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 الشكر والامتنان 

الحمد لله الذي لا يبلغ مدحته القائلون ولا يحصي نعماءه العادون ولا يؤدي حقه المجتهدون الذي 

لا يدركه بعد الهمم ولا يناله غوص الفطن الذي ليس لصفته حد محدود ولا نعت موجود ولا وقت  

 معدود ولا أجل ممدود فطر الخلائق بقدرته ونشر الرياح برحمته ووتد بالصخور ميدان أرضه 

 له الطيبين الطاهرين. آوالحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على سيدنا محمد وعلى 

  اسعد محمد علي العوادالدكتور  المساعد  يطيب لي ان أتقدم بجزيل الشكر والامتنان إلى الأستاذ  

 أسهمت   ئح وارشادات قيمةولما قدمه من نصا   البحث   اشراف على هذ لموافقة على قبول الإلتفضله با

  ، الدراسة  مدةفضلاً عن دعمه المتواصل طوال    عليه  وواخراجه بالشكل الذي هإنجاز البحث  في  

وأتقدم    ،لما قدمه من إرشادات قيمة  كما اتقدم بالشكر والامتنان الى الأستاذ الدكتور حيدر المسعودي

الدراسة لما بذلوه في اعطائنا فيض علومهم   مدةوالاحترام إلى أساتذتي في   والامتنانبوافر الشكر 

في عمرهم   واطال  الجزاء  أسماءفجزاهم الله خير  اذكر  ان  من  ويشرفني  كل  وهم  بحثي  في  هم 

الدكتور محمد   الكواز والأستاذ  الدكتور صلاح  الججاوي والأستاذ  الدكتور طلال  حسين  الأستاذ 

والأستاذ المساعد الدكتور علي عبد الحسن    عبد الجبار  اعد الدكتور سرمد الجبوري والأستاذ المس

 . عبد الأمير الجبوري الدكتور ريث والأستاذ المساعد 

شكري   بقبول    وامتنانيوأسجل  لتفضلهم  المحترمين  المناقشة  لجنة  وأعضاء  رئيس  السيد  إلى 

 .وتقويمه البحث المناقشة ولما تحملوه من عناء مراجعة 

لتعاونهم   في جامعة الكوفة  أساتذة قسم العلوم المالية والمصرفيةزملائي  لشكر الجزيل الى  واتقدم با

 الدراسة. مدةومساندتهم لي طوال 

ان أتقدم بالشكر والامتنان الى كادر المكتبة في كلية الإدارة والاقتصاد/ جامعة كربلاء  يولا يفوتن

 وكادر الدراسات العليا في الكلية لما بذلوه من جهود مباركة.

إلى   وتقديري  شكري  إكمال    كلوأواصل  على  وحثني  وأعانني  ساندني  وزملائي    بحثيمن 

 . وأصدقائي جميعاً 

البكالوريوس   مرحلة  في  الدراسة  وزميل  دربي  رفيق  الى  الجزيل  بالشكر  أتقدم  ان  أنسى  ولا 

 نصائح قيمة.  دعم وكرار حميدي لما قدمه من  الدكتوروالماجستير والدكتوراه 

 الباحث 
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 المستخلص: 

النظرية والعملية بين كل من هيكل الملكية وكفاءة  العلاقة  يهدف البحث الى دراسة التأثير و

( في  بالتطبيق  وذلك  الشركة  وقيمة  الاستثمارية  العراقية 15القرارات  المصارف  من  مصرفا   )

(  148وبواقع )  2019ولغاية    2010من    للمدةالخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  

 مشاهدة. 

وقد تم قياس متغيرات البحث بشكل كمي بالاعتماد على التقارير المالية المنشورة للمصارف 

كأجراء   المعتمدة  الإحصائية  الاختبارات  اجراء  عن  الخاصة فضلا  الاحصائي  العراقية  التحليل 

الخطي والانحدار    (one-way anova)التباين الاحادي وتحليل   (Binomial Test)الحد  ثنائي  

وذلك    (Path Analysis)تحليل المسار  ( فضلاً عن  F( واختبار )Tالارتباط واختبار ) ومعامل  

( وبرنامج التحليل SPSS)الحزمة الاحصائية للعلوم الاجتماعية  عن طريق استخدام كل من برنامج  

 (. AMOS) فضلا عن البرنامج الاحصائي  (Eviewsالاحصائي ) 

هو ان هيكل الملكية يعد من اليات الحوكمة المهمة ويؤثر في  بين اهم ما توصل اليه البحث  ومن  

وتحليل للبيانات    اهتمامهنالك  ، وجودتها وبالنتيجة في القرارات التي يتم اتخاذها من قبل الشركة

وانخفاض القيمة السوقية   ،الخاصة باتخاذ القرارات الاستثمارية في المصارف العراقية الخاصة

يه في أعلاه  وانطلاقا مما توصل ال   بالمقارنة مع القيمة الدفترية لموجودات المصارف العراقية،  

البحث   تيوصي  المالية  الأسواق  عن  المسؤولة  والجهات  الرقابية  الحوكمة  الجهات  اليات  دعيم 

نتيجة عدم حماية  للحيلولة دون سيطرة اي جهة من الجهات المالكة للأسهم والتحكم في قراراتها وبال

وكذلك   المساهمين،  بشكل  صغار  الاستثمارية  القرارات  باتخاذ  الخاصة  البيانات  وتحليل  دراسة 

خاذ قرارات استثمارية ينتج عنها  تقييم المشاريع الاستثمارية للحيلولة دون ات   طرائقتفصيلي واتباع  

 الرجوع عنها.  نخسائر فادحة لا يمك

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 ه  

 قائمة المحتويات 

 الموضوع 
رقم 

 الصفحة 

  الآية القرآنية 

 أ الاهداء

 ب  الشكر والامتنان 

  ج ص لخستالم

 و  - ـه قائمة المحتويات 

 ح - ز قائمة الجداول

 ط قائمة الاشكال 

 ي  قائمة الملاحق 

 1 المقدمة

 17-2 ومنهجية البحث   سابقة  دراساتالفصل الأول: 

 11-2 واسهام البحث الحالي  سابقة دراساتالمبحث الأول: 

 17- 12 منهجية البحثالمبحث الثاني: 

  القرارات  كفاءةالملكية و هيكل ل النظرية الخلفية  الفصل الثاني:

 الاستثمارية 
18 -69 

 44- 20 المبحث الأول: هيكل الملكية 

 70- 45 المبحث الثاني: كفاءة القرارات الاستثمارية 

هيكل  عن تعظيم قيمة الشركة في ظل مسؤولية الإدارة :  لث الفصل الثا 

 الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية 
71 -108 

 94- 72 الشركة ومسؤولية الادارة في تحقيقها : آليات تعظيم قيمة الاولالمبحث 

 108- 95 : هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة الثانيالمبحث 

 143- 109 : قياس المتغيرات واختبار الفرضيات الرابع الفصل 

المبحث الأول: قياس هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة  

 الشركة
110 -121 

 143- 122 المبحث الثاني: نتائج اختبار فرضيات البحث 



 
 و  

 149- 144 : الاستنتاجات والتوصيات الخامس الفصل 

 147- 145 المبحث الأول: الاستنتاجات

 149- 148 المبحث الثاني: التوصيات 

 175- 150 المصادر

 I-XVII الملاحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 ز  

 قائمة الجداول 

 رقم الصفحة  الجدولاسم  رقم الجدول

1-1 
وكفاءة القرارات  هيكل الملكية  عربية حول العلاقة بين  دراسات 

 الاستثمارية 
3 

1-2 
وكفاءة القرارات  هيكل الملكية  حول العلاقة بين  اجنبية دراسات 

 الاستثمارية 
4 

 6 وقيمة الشركةهيكل الملكية  حول العلاقة بين  عربية دراسات  1-3

 7 وقيمة الشركةهيكل الملكية  حول العلاقة بين  اجنبية دراسات  1-4

1-5 
حول العلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية   عربية دراسات 

 قيمة الشركة
9 

1-6 
حول العلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية   اجنبية دراسات 

 قيمة الشركة
10 

2-1 
تقييم المشاريع   طرائقنقاط التركيز والقوة والضعف ل

 الاستثمارية 
58 

 110 نبذة تعريفية عن المصارف عينة البحث  4-1

 112 قياس الملكية الادارية للمصارف عينة البحث  4-2

 113 قياس الملكية العائلية للمصارف عينة البحث  4-3

 114 قياس الملكية المؤسساتية للمصارف عينة البحث  4-4

 115 التبادلية للمصارف عينة البحث قياس الملكية  4-5

 116 قياس تركز الملكية للمصارف عينة البحث  4-6

 117 قياس الملكية الاجنبية للمصارف عينة البحث  4-7

 118 قياس الملكية الحكومية للمصارف عينة البحث  4-8

 119 قياس كفاءة القرارات الاستثمارية  4-9

 120 البحث قياس قيمة المصارف عينة  4-10

 122 ملخص ترميز متغيرات البحث وطريقة قياسها  4-11

 123 الاحصاء الوصفي لمتغيرات البحث  4-12

 123 اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات متغيرات البحث  4-13



 
 ح  

 124 نتائج اختبار الفرضية الأولى 4-14

 125 نتائج اختبار الفرضية الثانية  4-15

 126 الفرضية الثالثة نتائج اختبار  4-16

 127 نتائج اختبار الفرضية الرابعة 4-17

 128 نتائج اختبار الفرضية الخامسة 4-18

 129 السلاسل )جذر الوحدة( لمتغيرات البحث  استقراريةاختبار  4-19

 130 ملخص نموذج اختبار الفرضية السادسة  4-20

 130 تباين اختبار الفرضية السادسة 4-21

 131 معاملات دالة الانحدار للفرضية السادسة  4-22

 134 ملخص نموذج اختبار الفرضية السابعة  4-23

 135 تباين اختبار الفرضية السابعة 4-24

 135 معاملات دالة الانحدار للفرضية السابعة  4-25

 138 ملخص نموذج اختبار الفرضية الثامنة  4-26

 139 الثامنة تباين اختبار الفرضية  4-27

 139 معاملات دالة الانحدار للفرضية الثامنة  4-28

 142 نتائج تحليل المسار لاختبار الفرضية التاسعة  4-29

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 ط   

 قائمة الاشكال 

رقم 

 الشكل
 رقم الصفحة  اسم الشكل

 18 المخطط الفرضي للبحث    1-1

 36 أنواع الملكية التبادلية  2-1

 41 هيكل الملكية  2-2

 50 أنماط اتخاذ القرارات  2-3

 51 مثلث الاستثمار  2-4

 60 خطوات اتخاذ القرارات الاستثمارية  2-5

 85 المفاضلة بين المخاطر والعائد  3-1

 87 مخطط القيمة  3-2

 91 محددات استراتيجية العمل والهيكل التنظيمي وقيمة الشركة 3-3

 99 القرارات الاستثمارية العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة  3-4

 104 وقيمة الشركةالعلاقة بين هيكل الملكية   3-5

 106 العلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة 3-6

العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة  3-7

 الشركة
108 

 132 العلاقة بين هيكل الملكية وقيمة الشركة 4-1

 133 المدرج التكراري لبواقي الفرضية السادسة  4-2

 133 التوزيع الطبيعي لبواقي الفرضية السادسة  4-3

 136 العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية  4-4

 137 المدرج التكراري لبواقي الفرضية السابعة  4-5

 137 التوزيع الطبيعي لبواقي الفرضية السابعة  4-6

 140 العلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة 4-7

 141 المدرج التكراري لبواقي الفرضية الثامنة  4-8

 141 التوزيع الطبيعي لبواقي الفرضية الثامنة  4-9

 143 نموذج تحليل المسار لاختبار الفرضية التاسعة  4-10

 



 
 ي  

 الملاحق قائمة 

رقم 

 الملحق
 الصفحة رقم  اسم الشكل

 I-VI هيكل الملكية بالبيانات الخاصة  1

 VII-XII البيانات الخاصة بكفاءة القرارات الاستثمارية  2

 XIII-XVII البيانات الخاصة بقيمة المصرف 3



   
1 

 

 المقدمة  

بدوره ما   ادارتها وهو ما اوجد  انفصلت ملكيتها عن  أنشطتها  الشركات وتعدد  بعد توسع اعمال 

يعرف بمشاكل الوكالة، وللحد من هذه المشاكل ظهرت الحوكمة التي كانت محط اهتمام المنظمات  

تنفيذ   بالعالم، ويتم  التي عصفت  المالية  بعد الازمات  الحكومية وبالخصوص  والهيئات والجهات 

والتي  ال والخارجية  الداخلية  الاليات  ايعد  حوكمة عن طريق مجموعة من  من هيكل  لملكية جزأً 

الداخلية،  الآ الجهات  يو ليات  وطبيعة  الشركة  في  المملوكة  الأسهم  مقدار  الى  الملكية  هيكل  شير 

 المالكة لها، ويترتب عليها توزيع الصلاحيات داخل مجلس الإدارة وحق التصويت وانتخاب الإدارة

القرارا  ةالتنفيذي بينها  القرارات الاستراتيجية الهامة والتي من    تفالقراراالاستثمارية،    ت واتخاذ 

ان يتم تحليلها ودراستها دراسة مستفيضة    ينبغيالاستثمارية من القرارات الهامة في الشركة والتي  

ان يتم اتخاذ هذه    ينبغيلسنوات عديدة، وعليه    يمتد تأثيرهاكونها من القرارات الطويلة الأمد والتي  

تفو او  الشركة  أموال  هدر  عدم  لضمان  بكفاءة  عائد ملائم،  القرارات  ذات  استثمارية  يت فرص 

الشركة واستراتيجيته قيمتها عن طريق سياسة  تعظيم  الشركات على  إدارة  يمكن    ا وتعمل  والتي 

في الأسهم  ملكية  توليفة  فان  وعليه  القرارات،  من  مجموعة  طريق  عن  وكفاءة    تنفيذها  الشركة 

 القرارات الاستثمارية تعمل على تحقيق اهداف الشركة وتعظيم قيمتها. 

وعليه هدف البحث الى بيان الإطار النظري لكل من هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية  

  بين   التأثيروقيمة الشركة فضلا عن قياسها وبيان العلاقة النظرية والعملية بين كل منهم، وتحديد  

 هذه المتغيرات.

الى   تقسيمه  تم  فقد  البحث  اهداف  منه  خمسة  ولتحقيق  الأول  الفصل  تضمن    سابقة   دراساتفصول 

البحث  والثاني    ومنهجية  البحث  لمنهجية  الأول  مبحثين خصص  الى  تقسيمه  السابقة    للدراسات وتم 

الثاني   الفصل  وتناول  البحث،  بمتغيرات  وكفاءة    ةالنظري  الخلفيةالمرتبطة  الملكية  هيكل  من  لكل 

وعليه تم تقسيمه الى مبحثين خصص الأول منه الى هيكل الملكية والثاني الى   ،القرارات الاستثمارية

في ظل   وتناول الفصل الثالث مسؤولية الإدارة عن تعظيم قيمة الشركة  ة القرارات الاستثمارية،كفاء

، وعلية تم تقسيمه الى مبحثين خصص الأول منه الى اليات هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية

وك  الملكية  هيكل  الثاني  وتناول  تحقيقها،  في  الإدارة  ومسؤولية  الشركة  قيمة  القرارات  تعظيم  فاءة 

فقد خصص لقياس متغيرات البحث واختبار الفرضيات    الرابع، اما الفصل  الاستثمارية وقيمة الشركة

مبحثين خصص الأول منه الى قياس متغيرات البحث وخصص الثاني لاختبار    على عن طريق تقسيمه  

  تطرق فرضيات البحث، وأخيرا فقد تناول الفصل الرابع الاستنتاجات والتوصيات عن طريق مبحثين  

فقد   الثاني  المبحث  اما  البحث،  اليها  توصل  التي  الاستنتاجات  الى  منه  الأول  الى   تطرقالمبحث 

بها البحث. التوصيات التي خرج  
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 الفصل الأول 

 ومنهجية البحث  سابقة دراسات

 تمهيد 

من   ويناقش كل  الفصل  هذا  و   العلاقةذات  سابقة    دراسات يشتمل  البحث    سهامابمتغيرات 

، وقد حاول الباحث ان يعرض منهجية البحث فضلا عن    البحث الحالي في مجال المعرفة المحاسبية

متغيرات البحث المتمثلة في بودوريات اجنبية وعربية وعراقية ترتبط    دراسات اهم ما جمع من  

هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية فضلا عن قيمة الشركة، وعلية فان الفصل سيتضمن  

 بحثين وكالاتي: م

 . البحث الحالي سابقة وإسهام دراسات المبحث الأول: 

   .منهجية البحث المبحث الثاني: 
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 ول الأ المبحث 

 الحالي   البحثسابقة وإسهام  دراسات 

 كن الباحث منالأجنبية والعربية التي تم  الدراسات يتضمن هذا المبحث عرضا موجزاً لاهم  

تناولت  القرارات الاستثماريةو  هيكل الملكية  الحصول عليها والتي  وقيمة    هيكل الملكيةو،  كفاءة 

دوراً كبيراً في اغناء  ب  ساهمت والتي    ،قيمة الشركةوفضلا عن كفاءة القرارات الاستثمارية    الشركة

ولت هيكل التي تنا  للدراسات  الأول محاور ةالى ثلاث قسمت ، لذلك للبحث الجانب النظري والعملي 

الاستثمارية  الملكية القرارات  الملكيةبالمرتبطة    للدراسات   والثاني  وكفاءة  الشركة،    هيكل  وقيمة 

 قيمة الشركة. ومارية كفاءة القرارات الاستثالى  تطرقت التي  للدراسات  الثالث وخصص 

 وكفاءة القرارات الاستثمارية هيكل الملكية العلاقة بين   ت تناول دراسات 1-1-1

من   لابد  الإفادة  بين  دراسات  الى    التطرقلغرض  العلاقة  الملكية  تناولت  وكفاءة  هيكل 

عن التعرف على النتائج التي    وقوف عليها والاستفادة منها فضلاً لغرض ال  القرارات الاستثمارية

 اجنبية وكالاتي:  ودراسات عربية   دراسات ، وسيتم تقسيمها الى تم التوصل لها

بعض  :  عربية  دراسات  1- 1-1-1 بيان  بين    الدراسات يمكن  العلاقة  تناولت  التي  هيكل  العربية 

 : وكفاءة القرارات الاستثمارية في الجدول الاتيالملكية 

 (  1- 1جدول )

 وكفاءة القرارات الاستثمارية هيكل الملكية  عربية حول العلاقة بين  دراسة

 ( 2018الفضل،) دراسة -1

الملكية  الدراسة عنوان  ضوء  في  الاستثمارية  القرارات  وكفاءة  المحاسبي  التحفظ  بين  العلاقة 

 الادارية 

   2017ولغاية  2013شركة اردنية للمدة من   87من  الدراسةتتكون عينة  الدراسةعينة 

 مجلة البحوث الاقتصادية والمالية في  ةمنشور دراسة الدراسةنوع 

القرارات   الدراسة  ت هدف الدراسة هدف  وكفاءة  المحاسبي  التحفظ  بين  العلاقة  فحص  الى 

 الاستثمارية في ظل تباين الملكية الادارية 

الاستنتاجات  اهم 

توص اليها    لت التي 

 الدراسة 

الى وجود علاقات مختلفة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات ت الدراسة  توصل

الاستثمارية تبعا لاختلاف الملكية الإدارية فكلما زاد مستوى التحفظ زادت نسبة  

القرارات   كفاءة  قلت  الإدارية  الملكية  نسبة  ارتفعت  وكلما  الادارية  الملكية 

الباح ويعزو  الاستثمار،  نقص  ظهور  طريق  عن  انه الاستثمارية  ذلك  سبب  ث 

 بارتفاع الملكية الإدارية يميل المديرين الى تجنب المخاطر 
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هيكل الاجنبية التي تناولت العلاقة بين  الدراسات يمكن توضيح بعض : اجنبية  دراسات 2- 1-1-1

 : وكفاءة القرارات الاستثمارية في الجدول الاتيالملكية 

 (  2- 1جدول )

 وكفاءة القرارات الاستثمارية هيكل الملكية  حول العلاقة بين  اجنبية دراسات 

 ( Chen,et al,2017) دراسة .1

 ?Do state and foreign ownership affect investment efficiency الدراسة عنوان 

Evidence from privatizations 

 الخصخصة هل تؤثر الملكية الحكومية والأجنبية على كفاءة الاستثمار؟ أدلة من 

عينة   الدراسةعينة  في    506من    الدراسةتتكون  منتشرة  مالية  غير  من    64شركة  للمدة  دولة 

   2008ولغاية  1981

  Journal of Corporate Financeفي مجلة  ةمنشور دراسة الدراسةنوع 

الدراسة  هدف الدراسة هدف  في  ت  الأجنبية  والملكية  الحكومية  الملكية  تأثير  بيان  كفاءة  الى 

 الاستثمار 

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

الى ان الملكية الحكومية ترتبط بعلاقة سلبية مع كفاءة الاستثمار،   ت الدراسةتوصل

اما الملكية الأجنبية فأنها ترتبط بعلاقة إيجابية مع كفاءة الاستثمار، وان الاختلاف  

الة المرتبطة بالملكية الحكومية  في ذلك يعكس الاختلاف في مستوى مشكلة الوك

 والملكية الأجنبية 

 ( Azhar,et al,2019) دراسة .2

 The Impact of Ownership Structure and Corporate Governance الدراسة عنوان 

on Investment Efficiency: An Empirical Study from Pakistan 

Stock Exchange (PSX) 

وحوكمة الشركات على كفاءة الاستثمار: دراسة تجريبية من  تأثير هيكل الملكية  

 ( PSXبورصة باكستان )

شركة غير مالية مدرجة في البورصة الباكستانية للمدة    50من    الدراسةتتكون عينة   الدراسةعينة 

   2015ولغاية    2010من 

 Pakistan Administrative Review في مجلة  ةمنشور دراسة الدراسةنوع 

الى بيان تأثير اليات الحوكمة الداخلية والخارجية في كفاءة القرارات ت الدراسة  هدف الدراسة هدف 

 الاستثمارية 
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الا ستنتاجات اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

مع زيادة الملكية الإدارية تزداد كفاءة القرارات الاستثمارية اذ يكون للمدير مصلحة  

كبيرة في الشركة بوصفه مساهم يعمل على تعظيم ثروته الخاصة، كما وان للملكية  

الاستثمارية،  القرارات  كفاءة  في  ضئيل  تأثير  الإدارة  مجلس  وحجم  المؤسسية 

 ولزيادة كفاءة القرارات الاستثمارية ينبغي تحسين اليات الحوكمة 

 ( Tran,2020) دراسة .3

 Foreign ownership and investment efficiency: new evidence الدراسة عنوان 

from an emerging market 

 ناشئة السوق الالملكية الأجنبية وكفاءة الاستثمار: دليل جديد من 

شركة مدرجة في سوق الأوراق المالية الفيتنامي    621من    الدراسةتتكون عينة   الدراسةعينة 

 مشاهدة   5502وبواقع   2017ولغاية   2007للمدة من 

 International Journal of Emerging Markets في مجلة    ةمنشور  دراسة الدراسةنوع 

الى معرفة تأثير الملكية الاجنبية في كفاءة القرارات الاستثمارية    الدراسة  ت هدف الدراسة هدف 

 في الأسواق الناشئة 

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

الدراسة  توصل القرارات ت  كفاءة  في  سلبي  بشكل  تؤثر  الأجنبية  الملكية  ان  الى 

 ً  الاستثمارية، كما وان العلاقة كانت اكثر سلبية في الشركات غير المقيدة ماليا

 وقيمة الشركة هيكل الملكية  العلاقة بين  تناول  دراسات 1-1-2

هيكل الملكية التي تناولت العلاقة بين    بعض الدراسات الى    التطرقلغرض الإفادة لابد من  

عن التعرف على النتائج التي تم التوصل   وقوف عليها والاستفادة منها فضلاً وقيمة الشركة لغرض ال

 اجنبية وكالاتي:  ودراسات عربية  دراسات ، وسيتم تقسيمها الى لها

 العربية التي تناولت العلاقة بين   الدراسات يبين الجدول الاتي بعض : عربية دراسات 1- 1-1-2

 : وقيمة الشركة وكما يلي هيكل الملكية  

 (  3- 1جدول )

 وقيمة الشركةهيكل الملكية  حول العلاقة بين   عربية دراسة

 ( 2017بدوى،) دراسة .1

هيكل الملكية ومستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على قيمة الشركة    اثر الدراسة عنوان 

 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
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شركة من الشركات المدرجة في البورصة المصرية    31من    الدراسةتتكون عينة   الدراسةعينة 

    2015لعام 

  Research gateمنشور في بوابة الابحاث  دراسة الدراسةنوع 

الى تحليل العلاقة بين هيكل الملكية وبالأخص الملكية المؤسسية   الدراسة  ت هدف الدراسة هدف 

 ومستوى الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية وبين قيمة الشركة

الاستنتاجات  اهم 

التي توصلت اليها 

 الدراسة 

الى عدم معنوية العلاقة بين الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح  ت الدراسةتوصل

بين قيمة الشركة وعدم وجود اهتمام لدى المستثمرين  عن المسؤولية الاجتماعية و 

 بمستوى الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية 

الاجنبية التي تناولت العلاقة بين    الدراسات بعض    استعراض يمكن  :  اجنبية   دراسات    2- 1-1-2

 : وقيمة الشركة في الجدول الاتيهيكل الملكية  

 

 (  4- 1جدول )

 وقيمة الشركةهيكل الملكية  حول العلاقة بين  اجنبية دراسات 

 ( Ruan,et al,2011) دراسة .1

 :Managerial Ownership, Capital Structure and Firm Value الدراسة عنوان 

Evidence from China’s Civilian-run Firms 

  غير الحكومية الملكية الإدارية وهيكل رأس المال وقيمة الشركة: دليل من الشركات  

 في الصين 

 مشاهدة  723وبواقع  2007-2002شركة من الشركات الصينية وللمدة  197 الدراسةعينة 

مجلة    دراسة الدراسةنوع  في   Australasian Accounting, Business andمنشور 

 Finance Journal 

 هدف الى معرفة تأثير الملكية الادارية في قيمة الشركة ت الدراسة هدف 

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

نسبة   ولغاية  الشركة  وقيمة  الإدارية  الملكية  بين  علاقة  اسهم  18هنالك  من   %

%  64-18الشركة، وتتراجع قيمة الشركة عندما تتراوح نسبة الملكية الإدارية بين  

 %  64تزداد قيمة الشركة مع زيادة نسبة الملكية الإدارية عن   ، ثم

 ( Meca & Ballesta,2014) دراسة .2

 Firm value and ownership structure in the Spanish capital الدراسة عنوان 

market 
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 قيمة الشركة وهيكل الملكية في سوق رأس المال الإسباني

الاسبانية المدرجة في بورصة مدريد للأوراق المالية للفترة من  عينة من الشركات   الدراسةعينة 

 شركة  254وبواقع   2002ولغاية  1999

في مجلة    دراسة الدراسةنوع   Corporate Governance: The internationalمنشور 

 journal of business in society 

والملكية الإدارية   الدراسة هدف  الملكية  والمتمثلة في تركز  تأثير هيكل الملكية  بيان  الى  تهدف 

 وملكية البنك في قيمة الشركة 

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

بشكل  الشركة  قيمة  في  تؤثر  الملكية  تركز  وهي  الرئيسة  الملكية  هيكل  الية  ان 

 المستويات المرتفعة من تركز الملكية سيكون التأثير سلبيا إيجابي، الا انه عند 

 ( Zahedi,et al,2015) دراسة .3

 Ownership Concentration, Cash Holding and Firm Value الدراسة عنوان 

 تركيز الملكية والحيازة النقدية وقيمة الشركة 

من   الدراسةعينة  سنوات  لمدة عشر  بورصة طهران  في  المدرجة  الشركات  من   2005عينة 

   2014ولغاية  

مجلة    ةمنشور  دراسة الدراسةنوع   ,International Journal of Managementفي 

Accounting and Economics  

 تهدف الى معرفة تأثير تركز الملكية في قيمة الشركة  الدراسة هدف 

الاستنتاجات اهم  

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

الى ان قيمة الشركة تنخفض عند زيادة تركز الملكية ومستوى    الدراسةتوصلت  

 الحيازة النقدية 

 ( Abdullah, et al,2017) دراسة .4

 :Ownership Structure, Firm Value and Growth Opportunities الدراسة عنوان 

Malaysian Evidence   

 الملكية وقيمة الشركة وفرص النمو: دليل ماليزي هيكل 

    2013شرة للعام   240عينة من الشركات الماليزية المدرجة في البورصة وبواقع  الدراسةعينة 

 Advanced Science Letters منشور في مجلة  دراسة الدراسةنوع 
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الدراسة  هدف الدراسة هدف  الملكية  ت  بين  العلاقة  اختبار  المؤسسية وبين  الى  والملكية  الإدارية 

 قيمة الشركة

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

الى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الملكية الإدارية    ت الدراسةتوصل

والملكية المؤسسية وبين قيمة الشركة، ويعزى سبب ذلك وحسب راي الباحث ناتج  

تختلف من حيث شدة التنظيم والتركيز    الدراسةنة  عن هياكل الملكية للشركات عي

 فضلاً عن طريقة الرقابة المفروضة علي الشركات 

   .قيمة الشركةوالعلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية  حول دراسات 1-1-3

وقيمة  التي تناولت العلاقة كفاءة القرارات الاستثمارية    للدراسات   سيتم تخصيص هذا الجانب 

منها  استعراضها  لغرض  الشركة   لهاووالاستفادة  التوصل  تم  التي  النتائج  وسيتم  التعرف على   ،

 اجنبية وكالاتي:  ودراسات عربية  دراسات تقسيمها الى 

العربية التي تناولت العلاقة كفاءة   الدراسات يبين الجدول ادناه بعض  :  عربية  دراسات  1- 1-1-3

 وكما يلي: قيمة الشركة والقرارات الاستثمارية 

 (  5- 1جدول )

 قيمة الشركة وحول العلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية   عربية دراسة

 ( 2017الطائي والجبوري،) دراسة .1

 تعظيم قيمة الشركة ترشيد القرارات المالية الاستراتيجية ودورها في  الدراسة عنوان 

عينة   الدراسةعينة  للأوراق   10من    الدراسةتتكون  العراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  من 

 المالية والتابعة للقطاع الصناعي  

مجلة كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والإدارية  منشور في    دراسة الدراسةنوع 

 والمالية 

الدراسة  هدف الدراسة هدف  الشركة  ت  أداء  في  الاستثمارية  القرارات  ترشيد  دور  معرفة  الى 

 وقيمتها 

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

الدراسة  توصل والتمويلية  ت  الاستثمارية  القرارات  بين  ارتباط  علاقة  وجود  الى 

بالظروف البيئية  وبين قيمة الشركة، فضلا عن كون القرارات الاستثمارية تتأثر  

 والأوضاع الاجتماعية والسياسية والاقتصادية 
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كفاءة   الدراسات بعض    التطرقيمكن  :  اجنبية  دراسات  2- 1-1-3 العلاقة  تناولت  التي  الاجنبية 

 في الجدول الاتي: قيمة الشركة والقرارات الاستثمارية 

 (  6- 1جدول )

 قيمة الشركة وحول العلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية  اجنبية دراسات 

 ( Kaur & Kaur,2019) دراسة .1

 :Effects of Strategic Investment Decisions on Value of Firm الدراسة عنوان 

Evidence from India 

 قرارات الاستثمار الاستراتيجي على قيمة الشركة: دليل من الهند  أثر

     2010ولغاية   2008شركة للمدة من عام  581عينة من الشركات الهندية البالغة  الدراسةعينة 

 Paradigm منشور في مجلة  دراسة الدراسةنوع 

القرارات الاستثمارية والقيمة  الى تحديد العلاقة بين الإعلان عن  ت الدراسة  هدف الدراسة هدف 

 السوقية للشركة 

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

ان الإعلان عن القرارات الاستثمارية للشركات في الهند ينقل صورة إيجابية عنها 

 للمستثمرين وبالنتيجة تعزز من قيمتها 

 ( Nurlela, et al,2019) دراسة .2

 The Influence Of Investment Decisions And Financing الدراسة عنوان 

Decisions On Firm Value With Profitability As Intervening 

Variables 

شركة والربحية كمتغيرات تأثير قرارات الاستثمار وقرارات التمويل على قيمة ال

 متداخلة 

للمدة   يمؤشر الأسهم الإسلامية الإندونيسشركة مدرجة في    85تتكون العينة من   الدراسةعينة 

2012-2016   

 International Journal of Multicultural andمنشور في مجلة    دراسة الدراسةنوع 

 Multireligious Understanding 

الى تحليل تأثير القرارات الاستثمارية والقرارات التمويلية في قيمة  ت الدراسة  هدف الدراسة هدف 

 اخذ الربحية كمتغير متداخل الشركة مع
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الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

الى ان القرارات الاستثمارية والقرارات التمويلية ليس لها    الدراسةأظهرت نتائج  

تأثير في ربحية الشركة، كما وان القرارات الاستثمارية كان لها تأثيرا سلبياً في  

 قيمة الشركة في حين لم يكن للقرارات التمويلية تأثير في قيمة الشركة

 ( Murniati, et al,2019) دراسة .3

 Effect of Investment Decisions, Financing Decisions and الدراسة عنوان 

Dividend Policy on Profitability and Value of The Firm   

  ربحية   على  الأرباح  توزيع  وسياسة  التمويل  وقرارات   الاستثمار  قرارات   تأثير

 الشركة  وقيمة

سنوات   5شركة صناعية مدرجة في بورصة اندونيسيا لمدة    62تتكون العينة من   الدراسةعينة 

   2016ولغاية    2012من 

مجلة    دراسة الدراسةنوع  في   & International Journal of Accountingمنشور 

 Finance in Asia Pasific (IJAFAP) 

  التمويل   وقرارات   الاستثمار  قرارات   تأثير  تحليل  هو  الدراسة  من  الغرض  الدراسة هدف 

 الربحية  عن طريق الشركة قيمة في مباشر وغير مباشر بشكل الأرباح وسياسات 

الاستنتاجات  اهم 

اليها   توصلت  التي 

 الدراسة 

  الربحية   على  وهام  إيجابي  تأثير  لها  التمويل  وقرارات   يةالاستثمار   قرارات ال  أن

كون  الشركة  وقيمة طريق  عن  ذلك  ويتمثل   زيادة   هو  للشركة  الرئيس  الهدف، 

  الربحية،   زيادةوعن طريق    الشركة  قيمة  زيادة  طريق  عن  الشركة  مالكي  رفاهية

  وقيمة   الربحية  على  كبير  وليس   سلبي  تأثير  لها  الأرباحسياسة توزيع    أن  حين  في

 مباشر  وغير مباشر بشكل الشركة

 . الحالي  البحثالسابقة وإسهام  الدراسات مناقشة  1-1-4

 : الآتي السابقة يتبين  الدراسات من خلال استعراض 

 تم الاستفادة منها في تغطية بعض الجوانب النظرية للبحث. -1

بالوقوف على    الدراسات   تتبنىلم   -2 هيكل الملكية جميعها والمتمثلة في مكونات  السابقة 

 ، تركز الملكية   ،الملكية التبادلية  ،الملكية المؤسساتية  ،الملكية العائلية  الإدارية،الملكية  )

 (، فقد تناولت واحداً او اثنين منها. الأجنبية، الملكية الحكومية الملكية 

 بين المتغيرات فبعض  بكونه إيجابي او سلبي  والتأثيرلا توجد نتائج ثابتة لعلاقة الارتباط   -3

أخرى الى ان العلاقة   دراسات فيما توصلت  إيجابية  توصل الى ان العلاقة    الدراسات 

البيئة الاقتصادية والاجتماعية سلبية الى اختلاف  يعزو  ذلك  الباحث ان سبب  ، ويرى 
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فضلاً عن المقياس المستخدم وحجم    لعينة التي تم اجراء الاختبارات عليهالوالسياسية  

 العينة وطبيعة الصناعة وغيرها 

 كقيمة الشركة او كفاءة القرارات الاستثمارية.  ات متغيرال بعض قياس  طرائقتعددت  -4

نتائج   -5 تراكما   الدراسات من خلال  فإنها شكلت  اليه من توصيات  السابقة وما توصلت 

 له. جانب النظري والانطلاق لبناء ال البحث معرفيا لتأطير متغيرات 

 السابقة للمتغيرات الخاصة بالبحث الحالي مجتمعة. الدراسات أي من  تتطرقلم  -6

 بما يلي: ها  السابقة يمكن ملاحظة انه اختلف عن الدراسات مع  الحالي البحث وبمقارنة 

العربية او الأجنبية )وعلى حد علم الباحث(   الدراسات على مستوى    الوحيد   البحث   انه -1

بيان علاقة    ذيال الملكية    والتأثيرالأرتباط  حاول  هيكل  من  كل  القرارات بين   وكفاءة 

 . الاستثمارية وقيمة الشركة

يتعلق   -2 فان  بفيما  الملكية  الى الحالي    البحث هيكل  الملكيةجميع    تطرق  هيكل   مكونات 

والمتمثلة في )الملكية الإدارية، الملكية العائلية، الملكية المؤسساتية، الملكية التبادلية، 

السابقة )وعلى   الدراسات ( على عكس  الأجنبية، الملكية الحكومية تركز الملكية، الملكية  

جميع    تناولالحالي قد    البحث الى البعض منها وعليه فان    طرقت تحد علم الباحث( والتي  

 قياسها واختبارها احصائيا مع بقية المتغيرات.  وبالنتيجة مكونات الهذه 

  يساعد المستثمرين المحتملين عن طريق الربط بين متغيرات البحث الثلاث فانه يمكن ان   -3

ملكية الذي يضمن الهيكل  لتوجيه استثماراتهم في الشركات التي تتمتع بأفضل توليفة ل

الاستثمارية   القرارات  الشركة  بكفاءةاتخاذ  قيمة  تعظيم  على  تعظيم    ويعمل  وبالنتيجة 

 منافعهم الشخصية. 

يمكن ان يعد إضافة علمية للمكتبات بسبب قلة المصادر حول المتغيرات التي تناولها  -4

 البحث.
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 الثاني المبحث 

 منهجية البحث 

Research Methodology 

تعد   التي  البحث  منهجية  ويناقش  المبحث  هذا  الثانية  يعرض  في  الخطوة    الابحاث المهمة 

والعلمية على  ،  الاطلاع  السابقة  بعض بعد  المنهجالدراسات  فهي  لتحديد    العلمي  ،  أهمية  السليم 

مشكلة البحث وبالنتيجة سبل معالجتها بالأسلوب العلمي، وبالشكل الذي يضمن اختبار  واهداف و

أهمية البحث وأهدافه ومشكلاته ومن تضمن هذا المبحث تحديد  وفرضياتها ومن ثم تحقيق أهدافها،  

 تمع وعينة البحث ومحددات البحث وانموذجه.  فضلا عن تحديد مجثم فرضياته 

 Research Importance البحثأهمية  1-2-1

أهمية                 متغيرات  البحث تنبع  أهمية  الملكية  ه  من  هيكل  تتضمن  يعد  والتي  آليات  والذي  من 

كمل ما بدأه الباحثون يل  البحث جذب اهتمام العديد من الباحثين لذلك جاء    الذيالحوكمة الداخلية  

 ،الملكية العائلية  الإدارية،بتركيزها على الاليات الداخلية لحوكمة الشركات والمتمثلة في )الملكية  

(، فضلا عن  الحكومية ، الملكية  جنبيةالملكية الأ  ،تركز الملكية  ،الملكية التبادلية  ،الملكية المؤسساتية

في  الاجل  طويلة  والاستراتيجية  المهمة  القرارات  من  تعد  والتي  الاستثمارية  القرارات  كفاءة 

قيمة    فضلاً عنفي كفاءة القرارات الاستثمارية  الاليات تأثير هذه   وما همعرفة  نتيجةوبال ،الشركة

تقديم صورة واضحةالشركة يساعد في  الحالي  البحث  فان  وبالنتيجة  للمستثمرين حول تركيبة    ، 

هيكل الملكية الذي يضمن تحقيق اقصى استفادة من الموارد المتاحة في الشركة واستغلالها في 

 استثمارات تتصف بالكفاءة فضلا عن تعظيم قيمة الشركة.

 Research Aims البحث أهداف  1-2-2

 : تية تحقيق الأهداف الآالبحث الى  يسعى

 .هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركةلالى الجوانب النظرية  التطرق .1

 البحث. قياس كل من هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة لعينة  .2

 . كفاءة القرارات الاستثماريةوهيكل الملكية    العلاقة النظرية والعملية بين تحديد  .3

 وقيمة الشركة.هيكل الملكية    لعملية بينالعلاقة النظرية وا تحديد  .4

 وقيمة الشركة. كفاءة القرارات الاستثمارية  العلاقة النظرية والعملية بينتحديد  .5
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 Research problem مشكلة البحث  1-2-3

في العديد من البلدان   نتشارهااوعمالها  أ ان توسع أعمال الشركات بشكل كبير ومتسارع ونمو  

والمتمثلة   المشاكل  من  العديد  بدوره  وأوجد  إدارتها  عن  الشركة  ملكية  الى فصل  تضارب  بأدى 

الوكالة بين اطراف  بينها    ،المصالح  الشركات ومن  آليات حوكمة  المشاكل ظهرت  تلك  ولتلافي 

لا عن كونها تعد من  هيكل الملكية والتي تعمل على تحديد طبيعة العلاقة بين اطراف الوكالة، فض

ً أ هم العوامل التي تؤثر في  أ ً أ  داء الشركات كون قرارات الإدارة العليا تنعكس سلبا   على   و إيجابا

تحقيق  ادارة سليمة للشركة وتعزيز قيمتها، فضلا عن أن    ينتج عنهاأن    يفترض أدائها، وبالنتيجة  

الاستثمارية   القرارات  الأ   يعتمد كفاءة  الاستغلال  من  على  كونها  المتاحة  الشركة  لموارد  مثل 

هداف الشركة طويلة الاجل ومن ثم اتخاذ القرارات  أ القرارات الاستراتيجية التي تعمل على تحقيق  

في الاجابة عن التساؤلات   مشكلة البحث   تتمحورو  ،السليمة والتي تنعكس في تعزيز قيمة الشركة

 الأتية:  

 ؟ة في المصارف العراقية هيكل الملكيقوة وفاعلية  ما مدى  -1

 ؟ كفاءة في القرارات الاستثمارية المتخذة في المصارف العراقيةهل هناك  -2

يوجد   -3 بين  هل  الاستثمارية  القرارات  كفاءة  في  الإحصائية  الناحية  من  معنوي  تفاوت 

 ؟المصارف العراقية

التذبذب   -4 مستوى  هو   في المطلوب  الامثل الحجم عن الفعلي الاستثمار مستوى  فيما 

 العراقية الخاصة؟ المصارف

العراقية    هل -5 للمصارف  السوقية  القيمة  في  انخفاض    الدفترية ة  قيمبال  مقارنةهناك 

 ؟ لموجوداتها 

 ة في كفاءة القرارات الاستثمارية؟ هيكل الملكيلدلالة إحصائية  ذو تأثير وجد يهل  -6

 قيمة الشركة؟هيكل الملكية في لدلالة إحصائية يوجد تأثير ذو هل  -7

 ارات الاستثمارية في قيمة الشركة؟ دلالة إحصائية لكفاءة القريوجد تأثير ذو هل  -8

 ة في قيمة الشركة؟ هل تتوسط كفاءة القرارات الاستثمارية تأثير هيكل الملكي  -9

 Hypotheses  البحث فرضيات  1-2-4

لها في مشكلات البحث فان البحث الحالي يستند الى    التطرقعن طريق التساؤلات التي تم  

 : مجموعة من الفرضيات وهي

 .متاز بالقوة والفاعليةيان هيكل الملكية في المصارف العراقية لا  -1

 .ليست هناك كفاءة في القرارات الاستثمارية المتخذة في المصارف العراقية -2
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كفاءة القرارات الاستثمارية بين  ليس هناك تفاوت معنوي من الناحية الإحصائية في  -3

 .المصارف العراقية

 المصارف في المطلوب  الامثل الحجم عن الفعلي الاستثمار مستوى ك انخفاض فيلهنا -4

 العراقية الخاصة.

  الدفتريةة قيمبال  مقارنةك انخفاض في القيمة السوقية للمصارف العراقية لهنا -5

 . لموجوداتها

 إحصائية لهيكل الملكية في قيمة الشركة.دلالة يوجد تأثير ذو لا  -6

 هيكل الملكية في كفاءة القرارات الاستثمارية. لدلالة إحصائية يوجد تأثير ذو لا  -7

 دلالة إحصائية لكفاءة القرارات الاستثمارية في قيمة الشركة. يوجد تأثير ذو لا  -8

 قيمة الشركة. ان كفاءة القرارات الاستثمارية لا تتوسط تأثير هيكل الملكية في  -9

 Community and Sample Research البحثمجتمع وعينة  1-2-5

العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية    المصارفمن جميع    البحث يتكون مجتمع  

المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق   ( مصرفا من15تم اختيار )وعلى هذا الأساس فقد 

 ( مشاهدة 148ولمدة عشرة سنوات وبواقع )  للبحث العراق للأوراق المالية كعينة 

  Research variables and measure قياسها  طرائقو  البحثمتغيرات    1-2-6

 قياسها كالآتي:  طرائق( ووالتابعة والوسيطة يمكن تحديد متغيرات البحث )المستقلة

 شتمل على: يو هيكل الملكيةالمتغير المستقل  .1

أعضاء مجلس المدراء التنفيذيين وقسمة عدد الأسهم المملوكة من  وتقاس ب دارية:  الملكية الإ .أ

 .الإدارة الى اجمالي عدد أسهم الشركة

العائلية:   .ب  بالملكية  قبل  وتقاس  من  المملوكة  الأسهم  عدد  العائلة  أقسمة  الى  الواحدة  فراد 

 .اجمالي عدد أسهم الشركة

خرى الى اجمالي قسمة عدد الأسهم المملوكة من المؤسسات الأوتقاس ب الملكية المؤسساتية:   .ج

 .عدد أسهم الشركة

ك الملكية التبادلية: وتعني ما إذا كان ضمن مجلس الإدارة عضو من شركة أخرى ويمتل . د 

 ً ً   أسهما خرى وتمتلك  في مجلس إدارة الشركة الأ  عضواً   فيها وبالمقابل فان للشركة أيضا

  يمنح   ه ( في حالة وجود ملكية تبادلية وبخلاف1الرقم )  منحمن خلال    وتقاسفيها،    أسهماً 

 . ( وذلك لأغراض التحليل الاحصائي0الرقم )



 المبحث الثاني ...........................................................................منهجية البحث  /الفصل الأول

 
15 

وتقاس %( من اجمالي الأسهم  5تركز الملكية: وتعني وجود اشخاص يمتلكون أكثر من )  .ه

( وذلك لأغراض 0الرقم )   يمنح( في حالة وجود تركز ملكية وبخلاف ذلك  1الرقم )  بمنح

 . الاحصائي التحليل

الأجنبية:   .و قبل    وتقاسالملكية  من  المملوكة  الأسهم  عدد  قسمة  خلال  )غير  من  الأجانب 

 .الى اجمالي عدد أسهم الشركة (العراقيين

الى اجمالي   الحكومةمن خلال قسمة عدد الأسهم المملوكة من قبل    وتقاس:  الحكوميةالملكية   .ز

 .عدد أسهم الشركة

   تية:كفاءة القرارات الاستثمارية: ويتم قياسها من خلال المعادلة الاالمتغير الوسيط  .2

Investmentit = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 + α3Neg*%RevGrowthit-1 + εit 

 ان:  إذ

Investment it -1     الموجودات مجموع الاستثمارات الجديدة في  التي تمثل  يمثل الاستثمارات الفعلية 

مبيعات   منها  والتطوير مخصوما  البحث  ونفقات  الاجل   الموجودات الثابتة والاستثمارات طويلة 

  الثابتة والاستثمارات طويلة الاجل 

= RevGrowthit-1   يحتسب بالمعادلة يمثل معدل نمو الإيرادات السنوية في العام السابق والذي

 الآتية:  

 إيرادات العام السابق( ÷ إيرادات العام السابق  –ي معدل نمو الإيرادات = )إيرادات العام الحال

Negit-1  =( اذا كان غير ذلك 0( اذا كان نمو الأرباح سالبا والرقم )1متغير وهمي يأخذ الرقم ) 

 قيمة الشركة: المتغير التابع  .3

 : الآتية المعادلة  على وفق  Tobin’s Qباستخدام نموذج   وتقاس

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛’𝑠 𝑄 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

 في الجانب العملي لقياس قيمة الشركة وذلك للمزايا التي   (Tobin's Q)   وتم اختيار نموذج

 : الاتي والتي من بينهايتمتع بها النموذج  

 قابلية المقارنة بين الشركات للصناعات المختلفة  .1

يلخص المعلومات المستقبلية ذات الصلة بقرارات ومفيد في اتخاذ قرارات الاستثمار   .2

 استثمار الشركة 

 للشركة  السوقية للقيمة اً ممتاز اً مؤشر يعد  .3
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يعطي مؤشر سنوي لقياس قيمة الشركة ولا يحتاج سلسلة زمنية طويلة كي يعطي مقياس  .4

   لقيمة الشركة

 قابل للتطبيق في البيئة العراقية  .5

 Spatial and Temporal Boundaries الحدود المكانية والزمانية  1-2-7

الخاصة   العراقية  بالمصارف  البحث  حدود  المالية  تتمثل  للأوراق  العراق  سوق  في  المدرجة 

 . 2019ولغاية    2010والمكتملة بياناتها ضمن المدة الزمنية للبحث والممتدة من سنة 

 Determinants of Research  محددات البحث  1-2-8

المصارف  بجميع  الخاصة  البيانات  توافر  عدم  منها  المحددات  من  البحث مجموعة  واجه 

، فضلاً عن عدم تقديم القوائم المالية  2019- 2010مختارة والممتدة بين  وضمن الفترة الزمنية ال

عدد   أصبحوعليه    2019وعدم تقديم القوائم المالية لمصرفين لعام    2020لغالبية المصارف لعام  

من قبل    للإفصاح( مشاهدة، ومن جانب اخر عدم اعتماد نمط واحد للسنوات كافة  148المشاهدات )

 بطبيعة ونسبة ملكية أسهمها.المصارف فيما يرتبط 

 Statistical Methods and Programs الإحصائيةالأساليب والبرامج    1-2-9

لتحقيق اهداف البحث والوصول الى النتائج الخاصة بعينة البحث فقد تم استخدام مجموعة  

منها   الإحصائية  الأساليب  ثنائي  من  الاحصائي    التباين وتحليل    Binomial Testالحد  التحليل 

( فضلاً  F( واختبار )Tومعامل الارتباط واختبار )  الخطيوالانحدار    one-way anovaالاحادي  

المسار  عن   برنامج    Path Analysisتحليل  باستخدام كل من  للعلوم  وذلك  الاحصائية  الحزمة 

الاحصائي    SPSSالاجتماعية   التحليل  الاحصائي    Eviewsوبرنامج  البرنامج  عن  فضلا 

AMOS . 

 Hypothesis Research للبحث المخطط الفرضي  1-2-10

بيان    عن طريقالأساسية    والذي يوضح معالمه  للبحث ( المخطط الفرضي  1-1يبين الشكل )

 . الشكل الآتيكما مبين في  البحث،التأثير بين متغيرات الارتباط وعلاقة 
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 الفصل الثاني 

   القرارات الاستثمارية الملكية وكفاءة هيكلل النظرية  الخلفية 

 تمهيد 

ما   ادارتها وهو  الشركات عن  ملكية  انفصلت  بشكل مضطرد  الشركات  اعمال  توسع  بعد 

الخاصة على حساب مصالح  أوجد ما يعرف بمشاكل الوكالة، إذ يسعى المدراء الى تعظيم مصالحهم  

المالكين والذين يسعون بدورهم الى تعظيم ثروتهم من خلال تعظيم قيمة الشركة لكون تعظيم قيمة  

الشركة يرتبط بتعظيم ثروتهم، لذلك ظهرت آليات الحوكمة التي تعمل على ضبط السلوك الإداري 

رات الإدارية بما يحقق تعظيم  والحد من العمل بما يخالف مصالح المالكين وبالنتيجة اتخاذ القرا

قيمة الشركة، وكما هو معروف فان القرارات الهامة في الشركة هي القرارات الطويلة الأمد والتي 

 تعد القرارات الاستثمارية من أهمها. 

ما    وبناءً  فقد  على  لمتغيرات  تقدم  الأساسية  المفاهيم  توضيح  الفصل  هذا  البحث تضمن 

  لذلكوما يتعلق بها من الجوانب الفكرية، والمتمثلة في هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية 

 :  ية تالآفان الفصل يتضمن المباحث 

 .المبحث الأول: هيكل الملكية 

 . المبحث الثاني: كفاءة القرارات الاستثمارية
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 الأول المبحث 

 هيكل الملكية 

Ownership Structure Determinants 

تزايد الاهتمام بشكل كبير بمفهوم حوكمة الشركات وخصوصا بعد انهيار عدد من الشركات 

الكبيرة والأزمات المالية التي عصفت بالعالم، ولما كان تطبيق الحوكمة يستند الى مجموعة من الاليات 

ليات،  الأ  دور هذه  اظهارالداخلية والخارجية لكي تؤدي دورها بشكل جيد فقد برزت الحاجة الى أهمية  

من المتغيرات الرئيسة    كما وانه  ،احد اليات الحوكمة الداخليةيعد كما تقدم فان هيكل الملكية  وموعليه  

ومن ثم هيكل الملكية وكما   اولاً   حوكمة الشركات   استعراض والهامة في حوكمة الشركات، لذلك سيتم  

 يلي:  

 Corporate Governance Concept مفهوم حوكمة الشركات 2-1-1

( الذي توصل إليه  Governanceيشير لفظ الحوكمة إلى الترجمة العربية للكلمة الانكليزية )

مجمع اللغة العربية بعد محاولات عدة لتعريب الكلمة، إذ تم سابقاً إطلاق مصطلحات أخرى مثل، 

مة  التحكم المؤسسي، حوك  المؤسسي،الإدارة الجيدة، الإدارة الرشيدة، الحاكمية المؤسسية، الضبط  

ومصطلحات   هو    أخرى،الشركات  والباحثين  الكتاب  من  وتداولاً  شيوعاً  الأكثر  المصطلح  أنَّ  إلاّ 

)الاعرجي،   المؤسسية.  الحوكمة  أو  الشركات  اللغة  17:  2014مصطلح حوكمة  مجمع  وان  كما   )

 Corporateقد اعتمد لفظ الحوكمة للمصطلح الانكليزي  2005/ 5/ 20العربية في بيانه المؤرخ في  

Governance  ،وللوقوف اكثر على مفهوم الحوكمة لابد من بيان بعض  ،  (154:  2005)الصلاح

هي العملية والهيكل المستخدم    تم تعريف الحوكمة على انها  ، فقد المصطلحالتعاريف التي تناولت هذا  

مان  لتوجيه وإدارة الأعمال والشؤون الخاصة بالشركات بهدف تعزيز قيمة المساهمين ، التي تشمل ض

، يبين هذا التعريف ان الحوكمة عبارة عن  ( Hayes, et al,2005:595الجدوى المالية للأعمال ) 

 هيكل يحكم الاعمال ويوجهها بالشكل السليم للوصول الى تعزيز قيمة المساهمين. 

تنظيم والإشراف على ب خر تم تعريف الحوكمة على انها عبارة عن نظام يختص  أوفي سياق  

سلوك الشركة وتحقيق التوازن بين مصالح جميع أصحاب المصلحة الداخليين والأطراف الأخرى  

الخارجيين المصلحة  المحلية  )أصحاب  والمجتمعات  بسلوك  الذي(  والحكومات  يتأثروا  أن  يمكن  ن 

السل  الشركة ضمان  أجل  الكفاءة من  من  مستوى  أقصى  ولتحقيق  الشركات  قبل  من  المسؤول  وك 

(، ينطلق هذا التعريف من كون الحوكمة نظام ووظيفة  Plessis, et al,2011:10)  والربحية للشركة.

طراف ذات المصلحة  هذا النظام هو تنظيم عمل الشركة والاشراف عليها لمراعاة مصالح جميع الا

 للوصول بالنهاية الى تحقيق الكفاءة وبالنتيجة تحقيق الارباح.  
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( الحوكمة على انه "العلاقة ما بين إدارة OECD)   الاقتصاديعرفت منظمة التنمية والتعاون  و

الاخرين لغرض توفير الهيكل الذي يتم من   وأصحاب المصلحةالشركة ومجلس ادارتها والمساهمين 

تحدي الشركة  خلاله  أهداف  الأهداف  د  تلك  تحقيق  ) ووسائل  اداؤها   & Doupnikومراقبة 

Perera,2012:681  يشير هذا التعريف الى تنظيم العلاقة بين الأطراف كافة في الشركة للحيلولة ،)

 .دون حدوث صراع المصالح 

نحو  حوكمة الشركات هي العملية والهيكل المستخدم لتوجيه وإدارة أعمال الشركة وشؤونها  و

مع   للمساهمين،تعزيز ازدهار الأعمال ومساءلة الشركات بهدف نهائي هو تحقيق قيمة طويلة الأجل 

( يشير هذا التعريف الى ان الحوكمة Khan,2013:25)مراعاة مصالح أصحاب المصلحة الآخرين  

   .المصلحة وغيرهم كأصحاب تعنى بالجوانب الداخلية للشركة فضلا عن الجوانب الخارجية 

تش بموجبها  يتم  التي  والقوانين  والعمليات  القواعد  إلى  الشركات  الشركات تشير حوكمة  غيل 

وتنظيمها الشركات    ومراقبتها  من  المشاركين  ومسؤوليات  حقوق  تحدد  ومجلس  كوهي  المساهمين 

القواعد والإجراءات الخاصة   فضلاً عنالإدارة والمسؤولين والمديرين وأصحاب المصلحة الآخرين  

، ينطلق هذا التعريف للحوكمة من كونها (Gitman & Zutter,2015:18باتخاذ قرارات الشركة )

 تكون الشركات ملزمة باتباعها. قواعد وقوانين وبالنتيجة 

النظام الذي يتم من خلاله توجيه الشركات    على انها  حوكمة الشركات وفي سياق اخر تم تعريف  

) Calder,2008:12)  ومراقبتها  ،)Dakhelalla,2014:15)(  ،Whittington & 

Pany,2016,262)  كات نحو  يشير التعريف هذا الى ان الحوكمة نظام متكامل قائم على ارشاد الشر

 الاتجاه الصحيح ومراقبة اعمالها. 

( لجنة  الشركات Cadburyوقد عرفتها  توجيه  يتم من خلاله  الذي  النظام  بانها عبارة عن   )

( المساهمين  ومصالح  الإدارة  مصالح  بين  التوازن  تحقيق  بهدف   & Gyamerahورقابتها 

Agyei,2016:83  التعريف الى ان الحوكمة نظام لكن الهدف (، كما في التعريف السابق فقد أشار هذا

من هذا النظام هو تحقيق كفاءة الشركات الاقتصادية مع الوصول الى تحقيق الرفاهية الاجتماعية، أي 

 .ان هذا التعريف انصرف الى ابعاد أخرى غير مقتصرة على أصحاب العلاقة داخل الشركة

عمليات التي تساعد في ضمان توجيه  الآليات وال  مجموعةيشير مصطلح حوكمة الشركات إلى  و

المصلحة الآخرين    لتوليد الشركات وإدارتها   تجاه أصحاب  بالمسؤوليات  الوفاء  قيمة لأصحابها مع 

( ينطلق هذا التعريف Merchant & Stede,2017:573)  والموردين والمجتمع ككل(.لعاملين  اك)

 قيمة للمساهمين.  أوجدت من كون الحوكمة مجموعة من الاليات والتي 

وتعرف حوكمة الشركات على أنها مجموعة من المبادئ والسياسات والإجراءات والمعايير 

والقواعد التي تسُتخدم لتوجيه ومراقبة الشركة من أي طبيعة أو حجم أو حالة بطريقة أخلاقية ومنصفة 



 هيكل الملكية  ................. الثاني/ المبحث الاول..............................................................الفصل  

 

 
22 

(، يبين هذا التعريف الى ان الحوكمة عبارة عن مجموعة  Briozzo, et al,2017:360ولة. )ومسؤ 

 .لشركة بصورة أخلاقية وغير متحيزةمن القواعد والاجراءات المستخدمة في مراقبة ا

على أنها مجموعة من الآليات التي تهدف   (Aluchna & Idowu,2017:2) كما ويعرفها  

، يتشابه هذا التعريف مع التعريف  الشركة وتشغيلها  استراتيجيةعلى    فاعلةمراقبة ورقابة    توافرإلى  

 السابق بكون الحوكمة مجموعة من الاليات. 

من   وتعرف  الأطراف بأنها    (Dess, et al,2019:16) كما  جميع  بين  العلاقة  تحديد  تعني 

والإدارة ومجلس    مينالمساهالمشاركين في تحديد أداء واتجاه الشركة، والمشاركين الأساسيين كل من  

 .الإدارة

 ,Libby) المساهمين.  الإجراءات المصممة لضمان إدارة الشركة بما يحقق مصلحة  والحوكمة  

et al,2019:231)  يبين هذا التعريف ان الحوكمة مجموعة إجراءات تضمن إدارة الشركة لتحقيق ،

 مصلحة المساهمين. 

هنالك تعريف موحد ومقبول للحوكمة على الصعيد عند ملاحظة التعاريف أعلاه نجد انه ليس 

بلد لآخر ورأي   الحوكمة من  تفسير وتطبيق  في  الاختلاف  ناتج عن  ذلك  يكون  ان  ويمكن  العالمي 

 الكتاب في ذلك فضلاً عن مقدار التدخل الحكومي وغيرها.

 Importance of corporate governance  أهمية حوكمة الشركات 2-1-2

ثقة مستخدمي المعلومات   لاستعادةبحوكمة الشركات وذلك في محاولة جادة   الاهتماملقد ازداد 

عن  عنها من إدارة الشركة    يفصحالمالية في الأسواق المالية عن مدى دقة وسلامة المعلومات التي  

المنشورة    طريق المالية  والتقارير  تحقيقالقوائم  المعتمدة من مراقبي  ج  وبالنتيجة  التقارير  تلك  ودة 

)ذياب، للشركة  العمومية  الجمعية  من  المعينين  مفهوم  29:  2010الحسابات  من  العكس  وعلى   ،  )

حوكمة الشركات التقليدي الذي يهدف إلى حماية ثروة المساهمين وضمان عائد مناسب لاستثماراتهم  

المعاصرة قد تطور كثير الحوكمة للأعمال  إلى الاتجاه نحو  ، فإن مفهوم  دفع الإدارة  ا واتجه نحو 

(، أي ان الحوكمة لم تعد مقتصرة على  Tan,2017:1الامور التي تهتم بشكل متزايد بالقضايا البيئية ) 

نحو القضايا البيئية والمسؤولية    توجهتحديد العلاقة بين الإدارة والمالكين وبقية الأطراف الأخرى بل  

 راد المجتمع الاجتماعية التي تخدم جميع اف

( الى ان العديد من الشركات Bhimani, et al,2015:711حوكمة الشركات أشار ) ولأهمية

التي تعرضت للفشل كان نتيجة التراخي في تطبيق حوكمة الشركات، فعندما تكون ممارسات حوكمة  

الشركات سيئة فان ذلك سينتج عنه لجوء كبار مسؤولي الشركة الى سلوكيات إدارة الأرباح في الشركة  

 . الابداعيةواللجوء الى المحاسبة 
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تؤكد   ياستراتيجثة المهتمة في مجال التنمية التي تتبنى الحوكمة كمدخل  كما أن الدراسات الحدي

على الترابط بين الفساد وضعف الحوكمة وبينت الى ان هنالك علاقة قوية بين تحسين أنماط الحوكمة  

 : كالاتيوالحد من الفساد وغالباً ما تصاغ معادلة العلاقة 

 السيئة = الفساد الإداري والمالي  الحوكمةأو  الحوكمةانخفاض مستوى 

Poor/bad Governance = Corruption 

 الجيدة = انخفاض مستوى الفساد  الحوكمة أو ...و / 

Good Governance = Poor Corruption 

إذ أن هنالك علاقة ارتباط عكسي بين مستوى الحوكمة وبين درجة انتشار الفساد في أي مجتمع  

 ( 50: 2008)شريف، من المجتمعات 

يرى تقدم  عما  النقاط  الحوكمة  أهمية  ان    (Pani,2009:61-62) فضلا  في  تلخيصها  يمكن 

 : الاتية

  والزبائن   كالعاملينتؤدي الحوكمة الى ان تقوم الشركة بمعاملة جميع أصحاب المصلحة   .1

 . تعاملاتهافي جميع  عادلة وشفافة معاملة  إلى ذلك وماوالبائعين والمستثمرين 

ومدونة القيم والمبادئ التي تساعد   كات السلوك الأخلاقي في الأعمالتغطي حوكمة الشر .2

البدائل  أو  الخيارات  الصحيح من  الاختيار  أو  والخطأ  الصواب  بين  الاختيار  الفرد على 

 . المتاحة

تؤدي ممارسات حوكمة الشركات الى تسهيل عملية التعاون بين جميع أصحاب المصلحة  .3

 . لتحقيق التنمية

طريق الحوكمة لكون الشركة ستأخذ   يمكن ان يتم تحسين كفاءة الشركة الاقتصادية عن .4

بعين الاعتبار مصالح مجموعة واسعة من الجمهور وهو ما يساعد في ان تعمل الشركة 

 . لمصلحة المجتمع ككل وتهتم بالقضايا البيئية

ان  .5 اذ  التنظيمية،  المشاكل  بقية  فادحة بخلاف  تكبد خسائر  الى  الحوكمة  تنفيذ  يؤدي فشل 

 مة الاهتمام البالغ سينتهي بها الامر الى تحمل مخاطر عالية  الحوك يالشركات التي لا تول 

للحوكمة أهمية كبيرة في المحافظة على ثقة المستثمرين الأجانب والمحليين لكونها تظفي   .6

 . الثقة عن الممارسات الجيدة التي تتضمنها الحوكمة
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الشركاتومبررات  اهداف    2-1-3  Corporate Governance  حوكمة 

Objectives and Justifications 

تهدف حوكمة الشركات إلى حماية حقوق المساهمين فيما يتعلق بالوصول إلى المعلومات حول  

الشركة وإمكانية تعيين ممثلين في مجلس الإدارة وتقليل مخاطر الاستثمار في أسهم الشركة وضمان  

كمة الشركات إلى تزويد تهدف حو، كما و(Aluchna & Idowu,2017:98معدل عائد مناسب ) 

الشركات بمجموعة من القواعد والمبادئ بهدف ضمان توجيه إدارة الشركة نحو الممارسات الجيدة. 

(Elasrag,2014:78) ،ضمان  يعمل على جزء كبير من نظام حوكمة الشركات   فضلا عن ذلك فان

وتسهل حوكمة الشركات الجيدة وصول الشركة إلى رأس المال    كما  ،الإبلاغ الماليالنزاهة في عملية  

( بالشركة  المحيطة  والمخاطر  الفائدة(  )أسعار  الاقتراض  تكاليف  من  يقلل   Libby, etمما 

al,2019:231)إلى تحقيق الشفافية والعدالة ومنح حق المساءلة لإدارة    تهدف  لحوكمة، كما وان ا

والحد من استغلال السلطة   لينماومراعاة مصالح العمل والع  تحقيق حماية المساهمين  ومن ثمالشركة  

 ( 20:  2016في غير المصلحة العامة )أبو الريحة،

وتهدف الى حماية حقوق المساهمين والمحافظة عليها عن طريق فرض الرقابة اللازمة على  

 ( 2009:347، يسمجلس الإدارة تجاه المساهمين ) ت مسؤولياالإدارة وتحديد 

ساسي من حوكمة الشركات هو تلبية احتياجات المساهمين وستكون الشركات الغرض الأوان  

كونه  عن  فضلا  أكبر،  بها  الجمهور  ثقة  وستكون  شفافية  الشركات  ت  اأكثر  أداء  تحسين  إلى  ؤدي 

(Tunaya and Yüksel, 2017:1628 ) 

من   نابعاً  ذلك  في  والسبب  الشركات  أهداف حوكمة  تباينت  نظر في    الاختلافولقد  وجهات 

المتحدة كالمملكة  الدول  بعض  ففي  للحوكمة،  تعريفهم  في  والكتاب   المتحدة والولايات    الباحثين 

أما في    البعيد،  وحماية حقوق المساهمين في الاجل  الامريكية ينصب هدف الحوكمة على تعظيم القيمة

واليابان فهي تهدف الى حماية حقوق أصحاب المصالح الأخرين الى جانب حقوق    ألمانياكدول أخرى  

 ( 24: 2009الغانمي، ) المساهمين

وان الشركات والدول التي تقل فيها إجراءات الحوكمة تكون معرضة بشكل كبير الى حدوث 

اء الاقتصادي  فضائح وازمات مالية، وبخلافه فان تطبيق قواعد الحوكمة بشكل جيد يؤدي الى دعم الأد 

 (  18: 2009)نسمان، التنافسية وجذب الاستثمارات وزيادة الميزة 

ن هنالك علاقة قوية بين  أفضلا عن كون العديد من الدراسات في السنوات الأخيرة قد بينت  

الحوكمة الجيدة وبين مقاييس الأداء الاستثماري ومقاييس الربحية، فالشركات ذات المستوى الجيد  
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مع الشركات ذات مستوى    قورنت ما    إذاعلى على الاستثمارات  أ حوكمة يكون لديها عائد  الي من الوالع

 ( 49:  2007الحوكمة الضعيف )المشهداني،

 : الآتي  الحوكمة هيان أهم الأسباب التي تؤكد ضرورة تبني مفهوم فضلا عما تقدم في أعلاه ف

 ( 22: 2008)الخزاعي،

 الشركة. الفصل بين الملكية والإدارة والرقابة على أداء  .1

 المالي.والفشل  للاحتيالتحسين الكفاءة الاقتصادية والحد من امكانية تعرض الشركات  .2

الوسائل اللازمة لتحقيق تلك   ومن ثممن خلاله تحديد أهداف الشركة  الذي يتمالوصول الى الهيكل  .3

 الأهداف ومتابعة الأداء. 

تعديل القوانين الحاكمة لأداء الشركات بحيث تتحول مسؤولية الرقابة إلى كلا الطرفين والمتمثلين   .4

 الشركة. في مجلس الإدارة والمساهمين المتمثلين في الجمعية العمومية في 

وليات الخاصة بالمديرين التنفيذيين ومهام مجلس  الفصل بين المهام وعدم الخلط بين المهام والمسؤ .5

 الإدارة ومسؤوليات الأعضاء.

 الثقة.تقييم أداء الإدارة العليا وتعزيز المساءلة ورفع درجة  .6

 والأجانب.عدد من المستثمرين المحليين   أكبرحصول الشركة على التمويل من جانب  .7

ضين واطلاعهم بدور المراقبين بالنسبة  والدائنين والمقر  والعاملينأمكانية مشاركة المساهمين   .8

 لأداء الشركات. 

 المالية. الحاجة إلى الإفصاح المحاسبي العادل وإرساء قواعد الشفافية  .9

 Corporate Governance Characteristics خصائص حوكمة الشركات 2-1-4

أن تتوافر في حوكمة الشركات بوصفها تساعد على    ينبغيتمثل الخصائص الآتية السمات التي  

ومزاياها   أهدافها  تحقيق  على  وتساعد  بها،  الخاصة  الفكرية  الجوانب  والمتمثلةتكامل  في    المتعددة 

 :  الآتية النقاط 

(https://www.swview.org/blog/seven-characteristics-corporate-

governance ) 

ا  رة العليا للشركة بالالتزام بالسلوك المعترف به عالميً هو التزام من قبل الإدا:  الانضباط  .1

مبادئ الأساسية  يشمل ذلك وعي الشركة والتزامها بال،  والمقبول على أنه صحيح ومناسب 

 . سيما على مستوى الإدارة العليا لاالرشيدة للحوكمة 

هي السـهولة التي يسـتطيع بها الشـخص الخارجي إجراء تحليل هادف لإجراءات   :الشـفافية .2

، وهي  الشـــركة وأســـاســـياتها الاقتصـــادية والجوانب غير المالية ذات الصـــلة بهذا العمل
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صــريحة ودقيقة وفي   مقياس لمدى جودة الإدارة في إتاحة المعلومات الضــرورية بطريقة

 .الوقت المناسب 

الح المحتمل الذي قد هو مدى وضــع الآليات لتقليل أو تجنب تضــارب المصــ  :الاســتقلال .3

ــهم كبيرأهيمنـة رئيس تنفيـذي قوي أو مـالـك ك اً يكون موجود  ه الآليـات من وتتراوح هـذ  ،ســ

ــكيـل مجلس الإدارة إلى التعيينـات في لجـان المجلس . كـالمـدققينوالأطراف الخـارجيـة    تشــ

والعمليات الداخلية الموضـــوعة موضـــوعية ولا تســـمح  يجب أن تكون القرارات المتخذة  

 بتأثيرات لا داعي لها

تخذون إجراءات  الذين يتخذون القرارات وي الأفراد أو المجموعات في الشــركة:  لةئامســال .4

ــايا محددة ــأن قض ــؤولين عن قراراتهم وأفعالهميجب أن يكون بش أن تكون  ، وينبغي  وا مس

 .ح بالمساءلةللسما فاعلةأن تكون الآليات موجودة و

ــ .5 تتعلق المســؤولية بالســلوك الذي يســمح باتخاذ إجراءات  بالإدارة  يخص  فيما:  وليةؤالمس

مجلس الإدارة مسـؤول أمام الشـركة في حين أن   إدارة الشـركة،تصـحيحية ومعاقبة سـوء 

 .يجب أن يتصرف بشكل مستجيب ومسؤول تجاه جميع أصحاب المصلحة في الشركةو

ن أن تكون الأنظمة الموجودة داخل الشـــركة متوازنة مع مراعاة كل م  ينبغي:  الإنصـــاف .6

ــتقبلهـا ــركـة ومســ ــلحـة في الشــ وق المجموعـات المختلفـة  يجـب الاعتراف بحق، ولهم مصــ

 .واحترامها

مع  لها  ويســتجيبونالقضــايا الاجتماعية    ســيدرك المدراء الجيدين:  جتماعيةلامســؤولية اال .7

ــادية    قية إذ الأخلاأولوية عالية للمعايير  إعطاء   ــركة فوائد اقتص من المحتمل أن تواجه الش

البيئية    أخذ هذه العوامل  عن طريقتحســـين الإنتاجية وســـمعة الشـــركة كغير مباشـــرة  

 .الاعتباروالاجتماعية ب

    Corporate Governance Mechanismsليات حوكمة الشركات:  آ 2-1-5

احتمالية    تقليلإن أهم ما يميز الشركات الحديثة هو فصل الملكية والرقابة عليها، وعليه ولغرض  

انها   على  تعرف  والتي  الحوكمة  آليات  بعض  يستخدمون  قد  المالكين  فأن  لصالحهم  المديرين  عمل 

التوازن أسلوب يضعه أصحاب المصالح ) حملة الأسهم وكبار المديرين ( لرقابة أداء الوكلاء وتحقيق  

بين الحوافز الخاصة بهم، وبين الوكلاء الذين يتخذون القرارات نيابة عنهم، والتأكد من أن هؤلاء 

و هي  أ(  91:  2010الوكلاء يعملون لتحقيق وتعظيم العائد لأصحاب المصالح في الشركة )الموسوي، 

م لقواعد حوكمة  مجموعه الممارسات التي تسهم بصورة مباشرة أو غير مباشرة  في التطبيق السلي 

والتي تضمن للشركة    ،الشركات التي تحدد طبيعة العلاقة بين حملة الأسهم وأصحاب المصالح كافة

 ( 110:  2009.)خضير، ومستقرة وبقاءها في بيئة الإعمالإدارة سليمة 
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التي تضمن للشركة   –مهمات وخصائص    –ليات الحوكمة انها مجموعة من الممارسات  أوتعني  

السيطرة على متغيرات بيئتها الداخلية والتكيف مع متغيرات بيئتها الخارجية بإفصاح كافي وبمستوى  

 ( 27: 2010شفافية مقبول لتحقيق مطالب أصحاب المصالح كافة )المنصوري، 

الشركات   حوكمة  جوهر  طريق ان  عن  في  آ  يكون  يعد  الذي  الملكية  وتوزيع  الحوكمة  ليات 

اتخاذ القرارات الصحيحة، كما    وبالنتيجةضمان لكي تعمل الشركة بشكل جيد  الشركات الحديثة بمثابة  

الحوافز   لتقييد  نظام  لتحسين  هو  الاليات  هذه  الهدف من  الشركة   والمكافآت وان  تكون  ان  ويضمن 

 ( Lie,2009:29-30متعافية بشكل كبير. )

ومالكي الشركة من  وتأتي آليات حوكمة الشركات لسد الفجوة التي يمكن أن تحدث بين مديري  

نشأت الحاجة إلى ، اذ  جراء الممارسات السلبية التي من الممكن أن تضر بالشركة وبالصناعة كلها

آليات حوكمة الشركات وذلك بسبب الفشل في المعالجات التي وضعتها نظرية الوكالة للحد من مشاكل 

 .(104: 2008)التميمي، بها الوكالة وتخفيض التكاليف المرتبطة  

آليات الحوكمة تهدف إلى تقليل تضارب المصالح بين المالكين والمديرين من أجل حماية وان  

الى الافتراض الذي ينص على أن الوظيفة الرئيسية لمجلس الادارة   رما يشيمصالح المالكين وهو  

 ( Feng,2017:2هي مراقبة فرق الإدارة العليا والقضايا المالية للحيلولة دون تلف ثروة المساهمين. )

مواءمة  عن طريقالتعاقد ب وتقلل آليات حوكمة الشركات من تكاليف الوكالة والقضايا المتعلقة 

مع مصالح المساهمين، كما وانه بدون وجود آليات حوكمة فإن موردي التمويل    المصالح الإدارية

 (Holmes,2017:13) المديرين. والمساهمين سيتم استغلالهم والمخاطرة بهم من قبل 

من كون    للتأكد عليها من إدارة الشركة    يعتمد ليات  آتطبيق قواعد الحوكمة لابد من  ولغرض  

بكفاءة وتعود على المساهمين بعوائد مناسبة، وتعرف اليات الحوكمة على انها    تستعمل  موجوداتها

مع   والتكيف  الداخلية  بيئتها  متغيرات  على  السيطرة  للشركة  تضمن  التي  الممارسات  من  مجموعة 

الخارجية   بيئتها  المصالح )عبد    عاليةافصاح وشفافية    عن طريق متغيرات  لتحقيق حقوق أصحاب 

 ( 28: 2015الرحمن،

دارة لاليات حوكمة الشركات تهدف الى الحد من تضارب المصالح بين اآفضلا عن ذلك فان  

  ، كما أنها تهدف الى زيادة الدقة والشفافية في المعلومات المالية التيأصحاب المصالح في الشركةو

رة لجميع الإدا  المعاملة المتوازنة من مجالس  تعكس عنها وتعمل على تحقيق العدالة والتي  يتم الإفصاح  

مع ظروف    ينسجمالتطبيقات بما    لأفضلفضلا عن كونها تساعد في وضع قواعد  ،  أصحاب المصالح

 . (29:  2009كل شركة )التميمي، 

 : يوكالآت ليات الداخلية لآاوليات الخارجية  لآاليات حوكمة الشركات الى آن تقسيم ما تقدم يمكم
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القوانين المنظمة للنشاط  ك  داخل البلد،المناخ    الى  تشير الآليات الخارجية  الخارجية:الاليات   .1

المال   سوق  كقوانين  الممارسات    وتنظيم  والشركات الاقتصادي  ومنع    الاحتكارية المنافسة 

،   للشركات اللازم    التمويلالقطاع المالي )البنوك وسوق المال( في توفير    وكفاءة والافلاس ،  

الاجهزة والهيئات الرقابية )هيئة سوق   وكفاءةاسواق السلع وعناصر الانتاج ،  تنافسيةودرجة  

 التنظيم  ذاتيةحکام الرقابة علی الشرکات، فضلا عن بعض المؤسسات  إالمال والبورصة( في  

في    للعاملينشرف    ميثاقالتي تضع    المهنية  كالجمعيات   بكفاءةالتي تضمن عمل الاسواق  

والشرکات العاملة في سوق الأوراق المالية،   والمحامينلمحاسبين  واومنهم المدققين  الاسواق  

الائتماني   والتصنيف  والتدقيقالمحاماة    كمكاتب المؤسسات الخاصة للمهن الحرة  فضلا عن  

ن وجودها يضمن  ألی  إالمحددات الخارجية    أهمية  وتعود   والاستثمارية،والاستشارات المالية  

والتي تقلل من التعارض بين العائد   حسن ادارة الشرکة،  تنفيذ القوانين والقواعد التي تضمن

 (. 37-36:  2009( )المشهداني،31:  2011والعائد الخاص )مولود،   الاجتماعي

اذ تقوم الأسواق بضبط الرقابة على   الاكتساب ( انها تشمل أسواق 48:  2011، النعيميويرى )

عليهم   يجب  الذين  الداخليين  المتعاملين  سلوك  وعلى  الشركة  أالشركات  أداء  من  يحسّنوا    و أن 

على س السيطرة  السوق لأغراض  ويعد  المنتج،  سوق  ومنافسة  السيطرة  فقدان  لمخاطر  يتعرضون 

الشركة آلية تحكم خارجية تنشط عندما تفشل الآليات الداخلية للشركة لشراء مراكز ملكية الشركات 

ومحاولة تطوير   منافسيها،ارنة مع  الخاسرة أو الاستيلاء على الشركات ذات الأداء المنخفض بالمق

 ميزتها التنافسية 

 تي:  لآليات هي كا لآفان هذه ا أكبروللتوضيح بشكل 

نها آلية من اليات الحوكمة الخارجية يبدأ أالتي تعرف على    رقابة السوق على الشركات  -أ

لغرض شراء مراكز ملكية   بالفشل  عملها عندما تعجز أو تصاب الآليات الداخلية للشركة

محاولة    وبالنتيجةالشركات ذات الأداء المنخفض  هذه  على    الاستيلاءالشركات الخاسرة او  

أي   التنافسية،  ميزتها  الأقل أتطوير  آلية تعطي على  الشركات هي  السوق على  ن رقابة 

إدارة   وأصبحت فإذا فشلت آليات الرقابة الداخلية ، ول جزئية للمشاكل الموضوعة سابقاحل

ن يقوم المساهمين ببيع أسهمهم بدلا من استخدام أالشركة تتصرف بشكل أناني فمن المحتمل  

من آليات الرقابة الداخلية ، ومع استمرار ذلك فان   تعد الفاعلية في مجلس الإدارة والتي  

تصبح   حتى  قيمتها  تقل  سوف  الشركة  يجعل أاسهم  قد  وهذا  الدفترية  قيمتها  من  قل 

 . (67:  2010ولون على الشركة )الحلاوي، المضاربون يست

على الرغم من وجود متطلبات افصاح عالية فإنه لا يوجد ضمان    المدققون الخارجيون: -ب 

المعلومات   بأن  المحاسبية    المفصحكافٍ  الكشوفات  فكل  لذلك  دقيقة  معلومات  هي  عنها 
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من المدققين الخارجيين والذين يمثلون منظمات مستقلة  عليها  بحاجة الى التدقيق والمصادقة  

، وذلك لأن المديرين قد المحاسبية للشركةتتكون من كادر محترف يتحقق من السجلات  

يعمدون إلى الإفصاح عن معلومات زائفة أو إخفاء السلبية منها أو استخدام وسائل محاسبية  

 . (93:  2010)الموسوي،  الختاميةتغير من حقيقة الحسابات 

: تعد الأنظمة والقوانين التشريعية من الآليات الخارجية والتي تؤثر   التشريعات والقوانين -ج

في ايجابياتها    لآخرهام في تنفيذ الحوكمة، وتختلف هذه الأنظمة والقوانين من بلد    تأثير

وسلبياتها المؤثرة في تطبيق الحوكمة، إذ إن هناك بعض الأنظمة في بعض الدول تنص 

تحديد حقوقهم بشكل واضح وذلك يمكن ملاحظته    عن طريقية صغار المساهمين  على حما 

من تطبيقات القانون الانكليزي، وعلى عكسه القانون الألماني والقانون الفرنسي الذي يقوم  

على حماية كبار المساهمين المؤسسين، ولذلك نرى التباين في تطبيقات القوانين والأنظمة 

انين الصادرة خصيصاً لتدعيم تطبيق   على اختلاف البلدان التي تنصها ، ومن بين أهم القو

حوكمة الشركات هو قانون الإصلاح المحاسبي للشركات و حماية المستثمرين و المعروف 

 ( 75:  2015)عاشور، 2002أوكسلي( الذي صدر عام  –اختصاراً باسم قانون )ساربينز 

علية الحوكمة  ان هناك آليات خارجية أخرى للحوكمة تؤثر على فا(  116:  2008ويشير )التميمي، 

ومكملة   كبير  الأخرىبشكل  وتتضمن    للآليات  الشركة،  في  المصالح  أصحاب  مصالح  حماية  في 

ضغوطا  تمارس منظمة الشفافية العالمية    إذ والمحللين الماليين وبعض المنظمات الدولية،    المنظمين

والدول الحكومات  على  منظمأمن    كبيرة  وتضغط  والإداري،  المالي  الفساد  محاربة  التجارة  جل  ة 

تمارس لجنة بازل    نوك( من اجل تحسين النظم المالية والمحاسبية، وفي قطاع الب WOTالعالمية )

 ضغطا من اجل ممارسة الحوكمة فيها  

وتوزيع    الداخلية:الاليات   .2 القرارات  اتخاذ  كيفية  تحدد  التي  والأسس  القواعد  إلى  وتشير 

الإدارة والمديرين التنفيذيين، إذ يؤدي  السلطات داخل الشركة بين الجمعية العامة ومجلس  

:  2010توافرها وتطبيقها إلى تقليل التعارض بين مصالح هذه الأطراف الثلاثة )الاعرجي،

بين ،  (28 العلاقات  لتحديد  داخليا  الشركة  تطبقها  التي  التدابير  الداخلية  الآليات  وتمثل 

الم وأصحاب  التنفيذيين  والمديرين  الإدارة  ومجلس  انها  المساهمين  اي  الأخرى،  صالح 

الشركة  أداء  على  إيجاباً  أو  سلباً  تؤثر  التي  الشركة  في  الموجودة  المتغيرات  مجموعة 

 :  الآتي للحوكمة  ةالداخلي(، وتتضمن الاليات 30: 2009)الغانمي،

اليات الحوكمة المهمة للمدراء في الشركة من وجهة    أحد : يعد مجلس الإدارة  مجلس الإدارة -أ

نظر المساهمين والذي يتم انتخابه من قبلهم بشكل مباشر، ويتولى هذا المجلس مهمة مراقبة 
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الإدارة للعمل على الحد من سلوك غير مرغوب فضلا عن وضع استراتيجيات الشركة 

 ( 169:  2016)الفضل واخرون، . والمتمثلة في تعظيم الأرباح
 

غير    المجلس  من  الأعضاء  عدد  على  المستقلين  الإدارة  مجلس  أعضاء  تفوق  وكلما 

الشركة  في  الإدارة  سلوك  رقابة  في  المجلس  استقلالية  مدى  ذلك  يعكس  كلما  المستقلين 

عليه   )التميمي    والتأكيد والاشراف  الإدارة  تعدها  التي  المالية  التقارير  جودة  على 

مه(138:  2015والساعدي،  وبخصوص   ، ( يرى  الإدارة  مجلس   Dess, etام 

al,2019:281 ي( بأنها كالآت : 

 ،لرئيس التنفيذي المؤهل والأخلاقياتخاذ القرارات بشأن اختيار وتعويض وتقييم ا)أولاً(  

 .يقوم المجلس أيضًا بتعيين أو اعتماد أعضاء آخرين من فريق الإدارة العليا

بة صارمة  ممارسة رقاو  نيابة عن مساهمي الشركة  يراقب أعضاء مجلس الإدارة)ثانياً(  

 الآتية: يشمل الأنشطة  وذلك ودؤوبة على شؤون الشركة

 خطة تطوير الإدارة العليا والتعاقب. .1

 للمؤسسة. الاستراتيجيةمراجعة وفهم ومراقبة تنفيذ الخطط  .2

 مراجعة وفهم تقييم مخاطر الشركة والإشراف على عمليات إدارة المخاطر في الشركة. .3

 مراجعة وفهم والإشراف على خطط التشغيل والميزانيات السنوية.  .4

 ضمان سلامة ووضوح البيانات المالية للشركة والتقارير المالية. .5

 مشورة للإدارة بشأن القضايا الهامة التي تواجه الشركة.تقديم ال .6

 مراجعة واعتماد إجراءات الشركات الهامة. .7

الحوكمة   .8 على  والإشراف  اللجان  وأعضاء  الإدارة  مجلس  أعضاء   الفاعلةترشيح 

 للشركات.

 الإشراف على الامتثال القانوني والأخلاقي.  .9

 تمثيل مصالح جميع المساهمين )ثالثاً( 

للقيام بخدماتها والتي    الإدارةوسائل الرقابة الداخلية الذي توكله    أحد : وهو  التدقيق الداخلي -ب 

مهامه وتتنوع تبعا لحجم الشركة، ويعد التدقيق الداخلي نشاط مستقل وموضوعي   تختلف

وتوكيدي واستشاري صمم من اجل اضافة قيمة للشركة وتحسين عملياتها ويساعد على  

الالتزام بمنهج نظامي منضبط لتقييم وتحسين فاعلية كل من نظام    طريقعن  تحقيق اهدافها  

المناسبة   التوصيات  يقدم  أن  وينبغي  التحكم،  وعمليات  المخاطر  وإدارة  الداخلية  الرقابة 

 ( 31-30:  2009)الغانمي، الآتية ويساعد على انجاز الاهداف 
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 تشجيع انتشار الاخلاقيات والقيم المناسبة بالشركة.)أولاً(  

 ادارة الاداء التنظيمي والمساءلة.  فاعليةضمان  )ثانياً(

 فاعلية توصيل المعلومات المتصلة بالمخاطر والرقابة الى الجهات المختصة في الشركة.   )ثالثاً(

فاعلية التنسيق في انشطة مجلس الإدارة والمدققين والإدارة وتوصيل المعلومات بينه    )رابعاً(

 وبينهم. 

لية الإفصاح عن المعلومات كافة المالية وغير المالية  وتتطلب هذه الأ  الإفصاح والشفافية: -ج

ية مع جميع الأطراف ذوي  والخاصة بالشركة، كما تتطلب الإفصاح عن المعاملات الماد 

 (  391:  2015)طلب،للشركة التي تكون ذات صلة بالظروف الاقتصادية العلاقة 

ليات الهامة في وتتحدد بعدد الأسهم التي يمتلكها المساهمون وتعد من بين الآ  هيكل الملكية: -د 

)الفتلاوي،  الإدارية  القرارات  هذه  112:  2011السيطرة على  تناول  الفقرة  (، وسيتم  في 

  اللاحقة. 

 Ownership Structureهيكل الملكية   2-1-6

 طرائقترتبط الحوكمة ارتباطاً مباشراً بهيكل الملكية لكون هياكل الملكية المختلفة تؤدي الى  

الرقابة   وممارسة  الحقوق  لتوزيع  الملكية    وبالنتيجة مختلفة  هيكل  طريقفان  من  آ   عن  يعزز  لياته 

 (Lie,2009:28ات الاستراتيجية ) اتخاذ القرار وبالنتيجة يعزز منالحوكمة والرقابة 

الملكية   الحوكمة وتقليل   كأحد ويعد هيكل  الشركات ويؤثر في جودة  المهمة لحوكمة  الاليات 

 وهما:   تكاليف الوكالة، وتشتمل على بعدين

يشير تركز الملكية الى معلومات كمية عن الملكية تمثل تركيز حق راس المال :  تركيز الملكية  .1

 . مساهم لأكبر

 .وتشير هوية المالك الى طبيعة المساهمين: هوية المالك .2

ويعرف هيكل الملكية على انه مجموع حصص راس المال التي يمتلكها الافراد والمجموعات التي  

عات مختلفة سيؤدي الى ان تكون مصالح واهتمامات تشكل راس مال الشركة، ولكون هذه المجمو 

المجموعات   الرئيسية    وتأثيرهاهذه  العناصر  اهم  وتعد من  والإدارية مختلفة،  المالية  القرارات  في 

 ( 171: 2019الاتروشي والانصاري، الشركة )أداء  فيالكبير  تأثيرهاعن طريق  للحوكمة وذلك 

في   رئيسيا  دورا  الملكية  هيكل  ويلعب  للشركات   التأثيركما  التجارية  القرارات                  على 

(Rajverma, et al 2019:3 ) 

عكس طبيعة المالكين ومقدار حصصهم  يلحوكمة الشركات و  الرئيسةعد هيكل الملكية من المكونات  يو

  وتأثيرها في أداء الشركات    لأهميتهاس المال، وقد تم التركيز عليها من العديد من الادبيات وذلك  أفي ر
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و السلبي، كما ان المالكين غير متجانسين في أهدافهم ومتطلباتهم فالمالكون الكبار يختلف  أالإيجابي  

 ( 18:  2017)الشاهد والعناتي،  وغيرها المؤسسات و أعن المالكون الأجانب  تأثيرهم

 : هي كل الملكيةاأن هناك ثلاثة أنواع من هي إلى  (Lawal & Sakariyahu,2018:3-4)ويشير 

 .السلطة المطلقة للتحكم في الشركةيوجد مساهم واحد فقط لديه    إذ   للملكية،التركيز المطلق   .1

فصل كامل هناك  وفي هذه الحالة يكون هناك العديد من المساهمين و  ،الملكية المشتتة تمامًا  .2

 . ٪10أقل من  بنسبة يحتفظ مساهم واحد بملكية الأسهم  إذ بين الملكية والرقابة 

تركيز نسبي للملكية وبعض كبار المساهمين    يوجد التركيز النسبي للملكية، في هذه الحالة   .3

يكون هنالك المالكون أي فرد أو مجموعة    في الشركة، وفي كل الحالات الثلاث يمكن أن

 من الأفراد أو الشركات 

 : يتضمن الآتيوعليه فان هيكل الملكية  

الادارية     1- 2-1-6 امتلاك :    Managerial ownershipالملكية  الى  الإدارية  الملكية  تشير 

المدراء وأعضاء مجلس الإدارة لجزء من أسهم الشركة التي يعملون فيها، وللملكية الادارية تأثير كبير  

في تخفيض مشكلة الوكالة الناتجة عن فصل الملكية عن الإدارة، اذ بامتلاك المدراء لجزء من أسهم  

منافع المدراء مع منافع  دمجراع المصالح ويؤدي إلى الشركة سوف يقلص من الفجوة الناتجة عن ص

حملة الأسهم وقد اثبتت بعض الدراسات ان انخفاض نسبة الأسهم التي تملكها الإدارة يزيد من اتجاهها  

وذلك   الأسهم  حملة  مصالح  على حساب  الشخصية  منافعها  تحقيق  أنظمة   عن طريقنحو  استغلال 

الحوافز والمكافآت او العمل على تكوين شهرة إدارية بالاستفادة من المرونة المتاحة لها في اختيار 

)حميدي،  العملية.  نفس  لمعالجة  الممكنة  البدائل  وتعدد  المحاسبية  ويرى (46:  2011الإجراءات   ،

(Hoang,2017:9)    تشغيل لكنهم لا  الطة التحكم والمديرون عادةً سل  فيها  الشركات الحديثة يمتلكأن

فإنهم يميلون بطبيعة الحال إلى استغلال مناصبهم لاستغلال المالكين    وبالنتيجةيمتلكون أسهمًا كبيرة  

مصالح  مع  تتعارض  التي  الذاتية  مصلحتهم  لتعظيم  الشركات  موارد  باستخدام  يقومون  بمعنى 

الدافع المساهمين، ومع ثبات العوامل الأخرى فكلما قل جزء الأسه م التي يحتفظ بها المديرون زاد 

تشير نظرية الوكالة بأنه في حالة    ومن ثملديهم للقيام بذلك مع زيادة نسبة الفائدة / التكلفة الخاصة بهم.  

يصبح تباين الاهتمام بين المديرين والمساهمين أكثر    الشركة،كون المديرين لا يمتلكون أي أسهم في  

ارتفاع أسهم المديرين يزيد من حوافزهم الداخلية في خدمة مصالح   ذلك فإنحدة وعلى العكس من  

فإن    مهمين وبالنتيجةيعد المديرون أيضًا مساهمين  و  الظرف،المساهمين من غير المديرين في هذا  

تتوقع  لذلك  نتيجة  المالكين الآخرين  أكثر مع استفادة  تتقارب  الشركة  قيمة  الزيادة في  استفادتهم من 

 صالح أن الملكية الإدارية تؤثر بشكل إيجابي على أداء الشركة.  فرضية تقارب الم
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الملكية  الى ان    (490-489:  2016)حسن ومحسن،وفي علاقة الملكية الإدارية مع تكاليف الوكالة بين  

 تي: الآ خلال الإدارية يمكن ان تؤثر في تكاليف الوكالة من

تقارب المصالح: ان وجود ملكية إدارية مرتفعة يؤدي الى تقارب للمصالح مع المساهمين  تأثير .أ

فان الإدارة سوف لا تتخذ قرارات تنعكس بالنتيجة في مصالحهم الخاصة فقط وانما    وبالنتيجة

 إذا تعكس قراراتهم مصالح جميع المساهمين الذين يعدون في هذه الحالة جزأ منهم، وبالمقابل  

الملكية الإدارية قليلة سوف تنفذ الإدارة القرارات التي تخدم مصالحهم الخاصة على    ت ما كان

 . أكبرتكاليف وكالة  توليد حساب مصالح حملة الأسهم وبالنتيجة يؤدي الى 

 أكبركانت الملكية الإدارية مرتفعة فانه يؤدي الى ان يكون للإدارة مجال    إذاتحكم الادارة:    تأثير .ب 

 . ات التي تحقق المنفعة الخاصة لهمنافعهم الخاصة من خلال اتخاذ القرارللعمل على تحقيق م

( أشار الى وجود علاقة سلبية بين الملكية الإدارية ومستوى الأجور  O'Callaghan,2015:34ما )أ

المنافع  الى  الشركة  موارد  لتحويل  الدافع  انخفاض  بسبب  التنفيذية  الإدارة  أعضاء  يتقاضاها  التي 

كما ،  رة فضلا عن وجود علاقة سلبية بين حساسية الأجور ومستوى الملكية الإداريةالشخصية للإدا

وانه مع زيادة الملكية الإدارية في الشركة فإنها تقلل من تكلفة حقوق الملكية للشركة حيث تعمل الملكية  

 ( Abbas, et al ,2018:311الإدارية على تناسق المساهمين ومصالح الإدارة )

ن زيادة الملكية الإدارية يؤدي الى تحقيق كفاءة اعلى وان تعمل أوعليه يتفق الباحث مع  

مالكين للشركة   بأنهملتحقيق اهداف الشركة لكون ذلك يترك شعور لدى الإدارة    أفضلالإدارة بشكل  

 يزول الدافع لديهم لاستغلال الملاك.  وبالنتيجة

العائلة   Family ownershipالملكية العائلية    2- 2-1-6 وتعني مجموع الأسهم التي يمتلكها افراد 

العائلة الى توجيه    أفراد تجاه ورغبة  أالشركة، وتشير الملكية العائلية الى    أسهمالواحدة بالنسبة الى اجمالي  

على  السيطرة  في  الرغبة  بسبب  وذلك  عدة  شركات  في  توزيعها  وعدم  واحدة  شركة  في  أموالهم 

 .  (157: 2018استثماراتهم وتقليل المخاطر )الفضل والجبوري، 

والحفاظ على الثروة    لآخروتهدف الشركات ذات الملكية العائلية الى تسليم السلطة والإدارة من جيل  

من اهتمامها بالخسائر، وتمتلك هذه الشركات دوافع قوية لمراقبة الإدارة    أكثربسمعة العائلة    والاهتمام

تخفيض تكاليف الوكالة او حتى الغاؤها لكون اغلب افراد العائلة يشاركون في مجلس الإدارة    وبالنتيجة

(Keynonen,2018:13  )  ،  وانهم    أكبران الملكية العائلية تدفع الرؤساء التنفيذيين الى العمل بجدية  كما

المتناقلة بين الأجيال فضلا عن الولاء والثقة طويلة الأمد مع مختلف أصحاب   الثابتةقد اكتسبوا المعرفة 

( يرى بان الملكية العائلية  du,2009:7-8ومن وجهة نظر )،  (Kholmurodova,2009:32المصلحة )

وق على هياكل الملكية الأخرى ويمتلك المساهمون من العائلة الواحدة دوافع قوية لقضاء الوقت والمال تتف 

في مراقبة المدراء لتقليل تكاليف الوكالة وتحسين أداء الشركة، كما وان حوافز المساهمين من العائلة  
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الخاصة في الشركة وغير    اقوى من حوافز المساهمين الكبار الاخرين وذلك لكونهم يستثمرون ثرواتهم

متنوعين في استثماراتهم، لذلك فان حملة الأسهم من العائلة الواحدة اكثر اهتمام بأداء الشركة ويمتلكون 

حافز اقوى لمراقبة المديرين، هذا من جانب اما من جانب اخر فان العائلات تعرف السوق والشركة 

ؤدي  ت  والتيالمعرفة تنتقل من جيل الى جيل    بشكل افضل وذلك لوجودهم طويل الأمد في الشركة وان

وفي علاقة  ،  ارجيين.والموردين والدائنين والمساهمين الخ  والزبائن  العاملينالى بناء علاقات جيدة مع  

ن  إلى أ  (Aluchna &  Idowu,2017:280) الملكية العائلية مع نسبة المديونية في الشركة فقد بين  

كما وتنخفض فيها    العائلية تكون فيها نسبة المديونية اقل من الشركات الأخرى،الشركات ذات الملكية  

من العيوب    ولا تخلوعلى الرغم من المنافع التي تحققها الملكية العائلية للشركة الا انها  ،  كلفة راس المال

كية والإدارة اذ يتم التحكم في الشركة كما يتحكم اكبر مساهم بالشركة، فقد ينطوي على الجمع بين المل

لا تتماشى مع مصالح المساهمين الاخرين   العائلةالى قرارات دون المستوى المقبول بسبب كون مصالح  

في الكثير من الأحيان والذين يمثلون عدد قليل من المساهمين، فضلا عن كون الملكية العائلية قد تؤدي  

في أحيان أخرى يختارون الستراتيجيات خارج الشركة بدلا من تعظيم الربح و  العائلة الى تبادل منافع  

فضلا  ،  (Huberts,2014:11-12منخفضة المخاطر وهذا يكون على حساب الأقلية من المساهمين ) 

يتمكنون   وبالنتيجة عن ذلك فقد يتفق عدد من الاشقاء او أبناء العمومة في الاتحاد معاً ويصبحوا اغلبية  

لل الرئيسية  القرارات  في  والتحكم  السيطرة  حساب  من  على  )  حقوقشركة   Aronoff etالأقلية 

al,2011:8). 

الشركة   أسهموتعني امتلاك جزأ من  :  Institutional ownershipالملكية المؤسساتية    3- 2-1-6

تزايد الملكية المؤسساتية من شركات  فأخرى والدخول ضمن مجلس ادارتها،    ومؤسسات من قبل شركات  

فيه مرغوب  غير الالحد من السلوك    وبالنتيجةكبيرة ومصارف يؤدي الى الرقابة على أداء الشركات  

يمكنها مقارنة وتحليل    إذ بالمقارنة مع الأشخاص    وكفاءتها والحد من مشاكل الوكالة بسبب خبرة الشركات  

 ( 19:  2017( )الشاهد والعناتي، 154: 2016المعلومات بمهنية عالية )عبد الزهرة،

المستثمرين المؤسسيين يمكن أن تقلل من عدم تناسق المعلومات بين المساهمين    التي يمارسهاأن الرقابة  

والمديرين والذي يمكن ان  يؤدي إلى تعزيز دوافع الإدارة للتركيز على الاستثمارات طويلة الأجل،  كما 

وإن المؤسسات تتمتع بوصول أفضل إلى المعلومات من المستثمرين الأفراد فضلا عن أن وجودهم في  

من جهة لشركات يؤدي إلى تمويل كبير للاستثمارات ذات الربحية طويلة الأجل وذات الأداء الجيد،  ا

أن الملكية المؤسسية تقلل تقلبات الأسهم التي لا تدفع أرباحًا ، والتي يصاحبها عدم تناسق معلومات أخرى ف

 ، في جمع المعلومات وتحليلهامرتفع ويعود السبب في ذلك الى المهارات العالية للمستثمرين المؤسسيين 

المعلومات بسبب مراقبتهم   تناسق  تكلفة عدم  يقللون من  المستقرين  المؤسسيين  المستثمرين  فأن  وعليه 

 .(Elghouti,2014: 39الجيدة. )
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التي تجعل المستثمرين المؤسسيين يطبقون دورهم الرقابي بسهولة أكبر على إدارة    وفيما يتعلق بالأسباب 

عند  الى    (Alves,2011:103-104) بين  الشركة   لديهم  المراقبة  تكلفة  فإن  وبالنتيجة  محترفون  أنهم 

 : مقارنتها بصغار المساهمين تقل بشكل كبير فضلا عن الأسباب الاتية

لديهم حافز أكبر وقدرة أكبر على الحصول على المعلومات الإفصاح المسبق بشكل أكثر من   .أ

 . صغار المساهمين

   .أكثر قدرة على تقييم القرارات المالية للإدارة  .ب 

 .يتمتعون بقوة تصويتية أكبر مما يسهل اتخاذ الإجراءات التصحيحية عندما يكون ذلك ضرورياً .ج

السياق   ذات  )وفي  وأداء ا(  Tong,2010:26يرى  المؤسسية  الملكية  بين  إيجابية  علاقة  هنالك  ن 

ستثمرين المؤسسيين لديهم المزيد من الفرص والموارد  ن المألى  في ذلك يعزى إالشركة وان السبب  

ن على تحقيق منافع كافية ليكون ينهم قادرأو   ،والقدرات لمراقبة الإدارة مقارنة بصغار المستثمرين

ن  يأموال محترف  ين يتصفون بكونهم مديرين المؤسسي ين المستثمرإلديهم الحافز لمراقبة الإدارة، كما  

على   التقديرية  بالسيطرة  وصناديق  ك)  الموجودات يتمتعون  التقاعد  وصناديق  المشتركة  الصناديق 

كما وقد يختلف تأثير الملكية المؤسسية بين أنواع مختلفة من المؤسسات  ،الائتمان وشركات التأمين(

إدارة الثقة   قعن طريفقد يكون للبنوك وشركات التأمين روابط تجارية حالية أو محتملة مع الشركات  

الإدارة قرارات  تحدي  في  رغبة  أقل  فهم  لذلك  بهم  اسم    ،الخاصة  المستثمرين  هؤلاء  على  ويطُلق 

الأخرى من ما الأنواع  أالمؤسسات الحساسة للضغط أو المؤسسات السلبية  أو المؤسسات الرمادية،  

المؤسسيين وم ك  المستثمرين  المستقلين  الاستثمار  ومستشاري  الاستثمار  ستشاري صناديق شركات 

هم أكثر حماسًا لمراقبة  فلذلك    ،قل عرضة لتأثير الإدارةالاالتقاعد والصناديق المشتركة والمؤسسات  

مؤسسات  أو  للضغط  حساسة  غير  اسم مؤسسات  المستثمرين  هؤلاء  على  يطُلق  ما  وغالبًا  الإدارة 

إي  تأثير  الحساسة للضغط  المؤسسة غير  لملكية  يكون  أن  أداء نشطة، وعليه يمكن  جابي أقوى على 

 الشركة من ملكية المؤسسة الحساسة للضغط.

ً   ن تؤدي دوراً أن الملكية المؤسساتية يمكن  أ( الى  35:  2018ويشير )دخان،  في أداء الشركة    سلبيا

المساهمون   اهداف  تكون  و  المؤسساتيينعندما  للمضاربة  الاجل  أهي  قصيرة    وبالنتيجة هداف 

هداف أجل، وفي حالة العكس عندما تكون  قيق الأهداف قصيرة الأ وجهاتهم لتحستستجيب الإدارة لت

إدارة    المؤسساتيينن  ي المساهم على  ايجابياً  رقابياً  دوراً  الى ممارسة  يدفعهم  ذلك  فان  الاجل  طويلة 

 ينعكس بشكل إيجابي على أداء الشركة.  وبالنتيجةالشركة 

يفضلون العوائد قصيرة    نالمؤسساتيين اصحاب الملكية من المستثمرين  أ(  Chen,2012:20يبين )

يضغطون  الاجل   دعم  وبالنتيجة  الى  ويميلون  كما  الاجل،  قصيرة  المكاسب  لتحقيق  الإدارة  على 

المديرين بدلا عن مراقبتهم بسبب العلاقات الشخصية مع الشركات التي يستثمرون فيها ولكون الفائدة  
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وهذا كله يدفعهم   ،من دعم المديرين اعلى من المكاسب المتحققة من مراقبتهمالتي يحصلون عليها  

 .للتعاون مع المديرين

  لاسيماسلوك سوق المنتجات  في( ان الملكية المؤسساتية تؤثر He & Huang,2014:8يرى ) فيما

بالنتيجة زبون و - عندما يكون بين الشركات المتنافسة او للعلاقة بين الشركات التي تأخذ شكل مورد 

 السوق ويؤدي الى ارتفاع الاسعار   فييؤثر ذلك 

تمتلك   ماتشير الملكية التبادلية إلى أن الشركة  :  Cross ownershipالملكية التبادلية    4- 2-1-6

بمعنى آخر الملكية   أيضًاالشركة الأولى    أسهمًا فيالأخرى    بينما تمتلك الشركةأخرى    أسهمًا في شركة

البعض،   بعضها  في  أسهمًا  الشركات  فيها  تمتلك  ظاهرة  هي  في  والمشتركة  الكيانات  أشكال  أبسط 

نه هنالك أشكال أكثر تعقيداً والتي تكون عندما تمتلك إالملكية المشتركة هي وجود شركتان فقط الا  

 تمتلك الشركة  الثالثة وبالنتيجة  لشركةأسهمًا في االثانية    وتمتلك الشركةثانية    أسهمًا في شركةما    شركة

 (  Tuanh,2013:30أنواع الملكية التبادلية )  (1-2)الشكل  ، ويوضح  الاولىحصة في الشركة  الثالثة  

 

 ( 1-2شكل )

 أنواع الملكية التبادلية 

Source: Tuanh, Vu Thanh, et al. (2013), "Cross ownership of financial 

institutions and corporations in Vietnam-An assessment and 

recommendations." p:30 

منهما   تمتلك كل  يتضمن شركتين  الذي  البسيط  بنوعيها  التبادلية  الملكية  أنواع  أعلاه  الشكل  يوضح 

أسهما في الشركة الأخرى، والنوع الأخر الملكية التبادلية المعقدة التي تتضمن ثلاث شركات تمتلك  

الشركة 

1 

الشركة 
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الثالثة وتمتلك الشركة الشركة الأولى أسهما في الشركة الثانية وتمتلك الشركة الثانية أسهما في الشركة  

 الثالثة أسهما في الشركة الأولى.

التبادلية تعمل على تحسين معلومات Muramiya & Takada,2015:2-3ويرى ) بان الملكية   )

لغرض   فقد وجد هذا النوع من الملكيةتقليل عدم تناسق المعلومات بين المستثمرين،    عن طريقالشركة  

الخا الاستحواذ  عمليات  من  المد   ،رجيةالحماية  عند  إيميلون    يرونلكون  الأمد  قصير  التفكير  لى 

في حين تعمل الملكية التبادلية كتدابير وقائية تجاه    شركاتهم،تعرضهم الى تهديدات بالاستحواذ على  

تدابيرها الوقائية للحد من عمليات   عن طريق تحفيز الإدارة نحو التفكير بعيد الأمد    وبالنتيجةالاستحواذ  

عداد تقارير  إى  إلمع مصالح المساهمين مما يؤدي    نسجامااكثر  أوتصبح التدابير الإدارية  الاستحواذ،  

 مالية بجودة عالية.  

 : الآتية ( بان الملكية التبادلية توفر المزايا Scher,2003:2)ويرى 

ثابت .أ ً توفر مصدراً  رين مستقرين على  كونهم مستثمبضمان وجود شركاء يتصفون  ب للتمويل    ا

 . مصدرة جديدة أسهم استعداد شراء اي

العمل كسد منيع ضد تهديد   عن طريقتعمل الملكية التبادلية على تعزيز استقرار إدارة الشركة   .ب 

ستعفي الإدارة من ضرورة الاستجابة الى الضغوط الكبيرة من أسواق    فإنهاالاستحواذ، وعليه  

 .س المالأر

علاقة قوية في    ينتج عنهالعلاقات بين الشركات مما    تؤدي الملكية التبادلية الى استقرار وتقوية .ج

  .توريد السلع والخدمات ويعزز المعاملات طويلة الاجل بين الشركات 

تشير ترّكز الملكية الى وجود عدد من  :  Ownership Concentrationتركز الملكية    5- 2-1-6

في   تكــون  الشركة  أسهم  من  مئويـة  نسبة  يمتلكون  نسبة  المساهمين  التي  5الأقــل  الأسهم  من   %

بل قد تكون مؤسسات أو شركات مالية تتبع   ،تصدرها، ويمكن أن يكون ترّكز الملكية ليس بيد الأفراد

بالمُلاك  الحالة  هذه  في  الشركات  هذه  ويطلق على  بها  الخاصة  الاستثمارية  المحفظة  تنويع  سياسة 

 .(41:  2007المؤسسيين )الجبوري،

،  السياسات المحاسبية  اختيارالاعتبار عند  تؤخذ بعين  المظاهر التي    كأحد ن تركز الملكية وتشتتها يعد  إ

تقليل تعارض   وبالنتيجةللإدارة    يالانتهاز فضلا عن ضمان حماية حقوق الأقلية ويبرر تقييد السلوك  

 ( 252:  2012المصالح وتخفيض مشاكل الوكالة بين الأطراف المختلفة )يوسف، 

ً   ففي الملكية مرتفعا التمكن من  يفان المساهم   حالة كون تشتت  ن سيعانون من فقدان السيطرة وعدم 

وان تركز   (، كماRajverma, et al 2019:3على أداء الشركة )  للأشرافممارسة سلطة حقيقية  

سيا تتركز الملكية بشكل كبير  آالملكية يختلف بين الدول الناشئة والمتقدمة، ففي شركات دول شرق  
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وتميل الى السيطرة المهيمنة لكونها غالبيتها من الشركات العائلية لذلك فان فصل الملكية عن الإدارة 

 . (Pratyaksa,etal2015:48شائع )هو شيء غير 

يؤدي إ الملكية  تركز  بشكل    ن  الشركة  اعمال  مراقبة  مشاكل    أكثرالى  تخفيض  على  ويعمل  فاعلية 

خر  آن تركز الملكية قد يؤدي الى نوع  إلا  إهيكل راس المال،    في الوكالة بين الإدارة والمالكين ويؤثر  

  والأقلية من حملة الاسهم من مشاكل الوكالة والمتمثل في تضارب المصالح بين اغلبية المساهمين  

(Detthamrong, et al,2017:693) . 

ن الولايات المتحدة وألمانيا تعافت من الازمة المالية بسبب الأنظمة  أ (  Phillips, 2018:4ويرى )

ن النظام المصرفي لديها يتصف بهيكل ملكية مشتت نسبيا ويعتمد كثيرا على  أذ  إ  ،المالية الأكثر تنوعا

 . المجتمعيةالعديد من المقرضين الاقليميين والبنوك 

الإدارة   والحافز لمراقبةمن أهم مزايا تركز الملكية هي إن كبار حملة الأسهم سيكون لديهم السلطة  

الأمر الذي يشجع    الإدارة،عن كثب مما يقود إلى تحقيق أعلى مستويات رقابة حملة الأسهم على أداء  

ويؤثر  على تعظيم قيمة حملة الأسهم  التي تعمل    ةالاستراتيجي المديرين التنفيذيين على اتخاذ القرارات  

 ( 58:  2008)الجنابي،  الاقتصادية. للوحدة  يالاستراتيجمباشر في التوجه  بشكل

 (  43: 2010)الشمري،  الآتي:وتتلخص مهام تركز الملكية في 

 التأكد من سلامة إجراءات تسجيل الملكية ونقلها   .أ

ع العاملين من استغلالها الحصول على المعلومات ذات الصلة بالشركة بشكل دوري ومن .ب 

 وإجراء تداول الأسهم على أساسها. 

   العمومية.المشاركة بالتصويت في الجمعيات  .ج

 انتخاب أعضاء مجلس الإدارة.  . د 

  الشركة.المشاركة في القرارات التي تتعلق بالتغيرات الجوهرية في  .ه

  بالشركة.الإفصاح عن أية مصالح مادية لأعضاء مجلس الإدارة في الصفقات الخاصة   .و

الإفصاح عن وجود أي شروط خاصة بمنح قسم من المساهمين حقوقا في الإدارة لا تتناسب  .ز

 مع مساهمتهم في رأس المال. 

بأيدي كبار حملة الأ  تتمثل في إن تركز الملكية  وأصحاب  سهم  أما أبرز عيوب تركز الملكية فإنها 

للفشل    حقوق  الاقتصادية  الوحدة  يعرض  الضخمة  الى  التصويت  تستند  أساليب  اتباعهم  عن طريق 

 ( 58: 2008)الجنابي، :حقوقهم القانونية منها

ــركةمع إدارة    ايتواطؤويمكن أن يرغموا أو  -أ ــتحواذ على   الشـ ــاب موجوداتها  للاسـ على حسـ

 قوية.نية صغار حملة الأسهم الذين لا يتمتعون بحقوق قانو



 هيكل الملكية  ................. الثاني/ المبحث الاول..............................................................الفصل  

 

 
39 

يتفق كل من المديرين التنفيذيين مع كبار حملة الأسـهم أو أصـحاب القوة التصـويتية  يمكن أن   -ب 

ر  كل مباشـ تفيدون منها بشـ لطتهم للتأثير في قرارات مجلس الإدارة التي قد يسـ تخدام سـ في اسـ

 الاقتصادية.على حساب الوحدة 

وحدات الاقتصـادية المنافسـة بغض النظر ال إحدىتشـجيع مجلس الإدارة للتصـديق على شـراء  -ج     

  والقضـاء علىعن مدى اسـتفادة الوحدة الاقتصـادية منها، وذلك بسـبب زيادة الحصـة السـوقية 

 المنافسة.

إقناع مجلس الإدارة لرفض عقود الاســتحواذ خشــية فقدان الســيطرة على الوحدة الاقتصــادية   -د 

 الاقتصادية.ن أداء الوحدة حتى إذا كانت عملية الاستحواذ هذه تؤدي إلى تحسي

تعني نسبة الأسهم المملوكة من الأجانب الى :  Foreign Ownershipالملكية الاجنبية    6- 2-1-6

)  أسهماجمالي   ويشير  فريق  Yeh,2017:4الشركة،  مراقبة  يمكنهم  الأجانب  المستثمرين  ان  الى   )

كثب  عن  حوكمة    ،الإدارة  جودة  زيادة  الى  يؤدي  الاجنبية  الملكية  في  الكبيرة  الزيادة  فإن  وعليه 

 .الشركات 

ن هنالك علاقة طردية بين الملكية الأجنبية وسياسة توزيع الأرباح  أ(  161:  2008)شروقي، ويرى  

اذ ان المستثمرين الأجانب يميلون الى تخفيض حجم الأموال المستثمرة خارج بلدانهم لذلك سيضغطون  

 نحو توزيع أرباح كبيرة للحيلولة دون سحب استثماراتهم 

الى درجة عالية من    يخضعون  انب المستثمرون الأج أن    (Rajverma, et al 2019:3)فيما يرى  

بكثير   أكبرعدم تناسق المعلومات ولذلك فانهم يفضلون الشركات التي تقوم بتوزيعات أرباح بشكل  

   بأرباحهامن الشركات التي تحتفظ  

ويهتم المستثمرون الأجانب بالنجاح المالي للشركات التي يستثمرون فيها، فاذا كانت مخاطر الاستثمار  

الشركة ومجلس ادارتها، فضلا عن    لإدارةعلى القرارات الاستراتيجية    التأثيرفضلون  كبيرة فانهم ي

كبير   بشكل  تهتم  الأجنبية  الملكية  فان  للشركة   بالإفصاحذلك  المالية  وغير  المالية  المعلومات  عن 

 (  Keynonen,2018:15-16داؤها ) أيحسن من جودة التقارير المالية ويحسن من  وبالنتيجة

للأسهم توفير رأس المال والخبرة الإدارية    ا ملكيتهسسات الأجنبية المستثمرة عن طريق  للمؤويمكن  

الرقابة على   أنشطة  ممارسة  من    المديرين، وعليهوكذلك  النامية  البلدان  في  الأجنبية  للملكية  يمكن 

 ( Sulong & Nor,2008:61تحسين إدارة الشركات وتعزيز الكفاءة. )

الاجانب هم وسيلة تنتقل من خلالها ممارسات حوكمة الشركات، اذ    فضلا عن ذلك فأن المستثمرين

أن المستثمرين الأجانب ينقلون آليات الحوكمة الفائقة إلى الشركات المحلية ذات آليات الحوكمة الرديئة  

(Weeder,2018:8 ) 
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تحسين    جةوبالنتيوتشير العديد من الدراسات الى ان الملكية الأجنبية تسهم في تحسين أداء الشركات  

ية الأجنبية بشكل كبير في عائد ثر الملكؤ إيجابيا بمخاطر الشركات، كما وت الحوكمة وترتبط ارتباطاً  

 ( Kabir, et al,2020:9لشركات )اسهم أ

أداء الشركات وذلك    فيكبير    تأثيرن للملكية الأجنبية  أ  (Al Manaseer, et al,2012:253)ويرى  

   الاتية:للأسباب 

راس المال   عن طريقهيكلة الشركة    لإعادةان الملكية الأجنبية تقلل من التكاليف المالية   .أ

 المستثمر في هذه الشركات 

 للحوكمة  أفضلتؤدي الملكية الأجنبية الى جلب الخبرة للشركات في إدارة المخاطر وثقافة   .ب 

الشركات   .ج بين  المنافسة  زيادة  الأجنبية  الملكية  عن  الى    وبالنتيجةينتج  ذلك  يؤدي  سوف 

 خفض التكاليف وتحسين الكفاءة من بقية الشركات 

من   . د  الاستفادة  الى  الأجنبية  الملكية  وجود  التكن يؤدي  يجلبها  والتداعيات  التي  لوجية 

 الأجانب.المساهمون 

الحكومية  تشير:  Government Ownershipالحكومية  الملكية    7- 2-1-6 نسبة    الملكية  الى 

الأسهم المملوكة من قبل الحكومة الى اجمالي عدد الأسهم، ويكون الهدف من الملكية الحكومية مرتبط 

عن تحقيق المصلحة الوطنية والأمنية لذلك نجد الملكية    فضلاً ع العادل للثروة لتحقيق التنمية  بالتوزي 

خر للملكية ن الدافع الآأا، كما  الحكومية بشكل كبير في قطاعات الاتصالات والطاقة والنقل وغيره

( الأرباح  تحقيق  عن  النظر  بصرف  الاجتماعية  الأهداف  تحقيق  هو   & Sulongالحكومية 

Nor,2008:60  ) 

الى  أويمكن   الحكومية  الملكية  زيادة  تؤدي  لدى   انخفاض ن  الدافع  بسبب عدم وجود  العمل  إنتاجية 

 ( Zheka,2003:14داع )الافراد في تعظيم الكفاءة بخصوص خفض التكاليف والاب

على عينة من شركات دول الاتحاد الأوربي    في دراسة اجراها(  Borisova, et al,2009:3)  ويشير

الملكية   تأثيرلقياس   ذات  الشركات  ان  الى  الدراسة  توصلت  الحوكمة،  في جودة  الحكومية  الملكية 

ن بعض الهيئات الحكومية تقوم  أعلى من غيرها من الشركات، كما وأالحكومية تتمتع بجودة حوكمة  

 بالاستثمار في الشركات ذات الأداء الضعيف لتحسين اداؤها. 

في قطاع البنوك دورين الأول  لاسيما  ن للملكية الحكومية  أ(  Iannotta, et al,2013:155وبين )

يما  لاس بعض البنوك في تمويلها  ب لا ترغتسهيل تمويل المشروعات التي لتعلق بالنظرة الاجتماعية ي

ية الاجتماعية، والدور الثاني هو  ه تحسين الرفا  ومن ثمالمشاريع التي تساعد في التنمية الاقتصادية  

شخاص الداعمين للحكومة  السياسية وليس الاجتماعية كتوفير مصادر تمويل للا  بالأهدافما يتعلق  

 وغيرها.  
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تحمل الشركات تكاليف وكالة  وتشير وجهة النظر الإدارية الى ان الملكية الحكومية تؤدي الى ان ت

مالك    د لا يوجنه  أعالية وذلك للصعوبة في مراقبة أداء المديرين، وتنشا هذه الصعوبة في المراقبة  

 ( Chen, et al,2015:3فردي لديه حوافز قوية في مراقبة المديرين )

و وذلك أكما  الديون  بنسبة  إيجابي  بشكل  ترتبط  العالية  الحكومية  الملكية  ذات  الشركات  ن 

 (: Le,2015:37)  الآتيةللأسباب 

فضل أسواق الديون بسبب قلة فرص افلاسها وذلك أتستطيع هذه الشركات الوصول الى   .أ

 . لضمان الدولة لها

يفضل   .ب  لديهم مستوى  ممثلوقد  يكون  ان  الشركة  في  الحكومية  الديون    الملكية  مرتفع من 

 . و للحفاظ على مكانتهمألتجنب تخفيض الأسهم 

ن تكون حادة بسبب وجود فصل بين حقوق  أتتجه مشاكل الوكالة بين المالكين والإدارة الى   .ج

المالكين النهائيين وحقوق التصويت تعود   هم  المواطنين  لكون  ،التصويت والتدفقات النقدية

البيروقر او  الحكومية  الإدارات  الذين  الى  ترتباطيين  بأداء    طلا  مباشر  بشكل  رواتبهم 

 عمل الشركة. كفاءةوبالنتيجة لا تحفزهم على تحسين الشركات التي يراقبونها 

الديون المرتفعة    لذلك ولتقليل تكاليف الوكالة تميل الشركات ذات الملكية الحكومية العالية الى استخدام

للمراقبة واخرون، ويرى  ،  كقناة  الحكومية   وجود   ( 853:  2019)بخيت  الملكية  بين  طردية  علاقة 

 ،وسياسة توزيع الأرباح، اذ ان الملكية الحكومية تساعد بشكل كبير على الزيادة في توزيع الأرباح

  الآتي يبين الشكل  ومما تقدم  ،  ةتعكس الحالة الاستثمارية للشرك  وذلك لحاجة الدولة والافراد لتوزيعات 

 كات وكما يلي: من اليات حوكمة الشر كآليةهيكل الملكية 

 ( 2-2شكل )

 هيكل الملكية 

 المصدر: اعداد الباحث 

هيكل الملكية

الملكية 
الحكومية 

الملكية 
الاجنبية 

تركز 
الملكية 

الملكية 
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الملكية 
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 Ownership Structure In Iraqi Law هيكل الملكية في القانون العراقي 2-1-7

المعدل والذي    1997لسنة    21درج هيكل الملكية بشكل ضمني ضمن قانون الشركات العراقي المرقم  أ

الدائنين من الاحتيال وحماية   الشركات وتنظيمها فضلا عن حماية  تكوين  عالج إجراءات وشروط 

م تصرف مالكي اغلبية الأسه بتضارب المصالح وحمايتهم من سوء  المتعلقة    المشاكلحملة الأسهم من  

التي    فضلا عنوالمسيطرين عليها   بالقرارات  والمتعلقة  للملاك  التفصيلية  المعلومات  توفير  تعزيز 

القانون المشار اليه في أعلاه في بعض مواده الى هيكل    تطرقوقد  ،  الشركة واستثماراتهم  فيتؤثر  

 : وكالآتي استعراضها  سيجريالملكية والتي 

تتكون الشركة المختلطة باتفاق    "اولاً    -(  7المادة )الملكية الحكومية: تم التطرق لها في   .1

من غير القطاع المذكور،   أكثر من قطاع الدولة مع شخص واحد او    أكثرشخص واحد او  

%( خمس وعشرين في 25اً عن ) وبرأس مال مختلط لا تقل مساهمة قطاع الدولة فيه مبدئي 

دنى للملكية الحكومية في تأسيس  الى تحديد الحد الأ  " يمكن ملاحظة أن المادة أشارت ئةاالم

 ( والبالغ  العراقية  الشركات  في  المختلطة  من  25الشركات   إذاما  أ الشركة،    رأسمال%( 

 نما شركة خاصة. إ شركة مختلطة و ىلا تسم %( فان الشركة 25كانت النسبة تقل عن ) 

الأجنبية:   .2 )  في  بينت الملكية  الأجنبي    " ثانياً    -(  12المادة  المعنوي  او  الطبيعي  للشخص 

لا اكتساب العضوية بصفة مؤسس او مساهم في الشركات المساهمة والمحدودة على ان  

الى الملكية   "  ئة من رأسمالهاا%( واحد وخمسين من الم51نسبة مساهمة العراقي عن )  لتق

عن    للا يق   ماالأجنبية في حالة تأسيس الشركة يجب ان تكون فيها ملكية الشخص العراقي ب

(51)% . 

لا يجوز لشركة الاستثمار ان تستثمر    "   ثالثا  –  لها  (32المادة )الملكية المؤسساتية: تطرقت   .3

ولا يجوز لها ان   واحدة،شركة    أسهمئة من رأس مالها في  ا%( خمس من الم5من )  أكثر

الشركة مع ئة من رأس مال تلك  ا%( عشر من الم10من )  أكثرتمتلك في شركة واحدة  

%( 10مراعاة النسبة السابقة، وعلى ان لا تقل نسبة السيولة النقدية في أي وقت لديها عن ) 

الى ان نسبة الملكية المؤسساتية    هذه المادة  تطرقت   "  ئة من رأس مالها المدفوعاعشر من الم

 ة.في شركة واحد %( 10أكثر من ) ان تتجاوز  زلا يجوفي شركات الاستثمار 

يكتتب المؤسسون في الشركة المساهمة المختلطة   "( اولاً  39شرطت المادة )تركز الملكية:   .4

ئة  ا%( خمس وخمسين في الم55ئة ولا تزيد عن ) ا%( ثلاثين في الم30بنسبة لا تقل عن ) 

%( 25من رأس مالها الاسمي الذي ينبغي ان يشمل الحد الادنى المقرر لقطاع الدولة البالغ ) 

المخمس   من  أن  "  ئة ا وعشرون  المساهمة    إلى  الشركات  في  المؤسسون  ملكية  نسبة 
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%(، اما في الشركات الخاصة  55تزيد عن )  %( ولا30عن )  للا تقالمختلطة يجب ان  

 %( 20تقل عن )   لاأن يجب ي ن نسبة ملكية المساهمأ المادة أعلاه الفقرة ثانياً الى  فأشارت 

توجه الدعوة الى اجتماع الهيئة العامة  "ثانيا  –( 87المادة ) في وضحت الملكية الإدارية:  .5

الأ والاشخاص  الهيئات  احدى  من من  بقرار  المساهمة  الشركة  ادارة  مجلس  رئيس  تية 

المجلس والمدير المفوض للشركات الاخرى، او بناء على طلب اعضاء في الشركة يملكون  

يكون  تركز الملكية    أن  الى  "  دفوعئة من راس ماله الما% عشر من الم10ما لا يقل عن  

الأعضاء والذين    أحد   يكون عن طريقالدعوة الى اجتماع الهيئة العامة يمكن ان    عن طريق

 س المال المدفوع.أ%( من ر10عن ) للا يقيملكون ما 

عمال الاجتماعات الا بعد أ( بخصوص عدم تجاوز جدول  89المادة )   هابينتتركز الملكية:  .6

كل دعوة الى    ونصها "   %(10نسبة ملكيتهم عن )  للا تقموافقة عدد من الأشخاص بما  

اثناء    بأعمالاجتماع الهيئة العامة يجب ان تتضمن جدولا   الاجتماع، ولا يجوز تجاوزه 

ئة من راس مال ا% عشر من الم10الاجتماع الا بناء على اقتراح ممثلي ما لا يقل عن  

الاجتماع  ا في  الممثلة  الاصوات  اغلبية  وموافقة  في   وبأجماع لشركة،  كافة  الاعضاء 

الشركات التضامنية، وتستثنى من ذلك الامور المنصوص عليها في البند ثانيا من المادة  

 "  من هذه القانون. 92

التصويت في   عن طريقشارت الى تركز الملكية  أ  أولاً   -(98المادة ) تركز الملكية: في   .7

المسائل الخاصة بانتخاب واقالة مجلس الإدارة واي عضو فيه او أي موضوع اخر ليكون  

)   للا يقطلب عدد من الأعضاء يملكون ما    عن طريقالتصويت سريا   ن  %( م10عن 

كون التصويت علنا الا في المسائل الخاصة بانتخاب واقالة مجلس  ، ونص المادة " الأسهم

عضو   اي  او  الشركات الادارة  في  المفوض  المدير  واعفاء  المساهمة،  الشركة  في  فيه 

% عشر من 10الاخرى، وكذلك اذا طلب ذلك عدد من الاعضاء يحملون ما لا يقل عن  

ً ئة من الاسهم او الحصص الممثلة في الاجتماع االم كان الموضوع المطلوب التصويت   أيا

 ".يا، فيكون التصويت سربشأنه

الحق  عن طريقتشتت الملكية وحقوق الأقلية  أن ( الى100اشارت المادة )تركز الملكية:  .8

الشركة بالاعتراض على قرارات الهيئة العامة لدى    أسهم%( من  5ممن يمتلكون )  للأفراد

مسجل الشركات خلال مدة مقدارها سبعة أيام وعلى المسجل ان يصدر قراره خلال مدة 

ئة  ا% خمس من الم5حملة    ، ونص المادة القانونية " خ الاعتراض مسة عشر يوماً من تاري خ

من اسهم الشركة الاعتراض على قرارات الهيئة العامة لدى المسجل خلال سبعة ايام من 

تاريخ اتخاذها وعلى المسجل اصدار قراره خلال خمسة عشر يوما من تاريخ الاعتراض، 
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غ  ي ختصة خلال سبعة ايام من تاريخ التبلويكون قراره قابلا للطعن لدى محكمة البداءة الم

 ". به وعلى المحكمة النظر في الاعتراض على وجه الاستعجال ويكون قرارها باتا

مما تقدم في أعلاه يمكن استخلاص أن الحوكمة ظهرت نتيجة لوجود تضارب المصالح بين مالكي 

وعليه   أدارتها،  الشركة عن  ملكية  لانفصال  نتيجة   التضارب  هذا  والذي حدث  وادارتها  الشركة 

التصرفات  من  المساهمين  وحماية  المصالح  صراع  من  الحد  على  تعمل  لكي  الحوكمة  أوجدت 

لإدارة، فضلا عن العديد من الأهداف التي تصب كلها في النهاية لمصلحة الشركة ومن  الانتهازية ل

ثم مصالح جميع المتعاملين معها، ويكون تطبيق الحوكمة عن طريق مجموعة من الآليات الداخلية 

والخارجية التي تسهل من تطبيقها بالشكل الجيد والسليم، ومن بين هذه الآليات هي هيكل الملكية  

كأحد آليات الحوكمة الداخلية، وعليه فأن الحد من صراع المصالح وتعظيم قيمة المساهمين    يعد   الذي

يلقي   تطبيقه  على  الحوكمة  آليات  تعمل  مصالح    بعاتقه والذي  يخدم  بما  تعمل  بأن  الإدارة  على 

ارة  المساهمين عن طريق اتخاذ القرارات التي تعمل على ذلك، ومن أهم القرارات التي تتخذها الإد

 هذه القرارات من مبالغ كبيرة وتكون عوائدها مستقبلية وهو   اهي القرارات الاستثمارية لما تتطلبه

ما يشوبه عنصرين مهمين وهما المخاطر وعدم التأكد، وعليه تتطلب القرارات الاستثمارية دراسة  

وهو تعظيم قيمة  مستفيضة لكي يكون القرار المتخذ يحقق الكفاءة وبالنتيجة تحقيق الهدف النهائي  

 الشركة، وعليه سيتناول المبحث الآتي كفاءة القرارات الاستثمارية.
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 المبحث الثاني 

 كفاءة القرارات الاستثمارية

Efficient Investment Decisions 

اهم القرارات الاستراتيجية التي تتخذها الإدارة في الشركة   أحد تعد القرارات الاستثمارية  

هذه الاستثمارات فضلا تتطلبها  والتي يمكن ان تنطوي على مخاطرة عالية بسبب حجم المبالغ التي  

يشوبه عدم التأكد، ولذلك فان هذه وعن كون العائد المتحقق من هذه الاستثمارات متعلق بالمستقبل  

اسة مستفيضة للحيلولة دون اتخاذ قرارات قد تؤدي الى نتائج وخيمة على القرارات تحتاج الى در

استمرار وبقاء المديرين في  دارة وما يرتبط بها من  الإتنعكس على تقييم أداء    وبالنتيجةالشركة  

 وغيرها. استمرار حوافزهم مراكزهم و

 Investment Decisionsالقرارات الاستثمارية  2-2-1

الى مفهوم كفاءة القرارات الاستثمارية لابد من تجزئة المصطلح الى الكلمات   التطرققبل  

التي يتكون منها، فبالنسبة للكفاءة فيشير المعنى اللغوي أنها )أهلية القيام بعمل وحسن تصرف فيه(، 

تعني الدرجة ( اما المعنى الاصطلاحي لها فإنها  1942:  2008فهي قدرة وحسن تصرف )عمر،

ب تقلل  من  التي  المستخدمة  الموارد  من  الشركة  أهدافها أها  تحقيق                               جل 

(Horngren, et al,2014:319)،  وتشير الكفاءة   ً كلفة منخفضة  ام بتنفيذ الإجراءات بلى القيإ  أيضا

تنفيذ الأمور او القيام بها بالشكل الصحيح المحددة مسبقاً، وتعرف أيضاً بأنها  بالمقارنة مع المعايير  

(Dess, et al,2019:53)   وينظر الى الكفاءة على أنها العلاقة المثلى بين المدخلات والمخرجات

أما (،  9: 2017متحققة )علي،وبالنتيجة فإنها تعني العلاقة بين كمية الموارد المستخدمة والنتائج ال

المتخذ في وقت معين وفي سياق معين للوصول الى نتيجة، فهو يمثل مساراً    لقرار فهو الخيارا

هو ما يتوصل له الفرد في    القرارفعله، ف  ينبغي  لاما    أو  فعله  ينبغي  ما  حول  الإجراء  أو  للسلوك

  وعليه ،  (Thuhoye,2017:11)  ما  موقف  الشخص اختيار يتعلق بموقف ما، إذ يستنتج على وفقه  

قرار يتضمن الاختيار بين بديلين على الأقل، لذلك فان الخطوة الأولى في اتخاذ القرارات    فان اي

 دراسة  إلى  يشيراتخاذ القرارات فاما  ، و(Brewer et al,2019:508هي تحديد البدائل الممكنة ) 

 وخطواتها   عملية  نتيجة  هوف  ،القرار  صانع  وتفضيلات   قيمواختيار أفضلها على وفق    البدائل  تحديد و

 ( Thuhoye,2017:11)  النهائي الاختيار عن  أهمية تقل لا

اتباع عدة خطوات تتمثل   عن طريقالاختيار بين بديلين أو أكثر    بأنه  ات اتخاذ القراركما يعرف  

  فاعلية واختيار البديل الأكثر    وتحليلها،وتحديد البدائل الموجودة    وتعريفها،التعرف على المشكلة  ب

 ( Ibdah,2018:70) الشركةفي تحقيق وتطبيق أهداف 
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رئيسة  ثلاث وظائف    تتكون من  وظائف الإدارة( الى ان  Weygandt, et al,2018:18ويشير )

المديرون قرارات لها تأثير كبير    الوظائف يتخذ أداء هذه  والتوجيه والرقابة، وعند    التخطيطوهي  

هو نتيجة ممارسة الحكم    بلالقرار ليس وظيفة إدارية منفصلة    الشركة، ومن ذلك فان اتخاذ   في

   .والرقابةالجيد في التخطيط والتوجيه  

موال فيه  يمكن وضع الأ  موجود أي  بالمفهوم البسيط يعني  الاستثمار  مار فان  وبالعودة الى الاستث

ً إيجابي  مع توقع أنه سيولد دخلاً  الاستثمار  ويعرف  ،  (Smart, et al,2017:32ة )قيمفي الأو يزيد    ا

و الالتزام الحالي بالمال أو الموارد الأخرى مع توقع الحصول على المكاسب في أ  التعهد على أنه  

 ب المحسو  الاستثمارهو ذلك  الاستثمار    ان   Yasir، ويرى  (Bodie, et al,2018:1المستقبل )

على أساس متوسط الاستثمار الصناعي للشركة على مدار فترة زمنية عن جميع السلع بغض النظر 

الشراء   نفقات  البحث والتطوير وجميع  للسلع ونفقات  الرأسمالية  أو غير  الرأسمالية  الطبيعة  عن 

أي   بيع  من  النقدية  المقبوضات  المصنع. كثابتة    موجودات باستثناء  ومعدات  العقارات 

(Yasir,2018:33)  ،  القرارات الاستثمارية تعد من القرارات طويلة الاجل وعند اختيار  وعليه فان

المشاريع التي تتطلب هذه القرارات فان المدراء يقوموا بمحاولة الموازنة بين الاعتبارات قصيرة 

المدراء  الاجل للشركة كالربح المحاسبي فضلا عن الاعتبارات طويلة الاجل، كما ويجب ان يأخذ 

النقدية   التدفقات  وجميع  واستراتيجياتها  الشركة  اهداف  قرارات  هكذا  اتخاذ  عند  الاعتبار  بنظر 

(Bhimani, et al,2015:387)  وتعد لمدراء ،  الرئيسة  القرارات  من  الاستثمارية  القرارات 

استثما قرارات  لاتخاذ  حوافز  لديهم  المديرين  فان  القرارات  هذه  لأهمية  ونظراً  رية  الشركات، 

 ,Brealeyويشير )،  (Bae, et al,2017:19مستنيرة بالبحث عن المعلومات الموثوقة والكافية )

et al,2020:2)    إدارة تتضمن  الاستثمارية  القرارات  أن  تمتلكها   الموجودات الى  التي  الحالية 

تتضمن   كذلك  جيد،  بشكل  مربحة  تكون  لا  عندما  عنها  للتخلي  المناسب  الوقت  وتحديد  الشركة 

 ان   David & David ، وقد أشارقرارات الاستثمارية إدارة مخاطر الاستثمارات والتحكم بهاال

 التي تشتمل على: القرارات الثلاث الخاصة بالمدير المالي  أحد  تعد  القرارات الاستثمارية

 (David & David,2017:191-192 ) 

للمشاريع   .1 والموارد  المال  راس  تخصيص  وإعادة  تخصيص  ويعني  الاستثمار  قرار 

 . قسام الشركةأو والموجودات والمنتجات 

للشركة ويتضمن فحص الأساليب التي    رأسماليهيكل    أفضلقرار التمويل الذي يحدد   .2

للشركة   طريقهايمكن  المال    عن  راس  الديون  أ  أسهم  إصداربزيادة  زيادة  بيع أو  و 

و مزيج من بين هذه الأساليب، ويجب ان يأخذ قرار التمويل بنظر الاعتبار أ  الموجودات 

 .قصيرة الاجل وطويلة الاجل لراس المال العامل الاحتياجات 
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المدفوعة  .3 الأرباح  نسبة  منها  الأمور  من  بمجموعة  تتعلق  والتي  الأرباح  توزيع  قرار 

وإعادة شراء وإصدار الأسهم،  ،باح المدفوعة بمرور الوقت واستقرار الأر   ،للمساهمين

بها في الشركة بالمقارنة مع المبلغ   المحتفظ ويتحدد قرار توزيع الأرباح بمقدار الأموال  

 . المدفوع للمساهمين

 : هيو  ة يتم الحكم عليها على أنها حاسمة في قرارات الاستثمارك ست فئات رئيسلهناو

 (Möller & Öquist,2019:8 ) 

 الفريق  وأ الشركةخصائص صاحب  .1

 .مهارة وخبرة الإدارة .2

 .الخدمة أوالمنتج طبيعة  .3

 . الاستراتيجيات التنافسية .4

 . نمو السوق وحجمه .5

  العائد المتوقع.كالجوانب المالية  .6

)حسين  الاستثماري  القرار  من  أخطر  الاعمال  قطاع  في  قرار  يوجد  لا  بانه  القول  ويمكن 

( إذ تعد القرارات الاستثمارية من أهم القرارات التي يتخذها الفرد أو الإدارة 22:  2019وخميس، 

لما يترتب عليها من التزامات مالية كبيرة وطويلة الاجل، فضلا عن عدم إمكانية التراجع عن هذه 

لاستثمارية  القرارات دون تكبد خسائر كبيرة، فنجاح الشركة في المستقبل يرتبط بنجاح القرارات ا

 ( 33: 2010التي سبق اتخاذها )دلول،

 Decision-making style أنماط اتخاذ القرارات 2-2-2

اتخاذ إن   مشكلة   نمط  مع  الفرد  بها  يتعامل  التي  الطريقة  تمثل  معرفية  عملية  هو  القرار 

 Amzat، وتقسم أنماط اتخاذ القرارات الى أربعة أنماط وهي )ويستخدم المعلومات لصياغة قرار

& Idris,2012:621،)  (Kinicki & Williams,2018:219-221  ) 

  ويكون   على الحقائقالقرارات    متخذوفي هذا النوع من العمليات يركز  :  ي التوجيه  النمط .1

الفنية في اتخاذ   والامورالمهام    ويوجهون باتجاه  ةضامالغالأمور  لديهم تسامح منخفض مع  

الأشخاص ف  في حل المشاكل  ومنطقي وعملي ومنهجي  فاعلويكون هذا النمط  ،  القرارات 

لكن في سعيهم  ،  توجه عملي وحاسم ويحبون التركيز على الحقائق  يهم ذو  هالذين يتبعون

 إلى أن يكونوا استبداديين ويمارسون السلطة والسيطرةون  يميلبسرعة فانهم    لتحقيق النتائج

 ويركزون على المدى القصير.

متخذوالتحليلي:    النمط .2 و  يحرص  النمط  هذا  من  المعلومات القرار  من  الكثير  يحبون 

ويتميزون بالميل إلى   ةمضاالغالأمور  بقدرة أعلى على تحمل  ون  يتمتع و  يلةوالخيارات البد 
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الموقف تحليل  في  على  ،الإفراط  يعتمدون  الذين   إذ  أولئك  من  أكثر  والبدائل  المعلومات 

التحليليون هم  ي،  التوجيه   النمطيتبعون   وقتاً    متخذوالأفراد  قرار حريصون ويستغرقون 

 ضًا يستجيبون جيداً للمواقف الجديدة أو غير المؤكدة.أطول لاتخاذ القرارات ولكنهم أي

نظرة على الحدس ولديهم  القرار من هذا النمط الى الاعتماد    ويميل متخذوالمفاهيمي:    النمط .3

يميلون إلى التركيز و  ،الأمور الغامضة  بدرجة عالية من التسامح مع  ويتمتعون  ،طويل الأمد 

الاجتماعية   الجوانب  أو  الأشخاص  كذلكالعمل  فيعلى  منظور  ،  ً واسع  اً يأخذون  لحل   ا

  الانماطتتبنى  و   ،المشكلات ويحبون النظر في العديد من الخيارات والإمكانيات المستقبلية

القرارات  المفاهيمية   والمناقشة  اً منظورلاتخاذ  الحدس  على  وتعتمد  المدى  مع   طويل 

أنهم على استعداد لتحمل المخاطر وهم جيدون  وكما    ،خرين للحصول على المعلومات الآ

المفاهيمي تعزيز نهج غير حاسم    للنمطيمكن    ومع ذلك  ،في إيجاد حلول مبتكرة للمشاكل

 .ات لاتخاذ القرار

توجهاً نحو    الاشخاص أكثر  يتصف متخذي القرار من هذا النمط بكونهم  النمط السلوكي:   .4

يجيدون  هذا الأسلوب    يتبنونالأشخاص الذين    ، كما وانن بقية الأنماط الأخرىمن بي   الناس

بشكل تبادل الآراء    المعتمدة علىمع الآخرين ويستمتعون بالتفاعلات الاجتماعية    التعامل

وتتقبلالسلوكية    فالأنماط  علني، المعلومات   الدفيءوتبدي  الاقتراحات    داعمة  وتفضل 

إلا أن الأشخاص الذين   غم من أنهم يحبون عقد الاجتماعات على الر  ،المكتوبةاللفظية على  

يمكن أن يؤدي    وهو مالديهم هذا الأسلوب يميلون إلى تجنب الصراع والاهتمام بالآخرين.  

 .صعوبة في قول لاوإلى تبني نهج ضعيف في اتخاذ القرار 

 ( يعرض الأنماط الأربعة السابقة ومميزاتها3- 2والشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 كفاءة القرارات الاستثمارية  الثاني/ المبحث الثاني...........................................................الفصل  

 

 
49 

 ( 3-2كل )الش

 أنماط اتخاذ القرارات 

 Source: Kinicki, Angelo, & Williams Brian K. (2012) "Management: A 

practical introduction", eight Edition, p:219.  

عن طريق الشكل أعلاه يمكن ملاحظة أن الاهتمام بالناس والتركيز على الأمور الاجتماعية  

ة في كل من هذين  تكون مرتفعة في النمط المفاهيمي والسلوكي وتكون المخاوف التقنية منخفض

التوجيهي وتكون  والنمط  التحليلي  النمط  عالية في كل من  فتكون  التقنية  المخاوف  أما  النمطين، 

القضايا الاجتماعية منخفضة في هذين النمطين أما فيما يرتبط بالتسامح مع الغموض فيكون مرتفع 

 وكي.في النمط التحليلي والمفاهيمي وينخفض في النمط التوجيهي والنمط السل

 Investment Strategiesالاستراتيجيات الاستثمارية  2-2-3

ان القرارات الاستثمارية قرارات إدارية وتتطلب دراسة مستفيضة توجب على الشركة تقدير 

أين يجب الاستثمار ومتى، بالنتيجة فهي جزء من عملية ستراتيجية واسعة، وعليه ينبغي تقييمها  

 ( وادارياً  الإدارة  Yläinen,2017:14مالياً  وان  تعد    الفاعلة(،  المالية   ضرورياً   أمرًاللموارد 

  الأموال  بها  وتنفق  الإيرادات   المؤسسات   بها  تولد   التي  الطريقة  تتماشى  أن  يجب الشركة و  لاستمرار

  كبير   سلبي  تأثير  العناصر  هذه  في تقييم  لخطأ  يكون  أن  يمكناذ    للشركة  الاستراتيجية  الأهداف  مع

تعني الاستراتيجيات الاستثمارية  (، Stultz,2016:1)  الطويل  المدى  على  لبقاءالشركة ل  قابلية  على

 

 النمط التحليلي
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بمثلث   يسمى  ما  بين  والموازنة  المطلوبة  الاستثمار  اهداف  تحقيق  الى  تؤدي  التي  الإجراءات 

وأخيرا    الامثلالاستثمار   المخاطر  وانخفاض  عائد  أقصى  بتحقيق  المتوقع على    التأثير والمتمثل 

( المبين في  2- 2الاستثمار بالشكل ) ( ويمكن تمثيل مثلث  Klepácová,2014:16سيولة الشركة ) 

 أدناه

     

 ( 4-2الشكل )          

 مثلث الاستثمار 

 المصدر: اعداد الباحث 

ان الهدف الرئيس للاستثمار هو تحقيق اقصى عائد متوقع، الا أن ذلك له  ويرى الباحث  

 ين وهما: يمحددين رئيس

المخاطر المحيطة بالقرار الاستثماري: إذ ان القرارات الاستثمارية مستقبلية وتنطوي  .1

 على عدم التأكد لذلك تكون هذه القرارات محاطة بالمخاطر 

: وذلك لكون القرارات الاستثمارية تتطلب ذلك القرار الاستثماري في السيولة  تأثير .2

ر طريقة التمويل الملائم دون التأثير  مبالغ مالية كبيرة وهو ما يحتم على الشركة اختيا

 على السيولة اللازم توفرها في الشركة 

وكما هو معروف فان ارتفاع العائد المتوقع يرتبط بارتفاع المخاطر فكلما ارتفعت المخاطر ارتفع   

والى أي مقدار،   العائد هذا من جانب اما من الجانب الثاني تأثير الاستثمار على سيولة الشركة

أمر نسبي يختلف من شركة الى أخرى ومن إدارة الى   الأمثلالموازنة بين مثلث الاستثمار    وان

أخرى فإدارة الشركة المجازفة يمكن أن تميل الى تحقيق أقصى عائد مع ارتفاع نسبة المخاطر 

والعكس صحيح مع الإدارات المتحفظة، وهذا أيضا ليس بالشيء المطلق لكل الظروف فالجو 

مثلث 

 الاستثمار

 

 تحقيق اقصى عائد

 سيولةال علىالمتوقع  التأثير انخفاض المخاطر
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ثمار والظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية يمكن ان تؤثر في قرارات الشركة العام للاست

 الاستثمارية. 

( كالآتي  الاستثمار  ستراتيجيات  أنواع  تحديد  (،  Klepácová,2014:16ويمكن 

(Zdražil,2009:16-17 :) 

يفضل المستثمر أعلى عائد سنوي ممكن ويعوض :  استراتيجية تعظيم العائدات السنوية -1

هذه ،  ىنمو الأسعار مع عوائد سنوية أعل انخفاض في قيمة الاستثمار عن طريق  أي  عن  

 القليل  مناسبة مع مستوى التضخم الاستراتيجية

لمشاريع الاستثمارية التي يتوقع لها أكبر زيادة : في االاستثمار  قيمةاستراتيجية زيادة   -2

مستوى  ارتفاع  ة في حالة  مناسب الاستثمار الأصلي، وهذه الستراتيجية  ممكنة في قيمة  

 . التضخممعدل بسرعة بسبب ارتفاع  للموجودات تنمو القيمة المستقبلية  إذ  التضخم،

تجلب المشاريع المختارة   :الاستثمار المرتبط بأقصى عوائد سنوية  قيمةاستراتيجية زيادة   -3

فهذه   السوقية،من حيث تعظيم القيمة    تثمار وزيادة في العوائد السنويةالاس   قيمة زيادة في  

 . شبه معدومة فهذه الاستراتيجية لكن من الناحية العملية فرص استثمارية مثالية

الجريء  استراتيجية -4 ذات    الاستثمار في   يفضل  :الاستثمار   ،عاليةال  المخاطرالمشاريع 

 في منطقة سوق غير مستكشفة.  الاستثمار أومثل الاستثمارات في الخارج 

ً المضي قدمتعتمد هذه الستراتيجية على    :متحفظة الستراتيجية  لاا -5 بحذر واختيار أقل و  ا

الاستثمارات   بالمخاطر  عدد ممكن من  أقل، المتصفة  الحصول على عوائد  وبالنتيجة 

الاستثمارات استثمارات الأوراق المالية الحكومية أو الإنتاج أو ومن الأمثلة على هذه  

 حتى صناديق الاستثمار. 

المشاريع الاستثمارات في    يفضل: في هذه الاستراتيجية  السيولة القصوى   استراتيجية -6

الاستثمارات  ك )عالية  إلى أموال في أسرع وقت ممكن وتكون ذات سيولة    تحولالتي  

قصيرة   الودائع  فترات   المالية،والأوراق    الأجل،في  ذات  الملموسة  والاستثمارات 

 فإن هذه الاستثمارات تجلب عوائد أقل  ذلك،وما إلى ذلك(. ومع    القصيرة،الاسترداد  

لتغيير  في حالة اوأيضاً    ،مناسبة لمشاكل تأمين السيولة في الشركة  الاستراتيجيةهذه  و

 قصير. ال الاجلل التضخم في  كبير في معد ال

 Efficient Investment Decisionsالقرارات الاستثمارية كفاءة  2-2-4

القرارات الاستثمارية للشركات بزيادة ثروة المساهمين على المدى الطويل،    تسمح كفاءة 

الشركات على  نمو  تدعم  إيجابية  عائدات  إلى  يؤدي  المربحة  المشاريع  في  الاستثمار  وذلك لأن 

كمؤشر لقياس أداء الشركة لكونها ترتبط بتحليل    فهي تطبق(  Hu, et al,2019:9)  المدى الطويل
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   ية الاستثمارالقرارات  تعد كفاءة  و   ،(Dong, et al,2020:3القدرة التشغيلية المستقبلية للشركة )

تقوم بتنفيذ مشاريع    ان الشركات وهذا يعني    فاعلبشكل    لموارد امفهومًا مهمًا يشير إلى استخدام  

قيمة  ذات   وترفض  صافي  موجبة  لديها  حالية  التي  قيمة  تلك   Ullah, et)  سالبةحالية  صافي 

al,2020:3)  

الوحيد  تعد فرص الاستثمار  و ان    الشركة  للقرارات الاستثمارية فيالمحرك  ينبغي  ق  تحقوالتي 

 ها ذات من المحتمل أن تحصل الشركات على تمويل لجميع مشاريع، وصافي القيمة الحالية الموجبة 

قد تواجه الشركات  فمن الناحية العملية  ، اما  وأن تستمر في الاستثمار  الموجبة صافي القيمة الحالية  

ذات صافي القيمة الحالية   مشاريعالبعض قيود التمويل التي تحد من قدرة المديرين على تنفيذ جميع  

  ر الأمثل للشركاتراف عن الاستثمانحلاأن احتكاكات أسواق رأس المال قد تؤدي إلى ا ،  الإيجابية

الاستثمار. نقص  أو  الاستثمار  زيادة  إلى  بدوره  يؤدي   & Benlemlih)  والذي 

Bitar,2018:649تدفقات نقدية  ولديها  ديون  تكون الشركات قادرة على الحصول على ال عندما ( ف

  ذات قيمة حالية صافية القيام باستثمارات    عن طريقإلى الإفراط في الاستثمار  تميل    حرة عالية، قد 

( ان هنالك  Verdi,2006:5وفي هذا السياق ذكر)  (Chen, et al 2017:7)  منخفضة أو سلبية

 محددين رئيسين لكفاءة القرارات الاستثمارية وهما: 

المال  لالشركة    حاجة .1 يجب   مثالي السوق  الفي  ، فالاستثمارية  الفرص تمويل  لزيادة رأس 

ا جميع  ذات  تمويل  الصافية  لمشاريع  الحالية  الا  القيم  في  الموجبة،  قيوداً  تواجه  الشركات  أن 

تؤدي بالنتيجة قيوداً تمويلية    هاتواجه  وقد على تمويل المشاريع المحتملة  تها  التمويل تحد من قدر

 المالكاليف الكبيرة لزيادة رأس  بسبب الت  الى فقدان المشاريع ذات صافي القيمة الحالية الموجبة

 مما يؤدي إلى نقص الاستثمار

الاستثمارات  واختيار  فليس هناك ما يضمن تنفيذ    لو قررت الشركة زيادة رأس المال  فيما .2

يق تحديد اختيارات عن طر   فاعل اختيار الاستثمار بشكل غير    فقد تتمكن الشركة من   ،الصحيحة

أن الاختيار السيئ للمشروع  ، كما وأو مصادرة الموارد الموجودة  سيئة أو استهلاك الامتيازات 

 نقص الاستثمار تعاني الشركة من  قد و الشركة إلى الإفراط في الاستثماريقود 

 

 : القرارات الاستثماريةالعوامل المؤثرة في كفاءة  2-2-5

 Factors Affecting The Efficiency Of Investment Decisions 

اتخاذ القرارات الاستثمارية وبالنتيجة تنعكس في  هنالك العديد من العوامل التي يمكن أن تؤثر في  

 ، ويمكن بيانها عن طريق الآتي: ت كفاءة هذه القرارا
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المعلوم .1 المحاسبيةجودة  الاستثمارية    : ات  القرارات  في  المحاسبية  المعلومات  جودة  تؤثر  اذ 

تمنع  فللشركات   الجودة  عالية  المحاسبية  بناء أالمعلومات  من  الإدارة  جماح  تكبح  و 

وتثبط الاستثمارات غير الحكيمة وتحسن قدرة المستثمرين على مراقبة كفاءة    "،"إمبراطورية

، كما وان هنالك العديد من الدراسات  ( Zhai& Wang,2016:4قرارات استثمار المديرين. ) 

 Yang, etتفسر بشكل كبير كفاءة القرارات الاستثمارية )   لماليالأبلاغ ااشارت الى ان جودة  

al,2020:1  تنحرف الجودة  عالية  مالية  بمعلومات  تتمتع  التي  الشركات  كون  عن  فضلا   ،)

( المثلى  الاستثمار  مستويات  عن  قليلة  ذات  Samet & Jarboui,2017:6بدرجة  وفي   ،)

يقلل من عدم تناسق    ناتج عن كونه  وكفاءة الاستثمارالأبلاغ المالي  الارتباط بين    السياق فان

المعلومات وأن التقارير ذات مستويات الجودة الأعلى يمكن أن تؤدي إلى جذب أكبر لرأس 

الموارد    وبالنتيجةالمال   من  أكبر  حجم   Linhares, et)  استثمارها.  لغرض إلى 

al,2018:296 ( ،)Kim & Kwon ,2015:1388( ،)li, et al,2018:6 ) 

لتحفظ المحاسبي  ل  انالاستثمار اذ    وكفاءةهنالك علاقة بين التحفظ المحاسبي    :التحفظ المحاسبي  .2

)   تأثيرله   الاستثمار  تقييد  في  من (Yasir,2018:45كبير  كل  بين  فقد  الصدد  هذا  وفي   ،

(Gomariz & Ballesta,2013:11 ( و )laux & Ray,2020:2  الى أن التحفظ المحاسبي )

يقلل من حافز المدير نحو الافراط في الاستثمار ويقلل من إمكانية الاستثمار في مشاريع فاشلة  

فضلا عن الحيلولة دون ترجمة استثمارات محفوفة بالمخاطر الى مشاريع ذات أرباح مؤاتيه  

التح لتأثير  وبالنسبة  المخاطر،  لتحمل  المدير  استعداد  من  يقلل  فرط  فهو  على  المحاسبي  فظ 

الربحية المستقبلية    فيؤثر  ان التحفظ ي  (lara, et al ,2016:3) الاستثمار او قلة الاستثمار بين  

الاستثمارية   الشركات ي  فف القدرة  ذات  الشركات  في  )أي  الاستثمار  في  للإفراط  المعرضة 

مما   تخلي المبكر عن المشاريع الخاسرةالعالية( ، يؤدي التحفظ إلى اختيار أفضل للمشروع وال

قد لا يكون هذا صحيحًا دائمًا في    ، وبخلافهالموجودات ادة العائد المستقبلي على  يؤدي إلى زي 

بالنسبة لهذه   لقلة الاستثمار )أي تلك ذات القدرة الاستثمارية المنخفضة(  الشركات المعرضة

التحفظالشركات   تمويل إضافيع  يعمل  إلى  الوصول  تسهيل  للمشاريع منخفضة   لى  لا سيما 

 المخاطر والأقل تقلبًا والتي لا تولد بالضرورة معدل عائد أعلى من المشاريع الحالية.

: ان للمسؤولية الاجتماعية للشركات أهمية كبيرة في تحسين  المسؤولية الاجتماعية للشركات  .3

كفاءة القرارات الاستثمارية وتساعد على تخفيض عدم كفاءة القرارات الاستثمارية، فضلا عن  

ذلك فهي تلعب دوراً بارزاً في قرارات الاستثمار الاستراتيجي، اذ يكون الاستثمار أكثر كفاءة  

ر بالمسؤولية الاجتماعية، من جانب أخر فالشركات الصديقة  في الشركات ذات الاهتمام الكبي

للبيئة قد تحصل على القروض المصرفية افضل من غيرها من الشركات وبالنتيجة ستتمكن من  
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الوصول الى التمويل المناسب وستنخفض مخاطر التخلف عن السداد بسبب طول مدة التسديد  

 Bhandari(، الا أن ) Samet & Jarboui,2017:5وهذا كله يؤدي الى زيادة الاستثمار )

& Javakhadze,2017:357  يرى بان تخصيص موارد الشركة نحو المسؤولية الاجتماعية )

انجازات  ستتحقق  بالنتيجة  الاستثمارات  في  تستخدم  ان  يمكن  التي  الشركة  موارد  يستهلك 

ماعية سيفقدون  اجتماعية على حساب الاستثمارات، فالمدراء المنخرطون في المسؤولية الاجت

التركيز في مسؤولياتهم الإدارية الرئيسة، هذا من جانب ومن جانب اخر فقد تتخلى الشركة عن  

استثمارات ذات قيمة حالية صافية إيجابية لكونها لا ترضي جميع أصحاب المصلحة ولا تتناسب 

(  Chen, et al,2018:14مع معايير المسؤولية الاجتماعية للشركات، وفي ذات الصدد يرى )

فان ذلك سيرتبط بشكل سلبي   لإخفاء الأعمال الخاطئة  استخدمت إذا  أن المسؤولية الاجتماعية  

 كفاءة الاستثمار. مع 

تتمتع الشركات الخاصة والعامة بمستويات مختلفة من عدم تناسق المعلومات ملكية الشركة:   .4

مستثمريهم إمكانية الوصول  عن كثب من المساهمين ولدى كبار    الشركات الخاصة تدارلأن  

ن كفاءة الاستثمار للشركات الخاصة أعلى من كفاءة  فا ، وعليه  إلى المعلومات الداخلية للشركات 

الشركات العامة لأن مشكلة الوكالة الناجمة عن عدم تناسق المعلومات في الشركات الخاصة 

الشركات (. فضلا عن كون هدف  Kim & Kwon,2015:1398)  أقل من الشركات العامة

  لذلك   التوظيف والنمو الاقتصاديكالأهداف الاجتماعية والسياسية    تحقيق  المملوكة للدولة هو

فإن السياسة الحكومية المفضلة قد تؤدي إلى تشويه كفاءة الاستثمار وتؤدي إلى سوء توزيع 

 (. Wang,2018:109) الموارد 

التنمية المالية: تلعب المصارف وأسواق راس المال والقوانين واللوائح المصرفية دوراً رئيسيا   .5

ين الى المستثمرين بشكل  في كفاءة الاستثمار، فهي تساعد على توجيه راس المال من المورد 

أكبر سلاسة بتخفيف قيود التمويل التي تواجهها الشركات، كما وتعالج التنمية المالية عدم تناسق  

 Naeem) المعلومات بين موردي الأموال والباحثين عن الأموال وبالنتيجة تقليل قيود التمويل  

& li,2019:54) . 

الدوليةمعايير   .6 المالي  اعتماد    (:IFRS)  الإبلاغ  الدوليةمعايير  ان  المالي  يحسن من    الإبلاغ 

كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات وخصوصا في البلدان ذات القوانين التي تتضمن حماية  

و  أيوازن بين نقص الاستثمار    الإبلاغ المالي الدوليةمعايير  ن اعتماد  أ ضعيفة للمستثمرين، و

 ( الاستثمار  فان  ،(Linhares, et al,2018:296فرط  للمعايير    وعليه  الإلزامي  الاعتماد 

المالية   التقارير  المعلومات في سياق   طورت الدولية لإعداد  المستثمرين من  احتياجات  لتلبية 

والمستثمرين المديرين  بين  المعلومات  تناسق  عدم  من  فان  الحد  وعليه  الإلزامي ،  التطبيق 
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ويحسن من  تحسين في بيئة معلومات الشركة  يعمل على    الماليةللمعايير الدولية لإعداد التقارير  

 كفاءة الاستثمارات. 

(Mazboudi & Hasan,2018:10 ) 

جودة الأرباح: هنالك علاقة بين إدارة الأرباح وكفاءة القرارات الاستثمارية اذ ان الشركات  .7

 Linharesعن المستوى المتوقع للاستثمار ) ذات المستوى العالي من إدارة الأرباح تنحرف  

et al,2018:306  كما وان إدارة الأرباح تؤدي الى حدوث مشكلة الافراط في الاستثمار ،)

 (.Elaoud & Jarbouib,2017:618لأنها تشوه المعلومات المستخدمة من الإدارة )

الى ان الإفصاح عن المخاطر في الشركة   (li et al ,2019:7)الإفصاح عن المخاطر: أشار   .8

 يعزز من كفاءة القرارات الاستثمارية عن طريق الآتي:  

مما يعزز فهم المستثمرين    يشير الإفصاح عن المخاطر الى ثقة المديرين في إدارة هذه المخاطر .أ

 تعزيز الإشراف على سلوك الاستثمار.بللشركة ويقلل من انتهازية الإدارة في الاستثمار 

عند النظر في بيئة المخاطر ، فيعكس المزيد من الإفصاح عن المخاطر موقف الإدارة الحصيفو .ب 

المتفوق    التأكد العالية وعدم   المشروع  يفضلون  المديرين  ويشجعون    الأقل  عنفإن  على تفوقاً 

الأمثل الاستثماري  القرار  بشكل    اتخاذ  يخفف  المساهمين    فاعلالذي  بين  الوكالة  مشكلة 

 . الأقليةمن حملة الأسهم المسيطرين و

يمكن أن   لذلك  الأرباح،الإفصاح عن المخاطر مفيد للمستثمرين لإدراك التقلبات المستقبلية في   .ج

 تقلل التعويضات المطلوبة عن المخاطر وتؤدي إلى تسعير أكثر دقة

باختلاف ويرى الباحث أن تأثير هذه العوامل في كفاءة القرارات الاستثمارية امر نسبي يختلف  

وتكون تبعاً للظروف والمناخ العام الذي تعمل فيه   والبلد الذي تعمل فيه،  طبيعة نشاط الشركة

الشركة فضلا عن ثقافة ووعي المتعاملين مع الشركة فذلك له الدور الكبير في تحديد أي من هذه  

 .مارية العوامل يلعب الدور الأبرز والأكثر تأثيراً من غيره في كفاءة القرارات الاستث

 خصائص القرارات الاستثمارية  2-2-6

 Characteristics of investment decisions 

يواجه المدراء المشاكل والفرص باستمرار فبعض المواقف تتطلب قراراً بسيطا والبعض 

الاخر تتطلب قرارات معقدة لذلك قد يلجا المدراء الى المماطلة في اتخاذ القرارات الحاسمة لكون  

المدير، وعليه فان    لمركز فقد يكون الفشل فيها ضار  مخاطر عالية،  هذه القرارات تنطوي على  

اقرالا للأسباب  وذلك  البالغة  بالصعوبة  تتسم  الاستثمارية   ,Bateman, et al)  :تية لآرات 

2019:74-77) . 
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على  و  ،الافتقار إلى الهيكل هو الوضع المعتاد في اتخاذ القرارات الإدارية  :الافتقار إلى الهيكل  -1

يتبع في جميع  إلا أنه لا يوجد إجراء تلقائي    أن بعض القرارات روتينية وواضحة  الرغم من

الشروع  المشاكل جديدة وغير منظمة مما يترك صانع القرار غير متأكد من كيفية  القرارات، ف

 بالقرار. 

التأكد والتنبؤ بدقة بنتائج الاعمال إذا كانت   عدم  التأكد: يمكن العمل في ظل حالة من  مستوى -2

ما يسمى بحالة التأكد التام الا أن ذلك نادر الحدوث، جميع المعلومات متوفرة ومتاحة، وهو  

فبالنسبة للقرارات الاستثمارية فان عدم التأكد هو القاعدة السائدة فيها، وتعني أن عدم توفر  

المعلومات الكافية للتنبؤ بكل العواقب المحتملة، وبصورة عامة فان جميع رجال الاعمال لا  

 اتخاذ الاجراء اللازم يحبون عدم التأكد لكونه يمنعهم من 

المخاطر الى تقدير احتمالية حدوث عواقب مختلفة ولكن لازال عدم التأكد من    المخاطر: تشير -3

ً   معرفة ما سيحدث  ففي هذه الحالة إذا كان القرار خاطئاً فقد يؤدي الى الخسارة، وفي   ،قائما

يقة ان القرارات لها  الحقيقة فان جميع متخذي القرار يفضلون إدارة المخاطر فهم يقبلون حق 

عواقب تنطوي على المخاطر فهم يعملون ما في وسعهم لتوقع تلك المخاطر والسيطرة عليها  

 .وتخفيضها

معارضة الضغوط من مختلف المصادر والتي تحدث على مستوى الصراع الصراع: يعني   -4

، ان القرارات المهمة تكون أكثر صعوبة بسبب  النفسي أو الصراع بين الأفراد أو الجماعات 

معارضة   المدير  على  يتعين  عندما  يحدث  فالصراع  المدراء،  يواجهها  التي  الصراعات 

 الضغوط من مصادر مختلفة وعلى مستويين: 

المستوى الأول: عندما يواجه المدراء صراعا نفسيا ناتج عن العديد من الخيارات الجذابة أو   .أ

 الخيارات الجذابة.  عند عدم وجود أي من

المستوى الثاني: وينشأ هذا الصراع بين الأشخاص، كالصراعات بين ما يريده المساهمون   .ب 

 وما يريده المدراء والصراع بين قسم التسويق وقسم الإنتاج.

 القرارات الاستثمارية  تقييمق ائطر 2-2-7

 Methods For Evaluation Investment Decisions 

عدة طر الى  ائهنالك  للوصول  الاستثمارية  المشاريع  وتقييم  لتحليل  الشركة  من  اتباعها  يمكن  ق 

 القرار اللازم بالقبول أو الرفض وهي:  

الاسترداد  -1 المبالغ    :فترة  استرداد  يستغرقها  التي  المدة  فترة المستثمرةوتعني  وتقيس   ،

التي   النقدية  التدفقات  من  المدراء  يتوقعها  التي  المبالغ  استرداد  سرعة    ولدها ت الاسترداد 

الاسترداد  الاستثمارات  فترة  كانت  فكلما  لكون أ،  الاستثماري  القرار  جاذبية  زادت  قصر 
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اسرع   سيكون  المبالغ  ستنخفض  استرداد  )وبالنتيجة   & Braunالمخاطر 

Tietz,2015:720  )قل  أ  هالاستثماري اذا كانت فترة استرداد   بقبول المشروع  القرار  خذ ويت

المقبولة،   الاسترداد  فترة  استرداد   ويرفض من  فترة  كانت  اذا  فترة    هالمشروع   من  اكبر 

المقبولة،   الإدارة  فترة    وتحدد الاسترداد  من  المقبولة   & Gitman)الاسترداد 

Zutter,2015:372 ) 

المحاسبي: تنطلق هذه الطريقة من كون الشركات تعمل لتحقيق الأرباح لذلك  معدل العائد   -2

تقيس هذه الطريقة ربحية الاستثمار عن طريق تركيزها على الدخل التشغيلي للشركة وليس  

صافي التدفق النقدي الذي يولده الاستثمار، وتقيس هذه الطريقة متوسط العائد السنوي طوال  

الكامل، لذلك يطلق عليها في بعض الأحيان متوسط معدل العائد عمر المشروع الاستثماري ب 

 ( السنوي   العائد  معدل  المشروع  Nobles, et al,2018:1434أو  يرفض  أو  ويقبل   ،)

الاستثماري عن طريق معدل العائد المحاسبي، فاذا كان معدل العائد المحاسبي يساوي أو 

مشروع الاستثماري، اما اذا كان معدل يتجاوز معدل العائد المطلوب يتخذ القرار بقبول ال

العائد المحاسبي أقل من معدل العائد المطلوب فيتخذ القرار برفض المشروع الاستثماري  

(Nobles, et al,2018:1436 .) 

الفرق بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والقيمة الحالية    تمثل  صافي القيمة الحالية -3

التدفقات النقدية الخارجة كأرقام    عدت ة للمشروع الاستثماري، فاذا  للتدفقات النقدية الخارج

المشروع الاستثماري اذا كانت صافي   يقبلسالبة والتدفقات النقدية الداخلة كأرقام موجبة  

الحالية موجبة أي   الداخلة  أ القيمة  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  الحالية  أن  القيمة  كبر من 

  ريقة بشكل تلقائي توفر هذه الط ،(Blocher, et al,2019:476) ارجةللتدفقات النقدية الخ

فعندما تكون صافي القيمة الحالية موجبة فان الشركة   ،عائد الاستثمار الأصلي  معلومات عن

التدفقات النقدية الإضافية الكافية التي ستعوض الشركة   فضلاً عنستستعيد كلفة الاستثمار  

 . (Brewer, et al,2019:572)للاستثمار  المخصصةعن الأموال 

القيمة    يجعلمعدل العائد الداخلي على أنه معدل الفائدة الذي    معدل العائد الداخلي: يعرف -4

ل الحالية  للقيمة  للمشروع مساوية  الداخلة  النقدية  للتدفقات  المشروعالحالية  ، الخارجة  كلفة 

إذا  ف  ،صافي القيمة الحالية للمشروع صفر   يجعلمعدل الفائدة هو الذي    أخرى فإنبعبارة  

معدل العائد إذا كان  ، أماالمشروع يقبلأكبر من المعدل المطلوب   معدل العائد الداخليكان 

المطلوب    الداخلي العائد  معدل  من  المشروعيأقل  العائد    ،رفض  معدل  كان   الداخلي وإذا 

  ي الاستثمار   المشروعقبول أو رفض  مخيرة بين  ل العائد المطلوب، فإن الشركة  مساوياً لمعد 

 . (Mowen, et al,2014:633)بناءً على ظروف المشروع والبيئة المحيطة 
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( ان طريقة صافي القيمة الحالية تتميز على طريقة  Hilton & Platt,2020:715ويرى ) 

 معدل العائد الداخلي بميزتين وهما:  

السهولة في تحليل النتائج خصوصا عندما تكون التدفقات النقدية غير متساوية، ففي هذه  .أ

العائد  معدل  استخدام طريقة  عند  والخطأ  التجربة  واستخدام  كبير  جهد  تتطلب  الحالة 

 الداخلي

افي القيمة الحالية تمكن المحلل من التكيف مع اعتبارات المخاطر، ففي ان طريقة ص  .ب 

الى   فان ذلك سيؤديبعض الاستثمارات كلما كانت التدفقات النقدية المستقبلية متوقعة  

طريقة تمكن من تعديل تحليل صافي القيمة هذه الفان  وبالنتيجةانخفاض ثقة المحلل بها  

ستخدام معدل خصم للتدفقات النقدية اللاحقة اعلى من الحالية استجابة لعوامل الخطر با

وهذا لا يمكن في طريقة معدل العائد الداخلي لكونه   ،معدل خصم التدفقات النقدية السابقة

 يستند على معدل خصم واحد وهو معدل الخصم الداخلي للمشروع. 

 م ذكرها الأربع التي ت  طرائق( نقاط التركيز والقوة والضعف لل1-2ويلخص الجدول )

 ( 1- 2جدول )

 تقييم المشاريع الاستثمارية  طرائقنقاط التركيز والقوة والضعف ل

 
 فترة الاسترداد 

معدل العائد 

 المحاسبي 

صافي القيمة 

 الحالي 
 معدل العائد الداخلي 

 التركيز 

الوقت المستغرق 

القيمة لاسترداد 

 الأولية للاستثمار 

كيف سيؤثر  

الاستثمار على 

 يدخل التشغيلال

صافي  الفرق بين 

للتدفقات  القيمة الحالية

والقيمة الأولية النقدية 

 للاستثمار 

  معدل العائد، على

أساس التدفقات النقدية 

 للاستثمار المخصومة

 نقاط القوة 

 سهلة الحساب .1

تسلط الضوء .2

على مخاطر 

الاستثمارات ذات  

الاسترداد فترات 

 الطويلة 

الطريقة .1

الوحيدة التي 

تستخدم أرقام 

 المبنية المحاسبة

على أساس  

 الاستحقاق 

قيس ربحية ت.2

على  الاستثمار

 مدار حياته

تتضمن هذه .1

القيمة الزمنية  الطريقة

 للنقود

 تأخذ بنظر الاعتبار.2

صافي التدفقات  

  للاستثماراتالنقدية 

 على مدى حياتها كلها 

ما إذا كان  تبين.3

سيحصل  الاستثمار

على الحد الأدنى من  

تضمن القيمة ت.1

 الزمنية للنقود

الاعتبار   نظروتأخذ ب .2

التدفقات النقدية الصافية  

على مدى  للاستثمار

 حياته بالكامل 

معدل العائد تحسب .3

 الفريد للمشروع
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معدل العائد المطلوب 

 للشركة 

طوات  لا توجد خ.4

إضافية لازمة لقرارات 

 تقنين رأس المال 

 نقاط الضعف

تجاهل القيمة ت.1

 الزمنية للنقود

تجاهل أي ت.2

تدفقات نقدية تحدث  

بعد فترة الاسترداد  

بما في ذلك قيمة 

 الانقاض 

تجاهل القيمة ت.1

 الزمنية للنقود

يجب حساب مؤشر  .1

الربحية لقرارات  

تقنين رأس المال  

  تكونعندما 

 الأوليةستثمارات لاا

 مختلفة

بدقة  حسابهايصعب .1

بدون استخدام آلة  

متخصصة  حاسبة 

للأعمال أو برامج  

 كمبيوتر 

Source: Nobles, Tracie Miller. Mattison, Brenda & Matsumura Ella Mae, 

(2018), Financial & Managerial Accounting, sixth edition,.p:1452 

ال عن  المخصومة   طرائقفضلاً  الاسترداد  فترة  طريقة  وهي  أخرى  طريقة  هنالك  فأن  السابقة 

(Discounted payback  )المستقبلية   النقدية  للتدفقات   اللازم  ت الوق  وتحسب هذه الطريقة مقدار  

(،  Dyson,2007:424)   المشروع  في  الأولي  الاستثمار  صافي  لاسترداد   المخصومة  المتوقعة

تأخذ هذه الطريقة القيمة الزمنية للنقود لذلك فأنها تتلافى عيوب فترة الاسترداد عن طريق الاخذ 

 بنظر الاعتبار القيمة الزمنية للنقود للتدفقات النقدية الداخلة. 

 مراحل اتخاذ القرارات الاستثمارية  2-2-8

 The stages of investment decision-making 

القرارات الاستثمارية من القرارات الهامة وذات البعد الاستراتيجي والتي تلقي بآثارها على  ان  

لا يكون بشكل مفاجئ، وإنما    ةالشركة ضمن المدى الطويل، لذلك فان اتخاذ القرارات الاستثماري 

يلقي   بشكل غير مدروس  استثماري  قرار  اتخاذ  دون  للحيلولة  منهجية ومدروسة  بمراحل  يكون 

له على نتائج قد تكون كارثية على الشركة، وهنالك عدة مراحل يمر بها القرار الاستثماري بظلا

) لاتخاذه   )Horngren, et al,2015:826-827ويذكرها  و   )Whitecotton, et 

al,2020:305-306 :هي ) 

(: في هذه المرحلة تحدد المشاريع التي تتفق مع Identify Projects)  المشروعتحديد   -1

 استراتيجية الشركة، وتعد هذه المرحلة من مسؤولية كبار المدراء التنفيذيين للشركة.

(: في هذه المرحلة جمع المعلومات المطلوبة  Obtain Informationجمع المعلومات )  -2

اللازمة بشان التكاليف   تقديرات الالمقترحة للوصول الى    المشروعات الاستثماريةعن  

 تتخذ في ضوئها أفضل قرارات الاستثمار.  تيوالايرادات ذات العلاقة وال
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(: تقدر جميع التوقعات للتدفقات النقدية المحتملة Make Predictionsاجراء التنبؤات ) -3

للمشروع الاستثماري، ويتطلب هذا المشروع قيام الشركة بنفقات أولية كبيرة من رأس 

دية السنوية فضلاً عن المال والتي يتم استردادها بمرور الوقت عن طريق التدفقات النق

اللاحقة   بالسنوات  الخاصة  التقديرات  أن  من  التأكد  الشركات  وتحاول  الأنقاض  قيمة 

 واقعية لكي يكون القرار الاستثماري صائب. 

 الاستثمارية المقترحة  من بين البدائلالمناسب بديل الاختيار تخاذ القرارات عن طريق ا -4

(Make Decisions by Choosing Among Alternatives:)   الاستثمار   يحدد

كلفة   وأقل  فائدة  أكبر  يحقق  التي  للشركة عن طريق  الذي  الكمية  المعلومات  استخدام 

المرحلة    جمعت  المشروع في  لتحديد  الرأسمالية  الموازنة  اعداد  طريق  عن  السابقة 

 الاستثماري الأفضل للشركة من بين بقية البدائل. 

الاستثماري   -5 القرار  )تنفيذ   Implementation and evaluation of theوتقييمه 

investment decision :يمكن تقسيم هذه المرحلة الى :) 

 الحصول على التمويل اللازم عن طريق مصادر التمويل الداخلية والخارجية  -أ

إذا   -ب  الخطط  ومراجعة  المقدرة  بالأرقام  ومقارنتها  المحققة  النقدية  التدفقات  تتبع 

 استوجب الامر 

 ويمكن تمثيل خطوات اتخاذ القرارات الاستثمارية بالشكل الاتي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 5-2)شكل 

 خطوات اتخاذ القرارات الاستثمارية 

Source: Whitecotton, Stacey, Robert Libby, &Fred Phillips, (2020  (

Managerial accounting. Fourth Edition,p:306. 

 (1الخطوة )

 الاستثمارتحديد 

 (2الخطوة )

  جمع المعلومات

 (3الخطوة )

 اجراء التنبؤات

 (4الخطوة )

 اتخاذ القرار

 (5الخطوة )

 تنفيذ القرار

 الاستثماري وتقييمه

 تحسين القرارات المستقبلية
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 ( الشكل  خلال  القرارات  5-2من  اتخاذ  لخطوات  العكسية  التغذية  ان  نلاحظ  ان  يمكن  أعلاه   )

تمكن   المستقبلية عن طريق دراسة الاستثمارية  للقرارات  اتخاذ إجراءات تصحيحية  الإدارة من 

الاستثمارية   القرارات  كفاءة  تحسين  الى  سيؤدي  وبالنتيجة  والسابقة  الحالية  القرارات  وتحليل 

المستقبلية عن طريق التعرف على كل المعوقات التي قد تكون تؤثر في القرارات الحالية، فضلا 

 م تؤخذ بنظر الاعتبار عند تحليل ودراسة القرارات الاستثمارية السابقة. عن الجوانب التي ل

وتأسيسا على ما تقدم فهذه الخطوات وان اختلفت مسميات بعض مراحلها بين باحث واخر الا انها 

ضرورية جدا وتتطلب دراسة مستفيضة ومشاركة وتعاون بين اقسام الشركة والعاملين للاستفادة  

تصب في اتخاذ القرار المناسب لخدمة مصلحة الشركة، كما وان المعلومات من الآراء التي قد  

التي يجب جمعها وتحليلها ينبغي ألا تقصر على الجوانب المالية وتتضمن ارقاماً فقط، بل ينبغي  

 أن تذهب الى أبعد من ذلك كالجوانب السلوكية وغيرها من الأمور الهامة.  

 ارية تمويل المشاريع الاستثم طرائق 2-2-9

 Methods of financing investment projects 

ن المدراء سيلجؤون الى الافراط في الاستثمار  تعد من أهم محددات الاستثمار، إذ إالتمويل    مسألةان  

خارجي   تمويل  الى  الحاجة  عند  الاستثمار  من  ويقللون  داخلياً،  الكافية  الأموال  توفر  عند 

(Huang,2020:8  )اهتمام  و مصدر  الاستثمارية  المشاريع  تمويل  ان   رئيس يعد  اذ  للشركات، 

ذات   مشاريعها  لجميع  تمويل  على  تحصل  تواجه  الحالية    القيمةصافي  الشركات  فقد  الموجبة، 

م توفر التمويل  د الشركات مشاكل تؤدي الى التخلي عن المشاريع الاستثمارية المربحة بسبب ع

(، لذلك قد تلجأ الشركات الى الحصول على التمويل اللازم Chen, et al,2011:260اللازم )

بشرط ان لايتم تجاوز  لمعالجة نقص الاستثمار في المشاريع ذات القيمة الحالية الصافية الايجابية  

(،أن قضية وجود Gomariz & Ballesta,2013:2)   مبلغ الفائض النقدي من قبل الفائدة المدفوعة

 ,Garrisonاذ القرارات الخاصة بالمشاريع الاستثمارية اذ بين ) التمويل من عدمه مهمة في اتخ

et al,2012:580  مما يمكن بكثير  معظم الشركات لديها العديد من المشاريع المحتملة أكثر  ( ان

التي تعد بأكبر    بعناية واختيار تلك  تلك المشاريع  الاختيار بينعلى المديرين  ، لذلك  تمويله بالفعل

 . عائد في المستقبل

متعددة والتي يمكن    وعليه فان الشركات تلجأ الى تمويل مشاريعها الاستثمارية من مصادر تمويل

 (  Dyson,2007:435-438)  توضيحها كالآتي

عن طريق مصادر التمويل    : تمولShort-term financeقصيرة الاجل  مصادر التمويل   .1

 الآتية: 
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في جميع   ةشائعالشكل من أشكال التمويل    يعد (:  Trade creditالائتمان التجاري ) .أ

على   ويتم الموافقةبشراء السلع والخدمات من الموردين    شركةقوم ال، اذ تالشركات 

الدائنين تصبح الاحتياجات    ،بعد أيام أو أسابيع من تسليمها  دفع ثمنها وبتأخير سداد 

الفورية   المشر  للشركةالنقدية  تمويل  قادرة على  تكون  وقد  توتراً  التي لا أقل  وعات 

من الواضح أنها طريقة مؤقتة فقط لتمويل المشاريع )خاصة  و  تأجيل دفع مبلغها،يمكن  

 .  امعرض بشدة للضغط من دائنيه الشركةطويلة الأجل(. كما أن 

المكشوف   .ب  القرض حيث   وهو  (:Bank overdraft)السحب على  شكل من أشكال 

برهن   يطالب البنكقد  ،  تم إيداعه  ال من البنك أكثر مماالبنك بسحب أمو  لزبونيسُمح  

، وفي  من سداد السحب على المكشوفالشركة  تمكن  ت إذا لم    الشركة  موجودات أي من  

ة للسحب على ، تتمثل المزايا الرئيسللسحب على المكشوفعادة يكون هناك حد أعلى  ال

المستحق على  الرصيد  فقط على  عادة  الفائدة  احتساب  ويتم  أنه مرن  في  المكشوف 

 أساس يومي.

شكل من أشكال الاقتراض قصير   وهو  (:Commercial paper)  تجاريةالورقة  ال .ج

أي ة لحاملها  وثيقالمدرجة في الأسواق المالية، وهي    الأجل تستخدمه الشركات الكبيرة

 .له الوثيقة دون تسمية ذلك الشخص  شخص تدفع

من مصادر التمويل    مصادر التمويل متوسطة الاجل: ويتم الحصول على التمويل اللازم .2

 متوسطة الاجل من الآتي:  

)مصرفيالض  وقرال .أ ثابت   (:Bank loanة  مبلغ  لإقراض  مستعدة  البنوك  تكون  قد 

متوسطة إلى طويلة الأجل. قد يتم تأمين القرض على   مدة تتراوح بينعلى    للزبون 

الفائدة متغيرةالشر  موجودات  تكون رسوم  المصرفيو  ،كة وقد  ة هي شكل القروض 

ولكن القيود المفروضة غالبًا على المقترض قد تكون شديدة   شائع من أشكال التمويل

 الصعوبة. 

على   البائعهذا شكل من أشكال الاقتراض يوافق فيه    (:Credit sale)  بيع الائتمان .ب 

، متفق عليهاال  طول المدة الزمنيةعلى أساس أقساط على    والخدمات دفع ثمن السلع  

تنتقل الملكية القانونية للبضائع إلى المشتري ولا يمكن للبائع بمجرد توقيع الاتفاقية  و

 استردادها.

الثابت )مثل   الموجود يظل  ولكن    شكل من أشكال الإيجار  وهو  (:Leasing)   تأجيرال .ج

قد لا يتم حالة بعض عقود الإيجار    قانونًا، فيلمطبعة( في ملكية المؤجر  السيارة أو ا
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يمكن أن يكون  و  يصبح المستأجر المالك الفعليفي الواقع  ،  فعليبشكل    الموجود إرجاع  

ً التأجير مكلف  فقد يكون ذلك وسيلة اقتصادية معقولة لتمويل المشاريع ومع ذلك ،  ا

 مصادر التمويل طويلة الاجل: وتشمل الآتي:  .3

لشركة قد تكون لقروض رسمية طويلة الأجل تمُنح    تعد   (:Debentures)  السندات  .أ

 موجودات   من  عادة ما يتم تأمين السندات على كل أو بعض م  لفترة معينة أو مفتوحة

 أن تكون طريقة اقتصادية لتمويل مشاريع محددة. شركة، ويمكنال

ادة  الشركة عن طريق زي  الحاصل فييمكن تمويل التوسع    (:Sharesاصدار الأسهم ) .ب 

الأ المتاحةعدد  العادية  السوق    وطرحها  سهم  في  الحاليين  الماليإما  للمساهمين    ، أو 

إلى إضعاف حيازة المساهمين الحاليين   للشركةتؤدي الزيادة في رأس المال العادي  و

بدلاً من ذلك يمكن ، وي مبالغ متزايدة من أرباح الأسهمويتوقع جميع المساهمين تلق 

سيكون لحملة الأسهم الممتازة حقًا تلقائياً في   اذ ض أسهم تفضيلية جديدة أو إضافية  عر

فإن إصدار الأسهم الممتازة يحد من مقدار   وبالنتيجة  الأرباح،نسبة مئوية معينة من  

 . الأرباح المتاحة للمساهمين العاديين

 عدم كفاءة القرارات الاستثمارية 2-2-10

 Inefficiency of investment decisions 

  يعرف ذلك   ،موجبة   حاليةعندما ترفض شركة فرصة استثمارية من شأنها أن يكون لها صافي قيمة  

يتكون الاستثمار المفرط من الاستثمار في مشاريع    ذلك،على العكس من  ،  الاستثمار  عجزعلى أنه  

 ( Linhares, et al,2018:296( ،)Rad, et al,2016:132) ذات قيمة حالية صافية سالبة 

الشركات  و الحدية  لتستثمر  الفائدة  المال لتتساوى  ال  المستثمر  رأس  مراعاة   الحدية،كلفة  مع  مع 

القيمة  ذات صافي  لمشاريع  ايحصل المدراء على تمويل    ،رأس المال الجديد   إعادة هيكلةتكاليف  

الفائدة السائد   الموجبةالحالية   النقد الزائد  ،  بسعر  أيضًا    يمكن  ذلكمع  لكن  لمستثمرين.  لويعيدون 

يحدد البحث المسبق    فقد زيادة أو نقص الاستثمار.  ب  :إما  ،خروج عن هذا المستوى الأمثلللشركات ال

 ( Biddle, et al,2009:6-8)هما:  ساسيينعيبين أ

يميل المديرون الذين يقومون بتعظيم رفاهيتهم الشخصية إلى القيام : إذ  الخطر الأخلاقي .1

تستخدم نماذج المخاطر الأخلاقية للإشارة إلى  و  باستثمارات لا تصب في مصلحة المساهمين

عندما يكون هناك اختلاف سالبة  حالية  ذات صافي قيمة  سوف يستثمرون في مشاريع    المدراء أن  

حوافز   وفي  المفرالمدراء،  الاستثمار  إلى  الأخلاقية  المخاطر  تؤدي  أن  أو  يمكن  عجز  ط 

وفق   على  المالالاستثمار  ناحية    ،توافر رأس  في   أخرى،من  للإفراط  الطبيعي  الاتجاه  فإن 

رد للاستثمار.  ة الاستثمار في وقت لاحق إذا كان لدى الشركات مواالاستثمار سيؤدي إلى زياد 
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، كما وانه شركاتهم بما يتجاوز الحجم الأمثل المديرين لاستهلاك الامتيازات ولتنمية  فقد يتحفز

  مسبقًا، من المرجح أن يدرك موردو رأس المال هذه المشكلة وأن يقوموا بترشيد رأس المال  

تشير نماذج الاختيار المعاكس إلى أنه إذا   لاحق،تثمار في وقت  مما قد يؤدي إلى نقص الاس 

فإنهم سيحاولون تحديد وقت    الشركة،كان المديرون على دراية أفضل من المستثمرين بآفاق  

يفرطون في    فقد   نجحوا،إذا  المرتفعة  إصدارات رأس المال لبيع الأوراق المالية ذات الأسعار  

 . استثمار هذه العائدات 

المديرين والموردين    العكسي  الاختيار .2 بين  المعلومات  في  تناسق  الناجم عن وجود عدم 

  .والذي يمكن أن يؤثر على كفاءة استثمار رأس المال المال،الخارجيين لرأس 

مما قد يؤثر    المفرط،أو مخاطر الاستثمار    كافية،غالبًا ما تواجه الشركات استثمارات غير  و

كفاءة   فيالتي تؤثر  هي العوامل  لكن العوامل الأكثر شيوعًا والأكثر أهمية    ها،كفاءة استثمار  في

أن التقارير كما و  الوكالة.قد تأتي من عدم تناسق المعلومات ومشكلة  والتي  استثمار الشركة  

ا القدرة على التخفيف من مشاكل نقص الاستثمار والإفراط في مالمالية والإفصاح المالي لديه

هناك العديد من الآليات التي يمكن من  ، و زيادة كفاءة الاستثمار الإجمالية  وبالنتيجة  الاستثمار،

يمكن أن تقلل المعلومات المحاسبية عالية الجودة  و  مثل هذا الدور  الأبلاغ الماليلعب  يخلالها أن  

يمكن   وبالنتيجةسيولة سوق رأس المال.  من  وتحسن    المستثمرينمن عدم تناسق المعلومات بين  

وكذلك تسهل تمويل المشاريع الاستثمارية    المعاكس،تقلل من تكلفة التمويل بسبب الاختيار    أن

العائد   وذات  الأجل  من    المرتفع،طويلة  ستقلل  الجودة  عالية  المحاسبية  المعلومات  فإن  لذلك 

تزيد بشكل مباشر من كفاءة    وبالنتيجةتكاليف التمويل الناتجة عن الاختيار السلبي للمساهمين  

المحاسبية    وتساعد   لاستثمار،ا مشكلة  و المعلومات  من  التخفيف  في  كبير    بينكالة  الو بشكل 

يمكن للمعلومات المحاسبية أن تساعد في لعب دور الإشراف على ، إذ  المساهمين والمديرين

 والمديرينالمساهمة في تقليل مشاكل الوكالة بين المساهمين    وبالنتيجةسوق الأوراق المالية  

ال الإشرافية  وزيادة  التمويل  للمساهمين  قدرات  تكاليف  وتقليل  للمشاريع  اختيارهم  وتحسين 

 (li & wang,2010:199) .يةالاستثمار  القرارات  زيادة كفاءة وبالنتيجة

نقص  ية والذي ينتج عنه  قرارات الاستثمار ( إلى أن عدم كفاءة الUllah, et al,2020:3ويرى ) 

المفرط    الاستثمار الاستثمار  و لنتيجة  هو  أو  الوكالة  العلاقات  تناسق  المدير  معلومات  عدم  بين 

الوكالة لأن المديرين ليسوا أصحاب الشركات    مشاكليرجع الاستثمار المفرط إلى  ، إذ  والوكيل

سل الأموالولديهم  استخدام  بشأن  تقديرية  غير طة  المعلومات  إلى  الاستثمار  نقص  يرجع  بينما   ،

وهو  أكثر من أصحاب المصلحة الخارجيين  مديرين معلومات أفضل وة حيث يكون لدى الالمتماثل

يجع متماثلة    لما  تحديد خوالمعلومات غير  الخارجية  الصعب على الأطراف  الاستثمار من  يار 
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الأبلاغ  أن جودة ( الى Elberry & Hussainey,2020:310أشار )قد وح، وتقييمه بشكل صحي

قد يكون عدم  و   الحد من عدم تناسق المعلومات   عن طريقتخفف من عدم كفاءة الاستثمار    المالي

فإن الحد من   وبالنتيجةالارتباط بسبب توقعات المديرين غير المؤكدة فيما يتعلق بربحية المشاريع.  

 . فاعليةيصبح أقل في هذه الحالة  المعلومات عدم تناسق 

نظر  و وجهة  عكس  بعلى  تناسالقائلة  المعلومات  عدم  يتصرفون  ق  المديرين  أن  إلى  تشير  التي 

إنهم يميلون إلى ف  لمصلحة المساهمين فإن وجهة نظر الوكالة تجادل بأن المديرين مهتمون بأنفسهم

مصلحة  في  تكون  لا  التي  الاستثمار  فرص  اختيار  طريق  عن  الرفاهية  من  قدر  أقصى  تحقيق 

كل الوكالة من عدم كفاءة الاستثمار بسبب سوء  من المرجح أن تزيد مشاو  المساهمين بشكل منهجي

 اختيار المشروع. 

،  ما قد يزيد من تكلفة جمع الأموالم  تثمرون مصادرة الموارد المحتملةيتوقع المس   أخرى،من ناحية  

بناء الإمبراطورية يدفع المديرين الذين لديهم تدفق نقدي حر إلى الاستثمار المفرط.  فضلا عن كون  

صحيح   المساهمين.هذا  من  المديرين  مراقبة  يتم  لا  عندما  خاص   & Benlemlih)  بشكل 

Bitar,2018:649 ) 

 وعليه يمكن تحديد العوامل التي تؤدي الى عدم كفاءة القرارات الاستثمارية بالآتي: 

 . تعارض المصالح .1

 . الاستثمار المفرط .2

 . عجز الاستثمار .3

 . مشاكل الوكالة .4

حول ايهما اشد وطئه على الشركة او اقل وطئه على الشركة   مما تقدم قد يثار الى الاذهان تساؤل

هل الافراط في الاستثمار أو نقص الاستثمار، فنقص الاستثمار يفوت على الشركة تحقيق العديد  

من المكاسب التي يمكن ان تجنيها جراء اتخاذ قرارات استثمارية جيدة، اما الافراط في الاستثمار  

اض موارد الشركة لكون هذه الاستثمارات تحقق صافي قيمة حالية  فانه يمكن ان يؤدي الى انخف

سالبة، فضلا عن تقييد مصادر التمويل الموجودة في الشركة وذلك لاستخدامها في هكذا قرارات، 

 وعليه يرى الباحث ان الافراط في الاستثمار تكون له عواقب اشد وطئه من نقص الاستثمار. 

 والقرار الاستثماري الفرق بين القرار التشغيلي  2-2-11

  The difference between an operating decision and an 

investment decision 

ثابتة  أعباء  عليها  تترتب  قرارات  بكونها  التشغيلية  القرارات  عن  الاستثمارية  القرارات  تتميز 

كانت   إذا  تعديلها  أو  عنها  الرجوع  يمكن  لا  المتخذة  وبالنتيجة  )حسين  القرارات  رشيدة  غير 
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بين    نالك مجموعة من النقاط التي يمكن تحديدها باعتبارها النقاط الفارقةوه (،  22:  2019وخميس، 

 ( 29:  2008تية: )الشرع،الآ بالنقاطوالتي يمكن تلخيصها والاستثماري القرار التشغيلي 

سنة فما دون، أما القرار الاستثماري فتأثيراته لعدة تكون  الفترة الزمنية: تأثيرات القرار التشغيلي   .1

 سنوات. 

 الى مبالغ بسيطة نسبياً مقارنة بالقرار الاستثماري.  في العادة : يحتاج القرار التشغيلي  مبلغ الاستثمار .2

الإدارة    فتتخذهما القرار الاستثماري  صلاحية: يتخذ القرار التشغيلي من قبل الإدارة الوسطى، إال  .3

 العليا.

قيمة النقد: نظراً لطول الفترة الزمنية التي يؤثر فيها القرار الاستثماري، يمكن أن يظهر تغير قيمة   .4

المشكلة   هذه  معالجة  ويجب  الزمن  عبر  طريقالنقد  بين    عن  المقارنة  لإمكانية  النقد  قيمة  خصم 

ولا تظهر هذه المشكلة في القرارات التشغيلية، وذلك لعدم ظهور    ،الخارجةالداخلة والتدفقات النقدية  

 تغيير ملموس في قيمة النقد.

في القرار الاستثماري عالية  تكون  بينما    ،درجة المخاطر: المخاطر في القرار التشغيلي منخفضة  .5

 لى درجة عدم التأكد.بحيث تصل إ

القابلية للرقابة: إن ظهور أي خطا في القرار التشغيلي يمكن معالجته في الأمد القصير غير إنه لا   .6

 يمكن معالجة الخطأ الظاهر في القرار الاستثماري ضمن المدى القصير.

 Types of investment decisionsأنواع القرارات الاستثمارية  2-2-12

 وكالآتي:يمكن تقسيم القرارات الاستثمارية من جانبين، 

 :القرارات الاستثمارية من وجهة نظر المستثمر 2-2-12-1

وتتوقف طبيعة القرار الذي يتخذه في   ،اسـتثماري قراريواجه المسـتثمر ثلاثة مواقف تتطلب اتخاذ 

هذه المواقف على طبيعة العلاقة القائمة بين ســـعر الأداة الاســـتثمارية من جهة وقيمتها من وجهة  

 ،)صـالح  هي:ضـمن هذا الإطار تندرج قرارات المسـتثمر تحت ثلاثة أنواع   أخرى،نظره من جهة 

ى،59:  2010 ولـ مـ )الـ ــد،35:  2018(،  م حـ ومـ ي  ــائـ ط )الـ بصـــــري  454-455:  2017(،  )الـ  ،)

 (223: 2017وجاسم،

يتخذ المسـتثمر هذا القرار عندما يشـعر بأن قيمة الأداة الاسـتثمارية والمتمثلة في  الشـراء:قرار   .1

ــوبة في إطار العائد والمخاطر تزيد على  والالقيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة منها  محسـ

ــتثمارية كما يراها   ــوق أقل من قيمة الأداة الاسـ ــعر السـ ــوقي أو عندما يكون سـ ــعرها السـ سـ

ً   اً يولد حافزفهذا المستثمر   ارتفاع  بوراء تحقيق مكاسب ناتجة عن توقعه    لشراء تلك الأداة سعيا

 سعرها السوقي مستقبلا.
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ى الحالة الســابقة والناتجة عن الضــغوط الشــرائية أن يســتجيب  قرار عدم التداول : يترتب عل .2

عر   وق لتلك الضـغوط فيواصـل السـ وقي مع في السـ عر السـ اوى فيها السـ الارتفاع إلى نقطة يتسـ

القيمة من وجهة نظر المســتثمر ، وهنا يصــبح الســوق في حالة توازن تفرض على من كان  

من كان لديهم حوافز للبيع أيضا التوقف عن  فز للشـراء التوقف عن الشـراء ، وكذلك احاللديهم 

البيع ، فيكون القرار الاستثماري في هذه الحالة هو عدم التداول لأن المستثمر عند هذه النقطة  

ه تنتفي لديه  تقبلية ، وفي الوقت نفسـ مالية مسـ ب رأسـ في وضـع تنتفي لديه الآمال لتحقيق مكاسـ

لمســتقبل القريب إلا إذا تغيرت الظروف أيضــا ولو مؤقتا المخاطر من انخفاض الســعر في ا

 السائدة ، لذا يقرر الاحتفاظ بالأداة الاستثمارية .

بعد حالة التوازن التي تمر في الســــوق عندما يتســــاوى الســــعر مع القيمة تعمل   البيع:قرار   .3

ــاف  فيتم انشـــاءديناميكية الســـوق  أن أي  ،ة لشـــراء تلك الأداة من مســـتثمر جديد يرغبات إضـ

ــتثمر يرى ــوقي  مس ــعر الس يمكن أن يعرض  القيمة الحاليةما زال أقل من  اللحظةفي تلك   الس

ــعرا جديدا لتلك الأداة يزيد على  ــعر عن القيم مما يولد حافزا لدى   القيمةســ وهكذا يرتفع الســ

 بيع.غيره للبيع فيكون قرار المستثمر حينئذ هو قرار 

 الشركةالقرارات الاستثمارية من وجهة نظر  2-2-12-2

القرارات   تختلف من حيث    الشركات داخل    المتخذةأن  أن  بشكل   التعقيد،يمكن  تصنيفها  ويمكن 

 ( Lee & Stinson,2014:2-3كالآتي: )  أفضل على أنها مبرمجة أو غير مبرمجة

أو   جيد بشكل  القرارات المبرمجة: تميل القرارات المبرمجة إلى معالجة المواقف المحددة   .أ

،  لمعالجة هذه الأنواع من القرارات إجراءات التشغيل القياسية    توضععادة ما  ، والمتكررة

فإن إجراءات التشغيل القياسية تعمل بشكل جيد في هذه الظروف لأن معايير الأداء   وعليه

ل كبير للنجاح مع  وهناك احتماعلومات المتاحة جيدة والبدائل سهلة التحديد اضحة ، والمو

الإجراءات الروتينية والإجراءات التي تؤدي إلى الطريقة الأكثر فاعلية  ان  ،  البديل المختار

عليهاللتشغيل   الرسمي    يضفى  ً مسبقالطابع  المكتوبة    ا القواعد  وإجراءات    للشركةفي 

 ة الشركة. في قيم ومعايير ثقافالتشغيل القياسية موجودة 

  وغير واضحةتميل القرارات غير المبرمجة إلى أن تكون جديدة  :  القرارات غير المبرمجة .ب 

يكاد يكون من المستحيل وضع قواعد  اكل و التحديد، مع عدم وجود إجراءات ثابتة لحل المش

عندما لا  ف،    مسبقًا ، لأن المواقف فريدة و غير متوقعةمحددة  أو إجراءات تشغيل معيارية 

غالبًا    لذلك  معالجة المشكلة،  كيفية    تعرفقد لا  فإنها  مشكلة معينة من قبل  ل  تتعرض الشركة

النوع من القرارات لا توجد ، مع هذا ما يتعين إيجاد الحلول بعد ظهور المشكلات الجديدة

ان البدائل تكون غامضة وغير واضحة وتتسم بدرجة فمعايير واضحة لاتخاذ القرارات  
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عالية من عدم التأكد، لذلك تتطلب هذه القرارات توفر معلومات كافية فضلا عن التعاون  

 .بين المدراء والاقسام بصورة اكبر من القرارات المبرمجة

 ( 22:  2015،  كاظم) :إلى البعد الزمني للعوائد المتوقع تحقيقها    قرارات في ضوء الوتصنف  

تهدف هذه المجموعة من القرارات حول الاستثمار   القرارات الاستثمارية القصيرة الأجل: .أ

النقد والاستثمارات المؤقتة والذمم المدينة والمخزون السلعي كفي الموجودات المتداولة  

على تحقيق وتعظيم عوائدها وفي تحديد وضمان السيولة    الشركةهذا الجزء بقدرة    لارتباط

لحجم   الامثل  الاقتصادي  الحجم  يتضمن  الذي  القرار  هو  السليم  فالقرار  لذا  المطلوبة، 

الاستثمار في أقصى مدة ممكنة   على الاستثمار في الموجودات المتداولة وبما يحقق العائد 

 كأن تكون سنة أو أقل. 

الاستثماري .ب  الأجل:القرارات  الطويلة  بالإنفاق    ة  القرارات  من  المجموعة  هذه  تهتم 

ً علم  ،غير المتداولةوالمتمثل بالاستثمار في الموجودات    الاجلالاستثماري الطويل   ان    ا

من   يعد  القرارات  من  النوع  ضخمة   أخطرهذا  مبالغها  لآن  وذلك  القرارات  وأصعب 

 . لة في المستقبلوالعوائد المنتظرة منها هي عوائد سنوية لفترات طوي

 للشركةوتهتم هذه المجموعة من القرارات بالتخطيط    : الاستراتيجيةالقرارات الاستثمارية   .ج

بالأسواق  التفكير  أو  المحلية  الأسواق  على  سيطرته  واحكام  والنمو  بالتوسع  والمتمثل 

اللازمة العالمية،   والموارد  الاستثمارات  وضخامة  النسبي  بالثبات  تتسم  قرارات  وهي 

 . فيذها وتتخذها الادارة العليالتن

 The Capital Budgetالموازنة الرأسمالية  2-2-13

أنها موازنة رأسمالية، إذ تدرس وتحلل وتقيم   القرارات الاستثمارية على  يشار الى عملية اتخاذ 

 Braun & Tietz,2015:717( ،)Davidنتائج القرارات الاستثمارية عن طريق هذه الموازنة )

& David,2017:192  أنها على  الرأسمالية  الموازنة  وتعرف  خطة  (،  عن  كمي  عمل التعبير 

الإدارة  ال من  مستقبلية  لمدةمقترحة  في    ،زمنية  الخطةتنسيق  وتساعد  و وتنفيذ  أن  ،  غطي  ت يمكن 

الخط لهذه  المالية  المالية وغير  والموازنةالجوانب  توقعات   ة،  تحدد  المالية  الجوانب  تغطي  التي 

البيانات المالية    تعد تمامًا كما    ،التدفقات النقدية والمركز الماليالإدارة فيما يتعلق بالدخل المستقبلي و

 ,Bhimani)   الفردية التي تغطي الفترات الماضية ، لذلك يمكن إعدادها لتغطية الفترات المستقبلية

et al,2019:425التخطيط للاستثمار في  هي  الرأسمالية    ( والموازنة طويلة    الموجودات عملية 

الشركة  إلى  الربحية  من  قدر  بأكبر  تعود  بطريقة  فNobles, et al,2018:1427)  الأجل  هي  ( 

 المعداتكالرأسمالية    الموجودات لتحديد كيفية استثمار أموال الشركة في    ات القرار  اتخاذ عملية  

 ( Whitecotton, et al,2020:484) والمنتجات الجديدة ومشاريع البحث والتطوير
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المتحققة لأن الاستثمارات    ،الأهمية للأعمال  ةبالغ  الموازنة الرأسمالية أداة تخطيطيةتعد  و

لسنوات    فيتؤثر  نتيجتها   كبيرةقادمة  العمليات  نقدية  مبالغ  عادةً   Nobles, et)   وتتطلب 

al,2018:1427ثر قرارات الاستثمار الرأسمالي على جميع أنواع الاعمال لكونها تحاول  ( وتو

أن تصبح اكثر كفاءة عن طريق أتمته الإنتاج وتطبيق التقنيات الجديدة التي تكلف الشركة الكثير  

الطويل،  المدى  للشركة على  الأموال  توفير  الى  بالنتيجة  تؤدي  ولكنها  تكبدها،  الأموال عند  من 

القرار الرأسمالية  ولاتخاذ  الموازنة  تطبق  لا  أم  جيدة  الاستثمارات  هذه  كون  من  المناسبة  ات 

(699Braun & Tietz,2015: ) 

( مثل:  قرارات  مجموعة  الرأسمالية  الموازنة  (، Brewer, et al,2019:564وتتضمن 

(Garrison, et al,2012:580 ) 

 . التكاليفراء معدات جديدة لتقليل شوالمتعلقة ب ،فيلاقرارات خفض التك .1

ب   ،قرارات التوسع .2 أخرى لزيادة السعة   شركة شراء مصنع جديد أو مستودع أو  المتعلقة 

 .والمبيعات 

 . شراؤها الواجب لات العديدة المتاحة الآ ب تتعلق ،قرارات اختيار المعدات  .3

 . تأجير أو شراء معدات جديدةتتعلق ب   ،قرارات الإيجار أو الشراء .4

 . المعدات القديمة الآن أم لاحقًا استبدال ترتبط بتوقيت  ،قرارات استبدال المعدات  .5

( للموازنة  Nobles et al,2018:1428-1429ويرى  اعدادها  عند  الشركة  على  أنه   )

 الرأسمالية اتخاذ الخطوات الاتية:  

(: وتمثل الأهداف طويلة الاجل للأعمال  Develop Strategiesتطوير الاستراتيجيات ) .1

 العمليات الدولية او ان تكون الشركة رائدة في السوق مع التنويع في أسواق أخرى كتوسيع  

(: وتتضمن إجراءات محددة لتحقيق الأهداف طويلة الاجل، وتتكون من Planالتخطيط ) .2

 ثلاث خطوات وهي 

التكنولوجيا والمعدات الجديدة التي قد تجعل  كتحديد الاستثمارات الرأسمالية المحتملة   .أ

والاستشاريون   العاملونغالبًا ما يقدم  أكثر ربحية، و ر كفاءة وتنافسية أو  الشركة أكث

 والموردون الخارجيون مقترحات استثمار رأس المال للإدارة. 

 .تقييم الاداء طرائقتحليل الاستثمارات باستخدام طريقة واحدة أو أكثر من  .ب 

ل عندما يكون  تقنين راس المال بسبب كون الموارد محدودة، ويحدث تقنين راس الما .ج

 . طويلة الاجل الموجودات لدى الشركة مقدار محدد من النقد المتاح للاستثمار في 

 .الرأسمالية المختارة في عملية تقنين راس المال الموجودات توجيه واستخدام  .3
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(: من خلال مقارنة النتائج الفعلية للاستثمار مع النتائج المتوقعة، تساعد Controlالرقابة ) .4

الخطوة   تحديد  هذه  على  لها الشركات  مخطط  هو  كما  تسير  الاستثمارات  كانت  إذا  ما 

المشاريع والتخلص من  التخلي عن  ينبغي عليها  إذا كان  أو ما  المستمر  الدعم  وتستحق 

 .الموجودات 

   قياس كفاءة القرارات الاستثمارية  2-2-14

Measuring the efficiency of investment decisions 

ها في الجانب  لغرض قياساستعراض الجوانب الفكرية الخاصة بكفاءة القرارات الاستثمارية وبعد  

 (: Biddle, et al,2009:117العملي سيتم استخدام المعادلة الاتية )

Investmentit = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 + α3Neg*%RevGrowthit-1 + εit 

 ان:  إذ

Investment it -1     الموجودات مجموع الاستثمارات الجديدة في  التي تمثل  يمثل الاستثمارات الفعلية 

مبيعات   منها  والتطوير مخصوما  البحث  ونفقات  الاجل   الموجودات الثابتة والاستثمارات طويلة 

  الثابتة والاستثمارات طويلة الاجل 

= RevGrowthit-1   يحتسب بالمعادلة يمثل معدل نمو الإيرادات السنوية في العام السابق والذي

 الآتية:  

 إيرادات العام السابق( ÷ إيرادات العام السابق  –ي معدل نمو الإيرادات = )إيرادات العام الحال

Negit-1  =( اذا كان غير ذلك 0( اذا كان نمو الأرباح سالبا والرقم )1متغير وهمي يأخذ الرقم ) 

فقط كفاءة القرارات الاستثمارية وحسب، بل يبين الافراط    لكونه لايقيس  وقد تم استخدام هذا النموذج

واستخدامه في العديد  امكانية تطبيقه في البيئة العراقية  في الاستثمار او نقص الاستثمار فضلا عن  

)الفضل، دراسة  المثال  سبيل  على  منها  الدراسات  الزهرة،2018من  )عبد  ودراسة   )2017  )

 (2018ودراسة )عبد الواحد،

 

ما تم عرضه في هذا المبحث يتبين أن القرارات الاستثمارية من القرارات الهامة في    من خلال

الشركة التي تتخذها الإدارة، وتأتي أهمية هذه القرارات من عدة جوانب منها المبالغ الكبيرة التي 

نقدية   تدفقات  شكل  على  تكون  والتي  منها  المتأتية  والعوائد  القرارات  هذه  اتخاذ  على  تترتب 

تقبلية داخلة للشركة، والجانب الاخر عدم إمكانية الرجوع عن القرار الاستثماري بعد اتخاذه  مس

بدون تكبد خسائر كبيرة، لذلك تقوم الإدارة بدراسة مستفيضة قبل اتخاذ القرار الاستثماري لكي  

اتخاذ وهو ما يعني اتخاذ القرارات المثلى دون    الكفوءة  يتم الوصول الى القرارات الاستثمارية

الاستثمارية    تلها وتؤدي الى الافراط في الاستثمار أو التخوف من اتخاذ القرارا  رقرارات لا مبر
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الى عجز الاستثمار، وعليه    يوتفويت الفرصة على الشركة بالحصول على العوائد وهو ما يؤد

همين عن الاستثمارية لزيادة ثروة المسا  تفأن الإدارة تعمل جاهدة للوصول الى كفاءة القرارا

 .  الأول في الفصل القادمالمبحث   يشكل محورطريق تعظيم قيمة الشركة وهو ما 
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 الفصل الثالث 

وكفاءة مسؤولية الإدارة عن تعظيم قيمة الشركة في ظل هيكل الملكية  

 القرارات الاستثمارية

 : تمهيد

  ذلك الهدف   لذلك تعمل جاهدة على تحقيق  تعظيم قيمة الشركةهدف    عنتعد الإدارة المسؤول الأول  

وتعمل على ذلك تقييم اداؤها فضلا عن تحديد مكافاتها،  لضمان استمراريتها في الإدارة ويرتبط به  

ستراتيجيات  وضع  طريق  ضوء    عن  في  المتخذة  القرارات  من  بمجموعة  تنفيذها  يتم  وخطط 

 بما يخدم في النهاية مصالحها ومصالح المالكين والأطراف ذات العلاقةالصلاحيات الممنوحة لها 

البحث والمتمثلة في  تضمن هذا الفصل توضيح المفاهيم الأساسية لمتغيرات وبناءً على ما تقدم فقد 

وكفاءة    ة الشركة ومسؤولية الإدارة في تحقيقها في ظل هيكل الملكيةألآليات الخاصة بتعظيم قيم

 :  ية تالآفان الفصل يتضمن المباحث   لذلك، القرارات الاستثمارية

 دارة في تحقيقها آليات تعظيم قيمة الشركة ومسؤولية الإ المبحث الأول:

 وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة  هيكل الملكيةالمبحث الثاني: 
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 الاول المبحث 

 دارة في تحقيقها آليات تعظيم قيمة الشركة ومسؤولية الإ

Mechanisms of maximizing the value of the company 

and the responsibility  

والتي تعد تعظيم قيمتها من    أهدافها الرئيسةالعمل بالشكل الذي يحقق   الشركات جاهدة على  تسعى

أهم هذه الأهداف لما يعكسه من صورة جيدة حول أداء الشركة وادارتها بالشكل الصحيح، ويعكس  

ادارة الشركة في اتخاذ القرارات الصحيحة التي تحقق ذلك لكون ذلك كله يصب في  مدى قدرة  

مصلحة الجهات ذات العلاقة معها، ومن بين أهم الجهات تلك هم المساهمين لكونهم المالكين للشركة  

وبالنتيجة فان تعظيم قيمة الشركة سينعكس في تعظيم ثروتهم، وعليه فأن موضوع قيمة الشركة 

يع الهامة التي لقيت اهتمام الباحثين والمحللين والمستثمرين وغيرهم من الجهات ذات  من المواض

 الى كل ما يرتبط بقيمة الشركة في هذا المبحث.  طرقالعلاقة لذلك سيتم الت

 The concept of value القيمةمفهوم  3-1-1

ويشير المعنى اللغوي لقيمة الشيء  ،  ويتحكم بهاجوانب الحياة  ويتداخل بمعظممفهوم القيمة يختلط 

(، أما بالنسبة للمعنى الاصطلاحي فالقيمة تقترن  1878:  2008،عمرالى الثمن الذي يعادل تكلفته )

 لها لاحقا.  التطرقمع كلمة أخرى كالقيمة الاسمية والسوقية التي سيتم 

  VALOIR“قيمة إلى أصلها الفرنسي الذي يأتي من كلمة    أي،  “ VALUE"    كلمةرجاع  إويمكن  

  ومفهوم القيمة   مالية،  وتعني قيمة  ،“ To be worthترجمتها الدقيقة للإنكليزية "  والتي تكون"  

 (2008:80)الجنابي،  :هما أو بعدان  اتجاهانيتفرع منها 

التقويم يقوم على تقدير    وبذلك فإن  والتقدير،يتضمن اعتبارات الاحترام   الأخلاقي الذيالبعد   .1

من القيمة يصعب قياسه كمياً على الرغم من    وهذا البعد   الجوهري،تحديد استحقاقه  بالشيء  

يمكن قياسها لارتباطها   وبذلك لا  الأخلاقية،  وتدعيم هياكلهاأهمية هذا البعد في بناء المجتمعات  

 . والأخلاقمفاهيم العدالة  التعبير عنها بشكل مادي أو كمي مثل بمفاهيم لا يمكن

" الذي يمثل النسبة بين شيء ما   Priceيلاحظ اختلاطه بمفهوم السعر "    المادي الذيالبعد   .2

نه المبلغ الذي يدفع لأجل الحصول  أأو ينُظر إلى السعر على    النقد،أو يقابله من    وما يوازيه

خدمة   أو  سلعة  تعد   معينة، على  للملاحظة    وبذلك  قابلة  مادية  أقياماً  في الأسعار    والتحديد 

يمكن   التجارية،الصفقات   التي  الكمية  أو  العدد  أنها  على  للقيمة  فينظُر  الرياضيات  في  أما 

 .والأشكالالتعبير عنها بالرموز  
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أن القيمة هي المساوية لمقدار المثمن من غير نقصان  ن والقيمة فهو  أما بالنسبة للفرق بين الثم

ولا زيادة، والثمن قد يكون بخسا وقد يكون وفقا وزائدا والملك لا يدل على الثمن فكل ماله 

 ( 440:  2011، معجم الفروق اللغوية) ثمن مملوك وليس كل مملوك له ثمن

( اذ أشار الى Sidorchuk,2015:322كما بينها )يؤخذ مفهوم القيمة من عدة جوانب  ويمكن ان  

العلاقة بين ان القيمة لها مفهوم لكل حقل معرفي من الحقول، فمن وجهة نظر فلسفية فالقيمة تعني 

، ومن وجهة نظر علم النفس فإنها تعني تمثيل الذات على الموضوع ذي القيمة والموضوع نفسه 

كال العلاقات الاجتماعية وتعتمد على الطبيعة النفسية للإنسان، وينظر علم الاجتماع  شكل من اش

فضلاً  عة الاجتماعية  المجمو  لأفراد متاح  تجريبي أي عنصر يحتوي على محتوىللقيمة على انها  

  ، ويشير علم الاقتصاد الى ان تحديد القيمة يرتبطبسببه أو قد يكون خاضعًا لاتخاذ إجراء  القيمة  عن

مع المنفعة اذ يختار الناس السلع والخدمات ذات مستوى التقييم العالي، اما من وجهة نظر التسويق  

 هي تقييم المستهلك لقدرة المنتج أو الخدمة على تلبية احتياجاته فان القيمة تعني 

دلة  وعليه فان القيمة لها معان عديدة وهي تتمثل بقوة السلطة في السيطرة على السلع الأخرى للمبا

فهي ترتبط بالأمور التي تجري فيها مبادلة سلعة مع الاخرين وعليه فان القيمة تتمثل بقدرة الشيء  

 ( 73: 2017على تحقيق المنفعة التي تأتي عن طريق اشباع الحاجة )الغانمي،

 The concept of firm value قيمة الشركةمفهوم  3-1-2

إلى زياد ات  الشرك  تسعى إذ  جاهدة  قيمتها  ً ة  الشركة مؤشراً جوهريا قيمة  أدا  تعد  ئها لتقييم 

أحد وبالنتيجة   العناصر  فهي  بها  أهم  تهتم  والمستثمرينا   التي   & Cheng)  لشركات 

Huang,2020:3 ) 

( تصورات Susanti & Restiana,2018:302ويرى  تعكس  الشركة  قيمة  أن   )

ارتفاع الأسهم يجعل قيمة الشركة  المستثمرين للشركات والتي ترتبط غالبا بأسعار الأسهم، اذ ان  

لى توفير  مرتفعة، وهو ما يؤدي الى زيادة ثقة المستثمرين للاستثمار فيها لأنها ستكون قادرة ع

 . أرباح عالية للمستثمرين

كس القدرة على التنمية مما يع  لهاارتباطًا وثيقًا باتخاذ القرارات المالية    قيمة الشركة  ترتبطو

قيمة الشركة  وتعد    كما  على مكافأة أصحاب المصلحة  قدرتهازادت  تها  زادت قيمكلما  ف  المستدامة

ا يتم استخدامه أيضً   على ذلك  ، فضلاً ويللتطوير الأعمال على المدى الطئها وكمقياس مهم لأدا

وأساس المتوقع  العائد  الأجل  مهم  لقياس  طويل  ، (Zhu & Lin,2018:422-424)  للتمويل 

فحص التقرير السنوي   عن طريقوصف قيمة الشركة على أنها أداء الشركة الذي يمكن تحديده ت و

وتشير قيمة الشركة الى السعر الذي يرغب المستثمرون في دفعه ،  (Fen, et al,2012:5)  للشركة

 ( Imelda & Sheila,2017:559ما تم بيع الشركة ) إذا
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يتوقع المساهمون الحصول عليها جراء استثمارهم باسهم  وإنها مقدار التدفقات النقدية التي  

)الغانمي،  من    ويمكن،  (74:  2017الشركة  المطلوبة  القيمة  أنها  على  الشركة  قيمة  تعريف 

للشركة السوق  سعر  في  تنعكس  التي  الاستثمار  قرارات  لاتخاذ   المستثمرين 

(Kamaliah,2020:339 )  ،  الذي يتعين على المستثمر دفعه من أجل    الاكتساب سعر  ي  هوأنها

  الحصول على شركة معينة

(https://investinganswers.com/dictionary/e/enterprise-value) 

 Value Conceptsالمفاهيم المتعلقة بالقيمة 3-1-3

وردت  للقيمة مفاهيم مختلفة تختلف باختلاف التوجهات والرؤى التي ينظر بها الى ما يعد قيمة، فقد  

 في الادبيات المحاسبية مفاهيم مختلفة للقيمة يمكن عرض أهمها في الآتي: 

مقدار حقوق الملكية   الىشركة  القيمة الدفترية للتشير  (:  Book Valueالقيمة الدفترية ) -1

فان قيمته  التشغيلي طويل الأجل    للموجود   بالنسبة ، اما  المطلوبات ناقص    الموجودات أي  

ً ناقص  للموجود تكون التكلفة الأصلية  الدفترية  ,Albrecht) .مخصص الاندثار المتراكم ا

et al,2011:814 ) 

المبلغ المتوقع استلامه عند بيع    الانقاض تعنيقيمة  (:  Salvage Valueقيمة الأنقاض ) -2

 ( Albrecht, et al,2011:387)  في نهاية عمره الإنتاجي الموجود 

(: وتعني القيمة في ظروف السوق الحالية بين المشترين  Market Valueالقيمة السوقية ) -3

والبائعين الراغبين في المبادلة بدون أي ضغط من طرف ثالث يتدخل في البيع والشراء 

(Donleavy,2018:46 ) 

أو تسديد التزام أو تحويل أداة    موجود (: وتعني قيمة مبادلة  Fair valueالقيمة العادلة ) -4

الملكي  حقوق  أدوات  نشط من  سوق  وتتطلب  المبادلة  بهذه  وراغبة  فعلية  أطراف  بين  ة 

 ( 37:  2018وأسعار معروفة )الججاوي والمسعودي، 

(: تشير القيمة الدفترية  Book Value Per Ordinary Shareالقيمة الدفترية للأسهم ) -5

 ( العادية  الأسهم  عدد  على  مقسومة  الملكية  حقوق  مجموع  الى   Harrison, etللأسهم 

al,2014:842 ) 

6-  ( التصفية  حالة Liquidation Valueقيمة  في  للمساهمين  تدفع  التي  القيمة  وتعني   :)

( الالتزامات  تسوية  بعد  العمل  من  وخروجها  الشركة   Harrison, etتصفية 

al,2014:845 ) 
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7- ( للتحقق  القابلة  سياق  Realizable Valueالقيمة  في  المقدر  البيع  سعر  في  وتتمثل   :)

الاعتياد  البيع. الاعمال  عملية  لإجراء  واللازمة  المقدرة  التكاليف  منه  مطروحاً  ية 

(Harrison, et al,2014:845 ) 

(: وهي قيمة النقد المستقبلي على وفق معدل العائد المحدد  Present Valueالقيمة الحالية ) -8

 ( Holm,2019:223والفترة الزمنية المحددة والتي تكون في العادة سنوات ) 

المستقبلية -9 المخصومة  Future Value)  القيمة  المستقبل  في  المتوقعة  القيمة  وتعني   :)

عائد إيجابي على الاستثمار أو معدل التضخم    ض لتعكس قيمتها في الوقت الحالي بافترا

(Holm,2019:224 ) 

(: تشير القيمة الاسمية للأسهم الى قيمة أسهم راس Par Valueالقيمة الاسمية ) -10

   (Weygandt, et al,2013:614اصدار السهم )المال المذكورة في وثيقة 

 أهداف تحديد قيمة الشركة  3-1-4

 Objectives Of Determining The Firm Value 

كما وان التوجه   للشركات والمستثمرين  عنصر مهم وللشركات    الهدف الرئيس  قيمة الشركة  تعد 

(، وعليه فان هنالك أهداف في  Ni, et al,2020:19) الريادي لتعزيز قيمة الشركة مفيد اقتصادياً  

تحديد قيمة الشركة تسعى الأطراف ذات المصلحة الى تحقيقها، ويمكن تحديد هذه الأهداف عن  

 طريق الآتي: 

 تعظيم الثروة:   1- 3-1-4

العمل بكفاءة ويتم الحكم على تقييم اداؤها    عن طريقتعمل الشركات على زيادة ثروة المساهمين  

لأن قيمة الشركة و  (Thenmozhi & Sasidharan,2020:6القيمة السوقية للشركة )  عن طريق

  السهمكلما ارتفع سعر  ف  ،سعر سهم الشركة  بارتفاعللمساهمين    الثروةيمكن أن توفر أقصى قدر من  

و المساهمين  ثروة  ت زاد  قيم،  زيادة  إلى  الشركة  طريقتهدف  عن  أو    تها  الملاك  ثروة  زيادة 

أحد هذه الجوانب هو سعر السوق    جوانب،قيمة الشركة بشكل أساسي من عدة    وتقاس  المساهمين

الشركة للشركة هو زيادة  Kamaliah,2020:339)   لسهم  الرئيسة  رفاهية  (، وان أحد الأهداف 

قيمة الشركة لكون زيادة قيمة   عن طريقأصحاب المصلحة الى اقصى حد والتي يمكن قياسها  

( ورفاهيتهم  ثروتهم  زيادة  وتعني  المالكين  توقعات  مع  تتفق   & Imeldaالشركة 

Sheila,2017:559)  

 تعظيم القيمة المالية للشركة:   2- 3-1-4

للشركة وذلك   التشغيلي  تقييم الأداء  الربح كهدف في  تعظيم  يفضل الاقتصاديون استعمال 

لكونه يعبر عن مدى الكفاءة الاقتصادية للشركة وذلك لكون جميع القرارات في الشركة يجب ان 
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المتوفرة وتوجيهها نحو   الموارد  إنتاجية  بالعمل على زيادة  توجه نحو تحقيق اقصى ربح ممكن 

اق ممكنتحقيق  ربح  عن  (Kamaliah,2020:339) صى  مغايرة  فكرة  لهم  فكانت  الماليين  اما   ،

الاقتصاديين حول كون تقييم الأداء التشغيلي للشركة يعتمد على تحقيق اقصى ربح ممكن لكونه  

بنظر   الاستثمار  عن  الناجمة  المخاطر  اخذ  عدم  منها  والتي  العيوب  من  مجموعة  على  يحتوي 

(  Iswajuni, et al,2018:225)  احتسابه  طرائقة الزمنية للنقود وغموض  الاعتبار وتجاهل القيم

، ان تعظيم القيمة المالية للشركة يعد حصيلة القرارات المختلفة في مجال الاستثمار والتمويل والذي  

العائد المتوقع وعن   تأثيرها على مقدار  القرارات في قيمة الشركة عن طريق  تأتي حصيلة هذه 

 ( 5: 2010)المزوري والشجيري، طريق المخاطر التي يمكن ان تتعرض لها الشركة 

 تعظيم القيمة السوقية للسهم:  3- 3-1-4

الستراتيجية  اهم الاهداف  الواحد من  للسهم  السوقية  القيمة  تعظيم  لإدارة الشركة وان    يعد هدف 

أهمية هذا الهدف تأتي من الخوف من مخاطر انخفاض قيمة الأسهم في السوق المالي والذي قد 

يدفع الشركات الأخرى الى الاستحواذ على الشركة، وقد حظي هذا الهدف باهتمام ومساندة العديد 

 ( 5:  2010)المزوري والشجيري،   من الشركات فضلا عن المدراء وذلك للمبررات الاتية:

ان تعظيم القيمة السوقية للسهم يحتم على الشركات ان تكون وحداتها التشغيلية أكثر كفاءة  .أ

 واقل كلفة وان تنتج منتجات وتقدم خدمات ذات جودة عالية وأسعار منخفضة 

ان تعظيم قيمة السهم السوقية يتطلب تطوير الخدمات والسلع التي يرغب بها المستهلك وهو   .ب 

 . ور تكنلوجيا حديثةالى تط عما يدف

كلما ارتفعت قيمة أسهم الشركة الى انه    (Imelda & Sheila,2017:559)وفي هذا الصدد يشير  

  .ارتفعت قيمة الشركة وكلما انخفضت قيمة الأسهم انخفضت قيمة الشركة

 تعظيم القيمة السوقية للشركة:   4- 3-1-4

الأقل  لهنا  نأ  ( Setianto,2020:4) يرى   على  عنصران  قيمة    يؤلفانك  وهما  الشركة،  قيمة 

إلى أن القيمة الحالية لفرص النمو تساهم في    أشير، وقد  وقيمة فرص النمو المستقبلية  الموجودات 

 ومن ثم فإن فرصة النمو لها الجزء المهيمن   ،٪ من القيمة السوقية للشركات 50بأكثر من  المتوسط  

 .الموجودات وهو الإجمالية عن المكون الآخر  قيمة الشركة تعزيزفي   كبرالأو

( أن تعظيم قيمة الشركة أصبح من أهم الأهداف 59- 58:  2020من جهة أخرى يرى )العتابي،

السوقية   القيمة  زيادة  على  العمل  تحقيقها عن طريق  الشركة  إدارة  على  يجب  التي  الستراتيجية 

ركة والذي يركز على تعظيم الأرباح لكون  للأسهم بدلا من التركيز فقط على الأداء التشغيلي للش

 تعظيم قيمة الشركة يؤدي بالنتيجة الى تعظيم القيمة السوقية لأسهمها والذي يتوقف على التدفقات 
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المتوقعة المستقبلية للعائد مع الاخذ بنظر الاعتبار المخاطر، ان مزايا هدف تعظيم قيمة الشركة 

 :  ي هي ما يل

الثروة   تعظيميتوافق هدف تعظيم قيمة الشركة مع هدف تعظيم ثروة المالكين لكون  .أ

يكون عن طريق القرارات الي تتخذها الإدارة والتي تنعكس بالنتيجة في قيمة الأسهم  

في سوق الأوراق المالية وليس في نصيب السهم من الأرباح، كما وان قيمة الأسهم  

ركة وصورتها لدى المستثمرين وتعبر عن  في السوق تعد مؤشرا على سمعة الش

 كفاءة القرارات المالية للشركة

ان الاخذ بهدف تعظيم قيمة الشركة يعطي اهتماما كبيرا لتوقيت الحصول على العائد   .ب 

 المتوقع والمخاطر المترتبة على هذه العوائد 

روة  ان هدف تعظيم قيمة الشركة يؤدي الى تحقيق الرفاهية الاجتماعية لكون تعظيم ث .ج

المالكين يمكن ان يؤدي الى تغيير في أنماط سلوكهم الاستهلاكي وهو ما ينعكس في  

 صنع قرارات استهلاكية أكثر صوابا 

ورغم الأهداف والتبريرات التي ينظر لها أصحاب المصلحة والنتائج التي  موتأسيسا على ما تقد

مل هو تعظيم القيمة السوقية  تضفيها تحديد قيمة الشركة يمكن ان نلاحظ ان الهدف الاعم والاش

يؤدي الى تحقيق بقية الأهداف، وذلك عن طريق   ي الباحثأرللشركة وذلك لكون هذا الهدف ب

كون هدف تعظيم القيمة السوقية للشركة يؤدي الى تعظيم القيمة السوقية لاسهم الشركة وهو ما 

تعزيز مكانت   ييضف المالية للشركة عن طريق  القيمة  ها في السوق ومنحها بدوره على تعظيم 

 بالنتيجة في تعظيم ثروة المالكين.الائتمان والتمويل اللازم وهذه العوامل جميعها تنعكس 

 المؤشرات المستخدمة في تعظيم قيمة الشركة 3-1-5

 Indicators Maximize Firm Value 

فأنها تحقق تعظيم قيمة الشركة وهي    تم تحقيق مضامينهاما أذا  هنالك مجموعة من المؤشرات التي  

 : الآتي 

على    الشركةهي قدرة  الميزة التنافسية    :competitive advantageالميزة التنافسية    1- 3-1-5

  الشركة تتفوق عليهم. هذا يعني أن    وبالنتيجة  المنافسين،إنتاج سلع أو خدمات بشكل أكثر فاعلية من  

 ( الكفاءة. 4الجودة )( 3الابتكار )( 2) ( الاستجابة 1يجب أن تظل في المقدمة في أربعة مجالات: ) 

(Kinicki & Williams,2008:11)  ، للشركة المزايا  من  مجموعة  التنافسية  الميزة  وتحقق 

 ( 409:  2019:)سرور، منها
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تحسين    عن طريق  تولد الحافز على التحسين المستمر والاستغلال الأمثل للموارد المتاحة .أ

مستمر  بشكل  وتحسينه  التميز  تحقيق  على  القدرة  وزيادة  للزبون  المدركة  القيمة  وزيادة 

 للتفوق على المنافسين. 

زيادة ولاء ورضا الزبائن لمنتجات الشركة وهو ما يمنع محاولات المنافسين لجذب هؤلاء   .ب 

 الزبائن.

 الشركة على تقديم قيمة أكبر للزبائن زيادة الحصة السوقية للشركة عن طريق تحسين أداء  .ج

 زيادة ربحية الشركة وتعزيز مركزها التنافسي.  . د 

 تحسين مستوى الجودة والإنتاجية في جميع أنشطة سلسلة القيمة. .ه

أن  (Drury,2012:580-581) وبين   لديها خيار من ثلاث استراتيجيات عامة من    الى  الشركة 

 وهي:  أجل تحقيق ميزة تنافسية 

تمكينها من   وبالنتيجةإلى أن تكون المنتج الأقل كلفة في الصناعة    الشركةتهدف    كلفة:القيادة   .أ

قد  ، ومن تقديم منتجات أو خدمات فريدة  المنافسة على أساس أسعار البيع المنخفضة بدلاً 

والوصول إلى أسعار المواد   الحجم،اقتصاديات  ك ينشأ مصدر هذه الميزة التنافسية من عوامل  

 .مة والتكنولوجيا الفائقةئالخام الملا

متفوقة وفريدة يعدها زبائنها  إلى تقديم المنتجات أو الخدمات التي    الشركةتسعى    التمايز: .ب 

للمنتج  والتوافر الواسع    البيع،وخدمة ما بعد    موثوقيته،جودة المنتج أو  ك   ،مقارنة بمنافسيها

 . ومرونة المنتج

التركيز على شريحة ضيقة من السوق   قعن طريتتضمن السعي وراء ميزة تنافسية    التركيز: .ج

 لها احتياجات خاصة لا يتم تقديمها بشكل جيد من قبل المنافسين الآخرين في الصناعة.

تقد  ما  على  ذكره   موتأسيسا  ما  هو  التنافسية  الميزة  تحقيق  في  تساعد  التي  العوامل  بين   ومن 

(Dora,2015:13  اذ بين الى )ويتم إنشاء   التنافسية،للميزة    رئيساً شرطًا  يعد    للزبونإنشاء قيمة  ن  أ

  التوريد للزبون.المرتبطة بالمنتج أو الخدمة كلفة  يه  ما تتجاوز الفوائد التي تعود عل عند   للزبونقيمة  

هو شرط ضروري للشركة لتأمين مكانة في بيئة    للزبائنإنشاء قيمة فائقة    أنفي ذات السياق فو

على،  تنافسية الحصول  عن  السوق  فضلا  في  ريادي  )طريقة  كونها    موقع  لتحسين  نهائي  خيار 

 . (Gallarza & Gil,2008:4كغاية نهائية )تحسين( الميزة التنافسية 

تعد الحصة السوقية من الأمور الهامة التي تحاول    :Market Share    الحصة السوقية  2- 3-1-5

الشركة الحصول عليها عن طريق السيطرة على المنتج أو مجموعة من المنتجات او عن طريق  

السيطرة على الخدمة أو مجموعة من الخدمات والتي تنفرد بها، ويمكن ان يحصل ذلك عن طريق 

لحصة السوقية، والحصة السوقية تعد  اندماج الشركة مع شركات أخرى منافسة للحصول على ا
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مقياس لقوة الشركة في السوق ويمكن تعريفها بانها نسبة او مقدار المبيعات المتحققة خلال مدة 

( الصناعة  هذه  من  المبيعات  اجمالي  مع  بالمقارنة  محددة  الجبارزمنية  وعبد  :  2017،السوداني 

 (  224: 2015ي: )كاظم،( وللحصة السوقية أهمية بالغة للشركة عن طريق الآت253

ارتفاع   .أ لكون  الشركة  في  النقدية  ومستوى  المتحققة  الأرباح  في  السوقية  الحصة  تؤثر 

 الحصة السوقية يؤدي الى ارتفاع المبيعات. 

على عمليات التسويق للشركة   فاعلةتعد كمؤشر إضافي للمبيعات للحصول على رقابة   .ب 

 عن طريق معرفة اجمالي مبيعات الصناعة. 

تكون الشركات ذات الحصة السوقية الأعلى أكثر قدرة على المنافسة من الشركات التي   .ج

 تكون الحصة السوقية لها أقل بسبب حجم المبيعات الأكبر.

 تعكس فاعلية الشركة من الناحية التسويقية.  . د 

التجارية   3- 3-1-5 التجارية كأداة تسويقية مهمة    :Brand  العلامة  الشركات علاماتها  تستخدم 

لجذب زبائن جدد والحفاظ على الزبائن الحاليين في الأسواق العالمية التنافسية، كما وان العلامة  

التجارية الناجحة تزيد من الحصة السوقية للشركة وتحقق أرباحا أعلى من المتوقع بسبب زيادة  

لب على منتجاتها وخدماتها وبالنتيجة تؤثر في قيمة الشركة، فالعلامة التجارية الجيدة تشير الى  الط

ان التصنيف الائتماني للشركة جيد واحتمالية تعرضها للمخاطر اقل، وسمعتها الجيدة في السوق 

( الشركة  قيمة  في  ينعكس  كله  وهذا  جيد  المالي  الشركة  أداء  ان  على   Chowdhury etتدل 

al,2020:2-3التي تحرص الشركة غير الملموسة الهامة    الموجودات من    ( وتعد العلامة التجارية

على ادارتها وبنائها بما يمكنها من تكوين علامة تجارية قوية قادرة على تحقيق ميزة تنافسية في  

 ( 97: 2017السوق )الموسوي،

3-1-5 -4  ( انتشرت في الآونة    (: AddedEconomic Value القيمة الاقتصادية المضافة 

الأداء عن طريق قياس القيمة الاقتصادية المضافة والسبب في ذلك يعود الى   تقويم الأخيرة طريقة 

القيمة وبالنتيجة تعد الاجراء الصحيح    توليد كونها تراعي جميع الأمور المعقدة التي ينطوي عليها  

الأهداف   تحديد  المستثمرين ووضع   وتقويمالمستخدم في  والتواصل مع  المكافآت  وتحديد  الاداء 

الأداء عن طريق قياسه للقيمة السنوية التي    لتقويمرأسمالية وغيرها، ويعد مؤشراً أفضل  الموازنة ال

( والقيمة الاقتصادية المضافة مقياس للإنجاز المالي  Sabol Sverer,2017:21الشركة )  تولدها

لتقدير الربح الحقيقي لكونه يرتبط بثروة المساهمين ويحسب عن طريق الفرق بين صافي الربح  

 ( 98: 2017يلي المعدل بعد الضرائب وكلفة راس المال المملوك والمقترض )الموسوي، التشغ

من مؤشرات القيمة هو الميزة التنافسية لان    فاعليةمما تقدم يرى الباحث أن أهم مؤشر وأكثرها  

تحقيق ميزة تنافسية في السوق يؤدي بالنتيجة الى تعزيز العلامة التجارية وتعظيم قيمتها وزيادة  
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صة السوقية عن طريق ارتفاع مستوى المبيعات فضلا عن ارتفاع القيمة الاقتصادية المضافة  الح

 لكون ذلك كله ينعكس على أرباح الشركة. 

 العوامل التي تساعد في تعزيز قيمة الشركة 3-1-6

 Factors that help enhance the firm value 

أن تؤدي الى تعزيز قيمتها  من الممكن    ما إن تبنتها الشركة فإنها  هنالك مجموعة من العوامل التي

 :  الآتي منها و

تسهم المسؤولية الاجتماعية في تعزيز قيمة الشركة، اذ ترتبط  المسؤولية الاجتماعية:    1- 3-1-6

( ايجابياً  ارتباطا  بقيمتها  للشركة  الاجتماعية    تعد كما  (،  Seok, et al,2020:645المسؤولية 

ً استراتيجي  اً المسؤولية الاجتماعية استثمار تعزيز القدرة التنافسية    عن طريقيزيد من قيمة الشركة    ا

كما وان أنشطة المسؤولية الاجتماعية التي تعالج القضايا الاجتماعية  ( ،Sheikh,2018:1)  للشركة

الشركة بشكل داخل الشركة كتنوع العاملين وعلاقة الشركة معهم وجودة المنتج تعزز من قيمة  

 ( وغيرها  البيئية  كالقضايا  الاجتماعية  المسؤولية  أنشطة  بقية  من   & Aboudأكبر 

Diab,2018:446  ان المسؤولية الاجتماعية للشركات أكبر بكثير من مجرد كونها تحمل كلفة ،)

أو قيد على الشركة أو عمل خيري، فهي يمكن ان تكون مصدرا للفرص والابتكار والميزة التنافسية 

للشركة وتعزيز تفاعل الشركة مع أصحاب المصلحة كافة وبالنتيجة تعزيز سمعة وصورة وقيمة  

 & Deswanto( ، ويرى )Zhang, et al,2018:469( ،)Bardos, et al,2020:5الشركة )

Siregar,2018:183 (  ،)Harun et al,2020:5  هناك أن  عن   تأثير(  للإفصاح  كبير  إيجابي 

 الأداء الاجتماعي والبيئي في القيمة السوقية للشركة. 

ويرى الباحث أن تأثير المسؤولية الاجتماعية في قيمة الشركة يختلف باختلاف البلدان وطبيعتها 

وثقافتها فضلا عن درجة وعي الأطراف ذات العلاقة مع الشركة ومدى اهتمامها بالقضايا البيئية  

 ماعية والاجت

إذا كانت العملة المستخدمة في اعداد التقارير المالية تختلف عن العملة الوظيفية  التحوط:    2- 3-1-6

فان تقلبات أسعار الصرف ستؤثر على التدفقات النقدية المتوقعة بالنتيجة في قيمة الشركة، وعليه 

لناتجة عن تغيير أسعار الصرف فان التحوط يساعد على تقليل التقلبات في التدفقات النقدية المتوقعة ا

ويزيد من قيمة الشركة، فضلا عن كونه يساعد على تقليل التكاليف المرتبطة بالاقتراض ويزيد من  

( الشركة  قيمة  تعزيز  الى  يؤدي  وبالنتيجة  الاقتراض  على  الشركة   & Alamقدرة 

Gupta,2018:134-135تكاليف    ( إذ يعمل التحوط على تعزيز قيمة الشركة عن طريق تقليل

الوكالة وتخفيض تضارب المصالح، ويمكن المدراء من الاستثمار في المشاريع التي تؤدي الى 

( الشركة  قيمة  )2010:8Aretz & Bartram,زيادة   ،)Choi, et al,2020:3  ويرى  )
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(Bachiller, et al,2020:2  ان التحوط يعزز من قيمة الشركة عن طريق مجموعة من الأمور )

 وهي: 

المالية    تخفيض  .أ للخسائر  المتوقعة  الديون    والسماحالتكاليف  المزيد من  بتحمل  للشركات 

 وبالنتيجة يعزز من قيمة الشركة.

تخفيض مشاكل نقص الاستثمار عن طريق ضمان امتلاك الشركة لأموال داخلية   .ب 

وذلك  الخارجي  التمويل  أو  الاستثماري  الانفاق  في  الضرورية  غير  التقلبات  لتجنب  كافية 

 يؤدي الى زيادة قيمة الشركة.

من تذبذب الأرباح الناتج عن تقلب عوامل الاقتصاد الكلي كسعر الصرف ومعدل    التقليل .ج

 الفائدة وأسعار السلع. 

 تكلفة راس المال.   وتخفيض سيولة الأسهم    مع تحسينمن البيئة المعلوماتية للشركة    التعزيز . د 

ا  لشركة في مأمن من تقلبات أسعار الصرف  يتفق الباحث مع هذه الآراء لكون التحوط يجعل 

 وبالنتيجة يجنبها خسائر هذه التقلبات وعليه فان ذلك يمكن أن يؤدي الى تعزيز قيمة الشركة. 

لراس المال العامل في الربحية والمخاطر فضلاً   الفاعلةتؤثر الإدارة    راس المال العامل:  3- 3-1-6

عن تأثيرها في قيمة الشركة عن طريق السياسة التي تتبناها في إدارة راس المال العامل باتخاذ  

 ن هما: يقرارين رئيسي 

 المتداولة.  الموجودات في المستوى المناسب من الاستثمارات  .أ

 مصدر تمويلها.  .ب 

الى تخفيض متوسط كلفة راس المال    يؤديجل  يرة الأ قص  الموجودات تمويل الاستثمارات في  ف

ن استخدام الديون قصيرة الاجل في تمويل  ألا  إ  ،وزيادة عوائد الشركة وتخفيف مشاكل الوكالة

المتداولة يزيد من مخاطر إعادة التمويل والفوائد وقد تجد الشركة صعوبة في تجديد   الموجودات 

قيمة الشركة،    يؤثر سلباً فيوهو ما    ،علىأالقرض قصير الاجل وقد تحتاج الى دفع معدلات فائدة  

ا إيجابية وسلبية في قيمة الشركة، فأم  ذا استخدمت الشركة الديون طويلة الاجل فان له اثاراً إاما  

تجنب صعوبة    عن طريقاثاره الإيجابية فانه يؤدي الى تقليل مخاطر تكرار الديون والائتمان  

ما تأثيره السلبي فان المعدل الاسمي للأموال طويلة أدفع فوائد إضافية،    وبالنتيجةإعادة التمويل  

والتضخم السداد  عن  المتأخرة  الأقساط  بسبب  الاجل  قصيرة  الأموال  من  اعلى  يصبح    الاجل 

(Altaf,2018:121-122  فضلا عما تقدم فان ،)  على تساعد  لرأس المال العامل    الفاعلةالإدارة

الحرة   النقدية  التدفقات  الشركة  زيادة  تقييم  في  الشركة   وبالنتيجةالمستخدمة  قيمة   تعظيم 

(Wasiuzzaman,2015:61  ) 
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فيه ان إدارة راس المال العامل بشكل جيد سينعكس على أداء الشركة ويظهر في    كمما لا ش

أن يعزز من قيمة    نالمؤشرات المالية المستخدمة لغرض المقارنة من المحللين وهو ما يمك

 الشركة.

الفكري:    4- 3-1-6 المال  من  راس  الرئيسة  الأجزاء  أحد  الفكري  المال  راس   موجودات يعد 

جديدة  ابتكارات  طريق  عن  القيمة  توليد  في  الشركات  تستثمره  والذي  الملموسة  غير  الشركة 

للمنتجات والخدمات، فرأس المال الفكري له تأثير إيجابي في الأداء الاقتصادي والمالي للشركة 

بمرور الوقت وتساعد على    الموجودات بزيادة العائد على  والزيادة في راس المال الفكري ترتبط  

تحسين أداء الشركة وبالنتيجة فانه يرتبط بعلاقة إيجابية مع قيمة الشركة، ويعد رأس المال الفكري 

(  Veltri & Silvestri,2011:235(، ويرى )Ni, et al,2020:4كمحرك قوي لقيمة الشركة ) 

دينام نظام  اصبح  الفكري  المال  رأس  غيأن  والأنشطة  للموارد  على  يكي  القائمة  الملموسة  ر 

ويعد العنصر البشري من العناصر الهامة ،  قيمة الشركة  لتوليد التي تعد المحرك الرئيس  المعرفة  

في الشركة واستثماره بشكل جيد لاسيما فيما يتعلق بمجال البحث والتطوير يؤدي الى تطوير  

وهذا يؤدي بالنتيجة الى بقاء واستمرار الشركة في   المنتجات الحالية أو ابتكار منتجات جديدة

 سوق المنافسة ومن ثم يعزز من قيمتها. 

عن قيمة الشركة    فيتؤثر جودة الإفصاح    جودة الإفصاح عن المعلومات المحاسبية:   5- 3-1-6

والحد من عدم تناسق المعلومات   التقديرب  المتعلقة   مخاطرالتقليل  بكلفة رأس المال    في  التأثير  طريق

قاعدة  وتوسيع  المستثمرين  على  التعرف  تحسين  عن  فضلا  المراقبة،  تكاليف  من  والتقليل 

 . (Salvia, et al,2020:3المستثمرين )

مما لا شك فيه أن جودة الإفصاح من العوامل المهمة التي تعكس حقيقة وضع الشركة وهو ما 

انطباعاً جيد عن الشركة وبالنتيجة إضفاء المصداقية للمتعاملين مع الشركة ومن ثم تعزيز    يترك

 . من قيمة الشركة

تكون الشركات التي تستثمر بشكل كبير في البحث والتطوير مربحة    البحث والتطوير:   6- 3-1-6

ويكون جذاباً  راس المال غير الملموس    ويولد وناجحة، اذ يعزز البحث والتطوير القدرة الابتكارية  

للمساهمين لكونه يعكس صورة لأداء مالي أفضل ويعزز ثقتهم في ربحية الشركة، فضلا عما ذكر 

منتجا تنتج  التي  التمايز  استراتيجيات  تنافسية عن طريق  ميزة  يوفر  والتطوير  البحث  أو    ت فان 

 (. Zhu & Lin,2018:424-425خدمات جديدة وأفضل مما سينعكس على قيمة الشركة ) 

إلى   الإبلاغ المالي الدوليةمعايير  اعتماد    يؤدي  (:IFRS)  معايير الإبلاغ المالي الدولية  7- 3-1-6

أن تحسين التقارير المالية  ، إذ  تحسين دقة توقعات المحللين  عن طريقتحسين جودة المعلومات  

بيئة المعلومات   مزيد من الشفافية وتحسينال  ينتج عن  الإبلاغ المالي الدوليةمعايير  المرتبطة بتنفيذ  



 دارة في تحقيقها الاول..............................آليات تعظيم قيمة الشركة ومسؤولية الإالثالث/ المبحث الفصل  

 
83 

( لديه  IFRS)   الإبلاغ المالي الدوليةمعايير  الوصول إلى التمويل الخارجي، فإن تنفيذ    وبالنتيجة

 Agyei, et)   القدرة على تقليل تكلفة رأس المال للشركات وتعزيز قيمة الشركة في نهاية المطاف

al,2020:4.) 

:  2017بمجموعة من القرارات هي: )التميمي وحسين،    تتاثر   الشركةقيمة  على صعيد اخر فان  

399 ) 

المتداولة   الموجودات القرارات المتعلقة بالاستثمار: تتمثل بالقرارات المتعلقة بالاستثمار في   .1

والثابتة لفترات طويلة، كما وان العائد يمكن توقعه من الاستثمار ويتطلب تخصيص موارد 

الاستثم بين  الشركة في حساب  العامل من  المال  وإدارة راس  الرأسمالية  الموازنة  وتعد  ار، 

 قرارات الاستثمار. 

القرارات المتعلقة بالتمويل: تهتم بتمويل أنشطة الشركة وتساعد في تحقيق توافق هيكل التمويل   .2

 بين راس المال الممتلك والمقترض. 

ف بالأرباح وتركز على توزيعات  القرارات المتعلقة بالتوزيع: تهتم هذه القرارات بكيفية التصر .3

 الأرباح عن طريق توزيعها على حملة الأسهم على شكل مقسوم أرباح. 

 Create Valueالقيمة  توليد 3-1-7

منتجات أو خدمات قيمّة تؤديها    تولد القيمة هو عملية أو سلسلة من الأنشطة الديناميكية التي    توليد 

التعاون مع شركاء في الصناعات الأخرى التي لديها كفاءات    فضلاً عنمواردها    باستثمار الشركة  

ركة على الربح الذي قيمة الش  توليد تستند فلسفة  ، و(Dora,2015:12)  تكميلية لتحقيق الحياة الجيدة

ولكنه يعتمد    والإدارية،لا يعتمد عائد الشركة فقط على كيفية إدارة الشركة المالية  و   تحققه الشركة

شركة قادرة على التعامل مع الأن سمعة    كما  ،أيضًا على استراتيجيات التسويق التي تطبقها الشركة

  اتيجية الاسترالقيمة أو السمعة هو    توليد إن    ،الفقيرة  الرئيسةالأعمال التجارية لصالح الاقتصاديات  

البقاء وتوليد الأموال لشركة في مرحلة مختلفة من دورة العمل. إن   في ة لمساعدة الشركة  الرئيس

على الشركة التحقيق   مما يوجب   الربح،فهم وتحليل بيئة الأعمال يمكّن الشركة من تحديد مصادر  

" من  PESTفي العامل السياسي والاقتصادي والاجتماعي والتكنولوجي المعروف باسم "تحليل  

تكوين    شتقيو،  يتدفق المال إلى الشركة  إذ وجذبهم    الذين هم الدافع الرئيس   بالزبائنأجل الاحتفاظ  

لاعبين   ثلاثة  من  الشركة  في  التنافسية  والمنافسون.    الزبائنوهم    ن، سي رئيالقدرة  والموردون 

ً وعي   تمتلكعلى الشركة أن    ينبغي  ،وبالنتيجة تساعدها  بعض الاستراتيجيات التي  ، وتتبع  في التنافس  ا

  لدىالقيمة    توليد على إفساد فرص    والقدرة  مورديها،علاقة جيدة مع    وبناء   ،للزبائنقيمة  توليد    يف

 ( Fen, et al,2012:6) باحتياجاتهمالزبائن والوفاء سلوكيات ين، كما يتوجب عليها فهم المنافس
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ان توليد قيمة الشركة يكون عن طريق التعاون بين الشركة وأصحاب المصلحة جميعا والمتمثلين  

، بحيث تكون الشركة موجهة نحو أصحاب  ن والبيئةي ن والمساهمين والمورد ي ن والدائني الموظففي 

الشركة   لكون  يمكنهالشركة  المصلحة   الا  أصحاب  مصالح  تتجاهل  عندما  قيمتها  تعظيم 

(Gyamerah & Agyei,2016:85)  قيمة    لتوليد   طرائقهناك ثلاث  ، وتجدر الإشارة الى ان

 ( Zhang et al,2018:472)  للشركة وهي:

 والتي تتضمن   إعادة بناء المنتجات والسوق  .1

 احتياجات المجتمع. الخدمات التي تلبي  أو تقديم المنتجات  .أ

 . خدمات للأسواق الهامشيةال أومنتجات التقديم  .ب 

 وتشمل: إعادة تعريف الإنتاجية في سلسلة القيمة  .2

 للعاملين. تطبيق الابتكار والحوافز  .أ

 .تصميم وتطوير المنتجات الخضراء .ب 

 الزبون.إطلاق التسويق الأخضر وتوجيه مفهوم استهلاك  .ج

 :  عن طريق (1) الصناعية الكتلة بيئة تطوير تحسين وتعزيز و .3

 . العالية للمواد الخاممساعدة الموردين لضمان الجودة  .أ

 . التعاون مع المؤسسات العلمية أو التعاون البحثي الجامعي الصناعي .ب 

 . التعاون مع الجامعات والمدارس المهنية للتدريب التوجيهي للمهنيين .ج

 .وضع أو قيادة معايير الصناعة وتعزيز التطوير الصناعي . د 

وذلك   القيمة  توليد  الشركة مع  في  المخاطر  إدارة  بينوترتبط  ما   & Skoglund)  ه عن طريق 

Chen,2015:1 اذ أوضح ان موضوع إدارة المخاطر من المواضيع المهمة في عالم الشركات )

المخاطر، ومع    توليد الموجه نحو   إدارة  بالدافع نحو تطوير ممارسة  بدوره  القيمة والذي افضى 

 ر ميزة تنافسية للشركات تطور التكنلوجيا أصبحت البنية التحتية السليمة لأنظمة ادارة المخاط

 توليد ( ان للإدارة تأثير كبير في  Deventer, et al,2013:807وفي ذات السياق أوضح ) 

بشكل مناسب في   الموجودات قيمة للمساهمين عن طريق إدارة المخاطر بشكل جيد وتخصيص  

 . الشركة بما يؤدي الى تعظيم قيمة المساهمين

 ( ذكره  ما  مع  ) Skoglund & Chen,2015:1وتماشياً  و   )Deventer, et 

al,2013:807( فان الشكل )قيمة الشركة لتوليد  والعائد  المفاضلة بين المخاطر( يبين 1- 3 : 

 
المنتجات أو الخدمات المتشابهة وتقع ضمن منطقة جغرافية تركيز للشركات التي تنتج نفس  الكتلة الصناعية تعني:   1

متجاورة تمتد على عدد قليل من القرى أو بلدة أو مدينة والمناطق المحيطة بها في منطقة وتواجه فرصًا وتهديدات 

 ( https://www.docsity.com/en/documents/downloading/?id=4308254) مشتركة
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 ( 1-3شكل )

                  المفاضلة بين المخاطر والعائد 

Source: Kim, Suk H., & Seung H. Kim, (2006), Global Corporate Finance: 

Text And Cases. John Wiley & Sons, Sixth Edition. 

( ان الهدف وبالدرجة الأولى من سياسة  7:  2009وعليه ومن خلال ما تقدم يبين )السعيد والسمير،

على من  أكان سعر بيعها    كلماف  ،القيمة هو تعظيم قيمة أسهم الشركة التي يمتلكها المساهمون  توليد 

ع فضلا  اقتناؤها،  الأسعر  توزيع  سياسة  المتحققة  ن  إيجابي  رباح  جذب  عنصر  تشكل  التي 

و توليد تدفقات نقدية كافية لضمان توزيع حد أدنى من الأرباح على المساهمين  أللمساهمين، فتحقيق  

 .القيمة توليد يسمح بتحقيق هدف الشركة في تبني مسار 

 تعظيم قيمة الشركة عن طريق تعظيم قيمة حملة الأسهم  3-1-8

 Maximize Firm Value  &Maximizing Value of Shareholders 

قيمة  زيادة إجمالي ال  بهدفأنه يجب على المديرين اتخاذ جميع القرارات  الى  القيمة  يشير تعظيم  

 ( Vuorinen,2019:61) على المدى البعيد  السوقية للشركة

رواتب  اذ   بدفع  الشركات  بتقوم  الشركة    هاربطمدراءها  قيمة  في  التقلبات  ولكن    يجري بالأداء، 

والمساهمين  بينتقاسمها   سيطرتهم   اذ   المديرين  عن  الخارجة  المخاطر  بعض  المديرون  يتحمل 

، وعليه فان  إذا فشل المديرون في تعظيم قيمة الشركة  ،ويتحمل المساهمون بعض تكاليف الوكالة

العالم   الكبرى حول  الشركات  التنفيذيين    تربطمعظم  المديرين  من رواتب  الأسهم    بأسعارجزءًا 

أو الأسهم المقيدة )الأسهم التي يجب   (1)خيارات الأسهم  هذا التعويض أحد الأشكال الثلاثة:  ويأخذ 

 
الحق )ولكن ليس الالتزام( بشراء أسهم شركاتهم في المستقبل بسعر ممارسة ثابت،    تمنح خيارات الأسهم المديرين 1

فيه منح الخيارات، فإذا كان أداء    يجرين سعر الممارسة مع سعر سهم الشركة في اليوم الذي  تعييوفي العادة ما  

يمكن للمدير شراء الأسهم والنقد على الفرق بين سعر السهم وسعر الممارسة،   السهم، الشركة جيداً وارتفع سعر  

عن اما إذا انخفض سعر السهم يترك المدير الخيارات دون ممارسة ويأمل في استرداد سعر السهم أو التعويض  

 القيود

 سلامة المنتج•

 توظيفال•

 مكافحة التلوث•

 مكافحة الاحتكار•

 الى اخره•

 سياسية القرارات

 خطوط جديدة للعمل•

 حجم الشركة•

 نوع من المعدات•

 الديناستخدام •

 مركز السيولة•

 العائد

 المخاطر

 قيمة الشركة
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باحًا أو هدفًا  الاحتفاظ بها لعدة سنوات( أو أسهم الأداء )الأسهم الممنوحة فقط إذا حققت الشركة أر

 ( Brealey, et al,2011:297) آخر(

على الشركة  أولاً وقبل كل شيء زيادة ثروة    ينبغيأنه  واتفق جميع الباحثين في مجال التمويل على  

القيمة  و  المساهمين الشركة لأن  السوقية لأسهم  القيمة  لثروة حاملي الأسهم هو  إن أفضل مقياس 

تحدد القرارات المالية التي يتخذها مديرو الشركة ، اذ  جميع القرارات المالية  تأثيرالسوقية تعكس  

تعظيم ثروة    فان   بعبارة أخرىو ،  مخاطر وحجم أرباحها  فيالتأثير    عن طريقمستوى سعر سهمها  

على الرغم من أن جميع القرارات المالية ، فبين المخاطر والعائد   الموازنةعلى  يعتمد  الأسهم  حاملي  

 ً هذه    عمليا مثل  على  هذا    الموازنةتنطوي  فإن   ، والعائد  المخاطر  خاص   الامربين  بشكل  مهم 

الرأسمالية لأن استثمارات رأس المال مربحة لكنها تخضع لمجموعة متنوعة   الموازنةلقرارات  

 (   Kim & Kim,2006:460) المخاطر.من 

وفي الكثير من الحالات يعمل مجلس الإدارة على تحفيز المدراء للعمل بجدية أكبر عن طريق ربط  

 ( Eckbo,2007:440تعويضه بقيمة الشركة )

يقوم المدير المالي في التحكم بتدفقات راس المال الداخل والخارج في الشركة في المحاولة لتحقيق  

عن طريق مدى تعزيز عملياته لثروة المساهمين، وعليه ينبغي    فاعليتهاقصى قيمة للمساهمين وتقيم  

ان م البديلة،  القرارات  لتوقع عواقب  القيمة  لمحددات  وتقييم شامل  فهم  المدير  تقييم  على  هارات 

بعد   لها  لذلك ولاختيار    ياستراتيجالبدائل  يتطلب من   ت الاستراتيجيامهم  الصائبة  البديلة  المالية 

 ( Pike & Neale,2009:285المدير المالي تقييم قيمة الشركة لمتابعة اختيار البدائل )

كس نتائجها عتن   ان الأهمية الكبيرة من تعزيز القيمة   ( 2- 3)ويبين مخطط القيمة الموضح في الشكل  

  ملة الأسهم.ح علىبالنهاية  

 

 

 

 

المدير مجموعة جديدة من الخيارات أو منح سعر    يمنحفقد    السهم،استرداد سعر  يتم  إذا لم  فقناة أخرى. )  طريق

 ممارسة أقل على الخيارات الأصلية.(
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 (  2-3الشكل )

 مخطط القيمة 

قيمة    (2008)   ياسين،المالكي، نضال عبد الله  المصدر:   تعزيز  في  المحاسبية  الثقافة  أثر  "تقييم 

 117ص أطروحة دكتوراه في المحاسبة، جامعة بغداد،  الوحدة الاقتصادية"،

وفيما يرتبط بالتركيز على تعظيم قيمة حملة الأسهم للوصول الى تعظيم قيمة الشركة من دون بقية  

( ان اسبقية حملة الأسهم  O’Connell & Ward,2020:2-4أصحاب المصلحة في الشركة يبين )

 على بقية أصحاب المصلحة تأتي من أربع وجهات نظر هي: 

أن المديرين لديهم التزام تعاقدي بإعطاء الأولوية لتعظيم قيمة المساهمين  :  ةوجهة نظر الوكال -1

ينُظر إلى الشركة   اذ نظرية الوكالة    على وفق وذلك    على مطالبات أصحاب المصلحة الآخرين

لا    وبالنتيجةهم خارج الشركة  الشركة و   المساهمون هم أصحاب و  "رابطة العقود"على أنها  

        Value needs assessment 
 تقدير متطلبات القيمة           

 

Review strategy and objectives 
  عرض الاستراتيجية والأهداف     

 

 Map and integrate objectives 

 خارطة الأهداف المتكاملة         

 

     Predicted values outcome prediction              تنبؤ نتائج القيمة المتوقعة 

 
                         Value driver assessmentتقييم موجه القيمة                    

Value driver mapping         

 القيمة خارطة موجه         

Refine and develop measures 

procedures 

 تطوير وتحسين المقاييس والإجراءات

            Communicate and target energyلاتصال والطاقة المستهدفة ا

 Evaluate theتقييم النتائج وتقرير القيمة           

results and decide the value 

   STAKEHOLDER       حملة الأسهم 

 STAKEHOLDERS       حملة الأسهم 
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صالحهم  يقوم المساهمون بتعيين وكلاء )مجالس إدارة( لحماية م  لذلك  يمكنهم إدارة الشركة

عنهم نيابة  الشركة  التعاقديةو  ،  وإدارة  بالتزاماتها  اتخاذ   للوفاء  الإدارة  مجالس  على  يجب 

تعزز   الطويلقرارات  المدى  على  الشركة  وتشيراستدامة  التقليدية    ،  النظر  أن   الىوجهة 

الأج طويلة  المالية.  الاستدامة  للبراعة  مرادفة  اتخاذ   يجب لذلك  ل  على  التركيز  يكون  أن 

الزيادات في سعر القرارات المالية التي تزيد من قيمة المساهمين من حيث عوائد الأرباح و

 السهم.

نظر   -2 نظر  وجهة  وجهة  من  هم    السيطرة،السيطرة:  النفوذ المساهمون  المسيطر    أصحاب 

وعلى الرغم    ،لكل سهم حقوق تصويت   كما وان  هم أصحاب المصلحة الأكثر أهمية  وبالنتيجة

إلا    ،عنهممن أن المساهمين ينقلون حقوقهم في التحكم إلى مجلس الإدارة لإدارة الشركة نيابة  

يمكنهم حضور الاجتماعات العامة السنوية وإقالة و  يتمتعون بنفوذ على مجلس الإدارة  أنهم

وق التصويت في حق  عن طريقالمديرين ويمكنهم التأثير على اتخاذ قرارات مجلس الإدارة  

في اتخاذ القرارات التشغيلية إلى مجلس   السيطرةعلى الرغم من أنهم نقلوا  و   ،الاجتماعات 

يحتفظون    ،الإدارة المساهمين  أن  لذلكإلا  ونتيجة  النهائية.  ا  بالسيطرة  أهم  فإن  لمساهمين 

ادة ثروة العمل على زي  والعاملينويجب على مجلس الإدارة والمديرين  أصحاب المصلحة  

يمكن تحقيق تعظيم ثروة المساهمين عندما يتم تحقيق الاستدامة ، والمساهمين إلى أقصى حد 

 على المدى الطويل. 

تستثمر الشركة و   يقدم المساهمون الأموال للشركة للاستثمار  المتبقية:المطالبات    وجهة نظر -3

  لهم بأموال المساهمين هي ملك    تشترى  موجودات لذلك فإن أي    الموجودات،هذه الأموال في  

قانونياً  والموردين    كالعاملينومع ذلك تحتل الحقوق التعاقدية لأصحاب المطالبات الآخرين  

هذا يعني أنه يحق للمساهمين فقط الحصول    ،قدمة أمام المطالبات التعاقدية للمساهمينمرتبة مت

المتبقية   القيمة  تصفيةعلى  الآخرين  عند  التعاقديين  المطالبين  جميع  إرضاء  بعد  ، الشركة 

اهتمام أكبر باستدامة الشركة مما يمنحهم  ونتيجة لذلك  يتحمل المساهمون المزيد من المخاطر  

 مجلسقرار يتخذه    أي، وعليه فان  الطويل مقارنةً بأصحاب المصلحة الآخرين  على المدى

جميع مطالبات أصحاب المصلحة   تكونفي حين    ،ثروة المساهمين  فيله تأثير مباشر    الادارة

لذلك يجب أن تركز مجالس الإدارة على تعظيم ثروة المساهمين في الأسهم  ،  الآخرين ثابتة

 الاستدامة طويلة الأجل للشركة.لأن هذا سيضمن 

ككل، قيمة للمجتمع  تنبع وجهة النظر هذه من كونها تحقق  :  التوافق مع الثروة الاجتماعية -4

ثروة  فع تعظيم  على  الإدارة  مجالس  تركز  ذ   المساهمين،ندما  عن  فوائد لأصحاب ينتج  لك 

المبيعات ك  ،المصلحة الآخرين إيرادات  تعمل على    تتبع قد  و  ،زيادة  تحسين خدمة  سياسات 



 دارة في تحقيقها الاول..............................آليات تعظيم قيمة الشركة ومسؤولية الإالثالث/ المبحث الفصل  

 
89 

قد  ومع ذلك   ،يؤدي إلى أرباح إضافية للمساهمينمما   ،أو توفير نطاق منتجات أوسع الزبائن

الذين يتمتعون بخدمة عالية الجودة ولديهم إمكانية الوصول إلى مجموعة واسعة  ينتفع الزبائن  

المنتجات.   تكاليف  ومن  العاملينلتقليل  تدريب    توظيف  في  الشركة  تستثمر  أو    نالعامليقد 

سيؤدي ذلك إلى خفض التكاليف بسبب انخفاض معدل دوران  ، كما  إدخال ساعات عمل مرنة

التغييرات مفيدة ف  ،الأكثر سعادة  لينما نتاجية العوانخفاض معدلات المرض وتحسين ا   العاملين

ويمكنهم إدارة   ،اكتساب مهارات جديدة  عن طريقالذين يزيدون رأس مالهم البشري    املينللع

أفضل.   بشكل  والحياة  العمل  بين  عن التوازن  للمساهمين    فضلاً  المالية  المكاسب  فإن  ذلك 

فإن غالبية    ،سيكون لها أيضًا تأثير مجتمعي كما هو الحال في الاقتصادات المتقدمة الحديثة

المالية  يستثمرونالسكان   يكون هذا الاستثمار مباشرًا  و  في أسواق الأوراق    ريق عن طقد 

يقُال إن التركيز    وبالنتيجة  صناديق التقاعد الخاصة بهم  عن طريقشراء الأسهم أو غير مباشر  

 اهمين سيكون مفيداً للمجتمع ككل. على قيمة المس

 استراتيجية إدارة الشركة وتعظيم قيمتها  3-1-9

 Corporate strategy and value maximization  

ميزة تنافسية في    لتوليد لن يكون للأعمال التجارية أساس مستدام    بوضوح،بدون استراتيجية محددة  

عليها والحفاظ  الاستراتيجي  ل  السوق  التخطيط  فإن  للنجاح    يعد ذلك  للغاية  مهم  بحث  موضوع 

بين الشركات الصغيرة ، خاصة بين  أظهرت الدراسات أن معدل الفشل    ، وقد التنظيمي المرتفع 

أظهرت الدراسات  و  ،الشركات الناشئة ، يمكن أن يعُزى إلى الافتقار إلى التخطيط الرسمي للأعمال

بشكل عام أن التخطيط ليس مهمًا فقط للمؤسسات الكبيرة ولكن أيضًا للشركات الصغيرة والمتوسطة  

تشكل    لذلك    ية أفضل من الشركات التي لا تخططنتائج مال لأن الشركات التي تخطط  كما وجدت  

 ( Kutllovci, et al,2012:42الاستراتيجية أساس نجاح الشركة )

القيمة  ميؤكد   تركيز  من    الاستراتيجيةنهج  تأتي  والتي  للشركة  الأجل  طويلة  القيمة  أهمية  على 

للمساهمين.  المثلى  القيمة  لتحقيق  الاستراتيجيات  وتنفيذ  العمل  لأهداف  الدقيق    التخطيط 

(Li,2018:161)  تكون محور    الشركةقيمة  ، فان أن  التنظيمي    ويرتبط  ياستراتيجيجب  الأداء 

بالتعاون    الشركةقيمة    لتوليد الجهود المبذولة    فضلا عن كونهذه القيمة،  بوالأرباح ارتباطًا وثيقاً  

مما يؤدي إلى تغيير الطريقة    ،القدرة على تعزيز التنمية الاجتماعية والاقتصادية  مع كل مساهم لديه

البعض  بعضهم  إلى  والشركات  المجتمع  بها  ينظر  السمعة  قوتحق   ،التي  تعزيز   الجيدة  مكاسب 

المصلحة أصحاب  بين  المتبادل  التفاهم  وتحسين  الكفاءة  وزيادة  تنافسية   الشراكات  ميزة    لتحقيق 

(Zhang, et al,2018:469-470) . 

 ( 22-20:  2020ويمكن تقسيم استراتيجيات الشركات الى أربع استراتيجيات وهي )العتابي، 
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1. ( موقعها Defenderالمدافعة  حماية  عن  الشركة  تبحث  الاستراتيجية  هذه  وفق   :)

 واستمرارية واعتمادية  فاعلالتنافسي في السوق عن طريق آلية تحكم قوية وإنتاج 

2. ( وتطوير  Prospectorالمبادرة  جديدة  فرص  استغلال  عن  الشركة  فيها  وتبحث   :)

ص على مهارات أسواق جديدة أي انها تركز وبشكل خا  انشاءعن    منتجات جديدة فضلاً 

 التسويق والبحث والتطوير 

(: بموجب الاستراتيجية المتحفظة تتفادى الشركة المخاطر Conservativeالمتحفظة ) .3

أساليب  عن  وتبحث  كما  المنتجات  وتسليم  الخدمات  تحسين  في  بجد  وتعمل  المفرطة 

 تطوير الجودة 

تReactorالمفاعلة ) .4 التي  الشركات  عاني من ضعف (: وتطبق هذه الاستراتيجية في 

السيطرة على بيئتها الخارجية وتفتقر الى القدرة على التكيف مع المنافسة الخارجية كما 

 وإنها تفتقر إلى السيطرة الداخلية وليس هناك استراتيجية نظامية 

هناك عاملان خارجيان )الابتكار التكنولوجي وظروف  ( ان  Zimmerman,2017:610ويبين )

التنظيمي    فيالسوق( يؤثران   استراتيجية أعمال الشركة ثم تتفاعل استراتيجية العمل مع الهيكل 

للمديرين   حوافز  لتقديم  و للشركة  الإجراءات  والعاملين،  على  الحوافز  هذه  والتي    المتخذة،تؤثر 

تؤثر   الشركة.    فيبدورها  الشكل    وهكذا،قيمة  مثل  (  3- 3)يؤكد  الخارجية  العوامل  أن  على 

تؤثر  التكنولوجيا وظروف     والإجراءات،  والحوافز،  التنظيمية،والبنية    الاستثمارات،  فيالسوق 

 . قيمة الشركة  فيوفي النهاية 
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 ( 3-3شكل )

 التنظيمي وقيمة الشركة والهيكلالعمل  استراتيجيةمحددات 

Source: Zimmerman, Jerold L., (2017)"Accounting for Decision Making 

and Control", Ninth Edition, p.611 
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 تقسيم حقوق القرار

 فصل إدارة القرار عن رقابة القرار•

 المركزية / اللامركزية•

 الأداءنظام تقييم 

 نظام المحاسبة•

 النظم غير المالية•

 نظام الثواب والعقاب الأداء

 سياسة التعويضات•

 سياسة الترويج•

 الحوافز والاجراءات

 قيمة الشركة

 استراتيجية العمل
 

 الموجوداتهيكل 

 الزبائنقاعدة 

 المعرفة توليدطبيعة 
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 Company Value Measuresقيمة الشركة  قياس 3-1-10

قيمة    والأبحاث المعنية بذلك، إذ تحتسب   الدراسات   وضحتها  طرائقمكن قياس قيمة الشركة بعدة  ي

ومن بين  ،  للموجودات و من خلال القيمة السوقية  أسهم  لأالشركة بشكل عام على أسعار السوق ل

 :  ي هذه المقاييس ما يل

( )أو نسبة PE)العوائد  نسبة السعر إلى  (:  Price-Earnings Ratioنسبة السعر الى العوائد ) .1

 وتطبق المعادلة الآتية في احتسابها:  المستخدمةمقاييس القيمة السوقية  أولهي مضاعفة( 

PE Ratio =
Price per share

Earnings per share
 

النسبة  كانت  فاذا  أرباحها،  بمقدار كم ضعف من  تباع  الشركة  اسهم  ان  الى  النسبة  تبين هذه 

( فهذا يعني أن سعر أسهم الشركة تباع بسبعة اضعاف أرباحها، تقيس هذه النسبة 7تساوي )

مقدار استعداد المستثمرين للدفع مقابل كل دولار من الأرباح الحالية وعليه غالبا ما يشير ارتفاع  

قيمة الأرباح على ان الشركة لديها احتمالات كبيرة للنمو المستقبلي، وفي بعض الأحيان تقسم  

هذه النسبة على معدل نمو الأرباح المستقبلية المتوقعة للحصول على نسبة السعر والعائد والنمو  

(PEG)    فاذا كانت هذه النسبة مرتفعة  فهذا يعني ان نسبة(PE)  و  مرتفعة جدا مقارنة بالنم

 ( Ross, et al,2019:66والعكس صحيح )

2.  ( والاطفاء  والاندثار  والضرائب  الفوائد  قبل  الأرباح  الى  الشركة  قيمة   Enterpriseنسبة 

Value-EBITDA Ratio  السوقية للقيمة  تقدير  هو  الشركة  قيمة  التشغيلية    للموجودات (: 

الشركة باستثناء النقد، أي يمكن   موجودات التشغيلية للشركة جميع    الموجودات وتعني    ،للشركة

استخدام الجانب الأيمن من الميزانية العمومية لحساب القيمة السوقية للشركة بتطبيق المعادلة  

 الآتية:  

Enterprise value = Total market value of the stock + Book value of all 

liabilities − Cash 

بسب للمطلوبات  الدفترية  القيمة  او  وتستعمل  السوقية لجميعها  قيمها  ب صعوبة الحصول على 

للبعض منها، كما وان القيمة الدفترية للمطلوبات تكون في العادة تقديراً تقريبياً معقولاً وقريبا 

للقيمة السوقية خصوصا الديون قصيرة الاجل، يمكن ملاحظة ان مجموع القيمة السوقية للأسهم  

 ( Ross, et al,2019:67الشركة بعد طرح النقد ) موجودات يساوي قيمة  المطلوبات وجميع 

كمقياس مالي   الموجودات العائد على    يستخدم(:  Return on Asset)  الموجودات العائد على   .3

نطاق واسع   الشركةلقياس  على  مقدار  قيمة  وتعكس  استخدا،   الموجودات م جميع  الكفاءة في 

التمويل  بغض لسيطرتها  الخاضعة   فالنظر عن مصدر  يكون  ،   الموجودات على  عائد  العندما 
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يظ   أعلى عالية  فإنه  التشغيلية  الكفاءة  أن  الشركة  وبالنتيجةهر  قيمة  يعزز   Fen, et)  فإنه 

al,2012:29  على العائد  معدل  حساب  ويمكن  الآتية:    الموجودات (،  المعادلة  طريق  عن 

(Ehrhardt & Brigham,2011:100 ) 

Return on assets (RO𝐴)  

=
Net income available to common stockholders

Total assets
 

هذا  والحائز على جائزة نوبل في الاقتصاد  (  James Tobin'sقدم )  (:Tobin’s Qمقياس ) .4

للتنبؤ بقيمة الشركة السوقية واداؤها المستقبلي والذي يعد من اهم النماذج   1969المقياس عام  

 ( Geldenhuys,2014:2الأكثر قبولا ) 

 لموجودات هي نسبة تقاس بالقيمة السوقية    Q. Tobin’s Qيتم قياس قيمة الشركة باستخدام  إذ  

 موجودات مقابل تكلفة استبدال  الشركة كما تقاس بالقيمة السوقية لمبلغ الدين والأسهم القائمة  

 Melinda)  هي:)التي سيتم استخدامها في الجانب العملي للبحث(    Tobin Qصيغة  ، والشركة

& Wardhani,2020:159 ) 

𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏’𝒔 𝑸 =
𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 + 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒃𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔

𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒃𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

كقيمة السوق للأسهم بالإضافة إلى القيمة الدفترية للديون مقسومة   Tobin’s Qتم حساب  وي 

 ( Min & Verhoeven,2013:191) للموجودات على القيمة الدفترية 

مطروحًا منها القيمة الدفترية   الموجودات على أنها نسبة إجمالي    Tobin's Qتقاس شركة  و

الملك لحقوق  السوقية  القيمة  إلى  بالإضافة  إجمالي  للأسهم  إلى   & Mintah)  الموجودات ية 

Schadewitz,2018:11 ) 

ً   الموجودات نسبة إجمالي  ويحسب من خلال   منها القيمة الدفترية لحقوق الملكية زائد   مطروحا

إجمالي   إلى  الملكية  لحقوق  السوقية   & Mintah)  .الموجودات القيمة 

Schadewitz,2019:18 ) 

بمجموع قيمة سوق الأوراق المالية للشركة والقيمة الدفترية للديون كنسبة    Tobin's Qتقاس  و

 (Yao et al,2019:1770) موجوداتها مئوية من إجمالي 

 ( Tobin's Qمزايا مؤشر )  3-1-11

مؤشر   استخدامه   (Tobin's Q)يتميز  الى  الباحثين  من  العديد  دعت  والتي  المزايا  من  بالعديد 

 كمؤشر لقياس قيمة الشركة، ومن بين هذه المزايا الآتي: 
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الحد من التشوهات التي قد تنشا بسبب القوانين المحاسبية والضريبية كونه يستخدم القيمة  .1

ا في المستقبل، السوقية لراس مال الشركة والذي يتضمن عوامل الربحية والخطر له

فضلا عن كونه من أفضل مقاييس أداء الشركات من بين المقاييس المحاسبية الأخرى 

او العائد على المبيعات، كما يمكن حسابه بسهولة على ضوء   الموجودات كالعائد على  

 .(24:  2012المعلومات المتاحة في القوائم المالية المنشورة للشركات )النعيمي، 

 اً يمكن أن يكون مفيد ومال  الالشركة للاستثمار في رأس    دافع  مستوىل  مؤشراً ويعد  كما   .2

تشير إلى ما إذا كان المستثمرون يتوقعون فرص و   ةالقيمة المستقبلية للشرك  بتوليد للتنبؤ  

 فضلاً عنالاعتبار الفرص المستقبلية المتوقعة  بنظر    تأخذ كما و   نمو عالية أو منخفضة

 . (Salvia, et al,2020:4) من الأنشطة الحالية العوائد 

السوقية .3 للقيمة  ممتازًا  مؤشرًا  ويعتبر  الأسهم  سوق  عائد  لتوقعات  دقيقًا    مقياسًا 

(Geldenhuys,2014:9) . 

يتطلع إلى المستقبل  كون النموذج    لشركات في الصناعات المختلفةللمقارنة  ية على اقابلال .4

الصناعات  عبر  تختلف  قد  التي  المحاسبية  بالمعايير  يتأثر   & Bendle)  ولا 

Butt,2018:15). 

تكلفة   Tobin's qيعكس   .5 بين  العلاقة  يجسد  لأنه  الطويل  المدى  على  الشركة  ربحية 

السوقية    الموجودات استبدال   والقيمة  للشركة  )الملموسة   & Bendleلها 

Butt,2018:16)  

يلخص المعلومات المستقبلية ذات الصلة بقرارات ومفيد في اتخاذ قرارات الاستثمار   .6

 . استثمار الشركة

تراها الأطراف خارج ركة من مختلف الجوانب التي  يوفر أيضًا مدى رؤية السوق للش .7

   .بما في ذلك المستثمرين الشركة

 الموجودات بما في ذلك    الأداء،عدداً من المتغيرات المهمة في قياس    Tobin Qيمثل   .8

المسجلة للشركة واتجاهات السوق المناسبة مثل آراء المحللين حول آفاق الشركة ورأس 

 .(Haosana,2012:32)  غير الملموسة الموجودات المال الفكري أو 

الهامة والتي ترتبط بتقييم أداء الشركة والتي    المواضيعمما تقدم يمكن ملاحظة أن قيمة الشركة من  

طريق العديد من العوامل والمؤشرات الهامة لما لهذه القيمة من تأثير كبير في  يمكن زيادتها عن  

استمرار الشركة في مزاولة اعمالها وفق البيئة اليوم التي تتسم بالمنافسة العالية، ويأتي تعظيم قيمة  

التي  الشركة عن طريق اتخاذ القرارات الإدارية الهامة والتي تعد القرارات الاستثمارية من أهمها و

لتحقيق  المساهمين  بمصالح  التلاعب  دون  الشركة  مصلحة  في  يصب  بما  الإدارة  قبل  من  تتخذ 
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مصالحهم الخاصة، لذلك تعمل الحوكمة من خلال آلياتها على ضبط سلوك الإدارة وتوجيهها نحو  

القرارات   الملكية وكفاءة  هيكل  بين  العلاقة  الآتي  المبحث  لذلك سيبين  المساهمين،  حماية حقوق 

. الاستثمارية وقيمة الشركة
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 الثاني المبحث 

 وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة هيكل الملكية

Ownership Structure, Efficiency Of Investment Decisions, 

And Company Value 

تعد الشركات المساهمة من اكثر أنواع الشركات شيوعاً وانتشاراً في العالم وتسيطر على العديد  

من المجالات الهامة في اقتصاديات العديد من البلدان، ولما كان رأس مال هذه الشركات يتكون من  

العديد م يشكلون  الأسهم  هذه  يكون حاملي  ان  الى  ما يضفي  الأسهم وهو  كبيرة من  ن  مجموعة 

الافراد او الشركات او اية جهات أخرى كالحكومة وغيرها وهو ما يعرف بهيكل الملكية، وعليه  

أصبح عدد الأسهم المملوكة يلعب دورا مهما في السيطرة على القرارات داخل الشركة كالتصويت  

توليفة  على القرارات الهامة وانتخاب مجلس الإدارة واختيار الإدارة وغيرها، لذلك يمكن ان يكون ل

ويحقق الكفاءة من ناحية اتخاذ القرارات هيكل الملكية دوراً بارزا في كيفية توجيه الإدارة ومراقبتها  

اتخاذ القرارات الاستثمارية بكفاءة   ذلك لانالاستثمارية بكفاءة وبما يصب في مصلحة المساهمين،  

 . ، لذلك يتناول هذا المبحث  الفقرات الآتيةسينتج عنه تعزيز لقيمة الشركة

الملكية    3-2-1 الاستثمارية  هيكل  القرارات   Ownership Structureوكفاءة 

And Efficiency Of Investment Decisions 

ذات اليات الحوكمة الضعيفة مشاكل  لشركات  نتيجة لفصل ملكية الشركة عن ادارتها قد تواجه ا

تتعلق بتضارب المصالح بين المالكين والإدارة، وعليه فان اليات الحوكمة الجيدة تعمل على توازن 

 المصالح بين المالكين والإدارة وهو ما يقلل من مخاطر الانحراف عن المستوى المتوقع للاستثمار 

من خلال الإفصاح عن المزيد    عالي من الشفافية والمسائلة الذي يؤدي الى تحقيق مستوى  وبالشكل  

  الفاعلة من المعلومات لأصحاب المصلحة وهو ما يمكن المديرين من اتخاذ القرارات الاستثمارية  

عن طريق التقليل من عدم تناسق المعلومات وبالنتيجة فان ذلك يمكن الشركة من جذب الأموال من  

تقليل مشاكل الوكالة  (،  Abbas,et al,2018:308ضة ) المصادر الخارجية وبتكلفة منخف اذ ان 

القرارات الاستثمارية عن طريق توفير أكبر قدر من   من ناحية اتخاذ   كفاءةتحقيق اليترتب عليه  

ً مهم  اً لعب الحوكمة الجيدة للشركات دورتكما و ،  (Chen,et al,2017:5الشفافية ) قرارات الفي    ا

ً وغالب للشركات    يةالاستثمار المالي، اذ أن  أسعار  ينعكس ذلك في ارتفاع  ما    ا أسهمها في السوق 

 ( Dess,et al,2019:278)  إلى أداء مالي متفوق في الغالب  الحوكمة السليمة تؤدي ممارسات 

( كفاءة    ان(  Yang,et al,2020:1ويرى  بشكل    في  يةالاستثمار القرارات  أن  تتأثر  الشركات 

المعلومات   تناسق  بعدم  عن  أساسي  الوكالةفضلاً  منها  مشاكل  الحد  الحوكمة  تحاول  بشكل    التي 
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ان اليات الحوكمة تعمل على   ية اذ الاستثمار   ت القرارا، وان الحوكمة الجيدة تحسن من كفاءة  كبير

   اريةالقرارات الاستثمكبح الاستثمار المفرط وذلك يؤدي الى تعزيز كفاءة 

 يعد الحوكمة التي    آليات تقدم فقد أشار عدد من الباحثين أن هنالك علاقة بين  وتأسيسا على ما  

ينطوي عليها   توليفة هيكل الملكيةهيكل الملكية جزأ منها وبين كفاءة القرارات الاستثمارية لكون  

السيطرة على القرارات في الشركة وطريقة ادارتها فضلا عن توزيع الصلاحيات داخل مجلس  

الإدارة مما ينتج عنه الكيفية التي يتم عن طريقها اتخاذ القرارات الاستثمارية وبما يحقق اهداف  

 : علاقة مع كفاءة القرارات الاستثمارية وكالاتي لهاأصحاب المصالح، وعليه فان 

المديرين لضمان مشاركتهم    لتحفيزالملكية الإدارية هي أداة تستخدم   الإدارية:الملكية    1- 3-2-1

زيادة الملكية الإدارية قد تشجع  فضلا عن ذلك فان  في مراقبة عمليات الشركة وكفاءة الإدارة،  

الوكالة بين المديرين  اكل  مشوقد تنشأ    المديرين على المشاركة في الاستثمارات عالية المخاطر

 .(Rashed, et al,2018:3) والمساهمين

دوراً كبيراً في كافة القرارات التي يتم اتخاذها في    يمكن ان تلعب  الملكية الإدارية  ويرى الباحث

 الشركة لا سيما القرارات الاستثمارية لكون ذلك ينعكس في جانبين وهما: 

ى المدير التنفيذي للشركة بالعمل على تحقيق  مع زيادة الملكية الإدارية فان ذلك يحتم عل .أ

اهدافها طويلة الأمد وتحقيق اقصى قدر من الكفاءة لان ذلك يضفي الشعور بكونه المالك  

 . للشركة وبالنتيجة يمكن ان يعزز من كفاءة القرارات الاستثماري

على  لشخصية  إذا كانت الملكية الإدارية قليلة قد يعمل المدير التنفيذي على تحقيق مصالحه ا .ب

يتم    حساب التي  الاستثمارية  القرارات  في  سلبا  ينعكس  قد  وهوما  ككل  الشركة  مصالح 

 اتخاذها

 ا. ومن وجهة نظر أخرى فقد تكون الملكية الإدارية عائقا امام تغيير الإدارة واستبداله

القرارات التي تتخذها ان للملكية العائلية قدرة كبيرة في التأثير على  :  الملكية العائلية  2- 3-2-1

الإدارة فضلا عن مراقبتها لان لديهم حوافز قوية لأنفاق الوقت والمال لكونهم لا يمتلكون التنوع  

طويلة الاجل مما ينتج عنه قرارات    يةق استثمارافي استثماراتهم، اذ تميل العائلات الى امتلاك اف

 (. Du,2009:7استثمارية أكثر كفاءة )

الملكية   ذات  الشركات  ان  اذ  الشركة،  العائلية وأداء  الملكية  بين  وعليه فان هنالك علاقة معنوية 

العائلية أفضل من بقية الشركات، وان ادارتها أفضل وتحقق ارباحاً أكثر من غيرها بسبب اتخاذ 

 . (Alwshah,2009:81القرارات التي تعود بالمصلحة على الشركة ) 
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( يرى  ذلك  من  النقيض  الىKholmurodova,2009:29وعلى  من    (  فرد  من  أكثر  وجود  أن 

  والصراعات التي تنشأ   بسبب الخلافات   ات الاستثمارية يؤدي إلى عدم كفاءة اتخاذ القرار  العائلة

 .افراد العائلةبين 

يتفق الباحث مع الراي الذي يذهب الى ان الملكية العائلية تعزز من كفاءة القرارات الاستثمارية  

التي تنتقل عبر الاجيال وهو   تراكم خبراتهم  مالكين رئيسين للشركة فضلًا عن  كونهم يمثلون 

 العمل بجدية لاتخاذ قرارات تنعكس في استمرار الشركة في مزاولة نشاطها.مايحتم 

يلعب المستثمرون المؤسساتيين دوراً هاماً في الشركات حول :  الملكية المؤسساتية   3- 3-2-1

العالم اذ ان وجودهم له اثار كبيرة في سياسات الشركة وتقييمها لكونهم يمارسون وظائف الحوكمة 

الملكية الهامة ويحملون افاقاً استثمارية وهو ما ينعكس في أداء الشركة، فضلا عن ذلك فان وجود  

الأسهم   وعوائد  والاندماج  كالاستثمار  الشركة  في  المجالات  من  العديد  في  يؤثر  المؤسسية 

 . (Doring,et al,2020:2والوصول الى التمويل الخارجي وتكلفة راس المال وتقييم الشركة )

( في دراسته الى ان الشركات ذات الملكية المؤسسية القليلة كانت Firth,et al,2015:3وبين )

نقص   او  الاستثمار  في  الافراط  اما  فيها  اذ وجد  الاستثمارية  القرارات  كفاءة  لعدم  أكثر عرضة 

 الاستثمار. 

في تقليل الاستثمار دون المستوى الأمثل عن   يسهموجود جهات مانعة مؤسسية  فضلاً عن ذلك فان  

 .(Samet & Jarboui,2017:7) الفاعلةطريق المراقبة 

 

يمكن ان تعمل الملكية التبادلية ومن الناحية النظرية على السعي    : التبادليةالملكية    4- 3-2-1

بما يحقق مصالح الشركة مما يفرض على الشركة الأخرى المعاملة بالمثل فتكون المراقبة من  

يتم   التي  الاستثمارية  القرارات  مع  بعلاقة  يرتبط  قد  ما  وهو  المستوى  وبنفس  الطرفين  قبل 

 اتخاذها. 

الملكية  5- 3-2-1 كبيرة    :تركز  ملكية  حصة  لديهم  الذين  للمساهمين  المركزة  الملكية  تسمح 

بممارسة السيطرة على الشركة، ففي العادة يتولى أكبر مساهم مسؤوليات رئيس مجلس الإدارة  

الشركة  على  للسيطرة  الكافية  التقديرية  والسلطة  الحوافز  لديه  تكون  لذلك  التنفيذي  المدير  او 

(Tayem,2015:2  ،) وعليه فمن خلال السلطة والسيطرة التي تفرضها الملكية المركزة فيمكن

 . ان يكون لها دور كبير في كفاءة القرارات الاستثمارية

تلعب الملكية الأجنبية دوراً هاماً في تحسين الحوكمة وبالنتيجة يعزز  :  الأجنبيةالملكية    6- 3-2-1

القرارات   المعلومات من كفاءة  اكثر قدرة في جمع وتحليل ومعالجة  لكونهم  الاستثمارية وذلك 

 Chen,etوذلك لخبراتهم الاستثمارية الفائقة وعليه فهم اكثر دراية  من المستثمرين الاخرين )
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al,2017:411 2التي   ت (، فضلاً عن ذلك فان الملكية الأجنبية يمكن ان تعمل على اتخاذ القرارا

تحسين   امتلاك ينتج عنها  بسبب  أدائها  في  كبير  إيجابي  تأثير  لها  فان  وبالنتيجة  الشركات  أداء 

المساهمين الأجانب الى قدرة لمراقبة الشركة بشكل اكبر، اذ يعملون كوكلاء خارجيين للحوكمة  

(Alwshah,2009:91 .) 

على تخفيف مشاكل الوكالة وعدم تناسق المعلومات عن طريق تحسين    الأجنبيةوتعمل الملكية  

 Chen,etالحوكمة والشفافية وعليه فان لها علاقة إيجابية مع كفاءة القرارات الاستثمارية )

al,2017:409 2) . 

الحكومية  7- 3-2-1 ) الملكية  الاستثمار  كفاءة  من  تعزز  الحكومية  الملكية  ان   :Yang,et 

al,2020:1  ،)تعمل الحكومة من خلال ممارسة سيطرتها على بعض    النقيض من ذلك فقد  وعلى

والاستقرار   والتنمية  والصحة  كالتوظيف  وسياسية  اجتماعية  اهداف  تحقيق  الى  الشركات 

الى عدم كفاءة  وبالنتيجة يؤدي  الشركات الاستثماري  يغير من سلوك  الاجتماعي وغيرها مما 

  ذات الملكية الحكوميةتواجه الشركات  (، اذ  Chen,et al,2011:260القرارات الاستثمارية )

 كما وان   فاعلةقد يتخذون قرارات استثمارية غير    لذلك ضغوطاً محدودة في سوق رأس المال  

عن أهداف الشركات غير المملوكة للدولة لأن    ذات الملكية الحكومية تختلفأهداف الشركات  

مما قد يؤدي إلى قرارات استثمارية غير    (،ة )أي التوظيفعليها تحقيق أهداف اجتماعية وسياسي

 . (Ullah,et al,2020:10) فاعلة

( ان الملكية الحكومية تعمل على زيادة عدم تناسق المعلومات Chen,et al,2017:409 2يرى )و

المساهمين  وبالنتيجة تقلل من كفاءة القرارات الاستثمارية فضلا عن كونها تتعارض مع تعظيم ثروة  

 .او تخصيص الموارد بكفاءة لأنها تخدم مصالح السياسيين

رتبط بعلاقة مع كفاءة القرارات الاستثمارية عن يومما تم استعراضه يتبين بان هيكل الملكية  

ة والصلاحيات التي يمكن ان تمنحها نسبة الملكية فضلا عن الجهة التي تملك هذه  ططريق السل

 -:قة عن طريق الشكل الاتي النسبة، ويمكن توضيح العلا
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 ( 4-3الشكل )

 العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية 

 المصدر: اعداد الباحث 

 هيكل الملكية وقيمة الشركة  3-2-2

Ownership Structure And Company Value 

والإجراءات الموجودة للتأكد من أن الإدارة تعمل لصالح المساهمين مما   الرقابةتشير الحوكمة الى  

الخاصة مما  مصلحتها  مجموعة من القرارات التي تصب في    لل من احتمالية أن تتخذ الإدارةيق

، ومن تعريف الحوكمة فأنها  تعظيم قيمة الشركةبالنتيجة في    ب يمكن ان ينتج عنه قرارات لا تص

في الشركة )أولئك الذين    المسيطرينالسوق التي تحث  والمستندة الى  سية  مجموعة الآليات المؤس

لأصحابها  الشركة  قيمة  من  تزيد  قرارات  لاتخاذ  الشركة(  إدارة  كيفية  بشأن  القرارات  يتخذون 

 ( Alves,2011:24) )موردي رأس المال(

( الى ان حوكمة الشركات هي الدعامة الرئيسة لتكوين  Nazira & Afzab,2018:142)ويشير  

ثروة جميع أصحاب المصلحة وهي خاصية مهمة لتخفيض تكاليف الوكالة وتعزيز قيمة الشركة  

ولا يمكن إغفال أهمية هيكل الملكية في والذي يتم ذلك عن طريق مجموعة من اليات الحوكمة،  

وان وجود نظام      ،رات الهامة في إدارة الشركات أحد المتغي  يعد بوصفهتعزيز قيمة الشركات، إذ  

هيكل الملكية

ة التبادلية، الملكية الإدارية، الملكية العائلية، الملكية المؤسساتية، الملكي
تركز الملكية، الملكية الأجنبية، الملكية الحكومية

تسهم في

رصد سلوك وتصرفات الادارة

تعمل على

ل دمج منافع الادارة مع المالكين وتقلي
مشاكل الوكالة المرتبطة بالاستثمار

والمخاطر

هينتج عن

كفاءة القرارات الاستثمارية
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حوكمة في الشركات جيد يحسن من أدائها وتحقيق أهدافها الستراتيجية وستكون قيمتها السوقية  

قيمة  كما وان هنالك علاقة بين حوكمة الشركات و،  (24:  2010اعلى من قيمتها الدفترية )ذياب،

التي تتصف بمستوى جيد من التطبيق    الشركات التي تنعكس على قيمة حملة السهم، إذ إن  و  الشركة

على الاستثمار فيها بشكل   لحوكمة الشركات تحقق أرباحاً أكبر مما يؤدي الى أقبال المستثمرين

فالشركات التي تطبق الحوكمة بشكل جيد ستزيد  ،  (95:  2008أفضل ويزيد من قيمتها )الجنابي،

المساهمين وتقيد الاستثمارات غير الضرورية وتقلل من التعامل السلبي مع الأطراف من ثروة  

 (Ni, et al,2020:5ذات العلاقة وتزيد من ربحيتها وبالنتيجة تزيد من قيمة الشركة )

الدراسات السابقة على الارتباط بين آليات حوكمة الشركات وقيمة الشركة في العديد من  تؤكد  و

آليات حوكمكما و،  الكبيرةالشركات   لديها  التي  أكبرأن الشركات  بقيمة  تتمتع  وبالنتيجة ،  ة قوية 

 ( Al najjar & Al najjar,2017:3) أعلى من المبيعات  مستوى

 عليها  والرقابةالآليات التي يتم من خلالها محاسبة الشركات  فالحوكمة تشتمل على مجموعة من  

، الشركة وتحقيقها وكيفية مراقبة وتقييم المخاطر وكيفية تحسين الأداءية تحديد أهداف  كيف   فيتؤثر  و

والابتكار    من خلال ريادة الأعمالللشركة  قيمة    توليد على    الفاعلةتشجع هياكل حوكمة الشركات  و

  اسب مع المخاطر التي تنطوي عليها وتوفير أنظمة المساءلة والرقابة بما يتن  والتطوير والاستكشاف

(Du,et al,2011:4-5 ) 

فضلاً عن ذلك فان الحوكمة تهدف الى زيادة قيمة الشركة على المدى الطويل، ويمتد الهدف ليشمل 

( الشركة  شركاء  العوامل  ،  (Pani,2009:63جميع  من  بالعديد  تتأثر  الشركة  قيمة  فان  وعليه 

عن طريق من  تتأثر  الشركة  قيمة  فأن  الداخلية  العوامل  بين  ومن  والخارجية،  حوكمة    الداخلية 

اذ تعمل اليات الحوكمة على تخفيض تعارض  ،  (Darko,et al,2018:1الشركات وهيكل الملكية ) 

( الشركة  قيمة  تحسين  وبالنتيجة  الوكالة  وجود  عن  الناتج  ، (Ullah,et al,2020:45المصالح 

تكاليف  ف تقليل  من  يمكنها  وضع  في  الرشيدة  الحوكمة  بممارسات  تتمتع  التي  التمويل الشركات 

، وان لهيكل الملكية تأثير مهم في قيمة الشركة من خلال زيادة قيمة الشركة  وبالنتيجةجي،  الخار

( للإدارة  القوية  المراقبة  من  وتمكينهم  المساهمين  حقوق   Al Najjar & Alتحسين 

Najjar,2017:4 ) 

ات وبالنتيجة في  ويمكن ان يكون لهيكل الملكية تأثير كبير في الاشراف على مجالس إدارة الشرك

تتمتع بمستوى عال من الحوكمة  (،  Zahedi, et al 2015:903قيمة الشركة )  فالشركات التي 

 ( li & Zaiat,2017:2تتمتع بقيمة اعلى من الشركات ذات المستوى الضعيف من الحوكمة ) 

تعظيم قيمة أسهم الشركة وتدعيم تنافسية  واخيراً فان اتباع اليات الحوكمة الجيدة ينتج عنه  

في ظل استحداث ادوات وآليات مالية جديدة وحدوث    لاسيما الشركات في اسواق المال العالمية  
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، وبناءً على ذلك يمكن التطرق  (78: 2006)يعقوب، و بيع لمستثمر رئيساندماجات أو استحواذ أ

 لى طبيعة العلاقة بين هيكل الملكية وقيمة الشركة وكالاتي:  ا

تكاليف    : الإداريةالملكية    1- 3-2-2 تقليل  في  مركزياً  دورًا  تلعب  أن  يمكن  الإدارية  الملكية  أن 

الوكالة مما يشير إلى أن بعض مستويات ملكية أسهم مجلس الإدارة لها مزايا جيدة، وان الملكية 

الإدارية تعمل على المواءمة بين مصالح المدراء والمساهمين، ومع زيادة الملكية الإدارية يزداد 

ليه فان الملكية الإدارية ترتبط بشكل كبير مع قيمة الشركة، وفي النهاية فان تأثير  أداء الشركة وع

الشركات  حجم  طبيعة  حسب  يختلف  بل  الشركات  لجميع  واحد  بمستوى  ليس  الإدارية  الملكية 

(Chen,2010:41  فعندما تقل الملكية الإدارية في الشركة تزداد المخاطر وتزداد احتمالية ان ،)

ن لمصالحهم الخاصة، وعليه فان حوافز الإدارة تجنب المخاطر المحتملة وعدم تناسق  يعمل المديري 

المعلومات بين الإدارة والمساهمين، ان  الملكية الإدارية تعد بوصفها أحد أنواع الحوافز الإدارية 

مين  والتي يتم من خلالها مكافاة الإدارة على جهودها المبذولة اذ ان اقوى رابطة بين ثروة المساه

الشركة   أداء  وبالنتيجة سينعكس في  المباشرة للاسهم من قبل الادارة  الملكية  وثروة الإدارة هي 

( المديرين  Tong,2010:25وقيمتها  مصالح  مواءمة  على  الإدارية  الملكية  تعمل  كما   ،)

(، وعلى  Isshaq,et al,2009:493والمساهمين بشكل افضل مما قد يؤثر في زيادة قيمة الشركة )

يض مما تقدم فان الجوانب الايجابية للملكية الإدارية في قيمة الشركة ليس بالشيء المطلق اذ النق

له   يكون  ان  ً سلبي  تأثيراً يمكن  يرى  ي  ا اذ  الشركة،  قيمة  في  سلبي  بشكل  نعكس 

(Marimuthu,2017:659  نفس وفي  الإدارية  الملكية  تقل  عندما  تزداد  الشركة  قيمة  ان  الى   )

( الى ان زيادة الملكية الإدارية يمكن ان ينتج عنه ان  490:  2016محسن،السياق يشير )حسن و

تحقق   التي  القرارات  اتخاذ  وبالنتيجة  نفوذها  استغلال  العمل على  في  أوسع  للإدارة مجال  يكون 

 مصالحها بخلاف مصلحة الشركة.

عادةً ما تلعب الملكية العائلية دوراً مزدوجاً كمالكين ومديرين للشركة،   :الملكية العائلية  2- 3-2-2

يعزز من  ومن الناحية الاقتصادية فإنهم يستثمرون في رأس المال البشري الخاص بالشركة مما  

روابط طويلة الأمد مع الشركة التي قد تزيد من قيمة الشركة، ويشير هذا إلى تأثير التوافق الى ال

جابي للملكية العائلية فضلا عن ذلك قد يتغلب الولاء الأسري على مشاكل الحوافز ويزيد الحافز الإي

أن تأثير الملكية العائلية يمكن  فضلاً عن ذلك ف  (Pedersen & Thomsen,2003:34)  الكفاءة

  أن يوفر أيضًا مزايا تنافسية وأن الشركات العائلية تتفوق في الأداء على الشركات غير العائلية

(Paniagua,2018:230( وعلى النقيض من ذلك يرى ،)Jaraa,et al,2019:259  ان زيادة )

الملكية العائلية قد تفضي الى زيادة عدم تناسق المعلومات وبالنتيجة ارتفاع تكلفة راس المال، وقد 
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ون  يحاول افراد العائلة الائتلاف فيما بينهم والتفرد بالمصالح دون مراعاة حقوق الأقلية وهو ما يك

  تأثيره سلبا على قيمة الشركة.

المؤسساتية:  3- 3-2-2 سيطرة    الملكية  زيادة  الى  تؤدي  ان  يمكن  المؤسسية  الملكية  زيادة  ان 

( الشركة  قيمة  زيادة  الى  يؤدي  وبالنتيجة  الشركة  على  المؤسسين   Zahedi, et alالمساهمين 

اذ  2015:903 خلال(،  من  الشركات  أداء  تحسين  على  المؤسسات  تناسق    تعمل  عدم  تقليل 

المعلومات وتطوير التعويض القائم على الحوافز للمديرين التنفيذيين وبالنتيجة يعمل على تقوية  

ارتباط الأداء بحوافز الإدارة، فضلا عن ذلك تعمل المؤسسات على ان تكون القرارات الخاصة 

كل من قيمة الشركة   بعمليات الشراء في الشركة ذات جودة افضل مما قد يؤثر بشكل إيجابي على

والأداء المالي، ومع ذلك فإن المؤسسة هي المهيمنة من حيث حصص الملكية ويمكن ان تعمل على  

 ( سلباً  الشركة  قيمة  تتأثر  قد  وبالنتيجة  الأقلية  مساهمي  مصالح   & Hjelmتجاهل 

Sundin,2015:1 للربحية الآخرين  للمستثمرين  رئيسية  إشارة  هي  المؤسسية  الملكية  فإن   ،) 

المحتملة للشركة والتي يمكن أن تؤدي إلى زيادة الطلب على أسهم الشركة وتحسين تقييمها في  

(، وتعد الملكية المؤسسية اهم الاليات الخاصة بالحوكمة والذي  Jacob,et al,2017:297)  السوق

ا  يؤثر وجودهم بشكل كبير في قيمة الشركة، اذ ان المستثمرون المؤسساتيين الذين يمتلكون حصص

المستثمرين،  بقية  من  اقل  كلفة  وبتكبد  الإدارة  لمراقبة  اكثر  دوافع  لديهم  يكون  الأسهم  من  اكبر 

انه يمكن ان   الدافع لمراقبة الإدارة عند انخفاض نسبة الملكية في اسهم الشركة، الا  وسينخفض 

الإدار مع  التعاون  طريق  عن  الأقلية  مصالح  مصادرة  على  المؤسساتيين  المستثمرون  ة يعمل 

(Thanatawee,2014:5 واخيراً فان هنالك علاقة إيجابية بين الحوكمة وقيمة الشركة الا ان ،)

 ( الشركة  قيمة  تعزيز  في  نسبيا  ضعيف  دور  هو  المؤسسية  الملكية   & Aboudدور 

Diab,2018:447 ) 

التبادلية:   4- 3-2-2 )   الملكية  ذات  Muramiya and Takada,2015:7يرى  الشركات  بان   )

الملكية التبادلية تكون فيها عدم تناسق للمعلومات بشكل أكبر وتكون فيها جودة الأرباح اعلى فضلاً 

 عن ذلك تكون فيها قيمة الشركة اقل من غيرها من الشركات 

تعظيم قيمة الشركة تكون من خلال الملكية المركزة للاسهم   طرائقان اهم    تركز الملكية:  5- 3-2-2

كبار  لك يقوم  وبالنتيجة  المحاسبي  الشركة  أداء  من  يحسن  الشركة  في  كبير  مساهم  وجود  ون 

المساهمين بمعالجة مشكلة الوكالة لكون مصلحتهم العامة تكون في تعظيم الأرباح والسيطرة الكافية 

إذا كان المالكون يهدفون إلى زيادة القيمة السوقية  (، فChen,2010:39الشركة )  موجودات على  

تكاليف  لل وبالنتيجة خفض  المراقبة  من  مزيداً  يعني  الملكية  تركيز  فإن  الأقصى  الحد  إلى  شركة 

الوكالة وعليه تكون الأرباح المتوقعة اكبر وأسعار الأسهم اعلى، لأن أصحاب الكتلة الكبيرة لديهم  
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 Pedersenحوافز أقوى لمراقبة الشركة وبسبب التوافق الحافز الأكبر بين المالكين والمديرين ) 

& Thomsen,2003:30 ،)  كما وان تركز الملكية والملكية العائلية من العوامل الرئيسة المؤثرة

( ويؤثر تركز الملكية في قيمة الشركة عن طريق  Pratyksa, et al,2015:48في قيمة الشركة )

باستخدام حقهم في  منح أصحاب الملكية المركزة السلطة للمشاركة في السيطرة وتهديد المديرين  

(، وعلى العكس من ذلك Marimuthu,2017:660التصويت واستراتيجيات الوصول المباشر ) 

تجسيد  على  ويعملون  الشركة  على  الأشخاص  من  مجموعة  سيطرة  المركزة  الملكية  عن  ينتج 

مصالحهم الخاصة والتي قد لا تتوافق مع مصالح الأقلية من المساهمين وهو ما قد ينعكس بشكل  

الشركة )س قيمة  تخفيض  الى  ويؤدي  أن Brahmana,et al,2019:364لبي  الأدلة  ( واظهرت 

الشركات ذات التركيز العالي للملكية لديها محتوى معلومات أقل عن الأرباح وسينتج عنه مزيد 

من إدارة الأرباح  وبالنتيجة عندما تتُرك معظم حصة الشركة في أيدي قلة من المستثمرين تزداد 

ة التلاعب بالبيانات المالية بسبب تلبية احتياجاتهم وتوقعاتهم ، لذلك من المتوقع أن تتأثر  احتمالي

 ( Zahedi, et al 2015:904قيمة الشركة في هذه الشركات )

ان أصحاب الملكية الأجنبية يقودون الى تحسين الحوكمة فضلاً عن   الملكية الأجنبية:   6- 3-2-2

الخصوص فيما يرتبط بسياسة توزيع الأرباح، الا انهم يسعون نحو  التأثير في القرارات الإدارية وب

الأداء القصير الاجل عن طريق المطالبة بتوزيعات أرباح عالية بدلا من إعادة تخصيص الأرباح 

(، وتؤدي Choi,et al,2014:208في مشروعات الشركة وعليه فان لهم تأثير في قيمة الشركة )

ارد التكنلوجية والمهارات الي الشركات التي تمتلك اسهما فيها في الملكية الأجنبية الى نقل المو

دول أخرى ذات الأسواق الناشئة والتي تستفيد من تنويع المخاطر وكفاءة سوق راس المال الداخلي  

 ( Tong,2010:28وهو ما ينعكس في أداء الشركة )

ان الملكية الحكومية عندما تكون حصتها كبيرة في الشركة  فأنها    الملكية الحكومية:  7- 3-2-2

تساعد على سهولة الوصول الى الموارد المالية كالقروض وتعمل على تقليل تكلفة الديون لكون  

وجود الملكية الحكومية يوفر ضمانات للدائنين للسداد والحماية من الإفلاس وهو ما ينتج عنه في  

( ان قيمة  He,et al,2016(، ووجد )Beuselinck,et al,2017:4شركة )النهاية زيادة قيمة ال

الشركة تنخفض عند انخفاض الملكية الحكومية عن طريق دراسته التي اجراها لعينة من الشركات  

( ان الملكية الحكومية تؤثر في قيمة الشركة تأثيرا  Tong,2010:27الصينية، وبخلاف ذلك يبين )

الحكومية تتوجه نحو تحقيق اهداف سياسية او اهداف غير اقتصادية    سلبيا وذلك لكون الأهداف

قيمة   من  تخفض  بكونها  الحكومية  الملكية  التعبير عن  ويتم  الشركة،  أداء  من  بالنتيجة  تقلل  كلها 

الشركة وذلك لغياب الحوافز الإدارية للمديرين فضلا عن عدم تعرض المديرين لضغوط السوق  
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والمنتجا بالأسهم  السياسية  المتعلقة  الأهداف  تحقيقه من  تم  لما  المديرين وفقا  تقييم  يتم  واخيراً  ت 

 ( Chen,et al,2017:410 2والحكومية كتوفير فرص عمل او توفير سلع رخيصة وغيرها )

( التي اجراها Mian,et al,2014:736وعلى مستوى الدراسات التطبيقية توصلت دراسة )

المدرجة في البورصة الصينية الى وجود علاقة    ( شركة من الشركات 1466لعينة مكونة من )

إيجابية بين هيكل الملكية والمتمثلة في تركز الملكية والملكية الإدارية وبين قيمة الشركة، وتوصلت 

( ) Al-Khouri,2006:31-32دراسة  لعينة مكونة من  التي اجراها  الشركات 89(  ( شركة من 

رية والملكية المؤسسية لها علاقة إيجابية مع قيمة  المدرجة في بورصة عمان الى ان الملكية الإدا

( الملكية  نسبة  تجاوزت  ما  إذا  والى  25الشركة  بين    عدم%(  وجود علاقة ووجود علاقة سلبية 

 %(  5الملكية الإدارية وقيمة الشركة إذا ما كانت نسبة الملكية الإدارية اقل من )

الملكية   هيكل  بين  هنالك علاقة  أن  الى  التوصل  يمكن  تقدم  ومما  يعدوعليه   آليات من    والذي 

حدد نسب توزيع الأسهم بين الجهات المختلفة المالكة لها يالحوكمة وبين قيمة الشركة لكونا  

وهو ما ينطوي عليه السيطرة على الشركة ورقابتها وبالنتيجة العمل بما يعزز من قيمتها على 

 ( يوضح العلاقة بين هيكل الملكية وقيمة الشركة.5-3، والشكل )دى الطويلالم

 

 ( 5-3الشكل )

 العلاقة بين هيكل الملكية وقيمة الشركة

 المصدر: اعداد الباحث 

 

هيكل الملكية

يساعد على

اختيار المديرين والسيطرة على اداء 
الشركة

تعمل على

لربحية التركيز نحو الاداء الاستراتيجي وا
طويلة الاجل وزيادة اسعار الاسهم

ينتج عنه

تعيادة قيمة الشركة]ز
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 كفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة 3-2-3

Efficiency of investment decisions and company value 

التي تشير الى القرارات    الإطلاقمن أهم القرارات الإدارية على    يةقرارات الاستثمار تعد ال

لالخاصة   التي  الاستثمارية  المشاريع  رفض  أو  الشركةبقبول  على  المدى  طويل  تأثير  ،  ها 

ذلك وعلى العكس من    ،للغاية على ازدهار أعمال الشركةالاستثمارات الناجحة لها تأثير إيجابي  ف

عدم استمرارها مارات غير الناجحة تسبب صعوبات كبيرة للشركة مما قد يؤدي إلى  فإن الاستث

  وبالنتيجة   الشركة  ستراتيجيةمتوافقة مع    يةقرارات الاستثمار اليجب أن تكون  وتصفيتها، وعليه  

إلى زيادة   تؤدييجب أن  ، و وخاصة الأهداف المالية  الستراتيجيةيجب أن تؤدي إلى تحقيق الأهداف  

ية المرتبطة باستراتيجية  العوامل الداخل  يةقرارات الاستثماراليجب أن تحترم  ، اذ  في قيمة الشركة

عوامل المخاطر   في العادةوالتي هي    لخارجية المرتبطة ببيئة الأعمالالعوامل ا  فضلاً عنالشركة  

ً ومع ذلك فإن بيئة الأعمال هي أيضالتأكد،  وعدم   كن أن تجلب مشاريع مصدر للفرص التي يم  ا

 ( KLEPÁCOVÁ,2014:15)  استثمارية مثيرة للاهتمام

يجلب الاستثمار في مشاريع رأس المال الجيد قيمة إضافية للشركة ومن المنطقي للمديرين متابعة  و

فإن الواجب الائتماني للمديرين  المتاحة،  أكبر عدد ممكن من فرص الاستثمار ذات القيمة القصوى  

تقييم   مع  الشركةيتوافق  قيمة  تعزز  التي  تلك  فقط  واختيار  نقدي  بشكل  الاستثمارية   المشاريع 

(Naeem & Li,2019:53 ) 

فالحوكمة الجيدة تلعب دوراً هاماً في القرارات الاستثمارية للشركات الكبرى والتي غالبا ما ينعكس  

، (Dess,et al,2019:278هذا الدور في أسعار الأسهم للشركات التي تتبنى الحوكمة بشكل جيد ) 

اذ تمثل الحوكمة مجموعة من الاليات التي تهدف الى تقليل مشاكل الوكالة التي تنتج عن عدم تناسق  

وتسمح   للإدارة،  الانتهازي  السلوك  تقليل  طريق  عن  المساهمين  حماية  من  وتحسن  المعلومات 

بالنتيجة الى ان يتخذ المديرين القر ارات التي تصب في بمراقبة الإدارة بشكل أفضل بما يؤدي 

( الإيجابية  الحالية  القيمة  صافي  ذات  الاستثمارية  كالقرارات  المساهمين   Siagian,etمصلحة 

al,2017:6)  ،  وبين(Chen,et al, 2017:7)    ان الاستثمارالى  فرص  أن   تشير  نظرية  إلى 

المديرين قادرون على تعظيم القيمة السوقية للشركة من خلال تنفيذ مشاريع القيمة الحالية الصافية  

للشركات من أهم العوامل الأساسية التي تحدد قيمة الشركة   يةقرارات الاستثمار ال  وتعد ،  الإيجابية

المستثمرين   وبالنتيجة الاس،  (Firth,et al,2015:1)  ثروة  القرارات  الكفؤة وان  غير  تثمارية 

لها  يس ً سيئ  تأثيراً كون  )  ا قيمتها  ثم  الشركة ومن  وتعد ،  (Isshaq,et al,2009:489على ربحية 

القرارات الاستثمارية كفؤة إذا ما قامت الشركة بتنفيذ جميع المشاريع ذات صافي القيمة الحالية  

او  الاستثمار  بنقص  يسمى  ما  وهو  المطلوب  المستوى  من  اقل  الاستثمار  كان  إذا  اما  الموجبة، 
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، (Abbas,et al,2018:311الافراط في الاستثمار فان ذلك سينعكس في تخفيض قيمة الشركة )

 ( بين  الاستثمارية  القرارات  وكفاءة  المملوكة  الأسهم  بنسبة  يرتبط   & Karimوفيما 

Ilyas,2020:2.ان كبار المساهمين المسيطرين على الشركة يؤثرون في القرارات المتخذة فيها ) 

اليه في أعلاه ان القرارات الاستثمارية المتخذة تأخذ اتجاهين، الاتجاه الأول   التطرقتم    فيمانرى  

قيمة الشركة إذا ما تم اتخاذ القرارات بكفاءة، والاتجاه الاخر ينتج عنه تخفيض   زيادةينتج عنه  

قيمة الشركة إذا تم اتخاذ القرارات بشكل غير كفوء عن طريق الافراط في الاستثمار او نقص  

  الآتي:توضيح ذلك عن طريق الشكل  ويمكنالاستثمار، 

 ( 6-3الشكل )

 رية وقيمة الشركةالعلاقة بين كفاءة القرارات الاستثما

 المصدر: اعداد الباحث 

 القرارات الاستثمارية

عدم كفاءة القرارات 

 الاستثمارية
كفاءة القرارات 

 الاستثمارية

نقص 

 الاستثمار

الافراط في 

 الاستثمار

 قيمة الشركة

 زيادة تخفيض

 وأ أما

ينتج 

 عنها 
ينتج 

 عنها 

ينتج 

 عنها 

 أو أما

تعطيل سيولة 

 الشركة
مشاريع استثمارية 

 ناجحة

تبديد سيولة 

 الشركة

تعمل 

  على

تعمل 

  على

تعمل 

  على
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 وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة هيكل الملكية العلاقة بين  3-2-4

Ownership Structure, Efficiency Of Investment Decisions And Company 

Value 

المعاصرة هو الذي يشير الى ان ان الهدف الرئيس الذي ذكرته الادبيات في مجال الإدارة المالية  

تتوجه كل القرارات المالية نحو تعظيم ثروة المساهمين من خلال تعظيم قيمة الشركة، وعليه يجب  

 ( 205:  2016على الشركة ان تختار القرارات الاستثمارية التي تعظم قيمة الشركة )المعيني وزياد،

للشركة مما يحتم على المديرين التركيز    إذ تعمل القرارات الاستثمارية الجيدة على إضافة قيمة

لكون ذلك يعزز من كفاءة   فاعلعلى القرارات الاستثمارية وتخصيص الأموال اللازمة لها وبشكل  

الشركة   قيمة  من  يعزز  وبالنتيجة  واستدامتها  الشركة  ربحية  من  ويزيد  الاستثمارية  القرارات 

(Naeem & li,2019:53). 

القرارات  وكفاءة  الملكية  هيكل  بين  هنالك علاقة  فان  ذكره  تم  ما  وكل  تقدم  ما  على  وتأسيساً 

الاستثمارية وقيمة الشركة، وتباينت الآراء بخصوص هذه العلاقة والتي أشار بعضها الى ان  

مكونات  بين ان العلاقة سلبية سواء كانت لواحدة او أكثر من  وبعض أخرالعلاقة بينهما إيجابية 

حول التأثير الإيجابي او السلبي ناتج عن واحداً    ف، ويمكن ان يكون سبب الاختلاهيكل الملكية

 او أكثر من الجوانب الاتية: 

 . درجة التقدم التكنلوجي .1

المسيطرة على الأسواق  .2 التي تفرضها الجهات  بالإفصاح والشفافية  مستوى الالزام 

 . المالية ومدى تبني الشركات لها

 معايير الإبلاغ المالي الدولية.درجة الالتزام بتبني وتطبيق  .3

 .طبيعة القوانين والأنظمة والتعليمات الحاكمة للنشاط الاقتصادي .4

 . درجة الوعي المالي والاقتصادي للمتعاملين مع الشركة كافة .5

 . مدى حرية او تقييد النشاط الاقتصادي السائد .6

 .ماعية والاستدامة بصورة عامةمقدار الاهتمام بالقضايا البيئية والاجت .7

 .حجم العينة وطبيعة نشاطها التي تم اجراء الدراسة عليها .8

ويمكن تلخيص العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة عن طريق  

 : الآتيالشكل 
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 ( 7-3الشكل )

  الاستثمارية وقيمة الشركةالعلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة القرارات 

 المصدر: اعداد الباحث 

القرارات   وكفاءة  الملكية  هيكل  من  لكل  الخاصة  والمفاهيم  النظرية  الجوانب  استعراض  بعد 

الى العلاقة النظرية بينهما لابد من دراسة العلاقة   التطرقالاستثمارية وقيمة الشركة فضلاً عن  

 ق.و ما سيتم استعراضه في الفصل اللاحالعملية فيما بينهم واستخراج النتائج وه

 

هيكل الملكية

تساعد 
على

اختيار المديرين 
ءوالسيطرة على الادا

تعمل على

رصد ومراقبة سلوك
الادارة

تسهم في

كفاءة القرارات 
الاستثمارية

هاينتج عن

الاستخدام الامثل 
للموارد

تزيد من

عوائد الشركة

تعزز من

قيمة الشركة
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 الفصل الرابع 

 قياس المتغيرات واختبار الفرضيات

 تمهيد 

يتناول هذا الفصل الدراسة الميدانية للبحث عن طريق قياس متغيراته المتمثلة بالمتغير المستقل  

القرارات   )كفاءة  الوسيط  والمتغير  الملكية(  الشركة( )هيكل  )قيمة  التابع  والمتغير  الاستثمارية( 

 فضلاً عن اختبار الفرضيات وتفسير النتائج، وعليه فان هذا الفصل يتضمن مبحثين وكما يلي: 

 قيمة الشركة والاستثمارية  كفاءة القرارات المبحث الأول: قياس هيكل الملكية و

 المبحث الثاني: اختبار الفرضيات وتفسير النتائج 
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 المبحث الأول 

 قيمة الشركةوالاستثمارية  قياس هيكل الملكية وكفاءة القرارات

والمتغير   الملكية  هيكل  المستقل  المتغير  في  المتمثلة  البحث  قياس متغيرات  المبحث  يتضمن هذا 

المتمثل بقيمة الشركة، فضلا عن تحليل وتفسير    التابعوالمتغير    ةالقرارات الاستثماريالوسيط كفاءة  

النتائج التي تم التوصل اليها بالتطبيق على عينة من المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق  

 ( مشاهدة.148وبواقع ) 2019- 2010العراق للأوراق المالية للفترة من 

 تعريفية عن المصارف عينة البحث نبذة  4-1-1 

تتكون عينة البحث من مجموعة من المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق العراق 

 للأوراق المالية وقد تم اختيار القطاع المصرفي من بين بقية القطاعات وذلك للأسباب الاتية:  

رفي اذ بلغ عدد أكثر الشركات المدرجة في السوق من حيث العدد تقع ضمن القطاع المص .1

 . ( مصرفا  44المدرجة وحسب تقارير سوق العراق للأوراق المالية ) المصارف

اذ بلغ حجم الأسهم المتداولة وحسب تقارير سوق العراق   ،أكثر الشركات تداولاً للأسهم .2

لعام   المالية  مقدارها 419717238727)  2019للأوراق  وبقيمة  سهم   )

 . ( دينار170224211531)

 الأهمية الكبيرة للقطاع المصرفي في الاقتصاد الوطني  .3

( مصرفاً، 44المصارف المدرجة فيه )عدد  وعليه تم اختيار القطاع المصرفي والذي تبلغ  

( مصرفاً، وعليه تم اختيار  23( مصرفاً يتبقى )21وبعد استبعاد المصارف الإسلامية البالغ عددها )

استبعاد  15) بعد  للبحث  كعينة  المكتملة  ( مصرفاً  غير  والمصارف  التأسيس  الحديثة  المصارف 

%( من اجمالي المصارف 65بياناتها ضمن السلسلة الزمنية لعينة البحث، وعليه تبلغ نسبة العينة )

 ( النبذة التعريفية للمصارف عينة البحث 1-4المدرجة في السوق، ويلخص الجدول )

   (1- 4جدول )

 البحث نبذة تعريفية عن المصارف عينة 

 ت
 التفاصيل                               

 المصرف      

سنة  

 التأسيس 

سنة الادراج  

 في السوق 

راس المال عند  

 التأسيس 

راس المال في عام  

2019 

حجم التداول في عام  

2019   

 6,933,772,401 250,000,000,000 200,000,000 2004 1998 العراقي الائتمانمصرف  .1

 2,288,635,102 250,000,000,000 100,000,000 2004 1993 العراقي الاستثمارمصرف  .2

 257,646,709 250,000,000,000 400,000,000 2004 1995 العراقي  الأهليالمصرف  .3

 2,065,265,903 300,000,000,000 600,000,000 2004 1999 التجاري  الخليجمصرف  .4
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 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير السوق 

يلخص الجدول السابق المصارف التي تم اختيارها كعينة للبحث ويوجز المعلومات الخاصة بها 

لكي يعطي صورة واضحة عنها، ويمكن ملاحظة حجم التداول لهذه العينة فضلا عن مقدار النمو 

وهو ما يعزز من أهمية هذه    2019المتسارع في راس المال وبالشكل الذي أصبح عليه في عام  

 نمو رأسمالها المتسارع. العينة و 

 هيكل الملكية  قياس  4-1-2

سيتم قياس هيكل الملكية للمصارف عينة البحث والمتمثلة في الملكية الإدارية، الملكية العائلية، 

الحكومية عن طريق  الملكية  ،  الملكية الأجنبية،  تركز الملكية،  الملكية التبادلية،  الملكية المؤسساتية

 المصرف وكالاتي:   أسهملوكة الى اجمالي قسمة عدد الأسهم المم

أعضاء المدراء التنفيذيين وقسمة عدد الأسهم المملوكة من  وتقاس ب الملكية الادارية:    .1

الشركة أسهم  عدد  اجمالي  الى  الإدارة  )مجلس  الجدول  ويوضح  قياس 2- 3،  نتائج   )

 الملكية الإدارية لعينة البحث 

 

 

 

 الشرق الأوسطمصرف  .5

 للاستثمار 
1993 2004 400,000,000 250,000,000,000 2,128,369,164 

للتنمية  الموصلمصرف  .6

 والاستثمار
2001 2005 10,000,000,000 252,500,000,000 653,862,903 

 174,862,897 250,000,000,000 500,000,000 2004 1999 بابل مصرف  .7

 12,308,012,619 250,000,000,000 100,000,000 2004 1992 بغدادمصرف  .8

 غير متوفر  250,000,000,000 400,000,000 2004 1999 التجاري  سومرمصرف  .9

الدولي  اشورمصرف  .10

 للاستثمار 
2005 2007 25,000,000,000 250,000,000,000 230,501,282 

 غير متوفر  252,000,000,000 2,000,000,000 2006 2002 العراقي  الاتحادمصرف  .11

 2,151,094,330 250,000,000,000 150,000,000 2004 1992 العراقي  التجاريالمصرف  .12

مصرف الشمال للتمويل   .13

 والاستثمار
 غير متوفر  300,000,000,000 2,500,000,000 2006 2003

 2,069,686,359 300,000,000,000 1,000,000,000 2009 1994 للاستثمار  المتحدمصرف  .14

 3,377,683,446 250,000,000,000 55,000,000,000 2008 2005 للاستثمار  المنصورمصرف  .15
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   (2- 4جدول )

 الادارية للمصارف عينة البحث قياس الملكية 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف

يوضح الجدول السابق تفاوت ملكية الأسهم من قبل المدراء التنفيذيين وأعضاء مجلس الإدارة 

،  وان هذا التفاوت لم يكن بوتيرة واحدة في الغالب لجميع السنوات اذ تذبذب بين سنوات عينة البحث 

صرف  فالجدول يعكس ان ملكية المدراء التنفيذيين وأعضاء مجلس الادارة كانت مرتفعة كما في م

وتفاوتت مصرف الشرق الأوسط،  الائتمان والأهلي والتجاري ومنخفضة كما في مصرف بغداد  

وهذا يعكس طبيعة المصرف والذي يميل فيه أصحاب الملكية الإدارية المرتفعة    ،لبقية المصارف

تتوافق   المصرف كي  في  كبيرة  اسهماً  الإدارة  التنفيذيين وأعضاء مجلس  للمدراء  يكون  ان  الى 

مصالحهم الشخصية مع مصالح المصرف، اما المصارف ذات الملكية الإدارية المنخفضة فقد يميل  

ان تكون الملكية الإدارية للمدراء التنفيذيين وأعضاء مجلس الإدارة محدودة   فيه المساهمون الى

لعدم استئثارهم لمصالحهم الخاصة دون مصالح مساهمي الأقلية فضلا عن إمكانية استبدال الإدارة 

 بشكل اكثر سهولة من المصارف ذات الملكية الإدارية العالية.  

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0.9164 0.8144 0.8433 0.8433 0.8433 0.8433 0.8100 0.8129 0.8043 0.7624 الائتمان

 0.4284 0.4284 0.4284 0.4284 0.4284 0.4284 0.0750 0.0640 0.0740 0.0650 الاستثمار

 0.6205 0.6205 0.6204 0.6204 0.6204 0.4836 0.7939 0.7265 0.7247 0.7245 الأهلي 

 0.1482 0.1481 0.0950 0.0003 0.0180 0.0440 0.0449 0.2382 0.1783 0.3253 الخليج 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0002 0.0002 0.1111 0.1111 0.1131 0.2053 الشرق الأوسط

 0.3436 0.3028 0.3028 0.1525 0.1525 0.1674 0.1303 0.1303 0.1303 0.1289 الموصل

 0.0839 0.0839 0.0839 0.0839 0.0839 0.0837 0.0998 0.1599 0.1599 0.1599 بابل 

 0.0062 0.0068 0.0072 0.0072 0.0072 0.0074 0.0034 0.0038 0.0063 0.0059 بغداد

 0.1995 0.1995 0.1995 0.1995 0.2989 0.2989 0.3021 0.1535 0.3147 0.2998 سومر

 0.0902 0.1090 0.1090 0.1090 0.1090 0.1521 0.2305 0.3236 0.3956 0.3956 اشور

 0.1969 0.1969 0.1969 0.1969 0.1969 0.3607 0.2265 0.1645 0.1378 الاتحاد 
غير 

 متوفر 

 0.7500 0.7500 0.7500 0.7169 0.7143 0.7143 0.7146 0.6900 0.6900 0.6900 التجاري 

 0.1881 0.1882 0.1774 0.1774 0.3240 0.3129 0.1845 0.2211 0.2765 الشمال
غير 

 متوفر 

 0.0842 0.0010 0.0010 0.0428 0.1080 0.1116 0.1811 0.1993 0.0231 0.1000 المتحد

 0.6204 0.6204 0.6210 0.6127 0.5830 0.5987 0.5968 0.5816 0.3518 0.4691 المنصور
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ب الملكية العائلية:   .2 العائلة الى اجمالي أهم المملوكة من قبل  قسمة عدد الأسوتقاس  فراد 

 ( نتائج قياس الملكية العائلية لعينة البحث 3-4ويوضح الجدول )، عدد أسهم الشركة

   (3- 4جدول )

 قياس الملكية العائلية للمصارف عينة البحث 

 السنوية للمصارفالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير 

يبين الجدول السابق نسبة الملكية العائلية للأسهم في المصارف، كما ويشير الى انها كانت منخفضة  

كما في المصرف الأهلي وبغداد والتجاري، ومرتفعة كما في مصرف اشور والاتحاد والمتحد وهو  

ذه المصارف وبالنتيجة التحكم  ما يعكس طبيعة التكتلات العائلية وسيطرة افراد العائلة الواحدة في ه

 في قراراته. 

المؤسساتية:   .3 بالملكية  الى وتقاس  الاخرى  المؤسسات  المملوكة من  الأسهم  قسمة عدد 

( نسبة الملكية المؤسساتية للمصارف 4- 4، ويبين الجدول )اجمالي عدد أسهم الشركة

 عينة البحث. 

 

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0141 0.0141 0.0171 0.0177 0.0201 0.0291 الائتمان

 0.3132 0.3132 0.3132 0.3132 0.3132 0.3132 0.3750 0.0750 0.0750 0.0750 الاستثمار

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0004 0.0000 الأهلي 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2176 0.1513 0.2760 الخليج 

 0.2534 0.2534 0.2536 0.0000 0.0000 0.0000 0.1106 0.1106 0.1126 0.2042 الشرق الأوسط

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الموصل

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0504 0.0601 0.1400 0.1400 0.1400 بابل 

 0.0217 0.0215 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 بغداد

 0.1994 0.1994 0.1994 0.1994 0.1994 0.1994 0.2014 0.0000 0.0000 0.0000 سومر

 0.7645 0.7303 0.7496 0.7511 0.7368 0.8364 0.5416 0.4653 0.7262 0.6514 اشور

 0.1969 0.1969 0.1969 0.1969 0.1969 0.3925 0.6500 0.6454 0.6914 الاتحاد 
غير 

 متوفر 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0109 0.0109 0.0109 التجاري 

 0.3227 0.3931 0.3681 0.3681 0.3803 0.3803 0.4232 0.2480 0.5193 الشمال
غير 

 متوفر 

 0.5535 0.5304 0.5304 0.5304 0.3980 0.4380 0.4956 0.3649 0.3258 0.3258 المتحد

 0.0684 0.0684 0.0684 0.0684 0.0684 0.0940 0.0941 0.0985 0.1490 0.1986 المنصور
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   (4- 4جدول )

 البحث قياس الملكية المؤسساتية للمصارف عينة 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف

 

والأهلي    نالى ان نسبة الملكية المؤسسية كانت مرتفعة في مصرف الائتما  (4- 4)يشير الجدول  

لبقية   قليلة  كانت  فيما  والمنصور،  بغداد  المصرف  من  كل  في  متوسطة  وكانت  والتجاري، 

المصارف، وتشير نسب التملك العالية الى رغبة المؤسسات في امتلاك أسهما في المصارف للتحكم  

لمنخفضة فيها وبالنتيجة تلبية احتياجاتها فضلا عن كونها من القطاعات الهامة، وتبين نسب التملك ا

الى ان المؤسسات يمكن ان تعتمد على تنويع المحافظ الاستثمارية بأكثر من قطاع وبالنتيجة فأنها  

 تمتلك أسهما قليلة للقطاعات المكونة لمحفظتها الاستثمارية.

 

الملكية التبادلية: وتعني ما إذا كان ضمن مجلس الإدارة عضو من شركة أخرى ويمتلك  .4

 ً ً   أسهما خرى وتمتلك في مجلس إدارة الشركة الأ  عضواً   فيها وبالمقابل فان للشركة أيضا

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.8012 0.7500 الائتمان

 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0900 0.0900 0.0300 0.0300 الاستثمار

 0.8175 0.8175 0.8175 0.8175 0.8175 0.4818 0.7923 0.7241 0.7241 0.7241 الأهلي 

 0.1482 0.1481 0.0950 0.0000 0.0112 0.0109 0.0112 0.0000 0.0000 0.0000 الخليج 

 0.0615 0.0615 0.0615 0.0472 0.0472 0.0472 0.0787 0.1719 0.1412 0.0753 الشرق الأوسط

 0.0500 0.1322 0.1322 0.0371 0.0371 0.0371 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الموصل

 0.0000 0.0000 0.0505 0.0505 0.0505 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 بابل 

 0.5915 0.5766 0.5210 0.5210 0.5210 0.5210 0.5214 0.5218 0.5242 0.0059 بغداد

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 سومر

 0.2328 0.2328 0.2328 0.2328 0.2328 0.1328 0.2105 0.2704 0.0860 0.0860 اشور

 0.0520 0.0520 0.0520 0.0520 0.0520 0.1322 0.1636 0.0401 0.0401 الاتحاد 
غير 

 متوفر 

 0.7500 0.7500 0.7500 0.7160 0.7134 0.7134 0.7971 0.7455 0.7455 0.7455 التجاري 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الشمال
غير 

 متوفر 

 0.0616 0.0719 0.0719 0.0719 0.1122 0.0798 0.0798 0.1639 0.1683 0.1683 المتحد

 0.5643 0.5643 0.5423 0.5375 0.5082 0.5082 0.5082 0.5082 0.2314 0.3086 المنصور
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 ً  يمنح  ه( في حالة وجود ملكية تبادلية وبخلاف1الرقم ) منحمن خلال  وتقاسفيها،  أسهما

 . ( وذلك لأغراض التحليل الاحصائي0الرقم )

   (5- 4جدول )

 قياس الملكية التبادلية للمصارف عينة البحث 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف

عدد   كانت  اذ  الخاصة،  العراقية  للمصارف  التبادلية  الملكية  طبيعة  الى  السابق  الجدول  يعكس 

وهو يشكل ( مشاهدة 148( مشاهدة من بين )56المشاهدات التي تدل على وجود الملكية التبادلية )

 ( نسبته  الاستثمار  38ما  الاعتماد على  الى  المصارف  توجه غالبية  يدل على عدم  ما  %(، وهو 

 المتبادل.

وتقاس %( من اجمالي الأسهم  5تركز الملكية: وتعني وجود اشخاص يمتلكون أكثر من )  .5

( وذلك لأغراض 0الرقم )   يمنح( في حالة وجود تركز ملكية وبخلاف ذلك  1الرقم )   بمنح

 . الإحصائيحليل الت

 

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 الائتمان

 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 الاستثمار

 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 الأهلي 

 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 الخليج 

 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 الشرق الأوسط

 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 الموصل

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 بابل 

 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 بغداد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 سومر

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 اشور

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 الاتحاد 
غير 

 متوفر 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 التجاري 

 0 0 0 1 1 1 1 1 0 الشمال
غير 

 متوفر 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 المتحد

 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 المنصور
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   (6- 4جدول )

 قياس تركز الملكية للمصارف عينة البحث 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف

ملكية تركز  فيها  يوجد  للمصارف  العظمى  الغالبية  ان  الى  السابق  الجدول  نسبة يشير  بلغت  اذ   ،

وهو ما يدل على سيطرة كبار المساهمين على القرارات    %(96فيها تركز ملكية )المصارف التي  

المتخذة في المصرف وبالنتيجة يمكن ان تتوافق مصالحهم مع مصالح المصرف، لكن يجب ان  

 يكون ذلك دون مصادرة حقوق الأقلية من حملة الأسهم. 

الأجنبية:   .6 الى   وتقاسالملكية  الاجانب  قبل  من  المملوكة  الأسهم  عدد  قسمة  من خلال 

 . سهملااجمالي عدد أ

 

 

 

 

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 الائتمان

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 الاستثمار

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 الأهلي 

 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 الخليج 

 1 1 1 0  1 1 1 1 1 1 الشرق الأوسط

 1  1 1 1 1 1 1 1 1 1 الموصل

 1  1 1 1 1 1 1 1 1 1 بابل 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 بغداد

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 سومر

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 اشور

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 الاتحاد 
غير    

 متوفر 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 التجاري 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 الشمال
غير    

 متوفر 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 المتحد

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 المنصور
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   (7- 4جدول )

 قياس الملكية الاجنبية للمصارف عينة البحث 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف

الأجنبية للمصارف عينة البحث والتي كانت محدودة في عدد نسبة الملكية  يوضح الجدول السابق  

من المصارف إذا ما تم مقارنتها مع الملكية المؤسسية، فضلا عن كون نسبة الملكية الأجنبية عالية  

على   الأجنبية  المالكة  الجهات  سيطرة  يعني  وهذا  اجنبية  ملكية  فيها  توجد  التي  المصارف  في 

 هذه المصارف.القرارات التي يتم اتخاذها في 

الى   الحكومةمن خلال قسمة عدد الأسهم المملوكة من قبل    وتقاس:  الحكومية الملكية   .7

 .اجمالي عدد أسهم الشركة

 

 

 

 

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.9100 0.8100 0.8012 0.7500 الائتمان

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاستثمار

 0.7675 0.7675 0.7675 0.7675 0.7675 0.4818 0.7923 0.7241 0.7241 0.7241 الأهلي 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الخليج 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0454 0.0454 0.0454 0.0757 0.0073 0.0624 0.0000 الشرق الأوسط

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الموصل

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 بابل 

 0.6025 0.5766 0.5210 0.5210 0.5210 0.5210 0.5210 0.5210 0.5242 0.0031 بغداد

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 سومر

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 اشور

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاتحاد 
غير 

 متوفر 

 0.8531 0.7500 0.7500 0.6471 0.5471 0.5471 0.6161 0.5471 0.5471 0.5471 التجاري 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الشمال
غير 

 متوفر 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 المتحد

 0.5643 0.5643 0.5419 0.5371 0.5078 0.5078 0.5078 0.5078 0.2307 0.3076 المنصور
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   (8- 4جدول )

 قياس الملكية الحكومية للمصارف عينة البحث 

 السنوية للمصارفالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير 

يشير الجدول السابق الى مقدار الملكية الحكومية للمصارف عينة البحث التي يتضح عن طريقها  

بقية   مقارنتها مع  تمت  ما  إذا  كانت منخفضة  اذ  فيها،  الحكومية  الملكية  هيكل    مكونات محدودية 

طاع المصرفي وبالنتيجة  الملكية فيها، وهو ما يدل على عدم رغبة الحكومة في امتلاك اسهماً في الق

 عدم التوجه نحو السيطرة في السيطرة على المصارف الخاصة.

 قياس كفاءة القرارات الاستثمارية  4-1-3

يبين الجدول الاتي نتائج قياس كفاءة القرارات الاستثمارية عن طريق الفرق بين الاستثمار  

والاستثمار   الاستثمار    الأمثلالفعلي  يكون  الانحدار  معادلة  بموجب  اذ  البحث،  عينة  للمصارف 

 الأرباح.ونمو   الأجلالأمثل دالة للتغير في الاستثمارات طويلة 

 

 

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الائتمان

 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاستثمار

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الأهلي 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الخليج 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الشرق الأوسط

 0.0500 0.0371 0.0371 0.0371 0.0371 0.0371 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الموصل

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 بابل 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 بغداد

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 سومر

 0.1328 0.1328 0.1328 0.1328 0.1328 0.1328 0.1438 0.2013 0.0000 0.0000 اشور

 0.0398 0.0398 0.0398 0.0398 0.0398 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاتحاد 
غير 

 متوفر 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0101 0.0101 0.0101 التجاري 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الشمال
غير 

 متوفر 

 0.0010 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0010 المتحد

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 المنصور
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   (9- 4جدول )

 كفاءة القرارات الاستثمارية قياس 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف

يشير الجدول السابق الى الفرق بين الاستثمار الفعلي والاستثمار الامثل للمصارف عينة البحث، 

( فهذا يدل على كفاءة القرارات الاستثمارية لكونها النقطة التي  0فكلما اقتربت القيمة من الرقم )

لى وجود نقص في القيم السالبة تدل عيتساوى فيها الاستثمار الفعلي مع الامثل، فضلاً عن ذلك فان  

الاستثمار في حين ان القيم الموجبة تدل على وجود افراط في الاستثمار، يمكن ملاحظة ان أكثر  

( وهذا  0.00013اذ بلغت )  2011( كانت في مصرف سومر التجاري في عام  0قيمة اقتربت من )

لقرار الأفضل في  يدل على كفاءة عالية في تقييم وتحليل القرارات الاستثمارية وبالنتيجة اتخاذ ا

اذ    2015هذه السنة لهذا المصرف، وكانت اعلى قيمة موجبة في مصرف الخليج التجاري لعام  

( وهذا يدل على حصول افراط في الاستثمار من قبل المصرف لهذه السنة وهو ما 1.354بلغت )

اكثر من اللازم يدل على المبالغة في تقدير وتحليل النتائج وبالنتيجة الخوض في مشاريع استثمارية  

قيمة سالبة كانت في   اكثر  ان  الى  الجدول  نتائج  بموارد المصرف، وتشير  التضحية  عن طريق 

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0.036- 0.012- 0.006- 0.019- 0.011- 0.008- 0.010- 0.014- 0.012- 0.025- الائتمان

 0.012- 0.025- 0.017- 0.021- 0.015- 0.004- 0.014- 0.005- 0.009 0.025- الاستثمار

 0.011- 0.041- 0.015- 0.010- 0.018- 0.015- 0.003- 0.015- 0.012 0.007- الأهلي 

 0.016- 0.023- 0.048- 0.021- 1.354 0.012- 0.052 0.008- 0.003 0.012 الخليج 

 0.013- 0.009- 0.017- 0.066- 0.007 0.016 0.002- 0.002 0.005- 0.008 الشرق الأوسط

 0.009- 0.105 0.013- 0.017- 0.054- 0.013- 0.015- 0.012- 0.015- 0.009- الموصل

 0.015- 0.013- 0.004- 0.103 0.010- 0.015- 0.002- 0.004- 0.019 0.021 بابل 

 0.008- 0.022- 0.009- 0.007- 0.008- 0.014- 0.004- 0.013- 0.009- 0.021 بغداد

 0.029- 0.015- 0.019 0.004- 0.001 0.005 0.011- 0.037 0.000 0.009- سومر

 0.011- 0.015- 0.027- 0.058- 0.032 0.037- 0.011 0.074 0.014- 0.008- اشور

 الاتحاد 
-0.002 -0.031 0.003 -0.012 -0.011 -0.004 -0.055 -0.019 -0.008 

غير 

 متوفر 

 0.002- 0.013- 0.014- 0.014- 0.015- 0.008- 0.015- 0.027 0.010- 0.001- التجاري 

 الشمال
0.019 -0.015 -0.015 -0.015 -0.021 -0.035 -0.021 -0.047 -0.046 

غير 

 متوفر 

 0.019- 0.003 0.144- 0.030- 0.009- 0.002- 0.011- 0.036 0.009- 0.006- المتحد

 0.027- 0.013- 0.056- 0.018- 0.009- 0.018 0.008- 0.005- 0.012- 0.014 المنصور
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( وهو ما يدل على وجود نقص في 0.144-اذ بلغت )  2017مصرف المتحد للاستثمار في عام  

القيمة الحالية  الاستثمار وهو ما ينتج عنه تفويت فرص استثمارية والتضحية بمشاريع ذات صافي  

 الموجبة. 

 قياس قيمة المصرف  4-1-4

( معادلة  باستخدام  الشركة(  )قيمة  التابع  المتغير  قياس  البحث Tobin’s Qتم  عينة  للمصارف   )

( مبينة في الجدول  Tobin’s Qاليه في المنهجية، وكانت نتائج تطبيق معادلة )  التطرقوالذي تم  

   الآتي:

  (10- 4جدول )

 لمصارف عينة البحث اقياس قيمة 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف

( ويتضح من النتائج المبينة في  Tobin’s Qباستخدام معادلة )الجدول السابق يبين قيمة المصرف  

(، اما 0.310اذ بلغت )   2013هذا الجدول ان اقل قيمة كانت في مصرف الأهلي العراقي لعام  

( ، ويوضح الجدول الى انخفاض 3.709اذ بلغت )  2013اعلى قيمة فكانت في مصرف بابل لعام  

 السنة               

 المصرف      
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 0.637 0.571 0.695 0.768 0.751 0.956 1.273 1.106 1.468 1.185 الائتمان

 0.634 0.649 0.688 0.758 0.792 0.940 0.931 0.954 0.933 1.019 الاستثمار

 0.835 0.671 0.721 0.680 0.771 0.386 0.310 0.790 0.889 0.885 الأهلي 

 0.518 0.555 0.662 0.772 0.790 0.905 0.977 0.913 0.959 0.951 الخليج 

 0.632 0.707 0.775 0.726 0.777 0.770 1.048 1.038 1.098 0.980 الشرق الأوسط

 0.444 0.450 0.536 0.697 0.454 0.668 0.848 0.893 1.710 1.021 الموصل

 0.425 0.401 0.411 0.469 0.509 0.614 3.709 0.888 0.901 0.919 بابل 

 0.825 0.826 0.886 0.954 0.954 1.052 1.127 1.346 1.614 1.269 بغداد

 0.593 0.894 0.891 0.880 0.929 0.977 0.970 0.983 0.857 0.841 سومر

 0.512 0.549 0.492 0.562 0.640 0.916 0.788 0.884 0.890 0.872 اشور

 الاتحاد 
0.852 0.989 0.972 0.979 0.947 0.861 0.746 0.681 0.657 

غير 

 متوفر 

 0.651 0.626 0.633 0.618 0.586 0.734 0.825 0.945 0.967 1.218 التجاري 

 الشمال
1.054 1.146 1.161 1.145 0.987 0.705 0.550 0.496 0.411 

غير 

 متوفر 

 0.533 0.463 0.560 0.604 0.637 0.809 1.020 1.212 1.443 1.154 المتحد

 0.923 0.910 0.930 0.964 0.934 0.919 1.196 1.098 1.072 1.118 المنصور
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(Tobin’s Q لغالبية المصارف وان موجود )  اتها مقيمة بأعلى من قيمتها السوقية وخصوصاً بعد

السبب في ذلك    يعود ( الصحيح بعد هذا العام، يمكن ان  1اذ لا توجد قيمة تجاوزت ال )  2014عام  

التي عصفت  الاقتصادية  الازمة  وانخفاض    الى  الإرهابي  داعش  تنظيم  على  الحرب  بعد  بالبلاد 

انخفضت القيمة السوقية لاسهم الغالبية العظمى من    أسعار النفط وغيرها من العوامل الأخرى، اذ 

تتجاوز القيمة الاسمية بكثير    2014القيمة الاسمية بعدما كانت قبل العام    نالمصارف الى ما دو

 للعديد من المصارف.

وعليه  السابقة،  الجداول  في  بيانها  تم  كما  البحث  متغيرات  قياس  المبحث  هذا  تناول  فقد  وعليه 

ئج اختبار فرضيات البحث لابد من اجراء الاختبارات الإحصائية اللازمة وذلك  وللوصول الى نتا

 بيانه في المبحث اللاحق. مباستخدام البرامج الإحصائية الخاصة وهو ما سيت 
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 الثاني المبحث 

 البحث ائج اختبار فرضيات نت

Results of research hypothesis test 

 السابق،بعد ان تم الانتهاء من قياس جميع متغيرات البحث وعرضها والتعليق عليها في المبحث   

البرامج  باستخدام  الفرضيات  واختبار  البيانات  لفحص  اللازمة  التحليلات  اجراء  ولغرض 

ادناه وتم   المتخصصة،الاحصائية   الجدول  المتغيرات بحسب نوعها كما في  بترميز  الباحث  قام 

 :  وكالآتي ضا توضيحا لطريقة قياس كل متغير منها  تضمينه اي 

 ( 11- 4جدول )

 ملخص ترميز متغيرات البحث وطريقة قياسها 

 اسم المتغير
نوع 

 المتغير

رمز 

 المتغير
 طريقة القياس 

الملكية 

 الادارية 
 MO مستقل

الإدارة  مجلس  التنفيذيين وأعضاء  المدراء  من  المملوكة  الأسهم  عدد 

 أسهم الشركة. الى اجمالي عدد 

الملكية 

 العائلية 
 FAO مستقل

عدد الأسهم المملوكة من قبل أفراد العائلة الى اجمالي عدد أسهم 

 الشركة

الملكية 

 المؤسساتية
 IO مستقل

عدد الأسهم المملوكة من المؤسسات الاخرى الى اجمالي عدد أسهم 

 الشركة

الملكية 

 التبادلية
 CO مستقل

( 0حالة وجود ملكية تبادلية وبخلافه يمنح الرقم )( في  1يتم منح الرقم )

 وذلك لأغراض التحليل الاحصائي.

 OC مستقل تركز الملكية
( في حالة وجود تركز ملكية وبخلاف ذلك يمنح 1يتم بمنح الرقم )

 ( وذلك لأغراض التحليل الاحصائي.0الرقم )

الملكية 

 الاجنبية
 FOO مستقل

 الاجانب الى اجمالي عدد أسهم الشركة.عدد الأسهم المملوكة من قبل 

الملكية 

 الحكومية
 GO مستقل

 عدد الأسهم المملوكة من قبل الحكومة الى اجمالي عدد أسهم الشركة.

 توحيد محددات الهياكل السبعة اعلاه DOOS مستقل هيكل الملكية

كفاءة  

القرارات 

 الاستثمارية 

 IF وسيط

Investmentit = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 

+ α3Neg*%RevGrowthit-1 + εit 

FV 𝑄 تابع  قيمة الشركة  =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على الادبيات ذات العلاقة

بيان الاحصاء الوصفي   تم قياسه في المبحث السابق من متغيرات يمكن   لكل منهاوتلخيصا لما 

 : الآتي بالجدول  والوسيطة(المستقلة والتابعة )

 

 ( 12- 4جدول )
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 الاحصاء الوصفي لمتغيرات البحث 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

 86080864. 2.2878320 4.20529 01498. 148 هيكل الملكية 

 26671498. 3017966. 91645. 00003. 148 الملكية الادارية 

 22108672. 1738429. 83641. 00000. 148 الملكية العائلية 

 31453457. 2648591. 91000. 00000. 148 الملكية المؤسساتية 

 487. 38. 1 0 148 الملكية التبادلية 

الملكية تركز   148 0 1 .94 .240 

 32118991. 2179591. 91000. 00000. 148 الملكية الاجنبية 

 03369762. 0118067. 20126. 00000. 148 الملكية الحكومية 

 11491345. 0000000. 1.35365 14363.- 148 كفاءة القرارات الاستثمارية 

 148 قيمة الشركة
.3099 3.7092 .855241 .3418271 

Valid N (listwise) 148     

مشاهدة مما   148واهم ما يلاحظ من الجدول اعلاه ان حجم العينة لجميع المتغيرات هو  

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

متغي لبيانات  الطبيعي  التوزيع  اختبار  بأجراء  الباحث  قام  وكانت  كما  البحث  النتائج  رات 

 كالاتي: 

 ( 13- 4جدول )

 اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات متغيرات البحث 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Normal Parametersa,,b Most Extreme Differences Kolmogorov-
Smirnov Z 

Asymp. 
Sig. (2-
tailed)   

Mean Std. 
Deviation 

Absolute Positive Negative 

 0.263 1.007 0.069- 0.083 0.083 0.861 2.288 هيكل الملكية

 0.000 2.393 0.129- 0.197 0.197 0.267 0.302 الملكية الادارية 

 0.000 2.626 0.216- 0.207 0.216 0.221 0.174 الملكية العائلية 

 0.000 2.910 0.200- 0.239 0.239 0.315 0.265 الملكية المؤسساتية

 0.000 4.905 0.278- 0.403 0.403 0.487 0.378 الملكية التبادلية

 0.000 6.561 0.539- 0.400 0.539 0.240 0.939 تركز الملكية 

 0.000 4.613 0.249- 0.379 0.379 0.321 0.218 الملكية الاجنبية

 0.000 5.318 0.363- 0.437 0.437 0.034 0.012 الملكية الحكومية

كفاءة القرارات  
 الاستثمارية

0.000 0.115 0.366 0.366 -0.305 4.447 0.000 

 0.002 1.850 0.079- 0.152 0.152 0.341827 0.855241 قيمة الشركة 

 

ما  0.05المتغيرات هي أقل من   لجميع( (Sigوعلى الرغم من النتائج تشير إلى أن معنوية 

مما يعني بشكل اولي عدم اقتراب بياناتها من التوزيع الطبيعي، الا انه  عدا )متغير هيكل الملكية(  
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ً  موزعة مشاهدة فإنها تكون  30العينة عن   حجم زاد  إذا بأنه تفيد  التي النظرية إلى استناداً   طبيعيا

لان   بار التوزيع الطبيعي فقد تم اعتبار ان البيانات قد استوفت اخت  ، لذاالإحصائي للتحليل  وصالحة 

 (Sekaran & Bougie,2016)مشاهدة.  148عينة البحث 

 

 Results of hypothesis testing   الفرضيات:  نتائج اختبار  4-2-1

وبعد التأكد من اجتياز شرط التوزيع الطبيعي والتأكد من ضعف الارتباط الثنائي الذاتي تم  

الإ التحليلات  الإ حصائية  اجراء  البرنامج  وباستخدام  الفرضيات  وكانت    SPSSحصائي  لاختبار 

 كالاتي: النتائج 

 "يمتاز بالقوة والفاعلية لا ان هيكل الملكية في المصارف العراقية الفرضية الأولى " 

متوسط  على    بالاعتماد   لغرض اختبار هذه الفرضية تم تقسيم مشاهدات العينة الى مجموعتين

 تي: لآا وكهيكل الملكية بنظر الاعتبار  مكونات قيمة جميع 

  من   لها أكبر  المكونات بلغت قيمة  )التي  هيكل الملكية    مكونات الارتفاع في  المشاهدات ذات   .1

 .واعطيت الرقم واحد   (2.287832)متوسط العينة البالغ 

  اقل من لها    المكونات بلغت قيمة  )التي  هيكل الملكية    مكونات في    الانخفاض المشاهدات ذات   .2

 . صفرواعطيت الرقم   (2.287832)متوسط العينة البالغ 

والذي من خلاله نستطيع اختبار    Binomial Testالحد  ثنائي  حصائي  الإوباستخدام التحليل  

الملكية   مكونات في  الانخفاض  /الارتفاع معنوية   وبالاستعانة    هيكل  البحث  عينة  المشاهدات  في 

 - كالاتي: كانت النتائج  SPSSحصائي الإبالبرنامج 

 ( 14- 4)جدول 

 الاولىنتائج اختبار الفرضية 

Binomial Test 

  

Category N 

Observed 

Prop. Test Prop. 

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 

 805a. 50. 51. 76 1 ارتفاع  هيكل الملكية 

   49. 72 0 انخفاض 

Total  148 1.00   

a. Based on Z Approximation. 

 : الآتيالسابق  ويلاحظ من الجدول 



 ........................... نتائج اختبار فرضيات البحثالرابع/ المبحث الثاني .............................الفصل  

 
125 

مشاهدة اي بنسبة    148  أصلمشاهدة من    76  كانت كل الملكية المرتفعة  اهيلان عدد المشاهدات   .1

51.35 %. 

مشاهدة اي   148  أصلمشاهدة من    72  كانت كل الملكية المنخفضة  ات هيان عدد المشاهدات ذا .2

 .% 48.65بنسبة 

الاختبار  معنوية  بكثيروهي    0.805بلغت    Asymp. Sig. (2-tailed)  وان  من   اكبر 

وهذا يعني ان بيانات العينة    0.05مستوى الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والمحدد سلفا بمقدار  

مقنعا دليلا  عام-اي    للبحث   العدمية  فرضيةال  لقبول  وفرت  تتصف  ا هيان    -بشكل  لا  الملكية  كل 

 . بالارتفاع في المصارف العراقية عينة البحث 

 

 "ليست هناك كفاءة في القرارات الاستثمارية المتخذة في المصارف العراقية"  -الفرضية الثانية:

بين حجم    one-way anovaلغرض اختبار هذه الفرضية تم استخدام تحليل التباين الاحادي  

تباين معنوي من  فاذا ما كان هناك  المحسوبان سابقا،  الفعلي وحجم الاستثمار الامثل  الاستثمار 

من الناحية الاحصائية بينهما كان ذلك دالا على عدم وجود كفاءة في القرارات الاستثمارية المتخذة  

بينهما كان ذلك   ةحصائي الإقبل ادارة المصارف العراقية، وإذا لم يوجد تباين معنوي من الناحية  

 دالا على وجود كفاءة في تلك القرارات الاستثمارية. 

 - كانت النتائج كالاتي:  SPSSحصائي الإوباستخدام برنامج التحليل 

 

 ( 15- 4جدول )

 الثانية  الفرضية نتائج اختبار

ANOVA 

 الاستثمار الامثل والفعلي 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .007 1 .007 1.040 .309 

Within Groups 2.001 294 .007   

Total 2.008 295    

وهي أصغر من قيمتها الجدولية    1.040المحسوبة بلغت    Fأعلاه ان قيمة  يلاحظ من الجدول  

  .Sig  ان مستوى معنوية الاختبارو  3.84( والبالغة  1،294)   dfالمحسوبة وفق درجات الحرية  

وهذا    0.05من مستوى الخطأ المقبول والمحدد بالعلوم الاجتماعية بمقدار    أكبروهي    0.309بلغت  
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تباين جوهري بين حجم الاس الفعلي وحجم الاستثمار الامثل وبالتالي  يعني عدم وجود  يتم  تثمار 

ان هناك كفاءة في القرارات الاستثمارية    رفض فرضية البحث العدمية وقبول الفرضية البديلة اي 

 .في المصارف العراقية

ليس هناك تفاوت معنوي من الناحية الإحصائية في كفاءة القرارات الاستثمارية    الفرضية الثالثة

 . المصارف العراقيةبين 

الاحادي   التباين  تحليل  استخدام  تم  الفرضية  هذه  اختبار  بين    one-way anovaلغرض 

كفاءة القرارات الاستثمارية التي تم قياسها لكل مشاهدة من مشاهدات العينة، وباستخدام برنامج 

 - كانت النتائج كالاتي:  SPSSالتحليل الاحصائي 

 ( 16- 4جدول )

 الثالثة  الفرضية اختبارنتائج 

ANOVA 

 كفاءة القرارات الاستثمارية 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .187 14 .013 1.012 .445 

Within Groups 1.754 133 .013   

Total 1.941 147    

وهي أصغر من قيمتها الجدولية    1.012المحسوبة بلغت    Fأعلاه ان قيمة  يلاحظ من الجدول  

  .Sig  ان مستوى معنوية الاختبارو  1.71( والبالغة  14،133)  dfالمحسوبة وفق درجات الحرية  

وهذا    0.05من مستوى الخطأ المقبول والمحدد بالعلوم الاجتماعية بمقدار    أكبروهي    0.445بلغت  

بين   جوهري  تباين  وجود  عدم  ايعني  اخر ضمن  كفاءة  الى  مصرف  من  الاستثمارية  لقرارات 

 يتم قبول فرضية البحث العدمية.وبالتالي  المشاهدات عينة البحث 

 

 في المطلوب الامثل الحجم عن  الفعلي الاستثمار  مستوى  ك انخفاض فيلهنا  الفرضية الرابعة "

 العراقية الخاصة" المصارف

قيمة الفرق  بالاعتماد   مشاهدات العينة الى مجموعتينلغرض اختبار هذه الفرضية تم تقسيم 

 وكالآتي: بين حجم الاستثمار الفعلي وحجم الاستثمار الامثل  

ذات   .1 الامثلالمشاهدات  الاستثمار  الفعلي عن حجم  الاستثمار  واعطيت   الانخفاض في حجم 

 .الرقم واحد 
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واعطيت الرقم   الاستثمار الامثلزيادة في حجم الاستثمار الفعلي عن حجم  المشاهدات ذات   .2

 .صفر

والذي من خلاله نستطيع اختبار    Binomial Testالحد  ثنائي  حصائي  الإوباستخدام التحليل  

في المشاهدات عينة    في حجم الاستثمار الفعلي عن حجم الاستثمار الامثلالانخفاض  /الزيادةمعنوية  

 - كالاتي: كانت النتائج  SPSSالبحث وبالاستعانة بالبرنامج الاحصائي 

 (  17  -4) جدول

 الرابعةنتائج اختبار الفرضية 

Binomial Test 

  

Category N 

Observed 

Prop. Test Prop. 

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 

 000a. 50. 80. 118 1 انخفاض بالاستثمار  الاستثمار

   20. 30 0 ارتفاع بالاستثمار 

Total  148 1.00   

a. Based on Z Approximation. 

 - ويلاحظ من الجدول اعلاه: 

  كانت   ت الانخفاض في حجم الاستثمار الفعلي عن حجم الاستثمار الامثلان عدد المشاهدات ذا .1

 .% 79.73مشاهدة اي بنسبة   148 أصلمشاهدة من  118

  30  كانت   ت الزيادة في حجم الاستثمار الفعلي عن حجم الاستثمار الامثلالمشاهدات ذاان عدد   .2

 .% 21.27مشاهدة اي بنسبة   148 أصلمشاهدة من 

الاختبار  معنوية  بكثيروهي    0.00بلغت    Asymp. Sig. (2-tailed)  وان  من   اصغر 

وهذا يعني ان بيانات العينة    0.05مستوى الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والمحدد سلفا بمقدار  

ك انخفاض في حجم الاستثمار الفعلي لهنا - بشكل عام - اي  البحث  ضيةفر  لقبول وفرت دليلا مقنعا

 .في المصارف العراقية عينة البحث  الامثل عن حجم الاستثمار

 

الخامسة   هناالفرضية  بالقيمة  ل"  مقارنة  العراقية  للمصارف  السوقية  القيمة  في  انخفاض  ك 

 " لموجوداتهاالدفترية 

مجموعتين الى  العينة  مشاهدات  تقسيم  تم  الفرضية  هذه  اختبار  قيمة   بالاعتماد   لغرض 

(Tobin’s Q ) لاتي: اوك - 
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)والتي تكون    للموجودات الانخفاض في القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفترية  المشاهدات ذات   .1

 .واعطيت الرقم واحد لها اقل من الواحد الصحيح(  (Tobin’s Q)قيمة 

)والتي تكون    للموجودات في القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفترية    الارتفاعالمشاهدات ذات   .2

 . صفرواعطيت الرقم من الواحد الصحيح(  أكبرلها  (Tobin’s Q)قيمة 

والذي من خلاله نستطيع اختبار    Binomial Testالحد  ثنائي  حصائي  الإوباستخدام التحليل  

في المشاهدات   للموجودات القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفترية  في  الانخفاض  /الارتفاعمعنوية  

 - كالاتي: كانت النتائج  SPSSحصائي الإعينة البحث وبالاستعانة بالبرنامج 

 ( 18- 4) جدول

 الخامسةنتائج اختبار الفرضية 

Binomial Test 

  

Category N 

Observed 

Prop. Test Prop. 

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 

قيمة  

 الشركة 

 000a. 50. 20. 29 0 ارتفاع بالقيمة 

   80. 119 1 انخفاض بالقيمة 

Total  148 1.00   

a. Based on Z Approximation. 

 

 - ويلاحظ من الجدول اعلاه: 

  كانت   للموجودات الانخفاض في القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفترية  ت  ان عدد المشاهدات ذا .1

 .% 80.4مشاهدة اي بنسبة   148 أصلمشاهدة من  119

  كانت  للموجودات في القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفترية    ت الارتفاعالمشاهدات ذا ان عدد   .2

 .% 19.6مشاهدة اي بنسبة    148  أصلمشاهدة من  29

من مستوى    اصغر بكثيروهي    (0.00)بلغت    Asymp. Sig. (2-tailed)  وان معنوية الاختبار

بمقدار   والمحدد سلفا  الاجتماعية  العلوم  في  المقبول  العينة    (0.05)الخطأ  بيانات  ان  يعني  وهذا 

مقنعا دليلا  عام - اي    البحث   فرضية  لقبول  وفرت  هنا  -بشكل  السوقية  ك  لان  القيمة  في  انخفاض 

 .في المصارف العراقية عينة البحث  للموجودات مقارنة بالقيمة الدفترية 

 

 اختبار استقرارية السلاسل )جذر الوحدة( 4-2-2
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قام الباحث    البحث وفق نماذج الانحدار الخطي الخاصة بهافرضيات  بقية  قبل القيام باختبار  

بالتأكد من استقرارية السلسلة الزمنية لبيانات المتغيرات، من خلال فحص الاتجاه العشوائي في 

ط منهجية صالحة للتنبؤ، او بمعنى اخر التأكد من السلسلة الزمنية وإذا ما كانت السلسلة فيها أنما

 تحليل من الهدف ان التغير في الزمن لا يحدث تغيرا في شكل التوزيع للسلسلة الزمنية، اذ أن

السلاسل  الظاهرة نمط باكتشاف يتمثل دقيق وصف على الحصول هو الزمنية  استقرارية 

معينة،   زمنية فترات  خلال عليها تطرأ والتغيرات التي  الماضية القيم وذلك بتسجيل المدروسة،

  بمرور الزمن.  تقريبا ثابتين حسابي وتباين وسط على وجود  تعتمد  الزمنية السلاسل استقرارية  وان

يتم التأكد  و  متغيرات الدراسة، بين مضللة نتائج  يعطي مستقرة غير الاعتماد على متغيرات  ان اذ 

الذي في حالة وجوده في السلسلة فانه يجعل   Unit rootsحدة  ذلك من خلال اختبار جذر الومن  

التي تأخذ   Panel Dataوباستعمال بيانات    Eviews-v9، وباستخدام برنامج  منها غير قابلة للتنبؤ

 Levin, Lin & Chuبنظر الاعتبار خصوصية كل شركة من شركات العينة، وبالاعتماد على  

t method   :وكانت النتائج كالاتي - 

 ( 19- 4جدول )

 لمتغيرات البحث  اختبار استقرارية السلاسل )جذر الوحدة(

Result at First Deference Result at level Prob Statistic variable 

 stationary 0.0014 -4.089202 DOOS 

 stationary 0.0002 -4.593174 IF 

 stationary 0.0000 -7.126311 FV 
السلاسل الزمنية لبيانات جميع المتغيرات   ((Probويلاحظ من الجدول أعلاه ان مستوى معنوية  

( وبالتالي فأنها مستقرة عن المستوى، وهذا يعني ان تلك البيانات صالحة للاعتماد 0.05أصغر من )

 ختبار بعض فرضيات البحث.لاعليها للتنبؤ واجراء تحليل الانحدار 

 

 هيكل الملكية في قيمة الشركة" لالفرضية السادسة " لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية 

 الآتي:  الانحدار الخطي هذه الفرضية تم صياغة نموذجولغرض اختبار  

it   DOOS B B FV it10it ++= 

 - حيث: 
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it حصائية(. البواقي الإ ) التقدير= اخطاء 

0Bمساوية   = ثابت معادلة الانحدار والتي تمثل قيمة المتغير التابع عندما تكون قيمة المتغير المستقل

 للصفر.

 
1Bميل دالة الانحدار = 

 - كالاتي: كانت النتائج  SPSSحصائي الإوباستخدام البرنامج 

 

 ( 20- 4جدول )

 السادسة ملخص نموذج اختبار الفرضية 

Model Summaryb 

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

1 .253a .064 .058 .229454 

a. Predictors: (Constant), الملكية  هيكل 

b. Dependent Variable:  الشركة قيمة 

ملخص   الجدول  )   model summaryاعلاه  النموذجيبين  الارتباط  قيمة  بين    R)ان 

بلغت   التحديد    ،0.253المتغيرات  معامل  يمثل    (0.064)بلغ    R Squareوان  القوة  "والذي 

( من التغير  6.4المتغير المستقل استطاع ان تفسر ما نسبته )  اي ان  ،المستخدمللنموذج    "التفسيرية

تلك التي تم دراستها في البحث، ويبين الجدول   في المتغير التابع والباقي يعود لعوامل اخرى غير

( وهو رقم صغير وكلما قل هذا النوع  0.229454ايضا ان الانحراف المعياري لخطأ التقدير بلغ )

 من الاخطاء كان ذلك أفضل.

 ( 21- 4جدول )

 السادسةتباين اختبار الفرضية 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .522 1 .522 9.912 .002a 

Residual 7.634 145 .053   

Total 8.156 146    

من قيمتها    أكبروهي    (9.912)المحسوبة بلغت    Fعلاه ان قيمة  أ    anovaيبين جدول التباين

%.  5عند مستوى دلالة    (3.84) ( والبالغة  145,1)   dfالجدولية المحسوبة وفق درجات الحرية  
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من قيمة الخطأ المقبول في   أصغر بكثيروهي    (0.002)بلغت    Sigمستوى معنوية الاختبار    نوا

الا بمقدار  العلوم  سلفا  والمحدد  الاحصائي  0.05) جتماعية  النموذج  ملائمة  الى  يشير  ما  وهذا   )

 المستخدم. 

 ( 22- 4جدول )

 السادسة معاملات دالة الانحدار للفرضية 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.067 .020  53.160 .000 

 002. 3.148 253. 562. 1.769 هيكل الملكية 

a. Dependent Variable:  الشركة قيمة 

وهو   (0.002)يبلغ    هيكل الملكيةمستوى معنوية    ( او.Sig)  ان  ويلاحظ من الجدول اعلاه

ان    يشير الى  مما  (0.05) بكثير من مستوى الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والبالغ    أصغر

  التأثير ثبوت  ل   البديلة  الفرضية  بيانات العينة اظهرت دليلا مقنعا على رفض الفرضية العدمية وقبول

سوق  المدرجة في  لمصارف العراقيةلهيكل الملكية تأثير في قيمة الشركة لاحصائيا وهذا يعني ان 

 .العراق للأوراق المالية

قيمة معامل الانحدار ويبين جدول   )  1Bان  تأثير(  1.769بلغت  تبين  المستقل على    التي  المتغير 

الى ان هنالك تأثير طردي 1Bوتشير القيمة الموجبة للمعامل   ,(Bالمتغير التابع )بواسطة المعامل 

بمقدار درجة واحدة   المتغيرين، او بعبارة اخرى ان اي زيادة في المتغير المستقل )هيكل الملكية(

بمقدار   الزيادة  الى  )176,9يؤدي  التابع  المتغير  في  الشركة%  المتغيرات قيمة  كل  ثبات  مع   )

ء النتائج , ويمكن اعادة صياغة معادلة الانحدار التي اعتمدت في اختبار الفرضية على ضوالاخرى

 -بالشكل الاتي: التي يمكن استخدمها لغرض التنبؤ بقيمة الشركة التي تم التوصل اليها 

 

  DOOS*1.769 1.067  FV += 

ويؤكد الشكل الاتي العلاقة بين المتغيرين من خلال شكل الانتشار لمعادلة الانحدار اذ يشير اتجاه 

 المنحنى المتصاعد الى وجود علاقة طردية بين هيكل الملكية وقيمة الشركة.
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 (  1-4الشكل )

 الشركةالعلاقة بين هيكل الملكية وقيمة 

للبواقي    الآتيويعرض الشكل   يبين التوزيع الطبيعي  لمعادلة   ةحصائيالإالمدرج التكراري الذي 

  الانحدار.
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 (   2-4الشكل )

 المدرج التكراري لبواقي الفرضية السادسة 

استيفاء شروط اختبار تحليل الانحدار بشكل بياني من خلال توزع النقاط حول   الشكل الاتي ويبين

دقة معادلة    مما يشير الى،  تتبع التوزيع الطبيعي  (1)  حصائيةالخط المستقيم وهذا يثبت ان البواقي الإ

 . الانحدار السابقة

 

 ( 3-4الشكل )

 التوزيع الطبيعي لبواقي الفرضية السادسة  

 
 البواقي الاحصائية هي الفرق بين قيمة المتغير التابع الفعلية وقيمته المتوقعة بموجب معادلة الانحدار.  1
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إحصائية   دلالة  ذو  تأثير  يوجد  "لا  السابعة  القرارات لالفرضية  كفاءة  في  الملكية  هيكل 

 الاستثمارية" 

it   DOOS B B IF it10it ++= 

 - حيث: 

it البواقي الاحصائية(. ) التقدير= اخطاء 

0B  مساوية   المتغير التابع عندما تكون قيمة المتغير المستقل= ثابت معادلة الانحدار والتي تمثل قيمة

 للصفر.

 
1Bميل دالة الانحدار = 

 - كالاتي: كانت النتائج  SPSSحصائي وباستخدام البرنامج الإ

( 23- 4جدول )  

السابعة ملخص نموذج اختبار الفرضية   

Model Summaryb 

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

1 .276a .076 .070 .159631 

a. Predictors: (Constant), الملكية  هيكل 

b. Dependent Variable:  الاستثمارية  القرارات كفاءة 

بين المتغيرات   R)ان قيمة الارتباط )   model summaryاعلاه  النموذجيبين الجدول ملخص  

للنموذج   "القوة التفسيرية"والذي يمثل    0.076بلغ    R Squareوان معامل التحديد    ،0.276بلغت  

ان  ،المستخدم نسبته    اي  تفسر ما  المستقل استطاع ان  التابع    7.6المتغير  المتغير  التغير في  من 

جدول ايضا ان الانحراف  والباقي يعود لعوامل اخرى غير تلك التي تم دراستها في البحث، ويبين ال

وهو رقم صغير وكلما قل هذا النوع من الاخطاء كان ذلك   0.159631المعياري لخطأ التقدير بلغ  

 أفضل.
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 ( 24- 4جدول )

 السابعةتباين اختبار الفرضية 

ANOVAb 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .302 1 .302 11.837 .001a 

Residual 3.644 143 .025   

Total 3.946 144    

a. Predictors: (Constant), الملكية  هيكل 

b. Dependent Variable:  الاستثمارية  القرارات كفاءة 

التباين جدول  قيمة     anovaيبين  ان  بلغت    Fاعلاه  قيمتها    أكبروهي     11.837المحسوبة  من 

  ن %. وا 5عند مستوى دلالة  3.84( والبالغة 143,1)  dfالجدولية المحسوبة وفق درجات الحرية  

من قيمة الخطأ المقبول في العلوم    أصغر بكثيروهي    0.001بلغت    Sigمستوى معنوية الاختبار  

 حصائي المستخدم. وهذا ما يشير الى ملائمة النموذج الإ   0.05جتماعية والمحدد سلفا بمقدار الا

 السابعة ( معاملات دالة الانحدار للفرضية 25- 4جدول )

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .459 .014  32.612 .000 

 001. 3.440 276. 391. 1.346 هيكل الملكية 

a. Dependent Variable:  الاستثمارية  القرارات كفاءة 

  أصغر وهو    0.001يبلغ    هيكل الملكيةمستوى معنوية    ( او.Sig)  ان  ويلاحظ من الجدول اعلاه

ان بيانات العينة    يشير الى  مما  0.05بكثير من مستوى الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والبالغ  

احصائيا    التأثيرثبوت  ل  البديلة  الفرضية  اظهرت دليلا مقنعا على رفض الفرضية العدمية وقبول 

الخاصة  هيكل الملكية تأثير في كفاءة القرارات الاستثمارية في المصارف العراقيةلوهذا يعني ان 

 . سوق العراق للأوراق الماليةالمدرجة في 

المتغير المستقل على المتغير   التي تبين تأثير  1.346بلغت    1Bمعامل الانحدار ان قيمة  ويبين جدول  

المعامل   )بواسطة  للمعامل    ,(Bالتابع  الموجبة  القيمة  طردي  1Bوتشير  تأثير  هنالك  ان  الى 

بمقدار درجة واحدة   الملكية(  المتغيرين، او بعبارة اخرى ان اي زيادة في المتغير المستقل )هيكل

( مع ثبات كل كفاءة القرارات الاستثمارية % في المتغير التابع )134,6يؤدي الى الزيادة بمقدار  
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, ويمكن اعادة صياغة معادلة الانحدار التي اعتمدت في اختبار الفرضية على  المتغيرات الاخرى

 - استخدمها لغرض التنبؤ بقيمة الشركة بالشكل الاتي: ضوء النتائج التي تم التوصل اليها التي يمكن  

  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 هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية. 

 

 (  4-4)الشكل 

 العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية 

يبين التوزيع الطبيعي للبواقي الإ حصائية لمعادلة ويعرض الشكل الاتي المدرج التكراري الذي 

  الانحدار.
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 (   5-4الشكل ) 

 المدرج التكراري لبواقي الفرضية السابعة 

اختبار تحليل الانحدار بشكل بياني من خلال توزع النقاط حول  استيفاء شروط  الشكل الاتي ويبين

دقة معادلة   مما يشير الى،  تتبع التوزيع الطبيعي  حصائيةالخط المستقيم وهذا يثبت ان البواقي الإ

 . الانحدار السابقة

 

 ( 6-4الشكل )

 التوزيع الطبيعي لبواقي الفرضية السابعة 

 



 ........................... نتائج اختبار فرضيات البحثالرابع/ المبحث الثاني .............................الفصل  

 
138 

ذو   تأثير  يوجد  "لا  الثامنة  قيمة  الفرضية  في  الاستثمارية  القرارات  لكفاءة  إحصائية  دلالة 

 الشركة" 

   :الآتي  الانحدار الخطي هذه الفرضية تم صياغة نموذجولغرض اختبار  

it  IF  B B FV it10it ++= 

 - حيث: 

it حصائية(. البواقي الإ ) التقدير= اخطاء 

0B  مساوية   الانحدار والتي تمثل قيمة المتغير التابع عندما تكون قيمة المتغير المستقل= ثابت معادلة

 للصفر.

 
1Bميل دالة الانحدار = 

 تي: كالآكانت النتائج  SPSSحصائي وباستخدام البرنامج الإ

 ( 26- 4جدول )

 الثامنة ملخص نموذج اختبار الفرضية 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .549a .302 .297 .195937 

a. Predictors: (Constant), الاستثمارية  القرارات كفاءة 

b. Dependent Variable:  الشركة قيمة 

بين المتغيرات   R)ان قيمة الارتباط )   model summaryاعلاه  النموذجيبين الجدول ملخص  

للنموذج   "القوة التفسيرية"والذي يمثل    0.302بلغ    R Squareوان معامل التحديد    ،0.549بلغت  

من التغير في المتغير التابع    30.2المتغير المستقل استطاع ان تفسر ما نسبته    اي ان  ،المستخدم

الانحراف   ان  الجدول  ويبين  البحث،  دراستها في  تم  التي  تلك  لعوامل اخرى غير  يعود  والباقي 

وهو رقم صغير وكلما قل هذا النوع من الاخطاء كان ذلك   0.195937المعياري لخطأ التقدير بلغ  

 أفضل.
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 ( 27- 4ل )جدو

 الثامنة تباين اختبار الفرضية 

ANOVAb 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.356 1 2.356 61.359 .000a 

Residual 5.452 142 .038   

Total 7.807 143    

a. Predictors: (Constant), الاستثمارية  القرارات كفاءة 

b. Dependent Variable:  الشركة قيمة 

من قيمتها    أكبر  وهي 61.359المحسوبة بلغت    Fاعلاه ان قيمة     anovaيبين جدول التباين 

  ن %. وا 5عند مستوى دلالة  3.84( والبالغة 142,1)  dfالجدولية المحسوبة وفق درجات الحرية  

من قيمة الخطأ المقبول في العلوم    أصغر بكثيروهي    0.000بلغت    Sigمستوى معنوية الاختبار  

 حصائي المستخدم. وهذا ما يشير الى ملائمة النموذج الإ   0.05جتماعية والمحدد سلفا بمقدار الا

( 28- 4جدول )  

الثامنة معاملات دالة الانحدار للفرضية   

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .727 .050  14.659 .000 

 000. 7.833 549. 099. 773. كفاءة القرارات الاستثمارية 

a. Dependent Variable:  الشركة قيمة 

  أصغر وهو    (0.000)يبلغ    هيكل الملكيةمستوى معنوية    ( او.Sig)  ان  ويلاحظ من الجدول اعلاه

ان بيانات   يشير الى  مما  (0.05) بكثير من مستوى الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والبالغ  

وقبول العدمية  الفرضية  رفض  على  مقنعا  دليلا  اظهرت    التأثير ثبوت  ل  البديلة  الفرضية  العينة 

 رف العراقيةلكفاءة القرارات الاستثمارية تأثير في قيمة الشركة في المصا احصائيا وهذا يعني ان 

 . سوق العراق للأوراق الماليةالمدرجة في 

الانحدار ويبين جدول   معامل  قيمة  تأثير  0.773بلغت    1Bان  تبين  المستقل على    والتي  المتغير 

الى ان هنالك تأثير طردي 1Bوتشير القيمة الموجبة للمعامل   ,(Bالمتغير التابع )بواسطة المعامل 

بمقدار   خرى ان اي زيادة في المتغير المستقل )كفاءة القرارات الاستثمارية(أالمتغيرين، او بعبارة  
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بمقدار   الزيادة  الى  يؤدي  واحدة  )77,3درجة  التابع  المتغير  في  الشركة%  كل قيمة  ثبات  مع   )

ي اعتمدت في اختبار الفرضية على  , ويمكن اعادة صياغة معادلة الانحدار التالمتغيرات الاخرى

 : الآتيضوء النتائج التي تم التوصل اليها والتي يمكن استخدمها لغرض التنبؤ بقيمة الشركة بالشكل  

 IF *0.773 0.727  FV += 

ويؤكد الشكل الاتي العلاقة بين المتغيرين من خلال شكل الانتشار لمعادلة الانحدار اذ يشير  

 المتصاعد الى وجود علاقة طردية بين كفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة.اتجاه المنحنى 

 

 (  7-4الشكل )

 كفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركةالعلاقة بين 

يبين التوزيع الطبيعي للبواقي الإ  الآتيويعرض الشكل   حصائية لمعادلة المدرج التكراري الذي 

  الانحدار.
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 (   8-4الشكل )

 المدرج التكراري لبواقي الفرضية الثامنة 

استيفاء شروط اختبار تحليل الانحدار بشكل بياني من خلال توزع النقاط حول   الشكل الاتي ويبين

دقة معادلة   مما يشير الى،  تتبع التوزيع الطبيعي  حصائيةالخط المستقيم وهذا يثبت ان البواقي الإ

 . الانحدار السابقة

 

 (  9-4الشكل )

 التوزيع الطبيعي لبواقي الفرضية الثامنة 
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قيمة   في  الملكية  هيكل  تأثير  تتوسط  لا  الاستثمارية  القرارات  كفاءة  ان   " التاسعة  الفرضية 

 الشركة" 

وهو تحليل يأخذ   Path Analysisلغرض اختبار هذه الفرضية سيتم استخدام تحليل المسار  

بنظر الاعتبار العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير الوسيط عند قياس تأثيرهما في المتغير التابع، 

 - اذ أظهرت نتائج الفرضيات السابقة تحقق شروط تحليل المسار وكالاتي:

للم -1 تأثير  هناك  القرارات  ان  )كفاءة  الوسيط  المتغير  في  الملكية(  )هيكل  المستقل  تغير 

 الاستثمارية( وهذا ما تم اثباته في الفرضية السابعة. 

التابع )قيمة    تأثيران يكون هناك   -2 القرارات الاستثمارية( في المتغير  للمتغير الوسيط )كفاءة 

 الشركة( وهذا ما تم اثباته في الفرضية الثامنة. 

 : كالآتي حصائي كانت النتائج الإ  Amosوباستخدام برنامج  

 ( 29- 4جدول )

 نتائج تحليل المسار لاختبار الفرضية التاسعة 

Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   Estimate S.E. C.R. P Label 

  005. 2.802 436. 1.221 هيكل ---> كفاءة 

  002. 3.045 148. 451. كفاءة  ---> قيمة

  076. 1.771 804. 1.424 هيكل ---> قيمة

 

أعلاه ان المتغير المستقل )هيكل     path analysesيلاحظ من نتائج جدول تحليل المسار  

لها بلغت     P-Valueالملكية( يؤثر في المتغير الوسيط )كفاءة القرارات الاستثمارية( لان قيمة  

، وكذلك فأن المتغير 0.05وهي اقل من قيمة الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والبالغة    0.005

  P-Valueلمتغير التابع )قيمة الشركة( لان قيمة  ؤثر في اي الوسيط )كفاءة القرارات الاستثمارية(  

، الا اننا  0.05وهي اقل من قيمة الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والبالغة    0.002لها بلغت  

نلاحظ ان المتغير المستقل )هيكل الملكية( خرج عن دائرة التأثير المعنوي في المتغير التابع )قيمة  

عنوية كما تم اثباته في الفرضية السادسة بدون تحليل المسار، لان الشركة( بعد ان كان تأثيره م

وهي اكبر من قيمة الخطأ المقبول في العلوم الاجتماعية والبالغة    0.076له بلغت     P-Valueقيمة  

المتغير  0.05 تأثير  في  الكاملة  الوساطة  له  الاستثمارية  القرارات  كفاءة  متغير  ان  يعني  وهذا   ،
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لكية( في المتغير التابع )قيمة الشركة(، وبالتالي يتم رفض فرضية البحث العدمية المستقل )هيكل الم

 يبين نموذج تحليل المسار لمتغيرات البحث الثلاث. الآتيوقبول الفرضية البديلة. والشكل 

 

 ( 10-4الشكل )

 نموذج تحليل المسار لاختبار الفرضية التاسعة  

اللاحق  الفصل  سيتناول  البحث  فرضيات  اختبار  اجراء  عن  فضلا  البحث  متغيرات  قياس  بعد 

 . الاستنتاجات التي تم التوصل اليها والتوصيات التي يوصي بها البحث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 الخامسالفصل 

 الاستنتاجات والتوصيات
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 الخامسالفصل 

 الاستنتاجات والتوصيات 

التوصيات التي يوصي بها ويتناول هذا الفصل اهم الاستنتاجات التي توصل اليها البحث  

له لمتغيرات البحث بجانبيها النظري والعملي، وعليه يتضمن    التطرقالباحث، وذلك في ضوء ما تم  

 هذا الفصل مبحثين وكما يلي: 

 المبحث الأول: الاستنتاجات 

 المبحث الثاني: التوصيات 
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 المبحث الأول 

 الاستنتاجات 

 : وهي يبين هذا المبحث اهم الاستنتاجات التي توصل اليها البحث بجانبيه النظري والعملي  

المستثمرين   .1 وحماية  للإدارة  الانتهازي  السلوك  ضبط  على  الشركات  حوكمة  تعمل 

الحوكمة عن طريق  تطبيق  ويتم  استمراريتها،  وبالنتيجة  الشركات  فشل  دون  والحيلولة 

 الداخلية والخارجية.  الآليات مجموعة من 

التي    ت لقراراليات الحوكمة المهمة ويؤثر في جودتها وبالنتيجة في اآيعد هيكل الملكية أحد   .2

 يتم اتخاذها من قبل الشركة. 

بالشركة، فتمت  .3 الخاصة  المتغيرات الأخرى  الملكية مع  تباين الآراء حول علاقة هيكل 

الإشارة الى وجود علاقة إيجابية بينهما في حين كانت هنالك اراء أخرى اشارت الى وجود 

لشركات والقوانين وطبيعة  علاقة سلبية بينهما، وان هذا الاختلاف نابع من اختلاف بيئة ا

 وحجم العينة. 

حجم   .4 من  الفعلي  الاستثمار  حجم  اقترب  كلما  بالكفاءة  الاستثمارية  القرارات  تتصف 

الاستثمار ع في  الافراط  ويكون  الأمثل،  يالاستثمار  الاستثمارات كون  ندما  الفعلية    حجم 

حجم الاستثمارات  ، اما نقص الاستثمار فيدل على ان  الأمثل  حجم الاستثمارات أكبر من  

 الأمثل. ات اقل من حجم الاستثمارالفعلية 

ودراسة   تعد القرارات الاستثمارية من القرارات الاستراتيجية طويلة الاجل وتتطلب تحليلاً  .5

 كبيرة.  مستفيضة ومن الصعب التراجع عنها دون تكبد خسائر كبيرة وتتطلب أموالاً 

القرارات الاستثمارية في الشركة بمجموعة من العوامل التي من بينها جودة   تتأثر كفاءة .6

المعلومات المحاسبية ومقدار الاهتمام بالمسؤولية الاجتماعية ونوع ملكية الشركة ومقدار  

 وجودة الأرباح. الإبلاغ المالي الدوليةمعايير الاعتماد على 

موعة من المؤشرات منها الميزة يمكن تعظيم قيمة الشركة عن طريق تبني وتطوير مج .7

 التنافسية والحصة السوقية والعلامة التجارية والقيمة الاقتصادية المضافة 

هنالك مجموعة من العوامل المساعدة التي تعمل على تعظيم قيمة الشركة منها مستوى   .8

عن   الإفصاح  وجودة  الفكري  المال  براس  الاهتمام  ومقدار  الاجتماعية  القضايا  تبني 

الإبلاغ معايير  المعلومات المحاسبية والتركيز على البحث والتطوير فضلا عن مدى تبني  

 .المالي الدولية
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هيكل   .9 الخاصةضعف  العراقية  المصارف  في  عامة  في سوق    الملكية بصورة  المدرجة 

 .العراق للأوراق المالية

دراسة  هنالك   .10 في  الاستثمارياوتحليل  اهتمام  المصارف   ة لقرارات  في  اتخاذها  يتم  التي 

اذ   الخاصة،  الاستثماريةالعراقية  القرارات  ا  تتصف  في  العراقية المتخذة  لمصارف 

وهذا دليل على اتباع إدارات المصارف من حجم الاستثمار الأمثل    اذ اقتربت   بالكفاءة،

اتخاذ   طرائق وبالنتيجة  المتوقعة  الاستثمارية  المشاريع  واختيار  لتحليل  الملائمة  التقييم 

 القرار الأفضل

في تنفيذ القرارات الاستثمارية، اذ بينت نتائج البحث الى    نفسها  الوتيرةب تتجه المصارف   .11

عدم وجود تباين جوهري في كفاءة القرارات الاستثمارية المتخذة بين المصارف العراقية 

 الخاصة. 

على الرغم من كون القرارات الاستثمارية تتصف بالكفاءة الا ان إدارات المصارف تتبع   .12

لقرارات الاستثمارية، اذ ان غالبية المصارف تقترب سياسة متحفظة فيما يرتبط باتخاذ ا

، وهذا يعني ان هنالك فرص بشكل اكبر من الافراط في الاستثمار  من النقص بالاستثمار

مشاريع    ةاستثماري في  الخوض  من  أكثر  المصارف  إدارات  قبل  من  استغلالها  يتم  لم 

حو عدم الرغبة بالدخول  استثمارية غير مجدية، ويمكن ان يعود ذلك الى توجه الإدارة ن

في المشاريع الاستثمارية وأنفاق المبالغ الكبيرة الخاصة بها بسبب الوضع الاقتصادي العام 

 السائد. 

اذ  .13 البلاد،  في  السائدة  والسياسية  الاقتصادية  العوامل  من  بالعديد  السوقية  القيمة  تتأثر 

ات المصارف العراقية عينة  القيمة السوقية بالمقارنة مع القيمة الدفترية لموجود   انخفضت 

 .البحث 

اهداف  ي .14 تحقيق  وبالنتيجة  للأسهم  المالكة  الجهات  وميول  توجهات  الملكية  هيكل  عكس 

المصرف وتعظيم قيمته، وهو ما بينته نتائج البحث الى ان هنالك علاقة طردية بين هيكل  

 الملكية وقيمة الشركة. 

مجلسي .15 داخل  الصلاحيات  توزيع  على  الملكية  هيكل  الرقابة    عمل  وبالنتيجة  الإدارة 

هيكل الملكية  لوالسيطرة على الإدارة والقرارات التي يتم اتخاذها، وعليه فان هنالك تأثير  

 في كفاءة القرارات الاستثمارية في المصارف العراقية الخاصة. 

ان القرارات الاستثمارية المتخذة كلما اقتربت من الكفاءة فأنها تعود بنتائج إيجابية على   .16

أشارت ا اذ  الى سنوات عديدة،  نتائجها  تعود  التي  الهامة  القرارات  لكونها من  لمصرف 
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في قيمة الشركة في المصارف العراقية تؤثر  القرارات الاستثمارية    النتائج الى ان كفاءة

 المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. 

القرارات الاستثمارية كمتغير وسيط بين هيكل   .17 الملكية وقيمة الشركة اذ ان تعمل كفاءة 

 تعمل مع هيكل الملكية في تعظيم قيمة الشركة.  كفاءة القرارات الاستثمارية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 .......................................................................... التوصياتالخامس/ المبحث الثاني الفصل  

 
148 

 المبحث الثاني 

 التوصيات 

الى الاستنتاجات التي توصل اليها البحث يمكن تحديد مجموعة من التوصيات التي   التطرقبعد 

 : وكالآتييوصي بها الباحث 

الحوكمة   .1 اليات  تدعيم  المالية  الأسواق  عن  المسؤولة  والجهات  الرقابية  الجهات  على 

للحيلولة دون سيطرة جهة من الجهات المالكة للأسهم والسيطرة على قراراتها وبالنتيجة  

 دم حماية صغار المساهمين.ع

ب .2 المالية  الأسواق  عن  والمسؤولة  الرقابية  الجهات  قيام  وندوات ضرورة  دورات  تنظيم 

لياتها كون الفائدة  آبتوعية المستثمرين وادارات الشركات بأهمية الحوكمة وكيفية تعزيز  

 الأطراف كافة المتعاملة مع الشركة. علىالمتأتية منها تعود بالمصلحة 

من  .3 مختلفة  عينات  واختيار  الملكية  هيكل  حول  الأبحاث  من  المزيد  اجراء  ضرورة 

حول   النتائج  لتأطير  المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  المدرجة  هيكل    تأثيرالقطاعات 

 المتغيرات الأخرى. فيالملكية 

كافة   .4 الشركات  إدارات  التعلى  الاستثمارية  القرارات  باستمرار تحليل  اتخاذها  يتم  ي 

مع حجم الاستثمار الأمثل، للوصول الى حجم الاستثمار  قارنة حجم الاستثمار الفعلي  وم

 الأمثل وهو ما ينتج عنه كفاءة القرارات الاستثمارية. 

قيام إدارات المصارف بوضع خطة ستراتيجية للمشاريع الاستثمارية التي ينبغي القيام بها  .5

 ا. ووفق جدول زمني ودراسة وتلبية التمويل اللازم له

الاستثمارية   .6 القرارات  كفاءة  عنها  ينتج  التي  العوامل  من  بمجموعة  والاهتمام  التركيز 

المحاسبية  ك المعلومات  الاجتماعية  وجودة  بالمسؤولية  على  وا الاهتمام  معايير  لاعتماد 

 وجودة الأرباح.  الإبلاغ المالي الدولية

عنها تعظيم قيمة الشركة ومنها  على إدارات الشركات تعزيز وتطوير المؤشرات التي ينتج   .7

 الميزة التنافسية والحصة السوقية والعلامة التجارية والقيمة الاقتصادية المضافة. 

القضايا   .8 تبني  منها  الشركة  قيمة  تعظيم  في  تساعد  التي  بالجوانب  الاهتمام  ضرورة 

المعلومات  عن  الإفصاح  وجودة  الفكري  المال  براس  الاهتمام  ومقدار  الاجتماعية 

 .الإبلاغ المالي الدوليةمعايير حاسبية والتركيز على البحث والتطوير فضلا عن تبني الم
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وتطبيق   .9 تبني  المصارف  إدارات  تصدر آعلى  التي  النشرات  ومتابعة  الحوكمة  ليات 

 ا الموضوع من الجهات ذات العلاقة. بخصوص هذ 

 طرائق يلي واتباع  دراسة وتحليل البيانات الخاصة باتخاذ القرارات الاستثمارية بشكل تفص .10

تقييم المشاريع الاستثمارية للحيلولة دون اتخاذ قرارات استثمارية ينتج عنها خسائر فادحة 

 الرجوع عنها. نلا يمك 

القرارات ذات العائد من  على إدارات المصارف الخوض في المشاريع الاستثمارية كونها   .11

واحدة لسنة  يقتصر  لا  والذي  لعدة سنوات   فقط  العالي  يمتد  قيمة    بل  تعظيم  في  ويساعد 

 .المصرف

العمل على تعظيم قيمة الأسهم وزيادة قيمتها السوقية عن قيمتها الدفترية عن طريق دراسة  .12

وتحليل للعوامل المرتبطة بسوق العراق للأوراق المالية فضلاً عن دراسة وتحليل توجهات 

 . وغيرهاالمستثمرين 

م والمسيطرة على القرارات داخل الشركة تقديم مصالح الشركة على الجهات المالكة للأسه .13

الاستفراد  وعدم  الشركة  قيمة  من  ويعزز  يحقق  بما  الشخصية  مصالحهم  على  ككل 

بنفس    مساهمي الأقلية  مصالح  فقط والنظر الى  بالقرارات التي تحقق المصلحة الشخصية

 . الطريقة التي يتم النظر بها الى مصالحهم الخاصة

الحوكمة    بآليات ساهمين المؤسساتيين الأجانب نقل خبراتهم وتجاربهم فيما يرتبط  على الم .14

 الى المصارف العراقية.

من  .15 مختلفة  قطاعات  في  وتطبيقها  الحالي  للبحث  المكملة  الأبحاث  من  المزيد  اجراء 

 قطاعات الاقتصادية، ومنها ما يلي: ال

 .ستمرارية الشركةتأثير هيكل الملكية وكفاءة القرارات الاستثمارية في ا .أ

تبني   .ب  الملكية ومستوى  هيكل  بين  الدوليةمعايير  العلاقة  المالي  في   الإبلاغ  وأثرهما 

 . قرارات المستثمرين

 .العلاقة بين كفاءة القرارات الاستثمارية وبعض المؤشرات المالية في الشركة .ج
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 القران الكريم  

 العربية المصادر 

 القوانين

 . 1997لسنة  21قانون الشركات العراقي المرقم  .1

 العربية  الكتب اولاً: 

حمود   .1 حكيم  والساعدي،  يحيى  حميد  عباس  نشوئها    (2015)   فليح،التميمي،  عوامل  الأرباح  "إدارة 

  .عة الأولىوأساليبها وسبل الحد منها"، الطب

حيدر   .2 والمسعودي،  محمد  طلال  وفق    (2018)   علي،الججاوي،  على  المتوسطة  المالية  "المحاسبة 

 . ة"، الطبعة العربية الأولىالمعايير الدولية للتقارير المالي

 . تراتيجية"، الطبعة الثانية"إدارة التكلفة الاس (2019) سرور، منال جبار، .3

 . 2008عمر، احمد مختار، "معجم اللغة العربية المعاصرة"، المجلد الأول، الطبعة الأولى، القاهرة،  .4

، تحقيق   "معجم الفروق اللغوية( "1990، )هل بن سعيد أبو هلالالحسن بن عبد الله بن س،  العسكري  .5

 .مؤسسة النشر الإسلامي

http://hz.turathalanbiaa.com/public/559.pdf 

 ثانياً: البحوث والرسائل وألأطاريح الجامعية

جابر، .1 محمد  علي  الريحة،  رسالة    (2016)أبو  المصارف"،  أداء  تقويم  في  والشفافية  الحوكمة  "أثر 

 .ة كربلاءفي المحاسبة، جامعماجستير 

"دور الأبعاد المحاسبية لحوكمة المصارف في تحقيق جودة (،  2014)الأعرجي، حيدر حميد جواد،   .2

 . والاقتصاد، جامعة الكوفة الأرباح"، رسالة ماجستير في المحاسبة، كلية الإدارة

حميد   .3 عباس  في    (2008)  يحيى،التميمي،  والحوكمة  المحاسبية  التطبيقات  في  الوكالة  نظرية  "أثر 

 .بغداد توراه في المحاسبة، جامعة الشركات المملوكة للدولة"، أطروحة دك

"معايير الحوكمة لتحسين الأداء في القطاع المصرفي"، بحث (،2007)الجبوري، نسرين فاروق علي،   .4

في التقنيات المالية   تطلبات نيل درجة الدبلوم العاليمقدم إلى مجلس الكلية التقنية الإدارية كجزء من م 

 . والمحاسبية

"أثر حوكمة الشركات في القيمة السوقية لأسهم رأس المال في   (2008) خضير،الجنابي، ريم محسن  .5

 .في المحاسبة، جامعة بغداد  الشركات المصرفية" رسالة ماجستير

" حوكمة الشركات وأثرها في تحسين أداء منظمات الأعمال"،   (،2010)  عليوي،الحلاوي، علي حسين   .6

 . رسالة ماجستير في إدارة الأعمال، جامعة كربلاء

http://hz.turathalanbiaa.com/public/559.pdf
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الزهرة، .7 عبد  سليم  كرار  بي "العلا  (،2011)  حميدي،  رسالة    نقة  الدخل"،  وتمهيد  الشركات  حوكمة 

 .في المحاسبة، جامعة الكوفةماجستير 

جهاد،   .8 غني  اسعد  ذاتيا  "إط (،  2008)الخزاعي،  الممولة  الحكومية  الشركات  لحوكمة  مقترح  ار 

وانعكاسها على مهنة التدقيق الخارجي في العراق"، بحث مقدم إلى المعهد العالي للدراسات المحاسبية  

 .والمالية، جامعة بغداد 

فاضل،   .9 بشرى  الشركات ( 2009) خضير،  في حوكمة  المحاسبية ودورها  المعلومات  "الإفصاح عن 

 .كتوراه في المحاسبة، جامعة بغداد لية"، أطروحة د وآلياتها الداخ

"دور الإفصاح عن التنبؤات المالية في ترشيد قرارات الاستثمار في   (،2010)  دلول، محمود سعيد، .10

ال كلية  والتمويل،  المحاسبة  في  ماجستير  رسالة  المالية"،  للأوراق  فلسطين  الجامعة  سوق  تجارة، 

 . الإسلامية في غزة

في    (،2010)   علي،ذياب، فراس   .11 المساهمة  الشركات  فاعلية حوكمة  تعزيز  التدقيق في  لجان  "دور 

 . هد العربي للمحاسبين القانونيينمقدم إلى هيئة الأمناء في المع "، بحث العراق

كريم،  .12 حسن  علاء  في    "  (،2008)  الشرع،  الاستثمارية  المشروعات  تقييم  اساليب  استخدام  مدى 

 .  عهد العربي للمحاسبين القانونيينلى المالشركات الصناعية العراقية "، بحث مقدم ا

أطُروحة  .13 العراق"،  في  للدولة  العامة  الموازنة  إعداد  عملية  في  الحاكمية  "دور  أنور،  أثير    شريف، 

 في الإدارة العامة، جامعة بغداد. دكتوراه 

مقترح لدور المحاسب الإداري في تنفيذ آليات حوكمة    "إنموذج  (2010)  طلب،الشمري، حسنين راغب   .14

 .امعة بغداد الشركات" رسالة ماجستير في المحاسبة، ج

" دور المستثمرين في تقييم جودة الإبلاغ المالي وانعكاساته على  (  2010) صالح، عمار عبد القادر،   .15

 .د امعة بغداالإدارة والاقتصاد، ج اتخاذ القرار الاستثماري "، رسالة ماجستير، كلية

"جودة أداء مراقبي الحسابات في ظل حوكمة الشركات"، بحث مُقدم   (،2015)   كريم،عاشور، حاتم   .16

 . هد العربي للمحاسبين القانونيينإلى المع

التدقيق وانعكاسه على موثوقية   (2015)   منير،عبد الرحمن، نوره   .17 "أثر قواعد الحوكمة على جودة 

 . ي المحاسبة، الجامعة المستنصريةفالقوائم المالية"، رسالة ماجستير 

"القياس والافصاح المحاسبي على وفق معيار الإبلاغ المالي (،  2020)العتابي، رواء لطيف رحيل،   .18

 .اجستير في المحاسبة، جامعة واسطوانعكاسهما على قيمة الوحدة الاقتصادية"، رسالة م  13الدولي رقم  

لافصاح المحاسبي عن راس المال الفكري وأثرهما  "القياس وا  (2017)  الغانمي، جعفر فالح ناصر،  .19

 .سبة، جامعة القادسيةفي قيمة الوحدة الاقتصادية"، رسالة ماجستير في المحا
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التقارير    أثر"  (،2009)  الغانمي، فرقد فيصل جدعان، .20 تطبيق قواعد حوكمة الشركات في مصداقية 

المحاسبية والمالية، المالية وفي تحديد وعاء ضريبة الدخل"، بحث مقدم الى المعهد العالي للدراسات  

 .جامعة بغداد 

مجيد،   .21 ماجي  ليلى  الارباح"، (،2011)الفتلاوي،  إدارة  ممارسات  من  الحد  في  حوكمة  تطبيق  "أثر 

 .المحاسبة، جامعة بغداد كتوراه في أطروحة د 

"تقييم قرارات الاستثمار لقطاع الكهرباء في ظل الاستراتيجية الوطنية  (،2015)كاظم، وديع هاني،   .22

 . ستنصريةالمتكاملة للطاقة"، رسالة ماجستير، كلية الإدارة والاقتصاد، الجامعة الم

ياسين، .23 الله  عبد  نضال  المحاسبية  (،2008) المالكي،  الثقافة  أثر  الوحدة   "تقييم  قيمة  تعزيز  في 

 . توراه في المحاسبة، جامعة بغداد الاقتصادية"، أطروحة دك

عباس،   .24 شيحان  ايمان  المالي  (،  2009)المشهداني،  الأداء  تحسين  في  المؤسسية  الحوكمة  فهم  "أثر 

 .لمحاسبية والمالية، جامعة بغداد الاستراتيجي للمصارف"، بحث مقدم إلى المعهد العالي للدراسات ا

المقترح لحوكمة الشركات المساهمة"، أطروحة    الإطار"(،  2007)المشهداني، بشرى نجم عبد الله،   .25

 .كتوراه في المحاسبة، جامعة بغداد د 

علي،   .26 الحسين  عبد  الاستراتيجي  (،  2010)المنصوري، مصطفى  الأداء  تحسين  في  الحوكمة  "دور 

 .المحاسبية والمالية، جامعة بغداد للإدارة الضريبية"، بحث مقدم إلى المعهد العالي للدراسات 

"أثر تكنولوجيا المعلومات المصرفية وحوكمة المصارف (، 2010)الموسوي، إيناس ناصر عك له،  .27

 .بلاءي العلوم المالية والمصرفية، جامعة كرفي تحقيق الرقابة السلوكية"، رسالة ماجستير ف

البيئية والابعاد المحاسبية للرفاعية (، 2017)الموسوي، علاء حسن يوسف،   .28 بين المسؤولية  "العلاقة 

 .تير في المحاسبة، جامعة القادسيةالاجتماعية وأثرها على تعظيم قيمة الشركة"، رسالة ماجس

ة الشركات على فاعلية الرقابة الداخلية، بحث مقدم الى  "تأثير حوكم(،  2011) مولود، داود سليمان،   .29

 .عهد العربي للمحاسبين القانونيينالم

"دور إدارات المراجعة الداخلية في تفعيل مبادئ الحوكمة" رسالة  (،  2009)نسمان، إبراهيم إسحاق،   .30

 .التمويل، الجامعة الإسلامية، غزةماجستير في المحاسبة و

"تفعيل نظام الرقابة الداخلية في ظل حوكمة الشركات، (، 2011)النعيمي، عبد الواحد غازي محمد،   .31

 . جستير في المحاسبة، جامعة الموصلرسالة ما

التحكم المؤسسي دراسة تطبيقية على    ودوره فيالتدقيق الداخلي    "(،2006)،  فيحاء عبد الله،  يعقوب  .32

 . ة والاقتصاد، الجامعة المستنصرية، كلية الإداروراهأطروحة دكت "، المصارف العراقية الخاصة 

 ثالثاً: الدوريات
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"دور هيكل الملكية في   (2019)  ، عبد الرسول صالح مهدي،والانصاريدلير سليم علي    الأتروشي، .1

ممارسات إدارة الأرباح في ضوء الشفافية وفق متغيرات الرقابة"، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية 

 .2،  العدد 9والاقتصادية، المجلد 

"العوامل المالية  ( 2019)بخيت، محمد بهاء الدين محمد، صقر، احمد و الجربي، احمد عبد الجواد،   .2

المؤثرة المالية  التجا  وغير  السويس، كلية  قناة  النقدية"، جامعة  توزيع الأرباح  المجلد  في سياسة  رة، 

 . العاشر، العدد الثالث 

هيكل الملكية ومستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية    أثر(، "  2017)  بدوى، هبة الله عبد السلام،" .3

بحث منشور في بوابة  "،   على قيمة الشركة دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 الباحث.

https://www.researchgate.net/publication/344041153_athr_hykl_almlkyt_wmstwy_alafsa

h_n_almsywlyt_alajtmayt_ly_qymt_alshrkt_drast_ttbyqyt_ly_alshrkat_almqydt_balbwrst

_almsryt 

"دور الإفصاح الوارد بالقوائم المالية في    ( 2017) البصري، عبد الرضا شفيق، وجاسم، بيداء فاضل،   .4

 . 110ة الإدارة والاقتصاد، العدد ترشيد قرارات المستثمرين"، مجل

القيمة (،  2017)التميمي، عباس حميد يحيى وحسين، سطم صالح،   .5 المالي في  "تأثير جودة الابلاغ 

العدد   الجامعة،  التراث  كلية  مجلة  المالية"،  للأوراق  العراق  سوق  في  المدرجة  للشركات  السوقية 

 . العشرون

"تأثير اليات حوكمة الشركات في   (،2016)  جليل،حسن، بشرى عبد الوهاب محمد ومحسن، حسين   .6

 . 22، المجلد  93والإدارية، العدد   ممارسات التحفظ المحاسبي"، مجلة العلوم الاقتصادية

"الانخفاض في قيمة الموجودات الثابتة وأثره في قرارات   خميس، حسين سبع،حسين، سطم صالح و .7

 . 2019، 45، العدد 15الاستثمار"، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد 

مجلة  محددات هيكل الملكية في أداء الشركات المساهمة السورية"، أثر"(،2018)دخان، محمد سالم،  .8

 .5، العدد 40سات العلمية، المجلد تشرين للبحوث والدرا

"تقييم المنشاة الاقتصادية: مدخل القيمة الاقتصادية المضافة  (،2009)السعيد، بريكة والسمير، مسعي،   .9

EVA،" جامعة العربي بن مهدي. 

الجبار،   .10 الخالق عبد  الجبار، رشا عبد  الصيهود، وعبد  "دور ولاء  (،  2017) السوداني، علي موات 

العل مجلة  البشرية"،  الموارد  إدارة  استراتيجيات  بتوسيط  السوقية  الحصة  تعزيز  في  وم  العاملين 

 . 23، المجلد 97والإدارية، العدد   الاقتصادية

https://www.researchgate.net/publication/344041153_athr_hykl_almlkyt_wmstwy_alafsah_n_almsywlyt_alajtmayt_ly_qymt_alshrkt_drast_ttbyqyt_ly_alshrkat_almqydt_balbwrst_almsryt
https://www.researchgate.net/publication/344041153_athr_hykl_almlkyt_wmstwy_alafsah_n_almsywlyt_alajtmayt_ly_qymt_alshrkt_drast_ttbyqyt_ly_alshrkat_almqydt_balbwrst_almsryt
https://www.researchgate.net/publication/344041153_athr_hykl_almlkyt_wmstwy_alafsah_n_almsywlyt_alajtmayt_ly_qymt_alshrkt_drast_ttbyqyt_ly_alshrkat_almqydt_balbwrst_almsryt
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محمد، .11 رضوان  العناتي،  و  سليمان  محمود  ريما  وخصائص (،  2017)  الشاهد،  الملكية  هيكل  "أثر 

عشر، العدد    السابعالشركات على جودة الأرباح"، مجلة الزرقاء للبحوث والدراسات الإنسانية، المجلد  

 . الاول
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I 

 (  1ملحق ) 

 هيكل الملكية ب البيانات الخاصة 

 الملكية المؤسساتية الملكية العائلية الملكية الادارية  اجمالي الأسهم السنة  المصرف 
الملكية 

 التبادلية

تركز  

 الملكية
 الملكية الحكومية الملكية الاجنبية 

الائتمان  

 العراقي 

2010 100000000000 76237944583 2908570549 75000000000 0 1 75000000000   

2011 100000000000 80429186229 2007867331 80118558114 0 1 80118558114   

2012 100000000000 81289254623 1771022368 91000000000 0 1 81000000000   

2013 150000000000 121500000000 2572000000 136500000000 0 1 136500000000   

2014 250000000000 210833000000 3514000000 227499000000 0 1 227499000000   

2015 250000000000 210833000000 3515000000 227500000000 0 1 227500000000   

2016 250000000000 210833000000 0 227500000000 0 1 227500000000   

2017 250000000000 210833000000 0 227500000000 0 1 227500000000   

2018 250000000000 203599085176 0 227500000000 0 1 227500000000   

2019 250000000000 229111291485 0 227500000000 0 1 227500000000   

الاستثمار  

 العراقي 

2010 75020000000 4876300000 5626500000 2250600000 1 0 0 0 

2011 100000000000 7400000000 7500000000 3000000000 1 1 0 0 

2012 100000000000 6400000000 7500000000 9000000000 0 1 0 0 

2013 155000000000 11625000000 58125000000 13950000000 0 1 0 0 

2014 250000000000 107099751486 78306960915 5448031123 1 1 0 5448031123 

2015 250000000000 107099751486 78306960915 5448031123 0 1 0 5448031123 

2016 250000000000 107099751486 78306960915 5448031123 1 1 0 5448031123 

2017 250000000000 107099751486 78306960915 5448031123 1 1 0 5448031123 

2018 250000000000 107099751486 78306960915 5448031123 1 1 0 5448031123 

2019 250000000000 107099751486 78306960915 5448031123 1 1 0 5448031123 

الأهلي 

 العراقي 

2010 50000000000 36224712809 0 36204497801 0 1 36204497801   

2011 100000000000 72469895295 35200000 72408995602 0 1 72408995602   

2012 100000000000 72646965576 0 72408995602 0 1 72408995602   

2013 152000000000 120677507707 37859427 120427664258 0 1 120427664258   

2014 250000000000 120894948951 0 120437664258 0 1 120437664258   



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
II 

 الملكية المؤسساتية الملكية العائلية الملكية الادارية  اجمالي الأسهم السنة  المصرف 
الملكية 

 التبادلية

تركز  

 الملكية
 الملكية الحكومية الملكية الاجنبية 

2015 250000000000 155095382975 0 204363664032 1 1 191863664032   

2016 250000000000 155092741975 0 204363664032 0 1 191863664032   

2017 250000000000 155092741975 0 204363664032 0 1 191863664032   

2018 250000000000 155117070447 0 204363664032 0 1 191863664032   

2019 250000000000 155122089878 0 204363664032 0 1 191863664032   

الخليج  

 التجاري 

2010 56990000000 18537048349 15727803913 0 1 1 0   

2011 103950000000 18537048349 15727803913 0 1 1 0   

2012 103950000000 24765183787 22619400237 2193542 0 1 0   

2013 250000000000 11234245648 0 2804386724 0 0 0   

2014 300000000000 13192844500 0 3267896102 1 0 0   

2015 300000000000 5403804350 0 3367896102 1 0 0   

2016 300000000000 87687968 0 5264068 1 0 0   

2017 300000000000 28513432202 0 28509322202 1 1 0   

2018 300000000000 44425432202 0 44421322202 1 1 0   

2019 300000000000 44474582134 0 44473104168 1 1 0   

الشرق 

 الاوسط 

2010 66000000000 13550978723 13479118170 4968261835 1 1 0   

2011 100000000000 11313341039 11257718063 14124523891 1 1 6242424137   

2012 150000000000 16658045063 16586577094 25790783376 1 1 1094078337   

2013 150000000000 16658045063 16586577094 11800000000 1 1 11351993981   

2014 250000000000 45249792 0 11800000000 1 1 11351993981   

2015 250000000000 44799792 0 11800000000 1 1 11351993981   

2016 250000000000 44799792 0 11800000000 0   11351993981   

2017 250000000000 6799792 63407379728 15376952559 0 1 0   

2018 250000000000 8831580 63339979728 15376952559 0 1 0   

2019 250000000000 8831580 63339979728 15376952559 0 1 0   

الموصل  

للتنمية  

 والاستثمار

2010 50000000000   0 0 1 1 0   

2011 75000000000   0 0 1 1 0   

2012 202000000000   0 0 1 1 0   
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III 

 الملكية المؤسساتية الملكية العائلية الملكية الادارية  اجمالي الأسهم السنة  المصرف 
الملكية 

 التبادلية

تركز  

 الملكية
 الملكية الحكومية الملكية الاجنبية 

2013 202000000000   0 0 1 1 0   

2014 202000000000 33813614917 0 7500000000 1 1 0 7500000000 

2015 252500000000 38518033751 0 9375000000 1 1 0 9375000000 

2016 252500000000 38518033751 0 9375000000 1 1 0 9375000000 

2017 252500000000 76461121970 0 33380471244 1 1 0 9375683538 

2018 252500000000 76461121970 0 33380471244 1 1 0 9375683538 

2019 252500000000 86762565988 0 12613652288 0   0 12613652288 

 بابل

2010 50000000000 7995729999 7000000000 0 0 1 0 0 

2011 100000000000 15991458244 14000000000 0 0 1 0   

2012 100000000000 15991458244 14000000000 0 0 1 0   

2013 150000000000     0 0 1 0   

2014 178859273334     0 0 1 0   

2015 236859273334     0 0 1 0   

2016 250000000000     0 0 1 0   

2017 250000000000     0 0 1 0   

2018 250000000000     0 0 1 0   

2019 250000000000     0 0       

 بغداد

2010 100000000000 592484109 0 592184434 0 0 313309557   

2011 112900000000 709656014 0 59181780316 0 1 59181780316   

2012 175000000000 671930978 0 91306313199 0 1 91183165339   

2013 250000000000 862480867 0 130340169755 0 1 130261667770   

2014 250000000000 1848399205 0 130261664770 1 1 130261670770   

2015 250000000000 1798397205 0 130261664770 0 1 130261668770   

2016 250000000000 1797783621 0 130261664770 1 1 130261664770   

2017 250000000000 1797783621 0 130261664770 1 1 130261664770   

2018 250000000000 1701981039 5382836495 144142499976 1 1 144142499976   

2019 250000000000 1557907717 5422586495 147886821975 1 1 150636821975   

2010 70000000000 20983050818 0 0 0 1 0   



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
IV 

 الملكية المؤسساتية الملكية العائلية الملكية الادارية  اجمالي الأسهم السنة  المصرف 
الملكية 

 التبادلية

تركز  

 الملكية
 الملكية الحكومية الملكية الاجنبية 

سومر  

 التجاري 

2011 100000000000 31472133514 0 0 0 1 0   

2012 151000000000 23174442272 0 0 0 1 0   

2013 187300000000 56585214897 37720000000 0 0 1 0   

2014 250000000000 74729984027 49858928957 0 0 1 0   

2015 250000000000 74735464860 49858928957 0 0 1 0   

2016 250000000000 49865783708 49858928957 0 0 1 0   

2017 250000000000 49869624687 49858928957 0 0 1 0   

2018 250000000000 49869624687 49858928957 0 0 1 0   

2019 250000000000 49869624687 49858928957 0 0 1 0   

 اشور

2010 66700000000 26383851972 43447783507 5738766548 0 1 0   

2011 66700000000 26383851912 48440609218 5738766548 0 1 0   

2012 150000000000 48546979294 69799705268 40565225512 1 1 0 30189007577 

2013 210000000000 48403239139 113745554665 44207908335 1 1 0 30207908335 

2014 250000000000 38023100558 209101292660 33207908335 0 1 0 33207908335 

2015 250000000000 27253100558 184203292661 58187908335 0 1 0 33207908335 

2016 250000000000 27252234272 187779073329 58187908335 0 1 0 33207908335 

2017 250000000000 27250734273 187393073829 58187908335 0 1 0 33207908335 

2018 250000000000 27250884273 182571686562 58187908335 0 1 0 33207908335 

2019 250000000000 22551324882 191128916209 58187908335 0 1 0 33207908335 

الاتحاد 

 العراقي 

2010 50000000000 6891830572 34572219388 2006250000 0 1 0 0 

2011 59800000000 9834301196 38595885219 2399475000 0 1 0 0 

2012 100000000000 22648000000 64999000000 16364000000 0 1 0 0 

2013 152000000000 54832000000 59656000000 20096000000 0 1 0 0 

2014 252000000000 49606925641 49606925641 13106071610 0 1 0 10041860732 

2015 252000000000 49606925641 49606925641 13106071610 0 1 0 10041860732 

2016 252000000000 49606925641 49606925641 13106071610 0 1 0 10041860732 

2017 252000000000 49606925641 49606925641 13106071610 0 1 0 10041860732 

2018 252000000000 49606925641 49606925641 13106071610 0 1 0 10041860732 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
V 

 الملكية المؤسساتية الملكية العائلية الملكية الادارية  اجمالي الأسهم السنة  المصرف 
الملكية 

 التبادلية

تركز  

 الملكية
 الملكية الحكومية الملكية الاجنبية 

التجاري  

 العراقي 

2010 100000000000 69001163061 1091037272 74552001435 0 1 54714149212 1006943339 

2011 100000000000 69001163061 1091037272 74552001435 0 1 54714149212 1006943339 

2012 100000000000 69001163061 1091037272 74552001435 0 1 54714149212 1006943339 

2013 150000000000 107195733717 6344090 119560547007 0 1 92417436412   

2014 250000000000 178575211655 0 178349127157 0 1 136785372988   

2015 250000000000 178575211655 0 178349127157 0 1 136785372988   

2016 250000000000 179222372767 0 178996288287 0 1 161785372988   

2017 250000000000 187504021066 0 187500300000 0 1 187500000000   

2018 250000000000 187504021066 0 187500300000 0 1 187500000000   

2019 250000000000 187504121066 0 187500300000 0 1 213263370680   

الشمال  

للتمويل  

 والاستثمار

2010 100000000000 27650908702 51934002577 0 0 1 0 0 

2011 175000000000 38686591773 43406599441 0 1 1 0 0 

2012 210000000000 38737666372 88871942102 0 1 1 0 0 

2013 265000000000 82923124683 100790784082 0 1 1 0 0 

2014 300000000000 97205409064 114102774432 0 1 1 0 0 

2015 300000000000 53219934843 110432044057 0 1 1 0 0 

2016 300000000000 53231077628 110432044057 0 0 1 0 0 

2017 300000000000 56450744294 117930932088 0 0 1 0 0 

2018 300000000000 56442601419 96795139294 0 0 1 0 0 

المتحد 

 للاستثمار 

2010 150000000000 15000000000 48870000000 25243500000 1 1 0 142500000 

2011 200000000000 4618809157 65159319461 33657883114 1 1 0 189588471 

2012 250000000000 49826092341 91215240059 40969421587 1 1 0 236985589 

2013 300000000000 54342510589 148676837759 23953525405 1 1 0 284382706 

2014 300000000000 33467013908 131388047777 23951425405 1 1 0 284382706 

2015 300000000000 32397312054 119388047777 33674810310 1 1 0 284382706 

2016 300000000000 12850149958 159129511682 21582493899 1 1 0 284382706 

2017 300000000000 304588804 159129511682 21582483899 1 1 0 284382706 

2018 300000000000 304588804 159129511682 21582483899 1 1 0 284382706 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
VI 

 الملكية المؤسساتية الملكية العائلية الملكية الادارية  اجمالي الأسهم السنة  المصرف 
الملكية 

 التبادلية

تركز  

 الملكية
 الملكية الحكومية الملكية الاجنبية 

2019 300000000000 25274206522 166039222227 18473849503 1 1 0 285882706 

المنصور 

 للاستثمار 

2010 75000000000 35183912221 14896222695 23142318230 0 1 23066863685 0 

2011 100000000000 35183912221 14896222695 23142318230 1 1 23066863685 0 

2012 236000000000 137268931379 23242766811 119944900527 0 1 119830964164 0 

2013 250000000000 149192749785 23529869230 127039580670 0 1 126939580670 0 

2014 250000000000 149669462697 23492869230 127039580670 1 1 126939580670 0 

2015 250000000000 145746505410 17100119470 127039580670 1 1 126939580670 0 

2016 250000000000 153172585637 17100119470 134367876900 0 1 134267876900 0 

2017 250000000000 155240539752 17100119470 135575721870 0 1 135475721870 0 

2018 250000000000 155103998199 17100119470 141071842239 0 1 141071842239 0 

2019 250000000000 155103998199 17100119470 141071842239 0 1 141071842239 0 
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VII 

 ( 2ملحق ) 

 البيانات الخاصة بكفاءة القرارات الاستثمارية

 الموجودات السابقة الاستثمار الفعلي  السنة  المصرف 

الاستثمار الفعلي  

مرجحا بالموجودات  

 السابقة

نسبة النمو في 

 الايرادات

المتغير  

 الوهمي
 حاصل الضرب 

البواقي  

 الاحصائية

 الائتمان العراقي

2010 421112553 363961161693 0.001157026 -0.35732 1 -0.35732 -0.024987018 

2011 332103000 594931934000 0.00055822 -0.158808207 1 -0.158808207 -0.012129607 

2012 228540000 444122919000 0.000514587 0.874611949 0 0 -0.013865661 

2013 300508000 561579222000 0.000535112 -0.124925054 1 -0.124925054 -0.009855929 

2014 11627000 602995583000 1.92821E-05 -0.092672953 1 -0.092672953 -0.008185535 

2015 155743000 625187059000 0.000249114 -0.142435168 1 -0.142435168 -0.011328858 

2016 221659000 612858579000 0.000361681 -0.258682091 1 -0.258682091 -0.019096145 

2017 227297000 513382999000 0.000442744 -0.065842121 1 -0.065842121 -0.005943332 

2018 508191000 476638010000 0.001066199 -0.166442027 1 -0.166442027 -0.01213909 

2019 4423591000 497694366000 0.008888168 -0.632632069 1 -0.632632069 -0.035918037 

 الاستثمار العراقي

2010 299065000 191558025000 0.001561224 -0.36057 1 -0.36057 -0.024803123 

2011 5995084000 246091571000 0.024361192 0.51539 0 0 0.009469022 

2012 3460740000 327719084000 0.010560081 0.11717 0 0 -0.004899587 

2013 394726000 378276838000 0.001043484 0.20678 0 0 -0.014288482 

2014 5612199000 520596472000 0.010780325 0.75633 0 0 -0.003768485 

2015 257200000 558655517000 0.000460391 0.1905 0 0 -0.014894775 

2016 383767000 551734351000 0.000695565 -0.298523208 1 -0.298523208 -0.02146291 

2017 953719000 577870247000 0.001650403 -0.240592145 1 -0.240592145 -0.016581187 

2018 758467867 573706555000 0.001322048 -0.365996902 1 -0.365996902 -0.025410164 

2019 226811370 607084862000 0.000373607 -0.147012632 1 -0.147012632 -0.011514651 

 الأهلي العراقي 

2010 825645000 94052910000 0.008778516 -0.20704 1 -0.20704 -0.007178726 

2011 3005000000 107558290000 0.027938339 0.13163 0 0 0.012499278 

2012 9128000 184664616000 4.94302E-05 0.75046 0 0 -0.014507745 

2013 3632367673 337248548000 0.010770595 1.25985 0 0 -0.003060656 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
VIII 

 الموجودات السابقة الاستثمار الفعلي  السنة  المصرف 

الاستثمار الفعلي  

مرجحا بالموجودات  

 السابقة

نسبة النمو في 

 الايرادات

المتغير  

 الوهمي
 حاصل الضرب 

البواقي  

 الاحصائية

2014 749088000 1608834972000 0.000465609 0.13357 0 0 -0.014970688 

2015 3710372767 1497823334000 0.002477177 -0.27999 1 -0.27999 -0.018425016 

2016 3231693000 592231994000 0.005456802 0.18586 0 0 -0.009904977 

2017 4453300000 579598327000 0.007683425 -0.29912 1 -0.29912 -0.014515504 

2018 2566048000 603980329000 0.004248562 -0.64226 1 -0.64226 -0.041210277 

2019 2072790000 525757058000 0.003942486 0.34833252 0 0 -0.011187755 

 الخليج التجاري 

2010 7932981561 258650056326 0.030670713 -0.24138 1 -0.24138 0.012385718 

2011 2094849769 272031632749 0.007700758 -0.03404 1 -0.03404 0.003470404 

2012 2488228749 354046282299 0.007027976 0.35026 0 0 -0.008099519 

2013 28252187145 424766297564 0.066512309 1.07349 0 0 0.052415479 

2014 2262421516 781479239060 0.00289505 0.51658 0 0 -0.011995424 

2015 73419470201 52338463962 1.402782288 -0.69647 1 -0.69647 1.353648798 

2016 1706125808 800108667466 0.002132368 -0.3173 1 -0.3173 -0.021298901 

2017 636290898 802022034419 0.000793358 -0.69647 1 -0.69647 -0.048340132 

2018 1859370006 603312989740 0.003081933 -0.35964 1 -0.35964 -0.023219373 

2019 674950342 578336518931 0.001167055 -0.227036738 1 -0.227036738 -0.016145676 

 الشرق الاوسط

2010 12585798583 557540022098 0.022573803 -0.18692 1 -0.18692 0.007980405 

2011 2562854853 580125543187 0.004417759 -0.10973 1 -0.10973 -0.004943278 

2012 10856925052 657749396786 0.016506173 0.45852 0 0 0.001532958 

2013 10596478437 818969589919 0.012938794 0.233815 0 0 -0.002354645 

2014 15506585571 774180018936 0.02002969 -0.03614 1 -0.03614 0.015656987 

2015 22821307735 683076386655 0.033409598 -0.35608 1 -0.35608 0.007349608 

2016 2170139000 675123601662 0.003214432 -0.99917 1 -0.99917 -0.066437723 

2017 1266884000 656850484000 0.001928725 -0.24484 1 -0.24484 -0.016590808 

2018 4824607000 770690000000 0.006260114 0.40543 0 0 -0.008788759 

2019 1865329000 800749802000 0.002329478 0.300727953 0 0 -0.012868604 

2010 1378043576 205310508845 0.006711997 0.1148 0 0 -0.008751048 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
IX 

 الموجودات السابقة الاستثمار الفعلي  السنة  المصرف 

الاستثمار الفعلي  

مرجحا بالموجودات  

 السابقة

نسبة النمو في 

 الايرادات

المتغير  

 الوهمي
 حاصل الضرب 

البواقي  

 الاحصائية

الموصل للتنمية 

 والاستثمار

2011 73303035 186010790693 0.000394079 0.3412 0 0 -0.014746327 

2012 979374584 258603105014 0.003787173 0.14823 0 0 -0.011628232 

2013 170574010 472979957739 0.000360637 0.3364 0 0 -0.014786609 

2014 425009344 560875574786 0.00075776 1.23924 0 0 -0.013102862 

2015 958452853 348145109350 0.002753027 -0.80842 1 -0.80842 -0.053969048 

2016 -507168233 356478345227 -0.001422718 0.13844 0 0 -0.016852074 

2017 841280604 409407169153 0.002054875 0.14012 0 0 -0.013372087 

2018 49464465122 409407169153 0.120819734 0.07695 0 0 0.105302749 

2019 1698288935 409740060338 0.004144796 -0.158220054 1 -0.158220054 -0.008503163 

 بابل

2010 6212006000 168521549399 0.03686179 0.068 0 0 0.021332051 

2011 6988091865 201242641577 0.034724707 0.1151 0 0 0.019262089 

2012 3032030081 271377273068 0.011172749 0.24 0 0 -0.004111876 

2013 3848051380 303653144370 0.012672523 -0.1833 1 -0.1833 -0.001675492 

2014 141522036 328166929674 0.00043125 0.34149 0 0 -0.014708743 

2015 531201120 312027435860 0.001702418 -0.15 1 -0.15 -0.01038834 

2016 42543049346 358698930611 0.118603781 0.17148 0 0 0.10322151 

2017 3393841790 344486645055 0.009851882 -0.18019 1 -0.18019 -0.00428532 

2018 781568926 328532782697 0.002378968 0.17464 0 0 -0.0129988 

2019 286540750 375666557542 0.000762753 -0.207425271 1 -0.207425271 -0.015220605 

 بغداد

2010 18239542000 661618927000 0.027568047 -0.07553 1 -0.07553 0.020525274 

2011 5657442000 804688378000 0.0070306 0.00364 0 0 -0.008590858 

2012 1428696000 699368971000 0.002042836 0.36599 0 0 -0.013062242 

2013 12381919000 1046719009000 0.011829267 0.12737 0 0 -0.003615865 

2014 1417382000 1764904558000 0.000803093 0.3505 0 0 -0.01432406 

2015 2212514000 1827505325000 0.001210674 -0.10025 1 -0.10025 -0.007507757 

2016 752943000 1479042593000 0.000509075 -0.07874 1 -0.07874 -0.00675129 

2017 6460787000 613686511649 0.01052783 -0.26469 1 -0.26469 -0.009337245 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
X 

 الموجودات السابقة الاستثمار الفعلي  السنة  المصرف 

الاستثمار الفعلي  

مرجحا بالموجودات  

 السابقة

نسبة النمو في 

 الايرادات

المتغير  

 الوهمي
 حاصل الضرب 

البواقي  

 الاحصائية

2018 2018555000 1090587442000 0.001850888 -0.31615 1 -0.31615 -0.021502428 

2019 7858527000 1113538558000 0.007057256 0.121204502 0 0 -0.008396662 

 سومر التجاري

2010 538887498 94982200383 0.005673563 0.9236 0 0 -0.008636873 

2011 1978315000 119936262516 0.016494719 -0.213 1 -0.213 0.000133475 

2012 8494290000 168098367000 0.050531663 1.365 0 0 0.03685026 

2013 525523000 270188999000 0.00194502 1.673 0 0 -0.011297456 

2014 5866133000 310658826000 0.018882879 0.9733 0 0 0.00464327 

2015 6697586000 419761171000 0.015955706 0.1924 0 0 0.000603247 

2016 4223721000 365439007000 0.011557937 0.10585 0 0 -0.003917863 

2017 11997445000 351772887000 0.034105656 0.08867 0 0 0.018605373 

2018 8447946000 390176184000 0.021651619 -0.51224 1 -0.51224 -0.014993752 

2019 2505796000 409535591000 0.006118628 -0.486352991 1 -0.486352991 -0.028771979 

 اشور

2010 289261025 160435129314 0.001802978 -0.115284018 1 -0.115284018 -0.007934541 

2011 195226163 139371309797 0.001400763 0.261151482 0 0 -0.013853719 

2012 15151850968 169295071626 0.089499658 0.40474 0 0 0.074449802 

2013 7095046640 267892762557 0.026484652 0.1048 0 0 0.011007356 

2014 -7731826000 355829503000 -0.021729019 0.07738 0 0 -0.037245391 

2015 20684287000 436248512000 0.047414 0.01664 0 0 0.031811068 

2016 1711108000 407730097000 0.004196668 -0.89599 1 -0.89599 -0.058461381 

2017 1260825000 382770655000 0.003293944 -0.41136 1 -0.41136 -0.026513228 

2018 305898000 375795746000 0.000814001 0.15174 0 0 -0.014596402 

2019 -2295432000 467479690000 -0.004910228 -0.059131604 1 -0.059131604 -0.010841428 

 الاتحاد العراقي 

2010 1433845766 118890253528 0.012060247 1.189888057 0 0 -0.001870706 

2011 111895288 105562475828 0.001059991 -0.448968769 1 -0.448968769 -0.031296509 

2012 1917060578 144643049216 0.013253735 3.629664721 0 0 0.002799674 

2013 1032513620 614981629522 0.001678934 1.549950124 0 0 -0.011738899 

2014 1588797120 494335198289 0.003214008 -0.177534747 1 -0.177534747 -0.010743206 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
XI 

 الموجودات السابقة الاستثمار الفعلي  السنة  المصرف 

الاستثمار الفعلي  

مرجحا بالموجودات  

 السابقة

نسبة النمو في 

 الايرادات

المتغير  

 الوهمي
 حاصل الضرب 

البواقي  

 الاحصائية

2015 4581961957 701334409480 0.006533206 -0.133910438 1 -0.133910438 -0.004466914 

2016 -4347975000 631419566400 -0.006886031 -0.684347249 1 -0.684347249 -0.055197774 

2017 803372000 629577906000 0.001276049 -0.268068558 1 -0.268068558 -0.018818043 

2018 4590087000 589412382000 0.007787565 0.029502335 0 0 -0.007797037 

 العراقي التجاري 

2010 402597941 208304265378 0.00193274 -0.009098239 1 -0.009098239 -0.000606925 

2011 323739385 204163838149 0.001585684 -0.148618715 1 -0.148618715 -0.010411443 

2012 651749053 15491713809 0.042070817 0.108894 0 0 0.026599355 

2013 283363071 293436517502 0.000965671 0.01184 0 0 -0.014644101 

2014 300309776 334843250328 0.000896867 -0.09899 1 -0.09899 -0.007736154 

2015 258085185 449272568429 0.000574451 0.00337 0 0 -0.015047392 

2016 576791000 390117472000 0.001478506 0.00334 0 0 -0.014143379 

2017 414653000 423858471000 0.000978282 0.32919 0 0 -0.014179239 

2018 300811000 460702017000 0.00065294 -0.17158 1 -0.17158 -0.012900629 

2019 967220000 444138292000 0.002177745 -0.028339739 1 -0.028339739 -0.001666214 

الشمال للتمويل 

 والاستثمار

2010 17390954549 515069815860 0.033764267 0.265141296 0 0 0.018515471 

2011 81671641 889683438816 9.17985E-05 0.416585706 0 0 -0.014941176 

2012 57927031 919061767000 6.30284E-05 0.41896 0 0 -0.014966563 

2013 438262454 1604621653000 0.000273125 0.01652 0 0 -0.015329978 

2014 24037138 1608634972000 1.49426E-05 -0.27999 1 -0.27999 -0.02088725 

2015 9613989 1497823334000 6.41864E-06 -0.49114 1 -0.49114 -0.035208679 

2016 101261615 850433998000 0.000119071 -0.28974 1 -0.28974 -0.02144403 

2017 -800502000 603720601000 -0.001325948 -0.64734 1 -0.64734 -0.047129137 

2018 201051000 462549416000 0.000434658 -0.656482 1 -0.656482 -0.045988226 

 المتحد للاستثمار 

2010 3407634000 439745296000 0.007749108 1.030365505 0 0 -0.006409178 

2011 3407634000 518599704000 0.006570837 0.227302147 0 0 -0.008731883 

2012 33484131000 655825769000 0.051056443 0.37158 0 0 0.035959331 

2013 4384443000 706408071000 0.006206672 -0.22342 1 -0.22342 -0.010860896 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
XII 

 الموجودات السابقة الاستثمار الفعلي  السنة  المصرف 

الاستثمار الفعلي  

مرجحا بالموجودات  

 السابقة

نسبة النمو في 

 الايرادات

المتغير  

 الوهمي
 حاصل الضرب 

البواقي  

 الاحصائية

2014 17364614019 754864888000 0.023003605 -0.34488 1 -0.34488 -0.002297188 

2015 -1952543678 543486780474 -0.003592624 -0.05243 1 -0.05243 -0.009069553 

2016 2340532797 581243597209 0.004026767 -0.47297 1 -0.47297 -0.029956668 

2017 5065627394 526401681357 0.009623122 -2.23249 1 -2.23249 -0.143630222 

2018 2739180000 519396084598 0.005273779 -0.00354 1 -0.00354 0.003110882 

2019 1090531123 515535374763 0.002115337 -0.289415116 1 -0.289415116 -0.019425742 

 المنصور للاستثمار 

2010 3067076788 141264402242 0.021711604 -0.078915492 1 -0.078915492 0.014439343 

2011 3550889385 172410576546 0.020595543 -0.44842484 1 -0.44842484 -0.011724087 

2012 2439638254 264827996061 0.009212161 1.05251 0 0 -0.004914567 

2013 2661255339 407543556833 0.00652999 0.75559 0 0 -0.008019875 

2014 22731878346 789087960708 0.028807788 -0.12659 1 -0.12659 0.018303888 

2015 5353878346 883005043769 0.006063248 0.12606 0 0 -0.009383751 

2016 6237729721 1075589237036 0.00579936 -0.32013 1 -0.32013 -0.017823742 

2017 9847349721 1104063814321 0.008919185 -0.93201 1 -0.93201 -0.056180497 

2018 3288031347 1316451509457 0.002497647 0.29415 0 0 -0.012709809 

2019 1503563470 1550293820379 0.000969857 -0.387457261 1 -0.387457261 -0.027217056 
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XIII 

 ( 3ملحق ) 

 البيانات الخاصة بقيمة المصرف 

 السنة  المصرف 
القيمة السوقية  

 للسهم الواحد 
 Qقيمة  DEBT TA الموجودات قصيرة الاجل  المطلوبات قصيرة الاجل  MVT عدد الاسهم 

 الائتمان العراقي 

2010 2.45 100000000000 245000000000 459838474740 593600121041 -133761646301 594931934000 1.1847 

2011 3.6 100000000000 360000000000 292157432000 442925852000 -150768420000 444122919000 1.4684 

2012 2.35 100000000000 235000000000 386031739000 558682149000 -172650410000 561579222000 1.1059 

2013 2.41 150000000000 361500000000 405916216000 600088233000 -194172017000 602995583000 1.2727 

2014 1.05 250000000000 262500000000 335015916000 622321210000 -287305294000 625187059000 0.9557 

2015 0.59 250000000000 147500000000 316707794000 615690773000 -298982979000 618517645000 0.7505 

2016 0.75 250000000000 187500000000 206567799000 510542621000 -303974822000 513382999000 0.7676 

2017 0.68 250000000000 170000000000 161181272000 473714493000 -312533221000 476638010000 0.6948 

2018 0.4 250000000000 100000000000 184196061000 495196726000 -311000665000 497694366000 0.5710 

2019 0.43 250000000000 107500000000 225410201000 513466963000 -288056762000 522536851000 0.6371 

 الاستثمار العراقي 

2010 1.24 75020000000 93024800000 157636376000 237908603000 -80272227000 246091571000 1.0186 

2011 0.95 100000000000 95000000000 210611410000 314130188000 -103518778000 327719084000 0.9325 

2012 1.01 100000000000 101000000000 259719171000 362657589000 -102938418000 378276838000 0.9536 

2013 0.97 155000000000 150350000000 334239814000 505493395000 -171253581000 520596472000 0.9308 

2014 1 250000000000 250000000000 274906261000 541303525000 -266397264000 558655517000 0.9396 

2015 0.68 250000000000 170000000000 267105967000 535153920000 -268047953000 551734351000 0.7922 

2016 0.6 250000000000 150000000000 288077511000 562401667000 -274324156000 577870247000 0.7581 

2017 0.42 250000000000 105000000000 289844104000 552916776000 -263072672000 573706555000 0.6882 

2018 0.28 250000000000 70000000000 323983244000 587579113000 -263595869000 607084862000 0.6490 

2019 0.27 250000000000 67500000000 268203028000 511544279000 -243341251000 529829506000 0.6336 

 الأهلي العراقي 

2010 0.81 50000000000 40500000000 54644816000 103692661000 -49047845000 107558290000 0.8846 

2011 0.85 100000000000 85000000000 79247530000 180676890000 -101429360000 184664616000 0.8894 

2012 0.84 100000000000 84000000000 182588103000 331512115000 -148924012000 337248548000 0.7905 

2013 0.82 152000000000 124640000000 373912126000 533836892763 -159924766763 1608834972000 0.3099 

2014 0.9 250000000000 225000000000 352548624015 600974725295 -248426101280 1497823334000 0.3856 

2015 0.55 250000000000 137500000000 275368264753 513359246592 -237990981839 535764591305 0.7706 

2016 0.41 250000000000 102500000000 291008150000 562086069 290446063931 578847033000 0.6798 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
XIV 

 السنة  المصرف 
القيمة السوقية  

 للسهم الواحد 
 Qقيمة  DEBT TA الموجودات قصيرة الاجل  المطلوبات قصيرة الاجل  MVT عدد الاسهم 

2017 0.47 250000000000 117500000000 318261007000 586953108 317674053892 603980326000 0.7215 

2018 0.34 250000000000 85000000000 267907313000 506587121000 -238679808000 525757058000 0.6712 

2019 0.61 250000000000 152500000000 376161143000 607189716000 -231028573000 632802650000 0.8354 

 الخليج التجاري 

2010 0.9 56990000000 51291000000 207352550296 252504527033 -45151976737 272031632749 0.9508 

2011 1.01 103950000000 104989500000 234661526015 333928294403 -99266768388 354046282299 0.9593 

2012 1.09 103950000000 113305500000 274510582052 401601546920 -127090964868 424766297564 0.9130 

2013 1.15 250000000000 287500000000 476167432103 739693298451 -263525866348 781479239060 0.9772 

2014 0.9 300000000000 270000000000 469176977902 764140233237 -294963255335 816478697199 0.9053 

2015 0.51 300000000000 153000000000 487998540927 760989595237 -272991054310 810971493477 0.7904 

2016 0.45 300000000000 135000000000 484288250146 759031540134 -274743289988 802022034419 0.7722 

2017 0.39 300000000000 117000000000 282425648974 557630396382 -275204747408 603312989740 0.6621 

2018 0.19 300000000000 57000000000 263863593025 530781426674 -266917833649 578336518931 0.5548 

2019 0.14 300000000000 42000000000 242436472500 503281542359 -260845069859 549154530701 0.5180 

 الشرق الاوسط 

2010 1.1 66000000000 72600000000 496027190947 521190461224 -25163270277 580125543187 0.9802 

2011 1.92 100000000000 192000000000 530117905585 601535848941 -71417943356 657749396786 1.0979 

2012 1.46 150000000000 219000000000 631223397591 746692089052 -115468691461 818969589919 1.0382 

2013 1.6 150000000000 240000000000 571400423727 688717620052 -117317196325 774180018936 1.0481 

2014 0.6 250000000000 150000000000 376001974995 589241205224 -213239230229 683076386655 0.7700 

2015 0.51 250000000000 127500000000 397163029430 578091374172 -180928344742 675123601662 0.7771 

2016 0.43 250000000000 107500000000 369489006000 522759700000 -153270694000 656850484000 0.7262 

2017 0.35 250000000000 87500000000 509539000000 638329000000 -128790000000 770690000000 0.7747 

2018 0.13 250000000000 32500000000 533282269000 706674822000 -173392553000 800749802000 0.7066 

2019 0.1 250000000000 25000000000 390941198000 564769669000 -173828471000 658231494000 0.6319 

الموصل للتنمية 

 والاستثمار

2010 0.91 50000000000 68250000000 121620505649 178332208285 -56711702636 186010790693 1.0207 

2011 1.35 75000000000 272700000000 169447930028 251145759769 -81697829741 258603105014 1.7098 

2012 0.85 202000000000 171700000000 250550019030 467133272319 -216583253289 472979957739 0.8927 

2013 0.87 202000000000 175740000000 299756450492 554473976277 -254717525785 560875574786 0.8478 

2014 0.73 202000000000 147460000000 85205316745 342164251541 -256958934796 348145109350 0.6683 

2015 0.25 252500000000 63125000000 102870657289 360205590500 -257334933211 365478345227 0.4542 

2016 0.56 252500000000 141400000000 144417059488 405640969865 -261223910377 410055008175 0.6970 

2017 0.32 252500000000 80800000000 138764308720 404916762693 -266152453973 409407169153 0.5363 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
XV 

 السنة  المصرف 
القيمة السوقية  

 للسهم الواحد 
 Qقيمة  DEBT TA الموجودات قصيرة الاجل  المطلوبات قصيرة الاجل  MVT عدد الاسهم 

2018 0.16 252500000000 40400000000 143965900879 356982147100 -213016246221 409740060338 0.4500 

2019 0.16 252500000000 40400000000 141706973665 355793674524 -214086700859 410167917709 0.4440 

 بابل 

2010 0.87 50000000000 43500000000 141408934430 181842736796 -40433802366 201242641577 0.9188 

2011 0.8 100000000000 80000000000 164431548191 244655959034 -80224410843 271377273068 0.9007 

2012 0.78 100000000000 78000000000 191683694830 274275274975 -82591580145 303653144370 0.8881 

2013 7 150000000000 1050000000000 167234704832 286457777149 -119223072317 328166929674 3.7092 

2014 0.39 178859273334 69755116600 121882775643 241987200913 -120104425270 312027435860 0.6142 

2015 0.29 236859273334 68689189267 113974918046 284258216937 -170283298891 358698930611 0.5092 

2016 0.33 250000000000 82500000000 79218129736 269339666773 -190121537037 344486645055 0.4694 

2017 0.3 250000000000 75000000000 59864013721 253211891023 -193347877302 328532782697 0.4105 

2018 0.19 250000000000 47500000000 103222296536 301275365203 -198053068667 375666557542 0.4012 

2019 0.11 250000000000 27500000000 154253955790 354829995475 -200576039685 427424159717 0.4252 

 بغداد 

2010 1.79 100000000000 179000000000 842274695000 930807750000 -88533055000 804688378000 1.2692 

2011 3.48 112900000000 392892000000 735647496000 841254291000 -105606795000 699368971000 1.6137 

2012 1.8 175000000000 315000000000 1093402136000 1257407835000 -164005699000 1046719009000 1.3455 

2013 2.06 250000000000 515000000000 1473642144000 1708093725000 -234451581000 1764904558000 1.1268 

2014 1.55 250000000000 387500000000 1535086127000 1770087708000 -235001581000 1827505325000 1.0520 

2015 1.17 250000000000 292500000000 1281048325000 1493192477000 -212144152000 1649536698000 0.9539 

2016 0.91 250000000000 227500000000 917602412000 1042904322000 -125301910000 1200424117000 0.9539 

2017 0.61 250000000000 152500000000 813210605000 939879339000 -126668734000 1090152647000 0.8858 

2018 0.29 250000000000 72500000000 846795838000 1069321100000 -222525262000 1113538558000 0.8256 

2019 0.3 250000000000 75000000000 859102781000 1081970200000 -222867419000 1132744205000 0.8246 

 سومر التجاري 

2010 0.81 70000000000 56700000000 44188310333 112397753441 -68209443108 119936262516 0.8412 

2011 0.82 100000000000 82000000000 62098526000 158976895000 -96878369000 168098367000 0.8572 

2012 1.02 151000000000 154020000000 111454487000 253384233000 -141929746000 270188999000 0.9826 

2013 1 187300000000 187300000000 114176118000 293893714000 -179717596000 310658826000 0.9704 

2014 1 250000000000 250000000000 159907991000 399055788000 -239147797000 419761171000 0.9765 

2015 0.95 250000000000 237500000000 105878189000 342515117000 -236636928000 369588287000 0.9291 

2016 0.9 250000000000 225000000000 84633695000 330386964000 -245753269000 351697600000 0.8804 

2017 0.9 250000000000 225000000000 122646680000 365348172000 -242701492000 390126545000 0.8911 

2018 0.9 250000000000 225000000000 141111468000 382471008000 -241359540000 409535591000 0.8940 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
XVI 

 السنة  المصرف 
القيمة السوقية  

 للسهم الواحد 
 Qقيمة  DEBT TA الموجودات قصيرة الاجل  المطلوبات قصيرة الاجل  MVT عدد الاسهم 

2019 0.51 250000000000 127500000000 80319690000 317938851000 -237619161000 350378452000 0.5931 

 اشور

2010 0.88 66700000000 58696000000 62809597419 132217501704 -69407904285 139371309797 0.8718 

2011 0.99 66700000000 66033000000 84686679131 155472957300 -70786278169 169295071626 0.8903 

2012 0.93 150000000000 139500000000 97368734478 250399854639 -153031120161 267892762553 0.8842 

2013 0.74 210000000000 155400000000 124880005497 331550831464 -206670825967 355829503076 0.7877 

2014 0.93 250000000000 232500000000 166974236000 409192757000 -242218521000 436248512000 0.9157 

2015 0.43 250000000000 107500000000 181639999000 422705928000 -241065929000 451830440000 0.6399 

2016 0.34 250000000000 85000000000 130130161000 354318005000 -224187844000 382770655000 0.5620 

2017 0.3 250000000000 75000000000 110189374000 346847005000 -236657631000 376315630000 0.4921 

2018 0.23 250000000000 57500000000 199071136000 437910540000 -238839404000 467479690000 0.5488 

2019 0.24 250000000000 60000000000 157616273000 399907245000 -242290972000 424655845000 0.5125 

 الاتحاد العراقي 

2010 0.9 50000000000 45000000000 44984565123 97073213137 -52088648014 105562475828 0.8524 

2011 1.05 59800000000 62790000000 80236613718 136504787666 -56268173948 144643049216 0.9888 

2012 1.03 100000000000 103000000000 494576221975 603673807846 -109097585871 614981629522 0.9717 

2013 1.35 152000000000 205200000000 278909582309 476963175256 -198053592947 494335198289 0.9793 

2014 0.93 252000000000 234360000000 429643861788 680337630337 -250693768549 701334409480 0.9468 

2015 0.69 252000000000 173880000000 369551787410 607219844658 -237668057248 631419566400 0.8607 

2016 0.4 252000000000 100800000000 368682824000 609728566000 -241045742000 629577906000 0.7457 

2017 0.29 252000000000 73080000000 328428394000 569399344000 -240970950000 589412382000 0.6812 

2018 0.29 252000000000 73080000000 287508212000 524628047000 -237119835000 548551108000 0.6573 

 التجاري العراقي 

2010 1.39 100000000000 139000000000 109624945082 202527642605 -92902697523 204163838149 1.2178 

2011 1.27 100000000000 127000000000 112261767064 245896672640 -133634905576 247446296459 0.9669 

2012 1.27 100000000000 127000000000 150236258214 291632986090 -141396727876 293436517502 0.9448 

2013 0.92 150000000000 138000000000 138264072282 333245269275 -194981196993 334843250328 0.8251 

2014 0.66 250000000000 165000000000 164887327249 447846894285 -282959567036 449272568429 0.7343 

2015 0.41 250000000000 102500000000 140687855320 413938925600 -273251070280 414889153817 0.5862 

2016 0.48 250000000000 120000000000 142041434000 422357801000 -280316367000 423858471000 0.6182 

2017 0.49 250000000000 122500000000 169143319000 458942200000 -289798881000 460702017000 0.6330 

2018 0.47 250000000000 117500000000 160460787000 442359683000 -281898896000 444138292000 0.6258 

2019 0.46 250000000000 115000000000 177847850000 446610045000 -268762195000 449777104000 0.6511 

2010 2 100000000000 200000000000 737934343000 850230314000 -112295971000 889683435000 1.0542 



 ....................................................................... الملاحق .............................................................................................................................

 

 
XVII 

 السنة  المصرف 
القيمة السوقية  

 للسهم الواحد 
 Qقيمة  DEBT TA الموجودات قصيرة الاجل  المطلوبات قصيرة الاجل  MVT عدد الاسهم 

الشمال للتمويل  

 والاستثمار

2011 2.01 175000000000 351750000000 701311422000 799896395000 -98584973000 919061767000 1.1458 

2012 2.54 210000000000 533400000000 1329246461000 1420981605000 -91735144000 1604621653000 1.1608 

2013 2.07 265000000000 548550000000 1293151187000 1520276956000 -227125769000 1608634972000 1.1449 

2014 1.05 300000000000 315000000000 1163319179000 1417173605000 -253854426000 1497823334000 0.9870 

2015 0.26 300000000000 78000000000 521318246000 775826086000 -254507840000 850433998000 0.7047 

2016 0.12 300000000000 36000000000 296028591000 543913620000 -247885029000 603720601000 0.5500 

2017 0.2 300000000000 60000000000 169433106000 408039341000 -238606235000 462549416000 0.4960 

2018 0.11 300000000000 33000000000 138077083000 366596625000 -228519542000 416054286000 0.4112 

 المتحد للاستثمار 

2010 1.76 150000000000 264000000000 334612368000 508252198000 -173639830000 518599704000 1.1543 

2011 2.69 200000000000 538000000000 408379529000 642070629000 -233691100000 655825769000 1.4430 

2012 1.84 250000000000 460000000000 396143508000 659168799000 -263025291000 706408071000 1.2120 

2013 1.18 300000000000 354000000000 416031634000 703241183000 -287209549000 754864888000 1.0201 

2014 0.71 300000000000 213000000000 226571706339 488790613196 -262218906857 543486780474 0.8088 

2015 0.37 300000000000 111000000000 259527046104 522926078716 -263399032612 581243597209 0.6375 

2016 0.31 300000000000 93000000000 224698525874 468685696179 -243987170305 526401681357 0.6035 

2017 0.23 300000000000 69000000000 221958387515 463029611126 -241071223611 519396084598 0.5602 

2018 0.09 300000000000 27000000000 211805293576 460611659466 -248806365890 515535374763 0.4632 

2019 0.07 300000000000 21000000000 300842294735 550695495019 -249853200284 604313971998 0.5326 

المنصور  

 للاستثمار 

2010 1.4 75000000000 105000000000 87699426706 168702267000 -81002840294 172410576546 1.1177 

2011 1.29 100000000000 129000000000 162416964529 264827996561 -102411032032 271896646125 1.0718 

2012 1.23 236000000000 290280000000 157123468417 398622886385 -241499417968 407543556833 1.0978 

2013 1.74 250000000000 435000000000 508981842425 778932508703 -269950666278 789087960708 1.1963 

2014 0.84 250000000000 210000000000 601212984597 871406578223 -270193593626 883005043769 0.9187 

2015 0.87 250000000000 217500000000 787120507781 1060227926103 -273107418322 1075843492887 0.9338 

2016 0.99 250000000000 247500000000 816529349023 1104063814321 -287534465298 1104063814321 0.9637 

2017 0.79 250000000000 197500000000 1026354746006 1289879369637 -263524623631 1316451509457 0.9297 

2018 0.63 250000000000 157500000000 1253007266407 1520556218997 -267548952590 1550293820379 0.9098 

2019 0.67 250000000000 167500000000 1181817654830 1431149408658 -249331753828 1461478909568 0.9233 

 



 

 

Abstract: 

The research aims to study the impact and the theoretical and practical 

relationship between each of the ownership structure, the efficiency of 

investment decisions, and the value of the company, by applying it in (15) 

of the Iraqi private banks listed in the Iraq Stock Exchange for the period 

from 2010 to 2019 and by (148) 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. ) In 

addition to path analysis by using the Statistical Package for Social 

Sciences (SPSS) and Eviews, as well as the AMOS statistical program. 

Among the most important findings of the research is that the ownership 

structure is one of the important governance mechanisms and affects its 

quality and as a result in the decisions that are taken by the company. 

Iraqi banks, and based on what was reached in the above, the research 

recommends the supervisory authorities and the bodies responsible for the 

financial markets to strengthen governance mechanisms to prevent the 

control of any of the share-owning authorities and control their decisions, 

and as a result not to protect small shareholders, as well as study and 

analyze data for making investment decisions in a detailed manner and 

following Methods of evaluating investment projects to prevent making 

investment decisions that result in huge irreversible losses. 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

The Republic of Iraq  

Ministry of Higher Education and 

Scientific Research  

Karbala University/Faculty of 

Management and Economics 

Accounting Department 

 

 

 

  

  

 

 

 

The impact of the ownership structure on the 

efficiency of investment decisions and its 

reflection on the value of the company 

 

Thesis submitted to the Board of the Faculty of Management and 

Economics - University of Karbala, which is part of the 

requirements for the degree of Doctor of Philosophy in 

Accounting 

 
Of the student 

Maher Naji Ali Al Saedi 
 

Supervised by 
Assistant prof. 

 Dr .Asaad Mohammed Ali Wahhab Al-Awwad   

  
 2021 1443 


