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محدداث هيكل التمويل وتأثيرها في الكفاءة الماليت للشركاث الصناعيت 
 المساهمت

Determinants of the financing structure and their impact on the 

financial efficiency of joint stock industrial companies 
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 انباحث
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 انمستخهص 

تيجف الجراسة الحالية الى اختبار العلاقة بيؽ محجدات ىيكل التسؾيل كستغيخ مدتقل والكفاءة    
السالية كستغيخ تابع لمذخكات الرشاعية السداىسة. إذ تؼ الاعتساد عمى مجسؾعة مؽ محجدات 

بالأصؾل السمسؾسة ,الخبحية ,حجؼ الذخكة  ,فخص الشسؾ , ,معجل ىيكل التسؾيل التي تتسثل 
البشؾد السخفزة لمزخيبة عجا الفؾائج, في حيؽ تؼ الاعتساد في قياس الكفاءة بة الفعمي الزخي

السالية عمى عجة مؤشخات وتتسثل بسعجل دوران اجسالي السؾجؾدات, معجل دوران الحدابات 
السجيشة  , معجل دوران الحدابات الجائشة  , معجل دوران رأس السال العامل, معجل دوران 

ؼ فخض عجة فخضيات ووضع مجسؾعة مؽ التداؤلات الخاصة بالجراسة, ومؽ أجل السخدون. اذ ت
تحقيق اىجاف الجراسة تؼ اختبار الفخضيات لعيّشة مؽ الذخكات  الرشاعية السداىسة والسجرجة 
في سؾق العخاق للأوراق السالية , بالاعتساد عمى بيانات السؾقع الالكتخوني الخسسي لدؾق العخاق 

مداىسة.  ( شخكات صشاعية8( , وشسمت العيشة )2020-2011ة لمسجة الدمشية )للأوراق السالي
الاعتساد عمى بعض السؤشخات السالية والإحرائية لتحميل الشتائج ومشاقذتيا باعتساد إسمؾب وتؼ 

 ( وEviews v.9تحميل الأنحجار الستعجد بيؽ السؤشخات عمى وفق البخنامج الاحرائي )
 (.SPSS v23البخنامج الاحرائي )

وتؾصمت الجراسة إلى مجسؾعة مؽ الاستشتاجات اىسيا اختلاف محجدات ىيكل التسؾيل مؽ شخكة 
الى اخخى نتيجة اختلاف عسخىا وحجسيا والتؾجو السختمف للإدارات , فزلًا عؽ ان الييكل 

وعمى السالي الامثل نعكذ برؾرة ايجابية عمى الكفاءة السالية اذ ما تؼ استثساره بالذكل الامثل, 
 . وفق ذلػ اوصت الجراسة بعجة تؾصيات بإمكان الذخكات اعتسادىا والاستفادة مشيا 

 السرظمحات الخئيدة: ىيكل التسؾيل, الكفاءة السالية الذخكات السداىسة .
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Abstract 

The current study aims to test the relationship between the determinants 

of financing structure as an independent variable and financial efficiency 

as a dependent variable for joint stock industrial companies. As it was 

relied on a set of determinants of the financing structure, which are 

represented by tangible assets, profitability, company size, growth 

opportunities, effective tax rate, tax reduced items excluding interest, 

while the financial efficiency was measured on several indicators, which 

are represented by the turnover rate of total assets, the rate of Accounts 

receivable turnover, accounts payable turnover rate, working capital 

turnover rate, inventory turnover rate. As several hypotheses were 

imposed and a set of questions related to the study was developed, and in 

order to achieve the objectives of the study, the hypotheses were tested 

for a sample of industrial joint stock companies listed in the Iraq Stock 

Exchange, based on the data of the official website of the Iraqi Stock 

Exchange for the period of time (2011-2020), The sample included (8) 

joint stock industrial companies. Some financial and statistical indicators 

were relied upon to analyze and discuss the results by adopting the 

method of multiple regression analysis among the indicators according to 

the statistical program (Eviews v.9) and the statistical program (SPSS 

v23). 

The study reached a set of conclusions, the most important of which is the 

difference in the determinants of the financing structure from one 

company to another as a result of the difference in its age and size and the 

different orientation of the departments, in addition to the fact that the 

optimal financial structure reflects positively on the financial efficiency if 

it is invested in an optimal manner, and accordingly the study 

recommended several recommendations that can be Companies adopt and 

take advantage of them. 

Key terms: financing structure, financial efficiency, joint stock 

companies. 
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 الأول انمبحث

 نهذراست انعهميت انمنهجيت

 انذراست: اولاً: مشكهت

ولكؽ السذكمة التي تؾاجييا الذخكات تكسؽ  لياتدعى الذخكات عسؾما إلى تحديؽ الأداء السالي 
في صعؾبة تحجيج أفزل ىيكل لمتسؾيل يؤدي أما إلى زيادة ربحيتيا أو إلى تعغيؼ قيستيا الدؾقية 

 تعتسج اغمبالتسؾيل   في البمجان الشامية عشج تحجيج ىيكلفوبالتالي تعغيؼ ثخوة السداىسيؽ, 
ساسي لمتسؾيل بيشسا في الجول الستقجمة الذخكات عمى مرادر تسؾيل قريخ الاجل كسرجر ا

 ,جلمقارنة مع مرادر التسؾيل قريخ الأذاتيا تكؾن مرادر التسؾيل طؾيمة الاجل ليا الاىسية 
كسا قج تفذل بعض الذخكات في الديظخة عمى جسيع محجدات ىيكل التسؾيل لمؾصؾل الى 
السدتؾى السدتيجف لمخافعة السالية وبالتالي عجدىا في تقميل تكمفة ىيكل التسؾيل والحي يؤثخ 

 ( :2021200بجوره عمى الكفاءة السالية لمذخكة )جؾان,
وىحا ما بيشتو جسيع ؽ ضعف الكفاءة السالية كحلػ تعاني معغؼ الذخكات الرشاعية العخاقية م

الرعؾبات والتحجيات  بتخاجع القظاع الرشاعي وأثخت أذ سببت  التقاريخ الجولية والسحمية , 
بالذمل بدبب سؾء  العخاق عمى الاداء الاقترادي بذكل عام , إذ أصيب القظاع الرشاعي في

مؾجيا السدتخجمة واعتساد سياسة الاغخاق الؾضع الأمشي وتؾقف معغؼ خظؾط الانتاج وتقادم التكش
الدمعي فزلًا عؽ السذاكل التسؾيمية والستسثمة بعجم ثقة السرارف التجارية بدبب الخدائخ التي 

 (.3: 2017تتعخض ليا ىحه الذخكات )الشجار وكاعؼ,
مذكلة الدراسة في ما هي طبيعة العلاقة بين محددات هيكل التسهيل والكفاءة مؽ ىشا تتبمؾر 

اعلاه ونغخا لمبيئة العخاقية برؾرة عامة وحدب السعظيات  .السداهسة السالية للذركات العراقية
يتؾجب عمى عالية نتيجة العؾامل التي تؤثخ عمييا  مخاطخةوالتي تتسيد بكؾنيا غيخ مدتقخة وذات 

وتجاوز كثخ حكسة وفاعمية لمشيؾض بؾاقع حاليا الستخدي أىجاف أ قخارات  وتبشي  تخاذأالذخكات 
كيفية تحجيج ىيكل تسؾيمي امثل يعدز مؽ فاعمية الذخكة  الازمة الحالية ومؽ ىحه القخارات ىؾ

ولحا  مثل لمذخكةويديج الكفاءة السالية ليا ومعخفة كافة السحجدات التي تحجد الييكل التسؾيمي الأ
 :لتداؤلات الآتيةاسيتؼ صياغة 
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السجرجة في سؾق العخاق للأوراق  الرشاعيةما ىي محجدات ىيكل التسؾيل لمذخكات  -1
 ؟ السالية

ماىؾ مدتؾى الكفاءة السالية لمذخكات الرشاعية السجرجة في سؾق العخاق للاوراق  -2
 ؟السالية

الارتباط بيؽ محجدات ىيكل التسؾيل والكفاءة السالية لمذخكات  ىي علاقةما -3
 .الرشاعية السجرجة في سؾق العخاق للاوراق السالية

الرشاعية بيؽ محجدات ىيكل التسؾيل والكفاءة السالية لمذخكات لتأثيخ ا ىي علاقةما -4
 السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية

 :ثانياً: أهميت انذراست

 تشبع اىسية الجراسة مؽ اىسية القظاع السبحؾث والستغيخات السبحؾثة  وكالاتي
 الاىسية عمى مدتؾى القظاع السبحؾث:.أ 

ي مؽ فخوع الشذاط الاقترادي اذ بجء العسل في ىحا القظاع مشح سبعيشات يعج القظاع الرشاع
القخن الساضي  واخح بالتقجم والتظؾر لتمبية احتياجات التخظيط وكسية الانتاج الاقترادي اذ يعج  
ىحا القظاع جدء رئيدي مؽ اجداء الاقتراد العخاقي, اذ انو يعج الجعامة الاساسية لتشسية ونسؾ 

اغمقت العجيج مؽ السرانع والذخكات الرشاعية بدبب عجم  2003حمي,لكؽ بعج سشة الانتاج الس
وجؾد دعؼ حكؾمي لمقظاع الرشاعي وكحلػ تاثيخ الؾضع الامشي بالاضافة الى الجخؾل الكثيف 
لؾاردات الدمع الاجشبية, وىحا ادى الى اضعاف دور القظاع الرشاعي في الاقتراد العخاقي, 

راسة ان  تبيؽ العلاقة بيؽ محجدات ىيكل التسؾيل والكفاءة السالية لمذخكات لحلػ تحاول  ىحه الج
 الرشاعية والكذف عؽ السدار الحي تتبعو الذخكات الرشاعية.

 الاىسية عمى مدتؾى الستغيخات السبحؾثة:.ب 
تدميط الزؾء عمى محجدات ىيكل التسؾيل وكيفية التقميل مؽ الأثار الدمبية ليحه .1 

 السحجدات.
 ه أصحاب السرالح لزخورة تعديد الكفاءة السالية لمذخكات الرشاعية العخاقية.لفت أنتبا.2 
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تؾفيخ معمؾمات أضافية لسدتخجمي البيانات السالية والسقخضيؽ بخرؾص اليياكل .3 
 السالية لمذخكات الرشاعية العخاقية تداعجىؼ في أتخاذ القخارات السختمفة.

 عجم وجؾد دراسة اختبخت العلاقة بيؽ الستغيخيؽ حدب عمؼ الباحث. .4 
  ثانثاً:اهذاف انذراست

وصف لسا يدعى الباحث تحقيقو مؽ خلال بحثو بذكل كامل وتكؾن خظؾة  الجراسةاىجاف  تعج
الحالي  إلى  التعخف عمى  الجراسة. وييجف  الجراسةبعج تحجيج مذكمة يقؾم بيا الباحث  ة ميس

 الاتي :
في الذخكات الرشاعية السجرجة في سؾق العخاق محجدات ىيكل التسؾيل تذخيص  -1

 للأوراق السالية.
التعخف عمى مجى تؾافخ الكفاءة السالية في الذخكات الرشاعية السجرجة في سؾق العخاق  -2

 للأوراق السالية.
ىيكل التسؾيل والكفاءة السالية لمذخكات  التعخف عمى طبيعة علاقة الارتباط بيؽ محجدات -3

 الرشاعية السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية.
التعخف عمى طبيعة علاقة التأثيخ بيؽ محجدات ىيكل التسؾيل والكفاءة السالية لمذخكات  -4

 الرشاعية السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية.
 ً  هذراست انمخطط انفرضي ن :رابعا

يجدج السخظط الفخضي لمجراسة مجسؾعة مؽ العلاقات السشظقية و التخابظية بيؽ الستغيخات 
استشادا إلى مجسؾعة مؽ الادبيات التي  الجراسةو التي تعظي صؾرة عؽ متغيخات السبحؾثة 

 &Bylo).,اذ تؼ الاعتساد عمى دراستي) تشاولت مفاىيؼ الييكل التسؾيمي ومحجداتو والكفاءة السالية
Çankaya, 2019:71 

 (Bundala &Ng, 2012:407)  في قياس الستغيخ السدتقل مؽ خلال تحجيج محجدات ىيكل
الاصهل السلسهسة, الربحية, حجم الذركة, فرص الشسه, معدل الزريبة الفعلية, التسؾيل )

 Valim etو تؼ الاعتساد عمى دراسة )(,  البشهد السخررة للزريبة عدى الفهائد
al.,2020:917 ( في قياس الستغيخ التابع مؽ خلال مؤشخات الكفاءة السالية , وىي  ) معدل

(, معدل دوران ART( , معدل دوران الحدابات السديشة )ATدوران اجسالي السهجهدات )
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(, معدل دوران السخزون WCT( , معدل دوران رأس السال العامل )PTالحدابات الدائشة )
(ITO( كسا يبيّؽ في الذكل ) )1.) 

السخظط صؾرة معبخة عؽ فكخة الجراسة, ويؾضح طبيعة العلاقات واتجاىات التأثيخ بيؽ  يؾضحإذ 
 متغيخاتيا. 

 
 للدراسة( السخطط الفرضي 1الذكل )

 يناعداد الباحثالسردر: 
 ً  ذراست فرضياث ان :خامسا

واختبار السخظط الفخضي وتست  الجراسةمؽ اجل تحقيق اىجاف  تؼ اعتساد مجسؾعة فخضيات 
 الرياغة كسا يأتي:

: تؾجج علاقة ارتباط ذات دلالة معشؾية واحرائية بيؽ محجدات ىيكل  الفرضية الأولى . أ
 .الكفاءة الساليةفي مؤشخات التسؾيل 

تؾجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية واحرائية لسحجدات ىيكل الفرضية الثانية :   . ب
 السؾجؾدات.مؤشخ دوران التسؾيل في 
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تؾجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية واحرائية لسحجدات ىيكل : الفرضية الثالثة  . ت
 الحمؼ السجيشة.مؤشخ دوران التسؾيل في 

تؾجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية واحرائية لسحجدات ىيكل : الفرضية الرابعة  . ث
 الحمؼ الجائشة.مؤشخ دوران التسؾيل في 

علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية واحرائية لسحجدات ىيكل تؾجج :  الفرضية الخامدة . ج
 .راس السال العاملمؤشخ دوران التسؾيل في 

تؾجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشؾية واحرائية لسحجدات ىيكل : الفرضية الدادسة  . ح
 .السخدون مؤشخ دوران التسؾيل في 

 ً  : حــذود انذراست سادسا

( الى عام 2010تعتسج الجراسة الحالية الدمدمة الدمشية السستجة مؽ عام ) الحدود الزمانية: - 1
 .صشاعية مجرجة في سؾق العخاق للأوراق الساليةات ( شخك8( ولـ )2019)
السداىسة الرشاعية  عمى  عجد مؽ الذخكات  الجراسة: اقترخ مجتسع الحدود السكانية - 2

اذ تؼ مخاعاة تؾافخ البيانات حدب الدمدمة الدمشية السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية 
 السدتيجفة.

 ً  ذراست مجتمع وعينت ان :سابعا

اذ تؼ التخكيد عمى   1997( لدشة 21تتبع الذخكات السداىسة تشفيح احكام قانؾن الذخكات رقؼ )
الذخكات الرشاعية السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية لسا ليحا القظاع مؽ اىسية في 

عجم تؾفخ الجعؼ الشيؾض باقتراد البمج , وفي ذات الؾقت يعاني مؽ مجسؾعة مؽ السذاكل  مثل 
الحكؾمي لو , والغخوف الامشية الغيخ مدتقخة, بالاضافة الى ضعف الكفاءة السالية لمذخكات 

 الرشاعية.
مؽ حجؼ  عيشة قرجية, ةالباحث تمؽ اجل اختبار فخضيات الجراسة وتحقيق اىجافيا اختار و 

( مؽ 66بشدبة )% أيكعيشة لمبحث ( شخكةً  8تؼ اختيار  )  و( شخكة , 14)   السجتسع البالغ
 أجسالي مجتسع الجراسة

والبالغ عجدىا جراسة عيشة التفاصيل الذخكات  الرشاعية السداىسة  . الججول الاتي يؾضح 
 (شخكات عخاقية مداىسة مجرجة ضسؽ سؾق العخاق للأوراق السالية8)
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 ً  : منهج انذراست ثامنا

عمى السشيج الؾصفي التحميمي مؽ خلال جسع البيانات اللازمة وتحميميا ; كؾن  الجراسةأعتسج 
وتؾجياتيا , واستعسال السشيج الؾصفي   الجراسةىحا السشيج يخكد عمى استظلاع الآراء لعيشة 

التي تؼ لؾصف واقع الستغيخات السجروسة , أما السشيج التحميمي  فيدتعسل في تحميل نتائج 
التي عمى أساسيا تبشى , ووضع الاستشتاجات البخمجيات السدتخجمةالحرؾل عمييا مؽ 

 التؾصيات .
 ً  أدواث جمع انبياناث : تاسعا

اذ قام الباحث بالاطلاع عمى العجيج مؽ الكتب والاطاريح  الكتب والرسائل والاطاريح : . أ
 جل جسع بيانات الجانب الشغخي.أوالسجلات العمسية العخبية مشيا والاجشبية مؽ 

في  لسعتسجةمؽ اجل الحرؾل عؽ البيانات ا ةالباحث تاستعان أذالسؾاقع الالكتخونية:  . ب
  بالسؾاقع الالكتخونية الخاصة بييئة الاوراق السالية العخاقية.الجانب التظبيقي لمجراسة 

 اسانيب تحهيم انبياناث  :عاشراً 

, تؼ الاستعانة بسجسؾعة مؽ الأساليب الجراسةمؽ اجل قياس واختبار متغيخات فخضيات  
إسمؾب تحميل الأنحجار الستعجد بيؽ السؤشخات عمى وفق البخنامج الاحرائي الإحرائية 

(Eviews v.9و )  البخنامج الاحرائيSPSS v23 وكسا ياتي 
وتدتعسل في تحجيج ندبة الاجابات عؽ متغيخات  (:Percentagesالشدبة السئهية ) . أ

 (.100الجراسة, اذ تسثل حاصل قدسة القيسة الجدئية عمى القيسة الكمية مزخوبة في )
يدتعسل الؾسط الحدابي لتحجيج مدتؾى الاجابة لمستغيخات او  (:Meanالهسط الحدابي ) . ب

 يخات., فزلا عؽ معخفة مدتؾى الستغلكلا الستغيخيؽالسبحؾثة  السؤشخات
الاندجام في  لقياس درجة التذتت او: (Standard Deviationالانحراف السعياري ) . ت

 .اجابات افخاد العيشة
: (Pearson :Simple Correlation Coefficientمعامل الارتباط البديط ) . ث

اذ يكؾن الارتباط ,الخئيدة والفخعية  الجراسةيدتعسل لتحجيج طبيعة العلاقة بيؽ متغيخات 
طخديا, او عشج سيخ احجى الغاىختيؽ باتجاه مزاد لاتجاه الاخخى فدؾف يكؾن مؾجب او 

 .الارتباط سالبا او عكديا
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يدتعسل لقياس تأثيخ  (:Simple Liner Regressionالانحدار الخطي البديط ) . ج
 الستغيخات السدتقمة معشؾيا عمى الستغيخ السعتسج او ما يدسى متغيخ الاستجابة.

 انمبحث انثاني

انذراستالاطار اننظري نمتغيراث   

 : Financing Structure Determinantsهيكل التسهيل  محددات اولًا:
تختمف اليياكل التسؾيمية لمذخكات في مكؾناتيا فبعزيا يعتسج بذكل رئيدي عمى الامؾال 

قج السستمكة لتمبية احتياجاتيا السالية في حيؽ تعتسج الاخخى عمى الامؾال السقتخضة والبعض 
يختار مديج مؽ الامؾال السستمكة والسجيؾنية وسبب ىحا الاختلاف عجة محجدات تتعمق اساسا 
بعلاقة السفاضمة بيؽ العائج والسخاطخة لمذخكة وعؾامل اخخى قج تتعمق بغخوف الذخكة نفديا 

عؽ ىحه السحجدات يشظؾي عمى  الجراسة( , وان 2019:11وتؾفخ مرادر التسؾيل)ربيحة وخميجة,
نو مؽ الزخوري تحجيج ىحه السحجدات لغخض ىجفيؽ اساسييؽ فكخة تحديؽ ىيكل التسؾيل, حيث ا

ىسا صحة التحميل التجخيبي لمشغخيات الستعمقة بييكل التسؾيل وتدويج السجيخيؽ بسؤشخات واضحة 
يل , ومؽ الؾاضح انو لا حؾل السحجدات التي يجب اخحىا في الاعتبار عشج تحجيج ىيكل التسؾ 

يؾجج اجساع عمى السحجدات التي تحجد ىيكل تسؾيل الذخكة بذكل دقيق حيث تؾجج بعض 
 ,Bylo& Çankaya)السحجدات اكثخ ملائسة مؽ غيخىا وحدب الغخوف التي تحيط بالذخكة )

2019:71. 
بو , عبج الجؾاد وعبج ر  وسيتؼ تشاول السحجدات الاكثخ شيؾعاً بذكل مفرل وكالاتي )

2019:271:) 
 :tangible assetsالسهجهدات السلسهسة   . أ

تشقدؼ مؾجؾدات الذخكة الى مؾجؾدات ممسؾسة ومؾجؾدات غيخ ممسؾسة, وتذسل السؾجؾدات 
, تعخف السؾجؾدات Bercaw,2017:32)السمسؾسة مؾارد الذخكة مثل الاستثسارات والسستمكات)

السمسؾسة بانيا السؾجؾدات التي تستمكيا الذخكة لغخض ترشيع الدمع او تقجيؼ الخجمات, والتي 
عسخ انتاجي محجد وكسا انيا تجرج ضسؽ  ويكؾن لياتدتظيع الذخكة الديظخة والتحكؼ بيا 

 .(Flostoiu &Milandru, 2020:31البيانات السالية لمذخكة)
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السالي لسعغؼ الذخكات بسؾجؾداتيا السمسؾسة غيخ الستجاولة والتي تكؾن  وغالبا مايقاس السخكد
مستمكات مثل الاراضي والسباني والآلات والسعجات ,وتدتخجم لانتاج او تؾريج الدمع والخجمات 

ومؽ الستؾقع استخجاميا لاكثخ مؽ فتخة مالية واحجة, وتكؾن ىحه السؾجؾدات كثيفة راس السال  
% او اكثخ مؽ اجسالي قيسة 80ت  تسثل السؾجؾدات السمسؾسة مايرل الى وفي كثيخ مؽ الحالا

 (.Chukwu & Egbuhuzor, 2017:2اصؾل الذخكة الرشاعية,)
 ويسكؽ حداب السؾجؾدات السمسؾسة حدب الريغة الاتية

(Sibindi,2018:117),(Mayuri&Kengatharan,2019:47),(Gharaibeh&Saqer 
2020:367). 

 
 

 :profitabilityالربحية .  . ب
اختمفت الشغخيات السالية في تفديخىا لتأثيخ ربحية الذخكات في الييكل السالي أذ نجج أن نغخية 

فالذخكات التي ليا ندبة ربحية عالية  ,تؤكج وجؾد أثخ إيجابي بيؽ الخبحية وندبة الجيؽ لسبادلةا
 Chakrabarti).ليا القجرة عمى زيادة ندبة الجيؽ  وبالتالي الاستفادة مؽ مدايا الاعفاء الزخيبي 

& Chakrabarti,2019:12) 
أن يتؼ التسؾيل بالأرباح السحتجدة أولا ثؼ   1984في سشة  (Myers)ومؽ ناحية أخخى اقتخح 
بالسمكية, مؽ ىحا السشظمق فإن ىشاك أثخاً سمبياً بيؽ الخبحية وندبة الجيؽ, بالجيؽ, ومؽ ثؼ التسؾيل 

أي أن الخبحية العالية تتزسؽ اعتسادا أكثخ في التسؾيل عمى الأمؾال الجاخمية واستعسالًا أقل 
وإن الأرباح قبل الفؾائج والزخائب ندبة إلى إجسالي السؾجؾدات بالذخكة تعج الستغيخ الحي  ,لمجيؽ

:  2001مدتخجما لقياس قجرة الذخكة عمى تؾليج أمؾال داخمية ) السؾمشي وأخخون , يكؾن 
369 .) 

اما عمى وفق نغخية الالتقاط تفزل الذخكات التي تجشي أرباح عالية الاعتساد عمى التسؾيل 
الجاخمي عؽ طخيق الأرباح السحتجدة بجل مؽ الحىاب الى التسؾيل الخارجي عؽ طخيق الاقتخاض 

الموجودات الكلية \الملموسة = الموجودات الثابتة الموجودات  
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 &Ricardo).ا الاساس تكؾن العلاقة بيؽ الخبحية وندبة الجيؽ الأجسالية علاقة عكديةوعمى ىح
Florencio,2020:4)  

 :(2015:104ويتؼ قياس الخبحية باستخجام ندب ربحية مختمفة ومؽ ىحه الشدب)العامخي, 
وكحلػ  : ROI)) Rate of Return on Investmentمعدل العائد على الاستثسار  .1

يدسى العائج عمى السؾجؾدات ويقيذ الكفاءة الكمية للادارة في تحقيقيا الأرباح مؽ مجسل 
استثساراتيا في السؾجؾدات اذ تبحث الذخكات بأستسخار عؽ الديادة في العائج عمى 
الاستثسار,ويغيخ العائج الايجابي عمى السؾجؾدات ان اجسالي السؾجؾدات السدتخجمة في 

قادرة عمى تحقيق الأرباح, وبالعكذ اذا كان سالبا يعشي ان اجسالي  عسميات الذخكة
السؾجؾدات التي تدتخجميا الذخكة قج تكبجت خدائخ وىحا يعشي ان الشدبة العالية تغيخ 

ويتؼ حداب ندبة معجل العائج عمى (Hidayat et al., 2020:4) . كفاءة السؾجؾدات
 .(2015:104)العامخي,   جؾداتالاستثسار بقدسة صافي الجخل عمى مجسؾع السؾ 

 
 

: تقيذ ىحه  Rate of Return on Equity (ROE )معدل العائد على حق السلكية .2
الشدبة العائج الحي يحققو السالكيؽ عمى امؾاليؼ السدتثسخة في الذخكة, وتذسل حقؾق السمكية 
راس السال السجفؾع, علاوات الاصجار, والاحتياطات , والأرباح السحتجدة  وتقاس ىحه 

 ( .  2017:77الشدبة بالريغة الاتية: )عبجالله و الديلاوي, 
 

                                                                                  
ويعج العائج السختفع عمى حقؾق السالكيؽ مشاسباً لمذخكة ويذيخ الى كيفية حرؾل السالكيؽ عمى 

 &Pointer),ويخى )(Haque et  al,2020:136)عؾائج عمى امؾاليؼ السدتثسخة في الذخكة 
Khoi, 2019:187  ان العائج عمى حق السمكية كسقياس لمخبحية افزل مؽ العائج عمى

السؾجؾدات ,ويذكل كل مؽ العائج مؽ الانذظة التذغيمية والعائج مؽ الانذظة السالية الخبح الكمي 

مجموع الموجودات\معدل العائد على الاستثمار=صافً الدخل  

حك الملكٌة\معدل العائد على حموق الملكٌة= صافً الدخل   
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لمذخكة, ولان العائج عمى حق السمكية يقيؼ  كفاءة  الكمية لاستخجام امؾال االسالكيؽ, لحلػ يعج 
  (2021:47 لاداء الذخكة )جؾان, مؤشخاً شاملاً 

 :company size  حجم الذركة . ت
يعج حجؼ الذخكة السحخك الاساس لأي مذخوع ييجف لديادة الانتاجية واعادة تججيج راس 

( ,و يتؼ ترشيف الذخكات الى شخكات صغيخة او متؾسظة او كبيخة 2018:16السال)ششػ, 
معيار راس السال وعجد العامميؽ فييا وىحا الترشيف يختمف مؽ بمج الى اخخ  الحجؼ بأعتساد

(,و ان الذخكات الرغيخة والستؾسظة الحجؼ 2016:11حدب القؾانيؽ الستبعة.)جخيدات, 
تختمف عؽ الذخكات الكبيخة بانيا غيخ تابعة ومدتقمة وتترف بسحجودية عجد العسال و 

يداعج حجؼ , و (2016:12دولة الى اخخى.)حيف,  السؾعفيؽ فييا ويختمف ىحا العجد مؽ
( الى انو 2017:444الذخكة مؽ قجرتيا عمى التؾسع بالاقتخاض, أذ أشار)عبجالله والديلاوي, 

يسكؽ لمذخكات كبيخة الحجؼ الحرؾل عمى القخوض بديؾلة اكثخ وتكمفة اقل مؽ الذخكات 
اصجار الاسيؼ العادية الامخ الحي يسكشيا صغيخة الحجؼ لحلػ نادرا ما تمجأ الذخكات الكبيخة الى 

,عمى عكذ الذخكات الرغيخة التي تعاني في  مؽ الاحتفاظ بالديظخة عمى ادارة الذخكة
الحرؾل عمى القخوض وبذخوط قاسية لحلػ تمجأ في اغمب الاحيان الى اصجار اسيؼ عادية 

التكمفة مقارنة بالجيؾن كسا  استخجام الأرباح السحتجدة في التسؾيل وىي مرادر مختفعة إضافية او
ويسكؽ قياس حجؼ الذخكة  وترشيفيا عمى  ان اصجار الاسيؼ يفقجىا الديظخة عمى ادارة الذخكة

 انيا كبيخة الحجؼ او صغيخة الحجؼ بالريغة الاتية
 (Al-Malkawi& Pillai, 2018:615) (Kolsi,2017:258) (Sisay,2019:51) 
 
 

 Growth Opportunities فرص الشسه . ث
أصؾل رأسسالية تزيف قيسة لمذخكة ولكؽ لا يسكؽ استخجاميا كزسان   فخص الشسؾ ىي

(.وان فخص  273:  2019 لقخض, ولا يشتج عشيا أي دخل حالي ) عبج الجؾاد وعبج ربو ,
الشسؾ ىي استثسارات مختقبة ستكؾن اصؾل رأسسالية مؽ شأنيا زيادة قيسة الذخكة عمى السجى 

الموجوداتحجم الشركة = لوغاريتم اجمالي   
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الظؾيل, وإن الذخكات السداىسة أو الفخدية السحجودة تعتسج عمى أمؾال السمكية في تسؾيل 
أن تشفحىا مؽ أمؾال  استثساراتيا, وعادةً ما تمجأ إلى الاقتخاض لتسؾيل استثسارات ما كان يسكؽ

ان الاستثسار في الفخص  (2015:35السمكية بدبب ارتفاع تكمفتيا, ويخى)اميميل و التائب, 
الاستثسارية ذات علاقة عكدية مع ندبة الجيؾن, مؽ مشظمق ان الذخكات التي تعتسج عمى 

الجخؾل التسؾيل بالجيؽ الحي يحسل درجة مؽ السخاطخة, لحلػ تزظخ الذخكات الى العدوف عؽ 
 &Chipeta)التالية لقياس نسؾ الذخكة  الريغة وتدتخجم ,في ىحه الاستثسارات

Deressa,2016:656) , (Wasim et al.,2016:107) . وىي ندبة التغيخ في اجسالي
 السؾجؾدات سشؾيا وكالتالي:

 
 

 :Effective tax rateمعدل الزريبة الفعلية  . ج
تعخف الزخيبة بسفيؾميا السعاصخ بانيا فخيزة مالية تدتؾفييا الجولة وفقاً لقؾاعج تذخيعية مقخرة 
برؾرة الدامية ونيائية وتفخض عمى السكمفيؽ تبعاُ لسقجرتيؼ عمى الجفع لغخض تؾفيخ الامؾال 

سؾد& حسجان, اللازمة لتغظية نفقات الجولة ولتحقق اىجاف مالية واقترادية واجتساعية.)مح
(,ومؽ الاسباب التي تجفع الذخكات الى التسؾيل عؽ طخيق الاقتخاض ىؾ ان 2013:165

مجفؾعات فؾائج ىحه القخوض تعج تكاليف واجبة الخرؼ وصؾلا لمجخل الخاضع لمزخيبة, اذ ان 
التكمفة الحقيقية لمجيؽ تكؾن اقل عشجما تكؾن معجلات الزخيبة مختفعة.)مجمخ  بذيذي, 

وفي معغؼ الجول تخزع العائجات مؽ استثسارات الجيؾن والاسيؼ لمزخائب بذكل ,(2019:124
,ويسثل معجل الزخيبة بالقيسة الحالية لكل مؽ الزخائب الحالية والسدتقبمية الستؾقعة بشاء  مختمف

عمى الجخل الزخيبي السؾجؾد في الذخكة, وىشاك قؾانيؽ ضخائب لبعض الجول تدسح بالتخحيل 
م والى الخمف, اذ يتؼ تخحيل الخدائخ كسقابل لمجخل الخاضع لمزخيبة الايجابي في اي الى الاما

ويقاس معجل  (Skrepnek et al., 2015:19) ,مؽ تجفقات الجخل الدابقة او السدتقبمية
 (.2019:275الزخيبة الفعمية بالسعادلة الاتية)عبجالجؾاد وعبج ربو, 

 

الموجودات الكلية ينمو الشركة = نسبة التغير ف  

الدخل التشغيلي \الضريبة معدل الضريبة الفعلية = مخصص   
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 (tax shields) البشهد السخفزة للزريبة عدا الفهائد . ح
Items deducted from tax, excluding interest 

 Miller&Modiglianiنذأت فكخة البشؾد السخفزة لمزخيبة او الاعفاءات الزخيبية مؽ نغخية )
الخاضعة لمزخيبة عاملا ميسا  اذ ان وجؾد الاعفاءات الزخيبة عمى الامؾال1958) , (1963(

في تحجيج ربحية الذخكات وقابميتيا للاستسخار والشسؾ وتعج ىحه الاعفاءات مرجرا ميسا ومشاسبا 
عادة ماتختبط فكخة الجروع , (Boshoff-Knoetze& Steenkamp,2019:26 لقيسة الذخكة )

مفائجة لحلػ تديج الذخكات الزخيبية بالتسؾيل عؽ طخيق الجيؾن اذ يتؼ استثسار الخرؼ الزخيبي ل
اي وجؾد علاقة عكدية بيؽ الجرع الزخيبي و الخافعة مؽ الجيؾن للاستفادة مؽ الجروع الزخيبية,

ان التغيخات التي تحرل مثل التزخؼ Angelo and Masulis)  )(1980 )وطخح السالية,
ج مقجار الجيؽ السدتخجم, والتغيخات في قانؾن الزخيبة تقمل مؽ القيسة الحقيقة لمجروع الزخيبة ويدي

لحلػ لابج مؽ وجؾد دروع ضخيبية غيخ متعمقة بالجيؾن وليذ ليا علاقة بالظخيقة التي تختارىا 
ويسكؽ استخخاج البشؾد السخفزو لمزخيبة   ,(Tian, 2013:24 .)ااستثساراتيالذخكة بتسؾيل 

 (2021:53لغيخ الفائجة بالريغة التالية )جؾان, 
 
 

 الكفاءة السالية  ثانياً:
 مفههم الكفاءة السالية -1

الحي يتؼ مؽ خلالو تؾجيو وتحؾيل الامؾال الخاصة  السفيؾمإن مرظمح الكفاءة السالية يسثل 
بالذخكات إلى الأغخاض السقرؾد مشيا, كحلػ ىي ما يتؼ مؽ خلاليا تخريص السؾارد بذكل 
صحيح للاستخجامات السختمفة . وإن تحديؽ أنذظة الذخكة والتعامل بذكل صحيح مع السؾارد 

عمى العسل بظخيقة مدتجامة مالياً, وكدب السالية السختمفة يسكؽ أن يكدب ىحه الذخكات القجرة 
 (.Saleem,2015:81السديج مؽ الفؾائج, وتعديد الشسؾ السدتجام لقيسة الذخكة )

أن مرظمح الكفاءة السالية يعتسج عمى الكسية الإجسالية لمبيانات الستاحة في الكذؾفات السالية , 
يج مؽ السعمؾمات الإجسالية لمذخكة إذ إن الإفراح السالي عؽ البيانات السالية مثل الأرباح يد 

الموجودات الكلية\البنود المخفضة للضريبة لغير الفائدة= الاندثار   
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ويقمل مؽ تكمفة رأس السال ومؽ ثؼ يديج مؽ كفاءتيا السالية , وإن قيؾد الشذاط التشغيسي يسكؽ 
ان تسشع أو تقمل مؽ السخونة     التي تدتخجميا الذخكات في تغييخ مديج مشتجاتيا وجؾدة 

ية , أي إن حؾاجد الشذاط داخل الذخكة قج خجماتيا ومؽ ثؼ  تقميل قجرتيا التشافدية وكفاءتيا السال
 Edmans etتقمل مؽ القجرة عمى التشؾيع وتزيف العبء التشغيسي الحي تؾاجيو   الذخكات )

al , 2016 : 2151 ) . 
إن الكفاءة السالية تغيخ قجرة الذخكات عمى استعسال الخيار الاندب للأنذظة والاستخاتيجيات 

يؼ الاداء السالي السدتجام عمى السجى البعيج , اذ تسيل الذخكات والجيؾد والدياسات لتؾليج وتعغ
التي تتستع بالكفاءة السالية إلى أن تكؾن أفزل في تؾليج إيخادات إضافية مؽ خلال التفاوض 
عمى عقؾد مدتقبمية مخبحة , تسثل الكفاءة السالية عسمية تحقيق الأىجاف السالية, التي تخكد عمى 

(.اذ تسثل Omondi-Ochieng,2018:190قيق الشتائج السخغؾبة )استغلال السجخلات لتح
الكفاءة السالية قجرة الذخكة عمى تحقيق أىجافيا السالية , التي  تقاس بالإيخادات الستؾلجة والديؾلة 
الستؾفخة , إذ إن الكفاءة السالية تيتؼ بتقميل اليجر السالي, لكؾنيا تتعامل مع التخريص 

ؾارد السالية لمؾصؾل إلى الاىجاف السالية بأقل التكاليف , التي يسكؽ والاستخجام الأمثل لمس
تقييسيا مؽ خلال ندب السجخلات والسخخجات مثل مقارنة الإيخادات مقابل السرخوفات)الاميؽ, 

تدتظيع الذخكات التحكؼ بكفاءتيا السالية مؽ خلال مجسؾعة مؽ الاجخاءات (. 2021:66
ل تؾفيخ الديؾلة, وخفض تكمفة رأس السال, وتقميل السخاطخ, والاستخاتيجيات بعيجة الأمج مث

لجحب مجسؾعة أكبخ مؽ السدتثسخيؽ والسداىسيؽ ومؽ ثؼ تؾسيع انذظة الاستثسار والتؾفيخ 
 (.Sufian,2008:50وتحديؽ الكفاءة السالية )

 مؤشرات الكفاءة السالية -2
   :Asset turnoverمعدل دوران السهجهدات   . أ
الؾاقع ىؾ عكذ  , لكؽكان ذلػ أفزل تشيء جيج: وكمسا زاد السؾجؾداتيعتقج بعض أن     

ىي ببداطة وسيمة  مؾجؾداتياتكسؽ في تجفق الجخل الحي تؾلجه , و  ة الذخكةقيسان   ذلػ تسامًا
ستكؾن الذخكة السثالية ىي الذخكة  ذىب البعض لمقؾل ان  فسثلا,ضخورية لتحقيق ىحه الغاية
; عشجىا لؽ تكؾن ىشاك حاجة إلى أي استثسار , وستكؾن  مؾجؾداتالتي تشتج دخلًا بجون أي 
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تؤثخ  السؾجؾدات, و الأداء السالي يتحدؽ مع ارتفاع معجل دورانلحلػ العؾائج غيخ محجودة. 
 Higgins et. السؾجؾداتدوران  طبيعة مشتجات الذخكة واستخاتيجيتيا التشافدية بقؾة عمى معجل

al,2023:42) ) ( عمى وفقPatin et al., 2020 : 22 يتؼ احتداب إجسالي معجل دوران )
السؾجؾدات بقدسة القيسة الإجسالية لإيخادات مبيعات الذخكة ))صافي السبيعات(( عمى قيسة 

تحقة القبض, بحدب إجسالي مؾجؾداتيا التي تذسل السؾجؾدات السادية والسخدون والسبالغ السد
 -السعادلة الآتية :

 إجسالي السهجهدات ÷ معدل دوران إجسالي السهجهدات = صافي السبيعات 

        :Accounts Receivable Turnover Rateمعدل دوران الذمم السديشة   . ب
ترشف الحمؼ السجيشة واحجة مؽ أىؼ أصؾل الذخكة التي تتظمب استخاتيجيات استثسار تسؾيل 

الأجل, إذ تسثل جدءًا كبيخًا مؽ السؾجؾدات الستجاولة في الذخكات الاعسال والتي تتعامل قريخة 
مع حدابات الدبائؽ الحيؽ يجيشؾن بأمؾال لذخص أو لذخكة مقابل الدمع والخجمات التي يتؼ 

(. إن معجل دوران الحمؼ السجيشة )حدابات القبض( Darko et al.,2016:486تقجيسيا ليؼ )
-Ablanedoاسبي يدتخجم لتحجيج مجى كفاءة الذخكة في تحريل مدتحقاتيا )ىؾ مقياس مح

Rosas et al.,2010:350)  الحرؾل عمى معجل دوران الحمؼ السجيشة عمى وفق السعادلة ويتؼ
 ( .Amanda,2019:3) -الآتية :

 متهسط الذمم السديشة÷ معدل دوران الذمم السديشة = صافي السبيعات 
 Accounts Payable Turnoverدوران الذمم الدائشة ) السطلهبات (  معدل . ت

(Liabilities): 
إن الحدابات الجائشة أو السظمؾبات ىي ذاتيا الالتدامات, التي تسثل السرخوفات / السذتخيات 
التي تؼ تحقيقيا ولكؽ لؼ يتؼ دفعيا أو تدجيميا في حدابات الجفع خلال مجة محاسبية محجدة 

(Ilter,2019:90.) 
تعخف الحدابات الجائشة " بأنيا مجسؾع الأمؾال التي تمتدم الذخكة بجفعيا عمى السجى القريخ 
,التي تعج عشرخاً رئيذ في إدارة رأس السال العامل, إذ تدعى الذخكات إلى تحقيق حالة مؽ  
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التؾازن بيؽ الحفاظ عمى أقرى تجفق نقجي عؽ طخيق تأخيخ السجفؾعات بذكل معقؾل,  وبيؽ 
 : Hassan et al ., 2017ضخورة الحفاظ عمى علاقات جيجة مع السؾرديؽ والجائشيؽ " ) 

يتؼ احتداب معجل دوران الحمؼ الجائشة مؽ خلال قدسة صافي السبيعات الدشؾية عمى  ,و( 480
ائشة , الحي يسثل مجسؾع الحمؼ الجائشة في  بجاية العام مع الحمؼ الجائشة في نياية متؾسط الحمؼ الج

 : Mykytyuk & Nashkerska , 2018) -( وحدب السعادلة الآتية :2العام مقدؾمة عمى )
47) . 

 متهسط الذمم الدائشة ÷ معدل دوران الذمم الدائشة = صافي السبيعات الدشهية 
  2÷ الذمم الدائشة في بداية السدة + الذمم الدائشة في نهاية السدة متهسط الذمم الدائشة = 

          :Working capital turnoverمعدل دوران رأس السال العامل   . ث
الذخكات البقاء ومؾاصمة عسمياتيا اليؾمية دون مدتؾى كاف مؽ رأس السال العامل.  لاتدتظيع

وإن تحجيج العؾامل السيسة التي تؤثخ عمى إدارة رأس السال العامل مؽ شأنو أن يداعج السدؤوليؽ 
عمى إدارة رأس السال العامل بكفاءة وفاعمية ,  وتعج إدارة رأس السال العامل ميسة لأنيا تؤثخ 

ى الديؾلة وربحية الذخكات , لكؾن اليجف الأساسي لإدارة رأس السال العامل ىؾ ضسان عم
وجؾد تجفق نقجي كاف لجى الذخكات لسؾاصمة عسمياتيا اليؾمية بظخيقة تقمل مؽ مخاطخ عجم 

 (.Mansoori & Muhammad,2012:15القجرة عمى سجاد الالتدامات قريخة الأجل )
قجار الديؾلة الستؾافخة في الذخكة التي يتؼ استخجاميا لتسؾيل أو ويعخف رأس السال عمى " إنو م

إعادة تسؾيل الانذظة اليؾمية أو الخظط السدتقبمية, التي مؽ الستؾقع استعادتيا خلال فتخات 
 & Wibowoمعيشة مؽ عسخ الذخكة عؽ طخيق بيع البزائع أو السشتجات " )

Rohyati,2018:95-97),  رأس السال العامل مؽ خلال السعادلة ويتؼ احتداب ندبة دوران
 -:( Valim et al ., 2020 : 920الآتية ) 

 صافي رأس السال العامل ÷ دوران رأس السال العامل = صافي السبيعات 

            :Inventory turnoverمعدل دوران السخزون  . ج
يسثل ندبة كبيخة مؽ إن السخدون يعج الجدء الاكثخ أىسية في رأس السال العامل فيؾ أصل حالي 

(. ففي جسيع الذخكات تسثل السخدونات -Wibowo 2018:95السؾجؾدات الستجاولة لمذخكة )
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 إجسالي مؽ% (  38)ندبة كبيخة مؽ إجسالي السؾجؾدات , إذ تسثل السخدونات في الستؾسط 
عائجا  لسخدون ا في الاستثسار يحقق عام بذكل,  الستجاولة السؾجؾدات مؽ% (  51) السؾجؾدات

كبيخًا مؽ إجسالي الاستثسارات الستاحة في الذخكات, لحا غالبًا ما تكؾن مقارنة ندب دوران 
وإن معجل دوران , (Kolias et al.,2011: 143السخدون أساساً ميسا لمتقييؼ بيؽ الذخكات )

السخدون يعج أحج أكثخ مؤشخات كفاءة استخجام السخدون شيؾعًا, والتي تغيخ كشدبة تقارن 
عجلات استخجام السخدون خلال مجة زمشية معيشة, تذيخ ندبة دوران السخدون  إلى عجد السخات م

 Grubor etالتي تؼ فييا تدميؼ السخدونات وبيعيا وإعادة إنتاجيا خلال مجة معيشة, )
al.,2013:401),    يتؼ حداب معجل دوران السخدون بقدسة تكمفة البزائع السباعة عمى

 مع السجة أول مخدونات جسع طخيق عؽ السخدون  متؾسط حداب يتؼ بيشسا, السخدون متؾسط 
 Innocent etسعادلات الآتية )ال بحدب( , 2) عمى وقدستيا  السجة آخخ مخدونات

al.,2013:109: ) 
 متهسط السخزون ÷ معدل دوران السخزون = تكلفة البزاعة السباعة 

  2÷ السدة  متهسط السخزون = مخزون أول السدة + مخزون آخر

 
 

 انثانث انمبحث

 انجانب انعمهي نهذراست

 اختبار علاقات الارتباط والتأثير
افتخضت الجراسة ))وجؾد علاقات ارتباط ذات دلالة معشؾية  الفرضية الاولى: .1

لسحجدات ىيكل التسؾيل في مؤشخات الكفاءة السالية(( وسيتؼ تحميل علاقة الارتباط بيؽ 
( وبحدب الشتائج السبيشة في الججول SPSSv23الستغيخات باعتساد البخنامج الاحرائي )

(1.) 
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 متغيرات الدراسة( علاقات الارتباط بين 1جدول) 

 انذمم انمذينة انذمم انذائنة رأس انمال انعامم دوران انمخزون
دوران 

 انموجودات
 

 انمتغيزات انمستقهة
Sig R Sig R Sig R Sig R Sig R 

 انموجودات انمهموسة 0.701 41444 0.500 41444 0.540 41440 ..0.8 41444 0.144 412.0

 معذل انعائذ عهى الاستثمار 0.458 41444 0.840 41444 0.406 41444 0.202 41444 0.320 41444

4144. 0.2.1 41224 0.140 41424 0.000 41444 0.302 41440 0.189 
معذل انعائذ عهى حق 

 انمهكية

 حجم انشزكة 0.247 41444 11..0 41426 0.100 41.66 0.066 41000 0.220 41442

 فزص اننمو .4..0 41.44 ..0.4 .4144 0.202 .4144 0.240 41444 0.072 .41.0

 معذل انضزيبة انفعهية 0.657 .4144 .0.01 .4144 10..0 41204 0.702 .4142 0.077 41400

 انبنود انمخفضة نهضزيبة 0.041 .4166 0.127 41606 0.465 .4144 0.489 41440 0.744 41444

 SPSS v23: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الاحرائي السردر

( علاقة لؼ تكؽ مقبؾل 12( علاقة ارتباط كانت مقبؾلة )23( ان )1يتزح مؽ نتائج الججول)
بيؽ فخص الشسؾ ودوران السؾجؾدات,  ( وىي )العلاقة0.05كؾن مدتؾى السعشؾية الستحقق اعمى )

بيؽ حجؼ الذخكة والحمؼ  العلاقةبيؽ البشؾد السخفزة لمزخيبة ودوران السؾجؾدات,  العلاقة
بيؽ معجل العائج عمى حق  العلاقةبيؽ البشؾد السخزة لمزخيبة والحمؼ السجيشة,  العلاقةالسجيشة, 

فعمية بيؽ معجل الزخيبة ال العلاقةبيؽ حجؼ الذخكة والحمؼ الجائشة,  العلاقة السمكية والحمؼ الجائشة,
بيؽ حجؼ  العلاقةبيؽ معجل العائج عمى حق السمكية ورأس السال العامل,  العلاقةوالحمؼ الجائشة, 

بيؽ  العلاقةبيؽ السؾجؾدات السمسؾسة ودوران السخدون,  العلاقةالذخكة ورأس السال العامل, 
 .بيؽ معجل الزخيبة الفعمية ودوران السخدون ( العلاقةفخص الشسؾ ودوران السخدون, 

افتخضت الجراسة )) وجؾد تأثيخ ذات دلالة معشؾية لسحجدات ىيكل  الفرضية الثانية: .2
 التسؾيل في دوران السؾجؾدات((

( وىحا يجل عمى التبايؽ الحي 0.77( كان )R2( ان معامل التحجيج )2يتبيؽ مؽ الججول )   
الفخعي التابع )دوران ؤشخات الستغيخ السدتقل )محجدات ىيكل التسؾيل( في الستغيخ متؾضحو 

( وىي ذات  7.018( البالغة )Fالسؾجؾدات(, عمى وفق جؾدة الشسؾذج الغاىخة بجلالة اختبار)
( بيؽ مؤشخات السدتقمة والستغيخ الفخعي التابع ودقة الشتائج 0.05قيسة معشؾية كؾنيا اقل مؽ ) 

 (2( وبحدب نتائج الججول )Eviewsالتي يثبتيا باعتساد بخنامج )
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 ( اختبار علاقة التأثير بين محددات هيكل التسهيل ودوران السهجهدات2جدول )

المؤشرات 
 المستملة

 المؤشر التابع
 التمدٌرات

Coefficient 

 الخطا المعٌاري

Std. Error 

 (tاحصائٌة )

t-Statistic 

مستوى 
 المعنوٌة
Prob. 

 المرار

X1 Y1 0.701 0.108 6.505 0.000 لبول 

X2 Y1 0.458 0.075 6.073 0.000 لبول 

X3 Y1 0.189 0.067 2.830 0.009 لبول 

X4 Y1 0.247 0.095 2.601 0.006 لبول 

X5 Y1 0.129 0.091 1.420 0.160 رفض 

X6 Y1 0.657 0.151 4.362 0.000 لبول 

X7 Y1 -0.065 1.417 -0.046 0.964 رفض 

 24.1 (Cالثابت )

 الطرٌمة الممطعٌة للمربعات الصغرى
Method: Pooled Least Squares 

 
   (    )  (    )   (    )   (    )   (    )  

 (    )   (    )   (     )   

معامل التحدٌد 

(R
2

) 
7400 

 (Fاحصائٌة )

F-statistic 
7.018 

مستوى معنوٌة 

(F) 
0.000 

 التماٌز بٌن الشركات حسب التاثٌر الثابت

Fixed Effects (Cross) 
 التماٌز بٌن الفترات حسب التاثٌر الثابت

Fixed Effects (Period) 
 

الشركات 

(Cross) 

 التمدٌرات

Coefficient 
 الترتٌب

الفترات 

(Period) 

 التمدٌرات

Coefficient 
  الترتٌب

02—C 1.34 1 2011--C 0.43 1  

06—C 0.30 2 2010--C 0.29 2  

03—C 0.10 3 2012--C 0.10 3  

01—C 0.01 4 2017--C 0.09 4  

08—C -0.21 5 2016--C -0.02 5  

07—C -0.31 6 2018--C -0.11 6  

04—C -0.55 7 2013--C -0.14 7  

05—C -0.69 8 2020--C -0.14 8  

   2014--C -0.15 9  

   2015--C -0.16 10  

   2019--C -0.18 22  

 (Eviewsبالاستناد الى مخرجات )المصدر: من اعداد الباحث 

افتخضت الجراسة )) وجؾد تأثيخ ذات دلالة معشؾية لسحجدات ىيكل  الفرضية الثالثة: .3
( R2( ان معامل التحجيج )3يتبيؽ مؽ الججول ) ,التسؾيل في معجل دوران الحمؼ السجيشة((

يجل عمى التبايؽ الحي تؾضحو مؤشخات الستغيخ السدتقل )محجدات  ( وىحا0.51كان )
ىيكل التسؾيل( في الستغيخ الفخعي التابع )معجل دوران الحمؼ السجيشة(, عمى وفق جؾدة 

( وىي ذات قيسة معشؾية كؾنيا اقل  2.838( البالغة )Fالشسؾذج الغاىخة بجلالة اختبار)
يخ الفخعي التابع ودقة الشتائج التي يثبتيا ( بيؽ مؤشخات السدتقمة والستغ0.05مؽ ) 

 .(3( وبحدب نتائج الججول ) Eviewsباعتساد بخنامج )
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 ( اختبار علاقة التأثير بين محددات هيكل التسهيل ومعدل دوران الذمم السديشة3جدول ) 

المؤشرات 
 المستملة

 المؤشر التابع
 التمدٌرات

Coefficient 

الخطا 
 المعٌاري

Std. 
Error 

 (tاحصائٌة )

t-Statistic 

مستوى 
المعنو

 ٌة

Prob. 

 المرار

X1 Y2 0.581 0.162 3.586 0.003 لبول 

X2 Y2 0.886 0.132 6.692 0.000 لبول 

X3 Y2 0.364 0.129 2.828 0.001 لبول 

X4 Y2 0.207 0.120 1.723 0.082 رفض 

X5 Y2 0.438 0.039 11.117 0.000 لبول 

X6 Y2 0.508 0.217 2.341 0.002 لبول 

X7 Y2 0.145 0.161 0.904 0.573 رفض 

 741.2 (Cالثابت )
 الطرٌمة الممطعٌة للمربعات الصغرى

Method: Pooled Least Squares 
 

  (    )  (    )   (    )   (    )  
 (    )   (    )   (    )  
 (    )   

معامل التحدٌد 

(R2) 
74.2 

 (Fاحصائٌة )

F-statistic 2.838 
مستوى معنوٌة 

(F) 0.000 

 التماٌز بٌن الشركات حسب التاثٌر الثابت

Fixed Effects (Cross) 

التماٌز بٌن الفترات حسب التاثٌر 
 الثابت

Fixed Effects (Period) 
 

الشركات 

(Cross) 

 التمدٌرات

Coefficient 
 الترتٌب

الفترات 

(Period) 

 التمدٌرات

Coefficient 
  الترتٌب

05—C 405.6 1 2020--C 338.76 1  

03—C 317.2 2 2019--C 142.54 2  

08—C 73.2 3 2018--C -10.51 3  

04—C 22.7 4 2012--C -38.71 4  

02—C -118.1 5 2017--C -40.75 5  

07—C -142.6 6 2015--C -45.03 6  

01—C -248.9 7 2016--C -46.37 7  

06—C -309.1 8 2011--C -62.47 8  

   2013--C -64.13 9  

   2014--C -76.18 10  

   2010--C -97.15 22  

 (Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاستناد الى مخرجات )

افتخضت الجراسة )) وجؾد تأثيخ ذات دلالة معشؾية لسحجدات ىيكل  الفرضية الرابعة: .4
( R2( ان معامل التحجيج ) 4التسؾيل في معجل دوران الحمؼ الجائشة(( يتبيؽ مؽ الججول )

يجل عمى التبايؽ الحي تؾضحو مؤشخات الستغيخ السدتقل )محجدات  ( وىحا0.66كان )
ىيكل التسؾيل( في الستغيخ الفخعي التابع )معجل دوران الحمؼ الجائشة(, عمى وفق جؾدة 
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( وىي ذات قيسة معشؾية كؾنيا اقل  5.219( البالغة )Fالشسؾذج الغاىخة بجلالة اختبار)
يخ الفخعي التابع ودقة الشتائج التي يثبتيا ( بيؽ مؤشخات السدتقمة والستغ0.05مؽ ) 

 اي قبؾل الفخضية. (Eviewsباعتساد بخنامج )
 ( اختبار علاقة التأثير بين محددات هيكل التسهيل ومعدل دوران الذمم الدائشة 4جدول )

 المؤشر التابع المؤشرات المستملة
 التمدٌرات

Coefficient 

الخطا 
 المعٌاري

Std. Error 

 (tاحصائٌة )

t-Statistic 

مستوى 
 المعنوٌة

Prob. 
 المرار

X1 Y3 0.539 0.082 6.589 0.000 لبول 

X2 Y3 0.495 0.168 2.946 0.001 لبول 

X3 Y3 0.090 0.144 0.626 0.951 رفض 

X4 Y3 0.198 0.107 1.850 0.077 رفض 

X5 Y3 0.269 0.120 2.249 0.009 لبول 

X6 Y3 0.201 0.109 1.844 0.055 رفض 

X7 Y3 0.491 0.0307 2.599 0.008 لبول 

 الطرٌمة الممطعٌة للمربعات الصغرى 24.0 (Cالثابت )

Method: Pooled Least Squares 
 

  (    )  (    )   (    )   (    )  
 (    )   (    )   (    )  
 (    )   

معامل التحدٌد 

(R2) 
74.. 

 (Fاحصائٌة )

F-statistic 5.219 

 0.000 (Fمستوى معنوٌة )
 التماٌز بٌن الشركات حسب التاثٌر الثابت

Fixed Effects (Cross) 
 التماٌز بٌن الفترات حسب التاثٌر الثابت

Fixed Effects (Period) 
 

 (Crossالشركات )
 التمدٌرات

Coefficient 
 الترتٌب

الفترات 

(Period) 

 التمدٌرات

Coefficient 
  الترتٌب

03—C 65.1 1 2013--C 6.42 1  

04—C 2.6 2 2012--C 5.33 2  

08—C -3.3 3 2011--C 5.11 3  

02—C -8.4 4 2018--C -0.65 4  

05—C -11.6 5 2019--C -1.20 5  

06—C -13.4 6 2015--C -1.51 6  

07—C -15.5 7 2017--C -1.70 7  

01—C -15.6 8 2020--C -1.79 8  

   2014--C -2.46 9  

   2010--C -3.12 10  

   2016--C -4.43 22  

 (Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاستناد الى مخرجات )

افتخضت الجراسة )) وجؾد تأثيخ ذات دلالة معشؾية لسحجدات  الفرضية الخامدة: .5
 ىيكل التسؾيل في معجل دوران رأس السال العامل(( 
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( وىحا يجل عمى التبايؽ الحي 0.78( كان )R2( ان معامل التحجيج ) 5يتبيؽ مؽ الججول )   
تؾضحو مؤشخات الستغيخ السدتقل )محجدات ىيكل التسؾيل( في الستغيخ الفخعي التابع )معجل 

 ( 9.772( البالغة )Fدوران رأس السال العامل(, عمى وفق جؾدة الشسؾذج الغاىخة بجلالة اختبار)
( بيؽ مؤشخات السدتقمة والستغيخ الفخعي التابع 0.05وىي ذات قيسة معشؾية كؾنيا اقل مؽ ) 
 (Eviewsودقة الشتائج التي يثبتيا باعتساد بخنامج )

 ( اختبار علاقة التأثير بين محددات هيكل التسهيل ومعدل دوران رأس السال العامل5جدول ) 

المؤشرات 
 المستملة

 المؤشر التابع
 التمدٌرات

Coefficient 

الخطا 
 المعٌاري

Std. Error 

 (tاحصائٌة )

t-Statistic 

مستوى 
 المعنوٌة
Prob. 

 المرار

X1 Y4 0.840 0.022 38.705 0.000 لبول 

X2 Y4 0.266 0.048 5.519 0.000 لبول 

X3 Y4 0.119 0.385 0.309 0.758 رفض 

X4 Y4 0.051 0.284 0.179 0.814 رفض 

X5 Y4 0.236 0.053 4.478 0.000 لبول 

X6 Y4 0.799 0.030 26.722 0.000 لبول 

X7 Y4 0.517 0.081 6.383 0.000 لبول 

 ..24 (Cالثابت )
 الطرٌمة الممطعٌة للمربعات الصغرى

Method: Pooled Least Squares 
 

  (    )  (    )   (    )   (    )  
 (    )   (    )   (    )  
 (    )   

معامل 
 (R2التحدٌد )

7400 

 (Fاحصائٌة )

F-statistic 9.772 

مستوى 
 0.000 (Fمعنوٌة )

 التماٌز بٌن الشركات حسب التاثٌر الثابت
Fixed Effects (Cross) 

 التماٌز بٌن الفترات حسب التاثٌر الثابت
Fixed Effects (Period) 

 

الشركات 
(Cross) 

 التمدٌرات
Coefficient 

 الترتٌب
الفترات 

(Period) 
 التمدٌرات

Coefficient 
  الترتٌب

02—C 9.42 1 2013--C 6.42 1  

06—C 3.48 2 2012--C 5.33 2  

01—C 1.88 3 2011--C 5.11 3  

07—C 0.28 4 2018--C -0.65 4  

05—C -1.26 5 2019--C -1.20 5  

08—C -2.51 6 2015--C -1.51 6  

04—C -2.77 7 2017--C -1.70 7  

03—C -8.51 8 2020--C -1.79 8  

   2014--C -2.46 9  

   2010--C -3.12 10  

   2016--C -4.43 22  

 (Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاستناد الى مخرجات )
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افتخضت الجراسة )) وجؾد تأثيخ ذات دلالة معشؾية لسحجدات  الفرضية الدادسة: .6
 التسؾيل في معجل دوران السخدون((  ىيكل

 ( اختبار علاقة التأثير بين محددات هيكل التسهيل ومعدل دوران السخزون 6جدول ) 

المؤشرات 
 المستملة

 المؤشر التابع
 التمدٌرات

Coefficient 

الخطا 
 المعٌاري

Std. Error 

 (tاحصائٌة )

t-Statistic 

مستوى 
 المعنوٌة
Prob. 

 المرار

X1 Y5 0.144 0.471 0.305 0.762 رفض 

X2 Y5 0.345 0.119 2.890 0.007 لبول 

X3 Y5 0.231 0.083 2.779 0.009 لبول 

X4 Y5 0.245 0.062 3.955 0.000 لبول 

X5 Y5 0.072 0.113 0.636 0.527 رفض 

X6 Y5 0.077 0.631 0.121 0.904 رفض 

X7 Y5 0.761 0.179 4.252 0.000 لبول 

 ..4. (Cالثابت )
 الطرٌمة الممطعٌة للمربعات الصغرى

Method: Pooled Least Squares 
 

  (    )  (    )   (    )   (    )  
 (    )   (    )   (    )  
 (    )   

معامل التحدٌد 
(R2) 

7400 

 (Fاحصائٌة )

F-statistic 13.037 
مستوى معنوٌة 

(F) 0.000 
 التماٌز بٌن الشركات حسب التاثٌر الثابت

Fixed Effects (Cross) 
 التماٌز بٌن الفترات حسب التاثٌر الثابت

Fixed Effects (Period) 
 

الشركات 
(Cross) 

 التمدٌرات
Coefficient 

 الترتٌب
الفترات 

(Period) 
 التمدٌرات

Coefficient 
  الترتٌب

03—C 3.13 1 2020—C 0.38 1  

02—C 0.15 2 2019—C 0.23 2  

08—C 0.06 3 2011—C 0.18 3  

04—C -0.05 4 2012—C 0.11 4  

06—C -0.42 5 2013—C -0.01 5  

05—C -0.74 6 2010—C -0.04 6  

07—C -1.04 7 2018—C -0.06 7  

01—C -1.09 8 2017—C -0.08 8  

   2016—C -0.20 9  

   2014—C -0.25 10  

   2015—C -0.26 22  

 (Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاستناد الى مخرجات )

يجل عمى التبايؽ الحي  ( وىحا0.88( كان )R2( ان معامل التحجيج ) 6يتبيؽ مؽ الججول )
تؾضحو مؤشخات الستغيخ السدتقل )محجدات ىيكل التسؾيل( في الستغيخ الفخعي التابع )معجل 

( وىي  13.037( البالغة )Fدوران السخدون(, عمى وفق جؾدة الشسؾذج الغاىخة بجلالة اختبار)
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فخعي التابع ودقة ( بيؽ مؤشخات السدتقمة والستغيخ ال0.05ذات قيسة معشؾية كؾنيا اقل مؽ ) 
 ( Eviewsالشتائج التي يثبتيا باعتساد بخنامج )

 انمبحث انرابع

 الاستنتاجاث وانتىصياث

  الاستشتاجات : اولاً 
صعب واكثخ القخارات السالية تعقيجاً كؾنو يؤثخ بذكل أاختيار الييكل السالي الامثل مؽ يعج  .1

  نتيجة تخفيض التكاليف الى ادنى ما يسكؽ. الذخكةقيسة مباشخ عمى 
ميام الادارة السالية, وان فذل الذخكات يختبط  اىؼيعج اختيار مكؾنات ىيكل التسؾيل مؽ  .2

 باعتساد ومعالجتيا العؾامل التي تديؼ في الفذل تذخيصبدمؾك تسؾيل الذخكة, ولابج مؽ 
 . السشاسبة القخارات السالية

جل تعج أحج مكؾنات ىيكل التسؾيل الاساسية, إذ تدعى إن مرادر التسؾيل طؾيمة الأ .3
الذخكات لمحرؾل عمى مرادر الأمؾال وبالذكل السلائؼ لجعؼ استثساراتيا وحدب الغخوف 

وىحا غيخ متاح لمذخكات العخاقية نتيجة الؾضع الحي يسخ بو  الدائجة في الأسؾاق السالية
 البمج.

لسخاطخ عجم القجرة يا سقخض في حال تعخضضسانا لم لمذخكةتذكل السؾجؾدات السمسؾسة  .4
ممسؾسة تكؾن أقل مخاطخة, وستحرل  عمى الدجاد, مسا يعشي أن الذخكة التي تسمػ أصؾلاً 

 .ملائسةوشخوط  اقل عمى قخوض بتكمفة
وىحا يعؾد الى اختلاف الحجؼ ونؾع تختمف محجدات ىيكل التسؾيل مؽ شخكة الى اخخى  .5

 الشذاط 
اثخت بذكل عجد مؽ محجدات ىيكل التسؾيل  تؾاجييابعض شخكات  وبالتالي اعيخت الشتائج

 .الكفاءة السالية واضح في
 

مؽ الجيؾن وحقؾق السمكية في تكؾيؽ ىيكل  التسؾيل قخار مجروس بذأن مديج اتخاذعجم ان  .6
 عجد ىحه الذخكات في تقميل تكمفة ىيكل التسؾيل وىؾ ما يؤثخالتسؾيل لمذخكات يؤدي الى 

 .فاءة الساليةعمى الك سمباً 
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 وبالتالي جاءت ياتفاوت بيش مؽ قبل الذخكات عيشة الجراسة السالية الاىتسام بسؾضؾع الكفاءة .7
 مالياً. بعزيا كفؾءة والأخخى غيخ كفؾءة

يؼ نتائج ىحه الجراسة في الجراسات السدتقبمية بتؾفيخ الادلة حؾل وجؾد علاقة بيؽ تد .8
 الرشاعية. ذخكاتمحجدات ىيكل التسؾيل والكفاءة السالية لم

 ثانياً:التهصيات
بالكفاءة السالية لمذخكات لأنيا تداعج في تحجيج التخريص السشاسب  ضخورة الاىتسام .1

لمسؾارد القيسة مؽ قبل الذخكة, وان فكخة استسخار الكفاءة السالية  الجيجة  تتيح لمذخكات 
 في تحقيق أرباح اعمى مؽ الأرباح العادية عمى السجى الظؾيل. الاستسخار

السديج الأمثل مؽ عشاصخ ىيكل التسؾيل الحي بجوره يشعكذ ايجابيا عمى  الاعتساد عمى .2
 وذلػ بالبحث عؽ افزل مرجر تسؾيل وباقل التكاليف. الكفاءة السالية لمذخكة

لمذخكات  الامثل ىيكل التسؾيل تسادم اعاما مؽ شأنيا الؾقؾف عائقاً التي سعؾقات الازالة  .3
مؽ خلال بشاء علاقات متيشة مع ادارات السرارف والجيات التسؾيمية في عيشة الجراسة 

 . البمج
زيادة سعي الذخكات التي تحاول الؾصؾل إلى استخجام اقرى معجلات الكفاءة السالية  .4

شكال ىحا التخظيط في مؾاردىا الستاحة  بكفاءة وربط ىحه السؾارد بالتخظيط, وأشيخ أ
 ىؾ السؾازنة. 

اعادة اجخاء الجراسة الحالية عمى القظاعات الاخخى ومعخفة امكانية تعسيؼ الشتائج عمى  .5
 .الذخكات الاخخى السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية

 المصادر 

 أولاً . المصادر العربيت
القيسة الدؾقية السزافة عبخ تأثيخ محجدات ىيكل التسؾيل في ," 2221جهان, حيدر خزير,  .1

 السجرجة الرشاعية الذخكات مؽ لعيشة تحميمية دراسة(.السزافة الاقترادية والقيسة الخفع السالي
للأوراق السالية" ,اطخوحة دكتؾراه فمدفة في عمؾم ادارة الاعسال ,جامعة كخبلاء  العخاق سؾق  في

 .,العخاق
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واقع الرشاعة التحؾيمية في العخاق ",  2217ألشجار , يحيى غشي, رياض جهاد كاظم,  .2
جامعة بغجاد , مجمة كمية  ,واستخاتيجيات الشيؾض بيا )رؤية مدتقبمية( , كمية الادارة والاقتراد

 (.50)العجد السجمج ,بغجاد لمعمؾم الاقترادية الجامعة , 
 تحجيج الييكل التسؾيمي الامثل في تحديؽ اداء, "2219ربيحة, لعيدي, خليدة, بهمدين,  .3

-2014دراسة حالة مؤسدة مجاجؽ عخيب عيؽ بدام خلال الفتخة) -السؤسدة الاقترادية
(", محكخة تخخج ضسؽ متظمبات الحرؾل عمى شيادة الساستخ في عمؾم التدييخ تخرص 2017

 الادارة السالية", كمية العمؾم الاقترادية والتجارية وعمؾم التدييخ, جامعة البؾيخة, الجدائخ
محجدات الييكل التسؾيمي في  ",2219م, عبد رب,, كامل عاط  , عبد الجهاد, اسلا .4

, 15, السجمة الاردنية في ادارة الأعسال , السجمج  "الذخكات السداىسة العامة الفمدظيشية
 .3العجد 

محجدات اختيار الييكل السالي , شخكات  ", 2211,حدن ,علي محسهد,السهمشي , غازي فلاح  .5
 اتدراس مجمة,"الأعسال , دراسة تحميمية لذخكات قظاع الخجمات السجرجة في بؾرصة عسان 

 .(2(,العجد)38السجمج) الجامعة الاردنية, العمؾم الإدارية ,
 –عسان  دار وائل لمشذخ والتؾزيع , ,1ط, "الإدارة السالية الحجيثة ,"2013العامري , محمد علي , .6

 الأردن ,
, "الادارة السالية", الظبعة 2217عبدالله, عبد القادر محمد احسد, الدهلاوي,خالد عبد العزيز,  .7

 الخامدة, مكتبة السمػ فيج الؾطشية, الاحداء, الدعؾدية
"العؾامل السالية وغيخ السالية للاسعار الدؾقية لاسيؼ الذخكات , 2218ششك, اسامة محمد,  .8

سة العامة السجرجة في بؾرصة عسان", رسالة ماجدتيخ, قدؼ السحاسبة, كمية الرشاعية السداى
 الاعسال, جامعة الذخق الاوسط, عسان.

"العؾامل السؤثخة في قخار تبشي الذخكات الرغيخة , 2216جريدات, معتز عزام عيدى ,  .9
تيخ, قدؼ والستؾسط الحجؼ الخجمات البشكية الالكتخونية مؽ وجية نغخ السجيخيؽ", رسالة ماجد

 .الاعسال الالكتخونية , كمية الاعسال, جامعة الذخق الاوسط, عسان
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في الذخكات الستؾسظة  العؾامل السؤثخة في تبشي التجارة لالكتخونية,"2216حي , ولاء جسال , .12
والرغيخة الحجؼ وانعكاساتيا عمى الخبحية", رسالة ماجدتيخ, قدؼ الاعسال الالكتخونية, كمية 

 .الاعسال , جامعة الذخق الاوسط, عسان
, "ىيكل التسؾيل واثخه عمى تشؾع ىيكل 2215 امهلهل, عبدالله محمد, التائب علي مفتاح, .11

قية عمى شخكة ليبيا لمتاميؽ(", مجمة جامعة سخت استثسارات الذخكة )دراسة حالة تظبي
 (.2( ,العجد)5العمسية ) العمؾم الاندانية(, السجمج )

,"الخرخرة والشغام 2213,حسدان ,خهلة حدين,  اء ابراهيميمحسهد, مروة ض .12
 (.7(, العجد)2الزخيبي في العخاق", مجمة الادارة والاقتراد, السجمج)
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