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 (6022-6002الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ) دراسة تطبيقية لعينة من الشركات

 هند ضياء عبد الرسول. م. م

 رة والاقتصاد/جامعة القادسيةاكلية الاد
 5/2/6024تاريخ قبول النشر:          5/9/6023تاريخ استلام البحث: 

 

 المستخلص

 ونسا  الماال رأس هيكا  طاي  تارط  التا  العلاقاة وناو  بيعاةط اختباار الا  الحاال  البحث يهدف

طاي   وللفتارة لاووراق العاراق سوق ف  مدرجة صناعية شركة02م   متكونة عينة لدى المديونية

ولغاار   المتعاادد انحاادار معادلااة خاالال ماا  رياضااية نمااا   ثاالا طناااء حيااث تاا  , 0221-0211

النما   ت  استعمال عدد م  الوسائ  الاحصائية المناسبة كتحلي  طيرسون هذه التأكد م  صلاحية 

( وتحلياا  الانحاادار ال  اا  VIFو اختبااار الارتباااط العااال  طااي  المتغياارا    (D-Wواختبااار  

 داءالا وطبيعاة ينسام  الاذ  التمويا  ناو  تحدياد توص  البحاث الا  عادد ما  النتاائز اطروهاا هاو

 المعتمدة المال رأس هيك  محددا  ضوء ف  المساهمة الصناعية الشركا  ف  المالية لقرارا او

 معادل طارتفاا  تميا ال الا  ا الشارك اتمااهالبحث وانته  البحث ال  عدد م  التوصيا  منهاا  ف 

 وطدرجاة المقترضاة الاماوال ما  اق  طدرجة عتمادالا ال  الارطا  احتماو فرص تتاحأو رطا لاا

 وتماشايا  ما  الاقتارا  علا  تترتا  التا  العالياة لل  اورة نظارا   المحتم ة الارطا  عل  عالية

 وضا  علا  العراقياة الشاركا  تعما  انو العراق تواجه الت  المستقرة غير الاقتصادية الظروف

 .الشركة قيمة ل يادة جديدة استراتيميا 

 

Capital Structure and Its Impact On Finance Decisions :Applied 

Study on A Sample of Listed 

Industrial Companies at Iraqi Money Stocks (2006-2011) 

 

Asst. Lect. Hind D. Ad. Rasoul 

 

Abstract  

The current research goaled to choose the nature and the type of 

relationship that connect between the capital structure and debt rate 

percentage on a sample composed of 20 listed industrial companies at 

stock market for the period 0f 2006-2011 ,Whereas It has been built 

three mathematical samples throughout an equation the numerical 

inclination ,for the purpose of affirmation on the validity of the sample 

,that have been used many statistical suitable elements as parson 

analysis (D-W) and chose the international connection between 

variables (VIF) and analyzing the line inclination ,the research has 

reached to many results the most prominent is to specify type of finance 

that confirm with the nature and performance of finance decision of the 

cooperative industrial companies on the light of capital determines 

relied in the research and this ended to recommendations some of them 

intended by high raise of capital by raise the profits rate ,and provide a 
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chance of seize capital to rely on the less degree of loaned money and 

higher rate of seized money ,respecting " the international risk that 

should pay for loan and as the economical conditions instable that face 

Iraqi companies to put new strategic to increase the company’s value. 

 

 

 المقدمة:

فمفهوم  .ه  القرارا  المالية طالنسبة للشركا  المساهمة العامةأحد أ ما لشركة  يعتبر قرار التموي  

طالنسابة للماادراء طغان النظار عاا  المماال الااذ   جاادا   ا  ومضاامينه العلميااة يعتبار مهما رأس الماال

( وم  اج  تحقيق اهداف تموي  الشركا  يم  تموي  john,etal,1997;552-553يعملون طه  

 الم ااطرةا  استثمار طشك  مناس  ويمك  ان يؤثر التموي  المتعدد عل  التقيي  طسب  تأثر نسابة 

يتوجا  علا  الادارة تحدياد الما يز الامثا  للتمويا  وهاو هيكا  الت  تتعر  لها الشركة وم  ث  

حد اه  الاعتبارا  ف  قرار التموي  هو كيفية أنة  والذ  سيؤد  ال  اقص  قيمة ممك رأس المال

المستهدف وعل  اية حال ان القلي  م   رأس المالالفعل  للشركة طهيك   رأس المالمقارنة هيك  

المستهدفة و لك اساسا  يعود الا   رأسمالهاالشركا  تمول سنويا  طصورة م اطقة تماما  لهياك  

ي يااد ماا  ت اااطق  التقيااي  ولان الاصاادارا  الاصااغر ماا  الالتصاااق الاادقيق طتلااك الهياكاا  سااوف 

الاوراق المالية المديادة ت ااطق تقياي  الاكبار نسابيا  , فاأن الشاركا  تتماه نحاو اسات دام التمويا  

 .(Weston,1996;712المقتر  ف  سنة وم  ث  التموي  الممتلك ف  سنة اخرى  

 

 مشكلة البحث

ان اختيااار هيكاا  رأس المااال ماا  صاامي  الت  ااي  المااال  للشااركة الااذ  يقاا  علاا  عاااتق         

المدراء الماليي  وان كفاءة هذه الادارة ف  اختيار هيك  رأس المال م  اجا  تعظاي  قيماة الشاركة 

معرفة ه  هنالاك علاقاة طاي  محاددا  هيكا  رأس الماال ونسا   ف  البحثوطالتال  تكم  مشكلة 

ونية ؟ وطشك  اكثر تحديدا  فأن النما   الت  ت  ت ويرها ف  هذا البحث تحاول معرفاة كيا  المدي

ه  يت  أست دام الاديون فا  الشاركا  و  ؟ تت ذ الادارة قراراتها المتعلقة طهيك  رأس مال الشركة

 .؟ؤد  ال  تعظي  قيمة الشركةت العراقية لدرجة

 

 البحثاهمية 
هاداف الواجا  علا  الادارة تحقيقهاا الا( م  اه  Firm valueالشركة  عتبر تعظي  قيمة ي        

ا  ان الاهتمااام طهيكاا  رأس المااال المناساا  ماا  اجاا  الحصااول علاا  الامااوال اللاومااة لتااوفير 

رأس المال فا  تعظاي  هاذه القيماة وهناا تظهار كفااءة طأق  كلفة ممكنة وقد يؤثر هيك   مستل ماتها

قرارا  المناسبة الت  تمن  الشاركة ما  الوقاو  فا  صاعوطا  الت ا  الادارة المالية للشركة ف  ا

تكماا  أهميااة  .المسااتهدفماليااة وطالتأكيااد اهاا  هااذه القاارارا  هااو التوصاا  الاا  هيكاا  رأس المااال 

ته تقدي  الأسس العلمية الت  يمك  أن تساتند لليهاا المنظماا  المبحوثاة فا  ضاوء البحث ف  محاول

 ومحدداته, وما يمك  أن يحدثه م  علاقة وتأثير ف  نس  المديونية.توضيح هيك  رأس المال 

 

 اهداف البحث

 يسع  البحث لل  تحقيق الأهداف الآتية:

 هيك  رأس المال للشركا  عينة البحث. التعرف عل  العوام  الت  تؤثر ف  .1

الق ااا   نساا  المديونيااة فاا . اختبااار علاقااة الارتباااط والأثاار طااي  هيكاا  راس المااال وكاا  ماا  0

 .الصناع  العراق 

 . تحديد أكثر محددا  هيك  رأس المال علاقة  وتأثيرا  ف  قيمة هذه الشركا .3
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 فرضيات البحث

 ماا واهميتهااا ين لاق البحااث  البحاثلبحاث واعتمااادا  علا  اهااداف لطنااءا  علاا  الاطاار النظاار  

 -اختبار الفرضيا  الاتية :

 1المدول

 فرضيا  البحث
الفرضيات المتغير التابع المستقلالمتغير  النموذج

1
 

 

 -Iالنموذج

 عمر الشركة

 

نسبة المديونية 

 طويلة الاجل

 موجب

 موجب هيكل الموجودات

 سالب الربحية

 سالب حجم الشركة

 سالب الوفر الضريبي من غير قروض

 

 -IIالنموذج 

 عمر الشركة

 

نسبة المديونية 

 قصيرة الاجل

 سالب

 موجب هيكل الموجودات

 سالب الربحية

 سالب حجم الشركة

 سالب الوفر الضريبي من غير قروض

 

النموذج 

III- 

 عمر الشركة

 

 

 نسبة المديونية كلية

 موجب

 موجب هيكل الموجودات

 سالب الربحية

 سالب حجم الشركة

 سالب الوفر الضريبي من غير قروض

 

 عينة البحث

 ساوق فا  والمدرجاة الصاناع  ق اا  فا  العراقياة المسااهمة الشركا  عل  البحث عينة اشتملت

 الشااركا  هااذه فاا  تتااوفر ان وعلاا 0211-0221طااي   الواقعااة وللفتاارة الماليااة لااووراق العااراق

 -البحث : متغيرا  قياس لضمان التالية الشروط

 البحث. فترةتمث   الت  الفترة وه 0211عام  وحت 0221عام  م  استمر  الشركة تكون ان -1

 البحث. فترة خلال دممها ت  قد تكون لا ان -0

 عام. ك  م  الاول كانون شهر نهاية ف  المالية السنة تنته  ان-3

 البحااث .وقااد متغياارا  لقياااس البحااث فتاارة خاالال اللاومااة البيانااا  الشااركا  عاا  تتااوفر ان -4

 مبااي  كمااا هاا  الشااركا  وهااذه البحااث عليهااا اجاار  التاا  الشااروط هااذه شااركة (02اسااتوفت  

 -(:0طالمدول  

 0المدول 

 الشركا  الصناعية عينة البحث
 الشركة ت الشركة ت

 اللقاحات البيطرية لإنتاجالكندي  22 العراقية للسجاد و المفروشات 2

 الاصباغ الحديثة 26 الفلوجة لإنتاج المواد الانشائية 6

 انتاج الالبسة الجاهزة 23 الهلال الصناعية 3

 بغداد لصناعة مواد التغليف 24 الكيمياوية العصريةالصنائع  4

 الصناعات الكيمياوية و البلاستيكية 25 شركة الصناعات الإلكترونية 5

 الصناعات المعدنية والدراجات 22 العراقية لصناعة الكارتون 2

                                                           
1

 علاقة طردية -( موجب يعني :

 عكسيةعلاقة  -سالب يعني:    
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 المواد الانشائية الحديثة 27 الخياطة الحديثة 7

 للانتاج المواد الانشائيةالخازر  28 نينوى للصناعات غذائية 8

 الوطنية لصناعات الاثاث المنزلي 29 المنصور للصناعات الدوائية 9

 العراقية للاعمال الهندسية 60 المشروبات الغازية الشمالية 20

 

 البحثأنموذج 

طالاعتماد عل  تحلي  العوام  الت  تؤثر ف  هيك  رأس المال ف  الشركا  المساهمة العراقية وت  

حماا  الشااركة, وعماار  -امكانيااة وجااود علاقااة طااي  هيكاا  رأس المااال والعواماا  الاتيااة:فحاا  

الشركة, هيك  الموجاودا  ,الاوفر الضاريب  ما  غيار القارو  ورطحياة الشاركة يمكا  صاياغة 

نمااا   رياضااية ماا  خاالال معادلااة  انحاادار  ةالعواماا  المحااددة لهيكاا  رأس المااال طاساات دام  ثلاثاا

 -:يأت المتعدد و كما 

 -نمو   الاول:

LTDR=α+β1NDTSit+ β2TANGit + β3PROFit + β4FSIZEit+ β5LNFAit+ ɛ 

 -نمو   الثان :

STDR=α+β1NDTSit+ β2TANGit + β3PROFit + β4FSIZEit+ β5LNFAit+ ɛ 

 -نمو   الثالث:

TDR=α+β1NDTSit+ β2TANGit + β3PROFit + β4FSIZEit+ β5LNFAit+ ɛ 

 

I=1,2,3.4,….100 cross section ف  ال   i  وه  عبارة ع  الشركة 

T=1,2,3,4,5,6     021-0221خلال الفترة 1t  وه  عبارة  ع  ال م 

α=   ثاطت وتمث  قيمة المتغير التاط  عندما تكون قيمة جمي  المتغيرا  المستقلة تساو  صفرا 

β1, β2, β3, β4, β5= معاملا  انحدار للمتغيرا  المستقلة 

ɛ = العشوائية غير الداخلة ف  النمو  تمث  المتغيرا    

LTDR= متغير تاط  يمث  نسبة الديون طويلة الاج 

STDR= متغير تاط  يمث  نسبة الديون قصيرة الاج 

TDR= متغير تاط  يمث  نسبة الديون الكلية 

NDTS=  متغير مستق  يمث  الوفر الضريب  م  غير القرو 

TANG= الشركةمتغير مستق  يمث  هيك  الموجودا    

PROF= متغير مستق  يمث  رطحية الشركة 

FSIZE=متغير مستق  يمث  حم  الشركة 

LNFA=متغير مستق  يمث  عمر الشركة 

 

 (مقاييس المتغيرا  المستقلة والتاطعة.3ويل   المدول  

 المصدر القياس المؤشر المتغير

هيكل رأس 

 المال

نسبة 

المديونية 

 طويلة الاجل

 
              

            
 

Cassar& Holmes, 2003      

                         Akhtar, 

2005; Fattouh et al;2005 

نسبة 

المديونية 

 قصيرة الاجل

 

 
               

            
 

Cassar& Holmes, 2003      

                   Deesomsak  

,2004                                    

   Gaud et al., 2005; Song 

2005 
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نسبة 

المديونية 

 الكلية

 
          

           
 

 

Titman &Wessels, 

1988Panno,2003; Akhtar 

2005 

محددات 

هيكل رأس 

 المال

 هيكل 

 الموجودات

                       

           
 

Titman &Wessels; 1988     

                  Gaud et al.,2005 

 الربحية
       

            
 

Cassar& Holmes, 2003      

                  Deesomsak, 

2004, Voulgaris etal,2004 

Fattouh et al., 2005Gaud 

et al., 2005; Song, 2005 

 Log of Sales حجم الشركة

Holmes, 2003; Panno,2003 

                 Deesomsak 

2004; Akhtar,2005   

Fattouh et al., 2005;Gaud 

et al., 2005 Song,2005, 

 Date of Birth عمر الشركة
Petersen & Rajan, 

1994,Michaleas et al., 1999 

الوفر 

الضريبي من 

 غير القروض

            

            
 

Sogorb Mira, 

2002Deesomsak, 2004; 

Akhtar,2005Fattouh et al., 

2005 

 

 البيانا  جم  أسالي 

 عديادة, طحثياة أساالي  والميادان  النظار  المان  لتنفيذ الم لوطة طياناته   تغ ية ف  البحث وظ 

 كتا ,) وأجنبياة عرطياة علمياة ما  مرجعياا  تيسر طما النظر  المان  ف  ت الباحثة استعان فقد

 المهتمي  م  العديد مراجعة ع  فضلا   البحث, صلة طموضو   ا  (ومقالا  طحو , مؤتمرا ,

ما  البحاث فقاد   لاياماا الما ء التحل.  البحث لمعالمة واضح علم  لطار لل  وصولا   الممال طهذا

موقا  الساوق الالكترونا   تارة الت  ت  الحصول عليها ما  اعتمد عل  البيانا  الرقمية للعينة الم

والمقاطلا  م   المسؤولي  ف  السوق ولقاد شاكلت التقاارير السانوية التا  تصادرها ساوق العاراق 

ذا البحااث واعتمااد البحااث علاا  لااووراق الماليااة ومااا تيساار ماا  احصااائيا  حماار واويااة فاا  هاا

ممموعااة ماا  الاسااالي  والوسااائ  الاحصااائية فاا  تحلياا  البيانااا  وتبويبهااا وجاادولتها طمساااعدة 

( D-Wو اختبار  المتعدد ال     الانحدار أسلوب منها  (SPSS 22البرمميا  الماه ة لنظام  

 (. F( واختبار  (VIFاختبار 

 

 ومفهومهيكل رأس المال: مراجعة تأريخيه 

ا  عنادما ظهار  اول يطشاك  علما  ما  طداياة ال مساين رأس الماالطدأ  ال روحا  حول هيك  

والتا  تسال   رأس الماالظرياة التقليدياة لهيكا  نف  هذا الممال الت  اصبحت تعارف الان ط ةنظري

امث  يتضم  نسبة مثالية لتموي  المقتر  تمع  كلفة التموي  عند حدها  رأس المالطوجود هيك  

للشركة ي يد العائد عل  حق  رأس المالالادن  وان الاست دام الرشيد لتموي  المقتر  ف  هيك  

يمعاا   رأس المااالفااالتوفيق الامثاا  طااي  التموياا  المقتاار  والتموياا  الممتلااك فاا  هيكاا   الملكيااة 

فاااا  ادناااااه ويعظاااا  معاااادل العائااااد علاااا  حااااق الملكيااااة  رأس المااااالفااااة المعاااادل المااااووون لكل

طوضا  ( Modigliani & Miller 1958  اقاما 1191وفا  عاام ,13-11):1112, العاامر 

امثاا  للشااركا  ضاام  ممموعااة ماا   رأس المااالخلصاات الاا  عاادم وجااود هيكاا    التاانظريااة 

مثا   عادم وجاود الم ااطر وكفااءة الساوق , كماا ان القيماة  البحاثالافتراضا  الت  قااس عليهاا 
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-Modigliani  Miller ; 1958 : 261 (يأت السوقية للشركة تعتبر مستقلة ع  هيكلها التمو

وحرراها م  قياد الضارائ  وخلصاا الا  ان  1963(الا ان واضع  النظرية عادا ف  عام  (279

ها المعتمد عل  الاموال الملكية وتنسام  هاذه الميا ة القيمة السوقية للشركة المقترضة تفوق مثيلات

( وعلياه فاأن اقصا  قيماة ساوقية Tax Shelterعما يعرف طالدر  الضريب  لفوائاد الاقتارا   

 frielinghauset.alللشركة تتحقق عندما يقتصر تمويا  الشاركة علا  ادوا  الاقتارا  فقا   

(  وقااد تاا  وضاا  هااذه  Modigliani & Miller ; 1963 : 433-443( و 9-18;2005,

( وطالمااا ان مسااار الت ااور 334-311: 1111النظريااة علاا  اساااس عااده افتراضااا   حناااو ,

ما   رأس الماالال  مناقشة نظرياة هيكا   ((Myers,1984العلم  يت ل  التعدي  والتكي   قام  

كل  طاحتساب  Modigliani & Millerخلال ادخال طعن التعديلا  عل  النظرية المصححة 

التموي  المقتر  ومواونتها م  القيمة الحالية للوفورا  الضريبة  وطذلك اطلق عليها اس  نظرية 

( ل  تفتار  هاذه النظرياة لناه يمكا    Trade-off Theory  )577 :Myers ;1984التباادل  

ك لعادة النظر طنس  الديون المثل  م  خلال التبادل طي  كل  ومنااف  التمويا  المقتار  وأثار  لا

وطحسا  هاذه النظرياة فاأن العواما   (Myers,2001;81-102ف  ال    الاساتثمارية للمنشاأة  

ها  الضارائ  وطبيعاة الموجاودا  التا  تمتلكهاا  المساتهدف رأس المالالاكثر تأثيرا  ف  هيك  

عل  الرغ  م  ان نظرية التبادل حااو  علا  عاال  رأس ماال الشاركا   الشركة ورطحية الشركة

والتا  تركا    Pecking-Order Theoryالا ان الانتبااه تحاول الا  نظرياة الالتقااطمدة طويلة, 

المديد م  خلال الاختيار طي  لصدار السندا   رأس المالعل  أهمية دور المدير ف  تحديد هيك  

(  حياث تعتماد هاذه النظرياة علا  المعلوماا  Ross et ,la . 2008;575و لصادار الاساه    

الت  تؤثر  رأس المال(  لتفسير هيك  Asymmetric Informationمانسة  المتباينة او غير مت

ف  قرار المديري  المتعلق طالمفاضالة طاي  مصاادر التمويا  وطحسا  هاذه النظرياة فاأن الشاركا  

تفض  تموي  احتياجاتها م  المصادر الاق  حساسية لتباي  المعلوما  لان تكالي  التمويا  تا داد 

 &Bakerفا  الآوناة الأخيارة, قاد اقتار  و(  Gitman ; 2009 : 690  ما  تبااي  المعلوماا  

Wurgler,2002))   رأس الماالنظرياة جديادة لهيكاMarket Timing Theory   وتقاوم هاذه

النظريااة علاا  المهااود التاا  تبااذلها الادارة فاا  اختيااار المصاادر المناساا  للتموياا  الااذ  يماا  ان 

صاة هاذه النظرياة ان الشاركة تقاوم طالاعتمااد علا  تنسم  م  توقيت الحاجاة الا  التمويا  . وخلا

الاماوال الملكياة لتمويا  احتياجاتهااا ما  النقاد فاا  الاوقاا  التا  تكاون فيهااا اساعار اساهمها مقيمااة 

طقيمتها الحقيقية او طأعل  ما  قيمتهاا الحقيقياة , فا  حاي  ان الشاركة تلماأ الا  الاقتارا  لتمويا  

 Weigl مقيماااه طقيماااه اقااا  مااا  قيمتهاااا الحقيقياااة انشااا تها التااا  تكاااون فيهاااا اساااه  الشاااركة 

&Wittenberg,2011;137  و )Baker,2002;57&Wurgler). 

 

 رأس المالمفهوم هيكل 

قاوة طحاد  اتاه تحكا  علا  مادى فشا  او نماا  الشاركة ,حياث ان المنااتز  رأس المااليعتبار هيكا  

( كماا Kaminsky ,G. &Renhart,2002;1-16)تضام  النماا   لاالميادة  وال دمة والادارة

ما  اكثار الاماور التا  تا  طحثهاا  رأس الماالان ال ريقة التا  تت اذ طهاا الشاركا  قارارا  هيكا  

طشااك  مكثاا  فاا  حقاا  الادارة الماليااة وطااالرغ  ماا   لااك الا ان هناااق القلياا  ماا  التوافااق طااي  

وما  اجا  تحقياق اهاداف تمويا  الشاركا  (  Bancel & mitto,2004;103-132الدراساا   

يم  تموي  ا  استثمار طشك  مناس  ويمكا  ان ياؤثر التمويا  المتعادد علا  التقياي  طساب  تاأثير 

ك  م  معدل الفائدة والتدفقا  النقدية وطالتال  تتأثر نسبة المماوفة الت  تتعر  لها الشركة وم  

الا  الاذ  سايؤد   رأس الماالث  يتوج  علا  الادارة تحدياد الما يز الامثا  للتمويا  وهاو هيكا  

 رأس الماالوهناق عادة مفااهي  لهيكا  (Eun&Resnick,2007;422-423اقص  قيمة ممكنة  

 ,Myers & Majluf تركيبة الت  تعظ  قيمة الشركة ف  السوقالولك  جميعها توضح عل  انها 

( او تشااكيلة المصااادر التاا  تحصاا  منهااا الشااركة علاا  الامااوال طهاادف تموياا  187-221;1984
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 المصاادر وهاذه الشاركة اماوال عل  انها تركيبة مصاادر وعرفت( : 0212, هند  استثماراتها  

خارجيااة  ماا  خاالال الاقتاارا  (او ان تكااون داخليااة  ماا  خاالال التموياا  طحقااوق  تكااون ان امااا

 &Pantzalisالعاديااة والاسااه  الممتاااوة والارطااا  المحتماا ة ( طالأسااه المساااهمي  المتمثلااة 

Doukas, 2003; 59) and (Mittoo & Zhang,2005))ن حقيقاة وجاود تضاارب فا  ا

مصالح طي  ملاق الشركة وادارة الشركة تمعا  عملياة المفاضالة طاي  مصاادر التمويا  الداخلياة ال

 -:يأت وال ارجية ت تل  طاختلاف واوية النظر كما 

الاقاا  كلفااة ويتمتاا  طم ايااا  طاعتبااارهتفضاا  ادارة الشااركة التموياا  ال ااارج   -دارة الشااركة :ا -1

: 0221 حنفا  ,ضريبية تعم  عل  ويادة صاف  الارطا  وهذا يعم  علا  وياادة قيمتهاا الساوقية 

319-421). 

الحصول عل  تموي  م  خلال اصدار الاسه  العادية يمنح الشركة مرونة عالية -المساهمي  : -0

هاة المقرضاة , كماا تتمنا  م ااطر ف  الاستثمار وطاذلك تتمنا  القياود التا  تفار  ما  قبا  الم

يات  معارضاته  م  ان اصدار الاسه  قادطالرغ   –الاقترا  ال ارج   نتيمةالافلاس الت  تحد  

قاد ياؤد  الا  ت فاين عائاد الساه   رأس الماالالاسه  العادية لاعتقاده  طأن ويادة حملة  م  قب  

رأس هيكا  المثاال  لاالياد ها  يمكا  تحد( لكا  du&dai,2005;60-71وويادة عدد المسااهمي   

؟ والذ  يعم  عل  ت فين التكالي  وطالتال  وياادة ثاروة المالاق ما  خالال ارتفاا  القيماة  المال

ما  قبا  المادير الماال   المساتهدف رأس الماالالسوقية للسه  ؟ ف  الحياة العملياة ان تحدياد هيكا  

المادير الماال  ان يراعا  عادة للشركة تعتبر مهمة صعبة وقد تكون شبة مستحيلة , ا  يم  علا  

 (supanvanij,2006;324-330امور عند تحديد مصدر التموي  الم لوب مث  

 كية  صاف  الثروة(.لتنظي  القيمة السوقية للشركة وصاف  حق الم -1

وامكانية الحصول عل  الاموال اللاومة للاستفادة ما  الفارص  لوموالتدنية التكلفة المرجحة  -0

 لمتاحة.الاستثمارية ا

تنمية الثروة والاست دام الامث  للماوارد ورفا  معادل الاساتثمار والنماو الاقتصااد  مماا يكاون -3

 .وتنمية الدخ  القوم   ةر الاجتماع  ف  خلق فرص عم  جديدالاث

 

 رأس الماللعوامل المؤثرة على هيكل ا

 -منها: رأس المالهنالك عدة عوام  او محددا  تؤثر عل  هيك  

 Firm Size -حم  الشركة :-1

هنالااك عاادة طاادائ  شااائعة الاساات دام فاا  ادطيااا  الماليااة للتعبياار عاا  حماا  الشااركة هاا  مممااو  

وحما  الماوظفي   Annual Sales Revenuesوالمبيعاا  السانوية  Total Assetالموجودا  

Total Employment  ,  وتماشيا  ما  دراساةBaral, 2004;1-13 )  ساوف يات  التعبيار عا

تاأت  اهمياة . البحاثحم  الشركة طاللوغاريت  ال بيع  للمبيعا  السنوية للشركة لت بياق فا  هاذه 

حم  الشركة م  حيث ال يادة ف  حممها اصبحت اكثر تنوعا  واق  تذطذطا  ف  العوائد السنوية , 

قادرتها علا  تحما  نسابة  مما يؤد  ال  ان فاا  م ااطر المالياة المرتب اة طهاا , وطالتاال  وياادة

مرتفعة ف  هيك  المالها وطالتال  ويادة قدرتها عل  تحم  نسبة المديونية  أسديونية ف  هيك  رمال

( Al-Sakran, 2001;85-86  اكثاااااار ماااااا  الشااااااركا   ا  الحماااااا  الاقاااااا  رأساااااامالها

et.al,2004;517)Hovakimian). 

 Tangibility (Asset Structure) -هيك  الموجودا   الضمانا (: -0

( الا  ان الشاركة التا  تمتلاك موجاودا  يمكا  تقاديمها  Rajan& Zingales ,1995يشاير    

كضمان للمقترضي  ويكون لديها الداف  لان تعتماد طدرجاة كبيارة علا  الاماوال المقترضاة ا  ان 

-Rajan & Zingales ,1995; 1421 هنالك علاقاة طاي  هيكا  الموجاودا  والرافعاة المالياة. 

ااااا,  الهنااااد ,  (1460  نساااابة واد  كلمااااا تاااا داد الاقتاااارا  نساااابة أن ( للاااا 1111وأشار,أيض 

أعلا   تحقياق عل  ,وقدرتها كضمان لتقديمها الموجودا  ملائمة أكثر طوصفها الثاطتة الموجودا 
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ا م  رطحية  مرتفعاة م اطرة  ا  مشاري  ف  للاستثمار الملكية أصحاب لاتماه الموجودا . نظر 

 ل لا  الدائني   لك سيدف  الاقترا  طريق ع  يت  كان ل ا (,فإنه911-1111:914نسبي ا هند ,

  لمشاري  المديني  تموي   ويق المشرو , فش  حالة ف  وحمايته  لصالحه  المشرو  أصول ره 

 طاي  المصاالح تضاارب عا  الناتماة الوكالة تكلفة تق  وطالتال  للره , قاطلة أصول عل  تحوى لا

 القارو , لتساديد نتيماة الشاركة لادى الأماوال فاائن سايق  ,وطالتاال  والادائني  الملكية أصحاب

 .:JENSEN & HECKLING, 1988)الذات .  لصالحه  لمديرون يست دمها أن يمك  الذ 

 Firm Profitability -رطحية الشركة : -3

واساتمرارها , غاياة يت لا  اليهاا ان الهدف الاساس  لممي  الشركا  , والامر الضرور  لبقائها 

المستثمرون , وتاأت  اهمياة هاذا العنصار ما  ان رطحياة الشاركة تاؤثر طشاك  قاو  فا  الم ااطر 

الماليااة التاا  تتعاار  لهااا الشااركة , فكلمااا واد  رطحيااة الشااركة ان فاان احتمااال فشاالها وواد  

(هاذا ما  Baral, 2004;4قدرتها عل  الاقترا  وواد  قادرتها علا  تحقياق الاوفر الضاريب   

ناحية .وم  ناحية اخرى فكلما واد  رطحياة الشاركة اسات اعت تمويا  انشا تها وتمويا  التوسا  

م  ارطاحها وطالتال  ق  اعتمادها علا  المصاادر ال ارجياة للتمويا  . لاذلك وطساب  ان الشاركا  

طشك  افض  ما  الت  تحقق ارطاحا  كبيرة لديها القدرة الاكبر عل  الاقترا  وتست ي  الاستفادة 

( .ا  ان الشركة  ا  رطحية عالية م  Myers, 2001;85الوفر الضريب  الناتز ع  الاقترا  

الموجودا  تست ي  احتماو ج ء اكبر م  ارطاحها السانوية الصاافية لتمويا  احتياجاتهاا وطالتاال  

 (.911: 1110تقلي  اعتمادها عل  نسبة المديونية  الشما  ,

 

 Firm Age-عمر الشركة : -4

يسااعد علا   لأناه رأس المااليرى العديد م  الاقتصاديي  ان العمر ما  طاي  اها  محاددا  هيكا  

لشاااااااااركة وكاااااااااذلك تحساااااااااي  علاقتهاااااااااا مااااااااا  الااااااااادائني  لرفااااااااا  درجاااااااااة الاساااااااااتقرار 

 www.ssrn.com/sol.2008 وتااأت  اهميااة عماار الشااركة ماا  انااه يعتباار المقياااس لساامعة )

الباحثي  حيث يع   فكرة قدرة الشركة عل  الاساتمرارية قبا  مانح الشركة كما يراه كثيرون م  

القر  حيث ان المصاارف تميا  الا  تقياي  الصادارة الائتمانياة ما  الشاركا  وطالتاال  حياث ان 

تتميا  طان فاا   –الاكبار عمارا  –مقارناه طالشاركا  القديماة  -الاق  عمارا –الشركا  الحديثة 

ها لتمويا  مشااري  التوسا  والنماو وان فاا  سامعتها وطالتاال  تنوعها وقلة ارطاحها وويادة حاجت

( . لكاااا  جاااااء اعتقاااااد Myers, 2001,pp.81-102ان فااااا  قاااادرتها علاااا  الاقتاااارا  

 Bevan,2000 عكااس  لااك حيااث اشااار الاا  وجااود علاقااة عكسااية طااي  عماار الشااركة  ونساابة )

اعلا   اساتدانةن لها نسابة سنة تكو 02-12مديونيتها حيث ان الشركا  الت  تتراو  اعمارها م  

 (.Bevan,2000;1-47م  الشركا   ا  العمر الاكبر 

 

 Non-Debt Tax Shield-الوفر الضريب  م  غير القرو  : -9

 ,DeAngelo & Masulis)تأت  اهمية الوفر الضريب  م  غير قرو  اساتنادا  الا  دراساة 

الوفر الضريب  ما  غيار الاقتارا  . صت ال  وجود طدائ  كثيرة للاستفادة م  لخالت    (1980

وهذه الوسائ  ها  الاساتهلاكيا  ,التبرعاا , ال ساائر المادورة و مصااري  الاطحاا  والت اوير 

ة المديونياة الوفر الضريب  م  غير القرو  ونسابيمك  توق  علاقة عكسية طي  نسبة  .لذلك فأنه

لان الشاركة لا  تعاد ممبارة  الضاريب  ما  غيار القارو  المرتفعاة لوفرف  الشركا   ا  نسبة ا

 .(DeAngelo & Masulis, 1980;383-405)عل  اقترا  للاستفادة م  الوفر الضريب  .
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 الجانب العملي

 التحلي  الوصف  الاحصائ 

العلاقة طي  المتغيرا  فأن اول خ وة يم  القيام طها ها  التحقاق ما   دراسةعن  طي البحثطما ان 

وما  ثا  التعبيار عا  هاذه  Correlationوجود علاقة طي  المتغيري  و لك م  خلال تنفيذ تحلي  

العلاقة م  خلال معادلة والت  تقدمها اسالي  الانحدار, لذا ت  اسات دام اختباار طيرساون للارتبااط 

 Pearson Correlation  البحاث(  الذ  يع   فكرة ع  معنوية العلاقا  الثنائية طي  متغيرا 

 مصفوفة ارتباط طي  المتغيرا  التاطعة والمستقلة . (4ويبي  المدول  

 4المدول 

 مصفوفة الارتباط طي  المتغيرا  التاطعة والمستقلة
Dependent  Variable Independent 

Variables Model-III Model-II Model-I 

-0.334* 

(0.170) 

-0.278 

(0.255) 

-0.282* 

(0.141) 
LNFA 

0.652* 

(0.070) 

0.090 

(0.750) 

0.765 ** 

(0.000) 
TANG 

-0.730** 

(0.000) 

-.0740** 

(0.000) 

-0.380* 

(0.121) 
PROF 

0.670** 

(0.742) 

-0.086 

(0.730) 

0.280 

(0.253) 
FSIZE 

-0.740** 

(0.000) 

-0.725** 

(0.001) 

-0.516** 

(0.076) 
NDTS 

**Correlation is significant at the 0.01 level (2-taild) 

*Correlation is significant at the 0.05 level (2-taild) 

 

, ان اقوى علاقاة ايماطياة طاي  النماو    أعلاه المدول ف  نما  لل طيرسون ارتباط نتائز وأظهر 

 %76.5( طلغت Tangibilityالاول  الديون طويلة الاج  ( م  هيك  الموجودا   الضمانا (  

عالاوة علا   لااك .تعاد الاقاوى طاي  جميا  المتغيارا  المساتقلة  0.000 ا  دلالاة احصاائية عناد  

ولكا  طادون   %28وجود علاقة ايماطياة لكا  ضاعيفة طاي  النماو   الاول وحما  الشاركة طلغات ;

. غياار اناه يارتب  طعلاقاة عكسااية  قوياة ما  متغيار المسااتق   0.000دلالاة احصاائية عناد مساتوى 

وليساات  ا  دلالااة احصااائية  %51.6- الااوفر الضااريب  ماا  غياار قاارو ( طدرجااة يصاا  الاا  

ل طأن نمو   الاول  الديون طويلة الاج (يرتب  طشاك  موجا  ما  هيكا  .وطشك  عام يمكننا القو

 البحاثالموجودا  وهذا يعن  ان ويادة احدهما مرتب  ط يادة الاخار وهاذا لا ينسام  ما  فرضاية 

 العدمية الت  تنف  وجود علاقة مهمة طي  المتغيري . 

 الاديون ونسبة الشركة وحم  عمر الشركة طي  لوحظضعي   عكس  ارتباط-IIالنمو    حالةف  

 نحاوا  سالب تسااه  طشاك  هاا,وحممعمر الشاركة  ف  التغيرا  أن لل  تشير والت  الأج  قصيرة

 قصايرة الاديون  لاك كبيرا. وما  يكون ل  التأثير ولك  الأج  قصيرة الديون مستوى ف  لتغيرا 

و الااوفر الضااريب  ماا  غياار قاارو   ا  دلالااة  الرطحيااة ماا قويااة  عكسااية علاقااة لديااه الأجاا 

. وهذا يعن  ان ويادة احدهما مرتب  طنقصان الاخر وهذا ينسم  م  فرضاية 0.000عنداحصائية 

 . البحث

والاوفر  الرطحياة م  قوية عكسيةعلاقة  لديه الشركة للديون الكل  ,المستوىIII -نمو    حالة ف 

قاو   غيار عكسا  ارتبااط هنااق.  0.01عند لحصائية دلالةالضريب  م  غير قرو  لك  طدون 

 الشاركة حم و هيك  الموجودا  طينما الدي . لجمال عمر الشركة و  طي  لوحظقد  كوني أن يمك 

 .م  نسية المديونية الكلية قو  غير ليماط  تأثير املديه
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 (Multicollinearityاختبار الارتباط العال  طي  المتغيرا  المستقلة ف  نما    

(ساطقا  فأن قي  معاملا  الارتبااط طاي  متغيارا  البحاث اظهار  وجاود 4كما طينت ف  المدول  

( Multicollinearityارتبااط طااي  هاذه المتغياارا  ممااا يت لا  القيااام طاختباار الارتباااط العااال   

و لك لتحديد وجود مشكلة الارتباط طاي  المتغيارا  المساتقلة التا  ما  شاأنها ان تاؤثر علا  مادى 

لعبااه كاا  متغياار فاا  نمااو   الانحاادار . وقااد تاا  يالقاادرة علاا  تفسااير النتااائز وتحديااد الاادور الااذ  

اسات دام مقيااس معاما  تضا   التبااي  
2
  Variance Inflation Factor VIF  وهاو يسااو )

R  واحد ناق  واحد عل
2

( نماد ان نتاائز الاختباار 5لنماو   الانحادار . وطاالنظر الا  المادول   

تشااير الاا  عاادم وجااود ا  قيمااة تشااير الاا  وجااود الارتباااط المتااداخ  وطالتااال  فااأن نتااائز نمااو   

 الانحدار متعدد المتغيرا  ليست ناتمة ع  ارتباط متداخ  طي  المتغيرا  المستقلة.

 5المدول 

 VIFنتائز اختبار 
VIF Tolerance Variable 

2.109 0.474 LNFA 

1.492 0.67 TANG 

1.312 0.73 PROF 

2.019 0.495 FSIZE 

9.571 0.104 NDTS 

 

 تحليل الانحدار 

ويقاايس  البحااثطعااد تنفيااذ تحلياا  الارتباااط تاا  اساات دام نمااو   الانحاادار المتعاادد لاايفح  فرضااية 

ما   ومقدرة ك  متغيار مساتق  علا  تفساير التغيار فا  المتغيار التااط  البحثالعلاقة طي  متغيرا  

 -خلال الات :

 -(:-Iمستوى الرافعة المالية  النمو    عل  رأس المالتأثير محددا  هيك   -1

 6المدول 

 ومستوى الديون طويلة الاج  رأس المالالمعاملا  الانحدار طي  محددا  هيك  نتائز 

Data Regression Statistics 

0.915 Multiple R 

0.836 R Square 

0.773 Adjusted R Square 

5.002 Standard Error 

1663.654 Sum Of Square 

13.293 F-Value 

0.000 Sig.F 

19 Observation 

2.167 Durbin – Watson 

                                                           

 ( درجاةGujarai,2003ويفسر على انه نسبة تباين الفعلي الى التباين في حالة عدم وجود ارتباط عاالي .وحادد  .2

( يؤدي الى عدم الثقة في 10( يشير الى مشكلة متوسطة, اكثر من  10-5المشكلة وفقا" لقيمة المعامل كلاتي: ما بين  

-(وذلاام بتطبياام المعادلااة ا تيااة:(Gujarai,2003;231 ( هنااام مشااكلة كبياار .30,اكثاار ماان  المعاااملاا المقاادر  

 Berenson.etal,2004          )         
 ⁄ 

  حيث ان 
 .المستقلة الأخرى المتغيراا بقية مع مستقل متغير لكل المتعدد التحديد =معامل 
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-Autoالبااواق   تاا  اختبااار امكانيااة وجااود علاقااة ارتباااط  اتاا  طااي  (يلاحااظ انااه 6ماا  الماادول  

Correlation )معاماا    طاساات دامDurbin-Watson)  وقااد اظهااار  نتااائز هااذا الاختباااار ان

(ممااا يعناا  امكانيااة اسااتنتا  عاادم وجااود ادلااة علاا  ان هناااق علاقااة 2.167يساااو    ( I  نمااو  

( واختباار معاما  Multi-Collinearityطاي  الباواق  .وما  خالال   دلالة احصاائية ارتباط  ا 

 Durbin-Watson يمك  الاعتماد علا  معااملا  الانحادار لتفساير التغيار فا  المتغيار التااط ) 

وهاذا يعناا  ان هنالااك علاا  الاقاا  ( 0.05وهاا  اقاا  ماا    (Sig=0)  )p-valueيتباي  ان قيمااة و

 م  العوام  المستقلة يست ي  تفسير العام  التاط   الديون طويلة الاج (. اواحد عاملا

 

 ( II-عل  مستوى الرافعة المالية  النمو    رأس المالتأثير محددا  هيك   -0

 7المدول 

 ومستوى الديون قصيرة الاج  رأس المالنتائز المعاملا  الانحدار طي  محددا  هيك  
Data Regression Statistics 

0.813 Multiple R 

0.661 R Square 

0.531 Adjusted R Square 

10.17800 Standard Error 

2627.099 Sum Of Square 

5.071 F-Value 

0.009 Sig.F 

19 Observation 

2.243 Durbin – Watson 

Rبي  معام  التحديد تي 7م  خلال المدول 
2

القوة التفسيرية للنمو   القياسا  حياث يشاير معاما   

ماا  المتغياارا  الحاصاالة فاا  المتغياار %81.3التحدياد هنااا الاا  متغياارا  النمااو   المسااتق  تفساار 

يقايس معنوياة  فهاو  Fالمعتمد ,وهاذا يادل علا  دقاة تشا ي  وطنااء النماو   . وطالنسابة لاختباار 

( مما يدل عل  الثقاة P = 0.009   %1ستوى مالنمو   كك  , وتشير قيمته ال  انه معنو  عند 

 العالية للنمو  .

 ( -IIIعل  مستوى الرافعة المالية  النمو    رأس المالتأثير محددا  هيك  -3

 

 8المدول 

 ج الا قصيرة الديون ومستوى رأس المال هيك  محددا  طي  الانحدار المعاملا  نتائز
Data Regression Statistics 

0.870 Multiple R 

0.758 R Square 

0.664 Adjusted R Square 

11.76128 Standard Error 

5618.589 Sum Of Square 

8.124 F-Value 

0.001 Sig.F 

19 Observation 

2.001 Durbin – Watson 

ما   %87فسار ي-IIIمتغيارا  النماو    فا معاما  التحدياد  ان قيماة 8يتضح م  خالال المادول 

طالنساابة  المتغياارا  الحاصاالة فاا  المتغياار المعتمااد وهااذا ياادل علاا  دقااة تشاا ي  وطناااء النمااو  

متعادد طاي  المتغيارا  المساتقلة ال( فهو يقيس مادى وجاود الارتبااط Durbin-Watsonلاختبار  
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وهااذا ياادل علاا  عاادم وجااود مشااكلة  2.001( تساااو DWويشااير تقاادير النمااو   الاا  ان قيمااة  

نتائز التحلي  الاحصائ  لمعادلة الانحدار البساي     9جدوليظهر و  المتغيرا  الارتباط الذات  طي

 . المستقلةمتغيرا  ال مسة الطي  نسبة المديونية كمتغير تاط  و

 9المدول 

 نتائز التحلي  الاحصائ  لمعادلة الانحدار البسي  طي  المديونية والمتغيرا  المستقلة
Total Debt 

(Model-III) 

Short-Term Debt 

(Model-II) 

Long-Term Debt 

(Model-I) 

Indepen

dent 

Variable

s 
Sig t β Sig t β Sig t β 

0.018 -3.311 -0.458 0.329 -1.463 -0.296 0.052 -3.863 -0.566 LNFA 

0.058 0.992 0.232 0.397 -0.877 -0.173 0.000 6.567 0.886 TANG 

0.248 -1.211 -0.727 0.097 -5.919 -0.988 0.309 2.059 0.479 PROF 

0.884 -0.148 -0.089 0.967 -0.042 -0.010 0.896 -0.264 -0.042 FSIZE 

0.831 -0.318 -0.067 0.716 0.372 0.186 0.297 -4.269 -0.540 NDTS 

عمار , I -فا  نماو    ان نلاحظ الساطقة المداول عل  طالاعتماد و كما هو مبي  ف  المدول أعلاه

 (%5دلالااة احصااائيا  عنااد مسااتوى  عكساا و طاارد  تااأثيرهيكاا  الموجااودا  يوضااح و الشااركة

عماار قيمااة معاماا  ل Sigحيااث طلغاات الدلالااة الاحصااائية . الااديون طويلااة الاجاا  علاا  التااوال 

هاذا المتغيار يتارج   لل  أن الان فا  ف   لك يشير (3.863-)(t)كما طلغت قيمة  0.052الشركة

اظهار التحليا  الا  وجاود علاقاة لل  ويادة ف  مستوى الاديون طويلاة الأجا . ما  ناحياة أخارى, 

والديون طويلة الاج   (الضمانا  هيك  الموجودا    طردية قوية  ا  دلالة احصائية طي  متغير

وتعتبار هاذه النتيماة متناغماة  t6.567كما طلغات قيماة  Sig0.000حيث طلغت الدلالة الاحصائية 

طاي  توصلت الياه الادطياا  المالياة والمصارفية طوجاود علاقاة طردياة  ا  دلالاة احصاائية  ما م 

 .المتغيري 

 ا  دلالة احصائية طي  متغيار رطحياة الشاركة  عكسيةيثبت التحلي  وجود علاقة , -IIف  نمو   

( حيااث طلغاات الدلالااة الاحصااائية 0.000والااديون قصاايرة الاجاا  عنااد مسااتوى دلالااة احصااائية  

Sig0.097  5.919-كماا طلغات قيماة (t)طمعنا  اناه الرطحياة  فا بيتاا لعلا  الأقيماة طينماا كانات ال

 يادة الدي  تق  ارطا  الشركة ويعا ى  لاك الا  ان تكلفاة الادي  اعلا  ما  الارطاا  المتحققاة ما  ط

-Selfأسااات دام التمويااا  الاااذات   اسااات داماته فااا  اساااتثمارا  الشاااركة او ان علااا  الشاااركا  

Financingلاستثماراتها حيث يعتبر  لك اكثر رطحا  لها ). 

عمار لكنهاا غيار دلالاة احصاائيا  طاي   عكسايةالتحليا  وجاود علاقاة  , يباي  III -فا  نماو   اما 

( حيااث طلغاات الدلالااة الاحصااائية 0.05و الااديون الكليااة عنااد مسااتوى دلالااة احصااائيا    الشااركة

0.018 Sig 3.311- كما طلغت قيمة(t  طمعن  اناه كلماا ارتفعات قيماة عمار الشاركة قلات الاديون

تظهااار علاقاااة طردياااة  ا  دلالاااة احصاااائية طاااي  هيكااا  فااا  نفاااس الوقااات  لاااذا  الشاااركةالكلياااة 

( حيااث طلغاات الدلالااة 0.000الموجااودا  والااديون الكليااة للشااركة عنااد مسااتوى دلالااة احصااائيا   

عالاوة علا   لاك كانات  قيماة الأعلا  لبيتاا فا   0.992tكما طلغات قيماة  Sig 0.058الاحصائية 

ساتعر  ي( 10  و المادول المتغيارا  المساتقلة الاخارى. ما  متغير المستق  مقارناه ما  غيرهاا

 البحثنتائز فرضيا  

 10المدول

 البحثاستعرا  نتائز فرضيا  
 قبول/عدم الفعلي الافتراضي المتغير التابع المتغير المستقل النموذج

 النموذج

I 

 عمر الشركة

نسبة المديونية 

 طويلة الاجل

 عدم قبول سالب موجب

 قبول موجب موجب هيكل الموجودات

 عدم قبول موجب سالب الربحية

 قبول سالب سالب حجم الشركة
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 قبول سالب سالب الوفر الضريبي من غير قروض

 النموذج

II 

 عمر الشركة

نسبة المديونية 

 الاجل قصيرة

 قبول سالب سالب

 عدم قبول سالب موجب هيكل الموجودات

 قبول سالب سالب الربحية

 قبول سالب سالب حجم الشركة

 عدم قبول موجب سالب الوفر الضريبي من غير قروض

 النموذج

III 

 عمر الشركة

نسبة المديونية 

 كليةال

 عدم قبول سالب موجب

 قبول موجب موجب هيكل الموجودات

 قبول سالب سالب الربحية

 قبول سالب سالب حجم الشركة

 قبول سالب سالب الوفر الضريبي من غير قروض

 الشاركة والادر  حما  الفرضيا  الثلا  المقبولاة, والمتغيارا  نتائز لل  ,استناداI -النمو    ف 

 لديهطينما متغير هيك  الموجودا   الديون طويلة الاج  م  سلبا ترتب  ر قرو يم  غ الضريبية

 التاط . المتغير م  مباشرةايماطية و  علاقة

 علاقاة لاديها الرطحيةعمر وحم  الشركة و  فرضيا . المتغيرا  ثلا  قبول ,يت II -نمو    ف ف

 . الديون قصيرة الاج (التاط , المتغير م  سلبية

طينماا مصاادقة  .عمار الشاركة المتغيار طاساتثناء فرضايا  أرط  وتقب  والأخير الثالث النمو   ف 

 .البحثفرضيا  نسم  م  وطذلك ي التاطعة المتغيرا  جمي  م  المستقلة الأرطعة المتغيرا 

 

 -والتوصيات : الاستنتاجات

 - الاستنتاجات :

نماا   تارط   طاي  نسا  المديونياة ومحاددا  هيكا  رأس الماال طحياث  ةقدم هاذا البحاث ثلاثا  -1

هيكاا  رأس المااال تساات ي  الشااركا  الصااناعية فاا  العااراق الاعتماااد عليهااا فاا  الت  ااي  لنساا  

 الوصول ال  اعل  رطحية للشركة وتعظي  القيمة للشركا  المبحوثة.   م  شأنهذالمستهدف ال

 

 كا  طاي  معنوياة دلالاة  ا  موجباة لحصاائية ارتبااط قاةعلا وجود ع  التحلي  نتائز أظهر  -0

 العلاقاا  أقاوى كانات حيث متباينة العلاقة هذه وكانت نس  المديونية هيك  رأس المال محددا 

 العلاقاا  وأقا نسبة الديون طويلة الاج   طي  جمي  المتغيرا  المساتقلة و هيك  الموجودا  طي 

علاقااة عكسااية  قويااة ماا  متغياار المسااتق   الااوفر كاناات هنالااك   , فاا  حااي   حماا  الشااركة  ماا 

 نمو   الاول  الديون طويلة الاج (. ال والضريب  م  غير قرو ( وليست  ا  دلالة احصائية 

ارتبااط عكسا  ضاعي  لاوحظ طاي  عمار الشاركة وحما  الشاركة افرو  نتائز التحلي  وجود  -3

وحممهاا  ت  تشير لل  أن التغيرا  ف  عمار الشاركةال (-II النمو   ونسبة الديون قصيرة الأج 

التغيرا  ف  مستوى الديون قصيرة الأج  ولك  التاأثير لا  يكاون كبيارا.  تساه  طشك  سلب  نحو

علاقة عكسية قوية ما  الرطحياة و الاوفر الضاريب  ما  غيار  اوم   لك الديون قصيرة الأج  لديه

احدهما مرتب  طنقصان الاخر وهاذا ينسام  ما   وهذا يعن  ان ويادة ,قرو   ا  دلالة احصائية

 فرضية البحث .

علاقااة عكسااية قويااة ماا  الرطحيااة والااوفر الضااريب  ماا  غياار اظهاار  نتااائز التحلياا  وجااود  -4

 فا  حاي  ( المساتوى الكلا  للاديون الشاركة لدياهIII – نماو    قرو  لك  طدون دلالة لحصائية

لوحظ طي  عمر الشاركة و لجماال  الادي . طينماا  ك ارتباط عكس  غير قو  يمك  أن يكون قدلهنا

 ة المديونية الكلية.بهيك  الموجودا  وحم  الشركة لديها تأثير ليماط  غير قو  م  نس

 نس  المديونياة ف هيك  رأس المال لمحددا   معنو  تأثير وجود ع  التحلي  نتائز أظهر  -9

 .الكل  المستوى عل 
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  نس  المديونياة ف  لمحددا  هيك  رأس المال معنو  تأثير وجود ع  التحلي  نتائز أفرو  -1

نسبة الديون طويلة الاج  وعمر الشركة  طي   ا  دلالة احصائية  عكسية علاقة هناق كانت حيث

يشير  لك لل  أن الان فاا  فا  هاذا المتغيار يتارج  للا  وياادة فا  مساتوى الاديون  (-I انمو   

نسابة الاديون طويلاة و  لموجاودا   الضامانا (هيكا  ا طاي  معنوياة طردياة وعلاقة طويلة الأج 

وتعتبر هذه النتيمة متناغمة م  ما توصالت الياه الادطياا  المالياة والمصارفية  (-Iالاج   انمو   

 . طوجود علاقة طردية  ا  دلالة احصائية طي  المتغيري 

الشااركة والااديون   ا  دلالااة احصااائية طااي  متغياار رطحيااة عكساايةيثباات التحلياا  وجااود علاقااة -1

 ياادة الادي  طكانت القيمة الأعل  لبيتا فا  الرطحياة طمعنا  اناه  ,(حيث -II أنمو   قصيرة الاج  

تق  ارطا  الشركة ويع ى  لك ال  ان تكلفة الدي  اعل  م  الارطا  المتحققاة ما  اسات داماته فا  

( Self-Financingاسااااتثمارا  الشااااركة او ان علاااا  الشااااركا  أساااات دام التموياااا  الااااذات   

 لاستثماراتها حيث يعتبر  لك اكثر رطحا  لها.

لكنها غير دلالة احصائيا  طي  عمر الشركة و الديون الكلية  عكسية يبي   التحلي  وجود علاقة -1

طمعن  انه كلما ارتفعت قيمة عمار الشاركة قلات الاديون الكلياة لاذا  الشاركة فا  ( III – أنمو   

نفس الوقت تظهر علاقة طردية  ا  دلالة احصائية طي  هيك  الموجودا  والديون الكلية للشركة 

المتغيارا   ما  متغيار المساتق  مقارناه ما  غيرهااالعلاوة عل   لك كانت  قيمة الأعل  لبيتاا فا  

 .رىالمستقلة الاخ

داء و القاارارا  الماليااة فاا  الافاا  تحديااد نااو  التموياا  الااذ  ينساام  وطبيعااة  البحااثاسااهام  -1

رأس المالياة فا  ضاوء محاددا  هيكا   لاووراقالشركا  الصناعية  المساهمة ف  سوق العاراق 

 . البحثالمعتمدة ف   المال

 التوصيات

معاادل رطحيتهااا وتتااا  لهااا فرصااة احتماااو الارطااا  الاا   ارتفااا ان تتمااه الشااركة الاا  تميياا   -1

الامااوال المقترضااة وطدرجااة عاليااة علاا  الارطااا  المحتماا ة نظاارا   علاا عتماااد طدرجااة اقاا  لاا

لل  ورة العالية الت  تترتا  علا  الاقتارا  وتماشايا  ما  الظاروف الاقتصاادية غيار المساتقرة 

 العراق. تواجهالت  

اولة استغلال الوفر الضريب  طأكبر قدر ممك  ل يادة قيماة الشاركة محعل  الشركا  العراقية  -0

 ,و لك ط يادة الدي  الذ  يرف  سعر سه  الشركة ال  اقص  حد ممك .

ان تعم  الشركا  العراقية عل  وض  استراتيميا  جديدة ل يادة قيمة الشركة ,مثا  اسات دام  -3

 الادارة م  اج  القيمة.

وما  حياث المتغيارا   الدراسا  حول هيك  رأس المال ف  ق اعا  اخرىاجراء الم يد م   -4

, واعاادة النظار فا  المؤشارا  التا  تا   البحاثمتغيرا  اخرى ل  تق  ضم   البحثشم  يطحيث 

 است دامها للتعبير ع  المتغيرا , وخاصة الت  ل  تك  لها دلالة احصائية.

العااراق طشاك  خاااص ياؤد  الاا  عادم رغبااة ان الوضا  الامناا  فا  المن قااة طشاك  عااام وفا   -9

هااروب المسااتثمر المسااتثمر الاجنباا  فاا  الاسااتثمار فاا  العااراق ماا  ناحيااة . وماا  ناحيااة اخاارى ,

لاذا يما  علا  العراق  ال  خار  البلد لعادم اساتقراره الاقتصااد  وطاذلك تقا  فارص الاساتثمار .

ث اقاارار قااانون الاسااتثمار الحكومااة العراقيااة وضاا  خ اا  ل يااادة الاسااتثمار فاا  العااراق ماا  حياا

 لحماية المستثمر .
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 -:العربيةالمصادر 

 .1111مصر–حناو  ,محمد   الادارة المالية والتموي    الدار المامعية للنشر ,الاسكندرية  -1

–,الاساكندرية  للنشار المامعياة المالياة   الادر والادارة التمويا  عبدالغفار   اساسيا  حنف , -0

 .0221مصر

-المحفظة: نظرية طاطار والعائد الم اطرة  ف  المال لهيك ا اثر لطراهي , عل  ,محمدعامر   -3

 جامعااة الاعمااال طااإدارة دكتااوراه اطروحااة لعراقيااة,ا الصااناعية الشااركا  فاا  ت بيقيااة راسااةد

 .1112طغداد,

. ,م بعاااااة ال لاااااود 4شاااااما  ,خليااااا  محماااااد حسااااا   الادارة المالياااااة   جامعاااااة طغاااااداد ,ط -4

 .1110,العراق,

 العرطا  المكتا  الإساكندرية, معاصار ,  لايتحل مادخ  المالياة لطراهي ,  الإدارة ,منير هند  -9

 .1111الحديث, 
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