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Abstract 

  This study aimed to measure and analyze the impact of some determinants that 

affecting in performance of some financial investment companies that listed in the Iraqi 

Stock Exchange. These determinants have been classified into external, which included 

(GDP, exchange rate, inflation, interest rate, foreign investment, as well as the price of 

oil), and internal that included (Tangibility of assets, size of institution, working capital, 

net capital factor, financial structure, as well as capital structure). Two financial ratios 

were used as dependent variables, which were represented by (Market value and the 

Added market value), and the study was based on some hypotheses, the most important 

of which is "There is a significant effect of some determinants that affect in 

performance of financial investment companies that listed in the Iraqi Stock Exchange". 

The Iraqi financial sector institutions were relied upon as a community for the study, 

while the study sample was represented by some of financial investment companies that 

listed in the Iraqi Stock Exchange, six companies for financial investment, for the 

period 2009 to 2020. For the purpose of estimating standard models, testing hypotheses 

and extracting study results, some of standard models were built and analyzed based on 

Panel Data, and based on the statistical analysis program (Eviews10). The study reached 

some conclusions, the most important was the effect of three independent variables 

(internal and external variables) on both the market value index and the added market 

value. 

Keywords: Financial investment companies, financial performance, determinants 

performance of financial investment companies. 
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العوامل المُحددة للأداء المالي لشركات الاستثمار وأثرها في القيمة السوقيةّ 

 2020-2009ية المُضافة للمدة من والقيمة السوق
 

 نمير أمير جاسم الصائغأ.م.د.   الباحث: مصطفى محمد محمود 

 كلية الإدارة والاقتصاد  كلية الإدارة والاقتصاد

 جامعة الموصل  جامعة الموصل

 المُستخَلص

سعت الدراسة إلى قياس وتحليل أثر بعض العوامل المُحددة لأداء عدد من شركات   

تثمار المالي المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. وقد تم تصنيف تلك المُحددات إلى الاس

خارجية والتي شملت )الناتج المحليّ الإجمالي، سعر الصرف، التضخّم، سعر الفائدة، الاستثمار 

الأجنبي، فضلاً عن سعر النفط(، وأخرى داخلية وشملت )ملموسيةّ الموجودات، حجم المؤسسة، 

س المال العامل، صافي رأس المال العامل، الهيكل المالي، فضلاً عن هيكل رأس المال(. وقد تم رأ

)القيمة السوقيةّ والقيمة السوقيةّ ـ استخدام نسبتين ماليتين بوصفهما مُتغيرات تابعة والتي تمثلّت ب

ذو دلالة معنوية المُضافة(، واستندت الدراسة إلى جملة من الفرضيات تمثلَّ أهمها "يوجد تأثير 

لعدد من المُحددات المؤثرة في أداء شركات الاستثمار المالي المدرجة في سوق العراق للأوراق 

وتم الاعتماد على مؤسسات القطَّاع المالي العراقي إجِمالًا بوصفه مجتمعاً للدراسة، في  المالية".

رجة في سوق العراق للأوَراق المُد شركات الاستثمار الماليحين تمثلّت عينة الدراسة بعدد من 

ولغاية عام  2009، وللمُدَّة الممتدة من عام شركات للاستثمار المالي ستالمالية والبالغ عددها 

ولغرض تقدير الأنُموذجات القياسية واختبار الفرضيات واستخراج نتائج الدراسة، تم بناء  .2020

(، واستناداً Panel Dataبيانات المزدوجة )وتحليل عدد من الأنُموذجات القياسية بالاعتماد على ال

(. وتوصّلت الدراسة إلى استنتاجات عدة كان أهمها Eviews10على برنامج التحليل الاحصائي )

ً على كل من مؤشر  ً وخارجيا ً داخليا وجود أثر لثلاث مُتغيرات مُفسّرة من أصل اثنا عشر مُتغيرّا

  القيمة السوقيةّ والقيمة السوقيةّ المُضافة.

شركات الاستثمار المالي، الأداء المالي، مُحددات أداء شركات الاستثمار  الكلمات المفتاحية:

 المالي.

 المُقدِمة

إن المؤسسات المالية ومن ضمنها شركات الاستثمار المالي العاملة في بيئة تتسم بالعولمة   

أجل الوقوف على نقاط والانفتاح والخصخصة تحتاج وبشكل مستمر إلى تقييم أدائها المالي من 

قوتها وضعفها والعمل بكفاءة ودقة عالية في سبيل بقاء واستمرار عملها في تلك البيئة، فضلاً عن 

قيامها وبشكل مستمر بقياس وتحليل المُحددات الداخلية منها والخارجية المؤثرة في أداء تلك 

ي الأسواق المالية ذات العلاقة المؤسسات وذلك في سبيل معرفة ما إذا كانت تلك الشركات تنُافس ف

إن الأداء المالي  فضلاً عن امكانيتها على تحسين أدائها المستقبلي عبر معرفة أوجه القصور فيها.

واستخدام تحليل النسب المالية أصبح من الوسائل المهمة المستخدمة في توفير المعلومات المهمة 

المؤسسة المالية ومن ضمنها شركات الاستثمار  اللازمة لدعم القرار المالي والتي تستخدمها إدارة

إن تقييم الأداء ومعرفة كما  المالي وأصحاب المصلحة لتقييم الاستقرار المالي وإمكانات النمو.
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العوامل المؤثرة فيه له نتاجات مهمة للغاية سواء للمستثمرين او الدائنين او حتى أصحاب 

 المصلحة.

ة إلى وجود اختلاف وتباين في تحديد أهم محددات أداء في سياق ما سبق كان لابد الاشار  

. من هنا فقد استهدفت الدراسة الحالية تحديد شركات الاستثمار الماليالمؤسسات المالية بضمنها 

عدد من المُحددات منها ما هو داخلي وآخر خارجي، ومن ثم العمل على بناء إطار نظري يستكشف 

م نظرياً وتطبيقياً، فضلاً عن بيان وتوضيح تلك الموضوعات وذلك العلاقات القائمة بين هذه المفاهي

ً من أهميتها وأثرها البالغ في عمل  وبغرض تحقيق أهداف  .شركات الاستثمار الماليانطلاقا

الدراسة ومعالجة مشكلتها تم بناء المخطط الفرضي للدراسة إذ تضمّن المتغيرات الرئيسة المتعلقة 

يغت فرضيات الدراسة التي عالجت الموضوع بجوانبه المختلف، ومن بالموضوع، وبناءً عليه ص

ثم بناء أهم الاستنتاجات في ضوء نتائج الدراسة مع اعطاء عدد من التوصيات التي من شأنها أن 

 تفيد أصحاب العلاقة.

في إِطار ما تقدمّ فقد كانت مُتضمنات الدراسة بمباحث أربعة، تناول الأوَل منها عرضًا   

ة الدراسة من حيث مشكلتها وأهدافها وأهميتها وفرضيات الدراسة وانموذجها الفرضي لمنهجيّ 

فضلاً عن منهج الدراسة وحدودها ومجتمع الدراسة وعينّته، في حين تضمن المبحث الثاني عرضًا 

للجانب النظري للدراسة وتضمّن التعريف بشركات الاستثمار المالي وأدائها ومُحددات ذلك الأداء. 

من المبحث الثالث عرضًا للجانب العملي للدراسة. واختتُِمت الدراسة بالمبحث الرابع وتض

 والمُتضمّن عرضًا لأهم الاستنتاجات المبنية على نتائج الدراسة فضلاً عن التوصيات.

 المبحث الأول: منهجيةّ الدراسة

لحاليةّ في مضامينها يتضمّن هذا المبحث الآلياّت التي بنُيت على أساسها إجراءات الدراسة ا  

النظريةّ المعرفيةّ والعمليةّ الاحصائيةّ، وفيما يأتي توضيح لهذه الآليات بمنهجيةّ دراسيةّ مُكونة من 

 الآتي:

تنبثق مشكلة الدراسة من اختلاف مُحددات أداء شركات الاستثمار المالي  مشكلة الدراسة: .أولاا 

مالي لتلك الشركات، ووفقاً للعديد من الدراسات قد فضلاً عن اختلاف مؤشرات ونسب تقييم الأداء ال

يؤثر مُحدد أو عامل من تلك العوامل سواء الداخلية منها أو الخارجية على شركة معينّة في بيئة 

معينّة دون أن يؤثر نفس العامل على شركة أخرى في نفس البيئة أو في بيئة أخرى ومن قطاع إلى 

النظرية النسبية )أي الاختلاف النسبي(. من هنا تحاول  قطاع آخر ويندرج هذا الاختلاف ضمن

 الدراسة الإجابة على التساؤلات الآتيَّة:

ماهي طبيعة وحجم واتجاه تأثير المُحددات الداخلية والخارجية في أدَاء شركات الاستثمار المالي  .1

 .2020-2009المُدرجة في سوق العراق للأوراق للمدة من 

 تأثيراً في أدَاء شركات الاستثمار المالي؟ ما هي المُحددات الأكَثر .2

ا  بناءً على ما يفرضه الواقع العملي لبيئة المؤسسات المالية العراقية من  أهداف الدراسة: .ثانيا

الحاجة إلى تطبيق منهجيات علمية متنوعة لقياس وتحليل العوامل المؤثرة سواء على المستوى 

المُدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةّ، فان  المالي شركات الاستثمارالكلي أو الجزئي في أداء 

 هذه الدراسة تسعى إلى تحقيق مجموعة من الاهداف والتي يمكن اجمالها:

 إعطاء فكرة واضحة عن شركات الاستثمار المالي وأدائها وأهم مُحددات ذلك الأداء. .1
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في كل من القيمة السوقيةّ والقيمة اختبار أثر المتغيرات المستقلة )المُحددات الخارجية والداخلية(   .2

السوقيةّ المُضافة لعدد من شركات الاستثمار المالي المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، 

 وذلك وفقاً لأنُموذجين مُختبرين.

ا  ليس من السهولة بمكان الإحاطة بحجم متغيرات أداء مالي لشركات ذات  أهميةّ الدِراسة: .ثالثا

لشركات والقطاعات الصناعية أو حتى الخدمية الاعتيادية، فكيف الحال بأداء مالي نشاط تقليدي كا

ذو خصوصية في مؤسسات مالية بضمنها شركات الاستثمار المالي، لذا من الأهمية بمكان العمل 

على قياس وتحليل أثر عدد من المُحددات الداخلية والخارجية المؤثرة في أداء شركات الاستثمار 

العمل على بيان أثر أكثر تلك المُحددات واقلها في نظام مالي عراقي ولعدد من شركات المالي، و

 الاستثمار المالي.

ا  ضمن التسلسل المنهجي الخاص بالدراسة فأن اختبار الآثار  فرضيات الدراسة وأنموذجها: .رابعا

لدراسة كل من والعلاقات الوارد ذكرها في الاهداف والمشكلة الحقيقية للدراسة فقد تضمّنت ا

 الفرضيتين الآتيتين:

: توجد جملة من الآثار التي تتركها المتغيرات المفسّرة الداخليةّ منها H.1الفرضيةّ الثانية  .1

والخارجيةّ في مُتغيرّ القيمة السوقيةّ بوصفه أحد المُتغيرّات التابعة، لعدد من شركات الاستثمار 

 ليةّ. المالي المُدرجة في سوق العراق للأوراق الما

: توجد جملة من الآثار التي تتركها المتغيرات المفسّرة الداخليةّ منها H.2الفرضيةّ الرابعة  .2

والخارجيةّ في مُتغيرّ القيمة السوقيةّ المُضافة بوصفه أحد المُتغيرّات التابعة، لعدد من شركات 

 الاستثمار المالي المُدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةّ.

ً لمتغيرات الدراسة وأبعادها، وفيما يأ   ً مُفصلاً لأنموذج الدراسة الفرضي وفقا تي عرضا

 ( الآتي:1والذي من الممكن تجسيدهُ بالشكل رقم )

 أنموذج الدراسة الفرضي: (1الشكل )

 المصدر: الشكل من إعداد الباحثان.

ا  د على عدد من عدد بغية بلوغ أهداف الدراسة واختبار فرضياتها تم اعتما منهج الدراسة: .خامسا

ولغرض من أساليب الاقتصاد القياسي التي فرضتها طبيعة ومشكلة الدراسة تتوافق مع كل جوانبها، 

تم الاستعانة بأساليب  تقدير واختبار العوامل الرئيسة المؤثرة في أداء شركات الاستثمار المالي فقد

 (Pooled Regression Model)عي الانحدار التجمي منهجيةبالاقتصاد القياسي الحديثة المتمثلة 

  (Random Effect Model) والأثر العشوائي (Fixed Effect Model)والأثر الثابت 
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( عن طريق بناء أنموذجين Balanced Panel Dataالبيانات المزدوجة المتوازنة ) المستندة الى

كل الذي يحقق أهداف اقتصاديين، إذ يشتمل كل منها على جميع المتغيرات البحثية وتحليلها بالش

 الدراسة.

ا: حدود الدراسة:  سادسا

شركات لغرض التثبتّ من فرضياّت الدراسة والاجابة عن أسئلتها، تم اختيار ست الحدود المكانية:  .1

والتي تضم في طياتها العديد من للاستثمار المالي المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، 

والاقتصادية فضلاً عن تنوّع موجوداتها وفلسفة عملها مُقارنة مع الانشطة والمهام الماليةّ منها 

 الشركات في القطاعات الأخرى.

( كونها فترة اتسمت بتوفر بياناتها 2020-2009: تمتد فترة الدراسة لتشمل الفترة )الحدود الزمانية .2

 عن علاوة على أنها شهدت تطورات اقتصادية ومالية على الصعيدين المحلي والدولي، فضلاً 

تحقيق معايير استمرارية توافر تلك البيانات والتقارير المالية تم تحديد الفترة الزمنية للدراسة بأثني 

 .عشر عام

ا.سابع بهدف تحقيق أهَداف الدراسة واختبار فرضياتها، كان لابدَُّ من مجتمع الدراسة وعينته:  ا

ت المالية المُدرجة في سوق العراق للأوراق اختيار مُجتمع الدراسة بعناية عالية والمُتمثلّ بالمؤسسا

المالية، فيما تمثلّت عينّة الدراسة بعدد من شركات الاستثمار المالي المُدرجة في سوق العراق 

ً لمستوى الافصاح عن البيانات الَّتي تخص الأدَاء  لأوَراق المالية. لذا تم اختيار تلك الشركات وفقا

سواء في دليل الشركات المُدرجة في سوق العراق للأوَراق المالية المالي ومدى توافر تلك البيانات 

أوَ عبر البيانات المُتاحة من هيئة الأوَراق المالية العراقيةّ، فضلاً عن صلاحيةّ البيانات المُتاحة من 

، كما أنََّ البيانات تلك كانت 2020ولغاية عام  2009حيث المدة الزمنية للدراسة والمُمتدة من عام 

ا استدعى استبعاد غير المُدرجة من مُ  تعلقّة بالشركات المُدرجة في سوق العراق للأوَراق المالية ممَّ

 عينّة الدراسة.

 المبحث الثاني: الجانب النظري

إِنَّ أيَ استثمار في الموجودات المالية يعُدَُّ وثيق الصلة  التعريف بشركات الاستثمار المالي: .أولاا 

والخطر، إِذ يشُير مفهوم الاستثمار المالي إِلى تخصيص مبلغ ثابت من المال بمفهومين وهما العائد 

ً من المكاسب خلال مدة زمنية مُحددة، إِذ يعُدَُّ الاستثمار المالي استثماراً يعُززه النظام  وتوقعّ نوعا

دوات (. كما تعُدَُّ شركات الاستثمار المالي من أبَرز أَ Betasha, 2019: 1الاقتصادي الرأسمالي )

الاستثمار، إِذ تسُهم تلك الشركات في تجميع رؤوس الأمَوال الصغيرة والمُتناثرة في سبيل استعمالها 

في تحريك الاقتصاد وتنشيطه، لذلك اتجه التشريع الحديث إلِى معالجة احكامها وفق قانون خاص، 

ماً، ولا تختلف بالرغم من كونها صورة من صور الشركات الَّتي عالجتها قوانين الشركات عمو

ً لمعالجة احكام هذه  عنها سوى من حيث ممارستها لنشاط مُعينّ، كما صارت الحاجة أكَثر الحاحا

ً من الشركات الصورية الَّتي  الشركات بموجب قوانين خاصةً عندما أفرز الواقع العملي بعضا

عائها ممارسة نشاط الاستثمار المالي على مستوى دو ل العالم كافة مارست الاحتيال عبر ادِّ

(127: 2012, Ameen.) 

كما تكاد تكون أغَلب شركات الاستثمار المالي مُتفقة على العمل على توجيه رؤوس 

مالي بوجه عام بأنََّه "توظيف الأمَوال في الأمَوال باتجاه الاستثمار المالي، إِذ يقُصد بالاستثمار ال

موجود مُعينّ أوَ عدد من الموجودات الَّتي يحتفظ بها شخص مُعينّ )المُستثمر( فرداً كان أوَ مؤسسة 
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لمُدَّة زمنية قادمة بهدف الحصول على تدفقات مُستقبلية تحُقق لهُ مردوداً مُعيناً، يتمثلّ بالعايد 

(. لذا فإنَِّ شركات الاستثمار هي تلك 220 :2020جاسم وامين، المطلوب من ذلك المستثمر" )

ي دور الوسيط بين المدخرين والمشروعات التجارية والصناعية الَّتي تكتسب  الشركات الَّتي تؤدِّ

صكوكها إذِ تقوم هذه الوساطة على مبدأ احلال الصكوك وبمقتضى ذلك تحل الصكوك الَّتي 

ية أوَ العينية المقدمة من المدخرين، ويضمن هذا المبدأ تركيز تصدرها الشركة محل الحصص النقد

رأس المال المستثمر في يد شركات الاستثمار وهو ما يمكنها من توزيع المخاطر؛ ومع ذلك أنََّ 

خاره  المدخرين وإِن لم يحصلوا على صك واحد من صكوك شركة الاستثمار المالي في مقابل ادِّ

خار الذي يمثل ه هذا الصك هو الغرض أنَ يمثله بالنسبة للمدخر بعد أن يستفيد منها في فإنَِّ الادِّ

عمليه الاستثمار لمرة واحدة حتى يستطيع أنَ يستفيد من صفة الامن الذي حققه مبدا توزيع المخاطر 

(Ibrahim, 2020: 418-419 .) 

دفها من هنا يمُكن تعريف شركات الاستثمار المالي على أنها مؤسسات مالية وسيطة ه

الأساس تقديم الدعم لوحدات الفائض في تعظيم ثروتهم المالية بحكم الخبرة والمعرفة التي تمتلكها 

 تلك الشركات في إدارة الموجودات ومُختلف أنواع الخطر.

تسعى شركات الاستثمار المالي بوصفها أحد الأنواع  أهداف شركات الاستثمار المالي: .ثانياا

ي ـالها بالآتـكن إجِمـن الممـي مـداف، والَّتـن الأهـلة مـة لتحقيق جمـيات المالـالرئيسة للمؤسس

 :(221-220، 2020 :)جاسم وامين

العمل على المُحافظة على الموجودات المالية الَّتي يمتلكها المُستثمر )وحدات الفائض(، وبعبارة  .أ

الشكل الذي يحُقق العائد أخُرى الحفاظ على الأمَوال المُدعة لدى الشركة واستثمارها وتنميتها ب

 المُتوقع من ذلك.

السعي والعمل على اتخاذ القرارات الاستثمارية الصائبة بشأن مُكونات المحفظة الاستثمارية الَّتي  .ب

تكُونها الشركة وذلك عبر التنبؤ بالأسَعار المُستقبلية للأوَراق المالية كونها تملك إِدارة مالية 

من أبَرز الأسَباب الَّتي ترُغّب المُستثمرين في ايداع أمَوالهم لدى هذه مُتخصصة في ذلك، ويعُدَُّ هذا 

 الشركات.

العمل على توفير الخيارات المُتعددة للمستثمرين )أي خيارات تكوين المحفظة الاستثمارية(، وبما  .ج

 لماليةّ. يناسبهم وحسب الملاءة المالية، بما يكفل تحقيق أهَداف المُستثمر عبر الاستثمار بالأوَراق ا

لذا يمكن القول إِنَّ الأهَداف آنفة الذكر لا يمكن أنَ تتحقق إلِاَّ بوجود التزام من شركات   

الاستثمار المالي بالقوانين والتشريعات المُنظِمة لعملها، ومنها الالتزام بمُتطلبات التسجيل لدى 

 عن الإفصاح عن الجهات المعنية والحصول على التراخيص اللازمة لمزاولة النشاط فضلاً 

البيانات المالية وعدم اخفاءها أوَ التحايل في ذلك، إِذ يعُدَُّ كل ذلك الالتزام بمثابة الجاذب للمستثمرين 

 لاستثمار أمَوالهم لدى مثل تلك الشركات.

إِنَّ شركات الاستثمار المالي تتميزّ عن غيرها من  خصائص شركات الاستثمار المالي: .ثالثاا

الية وغير المالية بعدد من الخصائص، وهذا ما يعُطيها خصوصية داخل خصوصية المؤسسات الم

 (Ibrahim, 2020: 418-419) :المؤسسة المالية، ومن تلك الخصائص ما يأتي

 .تعُدَُّ شركات الاستثمار المالي من وسائل التنمية المالية والاقتصادية في الدول .أ

 .لأمَوال المستثمرة في حسابات ومشروعات الشركاتتوفرّ تلك الشركات الحماية الكاملة لرؤوس ا .ب
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يجب أنَ يكون رأس مال شركات الاستثمار أعَلى من رؤوس أمَوال الشركات الأخُرى وذلك حتى  .ج

 .تتمكن من تغطية الحاجات الرئيسة كافة بالاستثمار المالي

يحق لها القيام بأية يعتمد نشاط شركات الاستثمار المالي الرئيس على تنفيذ العمليات المالية ولا  .د

 .نشاطات وظيفية أخُرى إلِاَّ في الحدود المسموحة لها الَّتي تتوافق مع نظام قانون العمل

يشرف على شركات الاستثمار البنك المركزي بشكل مباشر ويهتم في متابعه دورها في توفير  .ه

 .الدعم الاقتصادي والمحافظة على أمَوال المستثمرين

ا.رابع إن المؤسسات المالية ومن ضمنها شركات الاستثمار المالي  ستثمار المالي:أداء شركات الا ا

العاملة في بيئة تتسم بالعولمة والانفتاح والخصخصة تحتاج وبشكل مستمر إلى تقييم أدائها المالي 

من أجل الوقوف على نقاط قوتها وضعفها والعمل بكفاءة ودقة عالية في سبيل بقاء واستمرار عملها 

البيئة، وبالتالي فانه من الضروري تقييم الأداء المالي لمعرفة ما إذا كانت تلك المؤسسات في تلك 

تنافس في تلك الأسواق فضلاً عن امكانيتها على تحسين أدائها المستقبلي عبر معرفة أوجه القصور 

ة (. ان تقييم الأداء المالي واستخدام تحليل النسبRamachandran et al., 2019: 595فيها )

المالية أصبحت من الوسائل المهمة المستخدمة في توفير المعلومات المهمة اللازمة لدعم القرار 

المالي والتي تستخدمها إدارة المؤسسة المالية وأصحاب المصلحة لتقييم الاستقرار المالي وإمكانات 

لفعالية "التحديد الدوري ل تقييم الأداء(، لذا يعني Hájek&  Myšková ,2017 :96النمو )

التشغيلية لمنظمة أو منظمة وموظفيها بناءً على أهداف ومعايير وأسس محددة مسبقاً، إذ تدُار 

المنظمات بشكل أساسي من قبل البشر لذا فإن تقييم الأداء هو تقييم للسلوك البشري في تنفيذ الدور 

 (.Homan, 2017: 2الذي يلعبونه في المنظمة" )

ه نتاجات مهمة للغاية سواء للمستثمرين أو الدائنين أو حتى أصحاب إن تقييم الأداء المالي ل  

المصلحة، إذ يعُد قياس قدرة المؤسسات المالية وشركات الاستثمار والتمويل على المنافسة أمراً 

بالغ الأهمية لتحقيق الاستدامة المستقبلية، كما تبرز الأهمية الاقتصادية الكبيرة لتقييم الأداء المالي 

ات المالية في تحقيق المساعدة في تحسين ومراقبة أوضاعهم المالية واتخاذ مختلف القرار للمؤسس

(. من الممكن معرفة الأداء Al Kharusi & BAŞCI, 2017: 54بشأن تطوير وتحسين أدائهم )

المالي للمؤسسة المالية وذلك عبر تحليل بيان الدخل والميزانية العمومية، لذلك فإن الحصول على 

مالي جيد هو هدف أي مؤسسة مالية راغبة بالبقاء والنمو، إلى جانب ذلك ترغب المؤسسات  أداء

المالية ومن ضمنها شركات الاستثمار المالي أيضاً في تحقيق أهداف أخرى مثل زيادة أرباحها أو 

يرة ـنيات المتغـع التقـيف مـيزّ، أو التكـتوسعة اعمالها، أو الحصول على مركز عالمي متم

Syukur & Fitri, 2016: 96) من هنا لابد من ذكر أهم النسب المالية المُستخدمة لقياس الأداء .)

 ( الآتي:1المالي، وكما في الجدول رقم )

 أهم النسب الماليّة: (1الجدول )

 المعادلة النسبة المالية ت

1 
 نسبة التداول

Current Ratio (Current) 

المطلوبات  \الموجودات المتداولة 

 تداولةالم

2 
 نسبة السيولة السريعة

Acid-test Ratio (Acid) 

 \المخزون(  –)الموجودات المتداولة 

 المطلوبات المتداولة

3 
 معدلّ دوران الحسابات المدينة

Accounts Receivables Turnover (RT) 

متوسط  \صافي المبيعات الآجلة 

 الأمَوال مستحقة القبض
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 المعادلة النسبة المالية ت

4 
 إجِمالي دوران الموجودات

Total Asset Turnover (TAT) 
 إجِمالي الموجودات \صافي المبيعات 

5 
 الدين إلِى حقوق الملكية

Debt-to-Equity (DE) 

إجِمالي حقوق  \إجِمالي المطلوبات 

 الملكية

6 
 نسبة الرافعة المالية

Financial Leverage Ratio (LEV) 

إجِمالي  \إجِمالي المطلوبات 

 الموجودات

7 
 حنسبة صافي الرب

Net Profit Margin (NPM) 
 صافي المبيعات \صافي الربح 

8 
 هامش الربح التشغيلي

Operating Profit Margin (OPM) 
 صافي المبيعات \الربح التشغيلي 

9 
 العائد على الموجودات

Return on Assets (ROA) 
 إجِمالي الموجودات \صافي الربح 

10 
 العائد على حقوق الملكية

Return on Equity (ROE) 
 إجِمالي حقوق الملكية \صافي الربح 

Reference: Gökçehan Demirhan, H., & Anwar, W., (2014), Factors affecting the 

financial performance of the firms during the financial crisis: evidence from 

Turkey. Ege Stratejik Araştırmalar Dergisi, 5(2), PP 69. 

ا.خامس إن المؤسسات المالية ومن ضمنها شركات  مُحددات أداء شركات الاستثمار المالي: ا

الاستثمار المالي تعُد واحدة من المؤسسات الاقتصادية الرئيسة للاقتصاد الحديث، فإن ذلك يفرض 

كبيرة لجميع تحليل أدائها وإعطاء تلك المسألة أهمية كبيرة، إذ تعُد مُحددات الأداء المالي ذات أهمية 

(. 2001et al.,  Kakani :2أصحاب المصلحة للمؤسسة وخاصة لمستثمري الأسهم العادية )

ومن أجل تحقيق الأهداف الرئيسة لشركة الاستثمار المالي والمتمثلة بتعظيم ثروة مالكيها كان لابد 

محددات بعدة عوامل أو من أن يكون الأداء المالي لتلك الشركة ممتازاً، ومع ذلك يتأثر الأداء المالي 

فعلى  (.2015et al.,  Chandra :1منها ما هو داخلي فضلاً عن العوامل أو المحددات الخارجية )

، توصلتّ تلك الدراسة إلى أن لحجم 2017في عام  Lin & Fuسبيل ووفقاً لدارسة اجراها كل من 

ً كبيراً على أدائها المالي وذلك يعود لكون ال حجم الأكبر للمؤسسة يعني حجم المؤسسة أثراً سلبيا

الرأي في  Bharbraمشكلات أكبر مما ينعكس على أدائها بتلك الطريقة، فيما خالف الباحث 

وذكر أن حجم المؤسسة له أثر إيجابي كبير على أدائها المالي،  2007دراسته التي أجراها في عام 

كل إيجابي على أدائها المالي كون أن المؤسسة الأكبر لديها اقتصادات حجم أفضل مما ينعكس بش

(111: 2020et al.,  Herlambang لذا يبرز اختلاف الدراسات والنتائج التي توصّلت إليها .)

تلك الدراسات والذي نتج عن اختلاف الوقت والميدان فضلاً عن العينة المختارة، لذا يمكن القول أن 

ى أخرى ومن قطاع إلى قطاع آخر نتاج أداء المؤسسات يختلف من وقت إلى آخر ومن مؤسسة إل

 ذلك بموجب العوامل المؤثرة في أداء تلك المؤسسات.

من هنا وبالرغم من إمكانية تحليل أدَاء شركات الاستثمار المالي على أساس أبعاد متعددة،   

(، Yenesew ,2014 :23إِلاَّ أنََّه سيتم التركيز هنا على الجانب المالي المؤثر في أدَاء تلك الشركات )

يمكن تصنيف تلك المُحددات إِلى داخلية خاصة بالشركة وأخُرى خارجية، إِذ من الممكن تحديد 

 العوامل الداخلية اعتماداً على النسب المالية، وكما يأتي:
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ي ـة هـددات الداخليـإن المُح ركات:ـي أدَاء الشـؤثرة فـة( المـة )الجزئيـددات الداخليـالمُح .أ

ا، إذِ ـيتها وادائهـي ربحـؤثر فـي تـركات والَّتـات أو الشـي أدَاء المؤسسـرة فـددة ومؤثـيرات مُحـمتغ

رى ـى أخُـركة إلِـن شـتلف مـها وتخـكّم بـن التحـركة ويمكـاق الشـن نطـوامل ضمـذه العـع هـتق

(240: 2013& Kusa,  Ongore لكل من المُحددات المؤثرة في أدَاء ً (، وفيما يأتي عرضا

 او الشركات:المؤسسات 

تعُدَُّ إِدارة رأس المال العامل عنصراً مميزًا في الِإدارة المالية للشركات  إدِارة رأس المال العامل: .1

ها، ـيعة عملـها وطبـن أحجامـر عـض النظـها وبغـيتها وسيولتـي ربحـر فـكل مباشـكونها تؤثر بش

داولة ـلوبات المتـودات والمطـن الموجـل مـى إِدارة كـل إِلـال العامـير إِدارة رأس المـإِذ تشُ

(1: 2011, Yeboah&  Agyei). 

هي مقياس الأدَاء الذي يوضّح مدى جودة قيام الشركة بتبسيط عملياتها وتأخذ الكفاءة التشغيلية:  .2

في الاعتبار كلفة المدخلات و/أو سعر المخرجات، كما يجب أن تضمن الكفاءة في إِدارة 

ً ما يتم التعبير عن أدَاء الِإدارة المصروفات والقروض، الَّت ي قد تعُزز ربحية الشركات، وغالبا

بشكل نوعي من خلال التقييم الذاتي لأنظمة الِإدارة، والانضباط التنظيمي، وأنظمة التحكم، وجودة 

 .(Ongore & Gemechu, 2013: 237الموظفين وما إلِى ذلك )

أدَاء الشركات هو حجمها، ويقُاس الحجم بقيمة  العامل الآخر الذي يمكن أن يؤثر في حجم الشركة: .3

ً إيِجابياً كبيراً بأدائها المالي، إِذ يتم تضمين هذا المتغير  موجوداتها، كما يرتبط حجم المالية ارتباطا

 (.Yenesew ,2014 :29ضمن مفهوم اقتصاديات الحجم أوَ بحالة عدم تحقيق وفورات الحجم )

المال وعلاقته بأدَاء المؤسسات يعُدَُّ من القضايا ذات الأهمية : إِنَّ هيكل رأس هيكل رأس المال .4

الكبيرة في مجال التمويل، وهي كذلك أحد أكَثر القضايا المهمة في أدبيات تمويل المؤسسات، إذِ 

ً بأنََّه نسبة الدين طويل الأجَل وحقوق الملكية الَّتي تشُكّل  يوصف مفهوم هيكل رأس المال عموما

ً لمديري إجِمالي رأس ما ل المؤسسة، وتعُدَُّ نسبة الديون وحقوق الملكية اختياراً استراتيجيا

 (.Velnampy & Niresh, 2012: 67المؤسسات )

: هي مقياس لمقدار استعمال المؤسسات أو الشركات لحقوق الملكية والديون لتمويل الرافعة المالية .5

رة إلِى تفضيل تمويل رأس الرافعة المالية(، إِذ تميل الِإدا موجوداتها )بزيادة الديون تزداد معها

المال على الديون؛ لأنََّه ينطوي على مخاطر أقل، وتأخذ الرافعة المالية شكل قرض أوَ اقتراض 

لآخر )دين(، يتم إعادة استثمار عائداته بقصد كسب معدل عائد أكبر من كلفة الفائدة، 

(763-762: 2015, Abubakar.) 

هناك فكرة مفادها أنََّه مع نضوج أي شركة يتحقق معها اكتساب خبرة  المؤسسة المالية:عمر  .6

كبيرة في قطَّاعها الَّتي تزيد من احتمالية تحقيق الاستدامة المالية، لذا نجد من السهل على مثل تلك 

بر منفعة لها الشركات الَّتي تمتلك الخبرة الكافية من إِدارة موجوداتها بالطريقة الَّتي تحُقق أك

ه ـعرض لـذي تتـطر الـة والخـاتها الخاصـي إِدارة عمليـبموجب الخبرة الَّتي تمتلكها ف

(30: 2014, Yenesew.) 

يعُدَُّ استقرار سياسة الاقتصاد الكلي،  المُحددات الخارجيةّ )الكليةّ( المؤثرة في أدَاء الشركات: .ب

ة، وسعر النفط، وعدم الاستقرار السياسي وما إلِى والناتج المحلي الِإجمالي، والتضخم، وسعر الفائد

ذلك من عوامل خارجية من المتغيرات الاقتصادية الكلية الأخُرى الَّتي تؤثر في أدَاء المؤسسات أو 
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(، وفيما يلي عرضاً مُفصلاً لكل مؤثر من المؤثرات Kusa,  Ongore &2013 :241الشركات )

 الاستثمار المالي، وكما يأتي:الخارجية الَّتي تؤثر في أدَاء شركات 

يعُدَُّ تأثير التضخّم في أدَاء الشركات مسألة مهمة ومعقدة، وتعود تلك الأهمية؛ الى انَّ  التضخّم: .1

التضخّم هو الشغل الشاغل للمستثمرين والمساهمين والمقرضين وكذلك المديرين في تخطيط 

نَّه يغُيرّ من عمل نظام الأسَعار ويؤدي إلِى برامجهم من أجَل زيادة كفاءة وفاعلية عملياتهم، كما أَ 

عدم الكفاءة في تخصيص الموارد، ومن بين أهم كلف التضخم من حيث تأثيره في أدَاء الشركات 

 (.2014et al.,  Umar :55هي حالة عدم التأكّد بشأن معدلات التضخم المستقبلية )

لي القيمة الِإجمالية للسلع والخدمات الَّتي ينتجها يقيس الناتج المحليّ الِإجماالناتج المحليّ الِإجمالي:  .2

بلد ما، وهو مصطلح يسود في قائمة مفاهيم الاقتصاد الكلي كونه المعيار الأكَثر شمولاً، لذا يعُدَُّ 

اءات ـن الإحصـلة مـالناتج المحلي الِإجمالي جزءاً من الحسابات القومية، وهي مجموعة متكام

ع ـاش أوَ توسـالة انكمـي حـاد فـان الاقتصـا إذا كـديد مـن تحـات مـياسانعي السـن صـي تمكّ ـالَّت

(4: 2016Salman, -Al&  Bakr-Al.) 

يهيمن اقتصاد المعرفة على القرن الحادي والعشرين بشكل أكبر، وتتحول معه  رأس المال الفكري: .3

ري، إِذ تحاول العديد من الشركات من استعمال رأس المال المادي واحتضان رأس المال الفك

المزيد والمزيد من الشركات إيِجاد طرائق أفضل لاستعمال مواردها بكفاءة من أجَل الحفاظ على 

بيئة الأعَمال الديناميكية، كما لا يخفى أنََّ الشركة الَّتي تواصل الاستثمار في المهارات والتكنولوجيا 

 (.2012et al.,  Latif :405الجديدة ستستمر في النجاح )

هي وسيلة لزيادة الِإيرادات من أجَل إِدارة النشاطات الحكومية اليومية، وتشمل  رائب:الض .4

النشاطات الحكومية تلك توليد الأمَوال واستعمالها لتوفير الأمَن والخدمات الاجتماعية وخدمات 

أنََّ الهدف  البنية التحتية وما إِلى ذلك من احتياجات مواطني الدولة، بناءً على ذلك تجدر الإشارة إلِى

 (.2019et al.,  Nmesirionye :32من الضرائب يتماشى مع وظائف الحكومة )

إِنَّ آثار المنافسة المتزايدة على المؤسسات مال زالت تشوبه حالة الغموض، فمن هذا نجد  المُنافسة: .5

ا يعني وجود أنََّ البيئة التنافسية قد تسُهم في خفض كلف الِإنتاج وخفض أسَعار السلع والخدمات ممَّ 

 (.Omuok ,2015 :17-18أثَر عام للمنافسة في أدَاء أي شركة وبشكل إيجابي )

إِنَّ الأزَمات والتقلبات الحادة في أسَعار النفط كان لها الأثَر المتبادل مع المؤسسات  سعر النفط: .6

مصدراً للتقلبات، وهذا  المالية، ويقصد بالعلاقة الأثَر المُتبادلة أنََّ المؤسسات المالية نفسها قد تكون

ُّ التقلبات في أسَعار النفط من المؤثرات الخارجية الَّتي تؤثر 2008ما حصل في أزَمة عام  ، لذا تعُدَ

 (.2019et al.,  Jarrett :131في أدَاء المؤسسات المالية ومن ضمنها شركات الاستثمار المالي )

 المبحث الثالث: الجانب العملي

وذجات القياسية لمؤشرات الأداء المالي أثر المتغيرات المُفسرة تعكس مجموعة الأنُم  

)المُستقلةّ( المُعبرّ عنها بالعوامل الاثنا عشر الداخلية والخارجية والتي تضّم )الناتج المحليّ 

الإجمالي، سعر الصرف، التضخّم، سعر الفائدة، الاستثمار الأجنبي، سعر النفط، ملموسية 

المالية، رأس المال العامل، صافي رأس المال العامل، الهيكل المالي  الموجودات، حجم المؤسسة

فضلاً عن هيكل رأس المال( في نسبتين ماليتين لقياس الأداء المالي لشركات الاستثمار المالي 

المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية والمُعبرّ عنها بـ )القيمة السوقيةّ والقيمة السوقيةّ 

 1995في عام  Hendryاستخدام تقنية من العام إلى الخاص المُقترحة من قبل المُضافة(، وب
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( واختيار Step Wise) وإسقاط المتغيرات المُفسّرة غير المعنوية وذلك عبر استخدام ما يعرف بـ

الأنموذج الأكثر معنوية ودقة من بين الاشكال المتعددة من النماذج الخطيةّ واللوغاريتمية لتقدير أثر 

تغيرات المُفسّرة في المؤشر التجميعي لكل من النسب المالية المُختارة وذلك وفق أنموذج الم

بهدف التحقق  1960لعام  Chow-Testالانحدار التجميعي وأنموذج الأثر الثابت وباعتماد اختبار 

دة، مُشاه 72 لذا تم تحديد عدد المُشاهدات لهذا القطاع بـ ،من أفضلية الاختيار بين الأنموذجين

القيمة وتشُير نتائج الدراسة إلى نجاح الأنُموذجين المُختبرين. من هنا لابد من الإشارة إلى أن مؤشّر 

يعُبرّ عن المصطلح المُستعمل لوصف قيمة الموجودات أوَ الشركة في السوق المالية وفقاً  السوقية

لسوق، والَّتي يتم حسابها وفق للمشاركين في السوق، وتسُتعمل عادةً للإشارةِ إلِى قيمة الشركة في ا

 الصيغة الرياضيةّ الآتية:

 سعر السهم في السوق الحالي )سعر الاغلاق( Xالقيمة السوقيةّ = عدد الأسَهم المتداولة 

عملية حسابية توضّح الفرق بين القيمة السوقية للشركة  القيمة السوقيةّ المُضافةفيما تمُثلّ   

المستثمرين، سواء حملة السندات أوَ المساهمين، بمعنى آخر إنَّها ورأس المال الذي يسُهم به جميع 

ً منها جميع مطالبات رأس المال المحتفظ به،  القيمة السوقية للديون وحقوق الملكية مطروحا

 وتحُسب وفق الصيغة الآتية:

 حقوق الملكية –القيمة السوقيةّ المُضافة = القيمة السوقيةّ 

ذلك وفقاً لكل أنموذج من الأنُموذجات المُختارة، وكما في الفقرات وفيما يأتي بيان مُفصّل ل  

 الآتية:

التي عُرضت في  Chow-Test, 1960بناءً على ما تقدم من معطيات، وباعتماد نتائج اختبار  .1

( تبُينّ أفضلية وملاءمة أنموذج الأثر الثابت مقارنة بأنموذج الانحدار التجميعي في 2الجدول رقم )

 ، وكما في الجدول الآتي:نات المُزدوجة للأنُموذجين المُختبرينتحليل البيا

 للأنُموذجين المُختبرين Chow-Testاختبار : (2الجدول )

Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 

 لأنموذج القيمة السوقيةّ Chow-Testالأنموذج الأول: اختبار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0001 (5,63) 6.264730 Cross-section F 

0.0000 5 29.059002 Cross-section Chi-square 

 لأنموذج القيمة السوقيةّ المُضافة Chow-Testالأنموذج الثاني: اختبار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0001 (5,63) 6.255632 Cross-section F 

0.0000 5 29.024268 Cross-section Chi-square 

 .Eviews10الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:

للمفاضلة بين نتائج التقدير المستندة إلى أنموذج الأثر الثابت مع نتائج  Hausmanباعتماد اختبار  .2

( والتي تبُين 3، والمثبتة نتائجها في الجدول رقم )أنموذج الأثر العشوائي للأنُموذجين المُختبرين
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عدم اتساق النتائج المقدرة وفقاً لمنهجية الأثر الثابت الأمر الذي يدفع باتجاه تبني منهجية الأثر 

 العشوائي، وكما في الجدول الآتي:

 للأنُموذجين المُختبرين Hausmanاختبار : (3الجدول )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

 للأنموذج الأول )القيمة السوقيةّ( Hausmanاختبار 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.6442 3 1.667519 Cross-section random 

 ضافة(للأنموذج الثاني )القيمة السوقيةّ المُ  Hausmanاختبار 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.5053 3 2.337779 Cross-section random 

 .Eviews10الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:

ثنيّ بناء على ما تقدمّ من معطيات، وباعتماد منهجية الأثر العشوائي في تقدير أثر المُتغيرّات الا .3

عشر المُفسّرة في المؤشرين المُستخدمين لقياس أداء شركات الاستثمار المالي المُدرجة في سوق 

( أدناه، وكما 4، والمُدرج نتائجهُ في الجدول رقم )2020-2009العراق للأوراق المالية وللمدةّ من 

 يأتي:

ار المالي وفقاً لأنُموذج الأثر أثر العوامل الداخلية والخارجية في أداء شركات الاستثم: (4الجدول )

 العشوائي

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2009 2020 

Periods included: 12 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 72 

ا نتائج تقدير الأنموذج الأول لأثر العوامل الداخلية والخارجية في )القيمة السوقيةّ( و فقا

 لأنموذج الأثر العشوائي

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 صافي رأس المال العامل 0.194414 0.082246 2.363801 0.0210

 الهيكل المال 0.244904 0.078056 3.137555 0.0025

 رأس المال العامل 0.250436- 0.081734 3.064024- 0.0031

0.0453 2.039539 5.170108 1.050109 C 

Weighted Statistics 

3.645840 F-statistic 0.138559 R-squared 

0.016822 Prob(F-statistic) 0.100554 Adjusted R-squared 

  1.058812 Durbin-Watson stat 
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ة( نتائج تقدير الأنموذج الثاني لأثر العوامل الداخلية والخارجية في )القيمة السوقيةّ المُضاف

ا لأنموذج الأثر العشوائي  وفقا

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 رأس المال العامل 0.235899 0.081600 2.890909 0.0052

 الهيكل المالي 0.241902- 0.077963 3.102773- 0.0028

 صافي رأس المال العامل 0.291022- 0.082099 3.544757- 0.0007

0.0450 2.042742 5.030208 1.030109 C 

Weighted Statistics 

5.487818 F-statistic 0.194918 R-squared 

0.001950 Prob(F-statistic) 0.159400 Adjusted R-squared 

  1.052693 Durbin-Watson stat 

 .Eviews10المصدر: الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 ( أعلاه، يتبينّ ما يأتي:4النتائج الواردة في الجدول رقم ) من خلال  

إنََّ نتائج التقدير معنوية التأثير كانت لكل من متغيّر رأس المال العامل وصافي رأس المال العامل  .1

 فضلاً عن مُتغيرّ الهيكل المالي في القيمة السوقيةّ لقطَّاع الاستثمار المالي. إِنَّ أبَرز ما أظَهرته نتائج

، هي Prob. (F-statistic) التقدير فضلاً عن معنوية الأنُموذج الاقتصادي الَّتي أثبتتها قيمة اختبار

معنوية المتغيرات المُفسّرة الداخلة في أنُموذج القيمة السوقيةّ لقطَّاع الاستثمار المالي مع اختلاف 

لتلك  0.05جاءت أقَل من الَّتي  .Probقيم واتجاه معنوياتها، بحسب ما تم استنتاجه عبر قيم 

المتغيرات. كما تعُدَُّ المُتغيرّات المتمثلة بمتغيّر رأس المال العامل وصافي رأس المال العامل فضلاً 

عن مُتغيرّ الهيكل المالي هي المُتغيرّات الأكَثر تأثيراً في القيمة السوقيةّ لقطَّاع الاستثمار المالي، فقد 

من التغيرّات الحاصلة في أنُموذج القيمة  10.0554%ما مقدارهُ  فسّر التغيرّ في هذه المتغيرّات

السوقيةّ المُضافة لقطَّاع الاستثمار المالي. ذات المُتغيرات مع القيمة السوقيةّ المُضافة كانت حاضرة 

مع أنُموذج القيمة السوقيةّ ولكن باختلاف الإشارات فحسب الَّذي أظهر أنََّ قيمة رأس المال العامل 

بتأثيرها السلبي في أسَعار الأسَهم لثقلها المُبالغ فيه خلال مدة الدراسة وأنََّها تبتعد بشكل كبير  بدأت

عن المؤثرات الخارجية الكليةّ وهو أنُموذج يؤيد ما جاء مع صافي رأس المال العامل في أنموذج 

 القيمة السوقيةّ المُضافة.

ل العامل وصافي رأس المال العامل فضلاً عن مُتغيرّ تعُدَُّ المُتغيرّات المتمثلة بمتغيّر رأس الما .2

الهيكل المالي هي المُتغيرّات الأكَثر تأثيراً في القيمة السوقيةّ المُضافة لقطَّاع الاستثمار المالي، فقد 

من التغيرّات الحاصلة في أنُموذج القيمة  15.940%فسّر التغيرّ في هذه المتغيرّات ما مقدارهُ 

فة لقطَّاع الاستثمار المالي، من هنا يمُكن ملاحظة عدم تباين أنُموذج القيمة السوقيةّ السوقيةّ المُضا

المُضافة كثيراً عن أنُموذج القيمة السوقيةّ، إِذ إنَِّها جاءت متأثَرة بكل من قيمة رأس المال العامل 

ً مع القيمة السوقيةّ المُضافة نظراً لاتباع المديرين سياسات مُ  تحفظة، إذِ إنَِّ حجم الذي جاء موجبا

الاستثمار فيه كان كبيراً، وإِنَّ الهيكل المالي وبالتحديد رأس المال الاسمي والمدفوع والاحتياطيات 

أسهمت برفع القيمة المُضافة، ومن جهة أخُرى فقد كانت قيمة صافي رأس المال العامل )مع 

ا يعني بدء وجود أثَر سلبي في القيمة السوقيةّ  انموذج القيمة السوقيةّ( موجبة وبشكل مُبالغ فيه ممَّ

 المُضافة وأنََّها بدأت تمارس ثقلاً واضحاً على هيكل الاستثمارات.
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 المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجات: .أولاا 

ً على كل من مؤشر  .1 ً وخارجيا ً داخليا وجود أثر لثلاث مُتغيرات مُفسّرة من أصل اثنا عشر مُتغيرّا

السوقيةّ والقيمة السوقيةّ المُضافة، إذ تركّز الأثر للمُحددات الخارجية فقط وجاء ذلك مع كل  القيمة

من مُتغيرّ رأس المال العامل وصافي رأس المال العامل فضلاً عن مُتغيرّ الهيكل المالي، وهو ما 

عوامل التي تؤثر يعني أن العوامل التي تؤثرّ على القيمة السوقيةّ هي نفسها تلك التي تؤثرّ في ال

القيمة السوقيةّ المُضافة بالرغم من وجود بعض الاختلافات في اتجاه علاقات الأثر بين المُتغيرات 

 تلك.

يعُدَُّ مُتغيرّ القيمة السوقيةّ المُضافة من أكثر المُتغيرات التابعة حساسية للتغيرّات الطردية منها  .2

شر المُفسّرة الداخلية منها والخارجيةّ ولاسيَّما رأس والعكسيةّ الَّتي تحدث في المُتغيرّات الاثنا ع

المال العامل وصافي رأس المال العامل فضلاً عن مُتغيرّ الهيكل المالي، إِذ بلغت قيمة مُعامل 

( وهي أكبر قيمة مُسجّلة ضمن الأنُموذجين المُختبرين، فيما يمُثلّ مُتغيرّ 19%فيه ) R2التحديد 

تغيرّات التابعة حساسيةّ للتغيرات الطردية والعكسيةّ للمُتغيرات المُفسّرة القيمة السوقيةّ أقَل المُ 

( وهي أقَل قيمة من بين قيم مُعامل 13%المُختبرة، إِذ بلغت قيمة مُعامل التحديد فيها ما قيمتهُ )

 التحديد للأنُموذجين.

لقيمة السوقيةّ تارة، إن مُتغيرّ صافي رأس المال العامل جاء كأضعف مُتغيرّ وبعلاقة طردية مع ا .3

وكأقوى مُتغيرّ وبعلاقة عكسيةّ مع مُتغيرّ القيمة السوقيةّ المُضافة تارةً أخرى، مما يفُسّر أهميةّ هذا 

المُتغيرّ بوصفه أحد أهم المُتغيرّات المُفسّرة ذات المُباشر على كل من القيمة السوقيةّ والقيمة 

 عينّة الدراسة.السوقيةّ المُضافة لشركات الاستثمار المالي 

مؤشر القيمة السوقيةّ المُضافة يعُدَُّ أحد المؤشرات الأكَثر أهمية، والذي يمُثلّ الفرق بين القيمة  .4

السوقية للشركة ورأس المال الذي يسهم به جميع المستثمرين، سواء حملة السندات أو المساهمين، 

 ً  منها جميع مطالبات رأس المال بمعنى آخر إنها القيمة السوقية للديون وحقوق الملكية مطروحا

المحتفظ به، ومن نتائج الدراسة نجد أنََّ مؤشر القيمة السوقيةّ المُضافة كان من أقوى الأنُموذجات 

( وذلك عبر تأثير كل من مُتغيرّ رأس المال العامل وصافي 5.49فيه ) Fالمُختبرة؛ إِذ بلغت قيمة 

 لمالي فيه.رأس المال العامل فضلاً عن مُتغيرّ الهيكل ا

ا   التوصيات: .ثانيا

إعطاء أهميةّ كبرى لكل من مُتغيرّ رأس المال العامل وصافي رأس المال العامل فضلاً عن مُتغيرّ  .1

الهيكل المالي بوصفهم المُتغيرات ذات التأثير في أدَاء شركات الاستثمار المالي سواءً كان بشكل 

ذا ما أظَهرتهُ نتائج الدراسة وتكرارات كل طردي أوَ عكسي وعلى المستويين الكلي والجزئي، وه

مُتغيرّ من المُتغيرات المُختبرة، والعمل على تعميم تلك التجربة لتحقيق الأدَاء الأفضل لتلك 

 الشركات في ضوء العوامل الأكَثر تأثيراً.

ذلك ضرورة تعزيز الأدَاء المالي لشركات الاستثمار المالي كافةّ المدرجة منها وغير المُدرجة، و .2

عبر دراسة أكَبر قدر من مُحددات أدَاء تلك الشركات للوقوف عليها وتحليلها، فضلاً عن العمل على 

تعزيز نقاط القوة فيها وتجنب نقاط الضعف بالشكل الذي يحُقق الأدَاء المالي الأفضل، ويتم ذلك 

آخر تحليل ودراسة عبر الاستعمال الأمثل للموارد والامكانيات المُتاحة، هذا من جانب ومن جانب 

السوق الماليةّ الَّتي تعمل بها تلك الشركات للوصول إِلى الفرص المُتاحة والحصول عليها وتجنبّ 

التهديدات والعقبات. كما من الواجب إيضاح مفهوم الأدَاء المالي وطرائق قياسهُ للإدارات العليا 
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ه الخصوص، إِذ لم تعُدَّ مسألة إِدارة لتلك الشركات على وجه العموم وللِإدارة المالية فيها على وج

الخطر وتحقيق الأرَباح كافية لحماية شركات الاستثمار المالي من الخسائر مُحتملة الوقوع، إِنَّما من 

الضروري دراسة العوامل الَّتي من الممكن أنَ تؤثر )سواء في الوقت الحالي أوَ مُستقبلاً( على أدَاء 

 لكلي والجزئي. تلك الشركات وعلى المستويين ا

ا يحقق دقة  .3 القيام بتنوع الاعتماد على المؤشرات والنسب الماليةّ بما يتلاءم وطبيعة عينة الدراسة ممَّ

أكبر لنتائج أي دراسة، ومن تلك النسب المُقترحة معدلّ دوران الموجودات المتداولة ونسبة الديون 

الربح فضلاً عن مؤشر القيمة  إلِى إجِمالي الموجودات ونسبة مُكرر الربحية ونسبة هامش

الاقتصادية المُضافة، وما إلِى ذلك من المؤشرات والنسب الماليةّ الَّتي من الممكن استعمالها 

بوصفها أدَوات ووسائل لقياس وتحليل الأدَاء لشركات الاستثمار المالي. فضلاً عن ادخال واستبدال 

مؤسسات المالية، كمعدلّ الفائدة والضريبة عدد من العوامل التي من الممكن ان تؤثر في أداء ال

 وعمر الشركة وكفاية رأس المال، وما إلى ذلك من عوامل.
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