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Abstract : 
The current study seeks to measure the impact of the financing structure, 
with its sub-variables (equity at book value to total assets, total short-
term debts to total assets, market value of shares to total assets, retained 
earnings to total assets) as an independent variable, on financial 
performance based on value. , which consists of (economic value added, 
and monetary value added) As a dependent variable, and determine the 
type of relationship between the variables of the study, in the industrial 
joint stock companies, the study sample, and in order to achieve the 
objectives of the study and answer its questions, the study tested a sample 
of the joint industrial companies, using the data published on the website 
of the Iraq Stock Exchange for the period from (2010- 2020) and the 
sample included (12) industrial companies listed on the Iraq Stock 
Exchange . 
Keywords: financing structure, value-based financial performance, 
industrial companies. 
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  : ال�ق�مة
خلال  %ع# م�ض�ع !� ل ال����ل م� ال��ض�عات ال�ه�ة في م�ال الإدارة ال�ال�ة ال�ي اك��
	 أه��ة م� 

تأث;3ها وارت:ا9ها 8أه#اف الإدارة ال�ال�ة ال��علقة ب�ع(�) ال23ح وتع(�) ال/��ة ال��.�ة لل�ه) وذل* ل�ع(�)  
ث3وة ال��اه�;� وه� اله#ف ال?J ت�عى إلى ت@/�قه أغلE شC3ات الاع�ال, و�@ ) ه?ا اله#ف ن�عان م�  

.��ة الC3Rة إما م� خلال ق3ارات الاس��Oار    الق3ارات ه�ا: ق3ار الاس��Oار وق3ار ال����ل ح;L %� � ز�ادة
ال?J یY�ج عYها ز�ادة ال�#فقات الYق#%ة، أو م� خلال ق3ارات ال����ل ال�ي ی�Y) عYها تV�WX تUلفة الأم�ال 

  إلى أدنى ح# م� � أو Cل;ه�ا معا.
وتع# ق3ارات ال����ل م� الق3ارات ال�عق#ة ال�ي ت�`لE م� الادارة ال�ال�ة دراسة وت@#ی# م_ادر ال����ل س�اء 

  كان ع� 39�a ال����ل ال���ل* أم ع� 39�a ال#ی�ن، أو ت@#ی# ال�b�ج ال����لي ال?J %@قa أدنى Cلفة. 
وهYاك أك3O م� ن(3�ة حاول	 ت��;# العلاقة ب;� !� ل ال����ل وأث3ه على أه#اف الإدارة ال�ال�ة ال���Oلة  

ن�ائج ال#راسات ال�ا8قة ح�ل 9
�عة العلاقة ب;� !� ل ال����ل والاداء في ز�ادة ث3وة ال��اه�;�، وق# اخ�لف	  
  ال�الي وال/��ة ال�gافة. 

�اناً لها، به#ف  Yعلى ال/��ة ع #Y��ل في الاداء ال�الي ال���ل?ل* جاءت ه?ه ال#راسة الاخ�:ار أث3 !� ل ال��
ال��ج�دات،   إج�الي  إلى  ال#ف�3�ة  8ال/��ة  ال�ل�Uة   aح)  E�Yب ال���Oلة  ال����ل  !� ل   ���Uت أث3  مع3فة 

.�ال� ال/��ة  ال��ج�دات،  إج�الي  إلى  الأجل  ال#ی�ن ق_;3ة  ال��ج�دات،  إج�الي  إج�الي  إلى  للأسه)  �ة 
ال/��ة م��Oلة   ال���Y# على  ال�الي  ال��ج�دات) �C�غ;3 م��قل في الاداء  إلى إج�الي  ال�@��bة  الأر2اح 

  (ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة وال/��ة الYق#%ة ال�gافة) �C�غ;3 تا8ع. 
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�ن U�ق الع3اق للأوراق ال�ال�ة ل�م���عا لل#راسة    وق# ت) اخ��ار الC3Rات ال_Yا�qة الع3ا.�ة ال�#رجة في س
�ات م� (Y3 سRة ام�#ت لع�Yلة زم�ة لل#راسة خلال سلY;ن ع�U�ة لC33 شRا عYها اثY٢٠١٠وق# اخ�;3 م -

٢٠٢٠.(  
 �gة  :الأولر ال�	ال�راسةم�ه9:  

  #راسةأولا: مR لة ال
أص:ح ه#ف تع(�) ث3وة ال��اه�;� م� اه) اه#اف الإدارة ال�ال�ة. اذ ان .�اس Cفاءة إدارة الC3Rة ال��اه�ة  
ت@ق;a ه?ا   لها. وان  ال�gافة  ال���3�Oة والأم�ال  ب;� الأم�ال  الف3ق  تعYي  ال�ي  ال�gافة،  8ال/��ة  %قاس 

3ارات ال�#ی3 ال�الي، ال?J یbC3 على اله#ف %@�اج الى مع3فة Cاملة 8إدارة ال����ل. وه� واح# م� اه) ق
ال�انE الا%�3 م� ال�;bان�ة الع��م�ة ال���Oل في (!� ل ال����ل) وعY# الف@z الاولي ل
�انات الC3Rات 
 E
ال��اه�ة في س�ق الع3اق للأوراق ال�ال�ة یلاح} ان اغل
ها خاس3ة ولا تق#م .��ة مgافة، ق# %ع�د ال�

��� !� ل مالUي (ما م#| تأث;3 !� ل  في ذل* الى ع#م ت�اؤل ال3ئ��ا %� � 39ح ال�Yوم� ه .EاسYي م
ال����ل في الأداء ال�الي ال��ان# على ال/��ة؟) ولأجل الإجا8ة على ه?ا ال��اؤل ت) 39ح ع#د م� ال��اؤلات 

  وهي �Cا یلي: 
  ما ه� اله� ل ال����لي لUل شC3ة م:@�ثة؟  -١
  ما ه� الأداء ال�الي ال��Y# على ال/��ة لUل شC3ة م:@�ثة؟  -٢
  ما هي 9
�عة العلاقة ب;� !� ل ال����ل والأداء ال�الي ال���Y# على ال/��ة للC3Rات ال�:@�ثة؟  -٣
  ماهي علاقة تأث;3 !� ل ال����ل في الأداء ال�الي ال���Y# على ال/��ة للC3Rات ال�:@�ثة؟  -٤
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  : أه��ة ال#راسة ن�اثا
%ع# الق`اع ال_Yاعي م� اه) الق`اعات في الاق�_اد%ات العال��ة ال��`�رة والYام�ة فه� ال�@3ك الاساس 
� في الYاتج ال�@لي الاج�الي لل#ول، ل?ل* فان م@اولة دراسة وت@ل;ل وت`��3 ه?ا �Yال a;للاق�_اد وت@ق

gا ان ت@#ی# نقا� ال�C .ل C 3 الاق�_اد��عف واس:اب ت#ه�ر ال_Yاعة  الق`اع ت�ه) R8 ل واضح في ت`

;3ة ال�ي  Uاجهة ال�@#%ات ال�
;3 في ت�EY ه?ه الYقا�، �Cا %�ه) في مC ل R8 (ه�ر %�ون�ائج ه?ا ال�#ه
م�   وغ;3ها  ال����/�ة  والام انات  ال#ول�ة  وال�Yاف�ة  ال�Y��ات  �8�دة  وال�3ت:�  ال_Yاعي  الق`اع  ت�اجه 

  ال�@#%ات.
  - %� � إب3از أه��ة ال#راسة ع
3 ما %أتي: 

اب3از ال�فا!�) ال�ه�ة ال�ي ت@�� 8عV الق3ارات ال�ي ی�X?ها ال�#ی3ون م� أجل دع) الاس��Oارات 9��لة -١
� للC3Rة.�Yادة ال�اه�ة في ز�اس:ة لل�Yل ال���  الأجل، وت@#ی# م_ادر ال��

تع3ف الادارة على ن���ة الق3ارات الXا�9ة في اخ��ار !� ل ال����ل ال�ي ت�دJ الى فق#ان الC3Rة .���ها - ٢
  الاق�_اد%ة ال�gافة و.���ها ال��.�ة ال�gافة و.���ها الYق#%ة ال�gافة. 

اتXاذ  - ٣ ال�:@�ثة على  الC3Rات  الادارة في  ل��اع#ة  ال�ه�ة  ال��غ;3ات  ال#راسة م���عة م�  ه?ه  تق#م 
  الق3ارات ال�لائ�ة ل�ع(�) .��ة ال��اه�;� 

�ن ج��ع الC3Rات - ٤C ،على ال/��ة #Y��ل والأداء ال�الي ال���
;3 في !� ل ال��Uأس:اب ال�#ل ال z�XRت
  ت�عى ل�ع3فة ال�b�# عYها ل3س) ص�رة Cاملة ع� أنR`�ها ال�ال�ة. 

  تق#%�ها أ9ارا ن(3�ا ومYه��ة ف3U�ة ت@#د م�ارات ال#راسات اللاحقة في ال��ض�ع ذاته.- ٥
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  اه#اف ال#راسةثالOا: 
  ان الغ3ض ال3ئ��ي لل#راسة یbC3 على أر2عة اه#اف رئ��ة وهي Cالاتي: 

  ت@#ی# !� ل ال����ل ال�YاسE للC3Rات ال_Yا�qة الع3ا.�ة ال�:@�ثة.   -١
  ال�ع3ف على 9
�عة العلاقة ب;� !� ل ال����ل والأداء ال�الي ال��Y# على ال/��ة للC3Rات ال�:@�ثة. -٢
  ال�ع3ف على علاقة ال�أث;3 ب;� !� ل ال����ل والأداء ال�الي ال���Y# على ال/��ة للR ات ال�:@�ثة.  -٣

  را8عا: ف3ض�ات ال#راسة 
ت3ت:� ف3ض�ات ال#راسة ارت:ا9ا وث�قا R�8 لة ال#راسة م� ناح�ة وال��اؤلات ال��علقة به?ه ال�R لة م� ناح�ة  

ف3ض�ات ال#راسة ال�ي س�ف تgXع للاخ�:ار وعY#ها  اخ3|، على ض�ء مX`� ال#راسة الف3ضي ت) ص�اغة  
  ث:ات ص@�ها م� ع#مه وهي ما %أتي:س;�) ا

��ة ل��ش3ات !� ل ال����ل  الف3ض�ة الاولى - ١Yد علاقات ارت:ا� ذات دلالة مع�: اف�3ض	 ال#راسة ((وج
  في م�ش3ات الأداء ال�الي ال���Y# على ال/��ة))

��ة ل��ش3ات !� ل ال����ل في ال/��ة  الف3ض�ة الOان�ة: اف�3ض	  -٢Yد تأث;3 ذات دلالة مع�ال#راسة ((وج
  الاق�_اد%ة ال�gافة))

��ة ل��ش3ات !� ل ال����ل في ال/��ة    -٣Yد تأث;3 ذات دلالة مع�الف3ض�ة الOالOة: اف�3ض	 ال#راسة ((وج
  ال��.�ة ال�gافة))

��ة ل��ش3ات !� ل ال����ل في ال/��ة     - ٤Yد تأث;3 ذات دلالة مع�الف3ض�ة ال3ا8عة: اف�3ض	 ال#راسة ((وج
  الYق#%ة ال�gافة)) 
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  ح#ود ال#راسة خام�ا:
تUفل ال�انE الJ3)Y والفJ3U 8ه، أما الY`اق الافقي فه� %�Oل ح#ود ال#راسة. إذ لاب# م� ت@#ی# ت�جهات  

الاساس�ة، مع حa ال:احL في ض�� ح#ود مع��3ة واض@ة، وتX�_3 ال�ه# وال�ق	، وال�b;C3 على الYق`ة  
  الا9لاع على Cل ما %ف;# 8ه م�غ;3ات ال#راسة. وق# ت�Oل	 �8ا %أتي: 

تق�_3 ال#راسة ال@ال�ة على م�غ;3�� رئ��;� ه�ا !� ل ال����ل �C�غ;3 م��قل الأداء ال�الي ال���Y#   -أ
 على ال/��ة �C�غ;3 تا8ع.

ال��اقع    -ب  على  م�  ال�ال�ة  للأوراق  الع3اق  س�ق  ی�ف3ها   J?ال ال��Uة  ال
�انات  ال@ال�ة  ال#ارسة  تع��# 
 الالU�3ون�ة ال3س��ة. 

) شC3ة صYا�qة  ١٢) ولـ(٢٠٢٠) إلى عام (٢٠١٠تع��# ال#راسة ال@ال�ة ال�ل�لة الbم�Yة ال���#ة م� عام ( 
  م#رجة في س�ق الع3اق للأوراق ال�ال�ة.

  : الإ9ار الJ3)Y ل��غ;3ات ال:@L  :ال�@�ر الOاني
  !� ل ال����ل أولا: مفه�م  

ال����ل  �8ان
ي   aت�عل مال�ة  ق3ارات  على  8الاع��اد  وه?ا  ال��اه�;�،  ث3وة  تع(�)  إلى  الC3Rات  ت�عى 
ال�ال�ة س�اء Cان  أه�ا اخ��ار وت�ف;3 الاح��اجات  الع�امل  والاس��Oار، و� �ن ه?ا م� خلال ج�لة م� 

ل����ل ال?J %ع() ث3وة  م_#ر ه?ه الأم�ال ذات�ة أو غ;3 ذات�ة، وم���ع ه?ه ال�_ادر تR ل لYا !� ل ا
ال��اه�;� م� خلال تقل;ل ال�Xا39 وتع() الأر2اح و2ال�الي ت@ق;a أق_ى .��ة لل��س�ة. وم� هYا س�ف  

  ن�ع3ف على ما!�ة !� ل ال����ل.
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العامة ون��  ان !� ل ال����ل ه� اله� ل ال����لي للع�ل�ات   (Doorasamy,2021:347)في ح;� ی3|  
الC3Rة وال?J ی���g مb�ً�ا م� الأر2اح ال�@��bة ال�@#دة وال#ی�ن ق_;3ة الأجل وال#ی�ن 9��لة الأجل  

  ورأس ال�ال ال�ه�ي والأسه) ال�فgلة.
b;��ال E�% ل    ك�ا��)  Capital Structure) و!� ل راس ال�ال (Funding structure(ب;� !� ل ال��

فق# أشار الOU;3 م� ال:احO;� ان هYاك اخ�لاف واضح ب;� Cلا ال�_`ل@;� ح;R% L;3 الأول الى انه  
 Eجان Jم�ة أ�ت���ل إج�الي ال��ج�دات أو اس��Oارات الC3Rة، و��Oل ذل* ال�انE الأ%�3 م� ال�;bان�ة الع�

ا الC3Rة، أJ أن !� ل ال����ل  ال�`ل�2ات وحق�ق ال��اه�;� ال?J ی
;� Cافة وسائل ال����ل ال�ي ت��X#مه
ب;�Yا   .%�Oل ج��ع أش ال ال����ل س�اء Cان	 مل�Uة أم اق�3اض، م� م_ادر ق_;3ة الأجل او 9��لة الاجل

_ادر ال����ل 9��لة الأجل للأم�ال و���:ع# ج��ع  %3R ال�_`لح الOاني !� ل رأس ال�ال لا %�Oل س�| م 
�م ال��#اولة. و2ال�الي فإن اله� ل ال�الي ه� !� ل أوسع و!� لة رأس ال�ال  _Xن ق_;3ة الأجل وال�ال#ی

  ل��	 س�| جbء مYه. 
(Liu & Zhang,2018:2)  

  : ن(3�ات !� ل ال����ل للC3Rاتان�ثا
  تف�3 سل�ك !� ل ال����ل للC3Rة، وم� ه?ه الY(3�ات هي:  ال�ي Y(3�ات ال الع#ی# م�ªه3ت 

  ن(3�ة م�د% ل�اني وم;ل3   -١
على  ١٩٥٨(  Millerو  ModiglianiلY(3�ة   بYاءً  ال�ال.  رأس  له� ل  ال@#یOة  للY(3�ة  ان`لاق  نق`ة   (

أن .��ة الC3Rة لا ت�أث3 به� ل    MMالاف�3اضات ال��علقة 8�ل�ك ال���3�O�� وس�ق رأس ال�ال ی�ضح  
رأس مال الC3Rة. ی�) ت#اول الأوراق ال�ال�ة في س�ق رأس ال�ال ال�Oالي، وج��ع ال�عل�مات ذات ال_لة 
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م�احة لل�`لع;� والأجانE لاتXاذ الق3ار (لا ی�ج# ع#م تYاسa في ال�عل�مات) أJ تUلفة ال�عاملات وتUلفة  
مع#ل   بYف®  الأف3اد   ��3�O��وال� للC3Rات  والإق3اض  الاق�3اض   � �% م�ج�دة.  غ;3   E3ائgوال الإفلاس 

ف�ات   في  العاملة  والC3Rات  ال_Yع،  م@ل�ة  مال�ة  ب3افعة  %��ح   J?ال نف�ذ الفائ#ة  ول#یها  م�اثلة  مXا39 
تRغ;لي م�اثل، والف�ائ# ال���@قة على ال#ی�ن لا ت�ف3 أJ ض3ائE وت�:ع الC3Rات ت�ز�عات الأر2اح بY�:ة  

أنه لا ت�ج# ن�:ة دی� إلى حق�ق ال�ل�Uة ال�Oلى وأن    MM٪ في ªل ه?ه الاف�3اضات، أث
�	 ن(3�ة  ١٠٠
لى ال3غ) م� أن ن(3��ه) Cان	 ص@�@ة م� الYاح�ة  !� ل رأس ال�ال غ;3 ذJ صلة ب3Oوة ال��اه�;�. ع

  ).Charness& Neugebauer,2019:7الY(3�ة فإن العال) ب#ون ض3ائE ل) % � ص@�ً@ا في ال�اقع (
  ن(3�ة ال�قا%gة - ٢

إح#| الY(3�ات الأساس�ة ال�ي !��Y	 على ن(3�ة !� ل رأس ال�ال ال�ي ت�صي 8أن ال����| الأمOل لل#ی�  
�ن الفائ#ة الهام�Rة ل����ل ال#ی�ن م�او�ة ل�Uلف�ها ال@#%ة. %� � للC3Rة ت@ق;a !� ل رأس  Uت L;ح �ه


ي وتUلفة الgائقة    ال�ال الأمOل م� خلال تع#یل م���| ال#ی� وحق�ق ال�ل�Uة و2ال�الي م�ازنة�3gال#رع ال
  ) Yapa Abeywardhana,2017:134ال�ال�ة (

  ن(3�ة ت�ق;	 ال��ق -
ت�ضح ن(3�ة ت�ق;	 ال��ق له� ل رأس ال�ال أن الC3Rات ت_#ر أسهً�ا ج#ی#ة عY#ما % �ن سع3 سه�ها  
م:الغًا ��ه و�ع;#ون ش3اء الأسه) عY#ما ی�) ال�قل;ل م� سع3 الأسه). ی�ث3 ه?ا ال�قلE في أسعار الأسه)  

* فإن ن(3�ة ت�ق;	 ال��ق  على ق3ارات ت���ل الC3Rات وأخ;3اً على !� ل رأس مال الC3Rة. علاوة على ذل
لا ت�@3ك لاس�ه#اف ال3افعة ال�ال�ة لأن معاملات الأسه) هي وق	 مYاسE ت�امًا ل(3وف س�ق الأوراق  
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  et al,2018:6ال�ال�ة. وه?ا %عYي أن تغ;;3ات !� ل رأس ال�ال ال�ي %قYعها ت�ق;	 ال��ق 9��لة الأم# (
(Allini  
  : لى ال/��ةالJ3)Y ل��غ;3 الأداء ال�الي ال���Y# ع الإ9ار الOالL:ال�@�ر 

  أولا: مفه�م الأداء ال�الي 
ال��علقة   ال��غ;3ات  ال�الي على  ی�C# الأداء  ال�الي.  ال�الي والأداء غ;3  ن�عان م� الأداء، الأداء  هYاك 
م:اش3ة 8الق�ائ) ال�ال�ة. ی�) تق;�) أداء الC3Rة في ثلاثة أ8عاد. ال:ع# الأول ه� إن�اج�ة الC3Rة أو معال�ة 

أن م���| أر2اح الC3Rة أك
3 م� تUال�فها.    ال23@�ة ه�ال�#خلات في ال�3Xجات 8 فاءة. والOاني ه� 8ُع#  
 Almajali ال:ع# الOالL ه� ق�� ال��ق، أو ال����| ال?J ت��اوز ��ه ال/��ة ال��.�ة للC3Rة .���ها ال#ف�3�ة

et al,2012:268)(  
ال��اه�;�   ث3وة  ل�ع(�)  ل��اردها  الC3Rات  اس�X#ام  ج�دة  م#|  إلى  ال�الي  الاداء   3;R% ور2@;�ه)  ك�ا 

(Naz& Naqvi,2016:81)    J?ة والY;ة خلال ف�3ة معC3Rال�الي لل 8انه ال�ضع  ال�الي  و�ع3ف الأداء 
ی���g ج�ع واس�X#ام الأم�ال ال�قاسة م� خلال ع#ة م�ش3ات لY�:ة Cفا%ة رأس ال�ال وال�;�لة وال3افعة  

  . (Fatihudin,2018:554)ال�ال�ة وال�لاءة ال�ال�ة وال23@�ة
 ثان�ا: ه#اف الاداء

هYاك الع#ی# م� الأه#اف ال�ي ت�عل الC3Rات مه��ة 8الأداء ال�الي، فهي ت�ف3 ع�ل�ة م�ث�قة ل�@#ی# ما  
إذا Cان ن(ام الC3Rة ال@الي %ع�ل R8 ل فعال ام لا. في اق�_اد ال;�م هYاك 9لE م�bای# على الRفا��ة 

نات والY�ائج ال�Rغ;ل�ة C`3�قة  وال�#ق;a في م�ارسات الأع�ال، وه?ه الأه#اف تعbز اس�X#ام الC3Rة لل
�ا
  )(Felizardo,et.al,2017:45لإث:ات ادائها. ���ا یلي 8عV الYقا� ال�ي ت�ضح أه��ة الاداء 
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  تق#%) ملاح(ات على ج�دة وCفاءة الع�ل.  - ١
  دع) ع�ل�ة اتXاذ الق3ار وز�ادة ق#رة الإدارة على ال�b;C3 على اه) الأم�ر. - ٢
  ق#رة ال�#ی3�� على فه) و.�اس الأداء.ال��اع#ة في ز�ادة  - ٣
  دع) وت@#ی# ال���ول�ة وال���Rع على ال��اءلة والإسYاد. - ٤
  خلa ت�اصل فعال ب;� ال��ªف;� وال�#ی3�� م� خلال ت�ف;3 لغة مC3�Rة ب;Yه). - ٥
  ت�ف;3 39�قة ل�ع3فة ما إذا Cان	 الX`ة الاس�3ات���ة تع�ل R8 ل ج;# ل) لا.   - ٦

  ثالOا: مفه�م ال/��ة ال�gافة 
فإن .��ة الC3Rة أو ت��ى أ%gًا ال/��ة   U(Subing& Susiani,2019:80)ل م�  .��ة الC3Rة وفقًا لـ

ال��.�ة للC3Rة هي ال�ع3 ال?J ی#فعه ال�R�3ون ال�@��ل�ن للC3Rة. %� � ح�اب .��ة الC3Rة م� خلال  
هي ن�:ة ت�ضح مق#ار ال��ق ال?J %ع`ي تق;�ً�ا لل/��ة ال#ف�3�ة لأسه)   (PBV)ال�ع3 إلى ال/��ة ال#ف�3�ة  

  3
الC3Rة. تع`ي ن�:ة ال�ع3 ال��قي لل�ه) إلى .��ة دف�3ه م�ش3اً على آراء ال���3�O�� ح�ل الC3Rة. %ع�
��Y3 في ال���ة وتYآم J#نق aأر2احًا وت#ف aة ال�ي ت@قC3Rال 	انC ة ج;#ة إذاC3R3ون ال�O��وق# أشار  ال� .

(Abdullah et al,2017:3)   ة الفعل�ة للأسه) العاد%ة�.�و.�)  ل/��ة الC3Rة على انها م���ع ال/��ة ال�
  ال��ق ال�ق#رة للأسه) ال�فgلة وال#ی�ن.

  را8عا: أن�اع ال/��ة ال�gافة 
تع# م�ش3ات انRاء ال/��ة ال�gافة م� ب;� أشه3 ال��ش3ات على ال����| العال�ي وال�ي ت@�ل على الاقل 

  م انة مع�
3ة ل#| أك
3 الC3Rات الان�اج�ة وا%gا الX#م�ة وC?ل* ال�ال�ة و�Cا %أتي 
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  Economic value added ال/��ة الاق�_اد%ة -١
ال23ح   س�ق#ر  م�  وهي  ال/��ة  على   #Y��ت ال�ي  الاداء  مقای�®  أفgل  ال�gافة  الاق�_اد%ة  ال/��ة  تع# 
الاق�_ادJ ال���ل# م� الC3Rة وت@#د ال�Yاحات ال�ال�ة للC3Rة وال/��ة الاق�_اد%ة هي اداة ل/�اس الاداء  

 ة ل@�لة الاسه) ال�ي ت) انRاؤها والق3ار الاس��OارJ، ح;L تع# م� مقای�® الاداء ال�ي تع ® ال/��ة ال�`لق
  (Sharma& Kumar2010:201) ال�ال�ةتقاس ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة م� خلا ال�عادلة 

MVETA � NOPAT 
 �TCE � WACC� … … … �1� 
  ح;L ان: 

NOPAT   :ة�3gغ;لي 8ع# الR�ل صافي ال23ح الO�% :  
TCE   م#X��إج�الي رأس ال�ال ال� :  

: WACC   لفة ال�3جح ل3أس ال�الU�س� ال�  م�
  ال/��ة الYق#%ة ال�gافة  -٢

  ١٩٩٦في عام   (CVA)رس�ً�ا مفه�م ال/��ة الYق#%ة ال�gافة  Erik and Fredrikاق�3ح ال:احOان ال���#%ان  
 aعلى ال�#ف bC3ی J?ار وال�O�الاس Å�Y_ع ت�وه� ن�ع ج#ی# م� ن�اذج تق;�) الأداء ال�الي %ع��# على ن

  J#قYات،للالC3R   اب�ح ال�ال�ة  و�� �  ال�عادلة  خلال  م�  ال�gافة  الYق#%ة   &Wang(  ال/��ة 
Li,2017:494 .(  

CVA � OCF 
 OCFD … … … �7� 
  ح;L ان: 

CVA  افةgق#%ة ال�Yل ال/��ة الOت� :  
OCF   غ;ليR�ال J#قYال aل ال�#فOت� :  
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OCFD   ب�  : ت�Oل ال�#فa الYق#J ال�Rغ;لي ال�`ل
�ر gال9ان� الع�لي ال�ا[ع:ال�:  

  اخ�:ار علاقات الارت:ا� وال�أث;3 
یYاقÇ ه?ا ال�:@L اخ�:ار علاقات الارت:ا� وال�أث;3 ب;� م�غ;3ات ال#راسة (!� ل ال����ل والأداء ال�الي 

���ها وس;�) اخ�:ار ف3ض�ات Rال���Y# على ال/��ة). اذ س;�) اخ�:ار علاقات الارت:ا� 8اع��اد (  Yومع (
ال�أث;3 8اع��اد إسل�ب الأن@#ار ال��ع#د على وفa ب3نامج اح_ائي یلائ) ت@ل;ل ب�انات ال�لاسل الbم�Yة  

�نه %ع�ل على ت@ل;ل ال
�انات 8`3�قة ال�@ل;ل ال�ق`عي (للC3Rات ال�:@�ثة)  Eviews v.9وه� ب3نامج (C (
), ال?J س;
;� معامل ال�@#ی# ومعامل ال�أث;Panel  3وال�@ل;ل الbمYي (ال�ل�لة الbم�Yة ال���ه#فة) 8`3�قة (

��ة ال?J اع��#هYال�ع |��ل او رفV الف3ض�ة فاذا Cان  ٠.٠٥ال:احL ال:الغ (   و�2��
) وس�ع��# �Ê�Cار لق
�ل الف3ض�ة والع ®  
��ة ال�ع��# عY#ها س;�) قYال�ع |���ة ال���3Xج اقل م� او %�اوJ م��Yال�ع |�م��

E  8الع ®. �Cا س;�) ت@#ی# او ال�ع3ف على ال��ایb الOاب	 على م���| الC3Rات ع;Yة ال#راسة, اذ ی�) ت3ت;
ال�#د   |�الOاب	 على م�� ال�أث;3   bال�ع3ف على ت�ای , �Cا س;�)  تأث;3  الى الأقل  الC3Rات م� الأعلى 

  - الbم�Yة و�Cا %أتي: 
��ة ل��ش3ات !� ل ال����ل  Yد علاقات ارت:ا� ذات دلالة مع�اولاً: الف3ض�ة الاولى: اف�3ض	 ال#راسة ((وج
في م�ش3ات الأداء ال�الي ال���Y# على ال/��ة)) وس;�) ت@ل;ل اخ�:ار علاقة الارت:ا� ب;� ال��غ;3ات 8اس�X#ام  

  ). ٢-١) و@2�E الY�ائج ال�ي س�ع3ض في ال�#ول (SPSSال
3نامج الاح_ائي (
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  ) علاقات الارت:ا� ب;� م�غ;3ات ال#راسة٢-١(  ج#ول
 ال��غ��ات ال���قلة   ال
	�ة الاق�Eادtة ال�sافة  ال
	�ة ال��f	ة ال�sافة  ال
	�ة ال�ق�tة ال�sافة 
Sig R Sig R Sig R 

 ن�Bة حق�ق ال�لL	ة [ال
	�ة ال�ف���ة الى اج�الي ال��ج�دات  0.2٩٥ ٠.٠٠١ 0.4٩٢ ٠.٠٠٠ 0.0٨٢ ٠.٠٨٤
 ن�Bة ال�ی�ن ق��Eة الاجل الى اج�الي ال��ج�دات  0.3٧٦ ٠.٠٠٠ ٤١7.0 ٠.٠٠٠ 0.4٧٨ ٠.٠٠٠
 ن�Bة ال
	�ة ال��f	ة للاسه: الى اج�الي ال��ج�دات  0.1٤٦ ٠.٠٧٣ 0.0١١ ٠.٠٩٥ 0.04٧ ٠.٠١١

٠.٠٠٠ 0.6٠.٠٠٠ ٣٥ 0.5٠.٠٠٠ ٣٥ 0.4٤٨ 
 ن�Bة الأرrاح ال�p9�gة الى اج�الي 

 ال��ج�دات 

 SPSS v23ال�_#ر: اع#اد ال:احL 8الاع��اد على م3Xجات ال
3نامج الاح_ائي 
�لة ماع#ا أر2عة علاقات ل) ت�U  ٢- ١(    ی�gح م� ن�ائج ال�#ول
) ان اغلE علاقات الارت:ا� Cان	 مق

��ة ق# ت�اوز ( Yال�ع |��ن م��C ل�
ب;� ن�:ة ال/��ة ال��.�ة للاسه) الى اج�الي    ) وهي (العلاقة٠.٠٥مق
ب;� ن�:ة ال/��ة ال��.�ة للاسه) الى اج�الي ال��ج�دات   العلاقة  ال��ج�دات وال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة,

ب;� ن�:ة حق�ق ال�ل�Uة 8ال/��ة ال#ف�3�ة الى اج�الي ال��ج�دات وال/��ة   العلاقة  وال/��ة ال��.�ة ال�gافة,
  ب;� ن�:ة ال/��ة ال��.�ة للاسه) الى اج�الي ال��ج�دات وال/��ة الYق#%ة ال�gافة).  العلاقة  الYق#%ة ال�gافة,

��ة ل��ش3ات !� ل ال����ل في ال/��ة  Yد تأث;3 ذات دلالة مع�ثان�اً: الف3ض�ة الOان�ة: اف�3ض	 ال#راسة (( وج
الاح_ائي   ال
3نامج  8اس�X#ام  ال��غ;3ات  ب;�  ال�أث;3  علاقة  اخ�:ار  ت@ل;ل  وس;�)  ال�gافة))  الاق�_اد%ة 

)Eviews  ) ائج ال�ي س�ع3ض في ال�#ول�Yال E�@2ه مق#ار ٢- ٢) وYء الأول مbح ��ه ال�g�ی J?ال (
) ل/��ة  ��ة Yال�ع  |�م�� ع�  فgلاً  ال�@#ی#  ومعامل  وم���|  Tال�أث;3  ال�أث;3  علاقة  ��ة Yمع لاخ�:ار   (

��ة ل��ش3 (Yال�عF ي), فيYمbق�ي ال�@ل;ل (ال�ق`عي وال�3 8`3
�Xذج ال���Yدة ال�) لل�ع3ف على م#| ج
ال��;Jb ال�ق`عي (للC3Rات ال�:@�ثة) والbمYي (ال�ل�لة  ) على اخ�:ار ال�@ل;ل  ٢-٣ح;� یbC3 ال�#ول (  
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الbم�Yة ال���ه#فة) لل�ع3ف على ال��ایb ب;� الC3Rات ال�:@�ثة في مق#ار ال�أث;3 على م���| الC3Rات ث)  
  - على م���| الف�3ات الbم�Yة ال���ه#فة و�Cا %أتي:

 ) اخ�:ار علاقة ال�أث;3 ب;� م�ش3ات !� ل ال����ل وال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة ٢-٢ج#ول (

  ال�¢ش� ال�ا[ع  ال�¢ش�ات ال���قلة 
  ال�ق�ی�ات 

Coefficient  
  ال]¥ا ال�¤	ار6 
Std. Error  

  )tاحEائ	ة (
t-Statistic  

  م���§ ال�ع���ة 
Prob.  

  الق�ار 

X1 Y1 0.271 0.109 2.482 0.004  ل�  ق8

X2 Y1 0.342 0.027 12.620 0.000  ل�  ق8

X3 Y1 0.114 0.108 1.056 0.181 ¬رف  

X4 Y1 0.415 0.197 2.107 0.009  ل�  ق8

  ٠.٦٥٧  ) Cال­اب� (
  ال¥��قة ال�ق¥¤	ة لل��rعات الEغ�§ 

Method: Pooled Least Squares 
  

�� � ��. ���� � ��. ��� � � ��. !"� � � ��. ��� ! � ��. "�� " 

  2R(  0.68ال��gی� (معامل 
  )FاحEائ	ة (

F-statistic  9.009 
 F (  0.000م���§ مع���ة (

  ) Eviewsال��Eر: مu اع�اد الBاحA [الاس��اد الى م]�جات (
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) اخ�:ار ال�@ل;ل ال��;Jb ال�ق`عي للC3Rات ال�:@�ثة ب;� م�ش3ات !� ل ال����ل وال/��ة  ٢-٣ج#ول ( 
  الاق�_اد%ة ال�gافة 

) وه?ا ی#ل على ال�:ای� ال?J ت�ض@ه  ٠.٦٨) Cان (2R) ان معامل ال�@#ی# (  ٢- ٢اذ ی�gح في ال�#ول ( 
ال����ل) في ال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع (ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة), على  م�ش3ات ال��غ;3 ال���قل (!� ل  


�ها 8اع��اد  Oائج ال�ي ی�Yقل وال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع ودقة ال��ش3ات ال��غ;3 ال���ذج ب;� م�Yدة ال�وفa ج
  ) و@2�E ن�ائج ال�#ولEviewsال
3نامج الاح_ائي (

  ال��ایp ب�u الn�xات ح�� ال�اث�� ال­اب� 
Fixed Effects (Cross) 

  ال��ایp ب�u الف��ات ح�� ال�اث�� ال­اب� 
Fixed Effects (Period) 

  

  ) Crossالn�xات (
  ال�ق�ی�ات 

Coefficient  
  )Periodالف��ات (  ال��ت�� 

  ال�ق�ی�ات 
Coefficient  

    ال��ت�� 

11--C 528 1 2017--C 638.18 1   
04--C 211 2 2020--C 563.64 2   
09--C 135 3 2018--C 174.18 3   
10--C 98 4 2015--C 55.27 4   
02--C 2 5 2011--C 10.42 5   
01--C -1 6 2013--C 6.58 6   
03--C -26 7 2010--C -38.91 7   
07--C -27 8 2014--C -53.45 8   
08--C -38 9 2016--C -149.45 9   
05--C -65 10 2012--C -229.09 10   
06--C -87 11 2019--C -976.36 11   
12--C -729 12       

  ) Eviewsال��Eر: مu اع�اد الBاحA [الاس��اد الى م]�جات (
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) ی�gح ان معامل ال�أث;3 على م���| م�ش3ات ال��غ;3 ال���قل في ال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع (ال/��ة  ٢- ٣( 
  الاق�_اد%ة ال�gافة) Cان	 Cالاتي:

.بلغ معامل ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة حق�ق ال�ل�Uة 8ال/��ة ال#ف�3�ة الى اج�الي ال��ج�دات في ال��غ;3  ١
ال�gافة) ( (ال/��ة الاق�_اد%ة  ال�ا8ع  إ%�ابي (وح#ة  ٠.٢٧١الف3عي  تغ;;3  ا%�ابي أJ عY# اج3اء   �) وه

�دJ الى تغ;3 مق#اره (واح#ة) في ن�:ة حق�ق ال�ل�Uة 8ال/��ة ال#ف�3�ة الى اج�الي ال��ج�دات س�٠.٢٧١  (
�J عY# م���| دلالة (Yمع �) وعلى وفa ه?ه الY�ائج تق
ل الف3ض�ة  ٠.٠٥في ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة. وه

  على م���| الC3Rات ال�:@�ثة وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة.
ال��غ;3 الف3عي  ٢ ال#ی�ن ق_;3ة الاجل الى اج�الي ال��ج�دات في  ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة  .بلغ معامل 

) وه� ا%�ابي أJ عY# اج3اء تغ;;3 إ%�ابي (وح#ة واح#ة) في  ٠.٣٤٢ال�ا8ع (ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة) (
) في ال/��ة الاق�_اد%ة  ٠.٣٤٢ن�:ة ال#ی�ن ق_;3ة الاجل الى اج�الي ال��ج�دات س��دJ الى تغ;3 مق#اره ( 

�J عY# م���| دلالة (Yمع �) وعلى وفa ه?ه الY�ائج تق
ل الف3ض�ة على م���| الC3Rات ٠.٠٥ال�gافة. وه
  ال�:@�ثة وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة.

.بلغ معامل ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة ال/��ة ال��.�ة للاسه) الى اج�الي ال��ج�دات في ال��غ;3 الف3عي  ٣
) وه� ا%�ابي أJ عY# اج3اء تغ;;3 إ%�ابي (وح#ة واح#ة) في  ٠.١١٤ال�ا8ع (ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة) (

) في ال/��ة  ٠.١١٤تغ;3 مق#اره (  ن�:ة حق�ق ال�ل�Uة 8ال/��ة ال#ف�3�ة الى اج�الي ال��ج�دات س��دJ الى
�J عY# م���| دلالة (Yافة. الا انه غ;3 معgائج لا٠.٠٥الاق�_اد%ة ال��Yه?ه ال aل الف3ض�ة    ) وعلى وف
تق

تأث;3    (لای�ج#   على م���| الC3Rات ال�:@�ثة وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة وتق
ل الف3ض�ة ال
#یلة ال�ي مفادها
��ة لY�:ة ال/��ة ال��.�ة للاسه) الى اج�الي ال��ج�دات في ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة). Yذات دلالة مع  
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.بلغ معامل ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة الأر2اح ال�@��bة الى اج�الي ال��ج�دات في ال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع  ٤
) وه� ا%�ابي أJ عY# اج3اء تغ;;3 إ%�ابي (وح#ة واح#ة) في ن�:ة ٠.٤١٥(ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة) (

تغ;3 الى   Jد�س� ال��ج�دات  اج�الي  الى  ال#ف�3�ة  8ال/��ة  ال�ل�Uة  (  حق�ق  ال/��ة  ٠.٤١٥مق#اره  في   (
�J عY# م���| دلالة ( Yمع �) وعلى وفa ه?ه الY�ائج تق
ل الف3ض�ة على  ٠.٠٥الاق�_اد%ة ال�gافة. وه

  م���| الC3Rات ال�:@�ثة وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة.
��ة ل��ش3ات !� ل ال����ل في ال/��ة  Yد تأث;3 ذات دلالة مع�ثالOاً: الف3ض�ة ال3ا8عة: اف�3ض	 ال#راسة (( وج
الاح_ائي   ال
3نامج  8اس�X#ام  ال��غ;3ات  ب;�  ال�أث;3  علاقة  اخ�:ار  ت@ل;ل  وس;�)  ال�gافة))  الYق#%ة 

)Eviews) ائج ال�ي س�ع3ض في ال�#ول�Yال E�@2ه مق#ار   ٢- ٥) وYء الأول مbح ��ه ال�g�ی J?ال (
) ل/��ة  ��ة Yال�ع  |�م�� ع�  فgلاً  ال�@#ی#  ومعامل  وم���|  Tال�أث;3  ال�أث;3  علاقة  ��ة Yمع لاخ�:ار   (

��ة ل��ش3 (Yال�عF ي), فيYمbق�ي ال�@ل;ل (ال�ق`عي وال�3 8`3
�Xذج ال���Yدة ال�) لل�ع3ف على م#| ج
�:ار ال�@ل;ل ال��;Jb ال�ق`عي (للC3Rات ال�:@�ثة)  ) على اخ   ٢-٦ح;� یbC3 ال�bء الOاني م� ال�#ول (

والbمYي (ال�ل�لة الbم�Yة ال���ه#فة) لل�ع3ف على ال��ایb ب;� الC3Rات ال�:@�ثة في مق#ار ال�أث;3 على  
  - م���| الC3Rات ث) على م���| الف�3ات الbم�Yة ال���ه#فة و�Cا %أتي:
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 ) اخ�:ار علاقة ال�أث;3 ب;� م�ش3ات !� ل ال����ل وال/��ة الYق#%ة ال�gافة  ٢-٥ج#ول (

  ال�¢ش� ال�ا[ع  ال�¢ش�ات ال���قلة 
  ال�ق�ی�ات 

Coefficient  
  ال]¥ا ال�¤	ار6 
Std. Error  

  )tاحEائ	ة (
t-Statistic  

 §�م��
  ال�ع���ة 
Prob.  

  الق�ار 

X1 Y3 0.071 0.257 0.276 0.824 ¬رف  

X2 Y3 0.445 0.018 24.722 0.000  ل�  ق8

X3 Y3 0.044 0.416 0.106 0.674 ¬رف  

X4 Y3 0.612 0.118 5.186 0.000  ل�  ق8

  ٠.٣٧٤  ) Cال­اب� (
  ال¥��قة ال�ق¥¤	ة لل��rعات الEغ�§ 

Method: Pooled Least Squares 
  

�� � ��. !�"� � ��. ��� � � ��. "�� � � ��. �"� ! � ��. ��� " 

  2R(  0.59ال��gی� (معامل 
  )FاحEائ	ة (

F-statistic  7.287 
 F (  0.000م���§ مع���ة (

  ) Eviewsال��Eر: مu اع�اد الBاحA [الاس��اد الى م]�جات (
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) اخ�:ار ال�@ل;ل ال��;Jb ال�ق`عي للC3Rات ال�:@�ثة ب;� م�ش3ات !� ل ال����ل وال/��ة  ٢-٦( ج#ول
  الYق#%ة ال�gافة 

  ال��ایp ب�u الn�xات ح�� ال�اث�� ال­اب� 
Fixed Effects (Cross) 

  ال��ایp ب�u الف��ات ح�� ال�اث�� ال­اب� 
Fixed Effects (Period) 

  

  ) Crossالn�xات (
  ال�ق�ی�ات 

Coefficient  
  ال��ت�� 

الف��ات  
)Period (  

  ال�ق�ی�ات 
Coefficient  

    ال��ت�� 

02--C 0.83 1 2013--C 0.75 1   
04--C 0.70 2 2018--C 0.46 2   
01--C 0.65 3 2014--C 0.27 3   
03--C 0.29 4 2011--C 0.12 4   
05--C 0.10 5 2019--C 0.10 5   
11--C -0.02 6 2020--C 0.02 6   
06--C -0.18 7 2015--C -0.07 7   
10--C -0.31 8 2016--C -0.11 8   
12--C -0.40 9 2010--C -0.13 9   
08--C -0.45 10 2012--C -0.29 10   
07--C -0.56 11 2017--C -1.12 11   
09--C -0.65 12       

  ) Eviewsال��Eر: مu اع�اد الBاحA [الاس��اد الى م]�جات (

) وه?ا ی#ل على ال�:ای� ال?J ت�ض@ه  ٠.٥٩) Cان ( 2R) ان معامل ال�@#ی# (٢- ٥اذ ی�gح في ال�#ول ( 
ال���قل (!� ل ال����ل) في ال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع (ال/��ة الYق#%ة ال�gافة), على وفa  م�ش3ات ال��غ;3  


�ها 8اع��اد ال
3نامج  Oائج ال�ي ی�Yقل وال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع ودقة ال��ش3ات ال��غ;3 ال���ذج ب;� م�Yدة ال�ج
ن�ائج ال�#ول (Eviewsالاح_ائي (  E�@2ش3ات   ٢-٦) و�ال�أث;3 على م���| م ) ی�gح ان معامل 

  ال��غ;3 ال���قل في ال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع (ال/��ة الYق#%ة ال�gافة) Cان	 Cالاتي: 
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.بلغ معامل ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة حق�ق ال�ل�Uة 8ال/��ة ال#ف�3�ة الى اج�الي ال��ج�دات في ال��غ;3  ١
) وه� ا%�ابي أJ عY# اج3اء تغ;;3 إ%�ابي (وح#ة واح#ة) ٠.٠٧١الف3عي ال�ا8ع (ال/��ة الYق#%ة ال�gافة) (

ال#ف�3�ة الى اج�الي ال��ج�دات س��د  8ال/��ة  ال�ل�Uة  ) في  J٠.٠٧١ الى تغ;3 مق#اره (في ن�:ة حق�ق 
�J عY# م���| دلالة (Yافة. . الا انه غ;3 معgة ال��.�تق
ل    ) وعلى وفa ه?ه الY�ائج لا٠.٠٥ال/��ة ال�

(لای�ج#    الف3ض�ة على م���| الC3Rات ال�:@�ثة وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة وتق
ل الف3ض�ة ال
#یلة ال�ي مفادها
لY�:ة   ��ة Yق#%ة  تأث;3 ذات دلالة معYال ال/��ة  ال��ج�دات في  الى اج�الي  ال#ف�3�ة  8ال/��ة  ال�ل�Uة  حق�ق 

  ال�gافة).
ال��غ;3 الف3عي  ٢ ال#ی�ن ق_;3ة الاجل الى اج�الي ال��ج�دات في  ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة  .بلغ معامل 

) وه� ا%�ابي أJ عY# اج3اء تغ;;3 إ%�ابي (وح#ة واح#ة) في ن�:ة ٠.٤٤٥ال�ا8ع (ال/��ة الYق#%ة ال�gافة) (
) في ال/��ة الYق#%ة ال�gافة.  ٠.٤٤٥ال#ی�ن ق_;3ة الاجل الى اج�الي ال��ج�دات س��دJ الى تغ;3 مق#اره ( 

�J عY# م���| دلالة (Yمع �) وعلى وفa ه?ه الY�ائج تق
ل الف3ض�ة على م���| الC3Rات ال�:@�ثة  ٠.٠٥وه
  وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة.

الى اج�الي ال��ج�دات في ال��غ;3 الف3عي    للأسه).بلغ معامل ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة ال/��ة ال��.�ة  ٣
) وه� ا%�ابي أJ عY# اج3اء تغ;;3 إ%�ابي (وح#ة واح#ة) في  ٠.٠٤٤ال�ا8ع (ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة) (

) في ال/��ة  ٠.٠٤٤ن�:ة حق�ق ال�ل�Uة 8ال/��ة ال#ف�3�ة الى اج�الي ال��ج�دات س��دJ الى تغ;3 مق#اره (
�J عY# م���| دلالة (  الYق#%ة ال�gافة. الا انهYائج لا٠.٠٥غ;3 مع�Yه?ه ال aل الف3ض�ة    ) وعلى وف
تق

ی�ج# تأث;3   (لا على م���| الC3Rات ال�:@�ثة وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة وتق
ل الف3ض�ة ال
#یلة ال�ي مفادها
��ة لY�:ة ال/��ةYة  ذات دلالة مع�.�  الى اج�الي ال��ج�دات في ال/��ة الYق#%ة ال�gافة).  للأسه)ال�
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.بلغ معامل ال�أث;3 ب;� م�ش3 ن�:ة الأر2اح ال�@��bة الى اج�الي ال��ج�دات في ال��غ;3 الف3عي ال�ا8ع  ٤
) وه� ا%�ابي أJ عY# اج3اء تغ;;3 إ%�ابي (وح#ة واح#ة) في ن�:ة حق�ق  ٠.٦١٢ال�gافة) ( (ال/��ة ال��.�ة  

) مق#اره  تغ;3  الى   Jد�س� ال��ج�دات  اج�الي  الى  ال#ف�3�ة  8ال/��ة  الYق#%ة  ٠.٦١٢ال�ل�Uة  ال/��ة  في   (
�J عY# م���| دلالة (Yمع ��| الC3Rات ) وعلى وفa ه?ه الY�ائج تق
ل الف3ض�ة على م�٠.٠٥ال�gافة. وه�

  ال�:@�ثة وال�#ة الbم�Yة ال���ه#فة.
�ر gات ال]ام°:ال�	ص�  : الاس���اجات وال�

  :أولا: الاس�Y�اجات 
اع��اد الC3Rات ال�:@�ثة على أص#ر الاسه) وال����ل ق_;3 الآجل في تل
�ة انR`ة الC3Rة م�ا أثR8 3 لٍ 

الق3وض 9��لة الأجل إذ بلغ	 ن�:ة الق3وض ج�هJ3 على اخ�:ار ف3ض�ات ال#راسة. وذل* 8�
E ع#م ت�ف3  
9��لة الأجل في اغلE الC3Rات ع;Yة ال#راسة (صف3اً) خلال م#ة ال#راسة، ن���ة ال(3وف ال�ي %�3 بها  
ال
ل#، وع#م الاس�ق3ار ال��اسي والاق�_ادJ، وع#م Cفاءة الY() ال�ال�ة في ت3R�ع قان�ن ت��`�ع الC3Rات 

  الآجل. م� خلاله اص#ار سY#ات 9��لة 
. م� خلال ن�ائج ال#راسة نلاح} 8انه أJ ت@�� في ال/��ة ال��.�ة للC3Rات ال�:@�ثة 8الY�:ة إلى .���ها  ٢

ال#ف�3�ة س;�دJ إلى ز�ادة ال/��ة ال��.�ة ال�gافة، وأن ال/��ة ال��.�ة ال�gافة لا تع��# على سع3 الاغلاق  
  لل�ه) فق� وان�ا على .��ة الار2اح ال�@��bة. 

. ت�صل	 ال#راسة الى انه اJ ارتفاع في ال/��ة ال��.�ة للC3Rة (الأسه))الى اج�الي ال��ج�دات فأن ذل*  ٣
الى الأه#اف  إ%�ابي %gاف  ت�جه   �ال�:@�ثة وه للC3Rات  ال�gافة  ال/��ة الاق�_اد%ة  إلى ز�ادة   Jد�ی

  ال�3ج� ت@/�قها.
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ال����ل  ٤ إن  ال��@ققة  الY�ائج  م� خلال   �;
ت الاق�_اد%ة  .  ال/��ة   a;ت@ق في  %�ه)  ال�@��bة  8الأر2اح 
��اح امام الC3Rات ع;Yة  ال�gافة للC3Rات ال�:@�ثة وه� ما %ع�ض م_#ر ال����ل 9��ل الاجل غ;3 ال

  ال#راسة.
  :ال��ص�ات  ثان�ا:

على ض�ء الY�ائج ال�ي ت�صل	 ال;ها ال#راسة %ق�3ح ال:احL 8عV ال��ص�ات ال�ي ت�علa �8_ادر !� ل  
ال����ل للC3Rات ال_Yا�qة ع;Yة ال#ارسة وال�#رجة في س�ق الع3اق للأوراق ال�ال�ة وال�ي م� شأنها أن  

الYق#%ة ال�gافة)، و���ا %أتي  ت�ث3 في !� ل ال����ل (ال/��ة الاق�_اد%ة ال�gافة، ال/�ة ال�gافة، ال/��ة  
  لأه) ال��ص�ات:

م� ال3gورJ الاح�فاa@8 Ï ال�ل�Uة 8ال/��ة ال#ف�3�ة إلى إج�الي ال��ج�دات م3تفعاً �8ق#ار دیYار واح#   -١
�رة ال�ه�ة، ال�ي ت�ه) في ت@ق;a .��ة اق�_اد%ة  `Xل قل;لة ال��أعلى م� .��ة ال#ف�3�ة، لأنه م� م_ادر ال��

  للC3Rات ال_Yا�qة. 
ال����ل    -٢ 8ال#ی�ن ق_;3ة الأجل وال�@�ل إلى  ال����ل  یY:غي على ال3Rاكات ال_Yا�qة تقل;ل الاع��اد 

8ال#ی�ن 9��لة الأجل ولا س��ا في الاس��Oارات 9��لة الأجل م� أجل ال�@اف(ة على ال/��ة الاق�_اد%ة  
  للC3Rات. 

. م� ال3gورJ على الC3Rات ال_Yا�qة الا8قاء على ال/��ة ال��.�ة للأسه) م3تفعة لأنها م� م_ادر  ٣
  ال����ل ال�ه�ة ال�ي تع�ل على ت@ق;a .��ة اق�_اد%ة للC3Rات.



 

 
  

271 PAGE Issue 77, Part 1, June 2025 

This work is licensed under a h�ps://crea�vecommons.org/licenses/by/4.0 International 
License. 

. 4.0جامعة ال�وفة مرخصة /موجب ترخ5ص المشاع الإ/دا-,  -مجلة مركز دراسات ال�وفة    الدو<,

 

م�  ٤ تع#  ال�@��bة لأنها  الأر2اح  م�  ن�
�اً  م3تفعة   E�ن على  الا8قاء  ال_Yا�qة  الC3Rات  على  لاب#   .
م_ادر ال����ل ال#اخل�ة قل;لة ال�Uلفة ت�ه) في ت@ق;a .��ة اق�_اد%ة للC3Rات، فgلاً ع� ال��ازنة ما ب;�  

  ال�@اف(ة عل;ه) م� الاس��Oار في شC3ات أخ3|. اح��از الأر2اح وت�ز�عها على ال��اه�;� م� أجل 
٥ |�. لاب# م� جعل .��ة ال�ه) أعلى م� .���ه ال#ف�3�ة �8ق#ار دیYار واح#، م� أجل ال�@اف(ة على م��

الC3Rات   لها  ت�ع3ض  أن   � �% ال�ي  ال�Xا39  ی�ف3 درع ض#  ال_Yا�qة، لأنه  للC3Rات  ال��.�ة  ال/��ة 
  ال_Yا�qة. 
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