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 المستخلص        

الفرص الاستثمارية المُتحققة من قبل الشركات  غرض الدراسة الحالية هو الكشف عن الأثر الناتج عن نمو  

الصناعية وقدرتها على تعظيم قيمها من خلال الدور التفاعلي لمؤشرات الربحية، اذ تعاني اغلب الشركات  

الصناعية العراقية من حالة عدم النمو المُستدام في فرصها الاستثمارية وبالتالي تراجع قيمها على الرغم  

التي يتم  بشكل دقيق و  ، ولعل من اهم الأسباب ذلك هو عدم تحديد مؤشرات الربحية من استمرارية اعمالها

في ضوئها اختيار المشاريع الاستثمارية المربحة والتي تنعكس مستقبلاً في تعظيم القيمة وبالتالي تعظيم  

 ثروة المساهمين. 

تضمن مجتمع الدراسة الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية اما العينة فشملت  

شركة  عشرة  )  أربعة  البرنامج  2022  –   2011وللمدة  استخدام  تم  الدراسة  فرضيات  ولاختبار   )

 . (SPSS)الاحصائي

توصلت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات أهمها تراجع نسبة النمو في الفرص الاستثمارية للشركات  

المبحوثة مما انعكس على تراجع قيمها وتحديداً القيمة السوقية المضافة سواء من خلال زيادة الموجودات  

ة بمجموعة من التوصيات  الكلية المملوكة للشركة او من خلال ارتفاع سعر أسهمها، وقد اوصت الدراس

الربحية وعلى وجه الخصوص مؤشر   بتطبيق مؤشرات  الدراسة  اهتمام الشركات عينة  أهمها ضرورة 
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صافي هامش الربح لكون هذا المؤشر يعُد مقياساً للأداء المالي للشركات ودليلاً على كفاءة الشركة في  

 إدارة موجوداتها بصورة كفؤة تؤدي في النتيجة الى تعظيم قيمتها وبالتالي تعظيم ربحية المساهمين. 

 نمو الفرص الاستثمارية، مؤشرات الربحية، تعظيم القيمة.  الكلمات المفتاحية: 

The Moderator role of profitability indicators in the relationship between 

investment opportunities growth and value maximization 

Asst. Prof. Dr. Ali H. Hindi  

Researcher Sarah K. Ibrahim 

University of Kufa / College of Administration and Economics  

Abstract:   

The purpose of the current study is to examine the impact of the growth of 

investment opportunities achieved by industrial companies and their ability to 

maximize value through the moderator role of profitability indicators. Most Iraqi 

industrial companies suffer from a decline in their values due to the failure to 

specify profitability indicators for selecting investment projects. This failure will 

have future implications for maximizing the wealth of shareholders. 

The study population included all the industrial companies listed on the Iraq Stock 

Exchange, while the sample consisted of fourteen companies for the period (2011 
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to 2022). To test the hypotheses of the study, the statistical program (SPSS) was 

used.  

Important conclusions of the study are the weak investment opportunities growth, 

which affected the maximization of value, whether through an increase in total 

assets or an increase in stock prices. The recommendations emphasize the 

application of profitability indicators, particularly the (NPM) index. This 

indicator serves as a measure of companies' financial performance and efficiency 

in managing assets, ultimately leading to the maximization of their value and 

increased profitability for shareholders.  

Keywords: investment opportunities growth, profitability indicators, value 

maximization. 

 المقدمة 

تعتبر الشركات العراقية احدى العناصر الرئيسة في النشاط الاقتصادي والتجاري في البلد وتشكل هذه  

وتعزيز   العمل  فرص  توفير  في  حيوياً  دوراً  وتلعب  الاقتصادية  للتنمية  الأساسية  الركيزة  الشركات 

ونشاط حجمها  في  العراقية  الشركات  وتتنوع  الاقتصادي،  التقدم  وتحقيق  وقطاعاتها،  الاستثمارات  ها 

ولتعزيز قدرة هذه الشركات على النمو والمنافسة والتوسع، يجب أن يتم تعزيز بيئة الأعمال الخاصة بها  

وتحسين البنية التحتية لها كونها تعاني من مشاكل عدة أهمها تراجع القيمة، وعلى أساس ذلك جاءت هذه  

قطاع الصناعي على وجه الخصوص من خلال  الدراسة لمعرفة واقع عمل الشركات العراقية بشكل عام وال
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التحليل المالي للقوائم المالية ومعرفة طبيعة القرارات الاستثمارية والآليات المتبعة في سبيل تعظيم قيمتها  

 . وبالتالي تعظيم قيمة المساهمين 

وقد تناولت الدراسة موضوعاً مهماً في مجال الإدارة المالية وهو نمو الفرص الاستثمارية للشركات عينة  

الدراسة من اجل الوقوف على المشاكل التي تواجهها وتقديم الحلول العلمية والواقعية لها، وبناءً على أهمية  

بين النظري والتطبيقي، فقد جاء المبحث  متغيرات الدراسة فقد تم تقسيمها الى أربعة مباحث لتغطية الجان

الأول ليستعرض المنهجية العلمية للدراسة في حين تناول المبحث الثاني الاطار النظري للدراسة، واختص  

 المبحث الثالث بالجانب العملي للدراسة، اما المبحث الرابع والأخير فتناول الاستنتاجات والتوصيات. 

 المبحث الأول: المنهجية العلمية للدراسة 

 اولاً: مشكلة الدراسة 

تعاني اغلب المؤسسات العراقية المدرجة في السوق المالي من تراجع في قيمها المالية ولعل من أسباب  

الشركة   على  تنعكس  التي  العالية  الربحية  ذات  الاستثمارية  للفرص  الأمثل  الاستثمار  عدم  الامر  هذا 

ل جميع الفرص ضمن  ومساهميها، وفي ظل التطور الذي تشهده أسواق المال يتعين على المنشآت استغلا

التحديات   والقدرة على مواجهة جميع  البقاء والاستمرار  الصحيح من اجل  المتاحة وبالشكل  الامكانيات 

الى الهدف   المنشاة ومن ثم الوصول  الى الهدف الأساسي ألا وهو تعظيم قيمة  والتغلب عليها للوصول 

س ما تقدم يمكن صياغة التساؤل العام  الأسمى لكل منشاة والمتمثل بتعظيم ثروة المساهمين، وعلى أسا

 للدراسة الحالية بالآتي: هل لنمو الفرص الاستثمارية المقترنة بالربحية العالية دور في تعظيم القيمة للمنشأة؟ 
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 الدراسة ثانياً: اهداف 

استثمار   الى  ارشادها  عبر  وذلك  قيمها  تعظيم  على  الدراسة  عينة  الشركات  مساعدة  الى  البحث  يهدف 

التحليل   عبر  الوقت مخاطر منخفضة  وبذات  ذات ربحية عالية  استثمارية  في فرص  المالية  موجوداتها 

ومن المختلفة  التشغيلية  بعملياتها  القيام  من  المنشاة  لتتمكن  الربحية  لمؤشرات  الفرص  الدقيق  اقتناص  ها 

 الاستثمارية المثلى، والتي تؤدي الى تعظيم قيمة المنشاة وبالتالي تعظيم ثروة المساهمين. 

 ثالثاً: أهمية الدراسة  

تكمن أهمية الدراسة في كيفية إيجاد أدوات مالية جديدة يمكن ان تؤدي الى تعظيم قيمة المنشاة، والتي  

أصبحت الشغل الشاغل للمدراء الماليين في الشركات كافة لان هذا الامر كفيل ببقاء المنشأة واستمرارها،  

ل الاختيار السليم لمجموعة الفرص  وبالتالي فان الوصول الى تعظيم القيمة لا يأتي من فراغ وانما من خلا

الاستثمارية المثلى التي تحقق في النتيجة المطلقة الربحية العالية الامر الذي سينعكس على تعظيم القيمة  

 سواء للمساهمين أو المنشاة. 

 رابعاً: انموذج وفرضيات الدراسة 

جاءت هذه الدراسة لتتناول موضوعاً غاية في الأهمية بالنسبة للدراسات المالية كونها تبحث في تحليل  

الربحية   لمؤشرات  التفاعلي  الدور  المنشاة من خلال  قيمة  الفرص الاستثمارية وتعزيز  بين نمو  العلاقة 

 ( الاتي: 1والذي يمكن توضيحه من خلال الشكل )
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 ( المخطط الفرضي للدراسة1شكل )

 المصدر: اعداد الباحثة 

ومن خلال ما تناوله المخطط الفرضي من متغيرات وعلاقات افتراضية بينها يمكن التعبير عن مشكلة  

 الدراسة العامة من خلال فرضيتين رئيسيتين هما: 

توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين نمو الفرص الاستثمارية وتعظيم القيمة للشركات    الفرضية الاولى:

 عينة الدراسة. 
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يوجد تأثير تفاعلي لمؤشرات الربحية في العلاقة ما بين نمو الفرص الاستثمارية وتعظيم    الفرضية الثانية: 

 القيمة للشركات عينة الدراسة. 

 خامساً: الأدوات المالية والاحصائية المستخدمة 

 الأدوات المالية  .1

   ( Wahyuni,2021المتغير المستقل: نمو الفرص الاستثمارية ) -أ

× سعر الاغلاق  (الاسهم  المصدرة) + حق الملكية  − الموجودات  الكلية 

الموجودات  الكلية
=  نمو  الفرص  الاستثمارية 

 (Brigham&Ehrhardt,2020)المتغير التابع: تعظيم القيمة  -ب

− حق الملكية (سعر السهم) × (الاسهم  المصدرة) =  القيمة  السوقية  المضافة

الاستثمارات  قصيرة  الاجل  + قيمة  العمليات  =   القيمة  الحقيقية 

 (Brigham&Ehrhardt,2020)المتغير التفاعلي: مؤشرات الربحية  -ت

صافي  الدخل 

المبيعات 
=  هامش  صافي  الربح 

الارباح  قبل الفوائد  و  الضرائب 

الموجودات  الكلية
=   نسبة  قوة الربح  الاساسية  

صافي  الدخل 

الموجودات  الكلية
=  العائد  على  الموجودات 
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صافي  الدخل 

حق الملكية
=  العائد  على  حق الملكية

 الأدوات الإحصائية  .2

 (. Analysis of Varianceتحليل التباين )  -أ

 (. Analysis of Coefficientsتحليل المعاملات ) -ب

 (. Multiple Regressionالانحدار المتعدد )  -ت

 (. Stepwise Multiple Regressionالانحدار المتعدد التدريجي )  -ث

 (. Path Analysisتحليل المسار ) -ج 

 سادساً: حدود الدراسة 

تمثلت حدود الدراسة بالحدود المكانية التي تمثلت بالشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق  

( سنة  12( شركة، في حين تمثلت الحدود الزمانية للدراسة ب )25( شركة من أصل )14المالية وبواقع )

 (. 2011-2022وللمدة )

 سابعاً: أساليب جمع البيانات

من   والأطاريح  الرسائل  من النظري بالجانب  الخاصة المعلومات  على  الحصول تم القريبة  الجامعية 

 والأجنبية  العربية  وكذلك المقالات ذات الصلة،   والأجنبية  العربية موضوع الدراسة، بالإضافة الى البحوث 

الدراسة، اما فيما يتعلق بالجانب العملي فقد تم الحصول على البيانات الخاصة به   تناولت متغيرات  التي

من التقارير السنوية المنشورة في موقعيّ سوق العراق للأوراق المالية وهيئة الأوراق المالية ذات الصلة  

 بالشركات عينة الدراسة. 
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 المبحث الثاني: الإطار النظري للدراسة 

 اولاً: مفهوم نمو الفرص الاستثمارية وأدوات قياسها

 مفهوم نمو الفرص الاستثمارية  .1

إن بداية أي عمل استثماري تكون على هيئة فكرة أولية يقتنع بها المستثمر وتصبح بمثابة خطوة اولية من  

)العبيدي، استثماري  مشروع  أي  عن  البحث  وعرف  2010:41خطوات   ،)

(Kurniawan,2020:136  الشركة موارد  من  للاستفادة  فرصة  بأنها  الاستثمار  فرص  مجموعة   )

 ( وأشار  الإمكان،  قدر  البشرية  الموارد  وإدارة  بأن  Irawan & Apriwenni,2021:27لتوسيع   )

مجموعة الفرص الاستثمارية الخاصة بشركة ما توضح توقعات النمو المستقبلي للشركة، وتعُبر القيمة  

العالية عن حالة النمو المرتفعة للشركة وبذات الوقت فقد تشير في بعض الأحيان الى عدم تناسق المعلومات  

 الذي يحدث بين المدراء بسبب صعوبة رؤية خيارات النمو المعروضة. 

 ادوات قياس نمو الفرص الاستثمارية  .2

يقاس كل متغير بعدد من المعادلات الرياضية أو مجموعة من المؤشرات أو المقاييس لمعرفة وقياس تأثير  

هذا المتغير على باقي المتغيرات، وقد وضع العديد من الكتاب والباحثين عدد من الأدوات المالية لقياس  

بينَ   فقد  للشركة،  الاستثمارية  الفرص  مجموعة    (Monica & Suhendah,2020:180)نمو  ان 

للأسهم   الدفترية  القيمة  منها  مطروحاً  الموجودات  إجمالي  مقارنة  خلال  من  تقاس  الاستثمارية  الفرص 

والقيمة السوقية للأسهم بإجمالي الموجودات، ويتم الحصول على القيمة الدفترية لحقوق الملكية من إجمالي  

التي  الشركة الأم، وخاصة الشركات  الموزعة على  الملكية  القيمة السوقية فيتم    حقوق  يتم توحيدها، أما 

من   كل  يرى  حين  في  المصدرة،  الأسهم  عدد  في  مضروباً  الأسهم  إغلاق  سعر  من  عليها  الحصول 
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(Mufidah,2020:109-110 (و)Wahyuni,2021:158  )  الاستثمارية من الفرص  قياس نمو  ان 

خلال )نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للموجودات(، وتم اختيار هذا المقياس كونه يعكس آفاق نمو  

عدد الموجودات المستخدمة في إدارة أعمالها، وكلما ارتفعت هذه النسبة زادت الموجودات  الشركة بناءً على  

المستخدمة من قبل الشركة في أعمالها وكلما زاد احتمال ارتفاع سعر السهم زاد عائد السهم أيضاً، وعلى  

 - النحو الآتي: 

× سعر الاغلاق  (الاسهم  المصدرة) + حق الملكية  − الموجودات  الكلية 

موجودات  الكلية
=  نمو  الفرص  الاستثمارية 

 ثانياً: مفهوم مؤشرات الربحية وأدوات قياسها 

 مفهوم مؤشرات الربحية  .1

يعد تحليل الربح مصدر قلق دائم للمساهمين والدائنين والإدارة، إذ يرى البعض بان الربحية أداة تستخدم  

لتحليل أداء الإدارة، لان اغلب المستثمرون في سوق رأس المال متخوفون للغاية بشأن قدرة الشركة على  

سهم، وبالتالي يجب أن تكون  توليد وزيادة الأرباح، وهذا هو عامل جذب المستثمرين في شراء وبيع الأ

 Prastika( وقد عرف  Ferdayani,et.al,2019:631الإدارة قادرة على تحقيق الأهداف المحددة ) 

& Candradewi,2019:4455) )    الربحية على انها دخل الشركة التي تدر إيرادات بعد خصم جميع

بان الربحية هي أحدى    )Yuyanti & Mulya,2020:362(النفقات المتكبدة خلال فترة معينة ويرى  

مقاييس أداء الشركة وربحيتها التي تظهر من خلال قدرة الشركة على تحقيق الارباح خلال فترة معينة  

 على مستوى المبيعات والموجودات ورأس المال الخاص بسهم معين. 
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 ادوات قياس الربحية  .2

تعُرف مؤشرات الربحية بالمقياس الذي تستخدمه الشركة لقياس قدرتها على تحقيق الربح من الدخل بعد  

وسوف نتطرق في هذا البحث الى مؤشر  ،  (Winarko & Jaya,2018:24)   خصمه من جميع التكاليف 

المستوى   أن تصف  ويمكن  تحقيق ربح  الشركة على  قدرة  لقياس  للربحية  الربح كمؤشر  هامش صافي 

المرتفع أو المنخفض للفعالية في إدارة الشركة كما يتضح من تقرير الأداء المالي ويمكن ملاحظة ذلك من  

المبيعا من  عليها  الحصول  تم  التي  الأرباح  الشركة  خلال  كفاءة  إظهار  أو  الاستثمار  وإيرادات  ت 

(Fatmawatie,et.al,2021:190)  والذي يتم احتسابهُ بقسمة صافي الدخل على المبيعات بالاعتماد ،

    - وكالآتي:   (Brigham & Ehrhardt,2020)على  

صافي  الدخل 

المبيعات 
 =  هامش  صافي  الربح 

الارباح  قبل الفوائد  و  الضرائب 

الموجودات  الكلية
=   نسبة  قوة الربح  الاساسية  

صافي  الدخل 

الموجودات  الكلية
=  العائد  على  الموجودات 

صافي  الدخل 

حق الملكية
=  العائد  على  حق الملكية

 

 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0


 

  

524 PAGE  2023عدد خاص لمستلات  

This work is licensed under a https://creativecommons.org/licenses/by/4.0 International 
License. 

. 4.0جامعة الكوفة مرخصة بموجب ترخيص المشاع الإبداعي  -مجلة مركز دراسات الكوفة    الدولي

 

 ثالثاً: مفهوم قيمة الشركة وأدوات قياسها

 مفهوم قيمة الشركة  .1

تهدف المنشآت بصورة عامة الى تعظيم قيمة مساهميها ولا يمكن تحقيق هذا الهدف الا من خلال تعظيم  

( القيمة بأنها  67:2018بدورها في أسعار أسهم هذه المنشآت، فقد عرف )الخفاجي،قيمتها والتي تنعكس 

ما يجب ان يحصل عليه المستثمر عند استثمار نقوده في مجال معين، وعليه فان قيمة المنشأة يتم تحديدها  

من خلال ما تملكه من موجودات ومطلوبات، إذ تعبر القيمة عن الأسهم والاستثمارات المالية المملوكة  

فقد وصف قيمة الشركة بأنها    (Sari & Sedana,2020:117)والتي تتأثر بقرارات إدارة المنشأة، اما  

الشركة   قيمة  تتأثر  أن  ويمكن  للشركة،  المستثمر  تقييم  تؤثر على  أن  يمكن  والتي  الشركة  صورة لأداء 

بسياسة الديون التي تضعها الشركة او قدرتها على جني الأرباح، او امكانياتها في إدارة الشؤون المالية  

( ان الهدف الأساسي لكل منشأة هو خلق قيمة لأصحابها أي  2022:70لتمويل الالتزامات، ويرى )كاظم،

القيمة السوقية   الى تعظيم  التي تؤدي  القرارات  باتخاذ  المالي  المدير  يقوم  المساهمين وعليه  تعظيم قيمة 

وتسهم   المنشأة  سهم  سعر  في  المالية  القرارات  هذه  جميع  تؤثر  إذ  الحاليين،  للمساهمين  العادية  للاسهم 

يدة في ارتفاع سعر السهم من خلال تفاعل المستثمرين معها، في حين ان قرارات عدم توزيع  القرارات الج

 الأرباح وضعف الاستثمار ستؤدي الى انخفاض في القيمة الإجمالية لأسهم المنشأة. 

 ادوات قياس قيمة الشركة  .2

يتمثل أحد مقاييس ثروة المساهمين في الفرق بين القيمة السوقية لأسهم الشركة والمبلغ التراكمي لرأس  

، ويسمى هذا الاختلاف بالقيمة  (Chandra,et.al,2017:102)المال السهمي الذي قدمه المساهمون  

(، وللقيمة السوقية المضافة مزايا وهي أنها تصف الآفاق المربحة للاستثمارات  MVAالسوقية المضافة ) 
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التي تتم في هذا الوقت في المستقبل اما عيبها فهو أن طريقة القيمة السوقية المضافة تتجاهل تكلفة الفرصة  

، ويمكن إيجاد القيمة السوقية  )et.al,Maiyaliza(2019:94,البديلة لرأس المال المستثمر في الشركة  

 : (Brigham & Ehrhardt,2020:301)المضافة من خلال المعادلة الآتية  

حق الملكية − (سعر السهم) × (الاسهم  المصدرة) =  القيمة  السوقية  المضافة

الاستثمارات  قصيرة  الاجل  + قيمة  العمليات  =   القيمة  الحقيقية 

 المبحث الثالث: الجانب العملي للدراسة 

 لمتغيرات البحث اولاً: التحليل المالي 

 التحليل المالي لمؤشر نمو الفرص الاستثمارية للشركات الصناعية عينة الدراسة   -1

النمو   وتفضيل  بالفعل  المملوكة  الموجودات  بين  يجمع  استثماري  خيار  الاستثمارية  الفرص  نمو  يعد 

المستقبلي مع صافي القيمة الحالية، ويمكن توضيح نتائج تحليل مؤشر نمو الفرص الاستثمارية من خلال  

مقاييس وهي )أعلى وأدنى قيمة، الوسط الحسابي، الانحراف المعياري    (5)، والذي يتناول  (1)الجدول  

، ويمكن توضيح  ومعامل الاختلاف( على مستوى الشركات عينة الدراسة وعلى مستوى سنوات الدراسة

 :  يلي  ذلك كما
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 تحليل نمو الفرص الاستثمارية   (1)جدول 

N

. 

Y. 

 

 

C. 

201

1 

201

2 

201

3 

201

4 

201

5 

201

6 

201

7 

201

8 

201

9 

202

0 

202

1 

202

2 

M

a

x 

Mi

n 
X 

S.

D 

C.

V 

1 
IID

P 

11.

72

% 

9.9

2% 

10.

00

% 

10.

46

% 

10.

97

% 

14.0

2% 

7.55

% 

8.1

6% 

6.6

5% 

6.8

3% 

6.2

8% 

4.8

3% 

0.

1

4 

0.

05 

0.

0

9 

0.

0

3 

0.

3

0 

2 
IIT

C 

11.

95

% 

11.

20

% 

10.

20

% 

10.

21

% 

10.

53

% 

12.4

5% 

16.2

3% 

15.

86

% 

15.

19

% 

15.

63

% 

22.

62

% 

21.

00

% 

0.

2

3 

0.

10 

0.

1

4 

0.

0

4 

0.

2

9 

3 
IH

FI 

6.6

0% 

2.9

1% 

4.0

3% 

3.4

7% 

-

1.2

7% 

-

1.27

% 

3.99

% 

4.3

0% 

6.3

0% 

6.3

1% 

10.

23

% 

14.

70

% 

0.

1

5 

-

0.

01 

0.

0

5 

0.

0

4 

0.

8

8 

4 
IN

CP 

25.

51

% 

8.2

4% 

5.7

0% 

5.4

4% 

-

1.9

9% 

-

1.08

% 

-

3.30

% 

-

7.8

6% 

24.

04

% 

18.

58

% 

20.

93

% 

15.

75

% 

0.

2

6 

-

0.

08 

0.

0

9 

0.

1

2 

1.

2

6 

5 

IM

O

S 

8.6

2% 

36.

21

% 

25.

34

% 

28.

18

% 

19.

05

% 

28.0

2% 

27.8

0% 

16.

90

% 

25.

63

% 

23.

19

% 

27.

64

% 

24.

54

% 

0.

3

6 

0.

09 

0.

2

4 

0.

0

7 

0.

2

9 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0


 

  

527 PAGE  2023عدد خاص لمستلات  

This work is licensed under a https://creativecommons.org/licenses/by/4.0 International 
License. 

. 4.0جامعة الكوفة مرخصة بموجب ترخيص المشاع الإبداعي  -مجلة مركز دراسات الكوفة    الدولي

 

6 
IM

CI 

9.4

9% 

11.

12

% 

16.

06

% 

17.

02

% 

20.

86

% 

22.1

3% 

22.4

2% 

23.

55

% 

21.

17

% 

22.

05

% 

25.

75

% 

37.

33

% 

0.

3

7 

0.

09 

0.

2

1 

0.

0

7 

0.

3

5 

7 

IF

C

M 

20.

22

% 

27.

00

% 

23.

66

% 

13.

52

% 

11.

88

% 

11.8

8% 

12.7

0% 

12.

66

% 

12.

64

% 

12.

71

% 

30.

62

% 

43.

66

% 

0.

4

4 

0.

12 

0.

1

9 

0.

1

0 

0.

5

2 

8 
IK

LV 

19.

85

% 

23.

54

% 

17.

18

% 

10.

85

% 

10.

34

% 

7.26

% 

7.14

% 

11.

42

% 

14.

50

% 

11.

93

% 

13.

47

% 

12.

20

% 

0.

2

4 

0.

07 

0.

1

3 

0.

0

5 

0.

3

7 

9 
IM

AP 

24.

28

% 

10.

04

% 

8.0

0% 

7.7

5% 

6.7

1% 

6.08

% 

6.13

% 

6.2

9% 

10.

91

% 

16.

30

% 

26.

28

% 

14.

80

% 

0.

2

6 

0.

06 

0.

1

2 

0.

0

7 

0.

5

9 

1

0 

IMI

B 

11.

56

% 

7.0

2% 

2.8

3% 

-

2.1

3% 

-

5.6

5% 

-

13.3

6% 

-

12.0

8% 

9.7

9% 

32.

86

% 

28.

84

% 

23.

08

% 

46.

10

% 

0.

4

6 

-

0.

13 

0.

1

1 

0.

1

9 

1.

7

4 

1

1 

IR

M

C 

3.4

2% 

4.3

0% 

2.9

6% 

5.2

4% 

8.3

1% 

11.1

0% 

9.04

% 

6.7

0% 

3.1

0% 

3.0

4% 

6.1

1% 

2.4

8% 

0.

1

1 

0.

02 

0.

0

5 

0.

0

3 

0.

5

1 

1

2 

IB

P

M 

65.

98

% 

40.

95

% 

25.

93

% 

16.

77

% 

20.

73

% 

19.3

9% 

14.5

6% 

13.

63

% 

20.

27

% 

20.

35

% 

20.

23

% 

19.

45

% 

0.

6

6 

0.

14 

0.

2

5 

0.

1

5 

0.

5

9 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0


 

  

528 PAGE  2023عدد خاص لمستلات  

This work is licensed under a https://creativecommons.org/licenses/by/4.0 International 
License. 

. 4.0جامعة الكوفة مرخصة بموجب ترخيص المشاع الإبداعي  -مجلة مركز دراسات الكوفة    الدولي

 

1

3 

IB

SD 

12.

76

% 

11.

78

% 

21.

77

% 

13.

35

% 

17.

68

% 

13.6

1% 

15.2

3% 

18.

67

% 

15.

38

% 

16.

44

% 

16.

77

% 

13.

18

% 

0.

2

2 

0.

12 

0.

1

6 

0.

0

3 

0.

1

9 

1

4 

IK

H

C 

14.

07

% 

10.

57

% 

10.

87

% 

12.

94

% 

7.6

8% 

6.73

% 

9.75

% 

9.5

1% 

9.5

4% 

9.1

0% 

11.

53

% 

10.

06

% 

0.

1

4 

0.

07 

0.

1

0 

0.

0

2 

0.

2

0 

Max 
0.6

6 

0.4

1 

0.2

6 

0.2

8 

0.2

1 
0.28 0.28 

0.2

4 

0.3

3 

0.2

9 

0.3

1 

0.4

6 

 

Min 
0.0

3 

0.0

3 

0.0

3 

-

0.0

2 

-

0.0

6 

-

0.13 

-

0.12 

-

0.0

8 

0.0

3 

0.0

3 

0.0

6 

0.0

2 

X 
0.1

8 

0.1

5 

0.1

3 

0.1

1 

0.1

0 
0.10 0.10 

0.1

1 

0.1

6 

0.1

5 

0.1

9 

0.2

0 

S.D 
0.1

5 

0.1

2 

0.0

8 

0.0

7 

0.0

8 
0.10 0.10 

0.0

8 

0.0

8 

0.0

7 

0.0

8 

0.1

4 

C.V 
0.8

7 

0.7

7 

0.6

4 

0.6

6 

0.8

6 
1.07 1.02 

0.7

0 

0.5

4 

0.4

6 

0.4

3 

0.6

8 

 الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية. المصدر: اعداد 

التغيرات التي طرأت على قيم نمو الفرص الاستثمارية للشركات عينة الدراسة، إذ يتبين    (1)يبين الجدول  

الاعوام   خلال  متذبذباً  اتخذ مساراً  تارة  (12أنه  والمصروفات  تارة  الإيرادات  زيادة  بسبب  الماضية،   )

أخرى، ويعزى ذلك الى ما شهدتهُ بعض الشركات من أحداث وظروف مالية وغير مالية اثرت على أدائها  

العام، فضلاً عن زيادة مصروفات بعض الشركات رغبةً منها في توسعة أعمالها التجارية وتحقيق إيرادات 

وعند المقارنة بين أعلى وادنى قيمة على مستوى سنوات الدراسة للشركات كافة يتبين ان أعلى  أعلى،  
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أدنى نسبة نمو  (0.66)وبمعدل    (2011)نسبة نمو فرص استثمارية كانت في عام   ، في حين سجلت 

، أما فيما يخص المتوسطات على مستوى سنوات  (0.13-)( وبمعدل  2016فرص استثمارية خلال عام )

وسجل ادنى متوسط خلال الاعوام    (0.20)أعلى نسبة متوسط بنسبة    (2022)الدراسة، فقد حقق عام  

بلغت  2017,2016,2015) بنسبة  سنوات  (0.10)(  مستوى  على  المعياري  للانحراف  وبالنسبة   ،

عام   خلال  انحراف  أعلى  فكان  عامي  (0.15)بمعدل    (2011)الدراسة،  خلال  انحراف  وادنى   ،

  (1.07)وبمعدل  (2016)، كما سجل أعلى معامل اختلاف خلال عام  (0.07)بنسبة    (2020,2014)

والسبب في ارتفاع معامل الاختلاف هو التغير الكبير الذي شهدتهُ نسب نمو الفرص الاستثمارية للشركات  

النسب   بين  الكبيرة  الفجوة  الى  اضافة  والموجب  السالب  بين  تراوحها  المدة وخصوصاً  المبحوثة خلال 

(  2)، ويظهر الشكل  (0.43)بمعدل    (2021)الموجبة لهذه الفرص، اما ادنى معامل اختلاف خلال عام  

 . مخطط نمو الفرص الاستثمارية للشركات عينة الدراسة والتي خضعت للتحليل خلال المدة المبحوثة 

 

 مخطط نمو الفرص الاستثمارية   (2)الشكل 

 المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية. المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية 
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( أعلاه نلاحظ ان الاتجاه العام للشركات المبحوثة في حالة تصاعد على الرغم من  2من خلال الشكل ) 

الاختلاف الواضح بين نسبة نمو الفرص الاستثمارية للشركات عينة الدراسة ومن ذلك نستدل على ان  

 الاتجاه العام للشركات هو رغبتها في تحقيق نمو في فرصها الاستثمارية عموماً. 

 التحليل المالي لمؤشر هامش صافي الربح للشركات الصناعية عينة الدراسة   -2

( ان هامش صافي الربح هو نسبة الربحية التي تظهر المقارنة بين صافي  2نلاحظ من خلال الجدول ) 

الدخل والمبيعات اي أنه يمكن أن يفسر مستوى كفاءة الشركة وكلما زاد هامش الربح الصافي كان أفضل  

لأنه يعني أن الشركة قادرة على الحصول على ربح مرتفع مقبول من خلال المبيعات مع القدرة على تقليل  

وعند المقارنة بين أعلى وادنى قيمة على مستوى سنوات الدراسة يتبين  فها التشغيلية بشكل صحيح،  تكالي

، في حين سجلت أدنى نسبة  (0.63)وبمعدل    (2016)ان أعلى نسبة هامش صافي ربح كانت في عام  

، أما فيما يخص المتوسطات على مستوى سنوات  (0.47-)( وبمعدل  2015خلال عام )  هامش صافي ربح

وسجل ادنى متوسط خلال    (0.08)أعلى نسبة متوسط بنسبة    (2022,2019)الدراسة، فقد حقق عامي  

، وبالنسبة للانحراف المعياري على مستوى سنوات الدراسة،  (0.01)( بنسبة بلغت  2015,2014عامي )

(  2013و  2011وادنى انحراف خلال عامي )  ،(0.23)بمعدل    (2016)فكان أعلى انحراف خلال عام  

وادنى معامل  (20.02) وبمعدل    (2015)، كما سجل أعلى معامل اختلاف خلال عام  (0.10)بنسبة  

 . (1.60)بمعدل   (2022)اختلاف خلال عام 

قوة الأرباح الأساسية هي مقياس للربحية كما تعُد احدى ادوات قياس قدرة الشركة على جني  اما بالنسبة  

الأرباح إذ تؤدي المستويات العالية من الربح من التأثير على أسعار الأسهم، فكلما زاد ربح الشركة كلما  

وعند المقارنة بين أعلى  زادت ثقة المستثمرين بأن الشركة قادرة على توفير أرباح إيجابية لمساهميها،  
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  (2016)وادنى قيمة على مستوى سنوات الدراسة يتبين ان أعلى نسبة هامش صافي ربح كانت في عام  

،  (0.47-)( وبمعدل  2015خلال عام )  هامش صافي ربح ، في حين سجلت أدنى نسبة (0.63)وبمعدل  

أعلى نسبة    (2022,2019)أما فيما يخص المتوسطات على مستوى سنوات الدراسة، فقد حقق عامي  

، وبالنسبة  (0.01)( بنسبة بلغت  2015,2014وسجل ادنى متوسط خلال عامي )  (0.08)متوسط بنسبة  

عام   خلال  انحراف  أعلى  فكان  الدراسة،  سنوات  مستوى  على  المعياري  بمعدل    (2016)للانحراف 

، كما سجل أعلى معامل اختلاف  (0.10)( بنسبة  2013و   2011وادنى انحراف خلال عامي )  ،(0.23)

 . (1.60)بمعدل  (2022)وادنى معامل اختلاف خلال عام (20.02) وبمعدل   (2015)خلال عام 

وبالنسبة لمؤشر العائد على الموجودات هو أحد نسب الربحية المستخدمة لقياس فعالية الشركة في تحقيق  

الأرباح من خلال استخدام إجمالي موجوداتها كما يمثل النسبة بين صافي الدخل وإجمالي الموجودات إذ  

ند المقارنة بين أعلى وادنى  كلما زادت هذه النسبة كان ذلك أفضل لأنها تظهر أن أداء الشركة يتحسن، وع

  (2021)قيمة على مستوى سنوات الدراسة يتبين ان أعلى معدل عائد على الموجودات كان خلال عام  

،  (0.14-)( وبمعدل  2011خلال عام )  معدل عائد على الموجودات ، في حين سجل أدنى  (0.31)وبمعدل  

أعلى نسبة    (2021,2019)أما فيما يخص الوسط الحسابي على مستوى سنوات الدراسة، فقد حقق عامي  

بنسبة   )  (0.05)متوسط  عامي  متوسط خلال  ادنى  بلغت  2015,2014وسجل  بنسبة  اما  ،  (0.01)( 

انحراف خلال عام   المعياري فكان أعلى  انحراف    ،(0.09)بمعدل    (2021)بالنسبة للانحراف  وادنى 

( الاعوام  بنسبة  2022,2017,2014خلال  عام  (0.05)(  خلال  اختلاف  معامل  أعلى  سجل  كما   ،

 . (1.40)بمعدل  (2022)وادنى معامل اختلاف خلال عام  (6.13)وبمعدل   (2015)
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يعُتبر مقياساً لقدرة الشركة على تحقيق العوائد من  واخيراً فيما يتعلق بمعدل العائد على حق الملكية الذي  

خلال ما تملكهُ من اسهم قائمة أو تعبير عن فعالية الشركة في تحقيق الأرباح من خلال استخدام حقوق  

الملكية ويتم الحصول عليه من خلال صافي الدخل مقسوماً على إجمالي حقوق الملكية ويعُد مقياساً للعائد  

وعند المقارنة بين أعلى وادنى قيمة على مستوى  رأس المال الذي يسُتثمر في الشركة،    المتاح لمالكي على

  (2020,2019,2013)سنوات الدراسة يتبين ان أعلى معدل عائد على حق الملكية كان خلال الأعوام  

- (0.12( وبمعدل  2018خلال عام )  معدل عائد على حق الملكية، في حين سجل أدنى  (0.14)وبمعدل  

أعلى    (2021,2012)، أما فيما يخص الوسط الحسابي على مستوى سنوات الدراسة، فقد حقق عامي  (

،  (0.01)( بنسبة بلغت  2017,2011وسجل ادنى متوسط خلال الاعوام )  (0.04)نسبة متوسط بنسبة  

الاعوام  اما   خلال  انحراف  أعلى  فكان  الدراسة،  سنوات  مستوى  على  المعياري  للانحراف  بالنسبة 

، كما سجل  (0.04)( بنسبة  2022وادنى انحراف خلال عام )   ،(0.07)بمعدل    (2018,2016,2015)

  (2022)وادنى معامل اختلاف خلال عام   (5.48)وبمعدل    (2018)أعلى معامل اختلاف خلال عام  

 . (1.36)بمعدل 
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 ( تحليل مؤشرات الربحية 2جدول )

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

مؤشر  

هامش  

صافي  

 الربح 

Max 0.23 0.21 0.26 0.23 0.23 0.63 0.27 0.39 0.40 0.19 0.34 0.32 

Min -0.14 -0.39 -0.13 -0.35 -0.47 -0.19 -0.22 -0.24 -0.13 -0.34 -0.19 -0.16 

X 0.03 0.02 0.06 0.01 0.01 0.05 0.04 0.06 0.08 0.03 0.05 0.08 

S.D 0.10 0.15 0.10 0.16 0.18 0.23 0.14 0.15 0.13 0.13 0.14 0.13 

C.V 3.14 5.94 1.83 18.25 20.02 4.68 3.76 2.64 1.63 4.25 2.64 1.60 

Max 0.69 0.69 0.52 0.55 0.50 0.49 0.54 0.55 0.57 0.26 0.63 0.54 

مؤشر قوة  

الربح  

 الاساسية 

Min 0.05 0.05 0.05 0.03 0.04 0.05 0.09 0.09 0.06 0.02 0.06 0.05 

X 0.31 0.33 0.27 0.29 0.24 0.24 0.27 0.24 0.24 0.16 0.20 0.18 

S.D 0.22 0.20 0.19 0.20 0.16 0.16 0.15 0.14 0.16 0.08 0.18 0.15 

C.V 0.70 0.59 0.68 0.68 0.70 0.65 0.56 0.59 0.66 0.49 0.90 0.79 

Max 0.19 0.18 0.17 0.11 0.12 0.13 0.12 0.12 0.20 0.15 0.31 0.16 

معدل  

العائد على  

 الموجودات 

Min -0.14 -0.10 -0.08 -0.06 -0.08 -0.09 -0.07 -0.12 -0.08 -0.05 -0.08 -0.03 

X 0.02 0.04 0.04 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.05 0.03 0.05 0.04 

S.D 0.08 0.08 0.07 0.05 0.06 0.06 0.05 0.07 0.08 0.06 0.09 0.05 

C.V 4.40 1.81 1.76 3.48 6.13 4.15 2.25 2.19 1.46 2.23 1.67 1.40 

Max 0.10 0.12 0.14 0.12 0.12 0.14 0.12 0.13 0.14 0.14 0.11 0.11 

معدل  

العائد على  

حق  

 الملكية 

Min -0.10 -0.08 -0.06 -0.07 -0.08 -0.10 -0.09 -0.12 -0.08 -0.05 -0.07 -0.04 

X 0.01 0.04 0.03 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.04 0.03 

S.D 0.05 0.06 0.05 0.06 0.07 0.07 0.05 0.07 0.06 0.05 0.05 0.04 

C.V 3.93 1.64 1.89 3.01 4.26 5.29 3.75 5.48 2.79 2.62 1.42 1.36 

 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية. 
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 التحليل المالي لمؤشر القيمة السوقية المضافة للشركات الصناعية عينة الدراسة  -3

( هي الفرق بين القيمة السوقية لأسهم الشركة والقيمة الدفترية كما هو  MVAالقيمة السوقية المضافة ) 

معروض في الميزانية العمومية، ويتم حساب القيمة السوقية بضرب سعر السهم بعدد الأسهم المصدرة،  

وتقيس القيمة السوقية المضافة تأثير قرارات المدير على تعظيم ثروة المساهمين إذ يتم تعظيم هذه الثروة  

ن خلال تعظيم الفرق بين القيمة السوقية لأسهم الشركة ومقدار رأس المال المستثمر من قبل المستثمرين،  م

الشركة أفضل،   أداء  النسبة كان  ارتفعت هذه  المضافة وكلما  السوقية  بالقيمة  الفرق  ويمكن  ويسمى هذا 

 . (3)توضيح نتائج تحليل مؤشر القيمة السوقية المضافة من خلال الجدول 
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 تحليل مؤشر القيمة السوقية المضافة   (3)جدول 

 

 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية. 
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التغيرات التي طرأت على القيم السوقية المضافة للشركات عينة الدراسة، إذ يتبين أنه    (3)يبين الجدول  

على وادنى قيمة على مستوى سنوات الدراسة يتبين ان أعلى قيمة سوقية  اتخذ مساراً متذبذباً وبالنظر لأ

قيمة سوقية  مليون دينار، في حين سجُلت أدنى    (378,552)وبقيمة    (2021)مضافة كانت خلال عام  

مليون دينار، أما فيما يخص الوسط الحسابي على مستوى    (12,515-)( وبقيمة  2022خلال عام )  مضافة

(،  2012أعلى متوسط في حين سجل ادنى متوسط خلال عام )  (2021)سنوات الدراسة فقد حقق عام  

عام  اما   خلال  انحراف  أعلى  فكان  المعياري  للانحراف  عام    (2021)بالنسبة  خلال  انحراف  وادنى 

وادنى معامل اختلاف    (3.61)وبمعدل     (2017)(، كما سجل أعلى معامل اختلاف خلال عام  2012)

والسبب في القيمة العالية لمعامل الاختلاف يعود الى التباين الكبير    (1.81)بمعدل    (2011)خلال عام  

للشركات عينة الدراسة    القيمة السوقية المضافة مخطط    (3)بين القيم خلال سنوات الدراسة، ويظهر الشكل  

 وخلال المدة التي خضعت للتحليل. 

 القيمة السوقية المضافة مخطط   (3)الشكل 

 

 للأوراق المالية. المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة في سوق العراق 
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( أعلاه نلاحظ وجود تفاوت بسيط بين الشركات المبحوثة في مؤشر القيمة السوقية  3من خلال الشكل )

( فقد حققت الصدارة في تعظيمها لقيمتها السوقية  IBSDالمضافة باستثناء شركة بغداد للمشروبات الغازية )

الدراسة في حالة   للشركات عينة  العام  الاتجاه  ان  الدراسة، علماً  الشركات عينة  بباقي  مقارنة  المضافة 

 تصاعد ومن ذلك نستدل على ان الاتجاه العام للشركات هو رغبتها في تعظيم قيمها السوقية المضافة. 

التي يشار لها أيضا بالقيمة المتوقعة أو المحسوبة للشركة أو السهم وتسمى  اما فيما يتعلق بالقيمة الحقيقة  

أيضاً بالقيمة الجوهرية وقد تكون أو لا تكون نفس القيمة السوقية الحالية ويشار إليها أيضاً بالسعر الذي  

التغيرات    (4)يرغب المستثمر العقلاني في دفعه مقابل الاستثمار نظراً لمستوى المخاطرة، يبين الجدول  

وعند المقارنة بين  التي طرأت على القيم الحقيقية للشركات عينة الدراسة، إذ يتبين أنه اتخذ مساراً متذبذباً،  

قيمة حقيقية كانت خلال عام   أعلى  ان  يتبين  الدراسة  قيمة على مستوى سنوات    (2020)أعلى وادنى 

  (2,733-)( وبقيمة  2014خلال عام )  قيمة حقيقية مليون دينار، في حين سجُلت أدنى    (68,910)وبقيمة  

مليون دينار وهو مؤشر على ان غالبية الشركات قد شهدت تراجعاً في قيمها الحقيقية خلال ذلك العام، أما  

(،  2011أعلى متوسط وسجل ادنى متوسط خلال عام )  (2020)فيما يخص الوسط الحسابي، فقد حقق عام  

عام  اما   انحراف خلال  أعلى  فكان  المعياري،  للانحراف  انحراف خلال عام    ، (2020)بالنسبة  وادنى 

وادنى معامل اختلاف    (3.78)وبمعدل     (2016)(، كما سجل أعلى معامل اختلاف خلال عام  2011)

ويعزى السبب في ارتفاع معامل الاختلاف الى التشتت الكبير والبارز    (1.49)بمعدل    (2011)خلال عام  

القيمة  الخاص بمخطط    (4)بين القيم الحقيقية للشركات المبحوثة خلال سنوات الدراسة، كما يظهره الشكل  

 للشركات عينة الدراسة وخلال المدة التي خضعت للتحليل.  الحقيقية
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 ( تحليل مؤشر القيمة الحقيقية 4جدول )

 

 التقارير السنوية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية. المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على 
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 القيمة الحقيقية مخطط   (4)الشكل 

 

  بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية. الباحثة المصدر: اعداد 

المبحوثة في مؤشر القيمة الحقيقية  ( أعلاه نلاحظ وجود بعض التفاوت بين الشركات  4من خلال الشكل )

( فقد احتلت الصدارة في تعظيمها لقيمتها الحقيقية مقارنةً  IBSDباستثناء شركة بغداد للمشروبات الغازية ) 

علماً ان الاتجاه العام للشركات عينة الدراسة في حالة تصاعد واضح ومن  بباقي الشركات عينة الدراسة، 

 ذلك نستدل على ان الاتجاه العام للشركات هو رغبتها في تعظيم قيمها الحقيقية.  

 ثانياً: التحليل الاحصائي واختبار الفرضيات 

 اختبار الفرضية الرئيسة الأولى .1

من اجل الوقوف على صحة الفرضية لابد وان يتم الاعتماد على مجموعة من الأدوات الإحصائية للاختبار،  

( الذي يسُتخدم للمقارنة بين الفروقات لمتوسط  ANOVAالتباين )وقد تم في هذه الفقرة الاعتماد على تحليل  

المجموعات المختلفة عبر استخدام مجموعة من السيناريوهات لتحديد ما إذا كان هناك اختلاف بين هذه  
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المجموعات، وعلى أساس ما تقدم جاءت هذه الفقرة لإجراء الاختبار الاحصائي للفرضية الرئيسة الأولى  

"وجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين نمو الفرص الاستثمارية وتعظيم القيمة"  والتي تنص على  

( الجدول  يظُهرها  التي  النتائج  قيمة  5ومن خلال  لان  وذلك  الأولى  الرئيسة  الفرضية  قبول  يتم  فانه   ،)

(𝑆𝑖𝑔 ≤ (، أي ان المتغير المستقل )نمو الفرص الاستثمارية( يؤثر بالمتغير التابع )تعظيم القيمة(  0.05

( وتحديداً معادلة الانحدار الخاصة  6(، وذلك بحسب ما يوضحه الجدول )%12.4بشكل مباشر وبمقدار )

بمتغيريّ نمو الفرص الاستثمارية وتعظيم القيمة للشركات المبحوثة، والمُبينة من خلال العلاقة الرياضية  

 الاتية: 

𝐘 = 𝟖. 𝟗𝟏𝟎 + 𝟎. 𝟏𝟐𝟒 (𝐗) 

(،  Standardized Coefficients( نلاحظ ان قيمة المعاملات المعيارية )6وأيضا من خلال الجدول )

 ( %35.4والتي تشير ايضاً الى قوة علاقة الارتباط بين المتغير المستقل والتابع قد بلغت )

 ( اختبار الفرضية الرئيسة الأولى 5جدول )

ANOVA a 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 6.373 1 6.373 23.759 .000b 

Residual 44.528 166 .268   

Total 50.901 167    

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors: (Constant), X 

 . SPSS, V:20برنامج  بالاعتماد على مخرجات الباحثة المصدر: اعداد 
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 ( تحليل المعاملات للفرضية الرئيسة الأولى 6جدول )

Coefficients a 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 8.910 .060  147.922 .000 

X .124 .025 .354 4.874 .000 

a. Dependent Variable: Y 

 . SPSS, V:20برنامج  بالاعتماد على مخرجات الباحثة المصدر: اعداد 

 اختبار الفرضية الرئيسة الثانية  .2

من اجل الوصف الدقيق للتبعية المعتمدة بين مجموعة من المتغيرات وبيان السببية القائمة على اساسها  

(  Structural Equation Modelingهذه المتغيرات فانه لابد من اللجوء الى نمذجة المعادلة الهيكلية )

(، وعلى أساس ما تقدم وانطلاقاً  Path Analysisوالتي يمكن الوصول اليها من خلال تحليل المسار )

من نص الفرضية الرئيسة الثانية وفق هذا النموذج والتي تشير الى "وجود علاقة تأثير تفاعلي وذو دلالة  

عينة   للشركات  القيمة  وتعظيم  الاستثمارية  الفرص  نمو  بين  ما  العلاقة  في  الربحية  لمؤشرات  معنوية 

(، فانه يتم قبول الفرضية الرئيسة الرابعة وذلك لان  7الجدول ) الدراسة" ومن خلال النتائج التي يظُهرها  

𝑆𝑖𝑔قيمة )  ≤ (، أي ان المتغير المستقل )نمو الفرص الاستثمارية( يؤثر بشكل متزايد في المتغير  0.05

التابع )تعظيم القيمة( من خلال وجود متغيرات تفاعلية مؤثرة تضمنتها مؤشرات الربحية، وعلى أساس  

لدراسة  ذلك يمكن التعبير عن معادلة الانحدار المتعدد النهائية ضمن تحليل المسار والخاصة بمتغيرات ا

 (: 8الحالية من خلال العلاقة الرياضية الاتية الظاهرة في الجدول )
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𝐘 = 𝟖. 𝟖𝟕𝟕 + 𝟎. 𝟏𝟑𝟎(𝐗) − 𝟏. 𝟓𝟏𝟗(𝐌𝟏) − 𝟎. 𝟎𝟕𝟓(𝐌𝟐) + 𝟐. 𝟏𝟒𝟔(𝐌𝟑)

+ 𝟏. 𝟗𝟑𝟖(𝐌𝟒) 

 ( اختبار الفرضية الرئيسة الثانية 7جدول )

ANOVA a 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 9.629 5 1.926 7.559 b.000 

Residual 41.272 162 .255   

Total 50.901 167    

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors: (Constant), M4, M2, X, M3, M1 

 . SPSS, V:20برنامج  بالاعتماد على مخرجات الباحثة المصدر: اعداد 

 ( تحليل المعاملات للفرضية الثانية 8جدول )

Coefficients a 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 8.877 .096  92.574 .000   

X .130 .025 .370 5.099 .000 .948 1.055 

M1 -1.519- .513 -.263- -2.963- .004 .633 1.579 

M2 -.075- .234 -.023- -.318- .751 .967 1.035 

M3 2.146 .968 .196 2.216 .028 .641 1.560 

M4 1.938 1.234 .135 1.570 .118 .676 1.479 

a. Dependent Variable: Y 
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 . SPSS, V:20برنامج  بالاعتماد على مخرجات الباحثة المصدر: اعداد 

 المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات

 اولاً: الاستنتاجات

اظهرتهُ نتائج التحليل المالي للشركات )عينة الدراسة( يتضح ضعف وعي بعض الشركات  من خلال ما   .1

بأهمية نمو الفرص الاستثمارية في تعظيم قيمتها سواء القيمة السوقية المضافة، أو تعظيم القيمة الحقيقية  

، إذ ان معظم  )الجوهرية( وذلك عبر زيادة الموجودات الكلية المملوكة او من خلال ارتفاع سعر أسهمها

الشركات المبحوثة شهدت تذبذباً واضحاً في مؤشر نمو الفرص الاستثمارية خلال سنوات الدراسة، ونستنج  

من ذلك عدم امتلاك بعض الشركات المبحوثة للخبرة الكافية في المفاضلة بين مجموعة الفرص الاستثمارية  

الذي يؤ البديل الاستثماري الأمثل  تنعكس  التي ترغب بها لاختيار  العالية والتي  الى تحقيق الأرباح  دي 

 مستقبلاً في تعظيم القيمة. 

لدى معظم   .2 الربحية  اغلب مؤشرات  استقرار  يتضح عدم  المالي  التحليل  نتائج  اظهرتهُ  ما  من خلال 

الشركات المبحوثة، ومنها: )الصناعات الكيمياوية، الخياطة، الصناعات المعدنية، مواد التغليف، الخازر(  

دت ارتفاعاً باستثناء شركة  التي اظهرت نتائج سلبية بداية مدة الدراسة الا انها خلال السنوات الأخيرة شه

بنسبة المبيعات المتحققة دليل   طريق الخازر، ونستنتج من ذلك ان المؤشرات الإيجابية للربحية مقارنةً 

واضح على كفاءة الشركة في تحقيقها الأرباح عبر الإدارة الجيدة لمواردها المتاحة والذي ينعكس ايجابياً  

 في قيمتها مستقبلاً. 

من خلال ما اظهرتهُ نتائج التحليل المالي وتحديداً مؤشر قوة الربح الأساسية يتضح ان معظم الشركات   .3

المبحوثة حققت ارتفاعاً في هذا المؤشر خلال السنوات الأولى من الدراسة ثم اخذت بالانخفاض تدريجياً  
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النقدية   بالتدفقات  الخاصة  الأساسية  المشاكل  بعض  وجود  ذلك  من  ونستنتج  الأخيرة،  السنوات  خلال 

للشركات المبحوثة واهمها: )الكندي، الألبسة الجاهزة، طريق الخازر( والتي انعكست على عدم تحقيقها  

ات المعنية في إيجاد  للأرباح مقارنةً بنسبة المبيعات المتحققة وهذا مؤشر واضح على عدم فاعلية الشرك

 الحلول الواقعية للمشاكل والمعوقات التي تواجهها. 

 ثانياً: التوصيات 

ضرورة الاهتمام الكبير بالقطاع الصناعي العراقي كونه الشريان الرئيسي للنمو الاقتصادي للبلد وذلك   .1

وفاعلية،  عبر إعطاء الشركات قدر أكبر من الدعم في الجوانب كافة حتى تمكن من إدارة موجوداتها بكفاءة  

فضلاً عن رسم السياسة الصناعية للبلد على اعلى المستويات ووضع الخطوط العريضة التي تضعها على  

المسار الصحيح في استثمار الأموال وبصورة تضمن تحقق الأهداف المالية الاستراتيجية ومنها تعظيم  

 القيمة للشركة وللمساهمين. 

ضرورة الاهتمام من قبل الشركات الصناعية وتحديداً المبحوثة بتطبيق مؤشرات الربحية التي تم تناولها   .2

في الدراسة الحالية مع التركيز على مؤشري العائد على الموجودات والعائد على حق الملكية، كونهما  

لشركة في إدارة موجوداتها  يعتبران من المقاييس المهمة للأداء المالي للشركات، ومؤشرين على كفاءة ا

 إدارة جيدة وبصورة تؤدي الى تعظيم ربحيتها وبالتالي تعظيم ربحية المساهمين. 

ضرورة التركيز في العمليات التشغيلية للشركات المبحوثة على مؤشر قوة الربح الأساسية كونه قد   .3

اثبت انه مقياساً للأداء العملي للشركة وبالتالي يمكن من خلاله معرفة مدى قابلية نجاح الشركة وقدرتها  

 على تحقيق الأرباح. 
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