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 :انثؽس يغرخهص

خ ِٓ ٍَفٟ ٚرطج١مٟ ٌّؾلكاد ٔظو٠خ هئ٠َ١ٙلف اٌجؾش اٌؾبٌٟ اٌٝ رمل٠ُ أؽبه ف

خ الَا ٟٚ٘ ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَٛق، فؼلاً ػٓ إٌظو٠بد اٌؾل٠ضخ ١ٌٙىً هأً ِبي اٌشوو

اٌَؼٟ ٌجؾش ٚرف١َو ٔٛع اٌؼلالخ اٌزؤص١و٠خ ث١ٓ ِؾلكاد إٌظو٠خ ٚث١ٓ ل١ّخ إٌّشؤح فٟ ظً 

اػزّبك ١٘ىً هأً اٌّبي وّزغ١و ١ٍٚؾ ث١ّٕٙب.رجٍٛهد ِشىٍخ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ؽٛي رَبإي 

ٛق ١ٌٙىً هأً اٌّبي فٟ هئ١َٟ ٠زّضً ثج١بْ ارغبٖ ِٚلٜ رؤص١و ِؾلكاد ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَ

ل١ّخ إٌّشؤح، ٚمٌه ثغ١خ اٍزغلاي ٘نٖ اٌّؾلكاد ِٓ اكاهاد اٌشووبد اٌظٕبػ١خ اٌؼوال١خ 

ٌزؼظ١ُ أل١بِٙب اٌَٛل١خ، ٚاػزّل اٌجؾش فٟ عبٔجٗ اٌزطج١مٟ )اٌزؾ١ٍٍٟ( ػٍٝ ِغّٛػخ 

ق اٌزمبه٠و ٚاٌىشٛفبد اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ لظل٠خ ِٓ شووبد اٌمطبع اٌظٕبػٟ اٌّلهعخ فٟ ٍٛ

%( رمو٠جب ِٓ ِغزّغ  51( شووبد ٚثَٕجخ )01(  ثٛالغ )ISXاٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ )

اٌجؾش ػٍٝ ػٛء رٛافو اٌج١بٔبد اٌلاىِخ ٌٍزؾ١ًٍ، ؽ١ش عوٜ اٍزجؼبك اٌشووبد اٌزٟ ٌل٠ٙب 

( ٍٕٛاد رّزل ٌٍّلح ِٓ ػبَ 01ث١بٔبد ِفمٛكح ػٍٝ ِلٜ ٍٍٍَخ ى١ِٕخ ٠ٍٕٛخ اِل٘ب )

ّل اٌجؾش ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ الاٍب١ٌت ٚاٌّئشواد اٌّب١ٌخ ٚفك (، ٚاػز0109اٌٝ  0101)

ِزغ١واد اٌجؾش، ِٚغّٛػخ ِٓ اٍب١ٌت اٌّؼبٌغخ الاؽظبئ١خ اٌّزملِخ لافزجبه فوػ١بد 

 Panel Dataاٌجؾش شوٚػب ِٓ أٍٍٛة رؾ١ًٍ ّٔبمط اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ اٌط١ٌٛخ  )

Models ِمطؼ١خ ٌؼلح شووبد ٌٚؼلح ( لا١ٍّب اْ اٌج١بٔبد اٌّؼزّلح فٟ اٌجؾش ٟ٘ ث١ٕبد

( ٌغوع Path Analysesِلك ى١ِٕخ، ٚاػزّل اٌجؾش اٌؾبٌٟ ػٍٝ أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَّبه )

افزجبه اٌزؤص١و اٌّجبشو ٚغ١و اٌّجبشو ٌٍّزغ١واد اٌَّزمٍخ فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ ػجو اٌّزغ١و 

ِظ (، ثبٍزؼّبي ثواR- squared( ِٚم١بً ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )F-testا١ٌٍٛؾ، ٚافزجبه )

 (.EVIEWS V.01( ٚ )AMOS V.06( ٚ )SPSS V06اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئ١خ )

رٛطً اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاٍزٕزبعبد، الاّ أْ أّ٘ٙب ٟ٘ رٍه اٌزٟ اولد ػٍٝ 

رؤص١و ِؾلكاد ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَٛق ِغزّؼخ فٟ ل١ّخ إٌّشؤح، ٚأْ ١٘ىً هأً اٌّبي 

 ق فٟ ل١ّخ إٌّشؤح.وّزغ١و ١ٍٚؾ ٠ؼظُ رؤص١و ِؾلكاد ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَٛ

 ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَٛق، ل١ّخ إٌّشؤح، ١٘ىً هأً اٌّبي. انكهًاخ انًفراؼٛح:

mailto:hishamelwandawi@gmail.com
mailto:ayadali432@gmail.com
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 انًمذيح: 
 اٌّبٌٟ اٌفىو أكث١بد فٟ اٌظلاهح ِٛلغ اٌّبي هأً ١٘ىً ٔظو٠بد ِؾلكاد أؽزٍذ     

 اٌغلي ىاي ِب ام ثبٌىبًِ، رىزشف ٌُ اٌزٟ اٌّّٙخ اٌغل١ٌخ اٌّٛاػ١غ ِٓ ٚرؼل اٌّؼبطو،

 ٌٍشووخ، اٌّزبؽخ اٌز٠ًّٛ ِظبكه ِٓ الأَٔت اٌّي٠ظ رشى١ً فٟ رؤص١و٘ب و١ف١خ ؽٛي ئُلب

 ظً فٟ فبطخ إٌّشؤح، ٚل١ّخ اٌّبي هأً ١٘ىً ث١ٓ روثؾ اٌزٟ اٌؼلالخ ؽج١ؼخ ٚهٍُ

 ٚوً ثٍل ثىً اٌقبطخ اٌظوٚف افزلاف ِغ اٌزغ١و ٍو٠غ ػبٌُ فٟ اٌزؤول ػلَ ظوٚف

 هأً ١٘ىً فٟ ٚاٌل٠ْٛ اٌٍّى١خ ؽمٛق ِٓ ِي٠ظ ٝػٍ رؼزّل اٌشووبد اْ ١ٍّب لا شووخ،

 ٚثبٌزبٌٟ اٌزىٍفخ، ففغ أٚ اٌزىٍفخ ى٠بكح اٌٝ اٌّي٠ظ ٘نا ٠ئكٞ لل ام ثٙب، اٌقبص اٌّبي

 .إٌّشؤح ل١ّخ ػٍٝ ٠ئصو لل مٌه، ٚثؼل اٌَُٙ، ٍؼو ػٍٝ ٠ئصو

 ٠ظاٌّي افز١به اٌٝ رٙلف إٌظو٠بد ِٓ اػلكً  ْٚاٌجبؽضٛ اٌىزبة رجٕٝ اٌّجلأ ٘نا ِٚٓ

 أْ ِٕن إٌّشؤح، ل١ّخ فٟ رؤص١و٘ب ِٚلٜ ٚاٌّّزٍه اٌّمزوع اٌز٠ًّٛ ِظبكه ث١ٓ الأفؼً

 أٍبً رؼزجو اٌزٟ اٌّبي هأً ١ٌٙىً اٌؾل٠ضخ إٌظو٠خ( 0958) ١ٍِٚو ِٛكو١ٍبٟٔ للَ

 .إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌّبي هأً ١٘ىً ث١ٓ اٌؼلالخ رفَو اٌزٟ اٌؾل٠ضخ اٌّب١ٌخ إٌظو٠بد

 ٌلإشىب١ٌبد اٌّب١ٌخ الاكاهح اكث١بد فٟ ٚاٍؼخ ثؤ١ّ٘خ قاٌَٛ رٛل١ذ ٔظو٠خ ٚؽظ١ذ

 أؽل ٠ؼل اٌنٞ اٌشووخ ر٠ًّٛ لواه فٟ ٚأؼىبٍٙب ٌٙنٖ إٌظو٠خ اٌفٍَف١خ الأؽو فٟ اٌّؼوف١خ

 ل١ّخ ٚ٘ٛح الا الا١ّ٘خ فٟ غب٠خ ِٛػٛع فٟ اٌّؾزٍّخ ٌزؤص١وارٗ ٔظوًا اٌمواهاد، أُ٘

 وّؾون الأٍُٙ أٍؼبه رمٍت ٟ٘ شووبداٌ ٌز٠ًّٛ اٌؾبٍّخ اٌَّؤٌخ لا١ٍّب، إٌّشؤح،

 رمٍجبد ى٠بكح ٚأْ اٌشووبد، ٌّلهاء اٌّب١ٌخ ٚاٌمواهاد اٌٍَٛو١بد فٟ اٌٍّؾٛظخ ٌٍزغ١١واد

 ػٍٝ اٌَٛق ل١ُ أقفبع اٌٝ رئكٞ اٌفوك٠خ الأٍُٙ ٚػبئلاد اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق ػٛائل

 ػٕلِب الأٍُٙ اهاطل اٌٝ اٌشووبد ر١ًّ اٌَٛق، رٛل١ذ ٌٕظو٠خ ٚٚفمبً اٌشووخ، َِزٜٛ

 شواء رؼ١ل صُ اٌَبثمخ، ٚاٌَٛل١خ اٌلفزو٠خ ثم١ّٙب ِمبهٔخ َٔج١بً ِورفؼخ اٌَٛل١خ ل١ّٙب رىْٛ

 ١٘ىً ػٍٝ َِزّو ثشىً ٠ئصو ِّب ِٕقفؼخ، اٌَٛل١خ ل١ّزٙب رىْٛ ػٕلِب اٌّظلهح أٍّٙٙب

 ِٛػٛػ١ٓ ػٍٝ اٌؼٛء ٠ٍَؾ اٌؾبٌٟ اٌجؾش فبْ إٌّطٍك ٘نا ِٚٓ.اٌشووخ ِبي هأً

 ام إٌّشؤح، ٚل١ّخ اٌّبي هأً ١٘ىً ثز١ٍٛؾ اٌَٛق ٔظو٠خ رٛل١ذ ِؾلكاد ّ٘ب ١ِّٙٓ

 ل١ّخ ػٍٝ رؤص١و٘ب ٚرؾ١ًٍ ٚل١بً اٌّبي هأً ١٘ىً ػٍٝ اٌّؾلكاد رٍه رؤص١و رف١َو ٠ؾبٚي

ب ِئشوًا إٌّشؤح ل١ّخ رؼل ام إٌّشؤح، ًّ  أٚ ؽب١١ٌٓ َِب١ّ٘ٓ وبٔٛا ٍٛاء ٌٍَّزضّو٠ٓ، ِٙ

 ِزيا٠لح أ١ّ٘خ ِٓ ٌٗ ٌّب اٌظٕبػٟ اٌمطبع اٌجؾش ٘نٖ فٟ ؽشاٌجب افزبه ِؾز١ٍّٓ.ٚلل

 ٔز١غخ اٌز٠ًّٛ ِظبكه اٍزقلاَ فٟ اٌشووبد ػؼف ثَجت ٚأ٠ؼب اٌؼواق، فٟ فبطخ

 .  اٌّبي هأً ١٘ىً ٌزطج١مبد اٌغ١لح غ١و اٌّّبهٍبد
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 يُٓعٛح انثؽس ٔانذساعاخ انغاتمح -انًثؽس الأٔل: 

 يشكهح انثؽس: -أٔلا

 اٌّٛاػ١غ ِٓ الاػّبي ِٕشآد ؽج١ؼخ ِغ ٠زٕبٍت ثّب اٌّبي هأً ١٘ىً ١بغخط رؼُل  

 ث١ٓ وج١وا ؽ١يا ٚشغٍذ اٌّبٌٟ اٌفىو أكث١بد فٟ فىوٞ علي ؽٌٛٙب ٠لٚه اٌزٟ الاٍب١ٍخ

 ْفب اٌٛاٍغ، إٌظوٞ ٚالإؽبه اٌشبٍِخ الأثؾبس ع١ّغ ِٓ اٌوغُ ٚػٍٝ ٚاٌجبؽض١ٓ، اٌىزبة

 ٘نا ٠ّٚزل ِزجب٠ٕخ، ثوكٚك ٠ٚز١ّي ِؾََٛ غ١و ٠ياي اٌشووبد لا ٌز٠ًّٛ اٌوئ١َٟ إٌظبَ

 ِب١٘خ فُٙ ِٚؾبٌٚخ اٌّبي هأً ١٘ىً ِؾلكاد ث١ٓ اٌؼلالخ رؾل٠ل و١ف١خ اٌٝ اٌفىوٞ اٌغلي

 رغبٌٔ ػلَ إٌّشؤح، ٚٔز١غخ ل١ّخ ػٍٝ ٚأصو٘ب اٌّؾلكاد ٘نٖ ث١ٓ روثؾ اٌزٟ اٌؼلالبد

 اٌٝ ٠ش١و ِّب اٌزٕبلؼبد، ِٓ ِؼ١ٓ َِزٜٛ ٚٚعٛك اٌؾل٠ضخ اٌلهاٍبد فٟ اٌزغو٠ج١خ الاكٌخ

 اٌّٛػٛع فُٙ ٚأْ ثبٌىبًِ ٠َزىشف ٌُ اٌّبي هأً ١٘ىً ٔظو٠بد ِؾلكاد ِٛػٛع أْ

 ػٍٝ اٌّؾلكاد ٘نٖ ِٓ ِؾلك وً ٚرؤص١و لٛح ؽٛي لبئُ اٌقلاف ٚونٌه إٌّبي، ثؼ١ل لا٠ياي

 ثؼل٠ٓ فٟ اٌجؾش ِشىٍخ رزغَل اٌوإ٠خ رٍه اٌّبي، ٚٚفك هأً ١٘ىً فلاي ِٓ إٌّشؤح ل١ّخ

 اٌظٕبػ١خ اٌشووبد فٟ ثٛػٛػ اٌزطج١مٟ ٠زغٍٝ ِٓ اٌغبٔت ٚرطج١مٟ،( ِفب١ّٟ٘) فىوٞ

 ِغ ٠زٕبٍت اٌّبي هأً ١٘ىً ٌجٕبء رَؼٝ اٌزٟ اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق فٟ اٌّلهعخ

 رطوػ اٌؾبٌٟ اٌجؾش ِشىٍخ أؽبه فٟ اٌَٛل١خ، ل١ّزٙب ٚرؼظ١ُ ٚاػّبٌٙب أٔشطزٙب ؽج١ؼخ

 ْم) ٘ٛ هئ١َٟ ٍئاي ػّٓ ػ١ٍٙب، الإعبثخ اٌجؾش ٠َؼٝ اٌزٟ إلاداٌزَب ِٓ ِغّٛػخ

 ٌٚزج١َؾ( انًال سأط ترٕعٛط ْٛكم انًُشؤج لًٛح فٙ َظشٚح ذٕلٛد انغٕق يؽذداخ ذؤشش

 رطوػ اٌجؾش أ١ٌٙب رزٛطً ٍٛف اٌزٟ اٌزطج١م١خ ثبٌٕزبئظ ٚكػّٗ ٌٍجؾش اٌوئ١َٟ اٌزَبإي

  -: الأر١خ اٌزَبإلاد

 اٌّجؾٛصخ؟ إٌّشآد ل١ّخ فٟ رؤص١و اٌَٛق ذرٛل١ ٔظو٠خ ٌّؾلكاد ً٘ -0

 اٌّجؾٛصخ؟ ٌٍّٕشآد اٌّبي هأً ١٘ىً فٟ رؤص١و اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ٌّؾلكاد ً٘ -0

 اٌّجؾٛصخ؟ إٌّشآد ل١ّخ فٟ اٌّبي هأً ١ٌٙىً رؤص١و ٠ٛعل ً٘ -3

 ثز١ٍٛؾ اٌّجؾٛصخ إٌّشآد ل١ّخ فٟ اٌَٛق ٔظو٠خ رٛل١ذ ِؾلكاد رؤص١و ٠زؼبظُ ً٘ -4

 اٌّبي؟ هأً ١٘ىً

 أًْٛح انثؽس:-شاَٛا

 ٌٙب اٌّبٌٟ اٌفىو أكث١بد فٟ ٔظو٠خ اٍب١ٍخ ِؾلكاد ٠زٕبٚي وٛٔٗ ِٓ اٌجؾش أ١ّ٘خ رىّٓ -0

 شوائٙب اػبكح اٚ عل٠لح أٍُٙ ام ٠ؼل اطلاه، اٌجؾش ِٓ اٌّي٠ل ٠َزؾك ِؼوفٟ ػّك

 ِبي هاً ١٘ىً َٔت رغ١و ػٍٝ ٠ؼًّ ثلٚهٖ ٚ٘نا اٌَٛق، رٛل١ذ ٔظو٠خ أٍبً ٟ٘

 إٌّشؤح ل١ّخ ػٍٝ اٌز٠ٍّٟٛ اٌمواه ٘نا ٠ٕٚؼىٌ ر١ٍ٠ّٛب، لواها مٌه ٠ٚؼزجو إٌّشؤح،

 ٚاٌَّزمج١ٍخ. اٌؾب١ٌخ

 اٌمطبػبد أُ٘ ِٓ ٠ؼل اٌنٞ اٌظٕبػٟ اٌمطبع كػُ فٟ اٌؾبٌٟ اٌجؾش أ١ّ٘خ رؤرٟ -0

 فٟ اٌّلهعخ رٍه ٚفظٛطب اٌظٕبػ١خ ثبٌشووبد ِزّضً ٌلالزظبك، الاٍبً ٚاٌّؾون

 اٌّب١ٌخ. ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق

 اٌٛطٛي ٌّؾبٌٚخ ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَٛق ِؾلكاد ث١ٓ اٌؼلالخ رٛػ١ؼ فٟ اٌجؾش ب٠َُ٘ -3

 ػٍٝ اٌزؼوف ونٌه اٌجؾش، ػ١ٕخ اٌشووبد فٟ اٌّبي هأً ١٘ىً ٌٍَٛن ِزىبٍِخ ٌظ١غخ

 ػٓ اٌّي٠ل ٌّؼوفخ رَؼٝ اٌشووبد وْٛ اٌّبي هأً ١٘ىً ِؾلكاد ؽٛي اٌىج١و اٌغلاي

 .ٌّب١ٌخا أٔشطزٙب ػٓ وبٍِخ طٛهح ٌوٍُ اٌّؾلكاد
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 ثؽس:اْذاف ان -شانصا

 رؼبٟٔ اٌزٟ ٌٍّشىلاد ؽٍٛي رمل٠ُ اٌٝ اٌجؾش ٠َؼٝ ٚأ١ّ٘زٗ اٌجؾش ِشىٍخ ِٓ أطلالب

 رؾل٠لا أوضو ٚثشىً اٌؼٍّٟ، اٌزطج١ك ؽو٠ك ػٓ اٌجؾش ػ١ٕخ اٌظٕبػ١خ اٌشووبد ِٕٙب

  -الارٟ:  رؾم١ك اٌٝ اٌؾب١ٌخ اٌجؾش ٠ٙلف

 اٌفىو٠خ الأكث١بد ػوع فٟ ٚالإٍٙبَ اٌجؾش ٌّٛػٛع ٚاٌفىوٞ إٌظوٞ اٌزؤؽ١و -0

 رٛل١ذ ٔظو٠خ ٚفٍَفخ اٌّبي هأً ١٘ىً ِؾلكاد ثّٛػٛػبد اٌظٍخ ماد ٚاٌفٍَف١خ

 .ِٕٚبلشزٙب ٚرؾ١ٍٍٙب إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌَٛق

 إٌّشآد ل١ّخ فٟ ِٚغزّؼخ ِٕفوكح اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ِؾلكاد رؤص١و ِلٜ رشق١ض -0

 .اٌّجؾٛصخ

 هأً ١٘ىً فٟ ِٚغزّؼخ ِٕفوكح اٌَٛق ل١ذٔظو٠خ رٛ ِؾلكاد رؤص١و ِلٜ رشق١ض -3

 .اٌّجؾٛصخ ٌٍّٕشآد اٌّبي

 اٌّجؾٛصخ إٌّشآد ل١ّخ فٟ اٌَٛق ٔظو٠خ رٛل١ذ ِؾلكاد رؤص١و رؼبظُ ؽج١ؼخ رؾل٠ل -4

 .اٌزٛط١بد ٚرمل٠ُ ػ١ٍّخ ثبٍزٕزبعبد ٌٍقوٚط اٌّبي هأً ١٘ىً ثز١ٍٛؾ

 ح انثؽس:يُٓعٛ -ساتؼا

ٍّٟ اٌّزؼبهف ػ١ٍٙب، ٚثٕبء ػٍٝ مٌه فمل ػٍٝ أٍب١ٌت اٌجؾش اٌؼجؾش اػزّل ِٕٙظ اٌ

رجٕٝ اٌجبؽش إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ، ٌغوع اٌزؼوف ػٍٝ اٌؼلالخ ٚاٌزؤص١و ٚاٌٛطٛي 

 اٌٝ ٔزبئظ رضجذ ٚعٛك هاثؾ ِٕطمٟ ث١ٓ ِزغ١واد اٌجؾش.

 :انفشضٙ انثؽس يخطط –خايغا 

 ث١ٓ ٚاٌزىبًِ ٚاٌؼلالبد اٌجؾش ٌّٛػٛػبد رٛػ١ؾبً  اٌفوػٟ اٌجؾش ِقطؾ ٠ّضً

 اٌؼلالبد ٚرؾ١ًٍ ٌٚزؾل٠ل ٚأ٘لافٗ اٌجؾش ِشىٍخ ػٛء ٚفٟ ٚارغب٘برٙب، اٌجؾش ِزغ١واد

 اٌّزغ١و ّْ فب ٕ٘ب ِٚٓ ٌٍجؾش، فوػٟ ِقطؾ ثز١ٌٛف اٌجبؽش لبَ اٌّزغ١واد ث١ٓ اٌَجج١خ

 اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ اٌّؼلي) اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ِؾلكاد اٌَّزمً

 اٌلفزو٠خ، ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ َٔجخ اٌٍّى١خ، ٌؾمٛق اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ

 اِب اٌّبي، هأً ١٘ىً ا١ٌٍٛؾ ٚاٌّزغ١و ،(إٌّشؤح ؽغُ اٌوثؾ١خ، اٌٍٍّّٛخ، اٌّٛعٛكاد

 .اٌفوػٟ اٌجؾش ِقطؾ ٠ٛػؼ( 0) ٚشىً إٌّشؤح، ل١ّخ فٙٛ اٌزبثغ اٌّزغ١و

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 طط انثؽس انفشضٙيخ (1انشكم )

 اػذاد انثاؼس -انًصذس: 

المعدل 
 المرجح

الموجودات 
 الملموسة

نسبة القيمة السوقية للسهم 
 الى قيمته الدفترية

نظرية توقيت 
 السوق

هيكل رأس 
 المال

قيمة 
 المنشأة

 حجم الشركة الربحية



 

 

961 
 

 

  

 مجلة المستنصرية للدراسات العربية والدولية

 

 :ثؽسفشضٛاخ ان -عادعاً: 

 :  وب٢رٟ اٌجؾش فوػ١بد ط١بغخ ٠ّىٓ اٌفوػٟ ِٚقططٗ اٌجؾش أ٘لف ػٛء فٟ

 :الأنٗ انفشضٛح انشئٛغٛح

 ل١ّخ فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ٌّؾلكاد اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و )٠ــٛعل

  :الارٟ إٌؾٛ ػٍٝ صب٠ٛٔخ فوػ١بد فٌّ ِٕٙب ٚرٕجضك( إٌّشؤح

 اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ ٌٍّؼلي اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل - 0

 .إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ

 اٌلفزو٠خ ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ٌَٕجخ اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل - 0

 .إٌّشؤح ل١ّخ فٟ

 .إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌٍٍّّٛخ ٌٍّٛعٛكاد اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل - 3

 .إٌّشؤح ل١ّخ فٟ ٌٍوثؾ١خ اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل - 4

 .إٌّشؤح ل١ّخ فٟ إٌّشؤح ٌؾغُ اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل -5

 -انفشضٛح انشئٛغٛح انصاَٛح: 

 هأً ١٘ىً فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ٌّؾلكاد اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و )٠ــٛعل

 .(اٌّبي

 :انصانصح انشئٛغٛح انفشضٛح

 (.إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌّبي هأً ١ٌٙىً اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل)    

 -انفشضٛح انشئٛغٛح انشاتؼح: 

 (.اٌّبي هأً ١ً٘ى ثزٍٛؾ إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ِؾلكاد رؤص١و )٠زؼبظُ

 :ثؽسؼذٔد ان -عاتؼاً 
 انًؼشفٛح انؽذٔد -0

 :ّ٘ب ِؾبٚه صلاس فٟ اٌؾبٌٟ ٌٍجؾش اٌّؼوف١خ اٌؾلٚك رزّضً    

 لأؽوٚؽبد ٚفمب اٌشووبد فٟ اٌّبي هأً ١٘ىً ٔظو٠بد ِؾلكاد ٠زؼّٓ الأٔل انًؽٕس

 .اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ فٍَفخ

 ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَٛق ٌفٍَفخ مبؽج ٚط١بغزٗ ٌٍشووبد اٌّبي هأً ١٘ىً انصاَٙ انًؽٕس

 .اٌجؾش ػ١ٕخ إٌّشآد ل١ّخ ؽٛي ٠زّؾٛه انصانس انًؽٕس أِب

  .اٌّب١ٌخ الإكاهح ػٍُ اٌٝ اٌفىو٠خ ثؤطٌٛٙب رؼٛك اٌّزغ١واد ٘نٖ ع١ّغ اْ لا١ٍّب

        انًكاَٛح انؽذٔد -0

 ؼواقاٌ ٍٛق فٟ اٌّلهعخ اٌظٕبػ١خ اٌشووبد فٟ ٌٍجؾش اٌّىب١ٔخ اٌؾلٚك رزّضً       

 .اٌجؾش ِغزّغ رّضً ؽ١ش اٌجؾش ٚفوػ١بد أّٔٛمط لافزجبه اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق

 انضياَٛح انؽذٔد  -3

 خٍٍٍَ ػّٓ اٌجؾش ػ١ٕٗ ٌٍشووبد اٌزطج١مٟ اٌغبٔت فٟ ٌٍجؾش اٌيِب١ٔخ اٌؾلٚك رزّضً    

 اٌٝ 0100 ِٓ اٌجؾش ِلح ٚاِزلد( 0109) ٍٕخ ٌٚغب٠خ( 0101) ٍٕخ ِٓ ٌٍّلح ى١ِٕٗ

 اٌج١بٔبد ػٍٝ ٚاٌؾظٛي اٌج١بٔبد ػٍٝ ٌٍؾظٛي اٌو١ٍّخ اٌّٛافمبد فزوح رقٍٍٙب 0100

 .ٚرؾ١ٍٍٙب ِجبشو ثشىً ِظله٘ب ِٓ اٌّب١ٌخ
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 :نثؽس ٔػُٛح انثؽسيعرًغ ا -شايُاً 

 يعرًغ انثؽس -1

 ٚاٌّفوكاد ثبٌقظبئض ٠زّزغ ام اٌؼ١ٕخ افز١به لجً اٌجؾش ِغزّغ رشق١ض ٠غوٞ

 افز١به ٠زُ ٚثؼل٘ب اٌجؾش، لأ٘لاف ِٚؾمك كِطبث اٌجؾش ِغزّغ ٠ىْٛ أْ ٠ٚغت ٔفَٙب،

 ػّٓ اٌّلهعخ اٌظٕبػ١خ اٌشووبد وبفخ فٟ اٌؾبٌٟ اٌجؾش ِغزّغ ٠ٚزّضً ِٕٗ، اٌؼ١ٕخ

 اٌَٛق، فٟ الاكهاط ٌشوٚؽ ٚاٌّؾممخ اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق فٟ اٌظٕبػخ لطبع

 ِلهعخ. شووخ( 00) ػلك٘ب ٚاٌجبٌغ

 ػُٛح انثؽس  -2

 ؽلكد ٚاٌزٟ اٌؾبٌٟ، اٌجؾش ٌّمزؼ١بد ٚفمب( ػّل٠خ) لظل٠خ ػ١ٕخ افز١به عوٜ

( 00) اٌىٍٟ ػلك٘ب اٌزٟ اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق فٟ اٌّلهعخ اٌظٕبػخ لطبع شووبد

( 0) علٚي فٟ ٚٔٛهك ،(0109) اٌٝ( 0101) ِٓ ٌٍّلح شووبد( 01) افز١به رُ ام شووخ،

 اٌجؾش. ػ١ٕخ اٌؼوال١خ اٌظٕبػ١خ اٌشووبد ػٓ ِؼٍِٛبد

 (1)ظذٔل 

  يؼهٕياخ ػٍ انششكاخ ػُٛح انثؽس
رمز  اسم الشركة ت

 الشركة
سنة 

 التأسيس
رأس المال 

 التأسيسي )د.ع(
رأس المال المدرج 

 )د.ع(
سنة 

 الادراج
 IKLV 1990 15.000.000 5.940.000.000 2004 البيطرية لمقاحات الكندي 1

 IMOS 1988 6.000.000 1.000.000.000 2004 الحديثة الخياطة 2

 IBCD 1989 70.000.000 133.333.333.333 2004 الغازية لممشروبات بغداد 3

 لمصناعات المنصور 4
 الدوائية

IMAP 1989 8.000.000 6.469.267.350 2004 

 لمصناعات الوطنية 5
 الكيمياوية

INCP 1992 150.000 15.187.500.000 2004 

 لمصناعات الوطنية 6
 المعدنية

IMIB 1964 250.000.000 5.000.000.000 2004 

 لمسجاد العراقية 7
 والمفروشات

IITC 1989 5.000.000 500.000.000 2004 

 IRMC 1976 1.500.000 1.593.000.000 2004 الجاهزة الالبسة انتاج 8

 الكيمياوية الصنائع 9
 العصرية

IMCI 1946 149.500 180.000.000 2004 

 مواد لصناعة بغداد 11
 التغميف

IBPM 1962 250.000 1.080.000.000 2004 

 إعداد الباحث استناداً الى البيانات المنشورة في تقارير سوق العراق للأوراق المالية. المصدر:
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 :ثؽسأدٔاخ ان -ذاعؼا

 الإؼصائٛح ٔالأعانٛة الأدٔاخ -0

 اٌّؼبٌغخ ٚافزجبهاد ِٚمب١٠ٌ اٍب١ٌت ِٓ ِغّٛػخ ػٍٝ اٌؼٍّٟ عبٔجٙب فٟ اٌجؾش ٠ؼٛي    

 -الارٟ:  إٌؾٛ ٚػٍٝ اٌجؾش فوػ١بد افزجبه ثٙلف ئ١خالاؽظب

 (Analysis of Moment of Structures) الاؽظبئٟ اٌجؤبِظ - أ

 (Statistical Package for the Social Sciences) الاؽظبئٟ اٌجؤبِظ - ة

 (Correlation coefficient) الاهرـجبؽ ِؼبًِ - د

 فٟ ٚا١ٌٍٛطخ اٌَّزمٍخ داٌّزغ١وا رؤص١و ِؼ٠ٕٛخ ٠شقض اؽظبئ١خ ِؼبٌغخ افزجبه - س

 (F-TEST) اٌزبثغ اٌّزغ١و

 اٌّؼ٠ٕٛخ. َِزٜٛ - ط

 R2 (Coefficient Of Determination): اٌزؾل٠ل ِؼبًِ - ػ

 (Path Analyses) اٌَّبه رؾ١ًٍ - ؿ

 انثؽس  فٙ انًغرخذيح انًانٛح الأعانٛة -0

 Market timing theory  Determinantsانغٕق  ذٕلٛد َظشٚح يؽذداخ - أ

 اٌَٛق رٛل١ذ ٌٕظو٠خ( Baker & Wurgler, 2002) ّٔٛمط اٌجؾش نٖ٘ فٟ اٍزقلَ    

 اٌَٛق ٚونٌه رٛل١ذ ٔظو٠خ رؤص١و أفزجو اٌنٞ الأٚي إٌّٛمط ٠ؼل اٌشووبد ؽ١ش ٌز٠ًّٛ

كهاٍخ ) ػٍٝ اػزّبكا
1

.) 

 capital structure انًال   سأط ْٛكم - ب

 ؽ٠ٍٛخ ٠ًاٌزّٛ ِظبكه اعّبٌٟ لَّخ فلاي ِٓ اٌّبي هأً ١٘ىً َٔجخ عوٜ اؽزَبة

 . اٌى١ٍخ اٌّٛعٛكاد ػٍٝ الاعً
C S =  

  firm value انًُشؤج لًٛح - خ

 فٟ ِؼوٚثب اٌشووخ أٍُٙ ػلك فلاي ِٓ اٌجؾش ٘نٖ فٟ إٌّشؤح ل١ّخ اؽزَبة اػزّل 

اٌزب١ٌخ) اٌظ١غخ ٚفك اٌَُٙ ٍؼو
2

.)  

FV= the share price * number of shares 

 انذساعاخ انغاتمح -ػاششا: 

  انذساعاخ انخاصح تُظشٚح ذٕلٛد انغٕق  -0

                                                           
1
 Kornher, G., & Stiernström, O. (2022). Market Timing Theory of Capital Structure: 

A Panel Data Regression Study of Swedish Real Estate Firms, Master Science 

Thesis, KTH Royal Institute of Technology in Stockholm, Swedish. 
2
 Zach, F. J., Nicolau, J. L., & Sharma, A. (2020). Disruptive innovation, innovation 

adoption and incumbent market value: The case of Airbnb. Annals of Tourism 

Research, p,7. 
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 (2ظذٔل )

 2117 انؼطٕ٘، - أ

 ساط ْٛكم خلال يٍ الاعرصًاس٘ ٔانمشاس انغٕق ذٕلٛد َظشٚح تٍٛ انؼلالح ذؽهٛم

 انًال

 ػُٕاٌ انثؽس

 يُٓط انثؽس  ذؽهٛهٙ ٔصفٙ يُٓط

 انًغاًْح، نهششكاخ ٔانًصش٘ انؼشالٙ انصُاػٙ انمطاع فٙ انذساعح اخرثشخ

 صُاػٛح ششكاخ( 9)ٔ انًانٛح، نلأٔساق انؼشالٙ انغٕق فٙ صُاػٛح ششكح (12)

 .انًانٛح نلأٔساق انًصش٘ انماْشج عٕق فٙ

يعال ذطثٛك 

  انذساعح

 انًغاًْح  انصُاػٛح انششكاخ يًاسعح يغرٕٖ ػهٗ انرؼشف إنٗ انذساعح ذٓذف

 شاسانم فٙ انُظشٚح ْزِ ٔذؤشٛش انغٕق، ذٕلٛد نُظشٚح ٔانًصشٚح انؼشالٛح

 .انًال ساط ْٛكم خلال يٍ الاعرصًاس٘،

 ْذف انثؽس 

 ٔلا الايٕال، ػهٗ انؽصٕل فٙ ظذٚذج أعٓى اصذاس ػهٗ انؼشالٛح انششكاخ ذشكض -

 يٍ ٔذمهم ظٓح، يٍ انغٓى عؼش ذخفض انغٛاعح ْزِ تاٌ الاػرثاس تُظش ذؤخز

 ذٕلٛد َظشٚح ذطثٛك انٗ انؽاظح ذؤكذ ْٔزِ اخشٖ، ظٓح يٍ انغٓى ستؽٛح

 .انمشاس صُغ ػُذ ٕقانغ

 يؼُٛح ؼذٔد فٙ اعًٓٓا اعؼاس ػهٗ ذؽافع انًثؽٕشح انًصشٚح انششكاخ كاَد -

 انغٕق ذٕلٛد َظشٚح افرشاضاخ رنك فٙ يغرخذيح ؼكًٛح عٛاعح ضًٍ

 اْى انُرائط

  انثؽس فٙ انًغرخذيح انًانٛح الأعانٛة فٙ انذساعح يٍ الاعرفادج ظشٖ

 

يذٖ 

الاعرفادج يٍ 

 انثؽس 

 ((Kornher & Stiernström, 2022 دساعح -ب

Market Timing Theory of Capital Structure: A Panel Data 

Regression Study of Swedish Real Estate Firms 

 نثٛاَاخ انًمطؼٛح انضيُٛح انغلاعم دساعح: انًال سأط نٓٛكم انغٕق ذٕلٛد َظشٚح

 انغٕٚذٚح انؼماساخ ششكاخ

 ػُٕاٌ انثؽس

 يُٓط انثؽس  ؽهٛهٙيُٓط ٔصفٙ ذ

 يٍ انغٕٚذٚح انؼماسٚح انششكاخ ػهٗ انغٕق ذٕلٛد ذؤشٛشاخ تمٛاط انذساعح لايد

 (2121 ؼرٗ 1991) يٍ انًًرذج انًانٛح انثٛاَاخ خلال

يعال ذطثٛك 

  انذساعح

 ْذف انثؽس  انغٕٚذٚح انششكاخ يغرٕٖ ػهٗ انغٕق ذٕلٛد َظشٚح ذطثٛك إيكاَٛح ذمٛٛى

 انٗ انغٕلٛح ٔانمًٛح الأعٓى إصذاساخ تٍٛ إٚعاتٛح ػلالح ٕدٔظ انذساعح أشثرد -

 انًذٖ ػهٗ انغٕق ذٕلٛد َظشٚح ذؤشٛشاخ دػى إنٗ ٚشٛش يًا انذفرشٚح، انمًٛح

 .انمصٛش

 انٗ انغٕلٛح انمًٛح نُغثح انخاسظٙ نهرًٕٚم انًشظػ انًؼذل يرغٛش انذساعح ذغرخذو -

 انًذٖ ػهٗ تانفؼم يغرًشج انغٕق لٛدذٕ ذؤشٛشاخ كاَد إرا يا نمٛاط انذفرشٚح انمًٛح

 طٕٚهح نهرؤشٛشاخ دػى انُرائط ذعذ لا انغٕق، ذٕلٛد َظشٚح ػكظ ػهٗ انطٕٚم،

 ذٕاصٌ انششكاخ ذؼٛذ أٌ انًؽرًم يٍ أَّ إنٗ انُرائط ذشٛش رنك، يٍ ٔتذلاً  انًذٖ،

 .الأعٓى عٕق ذٕلٛد يؽألاخ يٍ لصٛش ٔلد تؼذ انًال سأط ْٛكم

 اْى انُرائط

 اغُاء ٔفٙ انثؽس فٙ انًغرخذيح انًانٛح الأعانٛة فٙ انذساعح يٍ عرفادجالا ظشٖ

 .انُظش٘ انعاَة

يذٖ 

الاعرفادج يٍ 

 انثؽس 
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 انذساعاخ انخاصح تمًٛح انًُشؤج -0

 (3ظذٔل )
 (2121)يضْش،دساعح  -أ

ػُٕاٌ  MM ٔBFO َظشٚرٙ ٔفك ػهٗ انصُاػٛح انششكح لًٛح فٙ انًانٙ انٓٛكم ذؤشٛش

 انثؽس
 يُٓط انثؽس  ذؽهٛهٙ فٙٔص

 عٕق يٍ نكم ششكاخ 5 تٕالغ صُاػٛح ششكاخ( 11) يٍ انمصذٚح انؼُٛح ذركٌٕ

 (.2118-2119) نهًذج ػًاٌ ٔتٕسصح انًانٛح نلأٔساق انؼشاق
يعال ذطثٛك 

  انذساعح
 تئطاس انًُشؤج لًٛح فٙ انرًٕٚم ٔكهفح انًانٙ انٓٛكم ذؤشٛش يذٖ تٛاٌ انٗ انذساعح ذٓذف

 (BFO) انًال سأط ٔكهفح نٓٛكم انؽذٚصح ٔانُظشٚح M&M َظشٚح
 ْذف انثؽس 

 انٓٛكم ذؤشٛش انٗ ٚشٛش ْٔزا انًُشؤج، لًٛح فٙ يؼُٕ٘ غٛش انًال سأط ْٛكم ذؤشٛش اٌ

 ذؤشٛش نٓا تذٔسْا انرٙ انرًٕٚم ذكهفح ذغٛٛش طشٚك ػٍ يثاشش غٛش تشكم ٚكٌٕ لذ انًانٙ

 انذساعح ُحػٛ انصُاػٛح انًُشآخ لًٛح فٙ ٔيؼُٕ٘ يثاشش

 اْى انُرائط

يذٖ  انذساعاخ انغاتمح                                                                                      اغُاء 

الاعرفادج يٍ 

 انثؽس 

  ((Pertiw et al., 2023دساعح  –ب 

Effect of Profitability, Firm Size and Liquidity on Firm Value 

With Capital Structure as Intervening Variable 

 كًرغٛش انًال سأط ْٛكم يغ انًُشؤج لًٛح ػهٗ ٔانغٕٛنح انًُشؤج ٔؼعى انشتؽٛح ذؤشٛش

 ٔعٛط

ػُٕاٌ 

 انثؽس

 يُٓط انثؽس  
( 2121-2117) نهًذج إَذَٔٛغٛا تٕسصح فٙ انًذسظح انرصُٛغ ششكاخ ػٍ ؼانح دساعح

 .ششكح( 35) انؼُٛح ٔضًد
ذطثٛك  يعال

  انذساعح
 ٔانغٕٛنح انًُشؤج ٔؼعى انشتؽٛح ذؤشٛش فٙ انرٕعط فٙ انًال سأط ْٛكم دٔس دساعح

 .انًُشؤج لًٛح ػهٗ
 ْذف انثؽس 

  أٌ إنٗ انذساعح ْزِ َرائط ذشٛش

 ػهٗ إٚعاتٙ ذؤشٛشِ انًُشؤج ٔؼعى انًال، سأط ْٛكم ػهٗ عهثٙ ذؤشٛش نٓا انشتؽٛح -

  .انًال سأط ْٛكم ػهٗ عهثٙ ذؤشٛش نٓا انغٕٛنح ايا انًال، سأط ْٛكم

 ذؤشٛش انًُشؤج ٔنؽعى انًُشؤج، لًٛح ػهٗ إٚعاتٙ ذؤشٛش نهشتؽٛح َفغّ، انٕلد فٙ -

  .انًُشؤج لًٛح ػهٗ ذؤشٛش نٓا نٛظ انغٕٛنح أٌ ؼٍٛ فٙ انًُشؤج، لًٛح ػهٗ عهثٙ

 ػهٗ حٔانغٕٛن انًُشؤج ٔؼعى انشتؽٛح ذؤشٛش فٙ انرٕعط ػهٗ لادس انًال سأط ْٛكم -

 .انًُشؤج لًٛح

 ْٔاو إٚعاتٙ ذؤشٛش نًٓا انًانٛح ٔانشافؼح انغٕٛنح أٌ إنٗ انذساعح ْزِ َرائط ذشٛش-ز

 رنك، ػهٗ ػلأج انًُشؤج، لًٛح ػهٗ عهثٙ ذؤشٛش نًٓا ٔنكٍ انششكح، ستؽٛح ػهٗ

 أٌ ؼٍٛ فٙ انًانٛح، ٔانشافؼح انغٕٛنح ذؤشٛش فٙ انرٕعط ػهٗ لادسج غٛش انشتؽٛح

 .انًُشؤج لًٛح ػهٗ يؼُٕ٘ ذؤشٛش نٓا ظنٛ انشتؽٛح

 اْى انُرائط

يذٖ  فٙ انعاَة انُظش٘ انذساعح يٍ الاعرفادج ظشٖ

الاعرفادج يٍ 

 انثؽس 
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 انعاَة انُظش٘  -انصاَٙ: انًثؽس 

 Market Timing Theoryَظشٚح ذٕلٛد انغٕق:  -أٔلا

 Concept of market timing theory انغٕق ذٕلٛد َظشٚح يفٕٓو -1
 إٌظو٠خ ٘نٖ فىوح أْ الا اٌؾل٠ضخ، اٌّبي هأً ١٘ىً ٔظو٠بد ِٓ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ رؼل

 اٌلهاٍبد ثؼغ رلػُ اٌَبثمخ، ٚاٌلهاٍبد الأثؾبس فٟ ؽ٠ٍٛخ ى١ِٕخ ِلح ِٕن رغنهد لل

 ;Marsh, 1982; Lucas and McDonald, 1990 Ritter, 1991) ِضً اٌّجىوح

and Loughran et al. 1994)، ٔزبئظ أشبهد ؽ١ش اٌَٛق، رٛل١ذ خٔظو٠ فوػ١خ 

 ثشلح رزؤصو اٌّزؾلح اٌٍّّىخ فٟ اٌّجؾٛصخ اٌشووبد اْ( 1982) (Marsh)  كهاٍخ

 ٚللَ اٌز٠ًّٛ، ِظبكه ث١ٓ إٌظو ػٕل اٌّب١ٌخ الأٚهاق أٍؼبه ٚرٛل١ذ اٌَٛق ثؤٚػبع

Lucas and McDonald) (1990)  ) ًفٟ الأٍُٙ اطلاهاد ثؤْ ٌٍزٕجئ ّٔٛمعب 

اٌَٛق) فٟ اٌَُٙ ٍؼو اهرفبع أٚ اٌَُٙ ػٍٝ ا٠غبثٟ ػبئل مٙب٠َج اٌّزٍٛؾ
3
)  

٠وٜ)
4
 ٍٛق ٌزٛل١ذ اٌَبثمخ ٌٍّؾبٚلاد رواو١ّخ ٔز١غخ" ٘ٛ اٌّبي هأً ١٘ىً أْ (

 ؽجمب ،"الأِل ؽ٠ٍٛخ اٌّبي هأً ١٘ىً ػٍٝ اٌزبه٠ق١خ اٌَٛق ل١ُ ٚرؤص١واد الأٍُٙ

 اٌّبي، هأً ٍٛق فٟ صٍخاٌّزّب غ١و اٌّؼٍِٛبد رقزٍف لل. 0 الار١خ: ٌلافزواػبد

 اٌوافؼخ ػٍٝ رؼل٠ً أٞ اعواء فٟ ِزوككح ٍزىْٛ اٌؼملا١ٔخ الإكاهح ِؼظُ فبْ ٚثبٌزبٌٟ،

 ٕ٘ب الأٍُٙ، ٍٛق ػٍٝ" اٌزٛل١ذ" رطج١ك ِٓ صمخ ػٍٝ الإكاهح اْ. 0 اٌَّزٙلفخ، اٌّب١ٌخ

 رٛل١ذ ٌـٕظو٠خ رغو٠جٟ ّٔٛمط اشزمبق ِٓ( 2002) (Baker and Wurgler) رّىٓ

.ٚأشبه)اٌَٛق
5

 ٌٍشووبد اٌّبٌٟ اٌٍَٛن أْ ؽم١مخ ثَجت ٔشؤد اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ( اْ

 ر٠ًّٛ ػٍٝ ِّٙخ آصبه ٌٙب ٠ىْٛ أْ ٠ّىٓ اٌَٛق وفبءح ػلَ ٚأْ اٌٛلذ، ثّوٚه ٠زغ١و

)اٌشووبد، ٚأػبف)
6

 إٌؾٛ ٚػٍٝ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ فبػ١ٍخ ؽٛي ثوا١٘ٓ أهثؼخ

 - :الارٟ

 أػٍٝ لأٍّٙٙب اٌَٛق ٍؼو ٠ىْٛ ػٕلِب ٌٍل٠ْٛ وجل٠ً الأٍُٙ اطلاه اٌٝ اٌشووبد ر١ًّ - أ

 .اٌَٛل١خ اٌم١ّخ رٕقفغ ػٕلِب أٍُّٙٙ شواء لإػبكح ٠ٚقططْٛ اٌلفزو٠خ، اٌم١ّخ ِٓ

 ث١غ ػٕل اٌفؼ١ٍخ الأٍُٙ أٍؼبه ٚرمل٠و اٌّؾزٍّخ الأهثبػ رمل٠و رؾ١ًٍ رطج١ك فلاي ِٓ - ة

 ِزفبئ١ٍٓ اٌَّزضّوْٚ ف١ٗ ٠ىْٛ اٌنٞ اٌٛلذ فٟ الأٍُٙ ث١غ اٌٝ اٌشووبد ر١ًّ الأٍُٙ،

 اٌفوص ِٓ ٔبفنح ٠فزؼ ِّب اٌؼبئل، ِٚؼللاد ٌلأهثبػ رٛلؼبرُٙ فٟ ٌٍغب٠خ ِٚزؾ١َّٓ

 ِٕقفؼخ ثزىٍفخ أٍُٙ ثبطلاه فلاٌٙب ِٓ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ اٌؾظٛي ٠ّىٕٙب اٌزٟ ٌٍشووخ

 اٌّبي. ٌوأً

 لأٔٗ ٠ْٛ،اٌل ِٓ ٍزىْٛ اٌز٠ًّٛ أ٠ٌٛٚخ فبْ ِب١ٌخ، ػبئمخ ِٓ رؼبٟٔ اٌشووخ وبٔذ اما - د

 الإطواه رُ اما ٚأؼجبؽبً، َِئ١ٌٚخ أوضو اٌشووخ اكاهح ٍزىْٛ إٌَلاد، ػمل ثّٛعت

 .الإطلاه رغ١١و ٠ىْٛ أْ ف١ّىٓ اٌَٛق، رٛل١ذ رطج١ك ػٍٝ

                                                           
3
 Ater, D. K. (2017). Market timing and capital structure: A critical literature review. 

Research Journal of Finance and Accounting, p 88. 
4
 Baker, M., & Wurgler, J. (2002). Market timing and capital structure. The journal 

of finance, p 1-32. 
5
 Allini, A., Rakha, S., McMillan, D. G., & Caldarelli, A. (2018). Pecking order and 

market timing theory in emerging markets: The case of Egyptian firms. Research 

in international business and finance, p299. 
6
 Setyawan, I. R. (2015). An empirical study on market timing theory of capital 

structure. International Research Journal of Business Studies, p109. 
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ا اٌشووخ ف١ٗ رشٙل اٌنٞ اٌٛلذ فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ٔٙظ رطج١ك ٠غت - س ًٛ  ِورفؼًب ّٔ

 .اٌَٛق ِؼ٠ٕٛبد عنة اٌٝ مٌه ١ٍٞئك ؽ١ش ثٙب اٌقبطخ إٌّزظ ؽ١بح كٚهح فلاي

٠ٚوٜ)
7
 ٌم١ّخ رؼو٠فُٙ ػٍٝ اػزّبكًا اٌّلهاء، أْ اٌٝ رش١و اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ أْ  (

 الأٍُٙ، ل١ّخ فٟ ٠جبٌغ اٌَٛق أْ ٠شؼوْٚ ػٕلِب الأٍُٙ اطلاه اٌٝ ١ّ٠ٍْٛ إٌّشؤح،

 ٔٙبلأ اٌٍَٛوٟ، اٌز٠ًّٛ أكث١بد ِٓ وغيء الأؽ١بْ ثؼغ فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ٚرظٕف

 للهح أوضو اٌشووبد رىْٛ لا ٌّبما أٚ الأطٛي، رَؼ١و فٟ فطؤ أٞ ٚعٛك ٍجت رفَو لا

اٌّب١ٌخ، ٚث١ٓ) الأٍٛاق ِٓ أوضو رَؼ١و ٍٛء ٕ٘بن وبْ ِزٝ ِؼوفخ ػٍٝ
8

 ربه٠ـ ( اْ

 اٌّبٌٟ ٚالافزلاي الأٍُٙ أٍؼبه ٌزغ١و ٔظوًا اٌّبي، هأً ١٘ىً ػٍٝ ثمٛح ٠ئصو اٌشووبد

كهاٍخ) ِغ ٠زفك ٕٚ٘ب اٌّبي، هأً ١٘ىً رغ١واد ػٍٝ ٠ئصو ِّب
9

 ٔٙظ رلػُ أكٌخ رملَ ( اٌزٟ

 اٌشووبد ٚأْ اٌّٛار١خ، اٌَٛق ظوٚف ِٓ اٌشووبد رَزف١ل ؽ١ش الأٍُٙ ٍٛق رٛل١ذ

 ٌٍم١ُ ٠ٚىْٛ ِٕقفؼخ، ٌلاٍُٙ إٌَج١خ اٌزىٍفخ رىْٛ ػٕلِب ثبلأٍُٙ أوجو ثَٕجخ رّٛي

 اٌشووخ. ِبي هأً ١٘ىً ػٍٝ الأِل ؽ٠ٍٛخ رؤص١واد الاٍُٙ ٌزىٍفخ اٌزبه٠ق١خ

 هأً ١٘ىً أْ رٕض ػٍٝ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ أْ ٚغرُرط انثاؼسخلال يا ذمذو يٍ 

 ٍزقزبه ٕٚ٘ب الأٍُٙ، ٍٛق ٌزٛل١ذ اٌَبثمخ ٌٍّؾبٚلاد رواو١ّخ وٕز١غخ ٠زطٛه اٌّبي

 اٌلفزو٠خ ثبٌم١ّخ ِمبهٔخ ػب١ٌخ ٍٛل١خ ل١ُ الاٍُٙ ٌٙنٖ ٠ىْٛ ػٕلِب الاٍُٙ اطلاه اٌشووبد

 اٌؾب١١ٌٓ اٌَّب١ّ٘ٓ ٠ٚف١ل ٌٍشووخ اٌٍّى١خ ؽمٛق رىٍفخ ِٓ ٠مًٍ ام اٌَبثمخ، اٌَٛل١خ ٚاٌم١ّخ

 فٟ الأٍُٙ شواء ثبػبكح اٌشووبد ٍزمَٛ أفوٜ، ٔبؽ١خ ِٓ اٌغلك، اٌَّب١ّ٘ٓ ؽَبة ػٍٝ

 ٠زؼٍك ٌّب اٌَٛق رٛل١ذ أْ ػٍٝ أ٠ؼًب إٌظو٠خ ٘نٖ ٚرٕض أٍّٙٙب، ل١ّخ أقفبع ؽبٌخ

 اٌقظٛص، ٚعٗ ػٍٝ اٌّب١ٌخ، اٌوافؼخ َٔجخ ػٍٝ َِٚزّوح علًا وج١وح وادرؤص١ ٌٗ ثبلأٍُٙ

 اٌشووبد. ِبي هأً ١٘ىً فٟ كائّخ رغ١١واد اٌٝ اٌَٛق ل١ُ فٟ اٌّئلزخ اٌزمٍجبد رئكٞ

 Relationship between انًال سأط ْٔٛكم انغٕق ذٕلٛد َظشٚح تٍٛ انؼلالح -2

Market Timing theory and Capital Structure 
 ر٠ًّٛ فٟ اٌشووبد ثٙب رموه اٌزٟ ٌٍى١ف١خ ٔظو٠خ) ثؤٔٙب اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ رؼوف

 (Baker & Wurgler ٠ٚئول ،(اٌٍّى١خ ؽمٛق أٚ اٌل٠ٓ أكٚاد ثبٍزقلاَ اٍزضّبهارٙب

 فٟ اٌشووبد رؼؼٙب اٌزٟ اٌؼٛاًِ لبئّخ هأً ػٍٝ ٟ٘ اٌَٛق رٛل١ذ أْ( (2002)

 اٌز٠ًّٛ ٔٛع اٌشووبد رقزبه أْ اٌٝ ٘نا ٠ٚش١و الاٍُٙ، أٚ اٌل٠ْٛ اطلاه ػٕل الاػزجبه

 رّٛي وبٔذ اما ثّب وض١وًا رٙزُ ٚلا اٌّب١ٌخ، الأٍٛاق لجً ِٓ ػب١ٌخ ل١ّخ مٚ أٔٗ ٠جلٚ اٌنٞ

 اٌَٛق رٛل١ذ ث١ٓ اٌؼلالخ ؽٛي ِواعؼزٙب رّذ اٌزٟ اٌلهاٍبد الأٍُٙ، ٚرش١و أٚ ثبٌل٠ٓ

 اٌَٛق، رٛل١ذ ٚل١بً اٌّب١ٌخ وافؼخاٌ ث١ٓ ل٠ٛخ ٍٍج١خ ػلالخ ٚعٛك اٌٝ اٌّبي هأً ١٘ٚىً

 ٌزٛل١ذ اٌَّزّو اٌزؤص١و ؽٛي (2002) (Baker & Wurgler) كهاٍخ اػزجبه ٠ّٚىٓ

 ِٓ ٚاٍؼخ ٌّغّٛػخ اٌجلا٠خ ٔمطخ ثّضبثخ الأِو٠ى١خ ٌٍشووبد اٌّبي هأً ١٘بوً فٟ اٌَٛق

                                                           
7
 Aljamaan, B. E. (2018). Capital structure: Definitions, determinants, theories and 

link with performance literature review. European Journal of Accounting, 

Auditing and Finance Research, p61. 
8
- Allini, A., Rakha, S., McMillan, D. G., & Caldarelli, A. (2018). Pecking order and 

market timing theory in emerging markets: The case of Egyptian firms. Research 

in international business and finance, p 298-299. 
9
 Huang, R., & Ritter, J. R. (2009). Testing theories of capital structure and estimating 

the speed of adjustment. Journal of Financial and Quantitative analysis, p239. 
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 ؽٛي داٌلهاٍب غبٌج١خ اػزجبه ٠ّىٓ هثّب اٌّبي، هأً ١٘ىً ِٓ اٌّغبي ٘نا فٟ الأثؾبس

 & Baker) كهاٍخ ٔزبئظ ػٍٝ فؼً هكٚك ثّضبثخ اٌّبي هأً ١٘ٚىً اٌَٛق رٛل١ذ

Wurgler) (2002) ٟثشىً اٌّبي هأً ١٘ىً ػٍٝ ٠ئصو اٌَٛق رٛل١ذ ثؤْ رف١ل اٌز 

 عّؼذ اٌزٟ اٌشووبد أْ أصجزٛا ؽ١ش ٍٕٛاد، 01 ِٓ لأوضو اٌزؤص١و ٘نا ٠َٚزّو َِزّو،

 ٚرُ ِٕقفؼخ ِب١ٌخ هافؼخ ماد وبٔذ ِورفؼخ َٛل١خاٌ رم١١ّبرٙب وبٔذ ػٕلِب اٌّبي هأً

اٌقبهعٟ) ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ اٌّؼلي ثٛاٍطخ ل١بٍٙب
. ٚأشبه)(10

11
 كهاٍخ فلاي ِٓ (

 اٌٝ اٌٍّى١خ ؽمٛق - اٌل٠ْٛ ِي٠ظ ػٍٝ اٌَٛق ٌزٛل١ذ اٌَّزّو اٌزؤص١و ٌلهاٍخ أعوا٘ب

 َِزّو ورؤص١ ٚعٛك فٟ( Baker & Wurgler) (2002) ا١ٌٗ رٛطً ٌّب رٕبلغ ٚعٛك

 رىٓ ٌُ( Baker & Wurgler) (2002) ٔزبئظ اٌّب١ٌخ، ٚأْ اٌوافؼخ ػٍٝ اٌَٛق ٌزٛل١ذ

 رٍه فٟ ّٔٛ فوص ٌٛعٛك ٔز١غخ الأٍبً فٟ وبٔذ ٌٚىٕٙب الأٍُٙ ٍٛق ٌزٛل١ذ ٔز١غخ

 اٌوافؼخ أقفبع اٌٝ أكٜ اٌَٛق رٛل١ذ أْ اٌلهاٍخ ٘نٖ ٔزبئظ اٌشووبد، ام أظٙود

 اٌوافؼخ ػٍٝ اٌَٛق ٌزٛل١ذ اٌٍَجٟ اٌزؤص١و ٘نا ٚوبْ علًا، اٌمظ١و اٌّلٜ ػٍٝ اٌّب١ٌخ

 افزفٝ اٌّبي هأً ١٘ىً ػٍٝ اٌَٛق ٌزٛل١ذ اٌَّزّو اٌزؤص١و ٚ٘نا ٌٍغب٠خ، ِٕقفؼًب اٌّب١ٌخ

ب ًِ فٟ اٌّمبثً أول).اٌؼبَ الاوززبة ؽلس ِٓ ػب١ِٓ ثؼل رّب
12
 ثبٍزقلاَ اٌَٛق رٛل١ذ ػٍٝ (

 ِٓ ٌٍّلح أِو٠ى١خ شووخ( 3141) ث١بٔبد لاَثبٍزق اٌظ١ٓ فٟ أعو٠ذ كهاٍخ فٟ اٌل٠ْٛ

 ػٍٝ ٠ؼزّلْٚ اٌّلهاء وبْ اما ف١ّب ثبٌزؾم١ك لبِٛا ٌمل ،(0116 اٌٝ 0971)

 اٌل٠ٓ ٍٛق ؽبٌخ ػٍٝ اٌّوإ٘خ رزؼّٓ ٚاٌزٟ اٌل٠ْٛ، اطلاه ػٕل إٌظو٠خ الاٍزوار١غ١بد

 ِمبهٔخ اٌَبئلح اٌَٛق ظوٚف ٌزغ١واد اٍزغبثخ ك٠ُٛٔٙ ثبطلاه لبِٛا أُٔٙ أٚ اٌَّزمج١ٍخ،

 أٚ( اٌزٕجئ) اٍزشوافٟ اٌَٛق رٛل١ذ وبْ اما ِب رؾل٠ل اٌٝ ٍؼٛا أفوٜ، ثؼجبهح. ثبٌّبػٟ

 ؽوػ لواهاد ػٍٝ ١ٙ٠ّٓ( اٌفؼً هك) اٌَبثمخ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٍزٕبكا اٌٛهاء اٌٝ إٌظو

 اٌشووخ ك٠ْٛ اطلاه أْ اٌٝ اٌلهاٍخ ِٓ اٌَّزقٍظخ إٌزبئظ أشبهد إٌّشآد، ك٠ْٛ

 ِلهاء وبْ ٚثبٌزبٌٟ،. اٌَبثمخ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٍزٕبكا اٌفؼً هك ػٍٝ وج١و شىًث ٠ؼزّل

 فبص ثشىً ِٕقفؼخ اٌفبئلح أٍؼبه وبٔذ ػٕلِب اٌل٠ْٛ اطلاه اٌٝ ١ّ٠ٍْٛ اٌشووبد

ب اٌلهاٍخ ٚعلد اٌزبه٠ق١خ، ثبٌَّز٠ٛبد ِمبهٔخ ًّ  اٌفؼً هك ػٍٝ اٌّجٕٟ اٌَٛق ٌزٛل١ذ كػ

، ونٌه اٍزؼوع)اٌَبثمخ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٍزٕبكا
13

 ٚٔظو٠خ اٌّبي هأً ١٘ىً ث١ٓ ( اٌؼلالخ

 اٌزغو٠ج١خ اٌلهاٍبد ٚوشفذ ،(و١ٕ١ب) إٌبشئخ الأٍٛاق فٟ اٌّبي هأً ١ٌٙىً اٌَٛق رٛل١ذ

 .اٌشووخ ٚأكاء اٌّبي هأً ١٘ىً ػٍٝ ٠ئصو اٌَٛق رٛل١ذ أْ ِواعؼزٙب رّذ اٌزٟ

 

 

                                                           
10

 Kioko, E. N. (2019). An Investigation into the presence of market timing in 

configuration of capital structures by companies listed at the NSE (Doctoral 

dissertation, Strathmore University), p30-31. 
11

 Alti, A. (2006). How persistent is the impact of market timing on capital structure? 

The Journal of Finance, p1708-1709. 
12

 Zhou, B., Guo, J. M., Chen, X., & Yang, T. (2012). Market timing of corporate debt 

issuance: prediction or reaction? Applied Financial Economics, p 1767 
13

 Ater, D. K. (2017). Market timing and capital structure: A critical literature review. 

Research Journal of Finance and Accounting, p27. 
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 determinants of the market timing :انغٕق ذٕلٛد َظشٚح يؽذداخ -3

theory  

( Baker & Wurgler) (2002) ّٔٛمط اٍزقلِذ اٌزٟ اٌَبثمخ اٌلهاٍبد ػٍٝ ثٕبء

 ٔظو٠خ رؤص١و أفزجو اٌنٞ الأٚي إٌّٛمط ٠ؼل ؽ١ش اٌشووبد ٌز٠ًّٛ اٌَٛق رٛل١ذ ٌٕظو٠خ

 اػزّل الاِو٠ى١خ، اٌَٛق فٟ ٚطو٠ؼ ِجبشو ثشىً اٌّب١ٌخ اٌمواهاد ػٍٝ اٌَٛق رٛل١ذ

 اٌَٛق، رٛل١ذ ٔظو٠خ رمل٠ُ فلاي ِٓ إٌّٛمط ٘نا فٟ اٌَّزقلِخ ؾلكاداٌّ ػٍٝ اٌجبؽش

 .ثبٌزفظ١ً اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ ِؾلكاد موو ٠غوٞ ٍٚٛف

 انذفرشٚح انمًٛح انٗ انغٕلٛح انمًٛح نُغثح انخاسظٙ نهرًٕٚم انًشظػ انًؼذل - أ

(EFWAMB): External Finance Weighted Average Market-to-

Book ratio 

 ٘ٛ اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ ّؼلياٌ ٠ؼًل

 ِٓ ػٕٗ اٌزؼج١و ٠ّىٓ ٚاٌنٞ اٌّبي، هاً ١ٌٙىً اٌَٛق رٛل١ذ ٌٕظو٠خ اٌزف١َوٞ اٌّزغ١و

 :اٌزب١ٌخ اٌّؼبكٌخ فلاي

 
 ٌٍم١ّخ اٌزبه٠ق١خ إٌَت ِٓ ى١ِٕخ ٌٍٍََخ اٌّوعؼ اٌّؼلي( EFWAMB) ٠ٚؼٕٟ

 فٟ اٌّزبؽخ الأٌٚٝ اٌّلاؽظخ أٞ الأٌٚٝ، إٌَخ ِٓ ثلءًا اٌلفزو٠خ، اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ

(t-1)(اٌلفزو٠خ  اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ثَٕجخ ٚرٕزٟٙ اٌؼ١ٕخ،
14

 & Baker) (، ٚاٍزقلَ

Wurgler) (2002) اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ اٌّؼلي 

 ػٍٝ اٌشووخ ِبي هأً ١٘ىً ػٍٝ ثبٌفؼً اٌَٛق رٛل١ذ ص١ورؤ ٌّؼوفخ ٌلهاٍخ اٌلفزو٠خ

اٌط٠ًٛ) اٌّلٜ
15
). 

   Market-to-Book -: انذفرشٚح لًٛرّ انٗ نهغٓى انغٕلٛح انمًٛح َغثح - ب

 اٌنٞ اٌزٛل١ذ أٞ اٌَٛق، ٌزٛل١ذ اٌفوص اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ َٔجخ رّضً

 ل١ّزٙب ِمبثً ٌلأٍُٙ اٌَٛق ٍؼو هرفبعلا ٔظوًا فبئلح أوضو الأٍُٙ اطلاه ف١ٙب ٠ىْٛ

 الأٍُٙ، لإطلاه ٚلذ أفؼً اٌٝ ٌٍّلهاء اٌّزغ١و ٘نا ٠ش١و أْ ٠ّىٓ ٚثبٌزبٌٟ،. اٌلفزو٠خ

 اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ َٔجخ رؼُوف اٌّبي، هأً ١٘ىً أكث١بد فٟ مٌه، ِٚغ

) ،(الاٍزضّبه) إٌّٛ فوص رّضً ثؤٔٙب أ٠ؼًب
16

 اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ ٌَٛل١خا اٌم١ّخ (، رمبً

اٌلفزو٠خ) ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ لَّخ فلاي ِٓ
17
) . 

Market-to-Book   M/B = 
  Asset Tangibility انًهًٕعح انًٕظٕداخ - خ

                                                           
14

 Bruinshoofd, W. A., & de Haan, L. (2012). Market timing and corporate capital 

structure: a transatlantic comparison. Applied Economics, p369. 
15

 Kornher, G., & Stiernström, O. (2022),p7-17, previous source p 8. 
16

 Albanez, T., & De Lima, G. A. S. F. (2014). Effects of market timing on the capital 

structure of Brazilian firms. In Emerging market firms in the global economy. 

Emerald Group Publishing Limited, p321. 
17

 Da Costa Gomes, M., Magnani, V. M., Albanez, T., & do Valle, M. R. (2019). 

Effects of market timing on primary share issues in the Brazilian capital market. 

The North American Journal of Economics and Finance, p22. 
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 ِٛعٛكاد اٌشووخ ٌلٜ وبْ اما أٔٗ ٘ٛ اٌٍٍّّٛخ اٌّٛعٛكاد ٚهاء إٌّطمٟ الأٍبً

 & ,Kornher)اٌؼّبٔبد، ٠ٚؼ١ف  رمل٠ُ ػٍٝ للهح أوضو رىْٛ فبٔٙب اٌغبٌت، فٟ ٍٍِّٛخ

Stiernström) ٟٚرىْٛ ل١ّزٙب ػٍٝ اٌّٛعٛكاد ٘نٖ ٚرؾبفع ٚاٌزظف١خ، الإفلاً ؽبٌخ ف 

 اٌضبثزخ اٌّٛعٛكاد فلاي ِٓ اٌٍٍّّٛخ اٌّٛعٛكاد ٌٍلائ١ٕٓ، ٚرمبً ِٕبٍت رؼ٠ٛغ ثّضبثخ

اٌى١ٍخ) اٌّٛعٛكاد ػٍٝ ِمَِٛخ
18

 ) 

Asset Tangibility AT=  

  Profitability انشتؽٛح - ز

 ِٓ ل٠ٛخ كاػّخ ؽمبئك ٚعٛك ِغ ِقزٍف ثشىً اٌّب١ٌخ اٌوافؼخ ػٍٝ اٌشووخ هثؾ١خ رئصو

 ث١ٓ ا٠غبث١بً اهرجبؽبً ٕ٘بن أْ اٌّجبكٌخ ٔظو٠خ رؼزمل ٔظو٠بد ١٘ىً هأً اٌّبي، فلاي

 إٌّشؤح هثؾ١خ أْ الاٌزمبؽ ٔظو٠خ رفزوع مٌه، ِٓ اٌؼىٌ ػٍٝ اٌّب١ٌخ، ٚاٌوافؼخ اٌوثؾ١خ

 اٌؼب١ٌخ اٌوثؾ١خ ماد إٌّشآد أْ ٘ٛ إٌّطمٟ الأٍبً اٌّب١ٌخ، ثبٌوافؼخ ػىَٟ اهرجبؽ ٌٙب

عل٠لح) اٍزضّبهاد ر٠ًّٛ ػٕل اٌل٠ْٛ ِٓ ثللاً  اٌّؾزغيح أهثبؽٙب ٍزَزقلَ
19

 ٚرمبً (، 

 . اداٌّٛعٛك اعّبٌٟ ػٍٝ ٚاٌؼوائت اٌفٛائل لجً الأهثبػ فلاي ِٓ اٌشووخ هثؾ١خ

Profitabilitas =  

 Firm Sizeانًُشؤج  ؼعى - ض 

 الاَ  اٌٛالغ فٟ ٘ٛ ٌٍشووخ ِب اٌّبي هأً ١٘ىً افز١به أْ اٌٝ( Marsh) (1982) فٍض

 ف١بهاد ػٍٝ ٠ئصو أْ ٠ّىٓ اٌشووخ ؽغُ لأْ أفوٜ، ػٛاًِ ث١ٓ ِٓ - ؽغّٙب ػٍٝ كاٌخ

 إٌظو أٔٗ ٠ّىٓ (Kornher & Stiernström)٠ٚؼ١ف  ؽوق، ثؼلح اٌّبي هأً ١٘ىً

 أْ اٌٝ اٌىجوٜ إٌّشآد ر١ًّ ؽ١ش الإفلاً، لاؽزّبي ػىَٟ ك١ًٌ أٔٗ ػٍٝ اٌؾغُ اٌٝ

 ِٓ اٌشووخ ؽغُ الإفلاً، ٠ٚمبً ٌّٛاعٙخ ػوػخ ألً رىْٛ ٚثبٌزبٌٟ رٕٛػًب أوضو رىْٛ

اٌشووخ لإ٠واكاد اٌطج١ؼٟ اٌٍٛغبه٠زُ فلاي
20
 Size = Log (Revenues) 

 Capital Structureم سأط انًال ْٛك -شاَٛا: 

 اٌّب١ٌخ ا١ٌَبٍخ ػٓ ٠ٕزظ اٌنٞ ٌٍشووخ اٌز٠ٍّٟٛ ا١ٌٙىً ِٓ عيءاً  اٌّبي هاً ١٘ىً ٠ؼل

 اٌز٠ًّٛ ١٘ىً ثبفز١به اٌّزؼٍك اٌز٠ًّٛ لواه ػٍٝ ا١ٌَبٍخ ٘نٖ رئصو ؽ١ش ف١ٙب، اٌّزجؼخ

 اٌشووخ ٘لف كٚرؾم١ اٌوثؾ١خ رؼظ١ُ فٟ ٠َبُ٘ ٚاٌنٞ اٌز٠ًّٛ ِظبكه ر٠ٕٛغ أٞ الاِضً،

 ِٓ ِي٠ظ أٔٗ ػٍٝ اٌّبي هاً ١٘ىً ٌٍَُٙ، ٠ٚؼوف اٌَٛل١خ اٌم١ّخ رؼظ١ُ فٟ اٌّزّضً

 أ٠ؼًب ٠ؼُوف اِزلاوٙب، اٌشووخ روغت اٌزٟ اٌؼبك٠خ ٚالأٍُٙ اٌّّزبىح، ٚالأٍُٙ اٌل٠ْٛ،

 اٌَّب١ّ٘ٓ، ٚؽمٛق اٌّّزبىح ٚالأٍُٙ الأعً ؽ٠ٍٛخ اٌل٠ْٛ فٟ اٌّزّضً اٌلائُ اٌز٠ًّٛ ثبٍُ

                                                           
18

 Ali, S., Rangone, A., & Farooq, M. (2022). Corporate Taxation and Firm-Specific 

Determinants of Capital Structure: Evidence from the UK and US Multinational 

Firms. Journal of Risk and Financial Management, p8 
19

 Kletch Lamptey, G. (2019). Market Timing, Capital Structure and Performance of 

Listed Firms in Africa (Doctoral dissertation, University of Ghana, p20. 
20

 Karmila, I., & Musnadi, S. (2020). Pengaruh Market Timing Terhadap Leverage 

Pada Perusahaan Non Keuangan Yang Melakukan Initial Public Offering (IPO) Di 

Bursa Efek Indonesia. Jurnal Ilmiah Mahasiswa Ekonomi Manajemen, p254. 
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) الأعً لظ١و الائزّبْ أٔٛاع ع١ّغ ٍزضٕبءثب
21

)(، ٚأٚػؼ
22

 ٠ؼٕٟ اٌّبي هأً ١٘ىً اْ (

ٌٍشووخ،  اٌّقزٍفخ الأِٛاي َٚٔجخ ل١ّخ ٠ّٚضً الاعً، ؽ٠ٍٛخ الأِٛاي ِظبكه ػلك َٔجخ

ٚأشبه)
23
 اٌَّزقلِخ اٌٍّى١خ ٚؽمٛق اٌل٠ْٛ ِٓ ِي٠ظ أٔٗ ٚث١ٓ اٌّبي هأً ١٘ىً اٌٝ (

ٚػوف) ١ٍ٠ٛخ،اٌزّ اٌشووخ اؽز١بعبد ٌزٍج١خ
24

 الاِضً اٌّي٠ظ مٌه ثبٔٗ اٌّبي هاً ( ١٘ىً

 فٟ اٌّبي هاً ١٘ىً ٌىٍفخ اٌّٛىْٚ اٌّؼلي ٠غؼً اٌنٞ ٚاٌّمزوع اٌّّزٍه اٌز٠ًّٛ ِٓ

 لبث١ٍخ ى٠بكح فلاي ِٓ اٌٍّى١خ ؽك ػٍٝ اٌؼبئل ِٚؼلي اٌّبٌى١ٓ صوٚح ٠ٚؼظُ الأكٔٝ، اٌؾل

 الاِضً الاٍزقلاَ ِٓ اعزّبػ١خ ِٕبفغ ٚرؾم١ك عل٠لح، اٍزضّبه٠خ فوص ا٠غبك ػٍٝ اٌشووخ

، الالزظبكٞ ٚإٌّٛ الاٍزضّبه ِؼلي ٚى٠بكح اٌى١ٍخ اٌضوٚح ى٠بكح ٚثبٌزبٌٟ اٌّغزّغ، ٌّٛاهك

 ٌٍشووخ، اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً ِٓ الاُ٘ اٌغيء ٘ٛ اٌّبي هأً ١٘ىً اْ عثك يًا َغرخهص

 اٌّبي هأً ١ً٘ى ػٓ ٠ٚؼجو الاعً، ؽ٠ًٛ ٚالالزواع اٌٍّى١خ ؽمٛق اٌغيء ٘نا ٠شًّ

 اٌشووخ ٚل١ّزٙب هثؾ١خ رؼظ١ُ ػٍٝ وج١و رؤص١و إٌَجخ ٌٚٙنٖ اٌٍّى١خ، اٌٝ اٌل٠ٓ ثَٕجخ

ٌٍشووخ  الأِضً اٌّبي هأً ١٘ىً رؾل٠ل ػٍٝ رؼًّ ِّٚٙخ اٍب١ٍخ ػٕبطو ٕٚ٘بن اٌَٛل١خ،

 (.اٌولبثخ اٌّوٚٔخ، اٌّقبؽوح، اٌزٛل١ذ، اٌزىٍفخ،) ِٕٚٙب

 firm valueلًٛح انًُشؤج  -شانصاً: 

 انًُشؤج لًٛح ٔأًْٛح يفٕٓو -1

 The concept and importance of the firm value 

 اًٌَٙ ِٓ ١ٌٌ ِفَٙٛ وٛٔٗ إٌّشؤح، ٌم١ّخ ِٛؽل رؼو٠ف ٚعٛك ػلَ اٌٝ الاكث١بد رش١و

 وٛٔٙب اٌّب١ٌخ الإكاهح فٟ اٌّّٙخ اٌّفب١ُ٘ ِٓ إٌّشؤح ل١ّخ ِفَٙٛ ٠ٚؼُل وبًِ، ثشىً اؽزٛائٗ

) ٌٍّٕشؤح اٌّبٌٟ اٌَٛق اكهان ١خو١ف ػٍٝ ِئشو رؼُل
25

 ثؤٔٙب إٌّشؤح ل١ّخ رؼو٠ف ٠ّٚىٓ (،

 ٠غؼً اٌَُٙ ٍؼو اهرفبع فؤْ ٍّٙٙب، ثَؼو ِورجطخ إٌّشؤح ٔغبػ ٌم١ّخ اٌَّزضّو٠ٓ اكهان

 ٌٚىٓ إٌّشؤح ػًّ أكاء رغبٖ فمؾ ١ٌٌ اٌَٛق صمخ ِٓ ٠ٚي٠ل أ٠ؼًب، ِورفؼخ إٌّشؤح ل١ّخ

 ٍؼو اٌٝ اٌَّزقلَ اٌَُٙ ٍؼو ٠ش١و ِب ٚػبكح اٌَّزمجً، فٟ إٌّشؤح رٛلؼبد رغبٖ أ٠ؼًب

اٌَٛق) فٟ اٌَُٙ رلاٚي أصٕبء ٠ؾلس اٌنٞ اٌَؼو ٚ٘ٛ الإغلاق،
26

 ثّملاه أ٠ؼب ٚرؼوف (،

                                                           
21

 Hacini, I., Mohammedi, K., & Dahou, K. (2022). Determinants of the capital 

structure of small and medium enterprises: Empirical evidence in the public works 

and hydraulics sector from Algeria. Small Business International Review, p4. 
22

Jiang, Jiaxu, Dong, Futang& Du, Bingxin.(2018). Analysis on the Factors Affecting 

the Capital Structure of Small and Medium-Sized Enterprises in China, American 

Journal of Industrial and Business Management, p157.  
23

 Heydari, A., Hematfar, M., & Janani, M. H. (2021). Application of Nonlinear 

Mathematical Modeling in Panel data analyses of the pecking order theory in 

capital structure Using Multiple Regression: Evidence from the Tehran Stock 

Exchange. International Journal of Nonlinear Analysis and Applications, p2384. 
لأردن، ا والتوزٌع، للنشر وائل دار الأولى، الطبعة الحدٌثة، المالٌة الادارة ،(2113) إبراهٌم، علً محمد العامري،24

 .311ص 
25

 Hirdinis, M. (2019). Capital structure and firm size on firm value moderated by 

profitability, International Journal of Economics and Business Administration, 

Volume VII, Issue 1, p175. 
26

 Hermuningsih, S. (2016). Profitability, growth opportunity, capital structure and 

the firm value. Bulletin of Monetary Economics and Banking, p4. 
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إٌّشؤح) فٟ أٍُّٙٙ ِٓ اٌَّب١ّ٘ٓ ػ١ٍٙب ٠ؾظً اٌزٟ اٌفٛائل
27

) ٠ٚؼوف (،
28
 ل١ّخ (

 اْ ٚأػبف أٍّٙٙب، ؤٍؼبهث ٠ورجؾ ٚاٌنٞ ٌٍّٕشؤح، اٌَّزضّو٠ٓ رظٛه ثؤٔٙب إٌّشؤح

ب أِوًا ٠ؼل اٌنٞ إٌّشؤح، ل١ّخ أٚ صوٚح رؼظ١ُ ٘ٛ ٌٍّٕشؤح، اٌوئ١َٟ اٌغوع ًّ  لأٔٗ ٌٍغب٠خ، ِٙ

 ٌٍّٕشؤح، اٌوئ١َٟ اٌٙلف ٚ٘ٛ اٌَّب١ّ٘ٓ، صوٚح ريكاك إٌّشؤح، ل١ّخ رؼظ١ُ فلاي ِٓ

 فٟ ع١لح لاداؽزّب ٌٍّٕشؤح وبْ اما ٌٍَُٙ، اٌزفبٚػ١خ اٌملهح فٟ إٌّشؤح ل١ّخ ٚرٕؼىٌ

 اٌم١ّخ فلاي ِٓ إٌّشؤح ل١ّخ هإ٠خ ٠ّٚىٓ علًا، ػب١ٌخ ٍزىْٛ اٌَُٙ ل١ّخ فبْ اٌَّزمجً،

  .اٌٍّى١خ ؽمٛق ِٓ ٌٍّٕشؤح اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ أٚ اٌَٛل١خ

٠ٚش١و)
29
 فلاي ِٓ إٌّشؤح لإكاهح اكاهٞ ٔغبػ ثّضبثخ ٚاػل٘ب إٌّشؤح ل١ّخ أ١ّ٘خ اٌٝ (

 ِٓ ٠مبً اٌنٞ إٌّشؤح ل١ّخ رؼظ١ُ ٚاْ ٌٍّٕشؤح، اٌَٛق بثخاٍزغ ِٓ إٌّشؤح ل١ّخ رؼىَٗ ِب

 رؼزجو إٌّشؤح ل١ّخ أْ ٚأػبف اٌَّب١ّ٘ٓ، صوٚح رؼظ١ُ اٌٝ رئكٞ اٌَُٙ ٍؼو فلاي

 إٌّشؤح، لأٍُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ اهرفؼذ وٍّب ٌنٌه ٔز١غخ ٌٍّٕشؤح اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ أؼىبً

 أٍُٙ ػٍٝ اٌطٍت ىاك وٍّب أ٠ؼب ؤح،إٌّش ؽظخ ػٍٝ ٍزئصو اٌزٟ إٌّشؤح ل١ّخ اهرفؼذ

 أِضً، عٙل ثني الإكاهح ِٓ ٠زطٍت إٌّشؤح ل١ّخ ٌٚزؼظ١ُ إٌّشؤح، ل١ّخ اهرفؼذ إٌّشؤح،

 ٚلواهاد الاٍزضّبه، لواهاد ِضً ٚفبطخ ِٚزىبٍِخ، كل١مخ لواهاد ارقبم ِطٍٛة ٌنٌه

 ِؼظُ ح، ٚرش١وإٌّشؤ ل١ّخ ػٍٝ ِجبشو ثشىو رئصو اٌزٟ الأهثبػ، رٛى٠غ ٚلواه اٌز٠ًّٛ

 ٚوؤكٚاد اٌّب١ٌخ، الأٍٛاق فٟ الأٍُٙ ثؤٍؼبه إٌّشؤح ل١ّخ اٌٝ اٌّبٌٟ اٌفىو أكث١بد

 -: ٠ؤرٟ ٚوّب ثٙب رظله اٌزٟ اٌم١ّخ اٌٝ ثبلإػبفخ ِقزٍفخ ل١ُ الأٍُٙ رؾًّ ٌلاٍزضّبه

   Par Value الاعًٛح انمًٛح - أ

 إٌّشؤح لجً ِٓ ٚرؾلك اٌٛاؽل، ٌٍَُٙ إٌّشؤح رؤ١ٌٍ شٙبكح فٟ اٌّؼٍٕخ اٌم١ّخ رّضً

 اٌؾم١م١خ اٌم١ّخ رّضً ٚلا اٌلفزو٠خ، اٌم١ّخ اٚ ٌٍَُٙ اٌؾبٌٟ ثبٌَؼو ػلالخ ٌٙب ١ٌٌٚ

ٌٍَُٙ.(
30
) 

  Book Value انذفرشٚح انمًٛح - ب

 ٌلأطً اٌَبثمخ اٌزىٍفخ ػٍٝ ٚرؼزّل إٌّشؤح، ِٛعٛكاد ِٓ اٌٛاؽل اٌَُٙ ٔظ١ت رّضً

 فٟ إٌّشؤح ل١ّخ طبفٟ ػٓ ٚرؼجو اٌؾب١ٌخ، حإٌّشؤ ل١ّخ اٚ اٌؾبٌٟ اٌَٛق ٍؼو ػٍٝ ١ٌٌٚ

اٌؼ١ِّٛخ) ا١ٌّيا١ٔخ
31

.)  

 

 

                                                           
27

 Khan, Asad & Tanveer, Sarfaraz & Malik, Umbreen (2017), "An Empirical 

Analysis Of Corporate Governance And Firm Value: Evidence From Kse-100 

Index", Accounting, p124. 
28

 Khan, Y., Zafar, S., & Ayaz, M. B. (2022). The Effect of Firm Size, Investment 

Opportunity Set, and Capital Structure on Firm Value. International Journal of 

Social Science & Entrepreneurship, p58. 
29

 Mursalim, M., Alamzah, N., & Sanusi, A. (2015). Financial Decision, Innovation, 

Profitability and Company Value: Study on Manufacturing Company Listed in 

Indonesian Stock Exchange. Information Management and Business Review, p72. 
30

 Melicher, Ronald W.& Norton, Edgar A. (2017).(Introduction to Finance: Markets, 

Investments, and Financial Management), 16th ed, John Wiley & Sons, Inc., USA, 

p 36. 
31

 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C. & Marcus, Alan J.(2018). (Fundamentals of 

Corporate Finance), 9th ed, McGraw-Hill Education, USA, p 61. 
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  Market value انغٕلٛح انمًٛح - خ

 ػٛاًِ ػٍٝ ثٕبء اٌّبٌٟ اٌَٛق لجً ِٓ اٌّؾلك إٌّشبح أٍُٙ رلاٚي ٍؼو رّضً

 اٌم١ّخ ٚرش١و ٌٍَُٙ، ا١ِٛ١ٌخ اٌزؼبِلاد فلاي الاٍزمواه ثؼلَ ٚرز١ّي ٚاٌطٍت، اٌؼوع

 إٌّشؤح، أٍُٙ ػٍٝ اٌؾظٛي ِمبثً كفؼٙب اٌَّزضّو٠ٓ ٠وغت اٌزٟ اٌّجبٌغ اٌٝ اٌَٛل١خ

 اٌَّزضّو٠ٓ ٠ٙزُ اٌّجلأ ٘نا ِٚٓ اٌَّزمج١ٍخ، ٚالاٍزضّبهاد اٌّزٛلؼخ الأهثبػ ػٍٝ اػزّبكا

إٌّشؤح) لجً ِٓ اٌّؾممخ ثبلأهثبػ لاهرجبؽٙب اٌَٛل١خ ثبٌم١ّخ
32

.)   

  Liquidation Value انرصفٛح لًٛح - ز

 ٔز١غخ إٌّشؤح رظف١خ ػٕل ػ١ٍٙب اٌؾظٛي اٌَّب١ّ٘ٓ ٠زٛلغ اٌزٟ اٌَُٙ خل١ّ رّضً

 ٚاٌّجبٟٔ الأهاػٟ إٌّشؤح ِٛعٛكاد ر١١ًَ أٞ اطٌٛٙب، ٚث١غ ٚاغلالٙب فشٍٙب

ٚغ١و٘ب)
33
) . 

  Fair Value انؽمٛمٛح انمًٛح - ض

 اٌّجبٌغ أٚ ػ١ٍٗ اٌؾظٛي ٠غوٞ اٌنٞ اٌَؼو اٌٝ ثجَبؽخ اٌؾم١م١خ اٌم١ّخ رش١و

 فٟ ِٕظّخ ِؼبٍِخ فٟ اٌَٛق فٟ اٌّشبهو١ٓ ث١ٓ اٌَّئ١ٌٚخ ٌٕمً أٚ أطً ٌج١غ اٌّلفٛػخ

ِؼ١ٓ.) ربه٠ـ
34
). 

 Factors affecting the firm valueانًُشؤج  لًٛح فٙ انًؤششج انؼٕايم -2

 ثؼغ إٌّشؤح، ٚٔشبؽ ثطج١ؼخ اٌّورجطخ اٌؼٛاًِ ِٓ ثّغّٛػخ إٌّشؤح ل١ّخ رزؤصو

 فبهط ٚرىْٛ اٌقبهع١خ اٌج١ئخ ثؼٛاًِ ٚرزّضً اٌَٛق فٟ إٌّشآد ع١ّغ ػٍٝ رئصو اٌؼٛاًِ

 رؾذ ٚرىْٛ ثبٌّٕشؤح فبطخ رىْٛ اٌؼٛاًِ ِٓ الافو ٚاٌجؼغ إٌّشؤح، اكاهح ١ٍطوح

 -٠ؤرٟ:  ٚوّب أثوى٘ب ٍٕزٕبٚي اٌّئصوح اٌؼٛاًِ ٘نٖ لأ١ّ٘خ إٌّشؤح، ٚٔظوا اكاهح ١ٍطوح

  Capital Structure انًال سأط ْٛكم - أ

 ٔظو٠بد ٚرٛػؼ إٌّشؤح، ٚأكاء الإٔزبع١خ ٌزؾ١َٓ اٌّفزبػ ٘ٛ اٌّبي هأً ١٘ىً ٠ؼُل

 اٌل٠ٓ ث١ٓ اٌّي٠ظ) اٌّبي هأً ١٘ىً رؾل٠ل فٟ ٌٍّٕشؤح اٌّب١ٌخ ا١ٌَبٍخ أْ اٌّبي هأً ١٘ىً

 هأً ١٘ىً افز١به اٌّلهاء ػٍٝ ٠ٚغت إٌّشؤح، ل١ّخ رؾ١َٓ اٌٝ رٙلف( اٌٍّى١خ ٚؽمٛق

 أوضو ١ٍىْٛ ٘نا اٌّبي هأً ١٘ىً لأْ ٌٍّٕشؤح ل١ّخ أػٍٝ ١ٌٍٛل أٔٗ ٠ؼزملْٚ اٌنٞ اٌّبي

 رّو إٌّشبح وبٔذ اما أٔٗ فٟ اٌؼ١ٛة أؽل ٠زّضً إٌم١غ ػٍٝ ، إٌّشؤح ٌَّبّٟ٘ فبئلح

 ٠ؼطوْٚ اٌَّب١ّ٘ٓ فبْ اٌفبئلح، ٌزغط١خ وبف   غ١و اٌزشغ١ٍٟ هثؾٙب ٚوبْ ػظ١جخ ثؤٚلبد

) ٕشؤحاٌّ رفٌٍ فَٛف مٌه، ِٓ ٠زّىٕٛا ٌُ ٚاما إٌمض، رغط١خ اٌٝ
35

.) 

 Dividend Policy الأستاغ يمغٕو عٛاعح - ب

 اٌزٟ الأهثبػ ثى١ّخ ٠زؼٍك الإكاهح ِغٌٍ ػٓ طبكه لواه ٟ٘ الأهثبػ رٛى٠غ ١ٍبٍخ

 ثٗ الاؽزفبظ ٠غت اٌنٞ اٌّجٍغ ِٚملاه أهثبػ رٛى٠ؼبد شىً فٟ ٌٍَّب١ّ٘ٓ كفؼٙب ٠غت

                                                           
32

 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C. & Marcus, Alan J.(2018), p203. 
33

 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C.& Allen, Franklin,(2017), (Principles of 

Corporate Finance), 12th ed, McGraw-Hill Education, USA, p79. 
34

 Adegboyegun, A. E., Ben-Caleb, E., Ademola, A. O., Madugba, J. U., & Eluyela, F. 

D. (2020). Fair value accounting and corporate reporting in Nigeria: a logistics 

regression approach. International Journal of Financial Research, p202. 
35

 Hirdinis, M. (2019), p176. previous source p 18. 
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) اٌَّزمجً فٟ الاٍزضّبهاد ٌز٠ًّٛ ٌٍّٕشؤح اػبفٟ ِبي ووأً
36

 رٛى٠غ ١ٍبٍخ رؼل(، ٚ

ب عيءًا الأهثبػ ًّ  ِغ ثبٌز٠ًّٛ ٠زؼٍك ف١ّب اٌط٠ًٛ اٌّلٜ ػٍٝ إٌّشؤح اٍزوار١غ١خ ِٓ ِٙ

إٌّشؤح) ل١ّخ فٟ ِجبشو ثشىً رئصو اٌزٟ اٌوئ١َخ إٌّشؤح أ٘لاف ِواػبح
37

.) 

  Profitability انشتؽٛح - خ

 الأهثبػ وٚرش١ الاهثبػ، رؾم١ك ػٍٝ إٌّشؤح للهح َِزٜٛ أٔٙب ػٍٝ اٌوثؾ١خ ٚرؼوف

 اٌطٍت ى٠بكح فٟ اٌّشبهوخ ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ٠ؾفي ِّب ٌٍّٕشؤح، ع١لح اؽزّب١ٌخ اٌٝ اٌّورفؼخ

 اٌَّزمج١ٍخ الأػّبي آفبق أْ ٠ؼٕٟ أفؼً ثشىً إٌّشؤح هثؾ١خ ّٔٛ أْ أٞ الأٍُٙ، ػٍٝ

 اٌٝ ٠ئكٞ ٍٛف إٌّشؤح، أٍُٙ ػٍٝ اٌطٍت فٟ ى٠بكح ٚأْ اٌَّزضّو٠ٓ، لجً ِٓ ع١لح رؼزجو

 ٘نٖ ٍٚزؼىٌ إٌّشؤح، ل١ّخ ى٠بكح ٠ّىٓ ثؾ١ش اٌّبي، هأً ٍٛق فٟ اٌَُٙ ٍؼو حى٠بك

 إٌّشؤح رىٓ ٌُ اما اٌّمبثً ٚفٟ إٌّشؤح، ل١ّخ ى٠بكح فٟ اٌؼبِخ الإكاهح ٚٔغبػ فؼب١ٌخ اٌوثؾ١خ

أػّبٌٙب) اٍزّواه٠خ ػٍٝ اٌؾفبظ ِٓ رزّىٓ فٍٓ وبف١خ، هثؾ١خ رؾم١ك ػٍٝ لبكهح
38
). 

  firm Size  انًُشؤج ؼعى - ز

 ٠ّٚضً إٌّشؤح، ل١ّخ ػٍٝ رئصو أْ ٠ّىٓ اٌزٟ اٌؼٛاًِ أُ٘ ِٓ إٌّشؤح ؽغُ ٠ؼزجو   

 ؽغُ ٠ٚٛػؼ إٌّشؤح، ٌؾغُ ِم١بً رؼل فبلأطٛي إٌّشؤح، رٍّىٙب اٌزٟ الأطٛي ِغّٛع

ا، رشٙل إٌّشؤح أْ اٌىج١وح إٌّشآد ًٛ  ا٠غبثٟ، ثشىً اٌَّزضّوْٚ ٠َزغ١ت ثؾ١ش ّٔ

 ٚوٍّب إٌّشؤح، ؽغُ ىاك ٚاٌّج١ؼبد، الأطٛي اعّبٌٟ ىاك وٍّبٚ إٌّشؤح، ل١ّخ ٍٚزيكاك

 ٚفبهع١بً، كاف١ٍبً اٌز٠ًّٛ، ػٍٝ اٌؾظٛي إٌّشؤح ػٍٝ الأًٍٙ ِٓ وبْ إٌّشؤح، ؽغُ ىاك

 رؤص١و ٌٚٗ إٌّشؤح رّزٍىٙب اٌزٟ الأطٛي ِملاه أٚ ؽغُ ٠ؼىٌ إٌّشؤح ؽغُ فبْ ٚثبٌزبٌٟ،

إٌّشؤح) ل١ّخ ػٍٝ
39

.) 

  firm Age انًُشؤج ػًش - ض

 لأٍُٙ الأٌٟٚ اٌؼبَ الإطلاه( الاوززبة ربه٠ـ) إٌّشؤح رؤ١ٌٍ ِٕن اٌّلح ٠ّضً

 إٌّشؤح ػّو ٠ٚؼزجو إٌّشؤح، ٚعٛك ػٍٝ اٌؾفبظ ف١ٗ ٠ّىٕٙب اٌنٞ اٌٛلذ ؽزٝ إٌّشؤح،

 ؽ٠ٍٛخ ِلح ِٕن اٌّٛعٛكح فبٌّٕشآد إٌّبفَخ، ػٍٝ ٚللهرٙب إٌّشؤح ٚعٛك ػٍٝ ِئشو

اٌّبٌٟ) اٌَٛق فٟ ل١ّزٙب ػٍٝ مٌه ٠ٕٚؼىٌ اداٌقجو ِٓ اٌىض١و رّزٍه
40

.)  

 

 

 

 

 

                                                           
36

 Santosa, P. W., Aprilia, O., & Tambunan, M. E. (2020). The intervening effect of 

the dividend policy on financial performance and firm value in large indonesian 

firms. International Journal of Financial Research, p408-409. 
37

 Alfianita, A., & Santosa, P. W. (2022). The Effect of Dividend Policy, Capital 

Structure, Profitability, and Growth on Firm Value. Journal of Accounting, 

Management, and Economics Research (JAMER), p2. 
38

 Alfianita, A., & Santosa, P. W. (2022), p3 
39

 Hirdinis, M. (2019), p176-177. previous source p 18. 
40

 Waluyo, W. (2017). Firm size, firm age, and firm growth on corporate social 

responsibility in Indonesia: The case of real estate companies, European Research 
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 انرؽهٛم الاؼصائٙ -انًثؽس انصانس: 

 -اخرثاس انفشضٛاخ: 

 :الأنٗ انشئٛغٛح انفشضٛح-أٔلا: 

 لًٛح فٙ انغٕق ذٕلٛد َظشٚح نًؽذداخ اؼصائٛح دلانح رٔ يؼُٕ٘ ذؤشٛش ٚــٕظذ)

 ( انًُشؤج
 اٌّمطؼ١خ  اٌي١ِٕخ اٌَلاًٍ ّٔبمط ١ًرؾٍ ِؼط١بد ٚفك ٚػٍٝ( 5) ٠لاؽع ِٓ اٌغلٚي

(PANEL DATA )ٚــٕظذ)  ِفبك٘ب اٌزٟ انفشضٛح صؽح اٌزغ١ّؼ١خ اٌزؤص١واد ثؤٍٍٛة 

(  انًُشؤج لًٛح فٙ انغٕق ذٕلٛد نًؽذداخ َظشٚح اؼصائٛح دلانح رٔ يؼُٕ٘ ذؤشٛش

 25.409)  ٍغٍذ اٌّؾزَجخ (F) ل١ّخ اْ ٚلا١ٍّب ،(%99 ػٕل ٚؽزٝ %90) صمخ ٚثَٕجخ

( P-Value= 0.000) ٍغٍذ ٌٙب إٌّبظوح الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ وْٛ ثَجت ِؼ٠ٕٛخ ٟٚ٘ (

 ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،( 0.10) ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ اٌّؼزّل اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ ألً ٟٚ٘

 ل١ّخ فٟ رطوأ اٌزٟ ٌٍزغ١واد اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ رف١َو َٔجخ رئشو ثّب( %57) اٌزؾل٠ل

 اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.758) اٌّزغ١و٠ٓ ث١ٓ الاهرجبؽ ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ إٌّشؤح،

 .إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌَٛق رٛل١ذ ِؾلكاد ٔظو٠خ ث١ٓ لٛٞ ؽوكٞ

 فٙ انذفرشٚح انمًٛح انٗ انغٕلٛح انمًٛح نُغثح انخاسظٙ نهرًٕٚم انًشظػ انًؼذل ذؤشٛش -1

 .انًُشؤج لًٛح

 كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل)  ِفبك٘ب اٌزٟ اٌفوػ١خ طؾخ ػلَ( 5) اٌغلٚي ٠لاؽع ِٓ

 فٟ اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ ٌٍّؼلي اؽظبئ١خ

 ٟٚ٘( 0.315)  ٍغٍذ اٌّؾزَجخ ((F ل١ّخ اْ لا١ٍّب ،((%90 صمخ ٚثَٕجخ(  إٌّشؤح ل١ّخ

 ٟٚ٘( P-Value= 0.576) ٍغٍذ ٌٙب إٌّبظوح الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ وْٛ ثَجت ِؼ٠ٕٛخ غ١و

 ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،( 0.10)  ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ اٌّؼزّل اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ أوضو

 اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ اٌّؼلي رف١َو َٔجخ رئشو ثّب( %3) اٌزؾل٠ل

 ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ إٌّشؤح، ل١ّخ فٟ رطوأ اٌزٟ ٌٍزغ١واد اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ

 اٌّؼلي ث١ٓ علاً  ػؼ١ف ؽوكٞ اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.057) اٌّزغ١و٠ٓ ث١ٓ ؽالاهرجب

 .إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ

 .انًُشؤج لًٛح فٙ انذفرشٚح لًٛرّ انٗ نهغٓى انغٕلٛح انمًٛح َغثح ذؤشٛش -2

 اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل)  بِفبك٘ اٌزٟ اٌفوػ١خ هفغ( 5) اٌغلٚي ٠ج١ٓ

 ،(%90) صمخ ٚثَٕجخ(  إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌلفزو٠خ ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ٌَٕجخ

 اٌم١ّخ وْٛ ثَجت ِؼ٠ٕٛخ غ١و ٟٚ٘( 0.398) ٍغٍذ اٌّؾزَجخ ((F ل١ّخ اْ ٚلا١ٍّب

 اٌّؼ٠ٕٛخ َِٜٛز ِٓ أوجو ٟٚ٘( P-Value= 0.530) ٍغٍذ ٌٙب إٌّبظوح الاؽزّب١ٌخ

 رئشو ثّب( %0.4) اٌزؾل٠ل ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،( 0.10) ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ اٌّؼزّل

 ل١ّخ فٟ رطوأ اٌزٟ ٌٍزغ١واد اٌلفزو٠خ ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ َٔجخ رف١َو َٔجخ

 اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.064) اٌّزغ١و٠ٓ ث١ٓ الاهرجبؽ ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ إٌّشؤح،

 .إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌلفزو٠خ ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ َٔجخ ث١ٓ ػؼ١ف وكٞؽ
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  .انًُشؤج لًٛح فٙ انًهًٕعح انًٕظٕداخ ذؤشٛش -3

 اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل)  ِفبك٘ب اٌزٟ اٌفوػ١خ لجٛي( 5) اٌغلٚي ٠ٛػؼ

 ٚلا١ٍّب ،( %99 ػٕل زٝٚؽ %90)  صمخ ٚثَٕجخ(  إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌٍٍّّٛخ ٌٍّٛعٛكاد

 الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ وْٛ ثَجت ِؼ٠ٕٛخ ٟٚ٘( 40.224) ٍغٍذ اٌّؾزَجخ ((F ل١ّخ اْ

 اٌّؼزّل اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ ألً ٟٚ٘( P-Value= 0.000) ٍغٍذ ٌٙب إٌّبظوح

 َٔجخ رئشو ثّب( %29.1) اٌزؾل٠ل ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،( 0.10) ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ

 ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ إٌّشؤح، ل١ّخ فٟ رطوأ اٌزٟ اٌٍٍّّٛخ ٌٍزغ١واد كاداٌّٛعٛ رف١َو

 اٌّٛعٛكاد ث١ٓ لٛٞ ؽوكٞ اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.539) اٌّزغ١و٠ٓ ث١ٓ الاهرجبؽ

 .إٌّشؤح اٌٍٍّّٛخ ٚل١ّخ
 

 .انًُشؤج لًٛح فٙ انشتؽٛح ذؤشٛش -4

 اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِٛٞؼٕ رؤص١و ٠ــٛعل)  ِفبك٘ب اٌزٟ اٌفوػ١خ لجٛي( 5) اٌغلٚي ٠ج١ٓ

 F ل١ّخ اْ ٚلا١ٍّب ،(%99 ػٕل ٚؽزٝ %90)  صمخ ٚثَٕجخ( إٌّشؤح ل١ّخ فٟ ٌٍوثؾ١خ

 ٌٙب إٌّبظوح الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ وْٛ ثَجت ِؼ٠ٕٛخ ٟٚ٘( 10.313) ٍغٍذ اٌّؾزَجخ

 ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ اٌّؼزّل اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ ألً ٟٚ٘( P-Value= 0.002) ٍغٍذ

 اٌوثؾ١خ رف١َو َٔجخ رئشو ثّب( %9.5)  اٌزؾل٠ل ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،( 0.10)

  اٌّزغ١و٠ٓ ث١ٓ الاهرجبؽ ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ إٌّشؤح، ل١ّخ فٟ رطوأ اٌزٟ ٌٍزغ١واد

 .إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌوثؾ١خ ث١ٓ ػؼ١ف ؽوكٞ اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( (0.309
 

 .انًُشؤج لًٛح فٙ انًُشؤج ؼعى ذؤشٛش -5

 كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل)  ِفبك٘ب اٌزٟ اٌفوػ١خ لجٛي( 5) ياٌغلٚ ٠لاؽع ِٓ

 ،( %99 ػٕل ٚؽزٝ %90)  صمخ ٚثَٕجخ(  إٌّشؤح ل١ّخ فٟ إٌّشؤح ٌؾغُ اؽظبئ١خ

 الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ وْٛ ثَجت ِؼ٠ٕٛخ ٟٚ٘( (118.60 ٍغٍذ اٌّؾزَجخ F ل١ّخ اْ ٚلا١ٍّب

 اٌّؼزّل اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ ألً ٟٚ٘(  P-Value= 0.000) ٍغٍذ ٌٙب إٌّبظوح

 َٔجخ رئشو ثّب  (%54.8)  اٌزؾل٠ل ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،( 0.10) ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ

 ث١ٓ الاهرجبؽ ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ إٌّشؤح، ل١ّخ فٟ رطوأ اٌزٟ ٌٍزغ١واد إٌّشؤح ؽغُ رف١َو

 .إٌّشؤح ٚل١ّخ إٌّشؤح ؽغُ ث١ٓ لٛٞ ؽوكٞ اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.740) اٌّزغ١و٠ٓ
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 (5ظذٔل )

 الأنٗ انشئٛغح انفشضٛح اخرثاس يؼطٛاخ

 EVIEWS V10 تشَايط يؼطٛاخ ػهٗ اػرًاداً  الإؼصائٙ انرؽهٛم َرائطانًصذس : اػذاد انثاؼس ػهٗ ٔفك 

  -انصاَٛح:  انشئٛغٛح انفشضٛح -شاَٛا: 

 سأط ْٛكم فٙ انغٕق ذٕلٛد َظشٚح نًؽذداخ اؼصائٛح دلانح رٔ يؼُٕ٘ ذؤشٛش ٚــٕظذ)

 (انًال

اٌّمطؼ١خ   اٌي١ِٕخ اٌَلاًٍ ّٔبمط رؾ١ًٍ ِؼط١بد ٚفك ٚػٍٝ( 6) اٌغلٚي ٠ئول

(PANEL DATA )ٚــٕظذ) ِفبك٘ب اٌزٟ اٌفوػ١خ طؾخ اٌزغ١ّؼ١خ اٌزؤص١واد ثؤٍٍٛة 

 سأط ْٛكم يعرًؼح فٙ انغٕق ذٕلٛد نًؽذداخ َظشٚح اؼصائٛح دلانح رٔ يؼُٕ٘ ذؤشٛش

  ٍغٍذ اٌّؾزَجخ ((F ل١ّخ اْ ٚلا١ٍّب ،(%99 ػٕل ٚؽزٝ %90) صمخ ٚثَٕجخ( انًال

  ٍغٍذ ٌٙب إٌّبظوح الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ وْٛ ثَجت ِؼ٠ٕٛخ ٟٚ٘( 2.604) 

(0.030 =P-Value )ٟ٘ٚ ً( 0.10) ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ اٌّؼزّل اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ أل

 ِؾلكاد ٔظو٠خ رف١َو َٔجخ رئشو ثّب( %12.2)  اٌزؾل٠ل ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،

 ث١ٓ الاهرجبؽ ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ اٌّبي، هأً ١٘ىً فٟ رطوأ اٌزٟ ٌٍزغ١واد اٌَٛق رٛل١ذ

 

انًرغٛشاخ 

 انًغرمهح

انًرغٛش 

 انراتغ

يؼايم 

الاسذثاط تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

ذفغٛش لًٛح 

يؼايم 

 الاسذثاط

يؼايم 

 انرؽذٚذ

R
2
 %)) 

 ((Fاخرثاس 

 ((Fلًٛح   َرٛعح الاخرثاس

 انًؽرغثح

انمًٛح 

 الاؼرًانٛح

نًؼذل انًشظػ ا

نهرًٕٚم انخاسظٙ 

نُغثح انمًٛح 

انغٕلٛح انٗ 

 انمًٛح انذفرشٚح

لًٛح 

 انًُشؤج
0.057 

اسذثاط 

طشد٘ 

ضؼٛف ظذاُ 

تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

0.3% 0.315 0.576 

سفض انفشضٛح انصإَٚح 

الأٔنٗ انًُثصمح ػٍ 

انفشضٛح انشئٛغح 

الأٔنٗ ػُذ يغرٕٖ 

(0.10) 

َغثح انمًٛح 

 نهغٓىانغٕلٛح 

 رّانٗ لًٛ

 انذفرشٚح

لًٛح 

 انًُشؤج
0.064 

اسذثاط 

طشد٘ 

ضؼٛف ظذاُ 

تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

0.4% 0.398 0.530 

سفض  انفشضٛح 

انصإَٚح انصاَٛح انًُثصمح 

ػٍ انفشضٛح انشئٛغح 

الأٔنٗ ػُذ يغرٕٖ 

(0.10) 

انًٕظٕداخ 

 انًهًٕعح

 

لًٛح 

 انًُشؤج
0.539 

اسذثاط 

طشد٘ لٕ٘ 

تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

29.1% 40.224 0.000 

ثٕل انفشضٛح انصإَٚح ل

انصانصح انًُثصمح ػٍ 

انفشضٛحانشئٛغح الأٔنٗ 

 (0.10)ػُذ يغرٕٖ 

 انشتؽٛح

 

لًٛح 

 انًُشؤج
0.309 

اسذثاط 

طشد٘ 

ضؼٛف تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

9.5% 10.313 0.002 

لثٕل  انفشضٛح انصإَٚح 

انشاتؼح انًُثصمح ػٍ 

انفشضٛح انشئٛغح 

الأٔنٗ ػُذ يغرٕٖ 

(0.10) 

 ؼعى انًُشؤج

 

ًٛح ل

 انًُشؤج
0.740 

اسذثاط 

طشد٘ لٕ٘ 

تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

54.8% 118.60 0.000 

لثٕل انفشضٛح انصإَٚح 

انخايغح انًُثصمح ػٍ 

انفشضٛح انشئٛغح 

الأٔنٗ ػُذ يغرٕٖ 

(0.10) 

َظشٚح يؽذداخ 

 ذٕلٛد انغٕق

لًٛح 

 انًُشؤج
0.758 

اسذثاط 

طشد٘ لٕ٘ 

تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

57% 25.406 0.000 

شئٛغح لثٕل انفشضٛح ان

انصاَٛح ػُذ يغرٕٖ 

(0.10) 



 

 

981 
 

 

  

 مجلة المستنصرية للدراسات العربية والدولية

 

 ِؾلكاد ٔظو٠خ ث١ٓ ِب ٔٛػب ػؼ١ف ؽوكٞ اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.349) اٌّزغ١و٠ٓ

 .اٌّبي هأً ِغزّؼخ ١٘ٚىً اٌَٛق رٛل١ذ

 (6ظذٔل )

 يؼطٛاخ اخرثاس انفشضٛح انشئٛغح انصاَٛح

 EVIEWS V10 تشَايط يؼطٛاخ ػهٗ اػرًاداً  الإؼصائٙ انرؽهٛم َرائط ٔفك ػهٗ انثاؼس اػذاد -: انًصذس

 

 :انصانصح انشئٛغٛح انفشضٛح -شانصا: 

 (.انًُشؤج لًٛح فٙ انًال سأط نٓٛكم اؼصائٛح دلانح رٔ يؼُٕ٘ ذؤشٛش ٚــٕظذ)    

 اٌَلاًٍ ّٔبمط رؾ١ًٍ ؽو٠ك ػٓ( F - TEST) افزجبه ٍزؼّبيا ِٓ اٌجبؽش ٠َزف١ل

 اٚ لجٛي ثوٕ٘خ اٌٝ اٌزغ١ّؼ١خ اٌزؤص١واد ثؤٍٍٛة( PANEL DATA) اٌّمطؼ١خ  اٌي١ِٕخ

 ١ٌٙىً اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٠ــٛعل) ِفبك٘ب اٌزٟ اٌضبٌضخ اٌوئ١َخ اٌفوػ١خ هفغ

 اٌغلٚي فٟ ِج١ٓ ٚوّب ،(%99 ٚؽزٝ %90) صمخ ٚثَٕجخ(  إٌّشؤح ل١ّخ اٌّبي فٟ هأً

 الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ لاْ ِؼ٠ٕٛخ ٟٚ٘( 6.707) ٍغٍذ اٌّؾزَجخ (F) ل١ّخ اْ ام( 7)

 اٌّؼزّل اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ أوضو ٟٚ٘( P Value= 0.011) ٍغٍذ ٌٙب إٌّبظوح

 رف١َو َٔجخ رئشو ثّب( %6) اٌزؾل٠ل ِؼبِــً ل١ّخ ثٍغذ ث١ّٕب ،(0.10) ٚاٌجبٌغ ثبٌلهاٍخ

 ث١ٓ الاهرجبؽ ِؼبًِ ل١ّخ ٚثٍغذ إٌّشؤح، ل١ّخ فٟ رطوأ اٌزٟ ٌٍزغ١واد اٌّبي هأً ١٘ىً

 ِب ٔٛػبً  ػؼ١ف ؽوكٞ اهرجبؽ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.253) إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌّبي هأً ١٘ىً

 . إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌّبي هأً ١٘ىً ث١ٓ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

انًرغٛش 

 انًغرمم

 

 

انًرغٛش 

 انٕعٛط

يؼًم 

الاسذثاط  

تٍٛ 

 انًرغٛشٍٚ

ذفغٛش 

لًٛح 

يؼايم 

 الاسذثاط

 

 يؼايم

 انرؽذٚذ

R
2
 % 

 

 

 Fاخرثاس 

 

َرٛعح 

 الاخرثاس

 

 

 Fلًٛح 

 انًؽرغثح

انمًٛح 

 الاؼرًانٛح

ِؾلكاد 

ٔظو٠خ 

رٛل١ذ 

 اٌَٛق

١٘ىً 

هأً 

 اٌّبي
0.349 

اهرجبؽ 

ؽوكٞ 

ػؼ١ف 

 ٔٛػب ِب

ث١ٓ 

 اٌّزغ١و٠ٓ

12.2% 2.604 0.030 

لجٛي 

 اٌفوػ١خ

اٌوئ١َخ 

ػٕل اٌضب١ٔخ 

َِزٜٛ 

(0.10) 
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 (7ظذٔل )

 انصانصح انشئٛغح انفشضٛح اخرثاس يؼطٛاخ

 EVIEWS V10 تشَايط يؼطٛاخ ػهٗ اػرًاداً  الإؼصائٙ انرؽهٛم َرائط ٔفك ػهٗ انثاؼس اػذاد -: انًصذس

  -انشاتؼح:  انشئٛغٛح انفشضٛح -ساتؼا: 

 (.نًالا سأط ْٛكم ترٕعط انًُشؤج لًٛح فٙ انغٕق ذٕلٛد َظشٚح يؽذداخ ذؤشٛش ٚرؼاظى)

 ل١ّخ فٟ اٌَٛق ٔظو٠خ رٛل١ذ ِؾلكاد رؤص١و ٌج١بْ اٌَّبه رؾ١ًٍ ٔزبئظ ِٓ ٠َزلي

 (0109 – 0101) ِٓ ٌٍّلح اٌّمطؼ١خ اٌج١بٔبد ٚفك ػٍٝ اٌّبي هأً ١٘ىً ثز١ٍٛؾ إٌّشؤح

( Amos V26) اٌّزملَ الاؽظبئٟ اٌجؤبِظ ِؼط١بد ػٍٝ اػزّبكاً  شووبد ٌٚؼشوح

 ٌّؾلكاد ٔظو٠خ اٌَّزمً اٌّزغ١و ٌزؤص١و الافزجبه ِؼٍّخ ١ّخل اْ (8) اٌغلٚي فٟ ٚاٌّٛصمخ

 كالاً  ِؼ٠ٕٛب رؤص١وا ثنٌه رئشو( %4.2) اٌّبي هأً ١٘ىً ا١ٌٍٛؾ اٌّزغ١و فٟ اٌَٛق رٛل١ذ

 اٌجبٌغخ اٌغل١ٌٚخ (Z) ل١ّخ ِٓ أوجو ٟٚ٘( 5.322) ٍغٍذ ؽوعخ كهعخ ٚثم١ّخ اؽظبئ١بً 

 ٠ئول ثّب( 0.10) اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ ألً ٚ٘ٛ( 0.000) ٍغً ِؼ٠ٕٛخ ٚثَّزٜٛ( 1.96)

 ٚفك ػٍٝ اٌّبي هأً ١٘ىً فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٌّؾلكاد ٔظو٠خ ِجبشو ِؼٕٛٞ رؤص١و ٚعٛك

 اٌّزغ١و ٌزؤص١و الافزجبه ِؼٍّخ ل١ّخ اْ( 8) اٌغلٚي ِٓ ٠َزقٍض.اٌَّبه رؾ١ًٍ ِؼط١بد

 ؽوعخ عخٚثله( %2548.4) إٌّشؤح ل١ّخ اٌزبثغ اٌّزغ١و فٟ اٌّبي هأً ١٘ىً ا١ٌٍٛؾ

 ِؼ٠ٕٛخ ٚثَّزٜٛ( 1,96) اٌجبٌغخ اٌغل١ٌٚخ (Z) ل١ّخ ِٓ أوجو ٟٚ٘( 4.369) ٍغٍذ

 ِؼٕٛٞ رؤص١و ٚعٛك ٠ئول ثّب ،(0.05) اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ ِٓ ألً ٟٚ٘( 0.000) ٍغً

 الافزجبه ِؼٍّخ ل١ّخ اْ( 8) اٌغلٚي ٠ٚئول.إٌّشؤح ل١ّخ فٟ ١ٌٙىً هأً اٌّبي ِجبشو

 إٌّشؤح ل١ّخ اٌزبثغ اٌّزغ١و فٟ اٌَٛق رٛل١ذ لكاد ٔظو٠خِؾ اٌَّزمً اٌّزغ١و ٌزؤص١و

 ٍغٍذ ؽوعخ كهعخ ٚثم١ّخ اؽظبئ١بً  كاي ِؼٕٛٞ ِجبشو رؤص١و ٚعٛك ٠ٛصك ثّب( 368.89)

 ٍغً ِؼ٠ٕٛخ ٚثَّزٜٛ( 1.96) اٌجبٌغخ اٌغل١ٌٚخ ((Z ل١ّخ ِٓ أوجو ٟٚ٘( 5.369)

 ِجبشو ِؼٕٛٞ ص١ورؤ ٚعٛك ٠ئول ثّب( 0.10) اٌّؼ٠ٕٛخ َِزٜٛ كْٚ ٚ٘ٛ( 0.000)

 .اٌَّبه رؾ١ًٍ ِؼط١بد ٚفك ػٍٝ إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٌّؾلكاد ٔظو٠خ

 اٌَٛق ٚرٛل١ذ الاٌزمبؽ ٔظو٠زٟ ِؾلكاد رؤص١و ٌج١بْ اٌَّبه رؾ١ًٍ ٔزبئظ رئول ٚثنٌه

 فٟ ٚاٌّؼوٚػخ اٌّمطؼ١خ اٌج١بٔبد ٚفك ػٍٝ اٌّبي هأً ١٘ىً ثز١ٍٛؾ إٌّشؤح ل١ّخ فٟ

 رٛل١ذ ِؾلكاد ٔظو٠خ رؤص١و رؼبظُ ٠ؾمك ثّب اٌَبثؼخ اٌوئ١َخ اٌفوػ١خ يلجٛ( 8) اٌغلٚي

 .اٌّبي هأً ١٘ىً ثزٍٛؾ إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌَٛق
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 Fاخرثاس 

 

 َرٛعح الاخرثاس

 

 Fلًٛح  

 انًؽرغثح

انمًٛح 

 الاؼرًانٛح

يؽذداخ 

َظشٚح 

ذٕلٛد 

 انغٕق

لًٛح 

 انًُشؤج
0.253 

اسذثاط 

طشد٘ 

 لٕ٘ تٍٛ

 انًرغٛشٍٚ

6% 6.707 0.011 

لثٕل انفشضٛح 

ػُذ انصانصح انشئٛغح 

 (0.10)يغرٕٖ 



 

 

981 
 

 

  

 مجلة المستنصرية للدراسات العربية والدولية

 

 (8ظذٔل )

 (Path analyses) انًغاس ذؽهٛم اخرثاس َرائط

 علاقات التأثير
Estimate)) 

معلمة 
 الاختبار

S.E. 
C.R.) )
القيمة 
 الحرجة

القيمة 
 الاحتمالية 

ى ) مستو 
 الدلالة (

الدلالة 
 الاحصائية

M <--- X 00.42 0.011 5.322 0.000 دال 
Y <--- M 254838.03 59694.37 4.369 0.000 دال 
Y <--- X 36889.549 6871.42 5.369 0.000 دال 

 X ٔظو٠خ رٛل١ذ اٌَٛق

 M ١٘ىً هأً اٌّبي

 Y ل١ّخ إٌّشؤح

وتوقيت السوق في  ةظرينمحددات تأثير  ظيمجميع النتائج تؤكد وجود تع
 قيمة المنشأة بتوسط هيكل رأس المال 

تعميق 
 الباحث
 Amos) انرؽهٛهٙ انثشَايط يخشظاخ ػهٗ اػرًاداً  انًغاس ذؽهٛم اخرثاس ٔفك ػهٗ الاؼصائٙ انرؽهٛم َرائط - :انًصذس

V26) 

 الاعرُراظاخ ٔانرٕصٛاخ انشاتغ:انًثؽس 

 الاعرُراظاخ -أٔلا: 

 ١ٌٙىً فو٠لح ٌٕظو٠خ ٚفمبً ارقبم٘ب ٠زُ اٌشووبد ر٠ًّٛ لواهاد ثؤْ اٌمٛي اٌظؼت ِٓ -0

 كاف١ٍخ ِقزٍفخ، ثؼٛاًِ رزؤصو أٔٙب ٔفزوع أْ اٌّؼمٛي ِٓ مٌه، ِٓ ثللاً  اٌّبي، هأً

 .اٌزؾم١ك ِٓ ِي٠لًا رزطٍت اٌزٟ( اٌَٛق رم١١ّبد أٞ) ٚفبهع١خ( اٌّبٌٟ اٌؼغي أٞ)

 ِؼٕٛٞ رؤص١و ٌٙب ١ٌٌ اٌَٛق ١ذرٛل ٔظو٠خ ِؾلكاد ِٓ ػلك ٕ٘بن أٗ إٌزبئظ رش١و -0

 اٌٝ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ٌَٕجخ اٌقبهعٟ ٌٍز٠ًّٛ اٌّوعؼ اٌّؼلي ِضً إٌّشؤح ل١ّخ ػٍٝ

 .اٌلفزو٠خ ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ َٚٔجخ اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ

 ٌزمل٠ّٙب ع١لح ٍٍِّٛخ ِٛعٛكاد رّزٍه اٌلهاٍخ ػ١ٕخ اٌظٕبػ١خ اٌشووبد اْ -3

 إٌّشؤح ثم١ّخ رورجؾ اٌٍٍّّٛخ اٌّٛعٛكاد اْ لا١ٍّب ٠ٓ،ك ػٍٝ ٌٍؾظٛي وؼّبٔبد

 .إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٚماد لٛٞ ؽوكٞ اهرجبؽ

 ل١ّخ فٟ اؽظبئ١خ كلاٌخ مٚ ِؼٕٛٞ رؤص١و ٌّٙب ٚهثؾ١زٙب اٌشووخ ؽغُ اْ إٌزبئظ ث١ذ -4

 .إٌّشؤح

 ِؾلكاد رؤص١و ٠ؼظُ ١ٍؾٚ وّزغ١و اٌّبي هأً ١٘ىً اْ اٌٝ اٌلهاٍخ ٔزبئظ رٛطٍذ -5

 إٌّشؤح ل١ّخ فٟ اٌَٛق رٛل١ذ ٔظو٠خ
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 ٌٛاػؼٟ رٛفو ام ٚػٍّٟ، أوبك٠ّٟ رؤص١و ٌٙب اٌلهاٍخ ا١ٌٙب رٛطٍذ اٌزٟ إٌزبئظ -6

ب اٌشووبد ِٚلهاء اٌّب١ٌخ ا١ٌَبٍبد ًّ  .إٌّشؤح ل١ّخ ػٍٝ ٠ٚئصو ٠لفغ ٌّب أفؼً فٙ

 انرٕصٛاخ -شاَٛا: 

 ِضً اٌّبي هأً ١٘ىً ٍٍٛن ٌزف١َو اٌؾل٠ضخ إٌظو٠بد ػٍٝ اٌشووبد اػزّبك ػوٚهح -0

 .اٌز٠ًّٛ وٍف ٚرم١ًٍ اٌشووخ ل١ّخ ٌزؼظ١ُ ِؾلكارٙب ٚكهاٍخ اٌَٛق، رٛل١ذ ٔظو٠خ

 الاٍُٙ رم١١ُ فٟ اٌّبي هأً ١٘ىً ٔظو٠بد ِؾلكاد فٍَفخ فُٙ ػٍٝ الاػزّبك ػوٚهح -0

 فٟ ٍخٚاٌّزّض إٌّشؤح ل١ّخ رؼظ١ُ فٟ ٚأؼىبٍٙب شوائٙب ٚاػبكح اطلاه٘ب ٚرٛل١ذ

 ل١ّزٗ اٌٝ ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ َٚٔجخ اٌلفزو٠خ اٌم١ّخ اٌٝ اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌّوعؼ اٌّؼلي

 .اٌلفزو٠خ

 إٌشطخ اٌمطبػبد فٟ ٌٍشووبد اػبف١خ كهاٍبد ٚاعواء اٌؾب١ٌخ اٌلهاٍخ ثٕزبئظ الافن -3

 خاٌَبثم اٌلهاٍبد فٟ رغط١زٙب رزُ ٌُ ٚاٌزٟ اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق فٟ اٌّلهعخ

 هأً ١٘ىً ٌٕظو٠بد عل٠لح ِؾلكاد ػٓ ٚاٌجؾش افوٜ ِؾلكاد اٍزقلاَ ٚونٌه

 .إٌّشؤح ل١ّخ ػٍٝ رؤص١و٘ب ٌلهاٍخ اٌّبي

 ِؼٕٛٞ ِزغ١و ٕ٘بن ٠ىْٛ أْ اٌّّىٓ ِٓ ؽ١ش ِئصوح، ١ٍٚطخ ِزغ١واد ػٓ اٌجؾش -4

 .إٌّشؤح ٚل١ّخ اٌّبي هأً ١٘ىً ٔظو٠بد ِؾلكاد ٠زٍٛؾ

 إٌشبؽبد فٟ اٌظٕبػ١خ ٌٍشووبد اٌَّزّوح اٌّشبهوبد ثؼوٚهح اٌلهاٍخ رٛطٟ -5

 اٌؾل٠ضخ اٌزطٛهاد ٌّٛاوجخ اٌزؼ١ّ١ٍخ اٌّئٍَبد فٟ رٕؼمل اٌزٟ ٚاٌّئرّواد ٚإٌلٚاد

 .اٌّب١ٌخ الإكاهح طؼ١ل ػٍٝ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌىفبءاد ٚاٌقجواد اٌَّزغلاد ِٓ ٚالاٍزفبكح

 انًصادس:

 ٌٍٕشو اصواء ،"ّزملِخاٌ اٌّب١ٌخ الإكاهح" ،(0101) اثوا١ُ٘، ػٍٟ ِؾّل اٌؼبِوٞ، .0
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The effect of the determinants of market timing theory on the 

firm value Moderated by capital structure 

 

Abstract: 
The present study aims to provide a philosophical and applied 

framework for two key theoretical determinants of the company's capital 

structure: market timing theory, as well as its endeavour to examine and 

interpret the type of influential relationship between the determinants of 

the two theories and the firm value under the adoption of the financial 

structure as an intermediate variable between them. 

The problem of the present study has evolved around a key question of 

the direction and extent to which the determinants of the market timing 

theory of the capital structure influence the firm value, in order to exploit 

these determinants from the management of Iraqi industrial companies to 

maximize market value, In its applied (analytical) aspect, the study relied 

on the collection of reports and financial disclosures of an intentional 

sample of industrial sector companies listed on the Iraqi securities 

market (ISX) by (10) companies and by approximately (50%) of the 

study community in light of the availability of data for analysis 

Companies with lost data were excluded over a 10-year annual time 

series from (2010 to 2019), The study relied on a set of financial 

methods and indicators according to the study variables, and a set of 

advanced statistical processing methods to test the study hypotheses 

from Panel Data Models, Especially the data used in the study are data 

for several companies and for several periods of time, The present study 

relied on (Path Analyses)  For the purpose of testing the direct and 

indirect impact of independent variables in the dependent variable via the 

intermediate variable and (F-test), (R- squared), Using statistical analysis 

programmes  (EVIEWS V.10), (AMOS V.26) and (SPSS V26). 

The study reached a set of conclusions, the most important of which 

were These are the ones that emphasized the impact of the determinants 

of the market timing theory on the firm value, and that the capital 

structure as an intermediate variable maximizes the impact of the 

determinants of the market timing theory on the firm value. 

Key words:  Market timing theory, firm value, and capital structure. 

 


