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The impact of the audit committee's financial experience on the efficiency of investment decisions 

An applied study in a sample of Iraqi banks 

 *قٌاس أثـر الخبرة المالٌة للجنة التدقٌق فً كفاءة القرارات الاستثمارٌة

 دراسة تطبٌقٌة فً عٌنة من المصارف العراقٌة

ساجدة رحمان حسان القرٌشً***                      **أ.م.د سندس ماجد رضا     

  Abstract :The study aims to deepen knowledge of the role provided by the 

financial expertise of the members of the audit committee as a main 

characteristic that leads to activating the role of the audit committee in the 

economic units. Therefore, the research tended to highlight the role and 

importance of the financial expertise of the members of the audit committee, 

especially since the Iraqi legislator was not exposed to it when forming the 

audit committee and the extent of Its contribution to improving investment 

decisions.    By analyzing the published annual financial reports of a sample 

of the Iraqi banks listed on the Iraq Stock Exchange, which numbered (19) 

commercial banks, for the period (2012-2018). For the purpose of measuring 

the financial experience of the banking audit committee, the sample of the 

study was used, the survey method was given, and the audit committee was 

assigned the number (1),If she has financial or accounting experience, and 

(0) otherwise, and a scale (Richardson, 2006 to measure the efficiency of 

investment decisions. For the purpose of statistically testing the research 

hypotheses,   
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the statistical program (SPSS V 20) was used to find out the effect and the 

size of the correlation between the variables. Among the most important 

findings of the study is that the banks (the study sample) have financial and 

accounting expertise, as well as the existence of a statistically significant 

impact of the financial experience of the audit committee on the efficiency of 

investment decisions in Iraqi banks, The results of the study also 

demonstrated a significant decrease in the level of actual investment of the 

Iraqi companies under study. Therefore, the researcher recommended the 

necessity of legislative bodies and professional organizations.By activating 

the role of audit committees, especially scientific and practical experience, 

and stipulating the existence of a financial expert similar to the experiences 

of leading countries in the field of audit committees implementation, And the 

need to be careful when appointing members of the audit committee to 

choose those with the appropriate experience and qualifications. 

Key words: financial experience, efficiency of investment decisions, 

commercial bank 

 Asst.Prof.Dr  Sondos Majed reda ALjafary       Sajida Rahman Hassan 

ALquraishi 

الخبرة المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك  تهدؾ الدراسة الى  تعمٌك  المعرفة بالدور الذي تتٌحه  : المستخلص

بوصفها خصٌصة رئٌسٌة تؤدي الى  تفعٌل دور لجنة التدلٌك  فً الوحدات الالتصادٌة  ،لذا اتجه البحث الى 

كفاءة المرارات  ابراز دور واهمٌة الخبرة المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك ،ومدى مساهمتها فً تحسٌن

ٌر المالٌة  السنوٌة المنشورة   لعٌنة  من المصارؾ العرالٌة المدرجة فً من خلال تحلٌل التمار الاستثمارٌة

(  . ولؽرض لٌاس 2012-2012( مصرفاً تجارٌاً وللمدة )11سوق العراق للأوراق المالٌة  والبالػ عددها ) 

جنة الخبرة المالٌة للجنة التدلٌك فً المصارؾ عٌنة الدراسة تم استخدام أسلوب الاستمصاء،   فأعطٌت ل

( بخلاؾ ذلن ،وممٌاس)0( ، إذا كانت تمتلن الخبرة المالٌة او المحاسبٌة ،و )1التدلٌك الرلم )   

(Richardson,2006فرضٌات  البحث إحصائٌا فمد   لمٌاس كفاءة المرارات الاستثمارٌة ، ولؽرض اختبار

SPSS V 20 تم استخدام  البرنامج الاحصائً ) ٌن المتؽٌرات ومن أهم لمعرفة الاثر وحجم الارتباط ب( 

  النتائج التً توصلت الٌها الدراسة أن المصارؾ )عٌنة الدراسة( تتمتع بالخبرة المالٌة والمحاسبٌة ،
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وجود أثر ذو دلالة احصائٌة  للخبرة المالٌة للجنة التدلٌك على كفاءة المرارات الاستثمارٌة فً  فضلا عن

انخفاضا كبٌرا فً مستوى الاستثمار الفعلً للشركات العرالٌة المصارؾ العرالٌة ،كما اثبتت نتائج الدراسة 

محل الدراسة، لذا  أوصت  الباحثة بضرورة لٌام الجهات التشرٌعٌة والمنظمات المهنٌة بتفعٌل دور لجان 

التدلٌك، لا سٌما الخبرة  العلمٌة والعملٌة، وأن ٌتم النص على وجود خبٌر مالً  اسوة بتجارب الدول الرائدة 

مجال تطبٌك لجان التدلٌك ، وضرورة الحرص  عند  تعٌن اعضاء لجنة التدلٌك على اختٌار  من  تتوفر  فً

 لدٌهم الخبرات والمؤهلات المناسبة.  

  الكلمات الدالة: الخبرة المالٌة, كفاءة المرارات الاستثمارٌة ،المصارؾ التجارٌة .

  المقدمة

بمسؤولٌاتها ومهامها على توافر مجموعة من الخصائص فً أعضائها  ٌتولؾ نجاح لجنة التدلٌك فً المٌام 

تمكنهم من أداء اعمالهم بكفاءة وفعالٌة ومن ثم تحمٌك أهدافها ، ومن بٌن هذه الخصائص تحظى مسألة الخبرة 

المالٌة أو المحاسبٌة على أهمٌة خاصة فً تشكٌل لجان التدلٌك ،أي أن ٌكون الاعضاء على لدر من التأهٌل 

العلمً والخبرة المهنٌة ، وفً هذا ٌوكد البعض على ضرورة دعم لجان التدلٌك بالخبرات المتنوعة 

والمهارات المختلفة ،خاصة مع نمو المسؤولٌات  وتعدد الانشطة الخاصة فً المشروعات ،   أحد  جوانب 

عزٌز لجان التدلٌك بأعضاء الخبرة تتعلك بالمهارات اللازمة لمواجهة الموالؾ المالٌة المعمدة فمن شأنها ت

ذوي خبرات مالٌة لتفعٌل دورها فً تطوٌر جودة التمارٌر المالٌة  ،فضلاً عن أدران الاخطار وفهم ابعادها ، 

وجهت العدٌد من الانتمادات للجان التدلٌك خاصة بعد الانهٌارات المالٌة إذ تمثلت جل الانتمادات فً افتمار 

لٌة الكافٌة وعدم تمكنهم من الرلابة الداخلٌة بشكل الكافً، و لضمان فاعلٌة أعضاء لجنة التدلٌك للخبرة الما

لجان التدلٌك فإنه ٌجب أن ٌتمتع أعضائها بالخبرة المالٌة وأن ٌتوفر لدٌهم تأهٌل علمً وخبرة كافٌة فً مجال 

لتدلٌك الاشراؾ أعمال الشركة وبالأخص فً مجالات  المحاسبة والتدلٌك ،  نظراً لأنه من ضمن مهام لجنة ا

على عملٌة أعداد الموائم المالٌة وتمٌٌم السٌاسات المحاسبٌة المطبمة ونظم الرلابة الداخلٌة وترشٌح  المراجعٌن  

كل ذلن ٌتطلب توفر مستوى معٌن من التأهٌل والخبرات ،تهدؾ الدراسة الى ابراز دور واهمٌة الخبرة 

رع العرالً  لم ٌتعرض لها  عند تشكٌل لجنة التدلٌك ومدى المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك خصوصاً وأن المش

 مساهمتها فً تحسٌن المرارات التً ٌتخذها المستثمرون .

 منهجٌة الدراسة:

 .مشكلة الدراسة : 1

وجهت العدٌد من الانتمادات للجان التدلٌك خاصة بعد الانهٌارات المالٌة، إذ تمثلت فً افتمار أعضاء لجنة 

لم تحظى الخبرة المالٌة أو  لمالٌة الكافٌة وعدم تمكنهم من الرلابة الداخلٌة بشكل الكافً ، إذالتدلٌك للخبرة ا
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المحاسبٌة باعتبارها بعد هام  لفعالٌة لجنة التدلٌك بالاهتمام ولم ٌتم التطرق لها فً الموانٌن والتشرٌعات 

  -لٌة :العرالٌة عند تشكٌل لجان التدلٌك لذلن جاءت مشكلة البحث بنماط التا

 هل ٌمتلن أعضاء لجنة التدلٌك فً المصارؾ العرالٌة الخبرة المالٌة والمحاسبٌة الكافٌة؟  -1

 هل هنان كفاءة فً المرارات الاستثمارٌة فً المصارؾ العرالٌة.؟ -2

 هل هنان انخفاض فً الاستثمار الفعلً عن المستوى الامثل فً المصارؾ العرالٌة؟. -3

 

 .اهمٌة الدراسة:2

تحتل مسألة الخبرة المالٌة على أهمٌة خاصة  عنده تشكٌل لجان التدلٌك ، إذ  تعد احد العوامل الهامة فً فعالٌة  

لجنة التدلٌك إذ  تكون أكثر فاعلٌة فً عملها إذا كان الاعضاء ٌتمتعون بالخبرة فً مجالات المحاسبة والتدلٌك 

ت الدراسة لتسلٌط الضوء على دور الخبرة المالٌة باعتبارها بع د والرلابة الداخلٌة وأعداد التمارٌر المالٌة ، جاء

 هام لفاعلٌة لجنة التدلٌك لم ٌتم التطرق الٌه فً الموانٌن والتشرٌعات العرالٌة  عند تشكٌل لجنة التدلٌك .

 .اهداف الدراسة:3 

 بٌان أو تحدٌد ماهٌة الخبرة المالٌة التً ٌجب أن تتوفر فً عضو لجنة التدلٌك. .1

 وجٌه الاهتمام  بالدور الذي ٌمكن أن تؤدٌه الخبرة المالٌة التً ٌتمتع بها اعضاء لجنة التدلٌك .ت .2

الوصول الى نتائج وتوصٌات من شأنها مساعدة المستثمرٌن فً سوق العراق للأوراق المالٌة للاستفادة  .3

 .بكفاءة من مزاٌا لجان التدلٌك لترشٌد لراراتهم الاستثمارٌة وتحمٌك أهداؾ الاستثمار

 

 .فرضٌات الدراسة4

 ٌمتلن اعضاء لجنة التدلٌك فً المصارؾ العرالٌة الخبرة المالٌة أو المحاسبٌة الكافٌة. .1

 أن هنان كفاءة فً المرارات الاستثمارٌة فً المصارؾ العرالٌة. .2

 أن هنالن انخفاض فً الاستثمار الفعلً عن المستوى الامثل فً المصارؾ العرالٌة. .3

 ً كفاءة المرارات الاستثمارٌة فًتأثٌر ذو دلالة احصائٌة للخبرة المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك فأن هنالن  .4

 المصارؾ العرالٌة.

  .مجتمع وعٌنة الدراسة:5

ٌتمثل بالشركات المطاع المصرفً المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة من الفترة )   

لمصرؾ الشمال  2012(  مصرفاً  تجارٌاً ،وتم استبعاد سنة 11(والبالػ عددها )2012_2012
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( لكل من مصرؾ العطاء ومصرؾ الاللٌم لعدم توفر البٌانات المالٌة السنوي لٌبلػ اجمالً 2012,2013و)

 (مشاهدة.122عدد المشاهدات) 

 المبحث الاول

الخبرة المالٌة للجنة التدقٌق    

 أولاا   مفهوم الخبرة المالٌة:

ٌشٌر  مفهوم الخبرة المالٌة الى أعضاء اللجنة الذٌن لدٌهم المعرفة والخبرات فً المحاسبة و أعداد التمارٌر   

(  أن   , Aronmwanet al , 2018:32وٌرى )( . Feng:22,2014والضوابط الداخلٌة والتدلٌك ) المالٌة

ً من المحاسب العام أو المدلمٌن أو المسؤولٌن المالٌن أو  الاشخاص ذوي الخبرة المالٌة ٌمكن أن تعنً  أٌا

المرالبٌن ،أو أي شخص عمل فً دور اشرافً  ٌتضمن أعداد البٌانات المالٌة وبالتالً ٌمكن أن تكون الخبرة 

  فنٌٌة او إشرافٌه. 

لانون اوكسلً مصطلح الخبٌر المالً فً لجنة التدلٌك بأنه الشخص الذي لدٌه فهم المبادئ  407عرؾ المادة  

ً  وبكٌفٌه أعداد التمارٌر المالٌة، و المدرة على تمٌٌم التطبٌك العام لهذه المبادئ فٌما  المحاسبٌة الممبولة عموما

ت ،والخبرة فً إعداد أو تدلٌك وتحلٌل و تمٌٌم البٌانات ٌتعلك بالمحاسبة للتمدٌرات والمستحمات والاحتٌاطٌا

المالٌة، والخبرة فً ضوابط المحاسبة الداخلٌة، وفهم الرلابة الداخلٌة على التمارٌر المالٌة ، وفهم وظائؾ لجنة 

الإبلاغ التدلٌك بالإضافة إلى متطلبات الافصاح المتعلمة بلجان التدلٌك . اذ  تتطلب من مراجعً الشركات العامة 

عن جمٌع الحسابات الهامة والسٌاسات والممارسات ، وجمٌع المعالجات المحاسبٌة البدٌلة التً تمت منالشتها مع 

 .الإدارة وأي اتصالات خطٌة أخرى بٌن المراجع والإدارة

والتً الخبرة المالٌة بأنها الممارسة السابمة فً مجال المحاسبة والتموٌل 1999( BRC عرؾ تمرٌر لجنة ) 

( الخبرة Robert :178,2005 تتطلب شهادة مهنٌة أو أي شروط مزاولة مماثلة,  وفً هذا المجال صنؾ )

 التً ٌجب أن ٌتمتع بها عضو لجنة التدلٌك الى خمس اصناؾ :

  الخبرة المالٌة. .1

 الخبرة المحاسبٌة.  .2

 الخبرة التً ٌجب أن ٌتمتع بها الاساتذة  الجامعٌون  .3

 بها العمال .الخبرة التً ٌتمتع  .4

 الخبرة المانونٌة . .5
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ا    والمحاسبٌة لأعضاء لجنة التدقٌق أهمٌة الخبرة المالٌة:ثانٌا

 ترجع أهمٌة الخبرة المالٌة والمحاسبٌة لأعضاء لجنة التدلٌك لأسباب عدٌدة منها: 

 زٌادة المدرة على تمٌٌم طبٌعة وملائمة الاختٌارات من لبل الإدارة . -

 التدلٌك بعض السٌاسات المحاسبٌة المتشددة والمتحفظة. ٌتضمن مٌثاق عمل لجان -

 تودي الى رد فعل اٌجابً لسوق الاوراق المالٌة وسعر الاسهم . -

 تؤدي الى تملٌل خطر ضعؾ الرلابة والحد من التلاعب بالأرباح. -

فامتلان عضو لجنة التدلٌك  الموضوعٌة لأعضاء لجنة التدلٌك ،أن الخبرة  والمعرفة تدعم خاصٌتً الاستملال و

للخبرة والمعرفة والمهارة تمكنه من متابعة أنظمة الرلابة الداخلٌة  وتمٌٌمها ومدى الالتزام بالإجراءات هذه 

النظم، بالإضافة الى المدرة على فهم الامور المحاسبٌة والمراجعة والإدارة المالٌة وأن ٌكونوا وعلى دراٌة كافٌة 

لٌة وبمجال وطبٌعة نشاط الشركة ،فتعمد الأدوات المالٌة الحالٌة وتعمد هٌاكل رأس المال  بأعداد التمارٌر الما

الشركات ،وظهور صناعات جدٌدة والتطبٌك الابداعً للمعاٌٌر كلها تعزز من أهمٌة أن ٌكلؾ أعضاء مجلس 

ً فً ( ، فالخبرة المال32: 2012الإدارة المؤهلٌن فمط للعمل فً لجنة التدلٌك ) الشواربً, ٌة تشكل عاملا هاما

فعالٌة لجنة التدلٌك ،إذ ٌجب أن تتكون لجنة التدلٌك من أعضاء لادرٌن على لراءة وفهم البٌانات المالٌة الاساسٌة 

وفهم المعلومات المالٌة وتحلٌلها ،و أن ٌكونوا على دراٌة جٌدة و ذو خبرة للمٌام بمسؤولٌاتهم بفاعلٌة 

(Salleh:139,2017 . ) 

ولد أظهرت العدٌد من الدراسات أن فاعلٌة لجنة التدلٌك ٌتم تحدٌدها من خلال المعرفة والخبرة المالٌة 

لأعضائها، إذ تسمح للأعضاء بفهم عملٌة التدلٌك وحل الخلافات بٌن الإدارة والمدلمٌن الخارجٌٌن وفهم المخاطر 

والدعم المطلوب لمراجعً الحسابات عند وتمدٌم التأٌٌد  (.:Kamamad 2014504,التً تواجهها الشركة)  

أنها تزٌد من احتمالات أداء  ( . و كما   Lawrence :20,2004 منالشة الامور المتعلمة بالتدلٌك مع الإدارة)

الشركة بشكل أفضل ولادرة على الحد من التلاعب بالأرباح من خلال التأكٌد على نظام المرالبة ، فإذا كان لدى 

  (   Anis:308,2017من المدٌرٌن الملمٌن مالٌاً فأن احتمال حدوث الخطأ للٌل) الشركة نسبة عالٌة

( أن الخبرة المالٌة تعزز لوة لجنة التدلٌك ،والتً بدورها تشرؾ على التمارٌر  Salleh:139,2017ٌرى )

نة التدلٌك على المالٌة وهً مسؤولٌتها الرئٌسٌة، ،ولد حمك العدٌد من الباحثٌن فً تأثٌر الخبرة المالٌة للج

مجموعة متنوعة من التمارٌر المالٌة ومعاٌٌر جودة التدلٌك ووجدوا أنه من ؼٌر المحتمل أن ٌكون لدى الشركات 

التً تعانً من مشاكل مالٌة أعضاء لجنة تدلٌك من ذوي الخبرة المالٌة ،وجدو أن هنالن تأثٌر كبٌر للخبرة المالٌة 

 مالٌة والتً تعد محدداً لكفاءة الاستثمار. للجنة التدلٌك على جودة التمارٌر ال
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الحدود الممبولة  وٌكفً توفٌر الخبرات المالٌة  اللازمة فً عضو واحد على الالل، وأن تتوفر ببالً الاعضاء

ً لنجاح  , لفهم المعلومات المالٌة والمحاسبٌة  وٌعد تواجد خاصٌة الخبرة فً الجوانب المحاسبٌة والمالٌة شرطا

داء المهام الملماة على عاتمها ،حٌث من شأنها تخفٌض احتمالات حدوث مشكلات فً التمرٌر المالً اللجنة فً أ

  101: ،وتدعٌم المدلك الخارجً فً حالة ولوع خلافات مع الإدارة التنفٌذٌة ،وتحمٌك التواصل مع المدلمٌن،  ) 

Abbottet al ,2002 . ) 

 المبحث الثانً

 كفاءة القرارات الاستثمارٌة

تعتبر المرارات الاستثمارٌة من أهم وأصعب المرارات فعلى الرؼم من أن   :مفهوم المرار الاستثماري:ولاا ا

الإنفاق الاستثماري لد ٌحدث فً الولت الحاضر إلا أن المكاسب التً ٌحممها والآثار المرتبطة به تستمر لفترة 

حٌحها طوٌلة نسبٌاً حٌث ٌترتب على حدوث أي خطأ عند اتخاذ لرارات الاستثمارٌة نتائج خطٌرة ٌصعب تص

،وٌزداد الخطر كلما كانت المبالػ المطلوب استثمارها كبٌرة ،خاصة أن ظاهرة عدم التأكد لا ٌمكن تجاهلها فً 

( . ٌدور لرار الاستثمار حول أنفاق رأس المال 1،2011ظل ظروؾ تتسم بتطور والتؽٌر المستمر )موسى:

ً ٌتعلك المرار بسلع الاساسٌة التً ٌجب على الاصول التً تحمك ألصى  عائد للشركة خلال الفترة وبالتال

شرائها بحٌث تكسب الشركة أكبر لٌمة، وللمٌام بذلن هنالن حاجة للشركة لإٌجاد توازن  بٌن أهدافها لصٌرة 

 ( Oteng :52,2019الاجل وطوٌلة الاجل)

)سلع انتاجٌة صول الثابتة على أنه عملٌة تنطوي على تخصٌص الموارد المالٌة إلى الاعرؾ لرار الاستثمار 

 مدة زمنٌة معٌنة ،عن طرٌك دراسة وتمٌم البدائل الاستثمارٌة وأجراء المفاضلة بٌنها (خلال

Giard:144,2003) هو مجموعة من الموارد المالٌة التً ٌنتظر أو ٌتمرر إنفالها فً سبٌل الحصول (. أو

ٌر أمكانٌة استملالها تحمٌماً للؽرض على مجموعة من الموارد الرأس مالٌة المرؼوبة فً الزمان والمكان وتوف

 (20,2001أو الاؼراض التً خصصت من أجل تحمٌمها )الحسن:

 

ا:مقومات القرار الاستثماري   ثانٌا

 ٌموم المرار الاستثماري الناجح على ممومات اساسٌة منها 

ثمرٌن حسب اختلاؾ . الاستراتٌجٌة الملائمة للاستثمار: تختلؾ استراتٌجٌات الاستثمار الً ٌتبناها المست1

أولوٌاتهم الاستثمارٌة  ، وتتمثل اولوٌات المستثمر فٌما ٌعرؾ بالمنحنى التفضٌلً للاستثمار والذي  ٌختلؾ من 

الى اخر وفك مٌل المستثمر للعناصر التالٌة ) السٌولة ،الربحٌة ،الأمان(  وٌعبر عادة عن مٌل   مستثمر

الاستثمار الذي ٌتولع تحمٌمه بٌنما ٌعبر عن مٌله لاتجاه السٌولة المستثمر لعنصر الربحٌة بمعدل العائد على 

 (17,1116والامان بالمخاطرة التً ٌكون مستعداً لمبولها )  مطر:
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 .الأسس والمبادئ العلمٌة لاتخاذ المرار الاستثماري  2

 عند أتخاذ لرار كمرار الاستثمار لابد  من أخذ عاملٌن بعٌن الاعتبار :

أن ٌعتمد أتخاذ المرار الاستثماري على أسس علمٌة  ولتحمٌك ذلن لابد من اتخاذ الخطوات :  العامل الاول

 (,49:2011 التالٌة : )الطٌلونً

 . تحدٌد الهدؾ الأساسً للاستثمار 

 .تجمٌع المعلومات اللازمة لاتخاذ المرار 

 . التمٌٌم للعوائد المتولعة  للفرص  الاستثمارٌة  الممترحه 

  الفرصة الاستثمارٌة المناسبة لأهداؾ المحددة .اختٌار لبدٌل أو 

 22: ٌجب على متخذ المرار الاستثماري أن ٌراعً بعض المبادئ عند أتخاذ المرار: )مطر وتٌم: الـعامل الثانً

(2005 

 مبدأ تعدد الخٌارات الاستثمارٌة 

 الخبرة والتأهٌل  مبدأ 

  مبدأ الملائمة 

 مبدأ توزٌع الاخطار 

 ارات الاستثمارٌةثالثاً: أنواع المر 

ٌواجه المستثمر ثلاث حالات تتطلب منة أتخاذ المرار الاستثماري إذ ٌتولؾ طبٌعة المرار الذي ٌتم أتخاذه على  

طبٌعة العلالة المائمة بٌن الاداة الاستثمارٌة والسعر ،ولٌمتها من وجهة نضره فضمن ذلن الاطار تتدرج 

 (2010:52:)العوٌسً ,المرارات الاستثمارٌة إلى ثلاثة انواع هً 

لرار الشراء : ٌتخذ المستثمر هذا المرار عند شعوره بأن لٌمة الأداة الاستثمارٌة  متمثلة بالمٌمة الحالٌة  1-

للتدفمات النمدٌة المتولعة منها ممدرة بإطار العائد والمخاطرة تزٌد عن السعر السولً للأداة ،بمعنى آخر عندما 

مة الأداة الاستثمارٌة ،مما ٌحث المستثمر على شراء تلن الاداة  رؼبةَ بتحمٌك ٌكون السعر السولً ألل من لٌ

مكاسب رأسمالٌة عن ارتفاع ٌتولعه فً سعرها السولً مستمبلاً، مما ٌنتج عن ذلن حدوث ضؽوط شرائٌة فً 

 .ةالسوق  على تلن الأداة مؤدٌا زٌادة سعرها السولً باتجاه الذي ٌنمص الفارق بٌن السعر و المٌم

لرار عدم التداول : ٌترتب على الحالة السابمة ،أن ٌستمر السعر بارتفاع إلى نمطة ٌتساوى عندها  السعر  2-

السولً مع المٌمة ،ومن هنا ٌصبح السوق فً حالة تماثل تلزم على من كان لدٌه دافع البٌع أو الـشراء التولـؾ 

دم التداول كون المستثمر عند هذه النمطة ٌكون فً عن ذلن، فٌكون المرار الاستثماري فً هذه المرحلة هو ع

َ مخاطر من تدهور فً  وضع تنتفً لدٌـه الآمال لتحمٌك مكاسب رأسمالٌة مستمبلٌة كما تنتفً لدٌه كذلن آنٌا

 . السعر بالمستمبل المرٌب الا أذ تؽٌرت الظروؾ السائدة
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سعر مع المٌمة تعمل دٌنامٌكٌة فتخلك إرادة لرار لبٌع : بعد مرور السوق بحالة من تماثل حٌث ٌتساوى ال -3

إضافٌة لشراء تلن الأداة من مستثمر جدٌد ،وفً نطاق نموذجه الخاص بالمرار حٌث ٌرى السعر السولً بتلن 

اللحظة ما ٌزال ألل من لٌمة الاداة الاستثمارٌة مما ٌستدعً منه أن ٌعرض سعرا جدٌدا لتلن الاداة زاد عن 

ً لؽٌره دافع للبٌع ،فٌصبح عندئذ لرار المستثمرٌن هو لرار البٌع المٌمة وبذلن ٌرتفع ا لسعر عن المٌمة مانحا

وذلن ٌخلك ضرفا جدٌدا ٌنعكس على آلٌة السوق ٌصل الى النمطة ٌكون فٌها المعروض من الأداة أكثر من 

 المطلوب فٌتجه سعر الأداة السولً للهبوط مرة اخرى .

 

ا: كفاءة القرارات   الاستثمارٌةرابعا

الاستثمار هو أحد المحددات الهامة للنمو ، لٌس فمط للشركات ولكن أٌضًا للالتصاد ككل، ٌمكن      

للاستثمارات التً تموم بها الشركات فً شكل مشارٌع، أن  تساهم فً التطور المادي للبلد وكذلن توفٌر فرص 

وبالتالً   تطوٌر أسواق رأس المال العمل وٌمكن للشركات أٌضًا الاستثمار فً شكل رأس المال وهذا ٌساهم فً

فإن المرار الاستثماري لٌس فمط مهمًا للشركة ، ولكن أٌضًا للالتصاد بشكل عام. علاوة على ذلن ، ٌجب ألا 

ٌكون التركٌز فمط على كمٌة الاستثمار ، ولكن أٌضًا على جودة الاستثمار بعبارة أخر ى ، لد تكون كفاءة 

  .(et al  Rad:2014130, الاستثمار ) ارالاستثمار أكثر أهمٌة من ممد

ٌعد استثمار الشركات واحدً من أهم وأعمد المرارات والانشطة اللازمة لضمان نمو الشركات واستمرارها فً  

الاجل الطوٌل ، فالشركات التً لدٌها تدفك نمدي حر كبٌر لد تستخدم تلن الموارد للنفمات الاستثمارٌة أو عملٌات 

لد لا تعزز بالضرورة لٌمة الشركة ،وبدلًا من اعادة التدفمات النمدٌة الزائدة للمساهمٌن)  الاستحواذ التً 

Myers:147-157,1977استثمار التدفك النمدي الفائض فً مشارٌع ؼٌر مربحة   ( . ٌفضل مدٌرو الشركات

السلطة مما ٌزٌد من حجم الشركة لأسباب شخصٌة كالحفاظ على  من اجل الحصول على منافع شخصٌة،

بخلاؾ ما ٌحممه المدٌرون من مزاٌا مالٌة من المٌام بعملٌات الاستحواذ بزٌادة حجم ما ٌحصلون علٌة  الادارٌة ،

من تعوٌضات . وهً لرارات التً تنعكس بشكل مباشر على كفاءة تخصٌص رأس المال على النمو والمدرة 

 ((Jiang  :54,2016الانتاجٌة فً الالتصاد

( فً ظل عدم وجود NPVارة الشركة فً مشارٌع ذات  المٌمة الحالٌة الصافٌة موجبة  )عندما تستثمر إد 

( "وٌمصد Shahzad , Hanif:601  ,2018احتكاكات سولٌة ٌشار إلى هذه الظاهرة باسم كفاءة الاستثمار)

الصعب تحمٌك بالاحتكاكات أو المشكلات السولٌة  المٌود التً تفرضها طبٌعة السوق المالٌة، والتً تجعل من 

النتائج المستهدفة بشكل كامل، وتتمثل فً النواحً ذات الصلة بإتمام المعاملات فً السوق المالٌة، مثل: الولت، 

والجهد، والتكلفة، والأعباء الضرٌبٌة اللازمة لتجمٌع البٌانات الملائمة التً تساعد على إتمام المعاملات 

 (.4:2011")حسٌن,
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الشركة على الحصول على لٌم صافٌة موجبة فً جمٌع مشارٌعها ،ترتبط كفاءة  وكما تشٌر الكفاءة لمدرة 

المرارات الاستثمارٌة بمفهوم آخر إلا  وهو الحجم الأمثل للاستثمار ،وٌمصد به الاستمرار باستثمار حتى 

ارٌة  وتتصؾ المرارات الاستثم (2017:324تـتساوى المنفعة الحدٌة للاستثمار مع تكالٌؾ الحدٌة )حمٌدي ,

 بالكفاءة عندما ٌكون ممدار  الاستثمار الفعلً فً سنة ما مساويً لكمٌة الاستثمار المتولع لتلن السنة، والذي ٌحدد

فً ضوء فرص النمو المتاحة للشركة  أذا كانت  هنالن زٌادة أو نمص فً الاستثمار عما هو متولع فإن ذلن  

  Biddle et al 2009)  .لدمت دراسة (2017 ,20الملٌجً :ٌشٌر الى عدم كفاءة المرارات الاستثمارٌة ) 

ً ما ٌكون هنالن ابتعاد عن المستوى(   أدلة على أن المستوى الامثل للاستثمار ،لد لا ٌتحمك  دائماً،  إذ ؼالبا

الأمثل وهو ما ٌترتب علٌة عدم كفاءة المرارات الاستثمارٌة بسبب بعض مظاهر السوق، ومن ابرزها عدم تماثل 

هو  زٌادة الاستثمار أو الافراط  .ولد تتخذ عدم كفاءة المرارات الاستثمارٌة أحد مظهرٌن أحداهما لمعلومات .ا

أو تخفٌض  فً الاستثمار وٌمصد به لٌام الشركات بتنفٌذ مشارٌع ذات صافً لٌمة حالٌة سالبة والاخر هو نمص

 ٌة ذات صافً لٌمة حالٌة موجبة.  مشروعات استثمار  وهو  لٌام الشركة بعدم تنفٌذ   الاستثمار

 المبحث الثالث

التطبٌقً الجانب  

اولاا :نماذج القٌاس المستخدم   

نوع 
 المتؽٌر

 المتؽٌر
رمز 
 المتؽٌر

 طرٌمة لٌاسه

 مستمل
 

الخبرة 
 المالٌة

Exp 
امتلان احد اعضاء اللجنة على الالل للخبرة المالٌة 

 والالتصادٌة بحسب المؤهل الدراسً له

 تابع
كفاءة المرارات 
 الاستثمارٌة

Eff 

الفرق بٌن الاستثمار الفعلً والاستثمار الامثل المحسوب 
 -وفك الانموذج الاحصائً الاتً:

 
 

 لٌاس المتؽٌر المستمل الخبرة المالٌة

( أذا كانت لجنة التدلٌك تضم عضو مالً والرلم  1الرلم )  تم لٌاس الخبرة المالٌة للجنة التدلٌك من خلال أعطاء

( بخلاؾ ذلن 0)  

 :لٌاس المتؽٌر التابع: كفاءة المرارات الاستثمار

( فً لٌاس كفاءة المرارات الاستثمارٌة للشركات العرالٌة محل Richardson,2006تم استخدام نموذج )

الدراسة، ٌموم هذا النموذج على الممارنة بٌن الاستثمار  الفعلً للشركة فً سنة معٌنة وبٌن حجم  الاستثمار 
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المتولع للشركة لنفس العام ،وٌعد المرار الاستثماري لرار ؼٌر كفوء فً حالتٌن الاولى: زٌادة فً حجم 

 ستثمار الفعلً عن الحجم الامثل للاستثمار المتولعالا

تعرؾ هذه الحالة الزٌادة فً الاستثمار او  )الافراط فً الاستثمار( أما الحالة الثانٌة نمص فً الاستثمارات   

 الفعلٌة عن الحجم الامثل للاستثمار المتولع وتعرؾ بنمص الاستثمار.

فً ضوء فرص نموها والذي لد ٌحدد باعتباره دالة  فً نمو ٌتم تمدٌر حجم الاستثمار المتولع للشركة 

( نموذج الانحدار المتجزئ هو النموذج Piecewise Cinear Recgressionالإٌرادات، ٌعد نموذج)

 هذه العلالة وٌأخذ الشكل التالً.المناسب لصٌاؼة 

 

( ٌمثل الاستثمارات الفعلٌة وهً مجموع الاستثمارات الجدٌدة فً الاصول الثابتة و Investmentحٌث أن) 

الاستثمارات المالٌة طوٌلة الاجل ونفمات البحث والتطوٌر مطروح منها مبٌعات الاصول الثابتة 

 السابك،والاستثمارات طوٌلة الاجل ،مع ترجٌح الناتج بأجمالً الاصول فً العام 

RevGrowth it-1):ًٌمثل معدل النمو السنوي فً اٌرادات العام السابك وٌتم لٌاسه كالات :)- 

 اٌرادات العام السابك /اٌرادات العام السابك –معدل النمو فً الاٌراد =اٌرادات العام الحالً 

Neg it-1)( هو متؽٌر وهمً  ٌأخذ الرلم :)لرلم صفر بخلاؾ ذلن(اذ كان نمو الاٌرادات موجب وٌأخذ ا1 

وبالاستناد الى معادلة الانحدار أعلاه ٌتم احتساب كفاءة المرارات الاستثمارٌة  من خلال تمسٌم الشركات الى 

 -مجموعتٌن بالاعتماد على لٌمة البوالً الاحصائٌة وكالاتً:

 الشركات ذات بوالً احصائٌة سالبة تتصؾ بانخفاض الاستثمار. -

 الاحصائٌة موجبة تتصؾ بارتفاع  الاستثمار.الشركات ذات البوالً  -

 

 

 

 

  

Investment it=B0+B1Neg it-1+B2%RevGrowth it-1+ B3 Neg*%RevGrowth it-1+εit 
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 نتائج لٌاس كفاءة الاستثمار

 المصرؾ  ت

 السنة

الاستثمار 

 الامثل)المتولع(

كفاءة الاستثمار 

)الفرق بٌن الفعلً 

 والامثل(

نوع الفرق )ارتفاع ام انخفاض 

 بالاستثمار(

 الاهلً 1

 انخفاض بالاستثمار 0.036912202- 0.057353649 2012

 انخفاض بالاستثمار 0.043778829- 0.042807488 2013

 انخفاض بالاستثمار 0.022983746- 0.042935996 2014

 انخفاض بالاستثمار 0.144359211- 0.138904412 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.0380259- 0.043482702 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.126354771- 0.134038196 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.124100582- 0.128349144 2018

 العطاء  2

 انخفاض بالاسثمار 0.131468033- 0.131626226 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.09873748- 0.131548801 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.027734967- 0.043482702 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.107282637- 0.13403803 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.109255021- 0.12565433 2018

 الشرق  3

 انخفاض بالاسثمار 0.027597417- 0.044103414 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.010498127- 0.041549018 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.117140783- 0.133093834 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.010144532- 0.043748758 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.090287473- 0.122431794 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.132850487- 0.134938125 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.039869647- 0.046318524 2018

 بؽداد 4

 انخفاض بالاسثمار 0.041094987- 0.042727284 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.033780075- 0.045609342 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.136532246- 0.137335339 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.04045174- 0.041662414 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.137182887- 0.137691962 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.124081194- 0.134609024 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.131904961- 0.133755849 2018

 المـتحد 5

 ارتفاع بالاستثمار  0.010680149 0.04588134 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.123294636- 0.135293256 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.110275918- 0.133279523 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.173826163- 0.138128165 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.127129102- 0.131155869 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.09236098- 0.101984102 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.086200941- 0.138938732 2018

6 
عبر 
 العراق

 انخفاض بالاسثمار 0.093974086- 0.127970637 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.13049159- 0.130710215 2013
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 ارتفاع بالاستثمار  0.002300928 8 0.11025914 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.049963206- 0.053609621 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.041738663- 0.045594102 2016

 ارتفاع بالاستثمار  1.630618831 0.133649906 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.048759731- 0.134032725 2018

 المــنصور 7

بالاسثمارانخفاض  0.045463622- 0.054675783 2012  

 انخفاض بالاسثمار 0.04431097- 0.05084096 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.10809085- 0.136898638 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.036647117- 0.042710365 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.127890503- 0.133689863 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.114626081- 0.123545266 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.042383658- 0.044881305 2018

 ســـومـــر 8

 انخفاض بالاسثمار 0.012236309- 0.062774735 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.033891085- 0.05334137 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.109262222- 0.128122338 2014

بالاسثمارانخفاض  0.120519826- 0.136475532 2015  

 انخفاض بالاسثمار 0.030891409- 0.042449346 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.008121804- 0.04222746 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.108853177- 0.130504796 2018

 أٌــــلاؾ  9

 انخفاض بالاسثمار 0.113876913- 0.132771199 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.130972227- 0.13833176 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.132960952- 0.138832624 2014

 ارتفاع بالاستثمار  0.269601982 0.133133956 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.041968233- 0.04227641 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.048147705- 0.041433425 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.134257331- 0.135479774 2018

 كردستان 10

 انخفاض بالاسثمار 0.049525462- 0.057386713 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.04019433- 0.041394292 2013

 ارتفاع بالاستثمار  0.012430162 0.043655251 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.040522951- 0.041269142 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.02415217- 0.043296205 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.132374487- 0.137126936 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.048727964- 0.047693233 2018

11 
العرالً 
 الاسلامً

 انخفاض بالاسثمار 0.022787961- 0.054252418 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.041789687- 0.046049626 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.139624789- 0.13176483 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.123784945- 0.134137506 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.03881214- 0.041820498 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.033553096- 0.042893505 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.134571724- 0.136401919 2018
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 الخلــٌج 12

 ارتفاع بالاستثمار  0.152415233 0.054946746 2012

 ارتفاع بالاستثمار  0.018758142 0.047754167 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.108894629- 0.137842834 2014

 ارتفاع بالاستثمار  1.267185961 0.135596327 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.131604414- 0.133736782 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.134802969- 0.135596327 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.129952878- 0.133034811 2018

 الشمال 13

 ارتفاع بالاستثمار  0.016535174 0.046493268 2012

 ارتفاع بالاستثمار  0.231829484 0.041295619 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.119412792- 0.13435536 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.124435981- 0.130854621 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.007734045- 0.13419371 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.129590869- 0.128264921 2017

 الموصل 14

 انخفاض بالاسثمار 0.034346338- 0.041082257 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.053451403- 0.057087464 2013

 ارتفاع بالاستثمار  0.025511082 0.02362019- 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.120715477- 0.123468504 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.044292975- 0.042870257 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.04083708- 0.042891955 2017

 ارتفاع بالاستثمار  0.078743641 0.042076093 2018

 الأللٌم  15

 ارتفاع بالاستثمار  0.021091903 0.129314894 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.019957104- 0.044787152 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.042100288- 0.042415895 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.136479171- 0.137522189 2017

 ارتفاع بالاستثمار  1.591348965 0.129314894 2018

 بابل 16

 انخفاض بالاسثمار 0.127520316- 0.138753042 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.031456242- 0.04548613 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.130273494- 0.130704744 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.041357695- 0.043060113 2015

 ارتفاع بالاستثمار  0.075306801 0.04329698 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.126158101- 0.136009983 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.040958824- 0.043337792 2018

 آشـــــور 17

 ارتفاع بالاستثمار  0.043190046 0.046309612 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.015951133- 0.042435785 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.063810665- 0.042081646 2014

 ارتفاع بالاستثمار  0.006116832 0.041297168 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.119945788- 0.124142456 2016

 انخفاض بالاسثمار 0.128883381- 0.132177325 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.04222803- 0.043042031 2018

 انخفاض بالاسثمار 0.03753274- 0.042695642 2012 الأئتمان 18
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 ارتفاع بالاستثمار  0.343752726 0.136916212 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.117353955- 0.13663602 2014

 ارتفاع بالاستثمار  0.114618767 0.137181648 2015

 ارتفاع بالاستثمار  0.227112763 0.134567741 2016

 ارتفاع بالاستثمار  0.586847975 0.137785453 2017

 انخفاض بالاسثمار 0.134865643- 0.138445163 2018

 التجاري  19

 انخفاض بالاسثمار 0.000417843- 0.04248866 2012

 انخفاض بالاسثمار 0.040269504- 0.041235175 2013

 انخفاض بالاسثمار 0.136459362- 0.137356229 2014

 انخفاض بالاسثمار 0.040551331- 0.041125782 2015

 انخفاض بالاسثمار 0.022041424- 0.041125394 2016

 ارتفاع بالاستثمار  1.111955741 0.045333858 2017

 ارتفاع بالاستثمار  0.516909249 0.136152731 2018

 

بعد الانتهاء من لٌاس المتؽٌرات المستخدمة فً الدراسة تم اجراء التحلٌلات الاحصائٌة لاختبار الفرضٌات  

 وكانت النتائج كالاتً: (SPSSv20 )وباستخدام البرنامج الاحصائً 

ا: اختبار الفرضٌات  ثانٌا

 ة"."أن هنان كفاءة فً المرارات الاستثمارٌة فً المصارؾ العرالٌ الفرضٌة الاولى

(بٌن حجم الاستثمار  one-way anovaلؽرض اختبار هذه الفرضٌة تم استخدام تحلٌل التباٌن الاحادي) 

الفعلً وحجم الاستثمار الامثل المحسوبان سابما, فإذا ما كان هنان تباٌن معنوي من الناحٌة الاحصائٌة بٌنهما 

لمتخذة من لبل ادارة المصارؾ العرالٌة, وإذا كان ذلن دالاً على عدم وجود كفاءة فً المرارات الاستثمارٌة ا

لم ٌوجد تبٌان معنوي من الناحٌة الاحصائٌة بٌنهما كان ذلن دالا على وجود كفاءة فً تلن المرارات 

 -كانت النتائج كالاتً: SPSSالاستثمارٌة. وباستخدام برنامج التحلٌل الاحصائً 

( نتائج اختبار الفرضية الاولى 1جدول رقم )  
ANOVA 

Investment 

 Sum of 
Squares 

Df Mean 
Square 

F Sig. 

Between 
Groups 

.105 1 .105 1.496 .222 

Within 
Groups 

17.753 254 .070 
  

Total 17.858 255    
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وهً اكبر من مستوى الخطأ الممبول  0.222ٌلاحظ من الجدول أعلاه أن مستوى معنوٌة الاختبار بلؽت 

وهذا ٌعنً عدم وجود تباٌن جوهري بٌن حجم الاستثمار الفعلً  0.05الاجتماعٌة بممدار والمحدد بالعلوم 

وحجم الاستثمار الامثل وبالتالً تمبل فرضٌة البحث وهذا ٌعنً ان هنان كفاءة فً المرارات الاستثمارٌة فً 

 المصارؾ العرالٌة

 وى الامثل فً المصارؾ العرالٌة"."أن هنالن انخفاض فً الاستثمار الفعلً عن المست الفرضٌة الثانٌة

 -لؽرض اختبار هذه الفرضٌة تم تمسٌم مصارؾ العٌنة الى مجموعتٌن وكلاتً:

المصارؾ ذات الاستثمار المنخفض )التً فٌها حجم الاستثمار الفعلً ألل من حجم الاستثمار الامثل( 

 واعطٌت الرلم صفر

ستثمار الفعلً أكبر من حجم الاستثمار الامثل( واعطٌت المصارؾ ذات الاستثمار المرتفع )التً فٌها حجم الا

(والذي من خلاله نستطٌع اختبار  Bonomial Testالرلم واحد وباستخدام التحلٌل الاحصائً ثنائً الحد  )

 (SPSSv20 )معنوٌة انخفاض الاستثمار فً المصارؾ عٌنة الدراسة وبالاستعانة بالبرنامج الاحصائً 

 -كانت النتائج كالاتً:

 نتائج اختبار الفرضية الثانية( 2جدول رقم )

Binomial Test 

الفعلً الاستثمار  
Category N Observed 

Prop. 
Test 
Prop. 

Exact Sig. (2-tailed) 

انخفاض 
 بالاستثمار

1 105 .82 .50 .000 

   18. 23 0 ارتفاع بالاستثمار

Total  128 1.00   

 

 -وٌلاحظ من الجدول أعلاه ما ٌلً:

 %.22مشاهدة أي بنسبة  122مشاهدة من أصل  105أن عدد المشاهدات ذات الانخفاض بالاستثمار كانت 

 %.12مشاهدة أي بنسبة  122مشاهدة من اصل  23أن عدد المشاهدات ذات الارتفاع بالاستثمار كانت 

وهً ألل من مستوى الخطأ الممبول فً العلوم الاجتماعٌة والمحدد سلفا  0.000وأن معنوٌة الاختبار بلؽت  

أن هنان انخفاض فً الاستثمار فً المصارؾ  -بشكل عام-لذا فأنه ٌتم لبول فرضٌة البحث أي  0.05بممدار 

 العرالٌة عٌنة الدراسة.
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امـــــــــــــــــتلان اعضــــــــــــاء لجنة الــــــتدلٌك فً  المصـــــارؾ العــــــرالٌة "  -:الفرضٌة الثالثة

 للخـــــبرة المالٌة".

لؽرض اختبار هذه الفرضٌة وبعد معرفة وتحدٌد مؤهلات اعضاء لجنة التدلٌك وامتلاكهم الخبرة المالٌة من 

 -تمسٌم مشاهدات العٌنة الى مجموعتٌن وكالاتً:خلال الاطلاع على التحصٌل الدراسً لهم, فمد تم 

المجموعة الاولى التً ٌكون أحد اعضاء )على الالل( لجنة التدلٌك فٌها ٌمتلن الخبرة المالٌة  واعطٌت  -

 الرلم واحد.

المجموعة الثانٌة التً ٌكون جمٌع اعضاء لجنة التدلٌك فٌها لا ٌمتلكون الخبرة المالٌة  واعطٌت الرلم  -

 صفر.

 -كانت النتائج كالاتً:  SPSSتخدام البرنامج الاحصائً وباس
( نتائج اختبار الفرضٌة  3جدول رلم )  

 

Binomial Test 

Exp 
Category N Observed 

Prop. 
Test 
Prop. 

Exact Sig. 
(2-tailed) 

عدم امتلان الخبرة 
 المالٌة

0 51 .40 .50 .027 

امتلان الخبرة 
 المالٌة

1 77 .60 
  

Total  128 1.00   

 

 -وٌلاحظ من الجدول أعلاه ما ٌلً:

أن عدد المشاهدات التً لا تتوافر فٌها الخبرة المالٌة لاحد اعضاء )على الالل( لجنة التدلٌك فٌها كانت  -

 %.40مشاهدة أي بنسبة  122مشاهدة من اصل  51

مشاهدة من  77التدلٌك فٌها كانت أن عدد المشاهدات التً تتوافر فٌها الخبرة المالٌة لاحد اعضاء لجنة  -

 %.60مشاهدة أي بنسبة  122أصل 

وهً ألل من مستوى الخطأ الممبول فً العلوم الاجتماعٌة والمحدد سلفا  0.027وأن معنوٌة الاختبار بلؽت  

فأن لجان التدلٌك بالمصارؾ العرالٌة عٌنة  -بشكل عام-لذا فأنه ٌتم لبول فرضٌة البحث أي  0.05بممدار 

 راسة تمتلن الخبرة المالٌة اللازمة.الد
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لأعضـــــاء ,الــــمالٌة والالتصــــادٌة ,  إحـــــــصائٌة للخــــبرة, ""أن هنالن تأثٌر ذو دلالة الرابعة الفرضٌة

 فً المــــصارؾ العرالٌة"". ,المـــرارات الاســــتثمارٌة ,لجنة التــــــدلٌك فً كفـــــاءة  

  -:الاتً "الانحدار الخطً"ولاختبار هذه الفرضٌة تم صٌاؼة نموذج 

itEff      Exp B B it10it  

 -حٌث:

itEff.)المتؽٌر التابع) كفاءة المرارات الاستثمارٌة = 

itExp.)المتؽٌر المستمل )الخبرة المالٌة والالتصادٌة لأعضاء لجنة التدلٌك = 

it.اخطاء التمدٌر = 

0B.ثابت معادلة الانحدار والتً تمثل لٌمة المتؽٌر التابع عندما تكون لٌمة المتؽٌر المستمل مساوٌة للصفر = 

 1Bمٌل دالة الانحدار = 

 -كانت النتائج كالاتً: SPSSوباستخدام البرنامج الاحصائً 

 ( ملخص نموذج اختبار الفرضٌة الرابعة4جدول )

Model Summaryb 

Mod
el R 

R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 

1 .362a .131 .118 .247605 1.940 

a. Predictors: (Constant), Exp 

b. Dependent Variable: Efficient investment decisions 

 

بٌن المتؽٌرات بلؽت  R) أن لٌمة الارتباط )  model summaryأعلاه  ٌبٌن الجدول ملخص النموذج

الموة "والذي ٌمثل  0.131بلػ  R Square, وهً لٌمة متوسطة الموة وأن معامل التحدٌد 0.362

% من كفاءة 13.1للنموذج المستخدم . أي أن الخبرة المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك تفسر ما لٌمته  "التفسٌرٌة

كان   Std. Error of the Estimateالمرارات الاستثمارٌة , وأن الانحراؾ المعٌاري لخطأ التمدٌر 

فضل من الناحٌة وهو رلم منخفض جداً. وكلما انخفض هذا النوع من الاخطاء كلما كان ذلن ا 247605.0

وذلن دالاً على عدم  2وهً لٌمة لرٌبة جداً من  1.140بلؽت  Durbin-Watson الاحصائٌة, وأن لٌمة 

 وجود مشكلة الارتباط الذاتً بٌن لٌم اخطاء التمدٌر فً النموذج الخطً  . 
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الرابعة ( تباين اختبار الفرضية5جدول )  

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares Df 

Mean 
Square F Sig. 

1 Regressio
n 

.619 1 .619 10.103 .002a 

Residual 4.108 67 .061   

Total 4.727 68    

a. Predictors: (Constant), Exp 

b. Dependent Variable: Efficient investment decisions 

 

anovaٌبٌن جدول التباٌن  أعلاه أن لٌمة   F 0.103المحسوبة بلؽت    1 وهً أكبر من لٌمتها الجدولٌة  

dfالمحسوبة وفك درجات الحرٌة  %.وأن مستوى معنوٌة 5عند مستوى دلالة  4.00( والبالؽة 67,1) 

Sigالاختبار  وهً الل من لٌمة الخطأ الممبول فً العلوم الاجتماعٌة والمحدد سلفا بممدار  0.002بلؽت  

ت دلٌلا ممنعا على لبول الفرضٌة لثبوت الاثر احصائٌا , وهذا ما ٌشٌر الى أن بٌانات العٌنة لد وفر0.05

وهذا ٌعنً انه هنالن تأثٌر ذو دلالة احصائٌة للخبرة المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك فً كفاءة المرارات 

 الاستثمارٌة فً المصارؾ المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة.

الرابعة ( معاملات دالة الانحدار للفرضية6جدول رقم )  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constan
t) 

.105 .031 
 

3.430 .001 

Exp .405 .128 .362 3.179 .002 

a. Dependent Variable: Efficient investment decisions 

ن جدول معاملات دالة الانحدار   بلغت 0Bن قيمة ثابت معادلة الانحدارأ Coefficientsويبي 

والتً تبٌن تأثٌر المتؽٌر المستمل على المتؽٌر  0.405بلؽت  1B, وأن لٌمة مٌل معادلة الانحدار0.105 

الى أن هنالن تأثٌر طردي بٌن المتؽٌرٌن 1B(, وتشٌر المٌمة الموجبة للمعامل Bالتابع )بواسطة المعامل 

التابع والمستمل أو بعبارة أخرى أن أي زٌادة فً المتؽٌر المستمل )الخبرة المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك( 

)كفاءة المرارات الاستثمارٌة( مع  % فً المتؽٌر التابع40,5بممدار درجة واحدة ٌؤدي الى الزٌادة بممدار 

 .ثبات كل المتؽٌرات المستملة الاخرى 
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وٌمكن اعادة صٌاؼة معادلة الانحدار التً اعتمدت فً اختبار الفرضٌة على ضوء النتائج التً تم التوصل 

 -الٌها والتً ٌمكن استخدمها لؽرض التنبؤ بالشكل الاتً:

 Exp* 0.405 500.1  Eff 

ً المدرج التكراري والذي ٌبٌن التوزٌع الطبٌعً للبوالً الاحصائٌة لمعادلة الانحدار وٌعرض الشكل الات

 والذي ٌبٌن دلة معادلة الانحدار السابمة.

 ( المدرج التكراري لبوالً الفرضٌة الفرعٌة الخامسة1الشكل رلم ) 

  

الآتً استٌفاء شروط اختبار تحلٌل الانحدار بالشكل البٌانً والذي ٌبٌن توزع النماط حول الخط  وٌبٌن الشكل

 المستمٌم وهذا ٌثبت أن البوالً الاحصائٌة تتبع التوزٌع الطبٌعً.

ً لبوالً الفرضٌة( التوزٌع الطبٌع2الشكل رلم ) 
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 المبحث الرابع

  الاستنتاجات والتوصٌات

الاحصائً أن لجان التدلٌك فً المصارؾ العرالٌة عٌنة الدراسة تتمتع وبشكل عام اظهرت نتائج التحلٌل  .1

 بالخبرة المالٌة .

اظهرت نتائج  التحلٌل الاحصائً وجود اثر ذات دلالة احصائٌة  لخبرة المالٌة لأعضاء لجنة التدلٌك على  .2

فاءة المرارات الاستثمارٌة  % من ك13كفاءة المرارات الاستثمارٌة وأنه لجان التدلٌك تفسر ما ممداره 

 الامر الذي ٌستدعً زٌادة الاهتمام بمفهوم الخبٌر المالً عنده اختٌار أعضاء لجنة التدلٌك .

خبرة اعضاء لجنة التدلٌك تساهم فً تحسٌن جودة المعلومة المالٌة مباشرة عكس استملالٌة وحجم اللجنة  .3

فة التدلٌك الداخلً ودعم استملالٌة المدلك والتً تساهم وبطرٌمة ؼٌر مباشرة من خلال تحسٌن وظٌ

 الخارجً .

ً على الالل له خبرة مالٌة تعد اكثر فعالٌة فً الرلابة على  .4 لجنة التدلٌك التً تضم بٌن أعضائها شخصا

 .تصرفات الادارة والحد من لدرتها على الؽش والاحتٌال بما ٌحمك مصالحها الخاصة 

التدلٌك ٌؤدي الى زٌادة دور لجنة التدلٌك فً تحسٌن عملٌة أعداد  زٌادة مستوى التأهٌل بٌن اعضاء لجنة .5

 التمارٌر المالٌة وكفاءة اللجان فً الحد من  السلون  الانتهازي للإدارة. 

اعضاء لجنة التدلٌك الذٌن ٌتمتعون بالمؤهلات العلمٌة والخبرات السابمة من المرجح أن ٌمدم  آراء اكثر  .6

 لا ٌتمتعون بالخبرة ،خاصة فٌما ٌتعلك بمهام التدلٌك واعداد التمارٌر المالٌة.دلة ممارنة بالأعضاء الذٌن 

اثبتت نتائج الدراسة انخفاض كبٌر فً مستوى الاستثمار الفعلً للشركات العرالٌة محل الدراسة نتٌجة  .7

حجم للظروؾ المختلفة التً تمر بها البلاد مما أدى الى انخفاض جحم الاعمال وارتفاع المخاطر ونمو 

الدٌون المستحمة وانخفاض السٌولة ، مما  ادى  الى ازدٌاد عدد الشركات ذات النمص بالاستثمار على 

الشركات ذات  الزٌادة فً الاستثمار، لذلن من الضروري تحسٌن المناخ الاستثمار العرالً  وتذلٌل 

 . الصعوبات والمخاطر التً تمؾ بوجه  المستثمرٌن

 : التوصٌات

الجهات التشرٌعٌة والمنظمات المهنٌة بتفعٌل خصائص لجان التدلٌك وعلى وجه الخصوص ضرورة لٌام  .1

اسوة بتجارب الدول الرائدة فً مجال    العلمٌة والعملٌة وان ٌتم النص على وجود خبٌر مالً  الخبرة

 تطبٌك لجان التدلٌك  .
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التدلٌك الخاصة   لجان ضرورة وجود أعضاء متخصصٌن خبراء فً مجال العمل الذي تمارسه    .2

بالمؤسسة لان ذلن ٌساعد على تملٌل المخالفات فً التشرٌعات وتملٌل حالات الؽش والتلاعب وممارسات 

 ادارة الارباح. 

ضرورة الحرص  عند  تعٌن اعضاء لجنة تدلٌك اختٌار  ممن  تتوفر لدٌهم الخبرات المؤهلات والخبرة  .3

 المناسبة. 

العلٌا بٌن اعضاء لجنة التدلٌك مما ٌتطلب تحفٌز مجالس ادارة ٌوجد نمص واضح لحملة الشهادات   .4

 الشركات بضرورة استمطاب حملة الشهادات العلٌا للعمل ضمن كوادرها .

العمل على اٌفاد عدد من أعضاء لجان التدلٌك ببعثات خاصة  متكررة بؽٌة  الحصول على    شهادات  .5

 مهنٌة والحصول على الخبرات والمهارات .

لدور الذي تلعبه  الخبرة المالٌة او المحاسبٌة  ،ٌجب وضع برامج تدرٌب خاصة لدعم وتنمٌة  نظراً   .6

المدرات المالٌة والمحاسبٌة ولإشرافٌه  لأعضاء لجنة التدلٌك  باستمرار  لأداء واجباتها  ومسؤولٌاتها 

 ومهامها بشكل أفضل .

مؤهلات والكفاءات الواجب توفرها فً ٌجب على مجالس الادارة فً الشركات أن تحدد مجموعة من ال  .7

 اعضاء لجنة التدلٌك مثل الخبرة المحاسبٌة أو الخبرة المالٌة أو الخبرة بشؤون المانونٌة.
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