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 جامعة الكوفة / كلية الادارة والالتصاد

 المستخلص:

مويل  لعينة من شرركات المطراع الصرناعي الخراص البحث موضوع التغيير في هيكل الت يتناول 

في العراق ,  ودور هذا التغيير في ربحيرة السرهم ,   وكمرا هرو معلروم ان العرراق مرر ب ررو  

سياسررية والتصررادية ايررر اعتياديررة , مررن  حيررث بررروة متغيرررات دوليررة عكسررت اثارهررا علرر   

كران لهرا الاثرر الكبيرر فري ترؤثر الوضع السياسي والالتصادي للبلد وتحديد جائحة كورونرا التري 

النشاط الالتصادي العالمي  وتول  حركة النمل وانخفاض اسعار النفط بسرب  انخفراض الطلر  

عل  النفط  الناتج عن تول  حركة النمل و بسب   جائحرة كورونرا التري كانرت سرببا فري تولر  

الاعمال عموما , عكست كل هذه المتغيرات  تحركة الطيران عل  مستوى العالم ونشاط منشئا

حركرة النشراط  جيرت تعكر الاعمرال عمومرا ومنهرا  الشرركات العينرة  تاثرها عل  نشاط منشئا

الالتصادي اثرها عل  حجم التمويل والاستثمار وبالترالي ربحيرة الاسرهم , لرذا جرا  هرذا البحرث  

الرذي واجرم مشرك ت  العرراق عينرة مرن شرركات المطراع الصرناعي فري  ليتناول الموضوع فري 

  مجموعررة مررن النتررائج    الاسررتمرار  بكررل  انواعررم,  وتوصررل البحررث.  لرر متعررددة  ابرةهررا عرردم 

التغيرررر فررري هيكرررل التمويرررل  وربحيرررة السرررهم  وخلرررص الررر  مجموعرررة مرررن الاسرررتنتاجات  عرررن 

 والتوصيات 
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مشكلة البحث: اال  الشركات العرالية لم تتوسع في عملها ممارنم توسعها في مولعها  .0

بسب  تمولعها داخل  بعين الاعتبار في ةيادة ربحيتها تؤخذهالجغرافي لذا اي تغيير لم 

 ولا يةيد او يإثر في ر بطي منطمتها لذا اال  الشركات العرالية يكون التغير بهيكلها 

دور  وما هبحيتها او ليمة اسهما, لذا تتبلور مشكلة البحث من خ ل التساإل التالي) 

 التغيير في الهيكل التمويلي في تعةية ربحية السهم(.

دور التغيرات في الهيكل التمويلي للشركات  منتنطلك اهمية البحث  اهمية البحث: .9

في تعةية ربحية  واستثمارهالمالية ولوة هذا الدور  للأوراقالعرالية في سوق العراق 

 الشركات وةيادة حصتها السولية والذي بدورة يعةة ربحية السهم .

في ةيادة ربحية  تؤثيره هد  البحث: هو توضيح دور التغيرات بالهيكل التمويلي وما هو .3

السهم للشركات المبحوثة, وتعةية هذا الدور من خ ل التوسع بالخطط المدروسة وكيفية 

 استثمار المرار الاستثماري لةيادة ارباح الشركات.

 تؤثيرفرضيات البحث: للبحث فرضية  رئيسة واحد وهي: هل للتغير بالهيكل التمويلي  .4

 عل  ربحية السهم.

سوق العراق للوراق المالية لمجتمع للبحث و  اعتمادلمكانية: تم اية والحدود الةمان .5

 (.9190-9102( شركة مدرجة فيم, وللمدة )40اختيار عينة عشوائية تتكون نت )

 الجان  الن ري:ثانياً: 

 مفهوم الهيكل التمويلي:   .0

 التكوين هذا يإثرو ,عملياتها لتمويل الشركة تستخدمم الذي الملكية وحموق الديون مةيج هو

 للشركة الماليون المديرون يتحملو بها, المرتبطة الأعمال وليمة مخاطر عل  مباشر بشكل

 .المالي الهيكل لتحسين الملكية وحموق الديون من مةيج أفضل تحديد مسإولية

 التي الملكية وحموق الأجل طويلة الأجل والديون لصيرة الديون من مةيج هو التمويلي الهيكل

 للمساهمين الديون تمويل عل  الكبير الاعتماد يسمح موجوداتها, و لتمويل الشركة تستخدمها

 الأعمال في ألل ملكية حموق لوجود ن رًا  الاستثمار عل  أعل  عائد بتحميك

(  بانة مجموعة من 91033312ويرى )العامري: .Watson&Head,2007:94))التجارية

الاموال التي تم بواسطتها تمويل موجودات المنشاة وهو يتضمن التمويل الممترض والتمويل 
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 منشاة لأي المالية الهياكل نآ العمومية.الممتلن وهما يشك ن الجان  الايسر من الميةانية 

 .(Fiordelisi,etal.,2010:27والكفا ة) والنشاط الحجم ممايي  عل  لائمة

 لكل وسيكون المتاحة, التمويل مصادر مختل  وتمييم ان الهيكل التمويلي هو كيفية تحديد

 بين المناس  التواةن تحميك يج  و المختلفة المصادر تمييم عند وتكاليفم خصائصم منها

 و( الم ن) المساهمين مساهمة وبين الأجل ولصيرة طويلة التمويل مصادر

 .(Atrill,2020:3)الممرضين

 , حدود امكانياتها أو الميود المفروضم عليها  ضمن التمويلي لكل شركة الهياكل اختيار ان

 وعل ( التمويل مصادر وتن يم والتكلفة العرض) الن ام مستوى عل  الميود هذه وتوجد

 تستخدم , الإمكان بمدر(. والمتولع والحاضر الماضي في الشركة أدا ) الشركة مستوى

  وبالتالي الميود, هذه مراعاة مع  وتطلعاتها أهدافها مع تتوافك التي التمويل مصادر الشركات

 الثاني المستوى اذ يتعلك الإداري, المرار صنع لعملية داخلية سمم ما حد  ل  هو التمويل فإن

 أصحا  أو) الرأسماليين الموردين عن الناشئة والتؤثيرات للضغوط الشركات استجابة بكيفية

 صنعتكون لادرة عل   مالي هيكل عل  الحصول بمجرد ,( الشركة ضد المالية المطالبات

 المصلحة أصحا من لبل  ل ستثمار التفاوضية المدرة مثل أخرى عوامل يشمل الذي المرار

 محدودة تكون لد الممولين سلطة أن ون ح  , الأخيرة الن ر وجهة  ل  نميل ونحن الآخرين؟

 تدورو المن ور, هذا في, والآخرون المصلحة أصحا  يمتلكها التي السلطة موارد بسب 

 أعمال جداول في وأهدافهم اهتماماتهم بإدراج الممولين ليام كيفية حول المإسسية الحوكمة

 منهجه فإن ولذلن  لهم, مرضية نتائج تؤمين عل  لدرتهم ومدى بالمدرا  الخاصة المرار صنع

 مع للع لة الحتمي الحسا  أو من خ ل المرارات الاستثمارية المربحة كيفية تع يم ثروتهم

 الشركات رإية( Hikino , 1997) تشاندلر من ور نإيد نحن  عام وبشكل التمويل, شركة

 وتخضع , (Gospel&Pendleton,2001:5)فاعلة في مصادر التمويل  خيارات باتخاذ

اعمالم في  متطلباتين هيكل مالي امثل يلبي الهيكلية من اجل تكو والترتيبات السوق لميود

 .Gole&Sun,2013:5))اسواق المنافسة ولكي يحمك افضل ارباح بالل تكالي 

 ويحاول الأرباح توةيعات دفع يفسر الذي الرئيسي العامل هو الربح :ربحية السهم  .9

 عل  أكبر بشكلو المديرون يركة , كما الشركات بؤرباح الأرباح توةيعات ربط عن المديرون
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 مدفوعات ممدار من بدلاً  الإضافي الولت بها يتغير التي والطريمة الأرباح مدفوعات معدل

 توةيع سياسة عل  طفي  تؤثير سوى لها لي  الاستثمار,لان سياسة  الأرباح

 .(Séverin&Jardin,2011:2)الأرباح

 أي) التشغيلي الربح في للتغيرات حساسة ستكون السهم ربحية.(Atrill,2020:65يرى )

 أرباح أصبحت كلما , المالية الاستدانة مستوى ارتفع كلما(. والضرائ  الفوائد لبل الربح

 .حساسية أكثر السهم

 المصدرة. العادية الأسهم عددربحية السهم = الربح المتاح للمساهمين العاديين/ 

 يتم والتي منشاة كل سهم حول المياسية المعلومات من جة  هي الربحية  ل  السعر نسبة أن

 من واحد لطاع داخل حت  , P / Es في كبيرة اخت فات هنان و المالية, الصحافة في نشرها

 الافراد بعض أن متشابهة, و بخصائص الشركات جميع تتمتع أن نتولع لد حيث السوق

 مبلغ دفع يستطيعون أنهم حين في الواحد السهم أرباح ممابل للغاية باه  ثمن لدفع مستعدون

 أخرى ليودًا يثير فإنم   ذلن مماثلة, ومع شركات من سهم لكل الأرباح نف  ممابل بكثير ألل

  ل  السعر من عالية نسبة لديها التي للشركة المعتاد العائد والسب   ل  السعر نس  عل 

 أرباحها نمو يتولع السوق أن هو الصناعة  نف  في الأخرى بالشركات ممارنة  الربحية

 .(Howells&Bain,2007:189المستمبل) في بسرعة

  الأحيان بعض فيو ها,ارباح تمييم نهج هي الأسهم لتمييم طريمة أفضل  ن الن رية الناحية من

 منت م اير نمو معدل لديها أو أرباح توةيعات تدفع لا الشركة كانت  ذا  التمديم الصع  من

 من, والمخةون لتمييم أخرى مناهج تطبيك أحياناً يتمو ,مرضية النتائج تكون لا فمد   للغاية

 يتم مميا  هي( PE) السعر أرباح نسبة , والأرباح/  السعر مضاع  شيوعًا الأكثر هابين

 PE رتفاعلا المنشاة أرباح من دولار 0 لدفع السوق استعداد لمدى واسع نطاق عل  مرالبتم

 .تفسيران لمو

 هذاو ,المستمبل في الأرباح ارتفاع يتولع السوق أن تعني لد المتوسط من أعل  ربحية .0

 . أكثر طبيعي مستوى  ل  PE يعيد أن شؤنم من



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. (special number) 2022 PP. 1053-1062 

 

 الدولي لللية الإدارة والاقتصادوقائع المؤتمر العلمي 
 للتنمية المستدامة واداة للتخطيط الاقتصادي والإداري في العراق( كأداة )الثورة الرقمية

 2222 تشرين الثاني )نوفمبر( 77 الإداريالمحور 

 

 

 
7257 

 المنشاة أرباح بؤن يشعر السوق أن  ل  ذلن من بدلاً  المرتفعة الأرباح نسبة تشير لد.  .9

 ع وة لدفع استعداد عل  فهي وبالتالي المخاطر منخفضة

 .(Mishkin&Eakins,2016:348)لهم

 يتُولع التي الشركاتو ,الشركة مستمبل حول التولعاتp /E العائد  ل  السعر نسبة تشيرحيث 

 لديها يكون ما االباً ألل أو متساوية بمخاطر عام بشكل للسوق تلن من أكبر عوائد تمدم أن

 تولعات تتغيرو ,السوق في الربحية  ل  السعر نسبة من أعل  الربحية  ل  السعر نس 

 (.Block,etal.,2017:29)الولت بمرور العائد  ل  السعر ونسبة العوائد

 الجانب التحليل لمتغيرات البحث:ثالثا: 

( منشاة من سوق العراق 40العرالية والبالغة )  للمنشآت تم تحليل متغيرات البحث 

ما المالية ووجد الع لة بين متغيرات هيكل را  المال وربحية الاسهم وحس   للأوراق

 (0الجدول )في  نمبي

 ( 0جدول )                                 

 العرالية عينة البحث. للمنشاتهيكل التمويلي وربحية السهم 

 COMPANY CH.TO. AS. EPS ت COMPANY CH.TO. AS. EPS ت

المعمورة  1
ل ستثمار 
 العماري

1.7479642 74.4 
 الامين للتامين 22

5.1135964 5.6 

المصر  الاهلي  2
 العرالي

41.321559 50.8 
 5.9 7.448993- الخليج للتامين 23

 9.4- 2.8102453 مدينة العا  الكرخ 24 36.7 25.317634 مصر  بغداد 3

بغداد  4
للمشروبات 
 الغاةية

18.725186 26.1 
النخبة للمماولات  25

 العامة
-0.435919 -4.8 

مصر  الشرق  5
الاوسط 
 ل ستثمار

-17.79811 20 
العرالية للنمل  26

 البري
-87.98075 4 

مصر  اشور  6
 16.7 90.87536- الدولي

بغداد العراق للنمل  27

 البري
16.465165 2.5 
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المصر  المتحد  7
 ل ستثمار

-98.67649 14.3 
 2.8 14.246655 الخياطة الحديثة 28

 فندق المنصور 8
-11.90984 

--
30.8 

العرالية للسجاد  29

 والمفروشات
10.350148 13 

مصر  سومر  9
 21.6- 4.915251- التجاري

بغداد لصناعة مواد  30

 التغلي 
0.5989959 1 

الموصل لمدن  10
 19.7- 3.0696961 الالعا 

بغداد للمشروبات  31

 الغاةية
18.725186 26.1 

الكندي لانتاج  11
اللماحات 
 البيطرية

6.7510876 -18.9 

الصناعات  32

الكيمياوية 

 والب ستيكية

16.883987 12.6 

مصر   12
 18.8- 3.100834- الموصل

الصناعات المعدنية  33

 والدراجات
-2.204168 -9.2 

 اسياسيل 13
-14.75183 -15.5 

انتاج الالبسة  34

 الجاهةة
-75.57896 -5 

مصر   14
المنصور 
 الاستثماري

-11.90984 14.9- 
الاهلية ل نتاج  35

 الةراعي
4.3757564 1.82 

المصر   15
 4.3- 20.426947 التجاري العرالي

الشرق الاوسط  36

 لانتاج الاسمان
0.9742516 9.26 

المصر   16
العرالي 
 الاس مي

3.0598062 -5 
العرالية لانتاج  37

 وتسويك اللحوم
8.1197158 

-

3.16 

مصر  الخليج  17
 التجاري

-5.047405 0 
 2.2- 9.619238- الاهلية للتامين 38

 مصر  الشمال 18
-21.99706 -18.2 

الامين ل ستثمار  39

 المالي
10.940385 

-

15.9 

مصر   19
 كوردستان

-1.750666 -7.3 
 5.6- 6.5399716 الخاتم ل تصالات 40

الصناعات  20

الكيمياوية 
الامين  41 37.5- 4.572413-

ل ستثمارات 
14.398162 2.9 
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 العمارية العصرية

الخاةر للمواد  21

 الانشائية
14.741342 -19.6 

  
  

 المبحوثة. للمنشاتحس  تحليل البيانات  انالمصدر: اعداد الباحث

العرالية لم تةيد نشاطها وتنفتح عل  الاسواق العالمية مما ادى ال   للمنشآتان اال  

 تللمنشئااستمرار او تمولع انشطتها وتجارتها داخل حدود البلد فمن خ ل دراسة عينة من 

 و( منشؤة 41المالية ممن لديها بيانات مكتملة تم تحديد ) للأوراقالعرالية داخل سوق العراق 

ودرجة التغيرات  للمنشآت( تم تحليل التغاير في الهيكل المال 2020 – 2019المدة )

كما تم ليا  ربحية السهم  انخفاضهابحيتها او  الحاصلة لها, وليا  نشاطها وةيادة ر

التي تحصل لربحية السهم من خ ل التغاير في  التؤثيراتعينة البحث وما هي  تللمنشئا

 الهيكل المالي.

العرالية ودرجة التفاوت الكبيرة   تللمنشئا التغاير في الهيكل المالي ي ح  ( 1حس  الجدول)

( والتي 41.32بمعدل) المصر  الاهلي العرالي مان اعل  درجة تغاير حصل علي فيما بينها اذ

ادن  تغاير حصل علية  مابلهايالعرالية,  للمنشآت  تغاير في الهيكل المالي نسبة تعتبر اعل  

التغاير في  ن والتي تعبر عن ادن  مستوى م (98.67-بمعدل) المصر  المتحد ل ستثمار

  تللمنشئا (. اما بمية 90.87-بمعدل ) مصر  اشور الدوليالهيكل المالي للشركات تليها 

 تتراوح انشطتها بمعدل تغاير متمار  او متفاوت بين اعل  معدل وادن  معدل.
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 تحليل ربحية السهم لوجد وحس  التحليل ارتفاع وانخفاض حس  انشطة نم م ح ة لو 

للبلد فان اعل  معدل  والاجتماعية الاوضاع الالتصادية والسياسية  تؤثيروكذلن  المنشآت 

( وتعتبر اعل  معدل عائد للسهم 74.4لربحية السهم للمعمورة ل ستثمار العماري بمعدل)

تنخفض ارباح الاسهم ال   للمنشآت  ( و بمية 50.8تليها المصر  الاهلي العرالي بمعدل) 

عن  (. والتي تعبر37.5-ان تصل ادن  معدل لمنشاة صناعات الكيمياوية العصرية بمعدل)

بال رو  السياسية  تؤثرتادن  مستوى متحمك لربحية السهم لان اال  هذه الشركات 

والالتصادية التي يمر بها البلد من تول  الصناعة والتجارة والاعتماد عل  الاستيراد الاجنبي 

 الخارجي.

 حس  مخرجات الحاس  الالكتروني. انالمصدر: اعداد الباحث

 المبحوثة.  العرالية  تللمنشئاملكية وربحية السهم ( حركة التغاير لهيكل ال1شكل)
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عينة البحث وربحية السهم نجدها  للمنشآت ( يبين حركة التغاير لهيكل الملكية 1حس  الشكل)

متمارنة تمريباً اي كلما انخفض معدل هيكل الملكية انخفضت ربحية السهم وكلما ارتفع معدل 

التغاير لهيكل الملكية ارتفعت ربحية السهم اي وجد ع لة ترابط بيت لمتغيرين كذلن عل  

انخفاض في ربحية  يرافممر الرام بعض الانخفاضات في معدل التغاير لهيكل الملكية بشكل كبي

السهم وكما في الشكل اع ه, كما نبين هنان ع لة ترابط ايجابية بين حركة المتغيرين كلما 

ة السهم ياةدادت معدلات التغاير لهيكل الملكية ةادت ارباح الاسهم وكلما انخفضت ربح

 .للمنشآت

 (2جدول)                                      

 التحليل الاحصائي لهيكل الملكية وربحية السهم                       

R 
R 

Square 
Adjusted 

R Square 
F t 

Bet

a 
(Constant) Sig. 

.464a .215 .195 10.68 4.217 .464 7.324 .000 

 .SPSS 26حس  مخرجات برنامج  انالمصدر: اعداد الباحث

بين المتغيرين  طالارتبا( يبن الع لة الاحصائية بين المتغيرين , اذان درجة 2حس  الجدول)

( اي ع لة ارتباط ايجابية  كلما ةاد التغاير بالهيكل المالي ةادت ربحية السهم 464.)

( وهي نسبة التباين في ربحية السهم  الذي يمكن التنبإ بم من خ ل 215.وبمعامل تحديد)

الجدولية وبدلالة احصائية  T( وهي اعل  من 4.217)Tالهيكل المالي , كما بين التغاير ب

( هذا يوكد الع لة بين التغاير بالهيكل المالي وتاثيرة عل  ربحية السهم مما يمبل 000.)

 الفرضية للبحث.

 المنالشة:رابعاً: 

من خ ل التحليل المالي لمتغيرات البحث وجد ان هنان تغاير وتفاوت كبير في هيكل الملكية 

المالية, وهذا يدل عل   للأوراقالعرالية حس  البيانات المنشورة في سوق العراق  تللمنشئا

 ال رو  السياسية والالتصادية والاجتماعية التي يمر بها البلد وخاصتاً التدور بالاو اع تؤثير

العرالية وبدورها تإثر وبشكل مباشر عل   تللمنشئاالالتصادية التي اثرت عل  نشاط اال  

العرالية, من   تللمنشئا  لا الربحية السهم لها مما ادى ال  انخفاض ارباح الاسهم 

في الولت الحالي وحس  التحليل بسب  ال رو  الراهنم التي  للمنشآتالمحتمل تدهور نشاط 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. (special number) 2022 PP. 1053-1062 

 

 الدولي لللية الإدارة والاقتصادوقائع المؤتمر العلمي 
 للتنمية المستدامة واداة للتخطيط الاقتصادي والإداري في العراق( كأداة )الثورة الرقمية

 2222 تشرين الثاني )نوفمبر( 77 الإداريالمحور 

 

 

 
7262 

و المنتجات من سلع وخدمات  بالأسواقالعرالية التنوع  تا المنشايمر بها البلد, يج  عل  

 وطئتها.التي تحصل والاستعداد لها لتخفي   بالأةماتالتنبإ  وومن اجل ةيادة انشطتها 

 المصادر :خامساً: 

عمان  دار وائل للنشر والتوةيع,,019103الحديثة,ط الماليةالعامري, محمد علي, الادارة  .0
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