
 76         مجلة جامعة كويه للعلوم الانسانية والاجتماعية 

 

 94-https://doi.org/10.14500/kujhss.v6n2y2023.pp76 DOI:| rticleAOriginal  

 المقدمة    .١

نظرية  بالاحرى  أ و  مس تفيضة،  دراسة  بتقديم  وموديلياني  ميلر  الثنائي  قاما  عندما 

عام   في  وذلك  المجال  هذا  في  نظرية  ك ول  المال  رأ س  هيكل  أ صبح     ،١958حول 

الاهتمام في مجال   قدر من  بأ كبر  حظيت  التي  المهمة  الموضوعات  من  المال  رأ س  هيكل 

نظرية   صياغة  من  عقود  س تة  من  يقارب  ما  بعد  انه  الا  الحديثة.  المالية  الاإدارة 

(M&M)    رأ س هيكل  نظريات  مجال  في  كبير  تقدم  حراز  اإ تم  قد  انه  من  الرغم  وعلى 

المال، وقد فسر العديد من العلماء الجوانب المختلفة للقضايا المطروحة. ومع ذلك، تظهر  

جواب كامل   على  بقادر  ليس  وحدها  الموجودة  والنماذج  النظريات  من   ً أ ياا أ ن  ال بحاث 
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ختلاف وتباين   ونهائي فيما يتعلق باس ئلة مطروحة، منها على سبيل المثال: لماذا هناك اإ

الشركات خيار   بعض  تختار  لماذا  أ نشطتها؟  لتمويل  للشركات  المتاحة  البدائل  ختيار  اإ في 

تفضل   الاخر  البعض  بينما  لديها،  داخلية  موارد  س تخدام  اإ تفضل  أ و  الاسهم  صدار  اإ

جواب  الى  التوصل  عدم  في  تكمن  ال كبر  المشكلة  أ ن  يبدو  وعليه  الاقتراض؟  طرق 

السلوك   كامل  بشكل  وتفسرا  تشرح  أ ن  يمكن  شاملة  نظرية  يجاد  اإ حول  المعالم  واضحة 

التمويلي وهيكل رأ س المال للشركات. وعلى الرغم من ذلك، فان هيكل رأ س المال التي  

دارة الشركة.    تنعكس مجموعة من القواعد والحوافز يتم توجيهها والتحكّا بها من قبل اإ

تعتبر الربحية  فان  أ خر،  جانب  وقد  الاستراتيجية ال هداف من  ومن   للشركات، 

 ال ول والاخير للشركات الهدف  يمثل قائما بان الربحية زال  ولا   منذ القدم  الاعتقاد  ساد 

 مما وثيقا ارتباطا الملاك مع الهدف هذا ارتبط فقد معنى. ولهذا من الكلمة في ما بكل

   تل  سواء المالية، محورا جوهريا لاتخاذ قرارات الاإدارة  الهدف هذا اعتبار  في  ساعد

المتعلقة  تكييف في دائما المسعى يكون حيث  التمويل.  قرارات أ و  بالاستثمار  القرارات 

 لتقييم مهما مؤشرا يمثل  الشركة الذي داخل الربحية مع تعظيم يتلاءم بما القرارات  تل 

نما الهدف هذا تحقيق االمالي. وبالتالي، فاإن ال داء المالية منها   القرارات فاعلية عن يعبر اإ

 القرارات التمويلية. 

 تأ ثير هيكل راس المال في ربحية الشركات 
 سوق العراق لل وراق)دراسة تطبيقية لعينة من الشركات غير المالية المدرجة في 

 (٢0٢0-٢0١٢المالية للفترة بين ) 

 ٢أ حمد  على  رزكار  ١  اكرم أ حمد محمد

قليم كوردس تان، العراقالسليمانيةتقنية ال  ، جامعةكلية الاإدارة الاقتصاد ، المحاس بةقسم ٢- ١   ، اإ

______________________________________________________________________________________ 

 المس تخلص 

وم  الهدف  هذا  تحقيق  ولغرض  المالية.  لل وراق  العراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  ربحية  في  المال  رأ س  هيكل  تأ ثير  اختبار  الدراسة  هذه  المالية  هدفت  البيانات  جمع  خلال  ن 

لعينة   )المنشورة  من  )3١متكونة  للفترة  المالية  لل وراق  العراق  سوق  في  مدرجة  شركة  قد  ٢0٢0-  ٢0١٢(  اس تخدام  (،  الحصين  تم  المتعدد  الانحدار   Robust)أ سلوب 

regression model  )  10السلاسل الزمنية للبيانات المقطعية وفق البرنامج الاإحصائي    بتحليل لاختبار الفرضيات بالاس تعانة) -(Eviews  :وتوصلت الدراسة الى نتائج مفادها  .

ة، وعند اس تخدام مقياس نس بة الديون الى حقوق الملكية لهيكل رأ س المال أ ثر ايجابي على الربحية، وتبينت النتائج ان لهيكل رأ س المال مقاسا بالرفع المالي أ ثر سلبي على الربحي 

المتمث  الربحية  مؤشرات  على  سلبا  أ و  ايجابا  متفاوت  أ ثر  الس يولة  ونس بة  الاصول  وهيكل  الشركة  ونمو  الشركة  حجم  من  الوس يطة  للمحددات  الموجودات، بان  على  )العائد  ب  لة 

 ترة الدراسة. العائد على حقوق الملكية وهامش صافي الربح(. كما ان الازمات المالية لها تأ ثير سلبي على الربحية لعينة من الشركات المدرجة أ ثناء ف

تبني  لمالية لتل الشركات، وكذلك ومن أ برز توصيات الدراسة هي: العمل على اتاحة الفرصة للشركات لاس تغلال الفرص الغير المس تغلة من الاقتراض بسبب تدنى نس بة الرافعة ا

ال وتوفر  الموجودات  على  المتوقع  العائد  ازدياد  وبالتالي  والمصاريف  الكلفة  تقليص  بغية  نموها  أ جل  من  والعمل  الشركة  حجم  التوسع  الصافي  س ياسة  والربح  الملكية  حقوق  على  عائد 

كات، لان العوامل الاقتصادية تختلف  للشركة. كما وصى على ضرورة البحث عن العوامل الاقتصادية والمتغيرات الاخرى لديها تأ ثير بتحديد تأ ثير هيكل رأ س المال في ربحية الشر 

 من بلد ل خرى في تأ ثيرها على الاداء المالي للشركات العاملة داخل البلد بعينها. 

 : الهيكل التمويلي، هيكل رأ س المال، الربحية، الشركات غير المالية.الكلمات المفتاحية
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الربحية   في  المال  رأ س  هيكل  تأ ثير  على  الضوء  ل لقاء  البحث  فكرة  تأ تي  هنا  ومن 

الفرضيات   اختبار  وكذلك  بينهما،  التأ ثير  وأ نموذج  ال همية  وبيان  المالية  غير  للشركات 

المتعلقة بهما في الشركات غير المالية المدرجة في سوق العراق لل وراق المالية للفترة بين 

(٢0٢- ١٢0٢0 .) 

 :ويتضمن الجوانب الرئيس ية للبحث المباحث الاتية

 .المبحث الاول:  منهجية البحث ودراسات سابقة

 .المبحث الثاني: الاإطار النظري للبحث

 .المبحث الثالث: الجانب العملي للبحث

 الاس تنتاجات والتوصيات.المبحث الرابع: 

 سابقة  ودراسات  البحث  منهجية  :الاول  المبحث 

 البحث  منهجية  :أ ولا 

 البحث  مشكلة  .١

حول تفسير تأ ثير هيكل رأ س المال في ربحية الشركات لدى  البحث مشكلة تتمحور

شكالية   الشركات المدرجة في سوق العراق لل وراق المالية، وفي ضوء ذلك تبرز معالم اإ

 البحث الرئيس ية كالتالي:   

العراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  ربحية  في  المال  رأ س  لهيكل  تأ ثير  هناك  هل 

 لل وراق المالية. 

 ويتفراع منها المشأكل الفرعية التالية:

على   ب)العائد  مقاسة  الشركات  ربحية  في  المال  رأ س  هيكل  يؤثر  هل 

 الموجودات(. 

حقوق   على  ب)العائد  مقاسة  الشركات  ربحية  في  المال  رأ س  هيكل  يؤثر  هل 

 الملكية(.

 هل يؤثر هيكل رأ س المال في ربحية الشركات مقاسة ب)هامش صافي الربح(. 

 البحث  أ هداف  .٢

لى تحقيق ما يلي:  أ ساسي وبشكل يهدف البحث  اإ

الربحية   -أ   في  المال  رأ س  هيكل  لتأ ثير  العلمي  والتأ صيل  للشركات،  التحقق 

خصائص   تعكس  والتي  المختارة  المتغيرات  تأ ثير  وتبيين  توضيح  اجل  من  وذلك 

 الشركة وظروف سوق الاوراق المالية في العراق. 

ومدى   -ب العراق  سوق  في  المدرجة  للشركات  التمويل  مصادر  على  ف  التعرا

 تأ ثيرها على الربحية.

 البحث  أ همية  .3

ك لاتخاذ  تعتبر الربحية من أ هم الاهداف التي تسعى   اليها الشركات، وهي بمثابة المحرا

مشروع   أ ي  لاس تمرار  ضرورية  فهيي  الاهوال،  من  الكثير  وتحمل  الاعمال  من  الكثير 

المال  وقد  رأ س  هيكلية   المناسب  الهيكل  تحديد  يجب  وبالتالي  الهدف.  هذا  على  يؤثر 

دارة   الذي اإ تتخذها  التي  الاساليب  أ و  القرارات  أ هم  من  التوصل  يعتبر  بغية  الشركات 

رأ س المال على الربحية أ همية  لذلك تكتسب دراسة تأ ثير هيكل  لى تعظيم الربحية لها.  اإ

 ال تية:  لل س باب خاصة وذلك 

ال همية العلمية: تكمن أ همية العلمية للدراسة في تناولها تحليلا علميا لتأ ثير   -١

 هيكل رأ س المال في ربحية للشركات. 

النتائج  -٢ توفير  خلال  من  للدراسة  العملية  أ همية  تس تمد  العملية:  ال همية 

وك دوات  توجيهية  كمبادئ  وصانعي   التجريبية  الشركات  لاإدارة  مساعدة 

مما   شركاتهم،  لدى  المس تقبلية  المالية  الس ياسات  وتنفيذ  رسم  عند  الس ياسات 

س يعزز قدرة الشركات على اختيار نوع مناسب من خيارات التمويل التي ينبغي  

 اعتمادها في كل من المقاييس المحاسبية والمالية لكسب الربحية. 

 فرضيات البحث  .4

 في ضوء أ هداف البحث ومشكلتها تم اعتماد الفرضية الرئيس ية الاتية: 

الملكية  حقوق  الى  الديون  )نس بة  ب  مقاسا  المال  راس  لهيكل  تأ ثير  هناك  ليس 

)العائد على الموجودات، العائد على  اسة بونس بة الرافعة المالية( في ربحية الشركات مق

 حقوق الملكية وهامش صافي الربح(.  

 ويتفراع منه الفرضيات الفرعية الاتية:

الاولى:  الفرعية  الشركات   الفرضية  ربحية  في  المال  رأ س  لهيكل  تأ ثير  هناك  ليس 

 مقاسة ب )العائد على الموجودات(. 

الثانية: ب   الفرضية  مقاسة  الشركات  ربحية  في  المال  رأ س  لهيكل  تأ ثير  هناك  ليس 

 )العائد على حقوق الملكية(. 

الثالثة:  ب   الفرضية  مقاسة  الشركات  ربحية  في  المال  رأ س  لهيكل  تأ ثير  هناك  ليس 

 )هامش صافي الربح(. 

 أ نموذج الافتراضي للبحث 

بعد   ذا  افتراضي  أ نموذج  بناء  تم  للدراسة  المطروحة  المشكلة  معالجة  أ جل  من 

المبحوثة  الابعاد  بين  والتكامل  التأ ثير  وتبين  الدراسة،  قيد  للموضوعات  توضيحي 

تحديد   بهدف  الانموذج  متغيرات  بين  الس ببية  العلاقات  تحليل  ثم  ومن  ومتغيراتها، 

 الاطر الفكرية والمعرفية المتعلقة بالظاهرة وتحليلها وفق الاإطار النظري والتطبيقي لها.  

)هيكل  المس تقل  المتغير  من  كل  تشمل  الرئيس ية  الدراسة  متغيرات  فان  هنا  ومن 

المتمثلة   المساندة  المتغيرات  على  اعتمدت  كما  )الربحية(،  التابع  والمتغير  المال(  رأ س 

رقم   )الازمات المالية(. والشكل  والمتغير الوهمي  )متغيرات التحكّ(  بالمتغيرات الوس يطة 

 ( يوضح أ نموذج الدراسة الفرضي. ١)
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 ( ١الشكل )

 أ نموذج الدراسة الفرضي 

 
 

 

 

 

 

 

 
عداد الباحثان   المصدر: من اإ

        

 أ سلوب ومنهجية البحث  .5

)الوصفي   المنهج  على  الاعتماد  تم  البحث  أ هداف  بالاستناد   –لتحقيق  التطبيقي( 

والبيانات   الحقيقية  المعلومات  جمع  المالية  على  التقارير  من  مباشرة  المطلوبة  الثانوية 

المجتمع  ويتمثل  الدراسة.  فترة  خلال  تأ ثير  الصلة  ذات  للشركات  الصلة  ذات  المنشورة 

والزراعية  والخدمية  )الصناعية  بالقطاعات  المتمثلة  المالية  غير  الشركات  الاحصائي 

للفترة   المالية  لل وراق  العراق  سوق  في  المدرجة  والاتصالات(  والس ياحة  والفنادق 

( المتغيرات ٢0٢0-٢0١٢الزمنية  متعدد  الخطي  الانحدار  نموذج  الاعتماد على  ويتم   .)

برامج  من  وبالاس تفادة  الحصينة  الطرائق   (Eviews- 10)الاحصائية      باس تخدام 

 غرض اختبار والتحليل الاحصائي للفرضيات المطروحة.

 حدود البحث  .6

  :بعُدين وكالاتي تش تمل حدود هذه الدراسة  

الزمني:  • المدرجة    البعد  الشركات  في  التطبيقي  للجانب  الزمني  البعد  تمثل 

في  اعتمدت  التي  س نوات  تسع  الدراسة  عينة  المالية  لل وراق  العراق  سوق  في 

  (. ٢0٢0-٢0١٢الدراسة وفق سلسلة زمنية للفترة بين ) 

ستركز الدراسة على الشركات غير المالية المدرجة في سوق   البعد المكاني:  •

 العراق. 

 ثانيا: دراسات سابقة 

من  تناولت لقد للشركات  الربحية  على  المال  رأ س  هيكل  تأ ثير  السابقة   الدراسات 

 يأ تي:  مما الدراسات هذه أ برز ومن متعددة، زوايا

 

 أ ولا: دراسات عربية 

وناصح،  .  ١ )البدران  "تأ ثير ٢0١4دراسة  دراسة  بربحية  التمويل  هيكل  (   الشركة 

المسجلة  القطاع  شركات  من  عينة  على  تطبيقية   ل وراق  العراق  سوق  في  الصناعي 

 (". ٢0١١-٢004)  من  للفترة  المالية 

من  وذلك  الشركة،  ربحية  في  التمويل  هيكل  تأ ثير  معرفة  الدراسة  هذه  من  الغرض 

خلال اختبار اتل الاثر لعينة من شركات القطاع الصناعي المدرجة في سوق العراق  

توصل  وقد  المالية.  لى  الباحثان لل وراق  التطبيقي، عدة  اإ بالجانب  المتعلقة   :أ همها نتائج 

 اعتماد الموجودات، ومحدودية على  بالعائد  الممثل المديونية والربحية بين  تأ ثير  عدم وجود 

ووجود   طويلة  القروض  وخاصة الثابتة التكلفة ذات القروض  على الشركات ال جل، 

وتذبذب   فيتباين  ذ  الشركات مس توى على الدين  نس بة واضح    من  النس بة تباينت اإ

لى شركة   ولكل  الخسائر  تحقق  من الرغم على  بنشاطها الشركات أ خرى واس تمرار بعض  اإ

الشركات. ومن اهم   هذه مس تقبل في سلباً  يؤثر مما المالي لوضعها  معالجة وبدون س نة،

الدراسة   هذه  في  اليها  المشارة  الاعتمادالتوصيات  عن:   بالقروض التمويل على عبارة 

مكان بالقروض التمويل تتجنب التي للشركات وبالنس بة مناس بة، وبنسب  هذه باإ

عادة  بالمرابحة بالتمويل  بالقروض  التمويل عن الاس تغناء الشركات باإ الشركات   وقيام 

 بمس توى للارتقاء الدراسة نتائج هذه من والاس تفادة والمالية، الاإدارية بس ياساتها  النظر

 وأ همها  التمويل لهيكل  المفسرة النظريات طرحتها التي ال فكار  من والاس تفادة  الاداء

 التمويل.  مصادر تسلسل  نظرية

 

 

 

٢  . ( الفتاح  عبد  رأ س  بين  "التأ ثير   ( ٢0١4دراسة   لشركات  والربحية  المال  هيكل 

 ال ردن."  في  العاملة  التأ مين 

هيكل راس المال والربحية للشركات التأ مين قامت الباحثة باختبار لمعرفة التأ ثير بين  

ومن  الاردن.  في  العاملة  تامين  لشركات  دراس تها  خلال  من  التأ ثير   نتائج أ برز  تل 

أ ن  وفق التمويلي   بالهيكل  يتأ ثر الاردن  في  التامين لشركات الربحي  ال داء  الدراسة 

دارة الباحثة وصت  كما   .محددة  شروط  ضمن  اس تخدامه مجال   اإ في  العاملة  الشركات 

 نسب ل همية للربحية كمؤشر فقط  الملكية  حقوق على  العائد  على  التركي  بعدم  التأ مين

 في الديون على الاعتماد من والتقليل اتخاذ القرارات وزيادة الكفاءة في الاخرى الربحية

هيكلة المختلفة التكاليف وتخفيض  استثماراتها عادة   بعض بدمج الخاسرة  الشركات واإ

 تؤدي والتي  المتعاملين  ثقة  لزيادة التأ مينية الخدمات جودة  ورفع الامكان قدر  الاقسام 

 .المبيعات لزيادة

3  . ( الباز  طار   ( ٢0١8دراسة  اإ رأ س  أ ثر  لتحليل  محاسبية  ورؤية  تطبيقي  "   هيكل 

 المصرفي  القطاع  من  أ دلة   :الصاعدة  المالية  ال سواق  في  التجارية  البنوك  ربحية   على  المال 

 (". 2016 - 2007 المصري 

اس تكشاف دراس ته  خلال  من  الباحث   في المال رأ س هيكل مس توى اس تهدف 

 أ خر. جانب  من البنوك لهذه الربحية ومحددات جانب، ومس توى من التجارية البنوك

باختبار الباحث  قام  ذ  طار اإ في للتأ ثير تطبيقي اإ  ك حد المصري المصرفي القطاع بينهما 

وتوصل المالية ال سواق لى التطبيقية دراس ته خلال من  الباحث الصاعدة.   نتيجتين اإ

  وخصائص جانب من الربحية مقاييس  بين متباينة علاقات هناك ال ولى   :رئيس يتين

 للودائع السوقية والحصة ال موال  وتوظيف وس يولة وعمر  حجم مثل كمحددات البنوك

 الاإطار هي الثانية النتيجة كانت بينما أ خر، جانب من للقروض السوقية والحصة

ليه انتهيى الذي  التطبيقي  التجارية، البنوك  بربحية المال  هيكل رأ س تأ ثير حول البحث اإ

هيكل رأس المال

ية نسبة الدين الى حقوق الملك
(DE)

نسبة الرافعة المالية
(FL)

الربحية

العائد على 
،(ROA)الموجودات

الربحهامش 

.(NPM)الصافي 
العائد على حقوق 

،(ROE)الملكية

المتغيرات  

 الوسيطة 
هيكل  -1

الموجودا

 ت

حجم  -2

 الشركة

نمو  -3

 الشركة

 السيولة  -4

المتغيرات 
 الوهمية

 الازمة المالية
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على  تباع بضرورة الباحث أ وصي السابقة النتائج وبناءً  طار  التجارية البنوك اإ   للاإ

رأ س  س ياسات  تحديد  عند البحث  هذا خلال  من  المقدم  التطبيقي  من المال  تكوين 

 الربحية.  ومس توي درجة على تأ ثيره خلال

 ثانيا: دراسات أ جنبية 

  ( بعنوان: Mohammad, 2015)   &Sultanدراسة   .  ١

(THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE ON 

PROFITABILITY: AN EMPIRICAL  ANALYSIS OF LISTED 

FIRMS IN IRAQ ( .   

الشركات هدفت   ربحية  تقييم  على  المال  رأ س  هيكل  تأ ثير  معرفة  الى  الدراسة  هذه 

وعرض اقتراحات حول الاعتماد على محددات هيكل رأ س المال من اجل تحسين أ داء  

العراق  سوق  في  المدرجة  صناعية  شركات  لاربع  بيانات  اختبار  خلال  ومن  الشركات. 

رأ س المال    للاوراق المالية. قد توصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج، منها أ ن هيكل 

ربحية الشركات المدرجة في العراق. في حين، أ ن   وبشكل كبير على  يجابي  يؤثر بشكل اإ

للشركات  مال  رأ س  هيكل  على  سلباً  تؤثران  الشركة(  )حجم  والموجودات  الربحية 

على  المدرجة.   أ وصيا  تؤثر كما  والتي  شركتها  حجم  تعزيز  المعنية  الشركات  السعي  ضرورة 

سلبا بعائد حقوق الملكية ونموها واس تمراريتها، بالاإضافة الى ضرورة تطوير جودة الاداء  

وكذلك  القرار،  اتخاذ  عملية  تعزز  قد  والتي  لها،  المال  رأ س  هيكل  اداء  وممارسة  المالي 

اعطاء المزيد من الاعتبارات والاهتمام لكل عامل ومحددات قد يؤثر على هيكل رأ س 

الموجودات  من  والمزيد  الاندثار،  مثل  الضريبي  والدرع  الشركات،  ربحية  مثل  المال 

وأ رباح   التجاري  التبادل  وصافي  الشركات،  وحجم  ال رباح،  وتقلب  الضامنة،  الثابتة 

رأ س المال بهدف الوصول الى توليفة المثلى   الشركات التي لها تأ ثير على اختيار هيكل 

لتركيبة رأ س المال، وتحديد النفوذ المالي للشركات في هيكل رأ س المال ال مثل للشركات 

  الصناعية في العراق. 

  ( بعنوان: Nasimi,    &Nasimi  ٢0١8دراسة ) .  ٢

 ) Effect of Capital Structure on Firms’ Profitability: An 

Empirical  Evidence from Pakistan Stock Exchange (PSX ( .   

رأ س   هيكل  تأ ثير  عن  البحث  الدراسة  هذه  الشركات. تهدف  ربحية  على  المال 

لى  اإ المديونية  نس بة  بأ ن  الباكس تانية  الشركات  من  لعينة  التجريبية   النتائج  وأ ظهرت 

حقوق الملكية له تأ ثير كبير على العائد على حقوق الملكية، وغير مهم على هامش الربح 

لى الموجودات له تأ ثير  الصافي والعائد على الموجودات. ومع ذلك، فاإن نس بة المديونية اإ

ضئيل على العائد على حقوق الملكية، وتأ ثير كبير على صافي هامش الربح والعائد على  

المال   رأ س  هيكل  أ و  تركيبة  بنوعية  يتأ ثر  الشركة  أ داء  ان  تبينت  وعليه،  الموجودات. 

الذي تتبناه الشركات. وبالتالي فاإن هيكل رأ س المال له تأ ثير كبير على الربحية. ووصى  

الباحثان من خلال ما توصلوا اليه من النتائج، بانه على رؤساء الادارات البحث عن  

في   الديون  مس تويات  حول  صائبة  قرارات  لاتخاذ  الشركات  ربحية  على  المديونية  تأ ثير 

وحقوق   للديون  والافضل  ال مثل  المس توى  لدمج  والسعي  لشركاتهم  المال  رأ س  هيكل 

الكفاءة   من  المس تهدف  المس توى  لى  اإ الوصول  أ جل  من  المال  رأ س  هيكل  في  الملكية 

 والنجاح في أ داء ال عمال. 

  بعنوان:   (et.al,    &Kerim  2019دراسة ) .  3

 ) Effect of Capital Structure on the Profitability of Listed 

Insurance Firms in Nigeria). 

وذلك من  راس المال على الربحية للشركات  هدفت هذه الدراسة معرفة أ ثر هيكل 

للفترة   نيجيريا  في  المدرجة  التأ مين  للشركات  التأ ثير  هذا  اختبار  .  ٢0١7-٢0١3خلال 

ربحية شركات  وهام على  بأ ن الدين قصير ال جل له تأ ثير سلبي  وأ ظهرت نتائج الدراسة 

يجابي وهام   لى ذلك، للديون طويلة ال جل تأ ثير اإ التأ مين المدرجة في نيجيريا. بالاإضافة اإ

التأ مين   شركات  ربحية  على  كبير  يجابي  اإ تأ ثير  له  ال قساط  نمو  فاإن  أ خيًرا،  الربحية.  على 

التأ مين  شركات  دارة  اإ تسعى  أ ن  بضرورة  الدراسة  توصي  النتائج،  على  بناءً  المدرجة. 

رأ س المال   رأ س مال أ مثل من خلال زيادة مس توى  لى الحصول على هيكل  المدرجة اإ

 وتقليل الاعتماد على الديون لتجنب التعرض لضائقة مالية ومثقلة بالديون. 

  ( بعنوان: Hajisaaid,   2019دراسة )   .  4

(The Effect of Capital Structure on Profitability  of Basic 

Materials Saudi Arabia Firms) 

طريق    عن  وذلك  والربحية  المال  رأ س  هيكل  أ ثر  تفسير  الى  البحث  هذا  تطرق 

المواد    -اختبار هذا الاثر  لثماني شركات تعمل في قطاع المواد ال ساس ية )المواد الاولية

من   الفترة  خلال  السعودية  العربية  المملكة  في  لى    ٢009الخام(  واكدت  ٢0١8اإ  .

جمالي  اإ لى  اإ ال جل  قصير  الدين  بين  سلبية  تأ ثير  وجود  التحليل  من  الحاصلة  النتيجة 

( ال جل  SDAالموجودات  طويل  المديونية  بين  أ يضا  سلبية  تأ ثير  ووجود  والربحية   )

(LDA( المديونية  جمالي  اإ بين  الاإيجابية  التأ ثير  وجود  مع  والربحية   )DA  ) .والربحية

من   كل  اس تخدام  الشركات  على  ينبغي  بانه  دراس ته  نتائج  خلال  من  الباحث  ووصى 

 الديون قصيرة ال جل والديون طويلة ال جل لتمويل عملياتها وزيادة الربحية.

 

 ( بعنوان: .Chang et,al  2019دراسة ) .  5

 ) RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE 

AND PROFITABILITY:  EVIDENCE FROM FOUR ASIAN 

TIGERS    ( . 

المال  رأ س  هيكل  بين  التأ ثير  التحقق من  هو  الدراسة  هذه  من  الهدف  ن  باعتباره   اإ

المساهمين  رغبة  يحقق  بما  التمويل  حول  القرارات  اتخاذ  في  الساخنة  الموضوعات  احدى 

الباحثان   وتمكن  ربحيتها.   رقعة  وتوس يع  المالية  المخاطر  تقليل  طريق  عن  للشركات 

والربحية  المالية  الرافعة  بين  سلبية  تأ ثير  هناك  منها:  ملحوظة  نتائج  عدة  الى  الوصول 

للشركات، في حين هناك تأ ثير ايجابية بين نمو الشركة والرافعة المالية في كل من تايوان 

والرافعة   الشركة  حجم  بين  ايجابية  تأ ثير  كذلك  وس نغافورة  كونغ  وهونغ  الجنوبية  وكوريا 

 المالية للشركات في كل من النمور الاربع.  

  ( بعنوان: Sovbetov,    ٢0١3دراسة ) .  6

 ) RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE & 

PROFITABILITY - Evidence from UK banking industry over 

the period of 2007-2012). 
ذا كانت هناك أ ي تأ ثير بين هيكل رأ س المال   قدم الباحث هذه الدراسة لمعرفة ما اإ

والربحية للبنوك. ومن أ جل تحديد هذه التأ ثير، قام الباحث بأ خذ عينة متكونة من أ كبر  

خلال   من  الباحث  وان  المتحدة)بريطانيا(.  المملكة  في  المصرفية  الصناعة  في  بنوك  س تة 

رأ س   هيكل  أ ن  على  عام  بشكل  تنص  والتي  فرضياته  اثبتت  قد  الاحصائي  التحليل 

غاية   في  والنقطة  ربحيته.   على  وسلبي  قوي  تأ ثير  له  المتحدة  المملكة  في  للبنوك  المال 

الاهمية والمثيرة عبارة عن اكتشاف وجود تأ ثير سلبية قوية بين التجهي والقيمة السوقية 

نظرية   يدعم  الدراسة  بان  مفادها  هامة  ملاحظات  الى  توصلت  وكذلك  الدراسة،  في 
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لا   التي  الافتراضات  من  العديد  لديها  النظرية  هذه  وان  التقليدي،  المال  رأ س  هيكل 

 يمكن تنفيذها في الحياة الواقعية.  

والتي ذكرنا عددا لا  عن سابقاتها من الدراسات السابقة  يمي الدراسة الحالية  أ ما ما 

 بأ س بها، تكمن في عدة نقاط منها: 

من  اهميتها  تنبع  الحالية  الدراسة  ان  قد   أ ولا:   السابقة للدراسات تضيف كونها 

العاملة في دول  للشركات   الربحية في  راس المال هيكل   تأ ثير مدى عن جديدة  مصداقية

والقطاعات   المجالات  ش تى  في  ومتخلفة  النفط  على  المعتمدة  كالعراق  وريعية  نامية 

 الاقتصادية. 

ثانيا: ان الدراسات التي تطرقت الى التأ ثير بين هيكل رأ س المال وربحية الشركات 

المدرجة في سوق العراق اختارت عينة محدودة ل جراء الدراسة. حيث تطرقت دراسة 

Adam. H, 2015)   ,&Sultan  ) صناعية شركات  لاربع  المال  راس  هيكل  اثر  الى 

وناصح،   )البدران  دراسة  فان  وكذلك  المالية.  للاوراق  العراق  سوق  في  المدرجة 

٢0١4 ( من  مكونة  عينة  تناولت  قد  في  ١4(  نتطرق  بينما  عراقية،   صناعية  شركة   )

دراستنا الى الحديث عن هذه التأ ثير بزوايا مختلفة وباختيار عينة تش تمل حجم أ كبرا من  

 الشركات غير المالية المدرجة.

)التحكّ  وس يط  كمتغير  ودورها  أ خرى  المالية  للمتغيرات  التأ ثير  الى  ق  التطرا ثالثا: 

 والضابطة(، ومن ثم دورها في تأ ثير هيكل رأ س المال في ربحية الشركات.

هذه أ همية  تكمن  أ يضا رابعا:  على الدراسة  ف  التعرا للشركات  المشأكل في  الكامنة 

أ ثناء الازمات المالية وكيفية اس تخدامها للموارد المالية لتس يير اعمالها واس تمراريتها واتخاذ  

تحقيق  وهي  أ لا  الاول  هدفها  لتحقيق  المالية  المشأكل  ظل  في  للتمويل  مناس بة  قرارات 

 الربحية، وذلك عن طريق اس تخدام الازمات المالية كمتغير وهمي في هذه الدراسة.  

 

 المبحث الثاني: الاإطار النظري 

 أ ولا: مفهوم هيكل رأ س المال 

يتكون  وبالمثل،  أ جزاء.  تعني  وهي  الهندسة  مجال  من  "هيكل"  كلمة  نشأ ت  قد 

المال.   ورأ س  والخصوم  الموجودات  وهي  مختلفة  عناصر  ثلاثة  من  التمويلي  الهيكل 

وحقوق  اّ ويعر المطلوبات  جانب  أ و  التمويل  مصادر  هيكل  بانه  التمويلي  الهيكل  ف 

موجودات  تمويل  طريق  يعبرعن  الذي  الاسلوب  يمثل  وانه  العمومية  الميانية  في  الملكية 

 (.  6١:  ٢0٢0الشركة )عسيري،

وعند الحديث عن بنية التمويل للشركات هناك اصطلاحين شائعي الاس تخدام من 

المالي   الهيكل  أ حدهما  الفهم،  في  التباس  لاي  منعا  وذلك  بينهما  التفريق  المس تحسن 

)الهيكل  المالي  الهيكل  مصطلح  فاما  المال.  رأ س  هيكل  مجموعة  وال خر  يغطي  التمويلي( 

واسعة من الانشطة المالية وتعتبر من المفاهيم المعقدة عند اتخاذ القرارات المالية، وذلك 

وادارة   كالس يولة  الاخرى  المالية  للمفاهيم  القرارات  بعض  مع  المتداخلة  علاقته  بسبب 

المخاطر. فهيي عبارة عن التقنيات المس تخدمة من قبل الادارة لتلبية المتطلبات الشركة  

لدى   أ خرى  أ دوات  اس تخدام  طريق  عن  عليها  الحصول  يمكن  لا  والتي  الاقتصادية، 

المالية   للهندسة  مرنة  أ داة  عن  عبارة  الا  ماهي  التمويلي  الهيكل  فاإن  وبالتالي،  الشركة. 

 (Henry et, al.  ،٢006  :وتعتبر ١ .) مجموع من  مكونة ال موال أ و توليفة من  خليطا 

 العناصر  من  وتتكون  استثماراتها،  مختلف  الشركة لتغطية تس تعملها  التي  التمويل  مصادر 

التي الميانية  في  الخصوم  لجانب  المكونة  التمويل  وأ نواع  أ شكال  جميع  في  تتمثل   العمومية 

لى  ملكية  أ موال  من   ظل   في عيها  الحصول  تم  والتي  ال جل  والطويلة  القصيرة  الديون  اإ

)بوحادرة،   أ فضل  تشكيلة    (.4١:  ٢0١٢الشروط  عن  عبارة  فأ نها  أ دق  وبعبارة 

المصادر التي تحصلت منها الشركة على الاموال المطلوبة لغرض تمويل استثمار ما، وهو  

 :(.  ٢0١7يتضمن جميع العناصر المكونة لجانب الخصوم )صديقي وأ خرون، 

فا المال  رأ س  هيكل  لمصطلح  مختلفة نه  وبالنس بة  مصادر  من  خليط  عن  عبارة 

للتمويل الدائم للشركة والذي يتكون من التمويل المقترض طويل ال جل والتمويل الممتل 

الاجل  (.  ٢3:  ٢0١0)المحادين، طويلة  الديون  نس بة  بين  المتناس بة  التأ ثير  عن  وتعبر 

الملكية يعكس وحقوق  والذي  بها    للشركة  تحتفظ  التي  والديون  ال سهم  من  مزيج 

   (. ١33: ٢0١١،  Adeyemi & Obohالشركة لتمويل موجوداتها )

الهيكل  و  ان  الى  الاشارة  يمكن  التمويلية  أ دبيات  في  الشائعين  المفهومين  مقارنة  عند 

مصادر   بمختلف  موجوداتها  كافة  بتمويل  الشركة  قيام  يعكس  التمويلي(  )الهيكل  المالي 

الميانية  من  الايسر  الجانب  الى  يشير  وهو  الامد.  قصيرة  او  طويلة  سواء  التمويل 

هيكل   ن  اإ حين  في  الشركة.  اليها  تحتاج  التي  الموجودات  أ و  الموارد  تمويل  أ ي  العمومية 

بمعنى   المالي.  الهيكل  من  جزءا  تعتبر  للمؤسسة  الدائم  بالتمويل  يعرف  الذي  المال  رأ س 

ذ ان الهيكل المالي ينطوي  أ خر، فان الهيكل المالي أ عم ويشمل هيكل رأ س المال أ يضا. اإ

طويل   ومن  ومؤقت،  دائم  ومن  واقتراض،  ملكية  التمويل:  وأ شكال  أ نواع  كل  على 

الاجل   طويلة  تمويلية  الى مصادر  يشير  رأ س المال  هيكل  وان  الاجل.  وقصير  الاجل 

والقروض طويلة ال جل دون   وال رباح المحتجزة  وجدت(  ن  والممتازة )اإ كال سهم العادية 

 (. ١77:  ٢0١7الاهتمام بالمصادر قصيرة ال جل )جهرة،

وفقًا للتعاريف والمفاهيم المذكورة أ علاه ، يرى الباحثان بان هيكل رأ س المال يترجم 

تركيبة   عن  ويعبر  التجارية،  أ نشطتها  لتوس يع  للشركة  المالي  الاتجاه  تعكس  التي  الصورة 

حتياجات المالية طويلة الاجل   وتقدير اإ رأ س مالها  مواردها والطريقة التي تزيد الشركة 

 لتمويل أ نشطتها. 

 النظريات المفسرة لهيكل رأ س المال  

ن نظرية هيكل رأ س المال تمثل الاإطار الفكري لوجهات النظر الخاصة بأ ثر الاعتماد   اإ

حلالها محل أ جزاء من حق الملكية )الجزيري،  ( والتي تنص  95:  ٢000على الديون واإ

والموارد   المصادر  اختيار  ستراتيجية  اإ الاستثمار  على  أ و  الشركة  موجودات  لشراء  المالية 

في المشاريع المختلفة. فعملية الاختيار بين المصادر المتاحة من ال موال المملوكة والمقترضة 

 (.  ١١3:  ٢0١4، Mostafa & Boregowdaمعضلة معقدة وذا تحد كبير )

عام   الكبير  بالاهتمام  المال  رأ س  هيكل  دراسة  حظيت  أ ن  من  ١958فمنذ  وذلك   ،

حول   نظرية  بال حرى  أ و  مس تفيضة  دراسة  بتقديم  وموديلياني  ميلر  الثنائي  قيام  خلال 

حراز تقدم كبير في مجال نظريات  هيكل رأ س المال ك ول نظرية في هذا المجال فقد تم اإ

   هيكل رأ س المال، وفيما يلي أ هم النظريات الخاصة بهيكل رأ س المال:

١-  ( المال  رأ س  هيكل  ملائمة  عدم  نظرية  أ و  وموديلياني  ميلر   &نظرية 

Sorin  Luigi  ،٢009  :3١5  :)  مال رأ س  هيكل  يوجد  لا  النظرية  لهذه  وفقاً 

التمويل   تكلفة  أ قل من  الديون  خلال  من  التمويل  تكلفة  أ ن  من  الرغم  على  أ مثل. 

وكذلك   للشركة  المالية  المخاطر  تزيد من  الديون  زيادة  أ ن  لا  اإ ال سهم،  خلال  من 

 من  النظرية  هذه  وعليه، تعتبر  العائد المتوقع من قبل المساهمين. تؤدي الى ازدياد 

ذ  التمويل،  دراسات  في  الاإنجازات  أ برز   للهيكل   تأ ثير  أ ي  النظرية  هذه  تنفي ١ اإ

 بانخفاض  يرتبط  لا  التمويلي  القرار  أ ن  يعني  للمؤسسة، وذلك  السوقية  بالقيمة  المالي 

يحدده  السوقية القيمة نما  واإ خبية،   الاستثماري  القرار  للمؤسسة،  )حدة  فقط 

بوجود الرافعة المالية من عدمها هي  ٢٢:  ٢0١٢ ن قيمة السوقية للشركة  (. أ ي اإ

نفس القيمة ولا تتغير. لذلك يقترحون على الادارة بأ ن لا يهتموا بهيكل رأ س المال  
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الملكية   حقوق  لى  اإ الدين  توليفة  اختيار  في  الحرية   Abeywardhana)ويمكنهم 

Yapa، ٢0١7  :١34 .) 

تفترض   -٢ الثابتة(:  المقايضة  نظرية  المبادلة/  )نظرية  الثابت  التوازن  نظرية 

هيكل رأ س المال الامثل التي يمكن الوصول اليها عن طريق  وجود    هذه النظرية

من  الناش ئة  التكاليف  بين  المقارنة  خلال  من  المختلفة  التمويل  مصادر  تركيبة 

الوفرات   خاصة  الاقتراض  مزايا  مع  الافلاس،  تكاليف  ذلك  في  بما  الاقتراض، 

بأ نه هناك نس بة رافعة مالية مثالية أ و مس تهدفة تساعد على  كما تفترض الضريبية.  

تعظيم قيمة الشركة في السوق التي يمكن تحديدها من خلال موازنة التكاليف مع 

فوائد الديون، والانحراف عن النس بة المحددة )سواء كانت بالزيادة أ و النقصان(  

وبالتالي تنحرف عن هيكل   ويعد أ مرا غير مرغوب،  فاإنها تعتبر بمثابة خبر سيء 

 (. ١3:٢005،  Chen & Strangeرأ س المال المس تهدف )

التمويل(: -3 مصادر  أ فضلية  )ترتيب  التدريجي  الالتقاط  هذه    نظرية  تعتبر 

للشركات   التمويلي  السلوك  تفسير  تحاول  التي  الحديثة  النظريات  حدى  اإ النظرية 

في ظل تفاعل قرارات التمويل والاستثمار بافتراض وجود ترتيب تفضيلي لمصادر  

ن هناك عدم تماثل المعلومات حول   ذ تستند هذه النظرية على افتراض اإ التمويل. اإ

الاطراف   وبين  الخارجية  الاطراف  بين  والاستثمارية  الايرادية  وقدرتها  الشركة 

اختيارهم   في  الشركات  لمديري  والترتيب  الاولوية  فكرة  على  وتعتمد  الداخلية، 

الشركة   أ وضاع  عن  المستثمرين  من  أ كثر  معلومات  من  لهم  بما  التمويل  لمصادر 

(Chen & Chen. ،٢0١١ :95 .) 

السوق: -4 توقيت  العوامل    نظرية  أ حد  هو  الاسهم  سوق  توقيت  ان 

اعتراف   ظل  في  التمويل  قرارات  اتخاذ  عند  الاعتبار  في  تؤخذ  التي  الاساس ية 

والباحثان أ مثل،  مالي  رأ س  هيكل  بوجود  هما  (  Bakerو  Wurgler)   النظرية 

أ دلة   وقدما  النظرية  هذه  الى  أ شاروا  من  هيكل  أ ول  على  وتأ ثيرها  أ هميتها  على 

رأ س المال للشركة. وتم وضع تل النظرية عن طريق التمويل السلوكي للشركات  

تفسر  على   طبيعة التي  الشركات  مديرو  بان  ومفاده  المال  رأ س  هيكل  اختيار 

ضوء ما لديهم من اس تغلال س ياسة عدم تناسق المعلومات بينهم وبين المستثمرين  

الخارجيين قد يلجؤون الى تحديد توقيت سوق رأ س المال ويتخذون القرار بشأ ن  

السعر   تكون  وعندما  السهم  سعر  ارتفاع  حالة  في  الجديدة  الاسهم  صدار  اإ

 (. 7١: ٢0١5منخفضة فيتم اللجوء الى عملية الاقتراض )الموسوي، 

النظريات  من   ً أ ياا بأ نه  ال بحاث  من  عديد  خلال  ومن  الباحثان  يرى  ذلك،  ومع 

بأ س ئلة   يتعلق  فيما  ونهائي  كامل  جواب  على  بقادر  ليس  وحدها  الحالية  والنماذج 

ختلاف وتباين في اختيار البدائل المتاحة  مطروحة، منها على سبيل المثال: لماذا هناك اإ

تفضل   أ و  الاسهم  صدار  اإ خيار  الشركات  بعض  تختار  لماذا  أ نشطتها؟  لتمويل  للشركات 

وبالتالي،  الاقتراض؟  طرق  تفضل  الاخر  البعض  بينما  لديها،  داخلية  موارد  اس تخدام 

يجاد   اإ حول  المعالم  واضحة  جواب  الى  التوصل  عدم  في  تكمن  ال كبر  المشكلة  أ ن  يبدو 

رأ س المال   وهيكل  التمويلي  السلوك  كامل  بشكل  وتفسرا  تشرح  أ ن  يمكن  نظرية شاملة 

من   مجموعة  تنعكس  المال  رأ س  هيكل  فان  ذلك،  من  الرغم  وعلى  للشركات.  الامثل 

دارة الشركة. وبالتالي، س يكون   القواعد والحوافز التي يتم توجيهها والتحكّا بها من قبل اإ

 لهيكل رأ س المال السليم تأ ثيرات على الربحية والقيمة طويلة ال جل للشركة. 

 قياس هيكل رأ س المال 

وجود عديد من المقاييس   أ شارت)الفرارجي( من خلال تتبعه لدراسات سابقة الى 

لقياس هيكل رأ س المال وهو قد ما يؤدي لاختلاف النتائج المترتبة على اس تخدام تل 

على   يتوقف  قد  المال  رأ س  لهيكل  المقياس  من  خاص  نوع  تحديد  فان  وعليه  المقاييس. 

وهناك   المالية  للرافعة  الدفترية  القيمة  على اس تخدام  يؤكد  فمنهم من  القياس،  من  الغرض 

(.  85١: ٢0١7أ خرين قد اس تخدموا مقياس القيمة السوقية للرافعة المالية )الفرارجي،  

يلي   ما  في  تكمن  المال  رأ س  هيكل  لقياس  المس تخدمة  النسب  أ هم  فان  عام،  وبشكل 

 (: 9:  ٢0١6؛ س تو، ١0١:  ٢0١٢)سامي،  

اجمالي   -١ الى  الدين  تس تخدم    الموجودات: نس بة  محاسبية  طرق  وهي 

اعتمادها   مدى  النس بة  هذه  وتظهر  التزاماتها  تسديد  على  الشركة  قدرة  لتحديد 

على   ذلك  دل  النس بة  هذه  انخفضت  وكلما  موجوداتها،  لتمويل  الغير  أ موال  على 

السداد.   على  والقدرة  المؤسسة  تتحملها  أ ن  يمكن  التي  الديون  عبء  ذ  انخفاض  اإ

الموجودات   جمالي  اإ لى  اإ الدين  نس بة  تكون  أ ن  في  والدائنون  المقرضون  يرغب 

التخلف  مخاطر  انخفاض  لى  اإ تشير  المنخفضة  النس بة  ل ن  قدرالاإمكان  منخفضة 

كلما   وعليه  الشركة.  على  المس تحقة  الديون  سداد  لى  عن  اإ الدين  نس بة  ارتفعت 

والدائنين المقرضين  ل ن  للديون  الشركة  تكلفة  ارتفعت  الموجودات  جمالي   اإ

يتحملونها.    التي  المتزايدة  المخاطر  عن  بتعويض  هذه  س يطالبون  فان  وبالتالي، 

( الاإعسار  حالة  في  الدائنين  حماية  مدى  تحديد  على  تساعد   ,Gibsonالنس بة 

 (. ويتم قياس الرافعة المالية حسب المعادلة الاتية: 265 :2011

 الموجودات ( = مجموع الديون/  مجموع FLالرافعة المالية ) 

الملكية:  -٢ حقوق  لى  اإ الاجل  طويلة  المديونية  اعتماد    نسب  مدى  تقيس 

المؤسسة على أ موال الغير في تمويل نفسها وبالتالي ازدياد المخاطر التمويلية وخطر  

طويلة   الديون  مقدار  النس بة  هذه  وتقيس  الطويل.  الاجل  في  السداد  عدم 

جمالي حقوق الملكية. )قربوع،    (. 69:  ٢0١7ال جل باإ

الموجودات: -3 جمالي  اإ الى  الاجل  طويلة  ديون  اعتماد    نس بة  مدى  توضح 

سلامة   مدى  تظهر  الاجل،  طويلة  الغير  بأ موال  التمويل  على  الشركة  أ صول 

معظم   أ ن  يعني  فهذا  النس بة،  هذه  زادت  فكلما  للشركة،  المال  رأ س  الهيكل 

 الموجودات ممولة عن طريق قروض طويلة الاجل. 

خاصة(:  -4 )أ موال  الملكية  حقوق  الى  الديون  أ جمالي  هذه    نس بة  تقيس 

زيادة   وبالتالي  نفسها،  تمويل  في  الغير  أ موال  على  المؤسسة  اعتماد  مدى  النس بة 

هذه   كانت  فكلما  الطويل،  ال جل  في  السداد  عدم  مخاطر  و  التمويلية  المخاطر 

أ صولها،   تمويل  في  الاقتراض  على  المؤسسة  اعتماد  على  ذلك  دل  مرتفعة  النس بة 

وكلما كانت منخفضة دل على ذلك على اعتمادها على حقوق مساهميها في تمويلها.  

 ويتم قياسه حسب الاتي:  

 

 ( = مجموع الديون / حقوق الملكيةDEنس بة الدين الى حقوق الملكية )

 هيكل رأ س المال الامثل 

ويمكن  الموارد،  تخصيص  عملية  في  الية  والفعا الكفاءة  يعكس  ال مثل  المصطلح  ن  اإ

كفاءة   أ حسن  تحقق  للموارد  توليفة  أ فضل  بانه  تحقق تعريفه  معا  تحققهما  ن  اإ ذ  اإ والفعالية. 

هيكل رأ س المال يعبر عن   (. وعليه فان أ مثلية١4: ٢0٢0الامثلية )نجماوي وأ خرون،

مكانية الشركة مدى   من  كل  بين  تمويل معينة لنس بة اختيارهاتخصيص مواردها وكيفية    اإ

الاجل،   الخاصة ال موال  طويلة  لى  يؤدي  الذي  بالشكل  والديون  تكلفة  اإ  رأ س  تدني 

لى المال  وتحكمه قرارات مس تمدة من سعي    (. ١08:  ٢006ممكن )دادن،   حد  أ قص   اإ
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الشركة   قيمة  تعظيم  وبالتالي   الادارة المالية لتحقيق أ هدافها بأ حسن كفاءة وبأ قل تكلفة،

ف هيكل رأ س المال ال مثل على أ نه:    (.7: ٢0١4مولاي،    ؛9:  ٢0١8)تلالي،   ويعرا

والمقترض الذي يجعل المعدل الموزون لكلفة التمويل في   ذلك المزيج من التمويل الممتل 

وبالتالي فهو الهيكل الذي يحقق  أ دنى حد ممكن، الذي يحقق أ كبر ربح لملاك الشركة، 

   (.8١:  ٢0١7أ قص قيمة سوقية للسهم )صديقي وأ خرون، 

شكالية هيكل رأ س المال الامثل تبقى  وعلى الرغم من كل ما ذكر، فقد نستنج بان اإ

على   يشجع  الذي  جهة  من  المالية  الرافعة  أ ثر  لوجود  نظرا  نظريا،  ولو  مطروحة  دائما 

جهة  من  اس تقلاليتها  عن  الشركة  وبحث  المهمة،  النتائج  حالة  في  أ كثر  الديون  اس تعمال 

الظروف   وجود  الى  يرجع  الذي  التمويلية  القرارات  في  التباين  وجود  الى  ضافة  اإ أ خرى. 

المختلفة اقتصاديا وتوافر أ نواع مختلفة من الاموال وطبيعة النشاط الذي تمارسه الشركة.  

)بوطويل،   مع  الباحثان  يتفق  عامة  ٢0:  ٢0١4وبالتالي،  صيغة  تحديد  يمكن  لا  بانه   )

 لهيكل رأ س المال الذي تطبقه الشركات . 

 ثانيا: مفهوم الربحية 

الربحية   المالية  تعتبر  الادارة  تواجه  التي  الاساس ية  الامور  أ هم  المالية  من  والهندسة 

في   تسهم  التي  الابتكارات  تنمية  عملية  المخاطر في  ومواجهتها  الشركات  وبقاء  اس تمرارية 

تواجهها. التي   فضلا،  والشركات للمؤسسات الكلي ال داء تعكسوهي    والالتزامات 

تعد  عن   للمنشأ ت المالي  ال داء تقييم  في  تس تخدم التي المالية المؤشرات أ هم  من  أ نها 

قياس  وتكُن )بوجميعة،  من  صافي  نهائي  عائد  تحقيق على  الشركة  قدرة  من  ال موال 

٢0١4 :١٢6 .)   

وتمثل الربحية مقياسا للحكّ على كفاءة المنشأ ة نظرا لتعبيرها عن التأ ثير بين الارباح 

التي   والاستثمارات  المنشأ ة  تحققها  تحقيقه،التي  في  جراء يسهل الذي ال مر أ سهمت   اإ

 التعرف في تساعد كما ال خرى، المنشأ ت وكذلك الفترات ال خرى، عوائد مع المقارنات

 (.  47: ٢0١٢المنشأ ة )القذافي،  أ داء تتخذه الذي  الاتجاه على

 يس تخرج كمقدار الربح بين التميي ( بانه يجب١77:  ٢0٢١ويرى )حسين والمولى،

هذا   منشأ ة  في الدخل قائمة من تراكمه  تم  عما  ويعبر  محاس بي  مفهوم  لديه  الذي  ال عمال 

التي يتعلق بالتراكم المس تقبلي للثروة وتفسر   الربحية فضلا عن مفهومه الاقتصادي وبين

الربح ل مد فيما يتعلق بالعناصر المؤثرة على الارباح من أ جل المساعدة في عملية اتخاذ  

ن ما ذ اإ دارة القرار. اإ  تعد ل نها وذلك  الربحية المطلق وأ نما الربح بمقداره ليس  المنشأ ة يهم اإ

مهم جابات وتعطي ال داء تقييم في مؤشر  ال داء عن نهائية اإ  لاإدارة التشغيلي كفاءة 

 والس ياسات التشغيلية القرارات من للكثير وحصيلة هي انعكاس الربحية المنشأ ة ل ن

دارة.   للاإ

يمكن القول بأ ن الربحية تعتبر من بين ال هداف الجوهرية التي  من خلال ما س بق،  

المالية   الشركة  قدرة  لمدى  ومقياس  ومؤشر  أ داة  وهي  لتحقيقها  الشركات  دارة  اإ يسعى 

 على اس تخدام مواردها المتاحة بحيث تضمن لها تحقيق عوائد خلال فترة معينة.

 قياس الربحية 

يمكن   التي  مالية  مؤشرات  عدة  وتقييم هناك  وتحليل  قياس  سبيل  في  اس تعمالها 

دارة المنشأ ة وأ برزها النسب المالية التي تمثل التأ ثير بين بندين أ و أ كثر   الربحية من قبل اإ

 ( وتهم٢6: ٢0١9من البنود القوائم المالية الواحدة أ و قائمتين متتاليتين )بن سعدون،  

الذين  ال طراف كافة النسب  هذه الاسهم  أ هم  ال رباح  يعتبرون  كحاملي   العوامل  من 

أ مرا غير مرضي   الشركة أ رباح كفاية عدم يعدون الذين والمقرضين ثروتهم، على المؤثرة

؛  ٢4:  ٢0١8لهم. ومن أ هم النسب المس تخدمة لقياس الربحية ما يلي )عمران ولسلت،

 (: ٢73: ٢0١8؛ كنعان وساعود، 5١4:  ٢0٢0حسن،

 الربح صافي  النس بة هذه  تقيس  (: ROEالعائد على حقوق الملكية )  -١

لى جمالي  اإ  قبل  من المستثمرة  ال موال من  الصافية ال رباح  وتوضح  الملكية حقوق اإ

 ويتم قياسه حسب المعادلة التالية: المشروع.  ملاك

 ( = صافي الربح/اجمالي حقوق الملكيةROEالعائـد علـى حقوق الملكية)

 

٢-  ( الموجودات  على  توضح ( ROAالعائد   الكفاءة  مدى  النس بة  هذه : 

في   الاستثمار من العائد الربح أ خر بمعنى أ و الموجودات اس تخدام في

لى يعتمد والذي  الموجودات مجموع فاعلية مدى العائد ذلك ويقيس الموجودات  اإ

ويتم قياسه على  الموجودات.   تل  من التي تتحقق ال رباح مقدار على كبير حد

 النحو التالي:

 ( = صافي الربح/اجمالي الموجودات ROAالموجودات) العائـد علـى 

3-  ( الربح  صافي  قدرة  (:  NPMهامش  الربح  صافي  هامش  يقيس 

النسبية  الفعالية  ويقيس  المصروفات  اإجمالي  على  والس يطرة  الرقابة  على  الشركة 

جمالي   اإ من  والفوائد  والضرائب  المصاريف  جميع  اقتطاع  بعد  وذلك  للشركة، 

دل   كبر  وكلما  ويتم الارباح  المصروفات.  خفض  في  الشركة  كفاءة  على   ذلك 

 من  أ ي ال ساس ية العمليات من الربح أ ساس على المؤسسة ربح احتساب

يرادات الربح بالاإضافة الى  المؤسسة بها  تقوم  التي الشركة التشغيلية نشاطات  اإ

يرادات  أ ية أ و  ال وراق المالية الاستثمار في مثل )أ رباح عادية غبر  أ خرى  أ و  اإ

قياسه   والحوادث  التامين تعويضات مثل  متكررة  غير  خسائر يتم  ذ  اإ وغيرها(. 

 على النحو التالي: 

 

 

 ال موال مردودية نس بة أ يضا تسمى(:  ROI)  الاستثمار  على  العائد  -4

المؤسسة الدائمة قبل  من  استثمارها  تم  تعتبر الس نة، تجاوز لمدة التي   هذه كما 

دارة  اس تخدام في  المؤسسة كفاءة مدى  على النس بة  لديها  المتاحة ال موال  كل واإ

وال موال من  تل  على عائد  تحقيق  في ال جل طويلة  المقترضة  المساهمين 

 ال موال.

جمالي  -5 لى  الربح  اإ فالمشروع(ROS) المبيعات اإ  كميات بيع يمكنه الذي : 

 ماركت، في السوبر  الحال  هو  صغيرة، كما مبالغ استثمارجراء   من  السلع من  كبيرة

يجب   فانه ولذا  .صغيرا يكون المبيعات من  الدخل )الربح( من  العائد  النس بة فان

ذا  مرتفعا  الدخل  صافي  يكون  أ ن  في  هو  كما  .كبيرة بأ رباح  المشروع  طمح اإ

 هو  )كما الكبير لاستثمارها بالنس بة كبيرة بكميات بالبيع لا توصف التي المشروعات

  المفروشات(.   بيع في  الحال

 

 المبحث الثالث: الجانب العملي للبحث 

 المجتمع الاحصائي واختيار العينة

سوق  في  المدرجة  المالية  غير  المؤسسات  جميع  الدراسة  لهذه  الاإحصائي  المجتمع  مثلت 

مالية   س نوات  تسع  لفترة  المالية  لل وراق  )ب(  ٢020-٢0١٢)العراق  شركة  55واقع   )

 ( اختيار  )  3١وتم  مايقارب  أ ي  شركات  على  56%(  موزعة  الدراسة،   مجتمع  من   )

الاتصالات  والس ياحة،  الفنادق  الخدمات،  )الصناعة،  وهي  رئيس ية  قطاعات  خمس 

 والزراعة( كعينة البحث وفق المعايير الاتية:

 ( = صافي الربح / صافي المبيعات NPMهامش صافي الربح )
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الس نوية اللازمة ل غراض هذا  توفير جميع المعلومات المالية ضرورة  -١

 . البحث

 عدم توقف الشركة عن التداول خلال فترة الدراسة.  -٢

 عدم دمج الشركة مع شركات أ خرى خلال فترة البحث.  -3

رقم   الجدول  في  هو موضح  كما  الدراسة  لعينة  الممثلة  االشركات  بأ سماء  بيان  يلي  وفيما 

 ( الاتي:  ١)

 

 أ سماء ونس بة الشركات للقطاعات عينة الدراسة 

 اسم الشركة  العدد  القطاع  الرقم  اسم الشركة  العدد  القطاع  الرقم 

 الصناعة  ١

 الخياطة الحديثة 1

4 

 الاهلية للانتاج الزرعي )اسماك(  7 الزراعة 

 8  لصنائع الكيمياوية العصرية 2
وتسويق   لانتاج  الاوسط  الشرق 

 الاسماك )اوسماك( 

3 
 الكندي لانتاج اللقاحات 

 و الادوية البيطرية
 العراقية لانتاج البذور)بذور(  9 

4 

الدوائية  للصناعات  المنصور 

 والمس تلزمات الطبية

 و مواد التجميل 

 ١0 
المنتجات  وتسويق  لانتاج  العراقية 

 الزراعية )تسويق( 

5 
نتاج الالبسة الجاهزة   اإ

 و التجارة العامة 
 ١١ 

اللحوم   وتسويق  لانتاج  العراقية 

 )لحوم( 

6 
 الوطنية للصناعات الكيمياوية

 و البلاستيكية

5 

 

 الفنادق  

 و

 الس ياحة 

 فنادق المنصور  ١

7 
 العراقية لصناعة

 و تجارة الكارتون و مس تلزماتها 
 فنادق كربلاء  ٢

 فندق فلسطين  3 العراقية للسجاد و المفروشات  8

 فندق عش تار  4 لصناعة مواد التغليف بغداد  9

1

0 
 المدينة الس ياحية سد موصل  5 بغداد للمشروبات الغازية

 الاتصالات  ٢
 فندق بغداد  6 أ س ياس يل    للاتصالات  ١

 فندق بابل  7 الخاتم للاتصالات  ٢

 الخدمات  3

١ 
العقارية  للاستثمارات  الامين 

 )اميكو( 
8 

الس ياحية  الوطنية   للاستثمارات 

 والمشاريع العقارية 

٢ 
الس ياحية  الكرخ  العاب  مدينة 

 )شماكس( 
 النس بة  العدد  القطاع

3 
 المعمورة للاستثمارات

 العقاؤية )عقار( 
 % 3٢,٢5 ١0 الصناعة 

 % 6,45 ٢ الاتصالات  النخبة للمقاولات العامة )نخبة( 4

 % ١9,35 6 الخدمات  بغداد العراق للنقل العام  5

6 
النفطية   لمنتوجات  العراقية 

 والبضائع
 % ١6,١5 5 الزراعة 

    
الفنادق  

 والس ياحة 
8 ٢5,8 % 

 % ١00 3١ المجموع     
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عداد الباحثان بالاعتماد على الموقع الرسمي لسوق العراق لل وراق المالية كما هو في )  ( ٢0٢٢/ 3/ ١المصدر: من اإ

 المعتمدة للمتغيرات في الدراسة توصيف المؤشرات  

 ( أ دناه: ٢في الجدول رقم )  من أ جل التحليل الاحصائي للمتغيرات المس تخدمة في الدراسة تم الاعتماد على مجموعة من المقاييس والمؤشرات المالية لكل متغير الموضحة

 المقاييس المعتمدة لقياس المتغيرات  ( ٢الجدول رقم ) 
 ( CSرأ س المال ) المتغير المس تقل: هيكل  

 المصادر  الرمز  المعادلة  المقياس)المؤشر( 

 الرافعة المالية 

 )نس بة الدين الى مجموع الموجودات(

:FL Gibson,2011 = )مجموع الديون/ مجموع الموجودات(   ٢8١   

 

لى حقوق الملكية  DE  =( مجموع الديون/ حقوق الملكية( نس بة الدين اإ

 ( Profitالربحية ) المتغير التابع:  

؛  78:  ٢0١8حزوري،   ROE = )صافي الربح بعد الضريبة / حق الملكية(   العائد على حقوق الملكية  

عبد  5١4:  ٢0٢0حسن، ؛ 

والحمياني،   : ٢0٢١الرحمن 

 ؛ ١٢

(؛  95:  ٢0١8طويرش،  

 ١8: ٢0١9وعباس والعتابي، 

 ROA اجمالي الموجودات( = )صافي الربح بعد الضريبة/  العائد على الموجودات 

 NPM = )صافي الربح بعد الضريبة/ المبيعات(  هامش الربح الصافي  

 ( CVالمتغيرات الوس يطة ) 

  ١7: ٢0١6محمد،  itFS الموجودات  لاإجمالي الطبيعي = اللوغاريتم  الشركة حجم

Ukhriyawati and 

et.el. ،٢0١7:٢54 

 السابقة  الس نة عن المبيعات فى للتغييراتالمئوية  = نس بة النمو فرص

Total assets (t) – Total assets (t-1) / Total assets 

(t-1) 

itFG 

 itAS الموجودات  مجموع / الثابتة = الموجودات الموجودات  هيكل

 itLiq ال جل قصيرة الالتزامات/ المتداولة = الموجودات الس يولة 

 ( Crisisالمتغير الوهمي) 

 ة تعد الشروط الثلاثة التالية )معا أ و واحدة منها أ و في حالة وجود اثنين معا( معيارا لقياس وجود الازمات المالية للشركات قيد الدراس

التشغيل ) -١ الخسارة  صافي  الشركة  تكبد  تشير الى  الدراسة  فترة  من  متتالية  س نوات  لثلاث  المالية  أ و NOLالبيانات   )

 ( أ و الخسارة المتراكمة. NLصافي الخسارة )

Jantadej    ،٢006  :

٢٢) 

 مقارنة بتوزيع أ رباحها للس نة السابقة.  %40انخفاض الارباح الموزعة س نويا بأ كثر من  -٢

 

( / خامسا من ١47أ ن يتكبد الشركة الخسائر المتراكمة بحيث تفقد ثلثي رأ س مالها وبالتالي درج الشركة ضمن المادة ) -3

رقم ) الشركات  )(  ٢١قانون  )١997لس نة  لس نة  المعدل  تفقد  ٢004(  التي  الشركة  ان  على  تنص  والتي  رأ سمالها    75%(  من 

 وعدم اتخاذ الاجراءات اللازمة خلال س تون يوما من شأ نها انقضائها. 

عداد الباحثان وبالاعتماد على الدراسات السابقة   المصدر: من اإ

 

 نموذج وطريقة قياس متغيرات البحث 

 انحدار  نموذج  اس تخدام  تم   (٢0١9،  .Chang et,alو     ٢0١8،    ٢0١5  ،  Nasimi,    &Nasimi،  Sultan & Adamمجموعة من الدراسات السابقة )استنادا الى  

 البيانات تحليل على وبناءً  المالية.تأ ثير هيكل رأ س المال في ربحية الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق لل وراق  ( لاختبار Panel Model)  بيانات طولية نماذج  على  يعتمد 

 الدراسة، وباس تخدام الدلالة التالية:  متغيرات وتعريف الطولية،

Profitability variables = f (FL, D/E, FS, FG, AS, Liq., Crisis) 

 :التالي النحو  لاختبار الفرضيات على الرياضي صيغة النموذج تحديد تم

ROA= α + β1 FLit + β2 )D / E(  it + β3 FSit + β4 LIQit + β5 FGit  +β6 ASit + + β7 Crisisit  +  μ .............. (١) 

ROE= α + β1 FLit + β2  )D / E(  it + β3 FSit + β4 LIQit + β5 FGit  +β6 ASit + + β7 Crisisit  +  μ .............. (2) 

NPM = α + β1 FLit + β2  )D / E(  it + β3 FSit + β4 LIQit + β5 FGit +β6 ASit+ + β7 Crisisit + μ  . ............. (3) 

 . الزمن  tالوحدة،     i مقدار الخطأ  العشوائي، μمعامل الانحدار،   βالقيمة الثابتة،  α حيث تمثل: 

 تحليل البيانات  
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فـي   المهمـة  الفرضـيات  مـن  مجموعة  على  الاحصائي  التحليل  على  تعتمد  الحصول 

( الاعتيادية  الصغرى  المربعات  بطريقة  والمعروفة  عام  خطي  انحدار  (  OLSأ نموذج 

الطريقة  هذه  وتعتمد  البيانات،  لتمثيل  الواقع  الى  وأ قربها  التقديرات  أ فضل  تعد  والتي 

دقة  هنالك  تكون  حتى  معينة  اساس ية  وشروط  فرضيات  تحقق  على  تطبيقها  عند 

 في تقدير معالم أ نموذج ال نحدار، ومن هذه الفرضيات: 

 

ثبات  )  تجانس  فرضية   Homoscedasticity / Assumption ofالتباين 

Equal Variance ) 

طريقة عليها  تقوم  التي  الاساس ية  الافتراضات  حدى  اإ الفرضية  هذه   تعتبر 

الاعتيادية وكذلك من ضمن الشروط الاساس ية لتحليل التباين.  الصغرى المربعات

عدم   التجانس وأ ن  عدم  مشكلة  في  وقوع  الى  يؤدي  تحقيقها 

 (Heteroskedasticity وتجعلها لا تمتل صفة أ قل تباين ممكن، مما يجعل طريقة )

عطاء نتائج صحيحة ودقيقة.    معالم أ نموذج الانحدار غير مجدية في اإ

 ( باختبار  الباحثان  قام  فقد  عدمها  من  التباين  تجانس  -Breuschولمعرفة 

Pagan-Godfrey يشترط التي  الفرضية   الطبيعي التوزيع (  على  ومبنية  للبيانات 

 الاتية:

𝐻𝑜: 𝜎1
2 = 𝜎2

2 = 𝜎3
2 = 𝜎4

2 = 𝜎5
2 = 𝜎6

2 = 𝜎7
2 

𝐻1: At least two of them are not equals 

( رقم  الجدول  في  مبين  هو  لمربع  3وكما  المعنوية  القيمة  فان  الاتي  كاي    –( 

معنوية   مس توى  من  أ قل  العدم  0.05) للمشاهدات  فرضية  رد  الى  يؤدي  مما   )

 (0H  الفرضية وقبول  التباين  تجانس  مشكلة  وجود  عدم  على  تنص  التي   )

وجود(  1H) البديلة يشير  بتأ ثيره   هذا ان علما التباين، تجانس عدم مشكلة وهذا 

 للبيانات. الطبيعي التوزيع يشترط الاختبار

 

 التبايناختبار ثبات تجانس  ( 3الجدول رقم ) 

F-statistic 
20.0012

6 
Prob.F(6, 223) 0.000 

Obs*R-

squared 

95.0404

4 

Prob. Chi 

squar (6) 
0.000 

Scaled 

explained SS 

6740.32

9 

Prob. Chi 

squar (6) 
0.000 

 Eviews10)المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) 

 ( Autocorrelation Problemفرضية الارتباط الذاتي ) 

الاعتيادية   الصغرى من الفرضيات الاساس ية الاخرى لتطبيق طريقة المربعات

البواقي  أ و  العشوائي  المتغير  قيم  بين  الذاتي  الارتباط  ظاهرة  وجود  عدم  عن  عبارة 

في  العشوائية  الاخطاء  قيم  بين  والتأ ثير  الارتباط  تأ ثير  وجود  حالة  في  تبرز  والتي 

)بعيوات،   بيانات سلاسل الزمنية  عند اس تخدام  وخاصة  : ٢0٢0النموذج الخطي 

الدراسة 65 هذه  في  الاس تعانة  تم  عدمه  من  الذاتي  الارتباط  وجود  ولمعرفة   .)

 ( Durbin-Watsonواتسن ) –باختبار تأ ثير داربن 

 

 ( Durbin-Watsonاختبار ) ( 4الجدول رقم ) 

 النتيجة  النموذج 

 1.325294 ( ROAالنموذج الاول ) 

 1.344210 ( ROEالنموذج الثاني ) 

 1.271156 ( NPMالنموذج الثالث ) 

 Eviews10)المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) 

داربن   تأ ثير  اختبار  نتائج  بينت  )  -وقد  رقم  الجدول  في  ظهرت  كما  (  4واتسن 

وفقا   الذاتي  الارتباط  مشكلة  وجود  بعدم  النماذج  أ علاه  لنتائج 

)1.271156و   1.325294،1.344210) بين  نطاق  في  الواقع  و) 0(   )4  )

وبالتالي يتم قبول فرضية العدم والاقرار بعدم وجود ارتباط ذاتي من   .المسموح بها

 الدرجة الاولى في الاخطاء الاحصائية.               

 ( Multicollinerityفرضية التداخل الخطي المتعدد ) 

من   وتعد  المتغيرات  بين  العلاقات  تدرس  المتعدد  الخطي  التداخل  ن  اإ

المتعدد.  الخطي  الانحدار  نموذج  عليها  يقوم  التي  الاخرى  الاساس ية  الافتراضات 

النموذج  ن  اإ الى  تشير  ووجودها  المتعدد  الخطي  التداخل  غياب  على  تدل  فهيي 

عامل   .ويس تخدم  دقيقة  غير  تكون  المقدرة  المعلمات  وأ ن  كفوء،  غير  يصبح  الخطي 

التباين المس تقل  VIF تضخم  المتغير  وتحديد  الخطي  التداخل  عن  للكشف  كمعيار 

 المسؤول عن ذلك.  

 ( رقم  مشكلة 5والجدول  وجود  الى  تشير  والتي  الاختبار  نتائج  يظهر  أ دناه   )

ل ن قيمة   المتعدد،  عليها    VIFالترابط  الحصول  تم  ) التي  هما  متغيرين  و DEهناك   )

(FS لن يدخلا )  ( وبالتالي يمكن الاس تنتاج أ ن هناك أ عراض مشكلة 5و   ١بين .)

تظهر أ ن هناك ارتباط بين المتغيرات التوضيحية ل نه   VIFالترابط المتعدد، ونتيجة  

 (. 5لكل منهما كانت أ كثر من ) VIFعلى الاقل هناك متغيرين قيم  

 اختبار التداخل الخطي   (5جدول رقم )

Variable 
Coefficient Centered 

Variance VIF 

Constant 0.118778 NA 

FL 0.000189 1.265898 

DE 0.001877 8.324384 

FS 0.000193 7.307789 

FG 0.002671 3.819645 

AS 0.010707 3.134477 

LIQ 2.49E-05 4.146698 

CRISIS 0.001551 1.232076 

 Eviews10)بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) المصدر: من اعداد الباحثان 

 ( Normal-Distribution Testالطبيعي )  التوزيع  اختبار  

أ حيانـاً    انه  لا  اإ طبيعياً،  توزيعاً  بتوزيعهِ  غالباً  للبيانات  الطبيعي  النموذج  يتصف 

التوزيعات،   من  معين  بنمط  تتمثل  لا  أ و  مختلفاً  نمطاً  الموزعة  البيانات  تأ خذ  قـد 

( الشاذة  القيم  وجود  لى  اإ يعود  أ حيانا  التأ ثير Outliersوالسبب  القيم  ولهذه    .)

للمتغيرات  الطبيعي  التوزيع  اختبار  وعند  الاإحصائية.  الطرائق  نتائج  على  السلبي 

يتم ) و (Skewnessالالتواء) اختبار الدراسة  حيثKurtosisالتفرطح   يتم ( 

ذا  الطبيعي التوزيع تتبع البيانات أ ن على بناءً  الفرضية قبول  اختبار احتمالية كانت فاإ

 .  ٢ ±بين تنحصر المشترك ، والتفرطح ± ١.96 الالتواء
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( رقم  جدول  في  موضح  هو  وكما  الاختبار  اجراء  بان  6وبعد  لوحظ  أ دناه   )

احتمالية الالتواء للمتغيرات لا تقع ضمن نطاق الحد المسموح به، مما يدل على شكل  

وبالنس بة  اليمين.  نحو  الثلاث  الحالات  في  ملتوٍ  وهو  متناظر  غير  السلسلة  توزيع 

( التفرطح  النطاق   ( Kurtosisلمؤشر  من  أ كبر  الربحية  لمكونات  قيمته  بلغت  فقد 

ان   وبالتالي  مدبب  التوزيع  شكل  وأ ن  شاذة  قيم  وجود  الى  يشير  مما  به  المسموح 

 المتغيرات لا تقترب من التوزيع الطبيعي.

 

 ( 6جدول رقم )

 الاحصاءات الوصفية للمتغيرات 

 المتغيرات 

 

المقاييس           

 الوصفية  

 

الاول(   النموذج 

ROA    (  

النموذج الثاني      

 ) ROE    (  

 النموذج الثالث 

 ) NPM    (  

Mean 

 المتوسط الحسابي 
-3.18e-18 1.02e-16 2.04e-16 

Median 0.001627 0.29097 0.032955 

Maximum 

 اعلى قيمة 
3.662579 8.162843 15.70124 

Minimum 

 اقل قيمة 
-1.144035 -2.540163 -50598605 

Std. Dev. 

 الانحراف المعياري 
0.257180 0.568270 1.218706 

Skewness 9.664588 9.993742 7.357046 

Kurtosis 151.3393 156.2171 102.7351 

Jarque-Bera 

برا   -اختبار جارك    
260146.1 277546.7 118151.8 

Probability 0.00000 0.00000 0.00000 

Observations 279 279 279 

 Eviews10)المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) 

 

 تأ ثير هيكل رأ س المال في ربحية الشركات المدرجة باس تخدام تقدير  ومن خلال 

) طريقة الاعتيادية  الصغرى  في  OLSالمربعات  المبين   )( رقم  أ دناه،  7الجدول   )

 يتضح بان اس تخدام هذه المعادلة المقدرة غير جيدة في هذه الدراسة، نظرا لوجود 

بالاإضافة في  الشاذة  القيم معنوية الى  المتغيرات،  قوة   النموذج  معالم  عدم  ووجود 

 التحديد.  معامل تفسيرية متوسطة للنموذج وتدني

تحقق  س بق مما عدم  التجانس   الشروط يتضح  عدم  مشكلة  من  الضرورية 

 الانحدار  نموذج لتطبيق والتوزيع الطبيعي للبيانات وأ عراض مشكلة الترابط المتعدد 

ورضا،  دقة على تؤثر مما المتعدد الخطى )حسن  دراسة  مع  مايتفق  وهذا  النتائج 

هنالك١99:  ٢0١١ وبالتالي،  تأ ثير  قياسي  نموذج  على  للحصول  أ همية (.  مقدرا 

رأ س المال في   كمشكلة مشأكل من يعاني لا ربحية الشركاتهيكل   عدم  الانحدار 

 ،Multicollinearity الخطي  التداخل مشكلة أ و  Heteroscadisity التجانس

تعاني  المتغيرات معظم ل ن  أ و  الشروط  تحقق  لعدم  الانحدار مشأكل والبيانات 

وعليه تم اللجوء عليها.   ثم الاعتماد ومن  النموذج لتقدير توفرها الواجب  الافتراضات

حصائية بديلة والمعروفة بنموذج الانحدار الحصين )   Robustالى اس تخدام طريقة اإ

regression model حدوث دون  للحيلولة  الانحدار  نموذج  معلمات  لتقدير   )

في   توافرها  الواجب  والفروض  الدراسة  موضوع  بيانات  بين  تطابق  عدم  حالة 

شاذة قيم  وجود  ظل  في  معادلة   النموذج،  عن  بعيدة  تقع  التي  المشاهدات  وهي 

الانحدار ويكون لها خطأ  كبير مقارنة ببقية المشاهدات الطبيعية الاخرى في مجموعة  

 البيانات والتي لها تأ ثير في النموذج الخطي وتقديراته  

 

 

 

 ( 7جدول رقم )
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 الصغرى  المربعات  طريقة الانحدار باس تخدام  تحليل  نتائج

Variable ROA ROE NPM 

Coeffici

ent 

t-

Statistic 

Pro

b. 

Coeffici

ent 

t-

Statistic 

Pro

b. 

Coeffici

ent 

t-

Statistic 

Prob. 

C 5.84662

8 

3.579

939 

0.0

004 

0.66124

8 

0.868

318 

0.3

860 

5.84662

8 

3.579

939 

0.0004 

FL -

0.121912 

-

1.872631 

0.0

622 

-

0.087875 

-

2.894757 

0.0

041 

-

0.121912 

-

1.872631 

0.0622 

DE 0.10083

9 

0.491

202 

0.6

237 

-

0.020701 

-

0.216252 

0.8

290 

0.10083

9 

0.491

202 

0.6237 

FS -

0.218013 

-

3.315467 

0.0

010 

-

0.027259 

-

0.889045 

0.3

748 

-

0.218013 

-

3.315467 

0.0010 

FG 1.41655

9 

5.784

392 

0.0

000 

0.92312

9 

8.084

062 

0.0

000 

1.41655

9 

5.784

392 

0.0000 

AS -

2.449265 

-

4.995074 

0.0

000 

-

0.151813 

-

0.663987 

0.5

073 

-

2.449265 

-

4.995074 

0.0000 

LIQ 0.03055

3 

1.293

076 

0.1

971 

0.01486

3 

1.349

055 

0.1

784 

0.03055

3 

1.293

076 

0.1971 

CRISI

S 

-

1.649412 

-

8.838260 

0.0

000 

-

0.240948 

-

2.768889 

0.0

060 

-

1.649412 

-

8.838260 

0.0000 

R-

squared 

0.498670 0.447006 0.498670 

Adjusted 

R-

squared 

0.485721 0.432722 0.485721 

F-

statistic 

38.50890 31.29428 38.50890 

Prob(F-

statistic) 

0.000000 0.000000 0.000000 

Durbin-

Watson 

stat 

1.271156 1.344210 1.271156 

 Eviews10)المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) 

 اختبار الفرضيات 

ربحية الشركات    الفرضية الفرعية الاولى:  رأ س المال في  ليس هناك تأ ثير لهيكل 

 مقاسة ب )العائد على الموجودات(. 

 ( اسلوب  هما  الحصين  الانحدار  نموذج  من  اسلوبين  (و  Huberباس تخدام 

 من  لتقليل  تنحرف التي للمشاھدة  وزن اقل  وذلك لاعطاء (  Bisquareاسلوب)

الارتباط من تأ ثيرھا،ولتقليل النموذج   .الخطية التعددية و الذاتي مشكلة  اختبار  تم 

و  فيالاول  الموضحة  نتائج  )   تشير  رقم  المتعلقة 8جدول  الانحدار  معامل  قيمة  بان   )

( المعنوية  المس توى  من  أ قل  جميعها  تأ ثير 0.05بالمتغيرات  وجود  على  يدل  مما   )

تنص   والتي  الصفرية  الفرضية  رفض  وبالتالي  الشركات.  ربحية  في  المال  رأ س  لهيكل 

)العائد  على   ب  مقاسة  الشركات  ربحية  في  المال  رأ س  لهيكل  تأ ثير  هناك  ليس  نه  اإ

( عند اس تخدام 0.١055وهي )  (FLعلى الموجودات(، باس تثناء الرافعة المالية ) 

( الثاني  دلالة M-estimation- Bisquareالاسلوب  غير  انها  الى  مشيرا   )

حصائيا ل نها أ كبر من )  (. 0.05اإ

 ( نجد ما يلي: 8وبالنظر للنتائج الموجودة في الجدول ) 

ن تأ ثير هيكل راس المال  Huberعند اس تخدام اسلوب ) -١ ( تبينت باإ

ب  ربحية  )  مقاسا  في  الملكية(  حقوق  الى  الديون  ونس بة  المالية  الرافعة 

حيث   احصائية  دلالة  ذات  الموجودات(  على  )العائد  ب  مقاسة  الشركات 

الس يولة   ونس بة  المالية  )للرافعة  الوهمي  عكسي  CRISISوالمتغير  أ ثر   )
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يؤثر   المالية  الازمات  ان  على  يدل  مما  ايجابي.  اثر  ذات  الاخرى  والمتغيرات 

( سلبا على توليفة التمويل ليؤثر بدورها على ربحية الشركات،  0.05بمقدار ) 

(، والرافعة المالية 0.013789-كما هو الحال بنس بة للس يولة النقدية بنس بة )

 (.  0.008549-لديها تأ ثير سلبي بمقدار )

( تؤكد النتائج على  Bisquareوفي حالة اس تخدام الاسلوب الثاني ) -٢

( مع مؤشر الربحية  DEو  FLوجود تأ ثير طردي لمؤشري هيكل رأ س المال ) 

(ROA ( المالية  الازمات  ومتغير   .)CRISIS  بمقدار اثرعكسي  لديها   )

  0.0١( وكذلك الحال بنس بة للس يولة النقدية وحجم الشركة بمقدار ) 0.08)

 ( بالترتيب.   0.05و

قيمة -3 )  معامل ان  بلغت  قد  (  0.639756،  0.583325التحديد 

لى يشير بالترتيب حسب اسلوبين المس تخدمين لطريقة الانحدار الحصين مما  اإ

والمتغيرات التوضيحية،  على  العائد  متغير  بين معنوي تأ ثير  وجود  الموجودات 

أ ن يعني  وفق     التابع المتغير في الحاصل التغير تفسر ( 0.6) نس بة مما 

 المتغيرات التوضيحية والباقي يعود لعوامل أ خرى.

الاختبار   -4 دلالة  مس توى  ن  وهي  Prob (Rn-squared stat.)اإ  )

(0.0000( المعنوية   مس توى  من  أ قل  تأ ثير  0.05(  هناك  يعني  مما   ،)

 معنوي  للمتغيرات المس تقلة والوس يطة والوهمية على المتغير التابع.  

 

 ( 8جدول رقم )

 نتائج تحليل الانحدار للفرضية الاولى 

Variable 

Model 1/ M-estimation- 

Huber 

Model 2/ M-estimation- 

Bisquare 

Coeffici

ent 

z-

Statistic 

Pro

b. 

Coefficie

nt 

z-

Statistic 

Pro

b. 

C 
-

0.137370 

-

3.005202 

0.00

27 
0.078106 

5.7534

03 

0.00

00 

FL 
-

0.008549 

-

4.691924 

0.00

00 
0.000876 

1.6188

62 

0.10

55 

DE 
0.07868

9 

13.694

97 

0.00

00 
0.014852 

8.7035

83 

0.00

00 

FS 
0.00626

7 

3.4050

22 

0.00

07 

-

0.005078 

-

9.291020 

0.00

00 

FG 
0.03850

3 

5.6173

39 

0.00

00 
0.432273 

212.35

09 

0.00

00 

AS 
0.12542

4 

9.1389

96 

0.00

00 
0.181033 

44.415

80 

0.00

00 

LIQ 
-

0.013789 

-

20.85073 

0.00

00 

-

0.014671 

-

74.69690 

0.00

00 

CRISI

S 

-

0.056380 

-

10.79388 

0.00

00 

-

0.082995 

-

53.50096 

0.00

00 

   Robust Statistics   

 Huber 
Bisquar

e 
 Huber Bisquare 

R-squared 
0.6397

56 

0.5833

25 

Adjusted R-

squared 
0.630451 0.572562 

Rw-squared 
0.9087

25 

0.9954

77 

Adjust Rw-

squared 
0.908725 0.995477 

Akaike info 

criterion 

1098.6

79 

608.55

17 
Schwarz criterion 1126.855 646.4625 

Deviance 0.8739 0.0855 Scale 0.028423 0.011924 
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61 14 

Rn-squared 

statistic 

8392.2

64 

239904

.4 

Prob (Rn-

squared stat.) 
0.000000 0.000000 

 

 Eviews10)المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) 

 

 

الشركات    الثانية: الفرعية  الفرضية   ربحية  في  المال  رأ س  لهيكل  تأ ثير  هناك  ليس 

 مقاسة ب )العائد على حقوق الملكية(. 

( رقم  جدول  في  جاءت  لما  المتعلقة 9استنادا  الانحدار  معامل  قيمة  فان   )

المعنوية) المس توى  من  أ قل  جميعها  ) .Probبالمتغيرات  من  أ قل  أ ي  في  0.05(   )

(، مما يدل على وجود تأ ثير لهيكل رأ س المال في Huberحالة اس تخدام اسلوب ) 

المالية   للرافعة  حيث  الملكية(،  حقوق  على  )العائد  ب  مقاسة  الشركات  ربحية 

والمتغيرات   عكسي،   أ ثر  المالية(  )الازمات  الوهمي  والمتغير  الموجودات  وهيكل 

( بمقدار  يؤثر  المالية  الازمات  فان  ايجابي.  اثر  لديها  على 0.١8الاخرى  سلبا   )

لهيكل  بنس بة  الحال  هو  كما  الشركات.  ربحية  على  بدورها  ليؤثر  التمويل  توليفة 

( بنس بة  بنس بة 0.3١الموجودات لها تأ ثير سلبي  لديها تأ ثير سلبي  والرافعة المالية   )

(0.0١6   .) 

 ( الثاني  الاسلوب  اس تخدام  حالة  في  وجود  Bisquareأ ما  على  النتائج  تؤكد   )

رأ س   هيكل  لمؤشر  سلبية  )علاقات  المالية  DEالمال  الازمات  ومتغير   )

(CRISIS( بنس بة  الموجودات  لهيكل  بنس بة  الحال  وكذلك   )0.0١  ،0.٢١  

 (.  ROE( بالترتيب على مؤشر الربحية )0.٢6و

الجدول)  ظهرت  حجم  9كما  من  وكل  التابع  المتغير  بين  موجب  تأ ثير  وجود    )

( بمقدار  الس يولة  ونس بة  ونموالشركة    0.383838،  0.00578١الشركة 

قيمة0.009١07و بلغت  وقد  ) معامل  (.  ( 0.6٢8060،  0.602423التحديد 

مما الحصين،   الانحدار  لطريقة  المس تخدمين  اسلوبين  حسب  لى  يشير بالترتيب   اإ

 الموجودات. مما يعني أ ن على معنوي للمتغيرات التوضيحية على العائد تأ ثير وجود

المتغيرات  التابع المتغير في الحاصل  التغير تفسر (  0.6١) نس بة لتاثير  نتيجة 

من  أ قل  الاختبار  دلالة  مس توى  ن  اإ وبما  أ خرى.  لعوامل  يعود  والباقي  التوضيحية 

 ( المعنوية  قيد  0.05مس توى  للمتغيرات  ككل  معنوي  أ ثر  وجود  يعني  مما    ،)

 الدراسة على االمتغير التابع) الربحية(.  

 ( 9جدول رقم )

 نتائج تحليل الانحدار للفرضية الثانية

Variable 

Model 1/ M-estimation- 

Huber 

Model 2/ M-estimation- 

Bisquare 

Coeffici

ent 

z-

Statistic 

Pro

b. 

Coefficie

nt 

z-

Statistic 

Pro

b. 

C 
-

0.076496 

-

1.968467 

0.04

90 
0.005000 

0.4404

89 

0.65

96 

FL 
-

0.016601 

-

10.71686 

0.00

00 
-1.18E-05 

-

0.026056 

0.97

92 

DE 
0.09028

8 

18.483

42 

0.00

00 
-0.012609 

-

8.836994 

0.00

00 

FS 
0.00857

7 

5.4814

96 

0.00

00 
0.005781 

12.650

01 

0.00

00 

FG 
0.14779

4 

25.363

04 

0.00

00 
0.383838 

225.51

09 

0.00

00 

AS 
-

0.311756 

-

26.72035 

0.00

00 
-0.261586 

-

76.75673 

0.00

00 

LIQ 
0.01601

8 

28.491

06 

0.00

00 
0.009107 

55.454

54 

0.00

00 

CRISI

S 

-

0.184556 

-

41.56109 

0.00

00 
-0.208212 

-

160.5242 

0.00

00 
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   Robust Statistics   

 Huber 
Bisqu

are 
 Huber Bisquare 

R-squared 
0.6024

23 

0.628

060 

Adjusted R-

squared 
0.592153 0.618452 

Rw-squared 
0.9277

04 

0.996

758 

Adjust Rw-

squared 
0.927704 0.996758 

Akaike info 

criterion 

2302.2

18 

692.3

005 
Schwarz criterion 2330.026 730.0095 

Deviance 
1.2519

29 

0.058

814 
Scale 0.023407 0.009266 

Rn-squared 

statistic 

17684.

70 

29740

7.5 

Prob (Rn-squared 

stat.) 
0.000000 0.000000 

 Eviews10)المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) 

 

 ليس هناك تأ ثير لهيكل رأ س المال في ربحية الشركات مقاسة ب )هامش صافي الربح(.  الفرضية الفرعية الثالثة:  

 ( رقم  جدول  في  الواردة  للمعلومات  ) ١0وفقا  الوس يطة  المتغيرات  فان   )FS ،

AS   وLIQ  )احصائية دلالة  ذات  من  ،  جميعها  أ قل  المعنوية  مس تويات  لان 

(0,05) ( باس تثناء   ،FG  أ كبر المعنوية  مس توى  لان  احصائية  دلالة  لها  ليست   )

( لكل  0.0000(. وبالتالي، هناك تأ ثير عكسي عند مس توى المعنوية )0.05من )

)الازمات   الوهمي  والمتغير  الموجودات  وهيكل  الشركة  وحجم  المالية  الرافعة  من 

.في حين هناك تأ ثير طردي عليه من كل من نس بة   هامش صافي الربحالمالية(على  

اسلوب اس تخدام  عند  الشركة  ونمو  الس يولة  ونس بة  الملكية  حقوق  الى   المديونية 

(Huber)  . 

اسلوب   اس تخدام  حالة  في  تأ ثيرBisquare)أ ما  التفسيرية  المتغيرات  فلجميع   )  

ذات دلالة احصائية على مؤشر الربحية )هامش الربح الصافي(، نظرا لان مس توى 

( لجميع المتغيرات. حيث ان لكل  من حجم الشركة وهيكل 0.05المعنوية أ قل من )

تأ ثير   وهناك  الربح  صافي  هامش  على  سلبي  تأ ثير  المالية  والازمات  الموجودات 

قيمة بلغت  وقد   . التابع  المتغير  على  الاخرى  للمتغيرات  التحديد   معامل  موجب 

( بالترتيب حسب اسلوبين المس تخدمين لطريقة الانحدار الحصين 0.5٢،  0.53)

لى  يشير مما على تأ ثير وجود اإ التوضيحية  للمتغيرات   على  العائد  متغير معنوي 

أ ن يعني  مما   ،  التابع المتغير في الحاصل  التغير تفسر  (0,5٢) نس بة الموجودات 

ن مس توى دلالة   نتيجة لاثر المتغيرات التوضيحية والباقي يعود لعوامل أ خرى. وبما اإ

( المعنوية  مس توى  من  أ قل  معنوي   0.05الاختبار  تأ ثير  وجود  يعني  مما    ،)

 الانحدار لجميع المتغيرات الاخرى على المتغير التابع.  

 

 ( ١0جدول رقم )

 للفرضية الثالثة نتائج تحليل الانحدار 

Variab

le 

Model 1/ M-estimation- 

Huber 

Model 2/ M-estimation- 

Bisquare 

Coeffici

ent 

z-

Statistic 

Pro

b. 

Coefficie

nt 

z-

Statistic 

Pro

b. 

C 
4.29094

7 

22.740

19 

0.00

00 
2.585626 

36.932

68 

0.00

00 

FL 
-

0.047486 

-

6.313105 

0.00

00 
0.011034 

3.9536

99 

0.00

01 

DE 
0.15195

4 

6.4064

08 

0.00

00 
0.028523 

3.2411

66 

0.00

12 

FS 
-

0.133425 

-

17.56188 

0.00

00 

-

0.071949 

-

25.52491 

0.00

00 

FG 
0.03098

5 

1.0950

72 

0.27

35 
0.381734 

36.362

90 

0.00

00 
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AS 
-

2.824014 

-

49.84754 

0.00

00 

-

2.037423 

-

96.93094 

0.00

00 

LIQ 
0.01427

0 

5.2270

42 

0.00

00 
0.016837 

16.622

42 

0.00

00 

CRISI

S 

-

1.704847 

-

79.06672 

0.00

00 

-

1.529274 

-

191.1604 

0.00

00 

   Robust Statistics   

 Huber 
Bisqu

are 
 Huber Bisquare 

R-squared 
0.5353

82 

0.528

013 

Adjusted R-

squared 
0.523381 0.515821 

Rw-squared 
0.9193

89 

0.989

446 

Adjust Rw-

squared 
0.919389 0.989446 

Akaike info 

criterion 

2157.5

46 

651.7

956 
Schwarz criterion 2182.502 688.9775 

Deviance 
21.149

18 

2.107

231 
Scale 0.099471 0.057205 

Rn-squared 

statistic 

13390.

48 

78358

.62 

Prob (Rn-squared 

stat.) 
0.000000 0.000000 

 

 Eviews10)المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على البرامج الاحصائية ) 

 

 

 المبحث الرابع: الاس تنتاجات والتوصيات 

 أ ولا: الاس تنتاجات 

من خلال  نتائج التحليل الاحصائي واختبار الفرضيات حول تأ ثير هيكل رأ س  

في   بين المال  للفترة  المالية  لل وراق  العراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  ربحية 

الى ٢0٢0  -٢0١٢) الباحثان  توصل  الحصين  الانحدار  النموذج  وباس تخدام   )

 مجموعة من النتائج غاية الاهمية ومنها: 

ن ارتفاع نس بة الدين الى اجمالي الموجودات كاإحدى مقاييس هيكل   -١ اإ

على   سلبي  أ ثر  لديه  المال  وبين  رأ س  بينه  عكسي   تأ ثير  لوجود  نظرا  الربحية 

الرافعة   ارتفاع  ن  اإ ذ  اإ الدراسة.  قيد  النماذج  جميع  في  الربحية  المؤشرات  جميع 

 ( بنس بة  يعادل  0.0١المالية  ما  مؤشراتها  بكل  الربحية  انخفاض  الى  يؤدي   )

( بالتوالي  نس بة  مع  0.05و   0.0٢،  0.0085تقريبا  النتيجة  هذه  ويتفق   .)

 ( سابقة  دراسات  اليه  توصلت  ,  2019؛.Chang et,al  2019ما 

Hajisaaid.)   

حقوق   -٢ الى  الدين  بنس بة  مقاسا  المال  رأ س  لهيكل  ايجابي  تأ ثير  وجود 

ربحية الشركات استنادا لما جاءت في الدراسة،   واتفقت الدراسة  الملكية على 

( دراسة  مع  النتيجة  هذه  مع  Sultan& Adam,2015في  واختلفت   )

 ( المملوكة  Sorbetto,    ٢0١3دراسة  المال  رأ س  نس بة  ارتفاع  ن  اإ حيث   .)

رفع العائد    زيادة الربحية بمؤشراتها، حيث يؤدي الى   بوحدة واحدة يؤدي الى

( ب  الموجودات  بنس بة  0,08على  الملكية  حقوق  على  العائد  وارتفاع   )

(0.09 ( الصافي  الربح  هامش  وازدياد  ن  ١5.0(  اإ على  تدل  بذلك  وهي   )

من   الموجودات  نصيب  رفع  الى  تؤدي  المملوكة  الاموال  طريق  عن  التمويل 

ويبين الارباح الصافية من الاموال المستثمرة من قبل ملاك   الارباح المحققة 

 المشروع وكفاءة المؤسسة في ادارة الاموال المتاحة لنيل الارباح. 

ربحية الشركات المدرجة، أ ظهرت   ال زمات المالية على بأ ثر يتعلق فيما -3

النتائج بوجود دلالة احصائية عكس ية مما يدل على أ ثر الازمات المالية بنسب  

ذ ان عدم معالجة تأ زم الوضع المالي يؤثر سلبا   يس تحق نظرة ثاقبة للمعالجة، اإ

 على مس تقبل تل الشركات.

فقد  -4 الشركات،  ربحية  على  الوس يطة  المتغيرات  أ ثر  النتائج  أ ظهرت 

تبين ان حجم الشركة تؤثر بنس بة ضئيلة بشكل ايجابي على المؤشرين )العائد  

على   سلبي  تأ ثير  لديها  حين  في  الملكية(  حقوق  على  والعائد  الموجودات  على 

)هامش صافي الربح(، ولدى نمو الشركات تأ ثير ايجابي ضعيف على الربحية،  

( بنس بة  ايجابي  أ ثر  الموجودات  الموجودات  0.١٢ولهيكل  على  العائد  على   )

فقد   الس يولة  نس بة  وبخصوص  للربحية.  الاخريين  لمؤشرين  سلبي  وتأ ثير 

تأ ثير   وذو  الموجودات  على  العائد  للمقياس  سلبي  أ ثر  المتغير  لهذا  بان  تبينت 

 ايجابي على العائد على حقوق الملكية وهامش صافي الربح. 

استنادا لما توصل اليه نتائج هذه الدراسة تفيد بان الشركات العراقية  -5

على   تعتمد  الدراسة  مصادر  قيد  أ فضلية  )ترتيب  التدريجي  الالتقاط  نظرية 

في   الشركات  لمديري  والترتيب  الاولية  الفكرة  على  تعتمد  التي  التمويل( 

الملكية   بمصادر  الشركات  تل  واهتمام  التمويل،  مصادر   واحتجازاختيارهم 
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دون  يكون  وقد المقترضة، التمويل  مصادر  على  بالحصول الاهتمام  ال رباح 

عدم تماثل المعلومات حول القدرة الايرادية والاستثمارية بين   غلبة ذلك سبب 

أ خرى   وعوامل  العراقية  المدرجة  للشركات  والداخلية  الخارجية  الاطراف 

المس تخدمة   المالي  الرفع  نس بة  ضعف  وبسبب  وس ياس ية.  واقتصادية  ضريبية 

هيكل   وجود  الى  الامر  هذا  يقود  ربما  المدرجة  العراقية  الشركات  قبل  من 

يؤدي   ما  الديون،  من  معين  حد  نحو  يوجه  الاقل  على  أ و  أ مثل  مالي  رأ س 

بهيكل   الادارة  اكتراث  بعدم  القائلة  وموديلياني  ميلر  نظرية  مع  التوافق  الى 

 رأ س المال وينبغي عليهم حرية الاختيار تركيبة الدين الى حقوق الملكية.  

 ثانيا: التوصيات 

ان انخفاض نس بة الرفع المالي للشركات العراقية المدرجة يتيح الفرصة  -١

مثل   قليلة  تكلفة  مس تغلة ذات  تمويلية غير  الى فرص  اللجوء  الشركات  لتل 

 الاقتراض لزيادة فرص الاستثمار لديها والتجنب من الازمات المالية.

قيام ادارة الشركات قيد الدراسة اعطاء مزيد من الاهتمام بكل عامل    -٢

مؤثر في تطوير جودة الوضع المالي وممارسات أ داء هيكل رأ س المال شركاتهم  

 بغية الوصول الى المس توى الامثل لهيكل رأ س المال. 

من   -3 المال  رأ س  هيكل  على  المؤثرة  بمحددات  الاهتمام  الادارة  على 

الارباح   وتقلب  الضريبي  والوفر  والربحية  الموجودات  وهيكل  والنمو  الحجم 

 للتحقق هيكل رأ س المال الامثل للشركات المدرجة.

تبني س ياسة التوسع حجم الشركة والعمل من أ جل نموها بغية تقليص   -4

العائد   وتوفر  الموجودات  على  المتوقع  العائد  ازدياد  وبالتالي  والمصاريف  الكلفة 

 على حقوق الملكية والربح الصافي للشركة. 

البيئي   -5 للتحليل  العلمية  الطرق  باتباع  الشركات  ادارة  على  ينبغي 

المالية  الازمات  حالات  عن  بالاسترشاد  القادر  المالي  الجهاز  منظومة  وانشاء 

والتجنب   الارباح  لتعزيز  الفرص  لاقتناص  الامكانات  وتوفير  حدوثها  قبل 

 من الازمات المالية.

لديها   -6 الاخرى  والمتغيرات  الاقتصادية  العوامل  عن  البحث  ضرورة 

العوامل   لان  الشركات،  ربحية  في  المال  رأ س  هيكل  تأ ثير  بتحديد  تأ ثير 

للشركات   المالي  الاداء  على  تأ ثيرها  في  ل خرى  بلد  من  تختلف  الاقتصادية 

 العاملة داخل البلد بعينها.  

 المصادر 

 اللغة العربية 

 لتحليل محاسبية ورؤية تطبيقي (." اإطار٢0١8علي. )  مصطفي  الباز، ماجد 

رأ س أ ثر  المالية ال سواق في التجارية البنوك ربحية  على  المال هيكل 

(". جامعة عين  2016 - 2007 المصري المصرفي القطاع من  أ دلة   :الصاعدة

والمراجعة،    المحاس بة  قسم  التجارة،  كلية  .  ١3٢-  80(:  ٢) ٢٢شمس، 

 مصر. 

 التمويل هيكل (. تأ ثير٢0١4البدران، عبد الخالق ياسين وناصح، عادلة حاتم. )

  الصناعي  القطاع  شركات  من  عينة على تطبيقية دراسة الشركة  بربحية

بحث  (.  ٢0١١  -٢004)  من  للفترة المالية ل وراق العراق سوق في المسجلة

الاعمال.   ادارة  قسم  والاقتصاد،  الادارة  كلية  ماجيستر،  رسالة  من  مس تل 

 (. ١١0-8١(: ) 37) ١0المالية،   العلوم

( خالد.  محمد  في  ٢0٢0بعيوات،  المالي  ال داء  على  وتأ ثيره  المال  رأ س  هيكل   .)

تطبيقية،  دراسة  فلسطين:  بورصة  في  المدرجة  العامة  المساهمة  الشركات 

 رسالة ماجيس تير، تخصص ادارة الاعمال، جامعة الخليل, فلسطين. 

 ( الاإسلام.  س يف  سعدون،  البنوك  ٢0١9بن  في  الربحية  على  الس يولة  أ ثر   .)

للفترة   والخاصة  العامة  الجزائرية  البنوك  من  لعدد  دراسة  -٢0١3التجارية: 

 . 1945ماي  8جامعة رسالة ماجيس تير، تخصص علوم مالية، ، .٢0١7

تقييم ال داء المالي وتحليل محددات الربحية في البنوك   (. ٢0١4بوجميعة، عمر. )
الاإسلامية(  البنوك  من  مجموعة  على  تطبيقية  )دراسة  )اطروحة   الاإسلامية 

 دكتوراه, جامعة محمد الصديق بن يحي جيجل(. 

(. أ ثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة:  ٢0١٢بوحادرة، عبد الكريم. )

للسهم السوقية  القيمة  تحديد  في  ال رباح  توزيعات  س ياسة  دراسة  -تأ ثير  مع 

 .رسالة ماجيس تير، تخصص ادارة مالية، جامعة منتوري)قصنطينة( -حالة

 ( الرؤوف.  عبد  المالي   (.٢0١4بوطويل،  ال داء  على  المال  راس  هيكل  أ ثر 
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عملي، رسالة ماجس تير   تطبيق المتعدد مع الانحدار نموذج في التباين تجانس
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