
457 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  قرارات التمويل وانعكاساتها في القيمة السوقية لمنشآت الاعمال

البحث تطبيقي لعينه من شركات قطاع الصناعة المدرجة في سوق العراق )

 (للأوراق المالية

The Decisions of Funding and its Reflections on the Market 

Value of Businesses: An Applied Research of a sample of 

Industrial companies listed on Iraqi stock Exchange 
  Assist. Prof. Bilal Noori Saeed                                (1)ا.م.د بلال نوري سعيد

  Hasanein Hamid Shakir                                               (2)حسنين حامد شاكر

 المستخلص

ــية من هذ ــاسـ ــفية المتعلقة بقرارات التمويل  ا البحث الغاية الاسـ ــوء على الجوانب المعرفية والفلسـ ــليط الضـ لتسـ
صــــناعية في ســــوق العراق للأوراق المالية، ومن اجل  والقيمة الســــوقية على مســــتوى المشــــاهدات في الشــــركات ال
ــتقل قرارات التمويل والمتغير  ــي يحدد طبيعة العلاقة بين المتغير المســـــــــــ تحقيق اهداف البحث تم بناء مخطط فرضـــــــــــ

على عينة من الشـــــــــركات  البحثاختبار فرضـــــــــيات البحث تم تطبيق   لغرسالتابع القيمة الســـــــــوقية للشـــــــــركة. و 
ــناعية العاملة في ســـــوق العراق للأوراق المالية صـــ صـــــول على   ،ال المعلومات اللازمة عن طريق التقارير من اجل الح
، والتقارير المالية والحســابات  2005-2015للفترة من   البحثالمالية لســوق العراق للأوراق المالية للشــركات عينة 

( 9.، وكانت العينة بلغ عددها )2005-2015الختامية في هيئة الاوراق المالية للشــركات عينة البحث للفترة من 
ــتنتاجات كان اهمها،  وفي ضــــــوء اشــــــركات.  وجود علاقة ارتباط لنتائج تم التوصــــــل اليها هناك مجموعة من الاســــ

ــتوى  ــوقية على مســـــ ــائية بين مؤشـــــــرات قرارات التمويل )مفردة او مجتمعة( والقيمة الســـــ صـــــ وتأثير ذات دلالة اح
لبحث كان اهمها، واختتمت البحث بمجموعة من التوصيات المتعلقة بمتغيري االمشـاهدات )عدا المؤشر الثالث( 

 
 . جامعة كربلاء /الإدارة والاقتصاد -1
 . جامعة كربلاء /الإدارة والاقتصاد -2
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ــادر تمويلهـا وبالأخص التمويـل طويـل الاجـل لـما لـه من اهميـة في بنـاء   صــــــــــــ على الشــــــــــــــركـات عينـة البحـث تنويع م

عن التوازن النســـــــــبي في قراراتها التمويلية بين )المقترس فضـــــــــلا قدرات الشـــــــــركات على المدى القريب و البعيد، 
ظيفها في مجالات اســــتثمارية ناجحة تعكس في النهاية على والممتلك( من اجل تقليل كلفة التمويل وامكانية تو 

 .قيمتها السوقية
Abstract 
The main purpose of this research is to shed light on the cognitive and 

philosophical aspects related to the decisions of financing and the market value 

at the level of observations in the industrial companies in the Iraqi market for 

securities. In order to achieve the objectives of the research,. For the purpose 

of testing the hypotheses of research, the research was applied to a sample of 

industrial companies operating in the Iraqi market for securities, in order to 

obtain the necessary information through the financial reports of the Iraqi Stock 

Exchange for the companies sample research for the period 2005-2005, 

financial reports and final accounts in the Securities Commission For companies 

sample research for the period from 2005 to 2005., the sample was (9) 

companies. In the light of the results reached there are a number of conclusions, 

the most important of which was the existence of a significant correlation 

between statistical decision indicators (single or combined) and market value at 

the level of observations (except for the third indicator)., The sample companies 

should diversify their sources of financing, particularly long-term financing, 

because of its importance in building the capabilities of companies in the near 

and long term, as well as the relative balance in their financing decisions 

between the borrower and the property in order to reduce the cost of financing 

and the possibility of employing them in the fields of exception Exclusive 

successful in the end reflect the market value. 

 المقدمة

ــركة لما لهذه القرارات من اثر كبير  هاتعد القرارات المالية من اهم المهام وابرز  التي يقوم  ا المدير المالي في الشــــ
صـــــادرها اذ ان قرارادراســـــة . اذ لابد من اهمية هاعلى تطوير الشـــــركات ونجاح  ت التمويل بســـــبب تعدد وتنوع م

لكل مصــدر من مصــادرها المتعددة كلفة معينة ووقت اســتحقاق معين ومخاطرة معينة لذلك يتوجب على المدير 
المالي اختيار قرار التمويل الامثل. ومن جانب اخر ان لكل فرصـة اسـتثمارية ميزاتها من هامش ربح متوقع وفترة  

المدير المالي تحديد الهيكل التمويلي المناسـب للشـركة لكي يغطي التزاماتها ويسـتغل تلك  زمنية محددة لذلك على
الفرصـة الاسـتثمارية لكن بشـرط ان تكون كلفة ومخاطرة تمويل تلك الفرصـة الاسـتثمارية متلائم مع هامش الربح 

 .المتوقع من تلك الفرصة الاستثمارية لتخرج الشركة بنتيجة راحة من تلك العملية
ان موضــــــــــــوعات قيمة الشــــــــــــركة حظيت باهتمام كبير في المجالات المالية، فعندما يحتاج وفضــــــــــــلا عن ذلك 

المســتثمرون الاســتثمار في اســهم الشــركة، هناك خطوات يجب القيام  ا لمعرفة قيمتها اذ تســاعد القيمة الســوقية  
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صـــور الفكري عن آفق الش ـــ  ركة بالمســـتقبل لذلك فأنها تعدعلى قياس قيمة الشـــركة بالســـوق وكذلك لتحديد الت
بالنسبة    ا  رئيسي  ا  مر االمستثمر، وان تعظيم الأصول من خلال تعظيم قيمة الشركة يعد   نظر وجهة من القيم اهم من

المالية المتمثلة بقرارات  قراراتها اهم توجه أن  على الشـــــركاتللشـــــركة لأنه يعني زيادة ثروة المســـــاهمين، لذلك يجب 
 .بالطريقة المثلىوغيرها  التمويل

 منهجية البحث: الأولالمبحث 

 اولا: مشكلة البحث

تنصــب مشــكلة البحث في كيفية ايجاد قرار تمويلي مناســب خلال مدة زمنية محددة يحقق اقل تكلفة واعلى 
اســــــهم الشــــــركة  ربح من خلال اســــــتغلال الفرصــــــة الاســــــتثمارية التي تم اتخاذ القرار بموجبها. والتي تزيد من قيمة  

 داخل السوق.
 ومن هنا يمكن صياغة التساتلات التي تنبع منها مشكلة البحث وكما يأتي:

صـــــــائية بين مؤشـــــــرات قرار  .1 التمويل والقيمة الســـــــوقية على  اتهل توجد علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة اح
 لمستوى المشاهدات

ــبة ا .2 ــائية بين نســ صــ جمالي الدين الى اجمالي الموجودات والقيمة  هل توجد علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة اح
 لالسوقية على مستوى المشاهدات

هل توجد علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة احصائية بين نسبة الديون قصيرة الاجل الى حق الملكية والقيمة   .3
 لالسوقية على مستوى المشاهدات

صـــــــائية بين نســـــــبة حق الم .4 لكية الى اجمالي الموجودات والقيمة  هل توجد علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة اح
 لالسوقية على مستوى المشاهدات

 ثانيا: اهمية البحث

التمويل والقيمة السـوقية للشـركات الصـناعية، اذ   اتالبحث في سـعيها لمحاولة الربط بين القرار   اتأتي أهمية هذ
صــــــــــــول على التمويل، كالتمويل الممتلك و المقترس، او التموي صــــــــــــادر الح صــــــــــــير ان تنوع م ل طويل الاجل والق

الاجل، او التمويل الداخلي والخارجي، اوجبت هذه المصــادر المتعددة للتمويل المدراء الى زيادة الاهتمام بعملية  
صـــــــــــحيح الذي يقلل من الكلف ويزيد من الارباح و يعزز من مكانة الشـــــــــــركات داخل ااتخ ذ القرار التمويلي ال

متها الســوقية، كما تنبع أهمية البحث من أهمية الأهداف التي تســعى الســوق والذي ينعكس بدوره على زيادة قي
صــــــــــادية الايجابية التي يمكن الوصــــــــــول إليها عند تحقيق تلك الأهداف على مســــــــــتوى  إلى تحقيقها والنتائج الاقت

ــناعية   صــ ــا تأتي أهمية البحث من  االشــــركات ال لعراقية التي أصــــبحت تســــير بخطى حثيثة للتطور والازهار، و أيضــ
 .النتائج التي سوف تتوصل إليها

 ثالثا: اهداف البحث

 نشد البحث الى تحقيق الاهداف الاتية:ي
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انســــب الاســــاليب العلمية الرياضــــية )القياس والتحليل( التي تســــاعد في صــــياغة هيكل دراســــة  العمل على   .1

 مالي يسهم في تحقيق افضل قيمة سوقية للشركات عينة البحث.
ــتوى  لتحـديـد طبيعـة  .2 ــوقيـة على مســــــــــــ العلاقـة )الارتبـاط والتـأثير( بين مؤشــــــــــــــرات قرار التمويـل والقيمـة الســــــــــــ

 المشاهدات.
 للبحثرابعا: المخطط الفرضي 

صـــــــميم مخطط فرضـــــــي  في ضـــــــوء مشـــــــكلة البحث واهميتها وأهدافها وضـــــــمن اطارها النظري والتطبيقي تم ت
 ( الاتي:1الشكل ) للبحث يعكس العلاقات المنطقية بين متغيرات البحث وكما في

 ( المخطط الفرضي للبحث1الشكل )
 خامسا: فرضيات البحث

 تم صياغة فرضية رئيسة يمكن عرضها كالاتي:
صـــــائية بين مؤشـــــرات قرار التمويل والقيمة الســـــوقية على   ارتباط. عدم وجود علاقة 1 وتأثير ذات دلالة اح

 مستوى المشاهدات.
 وتتفرع من الفرضية الرئيسية ثلاث فرضيات فرعية وهي:

ــائية   ارتباطعدم وجود علاقة  . 1 صـــــــــــ ــبة اجمالي الدين الى اجمالي الموجودات وتأثير ذات دلالة اح بين نســـــــــــ
 المشاهدات.والقيمة السوقية على مستوى 

صــــــائية   ارتباطعدم وجود علاقة   .2 صــــــيرة الاجل الى حق الملكية  وتأثير ذات دلالة اح بين نســــــبة الديون ق
 والقيمة السوقية على مستوى المشاهدات.
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صــــــــــــــائيـة  ارتبـاطعـدم وجود علاقـة  .  3 ــبـة حق الملكيـة الى اجمـالي الموجودات   وتأثير ذات دلالـة اح بين نســــــــــــ
 ى المشاهدات.والقيمة السوقية على مستو 

 تهسادسا: مجتمع البحث وعين

صـــناعية المدرجةيم ــركات ال ــوق في ثل مجتمع البحث بالشـ ــركة 25 عددها والبالغ ةللأوراق المالي العراق سـ تم  شـ
صــدية شــركات لتكون  9 اختيار صــناعات الدوائية،الشــركة العراقية   الشــركات هي: وهذه عينة ق صــور لل )شــركة المن

صـــناعة مواد التغليف، شـــركة بغداد للمشـــروبات الغازية،للســـجاد   صـــناعات   والمفروشـــات، شـــركة بغداد ل شـــركة ال
الكيمياوية، شـركة الكندي للقاحات البيطرية، شـركة صـناعة الاصـباغ الحديثة، شـركة المعدنية والدراجات، شـركة  

جمالي. اذ تم اختيار هذه الشـركات  %( من مجتمع البحث الا  36اذ كانت نسـبة العينة ) انتاج الالبسـة الحديثة(،
 لمجموعة من المسوغات يمكن ذكرها كالاتي:

  2015  -2005. جميع الشــــركات لديها بيانات في ســــوق العراق للأوراق المالية او هيئة الاوراق المالية من  1
 ما سهل عمل الباحث. مثبتة بشكل ر ي

ارها بالإدراج في ســـوق العراق للأوراق المالية خلال . مواصـــلة الشـــركة لنشـــاطاتها وعملياتها المتنوعة واســـتمر 2
 سنة. ةعشر  ىمدة البحث البالغة احد

صـــــاح العلني عن إنه جميع الشـــــركات التي تم اختيارها تتميز. 3  هذه الختامية وان  حســـــاباتها بالشـــــفافية والاف
 المالية. السوق في والباحثين ،الراغبين بالاطلاع لكل متاحة الحسابات

ــبـاب تـدهور هـذا القطـاع الحيوي  .4 ــنـاعي رغبـة لـدى البـاحـث في محـاولـة معرفـة اســــــــــــ صــــــــــــ تم اختيـار القطـاع ال
، والشـــــــــركات التي تم اختيارها متمثلة في، ومحاولة وضـــــــــع بعض الحلول التي قد تســـــــــاعد في نهوضـــــــــه من جديد

 .( يوضح عينة البحث1-1والجدول )
 ( وصف عينة البحث1-1الجدول )

 مبلغ التـــأســــــــــــــيس تاريخ التأسيس الشركةاسم  ت
 بالدينار

في  الادراج  ــخ  تاريــــــــــ
 السوق

 2004/11/27 8000000 1989/4/19 المنصور للصناعات الدوائية 1
 2004/7/25 5000000 1989/10/2 العراقية للسجاد والمفروشات 2
 2004/7/25 250000 1962/5/25 بغداد لصناعة مواد التغليف 3
لــــــــلــــــــمشـــــــــــــــــــــروبات  بــــــــغــــــــداد   4

 الغازية)ببسي(
1989/7/18 70000000 2004/6/15 

 2004/6/15 150000 1962/10/23 الصناعات الكيمياوية 5
 2004/7/25 15000000 1990/1/10 الكندي للقاحات البيطرية 6
 2004/6/15 1500000 1976/7/25 صناعة الاصباغ الحديثة 7
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 2004/7/25 3000000 1964/9/28 المعدنية والدراجات 8
 2004/7/25 1500000 1976/5/31 انتاج الالبسة الحديثة 9
 لمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الشركات عينة البحثا

 مؤشرات القياس المعتمدة في البحث:  : سابعا 

 ة:تيتم اعتماد المؤشرات الا
 التمويل(:. مؤشرات قياس المتغير المستقل )قرارات 1

تعد نســـب المديونية من افضـــل واكثر النســـب المالية اهمية بتقييم قرارات التمويل )هيكل التمويل( للشـــركات  
صـــــيرة الاجل  صـــــادر التمويل طويلة الاجل او ق في فترة زمنية محددة، وذلك عن طريق درجة اســـــتخدامها على م

ركة على القروس في تمويل اصـولها اصـبحت اقل  )مصـادر داخلية او خارجية( وبصـورة عامة كلما قل اعتماد الش ـ
 تعرضا  للمخاطر، لذلك تم قياس المتغير المستقل وفق النسب التالية:

صـــــادر التمويل في 1.1 . يعد هذا المؤشـــــر من ابرز النســـــب التي تم التعامل  ا لقياس مســـــتوى اســـــتخدام م
 الديون من اجمالي الاصول:قرارات التمويل )الهيكل المالي( للشركة لتحديد مستوى 

اجمالي  الديون 
اجمالي  الموجودات 

=   نسبة  المديونية 

. يقيس ويحلل هذا المؤشـــــــر المركز المالي الطويل الاجل، وذلك عن طريق تحديد قدرت اصـــــــول الشـــــــركة  2.1
 على تسديد او تغطية متطلباتها والتزاماتها الطويلة الاجل في وقت نضوجها:

الديون  طويلة  الاجل (حق الملكية )
مجموعة  الموجودات

=   نسبة  المديونية  طويلة  الاجل 

صـــــد هنا التمويل  3.1 . يوازن هذا المؤشـــــر بين التمويل من قبل الدائنين الى التمويل المقدم من المالكين، ويق
 :من قبل الدائنين هو )أجمالي الاموال التي حصلت عليها الشركة من الغير(

اجمالي  الديون 
اجمالي  حق الملكية 

=   نسبة  الدين  الى الملكية 

 . مؤشر قياس المتغير التابع )القيمة السوقية للشركة(:2
يتم قياس المتغير التابع للبحث والذي هو "القيمة السوقية لمنشآت الاعمال" في سوق العراق للأوراق المالية  

 اعتمادا  على المعادلة التالية وفق:
(Ongera,2014:3)(،kiranga,2013:2 ،)(Alfi& Safarzadeh,2016:10148.) 

عدد الاسهم العادية  × سعر السهم نهاية  العام =  القيمة  السوقية  للشركة
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 المبحث الثاني: الجانب الفكري للبحث 

 : قرارات التمويل )هيكل التمويل(اولًا: 

الامور  المالية المهمة فعملية تمويل موجودات الشركة لم تعد منالتمويل واحدا من قرارات الادارة ات عد قرار ت
من المهام    الســـــــهلة في عالم اليوم الذي يجعل من مهمة الوصـــــــول الى الاموال وتوجيهها  و الفرص الاســـــــتثمارية
ــركات الاعمال باختلاف انواعها واحجامها وذلك يؤدي بدوره الى ــية للإدارة المالية في شــــــــــ تعاظم دور  الرئيســــــــــ

صـــــول الاموال اللازمة   على  المدراء المالين في اتخاذ قرار التمويل الافضـــــل الذي يحتم على الشـــــركة تقرير كيفية الح
 (.701: 2010وتوقيت الحصول عليها )العامري،

ــا الوفاء بالتزاماتها للبنوك، وحملةفألذلك    ن قرار التمويل لا يشـــــــمل مجرد جمع الأموال النقدية اليوم بل أيضـــــ
عندما   السـندات، والمسـاهمين الذين سـاهموا في التمويل، فمثلا يتعين على الشـركة سـداد ديونها عند اسـتحقاقها،

 (.Allen,2011:2فإنه يعني العسر او الإفلاس ) لا تتمكن من ذلك
  :قرار التمويل  مفهوم .1

 يمكن اجمال اهم المفاهيم الخاصة بقرار التمويل من خلال الجدول التالي:
 (2)الجدول 

 المفهوم المصدر ت
1   (Brealey el at., 2001: 

9 ) 
وهو جمع المال لدفع شن الاســــــــتثمار في الأصــــــــول الحقيقية، ويعد 

 المسؤولية الثانية للمدير المالي

3  (Paramasivan  
& Subramanian,  

: 83,2009) 

هو واحد من الاجزاء المهمة والاســــــاســــــية للإدارة المالية ويجب ان 
القرار ســــــــــــليما  ولكونه ســــــــــــيحدد المزيج المالي وهيكل راس يكون  

المال وكلفة راس المال، وان اتخاذ قرار مزيج الديون له دور رئيســي 
 في تحديد قيمة الشركة.

3  (Gitman & Zutter, 
2012:19)   

قرارات التمويل هي الكيفية التي تحدد قيام الشـــــركة بتوفير الأموال 
 تستثمر فيهالزيادة الأصول التي 

 من اعداد الباحث استنادا الى الادبيات المذكورة أنفا . :المصدر
 التمويل  قرار اهمية .2

يتوجب على الادارة المالية    اذعملية تجهيز شــركة الاعمال بالأموال من الوظائف الرئيســية للإدارة المالية   تعد
ــتمر   ــدر التمويل الذي يمكنها من التجهيز المســـــــــ صـــــــــ ان تحدد اشـــــــــــكال الاموال اللازمة لعملية التمويل وتحدد م
للأموال ســواء كان مصــدر طويل الاجل او قصــير الاجل، اما الشــركة بشــكل عام والادارة المالية بشــكل خاص 

صـــــــــادر صـــــــــدرين ماليين رئيســـــــــيين هما م صـــــــــادر التمويل المقترسال تواجه م :  2004)الزبيدي، تمويل الممتلك وم
ونســبة كل   تعمل كل شــركة على تحديد معايير الهيكل المالي المســتهدف، من حيث العناصــر المكونة لها، و (826



  

464 

 28:  العدد

 
ــر فيهــــا صــــــــــــ ــركــــة  زيادة قيمــــةبمن خلال ذلــــك تعمــــل على تحقيق هــــدفهــــا الاســــــــــــــتراتيجي المتمثــــل    ،عن   الشــــــــــــ

(Barakat,2014:56). 
صــــــير في تمويل نشــــــاط الشــــــركة، والشــــــركات  وان الهيكل المالي هو اســــــتخدام الديون على المدى الطويل والق

اختيار  رجية ويشـــــــار إلى قرارلديها خيارات لرفع رأس المال من خلال وســـــــائل مختلفة بما في ذلك داخليا او خا
صـــــــــــــادر التمويل بقرار الهيكل المالي، وتتجلى عملية القرار النهائي بالهيكل المالي الذي يحدد طرق  هذا اختيار م

 .(Anake el at.,2014:55الهيكل المالي)
 مصادر التمويل: .3

 :لاجلتمثل بالمصادر طويلة وقصيرة ايمكن تصنيف مصادر التمويل على اساس الزمن الذي ي
 مصادر التمويل قصير الاجل: أ.

صـــــــــرفي، والائتمان  صـــــــــول عليها من خلال الائتمان الم صـــــــــير الاجل، يمكن الح هناك انواع عديدة للتمويل ق
التجاري، ووســــــــائل أخرى، ففي الهيكل يجب على مديري الشــــــــركات اختيار الســــــــبل التي تحقق الاهداف، مع 

 (.Baumy el at.,2006:4القضايا والقيود في اختيار الهيكل المالي )الأخذ في الاعتبار العديد من 
 الاوراق التجارية •

ــندات   صــــدرها شــــركات كبيرة وقوية وتباع في  الأذنيةالأوراق التجارية هي نوع من الســ غير المضــــمونة والتي ت
المقام الأول إلى شــركات تجارية أخرى، و شــركات التأمين، وصــناديق التقاعد، و صــناديق الاســتثمار في أســواق  
المال، وإلى البنوك، وإحدى المشـــــاكل المحتملة في الأوراق التجارية هي أن المدين الذي لديه صـــــعوبة مالية مؤقتة  

صــــــــل على الكثير من المســــــــاعدة لأن  من علاقات  نتائج التعاملات تكون بشــــــــكل عام أقل   مثل هذه  قد لا يح
ــادر ، (Ehrhardt,2014:668&Brighamالبنوك ) عن شــــــــــــــركـة كبيرة ذات جـدارة   ةوان الأوراق التجـاريـة صــــــــــــ

ــتحقـــاق   ــتمـــل هـــذه الأوراق على آجـــال اســــــــــــ ــانيـــة، وتشــــــــــــ ــةائتمـ ا    270تتراوح مـــا بين يوم واحـــد إلى    اوليـ يومـــ 
(Peterson,2003:28&Fabozzi.) 
 الائتمان المصرف  •

صـــادر الرئيســـية للتمويل الخارجي للشـــركات وهو  صـــرفي، من خلال القروس لأجل، أحد الم يعد الائتمان الم
المفتاح لمســـــاعدة الشـــــركات على الحفاظ على التدفق النقدي، وتوظيف موظفين جدد وشـــــراء معدات جديدة، 

 يقدمون ينوان المصرفي   لرأس المال،مصدرا  أقل استقرارا    المستقبليةلشركات تجعل من الأرباح  أن تقلبات أرباح او 
وان توجهات القروس للشـــــــركات، لكنهم يواجهون صـــــــعوبة في العثور على المقترضـــــــين ذوي الجدارة الائتمانية. 

 .(Mills,2014:4&McCarthy) إقراضها للشركات المصارف  و زيادة
 بالمستحقات التمويل  •

ــتحقات نوعا  مال  احدث ــنوات الأخيرة   نتمويل بالمسـ ــة في السـ تتطلع الشـــركات إلى أشـــكال بديلة    اذالنهضـ
ــا ها  الإقراس هو" دن الشـــــــــــركات في كثير من الأحيان   وتدركمن التمويل،  مع الملاذ الأخير" )بســـــــــــبب تشـــــــــ

صـــــــيل الديون غالبا (،   ت يمكن أن يوفر تمويلا  كفؤا  وتنافســـــــيا ، لا لمســـــــتحقاباأن تمويل  ايضـــــــا   تدرك الآن  كما تح
 (.Hope,2014:1) قويسيما بالنسبة للشركات التي تتعامل مع شريك تجاري يتمتع بائتمان 
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 الائتمان التجاري •
فأســـــــــاس المعاملات التجارية الثقة التي تســـــــــود اماكن المتعاملين في العملية    ،منبع وركيزة الحياة التجارية  يمثل

صــــــــــول علي  بإمكانية(، ويتميز الائتمان التجاري  1:  2008،التجارية )حمو كثيرا للشــــــــــركات   ا  ويعد مناســــــــــب ه،الح
صـــول على الائتمان بالوســـائل الاخرى، كما يتخذ الائتمان التجاري   صـــعب عليها الح صـــغيرة التي يكون من ال ال

 (.8: 2012عديدة فقد يأخذ كل حساب مفتوح او شكل ورقة تجارية كالكمبيالة )حنونة، اشكالا  
 :تمثلةم الأجل قصير للتمويل أُخرى ومصادر اشكال والباحثون  الكتاب وذكر

 أمثل مزيج  يوجد لا الاســــاس في و  المقاولين، قروس المخزون، بضــــمان  التمويل المكشــــوف، على الســــحب
صــــــيرة من التمويل للتمويل صــــــدر  انتقاء عند بالحســــــبان  اخذها يجب عدة عوامل هناك المتنوعة ولكن الأجل ق م
صـــــــــــير التمويل  التمويل أنّ كلفة وبما والمرونة، التمويل واتاحة التمويل تكلفة العوامل هذه ومن الملائم الأجل ق
صـــادر بين تختلف صـــيرة الأجل التمويل م ــركة على فإنهّ المختلفة الق الى اد   التمويل تكلفة على تقليل العمل الشـ

 (.39: 2016)الموسوي،حد سكن 
 )هيكل رأس المال( الأجل طويل التمويل ب.

أحد تحديات الســــــــياســــــــات المالية في  عدّهالمناســــــــبة للتمويل طويل الأجل بمن المهم الوصــــــــول إلى الأدوات  
وقـد ارتبط وجود تمويـل طويـل الأجـل باحتيـاجـات البنيـة التحتيـة الهـائلـة في   المتقـدم،النـامي و القطـاع الـمالي في العـالم  

 :ويمكن اجمال اهم مصادر التمويل طويلة الاجل بالتالي جميع أ اء العالم النامي والمتقدم
 الارباح المحتجزة  •

صـــــم جميع النفقات، من اجل النمو المســـــتقبلي   اذالأرباح المحتجزة هي أرباح الشـــــركة التي يحتفا  ا بعد خ
يتم تســجيلها عادة  ، و (Shah&Javed,2015:397الشــركة يزيد من فرص التوســع بالنمو )  درباحان الاحتفاظ 

ــاهمين في الميزانية العمومية، كما   ــمن حقوق المسـ ــبة، والتي تعُرف عادة   و ضـ يمكن التعبير عن الأرباح المحتجزة كنسـ
لذا  ،باســــــم نســــــبة الاحتجاز، ومن الجدير بالذكر أن عمليات احتجاز الارباح هي تضــــــحية قدمها المســــــاهمون 

صـــــــادر ال صـــــــدر داخلي،  المداخلية للتمويل  فهي من الم متاحة  او انها تاحة للشـــــــركة ولديها العديد من المزايا، كم
يرى أصـــــــحاب   اذخدام بســـــــهولة، كما أن الاحتجاز أقل تكلفة من التمويل الخارجي، وله دلالة إيجابية  للاســـــــت

مصدر تمويل محدود   يعدفأنه    يهاالمصلحة أن الشركة لديها فرص استثمارية محتملة، ومع ذلك فإن هناك عيوبا  ف
(Thuranira,2014:2-3). 
 السندات  •

السـند هو ضـمان صـادر عن شـركة أو حكومة تتعهد بدفع مبالغ محددة سـلفا للمشـتري في أوقات معينة في 
تقوم الشركات بإصدار سندات لتمويل مشاريع استثمارية مثل المصانع الجديدة، وتصدر الحكومات و المستقبل،  

 .(Ball,2012:2السندات عندما تحتاج إلى أموال لتغطية العجز في الميزانية )
 الاسهم العادية: •

وتخول    ،الأســـهم العادية هي شـــكل من أشـــكال الأســـهم وكل ســـهم من الأســـهم يمثل مركز ملكية في شـــركة
من وجهة نظر المستثمر فإن العائد على الأسهم و حصة من الأسهم للحائز المشاركة المتساوية في أرباح الشركة،  

 .(Gitman el at.,2014:256) يأتي من أرباح الأسهم و ارتفاع سعر السهم
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عدد قليل من الأشــخاص  بإلا  بنشــاطلا يتم تداول أســهمها العادية   اذصــغيرة جدا  الوان بعض الشــركات  
هم عادة  مدراء الشـركات، اما أسـهم معظم الشـركات الكبرى هي يملكها الآلاف من المسـتثمرين  يمتلكها و الذين 

 .(Houston,2007:157&Brigham) ومعظمهم غير نشطين في الإدارة
 القروض طويلة الاجل •

صـــــــــــــادر التمويل للشـــــــــــــركات و ســـــــــــــيما الكبيرة منها وذلك لإمكانية   تعد القروس طويلة الاجل من ابرز م
صــارف ومؤســســات التامين وقد يمتد تاريخ اســتحقاقها   ســواءأموال كبيرة  على الحصــول   من المنشــآت المالية كالم

ــنة )الحمدوني، صــــــل الى ثلاثين ســــ ــميمهاوتم ،  (153:  2012الى فترة طويلة قد ت صــــ ــتثمارات تجارية    ت لتمويل اســــ
الشـركة تتعهد و طويلة الأجل، مثل شـراء المعدات أو بناء المرافق المادية، والتي تغطي فترة أطول من سـنة واحدة، 

 .(Rose& Hudgins,2008:548) بتسديد القرس في سلسلة من الأقساط الشهرية أو الفصليةالمقترضة 
 الاسهم الممتازة  •

تصـدر الشـركة فئة إضـافية من الأسـهم، تسـمى الأسـهم الممتازة، وهذه الاسـهم لديها أحكام تعاقدية تعطيها  
صــــدر الشــــركات الأســــهم الممتازة للنقد أو للأصــــول غير بعض الأفضــــلية أو الأولوية على الأســــهم العادية و  قد ت

صــــل أصــــحاب الأســــهم الممتازة على أرباح ثابتة يتم تحديدها Weygandt et al., 2012: 554النقدية ) (. ويح
صــــل المســــاهمون العاديون على أرباح تتقلب مع اختلاف رحية الشــــركة مع مرور  صــــدر الشــــركة، فيما يح عندما ت

 (.Hubbard,2012: 158&Obrienالوقت )
 قرارات التمويل  تقييم .4

التمويل للشــــــركة في تاريخ معين ومن حيث   قراراتنســــــب الرفع المالي من اكثر الادوات اهمية في تقييم  تعد
وايضـا  يشـير مصـطلح   ،(52:2008ارجية )الشـيخ،الخداخلية كانت ام المصـادر اعتمادها على مصـادر التمويل  

ــتخـدام الـديون على أمـل أن يتمكن المقترس من تحقيق أرباح تتجـاوز تكـاليف الـديون،  الرافعـة المـاليـة إلى اســــــــــــ
 ، لذلك فأن (Hudgins,2008:558& Rose)  وبالتالي زيادة العائدات المحتملة لأصــــــحاب شــــــركات الأعمال

ــبـة الـدين في مزيج التمويـل، كلمـا زادت الرافعـة المـاليـة  الرفع المـالي يبين مقـدار تمويـل الـديون اي كلمـا زادت ن ســــــــــــ
(Grossman,2002:307&Livingstone:وادناه نسب قياس هيكل التمويل ) 

 نسبة المديونية:
صــــــيرة الأجل بجإجمالي الدين    ويتمثلتســــــمى نســــــبة إجمالي الدين إلى إجمالي الأصــــــول  طويلة و ميع الديون ق

 (Ehrhardt,2014:104&Brighamالتالية:)وتحسب بالمعادلة الاجل 
اجمالي  الديون 

اجمالي  الموجودات 
=  (1) نسبة  المديونية 

(Jones&Ferri,1979:631) 
ونســتخدم نســبة الديون قصــيرة الاجل ونســبة الديون طويلة الاجل لتحليل المركزيين الماليين القصــير والطويل  

ت في تاريخ اســـــتحقاقها وحســـــب الشـــــكل  الاجل ومن خلال تحديد قابلية اصـــــول الشـــــركة على تغطية الالتزاما
 التالي:
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الديون  قصيرة الاجل 
مجموع  الموجودات 

=  (2..........)نسبة  المديونية  قصيرة الاجل 
الديون  طويلة  الاجل 
مجموعة  الموجودات 

=  (3)..........نسبة  المديونية  طويلة  الاجل 

 (53:2008)الشيخ،
 نسبة الدين إلى الملكية:

ــاهمة الدائنين( بالمقارنة مع مســــاهمة المالكين، و   تشــــير إلى مقدار الدينو  ــبة الدين إلى حقوق الملكية  )مســ نســ
 من الأسهم.: دينارتخبرنا بمقدار الدين لكل 

اجمالي  الدين 
اجمالي  حق الملكية 

=  (4..........)نسبة  الدين  الى الملكية 

(Parrino el at., 2012:94) 
 نسبة مضاعف الملكية: .5

قوة الشـركات وتشـير إلى مقدار الدين الذي تسـتخدمه الشـركة لتمويل أصـولها بالنسـبة  ان هذه النسـبة تقيس 
 (Chijindu,2016:7&Nwaolisa): إلى القيمة الممثلة في حقوق المساهمين

اجمالي  الموجودات 
اجمالي  حق الملكية 

=  (5............)نسبة  مضاعف الملكية 

(Ross et al., 2008: 60) 
 السوقيةثانياً: القيمة 

 . مفهوم القيمة السوقية:1
صــــل عليه المســــتثمر عند اســــتثمار النقود في اطار معين، لذلك فان   (Value)  القيمة نه إ هي ما يجب ان يح

والقيمة هي تعبر عن الأســـــهم الممتلكة والاســـــتثمارات المالية  قيمة أي منشـــــأة تمثل بقيمة موجوداتها ومطلوباتها،  
ق مجموعة من المفاهيم وكما وتعرف القيمة السوقية وف،  (122:  2017،العكيلي)  التي تتأثر بقرارات الإدارة المالية

 ادناه:( 3في الجدول ) مبين
 ( بعض اهم مفاهيم القيمة السوقية3جدول )

 المفهوم المصدر ت
1 (Martin,2011:13)   هي الســـــــــعر الســـــــــوقي للشـــــــــركة والقيمة التي ســـــــــيبيعها المالك الحالي

ســيحصــل على المنشــاة وهذا الســعر الذي ســتنتهي   والمشــتريللشــركة  
 فيه الصفقة.

2 (Robert,2012:4)  هي الســـــــــعر الحالي المدرج الذي يشـــــــــتري به المســـــــــتثمرون أو يبيعون
حصـة من الأسـهم العادية بوقت معين وهو ما يرغب المسـتثمرون في 



  

468 

 28:  العدد

 
بينما    ،تبيع بعض الشـــــــركات قيمة أصـــــــولها عدة مرات اذدفعه فقط 

 يبيعها الآخرون بسعر مخفض للأصول.

3 (kiranga,2013:2)  في إطار مزاد سوق تنافسيهي السعر الذي يتداول به الأصل 
 من اعداد الباحث وفقا  للأدبيات والمصادر اعلاه. المصدر:

 :. اهمية القيمة السوقية2
ــتثمرون   ــاة باهتمــام كبير في المجــالات المــاليــة في الاعوام الأخيرة، فعنــدمــا يرغــب المســــــــــــ حظيــت قيمــة المنشـــــــــــــ

ــتثمـار   &Murtaqi,2017:214، هنـاك إجراءات يجـب القيـام  ـا لمعرفـة قيمتهـا )الشــــــــــــــركـة  ســــــــــــــهمفي ابالاســــــــــــ
Marsha)ك لتحديد التصـور الذهني تسـاعد القيمة السـوقية على قياس قيمة الشـركة بالسـوق المفتوحة وكذل ، اذ
 .(Ali,2017:2ق الشركة المستقبلية )اعن آف

وعلية   ،المالي الســــــوق في الســــــوقية القيمة تعظيم المالية  و قراراتها اهم توجه أن  على الشــــــركاتينبغي  لذلك
  أفضــل هو لســهمل ســعر الســوقيالف المالي الســوق في الشــركة ســهم زيادة ســعربانه   الســوقية القيمة بتعظيم يقصــدف

 سولة تكون  عندما لاسـيما المالي عن قيمة الشـركة العادية بالسـوق الأسـهم أسـعار عنعبر ي إذ لقيمة الشـركة مقياس
 (.44: 2017)شومان، ستلك بتمويل بالكامل

 قياس القيمة السوقية: .3
صـــة  الســـوق ســـعر إنه    الســـوقية  القيمة وتشـــير والبائعون، المشـــترون  يحدده الذي الســـعر هو  العادية الأســـهم  لح

القائمة، ويمكن  الأســـــهم عدد في  مضـــــروبا    للســـــهم  الســـــوق  ســـــعر  وهي  الســـــوقية القيمة أن   إلى  العادية  للأســـــهم
 :(Ongera,2014:3)صياغة المعادلة بالشكل الاتي

عدد الاسهم العادية   × سعر السهم نهاية  العام =  (6...........)القيمة  السوقية  للشركة
 :السوقيةقيمة الالعوامل المؤثرة على  .4

هنـاك مجموعـة من العوامـل المؤثرة على قيمـة الشــــــــــــــركـة في حـالتي ارتفـاع او اففـاس القيمـة ونجمـل ادناه ابرز 
 :هاهذه العوامل واهم

 سعر الفائدة:
  ن المالوشن واجرة المال المقترس وايضـــا هو مبلغ معين م  المســـتخدمســـعر الفائدة هو العائد على راس المال  

راس المال لمدة زمنية معينة، ويمكن تعريفه ايضا بانه المبلغ المدفوع على الدين كجزء  استخداميدفع مقابل    الذي
المخاطر و من ســـــعر الفائدة تتحدد وفقا لتاريخ الاســـــتحقاق،   متعددةوهنالك أنواع  محددةزمنية   مدةمنه خلال 

 (.96: 2008حمود،و  )عمر بالسوق وسهولة تداول الأوراق المالية ،المرتبطة بالدين
لســــــــعر الفائدة تأثير على قيمة الشــــــــركة من خلال اففاس أرباح المنشــــــــاة عن طريق تكلفة الفائدة لكونه و 

صـــتهم وينقلونها إلى  ــحبون ح ــيجعل المســـتثمرين يسـ ــتثمار اخر اسـ ــل من  و سـ ــتوى الربح افضـ الذي يكون فيه مسـ
 (.Setiabudi&Agustia,2012:12658ة على ربح اكبر ومخاطر اد  )خلال المساوم
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 مقسوم الارباح: 
يمثل مقســــوم الأرباح النقد او الاســــهم او أي نوع من ملكية المنشــــاة يتم توزيعه على حملة اســــهمها ويمكن  

صــرح عن المقســوم في اي وقت، الا ان الاعلان عن توزيع الارباح لا  التزام قانوني على   يظهرلمجلس الادارة ان ي
 .(2016 :434حسين،و  الشركة )التميمي

توزيعها على حملة الأســـــــهم العادية على وفق رحيتها    المنشـــــــاةية التي تقرر إدارة  تعد الدفعات النقدية الســـــــنو 
  المنشـــــاةعلى حملة الأســـــهم وتزداد قدرة    المنشـــــاةوســـــيولتها، فهو نســـــبة من الإرباح المتحققة توزع من قبل إدارة 

صـــــــــوصـــــــــا  في  البعيد ويعد أســـــــــاس العلاقة بين    الامدعلى توزيع الأرباح مع تزايد قدرتها على تحقيق الأرباح وخ
 .(52: 2015)شومان، المنشاةمقسوم الأرباح وقيمة 

 تركيبة الهيكل المالي 
ــاطهــا باعتمــاد التمويــل الممتلــك إلى   التمويــل المقترس لتمويــل    جــانــبمن الطبيعي أن تبــدأ الشــــــــــــــركــة نشـــــــــــــ

ــروفات التي تطرح   تعد، وان الفائدة على القروس في هيكل التمويليعبر عن هذا المزيج  اذوجوداتها،  م صـــ من الم
الأمر الذي  المنشـــأةتقلل من الدخل الخاضـــع للضـــريبة ما ينعكس على زيادة دخل   وبالنتيجةللأغراس الضـــريبة  

 (.53:2005احد )شومان،الأرباح المتحققة للسهم العادي الو  ارتفاعمن شأنه أن يفضي إلى 
 الربح المتوقع للسهم:

ــهم ما   ــية التي تؤدي الى الاختلافات في اســـعار الاسـ ــباب الاســـاسـ ــهم الواحد هي احدى الاسـ ان رحية السـ
 .(521: 2016 ابراهيم،و  يساعد المستثمر على تحليل استثماراته )ابراهيم

( ويترجم هذا EPS)حيث رحية السهم الواحد  وعادة ما يتم قياس أرباح المنشاة السنوية والإبلاغ عنها من  
صـــــــدرة،المقياس أرباح ا ا ملائم ا لمقدار الأرباح   جمالية موزعة على عدد الاســـــــهم الم لحاملي   المتوفرةويوفر مقياســـــــ 

 الصيغة:باستخدام هذه  EPSالأسهم ويمكن التعبير عن 
صافي  الربح  بعد  الضريبة  −توزيعات  الارباح  للاسهم  الممتازة

عدد الاسهم  العادية 
=  (7.........)رحية السهم

(Gitman et al.,2014:290) 
 حجم الشركة:

الاســتثمار وأن إجمالي أصــول    مخاطرةحجم الشــركة مهم جدا للمســتثمرين والدائنين لأنه ســيكون مرتبطا مع  
ــاةالشـــــــــــــركة الكبيرة يبين أن  في الامد أن لديها احتمالات جيدة  ، ايلديها تدفق نقدي جيد أو إيجابي  المنشـــــــــــ

ا أن   ،الطويل ــ  ــاةكما يعكس أيضــ ــركات ذات   المنشــ ــل من الشــ ــبي ا وحققت أرباح ا أفضــ ــتقرار ا نســ كانت أكثر اســ
صـــــغيرة ويؤثر حجم ال  الاموالفأكبر شـــــركة تحتاج إلى المزيد من ها  شـــــركة على ســـــياســـــة دينالأصـــــول الإجمالية ال

ــغيل عملياته وأن الشــــــــركات ذات معدلات النمو المرتفعة تميل إلى طلب تمويل كبير والذي من الممكن ان ا  لتشــــــ
 (.Moeljadi,2014:10)زيادة أداء الشركة في السوق وبالتالي زيادة قيمة الشركة  الى يؤدي

 سعر الصرف:  
صـــرف هو ببســـاطة ســـعر عملة واحدة مقابل عملة أخرى وان عائدات الأوراق المالية في الســـوق لا ســـعر  ال

صــــان تعتمد فقط على  أيضــــا على التغيرات في أســــعار   يســــتندأســــعارها أو أســــعار الفائدة عليها بل   زيادة او نق
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صـــرف بين العملات  على أداء   يســـتندالمرغوب  ا   فان نجاح الاســـتثمار بالأوراق المالية وتحقيق العوائد وبذلكال

 (.77: 2013السوق وسعر صرف العملات )الكريطي،
 هيكل الموجودات: 

ــول هي ستلكات سلوكة  ــاةالأصـــ ــول،    للمنشـــ في فترة معينة، بناء  على الطريقة والمدة، هناك نوعان من الأصـــ
تميل الشـركات التي لذلك  المنشـأةقد تؤثر شـروط أصـول الشـركة على سـياسـة تمويل  و الثابتة،   و  المتداولةالأصـول 

لديها أصـــــــــــول متداولة أكثر في هيكل أصـــــــــــولها إلى اســـــــــــتخدام الديون للوفاء دنشـــــــــــطتها التمويلية، بينما تميل  
لذلك الشـركة التي ،  التمويلية احتياجاتهاالشـركات ذات الأصـول الثابتة إلى اسـتخدام رتوس أموالها الخاصـة لتلبية  

صــــول   لديها اصــــول متوازنة نســــبيا  من الممكن ان تكون ضــــمانا  على القروس المســــتلمة، اي يعطي امكانية الح
 (.Setiadharma&Machali,2017:1) على مصادر التمويل بسهولة وبالتالي سيؤثر على قيمة الشركة
 المبحث الثالث: الجانب التطبيقي للبحث

 بمتغيرات البحثالمتعلقة تحليل المؤشرات اولا: 

 قرارات التمويل   . أ
 مؤشــــــــرات ثلاثة وهي  (التمويل )قرارات المســــــــتقل بالمتغير الخاصــــــــة المؤشــــــــرات لتحليل المبحث هذا يهدف

صــــناعية عينة  تحليلها ســــيتم التي  المؤشــــرات وان  للتحليل،خضــــعت الزمنية التي  دةالم لوخلا البحث للشــــركات ال
الى حق الملكية، ونسبة    دينلاجمالي ا  الى اجمالي الموجودات، ونسبة)تمويل قصير الاجل(    نسبة اجمالي الدين[هي

 .]حق الملكية الى اجمالي الموجودات
 :كالآتي التحليل هذا عرس و يمكن

 (X1نسبة الالي الدين الى الالي الموجودات )اولًا: 
صــــناعية  ( للشــــركات  X1( نتائج تحليل )4يظهر من الجدول ) للتحليل،  خلال المدة الزمنية التي خضــــعت ال

 (.0.234وكذلك المتوسط لكل شركة ولكل سنة من سنوات البحث والمتوسط العام لهذا المؤشر والذي بلغ )
وعند   التي خضــعت للتحليلالمدة   وخلال البحثالصــناعية عينة  على مســتوى متوســطات الشــركات  فيظهر  

ــط العام  (، اذ وجد ان شــــــركة الالبســــــة هي اكثر الشــــــركات متوســــــطا وفق هذه 0.234غ )البالمقارنتها بالمتوســــ
ل على ان شـركة الالبسـة هي الشـركة الاكثر اعتمادا  على اموال الغير (، وهذا يد0.574النسـبة اذ بلغ متوسـطه )

ــطه )في تمويل اصــــوله، وان شــــركة التغليف هي اد  الشــــركات تحقيقا  لهذا المتوســــط اذ بلغ  وهذا    (0.026متوســ
  يعني ان شـــــــركة التغليف اعتمدت على الاموال الممتلكة بنســـــــبة اكبر من الاموال المقترضـــــــة في تمويل موجوداته، 
وعند مقارنة الشــــــــركات بالمتوســــــــط العام نجد ان هناك اربع شــــــــركات من عينة البحث ســــــــجلت اعلى من هذا 

 المتوسط والباقية سجلت اد  من ذلك.
 (X2نسبة الالي الدين الى حق الملكية ) ثانياً:

صــــناعية  ( للشــــركات  X2( نتائج تحليل )5يظهر من الجدول ) خلال المدة الزمنية التي خضــــعت للتحليل،  ال
  ،( 0.498بلغ )وكذلك المتوســط لكل شــركة ولكل ســنة من ســنوات البحث والمتوســط العام لهذا المؤشــر والذي 
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صـــــــــــــير الاجل( وذلك لعدم وجود تمويل طويل الاجل في الشـــــــــــــركات علما  ان اجمالي الدين هنا يمثل )ا لتمويل ق
 .المعتمدة في البحث والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ووفق التقارير المالية

الصــناعية عينة البحث وخلال المدة التي خضــعت للتحليل وعند على مســتوى متوســطات الشــركات    فيظهر
(، اذ وجد ان شـــــركة الدراجات هي اكثر الشـــــركات متوســـــطا وفق هذه 0.498الغ )مقارنتها بالمتوســـــط العام الب
(، وهذا يدل على ان شــــركة الدراجات هي الشــــركة الاكثر اعتمادا  على اموال 1.394النســــبة اذ بلغ متوســــطه )

بلغ متوســطه  الغير بالمقارنة مع حقوق المســاهمين، وان شــركة التغليف هي اد  الشــركات تحقيقا  لهذا المتوســط اذ  
وعند ، ة التغليف اعتمدت على حقوق المســاهمين بنســبة اكبر من الاموال الدائنين( وهذا يعني ان شــرك0.028)

 من عينة البحث ســجلت اعلى من هذا المتوســط والباقية  ينمقارنة الشــركات بالمتوســط العام نجد ان هناك شــركت
 سجلت اد  من ذلك.

 (X3الالي الموجودات )نسبة حق الملكية الى ثالثاً: 
صــــناعية  ( للشــــركات  X2( نتائج تحليل )6يظهر من الجدول ) خلال المدة الزمنية التي خضــــعت للتحليل،  ال

 (.0.831لكل شركة ولكل سنة من سنوات البحث والمتوسط العام لهذا المؤشر والذي بلغ )وكذلك المتوسط 
وعند   التي خضــعت للتحليلث وخلال المدة  على مســتوى متوســطات الشــركات الصــناعية عينة البح  فيظهر

(، اذ وجد ان شــــــركة الســــــجاد هي اكثر الشــــــركات متوســــــطا وفق هذه 0.831البالغ )مقارنتها بالمتوســــــط العام  
النسـبة  
اذ بلغ 

(، وهذا يدل على ان شـــــركة الســـــجاد هي الشـــــركة الاكثر اعتمادا  على حقوق المســـــاهمين في 1.160متوســـــطه )
( وهذا يعني 0.558متوســـطه )الالبســـة هي اد  الشـــركات تحقيقا  لهذا المتوســـط اذ بلغ   ةتمويل اصـــوله، وان شـــرك

ان شــــركة الالبســــة اعتمدت على الاموال االمقترضــــة بنســــبة اكبر من الاموال الممتلكة في تمويل موجوداته، وعند 
ن هذا المتوســط  مقارنة الشـــركات بالمتوســـط العام نجد ان هناك خمس شـــركات من عينة البحث ســـجلت اعلى م

 .والباقية سجلت اد  من ذلك
 اجمالي الدين الى اجمالي الموجودات ( نسبة4الجدول )
 اجمالي الدين الى حق الملكية نسبة (5)الجدول 

 المتو   السنوات  الشركات 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 0.089 0.049 0.105 0.052 0.226 0.083 0.078 0.005 0.026 0.158 0.094 0.100 المنصور

 0.333 0.287 0.035 0.423 0.366 0.402 0.345 0.384 0.363 0.410 0.410 0.315 السجاد

 0.026 0.005 0.017 0.005 0.010 0.043 0.113 0.066 0.008 0.006 0.005 0.007 التغليف 

 0.258 بيبسي
0.382 

0.474 0.051 0.070 0.013 0.001 0.002 0.050 0.025 0.026 0.123 

 0.263 0.040 0.275 0.251 0.248 0.293 0.380 0.334 0.310 0.243 0.303 0.217 الكيمياوية

 0.056 0.017 0.026 0.032 0.036 0.056 0.058 0.046 0.081 0.066 0.074 0.120 الكندي

 0.207 0.547 0.458 0.175 0.155 0.100 0.079 0.080 0.082 0.147 0.106 0.349 الاصباغ 

 0.441 0.891 0.060 0.488 0.400 0.399 0.354 0.324 0.392 0.485 0.513 0.547 الدراجات 

 0.574 0.354 0.345 0.502 0.420 0.464 0.847 0.478 0.654 0.451 0.938 0.866 الالبسة

 0.234 0.246 0.149 0.220 0.207 0.205 0.252 0.199 0.219 0.271 0.302 0.309 المتو  
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 ( حق الملكية الى اجمالي الموجودات6الجدول )

 

 
 القيمة السوقية للشركة .ب 

ــوقية للشــــــــركة( ومن خلال الاتي:  ــر للمتغير التابع )القيمة الســــــ ــا  الى تحليل المؤشــــــ يهدف هذا المبحث ايضــــــ
  ]القيمة السوقية للشركة = سعر الاغلاق في نهاية العام في عدد الاسهم المصدرة[

 :كالآتي التحليل هذا عرس و يمكن 
 (Y1)تحليل القيمة السوقية 

صـــــناعية ( للشـــــركات  Y1( نتائج تحليل )7يظهر من الجدول ) خلال المدة الزمنية التي خضـــــعت للتحليل،  ال
ــركة عينة البحث ــدة نظرا  ، و وكذلك المتوســـط لكل شـ ــتخرجة النتائج  في التفاوت لشـ ــنة لكل المسـ ــركة ولكل  سـ  شـ

 لكل قيمة لكل لوغاريتم دخذ معالجتها تم  شــركة، لكل المبحوث للســنوات القيمة الســوقية معادلة اعتماد بســبب
اذا ما  تحليلها في ةواقعي اكثر الارقام تكون  نفســــــه الوقت وفي التفاوت شــــــدة من الحد لغرس شــــــركة ولكل ســــــنة

  قورنت بالمتغير المستقل
 ( تحليل القيمة السوقية7الجدول )

 المتو   السنوات  الشركات 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 0.114 0.052 0.117 0.055 0.293 0.090 0.085 0.005 0.223 0.121 0.104 0.112 المنصور

 0.534 0.402 0.054 0.733 0.578 0.673 0.528 0.623 0.569 0.695 0.560 0.461 السجاد

 0.028 0.005 0.017 0.005 0.010 0.045 0.127 0.071 0.008 0.006 0.005 0.007 التغليف 

 0.223 0.027 0.025 0.453 0.002 0.014 0.013 0.078 0.054 0.817 0.617 0.347 بيبسي

 0.428 0.653 0.380 0.335 0.330 0.415 0.613 0.501 0.450 0.320 0.435 0.278 الكيمياوية

 0.060 0.018 0.026 0.033 0.037 0.059 0.061 0.049 0.088 0.071 0.080 0.136 الكندي

 0.331 1.206 0.843 0.211 0.183 0.111 0.085 0.087 0.089 0.173 0.119 0.536 الاصباغ 

 1.394 8.166 0.015 0.954 0.665 0.665 0.547 0.479 0.645 0.941 1.053 1.207 الدراجات 

 1.261 الالبسة
0.969 0.821 1.891 0.916 5.526 0.864 0.725 1.006 0.528 0.549 

1.369 

 0.498 1.231 0.223 0.421 0.314 0.326 0.843 0.312 0.446 0.440 0.438 0.483 المتو  

 المتو   السنوات  الشركات 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 0.843 0.951 0.895 0.948 0.774 0.917 0.922 0.954 0.116 0.993 0.906 0.900 المنصور

 1.160 0.713 0.650 0.577 0.634 0.598 0.655 0.616 0.637 0.590 6.408 0.685 السجاد

 0.975 0.995 0.983 0.995 0.990 0.957 0.887 0.934 0.992 0.994 1.005 0.993 التغليف 

 0.719 0.974 0.975 0.111 0.976 0.098 0.987 0.896 0.949 0.580 0.618 0.742 بيبسي

 0.655 0.060 0.725 0.749 0.752 0.707 0.620 0.666 0.690 0.757 0.697 0.783 الكيمياوية

 0.944 0.983 0.974 0.968 0.964 0.944 0.942 0.954 0.919 0.934 0.926 0.880 الكندي

 0.793 0.453 0.542 0.825 0.845 0.900 0.921 0.920 0.918 0.853 0.894 0.651 الاصباغ 

 0.835 0.109 3.973 0.512 0.600 0.601 0.646 0.676 0.608 0.515 0.487 0.453 الدراجات 

 0.558 0.646 0.655 0.498 0.580 0.537 0.153 0.522 0.346 0.549 0.968 0.687 الالبسة

 0.831 0.654 1.153 0.687 0.791 0.695 0.748 0.793 0.686 0.752 1.434 0.753 المتو  

 المتوسط  السنوات  الشركات 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 المنصور 
9.297 9.262 9.182 9.348 9.528 9.839 9.960 9.593 9.765 9.735 9.692 9.564 

 السجاد 
9.301 9.237 9.190 9.243 9.290 9.380 9.398 9.362 9.317 9.327 9.330 9.307 

 التغليف 
9.846 8.793 8.943 9.060 9.217 9.345 9.571 9.356 9.468 9.264 9.319 9.289 

 بيبسي 

11.477 10.756 10.857 11.100 11.135 11.138 11.284 11.297 11.600 11.478 11.592 11.247 

الصناعات  

 10.221 9.914 10.111 10.106 10.168 10.481 10.514 10.328 10.159 10.042 9.941 10.666 الكيمياوية

 الكندي 
9.817 9.312 9.255 9.398 9.584 9.841 9.994 10.153 10.051 9.840 9.819 9.733 

 الاصباغ 
10.570 10.155 10.195 10.195 10.336 10.549 10.404 10.324 10.014 10.143 10.061 10.268 

 الدراجات 
10.211 9.699 9.903 10.011 10.190 10.130 9.975 9.813 9.653 9.498 9.538 9.875 

 الالبسة 

8.937 9.086 8.785 9.204 9.534 9.395 9.937 10.021 9.901 10.129 10.337 9.570 
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 وفق علاقات الارتباط والانحدار البحثتحليل العلاقة بين متغيرات ثانياً: 

ــراتها الثلاث ــتعرس هذا المبحث اهم ما توصـــل اليه الباحث من تحليله لمتغيرات البحث بكافة مؤشـ لبيان   ةيسـ
شــركات المدرجة في ســوق العراق للأوراق المالية. اذ يحاول التوصــل الى ما تم افتراضــه علاقتها بالقيمة الســوقية لل

 البحثفي منهجية 
 تحليل الارتباط والانحدار بين مؤشرات قرار التمويل والقيمة السوقية على مستوى المشاهدات 

ــرات الثلاث ــكل منفرد او المؤشــ ــر بشــ ــيتم تحليل الارتباط والتأثير لكل مؤشــ ــتقل )قرار   ةســ مجتمعة للمتغير المســ
التمويل( مع المتغير المعتمد )القيمة الســــــــــــوقية( وبناء انموذج الا دار في ضــــــــــــوء ذلك لمعرفة مدى مســــــــــــاهمة او 

معا )لجميع الشركات وخلال مدة البحث( في القيمة السوقية، اذ كانت   ةانعكاس كل مؤشر او المؤشرات الثلاث
سنة و لاختبار الفرضية الرئيسية الثانية وتفرعاتها قُسِم    11  ــشركات و ل  9مشاهدة وجاءت من   99المشاهدات 

 التحليل بالشكل الاتي:
 مع القيمة السوقية  نسبة الالي الدين الى الالي الموجوداتتحليل الارتباط والانحدار بين  -أ

 و لاختبار الفرضية الفرعية الاولى التي تنص:
والقيمة    نســبة اجمالي الدين الى اجمالي الموجودات  ذات دلالة احصــائية بين)عدم وجود علاقة ارتباط وتأثير 
 السوقية على مستوى المشاهدات(

ــر  ما  ا قوية نوعبانه توجد علاقة ارتباط   (8)يظهر من خلال الجدول   ــائيا بين المتغيرين )للمؤشــــــ صــــــ ودال اح
ــتوى معنوي    (X1الاول   الجـدوليـة البـالغـة    Tو اكبر من  وه  (3.881)الـذي بلغ    Tوفق اختبـار    0.05عنـد مســــــــــــ

وكــان معــامــل الارتبــاط فيمــا بينهمــا    (0.05)وهي اقــل من    (0.000)اذ بلغــت قيمتــه    .Sig( و قيمــة  1.667)
(0.367). 

صــــــــوص علاقة التأثير بين المتغيرين فوجد من جدول تحليل التباين   بان يوجد تأثير و دال  ANOVAاما بخ
)للمشـــاهدات(، اذ بلغ معامل تحديدها   مع القيمة الســـوقية  نســـبة اجمالي الدين الى اجمالي الموجوداتايضـــا بين 

R-Seq  (0.134)   ما يؤكد ان الفرضـية تفسـر علاقة التأثير بين المتغيرين، ما يعني رفضـها وقبول الفرضـية البديلة
انعكس في القيمة الســــــــــوقية على اجمالي الدين الى اجمالي الموجودات(    نســــــــــبةوذلك لكون ان المؤشــــــــــر الاول )

 .مستوى المشاهدات )عينة البحث( والجدول في ادناه يوضح ذلك
 والقيمة السوقية نسبة اجمالي الدين الى اجمالي الموجوداتبين  التأثيرتحليل  (8)جدول
Source DF SS MS F calculated F tabular Sig. 

Regression 1 10.659 10.659 15.062 3.97 .000 
Residual Error 97 68.646 .708  

Total 98 79.305   
 ( فتتمثل بالاتي:9اما معادلة الا دار في ظل هذه النتائج وكما في الجدول )

Y = 9.097 - 1.484 X1 

Coefficients (9) دولالج 
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Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 9.097 .125  72.852 .000 

X1 -1.484- .382 -.367- 3.881 .000 
ــيؤدي الى تغير في X1وهـذا يعني ان التغير بمقـدار وحـدة واحـدة من ) (، اي ان (1.484 -( بمقـدار(Y( ســــــــــــ

 (.Y( و القيمة السوقية )X1المؤشر الاول )العلاقة عكسية بين 
 مع القيمة السوقيةنسبة الديون قصيرة الاجل الى حق الملكية تحليل الارتباط والانحدار بين  -ب

 و لاختبار الفرضية الفرعية الثانية التي تنص:
ــائية بين   صــــــــ ــيرة الاجل الى حق )عدم وجود علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة اح صــــــــ ــبة الديون ق الملكية  نســــــــ

 والقيمة السوقية على مستوى المشاهدات(
صــــائيا بين المتغيرين )للمؤشــــر الثاني  معتدلة  بانه توجد علاقة ارتباط   (10)يظهر من خلال الجدول   ودال اح

X2)    وفق اختبار    0.05عند مستوى معنويT   وهو اكبر من    (2.003)الذي بلغT  ( 1.667الجدولية البالغة  )
 .(0.199)وكان معامل الارتباط فيما بينهما  (0.05)وهي اقل من  (0.048)بلغت  .Sigو ان قيمة 

بان يوجد تأثير و دال ايضـــــــا بين    ANOVAاما علاقة التأثير بين المتغيرين فوجد من جدول تحليل التباين  
  R-Seq)للمشـاهدات(، اذ بلغ معامل تحديدها   مع القيمة السـوقية نسـبة الديون قصـيرة الاجل الى حق الملكية

ما يؤكد ان الفرضــــية فســــرت علاقة التأثير بين المتغيرين، ما يعني قبول الفرضــــية البديلة ورفض فرضــــية    (0.040)
صـــــيرة الاجل الى حق الملكية( العدم وذلك لكون ان المؤشـــــر الثاني ) انعكس في القيمة الســـــوقية  نســـــبة الديون ق

 ات )عينة البحث( والجدول في ادناه يوضح ذلك.على مستوى المشاهد
 والقيمة السوقية نسبة الديون قصيرة الاجل الى حق الملكية بين التاثيرتحليل  (10)دولالج

Source DF SS MS F calculated F tabular Sig. 
Regression 1 3.150 3.150 4.013 3.97 .048 

Residual Error 97 76.154 .785  
Total 98 79.305   

 ( فتتمثل بالاتي:11اما معادلة الا دار في ظل هذه النتائج وكما في الجدول )
Y = 8.832 - 0.177 X2 

 Coefficients (11)دولالج

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 8.832 .100  88.312 .000 
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X2 -.177- .089 -.199- 2.003 .048 
ــيؤدي الى تغير فيX2وهـذا يعني ان التغير بمقـدار وحـدة واحـدة من ) (، اي ان 0.177 -)( بمقـدارY)( ســــــــــــ

 (.Y( و القيمة السوقية )X2العلاقة عكسية ايضا بين المؤشر الثاني )
 مع القيمة السوقية  نسبة حق الملكية الى الالي الموجوداتتحليل الارتباط والانحدار بين  -ج

 و لاختبار الفرضية الفرعية الثالثة التي تنص:
صــــائية بين   والقيمة    نســــبة حق الملكية الى اجمالي الموجودات)عدم وجود علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة اح

 السوقية على مستوى المشاهدات(
صــــــــــــــائيـا بين المتغيرين )للمؤشــــــــــــــر  لا  بانـه    (12)يظهر من خلال الجـدول   توجـد علاقـة ارتبـاط وغير دال اح

ــتوى معنوي   (X3الثـالـث   الجـدوليـة البـالغـة  Tوهي اقـل من    (0.353)الـذي بلغ   Tوفق اختبـار    0.05عنـد مســــــــــــ
 .(0.036)وكان معامل الارتباط فيما بينهما  (0.05)وهي اكبر من  (0.725)اذ بلغت  .Sigو قيمة  (1.667)

صــــــــــــــوص علاقـة التـأثير بين المتغيرين فوجـد من جـدول تحليـل التبـاين  بان لا يوجـد تأثير و   ANOVAامـا بخ
ــا بين   ــبة حق الملكية الى اجمالي الموجوداتغير دال ايضــ ــوقية  نســ ــاهدات(، اذ    مع القيمة الســ بلغ معامل  )للمشــ

ما يؤكد ان الفرضـية لم تفسـر علاقة التأثير بين المتغيرين، ما يعني قبول فرضـية العدم   R-Seq  (0.001)تحديدها 
ــر الثالث ) ــبة حق الملكية الى اجمالي الموجودات(  وذلك لكون ان المؤشـــــ ــوقية على نســـــ لم ينعكس في القيمة الســـــ

 يوضح ذلك.مستوى المشاهدات )عينة البحث( والجدول في ادناه 
 والقيمة السوقية نسبة حق الملكية الى اجمالي الموجوداتتحليل التباين بين  (12)دولالج

Source DF SS MS F calculated F tabular Sig. 

Regression 1 .102 .102 .124 3.97 .725 

Residual Error 97 79.203 .817  

Total 98 79.305   

 ( فتتمثل بالاتي:13الا دار في ظل هذه النتائج وكما في الجدول )اما معادلة 
Y =8.641+ 0.136 X3 

 Coefficients (13) دولالج

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 8.641 .298  29.028 .000 

X3 .136 .385 .036 .353 .725 

ــيؤدي الى تغير في  X3وهـذا يعني ان التغير بمقـدار وحـدة واحـدة من ) (، اي ان 0.136)  ( بمقـدار(Y( ســــــــــــ
 (.Y( و القيمة السوقية )X3العلاقة طردية رغم عدم معنوية الانموذج بين المؤشر الثالث )



  

476 

 28:  العدد

 
 وقية تحليل الارتباط والانحدار بين مؤشرات قرار التمويل مجتمعة مع القيمة الس -د

 و لاختبار الفرضية الرئيسية الثانية التي تنص:
صـــــائية بين مؤشـــــرات قرارات التمويل والقيمة الســـــوقية على  )عدم وجود علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة اح

 .مستوى المشاهدات(
ــائيا )وفق انموذج الا دار   (14)يظهر من خلال الجدول   صــــــــــ   بانه توجد علاقة ارتباط قوية نوعما و دال اح

  .Sig، اذ بلغت قيمة  (0.05)مع القيمة السوقية عند مستوى معنوي    ةالمتعدد( بين مؤشرات قرار التمويل الثلاث
 .(0.429)وكان معامل الارتباط فيما بينهم  (0.05)وهي اقل من  ANOVA( في جدول التحليل 0.000)

  ANOVAفوجد من جدول تحليل التباين  السوقية  والقيمة    ةاما بخصوص علاقة التأثير بين المؤشرات الثلاث
بان يوجد تأثير و دال ايضــــــا بين مؤشــــــرات المتغير المســــــتقل )قرار التمويل( مع المتغير المعتمد )القيمة الســــــوقية(  

، فضـــــــــلا عن ذلك قيمة  R-Seq  (0.184)على مســـــــــتوى المشـــــــــاهدات )عينة البحث(، اذ بلغ معامل تحديده 
ــيـة   2.73الجـدوليـة    Fوهو اكبر من    7.159لا ـدار( اذ بلغ  )معنويـة انموذج ا  Fاختبـار   مـا يؤكـد ان هـذه الفرضــــــــــــ

فسـرت علاقة التأثير بين تلك المتغيرات جميعا وفق هذا الانموذج، ما يعني قبولها لفرضـية العدم )الفرضـية الرئيسـية  
 الثانية( والجدول في ادناه يوضح ذلك.

 التمويل مجتمعة مع القيمة السوقية تحليل التباين بين مؤشرات قرار (14)دولالج
Source DF SS MS F calculated F tabular Sig. 

Regression 3 14.623 4.874 7.159 2.73 .000 

Residual Error 95 64.682 .681  

Total 98 79.305   

 فتمثلت بالاتي:( 15اما معادلة الا دار المتعدد للأنموذج في ظل هذه النتائج وكما في الجدول )
Y = 10.018 - 2.177 X1 +.013 X2 -1.033 X3 

 Coefficients (15)جدول

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 10.018 .415  24.115 .000 

X1 -2.177- .549 -.538- 3.964 .000 

X2 .013 .120 .015 .112 .911 

X3 -1.033- .456 -.272- 2.267 .026 

( Y)وهذا يعني ان التغير بمقدار وحدة واحدة من كل مؤشـر من مؤشـرات قرار التمويل سـيؤدي الى تغير في 
، اي ان العلاقات X3( لمؤشــر  1.033-، و )X2لمؤشــر    (0.013، و )X1( بالنســبة للمؤشــر  2.177 -)بمقدار

ــكل منفرد او على  ــواء بشـ ــر الاول في علاقته مع المتغير المعتمد سـ ــية والطردية مع ثبات المؤشـ كانت بين العكسـ
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( مع المتغير المعتمد، ما X2, X3مســـتوى المؤشـــرات مجتمعة مع تغاير في مواقع العلاقات بين المؤشـــرين الباقيين)
في القيمة الســوقية تباينت في تحليلها على مســتوى الفرضــيات  ةالثلاث يعني ويؤكد ان القوة التفســيرية للمؤشــرات

الفرعية او الرئيســـية الثانية سا انعكســـت وبشـــكل معنوي في القيمة الســـوقية وفق معادلة انموذج الا دار المتعدد 
 النصف لوغاريتمي والجداول في اعلاه تبين ذلك.

 المبحث الرابع

 الاستنتاجات -اولًا: 

الى عرس اهم الاســـتنتاجات التي توصـــلت اليها والتي اســـتندت على الجانب النظري ونتائج    البحثســـعى ي
 البحث، والتي يمكن تلخيصها وفقا لما يأتي:

 النظري بالجانب المتعلقة الاستنتاجات أ.
يمد العراق بمجموعة من المنتجات الوطنية التي يحتاجها فضــلا  حيويا   ا  تشــكل الشــركات الصــناعية مصــدر . 1

ــاطاتها   ــادية للمجتمع من خلال نشــــــ صــــــ ــية في تحقيق التنمية الاجتماعية والاقت ــاســــــ عن كونها تعد الدعامة الأســــــ
 الانتاجية المختلفة التي تساعد بشكل معين في سد جزء من المتطلبات التي يحتاجها المجتمع.

صـــــــــــناعية بضـــــــــــعف الأنظمة المالية والانتاجية والتي تجعلها غير قادرة على منافســـــــــــة  تتميز الشـــــــــــركات ا. 2 ل
صـــناعية العالمية فضـــلا عن وجود ضـــعف في قدرتها التمويلية و الانتاجية التي لا تســـتطيع  ا مواكبة  الشـــركات ال

 تطورات الصناعية في العالم.
صــــــــــناعية على مواجهه المخاطر التكنولوجيا أدى الاســــــــــتخدام الهائل للتكنولوجيا الى الزام الشــــــــــركات . 3 ال

والتطبيقيـات الانتـاجيـة ذات المحتوى التكنولوجي العـالي، ولـذا فـأن بعض الشــــــــــــــركـات بـدأت بتطوير أســـــــــــــــاليبهـا  
 الانتاجية من اجل الحفاظ على مكانتها داخل القطاع الصناعي.

المالي في الشـــــــــركات لما لهذه القرارات من اثر  تعد القرارات المالية من اهم وابرز المهام التي يقوم  ا المدير. 4
 عالية فضلا عن تخفيض الكلفة. ا  كبير في تطوير ونجاح الشركات اذ ان القرار المالي الصحيح يحقق ارباح 

صــــــــــــــادر لتمويل الشــــــــــــــركات التي يمكنها ان تجهزها بالأموال ال. 5 زمة لاســــــــــــــتغلال الفرص لاهنالك عدة م
والتمويل قصـير الاجل، وان الشـركات  ،المصـادر تصـنف الى التمويل طويل الاجل  وان هذه  ،الاسـتثمارية المتاحة

مصـدرين ماليين رئيسـيين هما مصـادر التمويل الممتلك  تتعامل معبشـكل عام والادارة المالية بشـكل خاص فأنها 
 ومصادر التمويل المقترس.

ــتفا. 6 د منه فقط اصــــــحاب الاســــــهم بل  ان تعظيم ثروة المســــــاهمين من خلال تعظيم قيمة الشــــــركة، لا يســــ
 العاملون في الشركة.

ــوقية قيمتها تعظيم  و المالية قراراتها اهم توجه الشــــركات اغلب. 7  سا يؤدي الى زيادة المالي الســــوق في الســ
 .الشركة قيمة طريقة لمعرفة أفضل وهذه المالي السوق في الشركة سهم سعر
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 التطبيقي بالجانب المتعلقة الاستنتاجات ب.

اسـهم التحليل على مسـتوى نسـبة اجمالي الدين الى اجمالي الموجودات الى اعتماد الشـركات عينة البحث  .1
على التمويل القصـير الامد فقط كجانب اقراضـي دون تعزيزه وتنويعه بالتمويل الطويل الامد ما انعكس بشـكل 

هذا من جهة، وعدم تقوية الجانب التمويلي او باخر في تفاوت هذه النســــبة بين الشــــركات خلال مدة البحث 
ــغيلية والذي ينعكس بالأخير بقيمة هذه الشـــركات  ــتثمارية والتشـ لهذه الشـــركات ما يســـهم في تقوية جوانبه الاسـ

 ونموها المستقبلي من جهة اخرى.
 فقط، بناء عليه، وبالاعتماد الشـركات في القطاع الصـناعي العراقي )عينة البحث( على التمويل القصـير .2

جاءت النســبة الثانية من مؤشــرات قرارات التمويل والمتمثلة بنســبة اجمالي الدين الى حق الملكية لتعزز الاســتنتاج 
الاول من ناحية، وتؤكد على اعتماد التمويل الممتلك كتمويل طويل الامد رغم التفاوت بين هذه الشـــــركات في 

ة او مختلطة )حســــب النســــب المقرر( والتي اثرت في طريقة هذا التمويل بســــبب خضــــوع العينة لقطاعات خاص ــــ
 .تباين هذه النسبة بين الارتفاع والاففاس

على هذا الاســـاس، كانت النســـبة الثالثة المتمثلة حق الملكية الى اجمالي الموجودات مكملة للاســـتنتاجين   .3
ين على  و المتبع والتي بينت حالة  الاوليين لوجود كلاهما )اجمالي الموجودات وحق الملكية( في المؤشــــرين الســــابق

التفاوت النسبي في اعتماد الشركات خلال مدة البحث في نسبة تمويل استثماراتها بالجانب الممتلك والذي يمثل  
 طويل الامد وبين الداخلي والخارجي.

تم اخذ  ا وبعدما   ةتبين من تحليل القيمة الســــــــوقية للشــــــــركات ذات العلاقة من خلال المعادلة الخاصـــ ـــــ .4
ــرات  ــتت في هذه القيم اذا ما قورنت بنتائج المؤشــــــــ ــاهدات لعلاج حالة التشــــــــ لوغاريتم لهذه القيمة لجميع المشــــــــ

التي ســتســهم في اعطاء صــورة اكثر وضــوحا في بيان العلاقات، وجود حالة التفاوت في هذه القيمة والتي   ةالثلاث
مة او خاصـــة قد اثرت بشـــكل او باخر في اصـــدار  يمكن ان تعزى الى وجود متغيرات او ظروف مختلفة ســـواء عا

 الاسهم كجانب تمويلي مثلا او في تغييرات سعر السهم خلال مدة البحث ولجميع الشركات.
صـــــائي على مســـــتوى المشـــــاهدات .5 اذ اثبتت بوجود علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة  ،بينما التحليل الاح

ــائية بين صــ ــبة اجمالي الدين الى اجمالي الم  اح ــاهدات.  وجوداتنســ ــتوى المشــ ــوقية على مســ وما يعزى   والقيمة الســ
ســـــــــــهمت في توافق نتائج هذا الاختبار اذا ما تم اخذها جميعا أذلك الظروف العامة التي تمر  ا الشـــــــــــركات قد 

 كمشاهدات للالبحث الحالية.
الى  قصـيرة الاجل(  الديون )  في جانب اخر، نتائج التحليل الاحصـائي للمؤشـر الثاني نسـبة اجمالي الدين .6

والقيمة السـوقية  هذه النسـبة    حق الملكية والذي ثبت ايضـا بوجود علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة احصـائية بين
ــاهدات. وقد يكون التبرير ساثلا   ــتوى المشــــ ــتنتاج )  على مســــ ( فضــــــلا عن ذلك لوجود اجمالي 6لما جاء به الاســــ

لاهتمام الشـــــــركات مهما  ر في القيمة الســـــــوقية، سا يعطي بعدا  الدين في كلتا النســـــــبتين قد اثر بشـــــــكل او باخ 
 وخلال مدة البحث )على مستوى المشاهدات( بالجانب التمويل الاقراضي قياسا بالممتلك.

ــابقين ) .7 ــتنتاجين الســـ ــر الثالث لقرار التمويل )7( و)6وما يدعم الاســـ ــبة حق (، ما تم اثباته في المؤشـــ نســـ
جود علاقة ارتباط وتأثير و بعدم مع القيمة الســـــــوقية على مســـــــتوى المشـــــــاهدات  دات(  الملكية الى اجمالي الموجو 



  

 قرارات التمويل وانعكاساتها ف القيمة السوقية لمنش ت الاعمال 

479 

صـــــــائية، سا يعني مســـــــاهمة التمويل الممتلك في الجوانب الاســـــــتثمارية قد انعكس بشـــــــكل اقل في  ذات دلالة اح
 القيمة السوقية اذا ما قورن بالتمويل المقترس.

والاثر )دال احصائيا( بين المؤشرات الثلاثة لقرار التمويل  الارتباط  هذا ما انعكس فعلا في اثبات علاقة    .8
 فيبانعكاس مقدار او حجم التفاوت في هذه المؤشــــــرات مجتمعة   والقيمة الســــــوقية على مســــــتوى المشــــــاهدات،

 .البحثالقيمة السوقية للشركات خلال مدة 
ثباته على مســـــتوى المشـــــاهدات )ســـــواء لكل مؤشـــــر او المؤشـــــرات مجتمعة(  على هذا الاســـــاس، ما تم ا .9

 ا يتضـح من ذلك،س .بوجود العلاقة والاثر مع القيمة السـوقية للشـركات خلال مدة البحث عدا المؤشـر الثالث
ابي المتغير المســـــتقل )قرار التمويل(، الا ان ذلك قد انعكس بشـــــكل ايج  التعبير عنرغم اهمية هذه المؤشـــــرات في 

ــاهدات( في تبيان هذه العلاقة   ــبة للمشـــ ــوقية )بالنســـ ــاكل التمويلية  مع القيمة الســـ وهذا حد ذاته يمثل عمق المشـــ
 التي تعاني منها الشركات في ظل بيئة تتسم بالتغييرات المعاكسة لجريان هذه الشركات.

 التوصيات -ثانياً: 

 من التوصيات كالآتي: من استنتاجات يمكن طرح مجموعةالبحث في ضوء ما خلصت اليه 
على الشــــــــــــــركـات عينـة البحـث ان تقوم بتطوير انظمتهـا المـاليـة والانتـاجيـة بشــــــــــــــكـل يمكنهـا من مواكبـة   .1

 .هاتلبية احتياجات المجتمع جميع ىالتطورات الحاصة في العالم لكي تكون قادرة عل
الحديثة والبرمجيات التي تجعل على الشـــركات عينة البحث ان تســـتخدم في عملياتها الانتاجية التكنلوجيا   .2

 حيث تجعل الزبون يشعر بجودة تلك المنتجات. ةمن منتجاتها مقارنة لما تنتجه الشركات العالمي
صــــــــــــــوى في عمليـة اتخـاذ القرار الـمالي لـما لهـذه   .3 على الادارة في الشــــــــــــــركـات عينـة البحـث اعطـاء الاهميـة الق

 .هاالقرارات من اهمية في نجاح الشركات وفشل
صـــــــــادر تمويلها وبالأخص التمويل طويل الاجل لما له من اهمية في  .4 على الشـــــــــركات عينة البحث تنويع م

 بناء قدرات الشركات على المدى القريب و البعيد.
على الشــــــــــــــركـات عينـة البحـث ان توازن في قراراتهـا التمويليـة بين التمويـل المقترس والتمويـل الممتلـك من    .5

 اجل تقليل كلفة التمويل.
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