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 المستخلص
تناول هذا البحث الآثار المتوقعة لهيكل رأس المال في بعض المؤشرررررراا المالية كالايمة السررررروقية 
والسررريولة والعائدذ اذ اهتما النارياا الةاصرررة بهيكل رأس المال بالعديد ما هذش المؤشرررراا بل أصررربحا 

حث البياناا الطولية في اةتبار فرضررية الب طرياةنااط للماارنة وأدواا تفسرريرية للبعض منهاذ تم اسررتةدام 
وضررما ث ث نماذر رئيسررة امول مق الايمة السرروقية والثاني مق السرريولة وامةير مق العائدذ وعل  ال ان  
الآةر كانا  ميق مصرررادر التمويل الكلية ما طويلة وقصرررير، ام لذ ولعينة اشرررتملا عل  ث ث قطاعاا 

لاطاع الزراعي وللشررررركاا المدر ة  ميعهاذ توصررررل البحث ال  رئيسررررة هي الصررررناعي وااتصررررااا وا
الايم السرررروقية والعوائد ما الممكا أا تكوا في زياد،  م موعة ما ااسررررتنتا اا لعل كاا ما أهمها هو أا

في حالة المفاضلة بيا ام ل الاصير أو ام ل الطويل عل  الرغم ما أا ام ل الاصير كانا نتائ ه أقوى 
ثر معنويةً في هذش الاطاعاا الث ثة وعِلة هذا في طبيعة المو وداا لغالبية الشرررررررركاا المةتار، تأثيراً وأك

ما حيث كثافتها الرأسررررمالية والنمو في مو وداتها وضررررعت الضررررافاا عل  الطاقاا النتا ية التي تحتار 
 م ل تمويلي أكبر.

 
 ئدذ السيولة.الكلماا المفتاحية: هيكل رأس المالذ الايمة السوقيةذ العا
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Abstract 
      This research dealt with the expected effects of the capital structure in some 

financial indicators, such as market value, liquidity, and return, as the theories of 

the capital structure were concerned with many of these indicators, but rather 

became points of comparison and explanatory tools for some of them, the 

longitudinal data method was used to test the research hypothesis and within three 

main models The first with the market value, the second with liquidity, and the last 

with the return. On the other side, all the total sources of financing were from long 

and short term, and for a sample that included three main sectors, namely the 



industrial, communications, and agricultural sectors, and for all listed companies, 

the research conducted To a set of conclusions, perhaps the most important of which 

is that the results have proven that market values and returns can be in an increase 

in the state of trade-off between the short term or the long term, even though the 

short term results have been more influential and more significant in these three 

sectors. In the nature of the assets of the majority of the companies chosen in terms 

of capital intensity and growth in their assets and weak additions to the productive 

capacities that need for greater financing.     
 
Key words: capital structure, market value, return, liquidity.                       

 



 :المقدمة

اشررب بأا النارية المالية تضررم العديد ما الحاول المعرفية التي كانا وا زالا مثار  دل وناا  
تسرررتوع  الكثير ما المتغيراا الكلية وال زئية حت  أا بعضرررها لم يحسرررم بعد ات اهه وعمر تأثيرشذ لكونها 

وأا حدود المعرفة فيها ما السعة كونها مفتوحة عل  التداة ا مق باية  الحاول المعرفية كامسواق المالية 
وادار، ااسرررررررتثمار وادار، الةطر وغيرهاذ وما أهم فروع وحاول هذش النارية هو هيكل رأس المالذ اذ 

س تا ليته في نهاية الةمسيناا ما الارا المنصرم وما ثم فأا تطورش كاا رهيناً بدأا ارهاصاا نشوئه وا
لمتغيراا الشررركاا ونوعية الاطاع وسررلوب امسررواق ككل ناهيب عا متغيراا ااقتصرراد الكلي ذ فعل  قدر 

نارية الةاصة لالتحواا بأدواتها التاليدية والحديثة كانا الايمة العلمية المضافة لهذا التحول بات اش تكويا ا
به تفصرررررل متغيراتها وتعزل سرررررلوكياتها لتكوا أكثر قابلية للماارنة والفهم والدرابذ ف  يمكا عزل الارار 
التمويلي عا ااسرررررتثمارم أو ماسررررروم امربان وا حت  عا رأس المال العامل فكل هذش الاراراا يمكا أا 

أكدا في مضررررامينها وعناوينها عل  أا هيكل رأس يكوا دالة لارار آةرذ اا الدراسرررراا الت ريبية الحديثة 
شكل ت ميعي يعطي مؤشراً  سوق وااقتصاد الكلي وب شركة والاطاع وال المال يتميز بتأثرش بعوامل تةص ال

 لما ستكوا عليه الاطاعاا في المستابل.
 

 أهمية البحث:
والآثار المتوقعة التي تتلةص أهمية البحث بأنه محاولة ل راء كشرررررررت ميداني لهيكل رأس المال 

ما الممكا أا تتركها التوليفة الةاصرررررة به في بعض الاطاعاا المدر ة في سررررروق العراق للوراق المالية 
ولمد، أقل ما توصرررت بأنها شرررهدا تالباا اقتصرررادية واروفاً سرررياسرررية شررركلا بم موعها تحدياً كبيراً أمام 

 عل  سبيل المثال ا الحصر هيكل رأس المال.المدير المالي ذ مما أنعكس في مؤشراا مالية ومنها 
 

 مشكلة البحث :
تعد تشررركيلة هيكل رأس المال الشرررغل الشررراغل للمدير المالي وهذا ي عل الارار المالي في كثير ما  

امحاييا عل  در ة عالية ما الحسرررررراسررررررية بسررررررب  ارتباطه بأداء وعائد ومةاطر، وحركية سرررررروق ماليذ 
رار التمويلي بمواصفاا تضما عل  أقل تادير الكم والنوع والتوقيا والمرونة وبالنتي ة ي   أا يصاغ الا

المالية ما  هة وما  هة أةرى أا يضرررما أعل  قيمة لحملة امسرررهم وت ني  الشرررركة الةطر قدر المكاا 
 وأا يرسل اشاراا مصحا  المصالح والمستثمريا والمساهميا الحالييا والمرتابيا وااهم المنافسيا بأا
شركة وللاطاع في تحسا ذ وأا هذش التوليفة المةتار، قادر، عل  تعزيز مؤشراا امداء  اموضاع المالية لل
الماليذ وما هنا فاا أم تةلي عا واحد، أو أكثر ما هذش المواصرررررفاا والمعايير سرررررتةلر تحدم كبير أمام 

 المنافسيا.  المدير المالي وللشركة ككل وفي الوقا ذاته ستكوا ف و، ومدة ً لتفوق
 

 هدف البحث:
 يهدت البحث ال :

 تسليط الضوء عل  أهم المفاهيم والنارياا الحديثة والتاليدية لهيكل رأس المال .  .1
استعراض مر عي واستة ص أهم المضاميا النارية ما الت ار  والدراساا امكاديمية والتطبياية  .2

 أةرى لمعرفة ح م وات اش التأثير. يكوا فيها هيكل رأس المال مستا ً مر، ومعتمداً تار،ً 
التعرت عل  أثر هيكل رأس المال في بعض مؤشراا الطاعاا كالايمة السوقية والعائد والسيولة وهل  .3

  اءا متوافاة مق ما  اءا به النارياا أم اةتلفا معها؟.
 

 فرضية البحث:
ثية صرررياغة الفرضرررية البح اسرررتناداً ال  ما تادم ما منه ية البحث وبالتحديد المشررركلة البحثية يمكا

الآتية: لهيكل رأس المال آثار هامة ومعنوية في مؤشرررراا الاطاعاا ولعل أهمها الايمة السررروقية والسررريولة 
 والعائد.
 هيكل رأس المال )الإطار النظري( -أولا:

يعبر عا هيكل رأس المال بأنه  قرار لةليط  ما المصادر يةص الشركاا  ميعها وفيه العديد ما  
البرردائررل والةيرراراا التي تهرردت ال  تاليررل المعرردل الموزوا لكلفررة رأس المررال وتعايم الايمررة السررررررروقيررة 



(Pandey&et.al,2019,205( وسرررررربر هذا التو ه )(Birru ( بأا هيكل رأس المال هو 2112في العام )

داء المررالي في نهررايررة اممر قرار حرر وتكما حرا ترره ودقترره وااعتنرراء برره  في آثررارش في مؤشرررررررراا ام

(Birru,2016,43 ية ( ذ كذلب يمكا الاول بأنه كم التمويل والنوع المناسررررررر  لتغطية العملياا التشرررررررغيل

وااسرررتثمارية للشرررركاا  سرررواء كاا داةلياً أم ةار ياً أو ما التمويل بالديا أو حر الملكية ذ وهو بهذا ياق 
حملة امسررررررهم وبناء توليفة ت ن  عل  مفترق طرق مهمة وهي حا ة أصررررررحا  المصررررررلحة وتعايم قيمة 

 ( .AKINYOMI & OLAGUNJU,2013,999الشركة ككل الةطر)

 ثانياً :نظرية هيكل رأس المال 
ية في منه ية البحث هي الولور في بعض أهم النارياا التي أسرررررررهما في تطور   ثان ية ال ال زئ

ارياا الحديثة والذم أكد دائماً نارية هيكل رأس المال ككلذ فالمدةل التاليدم هو السرررررررائد قبل تطور الن
عل  و ود هيكل رأس مال أمثل بأوزاا ما الديا والملكية بااعتماد عل  الديا الذم يعد أرةص المصرادر 
التمويليةذ بالتالي  يال معدل تكلفة رأس المال وتعام قيمة الشرركة وزيادته في المعدل الموزوا للتمويل ال  

 وينتال بعدها ال  تأثير غير مرغو  بعكس المعادلة الساباة.حد معيا يتم ااكتفاء بالزياد، 

أا قيمة الشرررررركة  M&M)كل ما فرانكو مودم كلياني ومارتا ميللر ) وضرررررح  1591بعد العام 

سمالها وفي عالم ةالي ما الضرائ  وكلت المعام ا أم أنها ا تتأثر بنوعية التمويل  مستالة عا هيكل رأ

( Basti&Bayyurt,2018,54كة ستكوا دالة لتدفااتها النادية المستابلية المتوقعة)وكميته وبذا فأا قيمة الشر

ذ أذا هي نارية قاما عل  العديد ما اافتراضرراا والت ريد بعزل قيمة الشررركة عا اسررتراتي ياا تمويلها 
  بوحت  بعدما  رى عليها ما تصحيح نوقشا عل  أساس أا هذش الايمة ستزداد عبر هيكل رأس المال بس

 (.Chang&et.al,2019,55الميز، الضريبية التي تحااها الديوا )

أو الموازنة أو التر يح اا صرررح التعبير عنها لتؤشرررر طرفي ةياراا  نظرية المبادلةبعدها  اءا  
في الوصررررول ال  هيكل رأس مال مناسرررر  ومسررررتهدت بمنافق حدية للديا حيث المزايا الضررررريبية ما  هة 

الة ما  هة ثانيةذ وبمعن  آةر فهي تضرررررما تعدي ً هاماً عل  هيكل رأس المال كي وتكاليت الف س والوك

(ذ أوهي Chang&et.al,2019,55يسررت ي  للصرردماا الوقتية وااضررطرارية التي تسررببها عملياا الرفق )

موقت وحالة تكوا فيها الشرررركة ما الديناميكية )الحركية( اسرررتهدات الرفق امنسررر  فهي بهذا تفاضرررل بيا 
الشررررركاا والاطاعاا وامسررررواق وللشررررركة ذاتها في أوقاا متباينة وتأةذ بنار ااعتبار اروت السرررروق 

( ذ بمعن  أنها توازا بيا Basti&Bayyurt,2018,55) ية لمو وداتهاوالصررناعة وحسرر  الكثافة الرأسررمال

ود ال  تزايد فرص الكلت والمنافق المتحااة ما الديا وأا الفراط فيه وت اوزش حدود حا ة الشرررررررركة يا

 (.Pandey&et.al,2019,206الف س وكلت الوكالة أم طردية الع قة بينهما )

اذ ركزا ما بيا أهم ما ركزا عل  المعلوماا التي عدتها ناطة محورية   نظرية الإشاااااااارةتلتها 
هاذ راتتهم المسرررررتثمريا عل  اةت فهم فهي تعكس  ميق مؤشرررررراا امداء المالي للشرررررركة مسرررررتابلها ذ ةيا

توقعاتهاذ وأةيراً قدر، ادارتها وأنها تعد الممهد للوصررررول ال  نارية تسررررلسررررل مصررررادر التمويل )العامرم 

 (.293-292ذ 2111ذ

التي أسسا  نظرية ترتيب مصادر التمويلأا ناطة التحول الهامة في نارية هيكل رأس المال هو 

تهم عبر اسرررررررتةدام التمويل الةار ي يت ه عل  عدم التماثل ألمعلوماتي اذ عندما يمول المدراء شرررررررركا
سلوب المالي أنه مؤشراً لرفق الايمة وياوموا ببيق امسهم مما يةفض قيمتهاذ ما  سير هذا ال المستثمريا لتف
هنا تل أ الشرررررررركة ال  التمويل المتدرر ما الداةلي ال  الديا كحل نهائي وأةير وما ثم التمويل بالملكية 

( ذ وبالتالي هي أمام ةياراا وتفضررررررري ا متاحة للمدير المالي وأم Chang&et.al,2019,55الةار ية)

منها يمثل قراراً يكوا له أثرش في قيمة الشرررركة وبذاا الوقا تسرررتطيق هذش النارية تفسرررير السرررلوب المالي 
لبعض الشرررررررركرررراا الرابحررررة اا ليس لررررديهررررا اسرررررررتعررررداد للررررديا و/او نسررررررربررررة ديا مسرررررررتهرررردفررررة 

Basti&Bayyurt,2018,55)) . 



التي اقترحا اةت فاً في النار ال  هيكل  توقيت السوقالنارية امةير، ضما هذا الطرن نارية 
ستلزم  رأس المال ذ حيث نصا عل  أا المدراء يكونوا قادريا عل  التشةيص المؤكد للفتر، الزمنية التي ي

لسررروقذ وهذا يعني أا اصررردارهم للملكية بأقل كلفة ممكنة وبما يحار أعام عائد ممكا ضرررما اشرررتراطاا ا
الشررركة تشرر ق عل  الصررداراا وااهم هو توقيتها بايمتها المرتفعة وانتهاز الفرص لشرررائها عند انةفاض 

( Chang&et.al,2019,55قيمتها لذا سرررررررتكوا قيمة هيكل رأس المال محدد، ومارونة باروت السررررررروق)

 (.Ahmed&et.al,2018,16و)

 الاستعراض المرجعي -ثالثاً:
منه ية طرن البحوث والدراساا عا هيكل رأس المال ارتباطاً عضوياً مق بعضها ارتبطا  

البعض بشكل كبير واا المتابق لها يرى فيها نمطاً ما التكاملية وأا التبايا فيها قليل قياسا بالتبايناا بيا 
ي اد العوامل النارياا الةاصة بهيكل رأس المالذ لذا كاا ابد ما ااستعانة ببعض ما هذش الدراساا وا

المشتركة بينها وبالتحديد ما طرن بشكل مةتلت ما زاوية ات اش التأثيرذ ولعل ما أهم هذش الدراساا هي 

 .1التي يةتصرها ال دول 

 
 
 

 



  



  



 رابعاً:مضامين هيكل رأس المال
المراليرة يمكا الاول بعرد ادرار أهم المفراهيم التي ركزا عليهرا أحردث امدبيراا في حارل الناريرة  

شكلا نااط تحول في نارية هيكل رأس المال والمرحلة الثالثة التي  ومحاولة اةتصار ابرز النارياا التي 
تم التناول فيها بعض الدراسررراا السررراباة كرطار مر عي لغرض الفاد، منه في اسرررتة ص أهم المضررراميا 

ساا سية  وأهم النتائج  الةاصة بهيكل رأس المال ما  هة وما  هة ثانية معرفة أحدث الدرا ساليبها الايا وأ
التي توصرلا اليهاذ يأتي الدور أاا لمناقشرة أهم المضراميا التي تم اسرتة صرها مما ورد سرابااً في منه ية 

 البحث:

يعد هيكل رأس المال الشغل الشاغل للمدير المالي المعاصر كونه يؤثر ويتأثر بالعديد ما العواملذ فض ً  .1
ل وسيناريوهاا وبحس  الوزا النسبي لكل بند ما بنودشذ اذ يكما التحدم ليس عا امكانية و ود بدائ

بالكم المطلو  منهذ بل بنوع هذا التكويا وأمثلية استةدامه لكوا الهدت منه تاليل معدل كلفة رأس المال 
 وزياد، العوائد وتعايم قيمة المساهميا. 

بارار ااستثمار ناهيب عا ارتباطه باراراا رأس يعد قراراً محورياً فيرتبط ارتباطاً مباشرا وعضوياً  .2
المال العامل وماسوم امربانذ ولكنه مق ااستثمار يكوا صور، متكاملة عا مؤشراا الكلت والمنافق 
والتدفااا النادية الحالية والمستابلية فمث ً ي   أا  يتمتق بال اهزية والمرونة وأنه قابل للزياد،ذ فهو ليس 

وحر الملكية فحس ذ بل هو اصداراا عامة وةاصة وائتماا ت ارم وائتماا مصرفي  تشكيلة ما الديا
وعاود اي اراا ومطلوباا وتوقيفاا تااعدية والتزاماا ضريبية وتعويضاا غير مدفوعة لعامليا 

 .Mirekn & et.al.2014,152)ومستحااا منوعة وغيرها)

يا هما التاليدية وغير رئيس ( صنفا ال  صنفيا(DETERMINATESاا المحدداا الةاصة به  .3

بل في أا غالبية  ذرار واحتمال أا تعاد في المستابلذ فالتاليدية ليس بمعن  التاادم الزمني أو التكالتاليدية
ذ كلتغيراا السوق والاطاع والبلد كالبحوث والدراساا امكاديمية والتطبياية اشتركا فيها فهي تشمل م

 عل  التحليل الفني فيها أم بعوامل تةص الشركة فحس  وأا التحليلوبالتالي فأا صفة التاليدية تغل  
امساسي بمتغيراته المت دد، يعد ةرو اً عا التاليدية في طرن المؤثراا 

((Pandey&et.al,2019,205-206. 

( أحد سماا الت ديد في دراسة هيكل رأس المال بشكل عام والمصرفي 2111يمكا أا تعد أزمة العام ) .4

ه التحديدذ اذ أا انةفاض الدعم والمساعداا أو تأةرها أسهم في اعتماد الشركاا عل  ذاتها منه عل  و 
في اةتيار التوليفة التي تناسبها وهكذا صعودا ال  أا يكوا متغير يدرس عل  المستوى الكلي بصفة 

عا طرير  رت ميعيةذ حت  أا الصدماا التي تحدث في المستوى الكلي ما الممكا أا تسهم في هذا التغيي
الةطر الناامي في التدفااا النادية وهو الذم فتح البا  أمام دةول متغيراا ااقتصاد الكلي في دراسة 

 (.3وكما ورد في الناطة )  Joiuda,2019,296)هيكل رأس المال)
( ما المضاميا يمكا الاول بأا أم ناام اقتصادم ومالي يعتمد في كفاءته عل  قدرته 4اعتماداً عل  ) .9

تةصيص امموال وتو يهها وتحويل الةطرذأم أا التحدم ليس في وحداا الفائض بل تتعداها ال   في
ااستةدام في وحداا الع زذ وهذش العملية ا تمر دوا أسعار فائد، وصرت واستثمار وادةار وتضةم 

 (.Salhi& Biglar,2009,97وةطر ...وغيرها )

الشركاا بمؤشراته المالية عل  و ه التحديد وما ثم الاطاعاا كذلب فاد تداةل هيكل رأس المال مق أداء  .2
عل  اةت فها وأهمها الصناعية وحس  مستوى ودر ة الكثافة الرأسمالية للمو ودااذ حيث أثبتا أكثر 
ما دراسة قياسية أا هذا الهيكل بمكوناته يمكا أا يرتبط بع قاا طردية وعكسية مق مةتلت المؤشراا 

ةالت الفرضياا التي  اءا بها النارياا كالمبادلة وتدرر مصادر التمويل مق مةتلت فتراش يطابر أو ي
 مؤشراا امداء كالعائد عل  حر الملكية والعائد عل  المو وداا والعائد عل  ااستثمار.

 وأةيراً وعل  افتراض اا البيئة المالية  ةالية ما ااحتكاكاا المالية فأنه ا فرق بيا التمويل بالديا أ .7
بحر الملكية وهذا ا يعني بأم حال ما امحوال أا يكوا انتااؤش عشوائياً وما دوا أهدات بل يبا  عام ً 



 ً ذ وبالتالي فما الصع   داً تحديد وزا ونوع يتوافر مق كل شركة كونه المرآ، العاكسة ل ستثمار حاسما

 (.Ahmed&et.al,2012,137)  أو قطاع وحت  السوق

 حليل القياسيخامساً:منهجية الت
تم ااستعانة بم موعة ما الشركاا المدر ة في سوق العراق للوراق المالية وصلا ال  . عينة البحث: 0

( شركاا ما الاطاع الزراعي 2( شركتيا ما قطاع ااتصااا و)2( شركة ما الاطاع الصناعيذ )11)

م تمق البحثي الذم يغطي ( مشاهد، وللنموذر ككلذ لتكوا معبر، عا ال132وبعدد مشاهداا بلغ )

 السوق بكامله للاطاعاا المشار اليها.

كونها شهدا العديد ما التالباا  2115-2111امتدا المد، الةاصة بعينة البحث ما العام . مدة البحث: 0

ااقتصادية والاروت السياسية مما انعكس في تغيراا في مؤشراا الاطاعاا والشركاا وبالتالي بنية 
 ل وباية المتغيراا المعتمد، امةرى كالايمة السوقية والعائد والسيولة.هيكل رأس الما

 سادساً: النموذج المستخدم
تحديداً فأا البياناا الطولية ا تةرر عا كونها مشاهداا ماطعية مااسه في فتراا زمنية معينةذ اذ  

(ذ ولغرض ا راء ال ان  3ذ 2112تضم البياناا الماطعية الدولذ المؤسسااذ العوائلذ وغيرها )ال مالذ 

ذر ي مق بيا المشاهداا التي أا هذا النمو  Panel dataالتحليلي تما ااستعانة بنموذر البياناا الطولية 

(ذ 232ذ 2114ذ Gujaratiتكوا عل  شكل م موعاا عبر حدود زمنية ودراسة سلوكها بشكل ت ميعي )

واا الغرض امساس ما استةدام البياناا الطولية هي رفق دقة النموذر ككل عبر اضافة عدد المشاهداا 

 ( .2ذ 2112عا طرير ربطها ماطعياً بعدد الفتراا الزمنية )ال مالذ 
 سابعاً: تصميم النموذج وتوصيف المتغيرات

تم التوصل  ذلة البحثية وانتهاء بفرضية البحثاستناداً ال  ما ورد في منه ية البحث ابتداءاً ما المشك 
ال  النموذر امنس  اةتبار ما  اء في عينة البحث )سنواا وقطاعاا( وكانا بث ثة نماذر رئيسة امول 

 قية والثاني مق السيولة وأةيراً مق العائد وبالصيغة التالية:مق الايمة السو

Y1.2.3= α +β1X1+ β2X2+ β3X3+… +e 

 السيولة.Y3:: العائد ذ Y2: الايمة السوقيةذ  Y1. المتغيراا المعتمد، أو التابعة1

: التمويل X3: التمويل طويل ام ل  X2: ا مالي مصادر التمويلذ X1:. المتغيراا التفسيرية أو المستالة2

 قصير ام ل.
وعند تنفيذ النماذر الث ثة بهذا التصميم ضما تانية البياناا الطولية للثر الثابا والعشوائي اتضح 

( أما الباية 1054( مق أنموذر السيولة وبايمة )1019( أا قيمتها أكبر ما )Hausman test)وبعد اةتبار 

ث أا قاعد، التفضيل بيا ااةتباريا العشوائي والثابا هي ذ وحي( عل  التوالي1011(ذ )1011ايمة )كانا ب

( يفضل امثر العشوائي والعكس اا كانا أقل 1019( اا كانا أكبر ما )Hausman testقيمة اةتبار )

فيكوا امنموذر الثابا هو امنس  ل ستةدامذ وما هنا نستنتج أا امثر العشوائي هو امنس  مق تحليل 
ذالزراعي الصناعي) ايمة السوقية وللاطاعاا الث ثةبا هو امفضل مق أنموذ ي العائد والالسيولة والثر الثا

 ذ ااتصااا( وكما هو موضح في ال داول الث ثة الآتية:

 (0الجدول )

 Fixed effect model( fe) ( / نموذج الأثر الثابت 0202-0202نتائج تحليل القيمة السوقية للفترة )

2R P  F P t Coef. المتغيرات 

 تمويل طويل الأجل 0.2. 0022 20220   



00% 2022 .0.0 

 
 تمويل قصير الأجل 0002 00.2 .2022
 التمويل الكلي ..0.- .002- 20220
20222 00.2 00.. Cons. 

 .Stata 14.2المصدر: ما اعداد الباحث بااعتماد عل  مةر اا برنامج 
 

 (0الجدول )

 Random effect model( re( / نموذج التأثير العشوائي )0202-0202السيولة للفترة )نتائج تحليل 
2R P > chi2 Wald test P > t t Coef. المتغيرات 

2022 N.S N.S 20.. -200. -00.. تمويل طويل الأجل 

 تمويل قصير الأجل 0002- 0..- 20.2
 التمويل الكلي .00. 0.. ..20

.22 .0.. .0.. Cons. 

 .Stata 14.2المصدر: ما اعداد الباحث بااعتماد عل  مةر اا برنامج 
 

 (.الجدول )

 Fixed effect model(fe( / نموذج الأثر الثابت )0202-0202نتائج تحليل العائد للفترة )
2R P  F P t Coef. المتغيرات 

 تمويل طويل الأجل .202 0020 .202 000.2 2022 00%

 تمويل قصير الأجل ..20 ..0. 2022
 التمويل الكلي .200- ..0.- 2022
2022 00.. 00.. Cons. 

 .Stata 14.2المصدر: ما اعداد الباحث بااعتماد عل  مةر اا برنامج 

 التحليل
ً ومةالفاً لما تم   أاهرا نتائج تحليل اانحدار بأا أنموذر السيولة  اء غير معنوم تماما

منه ية البحث حت  لو تم الل وء ال  امثر الثابا وبغض النار عا قيمة اةتبار فرضه في 

(Hausman test ذ أما فيما يتعلر بنموذ ي تحليل العوائد والايم السوقية فاد كانا معنوياا وبايمة)

( %33( و)%23( عل  التوالي ككل ذ وأا النموذ يا استطاعا تفسير ما قيمته )9013( و )21045)

غيراا الحاصلة في العوائد والايم السوقية بسب  هيكل رأس المال ة ل مد، البحثذ ما  هة ما الت

ثانية فاا نتائج التحليل بينا أا النموذر امكثر معنوية هو نموذر تشكيلة رأس المال وذو اشار، سالبة 

 لبة مغلبيةمق تحليل العوائد والايم السوقية ومرد ذلب نارية الشار،  واحتمال و ود اشار، سا

الشركاا لدى المساهميا عندما يتم الل وء ال  تشكيلة ما مصادر التمويل قصير، وطويلة ام لذ 

( عل  التوالي اا أا التمويل 2055( و) 1052وعل  الرغم ما معنوية التمويل طويل ام ل وبايمة )

منموذ يا والسب  في ( لك  ا2025( و )7041قصير ام ل كاا أكثر معنوية منه وأهمية وبايمة )

هذا يعود ال  أا التمويل قصير ام ل أسعارش وتكاليفه أقل ما طويل ام ل مما يش ق اغل  الشركاا 

عل  استةدامه بالرغم ما مةاطرش التي تتمثل بضغط السيولة في المستابل الاري  وبالنتي ة ينعكس 

 ااثر في العوائد والايم السوقية . 
 

  



 ً  الاستنتاجات والمقترحات :ثامنا
 الاستنتاجات: 

 : توصل البحث ال  م موعة ما ااستنتا اا لعل كاا ما أهمها هو

يعد التمويل الكلي  ذاا أثر مهم ومعنوم وعكسي في الايم السوقية والعوائد للعينة البحثية وة ل المد،  .1
تابيا لدى المستثمريا الحالييا والمر التي تم اةتيارهاذ ومرد ذلب ال  احتمالية و ود صور، سلبية للشركة

ل في يوبالتالي السوق عندما تكوا في موقت التذبذ  اةتيار الوزا النسبي بيا ام ل الاصير والطو
 .انتااء مصادرها التمويلية

أثبتا النتائج أا الايم السوقية والعوائد ما الممكا أا تكوا في زياد، في حالة المفاضلة بيا ام ل الاصير  .2
ام ل الطويل عل  الرغم ما أا ام ل الاصير كانا نتائ ه أقوى تأثيراً وأكثر معنويةً في هذش  أو

الاطاعاا الث ثة وعِلة هذا في طبيعة المو وداا لغالبية الشركاا المةتار، ما حيث كثافتها الرأسمالية 
 ل تمويلي أكبر.والنمو في مو وداتها وضعت الضافاا عل  الطاقاا النتا ية التي تحتار م 

 

  المقترحات:
بناءاً عل  ما ااستنتا اا التي توصل اليها البحث يمكا صياغة بعض الماترحاا لعل ما أهمها 

 هو:

أا يولي مدراء المالية في الشركاا عينة البحث العناية وااهتمام امكبر في بناء هياكل رؤؤس أموالهم  .1
 سعاا المستابلية.اعتماداً عل  در ة الكثافة الرأسمالية والتو

بناء رأس المال ضما مواصفاا الكم والنوع والمرونة المالية والتحس  ما وقوع الةطر وأا يرسل  .2
رسالة ال  السوق مفادها أا الشركة قادر، استاراء امسواق المالية بحااتها ورسالة للمنافسيا وأصحا  

 .ا الهيكل سيعزز ما أداؤها الماليالمصالح والمساهميا بأا هذ

الةياراا دائل وأصبح هيكل رأس المال ما أهم الاراراا الستراتي ية لذا فاا صياغته وتنفيذش ودراسة الب .3
 ذ ا تال أهميته عا أهمية أم موقت استراتي ي آةر في الشركة . الممكنة والمتاحة
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