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 شركة ال قيمة    توضيح اس تخدام هيكل رأأس المال في  

 2020-2015تطبيق في عينة من الشركات الصناعية العراقية المساهمة للمدة  

قليم كوردس تان العراق، نوروزجامعة كلية الإدارة والاقتصاد،، .بيان سعيد أأحمدمم.  اإ

قليم كوردس تان العراق والاقتصاد،جامعة نوروز، كلية الإدارة ، سراف جمال يوسف.مم.  اإ

 مخلص 

دخال حجم الم وجودات والرافعة المالية، نظراً لما تمثله هيكل رأأس المال من تحقيق ركزت الدراسة على اختبار العلاقة بين كلفة رأأس المال لعينة من الشركات المساهمة الصناعية وبين قيمة الشركة وأأدائها بإ

المعلومات المعلنة في القوائم المالية وما  بح و تعظيم قيمة الشركة، لذا سعت الدراسة التعامل مع هيكل رأأس المال بوصفها احد المداخل المس تخدمة في تفسير قيمة الشركة من خلال  الاس تقرارفي الأر

شركة من   5الية. وفي سبيل اختبار فرضية البحث تم قياس هيكل رأأس المال لعينة عشوائية متضمنة  تتكون هذه المعلومات من اإشارات ذات القيمة للمستثمرين والمقرضين لتمكنهم من صياغة قراراتهم الم

تأأثير هيكل رأأس المال لتفسير قيمة الشركة)توبن  2020-2015الشركات الصناعية المساهمة في سوق العراق وللمدة   للشركات  (  Qبس تعمال البيانات الس نوية، وكذلك اس تنتجت الدراسة بنه يوجد 

وتقترح الدراسة ان يتم ادراج القرارات التمويلية لإدارة الشركة عينة الدراسة، أأي معناها بلضرورة ان تقوم الشركات بلقتراض وزیادة رأأس المال عندما تكون كلفتهم اقل من العائد على الاستثمارات،  

 لمالي تكلفتها وادارتها بشكل دقيق. ضمن أ لية احتساب المالي في التحليل من قبل المتعاملين في السوق ا

 .هيكل رأأس المال، قيمة الشركة، ارافعة المالية: الكلمات المفتاحية

قدمة الم  1.

في دول العالم، ويعد معيار مهمًا   GDPيعتبر القطاع الصناعي الاساس في تطور  

وتواجه  المس تهلك.  حاجات  لسد  السلع  وانتاج  المتقدمة،  التكنلوجيا  لستيعاب 

الشركات العاملة في اقتصاد معين تحدیات كبيرة خلال مسيرتها واس تمرارها بنشاطها 

بناء  في  المساهمة  صعيد  على  سواء  المحددة  الاهداف  لتحقيق  سعيا  الاقتصادي 

ا الادارة وتطوير  واهداف  ثروتهم  وتعظيم  المالكين  اهداف  تحقيق  في  او  لمجتمع 

المصالح أأصحاب  مكتس بات  رعاية  دائما  يتوجب  اذ  فيها،  من .  والعاملين  لذلك 

الضروري العمل المس تمر على تطوير الشركات الصناعية ودعمها من الناحية المالية  

 كات .من خلال ضمان تطوير والمحافظة على القيم السوقية للشر 

ويعد موضوع هيكل رأأس المال من ضمن الموضوعات الجدلية في الادارة المالية    

قيمة  يحقق  الذي  المال  لراس  الأمثل  الهيكل  بها  يتحدد  التي  الطريقة  بـ  يتعلق  فيم 

سوقية مرتفعة للشركة، على اعتبار ان الدين یمثل محدد لهيكل راس المال كما انه 

 مل على تحقيق الوفر الضريبي.يزيد قيم اسهم الشركة السوقية لما يع

 منهجية الدراسة  المبحث الأول 2. 

 مشكلة الدراسة 1.2 

تشير المرجعيات العلمية في مجال الّدراسات المالية اإلى أأنَّ هيكل راس المال وتثبيتة 

كات يتأأثر ويؤثر بمجموعة من العوامل تختلف في درجة تاثيرها من  ومقداره في الشرَّ

ل ومن وقت  لآخر،  وقدر شركة   ، دولة لخرى  ومن   ، لآخر  قطاع  ومن  خر، 

تعلق الموضوع بسوق العراق للاوراق المالية لم ينال هذا الموضوع القدر المناسب  

من الاهتمام من ناحية البحوث التجريبية ، على العموم فان مشكلة البحث یمكن 

  : المركزي الاتي  السؤال  من خلال  المال    -ادراجها  راس  يؤثر هيكل   على  هل 

كفاءة القيمة   مس توى  ظل  في  المالية  للاوراق  العراق  سوق  في  للشركات  سوقية 

 السوق والظروف التي تحيط بها ؟

 اهمية الدراسة 2.2 

من  للعديد  س يقدمها  التي  الفوائد  مجمل  في  البحث  لهذا  العملية  الاهمية  تتجلى 

والمستثمرين   العلاقة  ذات  الشركات  مثل  البحث  بموضوع  المرتبطة  المختلفة  الجهات 

أأثر هيكل رأأس  تفيد الشركات في الاطلاع على  والسوق المالية . فنتائج البحث 

مؤشر وهو  لسهمها  السوقية  القيمة  في  كان المال  ذا  اإ فيما  يبين  المالي  ادائها  على   

اس تخدام الديون في هيكل رأأس مالها ينعكس بأأداء مالي أأفضل. كما يفيد البحث  

المستثمرين في قرارهم المتعلق بستثمار أأموالهم في الشركات قيد الدراسة والموجودة 

فين وبلنس بة للسوق س تقدم نتائج البحث للمشر  .في سوق العراق للاوراق المالية

عليه قدرة اكبر في تطوير القوانين والاجراءات المتعلقة بليات التمويل المختلفة وبما  

تقرير  البحث في  يساعد  كذلك   ، فيها  المدرجة  الشركات  اداء  يساعد في تحسين 

 مس توى كفاءة السوق في ظل الاوضاع الراهنة .  

 

https://doi.org/10.25007/ajnu.v11n4a1527


  ٢٠٢٢، ٤ژ. ١١وروز )المجلة الأكادیمية لجامعة نوروز(، پ.كادیمی یا زانكویا نهگوڤارا ئه

525 
 

 هدف الدراسة 3.2 

 -يهدف البحث الى ما یاتي :

 ي لتفسير ماهية هيكل راس المال ومحدداته . اعطاء اطار نظر  •

 تحليل تطور القيم السوقية وهيكل راس المال للشركات قيد الدراسة . •

 معرفة تاثير هيكل راس المال على القيمة السوقية للشركات موضوع البحث .  •

 فرضية الدراسة 4.2 

البحث  القيمة   يعتمد  على  تاثير  یمارس  المال  راس  هيكل  ان  مفادها  فرضية  على 

السوقية للشركات الصناعية المسجلة في سوق الاوراق المالية العراقية ، وتش تق 

 -:  من هذه الفرضية فرضيتين اساس ية هي

ان هنالك تاثير معنوي ايجابي لهيكل راس المال في القيمة السوقية للشركات   •

 قيد البحث . 

 تاثير معنوي سلبي لهيكل راس المال في القيمة السوقية للشركات  ان هنالك •

 قيد البحث . 

والقيمة   • المال  رأأس  هيكل  بين  احصائية  دللة  ذات  معنوية  علاقة  توجد  ل 

 السوقية للشركات عينة البحث.

 هيكل الدراسة 5.2 

 -يتكون البحث من ثلاثة محاور هي :

 لمال ومحدداته .المحور الاول : مدخل نظري حول هيكل راس ا -

لبعض  - السوقية  والقيمة  المال  راس  هيكل  تطور  تحليل   : الثاني  المحور 

 الشركات الصناعية العاملة في سوق العراق للاوراق المالية . 

 مدة الدراسة 6.2 

( من  س نوات  س تة  الدراسة  مدة  البيانات  2020-2015شملت  اس تخدام  وتم   )

( تبنت  6الس نوية  وقد  للشركات،  مشاهدات   )( بيانات  ذات  panalالدراسة   )

( 30البعد الزمني والفردي  لختبار نماذج هيكل رأأس المال وقيمة الشركة، بواقع )

الدراسات  في  أأهمية  ذات  اس تخدامها  يجعل  مما  مجتمعة،  الدراسة  لعينة  مشاهدات 

 ذات الطابع القياسي. 

 عينة الدراسة 7.2 

الصنا العاملة  المالية يحتوى عينة الدراسة عدد من شركات  عية في سوق الأوراق 

(، حيث اختصر الدراسة على القطاع الصناعي 1في العراق، وكما معبر في الجدول)

الأخرى، وقد  والقطاعات  الصناعي  القطاع  المال بين  بنود هيكل رأأس  لختلاف 

الشروط   فيها  الشركات وجدت  البيانات   5بلغت كثرة  لعدم وجود  فقط،  شركة 

 حول بقية الشركات.

 (: الشركات عينة البحث. 1الجدول ) 

 اسم الشركة  ت 

 شركة انتاج الألبسة الجاهزة والتجارة العامة  1

 شركة صناعة مواد التغليف في البغداد 2

 شركة المس تلزمات الطبية ومواد التجميل والمياه والمعقمة 3

 شركة للسجاد والمفروشات في العراق 4

 شركة خياط الحديثة 5

 المصدر: من اعداد الباحثتان

 منهج الدراسة 8.2 

يس تخدم البحث المنهج الاس تقرائي الموجود على الوصول الى اس تنتاج كلي حول 

تاثير هيكل راس المال على القيمة  الشركات السوقية  من خلال مقدمات جزئية 

مفرداة  مع   تشمل   ، الشركات  السوقية لسهم  القيمة  وتطورات  المال  راس  هيكل 

اس تخدام  و  منها  النتائج  واس تخلاص  البيانات  لختبار  الكمي  الاسلوب  اعتماد 

 . بلقياسي Panal Data طريقة 

 الإطار النظري للدراسة : المبحث الثاني 3. 

 مفهوم هيكل رأأس المال 1.3 

المالية  الس ياسة  الهيكل المالي، وهو ناتج عن  المال من جزء من  يعد هيكل رأأس 

متعلقة  كونها  التمويل  قرار  على  الس ياسة  هذه  تؤثر  حيث   ، طرفها  من  المتبعة 

دراسة  بعد  التمويل  مصادر  المتجانس من  المزيج  المناسب،  التمويل  بختيار هيكل 

خلا من  والذي  المصادر،  تلك  من  مصدر  كل  تس تطيع  تكلفة  المصادر  ذلك  ل 

ربحيتها،   مس توى  تعظيم  من  ثروة المؤسسة  رفع  في  المتمثل  هدفها  تحقيق  وبلتالي 

تقوم  نها  فاإ القرار  أأن المؤسسة مركز لتخاذ  السهم، وبعتبار  الملاك ، او رفع قيمة 

برساء جملة من القرارات المالية بغرض المفاضلة بينها حيث تعمل على احداث نوع 

التر  بأأن من  القول  یمكن  مناسب،  عائد  تحقيق  بهدف  مالها  رأأس  هيكل  في  كيب 

ورجاء،   مالية.)الصبيحي  س ياسة  رسم  بهدف  يعتبر   83:  2020المنشأأة  اذ   ،)

هيكل رأأس المال مهماً لأي شركة، وذلك للحاجة الى تعظيم قيمة أأصحاب المصلحة 

ت المال  كقرار استراتيجي له  لكون هيكل رأأس  أأثير في قدرة في الشركة ، وذلك 

الصائغ، و  صالح  )عبدالله  المنافسة  على  المديرون  222: 2021الشركة  ان  اذ   )

 Oyedokumالماليون يتحملون المسؤلية الكبرى في  تحديد افضل مزيج للتمويل  

et al,2018,57).) 
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قرارات    ، هما  القرارات  من  نوعين  في  آت  المنشأ في  التمويل  وظيفة  تتمثل  و 

بتعريف المشروعات   يتعلق  التمويل، حيث ان قرار الاستثمار  الاستثمار، قرارات 

الاستثمارية الرابحة ومن ثم تحديد الحجم المثل للموازنة الرأأسمالية، اما قرار التمويل 

لستثما المال  رأأس  هيكل  بتحديد  مصادر فبتعلق  من  مزيج   أأي  المنشاة،  رات 

التمويل الذي يخفض من كلفة راس المال الى أأدنى حد، وبقلل من المخاطرة، ومن ثم 

التي  الشركة هي  دارة  اإ تمارسها  التي  القرارات  اعقد  من  الملاك لذلك  ثروة  تعظيم 

رأأس  هيكل  لختيار  تهدف  والتي  الأعمال  شركات  تمويل  هيكل  بتحديد  تتعلق 

قيمة  المالبشكل زیادة  وبلتالي    ، للسهم  السوقي  السعر  ترفيع  أأجل  من  مناسب   

الشركة السوقية ككل، والذي ينعكس على تعظيم ثروة الملاك من خلال تخفيف 

الحد الأدنى لتكلفة رأأس المال وفق افتراض أأساسي مفاده أأنه كلما هبطت مصاريف 

التمو  لمصادر  الأمثل  المزيج  خلق  من  الناتجة  المال  السهم، رأأس  قيمة  ازداد  يل 

(هيكل راس المال  2020:140عرف  )یاره و كوين،    ( وكما6:  2013)بوطويل،  

العمليات    تمويل  في  اس تخدامه  تم  الذي  الملكية  وحقوق  القروض  مزيج  انه  على 

داخل الشركة او هو الاطار المالي للشركة والذي يضم القروض وحق المساهمين 

الشر  انشطة  تمويل  في  هيكل  اذ     (Mosscual,2014:287)كةالمس تخدمة  أأن 

التمويل يتكون من الأموال المقترضة التي يتم اكتساب عليها عن طريق )القروض 

والقروض  الأجل  قصيرة  المصرفية  والقروض  التجاري  والئتمان  عليها،  التي تحصل 

طويلة، والس ندات التي تصدرها المنشأأة كنوع من القروض طويلة الأجل(. واموال 

، الملك  المحتجزة  والأربح  الأسهم،   ( المنشأأة  مالكي  من  عليها  اكتساب  يتم  التي  ية 

والاحتياطات النقدية(، أأما هيكل رأأس المال فيقتصر على مصادر طويلة الأجل ) 

الملكية.)الصبحي، وحقوق  يعني   (2020:83القروض(  المال  رأأس  هيكل  ان  أأي 

أأنواع التمويل التمويل الدائم للمؤسسة والذي يتمثل في    أأنه يطوي على كل  يتضح 

 (302وأأشكال التمويل أأي أأن )توفيق ، 

 هيكل رأأ س المال= القروض طويلة الأجل + الأسهم الممتازة + حقوق المساهمين   

 الخصول المتداول –مجموع الأصول  أأو ان  هيكل رأأ س المال=  

 نظریات هيكل رأأس المال:  2.3 

التي  والمساواة  للديون  الدقيقية  تركيبة  عن  فكرة  لإعطاء  النظریات  هذا  ظهرت 

يجب أأن تتكيف الشركة معها لتحقيق اقصى قدر من مزيج رأأس المال ، نظریات  

تمويل  دراسات  مناقش تها في  التي تمت  اكبر مجالت  من  واحدة  تمويل هي  هيكل 

 &Modigilan )ما كتب) الشركات ، النظرية الحديثة لهيكل التمويل بدأأت عند

Miller,1958   مقالهم ) حول كلفة رأأس المال( واثبتت أأن الاختيار بين الديون

 التمويل والممتلكات. 

 نظرية النظر التقليدي 1.2.3 

بأأن اول فكرة  النظر التقليدية ان تنص على أأن ) الديون   (Barges,1962)يرى  

هي كذلك أأرخص من صناديقها الأسهم ( والأثار المترتبة على ذلك هي القول بأأن 

كلفة  من  اقل  س تكون  معا  المال  رأأس  تكلفة  زیادة  اإلى  بلإضافة  الديون  التكلفة 

فان ذلك  ومع  الديون،  تمويل  قبل  المساهمين   &Modigilan )حقوق 

Miller,1958)   (MM)   يفعلان ذلك ل تتفق مع الرأأي التقليدي، يجادلون بن

في سوق رأأس المال المثالي بدون ضرائب وتكاليف المعاملات، تظل قيمة الشركة 

التغيرات في الهيكل المالي لرأأس  في السوق وتكلفة رأأس المال ثابتة على رغم من 

 .  (Taleb,2015:24)المال.

 س يكية النظرية الكل 2.2.3 

ان  حاولت  اذا  توجهها  في  الإيجابية  النظریات  من  المالية  الإدارة  في  نظرية  تعتبر 

تفسر الأش ياء على طبيعتها، وكانت عبارة عن مجموعة من القواعد المس تخدمة من 

متكامل  تفسير  كونها  من  وأأكثر  القرارات  اتخاذ  عملية  في  والمستثمرين  المدراء  قبل 

ظهور   الى  تؤدي  التي  الى لأس باب  التقليدي  المدخل  نظر  وقد  النتائج،  مختلف 

اشكال  من  شكًل  لها  شركة  كل  بأأن  الاعتقاد  خلال  من  المال  رأأس  هيكل 

الشركة  تلك  خصائص  على  بلعتماد  الطبيعية(  او  الاعتيادية  المديونية) 

 (. 61وامكانيتها)قاسم ، جميل:

 نظرية التبادل  3.2.3 

ا او  اوالتبادل  المبادلة  بنظرية  برهن تسمى  اذ  الضرائب  أأساس  القائمة على  لنظرية 

كلما  مس تمر  بشكل  تزداد  الشركة  قيمة  بن  وميلر(  )مودكلياني  الباحثين  من  كل 

زادت حصة تمويل المقترض في هيكل رأأس المال، وذلك بسبب ما يوفره التمويل 

الدخل  كشف  في  ككلفة  تظهر  الفوائد  ان  اذا  الضريبي  الوفر  تحقيق  مكانية  اإ من 

قيمة الأمر   اعلى  الى  الوصول  ثم  ومن  المال،  رأأس  تكلفة  تقليل  الى  يؤدي  الذي 

)مودكلياني  الى  وجهت  التي  الانتقادات  ومن  المالية،  الاوراق  للسوق  السهم 

وميلر( بأأنهم تجاهلو الأنواع من كلف التمويل المقترض والتي تؤدي الى انخفاض قيمة 

لة والافلاس ، اذا یمكن الحصول الشركة والمتمثلة بكلف العسر المالي وكلف الوكا

على هيكل رأأس المال المثل على وفق ما نصت عليه نظرية التبادل من خلال تميز 

 الوفر الضريبي وكلف العسر المالي وكلف الإفلاس. 
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 نظرية الالتقاط 4.2.3 

وقد تم ارشاد االعناية الى نظرية الاشارة على رغم من هيمنة نظرية التبادل لحلقات 

او المالية   الدين  اصدار  بين  الاختيار  المدير  يواجه  حيث  طويلة،  للمدة  للشركة 

اصدار الأسهم، على نقيض من النظرية التبادل فهناك رأأي اخر لكيفية اتخاذ قرار 

بنظرية والمتمثلة  دراسة    التمويل،  من  جاءت  والتي  عام  Donaldsonالتقاط 

يس تخدم   1961 الإدارة  ولحظ  الكبرى  الشركات  من  لعينة  التمويل  لتطبيقات  

الخارجية  الأموال  لبعاد  تمول  التي  للأموال  الشركة  لمصادرداخل  كبيرة  بصورة 

الأخص  في حالة رصانة الأموال داخل الشركة فعندها يحتاج الشركة الى الأموال 

 (  70: 2015الخارجية.)هاشم، 

 توقيت السوق نظرية  5.2.3 

ولها اصداران   (Baker& wurgler)( من قبل  2002قدمت هذه نظرية عام )

الديناميكي   الإصدار  وهو  )  (Myers& Majlur)الأول  والذي 1984عام   )

في  التماثل  عدم  وان  العقلانية  بلرشد  يتصفون  والمستثمرين  المدراء  ان  يفترض 

ا اما  الأسهم  اصدار  الأساسي في  دافع  يعتقد المعلومات هو  والذي  الثاني  لإصدار 

المدراء بأأن المستثمرين غير كفوئين في اختياراتهم وان هيكل رأأس المال مرتبط بقوة 

لتوقيت سوق  سابقة  تراكمية لمحاولت  ان محصلة  أأي  التاريخية،  السوقية  القيم  مع 

 (.239: 2017الأسهم.)الفريجي و مطرود، 

السوقية: الشركة  قيمة   . ق   ثالثاً  قياس  في یمكن  النظر  خلال  من  الشركة  يمة 

سعر  في  زیادة  هناك  كان  ذا  فاإ الثانوية،  السوق  في  للسهم  السوقي  تطورالسعر 

أأساساً  الشركة هي  قيمة  لأن  الشركة،  قيمة  في  ارتفاع  هناك  أأن  يعني  فهذا  السهم 

الأجل. وتشير زیادة  أأو الديون طويلة  بقيمة الالتزام  الأسهم  المضافة لسوق  القيمة 

الأس  فانهم  قيمة  السبب  لهذا  الشركة،  مع  المتعاملة  لجمهور  افضل  ثقة  الى  هم 

العائد مرتفع  للحصول على  توقعاتهم  بناءً على  الأسواق،  المزيد في هذه  س يدفعون 

، والذي احد أأدوات تقييم  Tobin's  Qأأيضاً، ويتم قياس الشركة قيمته بواسطة  

أأداء الشركة والمس تخدمة بدورها كثيراً لتحديد ق   ,Rosikah)يم الشركاتفياس 

prananingrum, D., Azis,M., Roohansyah,M.,2018:7)  ما وهذا   ،

على ان قيمة الشركة هي القيمة السوقية الاجمالية لرأأسمالها، وتعتبر  Kontesaأأكده  

ما   ، وهذا  الأسهم  ثروة حملة  ازدهار في  یمثل  الشركة  قيمة  ارتفاع  لأن  جداً  مهمة 

ة من تعظيم ثروة حملة الأسهم، كما ان سعر السهم  تسعى اليه بلتحديد أأي شرك

اختبار  ویمكن  الشركة،  لموجودات  الحقيقية  للقيمة  انعكاساً  هو  السوق  في  العادي 

اس تخدام  عبر  الشركة  عام  Tobin's  Q قيمة  توبن  جيمس  الى  ، 1969نس بة 

والذي أأوضح حينما فيما اذا بلغت قيمة المؤشر اقل من واحد صحيح فتصبح شركة 

القيمة هد ستنخفض  حيث  أأخرى،  شركات  قبل  من  للاس تحواذ  سهلًا  فاً 

لموجودات الشركة ، اما اذا ذادت قيمة المؤشر عن الواحد الصحيح فهذا يؤشر ان 

قيمة  من  اعظم  الشركة  قيمة  ان  أأي  مرتفع،  نمو  ذات  استثمارية  فرص  للشركة 

 . (Kontesa, 2015:186)موجوداتها

 الجانب العمل 4. 

 الأنموذج القياسي وتعريف متغيراته. بناء 1.4 

 یمكن تحديد منهجية الإقتصاد القياسي بخطوات التالية: 

 مرحلة تقدير معلمات الأنموذج. 1.1.4 

شارة بها يتم جمع البيانا ت المربوطة بلظاهرة الإقتصادية )المشكلة(   في المرحلة التي اإ

ذ قيد الدراسة، ومن ثم يتم تقدير معالم العلاقة التي تم   وصفها وصياغتها ریاضيا. اإ

وغير  دقيقة  معلمات  على  للحصول  االتقييم  في  الخطي  الانموذج  على  الاعتماد  تم 

 متحيزة. وبلتالي یمكن النموذج يصيغ على صور المعادلت التالية : 

TQ = F (LOG SISZE ,LE1, LE2, L1T, L2T )................1 

 . وعليه سيتم التعبير عن هذه المتغيرات

الذي يتم    التابع( ، وهو المتغير  TQيمة الشركة يرمز له أأختصاراً بلرمز )  ق  .أأ 

 تفسيره من خلال بعض المتغيرات التفسيرية التالية : 

 اذ أأن: 

 (.(TQ، ویمثل قيمة الشركة Q.مؤشر توبن •

 (.LOGSISZEلوغارتم حجم الموجودات ويرمز له اختصاراً بلرمز ) •

 (.LE1أأجمالي الديون على الحقوق الملكية )  •

 ( . LE2أأجمالي الديون على الموجودات ) •

 ( .L1Tأأجمالي الديون على الحقوق الملكية مضروبة في قيمة الشركة) •

 ( .L2Tأأجمالي الديون على الموجودات مضروبة في قيمة الشركة) •
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 ملخص نتائج  تقدير المعادلة الاولى والثانية    (   2جدول ) 

 
 . Eviews 12المصدر : من عمل الباحثتان بلأعتماد على  برنامج 

 (  المعادلة الأولى يلاحظ ما يل : 2من خلال الجدول رقم )

بأأن ميل معامل التقدير لمتغير لوغارتم الحجم ذات أأثر احصائي مهم في قيمة    -

)  Tobins Qالشركة   له  التقدير  معامل  بلغ  وبشارة  -  3.060حيث   )

بنس بة   الشركة  موجودات  زادت  كلما  انه  على  تدل  اذ  تكون  1سالبة   %

الشركة   قيمة  في  )  Tobins Qتغير  تسمى  -3.06بنس بة  النماذج  وهذه   )

الموجودات  النما اس تغلال  على  الأدارة  قدرة  عدم  يعني  هذا  اللاخطية  ذج 

السوء   الا  ذلك  المبررفي  يرجع  وقد  أأفضل  بشكل  واستثمارها  وتوظيفها 

الظروف الاقتصادية والأمنية التي یمر بها العراق وهذا يعني انه عدم قدرة  

 الشركات على ممارسة عمليات بشكل صحيح.

الم - النموذج  معنوية  ظهرت  )وقد  قيمة  عبر  مقدارها  fقدر  والبالغ  المحتس بة   )

الاحتمالية   p% حسب  5( وهذه قيمة معنوية عند مس توى اقل  16.77)

اقل   قيمتها  الجانب  5والبالغ  من  المقدر  النموذج  معنوية  على  يدل  %وهذا 

قيمة   كذلك  ظهرت  التغير في   0.73المعدلة  R squerالإحصائية  ان  أأي 

 %. 73.11بنس بة  Tobins Qغيرات في قيمة المتغيرات المس تقلة تفسر الت

(  المعادلة  2بلنس بة الى اجمالي ديون من اجمالي موجودات يبين الجدول )  -

عند   الموجودات  اجمالي  من  الديون  اجمالي  بين  العلاقة  معنوية  الأولى 

من   اقل  معنوية  لأجمالي  5مس توى  التقدير  معامل  قيمة  % حيث سجلت 

( وتعد بنس بة عالية جداً ومع اشارة  23.6الديون الى مجموع الموجودات ب )

%  يؤشر  5بة  موجبة والتي تبين بن زیادة اجمالي ديون  من اجمالي بنس  

المؤسسة   قيمة  )  Tobins Qارتفاع  طبيعية 23.60بنس بة  نتيجة  وهذه   )

 بسبب اعتماد غالبية الشركات على الديون.

-  ( الملكية  حقوق  الى  الديون  لأجمالى  التقدير  معامل  بلغت  ( -37.09وقد 

% وبشارة سالبة والتي تفسر بنه كلما  5وعند مس توى معنوية اخفض من

ديون  اجمالي  بنس بة    زادت  الملكية  حقوق  قيمة  1الى  انخفاض  الى  أأد   %

( وهذا يعني ان  ارتفاع الأموال المقترضة في هيكل  -37.09الشركة بمقدار)  

تواجه   ثابتة  واعباء  مالية  كلف  وجود  عليه  يترتب  الشركات  المال  رأأس 

 المساهمين مما يؤي الى انخفاض قيمة الشركة.

التقدير لجمالي الديون الى اجمالي  تبين من الجدول اعلاها ان ميل معامل    -

المؤسسة   قيمة  في  مضروبة  بنس بة   Tobins Qالموجودات  وظهرت 

( وبشارة سالبة تعني ان قيمة الشركة مضروبة غي اجمالي الديون  -79.07)

قيمة   وان  اكبر  الشركة بشكل  قيمة  تسهم بنخفاض  الموجودات  اجمالي  على 

موجو  اجمالي  على  ديون  لجمالي  الشركة المعلمة  قيمة  في  مضروبة  دات 

Tobins Q  ( اجمالي ديون على 223.60ارتفعت عما كانت عليه مقارنة )

( قبل ضربها في قيمة الشركة وكذلك تغير 23.60اجمالي الموجودات البالغ )

اشارتها من العلاقة المعنوية موجبة الى العلاقة المعنوية ساليبة مما يعني عدم  

تغير اجمالي ديون على اجمالي الموجودات الى  اس تجابة قيمة الشركة من الم 

تعطي   مس تقبلية  عوائد  خلق  في  الشركة  موجودات  في  ضعف  هناك  ان 

 الشركة فرصة في الحصول على أأربح اإضافية.  

الحقوق   - اجمالى  الى  الديون  اجمالي  في  التقدير  معامل  ميل  ظهر  حين  في 

بة متوقعة الى ان بشارة موج    Tobins Q الملكية مضروبة في قيمة الشركة

وحدة   بمقدار  الشركة  قيمة  في  مضروبة  الملكية  حقوق  الى  الديون  ارتفاع 

( بنس بة  الشركة  قيمة  زیادة  تؤدى  وعند مس توى  101.31واحدة  ( وحدة 

من   اقل  غالبية 5معنوية  ان  الواضح  من  ان  اذ  الطبيعي  هو  وهذا   %

وب  مديونية  أأموال  على  بناءً  اعمالها  بممارسة  تقوم  من  الشركات  اكبر  شكل 

مضافة  قيمة  خلق  على  قدرتها  وعدم  لموجوداتها  استثمارها  على  اعتمادها 

نتاجية   وانشطة ذات نمو ديناميكى لأنه ل تقوم الشركة بستثمار الكبير في اإ

الشركات لتحقيق مكاسب في الدخل الحقيقي لشركة على مدى الطويل بل  

الذي   القصير  اجل  خلق دخل على  فقط على  تعتمد  كبير  انه  يعتمد بشكل 

 على الأموال الغير. 

وكذلك يبين الجدول ان النموذج المقدر ل يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي   -

بنس بة   بلغت  الذي  واتسن(  )دربن  بينه  ما  خلال  نس بة   1.27من  وهي 

بين   الذاتي  ارتباط  مشكلة  وجود  عدم  على  يدل  مما  اثنان  رقم  من  قريبة 

 المتغيرات.
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 الثانية: المعادلة   . ب

MV = F (LOGSISZE ,LE1, LE2, LE2MV, LE1MV )....2 

 حيث أأن :  

  ( بلرمز  أأختصاراً  له  يرمز  الموجودات  يتم  MVقيمة  الذي  التابع  المتغير  وهو   ،  )

 تفسيره من خلال بعض المتغيرات المس تقلة التالية : 

 (.LOGSISZEلوغارتم حجم الموجودات ويرمز له اختصاراً بلرمز ) •

 (.LE1أأجمالي الديون على الحقوق الملكية )  •

 ( . LE2أأجمالي الديون على الموجودات ) •

الموجودات   • قيمة  في  مضروبة  الملكية  الحقوق  على  الديون  أأجمالي 

(LE2MV . ) 

الموجودات   • قيمة  في  مضروبة  الموجودات  على  الديون  أأجمالي 

(LE1MV . ) 

 يل : ( المعادلة الثانية ما 2يلاحظ من متغيرات الجدول )

في   - مهيم  احصائي  أأثر  ذات  الحجم  لوغارتم  لمتغير  التقدير  معامل  معلمة  أأن 

( وبشارة -  3.33حيث بلغ معامل التقدير له )  Tobins Qقيمة الشركة  

بمقدار وحدة واحدة   الشركة  انه كلما زادت موجودات  تدل على  اذ  سالبة 

عدم قدرة  ( هذا يعني  -3.33)  Tobins Qيقابلها انخفاض في قيمة الشركة  

وقد   أأفضل  بشكل  واستثمارها  وتوظيفها  الموجودات  اس تغلال  على  الأدارة 

يرجع المبرر في ذلك الا السوء الظروف الاقتصادية والأمنية التي یمر بها  

بشكل   عمليات  ممارسة  على  الشركات  قدرة  عدم  انه  يعني  وهذا  العراق 

 صحيح.

- ( قيمة  عبر  المقدر  النموذج  معنوية  ظهرت  المح fوقد  والبالغ  (  سوبة 

% حسب ما فسرته  5( وهذه قيمة جوهرية عند مس توى اقل  9.78قيمتها)

% مما يدل على معنوية النموذج المقدر  1الاحتمالية والبالغ قيمتها اقل    pقيمة  

قيمة   بينت  كذلك   الإحصائية  الناحية  ان    0.602المعدلة  R squerمن 

التغيرا تفسر  المس تقلة  المتغيرات  القيم  في  قيمة  التغير  في   Tobins Qت 

 %. 602بنس بة

( المعادلة الثانية ع دم   2اجمالي ديون الى اجمالي موجودات يبين الجدول ) -

معنوية العلاقة بين اجمالي الديون الى اجمالي الموجودات عند مس توى غير  

% حيث بلغت قيمة ميل معامل التقدير لأجمالي الديون  5معنوى اكبر من  

عالية جداً وب1.32الى اجمالي الموجودات ب) بنس بة  شارة موجبة ( وتعد 

متوقعة والتي تبين بن زیادة اجمالي ديون  الى اجمالي بمقدار وحدة واحدة 

( وهذه نتيجة طبيعية  1.32بمقدار )  Tobins Qيؤشر ارتفاع قيمة شركة  

 بسبب اعتماد غالبية الشركات على الديون.

-  ( الملكية  حقوق  الى  الديون  لأجمالى  التقدير  معامل  بلغت  (  4.01-وقد 

% وبشارة ساليبة والتي تفسر بنه كلما 1معنوية اقل من    وعند مس توى

زادت اجمالي ديون الى حقوق الملكية بمقدار وحدة واحدة أأد الى انخفاض 

( وهذا يعني الى ان زیادة الأموال المقترضة في -4.01قيمة الشركة بمقدار)  

ثابتة   واعباء  مالية  كلف  وجود  عليه  يترتب  الشركات  المال  رأأس  هيكل 

 ه المساهمين مما يؤي الى انخفاض قيمة الشركة.تواج

تبين من الجدول اعلاها ان ميل معامل التقدير لجمالي ديون الى اجمالي   -

الشركة   قيمة  في  مضروبة  بقيمة    Tobins Qالموجودات  وظهرت 

اجمالي 131.79) على  مضروبة  الشركة  قيمة  ان  تعني  موجبة   وبشارة   )

(   131.97هم برتفاع قيمة الشركة بمقدار )الديون على اجمالي الموجودات تس 

و العلاقة تكون معنوية لجمالي ديون على اجمالي موجودات مضروبة في  

 %. 5اكبر من  pعبر المس توى  Tobins Qقيمة الشركة 

الحقوق   - اجمالى  الى  الديون  اجمالي  في  التقدير  معامل  ميل  ظهر  حين  في 

رة ساليبة متوقعة الى ان بشا  Tobins Q الملكية مضروبة في قيمة الشركة

انخفاض  الديون الى الحقوق الملكية مضروبة في قيمة الشركة بمقدار وحدة  

( وحدة وعند مس توى 128.01-واحدة تؤدى انخفاض قيمة الشركة بمقدار )

% وهذا هو الطبيعي اذ ان من الواضح ان غالبية 5غير  معنوية اكبر من  

ع بناءً  اعمالها  بممارسة  تقوم  من  الشركات  اكبر  وبشكل  مديونية  أأموال  لى 

مضافة  قيمة  خلق  على  قدرتها  وعدم  لموجوداتها  استثمارها  على  اعتمادها 

نتاجية   وانشطة ذات نمو ديناميكى لأنه ل تقوم الشركة بستثمار الكبير في اإ

الشركات لتحقيق مكاسب في الدخل الحقيقي لشركة على مدى الطويل بل  

ع خلق دخل  فقط على  تعتمد  كبير  انه  يعتمد بشكل  الذي  القصير  اجل  لى 

 على الأموال الغير. 
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وكذلك يبين الجدول ان النموذج المقدر ل يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي   -

بلغت قيمة   بينه )دربن واتسن( الذي  وهي قيمة قريبة   1.27من خلال ما 

 من رقم اثنان مما يدل على عدم وجود مشكلة ارتباط الذاتي بين المتغيرات. 

 الاس تنتاجات والمقترحات 5. 

 الاس تنتاجات  1.5 

 أأهم ما توصلت اليه البحث یمكن توضيحه من خلال الآتي: 

التمويلى للشركات في ظل  • القرار  المال جوهر اتخاذ  يعد معيار هيكل رأأس 

التمويل  مصادر  بمزيج  قلة الاهتمام  وان  والكلفة،  العائد  بين  العلاقة  تبادلية 

دارة  وخاصة فيما يتعلق   بحتساب تكلفتها لمقابلة عوائدها يجعل من قرارات اإ

تقليل  الى  بلنتيجة  يؤدي  هذا   ، للتشويش  عرضه  والمس تفيدين  الشركة 

 الشركة قيمته وأأدائها المالية. 

يتم الاعتماد على مقاييس حجم الموجودات والرفع المالي من اجل تحديد أأثرها   •

ء الشركة من خلال العائد ، وأأدا Qفي قيمة الشركة من خلال مؤشر توبن

دارة الشركات مشكلة في تحديد اس تخدام   اإ أأي قد تواجه  على الموجودات 

المقاييس المناس بة من مصدر لأخر أأو من مقاييس لأخر، بسبب اختلاف  

أأو ما  التمويل واختلاف كلفة كل مصدر بين الشركات ،  مس توى مصادر 

الا بضرورة  يعنى  مما  الأموال،  هذه  توظيف  كيفية  قرارات  بين  على  عتماد 

مع   مترابط  بشكل  الأموال  هذه  كلفة  من  أأعلى  عائد  تحقق  التي  استثمارية 

 تحقيق ارتفاع لقيمة الشركة.

قدم البحث نماذجين تربط قيمة الشركة السوقية والقيمة  موجودات السوقية   •

بحيث يقدرالشركات الصناعية ف العراقية الاعتماد عليه في تخطيط لنسب  

ال المس تهدف الذي من شأأنه الوصول الى اعلى ربحية للشركة  هيكل رأأس الم

 وتعظيم القيمة للشركات المبحوثة.

اظهر توجه الشركات نحو الاقتراض سلوكاً متبايناً، اذ یميل بعضها الى اعتماد   •

نس بة  تقليل  البعض الاخر في  يرغب  القروض في حين  اكبر على  بشكل 

 القروض في هيكل رأأس المال.

التح  • خلال  السوقية  من  القيمة  على  يؤثر  هيكل  ان  يبين  الأحصائي  ليل 

( الصناعية  شركة للشركان  العامة،  والتجارة  الجاهزة  الألبسة  انتاج  شركة 

صناعة مواد التغليف في البغداد، شركة المس تلزمات الطبية ومواد التجميل 

خياط   شركة  العراق،  في  والمفروشات  للسجاد  شركة  والمعقمة،  والمياه 

 الحديثة(.

على  • يؤثر  ل  المال  رأأس  هيكل  الاحصائيات  التحليل  خلال  من 

مواد  الشركات) العامة، شركة صناعة  والتجارة  الجاهزة  الألبسة  انتاج  شركة 

والمياه  التجميل  ومواد  الطبية  المس تلزمات  شركة  البغداد،  في  التغليف 

 والمعقمة، شركة للسجاد والمفروشات في العراق، شركة خياط الحديثة(. 

 المقترحات 2.5 

االبحث،  اليها  ادت  التي  الاس تنتاجات  الى  استناداً  مقترحات  مجموعة  صياغة  تم 

 وكمايل:

أأخرى ومن   • للقطاعات  المال   رأأس  المزيد من الابحاث حول هيكل  اجراء 

حيث المتغيرات بحيث يشمل البحث متغيرات أأخرى لم تقع ضمن البحث، 

 عن المتغيرات، وخاصة التي  ومراجعة المؤشرات التي يتم اس تعمالها للتفسير

 لم تكن لها دللة اإحصائية.

ان الوضع الأمني في المنطقة بشكل عام وفي العراق بشكل خاص يؤدي الى   •

جهة  ومن  جهة.  من  العراق  في  الاستثمار  في  الأجنبي  المستثمر  رغبة  عدم 

أأخرى، هروب المستثمر العراقي الى خارج البلد لعدم اس تقراره الاقتصادي  

العراقية وضع خطط  وبذلك   الحكومة  تقل فرص الاستثمار. لذا يجب على 

لحماية  الاستثمار  قانون  قرار  اإ حيث  من  العراق  في   الاستثمار  لزیادة 

 المستثمر. 

على الشركات تحديد حجم القروض المناسب والذي ينعكس في تأأثير اإيجابي   •

 على أأدائها. 

 المؤسسة.تحديد رأأس المال المناسب مع طبيعة وظيفة  •

 قائمة المصادر 6. 
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بوطويل عبدالرؤوف، أأثر هيكل رأأس المال على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية    -2 .3

 . 1، ص2014-2013، الجزائر، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 



  ٢٠٢٢، ٤ژ. ١١وروز )المجلة الأكادیمية لجامعة نوروز(، پ.كادیمی یا زانكویا نهگوڤارا ئه

531 
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