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 الممخص

تهددددددددسة الس اسددددددددر الددددددددر استلمدددددددددة اقدددددددد   ,دددددددددا درلدددددددد   ا  ال ددددددددد   دددددددد  ت سرددددددددس  ر ددددددددر المدددددددد لر    ا ت ددددددددس  الس اسددددددددر 

ال,  ردددددددددد  ال سرقدددددددددر لهرلددددددددد   ا  ال دددددددددد   دددددددددد  ,  ردددددددددر ال  دسلدددددددددر  دددددددددر  ال  دددددددددد     ددددددددد  ظلددددددددد    دددددددددر , ددددددددد رتر   ددددددددد  

 ال دلرر ل سر  )ل ة الا لا   العس  ال دل  (   ر  ال    الض ر   ال ت قق  ,ه .

امدددددددددد ا   دمددددددددر ل  سددددددددتق  ر     رقدددددددددر  ردددددددد    دمددددددددد    ر ر     تمددددددددر  الددددددددر لر ردددددددددر ا سددددددددد  ال ددددددددسا ددددددددد ,  رددددددددر الامدددددددددد

ق   الق رددددددددد  ا ت ددددددددددسا   دددددددددر ال ع   دددددددددد  ال  سددددددددد ر  ددددددددد  الامدددددددددد     دددددددددس ا ت دددددددددس  ر هددددددددد   دددددددددس   المددددددددد لر  ددددددددد  ال سدددددددددت

الس اسددددددددددددر  دددددددددددد  عد, هددددددددددددد الت  رقدددددددددددد    ددددددددددددر  ع   ددددددددددددر التقددددددددددددد ر   اللمدددددددددددد  د  ال دلرددددددددددددر ال ,مدددددددددددد    ل ع   ددددددددددددر  دددددددددددد  

المدددددددد لد  ال س عددددددددر  دددددددد  سدددددددد ق العدددددددد اق لددددددددلا  اق ال دلرددددددددر  التدددددددد  تدددددددد  ا ترد دددددددددد ا ت دددددددددسا  ر تدددددددد    ال رد,ددددددددد  ل ددددددددس  

(  ل ع   ددددددددددر  دددددددددد  المدددددددددد لد  ال س عددددددددددر  دددددددددد  سدددددددددد ق العدددددددددد اق لددددددددددلا  اق ال دلرددددددددددر  ال دل ددددددددددر 5002-5002الس اسددددددددددر )

مدددددددددد لد (   ددددددددددس اسددددددددددت س   الس اسددددددددددر  ع   ددددددددددر  دددددددددد  ال سددددددددددد   ال دلرددددددددددر  الا مددددددددددد رر لت قرددددددددددق ادددددددددددسا هد  دددددددددد   00)

 .  SPSS  رق است سا    ا ج الالس    

  ردددددددددر المددددددددد لد    دددددددددد اقددددددددد  سددددددددد  د  دددددددددلا   دددددددددس  الس اسدددددددددر  ددددددددد     ًد اضددددددددد  ًد ت مددددددددد   الس اسدددددددددر ا  د,دلددددددددد  ا,  دضددددددددد

لت قرددددددددددق ادددددددددددساة  اسددددددددددر لا تسددددددددددت س  الا تدددددددددد ا   مددددددددددل  لدددددددددددة ر تهددددددددددد   ل ددددددددددد ا  دددددددددددظ  المدددددددددد لد   ر,ددددددددددر الس    دددددددددد 

 ضدددددددددد     ات ددددددددددد   سردسددددددددددر ا تدددددددددد ا  القدددددددددد  ا, تد ددددددددددد  ت سددددددددددعد ل  مدددددددددد   الددددددددددر  ال   رددددددددددر  .   ددددددددددس ا مدددددددددد  الس اسددددددددددر

 ا مر س عد  الا دس     ال زارد الض ر رر ال ت ققر    س ع   ا س الا ت ا 
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     Abstract 

The study aims to explore the effect of building capital structure in determining the 

value of the firm. The study relied on two theories of the modern structure of capital, 

namely, the theory of  the Trade-off between the financial risk of debt (the cost of 

bankruptcy and financial hardship) and the tax shield achieved 

The theory of signaling refers to how managers send special signals to investors 

indirectly shows the ability of the firm  in the near future depending on the 

information sent in the signaling .  The study is based on a set of reports and 

financial statements published for a group of firm  listed in the Iraq Stock Exchange, 

Based on the availability of data for the study period (2005-2014), the study used a 

variety of financial and statistical means to achieve its objectives through the use of 

Excel and SPSS programs. 

The study found that there was a clear decline during the period of study in the 

profitability of firm  , which negatively affected their value, and these firm  do not use 

borrowing enough to achieve the goals of profitability. The study recommended the 

need for a more open and expanded borrowing policy to maximize the benefits of tax 

benefits. 
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 الأول المبحث
 الدراسة منهجية 

   الدراسة: مشكمةأ لًا: 
 درل  ,  رد    ر ا ت دسا الم لر  ر ر    رزرس  أس د  درل   ,دا   ر الم لد   س    سى    الس اسر  مل ر تل  

 :الآترر التسدؤلا       ض  دً  ألق   مل  ال مل ر ت سرسًا(  تتع ر الامد    ال د  )ال  دسلر  أ 
 الم لد ؟    ال د   أ  درل    ,دا  ال  دسلر الامد   ,  رر ت  رق ر ل  د  .0
 العلا ر؟ دظ   ست ى  د ت سرساً  ألق    مل     رعتهد؟ الس اسر  ت ر ا   ر   لا ر ت عس د  .5
 الم لد ؟    الم لر  ر ر   ر  ال  دسلر الامد   ل,  رت    قد ال د   أ  درل   ,دا اق   د .3
 د  تت ع الم لد   ر,ر الس اسر درل   ا  ال د   ,داا   ر ,  رت  الامد    ال  دسلر؟ .2

 :الس اسر قد,رًد: أد رر
 إ  أد رر الس اسر تدت     :

 ال  ث.      ال زرس رست ق  د ال ع    الع ق     ره د ال دلرر الاسا      اسدسرتر  ,  رتر  تت,د   ل ,هد .0
    ر در القمدر   ال  ت  در الت  رد    مددس  ال دد   أ  لهرلد  ال سرقدر  دل,  ردد  ال عدمد  ال ددل  ال ل  ادت د  تزارس .5

 الأع .
 ,  ردر  د    ت  در , د   عهدر  د  ال دد   أ  درلد  س اسر تت,د    الت   ال  دسلر الامد   ل,  رت      ا د      .3

  ال لدلر.   الالتقد 
 تمدر   ع   دد  إلدر تتد ع  لمد لدته  ال دد   أ  درلد   قد ا ا  رتع دق  ر دد     لاسدر دال دسر   رت دظدد الت  الق ا ا  ا  .2

 الم لر.  ستق   إلر
 تعدس  التد  العردس الاساا ظا  الاسد اق  دع التعد د  ر د   ر دد  الت دسرد  السد رعر الت ررد ا   د  الس اسدر اد ردر تت لدز .2

 ال سر ر . س  لرد 
 ,    عهر    ال د   أ  درل  س اسر تت,د   الت  الإمد   ,  رر     إ د    ضهد    الس اسر أد رر تأت  د,د     .6

 ال  دسلر. ,  رر      ت  ر
 درلد  لسد     تلد  در مدر ر لا ت ددس   د لدر  د   عددً  ال, د رتر   در  العلا در ت ضدر    ردق  د  الس اسدر اد رر تأت  .7

 ال ,مآ .    ال د   أ 
 

 قدلقدً:   ضرد  الس اسر:
  ضع    ضرد  الس اسر ض   ,  رت  الامد    ال  دسلر  ل د رأت :

 د  ر ق   ,دا درل   أ  ال د    ق ,  رر ال  دسلر     ر ر الم لر؟ -0
 د  ر ق   ,دا درل   أ  ال د    ق ,  رر الامد       ر ر الم لر؟ -5
 ,  رر الإمد      ت   ال  س  ر  د د  ,  رر ال  دسلر؟د  ت ت ة  ر ر الم لر ال  س  ر  إ د   -3
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 الس اسر:  ا عًد: أدساة
 .الس اسر ا د     تس   الت  ال ع  رر ال  ددر     اللقر   ت ضر  ت سر    د لر -1
  الإ دلا  ال ددل  العس   دلر إلر الس اسر  ر,ر الم لد  تع    د ت دلرر ل ت, ؤ ال دلرر ال ؤم ا      ع   ر ت  ر  -2

 .ال د   أ  درل     ال قت   الت  ر  است سا هد  ,س
    الت دس  ,  رر  ض      رهد ر,  ق لد  اظا   ر د الس اسر  ر,ر الم لد  لتقرر  ال دمر ال, دظج     سس است سا  -3

 .ال قت   الت  ر   ل ة  ,د ع  ر  الت دس    رق     د   أ  درل  ت سرس
 الس اسر.  ر,ر الم لد      ال  دسلر الامد    ل,  رر   قد ال د   أ  درل     ل   ست ى ت سرس -4
 .ال د   أ  درل   ,دا  ؤم ا  ا  ز  ت  ر  ت سرس -5
 الم لر.  ر ر   ر  اق د د  ال  دسلر الامد   ,  رت   ت  ر  ت  رق -6
 الس اسر.  ر,ر ل م لد  ال د   أ  درل      دلت ر  الم لر  ر ر تأق   سى ت سرس -7

    ستهد: الس اسر  د سًد:  ر,ر
 تد  .   دس ال  ت  در ال سدد ر  دلم لد  ت  ت سرس  ر,ر الس اسر اظ    س ق الع اق للأ  اق ال دلرر الس اسر  ر,ر تت ق 
  ر,در المد لد  لت  رد  اللاز در ال رد,دد   ,هدد ع عد  (2014-2005) ال دس  سد, ا  مد   10)  دد ) الس اسدر  دس  ا تردد 
  الس اسر
 

  ال رد,د :  مدس  سدسسًد:
  دل رزا,ردر  ال ت ق در الس اسدر  ر,در  دلمد لد  ال دمدر ال دلردر اللمد  د   د  الس اسدر  رد,دد    در ال مد   تد  لقدس
 ال م   ت  الت  ال ستق   سلر   امسا ا  العدسرر الاسه  لأسعد  الس, رر ال,م ا   لظل  الس, ي  الس    لمة الع   رر
  . الس   مد   إلر ل  م   ال دلرر ال رد,د   عدلعر الا   ت      س ال دلرر للأ  اق الع اق س ق      رهد

  الت  ر  القرد   , دظج الس اسر سد عًد:  ؤم ا 
 :والافلاس المالي بالعسر التنبؤ مؤشرات -1

 1968 الت د  س اسر ا ت ستهد الت   الا لا  ال دل   دلعس  ل ت, ؤ ل ؤم ا  ال دل  الت  ر   ؤم ا   ع  است س  
 رأت :  ل د 1966   ر  
X1 ال  لرر  ق   ر الس   مد   = ال  لرر  ق   ر العد س =  عس ROE. 
X2 ال  ع سا  اع دل  إلر ال  تعز  = الا  دح  
X3  ال  ع سا  اع دل  إلر الس   مد  = الاستق د    ر العد س =  عس ROA 
X4  ال  ع سا . اع دل  إلر السر  = إع دل 
X5  ال  ع سا  اع دل  إلر ال د   أ  = إع دل  
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 :( لالتمانZscoreمؤشر )  -2

 رسدت س   دد  ًا ؤمد   رعدس الدظي الس اسدر   ر,در ل مد لد  ال ددل   ددل  لز ل ت, دؤ لالت دد  (Zscore)  ؤمد  اسدت سا 
 MDA الا مدد   الاسد    اسدت سا   ضدلا  د  ضد   ال سدت س ر ال دلردر ال,سد ) ال ددل  الت  رد   ؤمد ا   د   ع   در

((Multiple Discriminate Analysis الاسدتعد,ر تد    دس ال دمد ر  د  ال,دع در ل مد لد  ال  ردز  ل  د ا  سالر ل ,هد 
  دل,سد   ال ت ق در (X1,X2,X3,X4,X5) ال  سدر ال ت رد ا   در  العلا دد  ت  رد  لإعد اا SPSS  الإ مدد    دل  ,دد ج
 :الآترر ال ردضرر المر ر ال ؤم   رتض   ال دلرر

Z=W1X1+W2X2+W3X3+W4X4+W5X5 
Z<181 . سدد رل   ل ؤم  ل ت, ؤ  دلإ لا,  

1.81≥Z≤2.99 .   ع,سدد رل    ؤم  ا  الم لر        ر ال  
Z>2.99 .ه   ؤم    ر ا,ه لا رت  ع ا لا  الم لر  
 :الامد   ,  رر  قدرر   سد  قد ,د : 

ل مددد لر لقردددد   لا ت دقددد  ال ع   دددد  لمدددع  ر ال مددد     دددر  ع   دددد   ددد  ال قددددرر  تددد  ا ت ددددس الع ا دددس  رددد  الا تردسردددر 
الأ  ى اظ أق ت  العسرس    الس اسد   د  الع ا دس  رد  الا تردسردر العدلردر تدلاز   سدت رد  لا ت دقد  ال ع   دد  العدلردر  لدظل  

. ل د ت  ا ت دس ال سر ,رر ل قردد  ل سدد  ,  ردر الامدد   لا ت دق  ال ع   د  تؤ ظ دظ  الع ا س   ر أ,هد ت ق  ا  ت,     
(Khong & King,2002:3) (Adooby&Lev, 2000:2756). 
 

 المبحث الثاني : الاطار النظري
 

 المال رأس هيكل اولا:
 المال: رأس هيكل مفهوم -1

 Keown et) الع   ردر ال رزا,ردر  د  ت هد  التد  الت  رد   مددس   د   دزرج   د,ده  ال دد   أ  تعدسس  تعدد رة درلد 
al., 1985).  
  أ  درلد   د ة  دس  ,هدد التعدد رة  د  العسردس د,دلد   لدد  ال دلردر الس اسدد   د  ال دد   أ  درل  ل د ر ل  تع رة

 (Myers, & Marcus ;2009:367) ال  ر  ال سى   ر  الأسه   دلسر  الت  ر      زرج"  د,ه ال د 
 القد  در  الدسر   الأعد   مدر    الدسر    الأسده  الدسر   د   دزرج" دد  ال دد   أ  درلد   دد  Brealey, etal  رد ى
   (Brealey, etal;2009:365)  . ال  لرر ل ت  ر 
   ر در الدسر   تمد   ا  لد ردد   لدر    ع ساتهدد المد لد   هدد ت د   التد  ال  رقدر  د,ده ال دد   أ  درلد   د ة ل دد
 الدسر    قد د   سده لر القمدر  ال دسى   در الدسر   إمدسا  رلد   أ  ر لد   لا ,ال دد   أ  درلد  ت سردس     ال  لرر الأع 
 (Muradoglu;2012:24  الت  ر . ت  ر   اع     ل ت  ر  القد  ر

 .Gitman and Zutter, 2012, p) المد لر  هد ت ت   الت   الأسه  السر      زرج' إلر ال د   أ  درل   رع ة
508). 
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  :الشركة المال رأس هيكل مكونات  -2
 أ  ال د  الظي ت م    ره الم لر    اع  تسرر     ردتهد الر  رر ال دلردر  ال سدتق  رر ر,مدد  د   مدس ر   درل ا  

 د د ا د الت  ر  ال قت   ا  الت  ر  ال  ت   ا  الاق,ر   عد    عدرر   ت د تر تعت س   ر  ع   ر  د  الع ا د   ال  دسسا  
  الم لر  دد  رمدل   ع   در  د   مددس  الت  رد    ر در الاعد  لددلق     الاسده  العدسردر ال ؤق      درل   أ  ال د   

 (Damodaran;2007:1 الا  دح ال  تعز   الاسه  ال  تدز   تل     ر مل  ,س      ق ق ال  لرر  الق   . )
  د   ر تعدس للاد دد أ    ت لدر أ   قت ضدر لد,د أ سد اا الاعد    ر در ت  رد   مددس   د  ال دد   أ  درلد    رتلد  

 ت  رد   مددس  تمد,رة ر لد  ل مد لر  ل دد ال ددل  الهرلد   د  عدزا ال دد   أ  درلد  لأ   الاعد   مر   الت  ر   مدس 
الامدد    تعدس  ل دد  الا تد ا  الاسده  لإمدسا  ( قت  )   د ع  ال  تعز  لدلأ  دح (  ت  ) سا    إلر ال د   أ  درل 

 (Rosefsky ;1999: 434).  ال د ع  الت  ر     عزا ال  تدز  الأسه   أ
 ( حقوق الممكية: 1

 دددس   المددد لر   دددر الا تددد ا   الرددده دددد  ا دددس  مددددس  الت  رددد   دل,سددد ر ل مددد لر ل دددد ا,هدددد ت قددد  الاسدددد  الدددظي تسدددت,س 
 ال مدد     ددر الت  ردد . ل ددد تدد     قدد ق ال  لرددر  ع   ددر  دد  ال  ا ددس ل مدد لر  ,هددد الاسددتق د  الددسا    عددزا  دد  الاسددتق د  

  دردر ل دسا ,ر   د  اعد  ال  ددا  دلدسر .  ت,مدد  قد ق ال  لردر  د  امدسا  الاسده  العدسردر    قد   ر  الاعد  ل دد ا,هدد تلد   
تدددز    ا تعدددز الا  دددح   تتمددة دددظ  ال مدددس   سر   ددر الا,مدد ر  لددظل  تلدد    مدددس  ت  ردد    ردد  الاعدد   الاسدده  ال  

ال دلردددددددددددددددددددر   ر دددددددددددددددددددر الاعددددددددددددددددددد   ال دعدددددددددددددددددددد ر لددددددددددددددددددد  اسدددددددددددددددددددتق د دد  ددددددددددددددددددد   مدددددددددددددددددددد رع   ر دددددددددددددددددددر الاعددددددددددددددددددد  لسدددددددددددددددددددس 
(Lawrence_J._Gitman;2009:523.) 

 ومن ابرز مكونات حقوق الممكية:
 الاسهم العادية:  -أ

لت  ر    ر ر الاع  ال تد در ل مد لر  ا دس ال مددس  الاسدسدرر ل ت  رد  ال  ت د   ال مدس  الاسدسد   د  ا س  مدس  ا
 دد  ال  ا دد  الا لددر لت  ردد  المدد لر. ل ددد ا  اسددتع دلهد رعددزز ال  لددز ال دددل  ل مدد لر   ت قدد  الاسدده  العدسرددر مددل     لرددر 

ر الأسه  العدسرر د  العد س ال        در الأسده   د    د  ر  لهد    ر الاسه  تق    ق  ه     لرر الم لر.  رظل  ا  تل  
 ال ستق  ر     الس ق. 

 الاسهم الممتازة   -ب
 د  ت  رد  ال  لردر  د  المد لر.  هد  تع د  ال سددد ر  ال دق الا ضد   د  ال مد    ًد دم ًدت ق  الأسه  ال  تدز  ,  

  ددر ت زرعددد  الأ  دددح ال ع ,ددر   دد  أ  رددت  ت زرددع أي أ  دددح   ددر    ددر الاسدده  العدسرددر. لأ  الأسدده  ال  تدددز  ددد  مددل   دد  
  .   ع ظل    إ  عد, د  ا سا    الأسه  أملد  ال  لرر   د  العد س  ال ت  ع    ال  رعد  رت  الا ت د   هد ل س   ر    سس

 ال  تدز  تت      اععر  ال قس  .  ل د ا,هد ت ق  مل     املد  الت  ر    ر  الاع 
 الأرباح المحتجزة    -ج

   مد  أ  ددح(. لد  ددظ  ال ل ,دد  لهدد تل  در  أ  لا تع رهدد ل   در الأسده    در درد)الأ  دح الت  ت ققهد الم لر للد 
 , سس تل  ر ل   ل       ل ,د   أ  ال د . ر ل,,د أ  

  تمل  الأ  دح ال  تعز      ع    ت   الأ  دح الت  ت قق    ر  سى الس, ا   ت  استق د دد    الأ  د  التعد رر. 
 ( رأس المال المقترض:2

ال قتدد   ددد :   أ  ال ددد  ال قتدد   ددد  الددظي تدد  ع عدده  دد    رددق القدد   .  د,ددد  ا,دد ا    ت  ددر  دد   أ  ال ددد  
((Adeyemi& Oboh;2011:133 
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 . السندات: أ
د  عزا     أ  ال د  ال قت       ل ,د  درل   أ  ال د   د   ق ق المد لر    دد    السد,سا .  تمدس  أ,د ا  

   ت  ر    الس,سا  لت  ر  ال ا ر ل  ستق  ر .
   ال  ت  در. ل دد تل  در الدسر  أ د   د  تل  در ا  أ, ا    مد   س,سا  الم لد  تعس  مس ا   رسدد لد أ  ال دد  الدسر 

 أملد  أ  ى ل ت  ر .
 ب. قرض لأجل:

   د   ضدلار ل  ل  ؤسسد  ال م     ر        ر ر الأعد    ت سد ر الأعد   د  ال ,د    ال ؤسسدد  ال دلردر.   
 ال قت ضر. د  ال ,   تقس  الق    الت  رت  تسسرسدد   ر أ سد .  قد   ض د,د  ت م    رهد    العهر 

 ج. ودائع الجمهور:
  الع هد     دد  د  ظلد  ال د   ر   الع دلاا  ال سددد ر   د  المد لد  أالمد لر  لدس د  الا د ا  التد  ردت  اردسا هد  د  

 س, ا . 3الأ  ى    ر مل  أسه   س,سا .  ر ل  ل م لر       سا ع الع ه   ل س  تم  إلر 
 المال: رأس هيكل محددات -3

 ال    سدرر  قد   المد لر  دد   أ  درلد  ا تردد   د  تدؤق  التد  الع ا د   د   سسا د,دل  أ  السد قر الس اسد  أ ه  
 الد      .القد تدر  الأمد    دع ال ددل  ال  دع زرددس  ا   إلدر ت  رمدهد  تد    ر ددد ال, د    د    ال   ردر  ال عد   الض ا  
  در  العلا در  دإ  ظل     ع  ,الأ  دح تق    ع ت,    الم لر   ع  الاستق د رر ال     د  ,الق     ر     الض ر  
  ,(Jensen;2013:25 الاتد  دد  ال دد   أ  لهرلد  ال  دسسا  ادد    د . ر ت,دسدق  رد  ال دد   أ   درلد  الع ا د 

(Muradoglu;2012:47))( Ali.2011:25) 
 
 ( الممموسية:1

 اسدت سا هد ر لد  ال    سر ال  ع سا  ,ال دل   ال  ع ال    سر ال  ع سا   ر  ارعد رد ا ت د د الس اسد   ع   عس 
 القد      در ل  مد   المد لر رسدد س ال  عد سا  ال    سدر  د  ل رد   ,سد ر  عد س ا  ل دد .ال دد ع  للا تد ا  لضد د 
  . دلسر  ال لدلر ل  ر    رعد,   الظر  ال ق ضر  ت اعه الت  ال  د      ال س    ,     د س   سع  ال م  رر

 
 الفعمي: الضريبة معدل (2

 التد  ال مدد رة  د  عدزا دد  القد      ا دس  دد  لأ  ,  دد  ت,  در ال دلردر ال ا عدر ,سد ر   در الضد ر ر تدأقر ا  ا 
 الض ر ر     ا   ر    سرر  لا ر د,دل  ا     د ل م لر ض ر رر     ا  ر لس   د ل ض ر ر ال دضعر الار اسا     ت م 
 الضد ر ر ددظ  ا ت عد   ل  دد ال قت ضدر الا د ا    در   ت عدر ضد ر ر  د   إلدر  دلمد لر سدرس ع ظلد   دد  الضد ر ر   عدس 
  ال سر ,رر.   ر الا ت دس إلر الم لر اتعه 

 ( حجم الشركة:3
  ا د ى عهدر  د  .عهر    دظا ال دل  ال  ع  ر   ع  الم لر   إرعد   ا ت د   ع س   ر الس اسد     اللقر  ات ق 

 ال,قسي التس ق  رل   ت,  د ألق  تل    د  دس  الل ر    دل ,مآ  .الإ لا  لا ت د  ًد لسر   ًدا ت د  الم لر  ع  ر ت    س
 استق ا ا. ألق 
 النمو فرص 4) 

  . إرعد رر ال دلرر القر ر مد    مد رع    تت  ر       ال,ق     الت  ر  ,ترعر  ع س سر    ست قر  د  الم لد   س
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 الربحية 5)
 المد لد  ا  ال  دسلدر , ددظج  تد ى .ال ددل   ال  دع ال   ردر  در  ل علا در  تسدقر ,تدد ج أي  د  ال,  رر الت, ؤا  تس   ل 
 تل   الت  ال ,مآ     ألق  تقت   أ     رر الالق  الم لد    ر  ر,    الض ر ر     الس     درر إلر ت تدج ال ا  ر
 .  ر ر    رتهد

 الأرباح تقمب 6) 
   ت  در تلد   أ      دد ال ت  دع   د  ال ددل   العسد  لا ت دد   ؤمد  دد  الع د    دد   أ  الا  ددح تق  دد    دد  

 ال عردد ي الا, د اة  قد  التع ر ردر الس اسدد   د  التق  دد   د   قددرر   دس  اسدت س     دس .ال دل  ال  ع  ع  لسرد ا ت د د
 .التم ر   الس      ل ت ر    ال عرد ي الا,  اة أ     التم ر ال,قسي ل تس ق ال عرد ي  الا,  اة ال  رعد     ر ل عد س
 :السيولة7 )
 أ  ال د ع   د  لدظل   ال دد ع  الت  رد    در الدسا    الت  رد   ت ضد  الرد   ال ,مدآ   دد  الالتقدد   ,  ردر ا ت  د  ل دد

 تلد  لد  ال ,مدآ   دد  الاستق د ا  لت  ر  لد رر السد  ر الأم   لد,  اظا ال  تعز  الأ  دح    السد    دلا ترد   ت ت  
 ال دلردر . ال ا عدر   السدر لر  در   لا در  لسدرر إلدر ظلد   ردؤسي أ  ال ت  دع  د    دلتددل   . ال دد ع  الت  رد  إلدر   دعدر

 :ةالتشغيمي المخاطر
  د   دلمد لر التمد ر رر    دد   تتع دق ال  دد    ددظ . ال   ردر ال  دد    ر  العلا ر    ا الس اسد     العسرس  قق 

 الدسر  اسدت سا  لا  الدسر  اسدت سا    در المد لر  دس     د  ال  دد   ددظ  زاس  سرد .  ل  دد أي المد لر  رده تت  د  لا   د 
 . ال  د   دظ     سرزرس
 :الديون نسبة9) 

  د   الاسده    د    زردس أ د  سرد   تسدت س  سد ة  ددل  ا ت د,  تم,رة لسرهد الت  الم لد  أ  الالتقد  ,  رر تت  ع
  .الا ت د,   التم,رة ال ا عر  ر  س  رر  لا ر  ع س ق 

 الشركة: عمر 10)
  دس  دد تدؤسي  الت  الس, ا   سى   ر ال     ت ال  لس عتهد ال  سس  الع ا       .   ردتهد      رع,  الم لر    

 . الس,ر       ر    هد ت د   الم لد   لا  .المه   إلر
  .ال د   أ  درل   ع   سي  مل  ر ت       الم لر أ  رعتقس لظل 

  المال: رأس هيكل نظريات  -1
  د  العسرس  ه,د  .الم لر ت  ر   مأ    ا  أ ض  لت قرق  سد رهد    الإسا   تسد س ال د   أ  درل  ,  رر  ه  ا 
 أ  مدأ,هد  د    ردس   ع   دد  تقدس   ا,هدد الا الإعد دد   لد  تقدس  لا ا,هدد    ال       ر درل   أ  ال د       ال,  رد 
 ال دد   أ  درلد   د  ال دلردر ل ,  ردد   د عز اسدتع ا  رددت    ر د . ه  ال دمر الق ا ا  ات دظ    رر    الإسا   تسد س
  ((Jensen;2013:7) ,(Naseri;2015:127),(Niu;2008:133) )لهد الز ,  الت تر   س 

 المال: رأس لهيكل التقميدية النظرية (1
 ال زاردد  سد    ظلد    دلأسده  الت  رد  تل  در  د  أ د   دلدسر   الت  رد  تل  در  د   رلد   التق رسردر ال,  ردر ددظ   س 
  ددظا   دلأسده  الت  رد   د  أ د  ل دسر   ال قرقردر التل  ر رعع    د (Atrill, 2009:342) السر      ال ت م ر  الض ر رر
 .ل  دد زاس  ,سد ر الت  رد   دل سر ,ردر  د  درلد   ا  ال دد   ال دد  لد أ  الإع دلردر التل  در ت  در  إلدر  دلمد لر ردؤسي

Naseri;2015:127)  Niu;2008:133 
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 ثانيا :النظريات الحديثة لهيكل رأس المال

 الحديثة: النظرية أو وميمر موديمياني نظرية  -1
  أ  درل  ,  رر لم ح العسرس  ال قت  د      ع   ر  س د   التق رسرر  ال,    عهر (1958)   ر     سر رد,     

  د  ال دد   أ  درلد   د   ه در   قت  دد    ر د    سر ردد,   دس  اظ .ال سرقر ال د   أ  درل  ,  رر  لاس  ت سأ  د,د ال د  
  أ  سد ق ا ت اضدد   دسد  أرضدد تعد ة التد  الاسدتق د   ,  ردر المد لر  ت  رد  ال دد   أ  تل  در"   در المدهر   س اسدته 
 (Niu;2008:133((  Jensen;2013:7) الت,د سرر. ال د 

  ع   در   در الا   ال قتد ح  رقد   1963  القدد,  1952  دد   قتد  ر   الا    مدل  ال,  ردر ددظ  عددا    دس
 (Niu;2008:133 ,((Jensen;2013:7) اد هد: ا ت اضد 

 .ال مرس الا تمدسي ال , ق  رهد العد  ر  تم  د  اللد  ر.  ر ل   دل ,د سر رت تع س ق  ع س -أ 
 الس  رر. التعد لا  ا  دح   ر ض ا   ت عس لا -  
  سه لر. ال ت دق ر ال ع   د  ت     س   الس ق  أ ضد  العرس   دل ع  ر رت تع   الس ق    ال تعد     -ج 
 الس ق. دظا    تت  الت  ل م قد  تلدلرة ت عس لا -س 
  ره. ال تسا لر الاسه  اساا  ستق     م    ت دق ر ت  عد  لسره  الس ق دظا    ال تعد  ر  ع رع -ه 

 س    سل رد,    ر    قدلر ,م    ر أ  ال  ق  ر   ر ر الم لر الت  تست س  الت  ر   ا د الا ت ا  القد,  ) ع س الض ا   (
ال قت      درلد   أ   دلهدد  دع  ر در المد لر التد  تعت دس   در الت  رد  ال  ت د  دد   د  القر در ال دلردر ل   د  ا  الضد ر رر   

ل,  رر التق رسرر . . ل د ا   ر در المد لر ال     در تدزساس    الت  ,م    رهد ادت  ر  ال قت   د  الق    د ا ت ض ا   زارد ال
 ال عدددددس  ال ددددد ز   لل  دددددر  أ  ال دددددد  تددددد,    ,سددددد ر الدددددر زرددددددس  اسدددددت سا  الت  رددددد  ال قتددددد    ددددد  درلددددد   أ   دددددد  المددددد لر 

(Modigliani and Miller ; 1963 : 433-443 ) 

,ده  زرددس  اسدت سا  ال ا عدر أ  است سا  الت  ر  ال قت      درل   أ  ال د     مأ,ه أ  رؤس ي الر زردس   ر ر المد لر    ان
ال دلرددر تددزساس  ر ددر المدد لر  مددل   سددت     إظ تتددأق   ر ددر المدد لر  مددل    دمدد   قر ددر ال  دد  ا  الضدد ر رر ال,دتعددر  دد   دد ح 

ؤسي الدر ا,  دد  ال د س     ال  دا الضد ر   لدس   المد لر  تعددد ر  الأ,د ا  الأ د ى  د  ل دة الت  رد  ال قتد    التد  تد
  ر دددددددددددددددددددددددددددددددددددر المددددددددددددددددددددددددددددددددددد لر  ال ت ق دددددددددددددددددددددددددددددددددددر  ل دددددددددددددددددددددددددددددددددددة العسددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ال ددددددددددددددددددددددددددددددددددددل   ال لدلدددددددددددددددددددددددددددددددددددر  الا دددددددددددددددددددددددددددددددددددلا  

(277 :Myers ;1984   ) 

 نظرية الالتقاط: -1
( س اسدر  رسا,ردر ت مد  الدر ,  ردر تعد ة   ,  ردر الالتقدد   التد  0960اع ى ل  س  س ,دلسس      ا ا د  السدتر,د  )

(. اظ ا تد ح 0982 عهر ,   الم لد     س      ددظ  ال,  ردر  د    ددر ز)د  ,  رر ل   دض ر  ر   مدس  الت  ر     
  در ز  س   الالتقد  لهرل   أ  ال د    س   ,د مر ت مر رر     رد ا  ت  ر  الم لر  ع  س  ت دق  ال ع   د  .

ل  ددد   القدد    ددد ا  اسددد  ,  رددر الالتقددد  ددد  ا  ال ددسر ر  ر  لدد    ع   ددد  عرددس   دد   ,مدددته   ر ددد رتع ددق  ت  ددع ا
 ( Brealey & Myers, 1996:498ر  له ال ستق  ر  ال د عرر  )

 (Ritter;2007:5 تق   دظ  ال,  رر   ر  س  ا ت اضد   ,هد: )
ق د  سردسر ال قس   اظ ر ر  ال دسر ر  إلدر ال  د  در   در  مدر السده  ال ا دس  د  ت زرعدد  الا  ددح   دلا ردت    دع ا   -أ 

 تق  د  ال دم ر    الا  دح العد رر.    ال قس   استعد ر ل 
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 ت ضر  الت  ر  السا      ر الت  ر  ال د ع . -  
 اظا ا تدع  الم لر إلر الت  ر  ال د ع    إ,هد س ة ت ض  امسا  الا  اق ال دلرر الا     د   . -ج 

الا  اق ال دلرر القد  ر ل ت  ر   إمسا  الا  اق ال دلرر  الا     د     أ,هد س ة ت تدج إلر الت  ر   دلسر  ق   ـِاظا ل  تلتة
 (Ritter, 2007:5-6) ق  الاسه  ال  تدز  ق  الاسه  العدسرر ل ,هد ال  عأ الا ر . 

 نظرية المبادلة:  -2

تمر  ,  رر ال  دسلر إلر  ل   أ  ت تد  الم لر الت از   ر  السر   ال  لرر    ت  ر ه  د    ردق ال  از,در  در  التلددلرة 
دددظ  ال,  رددر ت ددر  أ   (.Kraus and Litzenberge 1973ال,  رددر  ددس   لأ    دد     اسدد ر ) الع ا ددس.  دددظ  

 ددد  تدد,    ددر أ  د,ددد   رددز   دد  ت  رددة الددسر  سدد اا ال زارددد  المدد لد  ت دد    دددس  عز رددد   دلددسر    عز رددد  دل  لرددر 
تلدددلرة الإ ددلا    ر دددد  دد   الضدد ر رر  ضددلا  دد   تل  ددر الت  ردد   ددع الددسر     تلدددلرة العسدد  ال دددل    ددد  دد  ظلدد 

 .(Rad.2014:69 التلدلرة )
(  ددد ت اح  عدد س درلدد   أ  ال ددد  الأ قدد  للدد  مدد لر  0928تسددت,س ,  رددر ال  دسلددر الددر ا    ددد    سر رددد,    ر دد  )

ال د      ر ا ت ا  ا  إسا   م لر تهسة إلر ال  د    ر ,س ر السر  /  ق ق ال  لرر ال ق ر    ات دظ    ا ا  درل   أ 
ل  دس  د  تلدددلرة العرد   السددد س   د  السدد ق  تمد   دددظ  العرد   تلددلرة ال لدلددر  العسد  ال دددل   د  اعدد   ال  د  در   ددر 

  ست رد  السر   ال  ت عر.
 
 نظرية الاشارة: -3

 ت     إلر ,  رر Akerlof  and Arrow  ه   الإمد   س   أ لا    سردق الع    أس اق ال ,تعد    اس ر 
(  الت  ت ر  م لر عرس  ر ل  أ  ت رز , سهد    الم لر السر ر      رق إ سد  إمد   1973) Spenceالت از     

,  رتهد إلر أس اق  أ  ال د . الإمد   س ة تل   ظا   مسا رر  ق  إظا لد,  الم لر السر ر  ر     ظا   مسا رر 
  رق إ سد  الإمد   , سهد. ا  إظا لد,  تل  ر الإمد   أ  ر ل م لر السر ر ,س ر إلر   دس     ر   دلد  الم لر العرس    

الم لر العرس   قس لا تعس    ال  رس لهد استع د  ال  دلد       ظل  ر ل  أ  تل   الإمد   ظا   مسا رر.  ض      
     لد  العرس     الم لد  السر رإمد    ل  ر ل  م   ر  الم    ر أ  السر  ر ل  أ  تست س    ق( لر ر0977)

  (Zhao;2004:6.) 
الت لرز   ر الع ا   ال د عردر لاي   د  أ   دس  ت دقد  ال ع   دد     رق   ,  رر  الامد   ت س  الا ترد  الت, ر   

 (jiang;2009:12   الس ق.)

 عدم تماثل المعمومات: -
 للد   ال ع   د   مأ  ا ت دلا  ,عدح الم لر  د  ال سدتق  .( ت دق  ال ستق  ر     0963ر ت     سر رد,    ر   )

ال سددؤ لرر   دد  ددس  ت دقدد  ال ع   ددد  دددظا لدده اقدد  ل ردد      د  ال ا ددع  ال ددسر ر   دل ددد لددسره   ع   ددد  أ ضدد   دد  ال سدددد ر .
 رددر ل مدد لر (  ظلدد   سدد   ا  ال ددسر ر   رع  دد   أ ضدد   لقردد   دد   مددد لر ال سددؤ لرر الاعت دCSRالاعت د رددر ل مدد لد  )

     رث الادساة  ال  ا ج  الأ,م ر.
  ددس عدددس    سر رددد,    ر دد   ددأ  ال ع   ددد   ردد  ال ت دق ددر تععدد  الأ  دددح ال  تعددز   الددسر   أ ضدد  أس ا  الت  ردد   دد  

 (Peters.2002.320الأسه  العسرس  ال ق  ر   أ       ر تهد.  )
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: سد ا الا تردد . ال  د  الأ لا د  الاتردر ر ل  أ  تمت   ال ع   دد   رد  ال ت دق در  د  الأسد اق ال دلردر   در الأ,د ا  
(Bebczuk.2012:7.) 

  لددسره   رددز  ال ع   ددد  ال,سدد رر. لددظل  ال ؤسسددد  ال دلرددر  تلدد    دددس      ترددد " ر ددسث  ,ددس د رلدد   ال قت ضدد"سدد ا الا
   ر   ع أسعد  ال د س    ر الق    ل  س    ال  د   ال  ت  ر ل سد   الا ت د   ق . 

 ر دسث ال  دد  الأ لا د   دد  الأسد اق ال دلرددر  ,دس  مدد   ال قتد    عددلا   در القدد  .  ر عدع ظلدد  إلدر ال ؤسسددد  
س     در الإمد اة   در المد لر ال قت ضدر  د  لد    د   ال مد     در  ع   دد   عدلدر  د     در ال قتد   ال دلرر  ر   د

   ر تسسرس الق   . 
 (Besbes;2012:3ت دق ر  د : )ال لع ا   ال  سس  ل  ع   د  ال ر   د,دل  العسرس    ا

  ع  التسا   -0
  رد    ا س الأسه   -5
 تسا   ال   عر   -3
 سع  السه   -2
  رد  ت  عد  ال    ر  -2
   سسا  أ  ى ل  ع   د   ر  ال ت دق ر -6
 

 ثالثا : قيمة الشركة

 المفهوم والاهمية: -1
تددد ى  عددد  الس اسدددد  ا   ر دددر  قددد ق ال سددددد ر  ر لددد   ردسدددهد   مددد هد ال ت قددد   ,دددس د ردددت   ددد ح ال     دددد   ددد  

 ((Larsen.2010:19ال  ع سا .  تع,   ر ر  ق ق ال سدد ر  القر ر الس  رر لأسه  ل م لر. 
ق    ل  دلا  ا     در الاسده   لأ    لظل  تع ة القر ر  د,هد  قرد  ل ق      تمر  إلر  قسا   د ت ققه   سا  الا  د    

الهدددسة الاسدددد  دددد  تع دددر  قددد    ال سددددد ر   رع,ددد  ظلددد  زرددددس  القر دددر السددد  رر للاسددده  العدسردددر   تمددد   الع ا,ددد  الاتردددر: 
 ( 32: 5008) ق د  

 ال  دسلر  ر  العد س  ال  د   .• 
 الاستق د     ال  ع سا  الت  ت قق   ا س  دلرر.• 
 الع  رد  التم ر رر.    ل  ر • 
 ال    ال تد ر لس    الاس اق العسرس .• 
 تقرر  القر ر ال دلرر ل تس قد  ال دلرر  ال ستق  رر • 

الاسددد اق    رددق  ددد  تعدد ة ارضددد   دددر ا,هددد  قرددد  الت رددد   دد   ر ددر الاسدددتق د   ددلا   ددس  ز ,ردددر  عر,ددر  تت ددسس    
 (Johnson;2001:18,143ال دلرر)

 الشركة:طرق احتساب قيمة   -2
تقدسر   ر در   ع ساتهدد.  تسدت س  ددظ     ردق  د د,د  العسرس    الأسدلر  الت  تسدعر إلدر ت سردس  ر در المد لر  ظلد  

الأسدلر  ل ,       ر ر الم لر الت  تل   أسدسد     رزا,رتهد الع   رر. ت سرس  ر ر الم لر   د   عهدر , د  قد تدر لا 
تأ ددظ  , ددد  الا ت دددد  الت دد   ال سدددتق    ال  ت ددد  ل مددد لر أ  القر ددر ال ؤ تدددر ل دددد أ,هدددد  لا تأ ددظ  ددد  الا ت دددد  الع ا ددد  

 القر ر  ق   ضع الم,د ر   ال  ا س ال م رر  ال مدل  الت, ر رر.   ى الت  تؤق  أرضد الأ   
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 (Asset-Based Approachالمدخل القائم عمى الموجودات ) -1
مد    ر ر ال  ع سا .  رتض   ال س   القر ر الس ت رر    رق   ر ل      ع  ال دلا   رد   ر ر الم لر  ظل  

 القر ر الس ت رر ال عسلر  القر ر  ,س التم رر  ل     دظ  الأسددلر  رسدعر لت سردس القر در   در أسدد  ال ردع الا ت اضد  
 الاتددددد :   ردددددق  ددددد  ددددد    عددددد سا  المددددد لر   لدددددر  الت لردددددز   دددددر إ لد,ردددددر ت قردددددق الددددد      تسدددددت س  ددددددظ  ال  رقدددددر 

 ((Murphy;2012:5 
 ( استق د  ,      ال  ع سا  ال دسرر ل ر  . 0) 
 ( لا ر عس لسره س, ا      ر أ  س, ا  ظا  أ  دح  تق  ر. 5)
 ( لرس   دس     ر الاست  ا  لم لر.3)
 (book valueالقيمة الدفترية ) - أ

القر ددددددر الس ت رددددددر ل مدددددد لر أ  القر ددددددر المددددددد رر  ددددددد   ر ددددددر  قدددددد ق ال سدددددددد ر   دددددد  ال رزا,رددددددر الع   رددددددر ) أ  ال ددددددد  
 الا ترد ردددد (.   ت قددد  أرضدددد ال ددد ق  دددر  إع ددددل  ال  عددد سا   ال     دددد . ددددظ  القر دددر تعدددد,   ددد  القمددد   ضددد   

 ض  رر  ت ت دة  د   عددرر  السد ق  لدظل  ,عدس التع رة ال د   هد  دل عدرر  ال  دس رر ت ضع لس عر  عر,ر    ال 
 (.Fernandez;2007:4أ  القر ر الس ت رر لا تلدس ت د ق القر ر الس  رر ) 

 (Adjusted Book Value Methodالقيمة الدفترية المعدلة ) - ب
  رقدر القر در تتض   دظ  ال  رقر تعسر    ع سا        دد  المد لر لت سردس  ر در المد لر.  د,دد  ا ت دد    رسد   د  

الس ت رددددر ال عسلددددر ددددد  إ دددددس  مددددرد ر  رد,ددددد  ال رزا,رددددر الع   رددددر ال دلرددددر لت قرددددق الأسددددد  ال  دسدددد     ددددر الأسددددد  
  اععدر أ  ددد  ال  دز    ت  ر هددد  ,الا تمددسي.  ت, د ي دددظ  التعدسرلا    ددر اسدت سا  القر ددر ال قدس   ل   عد سا  القد تددر

 عددد سا   رددد  ال    سدددر التددد  ت عدددس  ددد  المددد لر  لل,هدددد لا ت هددد   ددد   رزا,رتهدددد إلدددر القر دددر السددد  رر.  ت سردددس  ر دددر ال 
 ((Murphy;2012:6الع   رر. 

 (Liquidation Valueالقيمة عند التصفية ) - ج
تتض   دظ  ال  رقدر  مد  مدد   العد دسا   د  تمد رر   عد سا  المد لر  سدساس      دتهدد لت سردس  ر در المد لر.  د  
ال دلا  الت  تل    رهد ل م لر س س ر    ال سد    أ      دلر   د  ال دل  ال  رس  د   سدتق   المد لر دد   د   دلدر 

ر أسد  ا ت د  التم رر.     ددظ  ال ددلا   ردت  تعدسر  القر در  س  التدلس   إ,ه    ال عق   أ  تل    ر ر الم لر   
الس ت ردر ال عسلددر أرضدد   ددر اسدد   د دد  تلددلرة التمدد رر  اقددد  ضد ر ر الددس   ال  ت  در ل ددت     د  أمدد   المدد لر 

Murphy;2012:6).) 
 (Market Approachمدخل السوق ) -2

المددد لر   تسددت س  ددددظ  ال  رقددر  ددد   دلددر تدددسا   المددد لر  رتلدد   ددددظا ال ددس    ددد  ت  ردد  ال  رعدددد  السددد قر  ددد  أسدده 
لأسه هد    س ق الا  اق ال دلرر  تت ق   عدسس ل رد   د  ال دد عر   ال مدت ر   لدر    در تقدسر   دسس   دس س  د  الا د اس 

ر ل مد لر.  ت,  ي   ر اسد  تقرر  ال ستق  ر  للأ  دح ال ت  عر    ال ستق   اي ا,هد تأ ظ  دل س د  القر ر الا تمدسر
 ,س د تتق   اسعد  الاسه  مع سا  د   د ,ترعر لع ا    لاسر دإلا أ  القر ر الس  رر لا تعل  القر ر ال قرقرر ل م لر 

 (.     (Murphy;2012:6 م ,عر ا  ,ترعر ال ضد  ر. 
 (Income Approachمدخل الدخل ) -3

ق الألقد  مدر  د  لددلات : ا دأ,,دد سد, لز   در ال    ق ال سدت س ر  د  ددظا ال دس    إلاا د  ر ال        تعسس ال   
(Twain;2012:5) 
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 طريقة رسممة الأرباح: -أ

 تست س  دظ  ال  رقر لتقرر  الأ  د  التعد رر القد  ر   ر ال  ا س التقسر رر ال ستق  رر   رت  ظل   دس   دست سا   س     
ر. ق  رت   س  ر دظ  ال  ا س ال ستق  رر ال ت  عر  دست سا   عدس  الأ  دح أ  التس قد  ال,قسرر الت  سرت  ت قرقهد    الم ل

 ,دس . دظ  ال  رقر ت ت   ع رع ال  ع سا   ال    سر   ر  ال    سر  أعزاا لا ر ل  ت ررزدد  لا ردت   مد   ر هدد. 
 ق  رر/ ال,قسرددر  ع ددد   أ دد ى   ددإ  الع,مدد  ال دسدد  لقر ددر الأ  ددد  ددد   س تدده   ددر ت قرددق أ  دددح  دد  التددس قد  ال سددت

Murphy;2012:6) .) 
 
 خصم الارباح /اسموب التدفق النقدي  -ب

ا  أسدد     مدد  التددس قد  ال,قسرددر ر,ددد ا  عدد  ال  ددددر    قدد  التددس ق ال,قددسي التمدد ر     التددس ق ال,قددسي  عددس  مدد  
ال تعدسس  للأ  ددح. اي أ,هدد لا الض ا   أ  التدس قد  ال,قسردر التقسر ردر.   رقدر الأ  ددح ال  مد  ر تعت دس   در التع ر دد  

تأ ددظ تع رددة الأ  دددح  قدد    ددر التددس قد  ال,قسرددر.  دددظ  ال  رقددر ددد  ال ددس   ال  عدده ل ددس  .    ع,ددر ا,هددد تقدد     ددر 
,  رر أ  القر ر الإع دلرر للأ  د  التعد رر د  القر ر ال دلردر ل ع ا دس ال سدتق  رر ال ت  عدر لهدد  أضدة إلدر ظلد  القر در 

 ر ر ال,هد رر.ال دلرر ل ق
 المبحث الثالث : الجانب العممي 

 اولا : تحميل كمف التمويل المقترض والممتمك

رت,دددد   ددددظا ال   دددث ت  رددد  ل دددة الت  رددد  ل ,هدددد  عدددسلا   مددد   ظلددد  لت سردددس  ر دددر المددد لر  د دددد  ,  رتددد  الامدددد   
  ال  دسلر   لظل  سرم   الت  ر  )ت  ر  ل ة الت  ر  ال قت    ال  ت  (

 : كمفة التمويل المقترض  -0
لد   دد  ) ز  الت  رد  ال قتدد    سدع  ال د دس    ددر القد     الدد    الضد ر  (. ا  ا,  ددد   ز     رددق  د  ت دسس  

الت  ر  رزرس    ال عس  ال  ز   لل  ر  أ  ال د   دظا ر ر  ا  الم لد  ال    قر ل  تست س    الت  ر  ال قت   ظ  ال ز  
 ال ,   . 

 يل الممتمك: كمفة التمو   -2
سرت  ت  ر  ل ة الت  ر  ال  ت    د ت ا  ا  الم لد  ت    ت  رلا   ت لد   دللد   ) ر       ر( ا لا.  قد,رد  ,دس د 
تل   الم لد       ر   ,س   ا عر ا ت اضرر  سد رر ل   غ الزرددس   د   أ  ال دد  .  ا  ال ل ,دد  ال     در ل سدد  ل دة 

 لددظل   رتددد CAPM     ددر  ال  سدد  ر   ددق , دد ظج ال ردد  )ل ددة الت  ردد  ال  ت دد  ل مدد لد   الت  ردد  ال  ت دد  ددد  لدد   دد 
 .EBIT/Assets     ر    عس  العد س   ر الاستق د  الظي ر س   قس ر ال ر  ال ,مآ  

 تحميل المعدل الموزون لكمف التمويل:   -3
 ر س   عس  سد  ال عس  ال  ز   لل ة الت  ر  ال  ت    ال قت    ال ظا  رمللا    ع   ه د  ل ,د  ل ة درل  

  أ  ال د  ل م لد   ر,ر الس اسر. 
 
 



  

 (56العدد )                                              (           14المجلد )                  لادارية(                    جلة العراقية للعلوم االم   ( 
  

176 
 

 

 ثانيا :تحميل مؤشرات التنبؤ بالعسر المالي والافلاس
   0966  ددر   ددق س اسدر لدد   دد   ر دد   رت,دد   دددظا ال   ددث ت  رد  ال ؤمدد ا  ال دلرددر ل ت, دؤ  دلعسدد  ال دددل   الا دلا 

اظ تعس  ؤم ا  ددتر  الس أستر  السلر  التع ر      اللمة    ا لد,رر ت ا ق  ؤم ا  ,تد ج الت  ر   الظي   0968الت د  
 ت  ظل      ال   ث الا      دظا ال م .

 تحميل المؤشرات وفقا لدراسة بيفر   -1
 :تحميل المؤشرات المالية (0

 X1=Net Income/Equity                                                 الممكية: صافي الدخل/حق-أ
 Total Assets/X2=Retained Earnings          جوداتنسبة الارباح المحتجزة /اجمالي المو -ب
 X3= Net Income/ Total Assets                   صافي الدخل /اجمالي الموجودات            -ج
 X4=Debt/Total Assets نسبة الدين /اجمالي الموجودا-د
 
 X5=Total capital/Total assets نسبة اجمالي رأس المال / اجمالي الموجودات=-ه

 مقارنة متوسطات قيم المتغيرات   (2
  عس  العد س  ًد لظل  ,س  ا تعدز الا  دح   ت ع ًد  ر  ق ال  لرر  ,  ض ًاا  الم لد   ر,ر الس اسر  س  قق   د س

 لظل  ا ت ع  ,س ر ال سر ,رر إلر اع دل  ال  عد سا   أرضدد ا ت عد  ,سد ر  أ  ال دد  إلدر اع ددل   ًد  ر ال  ع سا    ت ع
 ال  ع سا .

 
 لالتمان Z Scoreمؤشر   -2

 ؤمد ا   دلردر   التد  تضد     د  0968 اسدر الت دد   رست س  ل ت, دؤ  ,عددح ا   مد  المد لد   ر,در الس اسدر   قدد لس
   ز ,ر   س  ,س ر اد رتهد  ردسدً لق   الم لد  ال دلرر   ل د د    ر     ال عدسلر الاترر :

Z= 3.3 X1 + 1.4X2 + 1.2X3 + 0.6X4 + 1X5 

(  د  العدزا الا    د  ددظا ال   دث  د,ده رت در   د  ,تدد ج  X5  X4  X3  X2  X1   عدس ت سردس  ر در ال ت رد ا  ) 
( ا   02-3   02-3   03-3   05-3   00-3   00-3   9-3   8-3   7-3  6-3ا   ) الت  ردددد   دددد  العددددس

(  دددظا رع,دد  ا  المدد لد    ع ضددر إلددر الا ددلا   دد   5.99( ل مدد لد  العر,ددر ددد  امدد    دد  )  Z ت سدد   ددر   ؤمدد  ) 
 ال ستق   الق ر   ا  لر  لهد ال قس     ر ال,   است,دساً إلر س اسر. 

 فورات الضريبية وكمف العسر المالي و الوكالةثالثا :تحميل الو 

ا هدد   ال,تددد ج ال ع رددر  ل ؤمدد   ز  الت  ردد  ال قتدد     ردد  الاعدد   دد  درلدد   أ  ال ددد    د,هددد لد,دد   ,  ضددر 
ل ع دد  المدد لد   ر,ددر الس اسددر   دددظ  ال,تددد ج لا تت دمددر  ددع  ت   ددد  الس اسددر   قددد ل,  رتدد  الامددد    ال  دسلددر  ظلدد   سدد   

  ال ا عر ال دلرر ل م لد   ر,ر الس اسر.  الس   ا,هدد لا تت دمدر ا   ت   دد  ال, د رتر  لا تع د   دع  ؤمد ا   ا عدر ا,  د
%( ا د الت  ر   قس اع ي   ر  ع   ر      د  المد لر 60-%20-%20 ,  ضر الا   الظي اسى إلر ا ت ا  ,س  )

)ال  د  ا  الضد ر رر  ل دة ال لدلدر  ل دة الا دلا   العسد   ) ق ال  لرر       د  ا  ى ( لل  ت سد   ت  د   د  ضد  هد
 ال دل  (اي ا  الا ت ا  عدا ل ,س  ال دلرر  ق  
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 تحميل الوفورات الضريبية:   -1

ت س  القر ر ال دلرر ل     ا  الض ر رر     دم  ض    عدس  الضد ر ر ال  د      در س د  المد لد   د     دغ 
 ال    ضر   ر    غ السر . السر  اظ رت   م     غ ال د س  , سهد

 دظ  الزردس     القر ر ال دلرر ل     ا  الض ر رر ت ق  القر ر ال ضد ر إلر  ر در المد لد  اظا لد,د  تسدت س  الت  رد  
 %.32ال قت      درل   أس دلهد    ع س الض ا     ر س   الم لد  ال دل ر ,س تهد 

 
 حساب قيمة الشركة الممولة تمويلا ممتمكا:

(   عدس   مد   ,دسد   دد  EBIT ر ر الم لر  ال   لر ت  رلا   ت لد  ت س    م  الا  ددح   د  ال  ا دس  الضد ا   ) ا  
ل  ر الت  ر  ال  ت   ل م لد   ر,ر الس اسر  الظي ر ق   عس  ال مد  لمد لر    لدر ت د رلا   ت لدد )ل  در الت  رد  ل مد لد  

 (.CAPMال  ع سا  ال أس دلرر ) ,  ظج تسعر أ ر  ال     ر(  ال  س      ع  
 

 تحديد قيمة الشركة باطار نظرية المبادلة:
 المدددددددددددد لد   ر,ددددددددددددر الس اسددددددددددددر  د ددددددددددددد  ,  رددددددددددددر الت دددددددددددددس    ددددددددددددر قددددددددددددلاث  ددددددددددددر    رسددددددددددددر  ر ددددددددددددرر, دددددددددددد ي ت سرددددددددددددس 

   PV Tax Shield(  ضددد دً الرهددد  القر ددر ال دلرددر ل   دد  ا  الضدد ر رر  VUددد :  ر ددر المدد لد     لددر ت دد رلًا   ت لدددً ) 
  .     دً  ,هد ل ة العس  ال دل   ل ة ال لدلر

إلدر  20  س ت ر  ظل     ال عس  ال  ز   لل ة  أ  ال د  الظي ل  رسع  ا ت د د  ,س زرددس  ,سد ر الا تد ا   د  % 
    ان  تأقر ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ت سردددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددس  ر دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددر المددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد لر  دلتألردددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددس دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  %60 

 دلا   , د  الادت دد  لا  الس اسدر تعد ي   در مد لد   د  در لد  ))اق  س   (( لل,هد لرس  ظا  ر ر تظل    ل  تأ دظ ل دة الا
الظي  ر  ضآلر ل دة الا دلا   0977تتع   إلر العس  ال دل   د   عرس     الا لا .  ر,سع  ظل   ع  د    ه  ر   

 ر ل  تعدد هد.     ق ال,دع ر    الا ت ا  
 دية , المديونية (تحميل مقاييس نظرية الاشارة ) العوائد غير الاعتيا -رابعا 

 العوائد غير الاعتيادية:   -1
ر قدد  العد ددس  ؤمدد ا   رسددد رددت  ا ت دددس   ,ددس ت سرددس الاسددتق د   دلأسدده  العدسرددر  رعددس  قردسددد  ,دسدد د رعدد ي  دد  ضدد  ه 

 ال قس  .ت تر  الأسه  العدسرر  ال  دض ر  ر د  ر,ه د   رأت  العد س ال ت قق ل سه      ع    ال لدس  ال أس دلرر   د س 
ل ددد ت قدد  الع ا ددس  ردد  الا تردسرددر  ددد ر ققدده ال   ددع  دد    ا ددس ,ترعددر لا تلالدده ال رددز  ال ع   دترددر   لدد   عدد س   دد  
الم لر ا  ا لا ه   ر   ا ا  الإسا     ر ق  العد دس  رد  الا ترددسي ال د ق  در  العد دس ال ع د   العد دس ال ت  دع ل    در ال دلردر 

    د     دظ  الس اسر د   قرد  لا ت دق  ال ع
 المديونية: -2

ردت  ا ت ددس   ,دس ت سردس الاسدتق د   دلأسده  العدسردر  تعدس  قردسدد  ,دسد د رعد ي  د  ضد ؤ     رسددت ق  ال سر ,رر  ؤم ا 
 ت تر  الأسه  العدسرر  ال  دض ر  ر د  ر,ه د   رأت  ال سر ,رر     س ر السر    ر ال  لرر.

 والعوائد غير الاعتيادية لمشركات عينة الدراسة:تحميل العلاقة بين المديونية 
   ع,ر لم لرالال سر الا تردسي  ر   العد س ال سر ,رر ,س ر  ر  العلا ر  ع, رر (  س 52 -3)العس    ,تد ج    ر ه 

لا  قد    د  ال سدتق  ر  ت  عدد    در لا تدؤق  ال  سد ر الامدد ا  ا  ا  ل  سدتق  ر   دمدر امدد ا  لا ت سد  المد لر ا  ا دد
 ال ت ققر. الع ا س    تؤق 
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 (24-3الجدول )

 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة الالبسة
 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة  F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 0.253231 0.175165 الال سر

 . السعدس لم لر الا تردسي  ر   العد س ال سر ,رر ,س ر  ر  العلا ر  ع, رر  س  (52-3) العس   ,تد ج    ر ه 
 ( 25-3الجدول )

 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة السجاد

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 1.31 0.375 السعدس

(   ع, رددر العلا ددر الا مددد رر  ددر  ,سدد ر ال سر ,رددر ل ت ردد   سددتق    عددس  العد ددس 56-3ر هدد   دد  ,تددد ج العددس   )
 ل م لر اله,سسرر .  دظا رع,  ا  الم لر ت س  امد ا   دمر ل  ستق  ر  

 ( 26-3الجدول )
 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة الهندسية

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 5.76 0.65 اله,سسرر

 (  س   ع, رر العلا ر  ر  ,س ر ال سر ,رر  العد س  ر  الا تردسي لم لر الل,سي .57-3ر ه     ,تد ج العس   )
 (27-3الجدول )

 الاعتيادية لشركة الكنديتحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير 

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 1.09 0.35 الل,سي

 (  س   ع, رر العلا ر  ر  ,س ر ال سر ,رر  العد س  ر  الا تردسي لم لر ال ظ   .58-3ر ه     ,تد ج العس   )
 ( 28-3الجدول )

 بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة البذورتحميل العلاقة 

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 0.92 0.322 ال ظ  
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 (  س   ع, رر العلا ر  ر  ,س ر ال سر ,رر  العد س  ر  الا تردسي لم لر الز ا رر. 59-3ر ه     ,تد ج العس   )
 (29-3الجدول )

 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة الزراعية

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F  الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 0.97 0.33 الز ا رر

  ر  الا تردسي لم لر ال  ,رر . (  س   ع, رر العلا ر  ر  ,س ر ال سر ,رر  العد س30-3) ر ه     ,تد ج العس  
  (33-3الجدول )

 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة الوطنية

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 1.51 0.40 ال  ,رر

 ( س   ع, رر العلا ر  ر  ,س ر ال سر ,رر  العد س  ر  الا تردسي لم لر ل  لاا. 30-3ر ه     ,تد ج العس   )
 ( 31-3الجدول )

 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة كربلاء

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 0.76 0.30 ل  لاا

 د س  ر  الا تردسي لم لر الت   .(  س   ع, رر العلا ر  ر  ,س ر ال سر ,رر  الع35-3ر ه     ,تد ج العس   )
 (32-3الجدول )

 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة التمور

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 1.02 0.34 الت   

 ( س   ع, رر العلا ر  ر  ,س ر ال سر ,رر  العد س  ر  الا تردسي لم لر   ساس .33-3ر ه     ,تد ج العس   )
 ( 33-3الجدول )

 تحميل العلاقة بين المديونية والعوائد غير الاعتيادية لشركة بغداد

 المستوى الثقة نسبة الجدولية F المحسوبة F الارتباط معامل الشركة

 0.05 0.95 4.9646 0.35 0.20   ساس
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 الاستنتاجات
  ا,  ددد   ز  الت  ردد  ال قتدد   رزرددس  دد  ال عددس  ال دد ز   لل ددة أتددد ج الت  ردد  الا مددد    ال دددل   ددا هدد   , (0

 ل  ر الت  ر  ال  ت  .الت  ر  ال  ت    ضلا    ا  ا,  د  ل  ر الت  ر  ال قت   رزرس     د    
ا ه   ا    ال,تد ج ل م لد  ال    قر ا,  د   عسلا  العد س   ر ال  لردر  ظلد    مد    در الا,  دد  العدد   (5

       رر  لا   س  الس اسر   د رمر  الر ا,  د   ست ى الاساا العد  ل م لد   ر,ر الس اسر .
ر  دس  اسدت سا  الا تد ا   مدل   د  ,سد  ال سر ,ردر   ع,د ًد اضد  ًد  د,دلد  ا,  دضدأالا مد رر  ا ه   ال,تد ج  (3

  دظا ر ر   ر  الم لد  لتع,  ال  د     ا  الس ق لا ر ه   ؤم ا  ارعد رر . لدة
  ال دد    دد  دس رؤمد   السد   ال  رسد   د  ا,  دد  أ  د,دل  ا ت ددسا ل رد ا   در   أا ه   ال,تد ج الا مد رر   (2

  عسلا  العد س   ر ال  لرر.
تددد ج ال ع رددر ل ؤمدد   ز  الت  ردد  ال قتدد     ردد  الاعدد  ل ع دد  المدد لد  لا تت,دسدد   ددع  ت   ددد  ,ا  دد  الا   (2

%(   ددس  هدد   دد  60% 20% 20الس اسددر   قددد ل,  رتدد  الامددد    ال  دسلددر   ددد اسى الددر ا تدد ا  ,سدد   ا عددر )
الضد ر رر ل  دد زاس  ,سد ر الا تد ا   ال,تد ج  عس دظ  الا ت اضد   د  الم لد  ت قق  ر ر  دلردر  ع, ردر ل   د  ا 

. 
ا  الزردددس   دد   ر ددر ال  دد  ا  الضدد ر رر ت قدد  القر ددر ال ضددد ر ل مدد لد   ,ددس اسددت سا هد ل ت  ردد  ال قتدد     ,ددس  (6

%  ددظا ر هد  ا ت دد   ر در المد لد    د  الس اسدر  ,دس زرددس   عدسلا  الت  رد  ال قتد   ,ترعدر 32 عس  ض ر ر 
 .لت قق ال    ا  الض ر رر 

ا ه   ال,تد ج الا مد رر  س   ع, رر العلا ر  ر  ,س  ال سر ,ردر   عدسلا  العد دس  رد  الا ترددسي ل مد لد    دد  (7
الع ا دس   د رمر  الر ا  الم لد  لا ت س  امد   ل س ق ا  ا  الامد ا  ال  س ر لا ت ر     ت  عد  ال ستق  ر  

 ال ستق  رر .
ه,سسدرر  قد    دد رمدر    عدسلا  العد دس  رد  الا ترددسي  ع, ردر ل مد لر ال لد,  ,تدد ج العلا در  در  ,سد  ال سر ,ردر (8

  ستق   الم لر   د رزرس    الت  عد  الارعد رر ل  ستق  ر  .   الم لر ر س     ع  الامد ا   ر يالر ا   س
ال ع   دد  اظ ا  ل  ت قق ا    الم لد    ا س  ر  ا تردسرر لهد   د رمر  الر  دس   ع, ردر  عد س  دلدر لات دقد   (9

 ع رع ال ع   د   ت     ل  ستق  ر   لر  د,دل  اي  ع   ر ر ت لهد ا س س   ا  .
 

 التوصيات
  در المدد لد  ال  از,ددر  مددل  ل دد ا  ددر  الت  ردد  ال  ت دد   الت  ردد  ال قتدد      رقددر ت  دد  الل ددة ا ت دددسا   ددر  -0

   ردق  د  ة الا لا  ل ت  ر  ال قتد    رد  ظلد  ال  دسلر  ر  ل ة الت  ر  ال  ت     ر  ل ة العس  ال دل   ل
ت عدده   د ت  ردة   د اا  د   تد عدر السد ق  الت  رد  ال ددل   الا ت دددس   در  د اا  الت د  ا  ال سدتق  رر  الت  عدد  

 الا تمدس   ؤم اته ال ه ر.
  لردر  التد  تعدس   ر الم لد  التق ر   س  الا لدد   د  الت  رد  ال  ت د  لتع,د  ا,  دد   سدت رد  العد دس   در ال -5

   اد  ال ؤم ا  ل,عدح الم لر    اسا هد  د     ال ؤم ا  الت  رهت   هد ال سددد     مدل  ل رد   ضدعة ددظا 
  در  ال ؤم   س رق س الر ا,عسا  ققدر ال سدتق    ددساا المد لر   د  قد   دد  زرددس  الت  رد  ال قتد   الدر  دس  عقد  

  مل  ل ر     ت قرق زردس  العد س   ر ال  لرر . رسه  سد  الت  ر  ال  ت    س 
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 دددس  القمدد ى  دد  ال  دد  ا  الضدد ر رر ال ت ققددر  دد  زردددس  الت  ردد  ال  ت دد    ددر ا  لاتلدد   دددظ  الزردددس    ددر الا -3
 سددد  زرددددس  ل ددة الت  رددد  الاع دلرددر  ال  از,دددر  ددر  اسددددلر  الت  ردد    ددد   تد عددر  ؤمددد ا  السدد ق  ال  دددث  ددد  

 رر ال  ل,ر     مدس  الت  ر   ر  ال ل  ر .ال    الارعد 
 دددس   دد   دددلا  الدد    الضدد ر   التدد  ت ققهددد   ددد ر سدد   دد  ا  ال قت ضددر  دد  اعدد  الازردددس  الا ت دددس   ددر الا دد   -2

اسا هددد   ددس  الا ت دددس  قدد    ددر  ا  ال ددد  لل  تدده العدلرددر   دد  قدد  تق ردد  الع ا ددس ال ت ققددر  ,قمددد   دد   ال, دد  
 ال ستق    .

 ددددس    دددد تقس ددده ,  ردددر الامدددد      د لدددر ارمدددد  الامدددد ا  الارعد ردددر  ددد  اساا المددد لر الدددر  دلا ر يرددده ال دددست ع -2
ال ستق  ر     اع  ت سر   ضع  مد    المد لر   در ا  تلد    مدسا رر المد لر  دلردر  تسدتهسة ال  در ال دؤق   

    الس ق ال دلرر .
 المصادر العربية 

عثمان ومحمد داوود اثر مخففات مخاطر الائتمان عمى قيمة البنوك )دراسة تطبيقية عمى البنوك التجارية في الاردن(  -
. 2338034باستخدام معادلة اطروحة دكتوراة, Tobin's Q 

 المصادر الاجنبية 

 الكتب -1

1. Brealey , Richard A.,& Myers , Stewart C. "Principles of Corporate Finance" : 
5th ed ., N.U., Mc Graw Hell Co. Inc., 1996  

2. Gitman , Lawrence J., "Principles of Management Finance" 9th ed., N.Y. : 
Addison Wesley Publishing Co., 2009,508   .  

3. Gitman,LAWRENCE,PRINCIPLES OF MANAGERIAL FINANCE, 10th 
ed.,,2013,522,523,524,526. 

4. Johnson ,ROY.Shareholder Value –A Business Experience (BOOK) 
,2001:18,143. 

5. Keown , Arthur J. : Scott , David F.; Martin , John D. & Petty William J., "Basic 
Financial Management" 3rd ed., Prentice – Hall International Editions , 
1985,118 

6. Twain, Mark. Fundamentals, Techniques & Theory(COMMONLY USED 
METHODS OF VALUATION)BOOK ,2012,1,2,5. 

 الرسائل والاطاريح والمقالات   -2



  

 (56العدد )                                              (           14المجلد )                  لادارية(                    جلة العراقية للعلوم االم   ( 
  

182 
 

 

1. ADEYEMI Semiu Babatunde, OBOH Collins Sankay, Perceived Relationship 
between Corporate Capital Structure and Firm Value in Nigeria, International 
Journal of Business and Social Science,2011  ,133. 

2. Bas Tugba, CAPITAL STRUCTURE AND DEBT MATURITY CHOICES OF FIRMS 
IN DEVELOPING COUNTRIES,2012,24,27,47. 

3. Boujelbene Younes  and Besbes Lobna , The Determinants of Information 
Asymmetry between Managers and Investors: A Study on Panel Data,2012,3. 

4. Damodaran  aswath, Valuing Financial Service Firms,2007,1 
5. Fernandez,BABLO,Company valuation methods (the most common errors in 

valuation)working paper,2007,4,5 
6. Jensen William Hay, DETERMINANTS OF CAPITAL  STRUCTURE,2013,6,7-

15,25-30. 
7. JIANG TAO, Capital Structure Determinants and Governance Structure Variety 

in Franchising,2009,10-12. 
8. Murphy, John. AN INTRODUCTION TO BUSINESS VALUATION, ASA, 

MCBA,2012,5,6. 
9. Myers , Stewart C . (The Capital Structure) , , The Journal of  Economic Vol. 

15, No. 2 , 2001, 81-102. 
10. Myers, S.C.& Majluf , N.S. "Corporate Financing & Investment Decisions When 

Firms Have Information Investors Do Not Have ", Journal of Financial of 
Economy , No , 13. 2001,91 

11. Naseri Mohammad Ali, Heirany Forough , Addin Mahmoud Moein, The 
Relationship between agency theory and the theory of signaling on Voluntary 
Disclosure: Case study in Iran,2015,127-129. 

12. Niu, Xiaoyan. Theoretical and Practical Review of Capital Structure and its 
Determinants, International Journal of Business and Management,2008,133. 

13. Rad  Salman ,Afkhami, THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE 
GOVERNANCE  PRACTICES AND COST OF CAPITAL IN LARGE LISTED 
COMPANIES OF NEW ZEALAND AND SINGAPORE,2014,68-70> 



  

 (56العدد )                                              (           14المجلد )                  لادارية(                    جلة العراقية للعلوم االم   ( 
  

183 
 

 

14. Ritter, Jay R., "The Windows of opportunity Theory of capital Structure" . 
University of Florida, 2007.5. 

15. Zhao Jianmei, Katchova Ani L. , Barry Peter J., Testing the Pecking Order 
Theory and the Signaling Theory for Farm Businesses, E-mail: 
jzhao4@uiuc.edu or katchova@uiuc.edu,2004,1-5 



  

(56العدد )                                                   (   14)المجلد                                              )المجلة العراقية للعلوم الادارية (
  

184 
 

 (1-3الجدول )
 يوضح المعدل الموزون لكمفة التمويل المقترض

 المعدل الموزون لكمفة التمويل المقترض وزن التمويل المقترض الشركات

 0.01450204 0.371847 السجاد

 0.004682243 0.059352 الكندي

 0.002314731 0.120058 الهندسية

 0.004323419 0.110857 بغداد

 0.010658302 0.27329 البذور

 0.003774027 0.09677 الوطنية

 0.001520558 0.038989 كربلاء

 0.004644664 0.119094 العراقية الزراعية

 0.006439323 0.165111 التمور

 0.020251317 0.519265 الالبسة

 0.073110623 0.187463 المتوسط

 
 (2-3الجدول )

 الممتمك التمويل لكمفة الموزون المعدل يوضح

 Ku Rj Bu D/E Bf Bl Ke انشزكات

وسن 

انتمىيم 

 انممتهك

انمعدل انمىسون 

نكهفة انتمىيم 

 انممتهك

 0.042 0.628 0.067 0.18- 0.05- 0.60 0.78- 0.08 0.059 انسجاد

 0.012 0.941 0.012 1.3 0.11 0.14 1.168 0.05 0.06 انكندي

 0.01- 0.88 0.01- 1.9 0.08 0.06 1.829 0.12 0.062 انهندسية

 0.025 0.889 0.027 0.87 0.09 0.17 0.75 0.041 0.061 بغداد

 0.019- 0.73 0.0268- 2.33 1.40 2.32 1.18 0.035 0.061 انبذور

 0.039 0.90 0.04 0.44 0.03 0.11 0.03- 0.15 0.060 انىطنية

 0.056 0.96 0.058 0.05 0.001 0.04 1.445 0.022- 0.062 كزبلاء

 0.038 0.88 0.044 0.44 0.04 0.14 1.27- 0.15 0.058 انعزاقية انشراعية

 0.059 0.84 0.07 0.28- 0.03- 0.20 0.414 0.025 0.061 انتمىر

 0.052 0.48 0.119 33.4 20.3 2.39 5.28 0.016- 0.067 الانبسة

 0.0294 0.813 0.09 4.03 2.20 0.62 1 0.06 060.0 انمتىسط

 
 (3-3الجدول )

 التمويل لكمفة الموزون المعدل يوضح

 انشزكات
انمعدل انمىسون نكهف انتمىيم 

 انمقتزض

انمعدل انمىسون نكهف انتمىيم 

 انممتهك
 انمعدل انمىسون نكهف انتمىيم

 0.05644404 0.041942 0.01450204 انسجاد

 0.016394243 0.011712 0.004682243 انكندي

 0.007345269- 0.00966- 0.002314731 انهندسية

 0.029425419 0.025102 0.004323419 بغداد

 0.008211698- 0.01887- 0.010658302 انبذور

 0.043037027 0.039263 0.003774027 انىطنية

 0.057240558 0.05572 0.001520558 كزبلاء

 0.043080664 0.038436 0.004644664 انعزاقية انشراعية

 0.065103323 0.058664 0.006439323 انتمىر

 0.031910683- 0.052162- 0.020251317 الانبسة

 0.092 0.019014932 0.073110623 انمتىسط
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 (4-3الجدول )
 يوضح تحميل المؤشرات المالية وفقا لدرأسة بيفر

 X1 X2 X3 X4 X5 انشزكات

 0.1822281 0.371847 0.0763567 0.44592471 0.1208639 انسجاد

 0.5938346 0.059352 0.0121493 0.27243458 0.0134426 انكندي

 0.6431995 0.120058 0.0897185 0.28749023 0.0974277 انهندسية

 0.7211164 0.110857 0.0358154 0.14529222 0.0334594 بغداد

 0.1428379 0.27329 0.0271145 0.12993281 0.0165443 انبذور

 0.5857116 0.09677 0.1399566 0.31585029 0.1544987 انىطنية

 0.7808884 0.038989 0.0233582- 0.24457249 0.0284283- كزبلاء

انعزاقية 

 انشراعية
0.1216673 0.60270277 0.1087524 0.121009 0.3426781 

 0.6859116 0.165271 0.0159818 0.19014649 0.017742 انتمىر

 0.4541019 0.519265 0.0293957- 0.27249842 0.60585- الانبسة

 0.5132508 0.187671 0.0453091 0.2906845 0.0058632- انمتىسط

 (5-3الجدول )
 قيم متوسطات المتغيرات

 X1 X2 X3 X4 X5 المتغيرات

2005 -0222 0227 0202 0222 0248 
2006 -0246 0231 02003 2021 025 
2007 02024 0232 0202 0220 025 
2008 -0203 0230 0204 0221 025 
2009 0202 0232 0202 0218 0255 
2010 0220 0226 0209 0220 025 
2011 0209 0229 0206 0217 025 
2012 0212 0231 0208 0214 025 
2013 0210 0227 0207 0216 0253 
2014 0209 0227 0205 0217 0256 

 

 (6-3الجدول )
 تحميل المؤشرات المالية لشركة السجاد

 X5 Z1 انديه/X1 X2 X3/ROA X4 انسجاد

5002 0620 06.5 0602 0600 0.241407 0670 

500. 06.0 06.0 060. 0655 0.215201 060. 

5007 06.0 0622 0600 0652 0.1955 06.0 

5000 0630 06.0 0600 0655 0.198053 0620 

5000 06.7 06.5 0600 0653 0.17468 06.0 

5000 065. 06.7 060. 0650 0.173566 0632 

5000 0630 06.0 060. 065. 0.158547 0630 

5005 0630 06.. 0607 0655 0.163772 06.5 

5003 0630 06.0 060. 0652 0.143812 0637 

500. 0630 06.0 0607 0650 0.157744 06.. 

      0625 
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 (7-3)الجدول 
 الهندسية لشركة المالية المؤشرات تحميل

 X1 X2 X3 X4 X5 Z2 انهندسية

5002 0605 0650 0600. 0605 0.598121 0605 

500. -0633 06.0 -0600 0600 0.551688 067 

5007 -0600 06.. -060. 060. 0.397898 067 

5000 0600 06.0 0603 0600 0.500664 065 

5000 -0600. 0620 -06000 0600 0.491288 0600 

5000 0630 0652 0600 0605 0.615593 062 

5000 -0602 06.0 -0600 0600 0.522162 0 

5005 -0600 0620 -0603 06007 0.616204 0 

5003 0633 065. 0605 0605 0.784316 062 

500. 0657 060. 0600. 0605 0.860412 06. 

      0600 

 
 (8-3الجدول )

 الكندي لشركة المالية المؤشرات تحميل
 X1 X2 X3 X4 X5 Z3 انكندي

5002 0635 06.5 0600 0607 0.579833 062 

500. 0600 0633 0603 060. 0.693716 0600 

5007 0652 0630 0600 060. 0.654663 06. 

5000 0607 06.0 0605. 0602 0.628387 0600 

5000 06.3 0650 0602 0603 0.745008 06. 

5000 06.. 06.0 0655 0603 0.582035 5 

5000 06.2 06.3 0650 0603 0.461149 5 

5005 0620 06.0 0650 0605 0.575984 060 

5003 0635 0630 0600 0605 0.664674 062 

500. -060. 0650 -060. 0605 0.846546 060 

      062 

 

 (9-3الجدول )
 بغداد لشركة المالية المؤشرات تحميل

 X1 X2 X3 X4 X5 Z4 بغداد

5002 -0603 0600 -06000 0602 0.657977 0607 

500. 0605 0600 06002 0653 0.541836 060 

5007 -06032 0600 -0607 060. 0.542071 0630 

5000 -06000 0600 -06000. 06052 0.917931 060. 

5000 060. 0600 0602 06053 0.758102 0607 

5000 0602 0650 0602 06000 0.833366 0652 

5000 0607 0655 0605. 06000 0.81436 0602 

5005 063. 0650 0605 06000 0.765623 062 

5003 06.0 0635 060. 0603 0.705431 06. 

500. 063. 06.0 0605 0600. 0.674468 0622 

      060. 
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 (10-3الجدول )
 البذور لشركة المالية المؤشرات تحميل

 X1 X2 X3 X4 X5 Z5 انبذور

5002 06.0 0603 0605. 0602 0.12 0602 

500. -56. 0605 -0603 060. 0.21 -5652 

5007 -063 0600 -060. 060. 0.19 -060 

5000 -362 0600 -060. 060. 0.19 -3600 

5000 060. 0600 0605 060. 0.14 06.3 

5000 060 0602 06027 060. 0.11 5653 

5000 06.0 0650 06022 060. 0.10 605 

5005 06.5 0650 060. 0605 0.11 5657 

5003 0605 063. 0600 0605 0.14 062 

500. 0605 0657 0600 0630 0.09 560. 

      0620 

 

 (11-3الجدول )
 الوطنية لشركة المالية المؤشرات تحميل

 X1 X2 X3 X4 X5 Z6 انىطنية

5002 060. 0625 0635 0602 0.551647 56. 

500. 06.0 06.0 0653 0602 0.630805 5 

5007 -0600 0630 -0603 0602 0.644509 060 

5000 06.3 06.3 0605 060. 0.461634 06. 

5000 06.2 0635 060. 0600 0.609773 06. 

5000 06.7 06.2 0653 0603 0.627357 5 

5000 06.2 063. 0602 060. 0.657183 067 

5005 0670 0622 0653 0602 0.516438 5602 

5003 0625 06.0 0600 060. 0.446811 060 

500. 063. 0632 0605 0603 0.710959 062 

      067. 

 
 (12-3الجدول )

 تحميل المؤشرات المالية لشركة كربلاء
 X1 X2 X3 X4 X5 Z7 كزبلاء

5002 -0620 0.37 -060. 060. 0.526628 063 

500. -06.3 0670 -0650 060. 0.586854 0627 

5007 -0653 0630 -0600 0605 0.86459 060. 

5000 0600 063. 06057 06030 0.816985 0633 

5000 -06005 0650 -060007 06052 0.903688 0603 

5000 0657 0600 0600 06033 0.812438 06. 

5000 -060. 0637 -0600 06000 0.801645 0603 

5005 -0600 06.3 -06057 0600 0.768489 060 

5003 0600 060. 06030 06002 0.876745 065 

500. 0600 0600 0603 0600. 0.850821 062 

      0605 
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 (13-3الجدول )
 العراقية الزراعية لشركة المالية المؤشرات تحميل

 X1 X2 X3 X4 X5 Z8 انعزاقية انشراعية

5002 060. 06.. 0630 060. 0.540851 562 

500. 060. 067. 0637 0607 0.347352 567 

5007 -0600 0673 -065. 0600 0.486019 063 

5000 06.0 0600 0603 060. 0.426155 0603 

5000 0632 0600 0600 0600 0.344675 060 

5000 0630 0600 0600 06022 0.332716 067 

5000 0633 0602 0600 0607 0.304779 067 

5005 06.0 060. 060. 0607 0.275968 060 

5003 0620 0603 0602 0600 0.243697 060 

500. 0633 0600 0600 060. 0.124569 067 

      060 

 

 (14-3الجدول )
 التمور لشركة المالية المؤشرات تحميل

 X1 X2 X3 X4 X5 Z9 انتمىر

5002 -0600 0653 -0603 0602 0.600626 0602 

500. 0600 0652 06003 0605 0.644071 0603 

5007 0600 0650 0605 0600 0.650494 060. 

5000 -0632 0630 -0600 060. 0.647446 06.2 

5000 0620 06.7 0607 0605 0.564521 060 

5000 0600 0653 060. 0607 0.756803 065 

5000 0602 065. 0602 0600 0.716226 065 

5005 0602 0650 060. 0600 0.682022 065 

5003 -060. 0602 -0605 060. 0.822964 0602 

500. 0600 0653 0600. 060. 0.773943 0600 

      0603 

 

 (15-3الجدول )
 الالبسة لشركة المالية المؤشرات تحميل

 X1 X2 X3 X4 X5 Z10 الانبسة

5002 -0672 06.. -062 0632 0.374114 -060. 

500. -0.652 0620 -0635 0657 0.60717 -03600 

5007 3602 060. 06.0 0657 0.400696 2630 

5000 063. 06.2 0607 0630 0.206997 56. 

5000 -567. 0605 -0625 0650 0.723581 -06.2 

5000 060 0605 0600 0620 0.120025 5672 

5000 06.2 0650 0603 0650 0.475879 067. 

5005 0600 0607 06007 0652 0.557199 0 

5003 06000 06002 06005 0630 0.493152 060 

500. -065. 060. -060. 0650 0.582206 06. 

      -060 
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 (16-3جدول )
 الضريبية الوفورات تحميل

 %0. %20 %0. انشزكات

 1684378882 1403649068 1122919254 انسجاد

 830011171.6 691675976.4 553340781.1 انكندي

 2275472623 1896227185 1516981748 انهندسية

 85706088152 71421740127 57137392102 بغداد

 12535352614 10446127178 8356901743 انبذور

 2954276882 2461897402 1969517921 انىطنية

 1343772372 1119810310 895848248.3 كزبلاء

 736012152.4 613343460.4 490674768.3 انعزاقية انشراعية

 9429280776 7857733980 6286187184 انتمىر

 1558667615 1298889679 1039111743 الانبسة

 11905331324 9921109437 703.0072.0 انمتىسط

 

 (17-3جدول  )
 الضريبية لموفورات الحالية القيمة

 %60 %50 %40 الشركات

 589532609 491277174 393021739.1 السجاد

 290503910 242086592 193669273.4 الكندي

 796415418 663679515 530943611.9 الهندسية

 2.4998E+10 2.9997E+10 19998087236 بغداد

 4387373415 3656144512 2924915610 البذور

 1033996909 861664091 689331272.5 الوطنية

 470320330 391933609 313546886.9 كربلاء

 257604253 214670211 171736168.9 العراقية الزراعية

 3300248272 2750206893 2200165514 التمور

 545533665 454611388 363689110.1 الالبسة

 4166865963 3472388303 2777910642 المتوسط

 
 (18-3جدول )

 قيمة الشركة عينة الدرأسة ممولة تمويلا ممتمكا)مميون(
 المتوسط 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 الشركات

 2380 2104 2191 2145 2018 1785 3046 2076 2016 3649 2774 السجاد

 779 1674- 110 66 5295 730 63 315 1536 1302 48 الكندي

 5033 958- 7843 12826 11425 9246 5472 927 1531 628 1391 الهندسية

 81427 234736 256399 208141 38810 79826 67328 419- 70747- 7183 6988- بغداد

 17381 101339 25875 36062 11628 10752 4238 4245- 3392- 10974- 2528 البذور

 8148 11229 14048 15356 7781 9803 6080 4731 696- 6322 6830 الوطنية

 288 1649 2087 492- 242- 1748 11- 254 648- 816- 649- كربلاء

 2041 3884 2843 2504 1562 1406 1813 1521 1196- 4187 1884 العراقية الزراعية

 5071 2875 338 15952 12946 8958 17046 8266- 2107 1050 2299- التمور

 1146 1354- 53 398 3363 7975 4243- 3894 7269 2194- 3703- الالبسة
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 (19-3جدول )

%40الوفر بنسبة رافعة  بعد الدرأسة عينة الشركات قيمة  

 انمتىسط 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 انشزكات

 3035 2548 2779 2592 2526 2183 3485 2442 2436 3982 3035 انسجاد

 115 1609- 195 155 5411 825 122 367 1576 1345 115 انكندي

 1459 940- 7865 12844 11564 9381 5531 987 1581 676 1459 انهندسية

 2418 23667 260192 20938 39667 80582 69431 1494 58610- 23907 2418 بغداد

 3528 11646 28217 38229 13520 12504 5556 3128- 2404- 10067- 3528 انبذور

 6904 11357 14248 15603 7996 9891 6360 5103 603- 6425 6904 انىطنية

 635- 1673 2105 475- 227- 1792 19 278 635- 803- 635- كزبلاء

 1910 3997 2938 2568 1618 1446 1866 1554 1141- 4232 1910 انعزاقية انشراعية

 1224- 3740 1231 17158 14121 9896 17911 7327- 2762 1830 1224- انتمىر

 3481- 976- 701 850 3889 10674 4052- 4537 7497 2042- 3481- الانبسة

 
(20-3جدول )   

 % 60رافعة بنسبة الوفر بعد الدرأسة عينة الشركات قيمة
 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 انشزكات

 

 3166 2770 3074 2816 2779 2382 3705 2625 2646 4149 3166 انسجاد

 149 1577- 238 200 5469 873 153 393 1597 1366 149 انكندي

 1493 931- 7876 12853 11634 9448 5560 1017 1606 700 1493 انهندسية

 7121 23764 26209 210 40096 80960 70482 2451 52542- 32269 7121 بغداد

 4028 12402 29388 39312 14466 13380 6215 2569- 1909- 9614- 4028 انبذور

 6940 11421 14348 15727 8104 9935 6501 5290 557- 6476 6940 انىطنية

 628- 1685 2113 467- 220- 1813 34 291 629- 796- 628- كزبلاء

انعزاقية 

 انشراعية
1923 4255 -1113 1570 1893 1466 1646 2600 2986 4053 1923 

 687- 4173 1678 17761 14709 10366 18344 6858- 3089 2220 687- انتمىر

 3369- 787- 1025 1077 4152 12023 3957- 4858 7612 1966- 3369- الانبسة

 
(21-3)جدول   

%50رافعة  بنسبة الوفر بعد الدرأسة عينة الشركات قيمة  

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 انشزكات
 

 3101 2659 2927 2704 2652 2282 3595 2534 2541 4066 3101 انسجاد

 132 1593- 216 178 5440 849 138 380 1586 1355 132 انكندي

 1476 936- 7870 12849 11599 9414 5546 1002 1593 688 1476 انهندسية

 4770 23716 26114 20969 39882 80771 69956 1972 .5557- 28088 4770 بغداد

 3778 12024 28803 38770 13993 12942 5886 2848- 2157- 9840- 3778 انبذور

 6922 11389 14298 15665 8050 9913 6431 5196 580- 6450 6922 انىطنية

 631- 16789 2109 471- 223- 1802 26 285 632- 799- 631- كزبلاء

انعزاقية 

 انشراعية
1917 4244 -1127 1562 1880 1456 1632 2584 2962 4025 1917 

 956- 3956 1454 17459 14415 10131 18128 7092- 2926 2025 956- انتمىر

 3425- 881- 863 963 4020 11348 4005- 4697 7554 2004- 3425- الانبسة
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 (22-3) الجدول
 الاعتيادية غير العوائد

  بغداد انتمىر كزبلاء انىطنية انشراعية انبذور انكندي انهندسية انسجاد الانبسة 

2005 0 -0.15 -0.79 -1.36 -1.56 0 -0.98 0 -0.8 -1.7 -0.734 

2006 -0.69 -0.11 0.38 -0.13 0 0 -0.71 -0.1 0.39 0.2 -0.077 

2007 0.97 0.12 -0.095 0.33 0.15 -0.08 0.40 -0.7 0 0 0.1095 

2008 0.41 0.11 0.34 -0.45 0.17 -0.01 0.99 0.97 0 0.08 0.261 

2009 -0.68 0.21 0.24 0.59 0.65 0.02 -0.37 -0.77 0 -0.17 -0.028 

2010 0.98 0.041 -0.17 0.35 0.52 0.33 -0.18 -0.20 -0.3 0.34 0.1711 

2011 0.090 -0.08 -0.2 -0.04 0.01 0.41 0.11 -0.6 -0.15 -0.03 -0.048 

2012 -0.34 -0.10 -0.43 -0.46 0.53 0.31 0.04 -0.65 -0.12 0.7 -0.052 

2013 0.52 0.024 1.73 -0.67 -0.07 -0.16 -0.08 0.21 0.12 -0.28 0.1344 

2014 0.52 0.024 1.73 -0.67 -0.07 -0.16 -0.08 0.21 0.12 -0.28 0.1344 

 0.18 0.008 0.27 -0.25 0.034 0.066 -0.09 -0.17 -0.08 0.17 0.0138 

 

 (23-3) الجدول
 المديونية

  بغداد انتمىر كزبلاء انىطنية انشراعية انبذور انكندي انهندسية انسجاد الانبسة 

2005 4.33 0.461 0.255 0.136 1.34 0.112 0.84 0.086 0.34 0.35 0.825 

2006 7.29 0.56 0.152 0.08 1.7 0.126 0.093 0.082 0.25 0.62 1.0953 

2007 0.82 0.695 0.11 0.07 2.53 0.23 0.086 0.036 0.2 0.5 0.5277 

2008 1.89 0.569 0.176 0.09 5.81 0.106 0.29 0.07 0.32 0.044 0.9365 

2009 0.916 0.623 0.17 0.05 4.5 0.143 0.184 0.04 0.24 0.043 0.6909 

2010 5.526 0.528 0.26 0.063 2.7 0.101 0.05 0.06 0.123 0.013 0.9424 

2011 0.864 0.673 0.222 0.061 0.65 0.134 0.11 0.02 0.16 0.014 0.2908 

2012 0.725 0.578 0.029 0.04 0.85 0.139 0.1 0.02 0.16 0.019 0.266 

2013 1.006 0.733 0.03 0.033 0.66 0.192 0.067 0.01 0.12 0.054 0.2905 

2014 0.527 0.539 0.026 0.027 2.5 0.108 0.04 0.01 0.11 0.026 0.3913 

 2.3894 0.5959 0.143 0.065 2.324 0.1391 0.186 0.0434 0.2023 0.1683 0.62564 
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