوحدة الواحدة ، و ( 2525.464بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا   ل سييييهم زيا ة الق م  السييييوق  

 (  : 116موضح في الردول  )

 

 

 

 

 

 



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا
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 اللقاحا ل ري  ال ندي لإنتاج  المعدل المرقح للتمويل الخارقيالتباين واثر  معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل ( 116قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .885a .783 50.502 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
2525.464 355.375 .885 7.106 .000 

  SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج              

 تاسعاً: شركة الالبسة الجاهزة 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق  :H2)) ثانيةال الرئيسةالفرضية  -1

 في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشركة، السيولة ، الموجودات )  بإطار نظري  توق ت السو  ان المتغ را  المستقل  تمثل ابعا  ه  ل راس المال

( متغ را ،  5( والبالغ مد ها )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالملموسيية ، القيمة السييوقية 

( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل راس المال واخت ار الانموذج الافضل  للاسيم القيمة السوقيةاما المتغ ر التابع ف مثل )

نموذج ( اي ان المتغ را  المسيييتقل  تفسييير ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل  𝑅2= 0.945للب انا  تب ن ان ق م  )

اء غ ر معروف  اذ بلغت اخط إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 94)

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية العدم التي تنص ) لالم  خط انحدار الب انا  وفرض  %( ، ولدراس  مدى م6ق متها  )

( بمستوى F=34.221( اذ بلغ ق م  اختبار )لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق في القيمة السوقية للأسيم

نموذج يمثل الظاهرة المدروس  وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05من )( وهو اقل 0.000معنوي   )

ن   لان تمث و  تأث ر ذا   لال  معنوي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وق  ق قا

( t( بعدم اقت از  اختبار ) 404.644  ) يم ن ق اس تأث ر المتغ را  المسييييييتقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال ييييييرييما 

                    ( ،اما بالنسييييب  لتأث ر متغ ر  الموقو ا  الملموسيييي  بلغ تأث رها0.472( والبالغ )  0.05بمسييييتوى معنوي  ايبر من ) 

  الق م  الدفتري  بلغ تأث رها  إلى( ، اما بالنسييب  لمتغ ر الق م  السييوق    0.165( ذا   لال  غ ر معنوي   ) 9294.901) 

المعدل بلغ تأث ر  يما( ، 0.945( ل ن تأث رها غ ر معنوي بعدم اقت ازها الاختبار بمسييييييتوى معنوي  ) 193.837 ) 

(  ويما بلغ تأث ر   tاقت ازها اختبار )  م( بعد 0.376معنوي  ) غ ر( بمستوى 236.206  ) المرقح للتمويل الخارقي



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا
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 ( وهو تأث ر ذا   لال 1179.325( بمقدار ) t اختبار ) ااقت ازه بعد ل سيييييهم ى الق م  السيييييوق  متغ ر السييييي ول  مل

 (  :117(  ويما موضح في الردول  )  0.002معنوي ) 

 ل ري  الألبس  الراهزة (  معامل تحديد افضل انموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل  117قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .976 .953 40.603 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 472. 748. 264. 541.040 404.644 ال ري  حرم

 165. 1.496 239. 6211.499 9294.901 الملموس  قو ا والم

 945. 070. 021. 2754.321 193.837 الدفتري  إلى السوق   الق م 

المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
236.206 254.775 .179 .927 .376 

 002. 4.167 813. 283.071 1179.525  لالس و

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                  

 الفرضيات الفرعية  -2

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر للأسيييييم القيمة السييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشييييركة   ان المتغ ر المسييييتقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل  𝑅2= 0.672واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او يعزى 67المتغ ر المستقل يفسر )

لا يوجد العدم التي تنص ) فرض   %( ، ولدراس  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و33غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسييييتوى F=28.736( اذ بلغ ق م  اختبار )تأثير ذو دلالة  إحصييييائية لحجم الشييييركة في القيمة السييييوقية للأسيييييم

نموذج يمثل الظاهرة المدروس  وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000معنوي   )

ن  تمث لان   يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  . وان خط الانحدار  ق قا

( مما يدل 0.000( بمسييييتوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار )1255.416بلغ تأث ر المتغ ر المسييييتقل  حرم ال ييييري  )

للوحدة الواحدة يما موضييييح في  (1255.416تز ا  باز يا  حرم ال ييييري  بمقدار ) ل سييييهم ملى ان الق م  السييييوق   

 ( . 118الردول  ) 



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا
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 ل ري  الألبس  الراهزةالتباين حرم ال ري   معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل( 118ل  ) قدو

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .820a .672 28.736 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 5.361 820. 234.191 1255.416 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

( ، فبعد ق اس التأث ر واخت ار القيمة السييوقية للأسيييماما المتغ ر التابع  ف مثل )السيييولة   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان المتغ ر ا ( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل 𝑅2= 0.607الانموذج الافضيييل للب انا  تن ن ان ق م  )

اخطاء  إلى ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى في المتغمن ما يؤثر%( 60فسيير )المسييتقل ي

لا  العدم التي تنص ) فرضيييييي   %( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و40غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسييييتوى F=21.612( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السييييوقية للأسيييييم يوجد تأثير ذو دلالة  إحصييييائية للسيييييولة

نموذج يمثل الظاهرة المدروس  مدم وقو  فرو  معنوي  وان الاملى ( مما يدل 0.05( وهو اقل من )0.000معنوي   )

ن  تمث لان  وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي    ق قا

( بعد  7336.005اذ بلغ مقدار التأث ر )  ل سهم المستقل ) الس ول  ( ملى الق م  السوق   ق اس تأث ر المتغ ريما يم ن 

( للوحدة 7336.005بمقدار ) ل سييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييوق   0.000( بمسييتوى معنوي  )tاقت از  اختبار ) 

 ( .119لردول  )  الواحدة باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في ا

 ل ري  الألبس  الراهزةالتباين واثر الس ول   معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل ( 119 قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .779a .607 21.611 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 4.649 779. 1578.061 7336.005  لالس و 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             
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 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم .  -ت

، فبعد ق اس  (للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )الموجودات الملموسييية   ان المتغ ر المسيييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل انموذج (  𝑅2= 0.791التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

تبقى يعتبر من الاخطاء الع يييوال   او يعزى %( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما 79)يفسييير اي ان المتغ ر المسيييتقل  

العدم التي  فرضييييي   %( ، ولدراسييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و21اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلى

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييييائية للموجودات الملموسييييية في القيمة السيييييوقية للأسييييييمتنص )

(F=52.931 )(   0.05( وهو اقل من )0.000بمستوى معنوي ) نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

في الق م  السوق   ( 34610.074لموقو ا  الملموس  )ق اس تأث ر المتغ ر المستقل ايما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

باز يا   ل سييييييهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السييييييوق   0.000( بمسييييييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سييييييهم 

 (  :120للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  )  ( 34610.074الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 ل ري  الألبس  الراهزةالتباين واثر الموقو ا  الملموس   معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل (120 قدول  )  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a889. .791 52.931 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 7.275 889. 4757.175 34610.074 الملموس  المرو ا  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث

( ، للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية يمثل )ان المتغ ر المسييتقل 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.771فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   او 77)يفسر انموذج ( اي ان المتغ ر المستقل 

العدم  فرضييي   %( ، ولدراسييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و23اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىيعزى 

( اذ بلغ قيمة السييوقية للأسيييمفي ال القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية التي تنص )

وقو  فرو  معنوي  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=47.044ق م  اختبار )
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ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروس  وان الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرض   املا    ق قا

تأث ر ذا   لال  معنوي   قل الق م  السييييييوق   يما يم ن بمعنى وقو   تأث ر المتغ ر المسييييييت لدفتري    إلىق اس  الق م  ا

بمعنى زيا ة الق م   ( اي 0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سهم في الق م  السوق  ( 1159.502)

للوحدة الواحدة ، ويما موضيييييح في الردول   (1159.502باز يا  الموقو ا  الملموسييييي  بمقدار ) ل سيييييهم السيييييوق  

(121: ) 

 ل ري  الألبس  الراهزةالدفتري   إلىالتباين واثر الق م  السوق    معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل (121قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 a878. .771 47.044 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 6.859 878. 169.052 1159.502 الدفتري  إلى السوق   الق م  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوقد تأث ر ذو  لال   إحصال   للمعدل المرقح للتمويل في الق م  السوق   ل سهم . -ج

( ، للأسيييييم القيمة السييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المسييييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.911فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

تابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء من ما يؤثر%( 91انموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل يفسيييييير ) في المتغ ر ال

%( ، ولدراسييييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  9اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىالع ييييييوال   او يعزى 

( اذ  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيمالعدم التي تنص ) فرض   و

وقو  فرو  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=142.812بلغ ق م  اختبار )

ي  وان الا مدروسييييييي  معنو ظاهرة ال ثل ال ن  تمث لان نموذج يم قا نا  المعطاة  اي رفض   ق  حدار يلالم الب ا وان خط الان

المعدل المرقح للتمويل ق اس تأث ر المتغ ر المسيييييتقل يما يم ن الفرضييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( اي بمعنى  0.000( بمسييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ال سييهم في الق م  السييوق   ( 1384.120)  الخارقي

للوحدة الواحدة ، ويما  ( 1384.120بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا   ل سييييهم زيا ة الق م  السييييوق  

 (  : 122موضح في الردول  )
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 ل ري  الألبس  الراهزة المعدل المرقح للتمويل الخارقيالتباين واثر  معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل ( 122قدول  )  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .954a .911 142.812 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
1384.120 115.822 .954 11.950 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج      

 شركة بغداد لصناعة مواد التغليف عاشراً: 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييييائية لييلل رأس المال بإطار نظرية توقيت  :H2)) ثانيةال الرئيسييييةالفرضييييية  -1

 السوق في القيمة السوقية للأسيم.

حجم الشييييييركة، السيييييييولة ، )  بإطار نظري  توق ت السييييييو  ان المتغ را  المسييييييتقل  تمثل ابعا  ه  ل راس المال  

 5( والبالغ مد ها )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيالقيمة الدفترية ،  إلىالموجودات الملموسيية ، القيمة السييوقية 

( ، فبعد ق اس تأث ر ابعا  ه  ل راس المال واخت ار  للاسيييييييم القيمة السييييييوقية( متغ را ، اما المتغ ر التابع  ف مثل )

لمتغ را  ( والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( اي ان ا 𝑅2= 0.991الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

اخطاء غ ر  إلى%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى 99المسييتقل  تفسيير )

لا يوجد تأثير العدم التي تنص ) فرضيي  %( ، ولدراسيي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و1معروف  اذ بلغت ق متها  )

( اذ بلغ ق م  اختبار ار نظرية توقيت السييييوق في القيمة السييييوقية للأسيييييمذو دلالة إحصييييائية لييلل رأس المال بإط

(F=212.222(   بمسييييييتوى معنوييي )0.05( وهو اقييل من )0.000 ) وقو  فرو  معنوييي  وان ممييا يييدل ملى مييدم

ن  تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسيييييي  الا وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا    ق قا

يم ن ق اس تأث ر المتغ را  المسييييييتقل  اذ بلغ تأث ر متغ ر حرم ال ييييييري  وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي   يما بمعنى 

النسييييييب  لتأث ر ( ،اما ب0.037( والبالغ )  0.05( بمسييييييتوى معنوي  اقل من ) t( بعدم اقت از  اختبار ) 20124.568)

( ، اما بالنسييييب  لمتغ ر الق م   0.006( ذا   لال  معنوي   ) 64370.305متغ ر  الموقو ا  الملموسيييي  بلغ تأث رها )

( وتأث رها ذا   لال  معنوي  بعد اقت ازها الاختبار بمسييييييتوى 3281.285الق م  الدفتري  بلغ تأث رها ) إلىالسييييييوق   

( بعد  0.000( بمسييتوى  معنوي  )218006.599) المعدل المرقح للتمويل الخارقي ( ، اذ بلغ تأث ر0.005معنوي  ) 
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        ( بمقدار t بعد اقت از  اختبار )ل سيييييهم (  ويما بلغ تأث ر متغ ر السييييي ول  ملى الق م  السيييييوق     tاقت ازها اختبار ) 

 (  :123الردول ) (  ويما موضح في  0.022)  ( وهو تأث ر ذا   لال  معنوي 1919.574) 

 لتغل فال ري  بغدا  لصنام  موا   نموذج وتحل ل التباين واثر المتغ را  المستقل امعامل تحديد افضل  (123قدول  )  

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .995 .991 212.222 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 037. 2.398 601. 8391.157 20124.568 ال ري  حرم

 006. 547. 108. 117585.841 64370.305 الملموس  المرو ا 

 005. 1.580 082. 2076.165 3281.285 الدفتري  إلى السوق   الق م 

للتمويل المعدل المرقح 

 الخارقي
218006.599 14044.688 1.372 15.522 .000 

 022. 284. 016. 6748.091 1919.574  لالس و

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 الفرضيات الفرعية  -2

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية لحجم الشركة في القيمة السوقية للأسيم . -أ

( ، فبعد ق اس التأث ر للأسيييييم القيمة السييييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )حجم الشييييركة   ان المتغ ر المسييييتقل يمثل ) 

ان  نموذج ( ايا( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل  𝑅2= 0.698واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

 إلىغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييييوال   او يعزى ؤثر في المت%( ما ي69المتغ ر المسييييتقل يفسيييير )

العدم التي تنص  فرضيييي  %( ، ولدراسيييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و31اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )

( F=32.315( اذ بلغ ق م  اختبار )لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصييييائية لحجم الشييييركة في القيمة السييييوقية للأسيييييم)

نموذج يمثل الظاهرة وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000بمسييييتوى معنوي   )

ن  تمث لان المدروسيييييي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا    ق قا

  لال  معنوي  .
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( مما يدل 0.000( بمسيييتوى معنوي  )t( بعد اقت از  اختبار )27991.373حرم ال يييري  )  بلغ تأث ر المتغ ر المسيييتقل

( للوحدة الواحدة يما موضيييح في 27991.373تز ا  باز يا  حرم ال يييري  بمقدار )  ل سيييهم ملى ان الق م  السيييوق  

 ( . 124الردول  ) 

 التباين واثر حرم ال ري  ل ري  بغدا  لصنام  موا  التغل ف معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل ( 124قدول  )

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .835a .698 32.315 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 5.685 835. 4924.053 27991.373 ال ري  حرم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                 

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للسيولة في القيمة السوقية للأسيم . -ب

ت ار ( ، فبعد ق اس التأث ر واخللأسيييم السييوقيةالقيمة اما المتغ ر التابع  ف مثل )السيييولة   ان المتغ ر المسييتقل يمثل ) 

نموذج ( اي ان المتغ ر ا( والذي يعني ) معامل تحديد افضيييل  𝑅2= 0.353 ن ان ق م  )الانموذج الافضيييل للب انا  تب

اخطاء غ ر  إلىؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع ييوال   او يعزى %( ما35)يفسيير المسييتقل 

لا يوجد  العدم التي تنص ) فرضيييييي  %( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و65معروف  اذ بلغت ق متها  )

( بمسييييتوى معنوي   F=7.638( اذ بلغ ق م  اختبار )في القيمة السييييوقية للأسيييييم تأثير ذو دلالة  إحصييييائية للسيييييولة

 تمث لان نموذج يمثل الظاهرة المدروسييييي  وقو  فرو  معنوي  وان الامما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.015)

ن  يما وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي    ق قا

( بعد  23848.391)  اذ بلغ مقدار التأث رل سييهم ق اس تأث ر المتغ ر المسييتقل ) السيي ول  ( ملى الق م  السييوق   يم ن 

( للوحدة 23848.391بمقدار )  ل سهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  السوق  0.015( بمستوى معنوي  )tاقت از  اختبار ) 

 ( . 125الواحدة باز يا  الس ول  اي ان العلاق  ب نهما طر ي  ، يما موضح في الردول  ) 
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 ل ري  بغدا  لصنام  موا  التغل فالتباين واثر الس ول   معامل تحديد افضل نموذج وتحل ل ( 125قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .594a .353 7.638 .015 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 015. 2.764 594. 8628.964 23848.391  لالس و 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج                  

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للموجودات الملموسة في القيمة السوقية للأسيم . -ت

( ، فبعد ق اس للأسييييم القيمة السيييوقية)اما المتغ ر التابع  ف مثل الموجودات الملموسييية   ان المتغ ر المسيييتقل يمثل ) 

( والذي يعني ) معامل تحديد افضييل انموذج (  𝑅2= 0.627التأث ر واخت ار الانموذج الافضييل للب انا  تب ن ان ق م  )

%( تؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع يييوال   او يعزى 62)يفسييير اي ان المتغ ر المسيييتقل  

العدم التي  فرضيييييي  %( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و38اء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  )اخط إلى

( اذ بلغ ق م  اختبار لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصيييييائية للموجودات الملموسييييية في القيمة السيييييوقية للأسييييييمتنص )

(F=23.561(   بمستوى معنوي )0.05( وهو اقل من )0.000 )نموذج وقو  فرو  معنوي  وان الاى مدم مما يدل مل

ن  تمث لان يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا  بمعنى وقو    ق قا

في الق م  ( 474100.189ق اس تأث ر المتغ ر المسييييييتقل الموقو ا  الملموسييييييي  )يما يم ن تأث ر ذا   لال  معنوي  

سوق   سوق   0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سهم ال باز يا   ل سهم ( اي بمعنى زيا ة الق م  ال

 (  :126للوحدة الواحدة ، ويما موضح في الردول  )  ( 474001.189الموقو ا  الملموس  بمقدار )

 ل ري  بغدا  لصنام  موا  التغل ف التباين الموقو ا  الملموس  نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل (  126قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .792a .627 23.561 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 4.854 792. 97651.589 474001.189 الملموس  قو ا والم 1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج            
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 القيمة الدفترية في القيمة السوقية للأسيم . إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للقيمة السوقية  -ث

( ، للأسيييم القيمة السييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )القيمة الدفترية   إلىالقيمة السييوقية ان المتغ ر المسييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.963فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء الع وال   ما ي %(96)يفسر انموذج ( اي ان المتغ ر المستقل 

العدم  فرضييي  %( ، ولدراسييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  و4اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) إلىاو يعزى 

( اذ بلغ قية للأسيييمفي القيمة السييو القيمة الدفترية إلىلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصييائية للقيمة السييوقية التي تنص )

وقو  فرو  معنوي  مما يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييتوى معنوي   )F=366.546ق م  اختبار )

ن  تمث لان وان النموذج يمثل الظاهرة المدروسيي   وان خط الانحدار يلالم الب انا  المعطاة  اي رفض الفرضيي   املا    ق قا

تأث ر ذا   لال  معنوي   قل الق م  السييييييوق   يما يم ن بمعنى وقو   تأث ر المتغ ر المسييييييت لدفتري    إلىق اس  الق م  ا

اي بمعنى زيا ة (  0.000( بمسيييتوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سيييهم في الق م  السيييوق  ( 155986.924)

للوحدة الواحدة ، ويما موضييييح في  (155986.924باز يا  الموقو ا  الملموسيييي  بمقدار )ل سييييهم  الق م  السييييوق   

                (  : 127الردول  )

 موا  التغل فل ري  بغدا  لصنام   الدفتري  إلىالتباين واثر الق م  السوق    نموذج وتحل لامعامل تحديد افضل (  127قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .981a .963 366.546 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 000. 19.145 981. 8147.488 155986.924 الدفتري  إلى السوق   الق م  1

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج             

 لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيم . -ج

( ،  للأسييييم القيمة السيييوقيةاما المتغ ر التابع  ف مثل )  المعدل المرجح للتمويل الخارجيان المتغ ر المسيييتقل يمثل )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  𝑅2= 0.594فبعد ق اس التأث ر واخت ار الانموذج الافضل للب انا  تب ن ان ق م  )

ؤثر في المتغ ر التابع اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء %( من ما ي59)يفسيييييير انموذج ( اي ان المتغ ر المسييييييتقل 

%( ، ولدراسيييييي  مدى ملالم  خط انحدار الب انا  41اخطاء غ ر معروف  اذ بلغت ق متها  ) ىإلالع ييييييوال   او يعزى 

( اذ  لا يوجد تأثير ذو دلالة  إحصائية للمعدل المرجح للتمويل في القيمة السوقية للأسيمالعدم التي تنص ) فرض  و



 : اختبار فرضيات الدراسة المتعلقة بنظرية توقيت السوقالثالثلمبحث ا               : الجانب العملي للدراسةلثالثلفصل اا
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بار ) يدل ملى مدم ( 0.05( وهو اقل من )0.000( بمسييييييتوى معنوي   )F=20.513بلغ ق م  اخت وقو  فرو  مما 

ي  وان الا مدروسييييييي  معنو ظاهرة ال ثل ال ن  تمث لان نموذج يم قا نا  المعطاة  اي رفض   ق  حدار يلالم الب ا وان خط الان

المعدل المرقح للتمويل ق اس تأث ر المتغ ر المسيييييتقل يما يم ن الفرضييييي   املا  بمعنى وقو  تأث ر ذا   لال  معنوي  

( اي بمعنى  0.000( بمستوى معنوي  )  tها اختبار ) زبعد اقت ا ل سهم في الق م  السوق   (92294.851)  الخارقي

للوحدة الواحدة ، ويما  ( 92294.851بمقدار ) المعدل المرقح للتمويل الخارقيباز يا  ل سييهم زيا ة الق م  السييوق   

 (  :128موضح في الردول  )

  ل ري  بغدا  لصنام  موا  التغل ف المعدل المرقح للتمويل الخارقيالتباين واثر  وتحل ل نموذجامعامل تحديد افضل  (  128قدول  ) 

Model Summary 

Model R bR Square Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .771a .594 20.513 .000 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
المعدل المرقح للتمويل 

 الخارقي
92294.851 20378.241 .771 4.529 .000 

 SPSSالمصدر: امدا  الباحث بالامتما  ملى برنامج            
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 الفصل الرابع

 والمقترحات الإستنتاجات والتوصيات

ن ال اعدددة اددد إاددد  ة و المندددل  اع  دددت اهدددم راسددد    ال   دددةنتهدددمن ادددن  المندددل  ااسددد   ا ل   دددبعدددل  ا         

اشد كمت  ادن  اتاسديمت  اتدت ادن ادانهم  ع ر دمعل ب ل اعدة   ال   ةو اتطبيقية، ك م خ ج  ا تاتمجمت  ااس ية 

 عياة  ال   ة فت ع  هم ورحقيق هلف رعسيم  اقي ة  ا اقية لأ ه هم. 
 ستنتاجات النظرية : الأولا 

عكس ذاد  ك فدة  ات ايد  ا دم يدا  دمعل فدت خفد س  ا دم  ربهيكد     قع  اق    ت  ا ايلة و افمع ة في م يتع دإ .1

 ا  هم. يلمبمً ع    اقي ة  ا اقية 

ه نعكدمس ها إام ة اشلعة وجيلة ا   تث  ين عن وضع  اش كة وبماتمات ا  تخل م  الين فت هيك    س  ا م   .2

 جيل ع    اقي ة  ا اقية لأ ه هم.

جدد   ن ادد   ر لددا  ايدده  اشدد كة اددب اجددل ف  ددفة نس يددة  ااتقددملأ ركدداع  لأ بددمي  ا حتلددوة هددت  ا دد ذ  لأو    .3

 ع د صدا   دعيمً ااهدم ا ح إاد   ادلين ، احصا  ع    ات اي   ا زم لأنشطتهم وفدت امادة  اعلدو ر لدا  اشد كة 

 ة  قت  ضدية ات تع بدما يوة  اضد يبة  اتدت راف هدم   دتخل م  ادلياع و احفدما ع د  لأمقد  ات اي   اكمفت فض عًن

  اعمدية  اتت رت م بماك فة  اعماية . سل    لأ هم اام بة رلابهم 

ادمت لفق  ا ع اا الم  الأ تفمدة ان اماة ا ر مث   ا ع اامت فت  لأ دا    اكفدانة كانهدم ر تدمز بماشدفمفية ورد .4

 بك   ن يمبية ووضاي .

هد   ع  كة وع  يم ة اق ام  لأ بمي  اتت رتبعهم  اشد كة هدت رعكدس  لأد ن  ا  دتقب ت ا شد  يعتقل  ا  تث  وع  .5

 .  ا يم ة اهم راثي  ً كبي  ً ع    اقي ة  ا اقية الأ هم

   نخفدم  ا  ن   ه هم  ا صل ة ا  ا  فت ام إا  اش كة ر هل  فاعف  فة نس ية راقي   ا ا   إا    تامد ً  .6

 فدت  ا دا م  هم جليلة فت ام    رفدم    دعم    ده ه   عم هم دوع  اقي ة  الفت ية اهم . ورقام  اش كة بط ي 

  الفت ية . مبشك  يفا  قي ته

  اقي ة  ا اقية الأ هم ب ل اعة ان  اعا ا  ان  ه هم  اع   و اط ل ع يهم .رتاث   .7

 

ا: ال  ستنتاجات العملية ثانيا

اهد    سدل    لأ دهم   اعمديدة وهد   ادم إ ختيدم   ات ايد  عدن لأ يدق  إاد ر هل اعسم  اش كمت عياة  ال   دة  .1

 ي   لأخ ى. ال   ة و اا ا  ا ضط د لأسل    لأ هم  اعمدية ع   بمقت اصمد   ات ا اتح ي   ا مات ا ؤا  ت 

لأ ددهم  رقددام هدد    اشدد كمت ب سددل    ذإ بددع  اشدد كمت عياددة  ال   ددة هدد م  ات ايدد  ا ددل نس يددة  ااتقددملأ،ا رت .2

 كة . الين فت اماة علو  لأ بمي  ا حتلوة فت رغطية ر اي   نشطة  اش   اعمدية بل   اعت مد ع  
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ا شد كمت  ع هيكد    س  ا دم   اه ت نتمئج  اتح ي   ا مات ا ؤا  ت هيك    س  ا م  ب لأم  نس ية  ااتقملأ  .3

ات ايد    اتغيد  ت  احمسد ة فدت ن دل  ا دوج بدين  عبد  اثبمت وه   و ضح عياة  ال   ة ي تمز بما  ونة وعلم 

  ال خ ت و ات اي   اخم جت.

و لأاايدة  يا جده ال اعدة ادن  ا حدلد ت  اقتصدمدية و ا يم دية اتقملأ اصمد   ات اي  وفق نس ية  ااتقملأ  إع .4

 ات ا ت ايد فت  ا ا   اع  قية وه   ام يف    عت مد  اش كمت عياة  ال   ة ع    لأ بمي  ا حتلوة ك صل   و

ت  ضدمت   رفدم  ك فتده واخمافدة  ف ادن  غمع د   ادا ت ايد   وان ثم  عت مد لأد ي  لأ دهم  اعمديدة ك صدل  ثدمع  

ات داي ت نس ية  ااتقملأ  اتت رؤكل ع   ض و ة  اعت دمد ع د   ادلين ك صدل  ثدمنت ا ت ايد  فدت امادة  اعلدو  

  احمس  فت  لأ بمي  ا حتلوة .

 ع ا إم  ع قيم راقي   ا دا  ا شد كمت  اصدامعية  اع  قيدة فدت   رفدم  و نخفد بيا  نتمئج  اتح ي   لإاصمئت  .5

ً  ه    اش كمت امز ا  رصلّ   ن دا  ر ايد  واهد  ذاد  و ضدحمً ادن خد   إاد عمديدة جليدلة عادل  احمجدة   ده م

  خ ى . إا  ال   ة ان  اة  الةسل    لأ هم  اعمدية خ   إ

  ب دبل  ع   تخل م  الين فت هيك    س  ا م  يعمنت ان اماة علم ثبمت و نخفم  ا ت  إا راس    ال   ة  .6

  ا ت     فت  سل    لأ هم  اعمدية بماا بة ا ش كمت عياة  ال   ة .

تخل م   د إاد قد     اع  قيدة   اصدامعية ع  اشد كمت  إاد ان خ   نتمئج  اتح ي   لإاصمئت راسد    ال   دة  .7

ت  سدل   فملأ ان نس ية راقي   ا ا  فت بامن هيك    س  ا م  ع    ا غم ان  ا ت     ف  فة نس ية  ااتق

 .وة  الين كخيم  ر اي ت ثمنت بعل  لأ بمي  ا حتل إا  لأ هم  اعمدية فت اعسم  لأايمع بل   ا لان 

ذاد  واهدم   ع ع  يدة اد  ن  اشد كة لأ ده هم ادن  ا دا   اع  قيدة غيد  اتداف ة  و اتمادة إاد راس    ال   ة  .8

 دهم  وه   و ضح ان خ   علم اها )   دهم  اخويادة و وهدت  ،ب بل علم وجاد رش يع قمنانت يتيح اهم ذا 

ذ ان إ ت ية اهم ، اش كة  اتت يتم ا  ئهم ان قب   اش كة نف هم فت اماة  نخفم  قي تهم  ا اقية دوع  اقي ة  الف

    ة  اع ااية ا ش كة .ع رسه  فت جمنل اقا   ا  كية فت  ا يو ني  ت   ا ف

ا: التوصيات   ثالثا

ت ادم  فد  عت مد  اش كمت عياة  ال   ة ع    الياع ك صل  ا ت ايد  بدلاً ادن  سدل    لأ دهم  اعمديدةض و ة  .1

هم  ية إسدل  ع ع  لأنهم رح   ك فة ا رفعة فض ً عن  علو  ات اي   ال خ ت ان ر بية  اتيمج  اش كة  ات اي ت،

 و د ئهم.ركاع إام ة   بية عن وضع  اش كة 

  ذاد  بماشدكو  ا ماية سل   رش يع قمنانت يتيح ا ش كمت  اع  قية إاكمنية إعمدة ا  ن   ه هم ان  ا ا إ ه ية  .2

 ددهم  اشدد كة  ا دداقية فددت اماددة رع ضددهم  اددن راقيدد   ا ددا  ا حفددما ع دد  قي ددة  هدد    اشدد كمت  ادد   ي ددمعل

  الفت ية.دوع قي تهم الإنخفم  

 عمد اصمد علم  عت مد  ات اي  بما  كية فت سيمغة هيك    س  ا م   اش كمت عياة  ال   ة وذا  ان  ج    تب .3

 دن  ك فة ا ت اي  .  إا  ات اي  ذ ت  اك فة  لأع   بغية  ااسا  
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 اتهدم في دم  اف  دفية  اتدت لأفكم هدم  باس ية  ااتقملأ و اع   ع د  ربادت ض و ة  هت مم  اش كمت ال    ال   ة  .4

 إاد ؤد  يتع ق بصيمغة هيك    س  ا م  ، ا م اهم ان  ه ية ودو  كبي  فت ر ايل قد   ت  ات ايد  بماشدك   دي

 خف  ك فة  ات اي  .

مدهم عت راست  ال   ة باه ية  اق و  لأاي ة  لأج  وض و ة  ابحث عاهم ان قب   اش كمت عياة  ال   ة وإ .5

    تغ    اف ص  ا تث م ية  ا تماة .  ة فتاه   د ة ك صل  ا ت اي  كانهم

ز ض و ة  هت دمم  اشد كمت  اع  قيدة بمات ايد  عبد   لأ بدمي  ا حتلدوة وذاد  ادن خد   وضدع  يم دمت  اتلدم .6

 عت ددمد  و ات كيددو ع دد  هدد    ا صددل   ات دداي ت و لأ بددمي بماشددك   ادد   يتام ددل و ااتيمجددمت  ا مايددة ا شدد كمت 

   .و  ا ت اي ك صل  

م بهدم ع رقدا لدل  بمي  ا حتلوة ان خ    اا ش و ادلو  ت   اتع يفيدة  اتدت يلأإامعة  اثقمفة  ا ماية  ا تع قة بم .7

ن عدد اشدد كمت  اع  قيددة بماشددك   ادد   يشددلع وياضددح رقبدد   يم ددة  اتلددمز  لأ بددمي اددن قبدد   ا  ددمه ين فضدد ً 

 ن .   ا   يعسم قي ة  اش كة و ا  مه ي ا تخل م  لأاث  اه    لأاا   ان قب  إد  ة  اش كمت بماشك

  ت رتد   واتمبعة ق    ت  ات اي  ان قب  إد  ة اش كمت  اصامعية  اع  قيدة كداع هد    اقد ض و ة  اهت مم   .8

 ع    اقي ة  ا اقية الأ هم.  ً كبي   ً  ث 

تبم  د ئهم و خ ض و ة قيمم إد  ة  اش كمت عياة  ال   ة بماعت مد ع   اؤا   اقي ة  ا اقية لأ ه هم فت رقييم  .9

 ع رعسم  اقي ة  ا اقية لأ ه هم .  اتت ان اانهم فمع ية وكفمنة  ا يم مت  ا  تخلاة 

 اع د  ية ا   دتث  ين وكب  قدل  ا كدن ادن  ا ع اادمت  اضد و  ض و ة قيمم  اش كمت عياة  ال   ة بتافي   .10

ن اداد   يعدوز ع   نش هم عب   اا مئ   ا تماة ونش  ك  ام يتع ق بمابيمندمت و اتقدم ي   ا مايدة ا شد كة  ااد   

 افمفية إج  ن ت  اش كة و ن يمبية رلفق  ا ع اامت ا   تث   .

 عة  دعويدو ور سدين جد  ر  اتشدغي ية وذاد  ادن ض و ة قيمم  اش كمت عياة  ال   ة بمات كيو ع    لأ بمي  .11

  لأ ه هم .   رفم   اط ل ع     ه هم ورعسيم  اقي ة  ا اقية إا  اش كة عال  ا  تث  ين بماشك   ا    يؤد  

فدم   هم جليلة فت  ا ا   ا ماية فت ادم   نخ راست  ال   ة بض و ة راقف  اش كمت  اع  قية عن لأ ي  .12

 يو نية  ل  فت  ا اش كمت ربيع  ا هم باق  ان ديام  ع  قت وي ع ه  لأ ؛قي تهم  ا اقية دوع  اقي ة  الفت ية اهم

   اع ااية ديام  ً و ال ً .

ربدمد   ع رعوز  اش كمت  اع  قية خب رهدم واع فتهدم فدت الدم  راقيد   ا دا  وذاد  ادن خد   ان  ا هم جل ً  .13

ا داقية   اخب  ت اع  اش كمت  لأخ ى ان دو   الا    لإق ي ت  و  ادلو   لأخد ى، بهدلف  احفدما ع د   اقي دة 

 و إعمدة ا  ئهم. لأ ه هم ان خ   راقي  لأ ي  لأ هم فت  ا ا  
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ا: المقترحات   رابعا

  دتقب  يهدلف  ابماثين فت  ا إا ام ة يضعهم  ابماث ان خ   د   ته  احماية  رقام فك ة وضع  ا قت امت ك      

ت ا عاقمت  اتد ب ل بع   ا حلد ت  و  ؛ا مم بهم ابحثية  اتت ام ي تطع  ابماث  لإ لأفكم   إا  ان خ اهم  ااسا 

 :   ي  ابماث ام يارتو جههم  ثامن د   ته  ابحثية، ورا ي مً ع   ام رقلم يقت

ا لددمو ة جدد  ن د   ددة اقم نددة بددين  ددا   اعدد    اددلأو     ا مايددة اددع  ددا  امايددة لأاددلى  اددلو   لإق ي يددة  و  إ .1

   .وبم تخل م نس يتين اخت فتين ان نس يمت هيك    س  ا م

 لأ هم .اد   ة  ا  فعة  ا ماية ك تغي  و يط فت رح ي   اع قة بين  اق     ا تث م   و اقي ة  ا اقية  .2
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 الملاحق



 (1ملحق رقم )

 (2020-2006البيانات المالية لشركة الخياطة الحديثة )

 

 

 (2) ملحق رقم

 (2020-2006) العراقية للسجاد والمفروشاتشركة لالبيانات المالية ل

 

 

 

 

 

 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
الموجودات 

 الثابتة
المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 0 1388525 1800 1263425940 1331293498 238465775 181234136 1569759273 0.9 

2007 51579568 1513542966 1800 1426959147 1557456377 202836103 246749514 1760292480 0.9 

2008 0 1292975433 1800 1552170761 1712828353 172675741 592828661 1885504094 0.8 

2009 0 1151879891 1800 1113066096 1286247755 155151674 289519538 1441399429 1.1 

2010 0 780342124 900 799003200 1007478869 124857664 351994409 1132336533 0.74 

2011 9666785 792648834 900 585738124 812920750 106150707 126423023 919071457 0.74 

2012 2283183 789273026 900 588038441 807330508 120041366 123096853 931379874 3.75 

2013 105342385 914437527 900 713604185 923680741 123256777 132499991 1046937518 2.8 

2014 111771477 1035222492 900 830055764 958347242 205041855 128166605 1163389097 3.5 

2015 265389377 1316054778 1000 1305950046 1279999040 309284339 323228601 1639283369 2.8 

2016 117740279 1188372456 1000 1263425940 1276030026 361506969 449164539 1637536990 4.14 

2017 346050704 1554074924 1000 1426959147 1533034512 347130221 326098810 1880173733 4.95 

2018 477717330 2059198357 1000 1552170761 2475862183 321418097 738081923 2797280280 3.99 

2019 315240394 2230401260 1000 1113066096 2429861430 289056573 501990244 2732391503 6.5 

2020 311035554 2561368634 1000 799003200 2536439179 585226725 560297270 3121665904 6.68 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
الموجودات 

 الثابتة
المطلوبات 
 المتداولة

مج 
 الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 83008348 843079240 500 1823410317 1886527763 436872554 834079240 2323410317 3.1 

2007 48923565 1048959979 500 2057549421 2107895213 449654208 1048695997 2557549421 3.45 

2008 54054252 915877190 500 2024570481 2220428523 304141958 915877190 2220428523 3.5 

2009 45231144 1098902333 500 2362372312 2615187301 247185021 1098902332 2862372322 4.6 

2010 822510 995287690 500 2380751054 2624486524 256264530 995287690 2880751054 4.8 

2011 2106669 1268696343 500 2653633467 3062573754 91059713 1268696343 3153633467 5 

2012 47844596 1118743837 500 2553033951 2939836120 113197831 1118743837 3053033951 4.6 

2013 50023425 1471044096 500 2669695277 3369420015 107353065 1471044596 3476773080 4.15 

2014 33310413 1109711840 500 2290375822 3070287401 99407876 1109711840 3169695277 4.25 

2015 77673435 799640710 500 2290375822 2698921353 91454469 799640710 2790375822 4.28 

2016 188274221 871657910 500 2268262235 2677826654 90435581 871657910 2768262235 5.15 

2017 228953338 724724324 500 2636204756 3054929484 81275272 1039767213 3136204756 8.1 

2018 298796605 385693846 500 2643394759 3067106013 76288745 994076246 3143394759 7.98 

2019 477285328 477998285 500 3184382066 3610816124 73565940 1170607507 3684382066 8.85 

2020 394309913 583811921 500 3565721056 3986580556 79140500 1353005246 4065721056 10 



 (3ملحق رقم )

 (2020-2006) الدوائيةات المالية لشركة المنصور للصناعات البيان

 

 (4ملحق رقم )

 (2020-2006) للمشروبات الغازية بغداد البيانات المالية لشركة

 

 

 

 

 

 

 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
الموجودات 

 الثابتة
المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 3670699 158025698 1217 198335617 1075938378 603489688 198335617 1679428066 1.5 

2007 181891666 136844627 1217 75591659 1280746127 538600053 75591659 1819746180 1.25 

2008 185491225 61197538 2025 25905234 1748141882 615649120 25905234 2363791002 1.1 

2009 242723591 142283508 2173 187929761 2272712128 808822174 187929761 3081534302 2.6 

2010 51476567 253738991 2499 266372909 2267844605 969969218 266372909 3237813823 2.76 

2011 63693592 322106885 3234 330098365 2834014722 1059582898 330098365 3893597620 2.82 

2012 225710537 605378884 6469 1210080017 4101203065 1003138809 1210080017 5104341874 1.12 

2013 180663564 407879588 6469 446221383 6660922180 1178944229 446221383 7839866409 0.9 

2014 256235469 856000679 6469 889140598 7040293813 1121289801 889140598 8161583614 0.84 

2015 307474435 395352481 6469 457250475 6788229055 1217977616 457250475 8006206671 0.76 

2016 0 616762890 6469 616762890 6744126582 1399324007 616762890 8143450589 0.67 

2017 115820012 473163818 6469 473163818 5620175087 2340001434 473163818 8050176521 0.69 

2018 51445068 1806580677 6469 1837942879 4629714069 4875214457 1837942879 9504928526 0.64 

2019 0 1256495838 6469 1437858040 2252536686 4696751195 1437858040 6949287881 0.95 

2020 0 320347183 6469 501709385 1090694375 4458295602 501709385 5548989977 1.43 

 

 الدين الأرباح المحتجزة
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
 الموجودات الثابتة

المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 240338360 41810342990 60000 110401360940 33000649354 77734044919 43215981435 110734694273 0.95 

2007 0 30340306752 60000 110353285401 30654653083 80031965651 48440384732 110686618734 1.2 

2008 0 4783300400 105000 114054333980 41645743908 72741923405 6776301274 114387667313 1.2 

2009 3934852554 5257203306 105000 138170381757 50885422243 87618292874 15865418229 138503715090 1.1 

2010 3449401874 1890537752 125000 149660848148 59140590568 90853590913 3455723272 149994181481 1.15 

2011 1079427943 2144372910 125000 153161499295 70089827019 83405005609 3144372910 153494832628 1.45 

2012 13469185718 3096875529 133000 173381315381 85623904698 88090744016 6518508252 173714648714 1.49 

2013 13482232313 9480413448 133000 188203969653 102139931422 86397371564 12820769610 188537302986 2.99 

2014 12251995139 4841083542 133000 196859247195 101173161080 96019419448 7865089114 197192580528 2.26 

2015 18251855029 5918785709 133000 226573978354 117870541007 109036770680 10227189696 226907311687 2.94 

2016 22881363258 21001318249 133000 263243512643 80080730621 183496115355 263576845976 263576845976 2.5 

2017 25461069925 9919684257 177333 321880223436 95440108111 226773448658 15567261290 322213556769 2.68 

2018 29682598217 1743865686 177333 349922261934 119011802550 231243792717 17175627542 350255595267 3.59 

2019 34651845188 30914084373 177333 403195803137 164407099924 239122036546 37350959640 403529136470 3.29 

2020 41733995845 44113292352 177333 478757384143 241449865338 237640852138 51865737401 479090717476 4.15 



 

 (5ملحق رقم )

 (2020-2006)المعاصرة البيانات المالية لشركة الصنائع الكيمياوية 

 

 

 (6ملحق رقم )

 (2020-2006) العراقية لتصنيع وتسويق التمورشركة لالبيانات المالية ل

 

 

 

 

 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
الموجودات 

 الثابتة
المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 60057615 19376291 60 321203065 229690979 151512086 56891001 381203065 90 

2007 63544097 50309414 60 299286176 205327820 153958356 56506641 359286176 90 

2008 41688887 85461342 60 312123153 217990297 154132856 85461342 372123153 4.29 

2009 71322538 77746388 60 331579588 243601967 147977621 89841418 391579588 4.14 

2010 66321416 981495836 75 1245038791 1117722893 187315898 993815604 1305038791 4.125 

2011 90125711 1192141947 75 5956173766 5818379525 197794241 1208883567 6016173766 4.5 

2012 84300059 48486146 90 4853652445 4788968521 124668924 64145646 4913652445 90 

2013 130078505 18706287 135 5009523027 4887673563 181849463 43378712 5069523027 60 

2014 34379314 2617609139 180 7822453067 6707760948 1174692119 2617609139 7882453067 60.5 

2015 236388400 4621742864 180 9854364840 8412446466 1501918374 4621742864 9914364840 77 

2016 0 873335732 180 4860506108 4803937281 116568827 78335732 4920506108 70 

2017 0 74199823 180 4789833941 4743501941 106332000 74199823 4849833941 60 

2018 88589037 52236692 180 10301726941 8123865794 2237861147 5253148337 10361726941 60 

2019 0 172254880 180 5125038678 3116697590 2068341088 178555562 5185038678 100 

2020 0 103996813 180 4887957301 2879616213 2068341088 110297495 4947957301 62.5 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
الموجودات 

 الثابتة
المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 30017856 1949891528 6337.5 3502248903 9226203376 613545527 1977752082 9839748903 1.35 

2007 0 1637834782 6337.5 3405090257 9167504519 575085738 1643776232 9742590257 2 

2008 0 2347887930 6337.5 3450966818 9040856019 747610799 2353829380 9788466818 2 

2009 1586859539 2169458137 6337.5 4888837021 9609369148 616940873 2170399578 11226337021 2 

2010 2178817682 2346669592 15000 13482724431 17992732069 1827492362 2352611042 19820224431 2 

2011 2444699194 2939133957 15000 14605612927 18983216988 1959895939 2939133957 20943112927 1.48 

2012 629967942 3014286215 15000 15655936143 19608067412 2385368731 3015412918 21993436143 1.28 

2013 0 2232288088 15000 14623311692 18618078950 2342732742 2233288088 20960811692 1.13 

2014 65732624 2162793553 17250 15950953983 18785757476 3502696507 2163920256 22288453983 1.27 

2015 0 3360090143 17250 16168571056 17182806389 5323264667 3361920256 22506071056 1.29 

2016 0 3907194979 17250 14663598574 13889158751 7111939823 3361216846 21001098574 1.65 

2017 0 4619368636 17250 13604811883 13174947299 6767364584 3908321682 19942311883 0.88 

2018 84449938 5722723131 17250 19698169040 18994133360 7041535680 5218727509 26035669040 1.39 

2019 6041152 5163556896 17250 20401102779 19985782646 6752820133 5723849834 26738602779 1.16 

2020 167330098 5164683599 17250 19893732082 20162224815 6069007267 5164683599 26231232082 1.2 



 (7ملحق رقم )

 (2020-2006)لشركة العراقية للأعمال الهندسية ات المالية لالبيان

 

 

 (8ملحق رقم )

 (2020-2006) الكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية البيانات المالية لشركة

 

 

 

 

 

 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
الموجودات 

 الثابتة
المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 105295306 119247922 500 461865725 782302730 124007439 119247922 906310169 1.5 

2007 118153551 124715247 500 812157956 1147971375 108631025 124715247 1256602400 2.2 

2008 27549266 149547160 500 554230041 912519361 86155124 149847160 998674485 2 

2009 98049 147592029 500 573289384 608482278 409251550 147592029 1017733828 2.41 

2010 51662297 336743014 1000 1180005276 1236030635 388419085 336743014 1624449720 3.55 

2011 262705349 348163531 1000 1470668543 463765388 1451347599 348163531 1915112987 3 

2012 0 46203313 1500 1178394885 1622839329 1410241809 46203313 1622839329 2.45 

2013 0 55238574 1500 1468050945 450502299 1461993090 55238573 1912495389 1.6 

2014 0 44452151 1500 1298905980 336580890 1406769534 44452151 1743350424 0.9 

2015 0 44392439 1500 1137580755 276474617 1305550582 44392439 1582025199 0.63 

2016 0 44388293 1500 916660185 210546416 1150558213 44388293 1361104629 0.7 

2017 0 44388293 1500 828619626 198188707 1074875363 44388293 1273064070 0.72 

2018 0 116388293 1500 849817283 269494207 1024767520 116388293 1294261727 0.78 

2019 0 103811362 1500 817135660 286066151 975513953 103811362 1261580104 0.82 

2020 0 100132878 1500 677019287 195166645 926297086 100132878 1121463731 0.82 

 

 الدين المحتجزةالأرباح 
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
 الموجودات الثابتة

المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 21349165 106590623 1000 997066985 883146574 558364855 106590623 1441511429 2.05 

2007 70138774 100986908 1000 1083060013 971469167 556035290 100986908 1527504457 1.8 

2008 30180077 128864908 1000 1146930818 1092440156 498935106 128864991 1591375262 2.5 

2009 259666945 149597603 2400 1776999422 2610120083 611323783 149597603 2221443866 2.15 

2010 511214768 237791574 2400 3679020550 2946765498 1176699496 324188305 4123464994 2.89 

2011 640055032 290264921 2400 4759950506 3551118832 1653276118 468178739 5204394950 4.11 

2012 706246959 223059410 3600 5805726204 4353229202 1896941446 491893220 6250170648 3.95 

2013 426583893 383789714 4500 6325792519 4998191648 1772045315 383789714 6770236963 2.5 

2014 0 268362821 5400 5934416706 4539509952 1839351198 268362821 6378861150 1.28 

2015 2423100 138146756 5400 5842881500 4470210464 1817115480 138146756 6287325944 1.11 

2016 30829359 104793607 5400 5776548359 4612605658 1718387145 134664607 6220992803 0.79 

2017 199528212 76671687 5400 6173481133 5015591871 1602333706 134969875 6617925577 0.76 

2018 47741892 665475209 5400 6534749882 5228364450 1750829876 668025978 6979194326 1.25 

2019 528588736 295734278 5400 7005921408 5338881597 2111484255 358335031 7450365852 1.69 

2020 11765786 360532289 5400 7027431302 5481046291 1990829455 360532289 7471875746 1.37 



 (9ملحق رقم )

 (2020-2006)ات المالية لشركة إنتاج الألبسة الجاهزة والتجارة العامة البيان

 

 

 (10ملحق رقم )

 (2020-2006) بغداد لصناعة مواد التغليف البيانات المالية لشركة

 

 

 

 

 

 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
الموجودات 

 الثابتة
المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 3021565 1419708 270 58418265 648437548 188312422 748642498 280640487 2.3 

2007 0 1548803 270 50742343 1077950108 189967450 571558129 272964565 3.25 

2008 14234591 2630698 270 95104018 2234967242 219419023 1605350140 317326240 4.25 

2009 25223941 20781493 270 93244747 774748898 220301879 475621126 315466969 8.8 

2010 0 37211671 540 107552263 7820653834 144349981 6744574441 329774485 8.2 

2011 0 24617363 540 346256669 2694803624 142060634 1314997513 568478891 6.9 

2012 0 5545054 540 332915709 2559235899 132802708 1131450364 555137931 4.2 

2013 11763094 5139752 1080 912689558 2111088273 1119761356 1620486165 1134911780 2.72 

2014 0 18290852 1080 883293457 1189483693 1547176305 945202070 1105515679 1.7 

2015 0 5307624 1080 785987315 1186222865 14858395533 961773750 1008209537 1.93 

2016 2494245 36917819 1080 821447585 617192617 1520451768 378074440 1043669807 1.84 

2017 2494245 11940654 1080 833675426 845148022 1518046605 462130386 1055897648 1.38 

2018 16918032 11940654 1080 816904399 1942773637 1524264814 1418354372 1039126621 1.3 

2019 34735391 17850383 1080 841569240 6967746025 1522727630 6252162816 1063791462 1.98 

2020 41329143 17281658 1080 847941307 6679755163 1521037167 5864917028 1070163529 2 

 
الأرباح 
 المحتجزة

 الدين
الأسهم 
العادية 
 )مليون(

 مج المطلوبات
الموجودات 

 المتداولة
 الموجودات الثابتة

المطلوبات 
 المتداولة

 مج الموجودات

سعر 
الاغلاق 
 للسهم
 )د.ع(

2006 0 379797432 508 328749970 648837548 188312422 784642498 836749970 2.4 

2007 611556449 571558129 508 759917558 1077950108 189967450 571558129 1267917558 1.2 

2008 327462519 1605350140 508 1946386265 2234967242 219419023 1605350140 2454386265 3.15 

2009 0 475621126 720 487050777 774748898 220301879 475621126 995050777 4.75 

2010 665378764 6744574441 955 7457003815 7820653834 144349981 6744574441 7965003815 2.41 

2011 285775062 1314997513 1350 2328864258 2694803624 142060634 1314997513 2836864258 6.4 

2012 36074798 1131450364 1500 2154038607 255235899 132802708 1131450364 2662038607 7 

2013 4226440 1620486165 1593 2722849629 2111088273 1119761356 1620486165 3230849629 7 

2014 0 945202070 1593 2228659998 1189483393 1547176305 945202070 2736659998 8.45 

2015 0 961773750 1593 2205658631 1186222865 1527435766 961773750 2713658631 13.64 

2016 6593344 378074440 1593 1629644385 607192617 1520451768 378074440 2137644385 17.7 

2017 134009257 462130386 1593 1855197627 845148022 1518049605 462130386 2363197627 13.1 

2018 133758104 1418354372 1593 2959038451 1942773637 1524264814 1418354372 3467038451 13.65 

2019 164009329 6252162816 1593 7982473655 6967746025 1522727630 6252162816 8490473655 12.5 

2020 91602795 5864917028 1593 7692792330 6679755163 1521037167 5864917028 8200792330 11.88 



 

 

 (11ملحق رقم )

 ( 2020 -2006)الحديثة مؤشرات هيكل رأس المال بإطار نظرية الالتقاط لشركة الخياطة 

 

 (12ملحق رقم )

 ( 2020 -2006) الحديثة مؤشرات هيكل رأس المال بإطار نظرية توقيت السوق لشركة الخياطة

 

 (13ملحق رقم)

 (2020-2006ياطة الحديثة )القيمة السوقية لأسهم شركة الخ
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ABSRACT                                             

 
 

Abstract 

     The current study aims to test the effect of the capital structure within the framework of the 

Pecking Order theory with its dimensions (retained earnings ratio - debt ratio - common stock ratio) 

and the capital structure within the framework of the market timing theory with its dimensions 

(company size - liquidity - tangible assets - market value to book value - weighted rate for external 

financing, the ratio of market value to book value) in the market value of shares. 

And that is based on the data and financial statements published in the Iraq Stock Exchange for the 

Iraqi industrial companies, which numbered (21) companies that represented the total of the study 

community, and (10) companies were selected from them on the basis of the availability of the 

required evidence during the study period (2006-2020) and these companies The selected 

representative of the study sample. 

The problem of the study was the intellectual debate about the optimal method for the capital 

structure formula and the most effective method in the comparison between internal and external 

financing for Iraqi industrial companies and identifying funding sources that are commensurate with 

the Iraqi financial, economic and political environment and its reflection on the market value of the 

shares of these companies. The questions through which the study hypotheses were formulated to 

achieve its objective. 

The researcher used the method of simple linear regression and multiple linear regression to test the 

effect of the two independent variables (head structure within the framework of capture theory and 

capital structure within the framework of market timing theory) on the dependent variable (market 

value of shares) using the statistical program (SPSS V.25). 

The study reached a set of conclusions, the most important of which was (through the results of the 

statistical analysis, the study concluded that the Iraqi industrial companies are closer to using the 

philosophy of Pecking Order  theory than the theory of market timing in building the capital structure, 

despite the continuation of issuing ordinary shares in most cases instead of resorting to Debt as a 

second financing option after retained earnings) The study also reached a set of conclusions, the most 

important of which was (the importance of issuing legal legislation that allows Iraqi companies to  

repurchase their shares from the financial market in a way that helps these companies from market 

timing to preserve the value of the company's shares in the market in the event of exposure to 

decrease below its book value). 

Keywords: Capital Structure- Capture Theory- Market Timing Theory- Market Value Of Shares 
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