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Analytical study of a sample of industrial companies listed in the 
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 السدتخمص: 

تدعى الدراسة الحالية إلى قياس أثر هيكل التسؾيل، بستغيراته الفرعية ) حق السلكية بالقيسة   
لي الديؾن قريرة الأجل إلى إجسالي السؾجؾدات، القيسة الدفترية إلى إجسالي السؾجؾدات، إجسا

الدؾقية للاسهؼ إلى إجسالي السؾجؾدات، الأرباح السحتجزة إلى إجسالي السؾجؾدات ( كستغير 
كستغير تابع، وتحديد نؾع العلاقة بيؽ متغيرات الدراسة، في  القيسة الدؾقية السزافةمدتقل، في 

الذركات الرشاعية السداهسة عيشة الدراسة، ومؽ أجل تحقيق اهداف الدراسة والإجابة عؽ 
تداؤلاتها اختبرت الدراسة عيشة مؽ الذركات الرشاعية السداهسة، مدتخدماً في ذلػ البيانات 

( 0202-0202ق العراق للأوراق السالية للسدة مؽ )السشذؾرة على السؾقع الالكتروني لدؾ 
  سؾق العراق للأوراق السالية. في ( شركة صشاعية مدرجة00وشسلت العيشة )

 .الرشاعية الذركات ،القيسة الدؾقية السزافة، التسؾيل هيكل :الكمسات الرئيدة

Abstract: 

  The current study seeks to measure the impact of the financing structure, 

with its sub-variables (equity at book value to total assets, total short-term 

debts to total assets, market value of shares to total assets, retained 

earnings to total assets) As an independent variable, in the added market 
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value as a dependent variable, and determining the type of relationship 

between the variables of the study, in the industrial companies 

contributing the study sample, and in order to achieve the objectives of 

the study and answer its questions, the study tested a sample of industrial 

joint stock companies, using the data published on the website of the Iraq 

market. For Securities for the period from (2010-2020) the sample 

included (12) industrial companies listed on the Iraq Stock Exchange. 

Key words: financing structure, added market value, industrial 

companies. 

 السقجمة
يعد مؾضؾع هيكل التسؾيلل ملؽ السؾضلؾعات السهسلة فلي مجلال الإدارة الساليلة التلي ا تدلبت      

أهسيللة مللؽ خلللال ت ثيرهللا وارتباطهللا ب هللداف الإدارة الساليللة الستعلقللة بتعغلليؼ الللرب  وتعغلليؼ القيسللة 

ت الدؾقية للدهؼ وذلػ لتعغيؼ ثلروة السدلاهسيؽ وهلؾ الهلدف اللعى تدلعى إللى تحقيقله أ لل  شلركا

الاعسال، ويحكؼ هعا الهدف نؾعان ملؽ القلرارات هسلا: قلرار الاسلتوسار وقلرار التسؾيلل حيل  يسكلؽ 

زيادة قيسة الذركة إما مؽ خلال قرارات الاستوسار العى يشتج عشها زيلادة التلدفقات الشقديلة، أو ملؽ 

 ليهسا معا.خلال قرارات التسؾيل التي يشجؼ عشها تخفيض تكلفة الأمؾال إلى أدنى حد مسكؽ أو ك

وتعلد قللرارات التسؾيلل مللؽ القلرارات السعقللدة التلي تتظللل  ملؽ الادارة الساليللة دراسلة وتحديللد مرللادر 

التسؾيلل سللؾاا كلان عللؽ طريللق التسؾيلل السستلللػ أم علؽ طريللق الللديؾن، أو تحديلد السللزيج التسللؾيلي 

 العى يحقق أدنى كلفة. 
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ل التسؾيلللل وأثلللرأ عللللى أهلللداف الإدارة وهشلللاك أ ولللر ملللؽ نغريلللة حاوللللت تجدللليد العلاقلللة بللليؽ هيكللل  

الساليلللة الستسوللللة فلللي زيلللادة ثلللروة السدلللاهسيؽ، وقلللد اختلفلللت نتلللاعج الدراسلللات الدلللابقة حلللؾل طبيعلللة 

 العلاقة بيؽ هيكل التسؾيل والاداا السالي والقيسة السزافة.

القيسللة لللعلػ جللاات هللعأ الدراسللة الاختبللار أثللر هيكللل التسؾيللل فللي الاداا السللالي السدللتشد علللى   

عشؾاناً لهلا، بهلدف معرفلة أثلر تكلؾيؽ هيكلل التسؾيلل الستسوللة بشدل  )حلق السلكيلة بالقيسلة الدفتريلة 

إلللى إجسللالي السؾجللؾدات، إجسللالي الللديؾن قرلليرة الأجللل إلللى إجسللالي السؾجللؾدات، القيسللة الدللؾقية 

مدلتقل فللي  للأسلهؼ إللى إجسللالي السؾجلؾدات، الأربللاح السحتجلزة إللى إجسللالي السؾجلؾدات( كستغيللر

الاداا السللالي السدللتشد علللى القيسللة متسولللة )القيسللة الاقترللادية السزللافة والقيسللة الشقديللة السزللافة( 

  ستغير تابع. 

 وقد تؼ اختيار الذركات الرشاعية العراقية السدرجة في سؾق العراق للأوراق السالية لتكؾن      

يشلة للدراسلة خللال سلدللة زمشيلة امتلدت مجتسعا للدراسة وقد اختير مشها اثشا عذلر شلركة لتكلؾن ع

 (.     0202-0202لعذر سشؾات مؽ )

وقد قدست الدراسة الى اربعة فرؾل يحتؾى الفرل الاول مشها على مبحوليؽ ضلؼ السبحل  الاول 

 مشهجية الدراسة والواني بعض الدراسات الدابقة. 

نغريلة حلؾل هيكلل التسؾيلل، اما الفرل الواني فيقدؼ الى مبحوليؽ تشلاول السبحل  الاول اساسليات 

 والواني مفاهيؼ اساسية حؾل الاداا السالي السدتشد على القيسة.

اما الفرل الوال  فقدؼ الى مبحويؽ أيزاً ضؼ الاول التحليل السالي لسؤشلرات هيكلل التسؾيلل املا 
السبحل  الولاني فكلان تحليللل مؤشلرات القيسلة السزللافة، وختسلت الدراسلة بالفرللل الرابلع اللعى ضللؼ 

 مبحويؽ الاول مشهسا الاستشتاجات والواني التؾصيات.
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 السحهر الأول

 مشهجية الجراسة

 أولا: مذكمة الجراسة

أصلللب  هلللدف تعغللليؼ ثلللروة السدلللاهسيؽ ملللؽ اهلللؼ اهلللداف الإدارة الساليلللة. اذ ان قيلللاس كفلللااة إدارة 
والأملللؾال الذلللركة السدلللاهسة يقلللاس بالقيسلللة السزلللافة، التلللي تعشلللي الفلللرق بللليؽ الأملللؾال السدلللتوسرة 

السزافة لها. وان تحقيق هعا الهلدف يحتلاا اللى معرفلة كامللة بلادارة التسؾيلل. وهلؾ واحلد ملؽ اهلؼ 
قرارات السدير السالي، العى يركز على الجان  الايدر ملؽ السيزانيلة العسؾميلة الستسولل فلي )هيكلل 

اق السالية يلاحظ التسؾيل( وعشد الفحص الاولي لبيانات الذركات السداهسة في سؾق العراق للأور 
ان ا لبهللا خاسللرة ولا تقللدم قيسللة مزللافة، قللد يعللؾد الدللب  فللي ذلللػ الللى عللدم تكللؾيؽ هيكللل مللالي 
مشاسل . وملؽ هشللا يسكلؽ طللرح التدلاؤل الرعيدللي )ملا ملد  تلل ثير هيكلل التسؾيللل فلي الأداا السللالي 

ت وهللي كسللا السدللاند علللى القيسللةل( ولأجللل الإجابللة علللى هللعا التدللاؤل تللؼ طللرح عللدد مللؽ التدللاؤلا
 يلي:

 ما هؾ الهيكل التسؾيلي لكل شركة مبحؾثةل -0

 ما هؾ الأداا السالي السدشد على القيسة لكل شركة مبحؾثةل -0

ملللا هلللي طبيعلللة العلاقلللة بللليؽ هيكلللل التسؾيلللل والأداا السلللالي السدلللتشد عللللى القيسلللة للذللللركات  -3
 السبحؾثةل

 ماهي علاقة ت ثير هيكل التسؾيل في الأداا السالي السدتشد على القيسة للذركات السبحؾثةل -4

 : أهسية الجراسةنياثا

يعد القظاع الرشاعي مؽ اهؼ القظاعات في الاقتراديات العالسية الستظؾرة والشامية فهؾ السحلرك 
، لللعلػ فللان محاولللة دراسللة الاسللاس للاقترللاد وتحقيللق الشسللؾ فللي الشللاتج السحلللي الاجسللالي للللدول

وتحليل وتظؾير هلعا القظلاع تدلهؼ بذلكل واضل  فلي تظلؾير الاقترلاد ككلل. كسلا ان تحديلد نقلا  
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الزعف واسلبا  تلدهؾر الرلشاعة ونتلاعج هلعا التلدهؾر يدلهؼ بذلكل كبيلر فلي تجشل  هلعأ الشقلا ، 
بجلؾدة السشتجلات   سا يدلهؼ فلي مؾاجهلة التحلديات الكبيلرة التلي تؾاجله القظلاع الرلشاعي والسلرتب 

 والسشافدة الدولية والامكانات التدؾيقية و يرها مؽ التحديات.

 -يسكؽ إبراز أهسية الدراسة عبر ما ي تي: 

ابلللراز السفلللاهيؼ السهسلللة التلللي تحدلللؽ بعلللض القلللرارات التلللي يتخلللعها السلللديرون ملللؽ أجلللل دعلللؼ -0
 ة في زيادة الشسؾ للذركة.الاستوسارات طؾيلة الأجل، وتحديد مرادر التسؾيل السشاسبة للسداهس

تعللرف الادارة علللى نتيجللة القللرارات الخاطتللة فللي اختيللار هيكللل التسؾيللل التللي تللؤدى الللى فقللدان -0
 الذركة قيستها الاقترادية السزافة وقيستها الدؾقية السزافة وقيستها الشقدية السزافة.

الذلركات السبحؾثلة عللى  تقدم هعأ الدراسة مجسؾعة مؽ الستغيرات السهسلة لسدلاعدة الادارة فلي-3
 اتخاذ القرارات السلاعسة لتعغيؼ قيسة السداهسيؽ

تذللخيص أسللبا  الجللدل الكبيللر فللي هيكللل التسؾيللل والأداا السللالي السدللتشد علللى القيسللة، كللؾن -4
 جسيع الذركات تدعى لسعرفة السزيد عشها لرسؼ صؾرة كاملة عؽ أنذظتها السالية.

 ية تحدد مدارات الدراسات اللاحقة في السؾضؾع ذاته.تقديسها أطارا نغريا ومشهجية فكر -5

 ثالثا: اهجاف الجراسة

 ان الغرض الرعيدي للدراسة يركز على أربعة اهداف رعيدة وهي كالاتي:

 تحديد هيكل التسؾيل السشاس  للذركات الرشاعية العراقية السبحؾثة. -0

 السللالي السدللشد علللى القيسللة للذللركاتالتعلرف علللى طبيعللة العلاقللة بلليؽ هيكللل التسؾيلل والأداا  -0
 السبحؾثة.

التعللرف علللى علاقللة التلل ثير بلليؽ هيكللل التسؾيللل والأداا السللالي السدللتشد علللى القيسللة للذللكات  -3
 السبحؾثة.

 رابعا: فرضيات الجراسة
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ترتب  فرضيات الدراسة ارتباطا وثيقا بسذكلة الدراسة مؽ ناحية والتداؤلات الستعلقلة بهلعأ السذلكلة 
ناحيللة اخلر ، علللى ضلؾا مخظلل  الدراسلة الفرضللي تلؼ صلليا ة فرضليات الدراسللة التلي سللؾف ملؽ 

 تخزع للاختبار وعشدها سيتؼ اثبات صحتها مؽ عدمه وهي ما ي تي:

افترضت الدراسة )) وجؾد تل ثير ذات دلاللة معشؾيلة لسؤشلرات هيكلل التسؾيلل فلي  :فرضية الجراسة
 القيسة الدؾقية السزافة((

 حجود الجراسة   :خامدا

تكفل الجان  الشغرى والفكرى به، أما الشظاق الافقي فهؾ يسول حدود الدراسة. إذ لابد مؽ تحديد 

تؾجهات ضسؽ حدود معرفية واضحة، وتخترر الجهد والؾقت، والتركيز على الشقظة الاساسية، 

 ا ي تي:مع حق الباح  في الاطلاع على كل ما يفيد به متغيرات الدراسة. وقد تسولت بس

تقترر الدراسة الحالية على متغيريؽ رعيديؽ هسا هيكل التسؾيل كستغير مدتقل الأداا السالي  -أ 

 السدتشد على القيسة كستغير تابع.

تعتسد الدارسة الحالية البيانات الكسية العى يؾفرها سؾق العراق للأوراق السالية مؽ على  -  

 السؾاقع الالكترونية الرسسية.

( 00( ولل)0202( إلى عام )0202الدراسة الحالية الدلدلة الزمشية السستدة مؽ عام ) تعتسد

 شركة صشاعية مدرجة في سؾق العراق للأوراق السالية.

 

 

 السحهر الثاني
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 الإطار الشظري لستغيرات البحث

 أولا: مفههم هيكل التسهيل

رارات مالية تتعلق بجانبي تدعى الذركات إلى تعغيؼ ثروة السداهسيؽ، وهعا بالاعتساد على ق

التسؾيل والاستوسار، ويكؾن هعا مؽ خلال جسلة مؽ العؾامل أهسا اختيار وتؾفير الاحتياجات 

السالية سؾاا كان مردر هعأ الأمؾال ذاتية أو  ير ذاتية، ومجسؾع هعأ السرادر تذكل لشا 

الأرباح وبالتالي  هيكل التسؾيل العى يعغؼ ثروة السداهسيؽ مؽ خلال تقليل السخاطر وتعغؼ

 تحقيق أقرى قيسة للسؤسدة. ومؽ هشا سؾف نتعرف على ماهية هيكل التسؾيل.

ان هيكل التسؾيل هؾ الهيكل التسؾيلي للعسليات  (Doorasamy,2021:347)في حيؽ ير  

العامة ونسؾ الذركة والعى يتزسؽ مزيجًا مؽ الأرباح السحتجزة السحددة والديؾن قريرة الأجل 

 طؾيلة الأجل ورأس السال الدهسي والأسهؼ السفزلة.والديؾن 

 Capital( وهيكل راس السال )Funding structure)بيؽ هيكل التسؾيل   سا يج  التسيز

Structure  فقد أشار الكوير مؽ الباحويؽ ان هشاك اختلاف واض  بيؽ كلا السرظلحيؽ حي )

رات الذركة، ويسول ذلػ الجان  الأيدر يذير الأول الى انه تسؾيل إجسالي السؾجؾدات أو استوسا

مؽ السيزانية العسؾمية أى جان  السظلؾبات وحقؾق السداهسيؽ العى يبيؽ كافة وساعل التسؾيل 

التي تدتخدمها الذركة، أى أن هيكل التسؾيل يسول جسيع أشكال التسؾيل سؾاا كانت ملكية أم 

يذر السرظل  الواني هيكل رأس بيشسا  .اقتراض، مؽ مرادر قريرة الأجل او طؾيلة الاجل

السال لا يسول سؾ  مرادر التسؾيل طؾيلة الأجل للأمؾال ويدتبعد جسيع الديؾن قريرة الأجل 
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والخرؾم الستداولة. وبالتالي فان الهيكل السالي هؾ هيكل أوسع وهيكلة رأس السال ليدت سؾ  

  (Liu & Zhang,2018:2)جزا مشه. 

 مذركات: نظريات هيكل التسهيل لانيثا

 تفدر سلؾك هيكل التسؾيل للذركة، ومؽ هعأ الشغريات هي: التي شغرياتال العديد مؽعهرت 

( نقظة انظلاق للشغرية 0551) Millerو Modiglianiلشغرية : نظرية مهديكمياني وميمر -0
الحديوة لهيكل رأس السال. بشااً على الافتراضات الستعلقة بدلؾك السدتوسريؽ وسؾق رأس السال 

أن قيسة الذركة لا تت ثر بهيكل رأس مال الذركة. يتؼ تداول الأوراق السالية في  MMيؾض  
لعيؽ والأجان  لاتخاذ القرار سؾق رأس السال السوالي، وجسيع السعلؾمات ذات الرلة متاحة للسظ

)لا يؾجد عدم تشاسق في السعلؾمات( أى تكلفة السعاملات وتكلفة الإفلاس والزراع   ير 
مؾجؾدة. يسكؽ الاقتراض والإقراض للذركات والسدتوسريؽ الأفراد بشفس معدل الفاعدة العى يدس  

لة ولديها نفؾذ تذغيلي برافعة مالية محلية الرشع، والذركات العاملة في فتات مخاطر مساث
مساثل، والفؾاعد السدتحقة على الديؾن لا تؾفر أى ضراع  وتتبع الذركات تؾزيعات الأرباح بشدبة 

أنه لا تؾجد ندبة ديؽ إلى حقؾق السلكية  MM٪ في عل هعأ الافتراضات، أثبتت نغرية 022
ؽ أن نغريتهؼ كانت السولى وأن هيكل رأس السال  ير ذى صلة بوروة السداهسيؽ. على الر ؼ م

 &Charness)صحيحة مؽ الشاحية الشغرية فان العالؼ بدون ضراع  لؼ يكؽ صحيحًا في الؾاقع 
Neugebauer,2019:7.) 

إحد  الشغريات الأساسية التي هيسشت على نغرية هيكل رأس السال التي : نظرية السقايزة-2
الهامذية لتسؾيل الديؾن مداوية لتكلفتها تؾصي ب ن السدتؾ  الأمول للديؽ هؾ حي  تكؾن الفاعدة 

الحدية. يسكؽ للذركة تحقيق هيكل رأس السال الأمول مؽ خلال تعديل مدتؾ  الديؽ وحقؾق 
 Yapaالسلكية وبالتالي مؾازنة الدرع الزريبي وتكلفة الزاعقة السالية )

Abeywardhana,2017:134) 
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كل رأس السال أن الذركات تردر تؾض  نغرية تؾقيت الدؾق لهي: نظرية تهقيت الدهق -3
أسهسًا جديدة عشدما يكؾن سعر سهسها مبالغًا فيه ويعيدون شراا الأسهؼ عشدما يتؼ التقليل مؽ 
سعر الأسهؼ. يؤثر هعا التقل  في أسعار الأسهؼ على قرارات تسؾيل الذركات وأخيراً على هيكل 

تتحرك لاستهداف الرافعة السالية  رأس مال الذركة. علاوة على ذلػ فان نغرية تؾقيت الدؾق لا
لأن معاملات الأسهؼ هي وقت مشاس  تسامًا لغروف سؾق الأوراق السالية. وهعا يعشي أن 

 et al,2018:6 (Alliniتغييرات هيكل رأس السال التي يقشعها تؾقيت الدؾق طؾيلة الأمد )

 السحهر الثاني

 القيسة الدهقية السزافةالإطار الشظري لستغير 

 السزافة القيسة مفههم :اولا

فان قيسة الذركة أو تدسى  (Subing & Susiani,2019:80) كل مؽ قيسة الذركة وفقًا لل

أيزًا القيسة الدؾقية للذركة هي الدعر العى يدفعه السذترون السحتسلؾن للذركة. يسكؽ حدا  

الدؾق العى هي ندبة تؾض  مقدار  (PBV)قيسة الذركة مؽ خلال الدعر إلى القيسة الدفترية 

يعظي تقييسًا للقيسة الدفترية لأسهؼ الذركة. تعظي ندبة الدعر الدؾقي للدهؼ إلى قيسة دفترأ 

مؤشراً على آراا السدتوسريؽ حؾل الذركة. يعتبر السدتوسرون الذركة جيدة إذا كانت الذركة التي 

لقيسة  (Abdullah et al,2017:3)وقد أشار  .تحقق أرباحًا وتدفق نقدى آمشة وتدتسر في الشسؾ

الذركة على انها مجسؾع القيسة الدؾقية الفعلية للأسهؼ العادية وقيؼ الدؾق السقدرة للأسهؼ 

 السفزلة والديؾن.

 

 

 Added market value ثانيا: القيسة الدهقية السزافة
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ستها تعد القيسة الدؾقية السزافة اداة استوسارية تسول الفرق بيؽ القيسة الدؾقية للذركة وبيؽ قي
الدفترية، فاذا كانت القيسة الدؾقية للذركة أ بر مؽ قيسة رأس السال السدتوسر فهعا يعشي ان 
الذركة تخلق قيسة لحسلة الاسهؼ اما اذا كانت اقل مؽ راس السال السدتوسر فسعشاأ ان الذركة 

ويكؾن الفرق تدمر القيسة، وهي بعلػ تساثل في معشاها ندبة القيسة الدؾقية الى القيسة الدفترية 
فق  في كؾن القيسة الدؾقية السزافة هي مقياس ثابت في حيؽ ان ندبة القيسة الدؾقية الى 
القيسة الدفترية هي مقياس ندبي تحد  على اساسه القيسة الدؾقية السزافة بالؾحدة الشقدية بيشسا 

 (MVA)ذا كانت تغهر ندبة القيسة الدؾقية الى القيسة الدفترية على شكل ندبة متؾية وعليه فا
ويكؽ حدا  القيسة  مؾجبة فهعا يعشي ان ندبة القيسة الدؾقية الى القيسة الدفترية اقل مؽ واحد

 (Akgun et al,2018:102. )الدؾقية السزافة مؽ خلال السعادلة التالية

Market Value Added = Market Value of Equity – Book Value of Equity…. (1)  

 حي  ان: 

 تسول القيسة الدؾقية السزافة :     

 تسول القيسة الدؾقية لحق السلكية                         :

 تسول القيسة الدفترية لحق السلكية                      : 

 

 

 

 

 

 السحهر الثالث الجانب العسمي

 اختبار علاقات الارتباط والتأثير
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 هيكل التسؾيل) بيؽ متغيرات الدراسة علاقات الارتبا  والت ثيرهعا السبح  اختبار  يشاقش   

( ومعشؾيتها وسيتؼ R. اذ سيتؼ اختبار علاقات الارتبا  باعتساد ) (القيسة الدؾقية السزافة

الستعدد على وفق برنامج احراعي يلاعؼ تحليل  اختبار فرضيات الت ثير باعتساد إسلؾ  الأنحدار

( كؾنه يعسل على تحليل البيانات بظريقة Eviews v.9بيانات الدلاسل الزمشية وهؾ برنامج )

التحليل السقظعي )للذركات السبحؾثة( والتحليل الزمشي )الدلدلة الزمشية السدتهدفة( بظريقة 

(Panelالعى سيبيؽ معامل التحديد ومعامل الت ،)  ثير وبسدتؾ  السعشؾية العى اعتسدأ الباح 

( وسيعتسد كسعيار لقبؾل او رفض الفرضية فاذا كان مدتؾ  السعشؾية السدتخرا 2.25البالغ )

اقل مؽ او يداوى مدتؾ  السعشؾية السعتسد عشدها سيتؼ قبؾل الفرضية والعكس بالعكس. كسا 

الذركات عيشة الدراسة، اذ يتؼ ترتي  سيتؼ تحديد او التعرف على التسايز الوابت على مدتؾ  

الذركات مؽ الأعلى الى الأقل ت ثير ، كسا سيتؼ التعرف على تسايز الت ثير الوابت على مدتؾ  

 -السدد الزمشية وكسا ي تي:

افترضت الدراسة )) وجؾد ت ثير ذات دلالة معشؾية لسؤشرات هيكل التسؾيل في  :فرضية الجراسة

( وسيتؼ تحليل اختبار علاقة الت ثير بيؽ الستغيرات باستخدام البرنامج القيسة الدؾقية السزافة(

( العى يتز  فيه  0-0( وبحد  الشتاعج التي ستعرض في الجدول )Eviewsالاحراعي )

( لاختبار Tالجزا الأول مشه مقدار الت ثير ومعامل التحديد فزلًا عؽ مدتؾ  السعشؾية لقيسة )

 معشؾية 

 

 القرارمستوى  (tاحصائية )الخطا  التقديراتالمؤشر المؤشرات 
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 المعياري Coefficient التابع المستقلة
Std. 
Error 

t-
Statistic 

 المعنوية
Prob. 

X1 Y2 0.471 0.027 17.640 0.000 قبول 

X2 Y2 0.397 0.012 33.932 0.000 قبول 

X3 Y2 0.091 0.214 0.425 0.271 رفض 

X4 Y2 0.517 0.108 4.787 0.000 قبول 

 798.0 (Cالثابت )

 الطريقة المقطعية للمربعات الصغرى
Method: Pooled Least Squares 

 
   (     )  (    )   (    )   (    )  

 (    )   

معامل 

 (R2التحديد )
0.74 

 (Fاحصائية )

F-
statistic 10.284 

مستوى 
 0.000 (Fمعنوية )

 (Eviewsالباحثة بالاستناد الى مخرجات )المصدر: من اعداد 

 اختبار علاقة التأثير بين مؤشرات هيكل التسهيل والقيسة الدهقية السزافة (1-1ججول )  

( للتعرف على مد  جؾدة الشسؾذا السختبر بظريقتي Fعلاقة الت ثير ومدتؾ  السعشؾية لسؤشر )

( على اختبار  0-0مؽ الجدول ) التحليل )السقظعي والزمشي(، في حيؽ يركز الجزا الواني

التحليل التسيزى السقظعي )للذركات السبحؾثة( والزمشي )الدلدلة الزمشية السدتهدفة( للتعرف على 

 التسايز

بيؽ الذركات السبحؾثة في مقدار الت ثير على مدتؾ  الذركات ثؼ على مدتؾ  الفترات الزمشية 

 -السدتهدفة وكسا ي تي:
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( اختبار التحميل التسيزي السقطعي لمذركات السبحهثة بين مؤشرات هيكل التسهيل  1-2ججول)
 والقيسة الدهقية السزافة

 التمايز بين الشركات حسب التاثير الثابت
Fixed Effects (Cross) 

 التمايز بين الفترات حسب التاثير الثابت
Fixed Effects (Period) 

 

الشركات 
(Cross) 

 التقديرات
Coefficient 

 الترتيب
الفترات 

(Period) 
 التقديرات

Coefficient 
  الترتيب

12--C 4975.00 1 2020--C 1177.78 1  

10--C -79.00 2 2019--C 562.96 2  

04--C -265.00 3 2018--C 345.19 3  

01--C -355.00 4 2017--C 137.04 4  

07--C -450.00 5 2013--C 38.89 5  

09--C -455.00 6 2012--C -30.85 6  

11--C -465.00 7 2016--C -72.96 7  

03--C -507.50 8 2015--C -248.89 8  

02--C -512.50 9 2014--C -297.04 9  

08--C -565.00 10 2010--C -703.70 10  

05--C -607.50 11 2011--C -907.41 11  

06--C -712.50 12     

 (Eviewsبالاستناد الى مخرجات )المصدر: من اعداد الباحث 

( وهعا يدل على التبايؽ 4..2( كان )R2( ان معامل التحديد )0-4اذ يتز  في الجدول ) 

العى تؾضحه مؤشرات الستغير السدتقل )هيكل التسؾيل( في الستغير الفرعي التابع )القيسة 

السدتقل والستغير الفرعي التابع الدؾقية السزافة(، على وفق جؾدة الشسؾذا بيؽ مؤشرات الستغير 

(  0-5( وبحد  نتاعج الجدول )Eviewsودقة الشتاعج التي يوبتها باعتساد البرنامج الاحراعي )

يتز  ان معامل الت ثير على مدتؾ  مؤشرات الستغير السدتقل في الستغير الفرعي التابع )القيسة 

 الدؾقية السزافة( كانت كالاتي:
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يؽ مؤشر ندبة حقؾق السلكية بالقيسة الدفترية الى اجسالي السؾجؾدات في .بلغ معامل الت ثير ب

( وهؾ ايجابي أى عشد اجراا تغيير 2.4.0الستغير الفرعي التابع )القيسة الدؾقية السزافة( )

إيجابي )وحدة واحدة( في ندبة حقؾق السلكية بالقيسة الدفترية الى اجسالي السؾجؾدات ستؤدى الى 

( 2.25( في القيسة الدؾقية السزافة. وهؾ معشؾى عشد مدتؾ  دلالة )2.0.0تغير مقدارأ )

 وعلى وفق هعأ الشتاعج تقبل الفرضية على مدتؾ  الذركات السبحؾثة والسدة الزمشية السدتهدفة.

.بلغ معامل الت ثير بيؽ مؤشلر ندلبة اللديؾن قرليرة الاجلل اللى اجسلالي السؾجلؾدات فلي الستغيلر 0

( وهلللؾ ايجلللابي أى عشلللد اجلللراا تغييلللر إيجلللابي .2.35سلللة الدلللؾقية السزلللافة( )الفرعلللي التلللابع )القي

)وحللدة واحللدة( فللي ندللبة الللديؾن قرلليرة الاجللل الللى اجسللالي السؾجللؾدات سللتؤدى الللى تغيللر مقللدارأ 

( وعللى وفلق هلعأ 2.25( في القيسة الدؾقية السزلافة. وهلؾ معشلؾى عشلد مدلتؾ  دلاللة ).2.35)

 تؾ  الذركات السبحؾثة والسدة الزمشية السدتهدفة.الشتاعج تقبل الفرضية على مد

.بلغ معامل الت ثير بيؽ مؤشر ندبة القيسة الدؾقية للاسهؼ الى اجسلالي السؾجلؾدات فلي الستغيلر 3

( وهلؾ ايجلابي أى عشلد اجلراا تغييلر إيجلابي 2.250الفرعي التابع )القيسة الاقترادية السزلافة( )

بالقيسلة الدفتريلة اللى اجسلالي السؾجلؾدات سلتؤدى اللى تغيلر )وحدة واحدة( في ندبة حقؾق السلكيلة 

( 2.25( فللي القيسللة الدللؾقية السزللافة. الا انلله  يللر معشللؾى عشللد مدللتؾ  دلالللة )2.004مقللدارأ )

وعلى وفق هعأ الشتاعج لاتقبل الفرضية عللى مدلتؾ  الذلركات السبحؾثلة والسلدة الزمشيلة السدلتهدفة 

ا) لايؾجد ت ثير ذات دلالة معشؾيلة لشدلبة القيسلة الدلؾقية للاسلهؼ وتقبل الفرضية البديلة التي مفاده

 الى اجسالي السؾجؾدات في القيسة الدؾقية السزافة(.
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.بلللغ معاملللل التلل ثير بللليؽ مؤشلللر ندللبة الأربلللاح السحتجللزة اللللى اجسلللالي السؾجللؾدات فلللي الستغيلللر 4

( وهلللؾ ايجلللابي أى عشلللد اجلللراا تغييلللر إيجلللابي .2.50الفرعلللي التلللابع )القيسلللة الدلللؾقية السزلللافة( )

)وحدة واحدة( في ندبة حقؾق السلكيلة بالقيسلة الدفتريلة اللى اجسلالي السؾجلؾدات سلتؤدى اللى تغيلر 

( وعلى وفق 2.25( في القيسة الدؾقية السزافة. وهؾ معشؾى عشد مدتؾ  دلالة ).2.50دارأ )مق

 هعأ الشتاعج تقبل الفرضية على مدتؾ  الذركات السبحؾثة والسدة الزمشية السدتهدفة.

 السحهر الرابع

 الاستشتاجات والتهصيات
 أولا: الاستشتاجات

على أصدر الاسهؼ والتسؾيلل قرلير الجلل فلي تلبيلة انذلظة الذلركة مسلا  اعتساد الذركات السبحؾثة  

أثر بذكلٍ جلؾهرى عللى اختبلار فرضليات الدراسلة. وذللػ بدلب  علدم تلؾفر القلروض طؾيللة الأجلل إذ 

بلغللت ندللبة القللروض طؾيلللة الأجللل فللي ا للل  الذللركات عيشللة الدراسللة )صللفراً( خلللال مللدة الدراسللة، 

البلد، وعدم الاسلتقرار الدياسلي والاقترلادى، وعلدم كفلااة اللشغؼ الساليلة  نتيجة الغروف التي يسر بها

 في تذريع قانؾن تدتظيع الذركات مؽ خلاله اصدار سشدات طؾيلة الجل. 

. مؽ خلال نتاعج الدراسة نلاحظ بانه أى تحدؽ في القيسة الدؾقية للذلركات السبحؾثلة بالشدلبة إللى 0

القيسة الدؾقية السزافة، وأن القيسة الدؾقية السزلافة لا تعتسلد عللى قيستها الدفترية سيؤدى إلى زيادة 

 سعر الا لاق للدهؼ فق  وانسا على قيسة الارباح السحتجزة.

. تؾصلت الدراسة اللى انله اى ارتفلاع فلي القيسلة الدلؾقية للذلركة )الأسلهؼ(الى اجسلالي السؾجلؾدات 3 

ة للذلركات السبحؾثللة وهللؾ تؾجله إيجللابي يزللاف فل ن ذلللػ يلؤدى إلللى زيللادة القيسلة الاقترللادية السزللاف

 الى الأهداف السرجؾ تحقيقها.
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. تبيؽ مؽ خلال الشتاعج الستحققة إن التسؾيل بالأرباح السحتجزة يدهؼ في تحقيق القيسة الاقترلادية 4

وهؾ ما يعؾض مردر التسؾيلل طؾيلل الاجلل  يلر الستلاح املام الذلركات  السزافة للذركات السبحؾثة

 عيشة الدراسة.

 ثانيا:التهصيات

عللى ضلؾا الشتلاعج التلي تؾصللت اليهلا الدراسلة يقتلرح الباحل  بعلض التؾصليات التلي تتعللق بسرلادر 

والتلي ملؽ  هيكل التسؾيل للذركات الرشاعية عيشة الدارسة والسدرجلة فلي سلؾق العلراق لللأوراق الساليلة

شلللل نها أن تللللؤثر فللللي هيكللللل التسؾيللللل )القيسللللة الاقترللللادية السزللللافة، القيللللة السزللللافة، القيسللللة الشقديللللة 

 السزافة(، وفيسا ي تي لأهؼ التؾصيات:

ملللؽ الزلللرورى الاحتفلللال بحلللق السلكيلللة بالقيسلللة الدفتريلللة إللللى إجسلللالي السؾجلللؾدات مرتفعلللاً بسقلللدار  -0

لأنله ملؽ مرلادر التسؾيلل قليللة الخظلؾرة السهسلة، التلي تدلهؼ فلي ديشار واحد أعلى مؽ قيسلة الدفتريلة، 

 تحقيق قيسة اقترادية للذركات الرشاعية.  

يشبغلللي عللللى الذلللرا ات الرلللشاعية تقليلللل الاعتسلللاد التسؾيلللل باللللديؾن قرللليرة الأجلللل والتحلللؾل إللللى  -0

سحافغلة عللى القيسلة التسؾيل بالديؾن طؾيلة الأجل ولا سيسا في الاستوسارات طؾيلة الأجل ملؽ أجلل ال

 الاقترادية للذركات.

. مللؽ الزللرورى علللى الذللركات الرللشاعية الابقللاا علللى القيسللة الدللؾقية للأسللهؼ مرتفعللة لأنهللا مللؽ 3

 مرادر التسؾيل السهسة التي تعسل على تحقيق قيسة اقترادية للذركات.

السحتجللزة لأنهللا تعللد مللؽ  . لابللد علللى الذللركات الرللشاعية الابقللاا علللى ندلل  مرتفعللة ندللبياً مللؽ الأربللاح4

مرلادر التسؾيلل الداخليللة قليللة التكلفللة تدلهؼ فللي تحقيلق قيسللة اقترلادية للذللركات، فزللًا عللؽ السؾازنلة مللا 

 بيؽ احتجاز الأرباح وتؾزيعها على السداهسيؽ مؽ أجل السحافغة عليهؼ مؽ الاستوسار في شركات أخر .
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ية بسقدار ديشار واحد، مؽ أجل السحافغة على . لابد مؽ جعل قيسة الدهؼ أعلى مؽ قيسته الدفتر 5

مدتؾ  القيسة الدؾقية للذركات الرشاعية، لأنه يؾفر درع ضد السخاطر التي يسكؽ أن تتعرض لها 

 الذركات الرشاعية.
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