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 الخلاصة
ة  ددي سددوع العددراع لدد وراع المدرجددالمصددير   قيمددة تدديرير المرونددة الميليددة  دديمدددى  علددى الددى التعددر  البحدد هددد  ي     

وقيمدددة  كمتغيدددر مسدددتقؤ  )السددديولة والرا عدددة الميليدددة  المروندددة الميليدددة تحليدددؤ ماشدددرار متغيدددرار البحددد مدددن  ددد    الميليدددة 
بيلمصير  التجيرية المدرجة  ي سوع العراع لد وراع  البح  وتمرؤ مجتمعكمتغير تيبع    ل سهم القيمة السوقية (الشركير
- 2010  عشدر سدنوار مدن )10بدد )وتمرلر مدة البح  مصير  تجيرية كعينة للبح    ة  عشر 10)   اذ تم ا تييرالميلية
 ددي ذلددب البيينددير المنشددورة  ددي الموقددع الالكترونددي لسددوع العددراع لدد وراع الميليددة  وقددد سددعر لا تبددير  اسددت دمر  2019
والوصدو  الدى  البحد   وذلدب ل جيبدة عدن التسديالار المتعلقدة بمشدكلة البحد ع قدة التديرير بدين متغيدرار البح  و يير  رض

  Excelيلية ضمن برنيمج الم النسبالاهدا  الموضوعة  ولاجؤ معيلجة البيينير استعملر 
المبحورددة علددى مواجهددة الصدددمير ال يرجيددة  المصددير الددى مجموعددة مددن الاسددتنتيجير مددن بينهددي قدددرة  البحدد  توصددؤ     

جدي  نتيجدة اعتميدهدي علدى سييسدة ميليدة مرندة واتبدي  سييسدة ر دع مديلي معتدلدة  يلاحتفدي  بيلسديولةبوتحقيق مستويير مقبولدة 
 الا رى  المصير جعلتهي ا ضؤ من 
 .المرونة الميلية  السيولة  الرا عة الميلية  قيمة الشركة الكلمات المفتاحية:

The impact of financial flexibility on companies value 

(Study applied for the banking sector listed on the Iraq Stock 

Exchange for the period from (2010-2019)) 
Luma Mohammed Mansour                                        Shatha Abdul-Hussein Jabr Mohammed Ali Musa 

Technical College of Management – Baghdad 

Abstract 

   The research aims to identify the extent of the impact of financial flexibility on the value of 

banks listed on the Iraq Stock Exchange, as well as analyzing the indicators of the research 

variables, financial flexibility (leverage ratios, liquidity ratios) as an independent variable, and 

the value of companies (market value shares) as a dependent variable. The research community 

commercial banks listed on the Iraq Stock Exchange, has been chosen as the (10) ten 

commercial banks as a sample for the study research period was (10) ten years (2010-2019). 

Using the financial statements published on the Iraqi Stock Exchange website. It sought to test 

a main hypothesis. It sought to test a research hypotheses, The effect relationship between the 

study variables that was used to test the effect relationships between the study variables, and 

relations of influence between the variables of the study, in order to answer the questions 

related to the problem of the study and to reach the goals set.For processing the data, it was 

used many financial equations. The results were extracted using the Excel software. 

    The study reached a number of conclusions, including that the ability of banks to face 

external shocks and achieve acceptable levels, by maintaining liquidity and following a 

moderate financial raising policy that came as a result of their reliance on a flexible financial 

policy that made them better than other banks. 

Keywords: Financial Flexibility, Liquidity, Financial Leverage, Company Value. 
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 المقدمة
  مدن Financial Flexibility) تعدد المروندة الميليدة   

الموضوعير المهمة والتي تحضى بيهتميم كبير من قبدؤ 
نتيجددددة العديددددد مددددن البدددديحرين المهتمددددين بهددددذا الموضددددو   

للتغيددددددرار الحيصددددددلة  ددددددي بياددددددة مجددددددي  ادارة الاعمددددددي   
اضدددددددؤرر الماسسدددددددير الميليدددددددة الدددددددى اعددددددديدة صدددددددديي ة 
سدددددتراتيجييتهي بشدددددكؤ يدددددت ام مدددددع تلدددددب التغييدددددرار علدددددى 

قددددة ارتبيؤيددددة بددددين نجددددي  المن مددددير ا تددددراو وجددددود ع 
ويدددتم ذلدددب مدددن  ددد   تو يددد  تلدددب الشدددركير   والمروندددة

للمرونة الميليدة لاسدتدامة تدد قيتهي الميليدة وتدو ير السديولة 
 مال زمدددة وبيلتددديلي عددددم تعرضدددهي للضدددياقة الميليدددة  ولايدددت

تدددو ر الموجدددودار النقديدددة ال زمدددة والقيبليدددة  الابعدددد ذلدددب
يضدمن تغؤيدة بمي جو  اليه عند الحيجة للواالكي ية للدين 

وبيلتددديلي   دددرلا الاسدددترمير والتوزيدددع الم ادددم للمسددديهمين
  تحقيق قيمة للشركة

ولتحقيددددددددددق اهدددددددددددا  البحدددددددددد   قسددددددددددم البحدددددددددد  الددددددددددى   
المحددديور)المحور الاو  منهجيدددة البحددد   المحدددور الرددديني 
الاؤددير الن ددري للمرونددة الميليددة وقيمددة الشددركة  المحددور 

لعملددي لمتغيددرار البحدد   المحددور الرابددع الريلدد  الجينددب ا
 الاستنتيجير والتوصيير   
 منهجية البحث / المحور الاول

  مشكلة البحث اولًا:
 ددي الت ؤددي  صددعوبة كبيددرة  المصددير تواجدده بعددو      

للهيكددددؤ المددددديلي للشددددركة بسدددددبب بعددددو مشددددديكؤ التمويدددددؤ  
 يلمرونددة الميليددة مددن وجهددة ن ددر بعددو البدديحرين لهددي دور 

الددتحكم مددن  دد   مهددم  ددي تفسددير بعددو مشدديكؤ التمويددؤ  
الرا عددة الميليددة كونهددي تسدديهم  ددي التددد قير النقديددة و بقددرارار 

تعزيز قيمة الشركة من     تغييدر مسدتوى الرا عدة الميليدة 
 استجيبة للتغيرار  ي القيمة السوقية لاسهم الشركة  

في ضوء ماتقدم يمكن تجسيد مشكلة البحث فيي الاسيةلة 
 الاتية:
بدددين المروندددة الميليدددة وقيمدددة تددديرير وجدددد ع قدددة هدددؤ ت  1

 الشركة 

الشدددركير ذار المروندددة الميليدددة العيليدددة هدددؤ ان قيمدددة   2
 ا ضؤ من الشركير ذار المرونة الميلية المن فضة 

  أهمية البحث ثانياً:
 كتسب البح  اهميته من الاتي:ي       
متغيرار البح )المرونة الميلية وقيمدة الشدركة   اهمية  1

مددن الموضددوعير الميليددة المهمددة التددي تتؤلددب اذ تعدد 
المددددرا  المددديليين والمهتمدددين اهتمددديم ودراسدددة مدددن قبدددؤ 

 بهذا المجي  
تقييم السيولة الميلية  ي المصير  المدرجة  ي سوع   2

العددددراع لدددد وراع الميليددددة مددددن  دددد   تحليددددؤ النسددددب 
الميليددة المشددتقة مددن قيامددة المركددز المدديلي للمصددير  

 عينة البح  
الددددددور الدددددذي تلعبدددددة امدددددوا  الاقتدددددراو  دددددي تنميدددددة    3

الشدددددددركير ولاسددددددديمي اذا ميوضدددددددفر  دددددددي المجددددددديلار 
 الاسترميرية بشكؤ رشيد 

 عددديلج البحددد  مشدددك ر واقعيدددة و عليدددة مدددن  ددد  ي   4
قيمددددددددة متغيددددددددرار البح )المرونددددددددة الميليددددددددة و تحليددددددددؤ 
   الشركة

وقيمدددددددة تضدددددددي  متغيدددددددرار البح )المروندددددددة الميليدددددددة   5
الادبيدددددير ل سدددددتفيدة منهدددددي مدددددن قبدددددؤ   الدددددى الشدددددركة

 المهتمين  ي حقؤ الادارة الميلية 
 أهداف البحث ثالثاً:
 :الىالبح   يهد    ي ضو  مشكلة البح  واهميته     
متغيدددرار البحددد  )المروندددة  مفددديهيم يدددتم التعدددر  علدددى  1

نة الميلية و وكيفية مسيهمة المر   وقيمة الشركة الميلية
  عيندددة البحددد  دددي تحقيدددق قيمددة للشدددركير  بماشددراتهي

مت دددددذي القدددددرار  دددددي ات ددددديذهم  ةمدددددن  ددددد   مسددددديعد
القرارار التي ت لا جينب التمويؤ والاسترمير ولر دع 

 مستوى دقة قراراتهم 
المصدددير  المدرجدددة  دددي  والددددين سددديولةنسدددب التقيددديم   2

تحليدؤ النسدب سوع العراع ل وراع الميلية من  د   
لتلدددددب  ة المركدددددز المددددديليالميليدددددة المشدددددتقة مدددددن قيامددددد

 البح   مصير  عينةال
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 والتدديرير وتحديددد ؤبيعددة الع قددة التوصددؤ الددى النتددياج  3
 بين المرونة الميلية وقيمة الشركة 

 فرضيات البحث رابعاً:
وجدود ع قدة تديرير بدين المروندة الميليدة  :الاولىالفرضية 

 وقيمة الشركة 
ذار المروندة الميليدة  ان قيمدة الشدركير: الثانيةالفرضية 

العيليدددة ا ضدددؤ مدددن قيمدددة الشدددركير ذار المروندددة الميليدددة 
  المن فضة

 حدود البحث :خامساً 
 يتحدد البح  بيلحدود المكينية والزمينية وهي كيلاتي:   
لغرو اربير  رضديير البحد  تدم  الحدود المكانية:   1

المدرجدددة  لمصدددير ل البحددد الحددددود المكينيدددة ا تيدددير 
   ي سوع العراع ل وراع الميلية

بندددي ل علدددى عيندددة البحددد  الم تددديرة : الحيييدود اليمنيييية  2
 2010لمدددة الممتدددة مددن )كحدددود مكينيددة تددم ا تيددير ا

    لعينة البح 2019–

 مجتمع وعينة البحث  :سادساً 
قؤددي   الشدركير المسدديهمة ددي  البحد تمردؤ مجتمددع      

امدي سوع العراع لد وراع الميليدة   المدرجة  ي المصير 
  تنتمدي الدى ير  شدرك10) قد بلغر البح بيلنسبة لعينة 

ا تيدددددددرر بؤريقدددددددة المعييندددددددة    وقددددددددالمصدددددددير  قؤدددددددي 
 ال حتميلية اعتميدا على المعييير الاتية هي:

تدددوا ر التقددديرير الميليدددة للشدددركير الم تددديرة  دددي الفتدددرة   1
   2019-2010الممتدة من)

لدد وراع  مدرجددة  ددي سددوع العددراع كددون الشددركيران ت  2
   2010 (الميلية قبؤ 

عددددم تعدددرو تلدددب الشدددركير الم تددديرة ل يقدددي  عدددن   3
 التداو  

 لقؤددددي  المصددددير  البحدددد الجدددددو  ادندددديي يوضدددد  عينددددة 
 -وكيلاتي:

 عينة البح  (1) جدول
 عراقي( راس المال)مليون دينار تاريخ التاسيس نوع المساهمة اسم الشركة
 250000 11/2/1992  يصة التجيري العراقي

 250000 18/2/1992  يصة بغداد
 250000 7/7/1993  يصة الشرع الاوس 
 250000 13/7/1993  يصة الاسترمير العراقي
 250000 25/7/1998  يصة الااتمين العراقي
 300000 20/10/1999  يصة ال ليج التجيري 
 252500 23/8/2001  يصة الموصؤ

 250000 13/9/2005  يصة المنصور ل سترمير
 250000 26/5/1999  يصة سومر التجيري 

 250000 28/6/2007  يصة اي  
 متغيرات البحث تحليلفي المستخدمة الاساليب  سابعاً:
تدم اسدت دام النسدب  التحليؤ الميلي لمتغيرار البحد  :اولال 

)نسددددبة السدددديولة الميليددددة لحسدددديب المتغيددددر المرونددددة الميلية
)القيمة السدددددوقية وقيمدددددة الشدددددركة الرا عدددددة الميليدددددة نسدددددبة و 

 وكيلاتي: ل سهم 

المؤلوبدددير  / = الموجدددودار المتداولددة نسددبة التددداو 
  المتداولة

 -الموجددددددددددددددددودار المتداولددددددددددددددددة السدددددددددددددددديولة السددددددددددددددددريعة =
 الم زون/المؤلوبير المتداولة

اجمددددددديلي  / = اجمددددددديلي الددددددددين نسدددددددبة الرا عدددددددة الميليدددددددة
 الموجودار
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 التحليؤ الاحصياي لمتغيرار البح   رينييل:
ع قددددة التدددديرير بددددين المتغيددددرار البحدددد   ا تبدددديرتددددم      

معيمدددؤ الارتبدديت والتحديددد والانحددددار  بيسددت داماحصددياييل 
   SPSS-24 الاحصياي برنيمجضمن ال

 الجانب النظري  / المحور الثاني
 المرونة المالية  ولًا:ا

 مفهوم المرونة المالية  .1
الشددددركير علددددى  عددددن قدددددرةالمرونددددة الميليددددة  تتمرددددؤ     

مواجهددددددة وبفيعليددددددة الصدددددددمير  يددددددر المتوقعددددددة وتقيدددددديم 
 [1]تحقيق اهدا هي  لغروالاسترميرار المستقبلية 

الددددددى ان المرونددددددة الميليددددددة لهددددددي ع قددددددة  [2]ويشددددددير     
 الفيعلدددةبيلتدددد قير النقديدددة مدددن  ددد   ات ددديذ الاجدددرا ار 

جنددب وجددود  ددياو مدددن لتغييددر حجددم التددد قير النقديددة لت
 المد وعير النقدية المؤلوبة والمتوقعه للشركير الميلية 

على الشدددركة قددددرة عدددر  المروندددة الميليدددة ب [3]امدددي     
اليقددددين  ددددي الاحتييجددددير للتددددد ق الاسددددتجيبة لحيلددددة عدددددم 

الاعتبدددددديرار  ىالنقدددددددي او اسددددددترمير الفرلا وهددددددي احددددددد
ن و ن المدديليو ا تيددير السييسدة الميليددة   يلمدددير  ددي  الرايسدة

عددديدة مدددييعتبرون ان المروندددة الميليدددة العيمدددؤ الاهدددم  دددي 
 لهيكؤ راس المي   الوحدار الاقتصيديةا تيير 

يليددة للشددركير ان ان فدديو المرونددة الم [4] يمددي ذكددر    
التزاميتهددي  ةتعددرو الادارة الددى عدددم قدددرتهي علددى مواجهدد

الميليدددة المتمرلددددة بتدددديمين السددديولة الميليددددة وت  يهددددي وممددددي 
يدددادي الددددى احتمدددي  تعددددرو هدددذي الشددددركير الدددى الفشددددؤ 

او  قددددان الاسدددترميرار والفدددرلا  يدددر المتوقعدددة   المددديلي
    نقلا النمو وتحسين الادا  وبيلتيلي تودي الى

قددرة الماسسدير بينهي يعدر  المروندة الميليدة  [5] امدي    
الميلية على تو ير النقدية ال زمة مع الحفي  علدى قيبليدة 
ة الدددددين لضددددمين عدددددم تيررهددددي بيلصدددددمير  يددددر المتوقعدددد

سدترمير الفدرلا ممدي يتدي   ض  عن زييدة قيبليتهدي علدى ا
للماسسددة الاسدددتجيبة الفعيلددة وبيلتددديلي زيدديدة قددددرتهي علدددى 

  في  من الارير السلبية للضياقة الميلية الت

بينهددي قدددرة   [6]كمددي عر ددر المرونددة الميليددة مددن قبددؤ    
متوقعدة او ال  يرالماسسير الميلية  ي مواجهة الحيلار 

الم ؤؤة سوا  بيلاسترمير او العجز و ي حيلار الركود 
او الانتعدديا الاقتصدديدي والمدديلي وتتدديرر المرونددة الميليددة 

التدددد قير  دة مدددن اهمهدددي ادارة النقدددد وتوقيدددربعوامدددؤ عديددد
 النقدية و يرهي من العوامؤ 

يمكدددددن جدددددي  مدددددن التعددددديري  السددددديبقة مدددددن  ددددد   مي     
الشدددركة علدددى تجندددب  ة  المروندددة الميليدددة هدددي قددددر تعريددد

الضددددددياقة الميليدددددددة المحتملدددددددة والصددددددددمير الاقتصددددددديدية  
والحفي  على مستوى معين من المرونة لتو ي  الامدوا  
 دددي مشدددرو  يكدددون بربحيدددة اعلدددى وم ددديؤرة اقدددؤ  بيلتددديلي 
اعتمدديد سددتراتيجية اسددترمير ا ضددؤ لادا  الشددركة وتحقيددق 

 اهدا هي 
  الماليةالمرونة قيمة العوامل المؤثرة في   .2

الى قدرة الماسسة الميلية  دي  تشير المرونة الميلية      
الحصددو  علددى التمويددؤ واعدديدة هيكلتدده بكلفددة من فضددة  
 يلماسسة التي تتمتع بمرونة ميلية عيلية تكون لهي القددرة 
 ددددي تجنددددب الضددددياقة الميليددددة   ضدددد عن تمويددددؤ  ددددرلا 

ي اهدم ان المرونة الميلية هكمي   و  [7]المربحة الاسترمير
عيمدددؤ  دددي قدددرارار هيكدددؤ راس المدددي  بيلاضدددي ة الدددى ان 
المرونة الميلية لاتارر  ق  على قرارار هيكؤ راس المي  
ولكنهددددي تددددارر بشددددكؤ ايجدددديبي ايضددددي علددددى الاسددددترميرار 

قيمددة المرونددة الميليددة  تعتمددد الددذ [8].المسددتقبلية للماسسددة
 [9] :وكيلاتي عوامؤعلى العديد من ال

 : رلا النمو   أ
ان قيمة المرونة الميلية تتديرر بشدكؤ ايجديبي بفدرلا      

النمدددو  حيددد  ان  دددرلا النمدددو الاعلدددى تدددادي الدددى زيددديدة 
قيمة المرونة الميلية كونهي ترتب  بشكؤ ايجيبي بيلتغيرار 
 يددر المتوقعددة  ددي التددد قير النقديددة  لددذلب تكددون المرونددة 

 ددددرلا النمددددو مرتفعددددة الميليددددة اكرددددر قيمددددة عندددددمي تكددددون 
 ة ماسسبيلنسبة لل
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 :الربحية   ب
تددرتب  الربحيددة بقيمددة المرونددة الميليددة بشددكؤ سددلبي       

كددون الماسسددير الميليددة ذار الاربددي  العيليددة تكددون اكرددر 
 يل تميد على الاموا  المتولدة دا ليقدرة بيلاع

 :كلفة الفعلية ل حتفي  بيلنقودالت   ر
ع قة التكلفة الفعلية ل حتفي  بيلنقود بقيمدة  ت هر      

المروندددة الميليدددة بشدددكؤ سدددلبي  حيددد  تتحددددد مدددن  ددد   
الضدددرااب   ددديذا كيندددر الضدددرااب مرتفعدددة سدددتارر بشدددكؤ 

 .سلبي على الوضع الميلي للماسسة والعكس صحي 
 :تكيلي  التمويؤ ال يرجي    

تكدديلي  التمويددؤ ال دديرجي علددى قيمددة المرونددة  تددارر     
 الميليدددة بشدددكؤ كبيدددر  بمعندددى ان ارتفدددي  تكددديلي  التمويدددؤ

 ي ارتفي  قيمة المرونة الميلية ال يرجي يتسبب  
 :تحويؤ الموجودار   ج

تحويؤ الموجودار يارر سلبي بقيمة المروندة الميليدة       
بمعنى  ي حيلة قييم الماسسة الميليدة بتحويدؤ موجوداتهدي 
الى سيولة من     البيع يقلؤ مدن قيمدة المروندة الميليدة 

سدة لموجوداتهدي والعكس صحي   ي حيلدة عددم بيدع الماس
 .يجعلهي تتمتع بمرونة ميلية كبيرة

العوامدددؤ اعددد ي لا تتعلدددق بنمدددوذج الاعمدددي   المتبدددع مدددن 
   .الماسسة  ق   بؤ تتعلق ببياتهي ال يرجية ايضيل 

ان تددديرير قيمدددة المروندددة الميليدددة علدددى قدددرارار هيكدددؤ     
راس المددي  تتمحددور بددي تراو ان الماسسددير ذار القيمددة 
المرتفعددددة مددددن المرونددددة الميليددددة تددددد ع اربددددي  اقددددؤ  اذ ان 
الاربي  الموزعة تقلؤ من القددرة علدى تمويدؤ الاسدترميرار 
المستقبلية بيموا  دا لية  وعلى عكس الامدوا  الدا ليدة  

راس المددي  ال دديرجي اكرددر تكلفددة  وبيلاضددي ة الددى يكددون 
ذلدددب   هنيلدددب ع قدددة ايجيبيدددة بدددين قيمدددة المروندددة الميليدددة 
واحتميليددة توزيددع الاربددي   ويددتم تقيدديم القدددرة علددى تمويددؤ 
الاسددترمير دا ليددي مددن  دد   ارسددي  اشدديرار ايجيبيددة الددى 
الجمهدددور مددددع توزيعددددير اربدددي  مسددددتقرة  وان الماسسددددير 

لمرتفعدددة مدددن المروندددة الميليدددة تفضدددؤ شدددرا  ذار القيمدددة ا
اسهم عيدية البيع للحصو  على اربي  وتسم  بمزيد مدن 

المرونة  يستند  دي ذلدب علدى الحجدة القيالدة بدين المروندة 
الميليدة قدد تفسدر الددين المحدي ا  اذا يبددو ان الماسسددير 
التي لديهي مستوى را عدة ميليدة اقدؤ ممدي تتنبدن بده ن ريدير 

  السددددديادة تتدددددي  هدددددذي الرا عدددددة الميليدددددة هيكدددددؤ راس المدددددي
المن فضدددة لهدددي الاحتفدددي  بجدددز  مدددن قددددرتهي علدددى تحمدددؤ 
الددديون  ددي حيلددة  هددور  ددرلا اسددترميرية مربحددة  وا يددر 
من المتوقع ان تتراكم لدى الماسسير التي تتمتع بمروندة 
عيليدددة مزيددددا مدددن السددديولة  وان القيمدددة المرتفعدددة للمروندددة 

تويير الموجدددددودار النقديدددددة الميليدددددة تدددددرتب  بيرتفدددددي  مسددددد
وان فددديو الر دددع المددديلي  وهدددذا يعندددي زيددديدة قددددرة الدددديون 

 [10]  المحفو ة
  المالية       المرونة مؤشرات .3
 الرا عة الميلية                                             أ

  [11]عة الميليدة اومعيمدؤ الر دع مدن قبدؤعر ر الرا      
جدددودار او مجمدددو  المو  بينهدددي نسدددبة مجمدددو  الدددديون الدددى

ويددرى )هندددي  بددين الرا عددة الميليددة  القيمددة الكليددة للمنشدديي 
مدن مصديدر  موجوداتهديهي درجة اعتميد الشركة بتمويدؤ 

قددددددروو   [التمويددددددؤ ذار الددددددد ؤ الريبددددددر سددددددوا  كينددددددر
بيلتددددديلي سددددديارر علدددددى مسدددددتوى  ]سدددددندار  اسدددددهم ممتددددديزة

الاربددي  العيادددة للمدد ب ودرجددة الم دديؤر التددي يتعرضددون 
 [12]  لهي

ويعدددر  ايضدددي الر دددع المددديلي بينددده الاسدددتعينة بددديموا      
الا دددددرين لتحقيدددددق اربدددددي  اضدددددي ية يسدددددتفيد منهدددددي مددددد ب 

عمليددير  هددو يعتمددد علددى الاقتددراو لتمويددؤ الشددركة  لددذا 
ب عليدددده زيدددديدة اربددددي  غيددددة تحقيددددق عياددددد يترتددددبالشددددركة 

لي بيزديدددديد اسددددت دام يالمدددد ب  وتددددزداد درجددددة الر ددددع المدددد
مصدددديدر التمويددددؤ ال دددديرجي  ويمكددددن ايضددددي زيدددديدة نسددددبة 
الر ع المديلي بيسدت دام ادوار ميليدة ا درى مردؤ ال يديرار 

 [13] الميلية  والعقود الايجيرية 
كمدددددي يشدددددير مصدددددؤل  تددددديرير الر عدددددة الميليدددددة الدددددى تددددديرر 
الاسددددتدانة علددددى الامددددوا  ال يصددددة ويعتمددددد ارددددر الرا عددددة 

 ويمكدددن احتسددديبهي هيكدددؤ المددديلي للماسسدددةالالميليدددة علدددى 
 [14] :كيلاتي
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Financial Leverage Ratio =  
Total debts

Total assets  
 

  :أنحي  
      (Financial Leverage Ratio)  ةنسبة الرا عة الميلي

 (Total debts)  إجميلي الدين
  (Total assets) إجميلي الموجودار

كمي ان الشركير التي تمتلب مروندة ميليدة عيليدة  ينهدي    
 تكون قديدرة علدى الاقتدراو بوقدر قصدير نسدبييل او يمكدن

لسددوع راس المددي  او ان تكددون لهددي القدددرة علددى الوصددو  
اصدددار سددندار اكبددر واكرددر اسددتقرارال  وممددي يجعلهددي قدديدرة 
على د ع توزيعير الاربي  وسهولة تحويؤ الدديون قصديرة 

 [16]  يمددي اشددير  [15]الاجددؤ الددى ديددون ؤويلددة الاجددؤ 
ان للرا عددة الميليددة ارددر علددى بعددو الجوانددب الميليددة  ددي 

يلي تزيدددد مدددن وبيلتددد ة تتمردددؤ  دددي  لقهدددي للمديونيدددة الشدددرك
الم دديؤر التددي يتحملهددي حملددة الاسددهم   عنددد زيدديدة نسددبة 
المديونية  ي الهيكؤ الميلي للشركة تزداد معهدي الم ديؤرة 
والعوااد ممي سو  يدورر علدى نسدبة التمويدؤ الممتلدب  دي 

 الشركة 
اكبدر مدن تكلفدة يحقدق عيادد قدد كمي ان الر ع الميلي      

وتجددر الاشديرة الدى   هالاقتراو او مسيوي له او اقؤ مند
 [17] :انه من     الر ع الميلي يمكن تحقيق

ن العوااد علدى الر ع الميلي الايجيبي: هذي الحيلة تكو  -
من تكلفددة الاقتددراو سدديترتب الامددوا  المقترضددة اكبددر 

عليددددده ارتفدددددي  العيادددددد للمددددديلكين وزيددددديدة نسدددددبة العيادددددد 
 ل صو  والعياد على حق الملكية 

المتوسددد : هدددذي الحيلدددة تتسددديوى تكلفدددة الر دددع المددديلي  -
الاقتراو مع المبديل  المقترضدة ممييترتدب عليده عددم 

الابقددي  تغييددر  ددي العياددد علددى المدديلكين و  احدددا  اي
علدددى نسدددبة العيادددد علدددى الاصدددو  والعيادددد علدددى حدددق 

 الملكية ريبتة دون تغيير 
الر دددع المددديلي السدددلبي: وتشدددير هدددذي الحيلدددة ان العيادددد  -

مقترضدددة اقددددؤ مدددن تكلفددددة الاقتددددراو علدددى الامددددوا  ال
ممدددددديينتج ان فدددددديو بمعددددددد  العياددددددد علددددددى الاصددددددو  

 وان فيو معد  العياد على حق الملكية 

وتسددددتند الع قددددة بددددين الرا عددددة الميليددددة والاسددددترميرار      
 المسدددتقبلية علدددى حجدددم الدددديون التدددي تمتلكهدددي الشدددركة اي

سدددميلية اعلدددى  دددي أنسدددبة ديدددن من فضدددة ولدددديهي نفقدددير ر 
تقبؤ  اي ان زيددديدة الرا عدددة الميليدددة للشدددركة مد وعدددة المسددد

مددددددن احتييجددددددير التشددددددغيؤ والفددددددرلا الاسددددددترميرية لدددددددى 
 [18] الشركة
تحقددددق اربددددي  اضددددي ية يسددددتفيد منهددددي المدددد ب تقددددد       

للماسسير الميليدة مدن  د   الدو ر الضدريبي النديتج عدن 
الاقتدددددراو  لدددددذا  هدددددي تعتمدددددد علدددددى الاقتدددددراو لتمويدددددؤ 

وبيلتدددديلي زيدددديدة الاربددددي  واسددددتغ   الفددددرلا الماسسددددير 
الاسدددترميرية وكدددذلب تدددودي الدددى زيددديدة العيادددد علدددى حدددق 
الملكية وزييدة اربي  الم ب  وزييدة درجدة الرا عدة الميليدة 
بيزديدديدة اسددت دام مصدديدر التمويددؤ ال دديرجي  وبيلامكددين 
للرا عدددددة الميليدددددة ان تدددددزداد بددددديدوار ميليدددددة ا دددددرى  مردددددؤ 

 [19]  الميلية والعقود الاجلة است دام ال ييرار
 [20][21]السيولة    ب
   ددددددي مجددددددي  Liquidityتتعدددددددد مفدددددديهيم السدددددديولة)      

الادارة الميليددددددددددة ؤبقدددددددددديل لؤبيعددددددددددة المنشددددددددددية او الوحدددددددددددة 
الاقتصيدية  اذ يقصد بيلسيولة من الجينب العديم النقديدة  
امي الجينب الفندي  يقصدد بهدي القددرة علدى تحويدؤ الاصدؤ 

امدي مدن الجيندب   بسرعة وبدون  سديار تدذكرالى النقدية 
مردؤ بعنيصدر الردروة التدي يمتلكهدي الا دراد قد تالاقتصيدي 

والموسسسددير والمعبددر عنهددي بقيمددة نقديددة معينددة كمددي  ددي 
الاراضدددددددددي والالار    الدددددددددس وسدددددددددهولة تحويلهدددددددددي لسدددددددددد 

 المتؤلبير الميلية ال زمة 
 [22] ان للسيولة ر رة ابعيد وهي كمي يلي:و 

الوقددددددددر: تتمرددددددددؤ  ددددددددي سددددددددرعة الشددددددددركة بتحويددددددددؤ  -اولال 
 الى نقد  الموجودار

  الموجدودارالم يؤر: وهدي احتميليدة هبدوت قيمدة  -يل يرين
احتميليددة عدددم السددداد  الددىنتيجددة  لددذلب تتعددرو الشددركة 

 والايفي  بمتؤلبير الداانين 
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التكلفددة:هي تضددحية ميليددة تتحملهددي الشددركة نتيجددة  -ريلردديل 
مقيبدددؤ توقددع الحصددو  علدددى  الددى نقددد تحويددؤ الاصددو 

  منفعة
ان من اهدا  ادارة السيولة المحي  ة على استمرار      

عمؤ الماسسة  وابعيد م ديؤر العسدر المديلي عنهدي  واذا 
مدددن ادراة سددديولتهي بيلشدددكؤ السدددليم   لدددم تدددتمكن الماسسدددة

 ينهددي تواجدده العسددر المدديلي الندديتج عددن عدددم القدددرة علددى 
يدهي  وبصفة عيمة عدم قددرة مواجهة الالتزامير  ي مواع

الماسسة على تو ير السيولة الكي ية يدادي الدى الاضدرار 
 [23] :بر   مصيل  هي

يحدد مدن تؤدور  يل قدالماسسة: تعد سديولة الماسسدة عيا  1
ونمو الماسسة  وذلب بعدم تمكين الماسسدة والسدمي  
لهي بيستغ   الفرلا التدي ت هدر  دي المحدي  كشدرا  

فضدددددة مقيرندددددة بمسدددددتوييتهي مدددددواد اوليدددددة بيسدددددعير من 
الحقيقية  الاستفيدة مدن ت فيضدير لقدي  تعجيدؤ الدد ع 

 او تع يم كمية المشتريير 
قدددلا السددديولة مشدددكلة نعدددن اصدددحيب الحقدددوع: ينشدددي   2

الميليددة عدددة ازمددير اتجدديي الاؤددرا  التددي لهددي حقددوع 
ار يدددادي هدددذا علدددى الماسسدددة   فدددي كريدددر مدددن المدددر 

تسددديد الفواادددد  ردين  و د المددالددنقلا التددي ر  ددي تسدددي
 د ع مستحقير الاجرا  

 زبديانالماسسة: تادي الى تغيدر شدروت تسدديد  زبيان  3
وبيلتدديلي انتقيلهددي مددن اليسددر الددى العسددر المدديلي وهددذا 
يندددتج عنددده تددددهور الع قدددة التدددي مدددن المفتدددرو علدددى 

 الماسسة تؤويرهي  
السيولة هدي الاسديس  دي العديدد مدن قدرارار ان كمي      

لان الاربدددددي  تمردددددؤ التدددددد قير النقديدددددة  اربدددددي  الشدددددركير 
وزييدتهدددددي تدددددزداد السددددديولة النقديدددددة  وبيلتددددديلي زيددددديدة قددددددرة 
الشدددركير علدددى توزيدددع الاربدددي   النقديدددة  الشدددركير التدددي 
تنمدددو وتدددرب  تكدددون اموالهدددي سددديالة لر بدددة ادارة الشدددركير 
الحفدددي  علدددى السددديولة لاعؤي هدددي المروندددة الميليدددة  وقدددد 

ة  ددي حددي  قيدديم الشددركة بتوزيددع يعرضددهي للم دديؤر الميليدد

اربددي  نقديددة كبيددرة  والسددبيؤ الوحيددد لتددو ير المرونددة هددي 
  [24] التيكد السيولة وبيلتيلي حميية الاموا  ضد عدم 

كمددددي ان الشددددركة المرندددددة ميليددددي هدددددي القدددديدرة علدددددى       
مواجهددددة م دددديؤر الا دددد س مددددن  دددد   المحي  ددددة علددددى 

تقلبددير  يددر المتوقعددة الالسدديولة والمعددروو النقدددي ضددد 
التددي تحددد   ددي بايددة الشددركة  حيدد  ن حددا ان الشددركة 
التي لديهي مرونة ميلية تفضؤ سييسة حكيمة لادارة الدين 
 يمددي يتعلدددق بيلسييسددير الميليدددة علددى نحدددو مفدديج  وحددديد 
للتعيمددؤ مددع السدديولة لددديهي   يصددة  ددي اوقددير الازمددير 

وان الاقتصددددديدية والتعدددددرو لم تلددددد  اندددددوا  الم ددددديؤر  
امت كهدددي السددديولة العيليدددة وهيكدددؤ مددديلي متدددين تكدددون اقدددؤ 
تددديررا بددديلتؤورار الاقتصددديدية السدددلبية والتعدددرو لم تلددد  

  وكدددددذلب ت هدددددر معددددددلار السددددديولة  دددددي [25]الم ددددديؤر
الماسسدددددير مبنيدددددة علدددددى اسددددديس ا تدددددراو ان الم دددددزون 
والدددددذمم المديندددددة يمكدددددن تحويلهدددددي الدددددى نقدددددد  ددددد    تدددددرة 

م ددزون  يدر مبدي  والدذمم  يددر محيسدبية  عنددمي يكدون ال
 [26] محصلة   ين تقديرار السيولة لايمكن ان تتحقق

 [27] من     الاتي:الشركير سيولة يمكن قييس 
= الموجددددددددودار المتداولددددددددة/المؤلوبير  نسددددددددبة التددددددددداو  

 المتداولة
 -الموجددددددددددددددددودار المتداولددددددددددددددددة السدددددددددددددددديولة السددددددددددددددددريعة =

 الم زون/المؤلوبير المتداولة
  الشركةقيمة  ثانياً:

 مفهوم قيمة الشركة .1
كفي ة تعد قيمة الشركة من الماشرار المهمة لقييس      

تمرددؤ انعكيسددي  لشددركةو يعليددة ادارة الشددركة  اذ ان قيمددة ا
لمدى كفي ة القرارار الميلية والادارية لادارة الشركة سوا  
كينددددددر تلددددددب القددددددرارار بشددددددرا  اصددددددو  وتحديددددددد مجددددددي  

هيكددؤ التمويددؤ بتحديددد ارار الاسددترمير ام تعلقددر تلددب القددر 
الانسددددب للشددددركة قيمة الشددددركة تتمرددددؤ بقيمددددة السددددهم  ددددي 
السددددوع  ددددين تع دددديم قيمددددة السددددهم يعتبددددر مددددن الاهدددددا  
الجوهريددة و ددي  ييددة الاهميددة للشددركير   دديذا زادر قيمددة 
 السدددهم  ينددده يدددادي الدددى تع ددديم القيمدددة السدددوقية للشدددركير



 

113 

الميليدددددة عكس علدددددى القدددددرارار الاسدددددترميرية و نوبيلتددددديلي يددددد
 [28] ومقسوم الاربي  

القيمة السوقية هي القيمة المد وعة عند نقؤة زمنية      
محددددة وتحدددد هددذي القيمددة بفعددؤ عوامددؤ العددرو والؤلددب 
 ي بورصة الاوراع الميلية ويست دم سعر السدهم السدوقي 
بشدددكؤ مدددراد  للقيمدددة السدددوقية  دددي كريدددر مدددن الاحيدددين  
يسدددت دم المسدددترمر عندددد تحديدددد ماشدددر العيادددد والم ددديؤرة 

وحدددذر كددددون ان الاسددددترمير بيلاسددددهم وين دددر لهددددي بترقددددب 
تحديددد حجددم التددد قير النقديددة العيديددة اهددم صددعوبيته هددو 

 [29]  بدقة
تدداو  بيلقيمة التدي يدتم وتتمرؤ القيمة السوقية للسهم      

 ددددي الاسددددواع الميليددددة التددددي تتمرددددؤ  بهددددي الاسددددهم العيديددددة
بيلسددددعر الددددذي يحددددددي البيعددددة والمشددددترون عنددددد المتدددديجرة 

هدي مقيديس ين ر الى القيمة السدوقية علدى ان   كميبيلاسهم
مقدار ميتدري الشدركة مدن ردروة لحملدة الاسدهم  يللرروة وه

او الم ب وتحسدب القيمدة السدوقية للشدركة و دق المعيدلدة 
 :الاتية

سدعر  × = عدد الاسدهم المتداولدة القيمة السوقية للشركة)
   السهم الواحد  ي السوع 

ل سدددددهم العيديدددددة تشدددددمؤ كمدددددي ان زيددددديدة القيمدددددة السدددددوقية 
 [30] الجوانب الاتية 

 ين العياد والم يؤرة بالمبيدلة   1
 الاسترمير  ي الاصو  التي تولد عوااد عيلية   2
 ان فيو كلفة العمليير التشغيلية   3
  رلا الاسواع الجديدة   4
يددددة للتددددد قير الحيليددددة والمسددددتتقبلية تقيدددديم القيمددددة الحيل  5

 تحر  رو  عدم التيكد 
ان القيمدددددة السدددددوقية للملكيدددددة الحيليدددددة تدددددن فو عندددددد    

 الاع ن عن الاصدار الجديد من الاسهم العيديدة نتيجدة
 [31] اسبيب وهي كيلاتي: عدة
 المعلومير الادارية:    أ

اذا كددين لدددى المدددرا  معلومددير ممتدديزة حددو  القيمددة      
السدددوقية للشدددركة  قدددد يعلمدددون متدددى تكدددون للشدددركة قيمدددة 

قيمتهددي الحقيقيددة   دديذا ارتفددع يحدديولون اصدددار اعلددى مددن 
اسدددددهم جديدددددددة عندددددددهي تتجددددديوز القيمددددددة السددددددوقية القيمددددددة 

 الحقيقية 
 مستوى المديونية:   ب

عندددمي يكددون لدددى مدددرا  الشددركة معلومددير  يصددة      
كدون ي  الم يؤر الميلية   دين الشدركة يحو  احتمي  ارتف

م  ددد   الاسددده لهدددي احتمدددي  اكبدددر بدددين تمدددو  نفسدددهي مدددن
ولددديس المديونيدددة  واذا اسدددتنتج السدددوع هدددذي السلسدددلة مدددن 
الاحدددا   ددين سددعر السددهم يددن فو  ددي تدديريس الاعدد ن 

 لاي اصدار ملكية جديد 
 ان فيو العيادار:   ر

عنددددددمي يقدددددوم مددددددرا  الشدددددركير بتمويدددددؤ راس مدددددي       
الشركة بمقيدير كبيرة  ير المتوقعة واذا كدين للمسدترمرين 

اسدددترميرار الشدددركة القيدمدددة ود عدددير نتيجدددة معقولدددة  دددي 
 ددين التمويددؤ  يددر المتوقددع سددو  يسدديوي العجددز  مالمقسددو 

سددهم ي العيادددار لددذلب  ددين الاعدد ن عددن  يددر المتوقددع  دد
 جديدة سو  ي هر ايضي عجز  ي العيادار المستقبلية 

 سدددددهم ترتفددددع و ددددق الحددددديلار لكمددددي ان القيمددددة السددددوقية 
 [32] الاتية:
س ربمددي بسددبب زيدديدة رأ مسددتوى الم دديؤر ان فدديو  1

 المي  ونقصين  سيار القروو 
ييدة المقسوم المتوقع مترا ق مع نقصدين الم ديؤر ز   2

 المدركة من قبؤ المسترمرين  ي اسهم المصر  
 قليؤ معدلار الفيادة وتقليؤ عوااد حملة الاسهم تت  3
 معايير احتساب قيمة الشركة .2

هنيلدددددددددب معدددددددددييير لاحتسددددددددديب قيمدددددددددة الشدددددددددركة وتتمردددددددددؤ 
 [33] :بيلاتي

 معييير الش صية:ال   أ
وتعتمددد علددى عدديملين اسيسددين همددي العوامددؤ النفسددية      

والعوامددددؤ الاقتصدددديدية وهددددذان العدددديم ن يسدددديعدان علددددى 
توليدددد القدددوة  دددي الر بدددة بيلشدددرا   اذ ان العوامدددؤ النفسدددية 
تسدددتند الدددى مفهدددوم السدددمعة الجيددددة للشدددركة  كلمدددي كيندددر 

كدددس اعلدددى والعة جيددددة كلمدددي اعؤيدددر قيمدددة سدددمعة الشدددرك
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صددددحي   امددددي العوامددددؤ الاقتصددددديدية  تسددددتند الددددى النددددددرة 
والاحتكدددير للشدددركة وانفرادهدددي  دددي السدددوع وكلمدددي اتصدددفر 

 بذلب حصلر على قيمة اعلى 
 المعييير الاقتصيدية:   ب

 هددي تندددرج ضددمن معيدديرين اسيسددين همددي اسددت دام      
شددهرة المحددؤ  ددي تحديددد قيمددة الشددركة  وكددذلب اسدددت دام 

 ب قيمة الشركة يقير النقدية لاحتسصي ي التد 
 المعييير الموضوعية:   ر

مدن الربحيددير  ةتقدوم علدى اسدديس ايجديد اندوا  متعدددد     
يمدددة السدددوقية والقيمدددة الحقيقيدددة منهدددي الربحيدددة الميليدددة  والق

 الجوهرية والقيمة المحيسبية او 
 العوامل المؤثرة بقيمة الشركة .3

ضدددمن هنيلدددب عوامدددؤ تدددارر بقيمدددة الشدددركة وتنددددرج 
 [34] :الاتي

 نو  القؤي  الصنيعي:   أ
نو  القؤي  او مييسمى)ؤبيعة النشيت  الذي ان      

 ي امت ب اسبقية  ي هذا المجي   دورتعمؤ  يه الشركة 
بميتمتلكه من  برة ومت صصين وايد عيملة  ي ذلب 

 النو  من الصنيعة 
 حجم الشركة:   ب

ان لحجم الشركة تيرير بيل   ي مجي  تحديد      
موجودار تشغيلية  التي تمتلب يلشركير الكبرى  قيمتهي 

تتنيسب مع حجمهي ممي يعني ان لديهي قيمة مرتفعة جدا 
 لمي تمتلكه من موجودار 

 جودة المنتج:   ر
ان لجودة المنتج تيرير بيل  على اهمية الشركة      

 تحققككؤ   يذا كينر جودة المنتج عيلية يعني انهي 
رضي الزبيان وتلبيه احتييجيتهم  ومي يترتب على ذلب من 

وتكون ة السوقية وارتفي  حجم المبيعير زييدة الحص
النتيجة ارتفي  حجم الايرادار وارتفي  الاربي   وانعكيس 
ذلب على اسعير الاسهم  ي السوع وهذا يعني ارتفي  

 قيمة الشركة 
 

 :هيكؤ راس المي     
كبير  ي قيمة الشركة  عندمي  ان لهذا العيمؤ تيرير     

يكون راس المي  مملوب للشركة بيكمله هذا يعني عدم 
ميلي يتمرؤ  ي تسديد الاقسيت ود ع  نتحمؤ الشركة عب

الفوااد ومييترتب على ذلب من ان فيو السيولة وضع  
قدرة الشركة  ي مواجهة ال رو  وعلى العكس عندمي 

ينه من يكون هنيلب جز ا من راس المي  مقترضي  
الماكد سيضع  قدرة الشركة الميلية وقد يارر ذلب على 

 قيمتهي 
 التكنولوجيي الحديرة:   ج

ان التكنولوجيي الحديرة والمتؤورة  ي عيلم اليوم      
اصبحر عيمؤ لحسم الكرير من المشك ر التشغيلية  
مر  الشركير التي تمتلب التكنولوجيي الحديرة والمتؤورة 

الصنيعي الذي تعمؤ  يه واتسعر  قد تقدمر  ي المجي 
 رقعتهي الجفرا ية 

 بياة استرميرية صيلحة: وجود    
ان تو ر البياة الاسترميرية الصيلحة وتو ر قوانين      

ني ذة تن م عملية الاسترمير وعدم وجود التيريرار على 
يادي الى د و  الشركير  وكؤ ذلبقرارار الاسترمير 

مع ا رى  ي الاسترميرار او د و  مسترمرين جدد وان 
اهم عيمؤ  ي الاسترمير هو الاستقرار الامني والسييسي 

 الى تع يم قيمة الشركة  تاديللبلد وكؤ تلب الامور 
 استقرار الاوضي  السييسية:   خ

ان ل ستقرار السييسي عيمؤ مهم  ي تيريري على      
الاستقرار يادي الى عدم   ييبة  لان قيمة الشرك

استقرار الاسواع الميلية  وكذلب تيريري على البياة 
الاقتصيدية للبلد  وبيلتيلي  ين اسهم الشركة تواجه 

ايضي يادي  والذيالاستقرار  مان يضي كبيرا وذلب لعد
على اسهم  ينعكسان فيو العملة للبلد وهذا الى 

مة الشركير العيملة ان فيو قي  ين الشركة وبيلنتيجة
على  ير المستقرة تارر  ي تلب الاوضي  الاقتصيدية 

 قيمة الشركة 
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 الجانب العملي / المحور الثالث
 التحليل المالي لمتغيرات البحث اولًا:
 وص  وتحليؤ المرونة الميلية  1
نتددددياج التحليددددؤ   3)و   2تعددددرو نتددددياج الجددددداو )      

  )السدديولة الميليددة لماشددرار المرونددةالمدديلي لعينددة البحدد  
  الرا عة الميلية 

 :نسب السيولة -أ
تعددددر  السدددديولة بينهددددي قدددددرة الشددددركة علددددى تسددددديد       

جؤ عن ؤريق موجوداتهي المتداولة  الالتزامير قصيرة الا
نتياج المتوسير الحسيبية لنسبة التدداو    2) الجدو  يين

  قددد  مدددة البحدد مصددير  عينددة البحدد  و دد   ال لقؤددي 
مصددددير  الا ددددرى  دددد   لددددى عمصددددر  سددددومر  تفددددوع 

وبمعدددد  اعلدددى مدددن الشدددركير الا دددرى   سدددنوار التحليدددؤ
 متوسدددددؤير   اذا ميقورندددددر بمجمددددو  2.90%) والبيلغددددة

  ين هذا الارتفي   ي % 90 1) البيلغة قؤي  المصير 

 للمصددر  قددوة ومتينددة المركددز المدديلييشددير الددى ماشددر ال
ومددييتمتع بدده مددن سدديولة ميليددة تمنحدده   دي الاجددؤ القصددير

القددددددرة علدددددى مواجهدددددة الازمدددددير الميليدددددة المفيجادددددة  امدددددي 
احتفي دددديل بيلسدددديولة  هددددو اقددددؤ المصددددير   مصددددر  بغددددداد

اذا ميقورنر بيلنسدبة الاجميليدة لقؤدي     %1.16) بلغر
يشددير   ددين هددذا الان فدديو%  90 1) ةالبيلغدد المصددير 

  ددددي مواجهددددة الازمددددير الميليددددة المصددددير ضددددع   الددددى
ولعددؤ ان فدديو نسددبة  والاحدددا  الؤيراددة قصدديرة الاجددؤ 

التداو  لدى هذي الشدركة عدن النسدبة المريليدة ي لدق نوعدي 
مددن عدددم الؤمينيددة لدددى الددداانين والمقرضددين ممددي يددد عهم 

 يمددي توزعددر  الددى الحددد مددن تعدديم تهم مددع هددذي الشددركة 
%  لبقيدددددددددة 40 2) و % 23 1) النسدددددددددب البقيدددددددددة بدددددددددين

كمدددي بلدددد  متوسددد  النسددددبة الاجميليدددة لقؤددددي   المصدددير  
بيلنسددددبة %  وهدددو ماشدددر جيدددد قييسددديل 90 1) المصدددير 

   2:1) المعييرية والبيلغة

  2019) 2010) عينة البح  للفترة من )%  / مصير لل  نسبة التداو  (2) جدول
Mean 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

اسم 

 الشركة

 التجاري 1.85 2.19 1.94 2.41 2.72 2.94 2.95 2.69 2.72 1.62 2.40

 بغداد  1.11 1.14 1.15 1.16 1.15 1.17 1.14 1.24 1.23 1.10 1.16

 الشرق  1.05 1.13 1.18 1.20 1.57 1.46 1.34 1.06 1.14 1.17 1.23

 الاستثمار  1.51 1.49 1.40 1.51 1.97 1.98 2.01 1.97 1.75 1.90 1.75

 الائتمان  1.29 1.52 1.45 1.48 1.86 1.94 2.46 2.93 2.69 2.27 1.99

 الخليج  1.22 1.42 1.46 1.55 1.63 1.56 1.52 1.82 1.84 1.91 1.59

 الموصل 1.47 1.48 1.86 1.85 4.02 3.50 2.38 2.48 2.10 2.01 2.32

 المنصور  1.92 1.63 2.54 1.53 1.45 1.37 1.30 1.23 1.20 1.21 1.54

 سومر   2.54 2.56 2.27 2.57 2.50 3.23 3.82 2.92 2.70 3.91 2.90

 ايلاف  1.33 1.41 1.40 1.99 1.99 1.85 2.43 2.97 2.24 3.22 2.08

1.90 2.03 1.96 2.13 2.13 2.10 2.08 1.73 1.67 1.60 1.53 Mean 

 الرا عة الميلية  نسب  -ب 
الرا عدددة الميليدددة هدددو احدددد الماشدددرار المهمدددة لقيددديس      

المروندددة الميليدددة للشدددركير  حيددد  تقددديس مددددى مسددديهمة 
الدددداانين  ددددي موجددددودار الشدددركة بيلمقيرنددددة مددددع مسدددديهمة 

تحصددؤ الشددركة علددى موجوداتهددي مددن امددوا  المدديلكين  اذ 
الميلكين ومن الديون المقترضة من الداانين وان مسديهمة 
المددددديلكين بددددديلجز  الاكبدددددر مدددددن هدددددذي الامدددددوا  يزيدددددد مدددددن 

تهددي اؤمانددين الددداانين علددى قدددرة الشددركة  ددي تسددديد التزامي

  3) الجددددو نتدددياج ن ييبددميليدددي   ةبمعنددى ان الشدددركة مرندد
لشددددركير نسددددبة الرا عددددة الميليددددة المتوسددددؤير الحسدددديبية ل
 )نسبة بح  لمدة ا    و  البح قؤي  المصير  عينة 

مصدر   تفدوع إجمديلي الموجدودار   ن حدا  إلدى الدديون 
  وهي نسدبة مرتفعدة %81.41) بل  يعلى متوس ببغداد 

 بمجمددددددددددو  المتوسددددددددددؤير الاجميليددددددددددة البيلغددددددددددة مقيرنتدددددددددده
 مرتفعدة  المصر  ديون  ان يشير الى وهذا % 06 55)

مددددع  هنسددددبة مقيرندددد امددددي مصددددر  سددددومر حقددددق أدنددددى

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=11
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=11
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=38
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=40
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=40
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=41
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=41
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=43
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=43
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=48
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=48
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=49
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=49
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=54
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=54
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=45
https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=57
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 أن يفسدر وهدذا  %33.19 ) بلد  اذالمصير  الا درى 
 تمويدؤ  دي المديونيدة أمدوا  علدى لايعتمدد المصدر 
 الملكية  وعليه أموا  عتميدا  ستراتيجية يتبع بؤ مشيريعه

 إجمدديلي إلددى الددديون  لماشددر المدديلي التحليددؤ  ددين
 وبمسدتويير المصدير   يلبيدة إن تبدين الموجدودار

 وهدذا بموجوداتهدي قيرندةم الدديون  أمدوا  يعتمدد ةمتفيوتد

 المروندة إلدى تفتقدد البحد  عيندة المصدير  ان يفسدر
 نسدبة ارتفدي  ؤريدق عدن الميليدة سييسدتهي  دي الميليدة
  الموجودار اجميلي إلى الديون 

%  06 55) كمددي بلدد  متوسدد  النسددبة للقؤددي  المصددير 
ررة بيلنسددبة المرتفعددة نهددي متدديوهددو ماشددر مرتفددع وي هددر ا

 د لمصر  بغدا
  2019– 2010البح  للفترة من عينة   /%) مصير لل الرا عة الميليةنسبة  (3) جدول

Mean 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 
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Mean 

 القيمة السوقية وص  وتحليؤ   2
تعددر  القيمددة السددوقية للسددهم هددي القيمددة التددي تتددداو     

بهددددي الاسددددهم العيديددددة  ددددي الاسددددواع الميليددددة التددددي تعتبددددر 
مقييس للرروة ومي تدري الشركة من رروة لحملدة الاسدهم او 

 ةالحسددديبي ير  المتوسدددؤ4) الجدددو  نتدددياجيبدددين المدد ب  

للقيمددة السدددوقية لشدددركير قؤددي  المصدددير  عيندددة البحددد  
 يعلىبددددمصدددر  بغدددداد  تفدددوع لبحددد    قددددد مددددة او ددد   

مليددون  وهددي نسددبة مرتفعددة اذا   260939متوسدد  بلدد  )
مليددددون   634 155) ميقورنددددر بدددديلقيم الاجميليددددة البيلغددددة

مت دددذي مدددن قبدددؤ ادارة الاجدددرا ار القدددوة علدددى وهدددو يدددد  

https://www.isc.gov.iq/index.php?do=view&type=company&id=11
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 الفدددددددرلا الاسدددددددترميرية المربحدددددددةلاسدددددددتغ   المصدددددددير  
اسدددعير  علدددى عكسوالتدددي تدددن لار الؤيرادددةيومواجهدددة الحددد

مصددر    امددي القيمددة السددوقية لاسددهمهياسددهمهي وبيلتدديلي 
اقدددؤ المصدددير  مدددن حيددد  القيمدددة السدددوقية  ي هددد ايددد  

  مليون وبيلعكس  هو ماشدر يدد  76050) للسهم بلغر
على ضع  ادارة المصر  بيت يذهي للقرارار الميلية  دي 

واسددددتغ   الفددددرلا المربحددددة مجددددي  الاسددددترمير والتمويددددؤ 
والعيادد التدي يتعدرو لهدي اسدعير لم يؤر بحجم اومن رم 

بيلقيمددددة السددددوقية  ومددددن رددددمالاسددددهم  ددددي السددددوع المدددديلي 
 و  100778)  يمدددددي توزعددددر بقيدددددة القدددديم بدددددين ل سددددهم 

 على المصير  المتبقية مليون   217650)

 )مليون   2019 – 2010عينة البح  للفترة منمصير  لل القيمة السوقية (4جدول )

Mean 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 
اسم 
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  التحليل الاحصاةي لمتغيرات البحث: الاختبار ثانياً 
  ا تبدددير تدددنرير المتغيدددر المسدددتقؤ 5) يبدددين الجددددو      

المرونة الميلية )نسبة التداو   ونسبة الرا عة الميليدة   دي 
التدددديبع  توضدددد  النتددددياج أن قيمددددة قيمددددة الشددددركة المتغيددددر 

  التي هي دلالة علدى نسدبة مسديهمة R2معيمؤ التحديد )
نسدددبة المروندددة الميليدددة  دددي قيمدددة الشدددركة وبحسدددب عيندددة 
الشددركير المدروسددة  وأن نتددياج الجدددو  يشددير الددى نسددبة 
المرونددددة الميليددددة لهددددي تددددنرير معنددددوي عنددددد مسددددتوى دلالددددة 

 قدددد  همددددي )المنصددددور ل سددددترمير   مصددددر ين ددددي  05 0
% و أن قيمدة معيمدؤ التحديدد 20سومر التجيري  بنسدبة 

 5 0للمصدددر ين كمدددي هدددو واضددد   دددي الجددددو  أكبدددر مدددن 
للتددددددنرير أكبددددددرمن القيمددددددة الجدوليددددددة البيلغددددددة  tوأن قيمددددددة 
المحسدددددوبة للع قدددددة أكبدددددرمن  F  كمدددددي أن قيمدددددة 895 1

%  5لالدة عندد مسدتوى د 74 4ن يرتهي الجدولية البيلغة 
لبددديقي مصدددير    دددي حدددين أن التدددنرير كدددين  يدددر معندددوي 

المحسددوبة لهددم أقددؤ مددن القيمددة  Fو  tالقؤددي   ن قيمددة 
الجدولية  يشير الى ضدع  إدارة المصدير   دي ات يذهدي 

واسدددددتغ   للقدددددرارار التدددددي ت دددددلا الاسدددددترمير والتمويدددددؤ 
التي تنعكس على أسعير اسهمهي والقيمة الفرلا المربحة 

 لتلب المصير  سهم ل السوقية 

  المرونة الميلية )نسب التداو   نسبة الرا عة الميلية   ي قيمة الشركة تنرير (5)جدول 

 المصرف
المتغير 
 المستقل

معامل 
 الارتباط

r 

معامل 
 التحديد

R2 

معامل الانحدار 
 )التأثير(

β 

 t قيمة
المحسو

 بة

 F قيمة
 المحسوبة

مستوى 
 الدلالة

P 

طبيعة 
 العلاقة

التجاري 
 العراقي

 0.496 نسبة التداول

 
0.220 

87714.57 0.499 
0.989 0.418 

غير 
 0.731 6687.69 الرافعة المالية معنوية

 نسبة التداول بغداد
0.323 0.104 

-343074.66 0.678 
0.407 0.681 

غير 
 0.293 1393.73 الرافعة المالية معنوية

الشرق 
 الأوسط

 نسبة التداول
0.269 0.072 

86832.91 0.639 
0.273 0.769 

غير 
 0.692 1526.65 الرافعة المالية معنوية

الاستثمار 
 العراقي

 نسبة التداول
0.410 0.168 

-433055 0.875 
0.708 0.525 

غير 
 0.731 11365.17- الرافعة المالية معنوية

الاةتمان 
 العراقي

 نسبة التداول
0.210 0.044 

19853.78 0.090 
0.162 0.853 

غير 
 0.027 227.95- الرافعة المالية معنوية

الخليج 
 التجاري 

 نسبة التداول
0.374 0.140 

-858183.69 0.557 
0.568 0.591 

غير 
 0.634 20400.76- الرافعة المالية معنوية

 نسبة التداول الموصل
0.320 0.103 

5957.13 0.058 
0.401 0.684 

غير 
 0.457 2608.14- الرافعة المالية معنوية

المنصور 
 لستثمار

 نسبة التداول
0.780 0.608 

644011.21 *2.602 
 معنوية 0.035 5.386*

 2.537* 19023.30 الرافعة المالية

سومر 
 التجاري 

 نسبة التداول
0.766 0.587 

-793525.28 *1.977 
 معنوية 0.028 5.028*

 2.962* 77137.73- الرافعة المالية

 نسبة التداول إيلاف
0.239 0.057 

-87619.43 0.650 
0.212 0.814 

غير 
 0.620 3587.21- الرافعة المالية معنوية

 % 95تمرؤ القيمة المعنوية برقة )*
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 الاستنتاجات والتوصيات/ المحور الرابع 
 الاستنتاجاتاولًا: 

على مواجهة  المبحورة المصير بعو قدرة   1
الصدمير ال يرجية وتحقيق مستويير مقبولة 
بيلاحتفي  بيلسيولة واتبي  سييسة ر ع ميلي معتدلة 
جي  نتيجة اعتميدهي على سييسة ميلية مرنة جعلتهي 

 الا رى  المصير ا ضؤ من 
 ي  تبيينا هرر ا لب نتياج المصير  المبحورة   2

مديونية بمعنى عدم است دام الاقتراو بشكؤ نسب ال
 كي ي وهذا يبين ميؤ المصير  لتجنب الم يؤرة

  وتحصين نفسهي من الصدمير  ير المتوقعة
تبين ا تبير تنرير المرونة الميلية )نسبة التداو     3

  أن قيمة الرا عة الميلية   ي قيمة الشركةونسبة 
  التي هي دلالة على نسبة R2معيمؤ التحديد )

هنيلب و مسيهمة المرونة الميلية  ي قيمة الشركة  
 ي مصر ين  05 0تنرير معنوي عند مستوى دلالة 

همي )المنصور ل سترمير  سومر التجيري  بنسبة 
% و أن قيمة معيمؤ التحديد للمصر ين أكبر 20
للتنرير أكبر من القيمة الجدولية  tوأن قيمة  5 0من 
المحسوبة للع قة  F  كمي أن قيمة 895 1ة البيلغ

عند مستوى  74 4أكبرمن ن يرتهي الجدولية البيلغة 
 حين أن التنرير كين  ير معنوي   ي % 5دلالة 

المحسوبة  Fو  tلبيقي مصير  القؤي   ن قيمة 
لهم أقؤ من القيمة الجدولية  يشير الى ضع  إدارة 

المربحة استغ   الفرلا الاسترميرية المصير   ي 
على أسعير اسهمهي والقيمة بعد ذلب التي تنعكس 

 السوقية لتلب المصير  
القيمة السوقية للسهم يعكس الصورة الامرؤ لادا    4

من     الاست دام الامرؤ للموارد  المصير  
الميلية و يصة مييتعلق بيلتموي ر ال يرجية  ي 

يمكن الاعتميد عليهي للحكم  شكؤ قروو وبيلتيلي
 على الادا  الامرؤ للمصير  

 

  التوصياتثانياً: 
ح  الشركير المدرجة  ي سوع العراع ضرورة   1

بشكؤ عيم ولاسيمي قؤي  المصير  ل وراع الميلية 
لقييس  ا رى  ميلية نسبعينة البح  على اعتميد 

هذي المصير  تعزيز قيمة ول المرونة الميلية
 وبقياهي ستمراريتهي وا
السيولة الميلية الزاادة   المصير ضروة تجنب   2

وبيلمقيبؤ توجية استرميرتهي الى تحقيق اهدا هي التي 
 تحقق قيمة للماسسة 

الاهتميم بشكؤ ا ضؤ بيلمرونة الميلية كونهي اداة   3
تست دم  ي حؤ مشيكؤ التمويؤ  وبيلتيلي تمكن 
الشركير من الاستفيدة من الفرلا الاسترميرية 

 تع يم قيمة المسيهمين ولبحة  المر 
على الادارة المصير  عينة البح  اعيدة  ينبغي  4

الن ر  ي السييسير التمويلية للماسسة ب صولا 
حجم الاعتميد على الديون وجعلهي  ي حدودهي 
المرلى لغرو الاستفيدة منهي كمصدر للتمويؤ يع م 

 ويقلؤ الم يؤر  عواادال
ي ة اسهيمير التوسع  ي البح  اكرر  من     اض  5

 كرية لمتغيرار البح  الحيلي ومن ضمنهي اضي ة 
 ا رى  ير دا لة  ي هذا البح   لقؤيعير شركير 
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