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Abstract 

This research focuses on measuring the effect of some factors, which 

includes the macroeconomic factors of the interest rate, inflation rate, 

gross domestic product, exchange rate, and microeconomic factors 

specific to firms from working capital, the tangibility of assets, financing 

mix, short-term financing and long-term financing to total financing. 

Assets growth, combined. The data was collected from the audited 

financial reports of 25 listed industrial companies from 2004 to 2020. The 

longitudinal data technology and the flexibility that these data provide in 

economic research were used instead of traditional cross-section data or 

time-series data and giving researchers the freedom to explore variables 

and explanatory relations, and the study concluded that the variable of 

asset growth showed its effect with two different signs, where the first 

model showed the profit growth rate with a positive sign, and in the second 

model, the market value appeared with a negative sign, while the variable 

of financing combination of short-term and long-term financing showed its 

moral effect in the market value model Some proposals were formulated, 

perhaps the most important of which are: taking care of the investment 

structure, specifically fixed assets in terms of better use to achieve more 

profits, and that the latter is not achieved at the beginning. Industrial 

companies should also take care of the optimal financing decision-making 

process, allowing companies to meet their obligations A present and future 

final. 
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 المدتخمص

 , سعخ الفائجةالكمية مغ الاقترادية العػامل ب تتسثلأثخ بعس العػامل,  و  قياسيخكد ىحا البحث عمى 
 رأسمغ الخاصة بالذخكات , والعػامل الجدئية سعخ الرخؼ , جساليالشاتج السحمي الإ,  معجؿ التزخع
 إلى جلوالتسػيل الصػيل الأ جلالقريخ الأالتسػيل ,  تذكيمة التسػيل , ممسػسية السػجػدات , الساؿ العامل
شخكة  ٕ٘تع جسع البيانات مغ التقاريخ السالية السجققة لػ نسػ السػجػدات, مجتسعو معاً . و , التسػيل الكمي

.  وتع الاستعانة بتقشية البيانات الصػلية وما تػفخه  تمظ ٕٕٓٓ إلى ٕٗٓٓصشاعية مجرجة في الفتخة مغ 
البحث الاقترادي بجلًا مغ بيانات السقصع العخضي التقميجية أو بيانات الدلبسل  البيانات مغ السخونة في

إفَّ الستغيخ ة رأسالدمشية, وتسشح الباحثيغ حخية في استكذاؼ الستغيخات والعلبقات التفديخية, وتػصمت الج
باح بإشارة مػجبة ر وؿ ندبة نسػ الأنسػذج الأضيخ في الأ إذ ،تيغ مختمفتيغنسػ السػجػدات ضيخ تأثيخه بإشار 

ما متغيخ تذكيمة التسػيل مغ تسػيل قريخ أة الدػقية فطيخ بإشارة سالبة  ، الثاني الكيس نسػذجما في الأأو 
ل مغ الكيسة الدػقية، وتع صياغة بعس السقتخحات لع أنسػذج أثخىا السعشػي فيضيخ  جلوشػيل الأ جلالأ
لتحقيق  فزلالسػجػدات الثابتة مغ حيث الاستخجاـ الأ ىسيا ىػ: العشاية بالييكل الاستثساري، وبالتحجيجأ 

الكيسة الدػقية لسا تتكبجه  أنسػذجوىحا ما اوضحو  مخخيخة لا تتحقق في بجاية الأوالأ ،رباحالسديج مغ الأ
الذخكات الرشاعية مغ تكاليف كبيخة في بجاية التأسيذ والعسل ، وعمى الذخكات الرشاعية العشاية أيزاً 

  مثل بسا يدسح لمذخكات مػاجية التداماتيا الحالية والسدتقبمية الشيائية.القخار التسػيمي الأ بعسمية صشاعة

 

 الكممات الرئيدة

 .قيمة الدهقية, ال راا نمه الأ ,  المالي الأداء
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 المقدمة
رباحو سيحرل أدي , وفي حالة نجاح السذخوع عبخ يعج الخبح وتعطيسو ىجفًا ميسًا لأي مذخوع اقترا

السالي في الذخكات  دا أصحاب السرمحة والسجتسع أيزًا عمى العػائج أيا كاف نػعيا, ومغ ثع فإف صحة الأ
ميع لمغاية مغ جانب السداىسيغ والستعامميغ والجولة أيزًا, ومغ  أمخالرشاعية وغيخىا مغ الذخكات ىػ 
السالي  يتع  دا و في تشسية اقترادية مدتقخة ومدتجامة, ولكياس الأأعسالالزخوري أيزًا لأي مذخوع أف يجيخ 

خ استخجاـ العجيج مغ السعاييخ مثل الكيسة السحاسبية أو الكيسة الدػقية وغيخىا, وبذكل عاـ  يدتخجـ مؤش
السالي, وإذا كانت ندبة الخبح لسذخوع اقترادي  دا ة السالية والديػلة كسؤشخات  للؤ مالخبحية والشذاط والسلب

مالي جيج والعكذ صحيح ، وىشاؾ العجيج مغ السؤشخات التي  أدا فيحا يعشي أف السذخوع  لجيو   ،ما عالية
 إلىاستخجامًا في الأدبيات  كثخالتجارية ولكغ يسكغ تقديع السؤشخات الأ عساؿالسالي للؤ دا تكيذ كفا ة الأ

السالي عمى أساس كل  دا يجب قياس الألحلظ غ مغ ندب الكيع السحاسبية وندب قيع الدػؽ. وفقًا غ رئيدييفئت
وىي مقاييذ ما الكيسة أائسة عمى السحاسبة التقميجية , و السالي الق دا مغ الكيسة والسحاسبة وىي مقاييذ الأ

السالي لأي مذخوع  دا السالي الحجيثة القائسة عمى الكيسة, يعج تحجيج وتقييع تأثيخ العػامل عمى الأ دا الأ
التشفيحييغ وكحلظ الباحثيغ والسدتفيجيغ والستعامميغ واخيخ  عساؿاقترادي مػضػعًا ميسًا جحب انتباه رجاؿ الأ

 أكثخلتكػف الشتائج لاقترادية الكمية والجدئية مجتسعة عػامل اال أثخقياس  إلىوعميو ييجؼ البحث الحكػمة ، 
السالي لمذخكات  دا تع تقجيع بعس التػصيات لتحديغ الأإذِّ البيانات الصػلية.  أنسػذجمػثػقية باستخجاـ 

وؿ الذخكات قداـ , القدع الأأثلبثة  إلىع البحث يقدتع وقج تالسالية,  وراؽالسجرجة في سػؽ العخاؽ للؤ
 خيخما القدع الأأالسالي والييكل الرشاعي ,  دا ما القدع الثاني فكاف عشػانو الأأة, ات الدابقسار الرشاعية والج

 يغ ندبة نسػ الارباح والكيسة الدػقية.أنسػذجفكاف الجانب الكياسي لمبحث عبخ 
 

 مذكمة البحث 
السػجػدة والسعخوضة ضسغ التقاريخ ليذ مغ الديػلة و الامكاف الػقػؼ عمى شبيعة وحكيقة الارقاـ 

مع بيئتيا التي كثيخاً ما تحجد  أثخوالشذخات السالية الخسسية بدبب علبقات الارتباط ودرجة وحجع التأثيخ والت
 فاف مذكمة البحث تشحرخ بالدؤاؿ الخئيذ الاتي : مخبانيا كل شي  عجا الذخكة , اياً يكغ الأ

( الخاصة micro( والستغيخات الجدئية )macroالستغيخات الكمية الاقترادية ) ما ىػ حجع واتجاه  تأثيخ
القصاع الرشاعي وشخكاتو السجرجة في سػؽ العخاؽ  أدا تحفيد او تخاجع مؤشخات  إلىبالذخكة التي تؤدي 

 السالية. وراؽللؤ

 أهداف البحث 

 :إلىييجؼ البحث 

 لكذف عغ اىع القػى الخارجية التي تؤثخ في أدائيا.تػضيح السفاليع الخاصة ليكحا نػع مغ الذخكات وا -ٔ

 السالية والشطاـ السالي ككل. سػاؽالبحث في علبقة ىحه الذخكات مع الأ -ٕ

 الكذف عغ القصاع الرشاعي العخاقي واىع متغيخات الدياسة الرشاعية والتحجيات التي تػاجييا. -ٖ
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الستغيخات )السفدخة( التػضيحية السذار الييا بستغيخات الاقترادي الكمي  أثخلكياس  أنسػذجتقجيع  -ٗ
 ليحه الذخكات. دا والستغيخات الخاصة بذخكات القصاع الرشاعي في مؤشخات الأ

 أهمية البحث: 
 ىسية البحث فيأ تتجمى 

تج السحمي السالية والشا سػاؽفي الأ ثخف يكػف ثشائي الأأط الزػ  عمى قصاع ميع مغ السسكغ نو يدمإ -ٔ
 ومادية سعخية. ةالاجسالي كسشتجات مالي

ف عمى أميع ومحػري في قجرة ىحا القصاع بالسػاصفات والخرائز التي يزسيا  اجابتو عغ سؤاؿ -ٕ
التغيخات السدتسخة في الدياسات الكمية للبقتراد, مغ جية ومغ جية ثانية اتجاه ما يفخضو  باتجاهيرسج 

 القصاع ككل كالسشافدة عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ.
مجة البحث تذسل العجيج مغ التغيخات الدياسية والامشية وحتى الاقترادية التي تغيخ الكثيخ مغ مدار  -ٖ

ا  الشطاـ السالي كسرجر جد أخى , وتحكع درجة تخابصو مع بكية ات الاخوحخكة ىحا القصاع وبكية القصاع
مامية والخمفية ر , مسا رفع مغ حجع التخابصات الأخخى كسرجر للبستثساو القصاعات الأألمتسػيل 

 لمسذاريع الرشاعية

 فرضية البحث:

 :يةف يكػف دليل عسل وصياغة الفخضية البحثأا ورد في مذكمة البحث مغ السسكغ ف مإ 
التزخع واسعار الفائجة والشاتج السحمي الاجسالي مغ السسكغ اف تتفاعل الستغيخات الاقترادية الكمية)

 التسػيل تذكيمة, السػجػدات الساؿ العامل ,ممسػسية رأس( والجدئية الخاصة بالذخكات )واسعار الرخؼ
السػجػدات( ,وأف  نسػ, الكمي التسػيل إلى الأجل الصػيل التسػيل,  الكمي التسػيل إلى الأجل القريخ التسػيل,

السالي لمذخكات الرشاعية السجرجة في  دا خخى في مؤشخات الأيذكل تأثيخىا السجسػعي زخسا لإحجاىسا الأ
 السالية. وراؽسػؽ العخاؽ للؤ

 

 مجتمع البحث وعينته:

( شخكة ٕ٘) مغ أكثخ السالية وعجدىا وراؽتع الاستعانة بالذخكات الرشاعية السجرجة في سػؽ العخاؽ للؤ
, ولأىسية ىحا القصاع وما تػفخه الدػؽ مغ تقاريخ مالية كعيشة بحثية تعسع نتائجيا عمى السجتسع البحثي ككل

السالية مغ قبل  وراؽتدتخجـ في الكياس عبخ التحميل الاحرائي, وعبخ الالتداـ بسعاييخ سػؽ العخاؽ للؤ
ضسغ الاختبار السعسػؿ عمى نطاـ ستاتا الاحرائي مذاىجة دخمت  ٙٔٔالذخكات استصعشا الحرػؿ عمى 

 ٕٗىجاؼ البحث وكاف عجدىا ت الرشاعية حرخاً لسا يتػافق مع أ لمذخكا ٕٕٓٓولغاية  ٕٗٓٓلمفتخة مغ 
 وتع استبعاد بعس الذخكات لعجـ تػفخ التقاريخ السالية الكافية ليا. ،شخكة
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 ذات العلبقة ات الدابقةسار الذخكات الرشاعية والج القدم الاول :
 الذركات الرناعية  -1
 مفههم الذركات : -1-1

يجاد مذخوع إو  أكثخو أيي كل عقج بيغ شخفيغ فما اصصلبحاً : أتعخؼ الذخكة لغةً : ىي الخمط . 
 (Ibrahim et al.2004,480) و خدارة.أخبح واقتداـ ما يشتج عشو مغ ربح القرج مشو ال اقترادي

وممدماً ليع , يديع كل مشيع بتقجيع حرة مغ  أكثخنيا : عقج بيغ شخفيغ او أالقانػف العخاقي فعخّؼ الذخكة ب ماأ
و ما تع الاتفاؽ عميو ضسغ أحدب قجر حرتو بو الخدائخ كلًب أو العسل عبخه ويقتدسػف الارباح أالساؿ  رأس
 Iraqi Companies Lawعي واحج.) تشذا الذخكة مغ شخز شبي فأالسبخـ , وايزاً  مغ السسكغ  العقج

No. 21.) 
 (Types of Firms)نهاع الذركات: أ -2-1

ف تداعج أعغ بعس الاسئمة التي مغ السسكغ  و مذخوع اقترادي يجب الجػابأبجاية انذا  شخكة 
 السالكيغ في اختيار نػع الذخكة وتحجيج الذكل القانػني ليا. 

وىل انت عمى استعجاد لمسذاركة ؟  عساؿمقجار التحكع الحي تخيجه ؟ وما مقجار السدؤولية عغ إدارة الأ ما -أ
 ماذا عغ تقاسع الأرباح؟.

 احتياجاتظ التسػيمية وكيف تخصط لتسػيل شخكتظ ؟. ما -ب 
 ىل مغ السحتسل أف تتعاير مع السالكيغ الآخخيغ عمى مجى فتخة زمشية شػيمة ؟. -ج
 مغ السيع بالشدبة لظ أف يدتسخ العسل معظ ؟. ىل -د

ف يحجد السالكػف نػع الذخكة وشكميا القانػني مثاؿ عمى أابة عغ ىحه التداؤلات مغ السسكغ عشج الاج
 ذلظ:
نو يتخح جسيع ألتحكع في عسمو, أي يحق السالظ الخقابة وا  (Sole Proprietorship) الممكية الفردية: -اولًا 

ويكػف مدؤولًا بذكل عاـ عغ جسيع الأنذصة اليػمية, وبسقابل تحسمو ليحه السدؤولية،  ،القخارات السيسة
يحرل عمى كل الجخل الحي تجشيو الذخكة, لحا يتع فخض ضخيبة عمى الأرباح السكتدبة كجخل 
 شخري، لحلظ لا يتعيغ عميو دفع أي ضخائب دخل خاصة عمى مدتػى الػلاية والفيجرالية.

(Stephen J,2018,117). 
 فخادمغ السؤىميغ قانػنًا )الأ أكثخىي عبارة عغ اتحاد شػعي, لذخريغ أو (Partnership) الذراكة: –ثانياً 

الحيغ يبمغػف مغ العسخ والقجرة العقمية الدميسة( لتكػيغ شخاكة ومػاصمة العسل كسالكيغ مذاركيغ مغ 
 ،ل الذخاكة وخدائخىا بيغ الذخكا أجل الخبح. الذخاكة مبشية عمى اتفاؽ، مغ بيشيا كيفية تقديع دخ

% مغ ٓٔيقجر ,و  الخجمات الرغيخة وتجارة التجدئة أعساؿشائع في  عساؿوىحا الشػع مغ تشطيع الأ
 (.Hamlen et al.,2016,613 يكية ىي عبارة عغ شخاكات. )مخ الذخكات الأ
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 عساؿانػف لأصحاب الأشخاكات محجودة يدسح الق (Limited Partnerships) :الذراكة المحدودة -ثالثاً 
بتكػيغ شخاكة محجودة ليا نػعاف مغ الذخكا : شخيظ عاـ واحج يجيخ الذخكة ويكػف مدؤولًا عغ 

وخدائخىع محجودة  عساؿالتداماتيا، وعجد مغ الذخكا  السحجوديغ الحيغ لجييع مذاركة محجودة في الأ
 (.Stephen J ,118 ,2018لسقجار استثساراتيع. )

وىي كياف قانػني متسيد ومشفرل عغ مالكييا، وتتستع الذخكات  (Corporation) مداهمة:شركة  –رابعاً 
يسكشيع إبخاـ العقػد، والإقخاض والاقتخاض ورفع  فخادبسعطع الحقػؽ والسدؤوليات التي يستمكيا الأ

عس إلييا الجعاوى والسقاضاة وتػضيف السػضفيغ، وامتلبؾ السػجػدات، ودفع الزخائب, ويذيخ الب
 (.(Will,2020.(legalperson) ةمى أنيا شخرية اعتباريع

ىي شكلٌ قانػنيٌ لسؤسدة  (Limited-Liability Companies):شركات ذات مدؤولية محدودة -خامداً  
 أنسػذجتػفخ الدسات الجحابة للؤشكاؿ الثلبثة الذائعة لمتشطيع )الذخكة والسمكية الفخدية والذخاكة(, يػفخ 

مدؤولية محجودة )ميدة رئيدة  عساؿ. لأصحاب الأ(LLC)الذخكة ذات السدؤولية السحجودة )ذ.ـ.ـ( 
 (. Stephen J ,124 ,2018لمذخكات( ولا يػجج ازدواج ضخيبي. )

 
 (Industry)الرناعة:  -3-1

عشجما يُرجّر بمج  كبخ الحي تتحقق مشو ثخوة الأمة,مرجر الػضائف، وكحلظ ىي الجد  الأالرشاعة ىي 
مسا يشفق، مسا يؤدي  أكثخوىػ شخط يُذار إليو بالفائس التجاري فإنو يتمقى عسػمًا أمػالًا  ،مسا يدتػرد أكثخما 
شاعَةُ: ىي كلُّ عِمع أَو فغّ مارسَو الإنداف حتى يسيخ Michael,2019ثخوة أكبخ.) إلى (. ويسكغ تعخيف الرِّ

ىي مجسػعة مغ الذخكات  بأنيا Katelyn (. وعخفتياIbrahim et al.2004,525 فيو ويربح حخفة لو.)
التي تختبط ببعزيا البعس بشاً  عمى أنذصتيا التجارية الأساسية, وفي الاقتراد الحجيث ىشاؾ العذخات مغ 

. (sectors)ترشيفات الرشاعة, عادة ما يتع تجسيع ترشيف الرشاعة في فئات أكبخ تدسى القصاعات 
(Katelyn,2021). 

 القهى الخارجية المؤثرة عمى الذركات الرناعية -4-1
قصاعيا الرشاعي بعجد مغ العػامل الخارجية. وتذسل ىحه العػامل،  أثخلا تعسل الذخكات في فخاغ. بل يت

الاقتراد، والحكػمة، واتجاىات السدتيمكيغ، والتصػرات التقشية، والزغط العاـ لمعسل لمحفاظ عمى بيئة خالية 
 Macro)مغ الانبعاثات الزارة، وعػامل أخخى. تذكل ىحه القػى ما يُعخؼ باسع البيئة الكمية 

Environment)( .Stephen J,2018, 28-30.) 
(. تؤثخ الحكػمات في البيئة التي تعسل فييا الذخكات بعجة شخائق، بسا في Politicalالبيئة الدياسية ) اولًا:

 ذلظ الزخائب والتعخيفات والاتفاقيات التجارية وأنطسة العسل والمػائح البيئية. 
كة عبخىا ما إذا كاف الاقتراد يشسػ أـ لا ؟ وىػ مرجر (. تُعشى الذخ Economicالبيئة الاقترادية ) ثانياً:

, وتع إنذا  العجيج مغ السؤشخات الاقترادية لغخض محجد وىػ قياس صحة عساؿقمق كبيخ للؤ
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سعار الرخؼ أو )البصالة( أ( Employment rateالاقتراد, وتذسل التزخع ومعجلات التػضيف)
 (.GDPجسالي )سعار الشفط والشاتج السحمي الإأو 
السػاقف السجتسعية والاتجاىات في  إلى( وىي فئة تذيخ Socioculturalالبيئة الاجتساعية والثقافية ) ثالثاً:

التخكيبة الدكانية الػششية، وحتى اتجاىات السػضة. يشصبق مرصمح التخكيبة الدكانية 
(Demographicsعمى أي سسة يسكغ استخجاميا لػصف الأشخاص، مثل العسخ ومدتػى الجخ ) ل

والجشذ والعخؽ, ومع تغيخ مػاقف السجتسع أو تغيخ التخكيبة الدكانية، يسكغ أف يتغيخ سػؽ الدمع 
 والخجمات بذكل واضح معيا.

(. في العقػد العجيجة الساضية، ربسا لع تؤثخ أي قػة في Technologicalالعػامل التقشية )التكشػلػجية( ) رابعاً:
ووصػليا  (Smart Devices)( والاجيدة الحكية The Internetمغ ضيػر الإنتخنت ) أكثخ عساؿالأ

السعمػمات والتجارة الإلكتخونية ووسائل التػاصل الاجتساعي وحتى القجرة عمى التحكع في  إلىالفػري 
 الأجيدة السادية مغ السػاقع البعيجة, وقج نذأت جسيعيا بدبب القػى التقشية )التكشػلػجية(. 

(. وىي مػاقف السجتسع Environmentalمدتػيات التمػث وإعادة التجويخ البيئي )السػارد الصبيعية و  خامداً:
تجاه البيئة الصبيعية تُعج قػة اجتساعية وثقافية، لمشطخ في مدتػى التمػث ومدتػى الانبعاثات الرشاعية 

 السؤذية, أي الاستسخار بالعسل ضسغ ضخوؼ بيئية نطيفة والعشاية بالصبيعة.
(.غالبًا ما تتصابق ىحه القػى مع العػامل الدياسية التي نػقذت بالفعل، لأف Legalلقانػنية )العػامل ا سادساً: 

الدياسييغ )أي الحكػمة( ىع الحيغ يدشػف القػانيغ. ومع ذلظ، ىشاؾ عػامل قانػنية أخخى يسكغ أف تؤثخ 
يا آثار واسعة تتجاوز التجارية أيزاً، مثل القخارات التي تتخحىا السحاكع والتي قج يكػف ل عساؿفي الأ

 القزية التي يتع البت فييا.
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 تأثير قهى البيئة الخارجية في الذركات الرناعية :(1الذكل )
 Stephen J. Skripak,2018,"Fundamentals of)عجاد الباحثيغ، بالاعتساد عمى السرجر إ الذكل مغ  

Business", 3rd Ed,p28-30). 

 

 المالية  سهاقالذركات الرناعية وعلاقتها مع الأ -5-1
لمذخكات الرشاعية علبقة شخدية ومعشػية مع الشطاـ السالي ومؤسدات ىحا الشطاـ وأدواتو , ندتعخض 

ف عسمية تسػيل السذاريع الرشاعية إالسالية ,  سػاؽالبحث عغ علبقة الذخكات الرشاعية مع الأفي ىحا 
كبخ عمى السػارد الستاحة، أداة تسػيمية فعالة، تزفي فاعمية الاستثسارية والتشسػية أدى بالجوؿ لمبحث عغ أ

ػاؿ والصمب عمييا وكاف لداما بيغ عخض الأم اً وتعسل عمى الخبط بيغ السجخخيغ والسدتثسخيغ مسا يحقق تػافق
نجاعة  كثخالأداة الأ ىا في ىحا السجاؿ، فاىتجت بحلظ إلعمييا الاعتساد عمى تجخبة الجوؿ الستقجمة ونيزتي

وفعالية والتي تُديع في تػفيخ السجخخات وتػجيييا نحػ الاستثسارات السختمفة, وىشا نجج أف أىع أداة تسػيمية 
(، والسذاركػف الأربعة الخئيدػف في Fadel,2018السالية.)  سػاؽالستقجمة ىي الأسالية خأسمعتسجة مغ الجوؿ ال

 السالية ىع: سػاؽالأ
 Firms( الذخكات: أ)
 Investors( السدتثسخوف: ب)
 Government( الحكػمة: ج)
  Financial intermediaries( الػسصا  الساليػف: د)

السالية عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ, ساعج عمى تشذيط وتعديد الثقة بالذخكات  وراؽساعج سػؽ العخاؽ للؤ
 Law No. 74 of ( شخكة صشاعية.)ٕ٘مغ ) أكثخالسالية  وراؽالرشاعية الخاصة, ويزع سػؽ العخاؽ للؤ

2004 for the Iraq Stock Exchange,)  لحا فإف الذخكات بذكل عاـ ىي مجسػعات أو مشطسات تخغب
الساؿ وعائجات الاكتتاب العاـ إذْ يتجاوؿ  رأسض الأمػاؿ وتصػيخ مػجػداتيا, ليحا يجسعػف الكثيخ مغ في اقتخا

السدتثسخوف بسجخخاتيع ويحاولػف كدب الساؿ مغ الاستثسارات, السدتثسخوف ىع نػع ثانػي مغ السذاركيغ، يسكغ 
أمػاليا مغ أجل الحرػؿ عمى أف يكػنػا عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ صشاديق تقاعج، وىي التي تخرز 

فخص استثسارية مشتجة، السذارؾ الثالث ىي الحكػمة لزساف نداىة الدػؽ وحساية السدتثسخيغ والتأكج مغ 
السالية, والسذارؾ الخابع ىػ سمدمة الػسصا  ومصػري الدػؽ والسرارؼ  وراؽوجػد أسعار عادلة للؤ

 Investment)الذخكات مثل السرارؼ الاستثسارية.والسؤسدات، وىي في الأساس واجية بيغ السدتثسخيغ و 

Bankers). (Prachi,2019). 

 :فيتسثل في الآتي السالية لمذخكات سػاؽما دور الأأ 
( Secondary Marketوذلظ بتػفيخ الدػؽ الثانػي ) ،وراؽتقميل مخاشخ الاستثسار في نػع واحج مغ الأ -

 وذلظ بدعخ الدػؽ. أمػاليع في أي وقت الحرػؿ عمىوالسدتثسخيغ مغ  فخادالحي يسّكغ الأ
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الارتفاع ويداعجىا بحلظ لمحرػؿ عمى التسػيل  إلىالجيج والفعّاؿ لمذخكات يجفع بأسعار أسيسيا  دا الأ -
 سػاؽتخكد الأ (,Ben Dahan,2013,87اللبزـ عبخ إصجارات ججيجة تباع بالأسعار الدائجة في الدػؽ.)

، وتدعيخ (The structure of interest rates)السالية القائسة عمى الشطاـ السالي وليكل أسعار الفائجة 
فئتيغ: مػجػدات  إلى, تشقدع السػجػدات (The Pricing of Financial Assets)السػجػدات السالية 

 السالي السخكد بياف في لمسػجػدات السمسػسة الخئيذ إذِّ اف الذكلالسمسػسة ذات الخرائز السادية 
 والآلات بالسستمكات السػجػدات ىحه إلى يذار. والستجاولة السػجػدات الثابتة ىػ الرشاعات لسعطع

 الدمع لتػفيخ أو للئنتاج استخجاميا ويتع ، ٙٔ رقع( IAS) الجولية السحاسبة معاييخ بسػجب والسعجات
والسشذآت  السستمكات استخجاـ يتع أف الستػقع مغ. إدارية لأغخاض أو ، للآخخيغ تأجيخىا أو ، والخجمات
 وفي بصبيعتيا, كثيف الساؿ رأسذات  تكػف  وأف ، واحجة محاسبية فتخة مغ كثخلأ والسعجات )السخازف(

 الذخكات مػجػدات إلىقيسة السعجات  إجسالي مغ أكثخ أو % ٓٛ إلىقج ترل   الحالات مغ الكثيخ
 Gospel J & Celestine) والآلات والسباني الأرض ىي الرشاعية, والسػجػدات السمسػسة

A,2017,2)قانػنية ببعس السشافع الاقترادية السصالبة السثل تف سػجػدات غيخ السمسػسةال ما , وأ
السدتقبمية, لا علبقة لكيسة السػجػدات غيخ السمسػسة بالذكل السادي أو غيخ السادي الحي يتع فيو تدجيل 

 Financial)، التي تدسى غالبًا الأدوات السالية (Financial Assets)الية السصالبات, والسػجػدات الس

Instruments) ىي مػجػدات غيخ ممسػسة، مغ الستػقع أف تػفخ مدايا مدتقبمية في شكل مصالبة بالشقج ،
, وتتزسغ أي (Bonds)والدشجات  (Stocks)وتذسل عسػمًا الأسيع  ،السالية وراؽفي السدتقبل, ومشيا الأ

 ،وؿ الحي وافق عمى سجاد مجفػعات نقجية مدتقبميةمالية شخفيغ عمى الأقل: الصخؼ الأمعاممة تتعمق بأداة 
السجفػعات الصخؼ الثاني السدتثسخ الحي يسمظ الأداة السالية، ومغ ثعِّ لو الحق في استلبـ  رويدسى السُرجّ 
 سيع( الػضائف الاقترادية الخئيدة الآتية.ر تػفخ السػجػدات السالية )الأجرالتي قاـ بيا السُ 

أمػاؿ  إلىتدسح بتحػيل الأمػاؿ مغ تمظ الكيانات التي لجييا أمػاؿ فائزة للبستثسار لسغ يحتاجػف  -
 للبستثسار في السػجػدات السمسػسة.

تعيج تػزيع السخاشخ الحتسية الستعمقة بتػليج الشقج بيغ وحجات العجد والفائس الاقترادي.  -
(Valdone,2010, 7). 

 ات الدابقة ذات العلاقة :سار الد -2
اتيع الدابقة حػؿ السػضػع ذاتو سار ف أىع ما تتسيد بو البحػث العمسية ىػ الاشلبع عمى آرا  الباحثيغ ودإ

 نسػذجىع السختكدات الزخورية في أي مذخوع بشا  الأأ تعج مخاجعة الادبيات الدابقة مغ مغ قبل الآخخيغ ، و 
ىع مفاصل التحػؿ فييا وتكػيغ اتجاىاتيا ونتائجيا في أ ػث العمسية, وذلظ بيجؼ الكذف عغ الفكخي لمبح

وجو الاختلبؼ والتبايغ مغ أت يقػـ الباحث باستعخاض ومشاقذة اسار الخفس والتبايغ والقبػؿ , وعبخ ىحه الج
ث العمسي أىسية وبالشتيجة زيف لمبحات الدابقة , وىحا يسار خخى مع الجأالجية والتذابو والتصابق مغ جية 

 حج الاسيامات العمسية التي تعدز ثخوات الباحثيغ العمسية :أيعتبخ 
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 Naqaz & Mayouf, 2019 ة الاولى :سار الد -2-1
السالي لمذخكات الرغيخة والستػسصة عبخ ما يطيخه  دا شارا عمسيا وعسمياً لتقييع الأإيقجـ التحميل السالي 

ة سار مغ ندب ومؤشخات مالية ندتصيع بيا اتخاذ القخار الامثل لزساف استسخار الذخكات ونسػىا, وتع تصبيق الج
(, ٕٚٔٓ -ٕ٘ٔٓفي السؤسدة ذ.ـ.ـ بخيساتظ السديمة الجدائخ. وتع اعتساد بيانات ىحه الذخكة لثلبث سشػات )

تحميل ندب نذاط ة : سار ىع الشتائج لمجأ لسالية والتػازف السالي لمذخكة. ة ىحه تحميل الشدب اسار استخجمت الج
وذلظ لأنيا في  ،فَّ الذخكة غيخ مدتغمة لكل مػجػداتيا, وكحلظ الػضعية الحخجة لمذخكةأالسؤسدة دلت عمى 

اؼ نقاط القػة والزعف وأسبابيسا، بجاية نذاشيا. الاستشتاجات كانت : التحميل السالي أداة عمسية فعالة لاكتذ
ىع أ ة والعسل عمى ترحيح الانحخافات. مسا يدسح بتحديغ مدتػيات الخقابة والقخارات السالية السلبئس

فَّ الذخكة غيخ قادرة عمى تسػيل استثساراتيا )مػجػداتيا أة، أي سار الساؿ العامل سالب لسُجة الج رأسالسقتخحات: 
الجائسة كسا أنيا لا تدتصيع تسػيل كل احتياجات عسمياتيا )بدبب بجاية عسميا( ولع الثابتة( باستخجاـ السػارد 

الساؿ العامل  رأسلابػج لمذخكة مغ إعادة الشطخ في الدياسة التسػيمية. احتياج  ومغ ثعَّ  ،تحقق ىامر أماف
ثيخ سمبي فلببج مغ وىػ يجؿ عمى وفخة السػارد التي تفيس عغ الحاجة الحكيكية ليا وىحا لو تأ ،أيزاً سالب

السالي لمذخكة وانسا سػ   دا وىحا قج لا يجؿ عمى صحة الأ ،استغلبؿ الامثل لمسػارد. سيػلة مالية فائزة
ئشييا مسا استغلبؿ لمسػارد. ندبة الشذاط تجؿ عجـ استغلبؿ الامثل لجسيع مػجػداتيا. استقلبلية الذخكة باتجاه دا

 مػاؿ اضافية.أيدسح ليا بالحرػؿ عمى 
 Hariyati and Bambang Tjahjadi, 2018 ة الثانية :سار الد -2-2

السالي لذخكات الترشيع: حالة جاوة الذخقية ، إنجونيديا استخجـ  دا العػامل الصارئة التي تؤثخ عمى الأ
)الثابتة  ة( مغ السجيخيغ ثع تحميميا عبخ نيج السخبعات الرغخى الجدئيٖ٘ٔالباحث عيشتو مغ جسع البيانات لػ )

السالي ؟ ىل يؤثخ نطاـ معمػمات السحاسبة  دا استخاتيجية الابتكار تؤثخ بذكل إيجابي في الأ والستشقمة(.ىل
السالي؟ .  دا الجاخمية بذكل إيجابي في الأ عساؿعسمية الأ أدا السالي؟ ىل يؤثخ  دا الإدارية إيجابيا في الأ

بالعػامل الصارئة مثل  أثختيالترشيع في مقاشعة جاوة الذخقية السالي لذخكات  دا فَّ الأأ إلىتذيخ الشتائج 
السالي  دا الجاخمية لمذخكات. إفَّ الأ عساؿالأ أدا استخاتيجية الابتكار ونطاـ السعمػمات السحاسبية الإدارية و 

ة الابتكار الجاخمية السستازة التي تزع إدارة التذغيل وإدارة العسلب  وإدار  عساؿالأ دا السستاز ىػ نتيجة لأ
يجاد شخائق إسجيخيغ في مقاشعة جاوة الذخقية يجب عمى ال تشطيسية. نطخا لمسشافدة العالسيةوعسميات الإدارة ال

فَّ تذسل ىحه العسميات أيزاً خصط التدػيق وتقميل التكاليف حتى ألتحديغ عسمياتيع الجاخمية. يجب  أفزل
نذاشا في مشتجاتيا ومعالجة  أكثختكػف  أف إلىخكات تحتاج الذىع السقتخحات: أ تبقى في اشار السشافدة. 

تصػيخ مػجػدات  إلىالاقميسية والعالسية. يحتاج السجيخوف  سػاؽالابتكارات حتى تدتصيع مشافدة غيخىا في الأ
 غيخ ممسػسة مثل نطاـ معمػمات السحاسبة الإدارية في عرخ اقتراد السعخفة.

 Ali Matar, and Bilal Mohammad, 2018 ة الثالثة :سار الد -2-3
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ة الحرػؿ عمى نطخة سار السالي في الذخكات الرشاعية: شػاىج مغ الأردف, ىجؼ الج دا محجدات الأ
ة تتكػف سار السالي لمتحجيات السالية لمترشيع الأردني. عيشة الج دا عامة عمى العػامل التي تؤثخ في كفا ة الأ

-E. واستخجـ الباحثاف حدـ البخمجيات ٕ٘ٔٓ إلى ٕ٘ٓٓ( شخكة صشاعية لمسُجة مغ ٖٕمغ بيانات مالية لػ )

Views و SPSS ة إفَّ متغيخات ) الديػلة والخبحية والإيخادات ( مختبصة سار لتحميل الانحجار. كذفت نتائج الج
حجع الذخكة ( مختبصة سمبا الخافعة السالية و  (، ومتغيخات )ROAبذكل إيجابي مع العائج عمى السػجػدات )

السالي. الاستشتاجات اضيخت  دا ضيخت أيزاً نتائج الانحجار إفَّ جسيع الستغيخات ليا تأثيخ كبيخ في الأأبيا. و 
الجور الحكػمي في  إلىالذخكات في البمجاف الشامية والبمجاف الستقجمة، مسا يذيخ  أدا ة وجػد اختلبؼ في سار الج

فَّ اقترادات أ إلىة ىحه سار اف الستقجمة مغ أجل ازدىار القصاعات الرشاعية. اىع السقتخحات: تذيخ الجالبمج
وتكػف  ،الجوؿ الشامية مثل الاردف يجب عمى الحكػمات أيزاً دعع صشاعتيا لتددىخ وزيادة قجرتيا الإنتاجية

 قادرة عمى السشافدة الاقميسية والعالسية.
  Anitha Audax , 2018 ة الرابعة :سار الد -2-4

السالية في  وراؽالسالي لذخكات الترشيع السجرجة في بػرصة نيخوبي للؤ دا العػامل السؤثخة عمى الأ
السالي لذخكات  دا معخفة مجى تأثيخ حجع الذخكة والخافعة السالية والديػلة في الأ إلىة سار , تيجؼ الجكيشيا

 ة بذكل رئيذسار ترشيع مجرجة في بػرصة كيشيا. اعتسجت الج( شخكات ٓٔة ىي )سار الترشيع ؟  عيشة الج
عمى البيانات السجققة مغ بياف الجخل، والسيدانية العسػمية وبيانات التجفق الشقجي لمذخكات والسُجة السدتخجمة 

. تع تحميل البيانات باستخجاـ التحميلبت الػصفية والتخابط والانحجار. الاستشتاجات ٕٙٔٓ-ٕٔٔٓىي مغ 
فَّ تقمل الذخكة مغ خصخ عجـ القجرة عمى الػفا  بالتداماتيا القريخة الأجل مغ جية مع تجشب أيشبغي كانت 

فَّ الخافعة أالشتائج  ثبتتأ الاستثسارات السفخشة في مػجػداتيا الستجاولة مغ ناحية أخخى. عمى حداب الخبحية.
 دا في الأ اً فَّ حجع الذخكة كاف أقل تأثيخ أة سار السالي. كحلظ أثبتت الج دا السالية لجييا أكبخ تأثيخ في الأ

السالي بيغ شخكات الترشيع السجرجة في  دا في الأ اً ة كحلظ إفَّ الديػلة لجييا أكبخ تأثيخ سار السالي. تختتع الج
فَّ تقػـ الذخكات الترشيعية في كيشيا بتعديد مسارسات الخافعة السالية أة سار كيشيا. اىع السقتخحات: تقتخح الج

ومغ ثعِّ البقا  ضسغ دائخة السشافدة الدػقية. واستخجاـ الحج الأدنى مغ  ،ربحية أكثخالخاصة بيا لزساف 
بيغ  الذخكة بدبب العلبقة العكدية أدا مدتػى الجيػف أو استخجاـ مدتػى الجيػف الامثل الحي لا يؤثخ في 

فَّ تدتثسخ السديج مغ مػاردىا نحػ زيادة قاعجة أالسالي. يجب عمى شخكات الترشيع  دا الخافعة السالية والأ
فَّ تعدز ربحيتيا. والسحافطة عمى مدتػيات سيػلة كافية لزساف أدات الخاصة بيا، والتي مغ شأنيا السػجػ 

 تمبية أي حالات شارئة.
السالي في  دا وجػد تصابق بيغ الستغيخات وتأثيخىا في الأ إلىارت شأات الدابقة سار غمب نتائج الجأ ف إ

ات ما تع نفيو لسا اشارت اليو بعس سار شخكات الرشاعية وفي درجات متفاوتة في حجع التأثيخ, ومغ الج
شبيعة وحجع اقتراد تمظ البمجاف. ومغ السحتسل وجػد تبايغ في  إلىىحا التبايغ قج يعػد و  ،خخى ات الأسار الج

فسغ السسكغ في  ،إذ اختمفت عشج دوؿ تع اجخا  بحػث فييا مثل كيشيا والاردف وحتى العخاؽ ،نتائج العيشة نفديا
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حثشا ىحا , وفي بخخى أجد فإنو قج تتبايغ الشتائج مخة ذا ما تع الاستعانة بالعيشة وتػسيع السُ إالسدتقبل القخيب 
ما السالي لمذخكات الرشاعية, أ دا استصعشا ولأوؿ مخة مغ قياس العػامل الاقترادية الكمية والجدئية في الأ

ات الدابقة اخحت قياس العػامل والسؤشخات الاقترادية الجدئية )الجاخمية( لمذخكات الرشاعية وىي سراالج
 السالي وبعس الستغيخات التفديخية. دا ق قياس الأائتشا ىحه عبخ شخ سراد إلىالاقخب 

 
 
 

 المالـــــي والهيكل الرناعي داء: الأ القدم الثاني

 المالي  داءالأ -1
 : داءمفههم الأ -1-1

ا الذخكات بذكل كبيخ واساسي, ( مغ السفاليع السيسة التي تخكد عمييPerformance) دا يُعج مفيػـ الأ
في الذخكات يسثل انعكاساً لقابميات وميارات تمظ الذخكات لأجل تحقيق اىجافيا السخسػمة والحفاظ  دا ف الأإذ إ

عمى تػازف ملبئع بيغ الذخكة وبيئتيا عمى السجييغ القريخ والصػيل, لحلظ لا بج مغ التخصيط 
التعخؼ  إلىي ات التي تخمسار نو: مجسػعة الجأب دا عُخؼ الأو (. Theodore H,2005, 45-46الاستخاتيجي)

عمى مجى قجرة وكفا ة الػحجة الاقترادية مغ إدارة نذاشيا في مختمف جػانبو الإداري والإنتاجي والتقشي 
 إلىوالتدػيقي والتخصيصي.. الخ، خلبؿ مُجة زمشية محجدة ومجى ميارتيا في تحػيل السجخلبت أو السػارد 

تحديغ  إلىجراتيا في تصػيخ كفا تيا سشػياً إضافة مخخجات بالشػعية والكسية والجػدة السصمػبة وبياف مجى ق
درجة نجاحيا في التقجـ عمى الرشاعات السثيمة عغ شخيق تغمبيا عمى الرعػبات التي تعتخضيا وابتجاع 

ف الذخكات أُنذئت لتدتسخ وتشسػ وتتفاعل مع بيئتيا في مجاؿ عسميا, ولأإنتاجا وتصػراً  كثخالأساليب الأ
. دا ىجافيا وسبل تحكيقيا عبخ حُدغ الأأ تُخصط وتُتابع  ةلا يتحقق ذلظ الا عبخ ادارة كفػ الجاخمية والخارجية, 

(Al-Karkhi, 2014, 25-31.) 
 داءتقييم الأ -1-2

وىػ مغ مكػنات  ،ميع دا ىػ الػصف السشيجي لشقاط القػة والزعف في الذخكة, ومغ ثعِّ، فإف تقييع الأ
ىي أكبخ مغ مجخد قياس  دا لأف إدارة الأ ،أكبخ ، وىػ مجخد جد  مغ كيافدا إدارة الأ

 & Bockova نو التسييد بيغ.)أب دا (, ويسكغ وصف تقييع الأHerman,2013, 3.)دا الأ

Zizlavsky,2016, 158-159) :- 
السالي باستخجاـ مقاييذ السحاسبة  دا ( وغالبًا ما يُقاس الأ Financial performanceالسالي ) دا الأ -أ

 التقميجية مثل الخبحية، والأرباح قبل الفػائج والزخائب، والكيسة الاقترادية السزافة أو نسػ السبيعات.
غيخ السالي باستخجاـ  دا ( يسكغ قياس الأNon-financial performanceغيخ السالي ) دا الأ  -ب

 عجؿ الابتكار أو رضا الدبػف السقاييذ التذغيمية, مثل حرة الدػؽ أو م
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 (Financial Performanceالمالي ) داءالأ -1-3
داة تػجيو نحػ القخار الاستثساري الرائب السبشي عمى الجقة أنو أ، بامتغيخ بػصفو شخؼ حدشي أعخّفو 

سيسيا، وبيحا أشخا   مىعالستسيد عبخ مؤشخاتيا السالية وبيحا تُحفد السدتثسخيغ  دا باتجاه الذخكات ذات الأ
ىجاؼ الذخكة السخسػمة أ غخات وتجاركيا لتحقيق السديج مغ السالي آلية لكذف مػاشغ الخمل والث دا يكػف الأ
 دا نو يُعج بسثابة مؤشخ أو صحة العسميات في الذخكة, ويعج الأأ(، أي Awad Allah, 2015, 176مدبقاً. )

السالي قريخة الأجل  دا تعج البيانات السالية للؤ حيغفي خوريًا لفيع مدتقبل الذخكة، السالي شػيل الأجل ض
ادر عجة لمسعمػمات (, وىشاؾ مرHitesh,2020ضخورية لفيع ما إذا كانت الدياسة السشفحة تعسل أـ لا.)

 (Viera & Kral,2016, 194 ), إلىة والتقييع ومغ ثع اتخاذ القخار السشاسب وتقدع سار خحىا لمجأالسالية يسكغ 
:-  
السعمػمات السالية ) البيانات السحاسبية والتقاريخ الدشػية, البيانات السحاسبية الجاخمية, تشبؤات  مرادر -أ

سعار الرخؼ واسعار أخبار الدػؽ, تقاريخ عغ إوالادارة العميا عغ وضع الذخكة, السحمميغ السالييغ 
 .الفائجة, تقاريخ اعلبمية اقترادية ( 

ج والتػضيف قابمة لمكياس الكسي ) احرا ات الذخكة عغ الانتامرادر السعمػمات غيخ السالية ال -ب
 والتػجييات الجاخمية لمذخكة, احرا ات اقترادية رسسية(. مخاو والسبيعات وغيخىا, الأ

مرادر السعمػمات غيخ القابمة لمكياس الكسي )تقاريخ مغ مجيخي اقداـ الذخكة وكحلظ السخاجعيغ ,تعميقات  -ج
التحميل السالي ىػ عسمية تحميل البيانات السالية لمذخكة لأغخاض صشع القخار,  السجلبت السيشية,(. اذف

السالي وقيسة  دا يدتعسمو أصحاب السرمحة الخارجيػف لفيع الرحة العامة لمذخكة وكحلظ لتقييع الأ
اف , يتكػف بيWILL,2020) , تدتخجمو السكػنات الجاخمية كأداة مخاقبة لإدارة الذؤوف السالية.)عساؿالأ
 -ربعة مرادر بيانية:أالسالي مغ  دا الأ

 ( The Balance Sheet( السيدانية العسػمية )ٔ
 ( The Income Statement( حداب الجخل )ٕ

 (The Cash flow Statement( ) Leslie Bloom,2018( كذف التجفق الشقجي )ٖ

غ عادةً وىػ مدتشج يرف عسميات الذخكة وضخوفيا السالية، ويتزس :(Annual Report( التقخيخ الدشػي )ٗ
(. Tim,2020، فزلًب عغ رؤى وسخد مغ الذخريات الخئيدة داخل الذخكة. )آنفاً السدتشجات السحكػرة 

تتزسغ الػضيفة السالية في الذخكات, تقييع الاتجاىات الاقترادية، ووضع الدياسة السالية، وإنذا  خصط 
, كسا يتزسغ تصبيق نطاـ مغ الزػابط الجاخمية لمتعامل مع الشقج، عساؿنذصة الأشػيمة السجى لأ

سالية، فزلًب عغ ذلظ، تقجـ إدارة خأسوالسبيعات، وصخؼ الشفقات، وتقييع السخدوف، والسػافقة عمى الشفقات ال
ة ر ػ حكسال ةربعالذؤوف السالية تقاريخ عغ أنطسة الخقابة الجاخمية ىحه عبخ إعجاد البيانات السالية الا

السالي لمقصاع ومشيا استخجاـ التحميل السالي  دا الصخائق كثيخة لتقييع الأ (,Mohammad,2016,167.)آنفاً 
عمى أخخى، معبخًا عشيا رياضيًا ويحاوؿ تمخيز  أدا أو تحميل الشدب, إذْ يػضح العلبقة بيغ مؤشخات 
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 Financialالسالي لمذخكة, والشدبة السالية ) دا قاعجة بيانات ضخسة لػجية نطخ واحجة فيسا يتعمق بالأ

Ratio حجاىسا عمى الأخخى, وعمى الخغع إالبيانات السالية, عغ شخيق قدسة (: ىي العلبقة بيغ رقسيغ مغ
السالي لمذخكة يأخح في الاعتبار العجيج مغ الأنػاع السختمفة مغ السقاييذ، إلا  دا مغ أف التقييع الكامل للؤ

شيػعًا السدتخجـ في مجاؿ التسػيل والاستجلاؿ الإحرائي ىػ الشدب السالية  كثخلأا دا أف قياس الأ
(Farah et.al,2016, 82) , :يتزسغ تحميل الشدب السالية نػعيغ مغ السقارنة 

يسكغ لمسحمل مػازنة الشدبة الحالية بالشدب الدابقة ( Internal Comparisonsأولًا: المقارنة الداخمية ) 
 إلى, ويسكغ مػازنة الشدبة الحالية )ندبة السػجػدات الستجاولة يانفد مذخكةلوالسدتقبمية الستػقعة 

السصمػبات الستجاولة( لمعاـ الحالي مع الشدبة الحالية لشياية العاـ الدابق, فعشجما يتع تختيب الشدب 
ة تخكيبة التغييخ وتحجيج ما إذا كاف ىشاؾ تحدغ أو تجىػر سار ػات، يسكغ لمسحمل دالسالية عمى مجى سش

في الحالة السالية لمذخكة وأدائيا بسخور الػقت, يسكغ أيزاً حداب الشدب السالية لمبيانات الستػقعة أو 
 الذكمية ومػازنتيا بالشدب الحالية والساضية. 

 External Comparisons and Sources ofالرشاعة )ثانياً: السقارنات الخارجية ومرادر ندب 

Industry Ratiosمة أو مع ( تتزسغ ىحه الصخيقة مػازنة ندب شخكة واحجة بشدب الذخكات السساث
, وتعصي ىحه السقارنة نطخة ثاقبة لمػضع السالي الشدبي نفديا الشقصة الدمشيةمتػسصات الرشاعة في 

 جيج أي انحخافات كبيخة عغ أي متػسط صشاعي قابل لمتصبيق.الذخكة, كسا أنو يداعجنا في تح أدا و 

(James C & John M,2008,136)، 
 هيكل الرناعة -2

نو عبارة عغ مديج وارتباط بيغ أنػاع أ( بIndustrial Structureيسكغ بياف مفيػـ الييكل الرشاعي )
وعسميات ومخخجات وتغحية عكدية مذتخكة الشذاشات الاقترادية ارتباشا امامياً وخمفياً، والتي تذكل مجخلبت 

خخى, تقجـ الأدبيات والسسارسات العمسية عشج تحميل أات لرشاعات او إفَّ تكػف مجخلبتيا ىي مخخج ،ومختمفة
 Types of Economic)ه الييكمية السعيشة مثل: أنػاع الشذاط الاقترادي  الييكل الرشاعي الحي تحجد أجدا

Activity) (TEA)سالية، إنتاج الدمع الاستيلبكية، القصاعات بحدب السدتػى التقشي خأسمع ال, إنتاج الد
 Inna Gryshova,2020,9-10)ذلظ.) إلى)التكشػلػجي( والتعجيغ والرشاعة التحػيمية وما 

 الدياسة الرناعية: -2-1
تدتخجميا نيا نػع مغ التجخل أو سياسة أعمى  (Industrial Policy)يسكغ تعخيف الدياسة الرشاعية 
أو تغييخ ليكل الشذاط الاقترادي اتجاه القصاعات أو التقشيات أو  عساؿالحكػمة تحاوؿ عبخىا تحديغ بيئة الأ

 عمى.أ الرشاعي وبالشتيجة تحقيق معجلات لمقصاع  أفزلالسياـ التي مغ الستػقع إفَّ تقجـ آفاقًا 
(Bosch,2014,11 و , ) سيع الرشاعات ذات العػامل الخارجية، تتجخل في ج أفالدياسة الرشاعية لا يشبغي

قج تكػف الدياسة الرشاعية قائسة عمى الانتقا  الرحيح لمرشاعة, بشاً  عمى السيدة الشدبية لعػامل الإنتاج 
فَّ يسخ عبخ الجعع والحساية وآليات تفزيمية  كالإعفا ات الزخيبية أفزلًب عغ ىحا, إفَّ التجخل يجب فعالة 
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, وعمى (Jinran & Lijuan,2019,13)ياسات حساية مغ السشافدات الخارجية.واسعار صخؼ تشافدية وس
فَّ الاعتساد عمى عائجات الشفط وحجىا دوف التشػيع في أاؽ يتستع بحقػؿ نفط عسلبقة، إلا فَّ العخ أالخغع مغ 

الشسػ  و الاسياـ فيأق قيسة مزافة مغ القصاع الرشاعي القصاعات الرشاعية الأخخى لغ يكػف كافياً لتحقي
. فزلًب عغ ىحا، فإف عائجات الشفط ليدت كافية لإعادة بشا  البمج بأكسمو (Economic Growth)الاقترادي 

حج كبيخ، حتى مع إنتاج الشفط عشج أعمى مدتػى لو عمى الإشلبؽ,  إلىبذكل ملبئع ولا يداؿ العخاؽ متخمفًا 
ى كالتزخع وسعخ الرخؼ وعجد السػازنة, بقيت مدتػيات الفقخ مختفعة ولع تتحدغ بكية السؤشخات الاخخ 
 ؤديب عمى الحكػمة العخاقية إفَّ تلحلظ يج ،وصشاعة الشفط والغاز ليدت كافية لخمق وضائف لمدكاف جسيعاً 

 Renewable) دورًا أساسيًا لتعديد الدياسة الرشاعية والتشػيع في القصاعات الأخخى مثل الصاقة الستججدة 

Energy)  والتعميع والدياحة وإدارة مػارد السياه والبشية التحتية والدراعة والترشيع والتشػيع في قصاعات أخخى، 
ضافة تحجيات ججيجة لمبلبد تزعيا في وضع اقترادي أسػأ مسا لػ لع يكغ لجييا إوىي وسائل فعالة لتجشب 

 (.Toma,2018,4-5أي نفط.)
 
 مكهنات القطاع الرناعي العراقي: -2-ٕ

 اولًا: الذركات الرناعية الحكهمية:

وىي كل وحجة اقترادية مسػلة ذاتيا ومسمػكة لمجولة بالكامل وتتستع بذخريتيا السعشػية واستقلبليا السالي 
كات وىي كحلظ شخ  (,Iraqi Public Firms Law No. 22والاداري وكحلظ تعسل وفق أُسذ اقترادية.) 

لمقصاع العاـ ىػ تحقيق الشتائج وتعديد رفالية السػاششيغ بجلًا مغ تحقيق اليجؼ الخئيذ تُجار مغ قبل الحكػمة, و 
 ي: أتتقػـ كيانات القصاع العاـ بسا ي وغالبًا ما الأرباح
 .دور تشديقي وقيادي لجحب الجعع أو تعديد التػافق بيغ جسيع القصاعات والسجتسع 
 راد لحساية وتعديد مرالح تستمظ سمصة تشطيع الكيانات العاممة في قصاعات معيشة مغ الاقت

 السػاششيغ والسكيسيغ والسدتيمكيغ وأصحاب السرمحة الآخخيغ وتحقيق مشافع مدتجامة.

  مسارسة الدمصات الديادية, قج يتصمب أحياناً اتباع الدياسات الاجتساعية لإعصا  قزايا السداواة
 (CIPFA, 2014,6  &IFAC السالي.) دا والعجالة وزنًا أكبخ مغ الأ

تتكػف ىحه الذخكات و  ،حج محخكات التشسية الاقترادية في أي بمجأوىي  اً: الذركات الرناعية المختمطة:ثاني
ماؿ  خأسمغ غيخ القصاع السحكػر، ب أكثخمغ القصاع الحكػمي مع شخز او  أكثخو أباتفاؽ شخز 

%( ويجػز استثشا  تكػيغ شخكة مختمصة مغ ٕ٘مختمط لا تقل ندبة إسياـ القصاع الحكػمي فيو عغ )
بالشدبة  اً حكػمي اً شخافيا قصاعأحج أذا كاف إلا إاع السختمط ولا تكػف مختمصة مغ القص أكثخشخريغ او 

(، وىي Iraqi Public Firms Law No. 21) .تكػف الذخكة السختمصة مداىسة او محجودةو  ،السحكػرة
الساؿ الخاص برفتيا مالكة  رأسشكل مغ أشكاؿ تشطيع الذخكات السداىسة، إذْ تعسل الجولة كذخيظ في 

لكتمة مغ الأسيع، تذارؾ الجولة في إدارة الذخكة، وتعييغ مجيخييا واستبجاليع، وفي تحجيج اتجاه نذاشيا 



  ..................المالي في  دا بعض العوامل المحددة للأ أثر               
 

 الدليمي والصائغ    

 50 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافديه )

  .pp(58-35، ص. ) Juneـ2022حزيران ،  .No(134، ع ) Vol(41مج )

سالية خأسلشػع مغ الذخكات وتػجيو الاستثسارات الالتخويج  -ٔ: إلىونتائجو, الذخكات السختمصة تيجؼ 
تداعج عمى التحكع في  -ٖتديج مغ معجؿ التخاكع في الجخل القػمي.  -ٕالتي تدخع الشسػ الاقترادي. 

 (Vivian & Jan,2011,13)الأسعار.

و تزامشية أو محجودة أ، قج تكػف الذخكة الخاصة مداىسة الذخكة الخاصة ثالثاً: الذركات الرناعية الخاصة:
اقل  إلىشخفس إسياـ قصاع الجولة فييا يوتُعج الذخكة السختمصة التي  ،و شخكة بديصةأو مذخوعاً فخدياً أ

عامل عمى ىحا الاساس, وتتكػف الذخكة الخاصة باتفاؽ بيغ شخريغ او %( شخكة خاصة وتُ ٕ٘مغ )
مغ غيخ قصاع الجولة، إسياـ قصاع الجولة في الذخكة الخاصة السداىسة او السحجودة بشدبة تقل عغ  أكثخ

, أدى التجخل السكثف لمجولة في  (Iraqi Public Firms Law No. 21الساؿ.) رأس%( مغ ٕ٘)
أصبحت الحج مغ تشسية القصاع الخاص في العخاؽ, وخلبؿ مُجة العقػبات في التدعيشيات  إلىالاقتراد 
ىجاؼ واضحة ومعاييخ مدتيجفة تؤدي استثسار أ ذ لع يكغ ىشاؾ إ ،تخكيدًا في القصاع العاـ أكثخالسػارد 

تحػؿ العجيج مغ  إلىزيادة تيسير القصاع الخاص وأدى  إلىالسشتج وخمق فخص العسل والتشػيع، أدى ذلظ 
% مغ جسيع وضائف القصاع  ٓٗالقصاع غيخ الخسسي، ويسثل القصاع العاـ ما يقخب مغ  إلىالأنذصة 

وتديع الذخكات الكبيخة والستػسصة في ندبة ضئيمة مغ جسيع الػضائف ومغ السخجح إفَّ  ،الخسسي تقخيبًا
 Social)يعسل ما يقخب مغ ثمثي العساؿ في وضائف غيخ رسسية دوف مدايا الزساف الاجتساعي 

Security)  أَّ لأجشجات غيخ اقترادية, كسا إ اً وتابع اً وضعيف اً الطيػر الأخيخ لمقصاع الخاص كاف مذتتو 
ضخ أامامية وخمفية غيخ اقترادية مسا مشح بعس عقػد السذتخيات العامة لذخكات مختبصة بتخابصات 

 (Sahar & Mellany,2019,5) .وزاحع القصاع الخاص الحكيقي.
 م2112الذركات الرناعية التحهيمية العاممة لدنة : (1الجدول )

 مدتمدمات الانتاج الإنتاجمجسػع قيسة  مجسػع الاجػر عجد العامميغ السرانععجد  القصاع ت

 ٖٛٛ٘ٛٙٛٔ٘ٔ ٖٕٕٖٖ٘٘ٙٓٙ ٖٕٖٔٙٗٔٙٔٔ ٖٜٜٚٛ ٕٛ حكػمي ٔ

 ٕٜٖٕٓٚٙٗ٘ ٖٕٖٙٙٔٚٗٓ ٕٕٕٛٓٛٔٚ ٕٛٛٔ ٜ مختمط ٕ

 ٕٜٖٜ٘٘ٓٗٚٔ ٖٕٓٗٚٛٗٚٔٙ ٔٗٛٓٙ٘ٗٙٔ ٕٖٗٗٙٔ ٕٔٛٗٙ خاص ٖ

 ٖٖٓٓٔ٘ٚٚٗٚ ٜٖٕ٘ٔٚٗٗ٘ٙ ٜٖٔٙ٘ٛٗٙٓٔ ٕٔٙٔٙ٘ ٕٕٚ٘ٙ السجسػع

 Statistics of the Central Statistical Organizationبالاعتساد عمى مرجر ) عداد الباحثينإالجدول من 

2018) 
 
 التحديات التي تهاجهها الذركات الرناعية: -3-ٕ
يعتبخ مغ أكبخ التحجيات  Financial and Administrative Corruption الفداد المالي والإداري  -اولاً 

بل مغ ىع في أعمى السدتػيات الحكػمية, وقج تحجث معطع رؤسا  التي يػاجييا العخاؽ، كسا لػحع مغ قِ 
الػزرا  العخاقييغ عغ السذكمة، بسغ فييع رئيذ الػزرا  الحالي الديج الكاضسي, السذكمة الأساسية في 

لمفداد, قج يػضح الاعتساد عمى تقاريخ ومؤشخات ة السػضػع ىي صعػبة تحجيج السدتػى الفعمي سار د



  ..................المالي في  دا بعض العوامل المحددة للأ أثر               
 

 الدليمي والصائغ    

 51 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافديه )

  .pp(58-35، ص. ) Juneـ2022حزيران ،  .No(134، ع ) Vol(41مج )

معيشة بعس جػانب الفداد, وبدببو تزيع الكثيخ مغ الفخص الاستثسارية الحكيكية لمقصاع الخاص 
 ( Basim,2020,7وعدوؼ الاستثسارات الاجشبية. )

الخاص، السعاييخ يتبع القصاع السرخفي العخاقي, بقصاعيو العاـ و  Lending Policy سياسات الاقراض -ثانياً 
التقميجية في سياسة الإقخاض وبجرجات متفاوتة مغ السخاشخ، ويعسل القصاع السرخفي باستسخار عمى 

حج كبيخ  إلىأساس مشح القخوض السزسػنة، وبيحا يكػف القصاع السرخفي في العخاؽ بذكل عاـ متذجدًا 
الحرػؿ عمى قخوض بشكية صعػبة  إلىمسا أدى  ،في مشح القخوض متجشبًا أي درجة مغ السخاشخ

، وليحا الدبب فإف صغار السدتثسخيغ ىع الغالبية العطسى في القصاع عساؿلرغار السدتثسخيغ ورجاؿ الأ
الخاص غيخ قادريغ عمى الاستفادة مغ القصاع السرخفي، لأنيع لا يدتصيعػف تقجيع الزسانات السصمػبة 

ية الستخررة، والتي مغ السفتخض إفَّ تقػـ بجور وكحلظ الخىػف العقارية, أما بالشدبة لمسرارؼ الحكػم
ٝ ٓٚداعع لمقصاع الخاص عشج تحميل مػجػدات السرخؼ الرشاعي عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ، فإف 

قخوض  إلىمغ مػجػداتو تتكػف مغ سشجات نقجية وحكػمية متشػعة، بيشسا جد  صغيخ ججًا فقط ذىب 
 (.Abdulsattar,2012,3القصاع الخاص)

لا يسكغ فرل الشذاط الحكػمي عغ القصاعات الخئيدة  Government Activity الحكػمي الشذاط
 الأخخى للبقتراد, تؤثخ مذاكل السيدانية العخاقية في حجع التػضيف والإعانات الحكػمية وكحلظ آفاؽ الاستثسار

فَّ أيحاولػف بشا  القصاع الخاص، إلا السدؤوليغ الحكػمييغ يؤكجوف أنيع  أفالحكػمي والخاص, عمى الخغع مغ 
الاستثسار  الحكػمة لا تداؿ تتجخل في كل مجاؿ تقخيبًا, وبالسثل، فإف الشذاط الحكػمي لو تأثيخ كبيخ في

فَّ العخاؽ حاوؿ جحب الاستثسار الأجشبي في قصاعو الخاص، إلا أنو يػاجو العجيج مغ أالخاص, عمى الخغع مغ 
(, ومع ذلظ تبقى السذاكل الييكمية ىي جػىخ تشسية القصاع الخاص ومشيا Anthony H,2010,52 السذاكل.)

ضعف الحكع وانتذار الفداد. يحتل العخاؽ مختبة أدنى عالسياً في مؤشخات الحكع العالسية لمبشظ الجولي في 
وىحا يثشي  ،، وتحجيجاً في مجالات فعالية الحكػمة، وسيادة القانػف، والديصخة عمى الفدادٕٛٔٓ -ٜٜٙٔالسُجة 

 التجارية ويقجـ خجمات مشخفزة الجػدة لمسدتيمكيغ.) عساؿالسدتثسخيغ السحمييغ والجولييغ عغ تػسيع الأ

World Bank Group,2019,12.) 
عشجما يتع إنذا  السرانع الكبيخة او الرغيخة لأي صشاعةً  Manufacturing Costs تكاليف الترشيع

ضعف وكحلظ  ,عساؿالإمجاد بالكيخبا  والتكمفة العالية لسسارسة الأ كانت، تػاجيو عجة تحجيات مشيا، ضعف
 إلىإغلبؽ الذخكات لأنيا لع تدتصع تشافذ الػاردات, إذْ يذكل الافتقار  إلىالشطاـ الجسخكي للبستيخادات ادى 

مشخفزة عمى  القجرة التشافدية عائقاً كبيخاً أماـ الرشاعة العخاقية والاستثسار, وسػؼ تكػف الشتائج ىي عػائج
التجارية في العجيج مغ الرشاعات, ومغ ثعَّ يجب إفَّ تديخ استخاتيجية الاستثسار  عساؿالاستثسار أو إغلبؽ الأ

تييئة الطخوؼ لجحب الاستثسار، ويسكّغ  إلىجشب مع استخاتيجيتو الرشاعية, يحتاج الأوؿ  إلىفي العخاؽ جشبًا 
تسكيغ السدتثسخيغ مغ كدب عػائج معقػلة  جيخانيا ومشافدييا ومغ ثعَّ ية مع فجػة التشافدالالأخيخ الجولة مغ سج 
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مسا ىػ مسكغ في الػقت  ،لاستثساراتيع في نصاؽ أوسع مغ الأنذصة الاقترادية
 (. UNIDO,2011,6-8الحاضخ.)

 القدم الثالث
 والنماذج المدتخدمة:الجانب القياسي 
 نمهذجمبررات اختيار الأ 

جل اثبات فخضيات البحث وسبب أ( , مغ panel dataتقشيات البيانات الصػلية )استعسمشا في ىحا البحث 
%( ٜٓات والبحػث الاقترادية استخجمت ىحه التقشية وبذكل يقارب )سار ات الدابقة السخجعية والجسار ذلظ الج

الجيشاميكية( ات الاقترادية , والدبب الثاني ىػ قجرة ىحه البيانات الصػلية الحخكية )سار مغ حجع البحػث والج
غ الدشػات والستغيخات كبخ مأحياناً أويكػف  ،وتقشيتيا في تجاوز مذكمة السقاشع العخضية وعجدىا الكبيخ

فزلًب عغ نػعية ووضعية البيانات السدتخمرة مغ تقاريخ السالية  (,piper,2014,3و التػضيحية )أالتفديخية 
 السالية. وراؽلمذخكات الرشاعية السجرجة في سػؽ العخاؽ للؤ

 (Waldاختبار )
تكػف الاحرائي ابخاىاـ والج, عشجما  إلى( لسعشػية الستغيخات )السدتقمة( وىػ ندبةً wald testوىػ اختبار)

ؼ او و بعزيا واجبة الححفَّ الستغيخات السدتقمة جسيعيا أقيسة الاختبار غيخ معشػية فحلظ دلالة عمى أ
 & Kyngas خخى.)ضخورة لإضافة متغيخات مدتقمة أ اؾليذ ىشالاستبجاؿ والعكذ صحيح، أي أنو 

Rissanen,2001,774). 
 نمهذجتهصيف الأ 

ستغيخات لم( ٕ)يغ أنسػذجالعلبقات التي تحكع الستغيخات السفدخة والتابعة في ىحا البحث , تع استخجاـ 
يغ ندبة نسػ نسػذجتسجت عمى الأف الاختبار لرحة الفخضيات اعأي أ، تفديخية مدتقمة( متغيخات ٘ة و)التابع

 (, وكسا في الججوؿ الآتي: ٜٕٔٓ: ٕٗٓٓ( شخكة صشاعية مغ العاـ ) ٕٗالارباح والكيسة الدػقية, مغ )
 المتغيرات التابعة والمتغيرات التفديرية :(2الجدول )
 X    الستغيخات السدتقمة     Y    الستغيخات التابعة 

 الستغيخ الخمد الستغيخ الخمد الستغيخ الخمد
Y₁ 

 

 ندبة نسػ الارباح 

X₁ سعخ الفائجة X₆ ممسػسية السػجػدات 
X₂ معجؿ التزخع X₇ تذكيمة التسػيل 
X₃ 

 الشاتج السحمي الاجسالي

X₈ 
التسػيل القريخ الأجل 

 التسػيل الكمي إلى
Y₂ 

 الكيسة الدػقية
X₄ 

 سعخ الرخؼ
X₉  التسػيل الصػيل الأجل

 التسػيل الكمي إلى
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X₅ الساؿ العامل رأس X₁₀ نسػ السػجػدات 
 عجاد الباحثيغإ الججوؿ مغ 

 
 ول )ندبة نمه الاراا (الأ  نمهذجالأ  -1
 بعض المتغيرات الكمية والجزئية في ندبة نمه الاراا  أثرنتائج تحميل  :(3جدول )ال

Wald test P> lzl Z Coef الستغيخات التػضيحية 

15.54 

0.148 -1.45 -0.1011115 Y₁ L₁ 

0.003 -2.92 -0.5833128 
X₂ 

 معجؿ التزخع

0.017 -2.39 -23.30984 
X₃ 

 الشاتج السحمي

0.958 0.05 0.0007903 
X₄ 

 سعخ الرخؼ

0.624 0.49 1.536514 
X₆ 

 ممسػسية السػجػدات

0.195 -1.30 -1.858368 
X₇ 

 تذكيمة التسػيل

0.073 1.79 2.419316 
X₁₀ 

 نسػ السػجػدات
0.019 2.34 211.2175 cons 

 (STATAبالاعتساد عمى مخخجات الشطاـ الاحرائي ) عداد الباحثينإالجدول من  
 

Y₁= 211.2175 -0. 5833128 X₂ -23.30984 X₃ +0.0007903 X₄+1.536514 X₆-1.858368 

X₇+2.419316 X₁₀ 

ي تحجثو الستغيخات الح ثخ( وبكيسيا الدالبة والسػجبة ذات الأٖ، اثبتت نتائج الججوؿ )ندبة نسػ الارباح
الادبيات  فإف التفديخ الخاص بسعجلات التزخع لا يخخج عغ ما ذكختو مخ، أياً يكغ الأ نسػذجالسفدخة مع الأ

تشاقز في ندب نسػ الارباح عمى الخغع مغ ارتفاعيا  إلىف الديادة في التزخع يؤدي أالاقترادية والسالية ب
(، كحلظ الحاؿ مع الشاتج السحمي الاجسالي فإف كل نسػ فيو يؤدي 2.92-وتآكل جد  كبيخ مغ قيستيا وبسقجار )

تخاجع في ىحه الشدبة التي مغ السفتخض إفَّ تكػف مػجبة مسا يعشي مخالفتيا لمشطخية الاقترادية والتي  إلى
ح في نياية زيادة الجخل وزيادة في الاربا إلىتؤكج إفَّ الديادة الحاصمة في الشاتج السحمي الاجسالي تؤدي حتساً 

( والحي 0.07( وباحتسالية )1.79,كحلظ الحاؿ مع نسػ السػجػدات الحي جا  مػجباً في تأثيخه وبكيسة ) مخالأ
ما عغ قيسة أت ونسػ الارباح ، يصابق لحج كبيخ التفديخات السالية التي تخاعي وتخبط بيغ نسػ السػجػدا

 (. 0.02( وباحتسالية )15.54ت )( التي جا waldبجلالة قيسة ) ةمعشػي يككل في نسػذجالأ
 الثاني )القيمة الدهقية(  نمهذجالأ  -2
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 بعض المتغيرات الكمية والجزئية في القيمة الدهقية أثرنتائج تحميل  :(4لجدول )ا 
Wald test P> lzl Z Coef المتغيرات التهضيحية 

442.93 

0.000 5.22 0.3781906 Var₂₀ L₁ 

0.962 0.05 0.0003082 
X₂ 

التزخع معجؿ  

0.744 -0.33 -0.0993199 
X₃ 

 الشاتج السحمي

0.484 -0.70 -0.0003323 
X₄ 

 سعخ الرخؼ

0.919 0.10 0.0102528 
X₆ 

 ممسػسية السػجػدات

0.000 6.31 0.5256545 
X₇ 

 تذكيمة التسػيل

0.002 -3.10 -0.1362703 
X₁₀ 

 نسػ السػجػدات
0.426 0.80 0.254274 cons 

 (STATAبالاعتساد عمى مخخجات الشطاـ الاحرائي ) ينعداد الباحثإل من الجدو 
 

Y₂= 0.254274+0.0003082 X₂ - 0. 0993199 X₃ -0. 0003323 X₄+0. 0102528 X₆+0. 
5256545 X₇-0. 1362703 X₁₀ 

السالية مغ قياس وتقييع وتدعيخ وعائج ومخاشخة  سػاؽ، والتي تعشي حرخ الستغيخات بالأالكيسة الدػقية
وىي حاصل ضخب عجد الاسيع في الدعخ الدػقي، حيث تذكيمة التسػيل القريخ الأجل والصػيل الأجل 

( مسا يؤشخ اىتساـ 0.000( وبسدتػى احتسالية )6.31سة وشخدية تعادؿ )يمكبيخة ججاً ومعشػية و  Zجا ت قيسة 
السالية لجانب السصمػبات والػزف الشدبي لمخفع السالي قريخ  سػاؽالذخكات الرشاعية في الأ دا الستابعيغ لأ

وىػ ما يجعع  ،الساؿ والييكل التسػيمي ككل رأسوشػيل الأجل وعسمية صشع تخاذ القخارات الخاصة بييكل 
ل والاستثسار بذكل مباشخ بذكل رئيذ بقخاري التسػي أثخالسالي ومؤشخاتو تت دا التخاكع الشطخي الخاص بأف الأ

جا ت بكيسة سالبة وبذكل وبجقة تػقيت وبالكع والشػع والأجل فييسا، اما عغ ندبة الشسػ في السػجػدات التي 
ف التػسع أليذ كل القخارات التي تتخح بذ ونَّ أ( تؤشخ 0.002) إلى( ومعشػية ترل 3.10-ع وبكيسة )يممعشػي و 

نسا تسخ مُجة شػيمة إو  ،السالية كدعخ الديع سػاؽا مباشخا في الأأثخ بالسػجػدات مغ تػسع عسػدي وافقي تُحجث 
وتشعكذ  ،( التي تتكبجىا الذخكاتInitial Costsولية )يجابي بحكع الكمف الأالإ إلىالدمبي  ثخللبنتقاؿ مغ الأ

تبقى سالبة بحكع متغيخات كثيخة مشيا عػائج السذاريع  أفتسل السالية، والتي مغ السح سػاؽبذكل متأخخ في الأ
 أنسػذجالججيجة ومخاشختيا وشخائق التقييع السعتسجة وتكمفة الفخصة البجيمة لكل نػع مغ ىحه السذاريع، وجا  الا

 فأككل عمى الخغع مغ  نسػذج( مسا تػثخ معشػية الأ0.000) ة( وباحتسالي442.93معشػيا بذكل كبيخ وبكيسة )
 الستغيخات السفدخة السؤثخة ىي اثشيغ فقط مغ مجسػع ستة متغيخات. 
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 الاستنتاجات

 مجسػعة مغ الاستشتاجات لعل كاف مغ اىسيا ما يأتي:ى لإتػصل البحث 
وؿ الأ نسػذجذ جا  في الأإيغ، نسػذجستغيخات التفديخية تأثيخاً في الأىع الأ إفَّ نسػ السػجػدات كاف مغ  -ٔ

سالية كثيفة في رأسفَّ مثل ىكحا شخكات ذات شبيعة أالثاني سالباً وعمة ذلظ  نسػذجمػجباً وفي الأ
نسػ دائسي لمفخص الاستثسارية وتصػيخ مػجػداتيا مقابل انجثارات وادخاؿ تقانات  إلىمػجػداتيا تحتاج 

وقت  إلىما في بجاية عسميا تتكبج الذخكات تكاليف قج تحتاج أتصػراً, و  كثخججيجة واستبجاليا بالأحجث والأ
 السالية. سػاؽسيسيا في الأأكبخ لسذاىجة نسػ أ

 رباح الستحققة.تآكل )تشاقز( قيسة الأ إلىىع الستغيخات الكمية والسؤثخة التي تؤدي أ حج أالتزخع  -ٕ
الكيسة  أنسػذجىسا السعشػي في خ أثمتغيخ تذكيمة التسػيل مغ تسػيل قريخ الأجل وشػيل الأجل ضيخ  -ٖ

 وىحا يؤشخ حجع واىسية عسمية صشع واتخاذ القخار التسػيمي في ىحه الذخكات. ،الدػقية
  
 المقترحات 

 ىسيا ىػ:أ الظ العجيج مغ السقتخحات لعل مغ لييا كاف ىشإاجات التي تع التػصل بشاً  عمى الاستشت
ثيخ كبيخ قج أالتسػيل الاستثساري لسا لو مغ ت بج مغ الاىتساـ الكبيخ مغ قبل الادارات السالية بييكل لا -ٔ

 ة ، وتحجيجاً السػجػدات الثابتة. سار اضيختو نتائج الج
ليحا يحتع عمييا الاىتساـ بعسميات صشع القخار  عاليةمالية ال خأسالكثافة ال ذاتشخكات القصاع الرشاعي  -ٕ

ضيختيا نتيجة أمعشػيتو التي  فزلًب عغ ،التسػيمي واتخاذه ومخد ذلظ وزنو الشدبي في الييكل التسػيمي
 ىجاؼ الخئيدة التي تبحث في تحكيقيا تمظ الذخكات.وىػ مغ الأ ،الكيسة الدػقية أنسػذجالتحميل في 
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