
Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.1) 2022 Pp. 308-324 

 

 

 

 308 

 الشركة قيمة في كفاءة الكرارات الاستجمارية تأثير

 بحح تطبيكي في المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

 أ.د اسعد محمد علي وهاب

asaad.m@uokerbala.edu.iq  
 ماهر ناجي الساعديأ.م.د 

mahen.ali@uokufa.edu.iq  
 المستخلص

يهثف البحت الى دراسة العلاقة والتأثيح بيع كفاءة القحارات الاستتمنارةة ويمنتة الكتحكة و لتط طتالتش ي  
حفا ( للتت15فتتع نيهتتة لتتع النلتتارف العحايمتتة الجا تتة النثرعتتة فتتع ستتغم العتتحام لتت ورام النالمتتة والبال تتة  

 لكاهثة،  148( وبغاقع 2015-2010لمنثة  
وقث تظ يماس لت يحات البحت طككل كنتع طالانتنتاد نمتى التقتارةح النالمتة النهكتغرة لمنلتارف العحايمتة 

الحتتتتتث التحميتتتتل الا لتتتتتا ع ثهتتتتا ع الجا تتتتة فمتتتتتلا نتتتتع اعتتتتتحاء الالتبتتتتارات اء لتتتتتا مة النعتنتتتتثة كتتتتتأعحاء 
(Binomial Test) دي  وتحميتل التبتايع الا تاone-way anova  والانحتثار الجشتع ولعالتل الارتبتا )

الحخلتتتتتة الا لتتتتا مة لمعمتتتتتغ  الاعتنا متتتتتة ( و لتتتتط نتتتتتع سحةتتتتت  استتتتتجثا  بحنتتتتتال  F( والتبتتتتتار  Tوالتبتتتتار  
 SPSS.) 

واهظ لا تغ تل المتا البحتت هتغ اا ههالتط عنتع وتحميتل لم مانتات الجا تة طاتجتا  القتحارات الاستتمنارةة 
الجا تتة وهتتغ لتتا يهتتت  نهتتا كفتتاءة القتتحارات الاستتتمنارةة النتجتتجة، وانجفتتا  ال منتتة  فتتع النلتتارف العحايمتتة

 تالستتتتغيمة لمنلتتتتارف العحايمتتتتة الجا تتتتة النثرعتتتتة فتتتتع ستتتتغم العتتتتحام لتتتت ورام النالمتتتتة وتتتتت ثح كفتتتتاءة القتتتتحارا
 الاستمنارةة النتججة فع يمنة الكحكة.

Abstract 
The research aims to study the relationship and influence between the efficiency 
of investment decisions and the value of the company, by applying it in a sample 
of the Iraqi private banks listed in the Iraqi Stock Exchange, amounting to (15) 
banks for the period (2010-2015) with 148 views. 
The research variables were quantitatively measured based on the published 
financial reports of the Iraqi private banks, as well as conducting the approved 
statistical tests such as the binary test, one-way anova, linear regression, 
correlation coefficient, T test and F test. ) by using the Statistical Package for 
Social Sciences (SPSS). 
The most important finding of the research is that there is a collection and 
analysis of data for making investment decisions in Iraqi private banks, which 
results in the efficiency of the investment decisions taken, and the decrease in the 
market value of the Iraqi private banks listed in the Iraqi Stock Exchange, and the 
efficiency of the investment decisions taken affects the value of the company. 

 المقدمة 

تعتتتتث القتتتتحارات الاستتتتتمنارةة لتتتتع القتتتتحارات الهالتتتتة والاستتتتتحاتميمة والتتتتتع يهب تتتتع دراستتتتتها وتحميمهتتتتا طكتتتتكل 
لستفمز كغنها تتشمب تغفح التنغةل الكافع لت شيتهتا لاا املتغاا التتع تتشم هتا تكتغا ك يتحة فتع ال التب ولا 

ننتا ييتب اا يتتظ اتجا هتا طكفتاءة لتيهتب ينكع الحعغع نهها منها تنتث مكمتح لتع ستهة ولتمد  لتط فحستب وا
النكتتاكل التتتع تهشتتغي نمتتى اتجتتا  القتتحارات الاستتتمنارةة اكمتتح لتتع الحتتث املمتتل والتتجي يهتتت  نهتتا الافتتحا  فتتع 
الاستمنار او نث  الجغ  فع النكارةع الاستمنارةة والجي يهت  نهتا نقتر الاستتمنار، ولنتا كانتة للا تة 
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حكة واداؤهتتتتا وبالهتميتتتتة تعضتتتتمظ يمنتهتتتتا وهتتتتغ لتتتتا تشنتتتت  المتتتتا اءدارة هتتتتجق القتتتتحارات نتتتتتعكد فتتتتع ربحمتتتتة الكتتتت
 والنساهنيع وامسحاف  ات النلمحة لع الكحكة.

 اولًا: منهجية البحث
 مذكلة البحث -1

تعتتث وصمفتتة اتجتتا  القتتحارات لتتع الغصتتا د الح مستتة لتت دارة والتتتع تكتتنل القتتحارات الانتماديتتة والقتتحارات 
رات الاستتمنارةة لتتع بيههتا كغنهتتا تنتتث مكمتح لتتع فتتحة لالمتة وتحتتتا  التى تنغةتتل الاستتحاتميمة والتتع تعتتث القتحا

ك يتتح فتتع ال التتب ولا ينكتتع الحعتتغع نههتتا طعتتث اتجا هتتا ولكتتغا هتتجق القتتحارات تتتهعكد فتتع قتتثرة الكتتحكة نمتتى 
 الاستتتتنحار ولغاعهتتتة التقمبتتتات النستتتتنحة وبالهتميتتتة تعضتتتمظ يمنتهتتتا، ونممتتتا فتتتاا لكتتتاكل البحتتتت تتنحتتتغر فتتتع

 الاعاطة نع التساؤلات امتمة: 
 هل ههاك كفاءة فع القحارات الاستمنارةة النتججة فع النلارف العحايمة؟ -1
 هل ههاك انجفا  فع ال منة السغيمة لمنلارف العحايمة لقارنة طال منة الثفتحةة م غلها. -2
 هل يغعث تأثيح  و دلالة إ لا مة لكفاءة القحارات الاستمنارةة فع يمنة الكحكة. -3
 أهجاف البحث  -2

 لع سعع البحت الى  ل النكاكل الساطقة ينكع تحثيث أهظ أهثافا التع يسعى الى تح مقها طالآتع:
 التشحم الى اليغانب الهضحةة لكفاءة القحارات الاستمنارةة ويمنة الكحكة. .1
 يماس كل لع كفاءة القحارات الاستمنارةة ويمنة الكحكة. .2
 قحارات الاستمنارةة ويمنة الكحكة.تحثيث العلاقة الهضحةة بيع كفاءة ال .3
 تحثيث العلاقة العنممة بيع كفاءة القحارات الاستمنارةة ويمنة الكحكة. .4
 أهمية البحث -3

تهبتتتع أهنمتتتة البحتتتت لتتتع أهنمتتتة لت يحاتتتتا والتتتتع تتمتتتنع كفتتتاءة القتتتحارات الاستتتتمنارةة والتتتتع تعتتتث لتتتع 
نتتع يمنتتة الكتتحكة، وبالهتميتتة فتتاا البحتتت  القتتحارات النهنتتة والاستتتحاتميمة سغةمتتة الاعتتل فتتع الكتتحكة، فمتتلاا 

الحالع يسانث فتع تقتثيظ  تغرة وا تحة لمنستتمنحةع  تغا تحكيبتة ممكتل النمكمتة التجي يمتنع تحقيت  اقلتى 
استتفادة لتع النتغارد النتا تتة فتع الكتحكة واستت لالها فتتع استتمنارات تتلتد طالكفتاءة فمتتلا نتع تعضتمظ يمنتتة 

 الكحكة.
 فخضيات البحث -4

لات التتتتع تتتتظ التشتتتحم لهتتتا فتتتع لكتتتكلات البحتتتت فتتتاا البحتتتت الحتتتالع يستتتتهث التتتى نتتتع سحةتتت  التستتتاؤ 
 لينغنة لع الفح مات وهع:

 لمسة ههاك كفاءة فع القحارات الاستمنارةة النتججة فع النلارف العحايمة. -1
 اا ههاك انجفا  فع ال منة السغيمة لمنلارف العحايمة لقارنة طال منة الثفتحةة لنغعغداتها. -2
 يح  و دلالة إ لا مة لكفاءة القحارات الاستمنارةة فع يمنة الكحكة.لا يغعث تأث -3
 مجتمع وعينة البحث -5
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يتكغا ليتنتع البحتت لتع عنمتع النلتارف العحايمتة النثرعتة فتع ستغم العتحام لت ورام النالمتة ونمتى 
ورام ( للحفا لع النلارف العحايمة الجا تة النثرعتة فتع ستغم العتحام لت 15هجا امساس فقث تظ التمار  

 ( لكاهثة148النالمة كعيهة لمبحت ولنثة نكحة سهغات وبغاقع  
 متغيخات البحث وطخق قياسها -6

 ينكع تحثيث لت يحات البحت  النستقمة والتاطعة والغسمشة( وسحم يماسها كالآتع:
 المتغيخ المدتقل كفاءة القخارات الاستثمارية: ويتم قياسها من خلال المعادلة الاتية:  .أ 

Investmentit = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 + α3Neg*%RevGrowthit-1 
+ εit 
 إذ ان:

Investment it -1   ينمل الاستمنارات الفعممة التع تنمل لينغع الاستمنارات اليثيثة فع ام تغا المابتتة
تمنارات والاستتتمنارات سغةمتتة الاعتتل ونفقتتات البحتتت والتشتتغةح لجلتتغلا لههتتا ل معتتات ام تتغا المابتتتة والاستت

  سغةمة الاعل 
= RevGrowthit-1  :ينمل لعثا ننغ اءيحادات السهغةة فع العا  الساب  والجي يحتسب طالنعادلة الآتمة 

 إيحادات العا  الساب ÷ إيحادات العا  الساب (  –لعثا ننغ اءيحادات =  إيحادات العا  الحالع 
Negit-1   ا ا كاا غيح  لط 0مرباح سالبا والحقظ  ( ا ا كاا ننغ ا1= لت يح وهنع يألج الحقظ ) 
 المتغيخ التابع قيمة الذخكة:  .ب 

 نمى وف  النعادلة الآتمة: Tobin’s Qوتقاس طاستجثا  ننغ   

 
( فتع اليانتب العنمتع ل متاس يمنتة الكتحكة و لتط لمنخايتا التتع يتنتتع Tobin's Qوتتظ التمتار ننتغ    

 بها الهنغ   والتع لع بيهها الاتع:
 النقارنة بيع الكحكات لملهانات النجتمفة قابممة .1
لفيتتث فتتع اتجتتا  قتتحارات الاستتتمنار وةمجتتر النعمغلتتات النستتتق ممة  ات اللتتمة طقتتحارات استتتمنار  .2

 الكحكة
 يعث ل شحاا لنتازاا لم منة السغيمة لمكحكة .3
يعشع ل شح سهغي ل ماس يمنة الكحكة ولا يحتا  سمسمة زلهمة سغةمة كع يعشتع ل متاس ل منتة  .4

 حكة الك
 قابل لمتش ي  فع ال يئة العحايمة .5
 الحجود المكانية والدمانية للبحث -7

تتنمل  ثود البحت طالنلارف العحايمتة الجا تة النثرعتة فتع ستغم العتحام لت ورام النالمتة والنكتنمتة 
 .2019ول اية  2010بماناتها  نع النثة الخلهمة لمبحت والننتثة لع سهة 
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 محجدات البحث -8
ة لتتع النحتتثدات لههتتا نتتث  تتتغافح ال مانتتات الجا تتة طينمتتع النلتتارف و تتنع واعتتا البحتتت لينغنتت

، فمتلاا نتع نتث  تقتثيظ القتغا ظ النالمتة ل ال متة النلتارف 2019-2010الفتحة الخلهمة النجتارة والننتثة بيع 
( 148ونممتتتتا أ تتتتب  نتتتتثد النكتتتتاهثات   2019ونتتتتث  تقتتتتثيظ القتتتتغا ظ النالمتتتتة لنلتتتتحفيع لعتتتتا   2020لعتتتتا  

ولتتع عانتتب التتح نتتث  انتنتتاد ننتتا وا تتث لمستتهغات كافتتة ل فلتتاح لتتع ق تتل النلتتارف  منتتا يتتحتبا  لكتتاهثة،
 طش معة ونسبة لمكمة أسهنها.

 الأساليب والبخامج الإحرائية المدتخجمة -9
لتحقيتت  اهتتثاف البحتتت والغ تتغا التتى الهتتتا   الجا تتة طعيهتتة البحتتت فقتتث تتتظ استتتجثا  لينغنتتة لتتع 

وتحميتتتل التبتتتايع الا تتتادي  Binomial Testحميتتتل الا لتتتا ع ثهتتتا ع الحتتتث امستتتاليب اء لتتتا مة لههتتتا الت
one-way anova   والانحتتثار الجشتتتع ولعالتتتل الارتبتتتا  والتبتتارT  والتبتتتار )F فمتتتلاا نتتتع تحميتتتل )

 SPSSو لتتط طاستتجثا  كتتل لتع بحنتتال  الحخلتة الا لتتا مة لمعمتغ  الاعتنا متتة  Path Analysisالنستار 
 .AMOSفملا نع ال حنال  الا لا ع  Eviewsا ع وبحنال  التحميل الا ل

 Efficient Investment Decisionsثانياً: كفاءة القخارات الاستثمارية 
لمكتتحكات بخةتتادة ثتتحوة النستتاهنيع نمتتى النتتثل الشغةتتل، و لتتط ما  تستتن  كفتتاءة القتتحارات الاستتتمنارةة

 ,Huننتغ الكتحكات نمتى النتثل الشغةتل   الاستمنار فع النكارةع النحبحة ي دي إلى نا ثات إييابمتة تتثنظ
et al,2019:9 فهتتع تش ت  كن شتح ل متاس أداء الكتحكة لكغنهتتا تتحتبا بتحميتل القتثرة التكت يممة النستتتق ممة )

تتا يكتتيح إلتتى استتتجثا  (، و Dong, et al,2020:3لمكتتحكة   تتا لهنا تعتتث كفتتاءة القتتحارات الاستتتمنارةة  لفهغلا
كحكات تقغ  بتهفيج لكارةع  ات  افع يمنتة  المتة لغعبتة وتتحفز تمتط النغارد طككل فعاا وهجا يعهع اا ال

 (  Ullah, et al,2020:3التع لثيها  افع يمنة  المة سالبة  
وتعث فحص الاستمنار النحتحك الغ يتث لمقتحارات الاستتمنارةة فتع الكتحكة والتتع ييتب اا تحقت   تافع ال منتة 

نمتتتى تنغةتتتل لينمتتتع لكتتتارةعها  ات  تتتافع ال منتتتة الحالمتتتة النغعبتتتة، ولتتتع النحتنتتتل أا تحلتتتل الكتتتحكات 
الحالمة النغعبة وأا تستنح فع الاستتمنار، التا لتع الها متة العنممتة فقتث تغاعتا الكتحكات طعتز قيتغد التنغةتل 
التع تحث لع قتثرة النتثيحةع نمتى تهفيتج عنمتع النكتارةع  ات  تافع ال منتة الحالمتة اءييابمتة، أا ا تكاكتات 

 دي إلتتى الانحتتحاف نتتع الاستتتمنار املمتتل لمكتتحكات والتتجي يتت دي بتتثورق إلتتى زةتتادة أستتغام رأس النتتاا قتتث تتت
( فعهتثلا تكتغا الكتحكات قتادرة نمتى Benlemlih & Bitar,2018:649الاستتمنار أو نقتر الاستتمنار.  

الحلغا نمى الثيغا ولثيها تثفقات نقثية  حة نالمة، قث تنيل إلتى اءفتحا  فتع الاستتمنار نتع سحةت  ال متا  
( وفتتع هتتجا الستتمام Chen, et al 2017:7طاستتتمنارات  ات يمنتتة  المتتة  تتا مة لهجفمتتة أو ستتم مة  

 ( اا ههالط لحثديع ر مسيع لكفاءة القحارات الاستمنارةة وهنا:Verdi,2006:5 كح 
 اعة الكحكة لخةادة رأس الناا لتنغةل الفحص الاستمنارةة، ففع السغم النمالع ييب تنغةتل عنمتع  .1

ا فتتع التنغةتتل تحتتث لتتع قتتثرتها النكتتارةع   ات ال تتمظ الحالمتتة اللتتا مة النغعبتتة، الا أا الكتتحكات تغاعتتا قيتتغدا
ا تنغةممة ت دي طالهتميتة التى فقتثاا النكتارةع  ات  تافع  نمى تنغةل النكارةع النحتنمة وقث تغاعهها قيغدا

 إلى نقر الاستمنارال منة الحالمة النغعبة طس ب التكالمف الك يحة لخةادة رأس الناا لنا ي دي 
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 منتتا لتتغ قتتحرت الكتتحكة زةتتادة رأس النتتاا فمتتمد ههتتاك لتتا يمتتنع تهفيتتج والتمتتار الاستتتمنارات اللتتحمحة، فقتتث 
تتتتتنكع الكتتتحكة لتتتع التمتتتار الاستتتتمنار طكتتتكل غيتتتح فعتتتاا نتتتع سحةتتت  تحثيتتتث التمتتتارات ستتتيئة أو استتتتهلاك 

يئ لمنكتتحوع يقتتغد الكتتحكة إلتتى اءفتتحا  فتتع الالتمتتازات أو للتتادرة النتتغارد النغعتتغدة، كنتتا وأا الالتمتتار الستت
 الاستمنار وقث تعانع الكحكة لع نقر الاستمنار

 The concept of firm valueثالثاً: مفههم قيمة الذخكة 
تستتعى الكتتحكات عاهتتثة إلتتى زةتتادة يمنتهتتا إ  تعتتث يمنتتة الكتتحكة ل شتتحاا عغهحةتتاا لتقيتتمظ أدا هتتا وبالهتميتتة 

 (Cheng & Huang,2020:3ظ بها الكحكات والنستمنحةع  فهع أ ث أهظ العها ح التع تهت
( أا يمنتتتة الكتتتحكة تعكتتتد تلتتتغرات النستتتتمنحةع Susanti & Restiana,2018:302وةتتتحل  

لمكحكات والتع تحتبا غالبا طأسعار امسهظ، ا  اا ارتفاع امسهظ ييعل يمنة الكحكة لحتفعتة، وهتغ لتا يت دي 
يهتا منهتتا ستتتكغا قتتادرة نمتتى تتغفيح أربتتاح نالمتتة لمنستتتمنحةع، وتتتحتبا التى زةتتادة ثقتتة النستتتمنحةع للاستتتمنار ف

تا طاتجتا  القتحارات النالمتة لهتا لنتا يعكتد القتثرة نمتى التهنمتة النستتثالة فكمنتا زادت  يمنة الكحكة ارتباساتا وثمقا
(، وتعتتث يمنتتة الكتتحكة Zhu & Lin,2018:424يمنتهتتا زادت قتتثرتها نمتتى لكافتتأة أ تتحا) النلتتمحة  

تتا ل متتاس كن متتا س لهتتظ مدا هتتا ولتشتتغةح امننتتاا نمتتى النتتثل الشغةتتل، فمتتلاا نمتتى  لتتط يتتتظ استتتجثالا أيما
(، وتغ تد يمنتة الكتحكة نمتى Zhu & Lin,2018:422العا ث النتغقع وأساس لهظ لمتنغةل سغةل امعل  

(، Fen, et al,2012:5أنهتا أداء الكتحكة التجي ينكتع تحثيتثق نتع سحةت  فحتر التقحةتح الستهغي لمكتحكة  
 & Imeldaوتكتتيح يمنتتة الكتتحكة التتى الستتعح التتجي يحغتتب النستتتمنحوا فتتع دفعتتا إ ا لتتا تتتظ بمتتع الكتتحكة  

Sheila,2017:559  ) 
كنتتا وهنهتتا لقتتثار التتتثفقات الهقثيتتة التتتع يتغقتتع النستتاهنغا الحلتتغا نميهتتا عتتحاء استتتمنارهظ طاستتهظ الكتتحكة 

أنهتتتا ال منتتتة النشمغبتتتة لتتتع النستتتتمنحةع لاتجتتتا   (، وةنكتتتع تعحةتتتف يمنتتتة الكتتتحكة نمتتتى74: 2017 ال تتتاننع،
(، وأنهتتتا هتتتع ستتتعح Kamaliah,2020:339قتتتحارات الاستتتتمنار التتتتع تتتتهعكد فتتتع ستتتعح الستتتغم لمكتتتحكة  

 الاستحغا  الجي يتعيع نمى النستمنح دفعا لع أعل الحلغا نمى شحكة لعيهة
 رابعاً: كفاءة القخارات الاستثمارية وقيمة الذخكة

Efficiency of investment decisions and company value 
تعث القتحارات الاستتمنارةة لتع أهتظ القتحارات اءدارةتة نمتى اءستلام والتتع تكتيح التى القتحارات الجا تة 
طق غا أو رفز النكارةع الاستتمنارةة التتع لهتا تتأثيح سغةتل النتثل نمتى الكتحكة، فالاستتمنارات الهاعحتة لهتا 

ار أننتتاا الكتتحكة، ونمتتى العكتتد لتتع  لتتط فتتغا الاستتتمنارات غيتتح الهاعحتتة تتتأثيح إييتتابع لم ايتتة نمتتى ازدهتت
تست ب  تعغبات ك يتتحة لمكتحكة لنتتا قتث يت دي إلتتى نتث  استتتنحارها وتلتفيتها، ونممتا ييتتب أا تكتغا القتتحارات 
الاستمنارةة لتغافقة لع ستحاتميمة الكحكة وبالهتمية ييب أا ت دي إلى تحقي  امهثاف الستتحاتميمة ولا تة 

هثاف النالمة، كنتا وةيتب أا تت دي إلتى زةتادة فتع يمنتة الكتحكة، ا  ييتب أا تحتتح  القتحارات الاستتمنارةة ام
العغالتتل الثالممتتة النحتبشتتة طاستتتحاتميمة الكتتحكة فمتتلاا نتتع العغالتتل الجارعمتتة النحتبشتتة ب يئتتة امننتتاا والتتتع 

نتتاا هتع أيمتتاا للتثر لمفتتحص التتتع هتع فتتع العتادة نغالتتل النجتاسحة ونتتث  التأكتث، ولتتع  لتط فتتغا بيئتة امن
 (KLEPÁCOVÁ,2014:15ينكع أا تيمب لكارةع استمنارةة لميحة للاهتنا   
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وةيمتب الاستتتمنار فتع لكتتارةع رأس النتاا الييتتث يمنتة إ تتا مة لمكتحكة ولتتع النهشقتع لمنتتثيحةع لتاطعتة أك تتح 
تنتتانع لمنتثيحةع يتغافت  لتتع نتثد لنكتع لتع فتتحص الاستتمنار  ات ال منتة القلتتغل النتا تة، فتغا الغاعتب الا 

 & Naeemتقيتتتمظ النكتتتارةع الاستتتتمنارةة طكتتتكل نقتتتثي والتمتتتار فقتتتا تمتتتط التتتتع تعتتتخز يمنتتتة الكتتتحكة  
Li,2019:53) 

فالحغكنة الييثة تمعب دوراا هالاا فع القحارات الاستمنارةة لمكحكات الك حل والتع غالبا لا يتهعكد هتجا التثور 
(، ا  تنمتتتل Dess,et al,2019:278هتتتى الحغكنتتتة طكتتتكل عيتتتث  فتتتع أستتتعار امستتتهظ لمكتتتحكات التتتتع تت 

الحغكنة لينغنة لع الالمات التع تهتثف التى تقميتل لكتاكل الغكالتة التتع تهتت  نتع نتث  تهاست  النعمغلتات 
وتحستتع لتتع  نايتتة النستتاهنيع نتتع سحةتت  تقميتتل الستتمغك الانتهتتازي لتت دارة، وتستتن  طنحايبتتة اءدارة طكتتكل 

يتتة التتى اا يتجتتج النتتثيحةع القتتحارات التتتع تلتتب فتتع للتتمحة النستتاهنيع كتتالقحارات أفمتتل طنتتا يتت دي طالهتم
 ,Chen,et al(، وبتتيع  Siagian,et al,2017:6الاستتتمنارةة  ات  تتافع ال منتتة الحالمتتة اءييابمتتة  

( التتتى اا نضحةتتتة فتتتحص الاستتتتمنار تكتتتيح إلتتتى أا النتتتثيحةع قتتتادروا نمتتتى تعضتتتمظ ال منتتتة الستتتغيمة 2017:7
لتتلاا تهفيتج لكتارةع ال منتتة الحالمتة اللتا مة اءييابمتتة، وتعتث القتحارات الاستتتمنارةة لمكتحكات لتتع  لمكتحكة لتع

(، كنتتا Firth,et al,2015:1أهتتظ العغالتتل امساستتمة التتتع تحتتثد يمنتتة الكتتحكة وبالهتميتتة ثتتحوة النستتتمنحةع  
 Isshaq,etة ولع ثظ يمنتهتا  واا القحارات الاستمنارةة غيح الكف ة ستكغا لها اثار سيئة نمى ربحمة الكحك

al,2009:489 وتعتتث القتتحارات الاستتتمنارةة كفتت ة إ ا لتتا قالتتة الكتتحكة بتهفيتتج عنمتتع النكتتارةع  ات  تتافع ،)
ال منة الحالمة النغعبة، الا إ ا كتاا الاستتمنار اقتل لتع النستتغل النشمتغ) وهتغ لتا يستنى بتهقر الاستتمنار 

(، Abbas,et al,2018:311فتتع تجفتتمز يمنتتة الكتتحكة  او الافتتحا  فتتع الاستتتمنار فتتاا  لتتط ستتيهعكد 
( اا Karim & Ilyas,2020:2و منتتا يتتحتبا بهستتبة امستتهظ الننمغكتتة وكفتتاءة القتتحارات الاستتتمنارةة بتتيع  

 كبار النساهنيع النسمشحةع نمى الكحكة ي ثحوا فع القحارات النتججة فيها.
ثمارية المتخلاحة تخخلاح اتجلااهينلا الاتجلاا  الأول  نلاتج نخى فيما تم التظخق اليه في أعلالا  ان القلاخارات الاسلات

عنه تعظيم قيمة الذخكة إذا ما تم اتخاذ القخارات بكفاءةلا والاتجا  الاخخ  نتج عنه تخفيض قيمة الذلاخكة 
إذا تلالام اتخلالااذ القلالاخارات بذلالاكل  يلالاخ كفلالاهء علالان طخيلالاث الافلالاخاق فلالاي الاسلالاتثمار او نقلالا  الاسلالاتثمارلا ويملالان 

 الاتي  تهضيح ذلك عن طخيث الذكل
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 العلاقة بيع كفاءة القحارات الاستمنارةة ويمنة الكحكة (1الككل  

 
 النلثر: انثاد البا ميع

 خامداً: قياس كفاءة القخارات الاستثمارية
ي تتيع اليتتثوا الاتتتع نتتتا   يمتتاس كفتتاءة القتتحارات الاستتتمنارةة نتتع سحةتت  الفتتحم بتتيع الاستتتمنار الفعمتتع 

لاستمنار اململ لمنلارف نيهة البحت، ا  طنغعتب لعادلتة الانحتثار يكتغا الاستتمنار املمتل دالتة لمت يتح وا
 فع الاستمنارات سغةمة الاعل وننغ امرباح.

 

 القرارات الاستثمارية

عدم كفاءة القراراث 

 الاستثواريت

كفاءة القراراث 

 الاستثواريت

نقص 

 ثوارالاست

الافراط في 

 الاستثوار

 قيوت الشركت

 تعظين تخفيض

 وأ أما

ينتج 

 عنها 
ينتج 

 عنها 

ينتج 

 عنها 

 أو أما

تعطيل سيىلت 

 الشركت
تبديد سيىلت  هشاريع استثواريت ناجحت

 الشركت

تعول 

  على

تعول 

  على

تعول 
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 ( يماس كفاءة القحارات الاستمنارةة1عثوا  

 النلثر: انثاد البا ميع طالانتناد نمى التقارةح السهغةة لمنلارف
لتتارف نيهتتة البحتتت، فكمنتتا يكتتيح اليتتثوا الستتاب  التتى الفتتحم بتتيع الاستتتمنار الفعمتتع والاستتتمنار الالمتتل لمن

( فهتتجا يتتثا نمتتى كفتتاءة القتتحارات الاستتتمنارةة لكغنهتتا الهقشتتة التتتع يتستتاول فيهتتا 0اقتحبتتة ال منتتة لتتع التتحقظ  
ال تتمظ الستتالبة تتتثا نمتتى وعتتغد نقتتر فتتع الاستتتمنار فتتع الاستتتمنار الفعمتتع لتتع الالمتتل، فمتتلاا نتتع  لتتط فتتاا 

( 0الاستتمنار، ينكتع للا ضتة اا أكمتح يمنتة اقتحبتة لتع   يع اا ال مظ النغعبة تثا نمتى وعتغد افتحا  فتع 
( وهتجا يتثا نمتى كفتاءة نالمتة فتع 0.00013ا  بم تة   2011كانة فع للحف ستغلح التيتاري فتع نتا  

تقيتتمظ وتحميتتل القتتحارات الاستتتمنارةة وبالهتميتتة اتجتتا  القتتحار امفمتتل فتتع هتتجق الستتهة لهتتجا النلتتحف، وكانتتة 
( وهتتجا يتتثا نمتتى  لتتغا 1.354ا  بم تتة   2015جمتتم  التيتتاري لعتتا  انمتتى يمنتتة لغعبتتة فتتع للتتحف ال

افتتحا  فتتع الاستتتمنار لتتع ق تتل النلتتحف لهتتجق الستتهة وهتتغ لتتا يتتثا نمتتى النبال تتة فتتع تقتتثيح وتحميتتل الهتتتا   
وبالهتميتتة الجتتغ  فتتع لكتتارةع استتتمنارةة اكمتتح لتتع التتلاز  نتتع سحةتت  التمتتحمة طنتتغارد النلتتحف، وتكتتيح 

-ا  بم تتة   2017اكمتتح يمنتتة ستتالبة كانتتة فتتع للتتحف النتحتتث للاستتتمنار فتتع نتتا   نتتتا   اليتتثوا التتى اا
( وهغ لا يثا نمى وعغد نقر فع الاستمنار وهغ لا يهتت  نهتا تفغةتة فتحص استتمنارةة والتمتحمة 0.144

 طنكارةع  ات  افع ال منة الحالمة النغعبة.
 سادساً: قياس قيمة المرخف 

( لمنلتارف نيهتة البحتت والتجي تتظ Tobin’s Qكتحكة( طاستتجثا  لعادلتة  تتظ يمتاس النت يتح التتاطع  يمنتة ال
 ( ل يهة فع اليثوا الاتع Tobin’s Qالتشحم الما فع النههيمة، وكانة نتا   تش ي  لعادلة  

 الدنة 
 2219 2218 2217 2216 2215 2214 2213 2212 2211 2212 المرخف      

 0.036- 0.012- 0.006- 0.019- 0.011- 0.008- 0.010- 0.014- 0.012- 0.025- انالائتم
 0.012- 0.025- 0.017- 0.021- 0.015- 0.004- 0.014- 0.005- 0.009 0.025- الاستثمار
 0.011- 0.041- 0.015- 0.010- 0.018- 0.015- 0.003- 0.015- 0.012 0.007- الأهلي
 0.016- 0.023- 0.048- 0.021- 1.354 0.012- 0.052 0.008- 0.003 0.012 الخليج

 0.013- 0.009- 0.017- 0.066- 0.007 0.016 0.002- 0.002 0.005- 0.008 الذخق الأوسط
 0.009- 0.105 0.013- 0.017- 0.054- 0.013- 0.015- 0.012- 0.015- 0.009- المهصل
 0.015- 0.013- 0.004- 0.103 0.010- 0.015- 0.002- 0.004- 0.019 0.021 بابل
 0.008- 0.022- 0.009- 0.007- 0.008- 0.014- 0.004- 0.013- 0.009- 0.021 بغجاد
 0.029- 0.015- 0.019 0.004- 0.001 0.005 0.011- 0.037 0.000 0.009- سهمخ
 0.011- 0.015- 0.027- 0.058- 0.032 0.037- 0.011 0.074 0.014- 0.008- اشهر
 غيح لتغفح 0.008- 0.019- 0.055- 0.004- 0.011- 0.012- 0.003 0.031- 0.002- الاتحاد
 0.002- 0.013- 0.014- 0.014- 0.015- 0.008- 0.015- 0.027 0.010- 0.001- التجاري 
 غيح لتغفح 0.046- 0.047- 0.021- 0.035- 0.021- 0.015- 0.015- 0.015- 0.019 الذمال
 0.019- 0.003 0.144- 0.030- 0.009- 0.002- 0.011- 0.036 0.009- 0.006- المتحج
 0.027- 0.013- 0.056- 0.018- 0.009- 0.018 0.008- 0.005- 0.012- 0.014 المنرهر
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 ( يماس يمنة النلارف نيهة البحت2عثوا  

 النلثر: انثاد البا ميع طالانتناد نمى التقارةح السهغةة لمنلارف
( وةتمت  لتع الهتتا   الن يهتة فتع هتجا Tobin’s Qاليتثوا الستاب  ي تيع يمنتة النلتحف طاستتجثا  لعادلتة  

(، التتا انمتتى يمنتتة 0.310ا  بم تتة   2013اليتتثوا اا اقتتل يمنتتة كانتتة فتتع للتتحف امهمتتع العحاقتتع لعتتا  
 Tobin’s( ، كنا وةغ ت  اليتثوا التى انجفتا   3.709ا  بم ة   2013لحف طابل لعا  فكانة فع ل

Q ا  لا  2014طعتتث نتتا   ( ل ال متتة النلتتارف واا لغعغداتهتتا ل منتتة طتتأنمى لتتع يمنتهتتا الستتغيمة وللغ تتاا
( اللحم  طعث هجا العا ، ينكع اا يحعع الس ب فتع  لتط التى الازلتة الاقتلتادية 1تغعث يمنة تياوزت اا  

طتتالبلاد طعتتث الحتتح) نمتتى تهضتتمظ دانتتذ اءرهتتابع وانجفتتا  أستتعار التتهفا وغيحهتتا لتتع العغالتتل  التتتع نلتتفة
ضنتتى لتتع النلتتارف التتى لتتا دوا ال منتتة الاستتنمة املتتحل، ا  انجفمتتة ال منتتة الستتغيمة لاستتهظ ال ال متتة الع

 تتياوز ال منة الاسنمة طكميح لمعثيث لع النلارف. 2014طعثلا كانة ق ل العا  
 سابعاً: قياس المتغيخات واختبار الفخضيات 

طعتتث اا تتتظ الانتهتتاء لتتع يمتتاس عنمتتع لت يتتحات البحتتت ونح تتها ول تتح  اعتتحاء التحمتتملات اللازلتتة 
بتتتتار الفح تتتتمات طاستتتتتجثا  ال تتتتحال  الا لتتتتا مة النتجللتتتتة، قتتتتا  البا متتتتاا بتحليتتتتخ لفحتتتتر ال مانتتتتات والت

النت يتتحات طحستتب نغنهتتا كنتتا فتتع اليتتثوا ادنتتاق وتتتظ تمتتنيها ايمتتا تغ تتمحا لشحةقتتة يمتتاس كتتل لت يتتح لههتتا 
 -وكالاتع: 

 الدنة
 2219 2218 2217 2216 2215 2214 2213 2212 2211 2212 المرخف

 0.637 0.571 0.695 0.768 0.751 0.956 1.273 1.106 1.468 1.185 انالائتم
 0.634 0.649 0.688 0.758 0.792 0.940 0.931 0.954 0.933 1.019 الاستثمار
 0.835 0.671 0.721 0.680 0.771 0.386 0.310 0.790 0.889 0.885 الأهلي
 0.518 0.555 0.662 0.772 0.790 0.905 0.977 0.913 0.959 0.951 الخليج

 0.632 0.707 0.775 0.726 0.777 0.770 1.048 1.038 1.098 0.980 الذخق الأوسط
 0.444 0.450 0.536 0.697 0.454 0.668 0.848 0.893 1.710 1.021 المهصل
 0.425 0.401 0.411 0.469 0.509 0.614 3.709 0.888 0.901 0.919 بابل
 0.825 0.826 0.886 0.954 0.954 1.052 1.127 1.346 1.614 1.269 بغجاد
 0.593 0.894 0.891 0.880 0.929 0.977 0.970 0.983 0.857 0.841 سهمخ
 0.512 0.549 0.492 0.562 0.640 0.916 0.788 0.884 0.890 0.872 اشهر
 غيح لتغفح 0.657 0.681 0.746 0.861 0.947 0.979 0.972 0.989 0.852 الاتحاد
 0.651 0.626 0.633 0.618 0.586 0.734 0.825 0.945 0.967 1.218 التجاري 
 غيح لتغفح 0.411 0.496 0.550 0.705 0.987 1.145 1.161 1.146 1.054 الذمال
 0.533 0.463 0.560 0.604 0.637 0.809 1.020 1.212 1.443 1.154 المتحج
 0.923 0.910 0.930 0.964 0.934 0.919 1.196 1.098 1.072 1.118 المنرهر
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 لمجر تحليخ لت يحات البحت وسحةقة يماسها (3عثوا  

نغع  اسظ النت يح
 النت يح

رلخ 
 سحةقة ال ماس النت يح

كفاءة القحارات 
 + IF Investmentit = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 لستقل الاستمنارةة

α3Neg*%RevGrowthit-1 + εit 

 FV تاطع يمنة الكحكة
 

 النلثر: انثاد البا ميع طالانتناد نمى الادبمات  ات العلاقة
ات ينكتتع بمتتاا الا لتتاء الغ تتفع لكتتل لههتتا وتمجملتتا لنتتا تتتظ يماستتا فتتع النبحتتت الستتاب  لتتع لت يتتح 

 - النستقمة والتاطعة والغسمشة( طاليثوا الاتع: 
 Descriptive Statistics ( الا لاء الغ فع لنت يحات البحت4عثوا  

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 11491345. 0000000. 1.35365 14363.- 148 كفاءة القحارات الاستمنارةة

ة الكحكةيمن  148 .3099 3.7092 .855241 .3418271 
Valid N (listwise) 148     

لكتاهثة لنتا يعهتع نتث   148واهظ لا يلا ظ لع اليثوا انلاق اا  يظ العيهة لينمع النت يحات هغ 
 وعغد يمظ لفقغدة او شا ة او لتشحفة فع بيهات عنمع النت يحات.

 الش معع ل مانات لت يحات البحت وكانة الهتا   كالاتع: كنا قا  البا ماا طأعحاء التبار التغزةع
 ( التبار التغزةع الش معع ل مانات لت يحات البحت5عثوا  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Normal Parameters
a,,b

 Most Extreme Differences 
Kolmogorov-

Smirnov Z 

Asymp. 
Sig. (2-
tailed)  Mean 

Std. 
Deviation 

Absolute Positive Negative 

كفاءة القحارات 
 0.000 4.447 0.305- 0.366 0.366 0.115 0.000 الاستمنارةة

 0.002 1.850 0.079- 0.152 0.152 0.341827 0.855241 يمنة الكحكة

 Results of hypothesis testingنتائج اختبار الفخضيات:                      
متتاز شتتح  التغزةتتع الش معتتع والتأكتتث لتتع  تتعد الارتبتتا  المهتتا ع التتجاتع تتتظ اعتتحاء وبعتتث التأكتتث لتتع اعت

 وكانة الهتا   كالاتع: SPSSالتحمملات الا لا مة لالتبار الفح مات وباستجثا  ال حنال  الا لا ع 
 "ليدت هناك كفاءة في القخارات الاستثمارية المتخحة في المرارف العخاقية" -الفخضية الاولى:
بتتيع  يتتظ  one-way anovaالتبتتار هتتجق الفح تتمة تتتظ استتتجثا  تحميتتل التبتتايع الا تتادي ل تتح  

الاستتتمنار الفعمتتع و يتتظ الاستتتمنار الالمتتل النحستتغباا ستتاطقا، فتتا ا لتتا كتتاا ههتتاك تبتتايع لعهتتغي لتتع الها متتة 
ل ادارة الا لتتتا مة بيههنتتتا كتتتاا  لتتتط دالا نمتتتى نتتتث  وعتتتغد كفتتتاءة فتتتع القتتتحارات الاستتتتمنارةة النتجتتتجة لتتتع ق تتت
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النلتتارف العحايمتتة، وه ا لتتظ يغعتتث تبتتايع لعهتتغي لتتع الها متتة الا لتتا مة بيههنتتا كتتاا  لتتط دالا نمتتى وعتتغد 
 كفاءة فع تمط القحارات الاستمنارةة.

 -كانة الهتا   كالاتع:  SPSSوباستجثا  بحنال  التحميل الا لا ع 
 ( نتا   التبار الفح مة الاولى6عثوا  

ANOVA 

ثل والفعليالاستثوار الاه  

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .007 1 .007 1.040 .309 

Within Groups 2.001 294 .007   

Total 2.008 295    

وهتتتع أ تت ح لتتع يمنتهتتا اليثولمتتتة  1.040النحستتغبة بم تتة  Fيلا تتظ لتتع اليتتثوا أنتتتلاق اا يمنتتة 
بم تتتتة  .Sigواا لستتتتتغل لعهغةتتتتة الالتبتتتتار  3.84( والبال تتتتة df  1،294النحستتتغبة وفتتتت  درعتتتتات الححةتتتتة 

وهتجا يعهتتع نتتث   0.05وهتع أك تتح لتع لستتتغل الجشتأ النق تتغا والنحتثد طتتالعمغ  الاعتنا متة طنقتتثار  0.309
وعغد تبايع عغهحي بيع  يظ الاستتمنار الفعمتع و يتظ الاستتمنار الالمتل وبالتتالع يتتظ رفتز فح تمة البحتت 

 مة ال ثيمة اي اا ههاك كفاءة فع القحارات الاستمنارةة فع النلارف العحايمة.العثلمة وق غا الفح 
الفخضلالاية الثانيلالاة "ان هنلالااك انخفلالااي فلالاي الكيملالاة الدلالاهقية للمرلالاارف العخاقيلالاة مقارنلالاة بالكيملالاة الجفتخيلالاة 

 لأصهلها"
 Tobin’sل ح  التبار هتجق الفح تمة تتظ تقستمظ لكتاهثات العيهتة التى لينتغنتيع طالانتنتاد يمنتة  

Q :وكالاتع )- 
النكتتاهثات  ات الانجفتتا  فتتع ال منتتة الستتغيمة لقارنتتة طال منتتة الثفتحةتتة لمنغعتتغدات  والتتتع تكتتغا يمنتتة  .1

 Tobin’s Q) .لها اقل لع الغا ث اللحم ( وانشية الحقظ وا ث 
 النكتتتاهثات  ات الارتفتتتاع فتتتع ال منتتتة الستتتغيمة لقارنتتتة طال منتتتة الثفتحةتتتة لمنغعتتتغدات  والتتتتع تكتتتغا يمنتتتة .2

 Tobin’s Q) .لها أك ح لع الغا ث اللحم ( وانشية الحقظ  فح 
والتتتجي لتتتع للالتتتا نستتتتشمع التبتتتار  Binomial Testوباستتتتجثا  التحميتتتل الا لتتتا ع ثهتتتا ع الحتتتث 

لعهغةتتتة الارتفاع/الانجفتتتا  فتتتع ال منتتتة الستتتغيمة لقارنتتتة طال منتتتة الثفتحةتتتة لمنغعتتتغدات فتتتع النكتتتاهثات نيهتتتة 
 -كانة الهتا   كالاتع:  SPSSحنال  الا لا ع البحت وبالاستعانة طال 

 ( نتا   التبار الفح مة الجالسة7عثوا  
Binomial Test 

  Category N Observed Prop. Test Prop. 
Asymp. Sig. 

(2-tailed) 

يمنة 
 الكحكة

000. 50. 20. 29 0 ارتفاع طال منة
a
 

   80. 119 1 انجفا  طال منة

Total  148 1.00   

a. Based on Z Approximation. 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.1) 2022 Pp. 308-324 

 

 

 

 319 

 -وةلا ظ لع اليثوا انلاق: 
 119اا نثد النكاهثات  ات الانجفا  فع ال منة الستغيمة لقارنتة طال منتة الثفتحةتة لمنغعتغدات كانتة  .1

 .%80.4لكاهثة اي بهسبة  148لكاهثة لع أ ل 
 29ةتتتة لمنغعتتتغدات كانتتتة اا نتتتثد النكتتتاهثات  ات الارتفتتتاع فتتتع ال منتتتة الستتتغيمة لقارنتتتة طال منتتتة الثفتح  .2

 .%19.6لكاهثة اي بهسبة  148لكاهثة لع أ ل 
( وهتع ا ت ح طكميتح لتع لستتغل 0.00بم تة   Asymp. Sig. (2-tailed)واا لعهغةة الالتبتار  

( وهجا يعهع اا بمانات العيهة وفتحت دلتملا 0.05الجشأ النق غا فع العمغ  الاعتنا مة والنحثد سمفا طنقثار  
اا ههتتاك انجفتتا  فتتع انجفتتا  فتتع ال منتتة الستتغيمة لقارنتتة  -طكتتكل نتتا - تتمة البحتتت اي لقهعتتا لق تتغا فح 

 فع النلارف العحايمة نيهة البحت. طال منة الثفتحةة ل  غا
 الفخضية الثالثة "لا  هجج تخثيخ ذو دلالة إحرائية لكفاءة القخارات الاستثمارية في قيمة الذخكة"

  -: ننغ   الانحثار الجشع الاتعول ح  التبار هجق الفح مة تظ  ماغة 
it  IF  B B FV it10it  

 - يت: 
it.)الشاء التقثيح  ال غاقع الا لا مة = 
0B ثابتتة لعادلتتة الانحتتثار والتتتع تنمتتل يمنتتة النت يتتح التتتاطع نهتتثلا تكتتغا يمنتتة النت يتتح النستتتقل لستتاوةة =

 لملفح.
 

1Bليل دالة الانحثار = 
 -كانة الهتا   كالاتع:  SPSSوباستجثا  ال حنال  الا لا ع 

 ( لمجر ننغ   التبار الفح مة المالمة8عثوا  
Model Summary

b
 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .549a .302 .297 .195937 
a. Predictors: (Constant), الاستمنارةة القحارات كفاءة 

b. Dependent Variable: الكحكة يمنة 

بتتيع النت يتتحات بم تتة  R)اا يمنتتة الارتبتتا     model summaryي تتيع اليتتثوا لمجتتر الهنتتغ   انتتلاق
والتتجي ينمتتل والقتتغة التفستتيحةةو لمهنتتغ   النستتتجث ،  0.302بمتت   R Square، واا لعالتتل التحثيتتث 0.549

لتتتع الت يتتتح فتتتع النت يتتتح التتتتاطع والبتتتاقع يعتتتغد  30.2يتتتح النستتتتقل استتتتشاع اا تفستتتح لتتتا نستتت تا اي اا النت 
لعغالتتل التتحل غيتتح تمتتط التتتع تتتظ دراستتتها فتتع البحتتت، وة تتيع اليتتثوا ايمتتا اا الانحتتحاف الن متتاري لجشتتأ 

 وهغ رقظ   يح وكمنا قل هجا الهغع لع الالشاء كاا  لط أفمل. 0.195937التقثيح بم  
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 المالمة( تبايع التبار الفح مة 9 عثوا 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 2.356 1 2.356 61.359 .000

a
 

Residual 5.452 142 .038   

Total 7.807 143    

a. Predictors: (Constant), الاستمنارةة القحارات كفاءة 
b. Dependent Variable: ةيمن  الكحكة 

وهتتع أك تتح لتتع يمنتهتتا  61.359النحستتغبة بم تتة  Fانتتلاق اا يمنتتة   anovaي تتيع عتتثوا التبتتايع
%. واا لستتتغل 5نهتث لستتتغل دلالتة  3.84( والبال تة df  14241اليثولمتة النحستغبة وفتت  درعتات الححةتتة 

  الاعتنا متتة وهتتع أ تت ح طكميتتح لتتع يمنتتة الجشتتأ النق تتغا فتتع العمتتغ  0.000بم تتة  Sigلعهغةتتة الالتبتتار 
 وهجا لا يكيح الى للا نة الهنغ   الا لا ع النستجث . 0.05والنحثد سمفا طنقثار 

 ( لعاللات دالة الانحثار لمفح مة المالمة10عثوا  
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .727 .050  14.659 .000 

 000. 7.833 549. 099. 773. كفاءة القراراث الاستثواريت

a. Dependent Variable: الشركت قيوت 

( وهتتغ أ تت ح طكميتتح لتتع لستتتغل 0.000( او لستتتغل النعهغةتتة ي متت   .Sigوةلا تتظ لتتع اليتتثوا انتتلاق اا  
يكتيح التى اا بمانتات العيهتة اصهتحت دلتملا لقهعتا ( لنتا 0.05الجشأ النق غا فتع العمتغ  الاعتنا متة والبتال   

نمتتى رفتتز الفح تتمة العثلمتتة وق تتغا الفح تتمة ال ثيمتتة لم تتغت الاثتتح ا لتتا ما وهتتجا يعهتتع اا لكفتتاءة القتتحارات 
 الاستمنارةة تأثيح فع يمنة الكحكة فع النلارف العحايمة النثرعة فع سغم العحام ل ورام النالمة.

والتتتع ت تتيع تتتأثيح النت يتتح النستتتقل نمتتى النت يتتح  0.773بم تتة  1Bالانحتتثاروة تتيع عتتثوا اا يمنتتة لعالتتل 
التى اا ههالتط تتأثيح ستحدي النت يتحةع، او 1B(4 وتكتيح ال منتة النغعبتة لمنعالتل Bالتاطع  بغاستشة النعالتل 

حارات الاستتمنارةة( طنقتثار درعتة وا تثة يت دي التى ط بارة الحل اا اي زةتادة فتع النت يتح النستتقل  كفتاءة القت
% فتتع النت يتتح التتتاطع  يمنتتة الكتتحكة( لتتع ثبتتات كتتل النت يتتحات الالتتحل4 وةنكتتع انتتادة 77,3الخةتتادة طنقتتثار 

 ماغة لعادلة الانحثار التع انتنثت فع التبتار الفح تمة نمتى  تغء الهتتا   التتع تتظ التغ تل اليهتا والتتع 
 -ته   ط منة الكحكة طالككل الاتع:ينكع استجثلها ل ح  ال

 IF *0.773 0.727  FV  
وة كث الككل الاتع العلاقة بيع النت يحةع لع لتلاا شتكل الانتكتار لنعادلتة الانحتثار ا  يكتيح اتيتاق 

 النهحهى النتلانث الى وعغد نلاقة سحدية بيع كفاءة القحارات الاستمنارةة ويمنة الكحكة.
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 فاءة القحارات الاستمنارةة ويمنة الكحكة( العلاقة بيع ك2الككل  

 وةعح  الككل الاتع النثر  التكحاري الجي ي يع التغزةع الش معع لم غاقع الا لا مة لنعادلة الانحثار. 

 
 ( النثر  التكحاري ل غاقع الفح مة المالهة3الككل  

ا تتغزع الهقتا   تغا الجتا وة يع الككل الاتتع استتمفاء شتحو  التبتار تحميتل الانحتثار طكتكل بمتانع لتع لتلا
النستتتت مظ وهتتتجا يم تتتة اا ال تتتغاقع الا لتتتا مة تتبتتتع التغزةتتتع الش معتتتع، لنتتتا يكتتتيح التتتى دقتتتة لعادلتتتة الانحتتتثار 

 الساطقة.
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 ( التغزةع الش معع ل غاقع الفح مة المالمة4الككل  

 الاستنتاجات 
متتتع لتتتع  يتتتظ الاستتتتمنار تتلتتتد القتتتحارات الاستتتتمنارةة طالكفتتتاءة كمنتتتا اقتتتتح)  يتتتظ الاستتتتمنار الفع .1

املمتتتل، وةكتتتغا الافتتتحا  فتتتع الاستتتتمنار نهتتتثلا يكتتتغا  يتتتظ الاستتتتمنارات الفعممتتتة أك تتتح لتتتع  يتتتظ 
الاستتتمنارات الالمتتل، التتا نقتتر الاستتتمنار فيتتثا نمتتى اا  يتتظ الاستتتمنارات الفعممتتة اقتتل لتتع  يتتظ 

 الاستمنارات اململ.
سغةمتة الاعتل وتتشمتب تحميتل ودراستة لستفممتة  تعث القحارات الاستمنارةة لع القحارات الاستتحاتميمة .2

 ولع اللعب التحاعع نهها دوا تك ث لسا ح ك يحة وتتشمب ألغاا ك يحة.
تتتتتتأثح كفتتتتاءة القتتتتحارات الاستتتتتمنارةة فتتتتع الكتتتتحكة طنينغنتتتتة لتتتتع العغالتتتتل والتتتتتع لتتتتع بيههتتتتا عتتتتغدة  .3

الكتحكة ولقتثار الانتنتاد النعمغلات النحاس مة ولقثار الاهتنا  طالنس ولمة الاعتنا مة ونغع لمكمتة 
 نمى النعاييح الثولمة ءنثاد التقارةح النالمة وعغدة امرباح.

ههالتتتط اهتنتتتا  فتتتع دراستتتة وتحميتتتل القتتتحارات الاستتتتمنارةة التتتتع يتتتتظ اتجا هتتتا فتتتع النلتتتارف العحايمتتتة  .4
ع الجا تتة، ا  تتلتتد القتتحارات الاستتتمنارةة النتجتتجة فتتع النلتتارف العحايمتتة طالكفتتاءة، ا  اقتحبتتة لتت

 يتتتظ الاستتتتمنار املمتتتل وهتتتجا دليتتتل نمتتتى اتبتتتاع إدارات النلتتتارف سحا تتت  التقيتتتمظ النلا نتتتة لتحميتتتل 
 والتمار النكارةع الاستمنارةة النتغقعة وبالهتمية اتجا  القحار امفمل

تتيا النلارف بهفد الغتيحة فع تهفيتج القتحارات الاستتمنارةة، ا  بيهتة نتتا   البحتت التى نتث  وعتغد  .5
 ي فع كفاءة القحارات الاستمنارةة النتججة بيع النلارف العحايمة الجا ة. تبايع عغهح 

نمتتى التتحغظ لتتع كتتغا القتتحارات الاستتتمنارةة تتلتتد طالكفتتاءة الا اا إدارات النلتتارف تتبتتع سماستتة  .6
لتحفضتتتتة  منتتتتا يتتتتحتبا طاتجتتتتا  القتتتتحارات الاستتتتتمنارةة، ا  اشتتتتارت الهتتتتتا   النحتبشتتتتة ط متتتتاس بتتتتهقر 

ادة فتتع الاستتتمنار التتى اا غال متتة النلتتارف تقتتتح) لتتع التتهقر طالاستتتمنار، ا  الاستتتمنار او الخةتت
%( وهتتتتتجا يعهتتتتع اا ههالتتتتتط فتتتتتحص 79.7بم تتتتة نستتتتتبة النكتتتتاهثات الجا تتتتتة بتتتتتهقر الاستتتتتمنار  

استتتمنارةة لتتظ يتتتظ استتت لالها لتتع ق تتل إدارات النلتتارف أكمتتح لتتع الجتتغ  فتتع لكتتارةع استتتمنارةة 
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ى تغعتتتا اءدارة نحتتتغ نتتتث  الحوبتتتة طالتتتثلغا فتتتع النكتتتارةع غيتتتح ليثيتتتة، وةنكتتتع اا يعتتتغد  لتتتط التتت
 الاستمنارةة وأنفام النبال  الك يحة الجا ة بها طس ب الغ ع الاقتلادي العا  السا ث. 

تتتتتأثح ال منتتتة الستتتغيمة طالعثيتتتث لتتتع العغالتتتل الاقتلتتتادية والسماستتتمة الستتتا ثة فتتتع التتتبلاد، ا  اشتتتارت  .7
النقارنتتة لتتع ال منتتة الثفتحةتتة لنغعتتغدات النلتتارف العحايمتتة الهتتتا   التتى انجفتتا  ال منتتة الستتغيمة ط

نيهة البحت، ا  اا نسبة النلارف  ات الانجفتا  فتع ال منتة الستغيمة نتع ال منتة الثفتحةتة بم تة 
 80.)% 

اا القحارات الاستمنارةة النتججة كمنا اقتحبتة لتع الكفتاءة فأنهتا تعتغد بهتتا   إييابمتة نمتى النلتحف  .8
ت الهالة والتع تعتغد نتا يهتا التى ستهغات نثيتثة، ا  أشتارت الهتتا   التى اا كفتاءة لكغنها لع القحارا

القتتتحارات الاستتتتمنارةة تتتت ثح فتتتع يمنتتتة الكتتتحكة فتتتع النلتتتارف العحايمتتتة النثرعتتتة فتتتع ستتتغم العتتتحام 
 ل ورام النالمة.

 التهصيات
نحار ولقارنتتة  يتتظ نمتتى إدارات الكتتحكات كافتتة تحميتتل القتتحارات الاستتتمنارةة التتتع يتتتظ اتجا هتتا طاستتت .1

الاستتمنار الفعمتع لتتع  يتظ الاستتمنار املمتتل، لمغ تغا التى  يتتظ الاستتمنار املمتل وهتتغ لتا يهتتت  
 نها كفاءة القحارات الاستمنارةة.

يمتتا  إدارات النلتتارف بغ تتع لشتتة ستتتحاتميمة لمنكتتارةع الاستتتمنارةة التتتع يهب تتع ال متتا  بهتتا ووفتت   .2
 لاز  لها.عثوا زلهع ودراسة وتم مة التنغةل ال

 تتحورة الاهتنتتا  طاليغانتتب التتتع تستتانث فتتع تعضتتمظ يمنتتة الكتتحكة لههتتا ت هتتع القمتتايا الاعتنا متتة  .3
ولقتتثار الاهتنتتا  بتتحاس النتتاا الفكتتحي وعتتغدة اءفلتتاح نتتع النعمغلتتات النحاستت مة والتحكيتتخ نمتتى 

 البحت والتشغةح فملا نع ت هع النعاييح الثولمة ءنثاد التقارةح النالمة.
تحميتتل ال مانتتات الجا تتة طاتجتتا  القتتحارات الاستتتمنارةة طكتتكل تفلتتيمع واتبتتاع سحا تت  تقيتتمظ دراستتة و  .4

النكتتتارةع الاستتتتمنارةة لمحيمغلتتتة دوا اتجتتتا  قتتتحارات استتتتمنارةة يهتتتت  نههتتتا لستتتا ح فاد تتتة لا ينكتتتع 
 الحعغع نهها.

 تتث العتتالع نمتتى إدارات النلتتارف الجتتغ  فتتع النكتتارةع الاستتتمنارةة كغنهتتا لتتع القتتحارات  ات العا .5
 والجي لا يقتلح لسهة وا ثة فقا بل ينتث لعثة سهغات وةسانث فع تعضمظ يمنة النلحف.

العنتتتل نمتتتى تعضتتتمظ يمنتتتة امستتتهظ وزةتتتادة يمنتهتتتا الستتتغيمة نتتتع يمنتهتتتا الثفتحةتتتة نتتتع سحةتتت  دراستتتة  .6
وتحميتتتتل لمعغالتتتتل النحتبشتتتتة طستتتتغم العتتتتحام لتتتت ورام النالمتتتتة فمتتتتلاا نتتتتع دراستتتتة وتحميتتتتل تغعهتتتتات 

 تمنحةع وغيحها.النس
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