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Abstract:         
The study aims to achieve several objectives,  the most important of 

which is to analyze the nature of the financing behavior adopted by 

business companies,  by measuring the impact of financing behavior—

represented by short-term debt,  common stock,  and retained earnings—on 

Economic Value Added (EVA) using the EVA model for a selected sample 

of business companies listed on the Iraq Stock Exchange during the period 

from 2005 to 2024. The study relied on the descriptive-analytical approach 

to present the theoretical and analytical aspects of the research variables,  

and the quantitative approach to test the research hypotheses in order to 

address the research problem,  which revolves around the question: To what 

extent does financing behavior affect the Economic Value Added of 

industrial companies listed on the Iraq Stock Exchange? The study assumes 

a main hypothesis positing the existence of a statistically significant impact 

of financing behavior on the economic value of industrial companies. To 

test the research hypotheses,  time series data and multiple linear regression 

analysis were employed. The results revealed a statistically significant 

negative impact of common stock financing on Economic Value Added,  a 

statistically significant positive impact of retained earnings financing on 

Economic Value Added,  and no significant impact of short-term financing 

on Economic Value Added. 

The study concludes with a set of recommendations for financial 

decision-makers in the business companies of the study sample to help 

enhance their economic value,  including: adopting an effective financing 

policy that ensures the optimal use of shares as a financing tool,  achieving 

a balance between equity financing and debt financing. 
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exchange. 
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Conclusions: 

1. There is a negative effect of equity financing on the Economic Value Added (EVA) of industrial 

companies listed on the Iraq Stock Exchange.  

2. There is a positive effect of retained earnings on the Economic Value Added (EVA) of industrial 

companies listed on the Iraq Stock Exchange.  

3. There is no significant effect of short-term debt financing on the Economic Value Added (EVA) of 

industrial companies listed on the Iraq Stock Exchange.  

4. The results of the analysis showed that all companies included in the study sample generated 

negative Economic Value Added (EVA), with the exception of Al-Mansour Pharmaceutical 

Industries and Medical Appliances Company. This reflects the weak ability of these companies' 

managements to create optimal shareholder wealth or maximize the firm's market value.  
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عينة من الشركات الصناعية المدرجة في لدراسة تحليلية  المضافة:القيمة الاقتصادية  علىثير السلوك التمويلي أت
 وراق المالية سوق العراق للأ
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 معلومات البحث: 

 24–08– 2520تاريخ استلام البحث:  •

 2025 –10–14تاريخ ارسال التعديلات:  •

  2025 –10–30تاريخ قبول النشر:  •

 2026 –06–25تاريخ النشر:  •

 المستخلص: 
فععي  أبرزهععا  لالاهععدا ، يتم ععيسعععه هععلا البحععث الععه تحعيععن م موعععة مععن 

مععن  وذلعع الععلي تنته ععك تععركات الاعمععال،  السععلوا التمععويليتحليععل يبيعععة 

العععديوص قصعععيرة فعععي   التمعععويلي، والمتم لعععةخعععلال قيعععاا أاعععر ادوات السعععلوا 

المحت عععععةى علععععه العيمععععة الاقتصععععادية  والاربععععا الاجععععل، الاسععععهم العاديععععة 

لعينعععة ممتعععارة معععن تعععركات  ىEVA باسعععتمدام نمعععوذ   وذلععع  المضعععافة،

ق الماليععة خععلال ال تععرة الممتععدة مععن الاعمععال المدرجععة فععي سععوق العععراق لعع ورا

. وقعععد اعتمعععد البحعععث علعععه المعععنه  الوصععع ي 2024حتعععه ععععام  2005ععععام 

العععه جانععع   البحعععث،متغيعععرات  وتحليعععلالنظعععري  الإيعععارالتحليلعععي لععععر  

 معال عععة المشععع لة التعععي  البح يعععة، بهعععدالمعععنه  ال معععي لاختبعععار ال ر عععيات 

مععدت تعع اير السععلوا  الآتععي: مععا والتععي تم لعع  فععي السعع ال  البحععث.انطلععن منهععا 

التمععويلي فععي العيمععة الاقتصععادية المضععافة لشععركات الصععناعية المدرجععة فععي 

وانطلعععن البحعععث معععن فر عععية ر يسعععة  الماليعععة بورصعععة الععععراق لععع وراق 

معنعععوي ذي دلالعععة احصعععا ية فعععي العيمعععة الاقتصعععادية  تععع اير م ادهعععا: وجعععود

تععم الاعتمععاد علععه  البح يععة،ر  اختبععار ال ر ععيات ولغعع لشععركات الصععناعية.

الانحعععدار المطعععي المتععععدد.  اسعععتمدام أسعععلو  و العمنيعععة،بيانعععات السلاسعععل 

وجععود تعع اير سععلبي معنععوي للتمويععل عبععر ا سععهم يعع تي: واظهععرت النتععا   مععا 

العاديععة ذو الدلالععة الاحصععا ية فععي العيمععة الاقتصععادية المضععافة. وجععود تعع اير 

للتمويععل مععن خععلال ا ربععا  المحت عععة ذو الدلالععة الاحصععا ية اي ععابي معنععوي 

فععي العيمععة الاقتصععادية المضععافة. عععدم وجععود تعع اير معنععوي للتمويععل قصععير 

وتوصععل البحععث الععه م موعععة مععن  الاجععل فععي العيمععة الاقتصععادية المضععافة.

المعترحععات التععي يم ععن اص تسععهم فععي دعععم متمععلي العععرار المععالي فععي تععركات 

ومععن  الاقتصععادية،بمععا يسععاعدها علععه تععيععع قيمتهععا ، الدراسععة الاعمععال عينععة

ي سياسععة تمويليععة فع الععة تضععمن الاسععتمدام ا م ععل ل سععهم كعع داة  أبرزهععا: تبنعع 

 تمويل، وبما يحعن التوازص بين التمويل اللاتي والتمويل بالدين.

 

المفتاحية:   المضافة  الكلمات  الاقتصادية  التمويلي، ىEVAالعيمة  السلوا   ،

 . المالية ل وراقسوق العراق 
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 المقدمة:
 معن أصعع  الععرارات الماليعة التعي تععد الإدارة الماليعة، حيعث حععل الباح ين والم  رين في انتباه  السلوكيات التمويلية  استعطب   لعد

 هعلا يم عل فعي بيةعة ا عمعال. والاسعتمرار وهو تعظيم قيمتها لضعماص البععا  ،لوجودها  الر يس بالغر   رتبايها لا  نظرا    المنش ة،  تواجك

صعياةة  ةيعبغ من خلال المع  بين ا معوال الماصعة والعديوص، المنش ة،موجودات  المناسبة لتمويل الوسيلة عن الحاجة إله إي اد  التعبير

الديوص في الهي ل التمعويلي إلعه زيعادة  استعمال ي دي إذ الإجمالية لرأا المال وتعظيم العيمة.  ل ةتال إله تعليل  أم ل يسعههي ل تمويلي  

 الضرا   عله مدفوعات ال وا د. ومع ذل ، فإص زيادة الاعتماد عله الديوص قد يرفع من المماير المالية التعي  تمصم  أربا  السهم، حيث

المتم لعة بعلع  ممعايره  معايعاه لعك المملعوا والتي قد تصل اله حد الافلاا، ومن جهة اانية فع ص الاعتمعاد علعه التمويعل  المنش ة  تواجك

فعي ت ل عة  أعلعه المالية المتم لة بمماير الا تماص او مماير دخول مست مرين جدد للمسعاهمة فعي الشعركة، الا انعك قعد يع دي العه زيعادة

وبعلل  تمتلعس سعلوكيات  ،المضعافة الإجمالية للتمويل ما قعد يع ار علعه العيمعة الاقتصعادية  ل ةتال دوره ي دي إله زيادةالتمويل واللي ب

اله تحعيعن الهي عل التمعويلي ا م عل العلي يسعاعد  سعيا   وتوقعاتك وتنب اتك المالية إدراكك في قراراتهم التمويلية كلا وفعا  ينالمالي  يرينالمد

البحث التعر  هلا يحاول  عليك،نا   رأا المال. وب ت ل ة عله تحعين عوا د أعله من  المنش ة  في خلن العيمة وتعظيمها للمساهمين وقدرة

  ا عمال. اله مدت ت اير أي من سلوكيات التمويل في العيمة الاقتصادية لشركات
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 سابقة ذات العلاقةال: المنهجية البحث والدراسات ولاا
 منهجية البحث 

رواتهم فعي الاجعل اعتعظعيم تحعيعن عوا عد للمسعاهمين و علعهرتها تعد قيمة الشركة أحد الم ترات التي تع س قد:    شكلة البحث م . 1

ويتبناه المدير المعالي، وفعي بيةعة ، ادارة الشركةعتمده التي من بينها السوا التمويلي اللي قد تبعدة عوامل و تت ارالطويل، وهي قد 

محدوديعة فعي المالية، تتسم الظرو  الاقتصعادية والماليعة بععدم الاسعتعرار، ا عافة العه التحعديات المتم لعة  ل وراقسوق العراق 

لشعركة ، ورةعم أهميعة لالاقتصعادية  عيمعة الا قد يع ار ذلع  ممصادر التمويل وارت اع ت ل ة رأا المال وسياسة توزيع الاربا ، م

للشركة، الا اص الدراسات التطبيعية التي تناول  هلا الااعر فعي السعوق  المضافة السلوا التمويلي في تحديد مسار العيمة الاقتصادية

اذ اص معظمهعا تعتمعد علعه قيمعة  كم تر لعياا قيمة الشركة  EVAالعراقية ما زال  محدودة خاصة فيما يتعلن ب ستمدام نموذ  

 تساؤلا جوهريا م اده : ي ير الامر وهلا، هم السوقي كم تر لعياا قيمة الشركة الس

  .لها قيمتها الاقتصادية المضافة فيالمالية  للأوراقفي سوق العراق  الصناعية المدرجةلشركات لالسلوك التمويلي  ما مدى تأثير

 الآتية:يسعه البحث اله تحعين الاهدا  : هدف البحث  . 2

   فترة البحثالممتارة خلال  الصناعية  شركات في التحليل يبيعة السلوا التمويلي  .أ

والعيمة الاقتصادية   المحت عةىربا   الديوص العصيرة ا مد، الاسهم العادية، ا  في    المتم لبياص العلاقة بين السلوا التمويلي   .  

 .  للبحث  المدة العمنية عينة البحث خلال للشركات ىEVA  المضافة

فععي العيمععة  المحت عععةىالاربععا   العاديععة،الاسععهم  الاجععل،العصععيرة   الععدوصالسععلوا التمععويلي بمتغيراتععك ال رعيععة  تعع ايرقيععاا  . ت

  .للشركات عينة الدراسة خلال المدة العمنية للبحث ىEVAالاقتصادية المضافة  

حيععث يعتبععر الععرار التمععويلي مععن بعين أهععم العععرارات  تناولعكي مععن أهميعة المو ععوع الععلي أهميتععك البحعث سععتمدي:  أهميةةة البحةةث  .3

الاقتصعادية  العيمعة تعتبعر إذ المضعافة، قيمتها  خصوصا   لما يترت  عليك من أاار عله حياتها المالية  نظرا    الاستراتي ية في الم سسة

لعديها، والعلي معن  المتعوفرة قدرة الم سسة عله الاستغلال ا م ل للموارد المالية عله  براهين  العناصر التي تعدم  أبرز  من  المضافة

الادبيعات الماليعة ومن جهة اانية ف ص البحث يسعهم فعي ااعرا   المالي، و عها  بالم سسة معرفة العلاقة ذات خلالك تستطيع ا يرا 

الماليعة التعي تععاني معن  لع وراقسوق الععراق المضافة للشركات في العيمة الاقتصادية  فيالسلوا التمويلي  ت ايرخلال دراسة  من  

، ا افة اله اسهام البحث التحليلي وال معي فعي تععديم ايعار تعلبات اقتصادية ومالية قد ت ار في قرارات التمويل وسلوا المست مرين

للعلاقعة يربط بين السلوكيات المالية وسياساتها المتبناة و م تر العيمة الاقتصادية المضافة، بمعا يعععز ال هعم النظعري   وكمي  تحليلي

ما يتعلن با همية التطبيعية فانك سيمد لمتملي العرارات المالية في تركات الاعمال العراقيعة بم تعرات ببين المتغيرات البح ية. اما  

 كمية تساعدهم في صياةة سياسات تمويلية فعالة تععز من قيمة الشركة الاقتصادية في السوق. 

علعه ال ر عيات  اعتمعدنا البحعث،  لمش لة البح ية والوصول اله ةاياتفي ا لمطرو جابة عله التساؤل الغر  الإ: فرضية البحث  .4

 البح ية التالية:

 يوجد ت اير معنوي ذا دلالة احصا ية للسلوا التمويلي في العيمة الاقتصادية المضافة للعينة البح ية   الر يسية:ال ر ية البح ية  

   ال رعية:ومنها تت رع ال ر يات البح ية  

 عيمة الاقتصادية المضافة.ال فيالعادية  با سهمتمويل لل إحصا يةيوجد ت اير ذو دلالة  .أ

 عيمة الاقتصادية المضافة.ال فيالمحت عة    با ربا تمويل لل إحصا يةيوجد ت اير ذو دلالة  .  

 .عيمة الاقتصادية المضافةال  فيقصير الاجل تمويل لل إحصا يةيوجد ت اير ذو دلالة  . ت

المالية كم تمع بح ي، وباختيار تعركات اعمعال  في جانبك التحليلي وال مي عله سوق العراق ل وراق  اعتمد البحث  :  حدود البحث  .5

اذ تم اختيار عينة قصدية ممن تتوفر فيها تروي توفر البيانعات ال صعلية وال شعوفات الماليعة المطلوبعة وخعلال   في العطاع الصناعي

صعناعة معواد التغليعس، لمنها  تركة بغداد  ة  توفرت فيها تروي الاختيارتركات صناعي 5مدة البحث من دوص انعطاع  فتم تحديد 

شركة العراقية للس اد والم روتات، تركة المنصعور الشركة العراقية لتصنيع وتسوين التمور،  التركة بغداد للمشروبات الغازية،  

 .2024لغاية  2005ل ترة من شمل  اية فناما الحدود العمللصناعات الدوا ية والمستلعمات الطبية ومواد الت ميلى، 

 ةذات العلاقالسابقة دراسات ال .6

 :Chen and Zhao (2006) دراسة .1

The relationship between capital structure and economic value added 

 العلاقة بين هي ل رأا المال والعيمة الاقتصادية المضافة 

لعياا هي ل رأا  الدين كم تر عله مستوياتهي ل رأا المال في العيمة الاقتصادية المضافة، معتمدة   ت اير  اله قياا  الدراسة  هدف  

أص الشركات التي تعتمد عله نسع  معتدلعة معن . وتوصل  اله العيمة الاقتصادية لعياا ادا  تركات الاعمال عينة الدراسة  المال وعله

، حيث يساعد التمويل عبر الدين في تم يض ت ل ة رأا المعال (EVA) الدين تحعن عادة مستويات أعله من العيمة الاقتصادية المضافة

ومع ذل ، إذا ت اوز الدين مستوت معين، فإنك يعيد من المماير المالية، مما يع دي إلعه انم عا   .المرتبطة بكب ضل المعايا الضريبية 

 .(EVA) في العيمة الاقتصادية المضافة

  :Al-Malkawi (2007) دراسة .2

The impact of financing policies on financial performance in Jordanian companies 
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 التمويل عله ا دا  المالي في الشركات ا ردنيةت اير سياسات 

علعه ادا هعا  ة فعي بورصعة عمعاص لع وراق الماليعةسع  الدراسة اله قياا اار سياسات التمويل التي تتبناها تعركات الاعمعال المسع ل

المالي، اذ اعتمدت عله نسبة الدين عله حن المل ية كم تر لعياا سياسات التمويل ، كما تبن م تر العيمة الاقتصادية كم تعر لع دا  

ا فعي التع اير علعه  واظهرتالمالي،   ا جوهريع   الدراسة إله أص قرارات التمويل، لا سيما المتعلعة بنسبة الدين وحعوق المل يعة، تلعع  دور 

 كما أوص  بضعرورة تحعيعن تعوازص مناسع  فعي الهي عل التمعويلي بهعد تععيع العيمة الاقتصادية  ا دا  المالي للشركات، بما في ذل 

 . تعظيم العيمة الاقتصادية  

  ::Pandey and Sahu (2012) دراسة .3

The Impact of Financing Decisions on Economic Value Added in Indian Firms 

 قرارات التمويل عله العيمة الاقتصادية المضافة في الشركات الهندية ت اير

سع  الدراسة اله قيعاا تع اير قعرارات التمويعل فعي العيمعة الاقتصعادية المضعافة وذلع  تطبيععا علعه تعركات الاعمعال المدرجعة فعي  

وتبن  الدراسة نسبة الدين اله حعوق المل ية كم تعر لعيعاا الععرار التمعويلي، فعملع  الدراسعة  2012-2000لل ترة   البورصة الهندية،

ا جوهري ا فعي تععيعع العيمعة الاقتصعادية أص خيارات التمعله تو يح   ويل، لا سيما المتم لة في نسبة الدين إله حعوق المل ية، تلع  دور 

المضافة. وقد أظهرت الدراسة أص الشركات التي تعتمد نمط التمويل المعي ، واللي ي مع بين الدين وحعوق المل ية، تعتم ن معن تحعيعن 

مضافة معارنة بتل  التي تعتمد بش ل كامل عله أحد النوعين فعط، سوا  كاص ذل  التمويل بالدين مستويات أعله من العيمة الاقتصادية ال

 .أو بالاعتماد عله حعوق المل ية وحدها 

  :Damodaran (2012) دراسة . 4

The relationship between capital structure and economic value added 

 الاقتصادية المضافة علاقة هي ل رأا المال بالعيمة 

العلاقة بين هي ل رأا المال والعيمة الاقتصادية المضافة، مستعر ة تع اير قعرارات التمويعل، خصوصعا  فيمعا  اي اد اله سع  الدراسة

هعا ت ل عة رأا المعال وت ايرعلعه  ل رأا المال للشركات العاملة المل ية اللي استمدمتك كم تر لعياا هييتعلن بنسبة الدين إله حعوق 

 عرورة تحعيعن التعوازص بعين مصعادر التمويعل لضعماص تعظعيم العيمعة الدراسة العه  يمة الاقتصادية المضافة. فتوصل المباتر عله الع

 .الاقتصادية المضافة

 Vejay Agrawal (2025)  &Amit Kumarدراسة:   . 5

Exploring the Link Between Economic Value Added, Leverage, and Capital Structure Decisions: A 

Multi-Stage Analysis of Indian Corporates. 

 است شا  العلاقة بين العيمة الاقتصادية المضافة، الرافعة المالية، وقرارات هي ل رأا المال: تحليل متعدد المراحل للشركات الهندية

  100وسلوا الرافعة المالية وت ل ة رأا المال ومماير السوق في   (EVA) العيمة الاقتصادية المضافةتستعر  الدراسة العلاقة بين  

، وأص EVAمعلو  بين الرافعة المالية و ت ل عله. أظهرت النتا   علاقة 2024–2015خلال  NSE تركة هندية مدرجة في بورصة

ت صح عن التي  الشركات  أص  الدراسة  بين   العيمة. كما  خلن  من  يعلل  المال  ت ل ة رأا  أك ر  EVA ارت اع  تمويل  استراتي يات  تتبع 

توفر الدراسة   .COVID انضباي ا وك ا ة أعله في تمصيص رأا المال، مع ابات السلوا المالي عبر فترات ما قبل وأانا  وما بعد

 .في تعييم ا دا  وتصميم الحوافع والميعانيات الرأسمالية EVA توصيات عملية لإدما 

 (2017) وشاكر: دراسة: الكروي . 6

 ت الاعمالآ قرارات التمويل وانع اساتها في العيمة السوقية لمنش

الماليعة كم تمعع  لع وراققرارات التمويل في العيمة السوقية لمنشآت الاعمال المس لة في سعوق الععراق  ت ايرسع  الدراسة اله قياا 

 ععنكحدود زمنية، واس رت نتي ة الدراسعة  2015لغاية  -2005بح ي وتم اختيار الشركات الصناعية كعينة بح ية للدراسة ولل ترة من 

  الدراسة.وجود ت اير ذات دلالة احصا ية بين قرارات التمويل والعيمة السوقية للشركات عينة 

 2023عبد الغني:  :دراسة . 7

دراسة تحليلية لعينة من تركات العطاع المالي العراقي سع  الدراسة اله قياا اار تشع يلة   –تش يلة التمويل واارها في العيمة السوقية  

الماليعة، اذ تبنع  الدراسعة علعه تعركات التع مين  ل وراقالتمويل عله العيمة السوقية لشركات العطاع المالي المس لة في سوق العراق 

العاملة في العطاع المالي معتمدة عله نسبة الرافعة المالية كم تعر لعيعاا درجعة تشع يل التمويعل للشعركات عينعة الدراسعة،   والاست مار

كحعدود زمنيعة،  2021-2012تملت من م تر قيمة السهم السوقي كمعياا للعيمة السوقية للشركة، كما اعتمدت الدراسة ال تعرة معن او

 ن الرافعة المالية والعيمة السوقية للشركة. فتوصل  اله وجود علاقة سلبية بي

 

 النظري للبحث طارثانيا: الإ
 مفاهيم أساسية حول السلوك التمويلي  . 1

  :مفهوم التمويل 1-1

مصععطلح التمويععل يععرتبط بالمععال، ويلعععد المععال أحععد الم ععاهيم 

الشعععا عة وا ساسعععية فعععي ععععالم الاقتصعععاد. التمويعععل يم عععل 

نشععععايا  جوهريععععا  لا ةنععععه عنععععك فععععي جميععععع قطاعععععات 

الاقتصعععاد، حيعععث لا يم عععن  ي تعععركة أو فعععرد، وحتعععه 

الععدول، إدارة أعمالهععا دوص تععوفر المععوارد الماليععة اللازمععة. 

لمصععععار  والشععععركات تحتععععا  إلععععه الم سسععععات م ععععل ا

التمويعععل لتلبيعععة احتياجاتهعععا التشعععغيلية وتمويعععل مشعععروعاتها 
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التمويععععل يلعتبععععر ح ععععر ا سععععاا لت سععععيس . الاسععععت مارية

وتشععغيل وتوسعععة الم سسععات بغععض النظععر عععن ح مهععا أو 

نوعهععا. وتعتمعععد هععله الم سسعععات علععه م موععععة متنوععععة 

الاحتياجععات مععن أدوات التمويععل لتلبيععة متطلبععات التشععغيل و

الماليعععة، بالإ عععافة إلعععه تغطيعععة بعيعععة وظعععا س الم سسعععة. 

ومععن ال ععدير بالملاحظععة أص تحععديات التمويععل تعع ار بشعع ل 

ععععام علعععه كافعععة ال يانعععات الاقتصعععادية، ةيعععر أص ت ايرهعععا 

.  رمععال ي ععوص أك ععر و ععوحا  علععه الم سسععات الصععغيرة

 .ى5,2013,

 أهم مصادر التمويل:  1-2

لاقتصادية فعي عملياتهعا، يتطلع  لضماص استمرار الم سسات ا

ا مر توفير مصادر متعددة للتمويل اللازم للاست مار، وتشعمل 

 :هله المصادر

قصعير ا جعل  التمويعل :الاجةةل  قصةةير   تمويلمصادر    1-2-1

عد أحد أنعواع التمويعل العلي تل ع  إليعك الم سسعات للحصعول ي

بسعدادها عله موارد ماليعة معن جهعات خارجيعة، معع الالتععام  

ا واحععععد ا  ،2017  .خععععلال فتععععرة زمنيععععة لا تتعععععدت عامعععع 

Abdelraheem   &Serajeldin    ومععن أهععم المصععادر ى

 : قصيرة ا جل

هو نعوع معن الععرو  قصعيرة ا جعل   الائتمان التجاري: .أ

تحصل عليك المنش ة لتمويل ترا  السعلع والمعدمات، ويعتم 

 الميعانية العمومية للمنش ةتس يلك  من بند المطلوبات في 

 kersys,2010,122يلعتبععر هععلا النععوع مععن التمويععل  ،ى

قصير ا جل وسيلة تحصل الم سسة من خلالها عله دععم 

مالي من الموردين، حيث يتم ترا  السلع عله أساا الدفع 

ا  الم جل، مع الالتعام بسداد العيمة في فترة لا تت عاوز عامع 

 .(Fatoki & Odeyemi,2010) واحد ا

الا تمعععاص المصعععرفي يلشعععير إلعععه  الائتمةةةان المصةةةرفي: .  

العععععرو  قصععععيرة ا جععععل التععععي تمنحهععععا البنععععوا 

للم سسعععات بهععععد  تلبيععععة احتياجاتهعععا الماليععععة ودعععععم 

ةيعععا ،  العمعععار و تمويعععل أنشعععطتها الت اريعععة الممتل عععة

2018(. 

تلععععععد ا وراق الت اريعععععة إحعععععدت  :الأوراق التجاريةةةةةة . ت

ا جععل، وهععي عبععارة عععن إتعععار أدوات التمويععل قصععير 

يععتم  .للوفععا  دوص  ععماص ويتمتععع ب جععل اسععتحعاق اابعع 

إصععدار هععله ا وراق مععن قبععل المعتععر ، سععوا  كععاص 

منشعع ة ماليععة أو ةيععر ماليععة، بهععد  تلبيععة احتياجاتععك مععن 

ا جيعععد ا  .ا معععوال المنشعععآت التعععي تمتلععع  تصعععني  ا ا تمانيععع 

علعععه تعععتم ن معععن إصعععدار ا وراق الت اريعععة للحصعععول 

وعععادة  مععا ي ععوص  .التمويععل المناسعع  مععن سععوق المععال

 ، الموسععوي المععدت العمنععي لهععله ا وراق أقععل مععن سععنة

7:2016. ( 

مصعادر التمويعل   : تتم لالأجلمصادر التمويل طويلة    1-2-2

 يويلة ا جل في ا موال الداخلية وا موال المارجية.

المحت عة هي جع  معن  ا ربا الداخلية: مصادر التمويل   . أ

ا ربا  التي تحععها الم سسعة والتعي لا يعتم توزيعهعا علعه 

المسععاهمين، وإنمععا يععتم الاحت ععاظ بهععا لإعععادة اسععت مارها 

ة الم سسعة وزيعادة مستعبلا . الهد  من ذل  هو تععيع قيم

 & Antwi,Mills    أرباحهعععععععا بمعععععععرور الوقععععععع 

Zhao,2012.ى 

  الخارجية:مصادر التمويل  .ب 

ا سهم وحدات متساوية العيمة من رأا مال  الأسهم: تمثل •

الشركة تلمنح للم تتبين، ويعتم تحديعد قيمتهعا الاسعمية علعه 

تمعنح هعله ا سعهم أصعحابها  .وايعة خاصة تلععر  بالسعهم

الحن في الحصعول علعه أربعا  فعي حعال توزيعهعا بنهايعة 

الدورة المالية، إ افة إله إم انية الحصول عله جعع  معن 

وتنعسم ا سهم  .بعي في حالة تص ية الشركةرأا المال المت

إلععه نععوعين ر يسععيين، وهمععا ا سععهم العاديععة وا سععهم 

  ى 2017، اخروصاحمد،    .الممتازة

هعو وايععة ماليعة يويلعة ا جعل تصععدرها  السعند السةةندات: •

الم سسات، تمنح حاملها حن اسعترداد العيمعة الاسعمية فعي 

موعد الاستحعاق المحدد، بالإ افة إله الحن في الحصعول 

 .عله فا دة دورية تلحس  كنسبة مةوية معن العيمعة الاسعمية

  ى2014 الح يظي وعادل، 

الر يسعععي الودا عععع تشععع ل العنصعععر  التمويةةةل بةةةالودائ : •

الععلي يحععدد يبيعععة العمععل المصععرفي وأهميتععك فععي دعععم 

فعععتم ن المصعععر  معععن جمعععع الودا عععع معععن  .الاقتصعععاد

ا فععراد والشععركات يلعععد م تععرا  أساسععيا  يع ععس مععدت اعععة 

إ ععافة  إلععه ذلعع ، ارت ععاع قيمععة  .ال مهععور بالمصععر 

الودا عععع يعععععز قعععدرة المصعععر  علعععه توليعععد الا تمعععاص، 

 .بععا  وتععيععع نمععوه وتطععورهممععا يسععهم فععي تحعيععن ا ر

 387 :2008 ،Rose & Hudginsى. 

  :تكلفة مصادر التمويل 1-3

ت ار قرارات الم سسعة المتعلععة بعالل و  إلعه مصعادر تمويعل 

معينععة لتمويععل ال ععرث الاسععت مارية وتحديععد مععدت أهميععة كععل 

مصعدر  عمن هي لهععا التمعويلي علعه مسععتوت الممعاير التععي 

بالإ عافة إلعه  .العا عد المتوقععتواجهها الم سسة وكلل  علعه  

ذل ، تنع س هله العرارات عله ت ل ة كل مصدر تمويل داخعل 

ونتي عة لعلل ، يعتبعر م هعوم ت ل عة  .الهي عل التمعويلي المعتعر 

ا فعي ن عا  الم سسععة وقعدرتها علععه  ا جوهريعع  التمويعل عنصعر 

ا فعي ظعل التغيعرات السعريعة  الاستمرار في السوق، خصوصع 

ت ل عة التمويعل تلععر   ب نهعا   .ا عمعال اليعومالتي يشهدها عالم  

المبلغ اللي تدفعك الم سسة للحصول عله ا موال من مصادر 

ا النظعر إليهعا كت ل عة رأا المعال، والتعي  .ممتل ة ويم عن أيضع 

ل المسعت مرين العلين  تم ل الحد ا دنه للعا عد المطلعو  معن قلبعل

 .م سسعةيضعوص أموالهم في ا وراق الماليعة الصعادرة ععن ال

 ى.2019 حمعة و بدروني، 

 :قيمة الاقتصادية المضافةال .2

بدايعة ظهعور هعلا  مفهوم القيمةةة الاقتصةةادية المضةةافة: 2-1

في عام ى Stern& Stewartاقترا  تركة    الم تر مع

، ظهععر هععلا الم هععوم الحععديث كعع داة لعيععاا ا دا  1991

المععالي للشععركات، حيععث يركععع علععه العا ععد الاقتصععادي 

يلستعمل  .الحعيعي مع ا خل في الاعتبار ت ل ة رأا المال

هلا الم تر لتحديد مدت ك ا ة الشعركة فعي تحعيعن قيمعة 

مضافة لمساهميها بععد تغطيعة جميعع الت عاليس التشعغيلية 

 .ون عات رأا المال
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 (EVAصيغة القيمة الاقتصادية المضافة ) 2-2

المضافة   الاقتصادية  العيمة  النحو EVAتحس   عله  ى 

 ى Young,S. D.,& O'Byrne,S. F. 2001التالي:  

العيمععة الاقتصععادية المضععافة   صععافي الععربح التشععغيلي بعععد 

رأا المععال المسععت مرو متوسععط  -ى NOPATالضععرا    

 ىWACCالت ل ة المرجحة لرأا المال  

 حيث:

• NOPAT   معدل الضريبةى - 1  الربح التشغيلي و 

رأا المععال المسععت مر   إجمععالي الععدين   إجمععالي حعععوق  •

المتداولععة  المطلوبععات –موجععودات المل يععة  أو إجمععالي ال

 ةير المدرة لل وا دى

• WACC  الت ل عععة المرجحعععة لعععرأا المعععال   متوسعععط

معععدل العا ععد المطلععو  مععن مسععت مري الععديوص  متوسععط 

 وا سهمى

 المضةةافة:يزات الرئيسية للقيمةةة الاقتصةةادية مالم 2-3

(Damodaran,A. 2012) 

علععه ع ععس ا ربعععا   تقةةةيل الربحيةةةة الحقيقيةةةة: 2-3-1

المحاسععبية م ععل  صععافي الععدخلى، تلراعععي العيمععة 

الاقتصعععادية المضعععافة ت ل عععة رأا المعععال  عععمن 

 .حساباتها 

ع المععديروص علععه  تشةةج  علةةى خلةةم القيمةةة: 2-3-2 يشعع  

المشاريع التعي تحععن عوا عد   توجيك است ماراتهم نحو

 .ت وق ت ل ة رأا المال

العيمععة الاقتصععادية  تتوافةةم مةة  ثةةرو  المسةةاهمين: 2-3-3

المضافة الإي ابية تع س تحعين قيمة مضافة جديعدة، 

في حين أص العيمة الاقتصعادية المضعافة السعلبية تعدل 

 .عله خسارة أو تدمير العيمة

العيمعععة  تعةةةدل لمراعةةةا  التشةةةوهات المحاسةةةبية: 2-3-4

الاقتصادية المضعافة تعمعل علعه معال عة التشعوهات 

ا  الموجودة في تعارير مبادئ المحاسبة المعبولة عموم 

أو معايير إعداد التعارير المالية الدولية، حيث تهعد  

ا حول ا دا  الاقتصادي  إله تعديم رؤية أك ر و وح 

 ال علي.

 القيمة الاقتصادية المضافة: في يسلوك التمويلالتأثير  .3

 التمويل بالدين والقيمة الاقتصادية المضافة: 3-1

ا لإم انيعة  خ ض التمويل عن يرين دين ت ل ة رأا المال نظعر 

خصم ال وا د المدفوععة معن الضعرا  ، ممعا يسعهم فعي تععيعع 

العيمة الاقتصادية المضافة. ومع ذل ، فإص التوسعع الم عري فعي 

الاقترا  ي دي إله زيادة المماير الماليعة، ممعا يترتع  عليعك 

المععال المرجحععة ارت ععاع ت ل ععة حعععوق المل يععة وت ل ععة رأا 

(WACC) وبالتالي قد ي ار ذل  سلب ا عله العيمة الاقتصعادية ،

 المضافة

 )1976  Jensen,M. C.,& Meckling,W. H ى. 

 التمويل بالأسهم والقيمة الاقتصادية المضافة: 3-2

التمويععل عبععر ا سععهم يععوفر ميعععة عععدم الحاجععة لععدفع فوا ععد 

منتظمععة، ممععا يلعلععل مععن درجععة الممععاير الماليععة. إلا أنععك قععد 

يععع دي إلعععه تعلعععيص حععععوق المل يعععة الحاليعععة للمسعععاهمين، 

بالإ ععافة إلععه احتمععال رفععع ت ل ععة رأا المععال إذا مععا يالعع  

ه المسععت مروص بعوا ععد أعلععه، ا مععر الععلي قععد يععل ار سععلبا  علعع

 .Brealey,R)العيمعععععععة الاقتصعععععععادية المضعععععععافة. 

A.,Myers,S. C.,& Allen,F. 2020).       

 سياسة توزي  الأرباح والقيمة الاقتصادية المضافة: 3-3

ارت اع نسبة توزيع ا ربا  قد يع س قوة ماليعة متميععة، ا معر 

العلي يععععز جعل  المسععت مرين ويسععاهم فعي تعليععل ت ل ععة رأا 

تمصيص ا ربا  للاحت اظ بها وإععادة   المال. من جهة أخرت،

است مارها يم ن أص ي دي إله نمو صافي الربح بععد الضعرا   

فععي المسععتعبل، ممععا يععععز العيمععة الاقتصععادية المضععافة بشعع ل 

 .ىCopeland,et al,2000 إي ابي.               

 

 جانب التطبيقي للبحثالثالثا: 
 الاحصاء الوصفي  .1

للمتغيرات   أستمدم  الطبيعي  التوزيع  اختبار  البحث 

بإستمدام  الباح اص  قام  حيث  البحث،  في  والتابعة  المستعلة 

أص (Jarque-Bera اختبار عله  تنص  العاعدة  أص  حيث  ى 

متغيرات البحث تتبع التوزيع الطبيعي في حال كان  قيمة  

  ≤ في ) 0.05 الدلالة  مبين  هو  كما  النتا    وكان    ،

 :التالي ال دول التو يحي

                          

 الطبيعي لمتغيرات البحث  الاختبار(: يوضح  1الجدول )   

 على نتائج الحاسوب   اعتمادا ن  ياحث عمل الب ن مصدر: مال
 

 EVA  تمويل قصيرة الامدال الاربا  المحت عة  العادية با سهمالتمويل 

 Mean  68.15000  0.160992  0.506499  0.332509 

 Median  12.00000  0.159246  0.498331  0.332160 

 Maximum  916.0000  0.241407  0.659590  0.423106 

 Minimum -751.0000  0.101683  0.394674  0.220465 

 Std. Dev.  393.3360  0.035837  0.075825  0.052944 

 Skewness -0.021242  0.296323  0.588709 -0.241165 

 Kurtosis  3.204735  2.725568  2.396020  2.612256 

 Jarque-Bera  0.036434  0.355453  1.459256  0.319156 

 Probability  0.981948  0.837171  0.482088  0.852504 
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ال دول   إله  الإحصا ي    يلظهرى  1بالرجوع  ال دول 

في  المتم لة  الدراسة  لمتغيرات  الر يسة  الوص ية  المصا ص 

باعتبارها المتغير التابع،  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافة 

والتمويل  و المحتجز ،  والأرباح  العادية،  بالأسهم  التمويل 

 .بوص ها المتغيرات المستعلة قصير الأجل

 :(EVA) المضافةالقيمة الاقتصادية   .1

1.1 ( الحسابي  العيمة   ( 68.15المتوسط  أص  إله  يشير 

يع س   مما  موجبة،  المتوسط  في  المضافة  الاقتصادية 

الشركات   ال ترات    –قدرة  بعض  تحعين   –في  عله 

 .قيمة ت وق ت ل ة رأا المال

1.2 ( يدل   (12.00الوسيط  مما  المتوسط،  من  ب  ير  أقل 

ووجود    عالية تشتت البيانات نحو القيم الموجبة العله  

 .تباين كبير بين الشركات أو ال ترات

1.3 ( الأقصى  ا دنه   ( 916الحد  *  *ى  751-والحد 

يبرزاص تلبلبا  وا حا  في أدا  الشركات، أي أص بعض 

بينما   جد ا،  مرت عة  اقتصادية  قيمة  حعع   الشركات 

 .حعع  أخرت خسا ر اقتصادية كبيرة

1.4 ( المعياري  مما   (393.33الانحراف  ي كد  مرت ع، 

بين  المالي  ا دا   مستويات  في  كبير  تباين  وجود 

 .الشركات

قري  من   (Skewness = -0.021) معامل الالتواء 1.5

الص ر، ما يشير إله أص توزيع العيم قري  من التوزيع 

 .الطبيعي

التفلطح  1.6 من   (Kurtosis = 3.20) معامل  قري  

المعيارية   يبيعي  3العيمة  توزيع  عله  يدل  مما  ى، 

 .نسبي ا 

جاكا 1.7 ،  Jarque-Bera = 0.036) بيرا-ختبار 

Prob = 0.9819)   البيانات أص  التوزي   ي كد  تتب  

، وبالتالي 0.05، إذ إص قيمة الاحتمال أكبر من الطبيعي

 .لا يوجد انحرا  معنوي عن التوزيع الطبيعي

 :التمويل بالأسهم العادية .2

2.1 ( نسبتك   ( 0.1609المتوسط  ما  أص  عله  %  16يدل 

هي ل   ا سهم  من  مصدره  المتوسط  في  التمويل 

 .العادية

يشير إله   (0.0358الانحراف المعياري المنخفض ) 2.2

 .بين الشركات استقرار هذا النمط التمويلي 

2.3 ( الموجب  الالتواء  معظم   (0.296معامل  أص  يعني 

الشركات   من  عدد ا  أص  أي  المتوسط،  من  أقل  العيم 

ا سهم   عله  المحدود  الاعتماد  إله  كوسيلة  يميل 

 .تمويلية

جاك  2.4 أص   (Prob = 0.837) بيرا -اختبار  ي كد 

 .طبيعية التوزي البيانات 

 :الأرباح المحتجز  .3

3.1 ( ا ربا   (0.506المتوسط  من  التمويل  أص  يبي ن 

يم ل   التمويل المحت عة  مصادر  نصف    حوالي 

للشركات، مما يدل عله اعتماد مرت ع عله التمويل  

 .الداخلي

معتدل، ما يشير إله   ( 0.0758الانحراف المعياري ) 3.2

سياساتها   الشركات في  بين  الاختلافات  وجود بعض 

 .التمويلية الداخلية

يعني أص أةل  العيم أقل  (0.5887الالتواء الموجب ) 3.3

من المتوسط، أي أص عددا  من الشركات يحت ظ بنسبة  

 .أقل من ا ربا 

جاك  3.4 )-احتمالية  من   (0.482بيرا  مما  0.05أكبر   ،

 طبيعية توزي  البيانات. ي كد 

 :التمويل قصير الأجل .4

4.1 ( قصير   ( 0.3325المتوسط  التمويل  أص  عله  يدل 

نحو   يش ل  في 33ا جل  التمويل  هي ل  من   %

 .المتوسط

المعياري ) 4.2 منم ض نسبي ا، مما   ( 0.0529الانحراف 

تمويلية   سياسة  تتبع  الشركات  معظم  أص  عله  يدل 

 .مدام العرو  العصيرة ا جلمتعاربة في است

4.3 ( السالب  التوزيع  (0.241-الالتواء  أص  إله  يشير 

 .يميل قليلا  نحو العيم ا كبر من المتوسط

جاك 4.4 )-احتمالية  ا   ( 0.8525بيرا  أيض  عدم  ت كد 

 انحراف البيانات عن التوزي  الطبيعي 

توزيع ا   تتبع  المدروسة  المتغيرات  جميع  أص  النتا    من  يتضح 

الانحدار  نموذ   استمدام  سلامة  يدعم  مما  تعريب ا،  يبيعي ا 

البيانات تحويل  إله  الحاجة  دوص  المتعدد  تشير    .المطي  كما 

الإحصا ات إله أص الشركات تعتمد بدرجة أكبر عله ا ربا  

المحت عة كمصدر تمويلي داخلي معارنة با سهم أو العرو  

ار التي أظهرت قصيرة ا جل، وهو ما يتسن مع نتا   الانحد

الاقتصادية  العيمة  عله  المحت عة  ل ربا   موجب ا  معنوي ا  ا  أار 

 .المضافة

 بيرسون ارتباط  اختبار . 2

المتعدد الارتباي  تنش   يعتبر  التي  العياسية  المشاكل  أحد 

بين  بالارتباي  والمتم لة  ال ر يات  بعض  اختلال  نتي ة 

حيث يترت  عله حدوث مش لة الارتباي   المتغيرات المستعلة،

في  الط ي ة  للتغيرات  حساسة  تصبح  المعدرات  أص  المتعدد 

قد   أنها  إله  بالإ افة  المطي يالبيانات،  الامتداد  وجود   دي 

المعل معنوية  عدم  مع  التحديد  معامل  كبر  إله  مات  والمتعدد 

استمدم حيث  الارتباي   ا هل  المعدرة،  مص وفة  اختبار  البحث 

 .جود مش لة الارتباي المتعددلمعرفة و

 

 رتباط المتعدد بين متغيرات البحث الانتائج اختبار   (:2الجدول )

 الاجل  تمويل قصير الاربا  المحت عة  الاسهم العادية EVA متغيرات البحث 

EVA 1    

   1 0.657- الاسهم العادية

  1 0.778- 0.808 الاربا  المحت عة 
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 1 0.705- 0.437 0.741- تمويل قصير الاجل 

 عتماد على نتائج الحاسوب. الان ب يمصدر من اعداد الباحث
 

 الباح اص: ى يلاحظ 2بالرجوع إله ال دول التو يحي رقم   

موجب ا  . 1 ا  ارتباي  ترتبط  المحت عة  ا ربا   أص  النتا    تظهر 

يععز فر ية وقوي ا   وهو ما  المضافة،  الاقتصادية  بالعيمة 

المساهمين   اروة  تعظيم  في  يسهم  الداخلي  التمويل  أص 

 .وتحسين أدا  الشركات

كل   . 2 المعابل،  التمويل    في  والتمويل  من  العادية  با سهم 

سلب يرتبطاص  الاجل  المضافة، قصير  الاقتصادية  بالعيمة  ا 

ا  الاعتماد الم ري عله  لتمويل المارجي  مما يشير إله أص 

 .العيمة الاقتصادية للم سسة  تآكلي دي إله 

بين بعض   . 3 قوية  ارتباي  يم ن ملاحظة وجود علاقات  كما 

المستعلة  م ل   وا ربا    0.778-المتغيرات  ا سهم  بين 

المحت عةى، مما يستدعي التحعن من مش لة التعدد المطي 

 Multicollinearity  الانحدار نتا    ت سير  عند  ى 

التعديرات المتع دقة  لضماص  مهمة  مس لة  وهي  دد، 

 ى. (Gujarati & porter,2008الإحصا ية 

 نماذج )معادلات( البحث  . 3

تم صياةة نماذ   معادلاتى البحث عله ت ل معادلات انحدار 

م ترات   بين  ما  المستعلاللتربط  المتم لة في  عدد    ة متغيرات 

والعرو    المحت عة  والاربا   المتغير  )الاسهم  وم تر   ،

 .المضافةىالتابع المتم ل في  قيمة الاقتصادية 

t+  -3*bdβt+ -2*Reβt + -1*Nsβt + -0iβ=  itEVA

εi- t        

  اص:حيث 

itEVA :ى.الاقتصادية المضافةمتغير التابع  قيمة ال 

Ns  ى. العادية الاسهم: المتغير المستعل 

 Re المحت عةى.  الاربا : المتغير المستعل 

Bd ى.قصيرة الاجل  قرو : المتغير المستعل 

εi- t  هامش المط : i في السنة t. . 

B0 . المعادلة ال اب : 

β1, β2, β3 .معاملات الإنحدار للمتغيرات المستعلة   

 نتائج اختبار الفرضيات  . 4

يبين ال دول التالي نتا   اختبار ال ر ية البحث من خلال        

المستعلة   المتغيرات  أار  من  معرفة  كل  تم ل     الاسهم التي 

قصيرة   التمويل  المحت عة،  الاربا   عله   الاجلىالعادية، 

والتي تم    المضافةى العيمة الاقتصادية  م ل  التي ت  المتغير التابع

 ى:3عر ها من خلال ال دول التو يحي رقم  
 

 . القيمة الاقتصادية المضافة   فيسلوك التمويلي الر ثيتأ المتعدد ل(: يوضح نتائج اختبار الانحدار الخطي 3جدول )ال

 (.Eviws12ن اعتمادا على مخرجات برمجية )يمصدر: من اعداد الباحثال
 

ى ومن خلال تحليل نتا   الانحدار المطي  3من ال دول  

توصلنا اله  ،EVIWS12المتعدد وبالاعتماد عله برنام  

 ش ل الاتي: العدد من النتا   يم ن تحليلها ومناقشتها ب

أظهرت نتا   نموذ  الانحدار المتعدد وجود علاقة ذات دلالة  

التمويلي  بم وناتك   السلوا  بين  التمويل  إحصا ية  ال لااة: 

قصير  التمويل  المحت عة،  با ربا   التمويل  العادية،  با سهم 

ا جلى وبين العيمة الاقتصادية المضافة للشركات المشمولة في  

ى ومستوت  11.99المحسوبة   F العينة، وذل  استنادا  إله قيمة

لها  المصاح   الإحصا ية  ،  (Prob(F) = 0.000) المعنوية 

ال  قبول  ي كد  معنوي  مما  ت اير  بوجود  العا لة  الر يسية  ر ية 

 .للسلوا التمويلي في العيمة الاقتصادية المضافة

 :وبتحليل ال ر يات ال رعية يتبين ما ي تي

الفرعية الأولى  العادية    :الفرضية  با سهم  التمويل  نتا    تشير 

الانحدار   معامل  أص  سالبة، 7217.856-إله  إتارة  يحمل  ى 

معنوية  الدلالة   (Prob = 0.0016) وبعيمة  مستوت  من  أقل 

للتمويل  0.01  ومعنوي  سلبي  ت اير  وجود  عله  يدل  مما  ى، 

 .با سهم العادية عله العيمة الاقتصادية المضافة

العادية   ا سهم  إصدار  عله  الاعتماد  زيادة  أص  يعني  وهلا 

كوسيلة تمويلية ي دي إله انم ا  العيمة الاقتصادية المضافة، 

إله ارت اع ت ل ة رأا المال أو تآكل نصي  وهو ما قد يععت  

 .السهم من ا ربا  نتي ة زيادة عدد ا سهم المصدرة

أظهرت النتا   أص التمويل با ربا    :الفرضية الفرعية الثانية 

الاقتصادية  العيمة  عله  ومعنوي  إي ابي  ت اير  لك  المحت عة 

الانحدار   معامل  بلغ  إذ  وبمستوت  4299.032المضافة،  ى 

استمدام ،    (Prob = 0.0000)معنوية   أص  إله  ذل   يشير 

 الاقتصادية المضافة(  )القيمةالمتغير التاب  

 coefficient Std. Error t-Statistic prob المتغيرات المستعلة 

 *0.0012 16.11 1.4911 1230.168 ال اب 

 **0.0016 3.703- 1948.948 7217.856- عدد الاسهم 

 **0.0000 6.282832 684.2507 4299.032 ربا  المحت عة لاا

 0.5020 0.685070 1054.101 722.1334 التمويل قصير الاجل 

R-squared 0.692 

Adjusted R-squared 0.634 

F-statistic 11.99 

Prob(F-statistic) 0.0000 
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تحسين   في  يسهم  داخلي  تمويل  كمصدر  المحت عة  ا ربا  

ق وخلن  المالي  لانم ا  ا دا   نظرا   للمساهمين،  مضافة  يمة 

 .ت ل ة هلا النوع من التمويل معارنة  بالمصادر المارجية

الثالثة الفرعية  ظهر   :الفرضية  فعد  ا جل  قصير  التمويل  أما 

إحصا يا 722.1334بمعامل   معنوي  ةير  ل نك  موج ،  ى 

(Prob = 0.5020) مما يشير إله عدم وجود ت اير جوهري ،

 .التمويل عله العيمة الاقتصادية المضافة لهلا النوع من

ا جل لا  التمويل قصير  الاعتماد عله  ب ص  ذل   ت سير  ويم ن 

ينع س بش ل وا ح عله خلن العيمة الاقتصادية، ربما بسب   

 .ارت اع مماير السيولة أو تعلبات أسعار ال ا دة قصيرة ا جل

ى، فإنك  R-squared = 0.692أما بالنسبة إله معامل التحديد  

نسبتك   ما  ت سر  المستعلة  المتغيرات  أص  عله  من  69.2يدل   %

نسبة   وهي  المضافة،  الاقتصادية  العيمة  في  الحاصلة  التغيرات 

العيمة   أص  كما  النموذ .  مواوقية  من  يععز  مما  نسبيا ،  مرت عة 

ى  Adjusted R-squared = 0.634المعدلة لمعامل التحديد  

 يل العلاقة بين المتغيرات.ت كد ملا مة النموذ  لتم 

 

 توصيات: الاستنتاجات والارابع
 الاستنتاجات 

بعععد اسععتعرا  البحععث ب انبيععك النظععري والتحليلععي يم ععن لنععا 

 الاتية:التوصل اله بعض الاستنتاجات  

فعي العيمعة الاقتصعادية   با سعهمتمويل  لوجود أار سلبي ل .1

مدرجة فعي سعوق الععراق الشركات الصناعية  لل  ةضافالم

 المالية. ل وراق

العيمعععة  فعععيالمحت ععععة  ل ربعععا وجعععود أاعععر اي عععابي  .2

مدرجععة فععي الشععركات الصععناعية لالاقتصعادية المضععافة ل

 المالية. ل وراقسوق العراق 

العيمعة  فعيقصعيرة الاجعل  عدم وجود أار لتمويعل ديوصى .3

مدرجععة فععي الشععركات الصععناعية لالاقتصعادية المضععافة ل

 المالية. ل وراقعراق سوق ال

أظهععرت نتععا   التحليععل أص جميععع الشععركات المشععمولة  .4

 من عينة الدراسة حعع  قيما  اقتصادية مضعافة سعالبة، 

باسععععت نا  تععععركة المنصععععور للصععععناعات الدوا يععععة 

والمستلعمات الطبيعة، ا معر العلي يع عس  ععس قعدرة 

إدارات تلععع  الشعععركات علعععه تحعيعععن ال عععروة الم لعععه 

 و تعظيم قيمة الشركة في السوق.للمساهمين أ

كمععا أو ععح  النتععا   أص الععديوص قصععيرة ا جععل تم ععل  .5

المصدر الر يس لتمويل الم سسات من خلال الععرو ، 

في حين تلعد حعوق المساهمين المصدر ا ساسي للتمويل 

في هله الم سسات، مما يشعير إلعه اعتمعاد هي لعي ةيعر 

 متوازص بين التمويل الداخلي والمارجي.

 التوصيات 

يم ن لنا و عع بععض المعترحعات التعي يم عن اص تعععز عمعل 

 وا كععاديميينشععركات الصععناعية عينععة الدراسععة مععن جهععة ال

 اانية:والباح ين من جهة 

تبنععي سياسععة تمويليععة فع الععة تضععمن الاسععتمدام ا م ععل  .1

ل سععهم كعع داة تمويععل، بمععا يحعععن التععوازص بععين التمويععل 

 .بالديناللاتي والتمويل 

 با ربععا تمويععل بالينبغععي اهتمععام الم سسععات الصععناعية  .2

ربا  بما يتناس  مع الا ع سياسات احت از  المحت عة و

المحت عة   با ربا تعامات المالية للم سسة والاهتمام  لالا

كمصععدر اساسععي لتمويععل الععداخلي وفعععا لمععا جععا ت فععي 

 نظرية الالتعاي.

وع مصعادر من الضروري للم سسات عينعة الدراسعة تنع .3

بما يعلعل تمويلها بين التمويل قصير المدت ويويل المدت 

الت ل ة ال لية وهلا يسعاعد فعي تععيعع العيمعة الاقتصعادية 

 الشركة. وقيمةالمضافة  

الااععر والعلاقععة المتبادلععة بععين جميععع   ععرورة دراسععة .4

مصععادر التمويععل فععي الشععركات وذلعع  للحصععول علععه 

لعععه العيمعععة امصعععادر التمويعععل المناسععع  التعععي تععع دي 

 .الاقتصادية الاي ابية

 

 توافر البيانات:  

تم تضمين البيانات المستمدمة لدعم نتا   هله الدراسة في 

 المعالة. 

 

 تضارب المصالح: 

 يعلن الم ل وص أنك ليس لديهم تضار  في المصالح. 

 

 موارد التمويل:
 لم يتم تلعي اي دعم مالي.

 

 شكر وتقدير: 
 لا أحد.
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