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Abstract: The study aims to identify the extent of reliance on total leverage and its 

impact on the company's value. It attempted to provide a clear picture of it in the 

theoretical aspect and comprehensive answers about its variables in the practical aspect. 

The study identified a group of Iraqi and Jordanian companies as its community. A 

model was formulated to clarify the nature of the relationships between total leverage, 

from which operating leverage and financial leverage branch out, and to show their 

overall impact on its value. We obtained the financial data published in the Iraq Stock 

Exchange. Based on this, the study's hypotheses were formulated and subjected to the 

financial analysis process using the Excel program, in addition to subjecting them to 

statistical tests based on the statistical program (EViews12). The study reached a set of 

conclusions indicating a direct relationship between the degree of total leverage and the 

company's value (EPS, market share value, and book share value). In light of this, a set 

of proposals were presented, most notably urging company managements to expand 

their use of operating and financial leverage during times of economic prosperity and 

reduce their reliance on them during times of economic recession, given their multiplier 

effect in maximizing or increasing the risk to company value. 
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تهدف البحث إلِى التعرف على مدى الاعتماد على الرافعة الكُليَّة وأثَرها في قيمة الشركة؛ إذِ حاولت    المستخلص: 

تقديم صورة واضحة عنها في الجانب النظري وإجِابات وافية عن متغيراتها في الجانب التطبيقي، وقد حددت البحث  

شركة اسيا سيل للاتصالات المساهمة كعينة لها، وقد صيغت أنُموذج لها يوضح طبيعة العلاقات بين الرافعة الكُليَّة  

التي يتفرع منها الرافعة التشغيليَّة و الرافعة الماليَّة و بيان تأثيرهما الكلي في قيمتها؛ إذِ حصلنا على البيانات الماليَّة  

المنشورة في سوق العراق للأوَراق الماليَّة، وبناء عليه صيغت فرضيات البحث وإخِضاعها لعملية التحليل المالي 

( برنامج  الِإحصائي  Excelبواسطة  البرنامج  على  بالاعتماد  الِإحصائية  للاختبارات  إِخضاعها  بالإضافة   )

(EViews12 بين تأثير طرديَّة  يدل على وجود علاقة  مفادها  الاستنتاجات  إلِى مجموعة من  البحث  توصل  إذِ  (؛ 

درجة الرافعة الكُليَّة وقيمة الشركة التي تتمثل في )ربحيَّة السهم، قيمة السهم السوقيَّة، قيمة السهم الدفترية(، التي في 

ضوئها قدمت مجموعة من المقترحات أبَرزها حثُّ ادارة الشركة على التوسع باستخدام الرافعة التشغيليَّة و الرافعة  

الماليَّة في أوَقات الازدهار الاقتصادي و والتقليل من الاعتماد عليهما في أوَقات الركود الاقتصادي لما لهما من أثَر  

 مضاعف في تعظيم أوَ زيادة الخطر على قيمتها.

 . الرافعة الكُليَّة، الرافعة الماليَّة، الرافعة التشغيليَّة، قيمة لشركة الكلمات المفتاحية:

Corresponding Author: E-mail: taha.21bap163@student.uo.mosul.edu.iq     

 

   مقدمةال

بات موضوع تحديد تركيبة الهيكل التمويلي واحداً من المواضيع المُميَّزة التي تحاول ادارة الشركة المساهمة جاهدة لتحقيقها، في 

محاولة منها للوصول إِلى المزيج الامثل الذي يحقق الأهَداف التي اسست من أجَلها تلك الادارة وعلى رأسها تعظيم قيمتها؛ إِذ تؤثر 

تركيبة الهيكل التمويلي في حجم التكاليف التي تتحملها الشركة المساهمة، الَّتي تتباين من شركة لأخرى؛ إِذ تعتمد بعض الشركات  

بياً  على التمويل بالملكية فقط فيما تعتمد الشركات الأخُرى على مزيج من تمويل الملكية والمديونية، التي تتأثَر قيمتها سلبياً أوَ إيِجا 

الموجودات  إِدارة  قرارات  وبالأخص  عام  بشكل  التمويلية  القرارات  من  العديد  اتخاذ  المساهمة  للشركة   ادارة  تحاول  و  بنوعيته، 

إِدارة  قرارات  عن  فضلًا  الِإنتاج،  إِجمالي  مستوى  على  الثابتة  التكاليف  نسب  في  تؤثر  التي  التشغيليَّة(  بـ)الرافعة  المتمثلة   الثابتة 

رفع أوَ  المديونية المتمثلة بـ)الرافعة الماليَّة( التي تؤثر في كلفة التمويل بما يسمى بالوفورات الضريبية، الأمَر الذي يسُهِم طردياً في  

تخفيض في قيمة الشركة، ويمكن للشركة ان تجمع بين كلاً من الرافعة التشغيليَّة والرافعة الماليَّة لتحصل على أثَر مجمع لهما يطلق 

 عليه بالرافعة الكُليَّة، التي تجمع في تأثيرها بشكل مزدوج في قيمة للشركة. 

بناء على ما تقدم تم تقسيم البحث الى خمسة مباحث تناول المبحث الاول منهجية البحث، فيما عرض المبحث الثاني الاطار النظري 

و  الاستنتاجات  اهم  الى  لنصل  للمتغيرين،  الاحصائي  و  المالي  التحليل  الثالث  المبحث  الشركة، وخصص  قيمة  و  الكلية  للرافعة 

 المقترحات في المبحث الخامس. 

 

 المبحث الاول

 منهجية البحث

 مشكلة البحث اولاً:

التي تتناسب تعد عملية تعظيم قيمة للشركة  ركنناً أسَاسياً من اركان الِإدارة الماليَّة التي يناط إِليها عملية تحديد درجة الرافعة الكُليَّة  

مع الواقع الاقتصادي الذي يؤثر في قيمتها، إِذ يوجد العديد من الشركات التي تعاني من قلة الخبرة في تحديد درجة الرافعة الكُليَّة  

لذلك من الضروري عليها  المتقدمة،  الدول  الأجَنبيَّة في  الشركات   الِإنتاجية كما هو معمول به في  انشطتها  التي تتلاءم مع حجم 

إِلى تشخيص   البحث  قيمتها، و تسعى  بتعظيم  إِليه والمتمثل  تشخيص ما ترمي  تتمكن من تحقيق  لكي  لها  إِدارتها  تطوير وتحسين 

القوة لتعزيزها فضلاً عن أبَرز نقاط   لبيان أبَرز نقاط  الكُليَّة التي تتناسب مع وضعها  وتحديد مدى تطبيق الشركة لمعايير الرافعة 

الضعف التي تتعرض لها للحد منها و العمل على معالجتها، وهل ان للرافعة المالية الكلية من آثار على قيمة الشركة، وبناء على ما 

 سبق تنطلق مشكلة البحث من التساؤلات الاتية:

 تناسبها؟ما مدى قيام إِدارة الشركة بتطبيق معايير الرافعة الكُليَّة التي  .1

 المبحوثة؟ما هو مستوى تعظيم قيمة الشركة  .2

 المبحوثة؟الشركة  وقيمةما هي طبيعة العلاقة بين الرافعة الكُليَّة  .3

 أهَميَّة البحث ثانياً:

هِم في يحظى موضوع الرافعة الكُليَّة بأهَميَّة كبيرة مِن ادارة الشركة المساهمة كونه يعُدُّ سلاحًا ذو حدين له إيِجابيات يمكنها أنَ تسُ 

تعظيم قيمتها بشكل كبير نتيجة تغير صغير في حجم المبيعات، أوَ له سلبيات تؤدي إِلى تكبدها لخسائر كبيرة نتيجة تغير صغير في 

حجم المبيعات، وبناء على ذلك تعمل ادارة الشركة جاهدة للاستفادة من الرافعة الكُليَّة لمصلحتها من أجَل الوصول إِلى ما تنشده بما 

 يأتي:

 هو تأثيرها في حجم المبيعات التي تنعكس بدورها في قيمة الشركة عينة البحث. ومابيان ماهية الرافعة الكُليَّة  .1

 توجيه انظار ادارة الشركة المبحوثة عينة البحث إِلى مميزات ومضار الرافعة الكُليَّة.  .2
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تحسين قدرة ادارة الشركة عينة البحث المبحوثة على تطوير إِدارتها للرافعة الكُليَّة وكيفية تسخيرها في تعظيم قيمة الشركة في   .3 

 الاقتصادي.  والركودظروف الازدهار 

تحدد درجة   .4 ماليَّة  قرارات  اتخاذ  أجَل  المبحوثة من  البحث  الشركة عينة  في  الِإدارة  الماليَّة ومجلس  الِإدارة  بين  العلاقة  تقوية 

 هدفها في تعظيم قيمتها.   وتحققالرافعة الكُليَّة التي تخدم مصالحها 

 أهَداف البحث  ثالثاً:

 تهدف البحث إِلى بيان أسَاسيات الرافعة الكُليَّة وكيفية تسخيرها مِن ادارة الشركة بهدف تعظيم قيمتها وكما يأتي:

 تقديم وصف وتشخيص لدرجة استخدام الرافعة الكُليَّة في الشركة المبحوثة عينة البحث. .1

 تقديم وصف وتشخيص لدرجة تأثَر قيمة الشركة المبحوثة عينة البحث بدرجة الرافعة الكُليَّة المعتمدة فيها.   .2

 تحديد نوع وطبيعة العلاقات بين الرافعة الكُليَّة وقيمة الشركة عينة البحث. .3

 فرضيات البحث  رابعاً:

 اخضِعت البيانات الخاصة بالشركة المساهمة عينة البحث للتحليل المالي والتحليل الِإحصائي وعليه تفترض البحث ما يأتي: 

 الفرضيات الماليَّة التي تنَصُُّ على ما يأتي:  .1

الماليَّة   • للمدة    الاولى:الفرضية  الكُليَّة  للرافعة  البحث  عينة  المبحوثة  الشركة  إِدارة  كفاءة  بين  علاقة  يوجد  )لا  أنََّه  على  تنَصُُّ 

 وبين تعظيم قيمتها )الدفترية والسوقيَّة وربحيَّة السهم((. 2012-2021

تنَصُُّ على أنََّه )لا يوجد علاقة بين إِدارة العوائد وبين نتائج الرافعة الكُليَّة في الشركة المبحوثة عينة   الثانية:الفرضية الماليَّة   •

 (. 2021-2012البحث للمدة 

 الفرضيات الِإحصائية التي تنَصُُّ على ما يأتي: . 2

الدفترية لسهم الشركة    العدمية:الفرضية الِإحصائية   • القيمة  الكُليَّة على  أنََّه )لا يوجد تأثير ذو دلالة معنويَّة للرافعة  تنَُصُّ على 

 (. 2021-2012المبحوثة عينة البحث للمدة 

تنَصُُّ على أنََّه )لا يوجد تأثير ذو دلالة معنويَّة للرافعة الكُليَّة على القيمة السوقيَّة لأسَهم الشركة    العدمية:الفرضية الِإحصائية   •

 (.  2021-2012المبحوثة عينة البحث للمدة 

تنَصُُّ على أنََّه )لا يوجد تأثير ذو دلالة معنويَّة للرافعة الكُليَّة على ربحيَّة سهم الشركة المبحوثة   العدمية:الفرضية الِإحصائية   •

 (.2021-1220عينة البحث للمدة 

 منهج البحث  خامساً:

الكتب والبحوث والدراسات المنشورة في الدوريات والمجلات   تعتمد البحث على المنهج الوصفي التحليلي، إِذ اطُلع على عدد من

باستخدام  المالي  التحليل  أسُلوب  اعتمُِد  فقد  التطبيقي  الجانب  في  ا  أمََّ الِإنترنت،  شبكة  على  المنشورة  وكذلك  المتخصصة،  العلمية 

برنامج   بواسطة  الكُليَّة  الرافعة  لقياس  الماليَّة  برنامج (Excel)المؤشرات  بواسطة  الِإحصائي  التحليل  أسُلوب  عن  فضلًا   ،

(EViews 12 .) 

 الحدود المكانية والزمانية للبحث:  سادساً:

 تم اختيار شركة اسيا سيل للاتصالات المساهمة المدرجة في سوقي العراق للأوَراق الماليَّة. المكانية:الحدود  .1

)  الزمانية:الحدود   .2 للمدة  الماليَّة  للأوَراق  العراق  سوق  في  المنشورة  المساهمة  للشركة  الماليَّة  التقارير  الاستعانة  -2012تم 

2021.) 

 المبحث الثاني 

 الِإطار النظري للرافعة الكلية وقيمة الشركة 

 اولاً: مفهوم الهيكل التمويلي 

الميزانية  في  الملكية  المطلوبات وحق  يمثل  الَّذي  الشركة  تمويل موجودات  به  الذي يحصل  الأسُلوب  بأنََّه  التمويلي  الهيكل  ف  يعرَّ

ويعرف بأنََّه توليفه من مصادر ،  (2014:86العمومية، ويتضمن المطلوبات المتداولة والمطلوبات طويلة الأجَل )ناصح و البدران،

دت مِن إِدارة الشركة أوَ المؤسسة لتمويل استثماراتها، الهيكل التمويلي هو مجموعة من العناصر التي تشكل جانب  التمويل التي حُد ِ

أمَ ذاتياً )كاظم ومحمد،، ، وبمفهوم آخر  6:202) 1المطلوبات في قائمة المركز المالي سواء كان مصدر هذه الأمَوال ديناً خارجياً 

للهيكل التمويلي بأنََّه ذلك المزيج المالي المستخدم في تمويل الاستثمارات الَّذي يتكون من التمويل المقترض قصير أوَ طويل الأجَل  

)العلي، الممتلك  مشروع 2022:17والتمويل  تكلفة  تغطي  التي  الماليَّة  الموارد  من  نسبة  عن  عبارة  هو  التمويل  هيكل  إِنَّ   ،  )

المال  ورأس  الالتزامات  تمويل  أيَ  أنشطتها  الشركة  بها  تمول  التي  الطريقة  هو  التمويل  هيكل  أنََّ  آخر  بمعنى  أوَ  استثماري، 

(Brzozowska,2023:365   إِنَّ قرار التمويل له تأثير واسع في تحديد الهيكل المالي وكلفته، إِذ إنَِّ الكلفة تتوقف على طبيعة ، )

أثَر  إِلى خلق  أدََّى ذلك  التمويل كلما  تكلفة  فيه، وكلما صار بالإمكان تخفيض  التمويل  أنَواع  أيَ نسبة كل نوع من  المالي،  الهيكل 
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إيِجابي في العائد الذي تحققه الشركة ومن ثم تعظيم ثروة المالكين، الأمَر الذي يتطلب حساب المعدل الموزون للكلفة والمتمثل بكلفة  

 كما مبين في الشكل أدَناه:( 22:2019مزيج الهيكل المالي والعمل تخفيضها بالهيكل المالي الأفَضل )المياح،

 

 

 مخطط الهيكل التمويلي للشركة: (2الشكل )

https://www.google.com. onceptual Framework of the Capital Structure . 

 

 ثانياً: مكونات الهيكل التمويلي 

ي التمويل دوراً مُميَّزًا وأسَاسياً في تسهيل نمو الشركة وتعزيز استثماراتها وتحقيق الأهَداف الماليَّة، ويعد موضوع فهم مصا در  يؤد ِ

متعددة  تصنيفات  تتخذ  قد  المصادر  وهذه  الماليَّة،  للِإدارة  الأهَميَّة  بالغ  امراً  الموضوعة  الأهَداف  مع  وعلاقتها  المتنوعة  التمويل 

الممتازة والعادية    ومصادركالمصادر داخلية وخارجية،   بالإضافة   والاحتياطيات،المحتجزة    والارباحمقترضة ومملوكة كالأسهم 

 (https://www.google.com)(الى مصادر المقترضة كالقروض القصيرة وطويلة الأجَل و السندات

  الرافعة الكُليَّة ثالثاً:

على  الحصول  ويمكن  خدمات  أمَ  تجارية  أمَ  ماليَّة،  الشركة  هذه  كانت  سواءً  والاعمال،  الانشطة  لدعم  تمويل  إِلى  الشركة  تحتاج 

التمويل من مالكي الشركة أوَ من الجهات الخارجية، لعديد من الشركة غالباً ما تحتاج إِلى تمويل اضافي لتوسع مجال اعمالها، تعَُدُّ 

( ويمكن تحديد Jati,2019:1)التمويلية  الرافعة الماليَّة والرافعة التشغيليَّة احدى الأسَاليب التي تتبعها الشركة التي تلبي احتياجاتها  

 (2012:315درجة الرافعة الكُليَّة بالمعادلة التالية: )الراوي و حميد، 

 

 الرافعة المالية Xالرافعة الكلية = الرافعة التشغيلية 

 ان: حيث 

 

 الرافعة التشغيلية = هامش المساهمة الاجمالي/صافي الدخل التشغيلي

 الرافعة المالية = صافي الدخل التشغيلي/صافي الدخل قبل الضرائب

 

ل العلاقة وتشير الرافعة التشغيليَّة إِلى نسبة التكاليف الثابتة إلِى التكاليف المتغيرة في هيكل التكاليف وتبنى الرافعة التشغيليَّة من خلا

بين التكاليف الثابتة والتكاليف المتغيرة، و ان الشركة التي تعمل بتكاليف ثابتة اعلى وتكاليف متغيرة بنسبة اقل تتمتع بنقطة تعادل 

( 3( يوضح الشكل )(Kalash& Bilen, 2021: 186اعلى " الحد الادنى من المبيعات لتغطية التكاليف الثابتة وتحقيق الأرَباح "  

  ان الرافعة المالية الى القرارات التي تحدد أهَميَّة الشركة في جميع الاعمال التي تقوم بها وذلك لغرض قيام ببناء المشاريع والتوسع

كيفية  هو  القرارات  هذه  أبَرز  بين  ومن  قرارته  كافة  دراسة  المالي  المدير  على  ينبغي  التطورات  ومواكبة  المنافسة  أسَواق  في 

يمكن تشبيه أثَر الرافعة الماليَّة في الشركة المساهمة بقرصين مسننتين الحصول التمويل الخارجي )تمويل الدين( الرافعة الماليَّة،  

متداخلتين بحجمين غير متساويين في الحجم؛ إذِ يمثل القرص الكبير إيِراد المبيعات الخاص بالشركة، فيما يمثل القرص الصغيرة 

أيَ تغير  ان  أيَ  القرص الصغير،  أكَبر من دوران  الكبير بدرجة  القرص  إِذ يؤثر دوران  الفوائد والضرائب؛  قبل  التشغيلي  الربح 

ا ينعكس ذلك في قيمة الشركة كما في الشكل ) ( 4صغير بالمبيعات يقود إِلى تغير أكَبر بالربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب، مِمَّ

(Atrill,2017:65) 
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 أثَر التغير في إيِراد المبيعات في الرافعة الماليَّة : (4الشكل ) أثَر التغير في إيِراد المبيعات في الرافعة التشغيليَّة : (3الشكل )

Source: Atrill. Peter, 2017, Financial Management For Decision Makers, Eighth Edition, Pearson Education 

Limited Edinburgh Gate Harlow CM20 2JE United Kingdom. www.pearson.com/uk.p65 . 

 

 مفهوم قيمة الشركة رابعاً:

ان  الشركة،  تلك  قياسها بسعر سهم  يمكن  التي  قيمتها  للشركة هو تعظيم  الأسَاسي  الهدف  لكل شركة هدف وغرض معين، ولكن 

الثقة  إِعطاء  الأمَوال  رؤوس  لأصحاب  يمكن  الهدف  هذا  تحقيق  أجَل  ومن  المساهمين،  ازدهار  إِلى  يؤدي  الشركة  قيمة  ارتفاع 

التمويل  الوكيل مسؤولون عن قرار تخصيص  أوَ ما يطلق عليهم  المديرين  الوكلاء، هؤلاء  أوَ ما يطلق عليهم ما يسمى  للمديرين 

اللازم للشركة سواء كان هذا التمويل داخلي أمَ خارجها للاستثمار، تعتمد سياسية هيكل رأس المال بشكل أسَاسي على العلاقة بين 

ازدهار  وهو  الشركة  هدف  مع  متوازناً  ليكون  تختاره  ان  الشركة  إدِارة  على  يجب  الذي  الاستثمار  ونوع  التمويل  قرار  اختيار 

( الشركة  سهم  سعر  من  السوقيَّة  القيمة  أوَ  الشركة  بقيمة  ينعكس  الَّذي  (  &Ahmadnia Khanqah  :1.44,2013المساهمين 

 (82، 2021وتقاس قيمة الشركة بمعدل العائد على حقوق الملكية و ربحية السهم و قيمة السهم السوقية. )البطاط، 

 العلاقة بين الرافعة الكُليَّة وقيمة الشركة  خامساً:

الكُليَّة )النظامية وغير النظامية(، وبالتالي تعظيم   العائد الذي تقدمه لمساهميها بموازنة عوامل المخاطرة  تعتمد قيمة الشركة على 

السيطرة  أوَ  ولتقليلها  الشركة،  لها  تتعرض  قد  التي  الكُليَّة  المخاطر  لتقليل  قرارات  اتخاذ عدة  الِإدارة  يتعين على  إِذ  الشركة،   قيمة 

هو  الشركة  لمخاطر  المناسب  المقياس  فإنَِّ  لذلك  ووفقاً  خلقها،  في عملية  تسُهِم  التي  الأكَثر صلة  العوامل  المهم مراعاة  عليها من 

أن  ووجد  التشغيليَّة،  و  الماليَّة  للرافعة  آثاراً  تحمل  الشركة  النقدية  التدفقات  أن  الدراسات  بعض  أظهرت  وقد  النظامية،  المخاطر 

تبُدِل الرافعتان التشغيليَّة و الماليَّة تشكلان جزءا كبيرا من عوامل التأثير التي تتحملها الشركة، ومن أبَرزها عوامل الِإنتاج، فإذا اس

إِلى    أحد عوامل الِإنتاج بعامل آخر  فإنَِّ ذلك سيغير من درجة الرافعة التشغيليَّة، وبالتالي فإنَِّ التغيير في رأس المال من أقل كثافة

ا الرافعة أعلى كثافة سيؤدي إِلى زيادة في التكلفة الثابتة مقارنةً بالتكلفة المتغيرة وبالتالي زيادة الرافعة التشغيليَّة والعكس صحيح، أمََّ 

كبير،   الماليَّة فلا تشُبه في طبيعتها الرافعة التشغيليَّة؛ إِذ هي نتيجة مزيج الدين وحقوق الملكية الذي يمكن للشركة التحكم فيه إِلى حد

 وكما مبين في الشكل أدَناه :  (Laghari,2017,1-3واوضعت البحث أنََّ هناك علاقة تأثير للرافعة الكُليَّة في قيمة الشركة .)

 

  



University of Kirkuk Journal For Administrative 

and Economic Science (2025) 15 (3) Part (2): 281-298 

 

ISSN:2222-2995   E-ISSN:3079-3521   Vol. 15 No. 3 Part (2)                                                      286 

 

 

 أثَر الرافعة الكُليَّة في قيمة الشركة :(5الشكل )

 الشكل من اعداد الباحث  المصدر:

 

 المبحث الثالث 

 التحليل المالي لتأثير الرافعة الكُليَّة في قيمة الشركة المساهمة 

 2021-2012عينة البحث للمدة  

 

 وصف وتشخيص الرافعة الكُليَّة وقيمة الشركة اولاً:

للرافعتين   الكُليَّة:الرافعة   .1 الكلي  الأثَر  تقيس  انها  أيَ  الماليَّة،  الرافعة  أثَر  في  التشغيليَّة مضروب  الرافعة  أثَر  تقيس  التي  وهي 

 التشغيليَّة والماليَّة. 

وهي تقيس نسبة التكاليف الثابتة إِلى إِجمالي التكاليف بهدف تقليل التكاليف المتغيرة؛ إِذ يؤدي أيَ تغير في   التشغيليَّة:الرافعة   .2

 إيِراد المبيعات بالارتفاع أوَ بالانخفاض إِلى تغير كبير في صافي الدخل. 

أوَ   الماليَّة:الرافعة   .3 بالارتفاع  المبيعات  إيِراد  في  تغير  أيَ  يؤدي  إِذ  التمويل؛  إِجمالي  إِلى  المقترض  التمويل  نسبة  وتقيس 

 بالانخفاض إِلى تغير كبير في صافي الدخل. 

تعُظَّم قيمة الشركة بقيام الِإدارة الماليَّة فيها بالعمل على تعظيم قيمتها )تعظيم قيمة السهم الدفترية والسوقيَّة فضلاً    الشركة:قيمة   .4

 ( السهم عن ربحيَّة

 وصف وتشخيص متغيرات البحث  ثانياً:

كيفية احتسابها، فضلاً عن المتغيرات المعتمدة   وبيانيهدف وصف وتشخيص المتغيرات المستقلة التي تعتمد عليها الرافعة الكُليَّة  

قيمة   تحدد  المتغيرات    الشركة،التي  على  يتضمن  الذي  ومنطقياً،  فلسفياً  والعملي  النظري  الجانبين  به  يتطابق  الذي  المدى  لبيان 

 الداخلية وكما يأتي:  

 المتغيرات المستقلة )الرافعة التشغيليَّة، الرافعة الماليَّة، الرافعة الكُليَّة(. •

 المتغير التابع )قيمة السهم الدفترية، قيمة السهم السوقيَّة، ربحيَّة السهم(.  •
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  ً  2021-2012: تحليل الرافعة الكُليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات المساهمة للمدة ثالثا

 وصف البيانات الماليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات .أ

اسُتعُين بالبيانات الماليَّة لها وكما    2021-2012من أجَل تقييم أدَاء الِإدارة الماليَّة للرافعة الكُليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة  

 (.1مبين في الجدول )

 2021-2012البيانات الماليَّة المختارة من الكشوفات الماليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات المساهمة للمدة : (1جدول )

 صافي الدخل التشغيلي  إجِمالي إِيراد المبيعات  إجِمالي التكاليف المتغيرة  هامش المساهمة الِإجمالي  السنوات 

2012 811,587,000,000 1,361,004,000,000 2,172,591,000,000 778,407,000,000 

2013 764,805,000,000 1,467,183,000,000 2,231,988,000,000 744,595,000,000 

2014 164,409,000,000 1,536,222,000,000 2,012,154,000,000 458,740,000,000 

2015 475,932,000,000 1,417,271,000,000 1,581,680,000,000 144,806,000,000 

2016 112,869,000,000 1,305,403,000,000 1,418,272,000,000 93,302,000,000 

2017 142,845,000,000 1,347,866,000,000 1,490,711,000,000 115,540,000,000 

2018 263,547,000,000 1,215,764,000,000 1,479,311,000,000 254,330,000,000 

2019 247,858,000,000 1,255,472,000,000 1,503,330,000,000 227,840,000,000 

2020 240,840,000,000 1,120,489,000,000 1,361,329,000,000 226,395,000,000 

2021 392,442,000,000 1,088,174,000,000 1,480,616,000,000 378,753,000,000 

 المديونية  صافي الدخل قبل الضرائب  إجِمالي التكاليف الثابتة  إجِمالي التكاليف المتغيرة  السنوات 

2012 1,361,004,000,000 33,180,000,000 662,170,000,000 236,833,000,000 

2013 1,467,183,000,000 20,210,000,000 580,505,000,000 89,467,000,000 

2014 1,536,222,000,000 294,331,000,000 344,709,000,000 46,733,000,000 

2015 1,417,271,000,000 331,126,000,000 53,470,000,000 35,251,000,000 

2016 1,305,403,000,000 19,567,000,000 29,509,000,000 24,941,000,000 

2017 1,347,866,000,000 27,305,000,000 38,477,000,000 11,990,000,000 

2018 1,215,764,000,000 9,217,000,000 149,820,000,000 45,304,000,000 

2019 1,255,472,000,000 20,018,000,000 172,214,000,000 0 

2020 1,120,489,000,000 14,445,000,000 243,618,000,000 0 

2021 1,088,174,000,000 13,689,000,000 334,144,000,000 0 

   صافي الربح أوَ الخسارة  مبلغ الفائدة  السنوات 

2012 5,745,000,000 662,170,000,000   

2013 5,754,000,000 580,505,000,000   

2014 6,250,000,000 344,709,000,000   

2015 8,275,000,000 53,470,000,000   

2016 5,702,000,000 29,509,000,000   

2017 3,568,000,000 38,477,000,000   

2018 939,000,000 149,820,000,000   

2019 278,000,000 172,214,000,000   

2020 329,000,000 243,618,000,000   

2021 422,000,000 334,144,000,000   

 . 2021-2012الجدول من إِعداد الباحث بالاعتماد على التقارير الماليَّة المنشورة في سوق العراق للأوَراق الماليَّة للمدة  المصدر:

تمهداً   2021-2012( البيانات الماليَّة المستخرجة من القوائم الماليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات المساهمة للمدة  1يبُي ِن الجدول )

أثَر بعضها على بعض ومدى انعكاس ذلك في قيمة الشركة  الدارسة المستقلة والتابعة بغية قياس  لمتطلبات احتساب قيم متغيرات 

 للمدة عينة البحث.
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 احتساب قيم متغيرات البحث المستقلة والمعتمدة رابعاً: 

احتساب نسب متغيرات البحث المتمثلة بالرافعة الكُليَّة )الرافعة التشغيليَّة والرافعة الماليَّة( لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة   .1

2012-2021   

للمدة   -أ آسيا سيل للاتصالات  لشركة  التشغيليَّة  بالرافعة  المتمثل  المستقل  البحث  متغير  قيم  )الراوي     2021-2012احتساب 

 (314- 2012وحميد 

،  1.21،  3.29،  0.36،  1.03،  1.04التي بلغت على التوالي )  2021-2012تم احتساب نتائج الرافعة التشغيليَّة الشركة للمدة  

على  1.04،  1.06،  1.09،  1.04،  1.24 قدره  مبلغ  بلغ  الذي  بها  والضرائب  الفوائد  قبل  التشغيلي  الربح  وتأثَر صافي  ( مرة، 

( ، 144,806,000,000،  458,740,000,000،  744,595,000,000،  778,407,000,000التوالي 

93,302,000,000  ،115,540,000,000  ،254,330,000,000  ،227,840,000,000  ،226,395,000,000  ،

الفوائد 378,753,000,000 قبل  التشغيلي  الربح  بصافي  مرتبط  ـتأثير  لها  انه  التشغيليَّة  الرافعة  مؤشر  بقياس  وتبين  دينار،   )

متفاوتة  بدرجات  والضرائب  الفوائد  قبل  التشغيلي  الدخل  بتذبذب صافي  متأثَراً  تذبذب  التشغيليَّة  الرافعة  ان مؤشر  و  والضرائب، 

حيث كانت نتيجة الرافعة التشغيليَّة موجبة عندما حققت الشركة أرَباح وسالبة عندما تكبدت الشركة خسارة، التي انعكست ارتفاعاً 

 (. 2أوَ انخفاضاً في قيمة السهم الدفترية و السوقيَّة وربحيَّة السهم كما مبين في الجدول )

 2021-2012احتساب قيمة المتغير المستقل المتمثل بالرافعة التشغيليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات لمدة : (2جدول )

 معدل النمو السنوي المركب  الرافعة التشغيليَّة  صافي الدخل التشغيلي  هامش المساهمة الِإجمالي  السنة  ت

1 2012 811,587,000,000 778,407,000,000 1.04 1.04 

2 2013 764,805,000,000 744,595,000,000 1.03 1.04 

3 2014 164,409,000,000 458,740,000,000 0.36 1.04 

4 2015 475,932,000,000 144,806,000,000 3.29 1.04 

5 2016 112,869,000,000 93,302,000,000 1.21 1.04 

6 2017 142,845,000,000 115,540,000,000 1.24 1.04 

7 2018 263,547,000,000 254,330,000,000 1.04 1.04 

8 2019 247,858,000,000 227,840,000,000 1.09 1.04 

9 2020 240,840,000,000 226,395,000,000 1.06 1.04 

10 2021 392,442,000,000 378,753,000,000 1.04 1.04 

 (.1الجدول من إِعداد الباحث بالاعتماد الجدول ) المصدر:

 2021-2012احتساب قيم متغير البحث المستقل المتمثل بالرافعة الماليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة  -ب

،  0.34،  0.39،  0.76،  0.79،  0.86التي بلغت على التوالي )  2021-2012بينت نتائج احتساب الرافعة الماليَّة للشركة للمدة  

على 0.88،  1.08،  0.76،  0.59،  0.34 بلــــــــــــــغ  الذي  الضرائب  قبل  التشغيلي  الربح  بصافي  تأثَرت  التي  مرة،   )

( ،  452,490,000,000،  738,841,000,000،  772,662,000,000التوالـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي 

136,531,000,000  ،87,600,000,000  ،111,972,000,000  ،253,391,000,000  ،227,562,000,000  ،

الربح 378,331,000,000،  226,066,000,000 بصافي  مرتبط  ـتأثير  لها  انه  الماليَّة  الرافعة  مؤشر  بقياس  وتبين  دينار   )

إيِراد المبيعات بدرجات متفاوتة، كما مبين في الجدول إِذ يتبين ان الرافعة الماليَّة تذبذبت متأثَرة بتذبذب   التشغيلي قبل الضرائب؛ 

(3.) 

 2021-2012احتساب قيمة المتغير المستقل المتمثل بالرافعة الماليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة : (3جدول )

 معدل النمو السنوي المركب  الرافعة الماليَّة  صافي الدخل قبل الضرائب  صافي الدخل التشغيلي  السنة  ت

1 2012 772,662,000,000 662,170,000,000 0.86 0.86 

2 2013 738,841,000,000 580,505,000,000 0.79 0.86 

3 2014 452,490,000,000 344,709,000,000 0.76 0.86 

4 2015 136,531,000,000 53,470,000,000 0.39 0.87 

5 2016 87,600,000,000 29,509,000,000 0.34 0.87 

6 2017 111,972,000,000 38,477,000,000 0.34 0.87 

7 2018 253,391,000,000 149,820,000,000 0.59 0.87 

8 2019 227,562,000,000 172,214,000,000 0.76 0.88 

9 2020 226,066,000,000 243,618,000,000 1.08 0.88 

10 2021 378,331,000,000 334,144,000,000 0.88 0.88 

 (.1الجدول من إِعداد الباحث بالاعتماد الجدول ) المصدر:
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 احتساب قيم متغير البحث المستقل المتمثل بالرافعة الكُليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات -ت 

ر الرافعة بعد احتساب كلاً من الرافعتين التشغيليَّة والماليَّة يمكن احتساب الرافعة الكُليَّة للشركة بضرب تأثير الرافعة التشغيليَّة بتأثي

التالية: بالمعادلة  بالشركة  الخاص  الدخل  في صافي  يؤثران  اللذان  التشغيليَّة    الماليَّة  الرافعة   = الكُليَّة  الماليَّة   Xالرافعة  الرافعة 

 ( 1999:625)هندي،

للمدة   لشركة  الكُليَّة  الرافعة  احتساب  نتائج  التوالي )  2021-2012بينت  بلغت على  ،  0.41،  1.29،  0.27،  0.81،  0.89التي 

مبلغ قدره على التوالـي    2021-2012( مرة، التي أثَرت في صافي الربح الذي بلغ للمدة  0.92،  1.15،  0.82،  0.61،  0.42

(662,170,000,000  ،580,505,000,000  ،344,709,000,000  ،53,470,000,000  ،29,509,000,000  ،

38,477,000,000  ،149,820,000,000  ،172,214,000,000  ،243,618,000,000  ،334,144,000,000  )

ذب إيِراد دينار وتبين بقياس مؤشر الرافعة الكُليَّة انه لها ـتأثير مرتبط بصافي الربح؛ إِذ يتبين ان الرافعة الكُليَّة تذبذبت متأثَرة بتذب

 (. 4المبيعات بدرجات متفاوتة، كما مبين في الجدول )

 2021-2012احتساب قيمة المتغير المستقل المتمثل بالرافعة الكُليَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة : (4جدول )

 معدل النمو السنوي المركب  الرافعة الكُليَّة  الرافعة الماليَّة  الرافعة التشغيليَّة  السنة  ت

1 2012 1.04 0.86 0.89 0.89 

2 2013 1.03 0.79 0.81 0.89 

3 2014 0.36 0.76 0.27 0.90 

4 2015 3.29 0.39 1.29 0.90 

5 2016 1.21 0.34 0.41 0.90 

6 2017 1.24 0.34 0.42 0.91 

7 2018 1.04 0.59 0.61 0.91 

8 2019 1.09 0.76 0.82 0.91 

9 2020 1.06 1.08 1.15 0.92 

10 2021 1.04 0.88 0.92 0.92 

 (.3و  2الجدول من إِعداد الباحث بالاعتماد الجدول ) المصدر:

احتساب قيم متغيرات البحث التابعة المتمثلة بقيمة الشركة )الدفترية والسوقيَّة وربحيَّة السهم( لشركة آسيا سيل للاتصالات   .ب

 2021-2012للمدة 

يتوجب احتساب كلاً من قيمة السهم الدفترية وقيمة السهم    2021-2012من أجَل احتساب قيمة شركة آسيا سيل للاتصالات للمدة  

 السوقيَّة وربحيَّة السهم وكما يأتي:

 2021-2012احتساب قيمة متغير البحث التابع المتمثل بقيمة السهم الدفترية لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة  .1

للمدة   للشركة  الدفترية  القيمة  بسبب   2021-2012بينت نتائج حساب  الدفترية اخذت بالانخفاض تدريجياً  السهم  أنََّ قيمة  اذ يلُحظ 

،  4.87،  5.44، 6.32،  6.23،  6.95،  7.17،  7.02انخفاض إِجمالي قيمة الشركة الِإجماليَّة التي بلغت على التوالي مبلغ قدره )

( دينار، نتيجة ممارستها لنشاطها الخدمي وتحقيق أرَباح وان كانت متذبذبة خلال مُدَّة البحث، إلِاَّ أنََّ رسملة 4.55،  4.17،  4.43

( سهم ساهمت في  310،000،000،000( سهم إِلى ) 270،012،000،000الأرَباح مِن الشركة وزيادة عدد الأسَهم العادية من )

تقليل قيمة السهم الدفترية التي أضُيفا إِلى راس المال المدفوع مُسببًا انخفاض مبالغ حقوق ملكية الشركة ما انعكس على قيمة السهم 

 (.5الدفترية. وان كانت القيمة الدفترية متذبذبة خلال مُدَّة البحث، كما مبين في الجدول )

 2021-2012احتساب قيمة المتغير التابع المتمثل بقيمة السهم الدفترية لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة : (5جدول )

 معدل النمو السنوي المركب  قيمة السهم الدفترية  عدد الأسَهم العادية  القيمة الدفترية لأسَهم الشركة  السنة  ت

1 2012 1,896,231,000,000 270,012,000,000 7.02 7.02 

2 2013 1,936,712,000,000 270,012,000,000 7.17 6.69 

3 2014 1,876,403,000,000 270,012,000,000 6.95 6.38 

4 2015 1,929,873,000,000 310,000,000,000 6.23 6.08 

5 2016 1,959,382,000,000 310,000,000,000 6.32 5.79 

6 2017 1,687,859,000,000 310,000,000,000 5.44 5.52 

7 2018 1,510,088,000,000 310,000,000,000 5.51 5.26 

8 2019 1,372,302,000,000 310,000,000,000 4.43 5.01 

9 2020 1,292,856,000,000 310,000,000,000 4.17 4.77 

10 2021 1,409,970,000,000 310,000,000,000 4.55 4.55 

 (.1الجدول من إِعداد الباحث بالاعتماد الجدول ) المصدر:
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 2021-2012احتساب قيمة متغير البحث التابع المتمثل بقيمة السهم السوقيَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة  .2 

، 7.70،  7.25،  6.35،  7.16،  12.65التي بلغت على التوالي )    2021-2012حساب القيمة السوقيَّة للشركة للمدة   نتائج بينت

حيث لم تكن أسَهم الشركة مدرجة في سوق العراق للأوَراق الماليَّة؛ إذِ   2013و  2012( دينار ما عدا سنتي 7.49، 7.31،  8.65

التوالي مبلغ قد التي بلغت على  المتحققة  الشركة  نتائج  على  تتأثَر بالارتفاع و الانخفاض اعتماداً  السوقيَّة  السهم  قيمة  أنََّ  ره يلُحظ 

(662,170,000,000  ،580,505,000,000  ،344,709,000,000  ،53,470,000,000  ،29,509,000,000  ،

38,477,000,000  ،149,820,000,000  ،172,214,000,000  ،243,618,000,000  ،334,144,000,000  )

حث، دينار، التي انعكست في قرارات المتداولين بالأسَهم في سوق الأوَراق الماليَّة، وان كانت القيمة السوقيَّة متذبذبة خلال مُدَّة الب

 (. 6كما مبين في الجدول )

 2021-2012احتساب قيمة المتغير التابع المتمثل بقيمة السهم السوقيَّة لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة  :(6جدول )

 معدل النمو السنوي المركب  قيمة السهم السوقيَّة  عدد الأسَهم العادية  القيمة السوقيَّة لأسَهم الشركة  السنة  ت

1 2012 - 270,012,000,000 18 18.00 

2 2013 4,995,222,000,000 270,012,000,000 18 16.08 

3 2014 3,415,651,800,000 270,012,000,000 12.65 14.37 

4 2015 2,219,600,000,000 310,000,000,000 7.16 12.84 

5 2016 1,968,500,000,000 310,000,000,000 6.35 11.47 

6 2017 1,627,500,000,000 310,000,000,000 7.25 10.25 

7 2018 2,387,000,000,000 310,000,000,000 7.70 9.16 

8 2019 2,681,500,000,000 310,000,000,000 8.65 8.18 

9 2020 2,266,100,000,000 310,000,000,000 7.31 7.31 

10 2021 2,321,900,000,000 310,000,000,000 7.49 18.00 

 (1الجدول من إِعداد الباحث بالاعتماد الجدول ) المصدر:

 2021-2012احتساب قيمة متغير البحث التابع المتمثل بربحيَّة السهم لشركة آسيا سيل للاتصالات للمدة  .3

للمدة   الشركة  السهم  ربحيَّة  نتائج حساب  )  2021-2012بينت  التوالي  على  بلغت  ،  0.17،  1.28،  2.15،  2.45،  0.43التي 

( دينار؛ إِذ يلُحظ أنََّها اخذت بالارتفاع و انخفاضاً بسبب تذبذب ربحيَّة الشركة التي 1.08،  0.79،  0.56،  0.48،  0.12،  0.10

،  53,470,000,000،  344,709,000,000،  580,505,000,000،  662,170,000,000بلغت على التوالي مبلغ قدره )

29,509,000,000  ،38,477,000,000  ،149,820,000,000  ،172,214,000,000  ،243,618,000,000  ،

تأثَرت 334,144,000,000 إِذ  البحث؛  مُدَّة  متذبذبة خلال  أرَباح وان كانت  الخدمي وتحقيق  لنشاطها  ممارستها  نتيجة  دينار،   )

بعد سنة   السوقيَّة  السهم  الدين و    2015قيمة  الانبار وصلاح  )نينوى و  لها  التي تعرضت  الامنية  الاحداث  بعد  بشكل سلبي كبير 

كركوك( التي تشكل حصة سوقيَّة مهمة للشركة الأمَر الذي انعكس سلباً على قيمة السهم السوقيَّة في سوق العراق للأوَراق الماليَّة، 

 (.7التي اخذت تتحسن تدريجياً بعد تحريرها، كما مبين في الجدول )

 2021-2012للمدة قيمة المتغير التابع المتمثل بربحيَّة السهم لشركة آسيا سيل للاتصالات  باحتسا  (:7جدول )

 معدل النمو السنوي المركب  ربحيَّة السهم الواحد  عدد الأسَهم العادية  صافي الربح  السنة  ت

1 2012 662,170,000,000 270,012,000,000 2.45 2.45 

2 2013 580,505,000,000 270,012,000,000 2.15 2.24 

3 2014 344,709,000,000 270,012,000,000 1.28 2.04 

4 2015 53,470,000,000 310,000,000,000 0.17 1.86 

5 2016 29,509,000,000 310,000,000,000 0.10 1.70 

6 2017 38,477,000,000 310,000,000,000 0.12 1.55 

7 2018 149,820,000,000 310,000,000,000 0.48 1.42 

8 2019 172,214,000,000 310,000,000,000 0.56 1.30 

9 2020 243,618,000,000 310,000,000,000 0.79 1.18 

10 2021 334,144,000,000 310,000,000,000 1.08 1.08 

 (.1الجدول من إِعداد الباحث بالاعتماد الجدول ) المصدر:
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 المبحث الرابع 

 التحليل الِإحصائي لأثَر الرافعة الكُليَّة في قيمة الشركة

 ( لشركة آسيا سيل ADFاختبار استقراريَّة السلاسل الزمنية ) اولاً:

يتضح من نتائج اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية )جذر الوحدة( لشركة آسيا سيل العراقيَّة لكل متغير من متغيرات البحث، أنََّ  

ل لهما، كما أنََّ  Levelهناك اثنين من المتغيرات كانا غير مستقرين عند المستوى ) (، وقد صارا مستقرين فيما بعد أخذ الفرق الأوََّ

( المستوى  عند  مستقرة  كانت  متغيرات  أربعة  بمؤشر Levelهناك  المتمثل  الاستقرارية  مؤشرات  أحد  بتطبيق  وذلك   )

Augmented Dickey-Fuller  ( والقيمة الاحتماليَّة المرافقة لهP-value :وكما يأتي ،) 

ل لهما، وهما كل من  levelتشير النتائج أنََّ هناك متغيرين كانا غير مستقرين عند المستوى ) ( وصارا مستقرين بعد أخذ الفرق الأوََّ

( Constantلكل منهما، لكن بوجود معلمة القطع )  0.05وبمستوى معنويَّة أقل من    X2والرافعة الماليَّة    Y2قيمة السهم السوقيَّة  

للثاني )Y2للأول ) القطع والاتجاه  الدفترية  X2( وبدون وجود معلمة  ا كل من قيمة السهم  أمََّ  .)Y1    الكُليَّة فقد كانا   X3والرافعة 

ا متغير الرافعة التشغيليَّة ) 0.05مستقرين بوجود معلمة القطع والاتجاه وعند مستوى المعنويَّة أقل من   ( فقد كان X1لكل منهما، أمََّ

، وكذلك يتبين إن متغير ربحيَّة 0.05( وبمستوى معنويَّة أقل من  Constant( بوجود معلمة القطع )levelمستقراً عند المستوى )

كما مبين ،  0.10( بدون وجود معلمة القطع والاتجاه لكن بمستوى معنويَّة اقل من  level( كان مستقراً عند المستوى )Y3السهم )

 (.8في الجدول ) 

 شركة آسيا سيل  ADFاختبار استقرارية السلاسل الزمنية )جذر الوحدة( : (8جدول )

 

First Difference (I,1) Level (I,0) Variable 

Prob Prob Result Statistics Prob Result Statistics 

- - - 0.0275 Stationary ** -4.833227 Y1 

0.0486 Stationary * -3.342123 0.4350 Non -0.587276 Y2 

- - - 0.0781 Stationary *** -1.738866 Y3 

- - - 0.0306 Stationary * -3.608966 X1 

0.0435 Stationary *** -2.073028 0.5740 Non -0.223654 X2 

- - - 0.0456 Stationary ** -3.325098 X3 

 ، Intercept*تشير إلِى الحد الثابت 

 ، Trend & Intercept**تشير إلِى الحد الثابت والاتجاه 

 .None*** تشير إلِى بدون الحد الثابت والاتجاه 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 ARDL-Bounds Testالحدود  منهج اختبار .1

 الاستقرارية اختبار من يلحظ وما التكامل المشترك، باختبار يبُدأ فإنَِّه التقدير، في المستخدمة للمتغيرات السكون حال من التأكد بعد

واللجوء  (Johansen and Juselius) الاختبار عن سيبُتعَد لذلك ،(I,1) و  (I,0) السكون هما من حالتين بين ما جمع قد كان أنََّه

 :يأتي وكما ، (ARDL-Bounds Test)إِلى الاختبار 

لـ   المحتسبة  القيمة  إنه عند مقارنة  البيانات  المشترك  (F)تبين  التكامل  باختبار  القيم -الخاصة  آسيا سيل مع  لشركة  الحدود  اختبار 

المعنويَّة ) تكامل %10و  %5و  %2.5و  %1الجدولية لمستويات  التقدير معنويَّة ، ولديها  القرار الِإحصائي أن تكون معادلة  ( يكون 

على الأقل أعلى من اية قيمة من قيم الحد الأعلى لأي مستوى   (F)مشترك بين المتغيرات في حال كون القيمة المحتسبة لاختبار  

( هي اعلى من كل 7.272601(. وبذلك يتبين أن القيمة المحتسبة للاختبار )%10و    %5و    2.5و    1معنويَّة من هذه المستويات )

( وبذلك يكون القرار الِإحصائي أن تكون معادلة التقدير معنويَّة ، ولديها تكامل 5.61و  4.89و    4.35و    3.77قيم الحد الأعلى )

 (.9كما مبين في الجدول )، %1مشترك بين المتغيرات عند مستوى معنويَّة 

 Y1,Y2,Y3,X1,X2,X3لشركة آسيا سيل معادلة التقدير  ARDL-Boundsاختبار الحدود -اختبار التكامل المشترك: (9جدول )

 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
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 اختبار العلاقة السببية لكرانجر  .2 

 يتوجب القيام بما يأتي: لتحديد اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات البحث الخاصة بشركة آسيا سيل 

الذاتي  ب   Akaikeو  Schwarzفي هذه الشركة، وذلك بالاعتماد على المعيارين    VARتحديد مُدَّة الِإبطاء المثلى بمتجه الانحدار 

 ( يتبين ان جميع المتغيرات كان لديها تباطؤان زمنيان فقط.10. اذ تُبي ِن الجدول ) EViews 12في برمجية 

 

 في شركة آسيا سيل  VARتحديد مُدَّة الِإبطاء المثلى بمتجه الانحدار الذاتي : (10جدول )

 

Model 

 dy1 dx1 

 dy1 dx2 

 dy1 dx3 

 dy2 dx1 

 dy2 dx2 

 dy2 dx3 

 dy3 dx1 

 dy3 dx2 

 dy3 dx3 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

للمدة  آسيا سيل  لشركة  السهم  ربحيَّة  ومتغير  السوقيَّة  السهم  وقيمة  الدفترية  السهم  قيمة  في  المؤثرة  للعوامل  السببية  اختبار 

(2012-2021 .) 

( بدلالة الفروق الثلاثة عشر  Y1,Y2( والمعتمدة ) X1,X2,X3,X4,X5,X6تبين انه هناك علاقة سببية بين المتغيرات المستقلة )

(DY1,DX1( و)DX1,DY2( و )DY2,DX1 ( و )DX1,DY3( و )DY3,DX1( و )DX3,DX2 ( و )DX2,DX3 و )

(DY1,DY2( و )DY2,DY1( و )DY1,DY3( و )DY3,DY1( و )DY2,DY3( و )DY3,DY2( التي بلغت قيمة )F-

Statistic( التوالي  على  لها   )162.1428  ،90.4058  ،136.0155  ،115.1137  ،130.7901  ،156.9173 ،

107.5196  ،94.2119  ،120.3392  ،109.8882  ،125.5646  ،99.4373  ،104.6628  ،153.6808  ،110.3041  ،

180.7916  ،180.2240  ،153.1022( الاحتماليَّة  وقيمتها   )Prob( التوالي  على   )0.0195  ،0.0109  ،0.0164 ،

0.0139  ،0.0158  ،0.0189  ،0.0130  ،0.0114  ،0.0145  ،0.0132  ،0.0151  ،0.0120  ،0.0126  ،0.0185 ،

المعنويَّة )0.0185،  0.0217،  0.0218،  0.0133 اقل من مستوى  الذي يدل على وجود علاقة سببية 0.05( كونها  (، الأمَر 

 (. 11تنبؤية بين المتغيرات، كما في الجدول )

 ( لشركة آسيا سيل. 2021-2012اختبار السببية للعوامل المؤثرة في قيمة السهم الدفترية وقيمة السهم السوقيَّة ومتغير ربحيَّة السهم للمدة ): (11جدول )

 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
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 هناك اختبارات ثلاثة للتشخيص، وهي كما يأتي: التشخيص: تاختبارا. 3 

 اختبار عدم ثبات التباين .أ

 وتبين ان النتائج المبينة   (EViews 12)أجُري الاختبار من أجَل تحديد خلو النماذج من مشكلة التباين من عدمه بواسطة برنامج  

باختبار   المقدر  )ARCHللأنُموذج  قيمة  إن  بلغت  إِذ  ) F؛  التوالي  على  المحتسبة   )0.445213  ،3.1245441.967351,  )

(، كما إن 0.05(هــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي أكَبر من )0.9910،  0.1317،  0.5439والقيمة الاحتماليَّة لها على التوالي )

)  (R-square)مة  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــقي معامل 1.660412،  4.444156،  1.209320البالغة  لمربع  الاحتماليَّة  والقيمة   )

(، وهذا يعني إننا نقبل بفرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة، وإن 0.05( هي أكَبر من )0.4311،  0.1084،  0.8343كاي )

 (. 13النماذج جميعاً خالية من مشكلة عدم ثبات التباين، كما مبين في الجدول )

 اختبار عدم ثبات التباين في نماذج شركة آسيا سيل : (13جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH Model 

 

Y1 X1 X2 X3 

 

Y2 X1 X2 X3 

 

Y3 X1 X2 X3 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 اختبار الارتباط التسلسلي بين البواقي .ب

برنامج ) بواسطة  التسلسلي من عدمه  الارتباط  النماذج من مشكلة  خلو  أجَل تحديد  الاختبار من  ان EViews 12أجُري  ( وتبين 

اختبار )  نتائج  قيمة  إن  يتبين  إِذ  المقدر؛  للأنُموذج  البواقي  بين  التسلسلي  )Fالارتباط  البالغة  المحتسبة   )3.137441 ،

0.1705903.008831, ( لها  الاحتماليَّة  والقيمة   )0.1310  ،0.8479  ،0.1387)  ( من  أكَبر  قيمة  0.05هي  إن  كما   .)R-

square  ( )5.461832،  0.638773،  5.565363البالغة  كاي  معامل  لمربع  الاحتماليَّة  والقيمة   )0.0619  ،0.7266  ،

(، وهذا يعني إننا نقبل بفرضية العدم، وإن النماذج جميعاً خالية من مشكلة الارتباط التسلسلي بين 0.05( هي أكَبر من )0.0652

 (.14البواقي، كما مبين في الجدول )

 اختبار الارتباط التسلسلي بين البواقي في نماذج شركة آسيا سيل : (14جدول )

 
Model 

 
Y1 X1 X2 X3 

 
Y2 X1 X2 X3 

 

Y3 X1 X2 X3 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 اختبارات التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير  .ج

باختبارات   عدمه  من  الطبيعي  التوزيع  تتبع  التقدير  لبواقي  البيانات  أنََّ  تحديد  أجَل  من  الاختبار  و    (Skeweness)أجُري 

(Kurtosis)  و(Jarque-Bera) ( بواسطة برنامجEViews 12( لنا إِلى النتائج المبينة في الجدول  (.15( وتوصَّ

 اختبارات التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير : (15دول )ج

Prob Jarque-Bera Kurtosis Skeweness Model 

0.496561 1.400097 2.399754 0.866016 Y1 X1 X2 X3 

0.846196 0.334009 2.421682 0.341749 Y2 X1 X2 X3 

0.499427 1.388588 2.896575 0.911306 Y3 X1 X2 X3 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
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ل ) .1   (  Y1 X1 X2 X3تحليل اختبارات التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير للأنُموذج الأوََّ

بـ)  Skewenessمقياس   • قيمته  قدرت  وقد  والالتواء،  التناظر  يقيس  المثلى  0.866016:  القيمة  أن  هو  المعروف  وأن   ،)

القيمة كانت موجبة وأكَبر من الصفر، وهذا   Skewenessلمقياس   أنََّ هذه  التناظر تساوي الصفر، ويلُحظ  التي تعبر عن 

 يدل على أنََّ التوزيع غير متناظر وملتو إِلى جهة اليمين.

)  Kurtosisمقياس   • بـ  قدرت  قد  قيمته  ان  فنجد  والاعتدال،  التطاول  عدم  يقيس  لمقياس  2.399754:  المثلى  القيمة  ا  أمََّ  )

Kurtosis  وهذا يعني ان التوزيع متفلطح وغير معتدل. 3التي تعبر عن اعتدالية التوزيع، فهي تقدر بـ 

( وان القيمة الاحتماليَّة  1.400097: لقياس التناظر والالتواء، وقد قدرت قيمته بـ)  Jarque-Beraاختبار التوزيع الطبيعي   •

، وبذلك سيكون القرار الِإحصائي هو قبول فرضية العدم، وبذلك فإنَِّ  (0.05)( هي أكَثر من  0.496561، لهذا المقياس )

 بواقي معادلة الانحدار تتبع التوزيع الطبيعي ، وانها تأخذ شكل الجرس.

   (Y2 X1 X2 X3تحليل اختبارات التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير للأنُموذج الثاني ) .2

التي تعبر عن التناظر   Skeweness(، وأن القيمة المثلى لمقياس  0.341749:ـ وقد قدرت قيمته بـ)Skewenessمقياس   •

تساوي الصفر، ويلُحظ أنََّ هذه القيمة كانت موجبة وأكَبر من الصفر، وهذا يدل على أنََّ التوزيع غير متناظر وملتو إِلى جهة 

 اليمين. 

بـ)  Kurtosisمقياس   • قدرت  قد  قيمته  ان  فنجد  والاعتدال،  التطاول  يعبر عن عدم  الذي  المثلى  2.421682:  القيمة  ا  أمََّ  )

 وهذا يعني ان التوزيع متفلطح وغير معتدل.  3التي تعبر عن اعتدالية التوزيع، فهي تقدر بـ  Kurtosisلمقياس 

الطبيعي   • التوزيع  بـ)  Jarque-Beraاختبار  قيمته  قدرت  فقد  المقياس  0.334009:  لهذا  الاحتماليَّة  القيمة  وان   )

من  0.846196) أكَثر  هي  معادلة  0.05(  بواقي  فإنَِّ  وبذلك  العدم،  فرضية  قبول  هو  الِإحصائي  القرار  سيكون  وبذلك   ،

 الانحدار تتبع التوزيع الطبيعي ، وانها تأخذ شكل الجرس.

 (  Y3 X1 X2 X3تحليل اختبارات التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير للأنُموذج الثالث ) .3

التي تعبر عن    Skeweness( وكما هو معلوم إن القيمة المثلى لمقياس  0.911306: قدرت قيمته بـ)  Skewenessمقياس   •

التناظر تساوي الصفر، ويلُحظ أنََّ هذه القيمة كانت موجبة وأكَبر من الصفر، وهذا يدل على أنََّ التوزيع غير متناظر وملتو  

 إِلى جهة اليمين. 

ا القيمة المثلى لمقياس  2.896575الذي يعبر عن عدم التطاول والاعتدال فنجد ان قيمته قد قدرت بـ) Kurtosisمقياس  • ( أمََّ

Kurtosis (وهذا يعني ان التوزيع متفلطح وغير معتدل.3التي تعبر عن اعتدالية التوزيع، فهي تقدر بـ ) 

الطبيعي   • التوزيع  بـ)  Jarque-Beraاختبار  قيمته  قدرت  المقياس  1.388588فقد  لهذا  الاحتماليَّة  القيمة  وان   )

من  0.499427) أكَبر  هي  معادلة    0.05(  بواقي  فإنَِّ  وبذلك  العدم،  فرضية  قبول  هو  الِإحصائي  القرار  سيكون  وبذلك 

 تأخذ شكل الجرس. وأنها الطبيعي،الانحدار تتبع التوزيع 

 للشركة   عينة البحث ARDLالانحدار الذاتي للِإبطاءات الموزعة  ثانياً:

 شركة آسيا سيل للاتصالات  .1

   تحديد مُدَّة الِإبطاء المثلى .أ

في شركة آسيا سيل، هي المُدَّة الأوُلى لقيمة السهم   ARDLتبين إن مُدَّة الِإبطاء المثلى لتحليل الانحدار الذاتي للِإبطاءات الموزعة  

 (.16) الدفترية بينما كانت المُدَّة الصفرية هي مُدَّة الِإبطاء المثلى لكل من قيمة السهم السوقيَّة وربحيَّة السهم، كما مبين في الجدول

 تحديد مُدَّة الِإبطاء المثلى في شركة آسيا سيل : (16جدول )

 
Model 

 Y1 

 Y2 

 3Y 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 في شركة آسيا سيل ARDLتحليل الانحدار الذاتي لنموذج  .ب

 والكلية في قيمة السهم الدفترية  والماليةاختبار تاثير الرافعة التشغيلية  .1

أن   لهذا الأنُموذج  التقدير  نتائج  الدفترية    99)يتضح من  قيمة السهم  الحاصلة في  التغيرات  تأثير مجموعة   Y1%( من  إِلى  تعود 

التشغيليَّة   الرافعة  الداخلة في هذا الأنُموذج )متغير  المستقلة  الماليَّة    X1المتغيرات  الكُليَّة    X2والرافعة  القيمة X3والرافعة  ا  أمََّ  ،)

( فهي تشير إِلى تأثير المتغيرات المستقلة غير الداخلة في أنُموذج التقدير التي عادة ما يطلق عليها تسمية متغير حد  %1المتبقية )

( اختبار  قيمة  تشير  حين  في  العشوائي.  )Fالخطأ  البالغة  المحتسبة  معنويَّة  66.71887(  مستوى  عند  الأنُموذج  معنويَّة  إِلى   )
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 (0.05( حرية  ودرجات   )5  ،4( لأن  وذلك  من    66.71887(  )5.19أكَبر  اختبار  قيم  وإن   )t معنويَّة إِلى  تشير  المحتسبة   )

( من  أكَبر  جميعا  لأنََّها  الثلاثة  المستقلة  )2.015المتغيرات  لاختبار  المحتسبة  القيمة  تشير  وكذلك   )DW من الأنُموذج  خلو  (إلى 

 ( ما يأتي:17الجدول ) ويبُي ِنمشكلة الارتباط الذاتي، 

متغير الرافعة التشغيليَّة وقيمة السهم الدفترية،   تبين نتائج التقدير لهذا للأنُموذج إِلى وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين •

فهي تعني أنَ تغيُّراً في متغير الرافعة الماليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع العوامل الأخُرى ثابتة، سيؤدي إِلى تغير مقابل 

 ( وحدة. 7.902128في قيمة السهم الدفترية بمقدار )

التقدير لهذا للأنُموذج وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين متغير الرافعة   • نتائج  الدفترية، فهي    الماليَّةتبين  وقيمة السهم 

 تعني أنَ تغيُّراً في متغير الرافعة التشغيليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع العوامل الأخُرى ثابتة، سيؤدي إِلى تغير مقابل في

 ( وحدة. 17.76510قيمة السهم الدفترية بمقدار )

هي  تبين نتائج التقدير لهذا للأنُموذج إلِى وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين متغير الرافعة الكُليَّة وقيمة السهم الدفترية، ف •

تعني أنَ تغيُّراً في متغير الرافعة الكُليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع العوامل الأخُرى ثابتة، سيؤدي إِلى تغير معاكس في 

 ( وحدة. 17.26462قيمة السهم الدفترية بمقدار )

 في شركة آسيا سيل  ARDL نتائج أنُموذج الانحدار الذاتي للِإبطاءات الموزعة: (17جدول )

 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 السهم السوقيَّة  في قيمةاختبار تاثير الرافعة الكلية  .2

تعود إِلى تأثير مجموعة (Y2) ( من التغيرات الحاصلة في قيمة السهم السوقيَّة  %0.82يتضح من نتائج التقدير لهذا الأنُموذج أن )

التشغيليَّة   الرافعة  الداخلة في هذا الأنُموذج )متغير  المستقلة  الماليَّة    X1المتغيرات  الكُليَّة    X2والرافعة  القيمة X3والرافعة  ا  أمََّ  ،)

( فهي تشير إِلى تأثير المتغيرات المستقلة غير الداخلة في أنُموذج التقدير التي عادة ما يطلق عليها تسمية متغير حد %18المتبقية )

، 5( ودرجات حرية )0.05( المحتسبة إِلى معنويَّة الأنُموذج عند مستوى معنويَّة )Fالخطأ العشوائي. في حين تشير قيمة اختبار ) 

( المحتسبة تشير إِلى معنويَّة المتغيرات المستقلة لأنََّها جميعا أكَبر tقيم اختبار )  وإن(  5.19أكَبر من    16.61680( )وذلك لأن  4

ا القيمة المحتسبة لاختبار )2.015من ) ( فإنَِّها تشير إِلى خلو الأنُموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، كما مبين في الجدول DW( أمََّ

 ( ما يأتي: 18)

  تبين نتائج التقدير لهذا الأنُموذج وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين متغير الرافعة التشغيليَّة وقيمة السهم السوقيَّة، فهي  •

 تعني أنَ تغيُّراً في متغير الرافعة التشغيليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع العوامل الأخُرى ثابتة، سيؤدي إِلى تغير مقابل في

 ( وحدة.2.14287قيمة السهم الدفترية بمقدار )

السوقيَّة، فهي  • السهم  الماليَّة وقيمة  الرافعة  تأثير معنوي بين متغير  لهذا الأنُموذج وجود علاقة طرديَّة ذات  التقدير  نتائج  تبين 

تعني أنَ تغيُّراً في متغير الرافعة الماليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع العوامل الأخُرى ثابتة، سيؤدي إِلى تغير مقابل في 

 ( وحدة. 12.60840قيمة السهم الدفترية بمقدار )

عني تبين نتائج التقدير لهذا الأنُموذج وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين متغير الرافعة الكُليَّة وقيمة السهم السوقيَّة، فهي ت •

قيمة  إِلى تغير مقابل في  ثابتة، سيؤدي  العوامل الأخُرى  الكُليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع  الرافعة  في متغير  أنَ تغيُّراً 

 ( وحدة.12.02731السهم الدفترية بمقدار )
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 في شركة آسيا سيل  ARDLنتائج أنُموذج الانحدار الذاتي للِإبطاءات الموزعة : (18جدول ) 

 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 اختبار تاثير الرافعة في ربحيَّة السهم  .3

تعود إِلى تأثير مجموعة   Y3%( من التغيرات الحاصلة في ربحيَّة السهم    99.80)يتضح من نتائج التقدير لهذا الأنُموذج أن نحو  

التشغيليَّة   الرافعة  الداخلة في هذا الأنُموذج )متغير  المستقلة  الماليَّة    X1المتغيرات  الكُليَّة    X2والرافعة  القيمة X3والرافعة  ا  أمََّ  ،)

%( فهي تشير إِلى تأثير المتغيرات المستقلة غير الداخلة في أنُموذج التقدير التي عادة ما يطلق عليها تسمية متغير 0.20المتبقية )

( ودرجات حرية 0.05( المحتسبة إِلى معنويَّة الأنُموذج عند مستوى معنويَّة )Fحد الخطأ العشوائي. في حين تشير قيمة اختبار )

ا قيم اختبار )5.19أكَبر من    793.2285( وذلك لأن )4،  5) ( المحتسبة فإنَِّها تشير إِلى معنويَّة ثلاثة من المتغيرات المستقلة t(، أمََّ

(إلى خلو الأنُموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، كما مُبي ِن في DW( وكذلك تشير القيمة المحتسبة لاختبار ) 2.015لأنََّهم أكَبر من )

 (.19الجدول )

 تبين نتائج التقدير لهذا الأنُموذج وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين متغير الرافعة الكُليَّة وربحيَّة السهم، فهي تعني أنَ  •

قيمة   إِلى تغير مقابل في  ثابتة، سيؤدي  العوامل الأخُرى  التشغيليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع  الرافعة  في متغير  تغيُّراً 

 ( وحدة.0.135167السهم الدفترية بمقدار )

 تبين نتائج التقدير لهذا الأنُموذج وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين متغير الرافعة الكُليَّة وربحيَّة السهم، فهي تعني أنَ  •

 تغيُّراً في متغير الرافعة الماليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع العوامل الأخُرى ثابتة، سيؤدي إِلى تغير مقابل في قيمة السهم

 ( وحدة.1.663520الدفترية بمقدار )

السهم، فهي تعني أنَ   وربحيَّةتبين نتائج التقدير لهذا الأنُموذج وجود علاقة طرديَّة ذات تأثير معنوي بين متغير الرافعة الكُليَّة   •

 تغيُّراً في متغير الرافعة الكُليَّة بمقدار وحدة واحدة مع بقاء جميع العوامل الأخُرى ثابتة، سيؤدي إِلى تغير مقابل في قيمة السهم 

 ( وحدة.4.380030الدفترية بمقدار )

 في شركة آسيا سيل  ARDLنتائج أنُموذج الانحدار الذاتي للِإبطاءات الموزعة : (19دول )ج

 

 .EViews 12من إِعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
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 المبحث الرابع 

 الاستنتاجات والمقترحات 

 الاستنتاجات  اولاً:

 توصل البحث إلِى العديد من الاستنتاجات في الجانبين النظري والتطبيقي وكما يأتي: 

 يعتمد تأثير الرافعة الكُليَّة على كلاً من تأثير الرافعة التشغيليَّة والرافعة الماليَّة.  . 1

المبيعات    أثَرت الرافعة الكُليَّة في قيمة الشركة عينة البحث )الدفترية والسوقيَّة وربحيَّة السهم( تأثيراً إيِجابياً مرتبطاً بتغير إيِراد . 2

 اذ بتغير إيِراد المبيعات بدرجة معينة تزداد أوَ تنخفض الرافعة الكُليَّة بدرجة أكَبر. 

عينة   . 3 الشركة  قيمة  في  التشغيليَّة  الرافعة  إيِراد )البحث  أثَرت  بتغير  مرتبطاً  إيِجابياً  تأثيراً  السهم(  وربحيَّة  والسوقيَّة  الدفترية 

  المبيعات اذ بتغير إيِراد المبيعات بدرجة معينة تزداد أوَ تنخفض الرافعة التشغيليَّة بدرجة أكَبر.

ً )البحث  أثَرت الرافعة الماليَّة في قيمة الشركة عينة   . 4 بتغير    الدفترية والسوقيَّة وربحيَّة السهم( بشكل طردي تأثيراً إيِجابياً مرتبطا

  .بدرجة أكَبرالرافعة الماليَّة بدرجة معينة تزداد أوَ تنخفض   إيِراد المبيعات اذ بتغير إيِراد المبيعات

الماليَّة   . 5 الرافعة  أثَر  من  خفض  ما  مديونيتها  بتخفيض  الشركة  إِدارة  قيام  بسبب  سيل  آسيا  في شركة  سلباً  الكُليَّة  الرافعة  أثَرت 

 وبالتالي في أثَر سلباً في قيمة الشركة )الدفترية والسوقيَّة وربحيَّة السهم(.

الانحدار   . 6 تحليل  اختبار  نتائج  الثلاثة   (ARDL)اظهرت  التقدير  نماذج  بان  المساهمة  للاتصالات  اسياسيل  بشركة  الخاصة 

هناك علاقة تاثير   وأنََّ معنويَّة    (Y1,Y2,Y3)في المتغيرات المعتمدة    (X1,X2,X3)خاصتها لقياس أثَر المتغيرات المستقلة  

 طرديَّة بينها. 

 ثانياً: المقترحات 

 وفي ضوء ما توصل إلِيه البحث من استنتاجات في الجانبين النظري والتطبيقي نقترح ما يأتي: 

في   .1 التشغيليَّة  الرافعة  على  الاعتماد  زيادة  عليها  يتوجب  التشغيليَّة  الرافعة  يخص  فيما  البحث  عينة  الشركة  إِدارة  أدَاء  لتحسين 

في  عليها  الاعتماد  وتخفيض  البحث،  عينة  للشركة  الكُليَّة  للرافعة  الِإيجابي  التأثير  من  تعزز  كونها  الاقتصادي  التدهور  ظروف 

 ظروف الانتعاش الاقتصادي كونها تزيد من التأثير السلبي للرافعة الكُليَّة للشركة   عينة البحث. 

لتحسين أدَاء إِدارة الشركة عينة البحث فيما يخص الرافعة الماليَّة يتوجب عليها زيادة الاعتماد على الرافعة الماليَّة في ظروف   .2

الكُليَّة للشركة   عينة البحث، وتخفيض الاعتماد عليها في ظروف  التأثير الِإيجابي للرافعة  الانتعاش الاقتصادي كونها تعزز من 

 التدهور الاقتصادي كونها تزيد من التأثير السلبي للرافعة الكُليَّة للشركة   عينة البحث.

لتحسين أدَاء إِدارة الشركة عينة البحث بشكل مزدوج فيما يخص الرافعة الكُليَّة يتوجب عليها يتوجب عليها زيادة الاعتماد على   .3

الرافعة التشغيليَّة في ظروف التدهور الاقتصادي كونها تعزز من التأثير الِإيجابي للرافعة الكُليَّة للشركة   عينة البحث، وتخفيض  

الكُليَّة للشركة   عينة البحث.، كما يتوجب   التأثير السلبي للرافعة  الاعتماد عليها في ظروف الانتعاش الاقتصادي كونها تزيد من 

ة   عليها زيادة الاعتماد على الرافعة الماليَّة في ظروف الانتعاش الاقتصادي كونها تعزز من التأثير الِإيجابي للرافعة الكُليَّة للشرك

عينة البحث، وتخفيض الاعتماد عليها في ظروف التدهور الاقتصادي كونها تزيد من التأثير السلبي للرافعة الكُليَّة للشركة   عينة 

 البحث.

 

 المصادر 

 اولاً: المصادر العربية 

( في تعزيز شفافية الإبلاغ وثقة المستثمرين وقيمة الشركة،  SASB، توظيف المعلومات الماليَّة وغير الماليَّة )معايير  2021البطاط، علي عودة زكي،   -1

 رسالة ماجستير، غير منشورة، جامعة كربلاء.

، تباين قيمة الشركة في ظل العلاقة بين هيكل رأس المال وربحيَّة السهم، مجلة العلوم  2021الخالدي، فاطمة فيصل كاظم، الجبوري، أياد طاهر محمد،   -2

 . 125، العدد 27الاقتصاديَّة والادارية، المجلد 

، أثَر التمويل بالملكية في الأدَاء الماليَّة، دراسة تطبيقية لعينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوَراق  2022الخفاجي، محمد عباس محسن،   -3

 الماليَّة، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة كربلاء.

، أهَميَّة الرافعة التشغيليَّة و الماليَّة في تعظيم أرَباح المشاريع الصناعية دراسة تطبيقية، مجلة جامعة 2012الراوي، عادل صالح و حميد، مزعل حميد،   -4

 (، العراق.  9(، العدد)4الانبار للعلوم الاقتصاديَّة و والادارية، المجلد )

علي حسن،   -5 معدي  العلوم  2022العسيري،  مجلة  السعودية،  المساهمة  شركات  على  تطبيقية  دراسة  الأرَباح،  توزيعات  عائد  في  الماليَّة  الرافعة  أثَر   ،

 . 9، العدد 6الاقتصاديَّة والإدارية والقانونية، المجلد  

، أثَر الهيكل التمويلي في الحد من المخاطر الائتمانية دراسة تحليلية لعينة من المصارف التجارية المدرجة في سوق العراق  2022العلي، محمد عبد فهد،  -6

 ، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الِإدارة والاقتصاد، جامعة البصرة.2011-2020للأوَراق الماليَّة للمدة من 

محمود،   -7 شاكر  شيماء  المصارف  2019المياح،  من  عينة  في  تطبيقية  دراسة  للمصرف  السوقيَّة  القيمة  تحسين  في  ودورها  التمويل  متطلبات  قياس   ،

 ، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الِإدارة والاقتصاد، جامعة كربلاء. 2017-2005المدرجة في سوق العراق للأوَراق الماليَّة للفترة 

، تأثير كفاية رأس المال على هيكل التمويل بالمديونية: دراسة تحليلية لعينة من المصارف التجارية  2022حميد، عباس محمد، محمد، جمال هداش،   -8

 2، العدد.5، مجلة الباحث للعلوم الرياضية والاجتماعية، المجلد2020-2014المدرجة في سوق العراق للأوَراق الماليَّة للفترة 

 . https://www.asiacell.com( 2021- 2012شركة آسيا اسيل التقارير السنوية للمدة من ) -9
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البديري، سندس حميد،   -10  المال في الأدَاء المالي للمصارف الاسلامية في  2023عبد الصاحب، علاء اكرم،  دراسة لعينة من   العراق، ، أثَر هيكل رأس 
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دراسة تحليلية لعينة من المصارف المدرجة   PIE، هيكل رأس المال وتأثيره في القيمة السوقيَّة المضافة بإطار نظرية  2024فياض، نور علي حسين،  -11

 رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة كربلاء. ، 2021 -2010في سوق العراق للأوَراق الماليَّة للمدة  

الدراسات  2021محمد، فاطمة علي، كاظم، حسين جواد،  -12 لنشر  الدولية  المجلة  العراقيَّة،  التجارية  للمصارف  الماليين  الهيكل والأدَاء  ، تحليل مؤشرات 

   3، العدد.9العلمية، المجلد
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