
Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.1) 2022 Pp. 308- 243  

 

 

 

 322 

 الشركة  قيمة في كفاءة القرارات الاستثمارية  تأثير
 بحث تطبيقي في المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

 أ.د اسعد محمد علي وهاب

asaad.m@uokerbala.edu.iq  
 ماهر ناجي الساعدي أ.م.د 

mahen.ali@uokufa.edu.iq  
 المستخلص

يهدف البحث الى دراسة العلاقة والتأثير بين كفاءة القرارات الاستتتارار ة ومةرتتة ال تتركة وللتتي  تتالت  ي  
رفا ( للتت 15فتتع ني تتة لتتن الرلتتارف العرامةتتة الجا تتة الردرعتتة فتتع ستتلم العتترام لتت ورام الرالةتتة والبال تتة  

 ل اهدة،    148( وبلاقع  2015-2010للردة  
وقد تم مةاس لت يرات البحث   تت ك كرتتع  الانترتتاد نلتتى التقتتار ر الرالةتتة الر  تتلرة للرلتتارف العرامةتتة 

الحتتتتتد التحليتتتتتك الا لتتتتتا ع ث تتتتتا ع الجا تتتتتة ف تتتتتلا نتتتتتن اعتتتتتراء الاعتبتتتتتارات ا  لتتتتتا ةة الرعترتتتتتدة كتتتتتأعراء 
(Binomial Test) دي  وتحليتتك التبتتاين الا تتاone-way anova  والانحتتدار الج تتع ولعالتتك الارتبتتا )

الحزلتتتتتة الا لتتتتتا ةة للعلتتتتتل  الاعترا ةتتتتتة ( وللتتتتتي نتتتتتن ار تتتتت  استتتتتتجدا  برنتتتتتال  F( واعتبتتتتتار  Tواعتبتتتتتار  
 SPSS.) 

واهم لتتا تل تتك الةتتث البحتتث هتتل اع ه التتي عرتتع وتحليتتك لل ةانتتات الجا تتة  اتجتتال القتترارات الاستتتارار ة 
الجا تتة وهتتل لتتا ي تتت  ن تتث كفتتاءة القتترارات الاستتتارار ة الرتجتت ة، وانجفتتا  ال ةرتتة  فتتع الرلتتارف العرامةتتة

 تالستتتتلمةة للرلتتتتارف العرامةتتتتة الجا تتتتة الردرعتتتتة فتتتتع ستتتتلم العتتتترام لتتتت ورام الرالةتتتتة وتتتتت ثر كفتتتتاءة القتتتترارا
 الاستارار ة الرتج ة فع مةرة ال ركة.

Abstract 
The research aims to study the relationship and influence between the efficiency 
of investment decisions and the value of the company, by applying it in a sample 
of the Iraqi private banks listed in the Iraqi Stock Exchange, amounting to (15) 
banks for the period (2010-2015) with 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. ) by using the Statistical Package for 
Social Sciences (SPSS). 
The most important finding of the research is that there is a collection and 
analysis of data for making investment decisions in Iraqi private banks, which 
results in the efficiency of the investment decisions taken, and the decrease in the 
market value of the Iraqi private banks listed in the Iraqi Stock Exchange, and the 
efficiency of the investment decisions taken affects the value of the company. 

 المقدمة  

تعتتتتد القتتتترارات الاستتتتتارار ة لتتتتن القتتتترارات الهالتتتتة والاستتتتتراتةيةة والتتتتتع ي ب تتتتع دراستتتتتها وتحليلهتتتتا   تتتت ك 
لستفةض كلنها تت لب تلفر الترل ك الكافع لت  يتهتتا لاع اولتتلات التتتع تت ل هتتا تكتتلع ك يتترة فتتع ال التتب ولا 

نرتتا ييتتب اع يتتتم اتجالهتتا   فتتاءة لتي تتب ير ن الرعلع ن ها ونها ترتتتد وراتتر لتتن ستت ة ولتتة  للتتي فحستتب وا
الر تتارك التتتع ت  تتلي نلتتى اتجتتال القتترارات الاستتتارار ة اراتتر لتتن الحتتد اولاتتك والتت ي ي تتت  ن تتث الافتترا  فتتع 
الاستارار او ند  الجل  فع الر ار ع الاستارار ة وال ي ي ت  ن تتث نقتتس الاستتتارار، ولرتتا كانتت  علا تتة 
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ركة واداؤهتتتتا وبال تةيتتتتة تعهتتتتةم مةرتهتتتتا وهتتتتل لتتتتا ت رتتتت  الةتتتتث ا دارة هتتتت ق القتتتترارات نتتتتتع   فتتتتع ربحةتتتتة ال تتتت 
 والرساهرين واواراف لات الرللحة لع ال ركة.

 اولًا: منهجية البحث
 مشكلة البحث -1

تعتتد وفةفتتة اتجتتال القتترارات لتتن اللفتتا د الر ةستتة لتت دارة والتتتع ت تترك القتترارات الانتةاديتتة والقتترارات 
رات الاستتتارار ة لتتن بي هتتا كلنهتتا ترتتتد وراتتر لتتن فتتترة لالةتتة وتحتتتا  التتى ترل تتك الاستتتراتةيةة والتتتع تعتتد القتترا

ر يتتر فتتع ال التتب ولا ير تتن الرعتتلع ن هتتا  عتتد اتجالهتتا ولكتتلع هتت ق القتترارات تتت ع   فتتع قتتدرة ال تتركة نلتتى 
 الاستتتتررار وللاعهتتتة التقلبتتتات الرستتتتررة وبال تةيتتتة تعهتتتةم مةرتهتتتا، ونلةتتتث فتتتاع ل تتتارك البحتتتث تترحتتتلر فتتتع

 الاعا ة نن التساؤلات اوتةة:  
 هك ه اك كفاءة فع القرارات الاستارار ة الرتج ة فع الرلارف العرامةة؟  -1
 هك ه اك انجفا  فع ال ةرة السلمةة للرلارف العرامةة لقارنة  ال ةرة الدفتر ة و للها. -2
 هك يلعد تأثير لو دلالة إ لا ةة لكفاءة القرارات الاستارار ة فع مةرة ال ركة. -3
 أهداف البحث   -2

 لن سعع البحث الى  ك الر ارك السا قة ير ن تحديد أهم أهدافث التع يسعى الى تح ةقها  الآتع:
 الت رم الى اليلانب ال هر ة لكفاءة القرارات الاستارار ة ومةرة ال ركة. .1
 مةاس كك لن كفاءة القرارات الاستارار ة ومةرة ال ركة. .2
 قرارات الاستارار ة ومةرة ال ركة.تحديد العلاقة ال هر ة بين كفاءة ال .3
 تحديد العلاقة العرلةة بين كفاءة القرارات الاستارار ة ومةرة ال ركة. .4
 أهمية البحث -3

ت بتتتع أهرةتتتة البحتتتث لتتتن أهرةتتتة لت يراتتتتث والتتتتع تت تتترن كفتتتاءة القتتترارات الاستتتتارار ة والتتتتع تعتتتد لتتتن 
 نتتن مةرتتة ال تتركة، وبال تةيتتة فتتاع البحتتث القتترارات الرهرتتة والاستتتراتةيةة ال لتتة الاعتتك فتتع ال تتركة، ف تتلاا 

الحالع يساند فتتع تقتتديم  تتلرة وامتتحة للرستتتارر ن  تتلت تركيبتتة لة تتك الرلكةتتة التت ي ي تترن تحقيتت  اقلتتى 
استتتفادة لتتن الرتتلارد الرتا تتة فتتع ال تتركة واستتت لالها فتتع استتتارارات تتلتتد  الكفتتاءة ف تتلا نتتن تعهتتةم مةرتتة 

 ال ركة.
 فرضيات البحث -4

لات التتتتع تتتتم الت تتترم لهتتتا فتتتع ل تتت لات البحتتتث فتتتاع البحتتتث الحتتتالع يستتتت د التتتى نتتتن ار تتت  التستتتاؤ 
 ليرلنة لن الفرمةات وهع:

 لةس  ه اك كفاءة فع القرارات الاستارار ة الرتج ة فع الرلارف العرامةة. -1
 اع ه اك انجفا  فع ال ةرة السلمةة للرلارف العرامةة لقارنة  ال ةرة الدفتر ة لرلعلداتها. -2
 ير لو دلالة إ لا ةة لكفاءة القرارات الاستارار ة فع مةرة ال ركة.لا يلعد تأث -3
 مجتمع وعينة البحث -5
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يتكلع ليترتتع البحتتث لتتن عرةتتع الرلتتارف العرامةتتة الردرعتتة فتتع ستتلم العتترام لتت ورام الرالةتتة ونلتتى 
ورام ( للرفا لن الرلارف العرامةة الجا تتة الردرعتتة فتتع ستتلم العتترام لتت 15ه ا اوساس فقد تم اعتةار  

 ( ل اهدة 148الرالةة كعي ة للبحث ولردة ن رة س لات وبلاقع  
 متغيرات البحث وطرق قياسها -6

 ير ن تحديد لت يرات البحث  الرستقلة والتا عة واللسة ة( وارم مةاسها كالآتع:
 المتغير المستقل كفاءة القرارات الاستثمارية: ويتم قياسها من خلال المعادلة الاتية:   .أ

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

Investment it -1   يراك الاستارارات الفعلةة التع تراك ليرلع الاستارارات اليديدة فتتع او تتلت الاابتتتة
تارارات والاستتتارارات ال لتتة الاعتتك ونفقتتات البحتتث والت تتل ر لجلتتللا ل هتتا ل ةعتتات او تتلت الاابتتتة والاستت 

  ال لة الاعك  
= RevGrowthit-1    :يراك لعدت نرل ا يرادات الس ل ة فع العا  الساب  وال ي يحتسب  الرعادلة الآتةة 

 إيرادات العا  الساب ( ÷ إيرادات العا  الساب   –لعدت نرل ا يرادات =  إيرادات العا  الحالع  
Negit-1    الا كاع غير للي  0ورباح سالبا والرقم  ( الا كاع نرل ا1= لت ير وهرع يأع  الرقم ) 
 المتغير التابع قيمة الشركة:   .ب

 نلى وف  الرعادلة الآتةة: Tobin’s Qوتقاس  استجدا  نرلل   

 
( فتتع اليانتتب العرلتتع ل ةتتاس مةرتتة ال تتركة وللتتي للرزايتتا التتتع يترتتتع Tobin's Qوتتتم اعتةتتار نرتتلل   

 بها ال رلل  والتع لن بي ها الاتع:
 الرقارنة بين ال ركات للل انات الرجتلفة  قابلةة .1
لفيتتد فتتع اتجتتال قتترارات الاستتتارار و لجتتس الرعلللتتات الرستتتق لةة لات اللتتلة  قتترارات استتتارار  .2

 ال ركة
 يعد ل شراا لرتازاا لل ةرة السلمةة لل ركة .3
يع ع ل شر س لي ل ةاس مةرة ال ركة ولا يحتا  سلسلة زل ةة ال لة كع يع تتع ل ةتتاس ل ةرتتة  .4

 ركة  ال 
 قابك للت  ي  فع ال يئة العرامةة .5

 الحدود المكانية والزمانية للبحث -7
تتراك  دود البحث  الرلارف العرامةتتة الجا تتة الردرعتتة فتتع ستتلم العتترام لتت ورام الرالةتتة والر ترلتتة 

 .2019ول اية   2010بةاناتها مرن الردة الزل ةة للبحث والررتدة لن س ة  
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 محددات البحث -8
ة لتتن الرحتتددات ل هتتا نتتد  تتتلافر ال ةانتتات الجا تتة  يرةتتع الرلتتارف ومتترن واعتتث البحتتث ليرلنتت 

، ف تتلاا نتتن نتتد  تقتتديم القتتلا م الرالةتتة ل ال ةتتة الرلتتارف 2019-2010الفترة الزل ةة الرجتارة والررتدة بتتين  
( 148ونلةتتتتث أ تتتتب  نتتتتدد الر تتتتاهدات   2019ونتتتتد  تقتتتتديم القتتتتلا م الرالةتتتتة لرلتتتترفين لعتتتتا   2020لعتتتتا  

ولتتن عانتتب اعتتر نتتد  انترتتاد نرتتا وا تتد للستت لات كافتتة ل فلتتاح لتتن ق تتك الرلتتارف  ةرتتا يتترتبا  ل تتاهدة،
    ةعة ونسبة للكةة أسهرها.

 الأساليب والبرامج الإحصائية المستخدمة -9
لتحقيتت  اهتتداف البحتتتث والل تتلت التتتى ال تتتا   الجا تتتة  عي تتة البحتتث فقتتتد تتتم استتتتجدا  ليرلنتتة لتتتن 

وتحليتتتك التبتتتاين الا تتتادي  Binomial Testحليتتتك الا لتتتا ع ث تتتا ع الحتتتد اوستتتاليب ا  لتتتا ةة ل هتتتا الت
one-way anova   والانحتتتدار الج تتتع ولعالتتتك الارتبتتتا  واعتبتتتارT  واعتبتتتار )F ف تتتلاا نتتتن تحليتتتك )

 SPSSوللتتي  استتتجدا  كتتك لتتن برنتتال  الحزلتتة الا لتتا ةة للعلتتل  الاعترا ةتتة  Path Analysisالرستتار 
 .AMOSف لا نن ال رنال  الا لا ع    Eviewsا ع  وبرنال  التحليك الا ل

 Efficient Investment Decisionsثانياً: كفاءة القرارات الاستثمارية  
لل تتركات بز تتادة ثتتروة الرستتاهرين نلتتى الرتتدل ال ل تتك، وللتتي وع  تستتر  كفتتاءة القتترارات الاستتتارار ة

 ,Huنرتتل ال تتركات نلتتى الرتتدل ال ل تتك   الاستارار فع الر ار ع الرربحة ي دي إلى نا دات إييابةتتة تتتدنم 
et al,2019:9 فهتتع ت  تت  كر شتتر ل ةتتاس أداء ال تتركة لكلنهتتا تتترتبا بتحليتتك القتتدرة الت تت يلةة الرستتتق لةة )

ا ي تتير إلتتى استتتجدا  (، و Dong, et al,2020:3لل تتركة   ا لهرتتا تعتتد كفتتاءة القتترارات الاستتتارار ة  لفهللتتا
 ركات تقل  بت في  ل ار ع لات  تتافع مةرتتة  الةتتة للعبتتة وتتترفض تلتتي الرلارد    ك فعات وه ا يع ع اع ال

 (  Ullah, et al,2020:3التع لديها  افع مةرة  الةة سالبة  
وتعد فرص الاستارار الرحتترك الل يتتد للقتترارات الاستتتارار ة فتتع ال تتركة والتتتع ييتتب اع تحقتت   تتافع ال ةرتتة 

نلتتتى ترل تتتك ليرةتتتع ل تتتار عها لات  تتتافع ال ةرتتتة الحالةتتتة الرلعبتتتة، ولتتتن الرحترتتتك أع تحلتتتك ال تتتركات 
الحالةة الرلعبة وأع تسترر فع الاستتتارار، التتا لتتن ال ا ةتتة العرلةتتة فقتتد تلاعتتث ال تتركات  عتتض قيتتلد الترل تتك 
التع تحد لن قتتدرة الرتتدير ن نلتتى ت فيتت  عرةتتع الر تتار ع لات  تتافع ال ةرتتة الحالةتتة ا ييابةتتة، أع ا تكارتتات 

 دي إلتتى الانحتتراف نتتن الاستتتارار اولاتتك لل تتركات والتت ي يتت دي بتتدورق إلتتى ز تتادة أستتلام رأس الرتتات قتتد تتت 
( فع تتدلا تكتتلع ال تتركات قتتادرة نلتتى Benlemlih & Bitar,2018:649الاستتتارار أو نقتتس الاستتتارار.  

الحللت نلى الديلع ولديها تدفقات نقدية  رة نالةة، قد تريتتك إلتتى ا فتترا  فتتع الاستتتارار نتتن ار تت  ال ةتتا  
( وفتتع هتت ا الستتةام Chen, et al 2017:7 استتتارارات لات مةرتتة  الةتتة  تتا ةة ل جف تتة أو ستتل ةة  

 ( اع ه الي لحددين ر ةسين لكفاءة القرارات الاستارار ة وهرا:Verdi,2006:5لكر 
 اعة ال ركة لز ادة رأس الرات لترل ك الفرص الاستارار ة، ففع السلم الراالع ييب ترل تتك عرةتتع  .1

ا فتتع الترل تتك تحتتد لتتن قتتدرتها الر تتار ع  لات ال تتةم الحالةتتة اللتتا ةة الرلعبتتة، الا أع ال تتركات تلاعتتث قيتتلدا
ا ترل لةة ت دي  ال تةيتتة التتى فقتتداع الر تتار ع لات  تتافع  نلى ترل ك الر ار ع الرحترلة وقد تلاعهها قيلدا

 إلى نقس الاستارارال ةرة الحالةة الرلعبة  س ب التكالةف الك يرة لز ادة رأس الرات لرا ي دي  
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 ةرتتا لتتل قتتررت ال تتركة ز تتادة رأس الرتتات فلتتة  ه تتاك لتتا ي تترن ت فيتت  واعتةتتار الاستتتارارات اللتتحةحة، فقتتد 
تتتتتر ن ال تتتركة لتتتن اعتةتتتار الاستتتتارار   تتت ك غيتتتر فعتتتات نتتتن ار تتت  تحديتتتد اعتةتتتارات ستتتيئة أو استتتتهلاك 

يئ للر تتروع يقتتلد ال تتركة إلتتى ا فتترا  فتتع الالتةتتازات أو للتتادرة الرتتلارد الرلعتتلدة، كرتتا وأع الاعتةتتار الستت 
 الاستارار وقد تعانع ال ركة لن نقس الاستارار

 The concept of firm valueثالثاً: مفهوم قيمة الشركة  
تستتعى ال تتركات عاهتتدة إلتتى ز تتادة مةرتهتتا إل تعتتد مةرتتة ال تتركة ل شتتراا علهر تتاا لتقيتتةم أدا هتتا وبال تةيتتة 

 (Cheng & Huang,2020:3م بها ال ركات والرستارر ن  فهع أ د أهم الع ا ر التع تهت
( أع مةرتتتة ال تتتركة تع تتت  تلتتتلرات الرستتتتارر ن Susanti & Restiana,2018:302و تتترل  

لل ركات والتع ترتبا غالبا  أسعار اوسهم، ال اع ارتفاع اوسهم ييعك مةرة ال ركة لرتفعتتة، وهتتل لتتا يتت دي 
يهتتا ونهتتا ستتتكلع قتتادرة نلتتى تتتلفير أربتتاح نالةتتة للرستتتارر ن، وتتترتبا التتى ز تتادة ثقتتة الرستتتارر ن للاستتتارار ف

ا  اتجتتال القتترارات الرالةتتة لهتتا لرتتا يع تت  القتتدرة نلتتى الت رةتتة الرستتتدالة فكلرتتا زادت  ا وثةقتتا مةرة ال تتركة ارتبااتتا
(، وتعتتد مةرتتة ال تتركة Zhu & Lin,2018:424مةرتهتتا زادت قتتدرتها نلتتى ل افتتأة أ تتحا) الرلتتلحة  

ا ل ةتتاس رر ةتتا س لهتتم ودا هتتا ولت تتل ر اونرتتات نلتتى الرتتدل ال ل تتك، ف تتلاا نلتتى للتتي يتتتم استتتجدالث أي تتا
(، وتل تتد مةرتتة ال تتركة نلتتى Zhu & Lin,2018:422العا د الرتلقع وأساس لهم للترل ك ال ك اوعك  

(، Fen, et al,2012:5أنهتتا أداء ال تتركة التت ي ير تتن تحديتتدق نتتن ار تت  فحتتس التقر تتر الستت لي لل تتركة  
 & Imeldaوت تتير مةرتتة ال تتركة التتى الستتعر التت ي يرغتتب الرستتتارروع فتتع دفعتتث إلا لتتا تتتم بةتتع ال تتركة  

Sheila,2017:559  ) 
ررتتا وهنهتتا لقتتدار التتتدفقات ال قديتتة التتتع يتلقتتع الرستتاهرلع الحلتتلت نليهتتا عتتراء استتتارارهم  استتهم ال تتركة 

أنهتتتا ال ةرتتتة الر للبتتتة لتتتن الرستتتتارر ن لاتجتتتال  (، و ر تتتن تعر تتتف مةرتتتة ال تتتركة نلتتتى74: 2017 ال تتتانرع،
(، وأنهتتتا هتتتع ستتتعر Kamaliah,2020:339قتتترارات الاستتتتارار التتتتع تتتت ع   فتتتع ستتتعر الستتتلم لل تتتركة  

 الاستحلال ال ي يتعين نلى الرستارر دفعث لن أعك الحللت نلى شركة لعي ة
 رابعاً: كفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة

Efficiency of investment decisions and company value 
تعتتد القتترارات الاستتتارار ة لتتن أهتتم القتترارات ا دار تتة نلتتى ا اتتلام والتتتع ت تتير التتى القتترارات الجا تتة 
 ق لت أو رفض الر ار ع الاستتتارار ة التتتع لهتتا تتتأثير ال تتك الرتتدل نلتتى ال تتركة، فالاستتتارارات ال اعحتتة لهتتا 

ار أنرتتات ال تتركة، ونلتتى الع تت  لتتن للتتي فتتغع الاستتتارارات غيتتر ال اعحتتة تتتأثير إييتتابع لل ايتتة نلتتى ازدهتت 
تستت ب  تتعلبات ك يتترة لل تتركة لرتتا قتتد يتت دي إلتتى نتتد  استتتررارها وتلتتفيتها، ونلةتتث ييتتب أع تكتتلع القتترارات 
الاستارار ة لتلافقة لع ستراتةيةة ال ركة وبال تةية ييب أع ت دي إلى تحقي  اوهتتداف الستتتراتةيةة وعا تتة 

هداف الرالةة، كرتتا و يتتب أع تتت دي إلتتى ز تتادة فتتع مةرتتة ال تتركة، ال ييتتب أع تحتتتر  القتترارات الاستتتارار ة او
العلالتتك الداعلةتتة الررتب تتة  استتتراتةيةة ال تتركة ف تتلاا نتتن العلالتتك الجارعةتتة الررتب تتة ب يئتتة اونرتتات والتتتع 

رتتات هتتع أي تتاا للتتدر للفتترص التتتع هتتع فتتع العتتادة نلالتتك الرجتتاارة ونتتد  التأرتتد، ولتتع للتتي فتتغع بيئتتة اون
 (KLEPÁCOVÁ,2014:15ير ن أع تيلب ل ار ع استارار ة لايرة للاهترا   
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و يلتتب الاستتتارار فتتع ل تتار ع رأس الرتتات الييتتد مةرتتة إمتتا ةة لل تتركة ولتتن الر  قتتع للرتتدير ن لتا عتتة أر تتر 
ترتتانع للرتتدير ن يتلافتت  لتتع نتتدد لر تتن لتتن فتترص الاستتتارار لات ال ةرتتة القلتتلل الرتا تتة، فتتغع اللاعتتب الا 

 & Naeemتقيتتتةم الر تتتار ع الاستتتتارار ة   تتت ك نقتتتدي واعتةتتتار فقتتتا تلتتتي التتتتع تعتتتزز مةرتتتة ال تتتركة  
Li,2019:53) 

فالحلكرة الييدة تلعب دوراا هالاا فع القرارات الاستارار ة لل ركات الك رل والتع غالبا لا يتت ع   هتت ا التتدور 
(، ال تراتتتك Dess,et al,2019:278 تتتى الحلكرتتتة   تتت ك عيتتتد  فتتتع أستتتعار اوستتتهم لل تتتركات التتتتع تت 

الحلكرة ليرلنة لن الالةات التع تهتتدف التتى تقليتتك ل تتارك اللكالتتة التتتع ت تتت  نتتن نتتد  ت استت  الرعلللتتات 
وتحستتن لتتن  رايتتة الرستتاهرين نتتن ار تت  تقليتتتك الستتللك الانتهتتازي لتت دارة، وتستتر   ررامبتتة ا دارة   تتت ك 

يتتة التتى اع يتجتت  الرتتدير ن القتترارات التتتع تلتتب فتتع للتتلحة الرستتاهرين كتتالقرارات أف تتك  رتتا يتت دي  ال تة
 ,Chen,et al(، وبتتين  Siagian,et al,2017:6الاستتتارار ة لات  تتافع ال ةرتتة الحالةتتة ا ييابةتتة  

( التتتى اع نهر تتتة فتتترص الاستتتتارار ت تتتير إلتتتى أع الرتتتدير ن قتتتادروع نلتتتى تعهتتتةم ال ةرتتتة الستتتلمةة 2017:7
عتتلات ت فيتت  ل تتار ع ال ةرتتة الحالةتتة اللتتا ةة ا ييابةتتة، وتعتتد القتترارات الاستتتارار ة لل تتركات لتتن  لل تتركة لتتن

(، كرتتا Firth,et al,2015:1أهتتم العلالتتك اوساستتةة التتتع تحتتدد مةرتتة ال تتركة وبال تةيتتة ثتتروة الرستتتارر ن  
 Isshaq,etة ولن ثم مةرتهتتا  واع القرارات الاستارار ة غير الكف ة ستكلع لها اثار سيئة نلى ربحةة ال رك

al,2009:489 وتعتتد القتترارات الاستتتارار ة كفتت ة إلا لتتا قالتت  ال تتركة بت فيتت  عرةتتع الر تتار ع لات  تتافع ،)
ال ةرة الحالةة الرلعبة، الا إلا كتتاع الاستتتارار اقتتك لتتن الرستتتلل الر لتتل) وهتتل لتتا يستترى بتت قس الاستتتارار 

(، Abbas,et al,2018:311فتتع تجفتتةض مةرتتة ال تتركة  او الافتترا  فتتع الاستتتارار فتتاع للتتي ستتي ع   
( اع Karim & Ilyas,2020:2و ةرتتا يتترتبا ب ستتبة اوستتهم الررللكتتة وكفتتاءة القتترارات الاستتتارار ة بتتين  

 ربار الرساهرين الرسة ر ن نلى ال ركة ي ثروع فع القرارات الرتج ة فيها.
ثمارية المتخلاةة تخخلاة اتجلااهينلا الاتجلاا  الأول  نلاتج نرى فيما تم التطرق اليه في أعلالا  ان القلارارات الاسلات

عنه تعظيم قيمة الشركة إذا ما تم اتخاذ القرارات بكفاءةلا والاتجا  الاخر  نتج عنه تخفيض قيمة الشلاركة 
إذا تلالام اتخلالااذ القلالارارات بشلالاكل  يلالار كفلالاوء علالان طريلالاث الافلالاراق فلالاي الاسلالاتثمار او نقلالا  الاسلالاتثمارلا ويملالان 

 الاتي    توضيح ذلك عن طريث الشكل
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 العلاقة بين كفاءة القرارات الاستارار ة ومةرة ال ركة  ( 1ال  ك  

 
 الرلدر: انداد البا اين

 خامساً: قياس كفاءة القرارات الاستثمارية
ي تتين اليتتدوت الاتتتع نتتتا   مةتتاس كفتتاءة القتترارات الاستتتارار ة نتتن ار تت  الفتترم بتتين الاستتتارار الفعلتتع 

لاستارار اولاك للرلارف ني ة البحث، ال  رلعتتب لعادلتتة الانحتتدار ي تتلع الاستتتارار اولاتتك دالتتة للت يتتر وا
 فع الاستارارات ال لة الاعك ونرل اورباح.

 

 القرارات الاستثمارية 

عدم كفاءة القرارات 

 الاستثمارية 

كفاءة القرارات 

 الاستثمارية 

نقص 

 ثمارالاست 

الافراط في  

 الاستثمار

 قيمة الشركة

 تعظيم  تخفيض 

 و أ أما 

ينتج  

ينتج   عنها 

 عنها 

ينتج  

 عنها 

 أو أما 

تعطيل سيولة  

 الشركة 

تبديد سيولة  مشاريع استثمارية ناجحة 

 الشركة 

تعمل  

  على

تعمل  

  على

تعمل  

  على
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 ( مةاس كفاءة القرارات الاستارار ة 1عدوت  

 الرلدر: انداد البا اين  الانتراد نلى التقار ر الس ل ة للرلارف
لتتارف ني تتة البحتتث، فكلرتتا ي تتير اليتتدوت الستتاب  التتى الفتترم بتتين الاستتتارار الفعلتتع والاستتتارار الالاتتك للر

( فهتت ا يتتدت نلتتى كفتتاءة القتترارات الاستتتارار ة لكلنهتتا ال ق تتة التتتع يتستتاول فيهتتا 0اقتربتت  ال ةرتتة لتتن التترقم  
ال تتةم الستتالبة تتتدت نلتتى وعتتلد نقتتس فتتع الاستتتارار فتتع الاستتتارار الفعلتتع لتتع الالاتتك، ف تتلاا نتتن للتتي فتتاع 

( 0الاستتتارار، ير تتن للا هتتة اع أراتتر مةرتتة اقتربتت  لتتن   ين اع ال ةم الرلعبة تدت نلتتى وعتتلد افتترا  فتتع 
( وهتت ا يتتدت نلتتى كفتتاءة نالةتتة فتتع 0.00013ال بل تت    2011ران  فع للتترف ستتللر التيتتاري فتتع نتتا  

تقيتتةم وتحليتتك القتترارات الاستتتارار ة وبال تةيتتة اتجتتال القتترار اوف تتك فتتع هتت ق الستت ة لهتت ا الرلتترف، وكانتت  
( وهتت ا يتتدت نلتتى  لتتلت 1.354ال بل تت    2015جلتتة  التيتتاري لعتتا  انلتتى مةرتتة للعبتتة فتتع للتترف ال

افتترا  فتتع الاستتتارار لتتن ق تتك الرلتترف لهتت ق الستت ة وهتتل لتتا يتتدت نلتتى الربال تتة فتتع تقتتدير وتحليتتك ال تتتا   
وبال تةيتتة الجتتل  فتتع ل تتار ع استتتارار ة اراتتر لتتن التتلاز  نتتن ار تت  الت تتحةة  رتتلارد الرلتترف، وت تتير 

-ال بل تت    2017اراتتر مةرتتة ستتالبة كانتت  فتتع للتترف الرتحتتد للاستتتارار فتتع نتتا   نتتتا   اليتتدوت التتى اع
( وهل لا يدت نلى وعلد نقس فع الاستارار وهل لتتا ي تتت  ن تتث تفل تت  فتترص استتتارار ة والت تتحةة 0.144

  ر ار ع لات  افع ال ةرة الحالةة الرلعبة.
 سادساً: قياس قيمة المصرف  

( للرلتتارف ني تتة البحتتث والتت ي تتتم Tobin’s Q تتركة(  استتتجدا  لعادلتتة  تتتم مةتتاس الرت يتتر التتتا ع  مةرتتة ال
 ( ل ي ة فع اليدوت الاتع  Tobin’s Qالت رم الةث فع الر هيةة، وكان  نتا   ت  ي  لعادلة  

 السنة  
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 المصرف      

 0.036- 0.012- 0.006- 0.019- 0.011- 0.008- 0.010- 0.014- 0.012- 0.025- انالائتم
 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
 غير لتلفر 0.008- 0.019- 0.055- 0.004- 0.011- 0.012- 0.003 0.031- 0.002- الاتحاد
 0.002- 0.013- 0.014- 0.014- 0.015- 0.008- 0.015- 0.027 0.010- 0.001- التجاري 
 غير لتلفر 0.046- 0.047- 0.021- 0.035- 0.021- 0.015- 0.015- 0.015- 0.019 الشمال
 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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 ( مةاس مةرة الرلارف ني ة البحث 2عدوت  

 الرلدر: انداد البا اين  الانتراد نلى التقار ر الس ل ة للرلارف
( و ت تت  لتتن ال تتتا   الر ي تتة فتتع هتت ا Tobin’s Qاليتتدوت الستتاب  ي تتين مةرتتة الرلتترف  استتتجدا  لعادلتتة  

(، التتا انلتتى مةرتتة 0.310ال بل تت    2013اليتتدوت اع اقتتك مةرتتة كانتت  فتتع للتترف اوهلتتع العراقتتع لعتتا  
 Tobin’s( ، كرا و لمتت  اليتتدوت التتى انجفتتا   3.709ال بل     2013لرف  ابك لعا  فكان  فع ل

Q ال لا  2014  عتتد نتتا  ( ل ال ةتتة الرلتتارف واع للعلداتهتتا ل ةرتتة  تتأنلى لتتن مةرتهتتا الستتلمةة وعلل تتاا
( اللحة   عد ه ا العا ، ير ن اع يرعع الستت ب فتتع للتتي التتى الازلتتة الاقتلتتادية 1تلعد مةرة تياوزت ات  

 تتال لاد  عتتد الحتتر) نلتتى ت هتتةم دانتتن ا رهتتابع وانجفتتا  أستتعار التت فا وغيرهتتا لتتن العلالتتك  التتتع نلتتف 
هرتتى لتتن الرلتتارف التتى لتتا دوع ال ةرتتة الاستترةة اوعتترل، ال انجف تت  ال ةرتتة الستتلمةة لاستتهم ال ال ةتتة الع

 تتياوز ال ةرة الاسرةة   اير للعديد لن الرلارف.  2014 عدلا كان  ق ك العا   
 سابعاً: قياس المتغيرات واختبار الفرضيات  

 عتتد اع تتتتم الانتهتتاء لتتتن مةتتتاس عرةتتع لت يتتترات البحتتث ونرمتتتها ول تتتر  اعتتراء التحلتتتيلات اللازلتتتة 
بتتتتار الفرمتتتتةات  استتتتتجدا  ال تتتترال  الا لتتتتا ةة الرتجللتتتتة، قتتتتا  البا اتتتتاع بترليتتتتز لفحتتتتس ال ةانتتتتات واعت

الرت يتترات  حستتب نلنهتتا كرتتا فتتع اليتتدوت ادنتتاق وتتتم ت تتري ث اي تتا تلمتتةحا ل ر قتتة مةتتاس كتتك لت يتتر ل هتتا 
 -وكالاتع:  

 السنة 
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 المصرف 

 0.637 0.571 0.695 0.768 0.751 0.956 1.273 1.106 1.468 1.185 ان الائتم
 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 
 غير لتلفر  0.657 0.681 0.746 0.861 0.947 0.979 0.972 0.989 0.852 الاتحاد 
 0.651 0.626 0.633 0.618 0.586 0.734 0.825 0.945 0.967 1.218 التجاري 
 غير لتلفر  0.411 0.496 0.550 0.705 0.987 1.145 1.161 1.146 1.054 الشمال 
 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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 للجس ترليز لت يرات البحث وار قة مةاسها  ( 3عدوت  

نلع  اسم الرت ير
 الرت ير 

رلز 
 ار قة ال ةاس الرت ير 

رفاءة القرارات  
 + IF Investmentit = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 لستقك الاستارار ة 

α3Neg*%RevGrowthit-1 + εit 

 FV تا ع  مةرة ال ركة 
 

 الرلدر: انداد البا اين  الانتراد نلى الادبةات لات العلاقة
ات ير تتن بةتتاع الا لتتاء الل تتفع لكتتك ل هتتا وتلجةلتتا لرتتا تتتم مةاستتث فتتع الربحتتث الستتاب  لتتن لت يتتر 

 - الرستقلة والتا عة واللسة ة(  اليدوت الاتع:  
 Descriptive Statistics ( الا لاء الل فع لرت يرات البحث 4عدوت  

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 11491345. 0000000. 1.35365 14363.- 148 رفاءة القرارات الاستارار ة

ة ال ركة مةر  148 .3099 3.7092 .855241 .3418271 
Valid N (listwise) 148     

ل تتاهدة لرتتا يع تتع نتتد   148واهم لا يلا ظ لن اليدوت انلاق اع  يم العي ة ليرةع الرت يرات هل 
 وعلد مةم لفقلدة او شالة او لت رفة فع بي ات عرةع الرت يرات.

 ال  ةعع ل ةانات لت يرات البحث وكان  ال تا   كالاتع:  ررا قا  البا ااع  أعراء اعتبار التلز ع
 ( اعتبار التلز ع ال  ةعع ل ةانات لت يرات البحث 5عدوت  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Normal Parametersa,,b Most Extreme Differences 

Kolmogorov-
Smirnov Z 

Asymp. 
Sig. (2-
tailed) 

 Mean 
Std. 

Deviation 
Absolute Positive Negative 

رفاءة القرارات  
 0.000 4.447 0.305- 0.366 0.366 0.115 0.000 الاستارار ة 

 0.002 1.850 0.079- 0.152 0.152 0.341827 0.855241 مةرة ال ركة 

 Results of hypothesis testingنتائج اختبار الفرضيات:                      
ةتتاز شتتر  التلز تتع ال  ةعتتع والتأرتتد لتتن متتعد الارتبتتا  الا تتا ع التت اتع تتتم اعتتراء وبعتتد التأرتتد لتتن اعت

 وكان  ال تا   كالاتع: SPSSالتحليلات الا لا ةة لاعتبار الفرمةات وباستجدا  ال رنال  الا لا ع  
 "ليست هناك كفاءة في القرارات الاستثمارية المتخةة في المصارف العراقية"  -الفرضية الاولى:
بتتين  يتتم  one-way anovaاعتبتتار هتت ق الفرمتتةة تتتم استتتجدا  تحليتتك التبتتاين الا تتادي ل تتر  

الاستتتارار الفعلتتع و يتتم الاستتتارار الالاتتك الرحستتلباع ستتا قا، فتتالا لتتا كتتاع ه تتاك تبتتاين لع تتلي لتتن ال ا ةتتة 
ك ادارة الا لتتتا ةة بي هرتتتا كتتتاع للتتتي دالا نلتتتى نتتتد  وعتتتلد كفتتتاءة فتتتع القتتترارات الاستتتتارار ة الرتجتتت ة لتتتن ق تتت 
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الرلتتتارف العرامةتتتة، وهلا لتتتم يلعتتتد تبتتتاين لع تتتلي لتتتن ال ا ةتتتة الا لتتتا ةة بي هرتتتا كتتتاع للتتتي دالا نلتتتى وعتتتلد 
 رفاءة فع تلي القرارات الاستارار ة.

 -كان  ال تا   كالاتع:   SPSSوباستجدا  برنال  التحليك الا لا ع  
 ( نتا   اعتبار الفرمةة الاولى 6عدوت  

ANOVA 

ثل والفعليالاستثمار الام  

 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    

وهتتتع أ تتت ر لتتتن مةرتهتتتا اليدولةتتتة  1.040الرحستتتلبة بل تتت   Fيلا تتتظ لتتتن اليتتتدوت أنتتتلاق اع مةرتتتة 
بل تتتت   .Sigواع لستتتتتلل لع ل تتتتة الاعتبتتتتار  3.84( والبال تتتتة df  1،294الرحستتتتلبة وفتتتت  درعتتتتات الحر تتتتة 

وهتت ا يع تتع نتتد   0.05وهتتع أر تتر لتتن لستتتلل الج تتأ الرق تتلت والرحتتدد  تتالعلل  الاعترا ةتتة  رقتتدار  0.309
وعلد تباين علهري بين  يتتم الاستتتارار الفعلتتع و يتتم الاستتتارار الالاتتك وبالتتتالع يتتتم رفتتض فرمتتةة البحتتث 

 ةة ال ديلة اي اع ه اك كفاءة فع القرارات الاستارار ة فع الرلارف العرامةة.العدلةة وق لت الفرم
الفرضلالاية الثانيلالاة "ان هنلالااك انخفلالااي فلالاي الييملالاة السلالاوقية للمصلالاارف العراقيلالاة مقارنلالاة بالييملالاة الدفتريلالاة 

 لأصولها"
 Tobin’sل ر  اعتبار هتت ق الفرمتتةة تتتم تقستتةم ل تتاهدات العي تتة التتى ليرتتلنتين  الانترتتاد مةرتتة  

Q  :وكالاتع )- 
الر تتاهدات لات الانجفتتا  فتتع ال ةرتتة الستتلمةة لقارنتتة  ال ةرتتة الدفتر تتة للرلعتتلدات  والتتتع تكتتلع مةرتتة  .1

 Tobin’s Q)  .لها اقك لن اللا د اللحة ( وان ي  الرقم وا د 
 الر تتتاهدات لات الارتفتتتاع فتتتع ال ةرتتتة الستتتلمةة لقارنتتتة  ال ةرتتتة الدفتر تتتة للرلعتتتلدات  والتتتتع تكتتتلع مةرتتتة .2

 Tobin’s Q)  .لها أر ر لن اللا د اللحة ( وان ي  الرقم  فر 
والتتت ي لتتتن علالتتتث نستتتت ةع اعتبتتتار  Binomial Testوباستتتتجدا  التحليتتتك الا لتتتا ع ث تتتا ع الحتتتد 

لع ل تتتة الارتفاعنالانجفتتتا  فتتتع ال ةرتتتة الستتتلمةة لقارنتتتة  ال ةرتتتة الدفتر تتتة للرلعتتتلدات فتتتع الر تتتاهدات ني تتتة 
 -كان  ال تا   كالاتع:   SPSSرنال  الا لا ع  البحث وبالاستعانة  ال 

 ( نتا   اعتبار الفرمةة الجالسة7عدوت  
Binomial Test 

  Category N Observed Prop. Test Prop. 
Asymp. Sig. 

(2-tailed) 

مةرة 
 ال ركة 

 000a. 50. 20. 29 0 ارتفاع  ال ةرة 

   80. 119 1 انجفا   ال ةرة

Total  148 1.00   

a. Based on Z Approximation. 
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 -و لا ظ لن اليدوت انلاق:  
 119اع ندد الر اهدات لات الانجفا  فع ال ةرة الستتلمةة لقارنتتة  ال ةرتتة الدفتر تتة للرلعتتلدات كانتت   .1

 .%80.4ل اهدة اي ب سبة   148ل اهدة لن أ ك  
 29 تتتة للرلعتتتلدات كانتتت  اع نتتتدد الر تتتاهدات لات الارتفتتتاع فتتتع ال ةرتتتة الستتتلمةة لقارنتتتة  ال ةرتتتة الدفتر  .2

 .%19.6ل اهدة اي ب سبة   148ل اهدة لن أ ك  
( وهتتع ا تت ر   ايتتر لتتن لستتتلل 0.00بل تت    Asymp. Sig. (2-tailed)واع لع ل ة الاعتبتتار  

( وه ا يع ع اع بةانات العي ة وفتترت دلتتيلا 0.05الج أ الرق لت فع العلل  الاعترا ةة والرحدد سلفا  رقدار  
اع ه تتاك انجفتتا  فتتع انجفتتا  فتتع ال ةرتتة الستتلمةة لقارنتتة  -  تت ك نتتا  -متتةة البحتتث اي لق عتتا لق تتلت فر 

 فع الرلارف العرامةة ني ة البحث.  ال ةرة الدفتر ة ل  لت
 الفرضية الثالثة "لا  وجد تخثير ذو دلالة إحصائية لكفاءة القرارات الاستثمارية في قيمة الشركة"

  -:  نرلل  الانحدار الج ع الاتعول ر  اعتبار ه ق الفرمةة تم  ةاغة  
it  IF  B B FV it10it ++= 

 - يث:  
it.)اع اء التقدير  ال لاقع الا لا ةة = 
0B ثابتت  لعادلتتة الانحتتدار والتتتع تراتتك مةرتتة الرت يتتر التتتا ع ن تتدلا تكتتلع مةرتتة الرت يتتر الرستتتقك لستتاو ة =

 لللفر.
 

1Bليك دالة الانحدار = 
 -كان  ال تا   كالاتع:   SPSSوباستجدا  ال رنال  الا لا ع  

 ( للجس نرلل  اعتبار الفرمةة الاالاة 8عدوت  
Model Summaryb 

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

Estimate 

1 .549a .302 .297 .195937 
a. Predictors: (Constant), الاستارار ة القرارات رفاءة 

b. Dependent Variable: ال ركة مةرة 

بتتين الرت يتترات بل تت   R)اع مةرتتة الارتبتتا     model summaryي تتين اليتتدوت للجتتس ال رتتلل  انتتلاق 
والتت ي يراتتك والقتتلة التفستتير ةو لل رتتلل  الرستتتجد ،  0.302بلتت   R Square، واع لعالتتك التحديتتد 0.549

لتتتن الت يتتتر فتتتع الرت يتتتر التتتتا ع والبتتتاقع يعتتتلد  30.2يتتتر الرستتتتقك استتتت اع اع تفستتتر لتتتا نستتت تث اي اع الرت 
لعلالتتك اعتتترل غيتتتر تلتتي التتتتع تتتتم دراستتتتها فتتع البحتتتث، و  تتتين اليتتتدوت اي تتا اع الانحتتتراف الر ةتتتاري لج تتتأ 

 وهل رقم   ير وكلرا قك ه ا ال لع لن الاع اء كاع للي أف ك.  0.195937التقدير بل   
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 الاالاة( تباين اعتبار الفرمةة 9 عدوت  
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), الاستارار ة القرارات رفاءة 
b. Dependent Variable: ةمةر  ال ركة 

وهتتع أر تتر لتتن مةرتهتتا  61.359الرحستتلبة بل تت   Fانتتلاق اع مةرتتة   anovaي تتين عتتدوت التبتتاين
%. واع لستتتلل 5ن تتد لستتتلل دلالتتة  3.84( والبال تتة df  142,1اليدولةتتة الرحستتلبة وفتت  درعتتات الحر تتة 

  الاعترا ةتتة وهتتع أ تت ر   ايتتر لتتن مةرتتة الج تتأ الرق تتلت فتتع العلتتل  0.000بل تت   Sigلع ل تتة الاعتبتتار 
 وه ا لا ي ير الى للا رة ال رلل  الا لا ع الرستجد .  0.05والرحدد سلفا  رقدار  

 ( لعاللات دالة الانحدار للفرمةة الاالاة 10عدوت  
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 

( وهتتل أ تت ر   ايتتر لتتن لستتتلل 0.000( او لستتتلل الرع ل تتة ي لتت   .Sigو لا تتظ لتتن اليتتدوت انتتلاق اع  
ي تتير التتى اع بةانتتات العي تتة افهتترت دلتتيلا لق عتتا ( لرتتا 0.05الج أ الرق تتلت فتتع العلتتل  الاعترا ةتتة والبتتال   

نلتتى رفتتض الفرمتتةة العدلةتتة وق تتلت الفرمتتةة ال ديلتتة لا تتلت الاثتتر ا لتتا ةا وهتت ا يع تتع اع لكفتتاءة القتترارات 
 الاستارار ة تأثير فع مةرة ال ركة فع الرلارف العرامةة الردرعة فع سلم العرام ل ورام الرالةة.

والتتتع ت تتين تتتأثير الرت يتتر الرستتتقك نلتتى الرت يتتر  0.773بل تت   1Bالانحتتدارو  تتين عتتدوت اع مةرتتة لعالتتك 
التتى اع ه التتي تتتأثير اتتردي الرت يتتر ن، او 1B(, وت تتير ال ةرتتة الرلعبتتة للرعالتتك Bالتتتا ع  بلاستت ة الرعالتتك 

رارات الاستتتارار ة(  رقتتدار درعتتة وا تتدة يتت دي التتى   بارة اعرل اع اي ز تتادة فتتع الرت يتتر الرستتتقك  رفتتاءة القتت 
% فتتع الرت يتتر التتتا ع  مةرتتة ال تتركة( لتتع ثبتتات كتتك الرت يتترات الاعتترل, و ر تتن انتتادة 77,3الز تتادة  رقتتدار 

 ةاغة لعادلة الانحدار التع انتردت فع اعتبتتار الفرمتتةة نلتتى متتلء ال تتتا   التتتع تتتم التل تتك اليهتتا والتتتع 
 -ت      ةرة ال ركة  ال  ك الاتع:ير ن استجدلها ل ر  ال

 IF *0.773 0.727  FV += 
و  كد ال  ك الاتع العلاقة بين الرت ير ن لن عتتلات شتت ك الانت تتار لرعادلتتة الانحتتدار ال ي تتير اتيتتاق 

 الر ح ى الرتلاند الى وعلد نلاقة اردية بين كفاءة القرارات الاستارار ة ومةرة ال ركة.
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 فاءة القرارات الاستارار ة ومةرة ال ركة ( العلاقة بين ك2ال  ك  

 و عر  ال  ك الاتع الردر  التكراري ال ي ي ين التلز ع ال  ةعع لل لاقع الا لا ةة لرعادلة الانحدار.  

 
 ( الردر  التكراري ل لاقع الفرمةة الاال ة 3ال  ك  

ت تتتلزع ال قتتا   تتلت الجتتا و  ين ال  ك الاتتتع استتتةفاء شتترو  اعتبتتار تحليتتك الانحتتدار   تت ك بةتتانع لتتن عتتلا
الرستتتت ةم وهتتت ا يا تتت  اع ال تتتلاقع الا لتتتا ةة تتبتتتع التلز تتتع ال  ةعتتتع، لرتتتا ي تتتير التتتى دقتتتة لعادلتتتة الانحتتتدار 

 السا قة.
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 ( التلز ع ال  ةعع ل لاقع الفرمةة الاالاة4ال  ك  

 الاستنتاجات  
لتتتع لتتتن  يتتتم الاستتتتارار تتلتتتد القتتترارات الاستتتتارار ة  الكفتتتاءة كلرتتتا اقتتتتر)  يتتتم الاستتتتارار الفع .1

اولاتتتك، و  تتتلع الافتتترا  فتتتع الاستتتتارار ن تتتدلا ي تتتلع  يتتتم الاستتتتارارات الفعلةتتتة أر تتتر لتتتن  يتتتم 
الاستتتارارات الالاتتك، التتا نقتتس الاستتتارار فيتتدت نلتتى اع  يتتم الاستتتارارات الفعلةتتة اقتتك لتتن  يتتم 

 الاستارارات اولاك.
ال لتتة الاعتتك وتت لتتب تحليتتك ودراستتة لستفة تتة   تعد القرارات الاستارار ة لن القرارات الاستتتراتةيةة .2

 ولن اللعب التراعع ن ها دوع تك د عسا ر ك يرة وتت لب أللات ك يرة.
تتتتتتأثر كفتتتتاءة القتتتترارات الاستتتتتارار ة فتتتتع ال تتتتركة  ريرلنتتتتة لتتتتن العلالتتتتك والتتتتتع لتتتتن بي هتتتتا عتتتتلدة  .3

ال تتركة ولقتتدار الانترتتاد الرعلللات الرحاس ةة ولقدار الاهترا   الرس ولةة الاعترا ةة ونتتلع للكةتتة 
 نلى الرعايير الدولةة  نداد التقار ر الرالةة وعلدة اورباح.

ه التتتي اهترتتتا  فتتتع دراستتتة وتحليتتتك القتتترارات الاستتتتارار ة التتتتع يتتتتم اتجالهتتتا فتتتع الرلتتتارف العرامةتتتة  .4
ن الجا تتة، ال تتلتتد القتترارات الاستتتارار ة الرتجتت ة فتتع الرلتتارف العرامةتتة  الكفتتاءة، ال اقتربتت  لتت 

 يتتتم الاستتتتارار اولاتتتك وهتتت ا دليتتتك نلتتتى اتبتتتاع إدارات الرلتتتارف ارا تتت  التقيتتتةم الرلا رتتتة لتحليتتتك 
 واعتةار الر ار ع الاستارار ة الرتلقعة وبال تةية اتجال القرار اوف ك

تتيث الرلارف ب ف  اللتيرة فتتع ت فيتت  القتترارات الاستتتارار ة، ال بي تت  نتتتا   البحتتث التتى نتتد  وعتتلد  .5
 ي فع كفاءة القرارات الاستارار ة الرتج ة بين الرلارف العرامةة الجا ة.  تباين علهر 

نلتتى التترغم لتتن كتتلع القتترارات الاستتتارار ة تتلتتد  الكفتتاءة الا اع إدارات الرلتتارف تتبتتع سةاستتة  .6
لتحفهتتتتة  ةرتتتتا يتتتترتبا  اتجتتتتال القتتتترارات الاستتتتتارار ة، ال اشتتتتارت ال تتتتتا   الررتب تتتتة   ةتتتتاس بتتتت قس 

ادة فتتتع الاستتتتارار التتتى اع غال ةتتة الرلتتتارف تقتتتتر) لتتتن التتت قس  الاستتتتارار، ال الاستتتارار او الز تتت 
%( وهتتتتت ا يع تتتتتع اع ه التتتتتي فتتتتترص 79.7بل تتتتت  نستتتتتبة الر تتتتتاهدات الجا تتتتتة بتتتتت قس الاستتتتتتارار  

استتتارار ة لتتم يتتتم استتت لالها لتتن ق تتك إدارات الرلتتارف أراتتر لتتن الجتتل  فتتع ل تتار ع استتتارار ة 
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ى تلعتتتث ا دارة نحتتتل نتتتد  الروبتتتة  التتتدعلت فتتتع الر تتتار ع غيتتتر ليديتتتة، و ر تتتن اع يعتتتلد للتتتي التتت 
 الاستارار ة وأنفام الربال  الك يرة الجا ة بها  س ب اللمع الاقتلادي العا  السا د.  

تتتتتأثر ال ةرتتتة الستتتلمةة  العديتتتد لتتتن العلالتتتك الاقتلتتتادية والسةاستتتةة الستتتا دة فتتتع التتت لاد، ال اشتتتارت  .7
الرقارنتتة لتتع ال ةرتتة الدفتر تتة لرلعتتلدات الرلتتارف العرامةتتة ال تتتا   التتى انجفتتا  ال ةرتتة الستتلمةة  

ني ة البحث، ال اع نسبة الرلارف لات الانجفتتا  فتتع ال ةرتتة الستتلمةة نتتن ال ةرتتة الدفتر تتة بل تت  
 80.)% 

اع القرارات الاستارار ة الرتج ة كلرا اقتربتت  لتتن الكفتتاءة فأنهتتا تعتتلد ب تتتا   إييابةتتة نلتتى الرلتترف  .8
ت الهالة والتتتع تعتتلد نتا يهتتا التتى ستت لات نديتتدة، ال أشتتارت ال تتتا   التتى اع كفتتاءة لكلنها لن القرارا

القتتترارات الاستتتتارار ة تتتت ثر فتتتع مةرتتتة ال تتتركة فتتتع الرلتتتارف العرامةتتتة الردرعتتتة فتتتع ستتتلم العتتترام 
 ل ورام الرالةة.

 التوصيات
ررار ولقارنتتة  يتتم نلتتى إدارات ال تتركات كافتتة تحليتتك القتترارات الاستتتارار ة التتتع يتتتم اتجالهتتا  استتت .1

الاستتتارار الفعلتتع لتتع  يتتم الاستتتارار اولاتتك، للل تتلت التتى  يتتم الاستتتارار اولاتتك وهتتل لتتا ي تتت  
 ن ث كفاءة القرارات الاستارار ة.

مةتتا  إدارات الرلتتارف بلمتتع ع تتة ستتتراتةيةة للر تتار ع الاستتتارار ة التتتع ي ب تتع ال ةتتا  بهتتا ووفتت   .2
 لاز  لها.عدوت زل ع ودراسة وتل ةة الترل ك ال

متترورة الاهترتتتا   اليلانتتب التتتتع تستتاند فتتتع تعهتتةم مةرتتتة ال تتركة ل هتتتا ت  تتع الق تتتايا الاعترا ةتتتة  .3
ولقتتدار الاهترتتتا  بتتراس الرتتتات الفكتتري وعتتتلدة ا فلتتتاح نتتن الرعلللتتتات الرحاستت ةة والتركيتتتز نلتتتى 

 البحث والت ل ر ف لا نن ت  ع الرعايير الدولةة  نداد التقار ر الرالةة.
تحليتتتك ال ةانتتات الجا تتتة  اتجتتال القتتترارات الاستتتتارار ة   تت ك تفلتتتيلع واتبتتاع ارا تتت  تقيتتتةم دراستتة و  .4

الر تتتار ع الاستتتتارار ة للحيلللتتتة دوع اتجتتتال قتتترارات استتتتارار ة ي تتتت  ن هتتتا عستتتا ر فاد تتتة لا ير تتتن 
 الرعلع ن ها.

 تتد العتتالع نلتتى إدارات الرلتتارف الجتتل  فتتع الر تتار ع الاستتتارار ة كلنهتتا لتتن القتترارات لات العا .5
 وال ي لا يقتلر لس ة وا دة فقا بك يرتد لعدة س لات و ساند فع تعهةم مةرة الرلرف.

العرتتتك نلتتتى تعهتتتةم مةرتتتة اوستتتهم وز تتتادة مةرتهتتتا الستتتلمةة نتتتن مةرتهتتتا الدفتر تتتة نتتتن ار تتت  دراستتتة  .6
وتحليتتتتك للعلالتتتتك الررتب تتتتة  ستتتتلم العتتتترام لتتتت ورام الرالةتتتتة ف تتتتلاا نتتتتن دراستتتتة وتحليتتتتك تلعهتتتتات 

 تارر ن وغيرها.الرس
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