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Abstract: The research aims to identify the extent of reliance on operational leverage 

and its impact on the company’s value. The research attempted to provide a clear 

picture of it in the theoretical aspect and adequate answers to its variables in the 

practical aspect. The research identified the Baghdad Soft Drinks Company as its 

community, and a research model was developed that explains The nature of the 

relationships of the impact of operating leverage on the company’s value, as its 

financial statements published in the Iraq Stock Exchange were obtained for the period 

from 2009 to 2023, and accordingly, the research hypotheses were formulated in 

addition to subjecting them to statistical tests based on the statistical program  (EViews 

12), as the research reached the following conclusions: A group of conclusions 

indicating the existence of a direct influence relationship between the degree of 

operating leverage and the value of the company, which is represented by (earnings per 

share, market value per share, book value per share, and the risk of operating leverage), 

in light of which the research presented a set of proposals, the most important of which 

is urging the company’s management to expand. Using operating leverage in times of 

economic prosperity and reducing reliance on it in times of economic recession because 

of its multiplier effect in maximizing or risking its value. 
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يهدف البحث الى التعرف على مدى الاعتماد على الرافعة التشغيلية واثرها في قيمة الشركة، اذ حاول    المستخلص: 

في   عنها  واضحة  تقديم صورة  حدد  البحث  و  العملي،  الجانب  في  متغيراته  عن  وافية  اجابات  و  النظري  الجانب 

البحث شركة بغداد للمشروبات الغازية كمجتمع له، وقد تم وضع انموذج للبحث يوضح طبيعة علاقات تأثير الرافعة  

التشغيلية في قيمة الشركة، اذ تم الحصول على بيانتها المالية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة من 

، وبناء عليه تم صياغة فرضيات البحث بالإضافة اخضاعها للاختبارات الاحصائية بالاعتماد  ٢0٢3ولغاية    ٢009

(، اذ توصل البحث الى مجموعة من الاستنتاجات مفادها يدل على وجود  EViews 12على البرنامج الاحصائي )

تتمثل في )ربحية السهم، قيمة السهم السوقية،   التي  التشغيلية وقيمة الشركة  بين درجة الرافعة  تأثير طردية  علاقة 

اهمها حث   المقترحات  البحث مجموعة من  قدم  التي على ضوئها  التشغيلية(،  الرافعة  الدفترية، وخطر  السهم  قيمة 

ادارة الشركة على التوسع باستخدام الرافعة التشغيلية في اوقات الازدهار الاقتصادي و والتقليل من الاعتماد عليها 

 في اوقات الركود الاقتصادي لما لها من اثر مضاعف في تعظيم او خطر على قيمتها.

 . الرافعة التشغيلية، قيمة الشركة الكلمات المفتاحية:
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  مقدمة:ال

ذات   الاطراف  احتياجات  لتلبية  اجلها  من  تأسيسها  تم  التي  الاهداف  لتحقيق  جاهدة  كافة  المساهمة  الصناعية  الشركة  ادارة  تسعى 

العلاقة )المساهمين، المصارف، المتداولين في الاسواق المالية...الخ(، و تحاول ادارة الشركة المساهمة اتخاذ العديد من القرارات 

التمويلية بشكل عام وقرارات ادارة الموجودات الثابتة )بالرافعة التشغيلية( بشكل خاص، اذ تتأثر ادارة الموجودات الثابتة )الرافعة  

 التشغيلية( بدرجة استغلالها للقيام بالعملية الانتاجية التي تؤثر في نسب التكاليف الثابتة على مستوى اجمالي الإنتاج والمتغيرة على

للرافعة   الشركة  ادارة  تقيم كفاءة  يتم  بناء عليه  الارباح، و  او تخفيض  في رفع  الذي يساهم طردياً  الواحدة، الامر  الوحدة  مستوى 

الشركة، زاد   في  النجاح  قد حقق  التشغيلية  الرافعة  ادارة  ان موضوع  او سلبية، وبما  ايجابية  قيمتها بصورة  في  التشغيلية واثرها 

الدفترية والسوقية و   قيمته  الذي ينعكس في زيادة  السهم  المتمثل بزيادة ربحية  الشركة  قيمة  لتحسين و تعظيم  الاهتمام بالموضوع 

عملية  تتطلب  اذ  بها،  العلاقة  ذات  والاطراف  لها  المؤسسين  اهداف  تحقيق  اجل  من  الشركة  لها  تتعرض  التي  المخاطر  تخفيض 

فضلاً عن البرنامج   (Excel)تحليل درجة الرافعة التشغيلية اخضاع البيانات لعملية التحليل المالي للنسب المالية بواسطة برنامج  

برنامج   بواسطة  بياناتها (EViews 12)الاحصائي  تحميل  الغازية من خلال  للمشروبات  بغداد  على شركة  تطبيقهما  تم  اللذان   ،

 .  ٢0٢3-٢009المتوفرة في موقع سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

  

 المبحث الأول

 المنهجية

 مشكلة البحث اولاً:

التي  التشغيلية  الرافعة  درجة  تحديد  عملية  اليها  يناط  التي  المالية  الادارة  اركان  من  اساسياً  ركنناً  الشركة  قيمة  تعظيم  عملية  تعد 

تتناسب مع الواقع الاقتصادي الذي يؤثر في قيمتها، اذ يوجد العديد من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية تعاني 

من قلة الخبرة في تحديد درجة الرافعة التشغيلية التي تتلائم مع حجم انشطتها الانتاجية كما هو معمول به في الشركات الاجنبية، 

لذلك من الضروري على ادارة شركة بغداد للمشروبات الغازية تطوير وتحسين ادارتها للرافعة التشغيلية لكي تتمكن من تحقيق اهم 

لمعايير  الشركة  تطبيق  وتحديد مدى  بتشخيص  القيام  الى  البحث  يسعى  ما سبق  على  بناء  قيمتها،  بتعظيم  والمتمثل  اليه  ترمي  ما 

الرافعة التشغيلية التي تتناسب مع وضع الشركة للبيان اهم المشاكل التي تتعرض لها الشركة للحد منها كذلك العمل على معالجتها، 

 وبناء على ما سبق تنطلق مشكلة البحث من التساؤلات الاتية :

 تناسبها؟ ما مدى قيام ادارة الشركة بتطبيق معايير الرافعة التشغيلية التي  .١

 المبحوثة؟ما هو مستوى تعظيم قيمة في الشركة  .٢

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

  التشغيلية؟هل ان قيمة الشركة المبحوثة تتأثر بدرجة الرافعة  .4

 اهمية البحث ثانياً:

للمشروبات   بغداد  وشركة  عام  بشكل  المساهمة  الصناعية  الشركة  ادارة  قبل  من  كبيرة  بأهمية  التشغيلية  الرافعة  موضوع  يحظى 

الغازية بشكل خاص كونه يعد سلاح ذو حدين له ايجابيات يمكنها ان تساهم في تعظيم قيمة الشركة بشكل كبير نتيجة تغير صغير  

في حجم المبيعات، او له سلبيات تؤدي الى تحملها لخسائر كبيرة نتيجة تغير صغير في حجم المبيعات، وبناء على ذلك تعمل ادارة  

 يلي:الشركة للاستفادة من الرافعة التشغيلية لمصلحتها من اجل الوصول الى تنشده من خلال ما 

او سلبياً في قيمة شركة بغداد للمشروبات   وما بيان ماهية الرافعة التشغيلية   .١ هو تأثيرها في حجم المبيعات الذي ينعكس ايجابياً 

 الغازية.

 توجيه انظار ادارة شركة بغداد للمشروبات الغازية الى مميزات ومضار الرافعة التشغيلية وكيفية تسخيرها في تعظيم قيمتها. .٢

تحسين قدرة ادارة شركة بغداد للمشروبات الغازية المبحوثه على تطوير ادارتها للرافعة التشغيلية وكيفية تسخيرها في تعظيم   .3

 الاقتصادي.  والركودقيمة الشركة في ظروف الازدهار 
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تقوية العلاقة بين الادارة المالية ومجلس الادارة في شركة بغداد للمشروبات الغازية من اجل اتخاذ قرارات مالية تحدد درجة  .4 

 هدفها في تعظيم قيمتها.  وتحققالرافعة التشغيلية التي تخدم مصالحها 

 اهداف البحث  ثالثاً:

 يلي: يهدف البحث الى بيان اساسيات الرافعة التشغيلية وكيفية تسخيرها من قبل الشركة بهدف تعظيم قيمتها وكما 

 تقديم وصف وتشخيص لدرجة استخدام الرافعة التشغيلية في شركة بغداد للمشروبات الغازية. -١

 تقديم وصف وتشخيص لدرجة تأثر قيمة شركة بغداد للمشروبات الغازية بدرجة الرافعة التشغيلية المعتمدة فيها.   -٢

 التحديد لنوع وطبيعة العلاقة بين الرافعة التشغيلية وقيمة شركة بغداد للمشروبات الغازية.  -3

 القيام باختبار اثر الرافعة التشغيلية في تعظيم قيمة شركة بغداد للمشروبات الغازية. -4

 فرضيات البحث   رابعاً:

 يلي:يفترض البحث ما  

 يلي: الفرضية المالية التي تنص على ما  .1

تنص على انه )لا يوجد علاقة بين كفاءة اداء ادارة شركة بغداد للمشروبات الغازية للرافعة التشغيلية  العدمية:الفرضية المالية  •

 وتعظيم قيمة الشركة(. ٢0٢3-٢009للمدة 

 يلي: الفرضيات الاحصائية التي تنص على ما  .2

تنص على انه )لا يوجد تأثير ذو دلاله معنوية للرافعة التشغيلية على ربحية سهم شركة بغداد    العدمية:الفرضية الاحصائية   •

 (.٢0٢3-٢009للمشروبات الغازية للمدة 

تنص على انه )لا يوجد تأثير ذو دلاله معنوية للرافعة التشغيلية على القيمة الدفترية لسهم شركة   العدمية:الفرضية الاحصائية   •

 (.٢0٢3-٢009بغداد للمشروبات الغازية للمدة 

تنص على انه )لا يوجد تأثير ذو دلاله معنوية للرافعة التشغيلية على قيمة السهم السوقية لشركة    العدمية:الفرضية الاحصائية   •

 (.٢0٢3-٢009بغداد للمشروبات الغازية للمدة 

تنص على انه )لا يوجد تأثير ذو دلاله معنوية للرافعة التشغيلية على زيادة مخاطر شركة بغداد   العدمية:الفرضية الاحصائية   •

 (.٢0٢3-٢009للمشروبات الغازية للمدة 

 منهج البحث  خامساً:

الكتب   التحليلي، حيث تم الاطلاع على عدد من  الوصفي  المنهج  البحث على  الدوريات   والبحوثيعتمد  المنشورة في  والدراسات 

والمجلات العلمية المتخصصة، وكذلك المنشورة على شبكة الانترنت، اما في الجانب العملي فقد تم اعتماد اسلوب التحليل المالي 

 . (EViews 12)باستخدام المؤشرات المالية لقياس الرافعة التشغيلية بالإضافة الى اسلوب التحليل الاحصائي بواسطة برنامج 

 الحدود المكانية والزمانية للبحث:  سادساً:

 شركة بغداد للمشروبات الغازية. المكانية:الحدود  .1

-٢009التقارير المالية لشركة بغداد للمشروبات الغازية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة    الزمانية:الحدود   .2

٢0٢3 . 

 ادوات التحليل المالي والاحصائي  سابعاً:

 مؤشر قياس درجة الرافعة التشغيلية. .١

 (. Anderson-Darlingو) Ryan-Joiner( و )Kolmogorov-Smirnovاختبارات التوزيع الطبيعي بواسطة ) .٢

 (. Levin&Linاختبار استقرارية السلاسل المقطعية بواسطة ) .3

 (. LM test Breusch-Pagenاختبار عدم تجانس التباين ) .4

 (.Grangr Causalityاختبار جرانجر للسببية ) .5

للمشروبات   .6 بغداد  لشركة  المتعدد  الخطي  الانحدار  نماذج  للمدة  تقدير  المجمع  ٢0٢3-٢009الغازية  الانحدار  طريقة  حسب 

 الحد الثابت. وطريقةالأثر العشوائية  وطريقة
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 مخطط البحث  ثامناً: 

 
 ( مخطط البحث 1شكل )

 الشكل من اعداد الباحثين بالاعتماد على فكرة البحث. 

 

 مفهوم كفاءة الادارة المالية في الشركة الصناعية المساهمة  تاسعاً:

التنظيمي للشركة الصناعية المساهمة، التي تختص بتوفير  الهيكل  المالية واحدة من الادارات المختلفة على مستوى  تعتبر الادارة 

التمويلية   النظريات  التي تتخذ بالاعتماد على اساسيات ومبادئ  المتداولة والثابتة  المالية  كافة احتياجاتها  لتجهيز  المطلوبة  الاموال 

لها   خدمتاً  توظيفه  وكيفية  التمويل  من  المختلفة  الانواع  على  حصولها  آليات  توضح  العلوم   (Bhat,2008,4)التي  تطورت  وقد 

الخاصة بالتمويل كثيراً في العقد الاخير لمواجهه التغيرات التي تشهدها البيئة المالية للشركات الصناعية المساهمة وذلك للوصول 

كفاءة   تقييم  ويمكن  القيمة،  لتعظيم  المالية  الادارة  تنشدها  التي  الايجابيات  وتعزيز  السلبيات  لتفادي  تقودها  التي  الطرق  افضل  الى 

 ادائها طريق تسليط الضوء على آليه ادارة ملفها التمويلي، ومدى تحقيقه للأهداف التي تهم كافة الاطراف ذات العلاقة بها. 

(Megawati,2019,110) 

 مهام المدراء الماليين في الشركة الصناعية المساهمة  عاشراً:

 (Shim& Siegel,1998,2)يبذل المدير المالي في الشركة الصناعية المساهمة جهداً كبيراً لتحقيق أهدافها التي تشمل بما يلي :  

 (Al Breiki & Nobanee, 2019, 2)القيام بتخطيط و تحليل التمويل المناسب للشركة الصناعية المساهمة. .١

  (Baker & Powll,2005,5)القيام باتخاذ القرارات الاستثمارية في الموجودات المتداولة و الثابتة. .٢

 (Paramasivan & Subramanian, 2009,2)القيام باختيار القرارات التمويلية التي تخص هيكلها التمويلي. .3

   (Brigham & Ehrhardt,2009,12)إدارة التدفقات المالية الداخلة والخارجة الى ومن الشركة الصــــــناعية المساهمة. .4

 (Shim,1998,2) إدارة المخاطر التي تتعرض لها الشركة الصناعية المساهمة .5

 الهيكل التمويلي في الشركة الصناعية المساهمة  عشر: احدى

تناط بالإدارة المالية مهمة تحديد المزيج التمويلي الخاص بالشركة الصناعية المساهمة المتمثل بدرجة المزج بين الملكية والمديونية 

 يلي: والذي له مجموعة من الآثار المتمثلة بما 

 (Brigham&Ehrhardt,2014,103)يبين المزيج التمويلي مدى درجة سيطرة المساهمين على الشركة  .١

المبيعات   .٢ بكمية  ايجابياً  او  سلبياً  والضرائب(  الفوائد  قبل  )الارباح  التشغيلية  الارباح  تأثر  درجة  مدى  التمويلي  المزيج  يبين 

(Clauss,2010,334) 
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عالي(  .3  خطر  متوسط،  خطر  منخفض،  )خطر  الشركة  مبيعات  بحجم  الشركة  اداء  تأثر  درجة  التمويلي  المزيج  يبين 

(Brigham&Ehrhardt,2014,103-104) 

  (Alexander,2018,452)يبين المزيج التمويلي حجم المبالغ الضريبية التي تتكبدها الادارة المالية للشركة.  .4

 اهمية الرافعة التشغيلية في الشركة الصناعية المساهمة   عشر:اثنا 

التمويلي خاصتها بشكل جيد، من اجل الوصول للهيكل الذي  الهيكل  تعمل ادارة الشركة الصناعية المساهمة بشكل مستمر لإدارة 

المالية بشكل  التمويل الافضل لسد احتياجاتها  التكاليف، عن طريق توفير  يمكنها من ممارسة انشطتها الانتاجية بأفضل اداء واقل 

دائم التي تخص نشاطها الانتاجي، ويمكن توفيره من عدة مصادر ومن اهمها التمويل بالأسهم العادية والممتازة )الملكية(، فضلاً 

عن التمويل بالقروض قصيرة وطويلة الاجل او سندات قصيرة وطويلة الاجل،...الخ )المديونية(، التي يحظى كل منها على سلبيات 

في حا الملكية خاصة  باستخدام  فالتمويل  ايجابيات،  كونه لا يعرضها لأخطار كبيرة على و  جيداً  امراً  يعد  التدهور الاقتصادي  لة 

العكس منه التمويل بالمديونية الذي قد يعرضها لأخطار كبيرة، اما التمويل باستخدام الملكية خاصة في حالة الازدهار الاقتصادي 

عالية ضريبية  تكاليف  تحملها  عن  فضلاً  العادية  الاسهم  ارباح  بمقسوم  تتمثل  عالية  تكاليف  المساهمة  الصناعية  الشركة   يحمل 

(Bodie.et.al,2014,576)    و يعد قرار تحديد المزيج الامثل للهيكل التمويلي احداً اهم القرارات التي يمكن تركز عليها الادارة

تعـــ في  المتمثلة  اهدافها  اهم  لتحقيق  والمديونية(  )الممتلكة  التمويل  بمصادر  يتعلق  فيما  القيــــــة المالية   ــــــــــــــــــــظيم 

(Horne&Wachowicz.Jr,2009,452)   بانها التشغيلية  الرفعة  تعريف  يمكن  سبق  ما  على  تمويل  اعتماد وبناء  في  الشركة 

  (Ayres & Blank,2017,7)احتياجاتها المالية الاضافية الخاصة بهيكلها التمويلي على الملكية.

 تأثير الرافعة التشغيلية في قيمة الشركة الصناعية المساهمة  عشر: ثلاثة

بترسين مسننين   التمويلي  المساهمة في هيكلها  الصناعية  الشركة  في  المالية  الادارة  تقوم  التي  التشغيلية  الرافعة  تأثير  يمكن تشبيه 

الفوائد  قبل  التشغيلي  الربح  الصغير  المسنن  يمثل  فيما  المبيعات،  الكبير  المسنن  يمثل  اذ  متساويين،  غير  بحجمين  متداخلين 

صغير  تغير  أي  ان  اي  اكبر،  بدرجة  الصغيرة  المسنن  دوران  الى  صغيرة  بدرجة  الكبيرة  المسنن  دوران  يؤثر  اذ  والضرائب، 

( الشكل  في  مبين  وكما  التشغيلية،  بالأرباح  اكبر  تغير  في  يساهم  التشغيلية (Atrill,2017,65)(  ٢بالمبيعات  الرافعة  تعتري  و   ،

مخاطر ناتجة عن حدوث تغيير بسيط نسبيًا في المبيعات يؤدي إلى تغيير كبير نسبيًا في الأرباح قبل الفوائد والضرائب يؤثر على 

الملكية  على حقوق  والعائد  الموجودات  على  والعائد  المستثمر،  المال  العائد على رأس  و  الضرائب  بعد  التشغيلية  الأرباح  صافي 

 (Brigham & Houston,2017,459-461)....الخ.

 

 الرافعة التشغيلية في المبيعات والربح التشغيلي تأثير درجة : (2الشكل )

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

Education Limited Edinburgh Gate Harlow CM20 2JE United Kingdom. www.pearson.com/uk.p65. 
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 Operating Leverage)) (Dudycz,2022,20)مؤشر قياس درجة الرافعة التشغيلية  عشر:اربعة  

 

( من خلال اعتماد على المعادلة التالية: ١تم قياس درجة الرافعة التشغيلية المبينة في الجدول )  

 

 التشغيلية = درجة الرافعة 

 التغير في الارباح التشغيلية 

 الارباح التشغيلية 

 ايراد المبيعات التغير في 

 ايراد المبيعات 

 

 المبحث الثاني 

 النتائج والمناقشة

 

 2023-2009التحليل المالي لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  اولاً:

 :يليمن اجل اجراء عملية التحليل المالي يتطلب الامر استعراض ما 

والمعتمدة   .١ المستقل  المتغيرات  قيم  نتائج  للمدة  استعراض  الغازية  المشروبات  لصناعة  بغداد  لشركة  للمالية  -٢009للبيانات 

 (.١والمحتسبة في برنامج الاكسل كما في الجدول ) ٢0٢3

 

 ٢003-٢009المستقلة والمعتمدة لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  المحتسبة للمتغيراتالقيم : (1جدول )

 X Y1 Y2 Y3 Y4 السنة 

2009 88.70 0.06 1.17 1.29 0.47 

2010 0.65 0.06 1.17 1.15 0.10 

2011 -3.16 0.03 1.20 1.70 0.14 

2012 28.98 0.15 1.26 1.23 0.04 

2013 15.57 0.18 1.32 2.28 -0.04 

2014 1.07 0.17 1.42 2.75 -0.16 

2015 1.66 0.20 1.63 2.24 -0.01 

2016 2.65 0.25 1.79 2.44 0.003 

2017 0.95 0.21 1.73 2.51 -0.18 

2018 1.32 0.25 1.88 3.68 0.04 

2019 1.53 0.29 2.06 3.24 0.01 

2020 1.46 0.34 2.41 3.00 -0.04 

2021 0.03 0.29 2.45 4.73 0.11 

2022 0.02 0.30 2.43 4.11 0.28 

2023 9.56 0.57 2.74 3.24 -0.03 

 Excelبرنامج. الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر:

 

 :ادناهوالمبينة تفاصيلها  ٢0٢3-٢009( نتائج المتغيرات المحتسبة لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة ١يبين الجدول )

المستقل .١ التشغيلية  الرافعة  للمدة   : (X) قيم متغير  التشغيلية  الرافعة  المحتسبة لدرجة  النتائج  التوالي    ٢0٢3-٢009بلغت  على 

(88.70  ،0.65  ،-3.١6  ،٢8.98  ،١5.57  ،١.07  ،١.66  ،٢.65  ،0.95  ،١.3١،  ٢.53  ،١.46  ،0.03  ،0.0٢  ،

التي كانت معظمها موجبة عدا سنة  9.56 بمقدار وحدة  ٢0١١(  التشغيلية  الرافعة  في درجة  تغير  أي  ان  يفسر  الذي  ، الامر 

( التوالي  على  بمقدار  الشركة  ربحية  زيادة  في  يساهم  ،  ١.66،  ١.07،  ١5.57،  ٢8.98،  3.١6-،  0.65،  88.70واحدة 

عدا سنة  9.56،  0.0٢،  0.03،  46.١،  53.١،  3٢.١،  0.95،  65.٢ التشغيلية   ٢0١١(  الرافعة  درجة  في  التغير  ادى  اذ 

(  3،676،9١٢،489( بسبب ارتفاع كلف الخدمات الادارية من )3.١6-بمقدار وحدة واحدة ادى الى انخفاض ربحيتها بمقدار )

انخفاض ارباحها من )  ٢0١١( دينار  4،003،١١9،399الى )  ٢0١0دينار   الى    ٢0١0( دينار  7،485،30١،498ما ادى 

 .٢0١١( دينار 3،639،١98،٢95الى )

بلغت النتائج المحتسبة لأثر الرافعة التشغيلية على ربحية سهم شركة بغداد للمشروبات   :(Y1) قيم متغير ربحية السهم المعتمد .٢

للمدة   )  ٢0٢3-٢009الغازية  التوالي  ،  0.٢5،  0.٢١،  0.٢5،  0.٢0،  0.١7،  0.١8،  0.١5،  0.03،  0.06،  0.06على 

( اذ يلاحظ ان هناك ارتفاع في ربحية السهم بشكل مستمر على طول مدة عينة البحث 0.57،  0.30،  ٢9.0،  0.34،  ٢9.0

 .(١اذ انخفضت ربحية السهم لنفس السبب الذي تم ذكره في النقطة رقم ) ٢0١١عدا سنة 

بلغت النتائج المحتسبة لأثر الرافعة التشغيلية على قيمة السهم العادي لشركة بغداد   : (Y2) قيم متغير قيمة السهم العادي المعتمد .3

،  ١.73،  ١.79،  ١.63،  ١.4٢،  ١.3٢،  ١.٢6،  ١.٢0،  ١.١7،  ١.١7على التوالي )  ٢0٢3-٢009للمشروبات الغازية للمدة  

( اذ يلاحظ ان هناك ارتفاع في قيمة السهم العادي بشكل مستمر على طول مدة 74.٢،  43.٢،  45.٢،  4١.٢،  06.٢،  88.١

اذ انخفضت قيمة السهم   ٢0٢٢عينة البحث بسبب قيام الشركة بزيادة الرافعة التشغيلية بشكل مستمر من قبل الشركة، عدا سنة  
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 ( من  لديها  الاحتياطيات  نسبة  بتخفيض  الشركة  قيم  بسبب  دينار  ٢95،754،336،33١العادي  الى    ٢0٢١( 

  ٢0٢١( دينار 500،089،669،664الامر الذي ادى الى انخفاض حقوق الملكية من ) ٢0٢٢( دينار ١88،3١6،٢9٢،١١6)

 .٢0٢٢مع ثبات عدد الاسهم العادية ادى الى انخفاض قيمة السهم العادي خلال سنة   ٢0٢٢( دينار 496،45١5٢١،649الى )

المعتمد .4 السوقية  السهم  قيمة  متغير  لشركة  بلغت   :(Y3) قيم  السوقية  السهم  قيمة  على  التشغيلية  الرافعة  المحتسبة لأثر  النتائج 

،  ٢.44،  ٢.٢4،  ٢.75،  ٢.٢8،  ١.٢3،  ١.70،  ١.١5،  ١.٢9على التوالي )  ٢0٢3-٢009بغداد للمشروبات الغازية للمدة  

( اذ يلاحظ ان هناك تذبذب في قيمة السهم السوقية بشكل مستمر على ٢4.3،  ١١.4،  4.73،  3.00،  ٢4.3،  3.68،  5١.٢

طول مدة عينة البحث بسبب تذبذب ربحية سهم الشركة، الا ان قيمة السهم السوقية آخذ بالارتفاع بشكل عام بسبب الاداء الجيد  

 .لإدارة الشركة

بلغت النتائج المحتسبة لأثر الرافعة التشغيلية على اداء الشركة والخطر الذي   : (Y4) قيم متغير خطر الرافعة التشغيلية المعتمد .5

للمدة   الغازية  للمشروبات  بغداد  لشركة  له  )  ٢0٢3-٢009تتعرض  التوالي  -،  0.04-،  0.04،  0.١4،  0.١0،  0.47على 

( اذ يلاحظ ان هناك نتائج موجبة تدل على 0.03-، ٢8.0، ١١.0، 0.04-، 0.0١، 0.04، ١8.0-، 0.003، 0.0١-، ١6.0

ان ادارة الشركة قد قامت بزيادة حقوق الملكية خاصتها )الرافعة التشغيلية( وفي نفس الوقت تم استغلالها بشكل جيد ومع زيادة  

المبيعات ادى الى تسخير الرافعة التشغيلية لمصلحة الشركة، والعكس صحيح عندما كانت نتائج سالبة، ويلاحظ ان نسبة نجاح  

 .ما يدل على نجاح ادارة الشركة في تحقيق هدفها ١5مرات من اصل  9ادارة الشركة في تسخير الرافعة التشغيلية لمصلحتها 

بناء على ما سبق فانه يمكن رفض فرضية البحث العدمية المالية التي تنص على انه )لا يوجد علاقة بين كفاءة اداء ادارة شركة 

وتعظيم قيمة الشركة(، وقبول الفرضية البديلة التي تنص على انه    ٢0٢3-٢009بغداد للمشروبات الغازية للرافعة التشغيلية للمدة  

 وتعظيم قيمة الشركة(. ٢0٢3-٢009)يوجد علاقة بين كفاءة اداء ادارة شركة بغداد للمشروبات الغازية للرافعة التشغيلية للمدة 

 

 2023-2009التحليل الاحصائي لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  ثانياً:

 وصف المتغيرات المستقلة والتابعة الدراسة للشركات الصناعية عينة الدراسة .1

 ٢0٢3-٢009المتغيرات المستقلة والتابعة لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  : (2جدول )

 نوع المتغير  رمز المتغير المتغيرات 

 مستقل  X الرافعة التشغيلية 

 معتمد Y1 ربحية السهم 

 معتمد Y2 قيمة السهم الدفترية 

 معتمد Y3 قيمة السهم السوقية 

 معتمد Y4 الرافعة التشغيلية خطر 

 الجدول من اعداد الباحثين. المصدر: 

 الاختبارات التمهيدية السابقة لاختبار الانحدار الخطي المتعدد  .2

للمشروبات   بغداد  للشركة  المالية  البيانات  اجتياز  يتوجب  المتعدد  الخطي  الانحدار  اختبار  اجراء  اجل  للاختباراتمن    الغازية 

 :الاحصائية من اجل التأكد للحصول على نتائج انحدار خطي متعدد سليمة كما مبين ادناه

( التي تقودنا الى اجراء باقي 0.05أعلى من )  (P-Value)وهو اختبار يبين ان القيمة المحتسبة لـ  اختبارات التوزيع الطبيعي :  .أ

 (Kolmogorov-Smirnov)المتمثلة بـ  ٢0٢3-٢009اختبارات التوزيع الطبيعي لبيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  

 (:3المبينة في الجدول ) (Anderson-Darling)و   Ryan-Joiner)و 

 ٢0٢3-٢003التوزيع الطبيعي للعوامل المؤثرة في قيمة شركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة اختبارات : (3) جدول

Anderson-Darling 

P-Value=0.110 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.140 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.120 
Y1 

Anderson-Darling 

P-Value=0.100 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.110 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.130 
Y2 

Anderson-Darling 

P-Value=0.100 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.120 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.150 
Y3 

Anderson-Darling 

P-Value=0.140 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.100 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.130 
Y4 

Anderson-Darling 

P-Value=0.140 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.150 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.110 
X 

 EViews 12برنامج. المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات 

يتم اجراء اختبار السلاسل المقطعية من اجل التعرف على مدى استقراريتها التي تؤثر   ب. اختبار استقرارية السلاسل المقطعية:

خطي متعدد حقيقية غير زائفة   نتائج انحداربشكل طردي في نتائج الانحدار الخطي المتعدد، اذ تؤثر اسقراريتها في الحصول على  

 :التاليةمن خلال الفرضيات  (Levin&Lin) ولنومشوشة، والعكس صحيح، ذلك عن طريق استخدام اختبار ليفن 

 غير مستقرة(.   ٢0٢3-٢009تنص على ان )بيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية المقطعية للمدة  الفرضية العدمية: •
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 مستقرة(.  ٢0٢3-٢009تنص على ان )بيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية المقطعية للمدة  البديلة:الفرضية  •

( يتم رفض فرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 0.05المحتسبة اقل من )  (Levin & Lin)  ولنواذ ا كانت قيمة اختبار ليفن  

للمدة   المقطعية  الغازية  للمشروبات  بغداد  شركة  بيانات  سلسلة  استقراريه  الى  تشير  في ٢0٢3-٢009التي  موضح  هو  وكما   ،

 . (4)الجدول 

 ٢0٢3-٢009نتائج اختبار ليفين ولن لبيان استقرارية البيانات المقطعية لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة : (4)جدول 

First Difference Level 
Variable 

Prob Result statistics Prob Result statistics 

*** *** *** 0.1010 II -4.51517 Y1 

*** *** *** 0.0052 II -2.11003 Y2 

*** *** *** 0.0040 II -16.0701 Y3 

*** *** *** 0.0090 II -5.50053 Y4 

*** *** *** 0.0030 II -470707 X 

 EViews 12برنامج. من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 

( الجدول  في  المبينة  العراقية  الصناعية  للشركات  المقطعية  البيانات  استقراريه  اختبارات  نتائج  العدم 4تشير  إلى رفض فرضية   )

التي تبين وجود جذر الوحدة في هذه البيانات والتي تنص على )بيانات السلسلة المقطعية غير مستقرة(، والقبول بالفرضية البديلة  

السلسلة  )بيانات  على  تنص  والتي  الانموذج  في  المعتمدة  المتغيرات  كل  في  السكون  ووجود  منها  الوحدة  جذر  غياب  تبين  التي 

وذلك لأن قيمة الاحتمالات   (Individual Intercept)وبوجود ثابت    (Level)المقطعية مستقرة(، أي انها مستقرة عند المستوى  

(Probability)  ( 0.05جميعاً أقل من .) 

 وهو اختبار لبيان مشكلة عدم تجانس التباين في نماذج التقدير حسب اختبار    اختبار عدم تجانس التباين: .ت

(LM test Breusch-Pagen)    فاذا كانت قيمة الاختبار المحتسبة اقل من القيمة الجدولية وبمستويات معنوية مختلفة فان ذلك ،

 (.5العدمية ورفض الفرضية البديلة، كما مبين في الجدول ) يقود الى قبول الفرضية 

 
 ٢0٢3-٢009اختبار جرانجر لبيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة : (5)جدول 

 LM 1% 5% 10%قيمة  

12.00 75.15 64.50 62.17 

 التباين متجانس  التباين متجانس  التباين متجانس  النتيجة 

 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسب الالكتروني. الجدولالمصدر: 

 

اختبار للعلاقة السببية  (Grangr Causality) يعد اختبار جرانجر   اختبار جرانجر للسببية لشركة بغداد للمشروبات الغازية :  .ث

للمدة   الغازية  للمشروبات  بغداد  لشركة  المعتمد  المتغير  و  المستقلة  المتغيرات  خلال   ٢0٢3-٢009بين  من  اثباته  يتم  الذي 

 الفرضيات التالية: 

للمشروبات   العدمية:الفرضية    • بغداد  لشركة  المعتمدة  والمتغيرات  المستقل  المتغير  بين  سببية  علاقة  يوجد  )لا  انه  على  تنص 

 (.٢0٢3-٢009الغازية للمدة 

تنص على انه )يوجد علاقة سببية بين المتغير المستقل والمتغيرات المعتمدة لشركة بغداد للمشروبات الغازية   البديلة:الفرضية    •

 (. ٢0٢3-٢009للمدة 

 

 ٢0٢3-٢009اختبار العلاقة السببية بين متغيرات المستقلة والتابعة لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة : (6) جدول

 اتجاه السببية إحصائية  F الاحتمالية .Prob القرار الاحصائي

 X →Y1 ٢.0006٢ 0.0030 الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة رفض 

 Y1 →X ٢.40١76 0.0١0١ رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 

 X →Y2 ١.0368٢ 0.0٢35 رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 

 Y2 →X 0.900١4 0.0446 رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 

 X →Y3 ٢.١0609 0.03١7 رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 

 Y3 →X 3.٢3668 0.0١٢٢ رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 

 X →Y4 ٢.0٢956 0.046١ رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 

 Y4→X 0.9540٢ 0.0١47 رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة 

 EViews 12.الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:
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باتجاهين، الاتجاه الاول    (Y1,Y2,Y3,Y4)والمتغيرات المعتمدة    (X)( وجود علاقة سببية بين المتغير المستقل  6يبين الجدول )

( في المتغيرات المعتمدة  0.046١،  0.03١7،  0.0٢35،  0.0030للمتغير المستقل اعلاه الذي بلغت قيمتها على التوالي )  تاثير 

(Y1,Y2,Y3,Y4)    المعتمدة للمتغيرات  تاثير  يوجد  الثاني  والاتجاه   ،(Y1,Y2,Y3,Y4)   التوالي على  قيمتها  بلغت  التي 

( في كلا الاتجاهين، 0.05( في المتغير المستقل التي ظهرت جميعها بقيمة اقل من )0.0١47،  0.0١٢٢،  0.0446،  0.0١0١)

وبناء على تلك النتائج فانه يمكن رفض الفرضية العدمية التي تنص على انه )لا يوجد علاقة سببية بين المتغيرات المستقلة والمتغير 

(، وقبول الفرضية البديلة التي تنص على انه )يوجد علاقة سببية بين ٢0٢3-٢009المعتمد لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  

للمدة   الغازية  للمشروبات  بغداد  لشركة  المعتمد  والمتغير  المستقلة  في  ٢0٢3-٢009المتغيرات  يؤثر  احدها  في  تغير  اي  وان   ،)

 متغيرات في قيمة الشركة.

 

  2023-2009تقدير نماذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  .3

تم  فقد  التباين،  وتجانس  المقطعية  السلاسل  استقراريه  لاختبارات  الغازية  للمشروبات  بغداد  شركة  بيانات  سلسلة  اجتياز  بعد 

 :اخضاعها للقياس التجريبي كما مبين ادناه

 

 حسب طريقة الانحدار المجمع 2023-2009. تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  أ

تقدير لنموذج ثابت عادي لجميع للسلاسل المقطعية، التي تشير الى عدم وجود    ابانه  (Pooled OLS)  المجمعيعد نموذج الانحدار  

 .٢0٢3-٢009اختلاف بين المقاطع المقدرة بافتراض وجود اثر ثابت في مجموعة بيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة 

 

 حسب طريقة الأثر العشوائية  2023-2009. تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  ب

يعد نموذج الأثر العشوائي من النماذج الشائعة في تحليل الانحدار لجميع العوامل المؤثرة في المتغير المعتمد التي يتم اختزالها بما  

يسمى بحد الخطأ العشوائي، بافتراض وجود اختلاف في حد الخطأ العشوائي في مجموعة بيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية 

 .٢0٢3-٢009للمدة 

 

  حسب طريقة الحد الثابت  2023-2009. تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  ج

يحدد جميع   لكي  النموذج،  في  لكل  متغير وهمي  بيانات من خلال  لكل مجموعة  الثابت  الحد  باختلاف  الثابت  الاثر  نموذج  يسمح 

الاثار التي لا تختلف خلال الزمن، فعند حزم البيانات المقطعية زمنية فإن الأثر الثابت يأخذ بالاعتبار جميع العوامل الثابتة خلال 

ومن خلال مؤشراته الاحصائية أن نموذج الحد الثابت هو الأفضل كما  (Hausman Test)الزمن تبين بعد اجراء اختبار هوسمان 

 (.١0و 9و 8و 7في الجداول )

 

 (X-Y1حسب طريقة الحد الثابت للمتغيرين ) ٢0٢3-٢009للمدة  تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية: (7جدول )

 

 EViews 12.الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
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 :يلي( ما 7يبين الجدول ) 

إلى أن نحو )يبين نموذج   .١ الثابت  التشغيلية في  %74الحد  الرافعة  ادارة  اداء  الخاصة باثر كفاءة  الحاصلة فيه  التغيرات  ( من 

النموذج، و ) المتغير المستقل الوارد في  ( تعود إلى تأثير عوامل أخرى خارج %٢6تعظيم قيمة و ربحية الاسهم  تعود إلى 

قيمة وأن  العشوائي،  الخطأ  حد  بمتغير  تسمى  التي  التقدير  ) (F) انموذج  بلغت  قد  من ١5.6٢٢٢المحسوبة  أكبر  وهي   )

الجدولية ) عند مستوى معنوية )٢.3467٢نظيرتها  الانموذج معنوياً  ان  بلغت  ١-١3( ودرجات حرية )%5( تثبت  بينما   ،)

( التي تشير الى عدم التأكد من وجود او عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في ٢.39557١المحسوبة )    (DW) قيمة اختبار

الانموذج بين متغيرات حد الخطأ العشوائي نظراً لوقوعها في منطقة عدم التأكد السالبة التي يكون فيها القرار الإحصائي فيها  

 .غير قاطع

المتغير المعتمد المتمثل    وبينبانه يوجد علاقة طردية بينه   (X) تبين نتائج اختبار المتغير المستقل المتمثل بالرافعة التشغيلية .٢

، التي تفسر ان اي تغير في درجة الرافعة التشغيلية بقدر وحدة واحدة مع (Y1)بربحية سهم شركة بغداد للمشروبات الغازية  

( وحدة في ربحية السهم، اي ان ارتفاع درجة الرافعة التشغيلية  ٢.94٢908)  تغير بقدربقاء العوامل الأخرى ثابتة، يقود إلى  

  .بشكل بسيط في شركة بغداد للمشروبات الغازية ادى الى زيادة اكبر في ربحية السهم

وبناء عليه فان نتيجة التحليل الاحصائي اعلاه تم رفض الفرضية الاحصائية العدمية التي تنص على انه )لا يوجد تأثير ذو  .3

للمدة   الغازية  للمشروبات  بغداد  شركة  سهم  ربحية  على  التشغيلية  للرافعة  معنوية  الفرضية  ٢0٢3-٢009دلاله  وقبول   )

الاحصائية البديلة التي تنص على انه )يوجد تأثير ذو دلاله معنوية للرافعة التشغيلية على ربحية سهم شركة بغداد للمشروبات  

 (٢0٢3-٢009الغازية للمدة 

 (X-Y2حسب طريقة الحد الثابت للمتغيرين ) ٢0٢3-٢009للمدة  تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية: (8) جدول

 

 EViews 12برنامج. لجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات االمصدر: 

 :يلي( ما 8يبين الجدول )

1. ( نحو  أن  إلى  الثابت  الحد  انموذج  فيه  %85يبين  الحاصلة  التغيرات  في  ( من  التشغيلية  الرافعة  ادارة  اداء  كفاءة  باثر  الخاصة 

( النموذج، و  في  الوارد  المستقل  المتغير  إلى  تعود  الاسهم   قيمة و ربحية  أخرى خارج  %١5تعظيم  تأثير عوامل  إلى  تعود   )

قيمة وأن  العشوائي،  الخطأ  حد  بمتغير  تسمى  التي  التقدير  ) (F) انموذج  بلغت  قد  من  ١7.7333١المحسوبة  أكبر  وهي   )

 (، بينما بلغت قيمة اختبار١-١3( ودرجات حرية ) %5( تثبت ان الانموذج معنوياً عند مستوى )٢.4337١نظيرتها الجدولية )

(DW)   ( التي تشير الى عدم التأكد من وجود او عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في الانموذج بين ٢.89557١المحسوبة )

 .اً لوقوعها في منطقة عدم التأكد السالبة التي يكون فيها القرار الإحصائي فيها غير قاطعمتغيرات حد الخطأ العشوائي نظر

التشغيلية .2 بالرافعة  المتمثل  المستقل  المتغير  اختبار  نتائج  المتمثل  (X) تبين  المعتمد  المتغير  بينه وبين  انه يوجد علاقة طردية 

الغازية   للمشروبات  بغداد  لشركة  العادي  السهم  وحدة  (Y2)بقيمة  بقدر  التشغيلية  الرافعة  درجة  في  تغير  اي  أن  تفسر  التي   ،

( وحدة، اي ان ارتفاع درجة الرافعة التشغيلية 3.0540١8واحدة مع بقاء العوامل يقود إلى تغير في قيمة السهم العادي بقدر )

 بشكل بسيط في شركة بغداد للمشروبات الغازية ادى الى زيادة اكبر في قيمة السهم. 
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تأثير ذو   .3  انه )لا يوجد  التي تنص على  العدمية  الفرضية الاحصائية  التحليل الاحصائي اعلاه تم رفض  فان نتيجة  وبناء عليه 

( وقبول الفرضية  ٢0٢3-٢009دلاله معنوية للرافعة التشغيلية على القيمة الدفترية لسهم شركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  

بغداد   لسهم شركة  الدفترية  القيمة  على  التشغيلية  للرافعة  معنوية  دلاله  ذو  تأثير  )يوجد  انه  على  تنص  التي  البديلة  الاحصائية 

 (.٢0٢3-٢009للمشروبات الغازية للمدة 

 (X-Y3حسب طريقة الحد الثابت للمتغيرين ) ٢0٢3-٢009للمدة  تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية: (9) جدول

 

 EViews 12.الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 

 :يلي( ما 9يبين الجدول )

١. ( نحو  أن  إلى  الثابت  الحد  نموذج  في  %87يبين  التشغيلية  الرافعة  ادارة  اداء  كفاءة  باثر  الخاصة  فيه  الحاصلة  التغيرات  من   )

إلى   تعود  الاسهم   قيمة و ربحية  النموذج، و )تعظيم  في  الوارد  المستقل  أخرى خارج  %١3المتغير  تأثير عوامل  إلى  تعود   )

قيمة وأن  العشوائي،  الخطأ  حد  بمتغير  تسمى  التي  التقدير  ) (F) انموذج  بلغت  قد  من  ٢١.95553المحسوبة  أكبر  وهي   )

 (، بينما بلغت قيمة اختبار١-١3( ودرجات حرية ) %5( تثبت ان الانموذج معنوياً عند مستوى )٢.3467٢نظيرتها الجدولية )

(DW)   ( التي تشير الى عدم التأكد من وجود او عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في الانموذج بين ٢.00557١المحسوبة )

 .متغيرات حد الخطأ العشوائي نظراً لوقوعها في منطقة عدم التأكد السالبة التي يكون فيها القرار الإحصائي فيها غير قاطع

التشغيلية .٢ بالرافعة  المتمثل  المستقل  المتغير  اختبار  نتائج  المتمثل  (X) تبين  المعتمد  المتغير  بينه وبين  انه يوجد علاقة طردية 

، التي تفسر أن اي تغير في درجة الرافعة التشغيلية بقدر وحدة   (Y3) بقيمة السهم السوقية لشركة بغداد للمشروبات الغازية

( وحدة، اي ان ارتفاع درجة الرافعة التشغيلية ٢.83١798واحدة مع بقاء العوامل يقود إلى تغير في قيمة السهم السوقية بقدر )

 .بشكل بسيط في شركة بغداد للمشروبات الغازية ادى الى زيادة اكبر في قيمة السهم السوقية

تأثير ذو   .3 انه )لا يوجد  التي تنص على  العدمية  الفرضية الاحصائية  التحليل الاحصائي اعلاه تم رفض  فان نتيجة  وبناء عليه 

( وقبول الفرضية  ٢0٢3-٢009دلاله معنوية للرافعة التشغيلية على قيمة السهم السوقية لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  

بغداد   لشركة  السوقية  السهم  قيمة  على  التشغيلية  للرافعة  معنوية  دلاله  ذو  تأثير  )يوجد  انه  على  تنص  التي  البديلة  الاحصائية 

 .(٢0٢3-٢009للمشروبات الغازية للمدة 
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 (X-Y4حسب طريقة الحد الثابت للمتغيرين ) ٢0٢3-٢009للمدة  تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد لشركة بغداد للمشروبات الغازية: (10) جدول 

 

 EViews 12برنامج. الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 يلي:( ما ١0يبين الجدول )

( من التغيرات الحاصلة فيه الخاصة باثر كفاءة اداء ادارة الرافعة التشغيلية 0.965707يبين نموذج الحد الثابت إلى أن نحو ) .١

( تعود إلى تأثير عوامل أخرى خارج  %4المتغير المستقل الوارد في النموذج، و )في تعظيم قيمة و ربحية الاسهم  تعود إلى  

قيمة وأن  العشوائي،  الخطأ  حد  بمتغير  تسمى  التي  التقدير  ) (F) انموذج  بلغت  قد  من ١9.8444٢المحسوبة  أكبر  وهي   )

( الجدولية  )٢.3467٢نظيرتها  مستوى  عند  معنوياً  الانموذج  ان  تثبت   )5%( حرية  ودرجات  قيمة ١-١3(  بلغت  بينما   ،)

)   (DW) اختبار في  3.39557١المحسوبة  الذاتي  الارتباط  مشكلة  وجود  عدم  او  وجود  من  التأكد  عدم  الى  تشير  التي   )

الانموذج بين متغيرات حد الخطأ العشوائي نظراً لوقوعها في منطقة عدم التأكد السالبة التي يكون فيها القرار الإحصائي فيها  

 .غير قاطع

انه يوجد علاقة طردية بينه وبين المتغير المعتمد المتمثل   (X) تبين نتائج اختبار المتغير المستقل المتمثل بالرافعة التشغيلية .٢

الغازية للمشروبات  بغداد  لشركة  التشغيلية  الرافعة  بقدر   (Y4)بخطر  التشغيلية  الرافعة  درجة  في  تغير  اي  أن  تفسر  التي   ،

( وحدة، اي ان ارتفاع درجة  4.٢9٢4٢4وحدة واحدة مع بقاء العوامل يقود إلى تغير في مقدار خطر الرافعة التشغيلية بقدر )

 .الرافعة التشغيلية بشكل بسيط في شركة بغداد للمشروبات الغازية ادى الى زيادة اكبر في خطر الرافعة التشغيلية

وبناء عليه فان نتيجة التحليل الاحصائي اعلاه تم رفض الفرضية الاحصائية العدمية التي تنص على انه )لا يوجد تأثير ذو  .3

للمدة   الغازية  للمشروبات  بغداد  شركة  مخاطر  زيادة  على  التشغيلية  للرافعة  معنوية  الفرضية  ٢0٢3-٢009دلاله  وقبول   )

بغداد  شركة  مخاطر  زيادة  على  التشغيلية  للرافعة  معنوية  دلاله  ذو  تأثير  )يوجد  انه  على  تنص  التي  البديلة  الاحصائية 

 (.٢0٢3-٢009للمشروبات الغازية للمدة 

 

 المبحث الثالث 

 والمقترحات  اتالاستنتاج

الاستنتاجات  اولاً:  

ان ادارة الشركة قد اعتمدت   ٢0٢3-٢009تبين من خلال اجراء التحليل المالي لبيانات شركة بغداد لمشروبات الغازية للمدة   .١

على الرافعة التشغيلية بدلاً من الرافعة المالية دليل على معرفة الادارة بالظروف البيئية غير المستقرة التي تحيط بالشركة الامر 

 الذي عظم من قيمتها خلال مدة البحث وتجاوزت ما يسمى بمشكلة الرافعة المالية بصورة مناسبة.

ان هناك    ٢0٢3-٢009تبين من خلال اجراء التحليل المالي والاحصائي للبيانات المالية لشركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة   .٢

 علاقة تأثير للرافعة التشغيلية في تعظيم قيمة الشركة.

ان هناك علاقة    ٢0٢3-٢009تبين من خلال اجراء التحليل المالي والاحصائي لبيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة   .3

 تأثير طردية ايجابية بين الرافعة التشغيلية وتعظيم قيمة الشركة. 

 بنسبة تفوق نسبة التغير في درجة الرافعة التشغيلية. ٢0٢3-٢009تم تعظيم قيمة شركة بغداد للمشروبات الغازية للمدة  .4
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 المقترحات  ثانياً:

 التثقيف المدراء الماليين بأهمية الرافعة التشغيلية وبالإيجابيات والسلبيات التي تتعلق بها. .١

 التوسع باستخدام الرافعة التشغيلية في اوقات الركود الاقتصادي.حث شركة بغداد للمشروبات الغازية على  .٢

الوفورات  .3 من  للاستفادة  الاقتصادي  الازدهار  اوقات  في  المالية  الرافعة  استخدام  على  الغازية  للمشروبات  بغداد  شركة  حث 

 الضريبية التي تحققها الرافعة المالية.

في خلق   .4 منهما  للاستفادة  المبيعات  عن  الانتاج فضلاً  زيادة  في  التشغيلية  الرافعة  الفائض من  استغلال  على  بغداد  حث شركة 

 في قيمة الشركة. أكبرتغيير 
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