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دراسة تطبيقية على عينة من  أثر المديونية في القيمة السوقية للأسهم العادية

المالية  للأوراقالشركات المساهمة للقطاع الصناعي المدرجة في سوق بغداد 

 5999-5991للسنوات 
 

 قسمة صابر عوض
 مدرس مساعد كلية الإدارة والاقتصاد /جامعة القادسية

 

 خــلاصـــة
 

لاسهم لدلالة معنوية للمديونية في القيمة السوقية  يسعى هذه الدراسة إلى إيجاد اثر ذ

المسياهمة للقاياا الصيناعي وبيييا  عيدم اليتلالأ ذليا الاثير بييالتلالأ  فيي الريركا 

حجم الرركة وحجم إصدارا  الاسهم الجديدة للرركة ونوا الملكية التي تنتمي أليهيا 

ة أسييلوا الارتبيياا وتحليييد الانحييدار اللاييي البسيييا فييي التبييار واسييتلدم  الدراسيي

 مسيتقلا   ا  ونسبة المديونية متغيير ا  تابع ا  فرضيا  الدراسة حيث اعتبر  القيمة السوقية للسهم متغير

بعد أ  جزئ  الرركا  إلى رركا  صغيرة وكبيرة الحجيم وريركا  ذا  حجيم الإصيدار الجدييد 

الصييغير ورييركا  القايياا اللييا  ورييركا  القايياا الملييتلا الكبييير وحجييم الإصييدار الجديييد 

وأسفر  نتائج الالتبار تباي  اثر المديونية في القيمة السوقية والتلالأ ذليا الاثير بيالتلالأ حجيم 

ريركة مي  القاياا  14الدراسية اسيتلدم   ار الجدييد ونيوا الملكيية علميا أ الرركة وحجم الإصد

 5فيي القاياا المليتلا و اي  الدراسية  7الليا  وريركا  فيي القاياا  7الصناعي قسم  إلى 

وجييا   نتيجيية الالتبييار للفرضيييا  معاكسيية لتوقعييا  الباحثيية  1999-1995سيينوا  امتييد  ميي  

 Fو  Tاسيتلدام التبيار  فضلا ع  وستكو  النتائج أدق في حالة استلدام عدد اكبر م  الرركا  

 لدعم نتائج التبار الفرضيا  .
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 المقــــدمــــة
 

 و لاسييواق المالييية دور مهييم

كبيييييير فيييييي دعيييييم وتنميييييية 

الاسيييتقرار الاقتصيييادي فيييي 

البلد م  للاد نقد وتحوييد 

أميييواد الوحيييدا  الاقتصيييادية ذا  الفيييوائض 

المالية إلى القااعا  الاقتصادية التيي تحتيا  

تلا الامواد وانعكس هيذا اليدور عليى حركية 

ه لادوا  الماليييية المتداولييية فيييي هيييذأسيييعار ا

 هق حييييث تعتبييير الاسيييهم إحيييد  هيييذلاسيييواا

الادوا  فارتفيياا أسييعار الاسييهم عييادة ين يير 

على انه مؤثر إيجابي في حركة الاقتصاد في 

حي  انلفاض أسعارها يفسير عليى انيه ميؤثر 

سلبي يعكس حركة الاقتصاد وبميا أ  الهيدلأ 

الإستراتيجي لإدارا  الرركا  يتمثد بتع يم 

دور القيمييية السيييوقية لاسيييهمها وهنيييا ي هييير 

الإدارة المالية في كيفية تو يلأ هذه الاميواد 

فييي مجييالا  اسييتثمارية مربحيية ذا  العوائييد 

المتزايييدة والمليياار القليليية الناجميية عيي  هييذا 

الاسييييتثمار ويييييتم ذلييييا ميييي  لييييلاد تفاعييييد 

القيييييرارا  المتمثلييييية بيييييالقرارا  المرتباييييية 

بالاستثمار والقيرارا  اللاصية بالتموييد فيي 

 سييتراتيجي وهييذا يؤكييدتحقيييق هييذا الهييدلأ الا

ريييكد ضيييرورة الن ييير إليييى تليييا القيييرارا  ب

مترابا حييث أ  الفصيد بينهيا قيد ييؤدي إليى 

 .  (1 )نتائج  ير محمودة الآثار

وبفعييد ال ييرلأ  ييير الابيعييي الييذي 

يقييت تحيي  وائتييه الاقتصيياد العراقييي بسييبا 

الحصيار الجيائر المفيروض عليى قارنيا ومييا 

لأسييهم أد  ذليا إليى عيدم اسيتقرار الاسيعار ل

المتداوليية فيييي سيييوق بغييداد ليييلأوراق الماليييية 

نلفياض ثيم إليى تحمييد الاسيوا  بالارتفياا أو 

ائر ماليية كبييرة ليذا بعض المتعاملي  فيه لسي

الحاجة تستدعي البحث والدراسة في ذليا  إ 

الجانييييا الحيييييوي فييييي الاقتصيييياد الييييواني 

ومحاوليية الوصييود للعوامييد والاسييباا التييي 

المتداولية فيي سيوق تؤثر على أسعار الاسيهم 

بغداد سوا  بصيورة مباريرة أو  يير مباريرة 

 التأثير على عوائد تلا الاسهم. م  ثم و

 هدف الدراسة
هيييو محاولييية إيجييياد علاقييية معنويييية  

للمديونييية فييي القيميية السييوقية للأسييهم العادييية 

وتحديد عدم تباي  تلا العلاقة وفقيا لاليتلالأ 

حجيييم الريييركة وحجيييم الإصيييدارا  الجدييييدة 

سييييهم ونييييوا الملكييييية التييييي تنتمييييي أليهييييا للأ

 الرركة. 

 د
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 أهمية الدراسة
 إلييى تحليييدسييعى هييذه الدراسيية 

واقييييييت بيئيييييية حركيييييية الاوراق 

الماليييية فيييي الاقتصييياد اليييواني 

العراقييي متمثليية فييي عينييه ميي  

اسهم رركا  القااا الصناعي المدرجية فيي 

سوق بغيداد ليلأوراق الماليية ن يرا لميا يتمييز 

حيييث الحداثيية ومسييتو  بييه هييذه السييوق ميي  

الكفا ة قياسا بالاسواق الماليية المتايورة هيذا 

جانييا وميي  جانييا أليير أ  مييا يهييم )الافييراد 

حييد علييى والرييركا ( المسييتثمرة والمقتييرض 

 مي  ثيم سوا  هو زيادة ربحية السهم الواحيد و

مييا وهييو زيييادة اقتنييا  اسييهم هييذه الرييركا  

ييييؤدي إليييى ارتفييياا قيمييية الريييركا  وزييييادة 

 مسياهمة  المالكي  فجا   هيذه الدراسية باح أر

فييي رفييد الجهييود البحثييية التييي سييع  لتحليييد 

 هذه البيئة. 

 مشكلة الدراسة
تكم  مركلة الدراسة في قلة  

 همؤررا  الموضوعية التي يعتمد عليال

متلذ قرار التمويد أو الاستثمار )سوا  كان  

رركا  أو أفراد( التي تحدد اثر المديونية 

 سوقية للأسهم العادية .في القيمة ال

 فرضيات الدراسة
قد صا   الباحثة فرضية الدراسة 

الرئيسة وثلاثة فرضيا  فرعية 

 -على النحو الاتي:

)وجود علاقة معنوية لاثر المديونية 

في القيمة السوقية للأسهم العادية لرركا  

القااا الصناعي عينة الدراسة المتداولة في 

 (.سوق بغداد للأوراق المالية

(H1)  أ  اثر المديونية في القيمة السوقية

لاسهم رركا  القااا الصناعي لا يتغير 

 بالتلالأ حجم الرركة.

(H2)  أ  اثر المديونية في القيمة السوقية

لاسهم رركا  القااا الصناعي لا يتغير 

بالتلالأ حجم الإصدارا  الجديدة لاسهم 

 الرركة.

(H3) ة مديونية في القيمة السوقيالأ  اثر

يتغير لاسهم رركا  القااا الصناعي لا 

نتمي أليها تبالتلالأ نوا الملكية التي 

 الرركة.

 عينة الدراسة
تييم التيييار عينيية الدراسيية للرييركا  

المسيياهمة العراقييية المدرجيية فييي سييوق بغييداد 

التي تنتمي إلي القااا الصناعي وفق أسلوا 

العينييية العمديييية أي التييييار الريييركا  عينييية 

يحيدث تغيير فيي هيكيد تمويلهيا  الدراسة التيي

 د  
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للاد السنوا  التي  اتها الدراسة بنسيبة لا 

عييييدد ميييي     فضييييلا عيييي  % 25تقييييد عيييي  

المعايير الالر  التي اعتمدتها الباحثية وهيي 

 -كالآتي:

اعتماد اسيهم الريركا  المدرجية للتيداود  -1

في سيوق بغيداد ليلأوراق الماليية التيي ليم 

يسييبق إيقييالأ التييداود فييي أسييهمها بقييرار 

مييي  مجليييس إدارة السيييوق ليييلاد فتييييرة 

 الدراسة.

الحد الادنى لعدد السنوا  التي استمر    -5

الريييركا  فيهيييا بالعميييد لميييس سييينوا  

 متواصلة.

الحييد الاعلييى لعييدد المريياهدا  الرييهرية   -3

لاسييعار تييداود الاسييهم للرييركا  لييلاد 

 مراهدة. (50  )فترة الدراسة 

متغييييرا  الدراسييية أ  تكيييو  الريييركا   -4

تنييدمج مييت رييركا  أليير  مسييتقلة ولييم 

لييييلاد فتييييرة الدراسيييية وقييييد بليييي  عييييدد 

الريييركا  التيييي اسيييتوف  هيييذه المعيييايير 

منهيا ريركا   (7)رركة تمثل  بيـ  (14)

منها م   ريركا   (7)القااا اللا  و 

 القااا الملتلا .

 

 متغيرات الدراسة
يمكيييي  تحديييييد نسييييبة  -نسييييبة المديونييييية: -1

المديونييية بأنهييا درجيية اسييتلدام التمويييد 

لمقتييرض فييي الهيكييد المييالي للرييركة أو ا

هييي مييد  اسييتلدام الرييركة للييديو  فييي 

ييييث ( ح1تموييييد اسيييتثمارها. النعيميييي )

أ  المديونييية  الييىترييير ا لييا المراجييت 

هييييي المصييييدر المهييييم للأمييييواد لا لييييا 

أ  التمويد ع  هذه  م   الرركا  بسبا

الاريقة له الاثر الاكبر فيي معيدد العائيد 

التييي يتحملهييا حمليية المتوقييت والمليياارة 

الاسييهم أي اسييتلدام الامييواد المقترضيية 

تزيييييد ميييي  العوائييييد لحمليييية الاسييييهم إذا 

 ولكييي  و اجح وكفييياسيييتلدم  بريييكد نييي

قييد  و إلفيياق الرييركة فييي الاسييتلدام الكفيي

يؤدي إلى عدم قدرتها على السيداد والتيي 

صعوبا  مالية تؤدي  إلى تؤدي بدورها 

 بحياتها ولروجها م  النراا.

  الباحثة الاسلوا المتبت م  واعتمد

( ) النعيمي ،  104   1992قبد ) الرماا، 

( في قيياس نسيبة المديونيية  154   1996

مييي  ليييلاد قسيييمة مجموعييية المديونيييية عليييى 

 مجموا الموجودا .
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وهي القيمة التي  -القيمة السوقية للأسهم: -5

تحييدد بتفاعييد عوامييد العييرض والالييا 

بيدد على اسهم الرركة في سوق الماد وت

باسيييييتمرار ولا ت هييييير فيييييي ميزانيتهيييييا 

( ويمكييي  حسيييابها 5العموميييية الريييماا )

بقسيييمة إجميييالي القيمييية السيييوقية للأسيييهم 

المتداولة لهذا العام لكد رركة عليى عيدد 

الاسييهم المتداوليية فييي السييوق ليينفس العييام 

 (.3عنيزة )

لغيييرض تحدييييد حجيييم  -حجيييم الريييركة:  -3

الريييركة اعتميييد  الباحثييية أسييياس القيمييية 

قية لاسييهم الرييركا  عينيية الدراسيية السييو

وتحسييا ميي  لييلاد قسييمة حجييم التييداود 

السيييينوي للأسيييييهم عليييييى عيييييدد الاسيييييهم 

المتداولييية سييينويا للتمييييز بيييي  الريييركا  

الكبيييرة الحجييم والرييركا  الصييغيرة بعييد 

اسييتلرا  متوسييا القيميية السييوقية لاسييهم 

تليييا الريييركا ، فالريييركا  التيييي تكيييو  

مييييي  القيميييية السييييوقية لاسييييهمها أعلييييى 

المتوسا تصنلأ على أنها رركا  كبيرة 

الحجم في حيي  تكيو  الريركا  صيغيرة 

الحجم إذا كاني  القيمية السيوقية لاسيهمها 

اقيييييد مييييي  المتوسيييييا، واسيييييتلدام هيييييذا 

 1992, الاسيلوا فيي دراسية كيد مي  )

p83-97 cheung  1998الفضد ,   

168.) 

 -الاسييييييهم الجديييييييدة: إصييييييدارا حجيييييم  -4

حجيييم  عتميييد  الباحثييية لغيييرض تحدييييدأ

إصييدارا  الاسييهم الجديييدة، قسييمة القيميية 

الجدييييد عليييى القيمييية الاسيييمية لاصيييدار 

ماد الرركة قبد الإصيدار الاسمية لراس 

ثييم قاميي  باسييتلرا  المتوسييا الحسييابي 

علييى ضييوئه صيينف  ولجميييت الرييركا  

إصييدارا  الرييركا  موضييوا الدراسيية 

إلييى إصييدارا  كبيييرة وأليير  صييغيرة 

إصدار أسيهمها فالرركة التي تكو  نسبة 

الجدييييدة أعليييى مييي  المتوسيييا الحسيييابي 

تصنلأ على أ  إصداراتها كبييرة الحجيم 

بينما ين ر إلى الرركا  التي تكو  نسبة 

إصييداراتها اقييد ميي  المتوسييا علييى إنهييا 

إصييييدارا  صييييغيرة الحجييييم واعتمييييد  

الباحثية لاسييلوا اليذي اعتمييده ) الفضييد، 

1999   ،166.) 

 

 أساليب الدراسة
اثييير المديونيييية فيييي   يييرض تحدييييد

القيمة السوقية لاسيهم ريركا  عينية 

 دالدراسيية اسييتلدم  الباحثيية نمييوذ  
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معادليية الانحييدار البسيييا بعييد أ  وضييف  بمييا 

 يلدم متالبا  الدراسة.

yit = ai + bide 

 -حيث أ :

 yit القيمة السوقية لاسيهم الريركة =(I)  فيي

 (t)الرهر 

de  نسبة المديونية السنوية للرركة =(I) 

للتأكد م  معنوية العلاقة  tالتبار  فضلا ع  

 tبييي  المتغيييريي  عيي  اريييق المقارنيية بييي   

المجدولية المسيتلرجة مي   tالمحسوبة وقيمة 

فيسيتلدم  fالجداود الإحصائية أما الالتبيار  

 للتحقق واثبا  الفرضيا .

 

 الدراسة السابقة
اد الاهتمام بموضوا القيمة 

السييييوقية للسييييهم ميييي  قبييييد 

دييييد مييي  البييياحثي  ن يييرا الع

لما للقيمة السوقية للسهم م  

اثيير كبييير فييي نجيياح وفرييد أدا  الرييركة إلييى 

درجة انيه اعتبير أحيد المعيايير المهمية للحكيم 

على إدارة الرركة هذا الامر دفيت إليى تحدييد 

ودراسيية المتغيييرا  التييي تييؤثر علييى القيميية 

تأثيرهييا علييى قيميية  ميي  ثييم السييوقية للسييهم و

عمد على توفير السبد اللازمة في الرركة وال

رفت وتحسي  مستو  أدا  تلا المتغيرا  فقد 

 Aroher )وضيح  دراسية أر ثير فيير بير 

and Faerber) 1966  أهمية التيار الهيكد

 على  المالي كدالة لحجم الرركة ودل  النتائج

أ  هناا علاقة قوية بي  حجم الرركة ونسبة 

كيييد  اعتمادهيييا عليييى التموييييد المقتيييرض وأ

عليييى أ   1974 (toy, et. At)دراسييية 

المنراة ذا  الملاارة الترغيلية العالية تعتمد 

عليييى تلفييييض نسيييبة المديونيييية فيييي هيكلهيييا 

  Ferri and Jonesالميالي وتناولي  دراسية 

ثلاثييية مييي  المتغييييرا  الماليييية وهيييي  1979

المليياارة الترييغيلية وحجييم المنريياة وتركيبيية 

د الهيكييييد الموجييييودا  ذا  أثييييرا فييييي تحدييييي

 Rolf and 1981)المييالي، أمييا دراسيية

Banz)  فقد حدد  العلاقة بي  العائد والقيمية

السييوقية للأسييهم العادييية حيييث توصييل  بييا  

للحجم فيي إقبياد المسيتثمري  عليى  ا  هناا اثر

 -اقتنيييا  الاسيييهم، أميييا دراسييية )عبيييد القيييادر

سييييعار اسييييهم ( العوامييييد المحييييددة لا1992

إليى صل  الدراسية تو فقدالرركا  المساهمة 

هنيياا ثلاثيية متغيييرا  تلعييا دورا رئيسييا  أ  

فييي تحديييد أسييعار الاسييهم فييي الرييركا  هييي 

دليييد السيييهم والميييؤثر العيييام لسيييعار الاسيييهم 

والعائد على حق الملكية، أميا دراسية )حسيي  

( اثر المتغيرا  المحاسبية على القيمة 5001

 ز
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السوقية للأسيهم حييث تناولي  الدراسية سيبعة 

هييي )ربحييية السييهم، معييدد النمييو، متغيييرا  

حجم الاصود، العائد على حق الملكية، نسيبة 

الرفيييت الميييالي ونسيييبة دورا  السيييهم ونسيييبة 

التييييداود( حيييييث اثبيييي  الدراسيييية أ  جميييييت 

اثر في تحدييد القيمية  المرار إليها المتغيرا  

السوقية للسهم باستثنا  متغير واحد هيو نسيبة 

 التداود.

 فرضياتتحليل نتائج اختبار ال
دلالة معنوية للمديونيية  ي وجود اثر ذ -أولا:

 في القيمة السوقية للسهم:

( نتيائج 1عرض الجيدود رقيم )

التبار الفرضيية حييث يبيي  لنيا 

للسييييينوا   (R)قييييييم الارتبييييياا 

وجود  الى  92/99/97/1999

 علاقة سالبة )عكسية( ضعيفة في حي  كان  

 موجبة )ار 1991لسنة  (R )قيمة الارتباا 

يبيي   (Bi)دية( ضعيفة أميا معاميد الانحيدار 

يونيية بمقيدار دينيار واحيد ييؤدي أ  تغير المد

حصييييود انلفيييياض فييييي قيميييية السييييهم  الييييى 

- )بمقيييدار  1999-97-99-92للسييينوا  

دينيار فيي  (2.11- /0.59- /0.34- /0.41

حي  كان  هناا زييادة فيي قيمية السيهم لسينة 

 دينيييار، أميييا القيييدرة (0.36)بمقيييدار  1991

(R)التفسيييرية التييي تعكسييها قيييم  
فقييد دليي   2

وللسيينوا  الاربعيية علييى ضييعلأ قييدرة نسييبة 

المديونيييية فيييي تفسيييير تغيييير القيمييية السيييوقية 

 .  1999سنة  باستثنا للسهم.

الرئيسيية التييي تيين  وبهييذا تييرفض الفرضييية 

ييية للمديونييية دلاليية معنو يعلييى وجييود اثيير ذ

هم الريركا  المسياهمة لاسفي القيمة السوقية 

 والمدرجة في سوق بغداد للأوراق المالية. 

 

 

 

 

 

 

 

 (1الجدود رقم )

   نتائج التبار اثر المديونية في القيمة
 لرركا  عينة الدراسةالسوقيةا
  

 

 

 

 

 

 ي
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T F AI BI R R السنة
2% D.F 

1992 1339- 1394 177 5311- 0339- 733 1-15 

1999 5340- 2371 4734 5329- 0321- 5935 1-13 

1997 0397- 0343 40341 0334- 0319- 133 1-13 

1991 1335- 1374 234 1311 0339 234 1-13 

1999 0344- 0305 2239 0341- 0313- 933 1-13 

 درجة  532مستو  المعنوية 

 أن اثر المديونية في القيمة السوقية للسهم يختلف باختلاف حجم الشركة -ثانياً:

                                 لرركا االتي ميز  بي   H1( عرض نتائج الالتبار الفرضية الفرعية 3( )5لي  رقم )بي  لنا الجدو

 (5جدود رقم )

 نتائج التبار الرركا  الصغيرة الحجم

T* F AJ BI R R السنة
2% DF 

1992 1349- 5353 347 4331- 0329- 1937 1-2 

1999 5394- 7312 1432 0311- 0319- 9735 1-3 

1997 0397- 0342 7537 0329- 0335- 1030 1-2 

1991 1300 0399 3937 1340 0343 1939 1-2 

1999 1350 1344 4334 5374 0325 131 1-2 

 

  درجة  532درجة معنوية 
 (3جدود رقم )

 نتائج التبار الرركا  الكبيرة الحجم

 

T F AI BI R R السنة
2% D-F 

1992 0301 0 1139 03005 03004 130 1-9 

1999 0340- 0314 1931 03074- 03140- 530 1-9 

 ي
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1997 1321- 5359 0377 03179 03250 5739 1-7 

1991 0374 0322 9374 03117 03519 133 1-7 

1999 0354- 0309 1730 03041- 03099- 130 1-7 

 

 درجة 532* درجة معنوية 

 
الصغيرة والكبيرة حيث يلاح  م  الجيدولي  

مثلا كاني   1992/1999بقي  ولسنوا  السا

قيييم الارتبيياا لرييركا  الصييغيرة ترييير إلييى 

وجود علاقة سلبية )عكسية( قوية بينما كان  

تلييا القيميية بالنسييبة لرييركا  الكبيييرة موجبيية 

 (Bi ))ار دية( أما بالنسبة لمعادلة الانحدار 

لكيييييلا الريييييركتي   1992/1999ولسييييينوا  

بمقيدار دينيار  فيلاح  أ  تغير نسبة المديونية

واحيييد ييييؤدي إليييى انلفييياض القيمييية السيييوقية 

بالنسييييييييبة  -0.88و-4.38للسييييييييهم بمقييييييييدار 

لرركا  الصغيرة في حي  كان  قيم معاميد ل

لريركا  الكبييرة يريير إليى ل (BI )الانحيدار 

تغير نسبة المديونية بمقدار دينار واحد يؤدي 

دينار لسينة  0.002إلى حصود زيادة بمقدار 

بالنسيييبة  -03073بمقيييدار وانلفييياض  1992

أميييا بالنسيييبة للقيييدرة التفسييييرية  1999لسييينة 

فيييلاح  ميي  لييلاد الجييدولي   R2المتمثليية بييـ 

تباي  نسبة المديونية في تفسيير مقيدار التغيير 

فيييي القيمييية السيييوقية للسيييهم لكيييلا الريييركتي  

 أعلاه.في ولسنوا  الدراسة 

نتيجيية  H1وبهييذا تييرفض الفرضييية الفرعييية 

ة المديونيية فيي القيمية السيوقية تباي  اثير نسيب

 للسهم بالتلالأ حجم الرركة.

أ  اثيير المديونييية فييي القيميية السييوقية  -ثالثييا :

للسيييهم لا يلتليييلأ بيييالتلالأ حجيييم الإصيييدار 

 .الجديد للسهم 

بين  نتائج التبار الفرضيية الفرعيية 

H2 (  أ  قييم 4( )2كما مبي  فيي الجيدولي )

لإصيدار الارتباا لكيلا الريركتي  ذا  حجيم ا

الصغير وحجم الإصدار الكبير متباينة فكان  

سييالبة  1992/1999مييثلا بالنسييبة لسيينوا  

)عكسييية( قوييية فييي حييي  كانيي  قيييم الارتبيياا 

لسنوا  الالر  متباينة بي  سيالبة )عكسيية( 

 ضعيفة.
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 (4جدود رقم )

 نتائج التبار الرركا  ذا  حجم الإصدار الجديد الصغير
 

 T F AI BI R R2 DF السنة

1992 1315- 3349- 333 4359- 0321- 5337 1-1 

1999 1349- 5351 5139 03303- 0329- 1931 1-1 

1997 1309- 1350 9533 1311- 0339- 534 1-1 

1991 0351- 0301 4932 0351- 0315- 932 1-7 

1999 1350 1343 1431- 3317 0327 931 1-7 

 درجة  532مستو  المعنوية 

 (2جدود رقم )

 ئج التبار الرركا  ذا  حجم الإصدار الجديد الكبيرنتا
 

 T F AI BI R R2 DF سنةال

1992 0390- 0311 1131 1349- 0323 933 1-3 

1999 1325- 5330 2439 03934- 0327- 1731 1-9 

1997 1347 5312 133- 03479 0392 5533 1-4 

1991 1399 5319 1939 5351 0392 5731 1-2 

1999 0319- 0374 3131 0339- 0331 1033 1-1 

 درجة  532مستو  معنوية 
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يييية( قويييية دموجبييية )ار

أميييا بلصيييو  معاميييد 

فعليييييى  (BI)الانحيييييدار 

سييبيد المثيياد كانيي  قيييم 

ذا  حجييييييم   الانحييييييدار للرييييييركامعامييييييد 

 1997/1991لسيينوا  لالإصييدار الصييغير و

يرييير إلييى أ  تغييير نسييبة المديونييية بمقييدار 

-اض مقيييدار )دينييار واحييد ييييؤدي إلييى انلفيي

( دينييار ميي  القيميية السييوقية 0351-( )1311

للسييييهم أمييييا بالنسييييبة للرييييركا  ذا  حجييييم 

يريييرا  ف  الإصييدار الكبييير وليينفس السيينوا 

تغير نسيبة المديونيية بمقيدار دينيار واحيد الى 

( 5351( )03479يؤدي إلى زيادة مقيدارها )

دينيييار مييي  قييييم السيييهم، أميييا بالنسيييبة للقيييدرة 

ولكييييلا النييييوعي  ميييي   (R2 )التفسيييييرية  

الرركا  فيلاح  أ  قدرة نسبة المديونية فيي 

تفسير نسبة التغيير فيي القيمية السيوقية للسيهم 

%  وهيي 5337بمقيدار  1992بالنسبة لسينة 

قدرة تفسيرية ضعيفة بينما تكيو  هيذه القيدرة 

بالنسبة للرركا  ذا  حجم الإصيدار الكبييرة 

% وهكييذا بالنسييبة 933وليينفس السيينة بمقييدار 

 لبقية السنوا .

 H2وبهذا ترفض الفرضيية الفرعيية 

وتقبييد فرضييية العييدم التييي ترييير إلييى أ  اثيير 

المديونييية فييي القيميية السييوقية للأسييهم يلتلييلأ 

 بالتلالأ حجم الإصدار الجديد للأسهم.

 

أ  اثيير المديونييية فييي القيميية السييوقية  -رابعييا :

للأسييييهم العادييييية لا يلتلييييلأ بييييالتلالأ نييييوا 

 الملكية

تائج التبار الفرضيية الفرعيية ترير ن 

H3  م  للاد ما هو موجود فيي الجيدود

( أ  قيييييم الارتبيييياا لرييييركا  7( )9رقييييم )

القايياا اللييا  والقايياا الملييتلا لسيينوا  

الدراسة متباينة فيما بينهيا فعليى سيبيد المثياد 

أ  قييييييييييم معاميييييييييد الارتبييييييييياا لسييييييييينوا  

لاسييييييهم رييييييركا  القاييييييياا  1992/1999

ة( في حيي  كاني  اللا  كان  سالبة )عكسي

تليييا القييييم لاسيييهم ريييركا  القاييياا المليييتلا 

 1992موجبيييية )ايييير دييييية( ضييييعيفة لسيييينة 

وهكيذا  1999وسالبة )عكسية( ضعيفة لسينة 

 بالنسبة لسنوا  الالر .  

 (9جدود رقم )  

 نتائج التبار الرركا  القااا اللا 

 و
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 T F AI BI R R2 DF السنة

1992 0329- 0332 197 1391 03514- 131 1-2 

1999 3331- 1344 1137 1399- 03134- 9332 1-9 

1997 0311- 0392 1131 1315- 03339- 1132 1-9 

1991 0359 0307 3034 0334 03114 133 1-9 

1999 0351- 0307 2739 0345- 03095- 031 1-9 

 
 درجة 532مستو  معنوية 

 (7جدود رقم )

 نتائج التبار الرركا  القااا الملتلا

 T F AI BI R R2 DF السنة

1992 0391 0349 0373- 13474 03550 134 1-9 

1999 0392- 0343 5430 13144- 03510- 9731 1-9 

1997 1304 1301 435 03115- 03455 133 1-9 

1991 1319 1339 1532- 1323 03495 239 1-9 

1999 0303- 0309 2037 0330- 03104- 131 1-9 

 درجة 532مستو  معنوية 

فيمييا يتعلييق بمعامييد الانحييدار  مييا

(Bi)  فيلاح  م  للاد الجدولي 

أعلاه تباي  تلا القيم بالنسبة  في 

لسيينوا  الدراسيية ولكييلا النييوعي  

م  الرركا  فيلاح  م  ليلاد الجيدولي  أ  

تغير نسبة المديونية بمقدار دينار واحد يؤدي 

إلييى حصييود ارتفيياا بالقيميية السييوقية للسييهم 

 1992ار بالنسييبة لسيينة ( دينيي1391بمقييدار )

بالنسييبة لرييركا  القايياا اللييا  وانلفيياض 

( دينيار 1399-القيمة السوقية للسيهم بمقيدار )

في حي  يلاح  بالنسبة لرركا   1999لسنة 

أ  تغير  1992/1999القااا الملتلا لسنة 

 أ
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المديونيييية بمقيييدار دينيييار واحيييد ييييؤدي إليييى 

ارتفييييياا القيمييييية السيييييوقية للسيييييهم بمقيييييدار 

( 03144ينار وانلفاض بمقدار )( د03474)

دينيييار عليييى التيييوالي ويلاحييي  تبييياي  القيييدرة 

لنسييبة المديونييية فييي تغيييير  (R2)التفسيييرية 

القيمة السوقية لاسهم رركا  القااا اللا  

والقااا الملتلا. وعلى هذا الاساس تيرفض 

التي ترير إلى أ  اثر المديونية  H3لفرضية 

بيالتلالأ  في القيمة السوقية للسيهم لا يلتليلأ

 نوا القااا الذي تنتمي أليه الرركة.  

 الاستنتــــاجـــا 
اعتمادا  على النتائج التي تيم عرضيها تجيانس 

 -استللا  الاستنتاجا  الآتية:

أ  اثر الحصيار الجيائر عليى القاير وميا  -1

سيببه فيي حركية السيوق مي  ارتفياا حيياد 

بالاسييييعار وانلفيييياض القيميييية الرييييرائية 

قييدرة الرييركا   للنقييود انعكييس ذلييا علييى

المقترضييييية فيييييي كيفيييييية الملائمييييية بيييييي  

إيراداتهيا النقدييية المتحصيله ميي  أنريياتها 

الملتلفييية والفوائيييد المدفوعييية عليييى تليييا 

تييأثر نصيييا السييهم  ميي  ثييم القييروض و

الواحيييييد مييييي  تليييييا العوائيييييد مميييييا دفيييييت 

بالمسيييتثمر إليييى عيييدم اقتنيييا  اسيييهم تليييا 

الرركا  نتيجة انلفاض العوائد مما دفت 

ثمر إليييى عيييدم اقتنيييا  اسيييهم تليييا بالمسيييت

الرييييييركا  نتيجيييييية انلفيييييياض العوائييييييد 

المتوقعيية لاسييهمها ممييا اثبيي  تبيياي  اثيير 

المديونية في العوائيد  يير العاديية لاسيهم 

رييركا  عينيية الدراسيية لييلاد السيينوا  

 التي  اتها الدراسة.

التلالأ ن رة المتعاملي  في سوق بغداد   -5

 للأوراق الماليية لحجيم الريركة حييث ييتم

تحدييييد ذليييا الحجيييم عليييى أسييياس القيمييية 

السوقية للسهم مميا ييؤثر عليى الاسيتثمار 

فكلما كان  تلا القيمية كبييرة كلميا زاد  

ر بييية المسيييتثمر فيييي اقتنيييا  اسيييهم تليييا 

الرركا  كما يتضح بأ  القدرة التفسيرية 

لنسا المديونية فيي القيمية السيوقية لسيهم 

الرركا  الكبييرة يفيوق القيدرة التفسييرية 

ثييير لريييركا  الصيييغيرة الحجيييم أي أ  ال

لاسييييهم المديونييييية فييييي القيميييية السييييوقية 

الرييركا  عينيية الدراسيية يتغييير بييالتلالأ 

 حجم الرركة .

ضعلأ الوعي الاستثماري للمسيتثمر  إ   -3

عييييدم التميييييز بييييي   الىالعراقييييي قييييد أد يييي

الرييييركا  ذا  النرييييااا  الاسييييتثمارية 

الكبيييرة وبيييي  الرييركا  ذا  الاسيييتثمار 

حييييث اتضيييح ذليييا مييي  ليييلاد المحيييدود 
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القيييدرة التفسييييرية لنسيييا المديونيييية فيييي 

القيمة السوقية لاسيهم ريركا  ذا  حجيم 

الكبييير ممييا يؤكييد أ   و الإصييدار الجديييد

اثيير المديونييية فييي القيميية السييوقية لاسييهم 

رييركا  عينيية الدراسيية يتغييير بييالتلالأ ال

 حجم الإصدار الجديد للرركة.

القيميية  ة اثيير إيجييابي فيييلمريياركة الدوليي  -4

 فضيييلا عييي  لاسيييهم الريييركا  السيييوقية 

الهدلأ الذي تسعى أليه الدولية مي  ليلاد 

مرييياركتها مييي  اجيييد تحقييييق المصيييلحة 

المسييتثمر ويتضييح ذلييا  ميي  ثييم العاميية و

مييييي  ليييييلاد القيييييدرة التفسييييييرية لنسيييييبة 

المديونييييية فييييي القيميييية السييييوقية لاسييييهم 

ريييركا  القاييياا الملييييتلا التيييي تفييييوق 

ا  القااا اللا  القدرة التفسيرية لررك

التي تسعى لتحقيق المصالح اللاصة مما 

يثبيي  اثيير المديونييية فييي القيميية السييوقية 

لاسيييهم الريييركا  عينييية الدراسييية يتغيييير 

 بالتلالأ نوا الملكية للرركة.

 المصـــــادر
سياسيييية  1999النعيميييي، عيييدنا  تاييييه،  -1

المقسييييوم والمديونييييية )العلاقيييية والاثيييير( 

ركا  دراسييية تابيقيييية فيييي عيييدد مييي  رييي

القايياا الصييناعي الملييتلا فييي العييراق، 

 3مجلييية العليييوم الاقتصيييادية والإداريييية م

 العدد الثالث.

 النعيمي، مصدر سابق.  -5

، 1995الريييماا، للييييد محميييد حسييي ،   -3

 .215الإدارة الملية،  

، اثيييير 5001عنيييييزة، حسييييي  هييييادي،   -4

المتغيرا  المحاسبية على القيمة السوقية 

داد للأوراق للأسهم المتداولة في سوق بغ

المالييية، مجليية القادسييية للعلييوم الإدارييية 

 .105،  3العدد 4والاقتصاد، المجلد

:an SIZE FIRM AND 

DYNAMICS PRICE STOCK ،

N.,1992 J. NG., ,AND W. ,Y. 

5CHEUNG EMPIRICAL 

INVESTIGATION , 

JOURNALOF .FINANCE VOL .،

47 ،PP .85-97. 

اثيير  ،1999الفضييد، مؤيييد محمييد علييى،  -9

الإعييلا  عيي  إصييدار الاسييهم الجديييدة علييى 

عوائيد الاسييهم )دراسيية ميدانيية( فييي العييراق، 

المجليييية العلمييييية لكلييييية الإدارة والاقتصيييياد، 

 جامعة قار، العدد العارر.

 الفضد، مصدر سابق. -7
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السييييلاا ، قسييييمة صييييابر عييييوض، اثيييير  -1

المديونييية فييي العوائييد  ييي العادييية، دراسيية 

د ليلأوراق الماليية عليى ميدانية في سوق بغيدا

( رسالة 5001عينة م  الرركا  المساهمة )

ماجسييييتير، جامعيييية القادسييييية/ كلييييية الإدارة 

 والاقتصاد ) ير منرورة(.

التقييارير السيينوية لرييركا  عينيية الدراسيية  -9

 1992/19993م  سنة 

النررا  الرهرية لسوق بغيداد ليلأوراق  -10

المالييييييييييية للرييييييييييركا  عينيييييييييية الدراسيييييييييية

    . 


