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 المستخهص

حجؼ الذخكة, )الستسثمة بـ اختبار العلاقة بيؽ محجدات ىيكل التسؾيلييجف البحث الى   
الرشاعية ذخكات عجد مؽ الفي  والقيسة السزافة لمسداىسيؽ( الشسؾ ص, فخ السؾجؾدات السمسؾسة

حجدت مذكمة البحث في عجد مؽ التداؤلات إذ , السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية
, محجدات ىيكل التسؾيل في القيسة السزافة لمسداىسيؽخ تسحؾرت حؾل التعخف عمى مجى تأثي

بثلاث فخضيات وعبخ عشيا  الستغيخاتوتؼ وضع مخظط فخضي يؾضح علاقات التأثيخ بيؽ 
السؾاقع الإلكتخونية الخسسية لدؾق  بالاعتساد عمىالسعمؾمات  تجسعو , التأثيخعلاقة لقياس 

,  ( شخكة44مؽ حجؼ مجتسع بمغ) ( شخكات صشاعية5بحجؼ عيشة بمغ ) العخاق للأوراق السالية
, باستخجام  م اسمؾب الانحجار البديط في ايجاد علاقة التأثيخ بيؽ متغيخات البحث واستخج

ىشالػ علاقة تأثيخ بيؽ محجدات ىيكل التسؾيل (. وتؾصل البحث الى ان SPSS.V20بخنامج )
اتاحة فخص الشسؾ امام إدارة أن فزلًا عؽ  السبحؾثة.كات والقيسة السزافة لمسداىسيؽ في الذخ 

الذخكة ومداىسييا يعدز ثقتيؼ بالشذاط الحي تسارسو الذخكة نتيجة نسؾ الاستثسار بذكل مدتسخ 
مسا يشعكذ ايجاباً عمى زيادة قيسة ة وبالتالي يعدز القؾة التشافدية, وبالتحجيج نسؾ السؾجؾدات الكمي

التخكيد عمى الاستثسار  بسجسؾعة مؽ التؾصيات كان مؽ اىسيا وأوصى البحث السداىسيؽ.
 اومة امام الجيات الاقخاضية وبالتالي الخأسسالي كؾنو يعدز مؽ قيسة الذخكة ويجعميا أكثخ مد

زيادة القجرة التشافدية لتمػ الذخكات نتيجة خمق فخص نسؾ تجعل الذخكات في بيئة أكثخ اماناً 
 القظاع نفدو. مقارنة بالذخكات العاممة في

 , فخص الشسؾ, القيسة السزافة لمسداىسيؽ.السؾجؾدات السمسؾسةحجؼ الذخكة,  الكلسات الجالة:
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Abstract 

 .  The research objected to test the relationship between the determinants 

of the financing structure represented by (company size, tangible assets, 

growth opportunities) and the added value of shareholders in a number of 

industrial companies listed on the Iraqi Stock Exchange. Determinants of 

the financing structure in the added value of the shareholders, and a 

hypothetical chart was developed that shows the influence relationships 

between the variables and was expressed with three hypotheses to 

measure the influence relationship. In finding the influence relationship 

between the research variables, using the program (SPSS.V20). The 

research concluded that there is an influence relationship between the 

determinants of the financing structure and the added value of 

shareholders in the companies surveyed. In addition, providing growth 

opportunities for the company's management and shareholders enhances 

their confidence in the company's activity as a result of continuous 

investment growth, specifically the growth of total assets, and thus 

enhances competitive strength, which is reflected positively on the 

increase in shareholder value. The research recommended a set of 

recommendations, the most important of which was focusing on capital 

investment as it enhances the value of the company and makes it more 

bargaining before the lending authorities, which increases the 

competitiveness of these companies as a result of creating growth 

opportunities that make companies in a safer environment compared to 

companies operating in the same sector. 

Keywords: company size, tangible assets, growth opportunities, added 

value for shareholders. 
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 الممذيت
مؽ أجل و  الذخكات,داىسيؽ مؽ بيؽ أىؼ أىجاف تعج القيسة وخمق الثخوة لمس اليؾم,في عالؼ   

يحتاج السدتثسخ إلى بعض الأدوات مؽ أجل قياس القيسة السحتسمة  ,السداىسيؽ تحقيق أىجاف
 الجقيق,لكل فخصة استثسارية. مؽ الؾاضح أن ىحه الأدوات ليدت قادرة عمى التشبؤ بالسدتقبل 

فيي فقط تؾفخ بعض السعمؾمات والشرائح التي تداعج السدتثسخ في القخارات التي يتخحىا. مؽ 
عمى الخغؼ مؽ وربحية الديؼ و ؾاع شيؾعًا ىي عائج الاستثسار أكثخ الأن السعاييخ,بيؽ ىحه 

بقيسة السداىسيؽ أو تكؾيؽ  طتختب لافأنيا مؽ الشاحية الشغخية  الأدوات, التظبيقات العجيجة ليحه
 الثخوة. 

التقييؼ الحجيثة عمى الشغخيات الاقترادية مثل القيسة  مؤشخاتاعتسجت  الأخيخة,في الدشؾات ف   
القيسة الاقترادية السزافة ,  ( (MVAالقيسة الدؾقية السزافة ,  ( (EVAالاقترادية السزافة 

 (, (CVAالقيسة الشقجية السزافة( ,   (SVA, القيسة السزافة لمسداىسيؽ ( (REVAالسكخرة 
تحل محل السعاييخ القائسة عمى البيانات التي   (AEVA)والقيسة الاقترادية السزافة السعجلة 

السحاسبية وقج لفتت الانتباه عمى نظاق واسع. تتبع ىحه السعاييخ تقييؼ الأداء فيسا يتعمق 
بالتغيخات في القيسة جشبًا إلى جشب مع تعغيؼ عؾائج السداىسيؽ عمى السجى الظؾيل. في ىحه 

القيسة السزافة لمسداىسيؽ  وىؾ السحكؾرة في اعلاه تالسؤشخاأحج أىؼ  البحث سيتؼ التظخق الى
SVA) )  تؼ ولغخض تحقيق ىحا اليجف وبيان مجى علاقتيا ببعض محجدات ىيكل التسؾيل

السبحث الاول السشيجية العمسية لمبحث, اما الثاني سؾف  سيتزسؽالبحث مؽ اربع مباحث  تقديؼ
الثالث بالتحميل السالي واختبار فخضيات البحث ييتؼ ستغيخات البحث, و ليتشاول الجانب الشغخي 

التي تؾصل  الاستشتاجات والتؾصيات يخترخ عمىتأثيخ, اما الخابع سؾف و  ارتباط مؽ علاقات
 .  الييا البحث
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 المبحث الاول
 هبحثانعهًَت ننجيَت الم

عجد  مثليسكؽ أن يكؾن تقييؼ الأداء نتيجة لظبيعة مالية وغيخ مالية  البحث:اولا: مذكلة 
معاييخ مختمفة لتقييؼ أداء  ىشاك عام,(. بذكل الدبائؽالذكاوى ووقت التدميؼ )مؤشخ رضا 

لتقييؼ الأداء يشتيي في الحالة التي لا يتؼ فييا تؾجيو  الذخكات. تظبيق السعاييخ غيخ السلائسة
ىسيؽ يتدبب في خدارة مجسؾعة مؽ السدا لحلػ,ونتيجة  الحقيقية,القيسة  قيسة الذخكة نحؾ

السعاييخ  الأداء,مؽ بيؽ السعاييخ السختمفة لتقييؼ  وىكحا,والأرباح الؾفيخة لـسجسؾعة أخخى. 
محاولة تحؾيل  (,)السقياس القائؼ عمى السحاسبة الدابقةالسقارنة مع السعاييخ  في الاقترادية,
ساس تقييؼ السعمؾمات الاقترادية مؽ خلال بعض التعجيلات وجعميا أ السحاسبية الىالسعمؾمات 

كسعيار مشفرل عؽ السعاييخ الأخخى  ,لمسداىسيؽالقيسة السزافة فإن  لحا. الأداء لمذخكات
اتخاذ خظؾة حازمة مؽ أجل  وبالتاليالسداىسيؽ قادرة عمى وصف عائج  القيسة,القائسة عمى 

تتسحؾر مذكمة  لحا .في الذخكات أقدام التسؾيل والتذغيل والاستثسار اتخاذ قخارات دقيقة في
لسحجدات هيكل التسهيل في هل يهجج تأثير )  يؽالحي يفتخضو الباحث التداؤل الخئيذالبحث في 

ومؽ اجل الاجابة عمى ىحا التداؤل تؼ ؟( القيسة السزافة للسداهسين في الذركات السبحهثة
 وىي: عمييا للإجابةالبحث خسذ تداؤلات التي سيخكد وضع 
 السبحؾثة؟   الرشاعيةحجؼ الذخكات ما مدتؾى  .4
 ما مدتؾى السؾجؾدات السمسؾسة لمذخكات الرشاعية السبحؾثة؟   .2
 ما مدتؾى فخص الشسؾ الستحققة عمى الذخكات الرشاعية السبحؾثة؟   .3
 ما مدتؾى القيسة السزافة لمسداىسيؽ في الذخكات الرشاعية السبحؾثة؟   .4
 عمى مدتؾى متغيخات البحث؟    افة لمسداىسيؽعلاقة تأثيخ بيؽ مؤشخات ىيكل التسؾيل والقيسة السزىل  .5

 وفق الاتي:  وعمىالتظبيقي و تأتي اىسية البحث في جانبيؽ الشغخي  ثانياً: اهسية البحث:
محجدات ىيكل التسؾيل البحث ممخص عؽ أىؼ أفكار الباحثيؽ لمستغيخيؽ  يقجم: الجانب الشظري أ. 

 .السرادر وأصالتياحجاثة مخاعي في ذلػ  والقيسة السزافة لمسداىسيؽ
والسذاكل التي يعاني القظاع الرشاعي السبحؾث البحث عمى اىسية  : يخكدالتطبيقيالجانب ب. 

وإمكانية تؾعيفيا بالذكل الحي يؤدي مشيا وبالتحجيج عمى السحجدات التي تؾاجو ىيكل التسؾيل 
بعج تذخيص مدتؾيات تؾافخ السؤشخات السعتسجة  السداىسيؽ,الى زيادة القيسة السزافة لحقؾق 

عجة عمى مدتؾى الذخكات ليتؼ بعج ذلػ اختبار الفخضيات ومؽ ثؼ تحميل الشتائج والتؾصل الى 
 تؾصيات.استشتاجات و 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.2) 2022 PP. 441-460 

 

Al-Ghari Journal of Faculty 

of Administration and Economics 

 

 

 
445 

 :اهداف رئٌسة وهً كالاتً أربعالبحث ٌركز على تحقٌق  غرضان : ثالثاً: اهجاف البحث
 التعخف عمى مدتؾى حجؼ الذخكات الرشاعية السبحؾثة.  .4
 التعخف عمى مدتؾى السؾجؾدات السمسؾسة لمذخكات الرشاعية السبحؾثة. .2
 التعخف عمى مدتؾى فخص الشسؾ الستحققة عمى الذخكات الرشاعية السبحؾثة. .3
 التعخف عمى مدتؾى القيسة السزافة لمسداىسيؽ في الذخكات الرشاعية السبحؾثة.  .4
ص علاقة تأثيخ بيؽ مؤشخات ىيكل التسؾيل والقيسة السزافة لمسداىسيؽ عمى تذخي .5

   مدتؾى متغيخات البحث.
يجدج السخظط الفخضي لمجراسة العلاقات التخابظيـة والسشظقيـة بـيؽ  :الفرضي رابعاً: مخطط البحث

وفي  مسداىسيؽىيكل التسؾيل والقيسة السزافة لالإطار الفكخي لأدبيات  الستغيخات, وبالاستشاد الى
( 1وحدـــب الذـــكل )بتؾليـــف مخظـــط فخضـــي لمبحـــث  يؽضـــؾء مذـــكمة البحـــث وأىجافـــو قـــام البـــاحث

السؾضح في ادناه.

1

 الجراساتوالاطلاع عمى  معالجتيامذكمة البحث السخاد  تذخيصبعج  فرضيات البحث: .خامداً 
اختبارىا ليتؼ فخضيات بسثابة حل مؤقت أو أولي  يؽافتخض الباحثفقج  ,الرمةالدابقة ذات 

 وىي:لمتأكج مؽ صحتيا او نفييا  ملائسةبأساليب ووسائل 
بيؽ مؤشخ حجؼ الذخكة والقيسة علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية  جتؾج الأولى:الفرضية  .1

 السزافة لمسداىسيؽ عمى مدتؾى الذخكات السبحؾثة.

 

 القيمة 

المضافة 

 للمساهمين

 حجم الشركة

الموجودات 

 الملموسة

 فرص النمو
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علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية بيؽ مؤشخ السؾجؾدات السمسؾسة  جتؾج الفرضية الثانية: .2
 والقيسة السزافة لمسداىسيؽ عمى مدتؾى الذخكات السبحؾثة.

علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية بيؽ مؤشخ فخص الشسؾ والقيسة  جتؾج الفرضية الثالثة: .3
 السزافة لمسداىسيؽ عمى مدتؾى الذخكات السبحؾثة.

 : تؼ جسع البيانات بأسمؾبيؽ وىسا:سادسا: أدوات جسع البيانات
 السخاجعمؽ  متاحبسا ىؾ  البحثمؽ  في الأطخ الشغخيةيؽ استعان الباحث: لجانب الشظري  .1

في  ىاماً جانباً  الاخيخةإذ شكمت  ,وشبكة الانتخنت السكتبةوالجراسات والبحؾث الستؾافخة في 
 .الجانبىحا  اعتسجت في تغظيةعمى البحؾث والجراسات التي  يؽحرؾل الباحث

 .مجانب العسمي مؽ السؾقع الخسسي لدؾق العخاق للأوراق السالية: تؼ جسع بيانات لالجانب العسلي.2
السداىسة العخاقية  الرشاعيةذخكات مؽ اليتكؾن مجتسع البحث  تسع وعيشة البحث:مجسابعا: 

وىي ( شخكات, 5عجدىا ) , اما عيشة البحث فقج بمغالسدجمة في سؾق العخاق للأوراق السالية 
المقاحات والادوية البيظخية, الخياطة الحجيثة,  لإنتاجالعخاقية لمدجاد والسفخوشات, الكشجي )

اذ تؼ اختيار ىحه الذخكات وذلػ  (اليشجسية, شخكة بغجاد لرشاعة مؾاد التغميف للأعسالالعخاقية 
  . لتؾافخ البيانات حدب الدمدمة الدمشية السدتيجفة

 ثامشا: الاساليب السالية والاحرائية: 
وىي)حجؼ  محجدات ىيكل التسؾيللقياس  ثلاث مؤشخات: تؼ استخجام السعادلات السالية. 4

وكسا  القيسة السزافة لمسداىسيؽقياس  ومعادلة, السؾجؾدات السمسؾسية وفخص الشسؾ(الذخكة, 
 :السعتسجة السرادر( مع 4في ججول ) مؾضح

 ( السعادلات السالية السدتخجمة في قياس متغيرات البحث1ججول )
 المصدر المعادلات المؤشرات المحغٍر 

محددات هٍكل 

 الحموٌل

 الطبٕعٓ للمبٕعات اللُغاسجم حجم الششكة

Brigham & Besley, 

2008:517. 
 المُجُدات الملمُعة

المُجُدات الثابحة الّ اجمالٓ 

  المُجُدات

 وغبة الحغٕش فٓ المُجُدات الكلٕة فشص الىمُ

القٍمة المضافة 

 للمساهمٍن
SVA = Corporate Value – Debt 

Largani & 

Taleghani,2012:3391 

 يؽالباحثالسرجر: مؽ اعجاد 
فخضيات  واختبار لتحميل (الانحجار البديط): تؼ الاعتساد عمى اسمؾب الاساليب الاحرائية. 2 

    محجدات ىيكل التسؾيل والقيسة السزافة لمسداىسيؽ.التأثيخ لسؤشخات 
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 المبحث انثانٌ
 الجانب اننظرً لمتغيراث انذراست

 هَكم انتًوٍميفجوو اولا: 
 جددا  فددٓ   ٌمٕددة  المُاضددٕ ٔعددذ جدد إش الٍٕكددو الحمددُٔلٓ ملددّ اليٕمددة الغددُإٔة للشددشكة  دده  كثددش 

َالبداحثٕه  دِ الدّ اويغدا ٍم الدّ فدشٔيٕه  المحخصصدٕهبدٕه  ما  ااس جذ  فكدشْ ممٕد   الحمُٔو

 &Cahyono) جشٔددددث لٍددددزا الغددددش الحددددٓ الذساعددددات العلمٕددددة َالىظشٔددددات سغددددم كثافددددة 

Chawla,2019:100.)  بُجددُد مةأددة  ددا بددٕه ٌٕكددو الحمُٔددو َإٔمددة  فشٔدد  ٔدد  ه ن ٌىالدد   ر

(  ده اَالدو الذساعدات الحدٓ جطشأدث لٍدزا الم ٍدُ   Traditionَجعحبش الىظشٔدة )الحيلٕذٔدة الششكة

 غحىذي ملّ فكدش    ادٌدا بد ن الٍٕكدو المدالٓ اي ثدو ٔحبدمه وغدبة  عٕىدة  ده الحمُٔدو الميحدش  

كل دة الحمُٔدو باتسج دا  ل المدُصَن معدذ الٔبدذ  المحدذد   غدبةالىالشدشكة ٌدزي مىدذ ا جحجداَص َلكه 

بغدب   ن إٔمدة الُفدُسات البدشٔبٕة الحدٓ جحييٍدا الشدشكة جصدبا اأدو  ياسودة  د  بشكو جدذسٔجٓ 

حدالٓ جصدبا الصٔاد  جكل ة الحمُٔو الممحلد  الدزْ ٔضٔدذ اسج امٍدا مىدذ ججداَص ٌدزا المدذِ المحدذد َب

جغذٔذ الحضا اجٍا المالٕدة المحشجبدة ملٍٕدا بغدب  صٔداد  كل دة الدذٔه الششكة ماجض  َغٕش أادس  ملّ 

بٕىما ال شٔ  ايخش  . (Gitman et al ,2015:578)الىاججة  ه صٔاد  اعحخذا  الحمُٔو الميحش 

 Modiglianiَفٓ ضدُ  رلد  أدا  كدو  ده) عةأةجل  ال جى ٓ  ه الباحثٕه ٔ  ه بالىظشٔات الحٓ

and Miler 1958-1963ٔالشافعدةَ للشدشكة الغدُإٔة اليٕمدة م دساعة جى ٓ العةأة  دا بدٕه( بحيذ 

ٔة اتعدددددددحثماس وشدددددددطحٍا  ة  دددددددهمدددددددحددددددد اش بحدددددددذفياجٍا الىيذٔدددددددة الىاج وٍدددددددا جبدددددددو  المالٕدددددددة

(Gharaibeh&Saqer,2020: 366.) َظٍددشت دساعددات  كث ددة جحىدداَ  ٌددزا  الحددٕه رلدد   ىددز

 (pecking order -اتلحيدا  )بٍذف اعدحكما  الىحدالا الحدٓ جُادلُا الٍٕدا َ ىٍدا وظشٔدة  الم ٍُ 

 جغدحطٕ   وٍدا  المدا الدذُٔن جحجىد  الشدشكات بد ن  شداست (Donaldson,1961)جعُد الدّ الحٓ

 الدّ اللجدُ  ٔدحم الحمُٔدو ك أدة مدذ  حدا  َفدٓ  َت الدذاخلٓ الحمُٔدو ملدّ باتمحماد و ياجٍا جحمو

 (trade-offsالمبادلدة ), بعدذ رلد  ظٍدشت وظشٔدة  خٕدش كمدةر الملكٕة حيُق الّ َ خٕشًا الذُٔن

الحغلدد  ملددّ َاحددذ   دده  كبددش ويددا   ( َحاَلددثjensen&Meckling,1976أددذ ث  دده أبددو )

  ده  دُستججاٌو العُاأ  الححمٕة لةعدحذاوة الم ش دة َأدذ ٌَُ  (MMالبعف فٓ  يحشحات )

الُفدُسات إٔمدة بٕه   ر ٔ كذَن ملّ المبادلة (Myers and Majluf,1984: 577) كة  ه أبو

 الُكالدددددددددة الحدددددددددٓ جححملٍدددددددددا الشدددددددددشكة البدددددددددشٔبٕة للدددددددددذٔه َكلدددددددددف اتفدددددددددةط َكلدددددددددف
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(Arsov&Naumoski,2016:122 .)غدددحمش ال لغددد ٓ الجدددذ  ٌدددزا ٔدددضا  ت الحدددٕه رلددد   ىدددز  

   . (Stiglitz,197: 854)  الم ٍُ  ٌزا بخصُص

  انتًوٍم هَكم محذداث ثانَاً: 

  ٌددم  دده فٍددُ لددزل  دده الىاحٕددة المالٕددة   ٌددم  حطلبددات وجدداك الشددشكات  دده المددالٓالٍٕكددو  ٔعددذ    

 المدُصَن المعدذ  لحخ دٕ  ك دُ  بشدكو المدالٓ ٌٕكلٍدا  داس  ٌدٓ للشدشكة المالٕة اتداس   َلُٔات

 الممحلد  الحمُٔدو  ده لكدة  ةلمدة وغدبة جحذٔدذ  شٔد  مدهالّ  دوّ  غدحُِ  مكده  الحمُٔو لكل ة

 الدّ ٔغعّ الزْ العالذ  غحُِ تخحةف َوظشا , الملكٕة ح  ملّ العالذ جعظٕم بٍذف َالميحش 

 وغدبة جحذٔدذ ٔمكده ت الصىامديٓ اليطدا  فدٓ الشدشكات لٍا جحعش  الحٓ المخا ش  َدسجة جحيٕيً

 Amraoui et)للشدشكات  المالٕدة الٍٕاكدو لجمٕد  اابحدة لحكدُن للحمُٔدو ات ثدو مدضٔاال  ه  عٕىة

al,2018:41 .)بمعىدّ  ن بٕه العالذ َالمخدا ش   المُاصوة جحيٕ  الّالٍٕكو المالٓ اي ثو  ٍٔذف

فٍُ  صذس الحمُٔو  حُاصوة     غحُِ العالذ الىاجم مىً لزل    هجكُن دسجة المخا ش  الىاجمة 

 ن كل ة  كُن,  للششكة َاتأحصادٔة المالٕة اليٕم ملّ ج إش لٍا الحٓ ايمما  أشاسات  عظم ٔعكظ

الٍٕكو المالٓ َكلمدا كدان باك كدان جخ دٕ  كل دة الحمُٔدو كلمدا  دِ رلد   بمكُوات جشجبطالحمُٔو 

 الّ خل   اش أجابٓ ملّ العالذ الزْ جحييً الششكة َبالحدالٓ جعظدٕم ادشَ  المدالكٕه اي دش ٔغدحلض 

كددو ٌٕكددو  ددالٓ َالمخددا ش   إٔدداط العالددذ الددزْ ٔحُأدد   ن ٔحصددو ملٕددً حملددة اتعددٍم العادٔددة  دده

الىاجمددة مىددً  ٔبددا َ دده اددم الم اضددلة بددٕه العالددذ َالمخددا ش   دده اجددو اخحٕدداس الٍٕكددو المددالٓ 

ٔ كددددددذ َلكدددددده بددددددى ظ الُأددددددث  (.Brigham & Besley, 2008:517)ات ثددددددو

(Harris&Raviv,1991 ب ن )  فٓ اليدشاسات الخاادة بالٍٕكدو المدالٓ   اشج  حذداتمذ  ٌىال

 َ ه  ٌمٍا ٌٓ : س عما  ات ثو ٌٕكو  حذدات دساعة فٓ الباحثٕه  ه العذٔذ بذ  لزل 

 بالشافعددة إٔجابٕددة مةأددة لددً الشددشكة حجددم  ن جُادد  الغددابية الذساعددات  دده : العذٔددذ حجمما الكممر ة -1

 الدذالىٕه بالحضا اجٍدا اججداي الُفدا ب  مدا ٔ ٌلٍدا بيذسات  حىُمة جحمح  الكبشِ الششكات ين المالٕة

 وظدددددش َجٍدددددة  ددددده  ُاُإٔدددددة  كثدددددشَ اعدددددحيشاسًا  كثدددددش  وٍدددددا ملدددددّ إلٍٕدددددا ٔىُظدددددش حدددددالٓالَب

الكبدشِ  الشدشكة  ن إلدّ( Scott ,1976: 37) ٔشٕش(. Rajan&Zingales: 1423)الميشضٕه

بالميابدو . حالٓ عححمكه  ه جيذٔم افبو البماوات للمغحثمشٔهالَب  ُجُدات رات إٔم مالٕة جمحل 

 بدد ن( Tang and Jang: 179 ,2007)(O’Brien and Bhushan,1990:60)  ظٍددش

 وغحىحا  ه رل .  حىُمة  ُاسدكُوٍا جمحل   اكفةط جكل ة لمخا ش مشضة  أو الكبشِ الششكات
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ٔيداط حجدم ار . المبادلدة وظشٔدة جدذمم الىحٕجدة ٌَدزي , الدذُٔن ملدّ كبٕدش ج إش لً الششكة حجم  ن

 )اللوغارجٍا الطبٍعً للمبٍعات(. خة الششكة  ه 

تذيخ نغخيات السبادلة الالتقاط وتكمفة الؾكالة  الى وجؾد علاقة ايجابية :  الملموسةالموجودات  .2
بيؽ السمسؾسية والتسؾيل السقتخض. بشاءً عمى نغخية كمفة الؾكالة يسيل السداىسؾن في الذخكة 

 & Titman:9السخفؾعة ماليا الى امتلاك الجافع للأستثسار دون السدتؾى الأمثل )
Wessels,1998 بيشسا وفقًا لشغخيات السبادلة والالتقاط فأن طبيعة مؾجؾدات الذخكة تؤثخ في .)

تخكيبة الييكل السالي فأذا كانت تتسيد بكثافة مؾجؾداتيا طؾيمة الاجل تفزل التسؾيل السقتخض 
طؾيل الاجل بيشسا اذا كانت ذات رأس السال العامل الكثيف بالاعتساد عمى التسؾيل السقتخض 

 ,Myers:578الأجل. فزلا عؽ استخجام السؾجؾدات السمسؾسة كزسان لمسدتثسخيؽ ) قريخ
 )الموجودات الثابحة الى اجمالً الموجودات(.َجياط المُجُدات الملمُعة  ه خة   (1984

نغخيــة السبادلــة تفتــخض أن ىشالــػ علاقــة ســمبية بــيؽ فــخص الشســؾ والسجيؾنيــة أذ  :نممموالفممر  .3
ــاة  الذــخكة عــادة الــى أربعــة مخاحــل ىــي  ل الــجخؾل , الشســؾ , الشزــؾج , التــجىؾر ل تقدــؼ دورة حي

حيث يداعجىا في تحجيج استخاتيجيات التسؾيل , ففي السخحمة الاولى يكؾن الاعتساد عمى التسؾيل 
السقتــخض قميــل وبعــج ذلــػ يختفــع جــجا فــي مخحمــة الشســؾ وىــحا ســيؤدي إلــى زيــادة تكــاليف الإفــلاس 

أمــام الحرــؾل عمــى الائتســان الخــارجي ويبــجا بالتشــاقص فــي مخحمــة الشزــؾج نغــخا وزيــادة العقبــات 
ــــــــــــة  ــــــــــــػ يــــــــــــشخفض جــــــــــــجا فــــــــــــي السخحم لتــــــــــــؾفخ الامــــــــــــؾال الحاتيــــــــــــة لــــــــــــجى الذــــــــــــخكة وبعــــــــــــج ذل

نسمبة الحغٍمر  )َجياط فشص الىمدُ  ده خدة   (:452Serrasqueiro&Nunes,2014الاخيخة)

 الموجودات الثابحة(.فً 

 Shareholder Value Added ( SVA ) نهًساهًين انمًَت المضافت: ثانثاً 
القخن الثامؽ  بجاية الؾلايات الستحجة الامخيكيةفي  بذكل عام مفيؾم القيسة السزافة تؼ تشاول  

الدبعيشات في  اعتساده وشاعلمبمج,  كسقياس لمجخل القؾمي الدياسة الساليةمؽ قبل  ميلادي عذخ
 واعتسجلمسداىسيؽ  ىامةأساس لتؾفيخ معمؾمات  كؾنوالذخكات البخيظانية مؽ قبل  السشرخمالقخن 

إذ  .( ( Boldrin & Levine,2008:6في شتى أنؾاع السشغسات السؾارد البذخيةبخامج تحفيد  في
 اىؼ مؽ يعجالقيسة السزافة لمسداىسيؽ الحي  مفيؾم  (Rappaport , 1994) الباحث استعسل

. الإدارة القائسة عمى القيسة وىؾ متلازم مع مفيؾم, قيسة السداىسيؽ لمتعخف عمى السؤشخات
القيسة قائسة عمى السؤشخات السالية ذات الرمة بالإدارة الأن الى ( (Fernandez 2002 ويذيخ

تاريخية  تعج قيؼ, السزافة والقيسة الشقجية القيسة الاقترادية السزافة, الخبح الاقتراديب الستسثمة
 مدتقبلًا. خمق القيسة ويسكؽ ان تعتسج فيبظبيعتيا 
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التـي تتجـاوز الحـج  الانذـظةالاقترادية الشاتجة عؽ  بالأرباح لمسداىسيؽتسثل القيسة السزافة اذ  
 تتجـاوز, فالقيسة تزـاف عشـجما تكـؾن التـجفقات الشقجيـة السداىسيؽالسظمؾب مؽ  العائجالادنى مؽ 

قيـــاس القيســـة السزـــافة , وىـــحا يتظمـــب الاربـــاح التذـــغيمية  لمؾصـــؾل الـــىكمفـــة راس الســـال الـــلازم 
عمـى الاعتـخاف بـالتعؾيض  SVA. تقـؾم مشيجيـة  دلالـة واضـحة ذاتفي مقياس واحج  لمسداىسيؽ

تــجل الذــخكة فــي تحقيــق ذلــػ  ادارة وان عــجم كفــاءة السدــاىسيؽ,عــؽ السخــاطخ التــي يتعــخض ليــا 
ىـجف حسمـة الاسـيؼ ا تحقيـق  وبالتالي عجمل التخريص والاستخجام الامثل لخاس السا ضعف عمى

 ( Largani & Taleghani,2012:3391). في الذخكةفي تعغيؼ قيسة امؾاليؼ التي استثسخوىا 
   مؽ خلال السعادلة  SVAويتؼ حداب 

 SVA = Corporate Value – Debt 
  لمسداىسيؽ: القيسة السزافة SVA                    حيث ان :
           Corporate Value  قيسة الذخكة : 

                            Debt  تسثل الجيؽ : 
 خهك لًَت يضافت نهشركت في تسجىرابعا : انعوايم انتٌ 

خمق قيسة  في تديؼبعض العؾامل التي  إشارات العجيج مؽ الادبيات ذات الرمة الى وجؾد
 : ىحه العؾامل تتسثل بالاتيفأن (  Largania, 2142: 495) وبحدب دراسة مزافة 

 ( نؾعيؽ مؽ السدايا التشافدية Michael Porter) وضح نسؾذج :لَادة انتكهفت وانتًاٍز -4
تحقيق أقل  فإنيا تدعى الى الذخكة استخاتيجية قيادة التكمفةإذا طبقت  ىسا: قيادة التكمفة والتسايد,

عؽ  تتسيدتحاول الذخكة أن  التسايد,استخاتيجية  اما. السشتجلإنتاج  عسمياتياالتكاليف في 
في  مشافدوالتي لا يسكؽ ندخيا مؽ قبل شخكات تبيج الدبائؽ  ميدات اعتسادمشافدييا مؽ خلال 

 (. Marimon & Teles,2003:1703(نفدو الدؾق 
نتيجة زيادة تحقيق ميدة تشافدية في الابتكارات الاستخاتيجية  تداعج :الابتكار الاستراتَيٌ -2

 .السشافديؽ الدؾقية عمى حدابالحرة 
يسكؽ  السال,رأس  تكمفةالسجيؾنية السختفعة غالباً ما تديج مؽ  بسا ان :تحسين هَكم رأس المال -3

 وىحا يتؼ باعتساد سياسة تؾزيعفائض رأس السال  مؽ خلالقيسة مزافة لسداىسييا  خمقلمذخكة 
 لأسيؼ.لأو عسميات إعادة الذخاء  فعالةأرباح 

السخاطخ  نتيجة تذخيص السداىسيؽ,في زيادة قيسة  ىامالسعمؾمات ىي عامل  :المعهوياث -4
 بذخوط مؾاتية. ةحتسال إتاحة رؤوس أمؾاليؼ لمذخكا وبالتالي يداد العائج,وفخص 
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 المبحث انثانث
   نبَاناث انشركاث المبحوثتانتحهَم المالي والاحصائٌ 

-2144ات الرشاعية السبحؾثة لمسجة مؽ )يختص السبحث الحالي بالتحميل السالي لبيانات الذخك
(, عمى وفق السؤشخات السعتسجة لقياس متغيخي الجراسة السدتقل )محجدات ىيكل التسؾيل( 2149

الحي يقاس مؽ ثلاث مؤشخات وىي )حجؼ الذخكة, والسؾجؾدات السمسؾسة وفخص الشسؾ(, اما 
خلال )الفخق بيؽ قيسة الذخكة  الستغيخ التابع القيسة السزافة لمسداىسيؽ التي تؼ قياسيا مؽ

والجيؽ( اما الجانب الاحرائي سيختبخ علاقة التأثيخ بيؽ السؤشخات السعتسجة وعمى مدتؾى 
 الذخكات الرشاعية السبحؾثة , وىي عمى وفق الاتي: 

 :لمؤشراث انبحث عهي يستوى انشركاث المبحوثت اولا: انتحهَم المالي
حجؼ , الاول ىؾ مؽ ثلاث مؤشخاتتسؾيل ال ىيكلتتكؾن محجدات : محجدات هيكل التسهيل .4

ويقاس مؽ خلال المؾغارتيؼ الظبيعي  الحي تحققو الذخكة مدتؾى السبيعاتالحي يعشي  الذخكة
مجى امتلاك الذخكة لسؾجؾدات  الحي يعشي السؾجؾدات السمسؾسة, والسؤشخ الثاني ىؾ لمسبيعات

التي  ابتة الى اجسالي السؾجؾداتالسؾجؾدات الث ممسؾسة )ثابتة( وتقاس مؽ خلال قدسة
, والسؤشخ الثالث ىؾ فخص الشسؾ التي تحققيا الذخكة وتقاس مؽ خلال ندبة الذخكة تستمكيا

 :التغيخ في السؾجؾدات الثابتة وكلاتي
المعدل على  دٌنار (2019-2014للشركات الصناعٌة المبحوثة للفترة ) حجم الشركة( 1 ) جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 الشركةاسم  ت مستوى الشركات

 868869 العراقٌة للسجاد والمفروشات 
868616 869515 867338 867439 866489 

8.8030 

 9.0272 961888 968828 968811 968835 869288 868871 الكندي لانتاج اللقاحات والادوٌة  2

 9.0068 963395 968295 968883 868849 869313 868551 الخٌاطة الحدٌثة 3

 العراقٌة للاعمال الهندسٌة 4
669837 666216 761214 668499 668452 661432 6.4942 

 شركة بغداد لصناعة مواد التغلٌف 5
769837 766716 769217 868598 769482 769482 7.9222 

 868869 السنواتالمعدل العام على مستوى  
868616 869515 867338 867439 866489 8.2507 

 : اعداد الباحثٌن بالاعتماد على بٌانات الشركات بعد معالجتها بالأكسلالمصدر

( اذ تبيؽ 2149-2144) لمسجة مؽ حجؼ الذخكات الرشاعية السبحؾثة( معجل 4يعخض ججول )
 حجؼ الذخكات السبحؾثةلسعجل  مجةافزل ويتزح ان ( 8.2517ان معجل القظاع العام ىؾ )

الكشجي لإنتاج اما الذخكات التي حققت اعمى مؽ معجل ىي شخكة  . (2146) عامىي في 
 . المقاحات والأدوية
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المعدل على   (2019-2014للشركات الصناعٌة المبحوثة للفترة ) الموجودات الملموسة( 2 ) ملحق
مستوى 
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 اسم الشركة ت الشركات

 العراقٌة للسجاد والمفروشات 1
868414 868228 868324 868351 868341 868381 

0.0327 

 864744 الكندي لانتاج اللقاحات والادوٌة  2
866419 867518 867776 868465 867176 0.7015 

 الخٌاطة الحدٌثة 3
861762 862192 862288 861846 861149 861745 0.1817 

 العراقٌة للاعمال الهندسٌة 4
868314 868328 868327 868259 868243 868221 0.0282 

 0.6230 866528 866584 866482 866336 866448 865172 شركة بغداد لصناعة مواد التغلٌف 5

 0.24812 السنواتالمعدل العام على مستوى  
0.3123 0.3341 0.33268 0.33404 0.31926 0.3134 

 : اعداد الباحثٌن بالاعتماد على بٌانات الشركات بعد معالجتها بالأكسلالمصدر

-2144مذخكات الرشاعية السبحؾثة لمسجة مؽ )ل السؾجؾدات السمسؾسة( 2يعخض ججول )
( ويتزح ان افزل مجة لسعجل 1.3434( اذ تبيؽ ان معجل القظاع العام ىؾ )2149

( . اما الذخكات التي حققت اعمى 2146ىي في عام ) مذخكات السبحؾثةل السؾجؾدات السمسؾسة
  .الكشجي لإنتاج المقاحات والأدوية شخكة مؽ معجل ىي 

المعدل على   (2019-2014للشركات الصناعٌة المبحوثة للفترة ) فرص النمو( 3 ) جدول
مستوى 
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 اسم الشركة ت الشركات

 0.0292- 0.048 0.032 0.024- 0.065- 0.088- 0.078- والمفروشاتالعراقٌة للسجاد  1

2 
الكندي لانتاج اللقاحات والادوٌة 

 البٌطرٌة
0.063 

 
0.059 

0.031 -0.014 0.024 0.039 0.0337 

 0.023 0.042 الخٌاطة الحدٌثة 3
0.011 0.015 0.031 0.029 0.0252 

 العراقٌة للاعمال الهندسٌة 4
0.013 0.026 0.011 -0.024 0.001 0.019 0.0077 

 شركة بغداد لصناعة مواد التغلٌف 5
0.073 0.042 0.031 -0.011 0.010 0.029 0.0290 

 0.0226 السنواتالمعدل العام على مستوى  
0.0124 0.0038 -0.0116 0.0196 0.0328 0.0133 

 بالأكسلبٌانات الشركات بعد معالجتها : اعداد الباحثٌن بالاعتماد على المصدر

( اذ تبيؽ 2149-2144لمذخكات الرشاعية السبحؾثة لمسجة مؽ ) فخص الشسؾ( 3يعخض ججول )
لمذخكات  فخص الشسؾ( ويتزح ان افزل مجة لسعجل 1.1433ان معجل القظاع العام ىؾ )

الكشجي التي حققت اعمى مؽ معجل ىي شخكة ( . اما الذخكات 2148السبحؾثة ىي في عام )
  .لإنتاج المقاحات والأدوية 
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المعدل على  دٌنار (2019-2014للشركات الصناعٌة المبحوثة للفترة ) القٌمة المضافة للمساهمٌن(  4) جدول
مستوى 
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 اسم الشركة ت الشركات

1 
العراقٌة للسجاد 

 والمفروشات
703933 1065222 1410351 1605642 3210255 1246636 

1540339.833 

2 
الكندي لانتاج اللقاحات 

 والادوٌة 
7508206 5546212 5782566 4786929 4612211 7129288 5894235.333 

 الخٌاطة الحدٌثة 3
2287524 3121633 2576242 3790931 4473988 3351916 3267039 

4 
العراقٌة للاعمال 

 الهندسٌة
4987165 3078412 3517318 2667025 2706962 3369065 3387657.833 

5 
شركة بغداد لصناعة 

 مواد التغلٌف
10563762 52542513 

-

76541098 

-

77234450 

-

68117977 

-

52368188 -35192573 

المعدل العام على مستوى 
 السنوات

5210118 
13070798  -12650924  -12876784 -10622912 -7454256 -4220660 

 : اعداد الباحثٌن بالاعتماد على بٌانات الشركات بعد معالجتها بالأكسلالمصدر

-2144( القيسة السزافة لمسداىسيؽ لمذخكات الرشاعية السبحؾثة لمسجة مؽ )4يعخض ججول )
( ويتزح ان افزل مجة لسعجل فخص 4220660-( اذ تبيؽ ان معجل القظاع العام ىؾ )2149

التي حققت اعمى مؽ معجل ىي ( . اما الذخكات 2144ىي في عام ) الشسؾ لمذخكات السبحؾثة
 .الكشجي لإنتاج المقاحات والأدوية شخكة 

 لمتغيراث انبحث  انتأثيرثانَا :اختبار وتحهَم علالاث 
الانحـجار البدـيط فـي الاختبـارات ب الاحرائي الستسثل تحميل الاعتساد عمى سيتؼ في ىحه الفقخة   

القيســـــة السزـــــافة ( فـــــي ) محـــــجدات ىيكـــــل التسؾيـــــل)بـــــيؽ  ثيختـــــابتحجيـــــج علاقـــــات ال ذات الرـــــمة
 التـــابعالتغيــخ الستؾقـــع فــي الستغيــخ مقــجار  لتذـــخيص( Bتــؼ اعتســـاد عمــى معامــل )و ( ,لمسدــاىسيؽ

( محــجدات ىيكــل التسؾيــلتغيــخ )سالتغيــخ وحــجة واحــجة مــؽ ال نتيجــة( القيســة السزــافة لمسدــاىسيؽ)
تفديخ لمشسؾذج التفديخية لقجرة ال لتحجيج( 2R) الستسثل بـ الاعتساد عمى معامل التحجيج فزلًا عؽ,

 اتسؤشـخ ال جسيـع تـأثيخسقارنـة بـيؽ قـؾة ال سـيتؼ,كسـا  التـابعو  السدـتقل مؤشـخات الستغيـخالعلاقة بيؽ 
( fاختبــــار ) اســــتخجام تــــؼكســــا معشؾيــــة الشتــــائج ,  يبــــيؽالــــحي  (t-test) بالاعتســــاد عمــــى السدــــتقمة
معشؾيــة  مؤشخ)مدــتؾى(عمــى  يؽالبــاحثاعتســج إذ ,  مــؽ عجمــو معشؾيــة نســؾذج الانحــجار لتذــخيص

 لأختبــار علاقــات اذ تــؼ وضــع ثــلاث فخضــيات, التــأثيخلمحكــؼ عمــى مــجى معشؾيــة  )8685)بحــجود
 كالاتي:السعتسجة و  بيؽ الستغيخات تأثيخال
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ذات دلالة معشؾية  تأثيخوجؾد علاقة عمى  الفخضية نرت :الاولىاختبار الفرضية تحليل  .1
وسيجخي اختبارىا  لحجؼ الذخكة في القيسة السزافة لمسداىسيؽ عمى مدتؾى الذخكات السبحؾثة

 : كالاتي
 مؤشر حجم الذركة والقيسة السزافة للسداهسينبين  تأثيرالتحليل  اختبار( 5ججول )

المحغٍر 

 المسحقل

 القٍمة المضافة للمساهمٍن

 الثابث

(a) 

R
2

 

 
F 

 المحسوبة

P 

Value 

** 

 معنوٌة

 نموذج ال

 معامل

 الانحدار

B 

T 

 المحسوبة

P. 

Value 

 

 معنوٌة

 معامل

 الانحدار

 معنوي 0.031 5.43 0.31 معنوي 0.032 7.543 0.16 39.16 حجا الكر ة

  . SPSS مخرجاتعلى  بالاعتساد ينالباحثاعجاد السرجر: 
قـج   لحجـؼ الذـخكة ةشدـبة السفدـخ ال اي (  )معامـل التحجيـج السعـجل ان ( 5ججول ) تبيؽ معظيات 

الاخــتلاف فــي القيســة السزــافة مــؽ  (16%)ندــبة تــجل عمــى أنمقبؾلــة وىــي ندــبة  (16%)بمغــت 
سدــاىسة ال معــجل تبــيؽ (84%) الباقيــة البالغــةوالشدــبة  حجــؼ الذــخكةتتحــجد مــؽ خــلال   لمسدــاىسيؽ

بمغــت  كســاعمييــا.  غيــخ مدــيظخأو متغيــخات  الجراســةنســؾذج اغيــخ الجاخمــة فــي الأخــخى مستغيــخات ل
 ن نســؾذج الانحــجارا يبــيؽ مســا( 0.05عشــج مدــتؾى ) معشؾيــة اي( 7.54) السدــتخخجة (F)قيســة 

كسـا بمـغ .   حجـؼ الذـخكة والقيسـة السزـافة لمسدـاىسيؽيفدخ العلاقة بـيؽ  ولو القجرة عمى ان مقبؾل
الاعتسـاد عمـى مـؽ خـلال  ة معامل الانحـجارمعشؾي تحجيج( وتؼ 0.31( بيشيسا )Bمعامل الانحجار )

وعمــى وفــق  (0.05سدــتؾى )ب معشؾيـة أي( 5.43)ليــا السحدــؾبة  القيسـةبمغــت  اذ( T)قيســة  اختبـار
 . ذلػ تقبل الفخضية

ذات دلالـة معشؾيـة  تـأثيخعلاقـة وجـؾد عمـى  نرـت الفخضـية :الثانياةاختباار الفرضاية تحليل : ب
وســيجخي  فــي القيســة السزــافة لمسدــاىسيؽ عمــى مدــتؾى الذــخكات السبحؾثــة السمسؾســةمسؾجــؾدات ل

 كالاتي:اختبارىا 

 والقيسة السزافة للسداهسين السهجهدات السلسهسةبين مؤشر  تأثيرالنتائج تحليل ( 6ججول )

المحغٍر 

 المسحقل

 القٍمة المضافة للمساهمٍن

 الثابث

(a) 

R
2

 

 

F 

 المحسوبة

P 

Value 

** 

 معنوٌة

 النموذج 

 معامل

 الانحدار

B 

T 

 المحسوبة

P. 

Value 

 

 معنوٌة

 معامل

 الانحدار

الموجودات 

 الملموسة

 معنوي 0.021 4.05 0.29 معنوي 0.022 12.321 0.19 41.19

  . SPSSبرنامج  مخرجاتعلى  بالاعتساد ينالباحثاعجاد السرجر: 
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قـج   ة لحجـؼ الذـخكةشدـبة السفدـخ ال اي (  )معامـل التحجيـج السعـجل ان ( 6ججول ) تبيؽ معظيات 
الاخــتلاف فــي القيســة السزــافة مــؽ  (19%)ندــبة تــجل عمــى أنمقبؾلــة وىــي ندــبة  (19%)بمغــت 

 معـــجل تبـــيؽ (81%) الباقيـــة البالغـــةوالشدـــبة  السؾجـــؾدات السمسؾســـةتتحـــجد مـــؽ خـــلال   لمسدـــاىسيؽ
 كساعمييا.  غيخ مديظخأو متغيخات  الجراسةنسؾذج اغيخ الجاخمة في الأخخى مستغيخات لسداىسة ال

ن نســـؾذج ا يبـــيؽ مســـا( 0.05عشـــج مدـــتؾى ) معشؾيـــة اي( 12.321) السدـــتخخجة (F)بمغـــت قيســـة 
.  حجـؼ الذـخكة والقيسـة السزـافة لمسدـاىسيؽ يفدخ العلاقة بيؽ  ولو القجرة عمى ان مقبؾل الانحجار

ـــغ  مـــؽ خـــلال  ة معامـــل الانحـــجارمعشؾيـــ تحجيـــج( وتـــؼ 0.29( بيشيســـا )Bمعامـــل الانحـــجار )كســـا بم
سدــــتؾى ب معشؾيــــة أي( 4.05)ليــــا السحدــــؾبة  القيســــةبمغــــت  اذ( T)قيســــة  اختبــــارالاعتســــاد عمــــى 

 .وعمى وفق ذلػ تقبل الفخضية (0.05)
لفــخص ذات دلالــة معشؾيــة  تــأثيخؾجــؾد علاقــة بىــحه الفخضــية  تافــاد :الثالثااةاختبااار الفرضااية  .3

 :كالاتيوسيجخي اختبارىا  في القيسة السزافة لمسداىسيؽ عمى مدتؾى الذخكات السبحؾثة الشسؾ

 بين مؤشر فرص الشسه والقيسة السزافة للسداهسين تأثيرال( نتائج تحليل 7ججول )

الستغير 
 السدتقل

 القيسة السزافة للسداهسين

 الثابت
(a) 

R2 
 

F 
 السحدهبة

P 
Value 

** 

 معشهية
 شسهذج ال

 معامل
 الانحجار

B 

T 
السحده 

 بة

P. 
Value 

 

 معشهية
 معامل

 الانحجار
 معشهي  0.030 9.08 0.33 معشهي  0.031 8.221 0.15 88.33 فرص الشسه

  . SPSSبرنامج  مخرجاتعلى  بالاعتساد ينالباحثاعجاد السرجر: 
قـج   الذـخكةة لحجـؼ شدـبة السفدـخ ال اي (  )معامـل التحجيـج السعـجل ان ( 7ججول ) تبيؽ معظيات 

الاخــتلاف فــي القيســة السزــافة مــؽ  (15%)ندــبة تــجل عمــى أنمقبؾلــة وىــي ندــبة  (15%)بمغــت 
سدــاىسة ال معــجل تبــيؽ (85%) الباقيــة البالغــةوالشدــبة  فــخص الشســؾتتحــجد مــؽ خــلال   لمسدــاىسيؽ

بمغــت  كســاعمييــا.  غيــخ مدــيظخأو متغيــخات  الجراســةنســؾذج اغيــخ الجاخمــة فــي الأخــخى مستغيــخات ل
 ن نســؾذج الانحــجارا يبــيؽ مســا( 0.05عشــج مدــتؾى ) معشؾيــة اي( 8.221) السدــتخخجة (F)قيســة 

كسـا بمـغ .  حجـؼ الذـخكة والقيسـة السزـافة لمسدـاىسيؽ يفدخ العلاقة بـيؽ  ولو القجرة عمى ان مقبؾل
د عمـى الاعتسـامـؽ خـلال  ة معامل الانحـجارمعشؾي تحجيج( وتؼ 0.33( بيشيسا )Bمعامل الانحجار )

وعمــى وفــق  (0.05سدــتؾى )ب معشؾيـة أي( 9.08)ليــا السحدــؾبة  القيسـةبمغــت  اذ( T)قيســة  اختبـار
 .ذلػ تقبل الفخضية
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 انرابعالمبحث 
 الاستنتاجاث وانتوصَاث

 الاستنتاجاث اولاً:
.اعتسج في الدشؾات الأخيخة تقشيات عجة وعجت بجلًا لسؤشخات التقييؼ السعتسجة سابقاً في تقييؼ 4

واجاً بيؽ السيتسيؽ وأصحاب السرالح كؾنيا تعظي مسا جعميا تلاقي ر  ات,لمذخكالأداء السالي 
 صؾرة أوضح عؽ مدتقبل استثساراتيؼ ومؽ ىحه التقشيات القيسة السزافة لمسداىسيؽ.

السؾاضع التي شائع تجاوليا في الفكخ السالي ىؾ الييكل السالي لمذخكات لغخض  أحج.ان 2
السؾضؾع لؼ ىحا التي تشاولت  والبحؾث,ورغؼ الشغخيات  مشاسب,الؾصؾل الى ىيكل تسؾيمي 

يتؾصل الباحثيؽ الى مديج مشاسب مؽ مرادر التسؾيل وذلػ يعؾد الى طبيعة عسل الذخكات 
 باح الستحققة.واختلاف احجاميا والار 

مقارنة بشغيخاتيا الأقل .ان لمذخكات الأكبخ حجساً علاقة إيجابية بخمق قيسة مزافة لمسداىسيؽ 3
وذلػ يعؾد الى قجرتيا بالحرؾل عمى ديؾن باقل ما يسكؽ مؽ التكاليف نتيجة  الحجؼ,مشيا في 

قخاضية لمتعامل مع وبالتالي تديج مؽ رغبة السؤسدات الا السخاطخ,عجم قمق السدتثسخيؽ بارتفاع 
 ىحا الشؾع مؽ الذخكات.

تأثيخ إيجابي عمى تعغيؼ قيسة السداىسيؽ وذلػ يعؾد ذات .اثبتت الشتائج ان لمسؾجؾدات الثابتة 4
فزلًا عؽ ان الاستثسار  الجيؾن,الى مشح إدارة الذخكة قؾة اقخاضية أي القجرة عمى سجاد 

 الخأسسالي يعدز ثقة السداىسيؽ باستثساراتيؼ.
.ان اتاحة فخص الشسؾ امام إدارة الذخكة ومداىسييا يعدز ثقتيؼ بالشذاط الحي تسارسو الذخكة 5

نتيجة نسؾ الاستثسار بذكل مدتسخ وبالتحجيج نسؾ السؾجؾدات الكمية وبالتالي يعدز القؾة التشافدية 
 مسا يشعكذ ايجاباً عمى زيادة قيسة السداىسيؽ.

 انتوصَاث ثانَاً:
أوسع عمى التقشيات ذات العلاقة بتقييؼ الأداء السالي لمذخكات وىي التقشيات .الاعتساد بذكل 4

 ,لمسداىسيؽالسعتسجة عمى القيسة سؾاء كانت القيسة الاقترادية السزافة او القيسة السزافة 
 كؾنيا تقشيات ذات صمة باتخاذ القخارات لجسيع أصحاب السرالح.
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تؾجب عمى إدارة الذخكات دراسة السحجدات ذات .بسا ان لكل شخكة ىيكل تسؾيمي مشاسب لحا ي2
الرمة بالييكل السالي لغخض تعديد الإيجابي مشيا وتفادي السحجدات الدمبية مسا يجعل إدارة 

 مؽ السشافديؽ. أفزلالذخكة في وضع 
.ضخورة التخكيد عمى زيادة قيؼ السبيعات عمى وفق مشاىج تدؾيقية متظؾرة تحاكي التظؾرات 3

الية وما يتظمبو الدبؾن يؤدي الى زيادة حجؼ تمػ الذخكات وبالتي يخمق فخص في البيئة الح
 لمسداىسيؽ لديادة قيؼ استثساراتيؼ. أفزل

مداومة امام  أكثخالتخكيد عمى الاستثسار الخأسسالي كؾنو يعدز مؽ قيسة الذخكة ويجعميا  .4
الجيات الاقخاضية وبالتي زيادة القجرة التشافدية لتمػ الذخكات نتيجة خمق فخص نسؾ تجعل 

  اماناً مقارنة بالذخكات العاممة في القظاع نفدو. أكثخالذخكات في بيئة 
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