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 :الممخص
ييدف البحث الى دراسة العلاقة والتأثير بين 
ىيكل الممكية وكفاءة القرارات الاستثمارية وذلك 
بالتطبيق في عينة من المصارف العراقية 
الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

( 0255-0252لممدة )( مصرفا 55والبالغة )
 مشاىدة،  548وبواقع 

كل كمي وقد تم قياس متغيرات البحث بش
بالاعتماد عمى التقارير المالية المنشورة 
لممصارف العراقية الخاصة فضلا عن اجراء 
الاختبارات الإحصائية المعتمدة كأجراء التحميل 

 (Binomial Test)الاحصائي ثنائي الحد 
( one-way anovaوتحميل التباين الاحادي )

( Tوالانحدار الخطي ومعامل الارتباط واختبار )
( وذلك عن طريق استخدام برنامج F) واختبار

   (.SPSSالحزمة الاحصائية لمعموم الاجتماعية )
واىم ما توصل اليو البحث ىو ان ىنالك جمع 
وتحميل لمبيانات الخاصة باتخاذ القرارات 
الاستثمارية في المصارف العراقية الخاصة وىو 
ما ينتج عنو كفاءة القرارات الاستثمارية المتخذة، 

كل الممكية في كفاءة القرارات ؤثر ىييو 
الاستثمارية المتخذة عن طريق السيطرة في حق 

 التصويت داخل مجمس إدارة المصرف.
 :المقدمة 

شير ىيكل الممكية الى مقدار الأسيم الممموكة ي
في الشركة وطبيعة الجيات المالكة ليا، ويترتب 

mailto:asaad.m@uokerbala.edu.iq
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عمييا توزيع الصلاحيات داخل مجمس الإدارة 
وانتخاب الإدارة التنفيذية واتخاذ وحق التصويت 

القرارات الاستراتيجية اليامة والتي من بينيا 
 القرارات الاستثمارية.

فالقرارات الاستثمارية من القرارات اليامة في 
الشركة والتي يجب ان يتم تحميميا ودراستيا 
دراسة مستفيضة كونيا من القرارات الطويمة 

ديدة، وعميو الأمد والتي تمتد اثارىا لسنوات ع
يجب ان يتم اتخاذ ىذه القرارات بكفاءة لضمان 
عدم ىدر أموال الشركة او تفويت فرص 

 استثمارية ذات عائد ملائم.
وتعمل إدارة الشركات عمى تحقيق اىدافيا والتي 
يمكن تنفيذىا عن طريق مجموعة من القرارات، 
وعميو فان توليفة ممكية الأسيم في الشركة ليا 

كفاءة القرارات الاستثمارية التي يتم دور كبير في 
 اتخاذىا.

 
 منيجية البحثاولًا: 

 مشكمة البحث .1
ان توسع أعمال الشركات بشكل كبير ومتسارع 
ونمو أعماليا وانتشارىا في العديد من البمدان 
أدى الى فصل ممكية الشركة عن إدارتيا وأوجد 
بدوره العديد من المشاكل والمتمثمة بتضارب 

الوكالة، ولتلافي تمك  أطرافالمصالح بين 
المشاكل ظيرت آليات حوكمة الشركات ومن 

عمل عمى تحديد ي والذيممكية بينيا ىيكل ال
الوكالة، فضلا عن  أطرافطبيعة العلاقة بين 

عد من أىم العوامل التي تؤثر في أداء يكونو 
الشركات كون قرارات الإدارة العميا تنعكس سمباً 

، وتتمحور مشكمة البحث أدائيا أو إيجاباً عمى
 في الاجابة عن التساؤلات الأتية: 

الممكية في ما مدى قوة وفاعمية ىيكل  -أ 
 المصارف العراقية.

ىل ىناك كفاءة في القرارات الاستثمارية  -ب 
 المتخذة في المصارف العراقية.

ىل يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  -ج 
 ييكل الممكية في كفاءة القرارات الاستثمارية.ل

 أىداف البحث  .2
من سعي البحث الى حل المشاكل السابقة يمكن 

تحقيقيا  تحديد أىم أىدافو التي يسعى الى
 بالآتي:

ييكل لالتطرق الى الجوانب النظرية  -أ 
 كية وكفاءة القرارات الاستثمارية.المم
كية وكفاءة قياس كل من ىيكل المم -ب 

 القرارات الاستثمارية.
تحديد العلاقة النظرية بين ىيكل الممكية  -ج 

 وكفاءة القرارات الاستثمارية.
تحديد العلاقة العممية بين ىيكل الممكية  -د 

 القرارات الاستثمارية.وكفاءة 
 أىمية البحث .3

تنبع أىمية البحث من أىمية متغيراتو والتي 
تتضمن ىيكل الممكية والتي تعد من آليات 
الحوكمة الداخمية التي جذبت اىتمام العديد من 
الباحثين لذلك جاء البحث ليكمل ما بدأه 



 2021السنــت الخامست عشرة :    29العدد:              مجلت كليت التربيت للبناث للعلوم الإنسانيت                     

 ................................................... تأثير هيكل الملكيت في كفاءة القراراث الاستثماريت
 

          
283 

الباحثون بتركيزىا عمى الاليات الداخمية لحوكمة 
مة في )الممكية الإدارية، الممكية الشركات والمتمث

العائمية، الممكية المؤسساتية، الممكية التبادلية، 
الأجنبية، الممكية تركز الممكية، الممكية 

(، فضلا عن كفاءة القرارات الاستثمارية الحكومية
والتي تعد من القرارات الميمة والاستراتيجية 
طويمة الاجل في الشركة، وبالنتيجة معرفة ما ىو 

ي كفاءة القرارات الاستثمارية ، وبالنتيجة ىا فتأثير 
فان البحث الحالي يساعد في تقديم صورة 
واضحة لممستثمرين حول تركيبة ىيكل الممكية 
الذي يضمن تحقيق اقصى استفادة من الموارد 
المتاحة في الشركة واستغلاليا في استثمارات 

 تتصف بالكفاءة.
 فرضيات البحث .4

التي تم التطرق ليا في عن طريق التساؤلات 
مشكلات البحث فان البحث الحالي يستند الى 

 مجموعة من الفرضيات وىي:
ان ىيكل الممكية في المصارف العراقية لا  .أ 
 متاز بالقوة والفاعمية.ي
ليست ىناك كفاءة في القرارات الاستثمارية  .ب 

 المتخذة في المصارف العراقية.
ييكل للا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  .ج 
 لممكية في كفاءة القرارات الاستثمارية.ا

 مجتمع وعينة البحث .5
يتكون مجتمع البحث من جميع المصارف 
العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

( مصرفا 55وعمى ىذا الأساس فقد تم اختيار )

من المصارف العراقية الخاصة المدرجة في 
لمدة سوق العراق للأوراق المالية كعينة لمبحث و 

 ( مشاىدة548عشرة سنوات وبواقع )
 متغيرات البحث وطرق قياسيا .6

يمكن تحديد متغيرات البحث )المستقمة والتابعة 
 والوسيطة( وطرق قياسيا كالآتي:

المتغير المستقل ىيكل الممكية وتشتمل  .أ
 عمى:

الممكية الادارية: وتقاس بقسمة عدد الأسيم  .5
مجمس الممموكة من المدراء التنفيذيين وأعضاء 

 الإدارة الى اجمالي عدد أسيم الشركة.
الممكية العائمية: وتقاس بقسمة عدد الأسيم  .0

الممموكة من قبل أفراد العائمة الواحدة الى 
 اجمالي عدد أسيم الشركة.

الممكية المؤسساتية: وتقاس بقسمة عدد  .3
الأسيم الممموكة من المؤسسات الاخرى الى 

 اجمالي عدد أسيم الشركة.
لتبادلية: وتعني ما إذا كان ضمن الممكية ا .4

مجمس الإدارة عضو من شركة أخرى ويمتمك 
أسيماً فييا وبالمقابل فان لمشركة أيضاً عضواً 
في مجمس إدارة الشركة الأخرى وتمتمك أسيماً 

( في حالة 5فييا، وتقاس من خلال منح الرقم )
( 2وجود ممكية تبادلية وبخلافو يمنح الرقم )

 يل الاحصائي.وذلك لأغراض التحم
تركز الممكية: وتعني وجود اشخاص  .5

%( من اجمالي الأسيم 5يمتمكون أكثر من )
( في حالة وجود تركز 5وتقاس بمنح الرقم )
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( وذلك 2ممكية وبخلاف ذلك يمنح الرقم )
 لأغراض التحميل الاحصائي.

الممكية الأجنبية: وتقاس من خلال قسمة  .6
غير عدد الأسيم الممموكة من قبل الأجانب )
 العراقيين( الى اجمالي عدد أسيم الشركة.

الممكية الحكومية: وتقاس من خلال قسمة  .7
عدد الأسيم الممموكة من قبل الحكومة الى 

 اجمالي عدد أسيم الشركة.

  المتغير الوسيط كفاءة القرارات الاستثمارية: ويتم قياسيا من خلال المعادلة الاتية: .ب
Investmentit = α  + α Negit-  + α  RevGrowthit-  + α Neg*%RevGrowthit-
  + εit 

 إذ ان:
Investment it -    يمثل الاستثمارات الفعمية التي تمثل مجموع الاستثمارات الجديدة في الأصول

الثابتة والاستثمارات طويمة الاجل ونفقات البحث والتطوير مخصوما منيا مبيعات الأصول الثابتة 
  والاستثمارات طويمة الاجل 

= RevGrowthit-  ي يحتسب بالمعادلة الآتية: يمثل معدل نمو الإيرادات السنوية في العام السابق والذ 
 إيرادات العام السابق÷ إيرادات العام السابق(  –معدل نمو الإيرادات = )إيرادات العام الحالي 

Negit-  ( اذا كان غير ذلك 2( اذا كان نمو الأرباح سالبا والرقم )5= متغير وىمي يأخذ الرقم ) 
 
 والزمانية لمبحثالحدود المكانية  .7

تتمثل حدود البحث بالمصارف العراقية الخاصة 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
والمكتممة بياناتيا ضمن المدة الزمنية لمبحث 

 .0259ولغاية  0252والممتدة من سنة 
 محددات البحث .8

واجو البحث مجموعة من المحددات منيا عدم 
صارف وضمن توافر البيانات الخاصة بجميع الم

-0252الفترة الزمنية المختارة والممتدة بين 
، فضلًا عن عدم تقديم القوائم المالية 0259

وعدم تقديم القوائم  0202لغالبية المصارف لعام 

وعميو أصبح عدد  0259المالية لمصرفين لعام 
( مشاىدة، ومن جانب اخر 548المشاىدات )

 عدم اعتماد نمط واحد لمسنوات كافة للإفصاح
من قبل المصارف فيما يرتبط بطبيعة ونسبة 

 ممكية أسيميا.
 الأساليب والبرامج الإحصائية المستخدمة .9

لتحقيق اىداف البحث والوصول الى النتائج 
الخاصة بعينة البحث فقد تم استخدام مجموعة 
من الأساليب الإحصائية منيا التحميل 

وتحميل  Binomial Testالاحصائي ثنائي الحد 
والانحدار  one-way anovaالتباين الاحادي 
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( واختبار Tالخطي ومعامل الارتباط واختبار )
(F وذلك باستخدام كل من برنامج الحزمة )

 .SPSSالاحصائية لمعموم الاجتماعية 
 

: العلاقة بين ىيكل الممكية وكفاءة القرارات ثانياً 
 الاستثمارية 

ادارتيا قد تواجو نتيجة لفصل ممكية الشركة عن 
الشركات ذات اليات الحوكمة الضعيفة مشاكل 
تتعمق بتضارب المصالح بين المالكين والإدارة، 
وعميو فان اليات الحوكمة الجيدة تعمل عمى 
توازن المصالح بين المالكين والإدارة وىو ما 
يقمل من مخاطر الانحراف عن المستوى المتوقع 

وكمة الجيدة للاستثمار، وعميو فان اليات الح
تساعد عمى تطوير معايير عالية من الشفافية 
والمسائمة من خلال الإفصاح عن المزيد من 
المعمومات لأصحاب المصمحة وىو ما يمكن 
المديرين من اتخاذ القرارات الاستثمارية الفعالة 
عن طريق التقميل من عدم تناسق المعمومات 
وبالنتيجة فان ذلك يمكن الشركة من جذب 

وال من المصادر الخارجية وبتكمفة منخفضة الأم
(Abbas,et al,         ) 

اذ ان تقميل مشاكل الوكالة يترتب عميو كفاءة 
القرارات الاستثمارية عن طريق توفير أكبر قدر 

 (      ,Chen,et alمن الشفافية )
كما وتمعب الحوكمة الجيدة لمشركات دوراً ميماً 

ات وغالباً ما في القرارات الاستثمارية لمشرك
ينعكس ذلك في ارتفاع أسعار أسيميا في السوق 

المالي، اذ أن ممارسات الحوكمة السميمة تؤدي 
 Dess,etفي الغالب إلى أداء مالي متفوق )

al,        ) 
( ان أن كفاءة       ,Yang,et alويرى )

القرارات الاستثمارية في الشركات تتأثر بشكل 
ت فضلًا عن أساسي بعدم تناسق المعموما

مشاكل الوكالة التي تحاول الحوكمة الحد منيا 
بشكل كبير، كما وان الحوكمة الجيدة تحسن من 
كفاءة القرارات الاستثمارية اذ ان اليات الحوكمة 
تعمل عمى كبح الاستثمار المفرط وذلك يؤدي 

 الى تعزيز كفاءة القرارات الاستثمارية 
ن لذلك فان آليات حوكمة الشركات يمكن أ

تخفف من مخاطر المعمومات وتكاليف الوكالة 
التي يمكن ان تؤدي إلى قرارات استثمارية غير 

 (      ,Ullah,et alفعالة )
وتأسيسا عمى ما تقدم فقد أشار عدد من الباحثين 

عد يأن ىنالك علاقة بين اليات الحوكمة والتي 
ىيكل الممكية جزأ منيا وبين كفاءة القرارات 

ينطوي عميو  ىيكل الممكيةون الاستثمارية لك
السيطرة عمى القرارات في الشركة وطريقة ادارتيا 
فضلا عن توزيع الصلاحيات داخل مجمس 
الإدارة مما ينتج عنو الكيفية التي يتم عن طريقيا 
اتخاذ القرارات الاستثمارية وبما يحقق اىداف 

لمكونات ىيكل أصحاب المصالح، وعميو فان 
ءة القرارات الاستثمارية علاقة مع كفا الممكية

 وكالاتي:
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: الممكية الإدارية ىي أداة الممكية الإدارية .1
تستخدم لتحفيز المديرين لضمان مشاركتيم في 
مراقبة عمميات الشركة وكفاءة الإدارة، فضلا عن 
ذلك فان زيادة الممكية الإدارية قد تشجع المديرين 
عمى المشاركة في الاستثمارات عالية المخاطر 

تنشأ مشاكل الوكالة بين المديرين وقد 
( يمكن       ,Rashed, et alوالمساىمين )

ان تمعب الممكية الإدارية دوراً كبيراً في كافة 
القرارات التي يتم اتخاذىا في الشركة لا سيما 
القرارات الاستثمارية لكون ذلك ينعكس في 

 جانبين وىما:
مع زيادة الممكية الإدارية فان ذلك يحتم عمى  . أ

المدير التنفيذي لمشركة بالعمل عمى تحقيق 
اىدافيا طويمة الأمد وتحقيق اقصى قدر من 
الكفاءة لان ذلك يضفي الشعور بكونو المالك 
لمشركة وبالنتيجة يمكن ان يعزز من كفاءة 

 القرارات الاستثمارية
إذا كانت الممكية الإدارية قميمة قد يعمل  . ب

خصية المدير التنفيذي عمى تحقيق مصالحو الش
تجاه مصالح الشركة ككل وىوما قد ينعكس سمبا 

 في القرارات الاستثمارية التي يتم اتخاذىا
ومن وجية نظر أخرى فقد تكون الممكية الإدارية 

 عائقا امام تغيير الإدارة واستبداليا
: ان لمممكية العائمية قدرة الممكية العائمية .2

كبيرة في التأثير عمى القرارات التي تتخذىا 
الإدارة فضلا عن مراقبتيا لان لدييم حوافز قوية 
لأنفاق الوقت والمال لكونيم لا يمتمكون التنوع 

في استثماراتيم، اذ تميل العائلات الى امتلاك 
افق استثمار طويمة الاجل مما ينتج عنو قرارات 

 (.      ,Duة أكثر كفاءة )استثماري
وعميو فان ىنالك علاقة معنوية بين الممكية 
العائمية وأداء الشركة، اذ ان الشركات ذات 
الممكية العائمية أفضل من بقية الشركات، كما 
وان ادارتيا أفضل وتحقق ارباحاً أكثر من غيرىا 
بسبب اتخاذ القرارات التي تعود بالمصمحة عمى 

 (.       ,Alwshahالشركة )
وعمى النقيض من ذلك يرى 

(Kholmurodova,        الى أن وجود )
أكثر من فرد من العائمة يؤدي إلى عدم كفاءة 
اتخاذ القرارات الاستثمارية بسبب الخلافات 

 والصراعات التي تنشأ بين افراد العائمة.
: يمعب المستثمرون الممكية المؤسساتية .3

في الشركات حول العالم  المؤسساتيين دوراً ىاماً 
اذ ان وجودىم لو اثار كبيرة في سياسات الشركة 
وتقييميا لكونيم يمارسون وظائف الحوكمة 
اليامة ويحممون افاقاً استثمارية وىو ما ينعكس 
في أداء الشركة، فضلا عن ذلك فان وجود 
الممكية المؤسسية يؤثر في العديد من المجالات 

ندماج وعوائد الأسيم في الشركة كالاستثمار والا
والوصول الى التمويل الخارجي وتكمفة راس 

 Doring,etالمال وتقييم الشركة )
al,      .) 

( في دراستو الى       ,Firth,et alوبين )
ان الشركات ذات الممكية المؤسسية القميمة كانت 
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أكثر عرضة لعدم كفاءة القرارات الاستثمارية اذ 
الاستثمار او نقص  وجد فييا اما الافراط في

 الاستثمار.
فضلًا عن ذلك فان وجود جيات مانعة مؤسسية 
يساىم في تقميل الاستثمار دون المستوى الأمثل 

 & Sametعن طريق المراقبة الفعالة )
Jarboui,      .) 

يمكن ان تعمل الممكية الممكية التبادلية:  .4
التبادلية ومن الناحية النظرية عمى السعي بما 

لح الشركة مما يفرض عمى الشركة يحقق مصا
الأخرى المعاممة بالمثل فتكون المراقبة من قبل 
الطرفين وبنفس المستوى وىو ما قد يرتبط بعلاقة 

 مع القرارات الاستثمارية التي يتم اتخاذىا.
: تسمح الممكية المركزة تركز الممكية .5

لممساىمين الذين لدييم حصة ممكية كبيرة 
لشركة، ففي العادة يتولى بممارسة السيطرة عمى ا

أكبر مساىم مسؤوليات رئيس مجمس الإدارة او 
المدير التنفيذي لذلك تكون لديو الحوافز والسمطة 
التقديرية الكافية لمسيطرة عمى الشركة 

(Tayem,       وعميو فمن خلال السمطة ،)
والسيطرة التي تفرضيا الممكية المركزة فيمكن ان 

اءة القرارات يكون ليا دور كبير في كف
 الاستثمارية.

: تمعب الممكية الأجنبية الممكية الأجنبية .6
دوراً ىاماً في تحسين الحوكمة وبالنتيجة يعزز 
من كفاءة القرارات الاستثمارية وذلك لكونيم اكثر 
قدرة في جمع وتحميل ومعالجة المعمومات وذلك 

لخبراتيم الاستثمارية الفائقة وعميو فيم اكثر دراية  
 Chen,etستثمرين الاخرين )من الم

al,           فضلًا عن ذلك فان ،)
الممكية الأجنبية يمكن ان تعمل عمى اتخاذ 
القرارات التي ينتج عنيا تحسين أداء الشركات 
وبالنتيجة فان ليا تأثير إيجابي كبير في أدائيا 
بسبب امتلاك المساىمين الأجانب الى قدرة 

عممون كوكلاء لمراقبة الشركة بشكل اكبر، اذ ي
 (.       ,Alwshahخارجيين لمحوكمة )

وتعمل الممكية الأجنبية عمى تخفيف مشاكل 
الوكالة وعدم تناسق المعمومات عن طريق 
تحسين الحوكمة والشفافية وعميو فان ليا علاقة 
إيجابية مع كفاءة القرارات الاستثمارية 

(Chen,et al,          .) 
كية الحكومية : ان الممالممكية الحكومية .7

 Yang,etتعزز من كفاءة الاستثمار )
al,       اذ تعمل الحكومة من خلال ،)

ممارسة سيطرتيا عمى بعض الشركات الى 
تحقيق اىداف اجتماعية وسياسية كالتوظيف 
والصحة والتنمية والاستقرار الاجتماعي وغيرىا 
مما يغير من سموك الشركات الاستثماري 

م كفاءة القرارات وبالنتيجة يؤدي الى عد
(، اذ         ,Chen,et alالاستثمارية )

تواجو الشركات ذات الممكية الحكومية ضغوطاً 
محدودة في سوق رأس المال لذلك قد يتخذون 
قرارات استثمارية غير فعالة كما وان أىداف 
الشركات ذات الممكية الحكومية تختمف عن 
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يا أىداف الشركات غير الممموكة لمدولة لأن عمي
تحقيق أىداف اجتماعية وسياسية )أي 
التوظيف(، مما قد يؤدي إلى قرارات استثمارية 

 (.       ,Ullah,et alغير فعالة )
         ,Chen,et alوبخلاف ذلك يرى )

( ان الممكية الحكومية تعمل عمى زيادة عدم  
تناسق المعمومات وبالنتيجة تقمل من كفاءة 

عن كونيا تتعارض القرارات الاستثمارية فضلا 

مع تعظيم ثروة المساىمين او تخصيص الموارد 
 بكفاءة لأنيا تخدم مصالح السياسيين.

ومما تم استعراضو يتبين بان ىيكل الممكية 
رتبط بعلاقة مع كفاءة القرارات الاستثمارية عن ي

طريق السمطة والصلاحيات التي يمكن ان 
نسبة الممكية فضلا عن الجية التي تممك تمنحيا 

ىذه النسبة، ويمكن توضيح العلاقة عن طريق 
:الشكل الاتي

 
 

 (5الشكل )
 العلاقة بين ىيكل الممكية وكفاءة القرارات الاستثمارية

 
 ينالمصدر: اعداد الباحث

 
 

 هيكل الملكيت

 يسهمفي

 رصذ سلوك وتصرفاث الادارة

 تعملعلى

دمج منافع الادارة مع المالكين وتقليل 
مشاكل الوكالت المرتبطت بالاستثمار 

 والمخاطر

 ينتجعنه

 كفاءة القراراث الاستثماريت
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 ثالثاً: متغيرات البحث وطرق قياسيا
 قياسيا وكالاتي:( متغيرات البحث وطرق 5يبين الجدول )

 
 (5جدول )

 ممخص ترميز متغيرات البحث وطريقة قياسيا

نوع  اسم المتغير
 المتغير

رمز 
 طريقة القياس المتغير

الممكية 
عدد الأسيم الممموكة من المدراء التنفيذيين وأعضاء مجمس الإدارة  MO مستقل الادارية

 الى اجمالي عدد أسيم الشركة.
الممكية 
عدد الأسيم الممموكة من قبل أفراد العائمة الى اجمالي عدد أسيم  FAO مستقل العائمية

 الشركة
الممكية 

عدد الأسيم الممموكة من المؤسسات الاخرى الى اجمالي عدد أسيم  IO مستقل المؤسساتية
 الشركة

الممكية 
الرقم ( في حالة وجود ممكية تبادلية وبخلافو يمنح 1يتم منح الرقم ) CO مستقل التبادلية

 ( وذلك لأغراض التحميل الاحصائي.0)

( في حالة وجود تركز ممكية وبخلاف ذلك يمنح 1يتم بمنح الرقم ) OC مستقل تركز الممكية
 ( وذلك لأغراض التحميل الاحصائي.0الرقم )

الممكية 
 الاجنبية

عدد الأسيم الممموكة من قبل الاجانب الى اجمالي عدد أسيم  FOO مستقل
 الشركة.

الممكية 
عدد الأسيم الممموكة من قبل الحكومة الى اجمالي عدد أسيم  GO مستقل الحكومية

 الشركة.
ىيكل 
 اليياكل السبعة اعلاه مكوناتتوحيد  DOOS مستقل الممكية

كفاءة 
القرارات 

 الاستثمارية
 IF تابع

Investmentit = α  + α Negit-  + α  RevGrowthit-  
+ α Neg*%RevGrowthit-  + εit 

    
 بالاعتماد عمى الادبيات ذات العلاقة الباحثيناعداد من المصدر: 
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وتم قياس متغيرات البحث لممصارف عينة 
البحث وعن طريق البيانات المالية المنشورة ليذه 

ليذه يمكن بيان الاحصاء الوصفي  المصارف، و

الجدول عن طريق )المستقمة والتابعة(  المتغيرات
 -الاتي: 

 
 

 ( 0جدول )
 الاحصاء الوصفي لمتغيرات البحث

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

         .                        .     ىيكل الممكية
الاداريةالممكية       .      .      .        .         

         .        .      .      .     الممكية العائمية
         .        .      .      .     الممكية المؤسساتية
    .   .         الممكية التبادلية
    .   .         تركز الممكية

         .        .      .      .     الممكية الاجنبية
         .        .      .      .     الممكية الحكومية
كفاءة القرارات 

 الاستثمارية
    -.              .        .         

Valid N (listwise)         
 

واىم ما يلاحظ من الجدول اعلاه ان حجم العينة 
مشاىدة مما يعني  548لجميع المتغيرات ىو 

عدم وجود قيم مفقودة او شاذة او متطرفة في 
 بينات جميع المتغيرات.

بأجراء اختبار التوزيع الطبيعي  الباحثانكما قام 
 لبيانات متغيرات البحث وكانت النتائج كالاتي:
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 ( 3جدول )

 الطبيعي لبيانات متغيرات البحثاختبار التوزيع 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Normal 
Parametersa,,b 

Most Extreme Differences Kolmogorov-
Smirnov Z 

Asymp. 
Sig. ( -
tailed) 

  
Mean Std. 

Deviation 
Absolute Positive Negative 

                  -                         ىيكل الممكية
                  -                         الممكية الادارية
                  -                         الممكية العائمية
الممكية 
 المؤسساتية

                        -                  

                  -                         الممكية التبادلية
                  -                         تركز الممكية
                  -                         الممكية الاجنبية
الممكية 
 الحكومية

                        -                  

كفاءة القرارات 
 الاستثمارية

                        -                  

 
وعمى الرغم من النتائج تشير إلى أن معنوية 

Sig) ما  2.25( لجميع المتغيرات ىي أقل من
عدا )متغير ىيكل الممكية( مما يعني بشكل اولي 
عدم اقتراب بياناتيا من التوزيع الطبيعي، الا انو 

 حجم زاد إذا بأنو تفيد التي النظرية إلى استناداً 
 موزعة مشاىدة فإنيا تكون 32لعينة عن ا

الإحصائي، لذا فقد تم  لمتحميل وصالحة طبيعياً 
اعتبار ان البيانات قد استوفت اختبار التوزيع 

مشاىدة.  548الطبيعي لان عينة البحث 
(Sekaran & Bougie,    ) 

 
             ختبار الفرضيات:       : نتائج ارابعاً 

Results of hypothesis testing 
وبعد التأكد من اجتياز شرط التوزيع الطبيعي 
والتأكد من ضعف الارتباط الثنائي الذاتي تم 
اجراء التحميلات الاحصائية لاختبار الفرضيات 



 2021السنــت الخامست عشرة :    29العدد:              مجلت كليت التربيت للبناث للعلوم الإنسانيت                     

 ................................................... تأثير هيكل الملكيت في كفاءة القراراث الاستثماريت
 

          
292 

وكانت  SPSSوباستخدام البرنامج الاحصائي 
 النتائج كالاتي:

الفرضية الأولى " ان ىيكل الممكية في 
 "وة والفاعميةيمتاز بالقالمصارف العراقية لا 

لغرض اختبار ىذه الفرضية تم تقسيم مشاىدات 
العينة الى مجموعتين بالاعتماد متوسط قيمة 

بنظر يا بعد اخذ جميع مكونات ىيكل الممكية
 -الاعتبار وكالاتي: 

المشاىدات ذات الارتفاع في ىيكل  .5
ليا أكبر من  المكوناتالممكية )التي بمغت قيمة 

( واعطيت         متوسط العينة البالغ )
 الرقم واحد.

المشاىدات ذات الانخفاض في ىيكل  .0
ليا اقل من  مكوناتالممكية )التي بمغت قيمة 
( واعطيت         متوسط العينة البالغ )

 الرقم واحد.
وباستخدام التحميل الاحصائي ثنائي الحد 

Binomial Test  والذي من خلالو نستطيع
 مكوناتض في اختبار معنوية الارتفاع/الانخفا

ىيكل الممكية في المشاىدات عينة البحث 
كانت  SPSSوبالاستعانة بالبرنامج الاحصائي 

 -النتائج كالاتي: 
 

 ( 4جدول )
 نتائج اختبار الفرضية الاولى

Binomial Test 

  Category N Observed 
Prop. 

Test Prop. Asymp. Sig. 
( -tailed) 

 ىيكل الممكية
 a   .   .   .      ارتفاع
     .      انخفاض
Total             

a. Based on Z Approximation. 
 

 ويلاحظ من الجدول السابق الاتي:
كل الممكية اان عدد المشاىدات ذات ىي .5

 548مشاىدة من أصل  76المرتفعة كانت 
 .%55.35مشاىدة اي بنسبة 

كل الممكية اان عدد المشاىدات ذات ىي .0
 548مشاىدة من أصل  70المنخفضة كانت 
 .%48.65مشاىدة اي بنسبة 
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- ) .Asymp. Sigوان معنوية الاختبار  
tailed)  وىي اكبر بكثير من  2.825بمغت

مستوى الخطأ المقبول في العموم الاجتماعية 
وىذا يعني ان  2.25والمحدد سمفا بمقدار 

بيانات العينة وفرت دليلا مقنعا لقبول الفرضية 
كل اان ىي -بشكل عام-العدمية لمبحث اي 
في المصارف  بالقوة والفاعميةالممكية لا تتصف 
 العراقية عينة البحث.

 
"ليست ىناك كفاءة في  -الفرضية الثانية:

القرارات الاستثمارية المتخذة في المصارف 
 العراقية"

ختبار ىذه الفرضية تم استخدام تحميل لغرض ا
بين حجم  one-way anovaالتباين الاحادي 

الاستثمار الفعمي وحجم الاستثمار الامثل 
المحسوبان سابقا، فاذا ما كان ىناك تباين 
معنوي من الناحية الاحصائية بينيما كان ذلك 
دالا عمى عدم وجود كفاءة في القرارات 

ادارة المصارف  الاستثمارية المتخذة من قبل
ذا لم يوجد تباين معنوي من الناحية  العراقية، وا 
الاحصائية بينيما كان ذلك دالا عمى وجود 

 كفاءة في تمك القرارات الاستثمارية.
 SPSSوباستخدام برنامج التحميل الاحصائي 

 -كانت النتائج كالاتي: 
 
 ( 5جدول )
 الفرضية الثانيةنتائج اختبار 

ANOVA 
 الاستثمار الامثل والفعمي

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Between 
Groups .      .          .    

Within Groups           .      
Total              

 
المحسوبة  Fيلاحظ من الجدول أعلاه ان قيمة 

وىي أصغر من قيمتيا الجدولية  5.242بمغت 
df (5،094 )المحسوبة وفق درجات الحرية 

وان مستوى معنوية الاختبار  3.84والبالغة 

Sig.  وىي أكبر من مستوى  2.329بمغت
الخطأ المقبول والمحدد بالعموم الاجتماعية 

وىذا يعني عدم وجود تباين  2.25بمقدار 
تثمار الفعمي وحجم جوىري بين حجم الاس
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الاستثمار الامثل وبالتالي يتم رفض فرضية 
البحث العدمية وقبول الفرضية البديمة اي ان 

ىناك كفاءة في القرارات الاستثمارية في 
 المصارف العراقية.

 كفاءة القرارات الاستثمارية"ييكل الممكية في ل"لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  الثالثةالفرضية 
it   DOOS B B IF it10it  

 -حيث: 
it.)اخطاء التقدير )البواقي الاحصائية = 
0B ثابت معادلة الانحدار والتي تمثل قيمة المتغير التابع عندما تكون قيمة المتغير المستقل مساوية =

 لمصفر.
 1Bميل دالة الانحدار = 

 -كانت النتائج كالاتي:  SPSSوباستخدام البرنامج الاحصائي 
 

( 6جدول )  
 ممخص نموذج اختبار الفرضية السابعة

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

  .   a .    .    .       
a. Predictors: (Constant), الممكية ىيكل 

b. Dependent Variable: الاستثمارية القرارات كفاءة 
 

 modelيبين الجدول ممخص النموذج اعلاه
summary  ( ان قيمة الارتباط(R  بين

 R، وان معامل التحديد 2.076المتغيرات بمغت 
Square  والذي يمثل "القوة  2.276بمغ

التفسيرية" لمنموذج المستخدم، اي ان المتغير 
من  7.6المستقل استطاع ان تفسر ما نسبتو 

التغير في المتغير التابع والباقي يعود لعوامل 
اخرى غير تمك التي تم دراستيا في البحث، 
ويبين الجدول ايضا ان الانحراف المعياري لخطأ 

وىو رقم صغير وكمما  2.559635التقدير بمغ 
 قل ىذا النوع من الاخطاء كان ذلك أفضل.
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 ( 7جدول )

 السابعةتباين اختبار الفرضية 
ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

  
Regression .      .           .   a 
Residual           .      

Total              
a. Predictors: (Constant), الممكية ىيكل 

b. Dependent Variable: الاستثمارية القرارات كفاءة 
 

 Fاعلاه ان قيمة   anovaيبين جدول التباين
وىي أكبر من قيمتيا   55.837المحسوبة بمغت 

 dfالجدولية المحسوبة وفق درجات الحرية 
عند مستوى دلالة  3.84( والبالغة 54345)
بمغت  Sig%. وان مستوى معنوية الاختبار 5

وىي أصغر بكثير من قيمة الخطأ  2.225
المقبول في العموم الاجتماعية والمحدد سمفا 

وىذا ما يشير الى ملائمة النموذج  2.25بمقدار 
 الاحصائي المستخدم.

 
 ( معاملات دالة الانحدار لمفرضية السابعة8جدول )

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

  
(Constant) .    .            .    
    .          .    .       ىيكل الممكية

a. Dependent Variable: الاستثمارية القرارات كفاءة 
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( او مستوى .Sigويلاحظ من الجدول اعلاه ان )
وىو أصغر بكثير من  2.225معنوية يبمغ ال

مستوى الخطأ المقبول في العموم الاجتماعية 
مما يشير الى ان بيانات العينة  2.25والبالغ 

اظيرت دليلا مقنعا عمى رفض الفرضية العدمية 
وقبول الفرضية البديمة لثبوت الاثر احصائيا 

ييكل الممكية تأثير في كفاءة لوىذا يعني ان 
لاستثمارية في المصارف العراقية القرارات ا

 المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية.
بمغت  1Bويبين جدول ان قيمة معامل الانحدار

والتي تبين تأثير المتغير المستقل عمى  5.346

(، وتشير Bالمتغير التابع )بواسطة المعامل 
الى ان ىنالك تأثير 1Bالقيمة الموجبة لممعامل 

طردي المتغيرين، او بعبارة اخرى ان اي زيادة 
في المتغير المستقل )ىيكل الممكية( بمقدار 

%      درجة واحدة يؤدي الى الزيادة بمقدار 
في المتغير التابع )كفاءة القرارات الاستثمارية( 
مع ثبات كل المتغيرات الاخرى، ويمكن اعادة 

ار التي اعتمدت في صياغة معادلة الانحد
اختبار الفرضية عمى ضوء النتائج التي تم 
التوصل الييا والتي يمكن استخدميا لغرض 

 -التنبؤ بقيمة الشركة بالشكل الاتي:
  DOOS*1.346 0.459  IF  

ويؤكد الشكل الاتي العلاقة بين المتغيرين من 
خلال شكل الانتشار لمعادلة الانحدار اذ يشير 
اتجاه المنحنى المتصاعد الى وجود علاقة 

طردية بين ىيكل الممكية وكفاءة القرارات 
 الاستثمارية.

 ( 0الشكل )
 رارات الاستثماريةالعلاقة بين ىيكل الممكية وكفاءة الق
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 ويعرض الشكل الاتي المدرج التكراري الذي يبين التوزيع الطبيعي لمبواقي الاحصائية لمعادلة الانحدار. 
 

 المدرج التكراري لبواقي الفرضية السابعة (  3الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
ويبين الشكل الاتي استيفاء شرروط اختبرار تحميرل 
الانحرررردار بشرررركل بيرررراني مررررن خررررلال ترررروزع النقرررراط 
حررررررول الخررررررط المسررررررتقيم وىررررررذا يثبررررررت ان البررررررواقي 

الاحصائية تتبع التوزيع الطبيعي، ممرا يشرير الرى 
 دقة معادلة الانحدار السابقة.

 الطبيعي لبواقي الفرضية السابعةالتوزيع   ( 4الشكل )
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 الاستنتاجات
تعمل حوكمة الشركات عمى ضبط السموك  .5

الانتيازي للإدارة وحماية المستثمرين والحيمولة 
دون فشل الشركات وبالنتيجة استمراريتيا، ويتم 
تطبيق الحوكمة عن طريق مجموعة من الاليات 

 والخارجية.الداخمية 
يعد ىيكل الممكية أحد اليات الحوكمة  .0

الميمة ويؤثر في جودتيا وبالنتيجة في القرارات 
 التي يتم اتخاذىا من قبل الشركة.

تتصف القرارات الاستثمارية بالكفاءة كمما  .3
اقترب حجم الاستثمار الفعمي من حجم 
الاستثمار الأمثل، ويكون الافراط في الاستثمار 

الاستثمارات الفعمية أكبر من  عندما يكون حجم
حجم الاستثمارات الامثل، اما نقص الاستثمار 
فيدل عمى ان حجم الاستثمارات الفعمية اقل من 

 حجم الاستثمارات الأمثل.
تعد القرارات الاستثمارية من القرارات  .4

الاستراتيجية طويمة الاجل وتتطمب تحميل ودراسة 
كبد مستفيضة ومن الصعب التراجع عنيا دون ت

 خسائر كبيرة وتتطمب أموال كبيرة
ضعف ىيكل الممكية بصورة عامة في  .5

المصارف العراقية الخاصة، اذ بمغت نسبة 
%( من 55المشاىدات لأليات الحوكمة الجيدة )

ىيكل الممكية لجميع المصارف  مكوناتمجموع 
 المختارة.

ىنالك اىتمام في دراسة وتحميل القرارات  .6
خاذىا في المصارف الاستثمارية التي يتم ات

العراقية الخاصة، اذ تتصف القرارات الاستثمارية 
المتخذة في المصارف العراقية بالكفاءة، اذ 
اقتربت من حجم الاستثمار الأمثل وىذا دليل 
عمى اتباع إدارات المصارف طرق التقييم 
الملائمة لتحميل واختيار المشاريع الاستثمارية 

 ار الأفضلالمتوقعة وبالنتيجة اتخاذ القر 
ىيكل الممكية عمى توزيع الصلاحيات يعمل  .7

داخل مجمس الإدارة وبالنتيجة الرقابة والسيطرة 
عمى الإدارة والقرارات التي يتم اتخاذىا، وعميو 

ييكل الممكية في كفاءة القرارات لفان ىنالك تأثير 
 الاستثمارية في المصارف العراقية الخاصة.

 التوصيات 
والجيات المسؤولة عن  عمى الجيات الرقابية .5

الأسواق المالية تدعيم اليات الحوكمة لمحيمولة 
دون سيطرة جية من الجيات المالكة للأسيم 
والسيطرة عمى قراراتيا وبالنتيجة عدم حماية 

 صغار المساىمين.
ضرورة قيام الجيات الرقابية والمسؤولة عن  .0

الأسواق المالية بتنظيم دورات وندوات بتوعية 
وادارات الشركات بأىمية الحوكمة  المستثمرين

وكيفية تعزيز الياتيا كون الفائدة المتأتية منيا 
تعود بالمصمحة الى الأطراف كافة المتعاممة مع 

 الشركة.
عمى إدارات الشركات كافة تحميل القرارات  .3

الاستثمارية التي يتم اتخاذىا باستمرار ومقارنة 
حجم الاستثمار الفعمي مع حجم الاستثمار 
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مثل، لموصول الى حجم الاستثمار الأمثل الأ
 وىو ما ينتج عنو كفاءة القرارات الاستثمارية.

عمى إدارات المصارف تبني وتطبيق اليات  .4
الحوكمة ومتابعة النشرات التي تصدر بخصوص 

 ىذا الموضوع من الجيات ذات العلاقة.
عمى إدارات المصارف الخوض في  .5

ارات ذات المشاريع الاستثمارية كونيا من القر 
العائد العالي والذي لا يقتصر لسنة واحدة فقط 

بل يمتد لعدة سنوات ويساعد في تعظيم قيمة 
 المصرف.

عمى الجيات المالكة للأسيم والمسيطرة عمى  .6
القرارات داخل الشركة تقديم مصالح الشركة ككل 
عمى مصالحيم الشخصية بما يحقق ويعزز من 
قيمة الشركة وعدم الاستفراد بالقرارات التي تحقق 
المصمحة الشخصية فقط والنظر الى مصالح 
مساىمي الأقمية بنفس الطريقة التي يتم النظر 
بيا الى مصالحيم الخاصة.
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Abstract 
The research aims to study the 
relationship and influence between the of 
the ownership structure and the efficiency 
of investment decisions, by applying it in a 
sample of the Iraqi private banks listed in 
the Iraqi Stock Exchange, amounting to 
(  ) banks for the period (    -    ) 
with     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 determinants of the 
ownership structure affect the efficiency of 
investment decisions taken by controlling 
the right to vote within the bank’s board of 
directors. 

 


