
                                                                                        KHAZAYIN OF ECONOMIC 
                                                                                                  AND ADMINISTRATIVE SCIENCES (2026) (03) (01): P(165-180)    

 

                                                                                                

ISSN: 2960-1363 Vol. 03 No.01    165 

 

  
 

 

 

 

Evaluating the effectiveness of corporate finance strategies 
A study analysing a sample of industrial companies listed on the Iraq Stock 

Exchange for the period (2009-2019) 
Asst. Prof. Dr. Mohammed J. Mohammed   

University of Basrah 

 College of Administration and Economics 

Department of Banking and Financial Sciences 
Mohammed.jassim@uobasrah.edu.iq 

ABSTRACT: This study aims to demonstrate the effectiveness of corporate financing strategies, 

whether through debt or equity, across a range of indicators, including the equity ratio, debt 

ratio, and equity-to-debt ratio. It also examines other ratios that reflect the effectiveness of 

these strategies, such as profitability ratios, liquidity ratios, investment opportunity index, 

and earnings per share. To achieve this, the study adopted a set of hypotheses, which can be 

summarized as follows: (There is no statistically significant impact of corporate finance 

strategy on the effectiveness of the finance strategy). The study targeted five companies over 

the period 2009-2019, resulting in 55 observations that met the requirements for statistical 

testing. A number of appropriate financial and statistical tools were used. Microsoft Excel 

2010 was used for financial analysis, and SPSS version 26 was used for the econometric 

aspect. The study reached several conclusions, most notably that the corporate financing 

strategies adopted by the companies in the study sample play a significant role. Furthermore, 

there is a significant inverse relationship between the return on assets, the market-to-book 

ratio, and the profitability index. The study found that the single share has no relationship 

with the return on equity index and has a direct and significant relationship with liquidity. 

The most important recommendation that emerged from the study is that companies should 

look for long-term debt and adopt it within the company’s financing strategy because of the 

benefits of long-term debt for the company, which are summarized as tax protection (tax 

Shield). 
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 تقييم فاعلية استراتيجيات تمويل الشركات 

 للمدة المالية  للأوراق العراق سوق في المدرجة الصناعية الشركات  من  لعينة تحليلية  دراسة

 ( 2019-2009)من 
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تهدف الدراسة إلى بيان مدى فاعلية الاستراتيجيات التي تعتمدها الشركات ضمن تمويل الشركات هل من خلال    .المستخلص

الديون أم الملكية في مجموعة من المؤشرات، منها نسبة حق الملكية ونسبة المديونية ونسبة الملكية إلى المديونية استراتيجية 

من النسب التي تعكس فاعلية هذا الاستراتيجية من نسب ربحية ونسب سيولة  ضمن تمويل الشركات، فضلاً عن اعتماد مجموعة  

يمكن  الفرضيات  الدراسة مجموعة من  تبنت  ذلك  تحقيق  الواحد، ومن أجل  السهم  الفرص الاستثمارية فضلاً ربحية  ومؤشر 

تمويل الشركات في مؤشرات تقييم فاعلية   تلخيص على النحو الآتي: )عدم وجود علاقة تأثير ذات دلالة احصائية لاستراتيجية

مشاهدة تحقق شرط    55( وبالتالي لدينا  2009- 2019شركات للمدة )   5استراتيجية تمويل الشركات(، ولقد استهدفت الدراسة  

ة   داري  ة  والا  صادي  ت  ن للعلوم الاق  ائ  ز 
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المالي   التحليل  في  استخدم  إذ  المناسبة  والإحصائية  المالية  والأدوات  الوسائل  من  عدد  استخدام  وتم  الاحصائية،  الاختبارات 

)EXCEL2010برنامج) الاحصائي  البرنامج  القياسي  الجانب  وفي    )SPSS V.26 إلى مجموعة من الدراسة  (،وتوصلت 

الاستنتاجات أبرزها هنالك دور فاعل لاستراتيجية تمويل الشركات المعتمد من قبل الشركات عينة الدراسة كما أن هنالك علاقة  

سهم  تأثير عكسية ومعنوية في كل من مؤشر العائد على الموجودات ومؤشر القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ومؤشر ربحية ال 

معنوية مع السيولة، أما اهم توصية خرجت  الواحد وعدم وجود علاقة مع مؤشر العائد على حق الملكية ووجود علاقة طردية و

بها الدراسة فهي على الشركات البحث عن مديونية طويلة الاجل واعتمادها ضمن استراتيجية تمويل الشركة لما للمديونية طويلة  

 الاجل من فوائد للشركة تتلخص بالدرع الضريبي )الوفرات الضريبية(. 

 . الفاعلية، تقييم، استراتيجيات، تمويل الشركات، حق المديونية وحق الملكية الكلمات المفتاحية:

Corresponding Author: E-mail: younis.alsabaawe@gmail.com                                                                  

 المقدمة   .1

اصبببت تمويل الشببركات   Modigliani & Miller منذ ظهور نظريات هيكل التمويل الحديثة والتي رافقت طروحات كل من      

او بناء هيكل تمويلي وكلفته محط اهتمام المختصبين في جانبي الممارسبات العملية والبحثية، لما يؤديه من دور حيوو ومحورو في  

  كلف وارباح الشبركة وبالتالي قيمتها وبقائها، فقد شبكلت الاستراتيجيات التي تتبعا الشركات في هذا الجانب اسال للاختيار بين جملة

بدائل بدئاً من الانواع الرئيسبة لمصبادر تمويل الشبركات وصبولاً لاختيار النسبب الاصبت لكل مكون، وكان لجملة من المحددات دوراً  

تحول كبير في مدى تبني   Modigliani & Miller محورياً في هذه الاسببببتراتيجيات، فقد كان لانتقادات وتعديلات افتراضببببات

 .بعض محدد تمويل الشركات

لذا كان الزاماً تقييم هذه الاسبببتراتيجيات والوقوف على مدى فاعلية كل اسبببتراتيجية تمويلي في تحقيق تالعات الشبببركات من       

خلال المؤشببرات المعتمدة من نسببب ربحية ونسببب سببيولة ومؤشببر فرص اسببتثمارية وربحية السببهم بأفضببل شببكل ممكن، إذ كان 

أبسبط اشبكالها بما تمنحه من ميزات ضبريبية من جانب والضبائقة المالية الناتجة من كلف ولايزال لكل اسبتراتيجية كلفة وفائدة تتمثل ب

الديون من جانب اخر، لذا عملت الشركات وفق هذه المبادلة وقد جاءت نظريات متخصصة في هذا المجال مثل نظرية المبادلة التي  

  .ضمن استراتيجياتها المتاحةتعمل على مبادلة كلفة استخدام الديون وفوائد تضمين الديون 

وبالتالي جاءت هذه الدراسببة للوقوف على هذه المعضببلة الفكرية من خلال تبني بعض الفقرات الرئيسببية فقد خصببص المبحث       

الأول للوقوف على المنهجيبة العلميبة المتبعبة في البدراسببببة ثم خصببببص المبحبث الثبانيبة لتيايبة بسببببيابة لمتييرات البدراسببببة من 

ة وثم تياية لمؤشببرات فاعلية اسببتراتيجية التمويل المتبعة، اما المبحث الثالث فقد  اسببتراتيجيات تمويل الشببركات ومحدداتها الرئيسبب 

خصببص للجانب التحليلي لمؤشببرات الدراسببة السبببع الرئيسببة واختبار فرضببيات الدراسببة وقد ختمت الدراسببة في مبحثها الخامس 

 .بمجموعة من الاستنتاجات والتوصيات
 

 المبحث الأول: المنهجية العلمية للدراسة 

 مشكلة الدراسة  -1.1

تعد الاسبتراتيجيات التي تتبناها الشبركات بدائل متاحة في الوصبول إلى مبتياها وتحقيق أهدافها، إلا أن الوصبول إلى هذا   

المبتيى بأفضبببل شبببكل هو جوهر تنافس الشبببركات فالشبببركات تعمل جاهدة على التقاط مصبببادر التمويل والتنافس في الحصبببول  

يجيات تمويل الشببركات مهم، لذا جاءت هذه الدراسببة والتي تتمحور مشببكلتها حول  واسببتخدام هذا المصببدر، لذا يعد تقييم اسببترات

 ما مدى فاعلية استراتيجيات تمويل الشركات المعتمدة والتي تنعكس في المؤشرات الرئيسة؟ - التساؤل الآتي:

 
 أهداف الدراسة -2.1

  -الآتية: النقاط في الدراسة أهداف  تتمثل    

  التعرف على مدى فاعلية استراتيجيات تمويل الشركات من خلال مجموعة من المؤشرات الرئيسة. -1

 اببب )تمويل الشركات واستراتيجياتها(، وم  والمتمثلة الأساسية  الدراسة  لمتييرات  النظرية  المفاهيم يبن ومعرفي فكرو تقديم إطار -2

  المالية. الإدارة لتاوير عم من  المتييرات هذه تشكله

بنباء مجموعبة من الاسببببتنتباجبات مبنيبة على نتبائج تحليبل لبيبانبات فعليبة ببالإمكبان اعتمبادهبا في اتخباذ القرارات المهمبة في مبا يتعلق    -3

 باستراتيجيات تمويل الشركات.  

 فرضيات الدراسة -3.1

على فرضية رئيسة وهي عدم وجود علاقة تأثير ذات دلالة احصائية لاستراتيجية تمويل الشركات في مؤشرات   اعتمدت الدراسة      

  -تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات، وتتفرع منها مجموعة من الفرضيات الفرعية وفق الاتي:

لا تجود علاقة تأثير ذات دلالة احصبببائية لاسبببتراتيجية تمويل الشبببركات في مؤشبببرات تقييم فاعلية    الفرضييييية الفرعية الأول :

 استراتيجية تمويل الشركات )معدل العائد على الموجودات( للشركات عينة الدراسة.

لا تجود علاقة تأثير ذات دلالة احصبببائية لاسبببتراتيجية تمويل الشبببركات في مؤشبببرات تقييم فاعلية    الفرضيييية الفرعية اليا ية : 

 استراتيجية تمويل الشركات )معدل العائد على حق الملكية( للشركات عينة الدراسة.
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لا تجود علاقة تأثير ذات دلالة احصبببائية لاسبببتراتيجية تمويل الشبببركات في مؤشبببرات تقييم فاعلية    الفرضيييية الفرعية اليالية :

 استراتيجية تمويل الشركات ) سيولة الشركة( للشركات عينة الدراسة.

لا تجود علاقة تأثير ذات دلالة احصبببائية لاسبببتراتيجية تمويل الشبببركات في مؤشبببرات تقييم فاعلية   الفرضيييية الفرعية  الرا عة :

 ( للشركات عينة الدراسة.MV/BVاستراتيجية تمويل الشركات )

لا تجود علاقة تأثير ذات دلالة احصببائية لاسببتراتيجية تمويل الشببركات في مؤشببرات تقييم فاعلية   الفرضييية الفرعية الخامسيية:

 ( للشركات عينة الدراسة.EPSاستراتيجية تمويل الشركات )

 .أهمية الدراسة 4.1

  الآتية:  النقاط في  الدراسة أهمية تنبع    

  المالي الفكر إليها توصببل التي القياسببية وكذلك النماذج  المالية،  النسببب  أهم  على والتحليل الفكرو  إطارها في  اعتمدت الدراسببة -1

  الحديث.

  تعد هذه الدراسة من الدراسات القليلة التي تدرل استراتيجية تمويل الشركات من خلال أهم مؤشرات تقييم الفاعلية  -2

 يعد تمويل الشركات بصورة عامة من المواضيع التي تحتل أهمية كبيرة بالنسبة للشركات والمتعاملين معها.   -3

 . مجتمع وعينة الدراسة 5.1

شركات دون   5(، وقد تم اختيار  2019-2009يتكون مجتمع الدراسة من الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية للمدة )     

التي تحتاجها الدراسة، كونها تمتاز بالاستمرارية في التداول ولم تشهد عمليات اندماج أو اكتساب خلال  تغيرها نظراً لتوافر البيانا

وما رفق هذه المدة من توقف في اغلب   19مدة الدراسة، وتم اعتماد هذه المدة بدون الدخول في المدة الزمنية التي رافقت جائحة كوفيد

والجدو العالم،   العراق   لاقتصادات  في سوق  الادراج  وتاريخ  بكل شركة  الخاص  والرمز  الدراسة  عينه  الشركات  الآتي يوضت 

 . 2004للأوراق المالية الذو تأسس في عام 

 
 ( الشركات عينة الدراسة 1جدول )

 ت الشركة  الرمز  تاريخ الادراج 

27-11-2004 IMAP  1 شركة المنصور للصناعات الدوائية 

25-7 -2004 IMCI  2 الكيمياوية العصرية  الصنائع شركة 

8-7-2004 IMOS  3 شركة الخياطة الحديثة 

25-7 -2004 IITC 4 والمفروشات  لسجاد لالعراقية شركة ال 

25-7 -2004 IBPM  5 لصناعة مواد التغليف   بغدادشركة 
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية.                  

 
 المبحث اليا ي: تغطية  ظرية لمتغيرات الدراسة

 . استراتيجيات تمويل الشركات1.2

يمثل تمويل الشبببركات الجانب الايسبببر من الميزانية العمومية وهو أحد توجهات الإدارة المالية في النصبببف الأول من القرن    

الماضبببي بعد ذلك تم الانتقال إلى الجانب الايمن من الميزانية العمومية أو من جانب تمويل الشبببركة إلى جانب تخصبببيص اموال  

 هتمام إلى أخر لم يترك التوجه الأول وإنما تم اضافة اهتمام أخر للإدارة المالية في الشركات.الشركة، هذ الانتقال والتوجه من ا

فضبلاً عن ذلك أن دور المدير المالي يتمثل في اربعة جوانب رئيسبة تتمثل بكل من الحصبول على الاموال وتخصبيص الاموال  

(. أن هذه التوجهات في الإدارة المالية لم تكن ضبببمن عملية روتينية  2002وتخايط الأرباح والتعامل في السبببوق المالية )العامرو،

ئف الجبديبدة فقط، وإنمبا يجبب أن تتم وفق كفباءة وفباعليبة فعمليبة الحصببببول على الاموال يجبب أن  ووظيفبة تقليبديبة محبدثبة وفق الوظبا

 تكون وفق الشكل الامثل وذلك من خلال تمويل الشركة تمويل امثلي.

تمويل الشبركة بالشبكل الامثل يعني البحث عن مصبادر التمويل المتنوعة والمنخفضبة الكلفة وهذا ما يعكسبه معدل كلفة رأل    

هبذا مبا ذهببت إلى تفسببببيره النظريبات المباليبة ببداء من نظريبة البدخبل وصببببافي البدخبل    .(Brigham et al.,2008المبال الموزون )

وصببببولاً إلى النظريبات الحبديثبة من نظريبة التببادل ونظريبة الالتقباط   Modigliani & Millerالتشببببييلي مروراً باروحبات كبل  

وببالتبالي فبأن على المبدير المبالي ليس فقط اداء الادوار التي انيابت ببه من خلال القيبام ببالوظبائف (Ross et al.,2021). وغيرهبا

لاف المصبادر سبواء من حق الملكية أو حق المديونية ومن المحددة وإنما مدى كفاءة وفاعلية هذه المهام، فعملية تمويل الشبركة باخت

مصببببادر داخليبة أو خبارجيبة قصببببيرة الاجبل او طويلبة الاجبل ببامكبان أو مبدير مبالي القيبام ببذلبك، الانبه يجبب ان يؤدو المبدير المبالي  

أن تكون هنالك فجوة ايجابية بين   الكفوء والفعبال في الشببببركة هذه الادوار والوظائف والمهبام بهبذه الجودة )الفاعلية(، وبالتالي يجب

تكلفة تمويل الشببركة وعائد تخصببيص الاموال وهو ما ينعكس بعوائد يسببعى المسببتثمر في الشببركة إلى تحقيقه من خلال التدفقات 

 النقدية الحرة.

إذ يعرف التدفق النقدو الحر بانة صببافي الدخل المتحقق في الشببركة بعد دفع جميع الالتزامات وهذا التدفق النقدو الحر متاح   

(. إذا تسبعى الشبركات  Brigham et al.,2008لتصبرف الإدارة بمختلف الاسبتخدامات ومن أهمها عمليات إعادة شبراء الاسبهم  )

إلى اسبتخدامات متنوعة لهذا التدفق الذو ينعكس على الشبركة من خلال ارسبال اشبارة إلى السبوق المالي وفق نظرية الاشبارة إلا أنه  

يجب أن تكون هذه الاشبارة ايجابية تنعكس في سبعر السبهم في السبوق المالي وبالتالي تعظيم سبعر السبهم ومن ثم تعظيم قيمة الشبركة  
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في نهاية المااف، الاسبتخدام الاخر هو مقسبوم الارباح النقدية الموزع على المسباهمين وهو الاسبتخدام الرئيس للتدفق النقدو الحر  

وهو ما يسببعى إليه اغلب المسببتثمرين فعملية دفع هذا المقسببوم أو احتجازه ذو أثر كبير في سببعر السببهم وبالتالي في قيمة الشببركة  

يعبة الاشبببببارة المنقولبة من هبذا الاجراء ومبدى تفسببببير هبذه الاشبببببارة من المسببببباهمين الحباليين أو والامر كبذلبك مرتبط باب

          (Ross et al.,2021).المرتقبين

تباينت الاسبتراتيجيات المعتمدة في تمويل الشبركات إلا أن ابرز تصبنيف لها وهو اعتماد اسبتراتيجية تمويل الشبركة بمديونية    

وبحق ملكية بنسببب تفوق كل جزء على الاخر فعندما تكون نسبببة المديونية هل اليالبة ضببمن تمويل الشببركة يقال بأنها اسببتراتيجية 

ون نسبببة حق الملكية هي اليالبة ضببمن تمويل الشببركة يقال انها اسببتراتيجية تمويل بحق الملكية، ولكل تمويل بالمديونية وعندما تك

% وهذا ما 100الشببركة اعتماد اسببتراتيجية تمويل بالمديونية بنسبببة    عاسببتراتيجية مميزاتها وعيوبها ومحدداتها وقيودها فلا تسببتاي

ي ترافق هذه الاستراتيجية ومن وفرات ضريبية إلا أن تكاليف الضائقة المالية ، وعلى الرغم من الايجابيات التRoss,2023جاء به 

% لها من الايجابيات  100تمويل الشبركة بنسببة ملكية   ةوكلفة هذه الاسبتراتيجية تكون قيداً محدد لها، وبنفس الاريقة فان اسبتراتيجي

والسبلبيات فمن جانب ان الشبركة فقدت ميزة الدرع الضبريبي ضبمن الدخل المتحقق لان وجود اسبتراتيجية تمويل تعتمد على نسببة 

اتيجية وهذا ما ذهب مديونية تمنت الشبركة درع ضبريبي يحمي دخل الشبركة من الضبرائب بمقدار الفوائد المدفوعة على هذه الاسبتر

 .(Brealey et al,2023) ةوفق نظرية الفاير Rossإلى تفسيره الكثير من المختصين ومنهم  

 

 . محددات استراتيجيات تمويل الشركات2.2

مجموعة من المحددات، إلا نه وبشبببكل عام تأخذ  االكثير من المختصبببين سبببواء في الجانب الاكاديمي أو الممارسبببين قدمو       

المحددات أمام اسببتراتيجية اعتماد الشببركات تمويل دون أخر تصببنيف رئيسببي وهما محددات اسببتراتيجية تمويل الشببركات الكلية  

 -ومحددات استراتيجية تمويل الشركات الجزئية ووفق الاتي:

 . محددات استراتيجيات تمويل الشركات الكلية1.2.2

كما هو متعارف علية فان جميع الشركات تؤثر عليها مجموعة من العوامل وتكون بمثابة محدد يحد أو يعيق الشركة في اعتماد  

أو تبني اسببتراتيجية تمويل محدده، إلا أن حجم التأثير يختلف بحسببب درجة تحسببس الشببركة لهذا المحدد وهو ما فسببر من خلال  

مثل تحليل الحسباسبية الناتج عن معرفة تأثير اسبتراتيجية تمويل الشبركة نتيجة تيير عامل أو مجموعة من الاختبارات أو التحليلات 

محدد واحد من ضببمن مجموعة من العوامل أو المحددات، وتحليل السببيناريوهات والذو من خلاله يمكن معرفة تأثير اسببتراتيجية 

كما أن لمعاملات بيتا دور في معرفة مدى تأثير فاعلية    (Peter,2020).تمويل الشبركات وفق مجموعة من البدائل )السبيناريوهات(

اسبتراتيجية التمويل المعتمدة في الشبركة نتيجة التييرات التي تحدف في عائد محفظة السبهم، فعلا سببيل المثال لا الحصبر يعد عامل  

(. Alexander et al.,2000التضبببخم من المحددات التي تؤثر نتيجة اعتماد نهج معين ضبببمن اسبببتراتيجية تمويل الشبببركات )

وبالأخص عندما تكون سببببياسببببة الشببببركة المالية غير متوافقة مع هذا النوع من الاسببببتراتيجية فعملية اعتماد على معدلات فائدة 

لاسببتراتيجية مديونية طويلة متيير وفق التييرات التي تحدف في السببوق باسببتراتيجية اسببتثمار قصببيرة الاجل هادفة إلى الاحتفاظ  

لة على حسباب الربحية هي سبياسبة تحفظية من جانب وهي محدده لتمويل الشبركات من جانب أخر لان ارتفاع معدلات الفائدة بالسبيو

في السبوق المالية على المديونية باعتماد على سببيل المثال الليبور يجعل الشبركة متقيدة في تبني هذا النوع من التمويل للشبركة، ولا 

دات الكلية الاخرى من سبعر الصبرف وغيره من المحددات الكلية فلكل محدد تفسبيراته التي في نهاية يختلف الوضبع كثيرة في المحد

 .(Cleary,2006) المااف هي تقيد استراتيجية تمويل الشركات المعتمدة

وبالتالي فان لهذه المحددات تأثيراتها على جميع الشبركات في مختلف القااعات إلا أن هذا التأثير يختلف من شبركة إلى أخرى  

ومن قااع إلى أخر وذلك حسببب علاقة الشببركة والقااع في هذا المحدد فأسببعار الفائدة ذو تأثير ثنائي الجانب في الشببركات المالية  

تعمل بأموال اليير فهي تحتاج إلى تمويل بالودائع وهو الجزء الاكبر من ضبببمن هيكل تمويلها    ومنها المصبببارف لأن المصبببارف

وبنفس الوقت فهي تقدم القروض وهو احد ابرز خدماتها وهي تتعامل مع معدلات الفائدة المدينة والدائنة، إلا أن هذا الوضبع مختلف 

ت الفائدة فقط في جانب استراتيجية التمويل وتأثيرها احادو الجانب أو عما هو موجود في الشركات الصناعية فهي تتعامل مع معدلا

 ضعيف التأثير في الجانب الاخر مقارنة مع القااع المالي )المصارف( على سبيل المثال.

فضبلاً عن توفر ممول رئيسبي لهذ الاسبتراتيجية والمتمثل بسبوق مالي متاور لارح وتداول الاوراق المالية الاسبهم أو السبندات  

وذلك ضبببمن اسبببتراتيجية تمويل الشبببركات بحق الملكية أو المديونية، وجهاز مصبببرفي متاور وتتوفر فيه السبببيولة الكافية لتلبية 

وذلببك   البقبروض  مبن  الشببببركببات  البمببديبونبيببة  مبتبابلببببات  ببحبق  البتبمبويببل  اسببببتبراتبيبجبيببة                           &Demirguc-Kunta).ضببببمبن 

Maksimovic,2014) 

  

 . محددات استراتيجيات تمويل الشركات الجزئية2.2.2

المحبدد الابرز من ضببببمن المحبددات هو المحبدد الجزئي والذو يعرف بأنه ذلك العبامل أو المحبدد الذو يؤثر في اسببببتراتيجيبة        

تمويل شبركة دون أخر والذو يرتبط بوضبع الشبركة ضبمن القااع عن غيرها من الشبركات وفي اليالب يتعلق بجوانب محدد مثل 

رية ضببببمن القااع وحجم الشببببركة  والتدفقات النقدية والربحية الحالية أو المتوقعة ودرجة  نسبببببة الرفع المالي إلى النسببببب المعيا

المخاطر التشييلية والمالية ربحية السهم الواحد مقسوم السهم الواحد، فجميع هذه المتييرات تمثل عوامل ضمن مجموعة من النماذج 
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المفسببرة، فقد طرحت نظرية المراجحه كأحد نماذج تحديد معدل العائد المالوب أو كلفة التمويل متضببمنة جملة من هذه المتييرات  

 (.  Alexander et al.,2000بدون ذكر عدد أو نوع هذه العوامل التي تمثل محدد لاستراتيجية تمويل الشركات )

أن ارتفاع وزن اسببتراتيجية تمويل الشببركة بالمديونية يؤدو إلى ارتفاع كل من المخاطر المالية المصبباحبة لتلك الاسببتراتيجية        

كما أن لحجم    (Fabozzi&Peterson,2003).ناتجة عن زيادة كلفة الضببائقة المالية المصبباحبة لهذا الوزن ضببمن الهيكل التمويلي

الشببببركة تأثير ايجبابي في تبني الاسببببتراتيجيبة المسببببتهدفة وهكذا بالنسبببببة لحجم التدفقات النقدية والربحية الحالية والمتوقعة، اما 

اسببتراتيجية تمويل الشببركات باصببدار الأسببهم والتي تسببمى الملاذ الاخير أمام المدراء الماليين وذلك حسببب ابرز النظريات منها  

مكونات اسبببتراتيجية التمويل وكيفية تفسبببيرها من قبل السبببوق المالي  ب مصبببادر التمويل حسبببب كلفة كل مكون من نظرية ترتي

(Jahanzeb et al.,2014).  فقد تناولت العديد من الدراسبات تأثير هذه المحددات في اسبتراتيجية تمويل الشبركة سواء بالمديونية أو

اسببتراتيجية تمويل الشببركة بحق الملكية وقد كانت النتائج متباينة وفقاً للقااع والسببوق والمدد الزمنية ضببمن الدراسببة وفي الاغلب  

 النظرية المالية.    الاعم  كانت نتائج هذه الدراسات متناغمة مع

   

 . فاعلية استراتيجية تمويل الشركات3.2

قبل التارق إلى فاعلية تمويل الشبركات لابد من توضيت ما المقصود بالفاعلية وبنفس الوقت معرفة الكفاءة، أن عملية الوصول  

إلى الهدف أو تحقيق الهدف يمثل كفاءة فعملية تحقيق اسبببتراتيجية تمويل محدده من قبل المدير المالي تسبببمى كفاءة الإدارة والمدير 

دارة المالية باختلاف نوع الاسببتراتيجية المالوبة، أما عملية تحقيق هذا الهدف )الاسببتراتيجية( باقل تكلفة المالي في تحقيق هدف الا

  (Valipourian Mahjoubi et al.,2025). معينة تسمى الفاعلية فعملية الوصول إلى الهدف باقل مخلات هي فاعلية

كما أن الوضع لا يختلف كثيرة في ما يتعلق بفاعلية استراتيجية تمويل الشركات فأن تبني او استراتيجية مستهدفة هي فاعلة أذا        

.  وكون الشببركات المدروسببة هي شببركات (pyles,2014)كانت لها انعكاسببات في جملة من المؤشببرات ومنها مؤشببرات الربحية

هادفة إلى الربت لذلك وجب الامر تضبمين أهم نسببتين ضبمن هذا المؤشبر وهما العائد على الموجودات والعائد على حق الملكية، إذ  

لحالية  يعد مؤشبر العائد على الموجودات أحد مؤشبرات إداء تخصبيص الاموال فبعد توفر الفرصبة الاسبتثمارية ذات صبافي القيمة ا

تخاذ القرار، المناسبببب مؤشبببر العائد على الموجودات يعكس كفاءة  الموجبة كان الزامان توفر تمويل هذه الفرصبببة الاسبببتثمارية وا

الادارة في اسبتخدام الاموال في تحقيق عائد من اسبتثمار هذا التمويل في موجودات الشبركة سبواء قصبيرة الاجل أو طويلة الأجل من 

ة فهو مؤشبببر يقيس كفاءة المدير المالي  الموجودات الملموسبببة أو غير الملموسبببة، وكذلك الحالة بالنسببببة إلى العائد على حق الملكي

(. هذا العائد يجب أن يتفوق على كلفة التمويل من جانب Zamfir et al.,2016والإدارة في تحقيق عائد على أموال المسبببباهمين )

ة(،  الشببركة ويتفوق على أية فرصببة اسببتثمارية متاحة أمام المسبباهمين في مجال اسببتثمارو اخر أو شببركة أخرى )الفرصببة البديل

 وغيرها. 

الجانب الاخر الذو تناولته العديد من المصبادر والمختصبين هو انعكال هذه الاستراتيجية استراتيجية تمويل الشركة المتبعة في        

الاحتفاظ في السيولة بما يوفر قدره على تسديد الالتزامات المالية قصيرة الاجل دون الاضارار إلى تسييل موجوداها وبنفس الوقت  

ة النقدية على حسبباب الربحية وذلك حسببب وجهة نظر النظرية المالية التي توضببت العلاقة العكسببية بين السببيولة  دون تكدل السببيول

الشبركات بنسبب سبيولة تتواف مع معيار الصبناعة   والربحية، إلا أن السبؤال هنا كيف يتم تحقيق ذلك والجواب يتم من خلال احتفاظ

 .(Sunaryo et al.,2020)المعتمد للدراسات 

كما هو الحال في المؤشبرات السبابقة تعد فرص الاسبتثمار التي يسبعى لها المسبتثمر )شبراء سبهم الشبركة( من جانب من خلال  

الالب على السبهم وزيادة السبعر وفق الية السبوق العرض والالب من جانب اخر والذو يمثل )سبعر السبهم وزيادة السبعر( وبالتالي 

هدف الإدارة المالية الاسبمى لذا فأن مؤشبر القيمة السبوقية إلى القيمة الدفترية وتعظيم الفارق من تعظيم القيمة السبوقية وقيمة الشبركة 

خلال الحصبببول على نتيجة أكبر من الواحدة الصبببحيت أو تفوق القيمة السبببوقية على القيمة الدفترية ناتج عن اسبببتراتيجية تمويل 

 متبعة يسعى المدراء الماليين إلى تبنيها.الشركات الايجابي النامي عن فاعلية استراتيجية تمويل 

تهبدف الإدارة المباليبة إلى تحقيق جملبة من الاهداف وتتبنى في سبببببيبل تحقيق ذلك قرارات واسببببتراتيجيبات وخاط، فقبد طرح        

الفكر المالية جملة من هذه الاهداف وفق تقسبببيمات محددة بداء من تحقيق الارباح وصبببولاً إلى الهدف الاسبببمى ومن ضبببمن هذه 

الواحد والذو يمثل أحد مؤشببرات الاسببواق المالية حول إداء الشببركة المالي، فقد تضببمن    الاهداف طرح هدف تعظيم ربحية السببهم

التحليل المالي من خلال النسببب المالية سببتة مجموعات أو مؤشببرات لكل مجموعة أو مؤشببر مجموعة من النسببب بداء من نسبببة 

بهذه المجموعة وهذا المؤشبر لأنها تعكس مقدار الربحية  الربحية وصبولاً إلى النمو مروراً بنسبب السبوق، وقد اهتمت الإدارة المالية 

المتحققة لكل سببهم ناتج عن الاداء خلال مده زمنية معينة في اليالب سببنة واحدة، ويتم حسبباب ربحية السببهم الواحد من خلال قسببمة  

يمكن  يرارات المناسببة فبالتالصبافي الدخل المتحقق على عدد الاسبهم المصبدرة وبما أن صبافي الدخل المتحقق هو ناتج عن أتخاذ الق

قيال مدى فاعلية اسبتراتيجية تمويل الشبركات من خلال هذا المؤشبر وهذه النسببة وكل ما كانت ربحية السبهم الواحد مرتفعة مقارنة 

ا فاعلة في  بالمعيار الصبناعي أو التاريخي أو الشبركات المقارنة دل ذلك على أن اسبتراتيجية تمويل الشبركات المعتمدة التي تم تبنيه

 تحقيق هدف الشركة.

لذلك وضببمن الجانب التحليلي والجانب القياسببي من هذه الدراسببة سببوف يتم الاعتماد على مجموعة من مؤشببرات اسببتراتيجية       

ة  تمويل الشبركات الرئيسبية ومنها نسببة الملكية ونسببة المديونية وكذلك نسببة الملكية إلى المديونية، أما في ما يتعلق بفاعلية اسبتراتيجي

عتمدة والتي تبنتها الشبببركات فسبببوف يتم كذلك الاعتماد على اربعة نسببببة وهي معدل العائد على الموجودات تمويل الشبببركات الم
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ومعدل العائد على حق الملكية ضبمن مؤشبر الربحية، ونسببة التداول ضبمن مؤشبر السبيولة، نسببة القيمة السبوقية إلى القيمة الدفترية  

 ضمن مؤشر الفرص الاستثمارية، وربحية السهم الواحد ضمن مؤشر الاسواق المالية.  
 

 المبحث اليالث: الجا ب التحليلي واختبار فرضيات الدراسة

ضمن هذا المبحث سوف يتم تناول جانبين غاية في الاهمية، الأول تحليل مؤشرات الدراسة الرئيسة أما الجانب الثاني فسوف يتم     

 اختبار فرضيات الدراسة بهدف اثباتها أو نفيها.  

 . تحليل مؤشرات تمويل الشركات  1.3

ضمن هذه الفقرة سوف يتم تحليل المؤشرات الرئيسة لاستراتيجية تمويل الشركات والتي تمثل أهم مؤشرات التمويل من نسب         

 - الملكية إلى مجموع الموجودات ونسبة المديونية إلى مجموع الموجودات ونسبة المديونية إلى حق الملكية وفق الاتي:

 تحليل  سب الملكية للشركات الصناعية عينة الدراسة  1.1.3. 

(  والنظر في متوسباات نسبب الملكية للشبركات عينة الدراسبة، أتضبت أن شبركة بيداد 2من خلال الاطلاع على الجدول رقم )        

، 0.032بانحراف معيارو   0.825مقارنة مع متوسبببط المدة البال   0.970 للتيليف قد حققت أعلى متوسبببط نسببببة حق ملكية بليت

وهذا يعني أن شببببركة بيداد للتيليف تعتمد وبشببببكل كبير في تمويل الهيكل المالي على الملكية الخاصببببة دون المديونية من جانب 

اف المعيارو للمتوسط المنخفض واسبتقرار نسببة الملكية خلال مدة الدراسبة من جانب أخر وهذا ما أنعكس وبشبكل واضبت في الانحر

 المدروسة.والذو يمثل اقل متوسط انحراف معيارو للشركات عينة الدراسة للمدة 

والذو   0.040بانحراف معيارو بل   0.651أما اقل متوسبط نسببة ملكية فقد كانت من نصبيب شبركة السبجاد للمفروشبات اذ بل         

يعكس التباين في نسبببب الملكية خلال مدة الدراسبببة وابتعادها عن المتوسبببط، فضبببلاً عن الابتعاد عن متوسبببط العينة ككل، كما تم 

المالية الختامية للشبببركات في سبببوق العراق للأوراق المالية أن الشبببركات لا تمتلك مديونية طويلة  ملاحظة ومن خلال تتبع القوائم

الاجل أو عدم توفر مصبببدر تمويل مديونية طويل الاجل أو عدم رغبة الشبببركات في الانخراط بهذا النوع من مصبببادر التمويل أو 

د يكون للسبياسبة التمويل دور في ذلك في ما يتعلق بالتحفأ أو المجازفة  ارتفاع كلفة هذا الجزء من الهيكل التمويلي، من جانب اخر ق

 أو الاعتدال، والجدول ادناه يعرض النسب المتبقية للشركات عينة الدراسة المتبقية. 
 2019-2009(  سبة الملكية للشركات عينة الدراسة للمدة 2الجدول رقم )

Std aver Max Min  الشركة/السنة  المنصور  الصنائع  الخياطة  السجاد   غداد للتغليف 

0.125 0.812 0.939 0.616 0.934 0.616 0.799 0.771 0.939 2009 

0.260 0.677 0.918 0.238 0.887 0.655 0.689 0.238 0.918 2010 

0.145 0.833 0.990 0.598 0.990 0.598 0.862 0.799 0.915 2011 

0.142 0.849 0.995 0.634 0.995 0.634 0.866 0.987 0.763 2012 

0.166 0.876 0.996 0.577 0.996 0.577 0.873 0.991 0.943 2013 

0.134 0.816 0.983 0.650 0.983 0.650 0.890 0.668 0.891 2014 

0.175 0.798 0.995 0.534 0.995 0.713 0.803 0.534 0.943 2015 

0.118 0.850 0.965 0.685 0.965 0.685 0.726 0.949 0.924 2016 

0.123 0.875 0.985 0.669 0.956 0.669 0.827 0.985 0.941 2017 

0.125 0.840 0.989 0.684 0.989 0.684 0.736 0.984 0.807 2018 

0.117 0.848 0.983 0.682 0.983 0.682 0.816 0.966 0.793 2019 

0.240 0.631 0.887 0.238 0.887 0.577 0.689 0.238 0.763 min 

0.111 0.907 0.996 0.713 0.996 0.713 0.890 0.991 0.943 max 

0.127 0.825 0.970 0.597 0.970 0.651 0.808 0.807 0.889 aver 

0.076 0.086 0.232 0.123 0.032 0.040 0.063 0.232 0.064 std 

 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 تحليل  سبة المديو ية للشركات عينة الدراسة2.1.3.

والنظر في متوسبباات الشببركات عينة الدراسببة، أتضببت أن أعلى متوسببط نسبببة   (3)  من خلال الاطلاع على بيانات الجدول      

، 0.040بانحراف معيارو  0.264مقارنة مع متوسبط المدة البال    0.349مديونية كان من نصبيب شبركة السبجاد للمفروشبات إذ بل   

، أما اقل نسبببة مديونة ضببمن  2دول رقم وهذه النسبببة هي متاابقة تماماً كونها تمثل نسببب متممة لنسببب المديونية المعروضببة في ج

بانحراف  0.030تمويل الشبركات كأحد الاسبتراتيجيات المتاحة للشبركات عينة الدراسبة كانت من نصبيب شبركة بيداد للتيليف بليت  
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وهو ما يعكس أهمية هذا الجزء ضببمن الهيكل التمويلي للشببركة أما وقع الشببركات الاخرى فهي متاح ضببمن   0.032معيارو بل    

 .3الجدول رقم 
 2019-2009(  سبة المديو ية للشركات عينة الدراسة للمدة 3الجدول رقم )

Std aver Max Min  الشركة/السنة  المنصور الصنائع  الخياطة  السجاد   غداد للتغليف 

0.125 0.812 0.939 0.616 0.066 0.384 0.201 0.229 0.061 2009 

0.260 0.677 0.918 0.238 0.113 0.345 0.311 0.762 0.082 2010 

0.145 0.167 0.402 0.010 0.010 0.402 0.138 0.201 0.085 2011 

0.142 0.151 0.366 0.005 0.005 0.366 0.134 0.013 0.237 2012 

0.166 0.124 0.423 0.005 0.005 0.423 0.127 0.009 0.057 2013 

0.134 0.184 0.350 0.017 0.017 0.350 0.110 0.332 0.109 2014 

0.175 0.202 0.466 0.005 0.005 0.287 0.197 0.466 0.057 2015 

0.118 0.150 0.315 0.035 0.035 0.315 0.274 0.051 0.076 2016 

0.123 0.125 0.332 0.015 0.044 0.332 0.173 0.015 0.059 2017 

0.125 0.160 0.316 0.011 0.011 0.316 0.264 0.016 0.193 2018 

0.117 0.152 0.318 0.017 0.017 0.318 0.184 0.034 0.207 2019 

0.117 0.124 0.315 0.005 0.005 0.287 0.110 0.009 0.057 Min 

0.260 0.812 0.939 0.616 0.113 0.423 0.311 0.762 0.237 Max 

0.148 0.264 0.468 0.089 0.030 0.349 0.192 0.193 0.111 Aver 

0.040 0.229 0.222 0.179 0.032 0.040 0.063 0.232 0.064 Std 

 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 تحليل  سبة المديو ية إل  حق الملكية . 3.1.3

( والنظر إلى متوسبباات الشببركات عينة الدراسببة، أتضببت أن  أعلى متوسببط نسبببة  4)  من خلال الاطلاع على بيانات الجدول      

بانحراف  0.286مقارنة مع متوسبط المدة البال    0.542مديونية إلى حق الملكية كان من نصبيب شبركة السبجاد للمفروشبات إذ بل  

 سط بالنسبة للمديونية.، وهذا يدل على ان الشركة تعتمد وبشكل كبير على كل الملكية كمتو0.097معيارو  

بانحراف معيارو بل   0.032أما اقل متوسببط نسبببة مديونية إلى حق الملكية فقد كانت من نصببيب شببركة بيداد للتيليف اذ بل        

والذو يعكس عدم التباين في نسببببة المديونية إلى حق الملكية خلال مدة الدراسبببة وعدم الابتعاد عن المتوسبببط، فضبببلاً عن   0.036

كل، كما تم ملاحظة ومن خلال تتبع القوائم المالية الختامية للشبركات في سبوق العراق للأوراق المالية  الابتعاد عن متوسبط العينة ك

أن الشبببركات أن نسببببة المديونية منخفضبببة  في بعض الشبببركات أو عدم توفر مصبببدر تمويل مديونية طويل الأجل أو عدم رغبة  

كلفة هذا الجزء من الهيكل التمويلي، من جانب اخر قد يكون للسبياسبة  الشبركات للانخراط بهذا النوع من مصبادر التمويل أو ارتفاع 

التمويل دور في ذلك في ما يتعلق بالتحفأ أو المجازفة أو التوازن، والجدول ادناه يعرض النسببب المتبقية للشببركات عينة الدراسببة  

 المتبقية.
 2019-2009للشركات عينة الدراسة للمدة   سبة المديو ية إل  حق الملكية( 4الجدول رقم )

Std aver Max Min  الشركة/السنة  المنصور الصنائع  الخياطة  السجاد   غداد للتغليف 

0.204 0.262 0.623 0.065 0.071 0.623 0.251 0.298 0.065 2009 

1.171 0.878 3.193 0.090 0.127 0.528 0.451 3.193 0.090 2010 

0.232 0.237 0.673 0.010 0.010 0.673 0.160 0.251 0.093 2011 

0.214 0.212 0.578 0.005 0.005 0.578 0.154 0.013 0.311 2012 

0.276 0.190 0.733 0.005 0.005 0.733 0.145 0.009 0.060 2013 

0.215 0.260 0.539 0.017 0.017 0.539 0.124 0.497 0.122 2014 

0.311 0.317 0.873 0.005 0.005 0.402 0.246 0.873 0.061 2015 

0.180 0.202 0.460 0.037 0.037 0.460 0.378 0.053 0.082 2016 

0.178 0.166 0.496 0.016 0.046 0.496 0.210 0.016 0.062 2017 

0.181 0.218 0.463 0.012 0.012 0.463 0.358 0.016 0.240 2018 

0.165 0.201 0.466 0.017 0.017 0.466 0.225 0.036 0.261 2019 
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0.147 0.166 0.460 0.005 0.005 0.402 0.124 0.009 0.060 Min 

1.133 0.878 3.193 0.090 0.127 0.733 0.451 3.193 0.311 Max 

0.196 0.286 0.827 0.025 0.032 0.542 0.246 0.478 0.131 Aver 

0.327 0.191 0.758 0.027 0.036 0.097 0.102 0.897 0.088 Std 
 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 للشركات عينة الدراسة مؤشرات فاعلية تمويل الشركات تحليل 2.3.

وفق هذه الفقرة سوف يتم تحليل أم المؤشرات المعتمدة في بيان مدى فاعلية استراتيجية تمويل الشركات ومنها معدل العائد         

على الموجودات ومعدل العائد على حق الملكية ونسبة السيولة )نسبة التداول( وكذلك نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية فضلاً 

 - ووفق الاتي: عن ربحية السهم الواحد
 للشركات عينة الدراسةمعدل العائد عل  الموجودات تحليل 1.2.3.

( التي توضت مؤشرات الربحية الرئيسية التي من خلالها يتم تقييم مدى فاعلية الإدارة 5)  من خلال الاطلاع على بيانات الجدول       

الدراسة التي توضت  الشركات عينة  إلى متوساات  الموجودات من عدمه، وبالنظر  لتحقيق معدل عائد على  في استخدام الاموال 

بالمقارنة مع متوسط العينة   0.076لمفروشات اعلى متوسط بل   معدلات عائد متباينة بين الموجبة والسالبة، فقد حققت شركة السجاد ل

 ، وهو ما يعكس كفاءة الشركة في تحقيق متوسط ارتفع بشكل كبير عن متوسط العينة.0.036وبانحراف معيارو بل   0.025البال  

، أن معدل العائد 0.034وبانحراف معيارو بل     -0.010من جانب اخر حققت شركة بيداد للتيليف اقل متوسط وكان سالب اذ بل    

على الموجودات السالب من الجانب المحاسبي صحيت كونه ناتج عن كون الشركة قد حققت صافي دخل في عدد من السنوات سالب 

( دينار عراقي، أما المعدلات والنسب الاخرى فهي متاحة 5,105,000)  ل مدة الدراسة  كما بل  متوسط صافي الدخل للشركة خلا

 . 4ضمن الجدول 
 2019- 2009للشركات عينة الدراسة للمدة  معدل العائد عل  الموجودات( 5الجدول رقم )

Std aver Max Min  الشركة/السنة  المنصور الصنائع  الخياطة  السجاد   غداد للتغليف 

0.128 0.057 0.223 -0.111 -0.056 0.097 -0.111 0.223 0.130 2009 

0.135 -0.030 0.063 -0.276 -0.020 0.056 -0.276 0.063 0.028 2010 

0.020 0.021 0.054 0.000 0.000 0.054 0.011 0.019 0.024 2011 

0.026 0.031 0.065 0.003 0.010 0.060 0.003 0.018 0.065 2012 

0.029 0.053 0.106 0.034 0.035 0.053 0.106 0.038 0.034 2013 

0.048 0.041 0.101 -0.033 -0.033 0.053 0.101 0.039 0.046 2014 

0.091 0.043 0.170 -0.084 -0.084 0.058 0.170 0.012 0.056 2015 

0.189 -0.053 0.076 -0.399 0.004 0.059 0.076 -0.399 -0.003 2016 

0.080 0.056 0.194 -0.012 0.002 0.073 0.194 -0.012 0.021 2017 

0.086 0.050 0.180 -0.050 0.017 0.095 0.180 -0.050 0.008 2018 

0.173 0.006 0.180 -0.282 0.018 0.180 0.121 -0.008 -0.282 2019 

0.020 -0.053 0.054 -0.399 -0.084 0.053 -0.276 -0.399 -0.282 min 

0.189 0.057 0.223 0.034 0.035 0.180 0.194 0.223 0.130 max 

0.091 0.025 0.128 -0.110 -0.010 0.076 0.052 -0.005 0.012 aver 

0.056 0.035 0.059 0.137 0.034 0.036 0.135 0.141 0.099 std 
 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 للشركات عينة الدراسةمعدل العائد عل  حق الملكية تحليل 2.2.3.

( التي توضببت مؤشببر من مؤشببرات الربحية الرئيسببية التي من خلالها يتم تقييم مدى 6)  من خلال الاطلاع على بيانات الجدول      

فاعلية الادارة في اسببتخدام اموال المسبباهمين في تحقيق معدل عائد على حق الملكية من عدمه، وبالنظر إلى متوسبباات الشببركات 

 0.116حققت شركة السجاد للمفروشات اعلى متوسط بل   عينة الدراسة التي توضت معدلات عائد متباينة بين الموجبة والسالبة، فقد

، وهو ما يعكس كفاءة الشبببركة في تحقيق متوسبببط ارتفع 0.052وبانحراف معيارو بل   0.039بالمقارنة مع متوسبببط العينة البال  

 بشكل كبير عن متوسط العينة.

، أن معدل العائد 0.035وبانحراف معيارو بل    -0.010من جانب اخر حققت شبركة بيداد للتيليف اقل متوسبط وكان سبالب اذ بل   

على حق الملكية السبالب من الجانب المحاسببي صبحيت كونه ناتج عن كون الشركة قد حققت صافي دخل في عدد من السنوات سالب 

( دينار عراقي، أما المعدلات والنسبب الاخرى فهي متاحة 5,105,000) لال مدة الدراسبة  كما بل  متوسبط صبافي الدخل للشبركة خ

 .5ضمن الجدول 
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 2019- 2009للشركات عينة الدراسة للمدة  معدل العائد عل  حق الملكية( 6الجدول رقم )

Std aver Max Min  الشركة/السنة  المنصور الصنائع  الخياطة  السجاد   غداد للتغليف 
0.163 0.077 0.289 -0.139 -0.060 0.157 -0.139 0.289 0.139 2009 

0.241 -0.009 0.264 -0.400 -0.023 0.086 -0.400 0.264 0.030 2010 

0.034 0.030 0.091 0.000 0.000 0.091 0.013 0.023 0.026 2011 

0.038 0.042 0.094 0.003 0.010 0.094 0.003 0.018 0.085 2012 

0.036 0.065 0.121 0.036 0.036 0.092 0.121 0.039 0.036 2013 

0.054 0.054 0.114 -0.034 -0.034 0.081 0.114 0.058 0.052 2014 

0.106 0.058 0.212 -0.084 -0.084 0.082 0.212 0.022 0.060 2015 

0.206 -0.046 0.104 -0.420 0.004 0.086 0.104 -0.420 -0.003 2016 

0.097 0.071 0.234 -0.012 0.003 0.109 0.234 -0.012 0.023 2017 

0.112 0.072 0.244 -0.051 0.017 0.139 0.244 -0.051 0.010 2018 

0.228 0.013 0.264 -0.356 0.018 0.264 0.149 -0.008 -0.356 2019 

0.034 -0.046 0.091 -0.420 -0.084 0.081 -0.400 -0.420 -0.356 min 

0.241 0.077 0.289 0.036 0.036 0.264 0.244 0.289 0.139 max 

0.120 0.039 0.185 -0.133 -0.010 0.116 0.060 0.020 0.009 aver 

0.075 0.037 0.076 0.166 0.035 0.052 0.181 0.174 0.121 std 
 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 تحليل  سبة السيولة للشركات عينة الدراسة3.2.3. 

( التي توضبت نسببة السبيولة التي من خلالها يتم تقييم مدى فاعلية الادارة في قدرتها 7)  من خلال الاطلاع على بيانات الجدول       

على تسببديد الالتزامات المالية قصببيرة الاجل وتسببيير عملية رأل المال العامل من عدمها، وبالنظر إلى متوسبباات الشببركات عينة 

مرة بالمقارنة مع متوسببط العينة البال    35.377سببط بل  الدراسببة التي توضببت نسببب متباينة، فقد حققت شببركة الصببنائع اعلى متو

وهو ما يعكس التباين الكبير في السبيولة لدى الشبركة على مدى سبنوات الدراسبة فضبلاً   36.728وبانحراف معيارو بل   52.973

حق الملكيبة السببببالبب  عن تكبدل السببببيولبة النقبديبة بشببببكبل كبير، وببالمقبارنبة مع كبل من معبدل العبائبد على الموجودات والعبائبد على 

 والمنخفض على التوالي والذو جاء متاابق ومناقي مع النظرية المالية )العلاقة العكسية بين السيولة والربحية(. 

، 0.344وبانحراف معيارو بل   2.788من جانب اخر حققت شبركة السبجاد اقل متوسبط نسببة سبيولة خلال مدة الدراسبة بليت         

وهو ما يعكس التباين في السيولة لدى الشركة على مدى سنوات الدراسة وبالمقارنة مع كل من معدل العائد على الموجودات والعائد 

 ذو جاء متاابق ومناقي مع النظرية المالية )العلاقة العكسية بين السيولة والربحية(. على حق الملكية المرتفع وال
 

 2019-2009للشركات عينة الدراسة للمدة    سبة السيولة( 7الجدول رقم )

Std Aver Max Min 
 غداد 

 للتغليف
 الشركة/السنة  المنصور الصنائع  الخياطة  السجاد 

0.706 3.563 4.443 4.074 4.074 2.380 4.443 2.850 4.069 2009 

2.672 3.520 8.514 2.463 2.463 2.637 2.862 1.125 8.514 2010 

3.933 7.093 13.224 13.224 13.224 2.414 6.430 4.813 8.585 2011 

41.065 36.687 96.250 96.250 96.250 2.628 6.510 74.657 3.389 2012 

54.508 52.973 128.000 128.000 128.000 2.290 6.971 112.674 14.927 2013 

3.788 6.606 12.305 12.305 12.305 2.767 7.477 2.563 7.918 2014 

29.063 18.295 67.472 67.472 67.472 3.375 3.960 1.820 14.846 2015 

20.740 15.877 55.005 7.532 7.532 3.072 2.841 55.005 10.935 2016 

24.538 17.868 63.929 5.895 5.895 2.938 4.701 63.929 11.878 2017 

20.727 17.372 56.170 21.732 21.732 3.085 3.354 56.170 2.519 2018 

6.168 8.344 17.455 14.773 14.773 3.085 4.840 17.455 1.567 2019 

0.706 3.520 4.443 2.463 2.463 2.290 2.841 1.125 1.567 min 

54.508 52.973 128.000 128.000 128.000 3.375 7.477 112.674 14.927 max 

18.901 17.109 47.524 33.975 33.975 2.788 4.945 35.733 8.104 aver 

16.814 14.550 38.550 41.159 41.159 0.334 1.589 36.728 4.544 std 
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 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 للشركات عينة الدراسة MV/BVتحليل  4.2.3.

التي من خلالها يتم تقييم مدى  القيمة السبوقية إلى القيمة الدفترية( الذو يوضبت نسببة 8)  من خلال الاطلاع على بيانات الجدول       

فاعلية الادارة في خلق قيمة لمسباهميها والتي تعد فرصبة اسبتثمارية واعده هدف من اهداف الإدارة المالية في خلق قيمة لمسباهميها، 

وبالنظر إلى متوسبباات الشببركات عينة الدراسببة التي توضببت متوسبباات تفوقت على الواحد الصببحيت وبالتالي كمتوسببط جميع 

 شركات استااعت قيمها السوقية التفوق على القيمة الدفترية. ال

وهذا يدل على أن الشببركة   ،2.585بالمقارنة مع متوسببط العينة البال    3.826فقد حققت شببركة الصببنائع اعلى متوسببط بل         

اسببتااعت ومن خلال تبتي اسببتراتيجية تمويل للشببركة أن ينعكس في هذا المؤشببر وبتفوق كبير من قبل القيمة السببوقية على القيمة 

الدفترية، وخلال المدة المدروسبة لم تشبهد الشبركة وأو سبنة من سبنوات الدراسبة تحقيق نسببة أقل من الواحد وبالتالي الشبركة وعلى  

وهو يعكس    4.949دى مدة الدراسببة هي فرصببة اسببتثمارية مناسبببة بالاعتماد على هذا المؤشببر، أما الانحراف معيارو فقد بل   م

 صنائع.التباين في القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لدى شركة ال

، وعلى الرغم من أن  0.585بانحراف معيارو  بل   1.076أما اقل متوسط لهذا المؤشر فقد كانت من نصيب شركة المنصور         

المتوسببط هو الاقل إلا أنه لايزال أكبر من الواحد الصببحيت وهو أمر ايجابي وكذلك مقدار الانحراف المنخفض وبالتالي ذلك يعكس  

 استراتيجية تمويل الشركة. 
 

 2019-2009للشركات عينة الدراسة للمدة  MV/BV( 8الجدول رقم )

Std Aver Max Min  كة/السنة  المنصور الصنائع  الخياطة  السجاد   غداد للتغليف  الشر

3.901 4.733 10.937 1.418 7.513 1.418 1.719 10.937 2.081 2009 

5.847 7.367 16.628 1.273 8.214 1.273 8.535 16.628 2.187 2010 

2.262 2.595 6.620 0.936 6.620 1.135 2.902 0.936 1.380 2011 

1.223 2.119 4.104 1.099 4.104 1.099 2.881 1.114 1.395 2012 

0.725 1.525 2.600 0.787 2.600 1.035 2.133 1.069 0.787 2013 

0.645 1.077 1.835 0.207 1.689 1.117 1.835 0.207 0.538 2014 

0.755 1.239 2.128 0.262 2.078 1.075 2.128 0.262 0.651 2015 

1.081 2.018 3.484 0.576 1.974 1.358 3.484 2.697 0.576 2016 

0.928 1.882 3.153 0.589 1.476 1.932 3.153 2.261 0.589 2017 

0.679 1.616 2.377 0.540 1.367 1.856 1.938 2.377 0.540 2018 

0.932 2.267 3.595 1.115 1.948 1.760 2.914 3.595 1.115 2019 

0.645 1.077 1.835 0.207 1.367 1.035 1.719 0.207 0.538 min 

5.847 7.367 16.628 1.418 8.214 1.932 8.535 16.628 2.187 max 

1.725 2.585 5.224 0.800 3.598 1.369 3.056 3.826 1.076 aver 

1.600 1.778 4.389 0.383 2.483 0.318 1.822 4.949 0.585 std 

 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 للشركات عينة الدراسة   EPSتحليل5.2.3.

( التي توضت ربحية السهم الواحد كهدف من أهداف الإدارة المالية التي من خلالها 9) من خلال الاطلاع على بيانات الجدول        

إلى متوساات  المالية، وبالنظر  الأسواق  تعد مؤشر من مؤشرات  لمساهميها والتي  في تحقيق عائد  الادارة  فاعلية  تقييم مدى  يتم 

الدراسة أتضت أن الشركات عينة الدراسة حققت متوساات   متباينة بين السالبة والموجبة فقد حققت شركة السجاد الشركات عينة 

مقارنة مع متوسط   0.282بانحراف معيارو بل     0.454اعلى متوسط ربحية للسهم الواحد بين الشركات خلال مدة الدراسة بل   

بانحراف    –  0.357واحد فقد كان من نصيب شركة المنصور إذ بل    ، أما ادنى متوسط معدل ربحية السهم ال0.054العينة البال   

، أن ربحية السهم السالب من الجانب المحاسبي صحيحة كون الشركة قد حقق صافي دخل سالب أما من الجانب   3.454معيارو بل   

 المالي فمن الابيعي أن الشركات لا توزع ربحية للمساهمين إلا في حالة تحقيق صافي ربت موجب.
 2019-2009للشركات عينة الدراسة للمدة  EPS( 9الجدول رقم )

Std Aver Max Min  كة/السنة  المنصور الصنائع  الخياطة  السجاد   غداد للتغليف  الشر
0.606 0.407 1.453 -0.089 -0.065 0.553 -0.089 1.453 0.185 2009 

0.533 0.217 1.095 -0.347 -0.025 0.324 -0.347 1.095 0.036 2010 
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0.607 0.374 1.488 0.000 0.000 0.341 0.011 1.488 0.028 2011 

0.392 0.293 0.986 0.003 0.011 0.364 0.003 0.986 0.102 2012 

0.568 0.403 1.442 0.037 0.037 0.370 0.123 1.442 0.041 2013 

0.690 0.438 1.701 -0.034 -0.034 0.336 0.131 1.701 0.058 2014 

0.269 0.250 0.654 -0.078 -0.078 0.325 0.279 0.654 0.070 2015 

4.685 -2.090 0.327 -10.90 0.004 0.327 0.124 -10.90 -0.003 2016 

0.294 0.106 0.458 -0.320 0.002 0.458 0.364 -0.320 0.026 2017 

0.726 -0.033 0.598 -1.293 0.016 0.598 0.503 -1.293 0.012 2018 

0.634 0.228 1.329 -0.303 0.017 1.329 0.332 -0.234 -0.303 2019 

0.269 -2.090 0.327 -10.90 -0.078 0.324 -0.347 -10.90 -0.303 min 

4.685 0.438 1.701 0.037 0.037 1.329 0.503 1.701 0.185 max 

0.909 0.054 1.048 -1.212 -0.010 0.484 0.130 -0.357 0.023 aver 

1.203 0.691 0.452 3.086 0.034 0.282 0.226 3.454 0.114 std 
 EXCEL2010 ر امج القوائم المالية للشركات و استخدام   المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 . تهيئة البيا ات واختبار الفرضيات 3.3

 . تهيئة البيا ات1.3.3

قبل اجراء الاختبارات الخاصة بأثبات أو نفي الفرضيات الخاصة بالدراسة كان الزاماً علينا اجراء بعض الاختبارات الأولية 

  Levin, Lin & Chu (LLC)اختبار اسبتقراريه   (10)  الجدول  يعرضوبالأخص الاطلاع على مدى اسبتقراريه البيانات، لذلك  

ان جميع المتييرات  اتضببت  النتائج  ومن    ،عند المسببتوى و الفرق الأول  لمؤشببرات متييرات الدراسببة PP-Choiو  PP-Fisherو

اسببتقراريه  عدم  ، مما يدل على    pp-Fisherباسببتثناء نسبببة الملكية لاختبار    (0.05من مسببتوى المعنوية )احتمالية أكبر تمتلك قيماً  

، ويعكس اختلاف الحسباسبية  Panel Data هذا التباين بين الاختبارات يعُد أمراً شائعاً في بيانات  ، المتييرات وفق هذا الاختبار

جميع في  0.05النتائج عند الفرق الأول أن جميع المتييرات أصببببحت ذات قيم احتمالية أقل من  كما تظهر الإحصبببائية لكل اختبار

يمكن الاسبببتنتاج أن   مسبببتقرة عند الفرق الأولختبارات، مما يعني اسبببتقراريه المتييرات، وعليه فان جميع المتييرات تصببببت الا

 .I(1)عند الفرق الأول، أو أنها متكاملة من الدرجة الأولى   مستقرةعند المستوى ولكنها   مستقرةالمتييرات المدروسة غير 

  
 لاستقراريه  يا ات الدراسة  PP- Fisherو   LLCاختبار  (10جدول )

 الفرق الأول  عند المستوى  الاختبار  المتغير 

 الملكيةنسبة 

LLC -1.102 0.134 -5.214 0.000 

pp-Fisher 107.719 0.000 102.781 0.000 

pp-Choi -1.214 0.188 -6.102 0.000 

نسبة المديونية حق  

 الملكية

LLC -0.984 0.221 -4.887 0.000 

pp-Fisher 20.115 0.198 115.453 0.000 

pp-Choi -1.087 0.246 -5.358 0.000 

ROA 

LLC -1.245 0.118 -6.037 0.000 

pp-Fisher 22.114 0.196 120.402 0.000 

pp-Choi -1.120 0.254 -5.912 0.000 

ROE 

LLC -0.677 0.273 -6.864 0.000 

pp-Fisher 49.516 0.066 120.402 0.000 

pp-Choi 0.621 0.733 -5.912 0.000 

 نسبة السيولة 

LLC -0.982 0.220 -6.793 0.000 

pp-Fisher 20.463 0.060 102.252 0.000 

pp-Choi 2.673 0.984 -3.674 0.000 

MV/BV 

LLC -0.864 0.273 -7.879 0.000 

pp-Fisher 20.263 0.273 106.008 0.000 

pp-Choi -0.287 0.388 -5.372 0.000 

EPS 

LLC -0.974 0.223 -5.983 0.000 

pp-Fisher 20.463 0.638 103.372 0.000 

pp-Choi 2.746 0.971 -5.873 0.000 
 SPSS V.26 . ر امج  المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل  
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 . التحليل الاحصائي واختبار فرضية الدراسة2.3.3

استقرارية البيانات عند الفرق الأول جاء دور اختبار الفرضيات  مدى  بعد اجراء اختبارات الاستقرارية والتأكد من         

 - احصائياً ووفق الاتي:

 اولاً: اختبار الفرضية الفرعية الأول  

 إحصيييائية)عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة  من اجل اختبار الفرضبببية الفرعة الأولى الخاصبببة بالدراسبببة والتي تنص على

لمؤشيييرات اسيييتراتيجية تمويل الشيييركات في مؤشيييرات تقييم فاعلية اسيييتراتيجية تمويل الشيييركات ) العائد عل  الموجودات(( 

 -( اتضت الاتي:11وبالاعتماد على نتائج التحليل الموضحة في الجدول )

 = β = -0.4998 ،Prob  جاءت بمعامل سببالب ومعنوو إحصببائيًانسبببة الملكية ان   (Long-run) معاملات الأجل الطويل -1

ذات دلالة إحصبائية بين نسببة الملكية ومؤشبرات تقييم اسبتراتيجية تمويل الشبركة في   ، ما يشبير إلى وجود علاقة عكسبية 0.0025

نسببة المديونية إلى  ، كما تشبير النتائج ان  الأجل الاويل، أو أن زيادة نسببة الملكية تؤدو إلى انخفاض معدل العائد على الموجودات

، مما يعني أن ارتفاع نسببببة المديونية إلى حق  β = -0.1941 ،Prob = 0.0179  حق الملكية كذلك سبببجلت أثرًا سبببلبيًا ومعنويًا

  جاء موجبًا ومعنويًا (C) الثابت، كما بينت النتائج ان الحد  الاويلالملكية ينعكس سبببلبًا في معدل العائد على الموجودات في المدى  

β = 0.4861 ،Prob = 0.0015   ما يعكس وجود مسببتوى أسبباسببي موجب للعائد على الموجودات في الأجل الاويل عند ثبات ،

 .مؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركة
غير معنوو   (COINTEQ) حد تصببحيت الخاأبينت النتائج ان   (Short-run / Mean Group) معاملات الأجل القصييير -2

، مما يدل على عدم وجود سبببرعة تكيف معنوية في الأجل القصبببير نحو التوازن طويل الأجل، أو أن   Prob = 0.897 إحصبببائيًا

ت بسببرعة وجود علاقة تأثير ذات دلالة وبالتالي يتم نفي الفرضببية وقبول الفرضببية البديلة أو   .الصببدمات قصببيرة الأجل لا تصُببحع

 (.لمؤشرات استراتيجية تمويل الشركات في مؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات ) العائد عل  الموجوداتاحصائية 
 (   تائج تحليل العلاقة  ين11جدول )

 (ROAتمويل الشركات و مؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات ) استراتيجية 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
 Long-run (Pooled) Coefficients    

 0.0025 3.2192- 0.1553 0.4998- نسبة الملكية

 0.0179 2.4709- 0.0785 0.1941- نسبة المديونية حق الملكية 

C 0.4861 0.1435 3.3873 0.0015 
 Short-run (Mean-Group) Coefficients    

COINTEQ 0.066 0.508 0.130 0.897 

Log-Likelihood: 82.357 
 SPSS V.26 ر امج  المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 
 ثا ياً: اختبار الفرضية الفرعية اليا ية

)عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة احصائية  من اجل اختبار الفرضية الفرعة الثاني الخاصة بالدراسة والتي تنص على

وبالاعتماد على لمؤشرات استراتيجية تمويل الشركات في  مؤشرات تقييم استراتيجية تمويل الشركات )العائد عل  حق الملكية((  

 -( اتضت الاتي:12نتائج التحليل الموضحة في الجدول )

 β = 0.1829  ،Prob ان نسبببة الملكية جاءت بمعامل موجبة وغير معنوو إحصببائيا (Long-run) معاملات الأجل الطويل   -1

ما يشبير إلى وجود علاقة ايجابية إلا أنها ليسبت ذات دلالة إحصبائية بين نسببة الملكية ومعدل العائد على حق الملكية في  م ،0.6236

- = β نسبببة المديونية إلى حق الملكية كذلك سببجلت أثرًا ايجابي إلا أنها ليسببت معنوية كذلك كما تشببير النتائج ان  الأجل الاويل،  

0.1833 ،Prob = 0.6420    ،  الثابتكما بينت النتائج ان الحد (C) جاء سبالب وغير معنوو  β = 0.4861 ،Prob = 0.6153، 

ما يعكس وجود مسبتوى أسباسبي متباين بين الموجب والسبالب إلا أنه غير معنوو لمعدل العائد على حق الملكية في الأجل الاويل  م

 .عند ثبات مؤشرات تقييم فاعلية الاستراتيجية تمويل الشركة

معنوو    (COINTEQ) حد تصببببحيت الخاأبينت النتائج ان   (Short-run / Mean Group) معاملات الأجل القصييييير -2

مما يدل على وجود سببببرعة تكيف معنوية في الأجل القصببببير نحو التوازن طويل الأجل، أو أن  ،  Prob = 0.014  إحصببببائيًا

ت بسببرعة. وجود علاقة تأثير ذات دلالة احصييائية لمؤشييرات وبالتالي يتم قبول الفرضببية أو عدم  الصببدمات قصببيرة الأجل  تصُببحع

 استراتيجية تمويل الشركات في مؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات ) العائد عل  حق الملكية(.

 
 (   تائج تحليل العلاقة  ين12جدول )

    ( ROE) استراتيجية تمويل الشركات ومؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
 Long-run (Pooled) Coefficients    



                                                                                        KHAZAYIN OF ECONOMIC 
                                                                                                  AND ADMINISTRATIVE SCIENCES (2026) (03) (01): P(165-180)    

 

                                                                                                

ISSN: 2960-1363 Vol. 03 No.01    177 

 

  
 0.6236 0.4940 0.3702 0.1829 نسبة الملكية

 0.6420 0.4679 0.1187 0.0555 نسبة المديونية حق الملكية 

C -0.1833 0.3624 -0.5058 0.6153 
 Short-run (Mean-Group) Coefficients    

COINTEQ -0.470 0.184 -2.554 0.014 

Log-Likelihood: 58.962 
 SPSS V.26 ر امج  المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 ثالياً: اختبار الفرضية الفرعية اليالية 

)عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة احصييائية  من اجل اختبار الفرضببية الفرعة الثالثة الخاصببة بالدراسببة والتي تنص على

وبالاعتماد على نتائج لمؤشييرات اسييتراتيجية تمويل الشييركات في مؤشيير تقييم فاعلية اسييتراتيجية تمويل الشييركة )السيييولة((  

 -( اتضت الاتي:13التحليل الموضحة في الجدول )

 = β 24.6324  ،Prob  جاءت بمعامل سبببالب ومعنوو إحصبببائيًانسببببة الملكية ان   (Long-run) معاملات الأجل الطويل -1

ايجابية ذات دلالة إحصبائية بين نسببة الملكية ومؤشبرات تقييم اسبتراتيجية تمويل الشبركة في  ، ما يشبير إلى وجود علاقة   0.0002

نسببة المديونية إلى حق الملكية  ، كما تشبير النتائج ان الأجل الاويل السبيولة، أو أن زيادة نسببة الملكية تؤدو إلى زيادة نسببة السبيولة

، مما يعني أن ارتفاع نسبببة المديونية إلى حق الملكية ينعكس  β = 6.7650،Prob = 0.0073  كذلك سببجلت أثرًا ايجابياً ومعنويًا

، β =-0.383  ،Prob =0.060  جاء سبالب ومعنويًا (C) الثابتنتائج ان الحد ، كما بينت الايجابياً في نسببة السبيولة  للأجل الاويل

 .ما يعكس وجود مستوى أساسي سالب لنسبة السيولة في الأجل الاويل عند ثبات مؤشرات استراتيجية تمويل الشركة

غير معنوو   (COINTEQ) حد تصببحيت الخاأبينت النتائج ان   (Short-run / Mean Group) معاملات الأجل القصييير -2

، مما يدل على عدم وجود سبببرعة تكيف معنوية في الأجل القصبببير نحو التوازن طويل الأجل، أو أن  Prob = 0.060  إحصبببائيًا

ت بسببرعة. وجود علاقة تأثير ذات دلالة وبالتالي يتم نفي الفرضببية وقبول الفرضببية البديلة أو   الصببدمات قصببيرة الأجل لا تصُببحع

 احصائية لمؤشرات استراتيجية تمويل الشركات في مؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات ) السيولة(.
 

 (   تائج تحليل العلاقة  ين 13جدول )

 استراتيجية تمويل الشركات ومؤشر تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات  )السيولة(  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Long-run (Pooled) Coefficients 
   

 0.0002 4.1608 5.9201 24.6324 نسبة الملكية 

 0.0073 2.8214 2.3977 6.7650 نسبة المديونية حق الملكية 

C -16.8885 5.1555 -3.2758 0.0021  
Short-run (Mean-Group) Coefficients 

   

COINTEQ -0.383 0.198 -1.936 0.060 

Log-Likelihood: -67.625 

 SPSS V.26 ر امج  المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 : اختبار الفرضية الفرعية الرابعةرابعا  
 ذات دلالة احصيييائية )عدم وجود علاقة أثر الخاصبببة بالدراسبببة والتي تنص على الرابعةمن اجل اختبار الفرضبببية الفرعة  

وبالاعتماد على نتائج ((  MV/BVلمؤشييرات اسييتراتيجية تمويل الشييركات في مؤشيير تقييم فاعلية اسييتراتيجية تمويل الشييركة )

 -( اتضت الاتي:13التحليل الموضحة في الجدول )

 = β -11.7209 ،Prob  جاءت بمعامل سبببالب ومعنوو إحصبببائيًانسببببة الملكية ان   (Long-run) معاملات الأجل الطويل -1

ذات دلالة إحصببائية بين نسبببة الملكية ومؤشببرات تقييم اسببتراتيجية تمويل الشببركة في   سببلبية، ما يشببير إلى وجود علاقة  0.0030

- = β   ومعنويبًا  سببببلبيبةنسببببببة المبديونيبة إلى حق الملكيبة كبذلبك سببببجلبت أثرًا  ، كمبا تشببببير النتبائج ان   MV/BVالأجبل الاويبل 

8.6585،Prob = -8.6585  ممبا يعني أن ارتفباع نسببببببة المبديونيبة إلى حق الملكيبة ينعكس ، ً للأجل   MV/BVفي نسبببببة    سببببلبيبا

، ما يعكس وجود مسبببتوى β =13.8706 ،Prob =0.0428  ومعنويًا  ايجابيجاء  (C) الثابت، كما بينت النتائج ان الحد  الاويل

 .في الأجل الاويل عند ثبات مؤشرات استراتيجية تمويل الشركة MV/BVلنسبة  ايجابيأساسي 

معنوو   (COINTEQ) حد تصببببحيت الخاأبينت النتائج ان   (Short-run / Mean Group) معاملات الأجل القصييييير -2

، مما يدل على وجود سرعة تكيف معنوية في الأجل القصير نحو التوازن طويل الأجل، أو أن الصدمات  Prob = 0.019 إحصائيًا

ت بسبببرعة وجود علاقة تأثير ذات دلالة احصيييائية  وبالتالي يتم نفي الفرضبببية وقبول الفرضبببية البديلة أو  .قصبببيرة الأجل تصُبببحع

 (.MV/BVلمؤشرات استراتيجية تمويل الشركات في مؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات )

 
 (   تائج تحليل العلاقة  ين 14جدول )

 ( MV/BVاستراتيجية تمويل الشركات ومؤشر تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات  ) 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Long-run (Pooled) Coefficients 
   

 0.0030 1.7189- 6.8187 11.7209- نسبة الملكية 
 0.0347 2.1824- 3.9675 8.6585- نسبة المديونية حق الملكية 

C 13.8706 6.6408 2.0887 0.0428  
Short-run (Mean-Group) Coefficients 

   

COINTEQ -0.507 0.207 -2.449 0.019 
Log-Likelihood: -24.885 

 SPSS V.26 ر امج  المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 

 : اختبار الفرضية الفرعية الخامسةخامسا  
 ذات دلالة احصيائية )عدم وجود علاقة أثر الخاصبة بالدراسبة والتي تنص على الخامسبة  من اجل اختبار الفرضبية الفرعة

وبالاعتماد على نتائج التحليل  (( EPSلمؤشيرات اسيتراتيجية تمويل الشيركات في مؤشير تقييم فاعلية اسيتراتيجية تمويل الشيركة )

 -( اتضت الاتي:13الموضحة في الجدول )

 = β -2.0516 ،Prob  جاءت بمعامل سبببالب ومعنوو إحصبببائيًانسببببة الملكية ان   (Long-run) معاملات الأجل الطويل -1

ذات دلالة إحصببائية بين نسبببة الملكية ومؤشببرات تقييم اسببتراتيجية تمويل الشببركة في   سببلبية، ما يشببير إلى وجود علاقة  0.0149

- = β   معنووً وغير  ,  سببببلبيبةنسببببببة المبديونيبة إلى حق الملكيبة كبذلبك سببببجلبت أثرًا ، كمبا تشببببير النتبائج ان  EPSالأجبل الاويبل  

0.6406،Prob = 0.0039  ، الثباببتكمبا بينبت النتبائج ان الحبد (C)   ومعنويبًا  ايجبابيجباء   β =2.0166  ،Prob =2.0166 مبا ،

 .في الأجل الاويل عند ثبات مؤشرات استراتيجية تمويل الشركة  EPS ايجابييعكس وجود مستوى أساسي 

معنوو  غير   (COINTEQ) حد تصبحيت الخاأبينت النتائج ان    (Short-run / Mean Group) معاملات الأجل القصيير -2

جود سببببرعة تكيف معنوية في الأجل القصببببير نحو التوازن طويل الأجل، أو أن  عدم ، مما يدل على  Prob = 0.763 إحصببببائيًا

وجود علاقة تأثير ذات دلالة وبالتالي يتم نفي الفرضببية وقبول الفرضببية البديلة أو . بسببرعة  لا تصببحتالصببدمات قصببيرة الأجل  

 (.EPSلمؤشرات استراتيجية تمويل الشركات في مؤشرات تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات )احصائية 

 
 (  نتائج تحليل العلاقة بين15جدول )

 ( EPSاستراتيجية تمويل الشركات ومؤشر تقييم فاعلية استراتيجية تمويل الشركات  )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
Long-run (Pooled) Coefficients 

   

 0.0149 2.5387- 0.8081 2.0516- نسبة الملكية

 0.0039 1.2906- 0.4964 0.6406- نسبة المديونية حق الملكية 

C 2.0166 0.7999 2.5212 0.0156  
Short-run (Mean-Group) Coefficients 

   

COINTEQ 0.181 0.595 0.304 0.763 

Log-Likelihood: 28.373 
 SPSS V.26 ر امج  المصدر: من اعداد الباحث  الاعتماد عل 

 

 المبحث الرا ع: الاستنتاجات والتوصيات 

 . الاستنتاجات 1.4 

يعد توفر مصادر تمويل من خلال المصارف أو من خلال الاسواق المالية جانب مهم في نجاح المديرين الماليين في الشركات  -1

لبناء وكلفة تمويها، إذ تقسم الانظمة المالية في العالم إلى أما نظام مالي موجة للمصارف أو انه في حالة احتياج الاموال من قبل 

ن المصارف كما هو الحال في المانيا واليابان، أو انظمة مالية موجه نحو الاسواق المالية أو في حالة الشركات تلجئ للاقتراض  م

المتحدة الامريكية  المالية كما هو الحال في الولايات  المالية ليرض اصدار الادوات  احتياج الاموال تلجئ الشركات إلى الاسواق 

 والمملكة المتحدة.  

تمويل الشركات احد اهم الجوانب الرئيسية في الشركات واعتماداً على قدرة الشركة في هذا الجانب وتكلفته يتم تبني التوجهات   -2

 الاخرى من جوانب الإدارة المالية )الاستثمار أو التصرف بالأرباح ضمن المجالات الاخرى(. 

أتضت ومن خلال الجانب التحليلي للشركات الصناعية العراقية بان نسبة الملكية كانت هي النسبة اليالبة والاعم لجميع الشركات،  -3

 %، وهي تعكس اعتماد الشركات على حق الملكية في تركيبة الهيكل التمويلي. 100أما نسبة المديونية فهي متمم لنسبة 
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بعد الاطلال وتحليل القوائم المالية للشركات الصناعية العراقية أتضت أنها لا تملك مديونية طويلة الأجل وهذا يفسر نسبة المديونية  -4

المنخفضة، وهو ما قد يفسر عدم توفر مصادر التمويل بالمديونية طويلة الأجل في السوق العراقية أو ارتفاع تكلفة هذا الجانب ضمن  

 ال الخاص بالشركات، وبالتالي لم تعتمد الشركات هذا الجزء. هيكل رأل الم

 - من خلال اجراء الجوانب التحليلية والاحصائية تم استبعاد نسبة المديونية من الجانب الاحصائي للدراسة وذلك للأسباب الاتية: -5

 أن نسبة المديونية هي مكمل لنسبة الملكية ضمن تمويل الشركة.  -أ

 بعد اجراء الاختبارات الاولية برزت بعض المشاكل التي تحول دون اعتماد النسبتين معاً.  - ب

 لاوجود لمديونية طويلة الاجل والمديونية قصيرة الاجل كانت بسياة لمعظم الشركات مما دفع عدم اعتمادها. - ت

ان مؤشرات متييرات الدراسة غير مستقر وبالتالي تم اخذ الفرق الأول وبالتالي استقرت    ضت ومن خلال اختبارات الاستقراريهات -6

 البيانات مما جعلها مؤهلة للاختبار. 

 - من خلال اختبارات الاحصائية واثبات أو نفي فرضيات الدراسة الخمس الفرعية اتضت الاتي: -7

هنالك تباين بين قبول أو نفي الفرضيات على مستوى تأثير مؤشرات المتيير المستقل وهو امر طبيعي ووارد في الجوانب المالية  -أ

تم  التي  والعينات  المختلفة  المدد  بين  النتائج  تباين  التجريبية  الدراسات  نتائج  من  العديد  اثبتت  فقد  العراقية،  البيئية  وبالأخص 

 اختبارها. 

اوضحت بعض الفرضيات علاقة غير متاابقة مع النظرية المالية وبعض الدراسات التجريبية وهو وارد كذلك ضمن الدراسات  - ب

المالية التي تعتمد البيانات العراقية، ومنها النظرية التي تفسر أثر المديونية في الربحية من خلال توفير الدرع الضريبي، إلا أن 

 على هذا الجزء من ضمن مكونات استراتيجيات تمويلها. الشركات العراقية لم تعتمد 

كما اتضت من خلال نتائج الفرضيات قبول فرضية الوجود لكل من مؤشر العائد على الموجودات ومؤشر القيمة السوقية إلى   - ت

القيمة الدفترية ومؤشر ربحية السهم الواحد بعلاقة عكسية وعلاقة طردية مع مؤشر السيولة وعدم وجود علاقة مع مؤشر العائد 

 على الموجودات. 

 

 . التوصيات 2.4

توصي الدراسة بضرورة البحث عن مصادر التمويل المتنوعة وبناء مزيج تمويلي منخفض الكلفة، كما أن على الشركات في   -1

البحث عن مصادر تمويل بالمديونية لما لهذا الجزء من أهمية ضمن تمويل   ي العراقي ومنها الشركات المبحوثهالقااع الصناع

الشركة من وفرات ضريبية، ولكن ضمن النسب والحدود دون الوصول إلى الضائقة المالية الناتجة من ارتفاع كلف الفائدة على  

 الديون ضمن هيكل التكاليف.

ا العمل على اعتماد   -2 النماذج الحديثة ومنها التي تعتمد الذكاء الاصاناعي، لذلك  أثبتت نتائج بعض الدراسات التجريبية نجاح 

 نماذج ومؤشرات تقييم أخرى لاستراتيجيات تمويل الشركات ومنها مؤشرات نشاط مثل نسب الدوران وغيرها. 

 ادخال وتبني ادوات الذكاء الاصاناعي في بناء مكونات وكلف الهيكل التمويلي للشركات. -3

على المختصين الاخذ بمؤشرات تقييم استراتيجيات تمويل الشركات عند بناء هياكل التمويل، كون هذه المؤشرات هي جزء كبير   -4

 من أهم مؤشرات الاداء بجميع الجوانب، الربحية  والسيولة والسوق.

 ( تمويل الشركات  وبيان اثر ذلك.متمم الا نهعلى الباحثين اختبار نسبة المديونية كنسب بديلة لنسب الملكية ) -5

 - المصادر:
 المصادر العربية: 

 (. 2002العامرو، محمد علي، الإدارة المالية، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان الاردن، ) -1

 الاجنبيةالمصادر 
2-  Alexander, G. J., Sharpe, W. F., & Bailey, J. V. (2000). Fundamentals of investments. Pearson Educacion . 

3- Atrill, P. (2020). Financial management for decision makers. 9th  Education. 
4-  Berk, J., Demarzo, P., Harford, J., & Stangeland, D. A. (2012). Fundamentals 

5-  Bodie Z. Kane A. & Marcus A. J. (2022). Essentials of investments (Twelfth). 

6-  Brealey, R. A., Myers, S. C., Allen, F., & Mohanty, P. (2023). Principles Of  Corporate Finance, (14th ). 

Mcgraw-Hill Education. 

7-  Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2011). Financial Management: Theory & Practice(14th ). Cengage 

Learning. 

8- Cleary, S. (2006). International corporate investment and the relationships between financial constraint 

measures. Journal of Banking & Finance, 30. 1559–1580. 



                                                                                        KHAZAYIN OF ECONOMIC 
                                                                                                  AND ADMINISTRATIVE SCIENCES (2026) (03) (01): P(165-180)    

 

                                                                                                

ISSN: 2960-1363 Vol. 03 No.01    180 

 

  
9- Demirgu-c-Kunta, A. and Maksimovic,V.(2014). Funding growth in bank-based and market-based 

financial systems: evidence from firm-level data. Journal of Financial Economics, 65. P: 337–

363.  
10- Fabozzi, J. Frank. And Peterson, P. Pamaela. (2003). Financial Management and Analysis, 2th Edition, 

John Wiley & Sons, Inc. 

11- Jahanzeb, A., Rehman, S., Bajuri, H. and Norkhairul, Karami, M. (2014). Trade-Off Theory, Pecking 

Order Theory and Market Timing Theory: A Comprehensive Review of Capital Structure Theories. 

International Journal of Management and Commerce Innovations (IJMCI), 1(1), 11-18. McGraw-Hill. 

12- Of Corporate Finance, Canadian Edition with My Finance Lab. Pearson 

13- pyles, M. K. (2014). Applied corporate finance. Questions, problems and making decisions in the real 

world. New York. 

14- Ross S. A. Westerfield R. W. & Jordan B. D. (2021). Fundamentals of corporate finance (13th ). McGraw-

Hill Education. 

15- Sunaryo, S., Santoni, A., Endri, E., & Harahap, M. N. (2020). Determinants of capital adequacy ratio for 

pension funds: a case study in Indonesia. International Journal of Financial Research, 11(4), 203-213. 

16- Valipourian Mahjoubi, K., Feghhi Farahmand, N., & Iranzadeh, S. (2025). Providing a model of financial 

decisions and efficient financial knowledge to improve cost management in the industry with a grounded 

theory approach (case study: shoe and leather industry of East Azerbaijan province). International Journal 

of Nonlinear Analysis and Applications, 16(3), 175-187. 

17- Zamfir, M., Manea, M. D., & Ionescu, L. (2016). Return on investment–indicator for measuring the 

profitability of invested capital. Valahian Journal of Economic Studies, 7(2), 79-86. 

 


