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 ابعاد المنطق الاستراتيجي وتاثيرها في قيمة الاسهم في سوق المال 

   دراسة تحليلية في قطاع التامين العراقي الخاص
  جليل كاظم مدلول العارضي. د.م.أ

  جامعة الكوفة/كلية الادارة والاقتصاد
  محمد حسين منهل العيساوي. د.م.أ

  البصرةجامعة /كلية الادارة والاقتصاد
  ادر عبد الستار الشريدةندى عبد الق. م

  البصرةجامعة /كلية الادارة والاقتصاد
  :المستلخص

تهدف الدراسة الحالیة إلى إیجاد العلاقات والتداخلات بـین أبعـاد المنطـق الاسـتراتیجي وأسـعار الأسـهم      
ً وسـعیا ،ًفضلا عن قیاس علاقـات التـأثیر بـین مختلـف متغیـرات الدراسـة واختبارهـا، في سوق المال العراقي

 تمثلـت بـشكل اسـاس بـالمنهج ،فقد اعتمـدت الدراسـة علـى عـدد مـن المنـاهج البحثیـة الرصـینة، لتحقیق ذلك
التـــأمین (وقــد اشــتملت عینــة الدراســة علــى قطــاع ، مفــاهیم التــي تــم تناولهــا وتأصــیلهاالتــاریخي لترصــین ال

ًفـردا لمقـابلات شخـصیة ) 95(كمـا شـملت الدراسـة ، شـركات) 4(بكامـل شـركاته البالغـة ) المـساهم الخـاص
، واسـتطلاعیة  شــكلوا القیــادات الاداریــة العلیـا والوســطى والعــاملین فــي سـوق المــال العراقــي لــلأوراق المالیــة

وبهــذا تكــون هــذه الدراســة شــاملة لاعتمادهــا الاســلوب التطبیقــي والاســتطلاعي لآراء مجموعــة مــن الافــراد 
الاعتماد علـى عـدد مـن المقـاییس العالمیـة الرصـینة الخاصـة المذكورین من خلال استبانة جرى تصمیمها ب

 بعــد ان جــرى تكییــف هــذه المقــاییس بمــا یتناســب مــع متطلبــات البیئــة العراقیــة ،بمتغیــرات الدراســة الحالیــة
واجـــرى علیهـــا الاســـالیب الاحـــصائیة كالتحلیـــل العـــاملي الاستكـــشافي والتحلیـــل العـــاملي التوكیـــدي لاختبـــار 

 وقـــد جـــرى تحلیـــل البیانـــات التـــي تـــم الحـــصول علیهـــا مـــن خـــلال معامـــل الارتبـــاط ،اســـةمتغیـــرات هـــذه الدر
 :Amos(مـــن خـــلال البرنـــامج المتقـــدم ) SEM(وتحلیـــل الانحـــدار واســـلوب انمـــوذج المعادلـــة الهیكلیـــة 

v:21 ( و)Spss: v.21 ( للحــصول علــى النتــائج وتحدیــد انمــوذج متقــدم خرجــت بــه هــذه الدراســة  ثــم
 امكــن التوصــل الــى الاســتنتاجات ،وفــي المحــصلة النهائیــة. ده فــي بیئــة الاعمــال العراقیــةالتوصــیة باعتمــا

 : الاتیة
ان نسب الربحیة ) التامین العراقي الخاص(في القطاع المبحوث ) الربحیة(اظهرت نتائج تحلیل  - 1

وقد ، اعمقاسة بالعائد على الاستثمار والعائد على حق الملكیة كانت متفاوتة فیما بین شركات القط
ًمما یعني ان شركات التأمین تحقق ارباحا مستمرة ، )ربحیة(حققت شركات قطاع التأمین قیم موجبة 

  .ولكنها متدنیة
سعر /  ربحیة السهم ،سعر السهم(من خلال مؤشرات ) التركیز الاستراتیجي(اظهرت نتائج تحلیل  - 2

وهذا ،  التأمین العراقي الخاصان نتائج هذین المؤشرین كانت مرتفعة في قیمها في قطاع، )السهم
 .اعلاه) 1(یدعم الاستنتاج 
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Abstract 
    The present study aims to find relationships and interactions between the 
strategic logic dimensions and stock prices in the Iraqi capital market, as well 
as measure the impact of relations between the different variables of the study, 
tested, and in order to achieve this, the study relied on a number of research 
approaches sober, represented in the basis of the curriculum historic cemented 
concepts that they have been addressed and establish it, and the study sample 
included the sector (insurance private shareholder) full of it's companies,  the 
(4) companies, also included the study (95) individuals personal and 
exploratory interviews formed the Supreme Administrative leaders and Central 
and workers in the Iraqi capital securities market, and this is this a 
comprehensive study for the adoption of style applied and exploratory to the 
opinions of a group of individuals mentioned through a questionnaire was 
designed based on a number of international standards sober for current 
variables study, having been adapted these standards commensurate with the 
Iraqi environment requirements and conducted by the statistical methods the 
global exploratory such as analysis global analysis affirmative To test this 
variables of the study, has been the data obtained through regression analysis 
and style specimen structural equation correlation coefficient analysis (SEM) 
through the Advanced Program (Amos: v: 21) and (Spss: v.21) to get the 
results and determine the specimen Advanced got out of the study and then 
recommend its adoption in the Iraqi business environment. In the final analysis, 
it was possible to reach the following conclusions: 
1. showed analysis results (profit) in the sectors of respondents (Special Iraqi 

insurance private) the profitability ratios measured by return on investment 
and return on the right of ownership have been mixed among one sector 
companies, and insurance sector companies achieved values positive 
(profit), which means that insurance companies achieve continuous profits 
are low. 

2. the need to adopt the real value of the shares and not market values which 
proved Find it taking other variables in the Iraqi capital market, particularly 
financial disclosure and corporate reputation and others. 

  منهجية البحث: المبحث الاول
  مشكلة الدراسة .  1

تهــا ونقلهــا إلــى تعبیــرات یعــد طــرح التــساؤلات ضــرورة ملحــة فــي توجیــه الدراســة ككــل علــى وفــق متغیرا
جزئیـة علــى مـستوى أبعادهــا التــي تـضمنتها تلــك المتغیـرات، ولعــل أبــرز تلـك التــساؤلات التـي تبلــور مــشكلة 

  -:البحث التي تحاول هذه الدراسة الإجابة عنها هي 
   هل تؤثر أبعاد المنطق الاستراتیجي في قیمة السهم ؟ - 1
 ظیم  قیمة السهم ؟هل یمكن توظیف أبعاد المنطق الاستراتیجي لتع - 2

وقــد امكــن اجــراء مــسح لــشركات قطــاع التــأمین العراقــي الخــاص بهــدف الوقــوف علــى الواقــع الحقیقــي 
لهذه الشركات وتحدید مدیات اعتماد متغیرات البحث من عدمه بشأن توصـل الـى تحدیـد المـشكلة الحقیقیـة 

ـــة واتـــضح  ـــى المـــشكلة المعرفی ـــیس الاقتـــصار عل ـــان او التطبیقیـــة للدراســـة ول ـــة ب مـــن قائمـــة الفحـــص الاولی
مــشكلة البحــث التطبیقیــة تتجــسد بــشكلها الاســاس بانخفــاض قــیم اســهمها العادیــة فــي ســوق المــال العراقــي 
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 اذ تبـین انخفـاض قـیم تلـك الاسـهم نــسبة ،وهـذا مـا تـم الوقـوف علیـه وتحدیـده مـن خــلال الاسـتطلاع الاولـي
 الـــسوق نفـــسه وعنـــد التحـــري عـــن اســـباب هــــذا الـــى قـــیم اســـهم الـــشركات المـــساهمة الاخـــرى العاملـــة فـــي

ًالانخفـــاض تبـــین ان الـــشركات المـــشمولة بالبحـــث تجهـــل ابعـــاد المنطـــق ممـــا انعكـــس ســـلبا علـــى النتـــائج 
والاهداف التي تحاول الـشركات المـذكورة الوصـول الیهـا ولاسـیما فیمـا یتعلـق بتعظـیم قـیم اسـهمها فـي سـوق 

 .المال 
  اهمیة الدراسة .  2

 اهمیته مـن خـلال اهمیـة الموضـوعات التـي اهـتم بمعالجتهـا والتـي یـستمدها مـن خـلال یكتسب البحث
، والمتغیـرات والمؤشـرات المنبثقـة عنهـا) ابعاد المنطق الاستراتیجي وقیمـة الاسـهم فـي سـوق المـال(متغیراته 

  -:ویمكن تحدید اهمیة البحث من خلال
غیرات الحالیة والسعى الى استنباط علاقاته تلافي النقص في الدراسات السابقة التي تربط بین المت  - أ 

  .واستكشاف تأثیراته واستشراق جدواه المستقبلیة بمعالجة مشكلة تطبیقیة في البیئة العراقیة
ًوتأتي اهمیة البحث ایضا من خلال ابعاد المنطق الاستراتیجي وما یمتلكه من دورا مؤثرا في تحقیق   -ب  ً ً

 خلال تبني استراتیجیات هامة تمكن الشركات من الانتباه من) قیم الاسهم(الاهداف الاستراتیجیة 
ًلكثیر من العوامل فضلا عن تحدید مدیات العلاقات بین هذه العوامل والمتغیرات ورسم خارطة لها 

 .تصب في صالح المنظمة وتلافي اوجه ونواحي القصور فیها
ول الوصول الیها والتي تحدد وتبرز اهمیة البحث من خلال النتائج المعرفیة والتطبیقیة التي یحا  - ج 

 . طبیعة العلاقة والتأثیر بین متغیرات البحث 
وما له من تأثیر في ) التأمین الخاص(ویستمد البحث اهمیته من اهمیة القطاع المشمول بالبحث   - د 

 .اقتصادیات البلاد ومن عوامل تقدمه ورقیه عند تطورهما
 اهداف الدراسة . 3

یمكــن مــن تحدیــد الاهــداف التــي یــسعى ، سوغات معالجتهــا وتبنیهــاًاعتمــادا علــى جوانــب المــشكلة ومــ
  :البحث الى تحقیقها في الاتي

وما ینجم عنها ) ابعاد المنطق الاستراتیجي وقیم الاسهم(بناء اطار معرفي لفلسفة موضوعات   - أ 
وتوظیف التراكم المعرفي عن موضوعات البحث في بلورة ابعاد منهجیة ، من متغیرات اخرى

  .اطار دراسة میدانیة علمیة تحاول سد النقص في المكتبة العراقیة البحث في 
زیادة (تحدید ابعاد المنطق الاستراتیجي المؤثرة في قیم الاسهم مع تحدید نوع التأثیر الافضل   -ب 

 ). قیم الاسهم
 .تحدید مدیات الارتباط والتأثیر بین متغیرات الدراسة ونوعیة العلاقة الاحصائیة بینهما  - ج 
وذج یفسر طبیعة العلاقات والتداخلات بین متغیرات الدراسة یخدم العمل بالقطاع ایجاد انم  - د 

 .المشمول بالبحث
توفیر قاعدة بیانات للمهتمین والباحثین تسهم في تطویر معرفتهم بأبعاد المنطق الاستراتیجي   - ه 

 .والمتغیرات الاخرى التي تخدم غرض البحث
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 .المخطط الافتراضي للدراسة . 4
  ):1(ضیح المخطط الافتراضي للدراسة من خلال الشكل    یمكن تو

  
 المخطط الافتراضي للدراسة ) 1(الشكل 

  فرضیات الدراسة . 5
  .توجد إمكانیة لتوظیف أبعاد المنطق الاستراتیجي في تعظیم قیمة السهم : الفرضیة الرئیسة الاولى
ستراتیجي في تعظیم قیمة السهم من  توجد إمكانیة لتوظیف أبعاد المنطق الا:الفرضیة الرئیسة الثانیة

  .خلال متغیر تفاعلي  
  حدود الدراسة . 6

  ).2012-2008(تمثلت بالمدة بین : الحدود الزمنیة   - أ 
 .شملت الدراسة قطاع التأمین العراقي الخاص بكامل شركاته: الحدود المكانیة   -ب 
مبحوثة والعاملین من المدیرین في شركات القطاعات ال) 95(شمل الدراسة : الحدود البشریة   - ج 

 .في سوق المال العراقي
 : مجتمع الدراسة . 7

  -:ًجرى اختیار شركات القطاع المذكور جمیعا مجالا للدراسة للأسباب الآتیة 
  .ًعراقة القطاع مجتمع الدراسة بالنسبة للقطاعات الأخرى  - أ 
یة حدیثة وبهذا تمتع شركات القطاع بمرونة عمل عالیة یتیح لها استخدام أدوات استراتیجیة ومال  -ب 

ًتكون مجالا خصبا للدراسة ً. 
 .المنافسة العالیة بین الشركات فیه  - ج 
استعداد شركات القطاع المذكور من التقدم والرقي في عملها وقدرتها على تحمل التكالیف   - د 

 .والمخاطر لهذا الهدف
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  الاطار النظري للدراسة: المبحث الثاني
  المنطق الاستراتیجي: ًاولا

  توطئة
ویمثــل ، اغة كــل اســتراتیجیة للأعمــال علــى وفــق مقــدمات او افتراضــات او تنبــؤات اساســیةتــستند صــی

المنطق الاستراتیجي عملیة فحص نظامیة مستمرة للتأكد من صحة هـذه المقـدمات خـلال مرحلتـي صـیاغة 
عوامــل همــا ال، وتتــصل المقــدمات المنطقیـة للاســتراتیجیة بنــوعین مــن العوامـل البیئیــة. وتطبیـق الاســتراتیجیة

ـــصناعة  ـــة الخاصـــة بقطـــاع ال ـــة الخارجیـــة والعوامـــل البیئی ـــة (البیئیـــة الخاصـــة بالبیئ منافـــسین ومنتجـــات بدیل
  ).ودرجة أو قوة المساومة في السوق

ومـن المهـم التقـاط العناصـر الحیویـة ذات التـأثیر الكبیـر علـى اسـتراتیجیة المنظمـة والتـي تكـون اهمهــا 
اذ تتــضمن الرقابــة فــي هــذه المرحلــة تحدیــد وتقیــیم الاحــداث ، ســتراتیجيالرقابــة علــى التطبیــق والاشــراف الا

وفـي ، والعوامل ذات الاهمیة الحیویة للمنظمة والتي لـم تؤخـذ بالاعتبـار خـلال صـیاغة اسـتراتیجیة المنظمـة
ـــصیاغة وتطبیـــق الاســـتراتیجیة ـــین مرحلتـــي ال ـــذات یـــتم ردم الفجـــوة ب ـــل هـــذه الفجـــوة ، هـــذه المرحلـــة بال وتتمث

، وقــات  الزمنیــة او الانحــراف بــین زمــن صــیاغة الاســتراتیجیة وزمــن تنفیــذها وجعلهــا موضــع التطبیــقبالفر
اذ انـه لا یختـصر بنـشاط معـین او بمرحلـة ، اما الاشراف الاستراتیجي فیكون ذو طبیعة عامـة غیـر محـددة

ــالرادار الــذي او انــه اشــبه مــا یكــ،  لانــه یكــون ذا محتــوى رقــابي عــام،معینــة خــلال حیــاة الاســتراتیجیة ون ب
  )2011،یاسین. (یؤشر التهدیدات او الاتجاهات الخاطئة لحركات الاستراتیجیة في بیئة الاعمال 

وهناك اربعة اسئلة الواجب طرحها والاجابة علیها  لغرض توضیح مفهوم المنطق الاستراتیجي ومن 
 مالیة او غیرها ، خدمیة،ةثم امكانیة تبنیه في المنظمات بغض النظر عن طبیعتها سواء كانت صناعی

  :وهذه الاسئلة هي ، تكون ساعیة  لخلق وابتكار  القیمة التنافسیة
  ًما هي العناصر التي یمكن الاستغناء عنها من بین العناصر التي تعدها الصناعة ضروریة حالیا؟ .1
 ؟.ما هي العناصر التي یمكن تقلیصها لتخفیض تكالیفها عن المستوى الحالي للصناعة .2
  العناصر التي یمكن زیادتها لتتجاوز مستوى الجودة الحالي للصناعة؟ما هي .3
 ما هي العناصر التي یمكن ابتكارها ولم تقدمها الصناعة القائمة من قبل؟ .4

یمكـــن مــن البـــدأ بدراســـة وتحلیــل المنطـــق الاســـتراتیجي ، ومــن وضـــع الاســئلة الـــسابقة والاجابـــة علیهــا
 .بنیه في منظمات الاعمالوالوقوف على مفاهیمه الاساسیة وكیفیة ت

  Concept of Strategic Logic: مفهوم المنطق الاستراتیجي : أً 
فقـد وردت العدیــد مــن ، یعـد المنطــق الاســتراتیجي مـن المفــاهیم الحدیثــة فـي مجــال الادارة الاســتراتیجیة

نـشطة التـي یـتم مـن المفاهیم الخاصة بهذا المفهوم والتي تبینه على انه النشاط المتكون من الاجـراءات والا
اذ اشــــــــــار ، خلالهــــــــــا  تحقیــــــــــق  اهــــــــــداف المنظمــــــــــة بــــــــــشكل كفــــــــــوء ومــــــــــن دون ایــــــــــة اخطــــــــــاء تــــــــــذكر

)Stacey,2007,55 ( بـــان المنطـــق الاســـتراتیجي یعنـــي سلـــسلة مـــن الاجـــراءات المقترحـــة والمرتبطـــة مـــع
، یكلهــابمــا فــي ذلــك ه(ً فــضلا  عــن قــدرة المنظمــة ،بعــضها باســتمرار وتــسعى الــى تحقیــق اهــداف المنظمــة

اذا فـأن المنطـق الاسـتراتیجي ، وكل ما یتعلـق بالبیئـة الداخلیـة للمنظمـة) انظمة التحكم والرقابة فیها وثقافتها
  .هو المبرر الاساس لتحقیق اهداف المنظمة من خلال خلق القیمة والتوزیع

 التي ان المنطق الاستراتیجي هو القدرة على تحلیل ودراسة الاعمال) Jarill,2003,118(ویرى 
تساعد على اعادة هیكلة الشركة في اداء الاعمال بشكل كبیر من خلال اعادة بناء نموذجها الخاص بها 



 

  

 233

او علاقتها التجاریة ومن ثم زیادة كفاءة اداء الشركة في ممارسة الاعمال التجاریة او الخدمیة او المالیة 
  . وتقدیم افضل الممارسات المتاحة لفریق الادارة المتخصص،لها

بان المنطق الاستراتیجي یشیر الى الاعمال المعتمدة من المنظمة لخلق قیمة ، نستخلص مما تقدم
مضافة من خلال تقییم واستقلال وتطویر جمیع جوانب واتجاهات  الفرص والتهدیدات بالاعتماد على 

طق  وبهذا یكون المن،وكل ما من شانه ان یوصل الى تحقیق اهداف المنظمة، عناصر القوة فیها
  .الاستراتیجي هو الاساس المنطقي او المبرر لتحقیق اهداف المنظمة

بأن مفهوم الشركة بشكلها العام یمثل جانب الطلب من ) Sanchez,2004,65(وكما اشار 
 وكیف لهذه المنظمة ان تقوم ،المنطق الاستراتیجي وبنفس الوقت یحدد الزبائن المتعاملین مع المنظمة

 ، والمفهوم الثاني،ة الرئیسة فیها وتنظیم استخدامها لخلق قیمة لهؤلاء العملاءبعرض المنتجات والانشط
 مع تحدید الموارد التي سوف تستخدم ،یتعلق بمفهوم التنظیم الذي یعنى بتنظیم وتنفیذ اعمالها المحددة

یتم  وتنسق المنظمة انشطتها والضوابط المحددة لها التي س،في انجاز هذه الانشطة لخلق قیمة منها
 كما ان ،ً فضلا عن الحوافز او وضع خطة لتوزیع القیمة،استخدامها لمراقبة الانشطة لخلق القیمة لها

  .ًالمنظمة من جانب اخر سوف تعمل على جذب وتحفیز الموردین ومحاولة خلق قیمة لها ایضا
طة المنظمة  یحدد انواع خلق القیمة وتوزیع انش،ان مفهوم الاعمال ومفهوم المنظمة بشكلها العام

 ویمكن تصنیف  هذه الانشطة الى اربع فئات كالعملیات الاساسیة للمؤسسة ،التي سوف تقوم بإنجازها
ً اصحاب المصالح في المنظمة فضلا عن ، تحقیق المنتج بالمواصفات المحددة،المتمثلة بخلق المنتج

لاهمیة لبدأ اي نشاط تجاري او علیه فان خلق القیمة واقتراح قیمة یكون امر بالغ ا. التحول التنظیمي 
وان اقتراح قیمة . خدمي ویكون بمثابة قلب استراتیجیة المنظمة وهو الهدف الرئیسي للمنطق الاستراتیجي

هو تبلور القرارات الاستراتیجیة جمیعها التي یتعین انجازها بشأن العملاء والطلب والبنى التحتیة والجزء 
  )205,2012،مساعدة(المالي في المنظمة 
معــاییر تقــویم المعلومـات الاســتراتیجیة المتبــع مــن القیـادة الاســتراتیجیة التــي تعمــل ) 2(یوضـح الــشكل 

علــى تأســیس او تنفیــذ كــل مــن المقــدرة والمنطــق الاســتراتیجي للمنظمــة مــع الاخــذ بنظــر الاعتبــار فیمــا اذا 
، فــي الاســواق التــي تعمــل بهــاكانــت محطــة اعمــال المنظمــة واســتراتیجیاتها التنافــسیة متحققــة ولهــا فعالیــة 

   :وكما یلي

  
 تقویم المعلومات الاستراتیجیة) 2(شكل 

ـــا فـــي المنظمـــة ـــى الاعمـــال والعـــاملین الموجـــودین حالی وقـــد ، ً     ویقتـــصر المنطـــق الاســـتراتیجي عل
اســس محــددة لهــذا المفهــوم بتأكیــده علــى انــه اســتراتیجیة تنبثــق مــن داخــل ) Mintzberge,1995(وضــع 
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ـــل هـــو فكـــر المنظمـــة  ـــذي ب ـــأن المفهـــوم لا یأخـــذ الجانـــب التنفی ـــم ف ًلا نهـــا تتكیـــف دائمـــا مـــع بیئتهـــا ومـــن ث
 ،استراتیجي لا یشكل مرحلة معینة مـن مراحـل الاسـتراتیجیة وانمـا هـو ینبثـق مـن نهایـة مراحـل الاسـتراتیجیة

لمفهـوم علـى هـذا ا) Quinn,1996(وقـد وصـف ، ًوینسجم اساسـا مـع اسـتراتیجیة الـشركة ویتطـور بتطورهـا
ًانـه نهــج تـدریجي ینــشأ فـي المنظمــة وینظـر فــي عـدد محــدد مـن الخیــارات المهمـة جــدا فـي المنظمــة ویأخــذ 

 فـأن المنطـق الاسـتراتیجي ، اذا كانـت الـشركة تعمـل فـي سـوق منافـسة،فعلى سـبیل المثـال. التدرج المنطقي
ومــن ثــم اذا . او تمیــز نفــسها عــن الاخــرینیقتــرح امــا قیــادة الكلفــة الــشاملة او تجدیــد الاســتراتیجیة وتركیزهــا 

 وان الخیارات الاسـتراتیجیة فـي هـذه الـسوق تركـز علـى جانـب المنافـسة وان ،كانت الصناعة تسیر في نمو
ــــــــــــــــــسجم معهــــــــــــــــــا ــــــــــــــــــارات المــــــــــــــــــذكورة لا تن ــــــــــــــــــة یتوجــــــــــــــــــب رفــــــــــــــــــضها، الخی   .ففــــــــــــــــــي هــــــــــــــــــذه الحال

)Lynch,2006,638(  
  egic LogicImportance of a Stratأهمیة المنطق الاستراتیجي : ب

یمكن بیان اهمیة المنطق الاستراتیجي من خلال ایجاد الفـرق بـین نـوعین مـن التوجهـات لهـذا المفهـوم 
الــى ان ) Kim& Mauborghe,2014,105(اذ اشــار ، وهمــا المنطــق التقلیــدي ومنطــق ابتكــار القیمــة

او المنظمــات بــصورة التمییـز بــین هـذین النــوعین سیوضـح اهمیــة المنطــق الاسـتراتیجي لمنظمــات الاعمـال 
  :                   الاتي ) 1( ویمكن توضیح  مدیات الابتعاد والافتراق بین المفهومین المذكورین كما في الجدول ، عامة

  الفرق بین المنطق الاستراتیجي التقلیدي والحدیث) 1(جدول 
 منطق ابتكار المنطق التقلیدي الابعاد الخمسة للاستراتیجیة

 الصناعة من خلال تشكیل الظروف  الصناعة اذا توفرت الظروف ناعةافتراضات الص

الشركة یجب ان تبني مزایا تنافسیة  التركیز الاستراتیجي
  الهدف منها هو التغلب على المنافسین

ًالمنافسة لیست معیارا مطروحا بل على  ً
الشركة ان تحقق نقلة نوعیة في القیمة 

 .للسیطرة على السوق

 الشركة الاحتفاظ بزبائنها یجب على الزبائن
وتوسیع قاعدة خدمتهم من خلال مزید 
من التجزئة والتخفیض وینبغي ان تركز 

  .على الاختلافات في قیمة زبائنها

ابتكار القیمة یستهدف مجموعة من 
المشترین ویعمل على كسبهم بشكل 

طوعي لان الشركة تركز على القواسم 
 .المشتركة  الرئیسة بین زبائنها

الحدود التقلیدیة للصناعة تحدد  جودات والقدراتالمو
المنتجات اي السلع والخدمات التي 

 والهدف من كل ذلك ،تقدمها الشركة
  .هو تعظیم قیمة تلك العروض

ابتكار القیمة یقدم عدد من الحلول 
الكلیة في السعي للحصول على الزبائن 
حتى لو كان ذلك من خلال العروض 

 ةالتقلیدیة الخاصة بالشرك

الحدود التقلیدیة للصناعة تحدد  عرض السلع والخدمات
المنتجات اي السلع والخدمات التي 

 والهدف من كل ذلك ،تقدمها الشركة
 .هو تعظیم قیمة تلك العروض

ابتكار القیمة یقدم عدد من الحلول 
الكلیة في السعي للحصول على الزبائن 
حتى لو كان ذلك من خلال العروض 

 . بالشركةالتقلیدیة الخاصة

ًیتــضح ان المنطــق الاســتراتیجي مــن خــلال منطــق ابتكــار القیمــة یختلــف كلیــا عــن ) 1(ومــن الجــدول 
 اذ ان هــذه الاختلافــات تحــدد مــا هـــي ،المنطــق التقلیــدي ولجمیــع الابعــاد الخمــسة الاساســـیة للاســتراتیجیة
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ــ ة تفهمهــم للمخــاطر وعلــى ًالفــرص التــي یراهــا مــدیروا الــشركات والواجــب علــیهم متابعتهــا فــضلا عــن كیفی
  :النحو الاتي

o  على ،ان العدید من الشركات تضع استراتیجیاتها على وفق ظروف صناعتها: افتراضات الصناعة 
 ،خلاف ابتكار القیمة التي یكون وضع الاستراتیجیات من خلاها بغض النظر عن مدى تقدم الصناعة

ث عن الافكار الرائجة لتحقیق القفزات النوعیة ویكون التركیز على المبدعین في خلق قیمة جدیدة والبح
  .في القیمة

o الكثیر من الشركات تسمح للمنافسین بالتعرف على متغیراتهم من خلال التفكیر : التركیز الاستراتیجي
 علیه فان المنطق الاستراتیجي یبدأ مع طموح السیطرة على ،الاستراتیجي  والتركیز على المزایا المنافسة

ل تقدیم نقلة هائلة في القیمة  على خلاف المنطق التقلیدي الذي یقود الشركات للتنافس السوق من خلا
 .على هامش الحصة السوقیة الاضافیة

o  ًتسعى اغلب الشركات لتحقیق النمو من خلال الحفاظ على زبائنها فضلا عن توسیع  قواعد : الزبائن
كبر من خلال تخفیض العروض لتلبیة  وهذا ما یقود  في الغالب الى تجزئة  ادق او ا،الزبائن

ً ولكن في مدخل ابتكار القیمة یتم اتباع منطقا مختلفا،الاحتیاجات ً فبدلا من التركیز على الاختلافات ،ً
ًبین الزبائن یقوم المبتكرین للقیمة اعتماد منطقا مختلفا یستند على القواسم المشتركة لقیمة الزبائن ً. 

o  الكثیر من الشركات في حصولها على فرص العمل من خلال تعتمد : الموجودات والمقدرات
الموجودات لدیها وقدراتها الحالیة لاعتقادهم انهم  یقدمون الافضل ما لدیهم  بالاعتماد على ما توفر 

 ماذا لو نبدأ من جدید؟ وما الذي سنحققه من فرص ومزایا ، اما المبتكرین للقیمة  فأنهم یتساءلون،لدیهم
 .تنافسیة؟ 

o فان كانت الخدمات تقلیدیة اي انها تأخذ مكان داخل : نتجات والخدمات المقدمة في الصناعةالم
 على خلاف المبتكرین للقیمة الذین یتجاوزون ،ًحدود الشركة فأنها حتما ستكون خدمات ومنتجات تقلیدیة

 .تلك الحدود لانهم یفكرون ویقدمون العدید من الحلول لمجموع المشترین
o ًمعتمدین والمتبنین للمنطق الاستراتیجي ان یكون متسعا عبر اعمالها لتوصل الى ویتوجب على ال

 ).Kim & Mauborghe,2014,112(نتائج واقعیة وملموسة 
 Analysis  teaqnique to determine: التقنیات التحلیلیة لتحدید المنطق الاستراتیجي: ج 

the strategic Logic  
 التقنیات التحلیلیة التي على وفقهـا یمكـن مـن تحقیـق المنطـق ان) Stacey,2007,56-57(   یرى 

  :الاستراتیجي تكون من خلال  الاعتماد على سلسلة من الاجراءات للقیام بذلك والتي تتضمن ما یلي 
ویكون من خلال تحلیل نقاط القوة في المنظمة ونقاط الضعف من خلال تحلیل : SWOTتحلیل  .1

 ویتطلب ،دید الفرص والتهدیدات في البیئة الخارجیة للمنظمةً فضلا عن تح،مواردها وقدراتها
ًالمنطق الاستراتیجي نمطا من الاجراءات المستقبلیة الواجب اتخاذها بحیث تتطابق القوة مع الفرص 

  )160,2012 ،الدوري( مع مجابهة التهدیدات وردها مع محاولة التغلب على نقاط الضعف 
وضعت النظریات الاقتصادیة الكلاسیكیة لشكل السوق في : ة هیكل الصناعة وتحلیل سلسلة القیم .2

اطار تحلیل طبیعة المیزة التنافسیة في السوق ومدیات قوة الشركة في هذا السوق ومدیات قدرتها 
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 ویكون تركیز المنطق الاستراتیجي على ایجاد انسجام وتطابق ،في الحفاظ على الارباح المالیة
ً كما یعمل المنطق الاستراتیجي ایضا على مطابقة الاجراءات ،وقطبیعة عمل المنظمة مع قوة الس
 ویحدد تحلیل سلسلة القیمة من خلال النشاط والمواد الخام وتكون ،المطلوبة لتأمین المیزة التنافسیة

 )175,2012،مساعدة. (حاسمة في مجال المیزة التنافسیة
لمراحل الاربع لدورة حیاة المنتج        یركز المنطق الاستراتیجي على تطور ا: دورة حیاة المنتج  .3

ًوان اتباع استراتیجیات مناسبة  تعتمد اساسا على تطور السوق )  الانحدار، النضوج، النمو،التقدم(
لذا یجب ان تكون لدى الشركة قدرة قویة في سیطرتها ، والمنتج والقوة التنافسیة للشركة المنتجة له

 .رینعلى السوق قبل وصول المنافسین الاخ
 اي انه كلما ارتفع حجم منتج معین في ،تستند فكرة منحنى المیزة على الملاحظة: منحنیات المیزة  .4

 ویرى المنطق الاستراتیجي ان ، وان تكلفة وحدة ینخفض بزیادة الحجم،شركة دل على كفاءة الانتاج
 الطلب ویزید من  وان الاعتماد على المیزة یحفز،تطور المنتج یجب ان یكون من المراحل المبكرة

 .حجم الانتاج ویضعف المنافسین
یوفر حساب حصة السوق النسبیة القدرة على تحقیق المیزة التنافسیة للشركة فیما : محفظة المنتج  .5

 اذ ان ارتفاع حصة السوق تشیر الى ان الشركة هي ضمن منحنى المیزة مقارنة ،یتعلق بمنتوجاتها
 انه یتوجب على المدیرین حساب معدل النمو على ، ویرى المنطق الاستراتیجي،بمنافسیها

 وتشیر معدلات النمو الى ضرورة اتباع استراتیجیات معینة والتي ،المنتوجات في قطاع السوق
ًتحقق نوعا من التوازن  بین الاحتمالات المختلفة من حیث تولید النقدیة وتحقیق السیولة ومواجهة 

 .المخاطر المالیة
  SWOTطق الاستراتیجي باستعمال اسالیب تقدیر المن: د

 علــــى اعطــــاء اوزان لنقــــاط القــــوة والــــضعف التــــي علــــى ضــــوئها یمكــــن الادارة SWOTیقــــوم تحلیــــل 
ــــــین اربــــــع مجموعــــــات مــــــن الاســــــتراتیجیات  ــــــار الاســــــتراتیجیة المناســــــبة مــــــن ب : الاســــــتراتیجیة مــــــن اختی

)Jarillo,2003,83(  
1. SO :ى حساب منافسیها من خلال اقتناص الفرص وهي استراتیجیات تأخذ میزة نسبیة لتوسعة عل

  .المتاحة من البیئة الخارجیة وباستخدام نقاط القوة التي تتمتع بها المؤسسة
2. WO :هي استراتیجیات تأخذ میزة من الفرص المتاحة لتجنب نقاط الضعف لدیها. 
3. ST :هي استراتیجیات تركز على نقاط القوة لتجنب اي خطر او تهدید خارجي. 
4. WT :ستراتیجیات تعمل على تفادي المؤسسة لنقاط الضعف والتهدیداتوهي ا. 

 والـسؤال الـذي ،ًوالملاحظ ان الكثیـر مـن الـشركات الجدیـدة هـي فـي الواقـع بـدائل لأخـرى موجـودة فعـلا
ً كیــف یمكـــن تطبیــق المنطــق الاســـتراتیجي علــى الاعمــال الجدیـــدة فعــلا ؟ ان معرفــة الطلـــب ،یطــرح نفــسه

 ذلــك ان العــالم یظـم الكثیــر مــن ،ًكــون مــن الـصعب جــدا ان لــم یكـن مــن المـستحیلعلـى الــسلع والخـدمات ی
هذه المنتوجات التي اطلقت في الاسواق والتي تنتهي بطریقـة غیـر متوقعـة  لتكـون فیهـا منتوجـات اعتیادیـة 

ًكمـــا هــــو الحــــال بخـــدمات الرســــائل القــــصیرة التــــي اخـــذت انتــــشارا واســــعا بــــین النـــاس  لــــذا یتوجــــب علــــى ،ً
ًمـــدین علــــى اســــس المنطـــق الاســــتراتیجي ان یكونــــوا  فـــي حالــــة انتظــــار وترقـــب والبحــــث دائمــــا عــــن المعت
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ًاذ لا بـد ان یكــون هنــاك شــيء بـدلا مــن شــيء اخــر ، ًمفاجئـات بــدلا الاســتناد فقـط علــى التوقعــات الخاصــة
ًرغــم انهــا تبــدو وكأنهــا منتجــا مختلفــا جــدا كمــا هــو الحــال فــي اعتمــاد التجــارة الإلكترونیــة ا لتــي حلــت محــل ً

ـــق الانترنیـــت،الـــشراء الفـــوري ـــم عـــن طری ـــق الهـــاتف ث ـــشراء عـــن طری ـــان المنطـــق ، اذ حـــل اعتمـــاد ال ـــذا ف  ل
كــیم (الاســتراتیجي یوجــب الیقظــة لحــین تطــور هــذه الاســالیب ومــن ثــم الاســتعداد للــدخول الیهــا واعتمادهــا 

 )103,2006 ،واخرون
  المنظمة  والتحالفاتعلاقة المنطق الاستراتیجي بالعولمة  وقدرات : هـ 

The relationships of Strategic Logic and globalization, Capabilities and 
alliances. 
ان المبـــــدأ الاساســـــي للمنطـــــق الاســـــتراتیجي هـــــو لـــــیس فیمـــــا یتعلـــــق بتخفـــــیض اســـــعارها او تحـــــسین 

 لمــا للتــداول مــن علاقــة ، انمــا ان تعمــل الــشركة علــى اتبــاع اســتراتیجیة تتناســب والــسیاق الــدولي،منتوجاتهـا
ـــشركة ـــع ،علـــى الوضـــع التنافـــسي لل ـــة التكنلوجیـــا ومراعـــاة التوزی  اذ یمثـــل البحـــث والتطـــویر الاســـاس لمواكب

ووفورات الحجم واتباع معاییر استراتیجیة كمدخل منطقي وموضـوعي لاتخـاذ القـرارات داخـل الـشركة حیـث 
ً تـــسمح باتخـــاذ القـــرارات اعتمـــادا علـــى القـــرارات تـــساعدها علـــى تنظـــیم المعلومـــات الكمیـــة والنوعیـــة بطریقـــة

الدولیة والتركیز على الاحداث الداخلیة والخارجیة لكي یـتم اجـراء تغیـرات سـریعة وحـسب ظـروف المنافـسة 
 اذ یــدعوا المنطــق الاســتراتیجي المنظمــات الــى التكیــف وبفعالیــة مــع التغیــر علــى المــدى الطویــل ،العالمیــة

فــسیة ممــا یقـود الــى النجــاح  ومواكبــة التطـورات والتكنولوجیــات الحدیثــة  كاســتخدام والـسعي وراء المیــزة التنا
الانترنیـت والتجــارة الالكترونیــة لمــا لهــا مــن دور مــن الاتــصال المباشــر بــالموردین والزبــائن وحــاملي الاســهم  

ـــــت والمـــــسافة ـــــون،وتقلیـــــل تكـــــالیف الوق ـــــث جـــــونزشـــــارلیلي. ( ممـــــا تعطـــــي افـــــضل خدمـــــة للزب ،  و جاردی
629,2010( 

 اذ تـسعى المنظمـات الـى ان تكـون ،ویرى المنطق الاستراتیجي نظریة حقیقیة للمنظمة تتمثل بالربحیـة
ًمتمیـزة جــدا بالمقارنــة مــع منافــسیها ویكـون ذلــك مــن خــلال  تطــویر نظـم العمــل الاداري الــذي یكــون اســاس 

ر فـي الاسـواق وهیكلـة الاعمـال نجاح او فشل المنظمات وقوة الادارة التي یكون لهـا دور بـارز فـي الحـضو
 مـع تـشجیع ،ًفضلا عـن قـدراتها علـى تحفیـز العـاملین وجـذب العـاملین الموهـوبین) 244,2009 ،معروف(

ویركز المنطق الاسـتراتیجي علـى الخـصائص الهیكلیـة للأعمـال وفـرض قیـود قویـة علـى مـا یمكـن . الابداع
ــام بــه مــن المبــادئ التوجیهیــة اتیجي نجــاح وفــشل المنظمــة علــى عــاتق الادارة  ویــضع المنطــق الاســتر،القی

 لان المـدیرون یمثلـون  المحـور العـام للمنظمـة مـن حیـث قـدرتها ،سواء كانت العلیا ام الوسطى او التنفیذیة
علــى جمــع وتحلیــل وتنظــیم المعلومــات لمواكبــة مــسیرة  التنافــسیة للــشركات الاخــرى وتحدیــد فــرص الــسوق 

ل مبدعــة لانهــم یمتلكــون ســلطة ودور فــي اتخــاذ القــرارات للوصــول  مــع وضــع خطــط عمــ،وتهدیـدات العمــل
  )305,2012،الدوري( مع تقییم قدرات المنظمة في البیئة التي تعمل فیها ،الى الاهداف المحددة

ان الفشل في فهم المنطق الاستراتیجي للمشاركة علـى المـستوى المحلـي یقـود فـي اغلـب الاحیـان الـى 
ـــة للت ـــق فیهـــا بالتكامـــل العمـــودي او الحـــصول علـــى التكنولوجیـــا كـــشف النوایـــا الحقیقی عامـــل ســـواء مـــا یتعل

 فـان ذلــك یــدفع ،المناسـبة او الانتهازیــة فـي التعامــل والتـسرع فــي التفـاوض والرغبــة فـي ســرعة ابـرام الــصفقة
 ففــي ،ةبالمفاوضــین الــى التركیــز علــى البنــود المالیــة او القانونیــة او التكنولوجیــة واهمــال المــسائل التــشغیلی

البلــدان الاســـیویة یجـــب ان یــسبق المرحلـــة التعاقدیـــة التخطــیط الـــشامل للمـــشروع  وخلالــه ســـیتفق الـــشركاء 
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ً ممـا یـشكل فهـم اولـي للـشریك وهـي خطـوة اولیـة ایـضا لفهـم قـدرات الـشریك ،على الاهـداف والاسـتراتیجیات
 صـــعید علاقـــة المنطـــق امـــا علـــى، )Lasserre,2003,201(قبـــل اتخـــاذ اي التـــزام علـــى المـــدى الطویـــل 

 اذ ان نحـو ،الاستراتیجي من التحالفات الاستراتیجیة التي تكون ذات اهمیـة متزایـدة  لاسـتراتیجیة الـشركات
مـــن العائـــدات الخاصـــة بالـــشركات العالمیـــة كانـــت نتیجـــة مباشـــرة لعملیـــات المنطـــق الاســـتراتیجي %) 30(

 1980فقــــط فــــي عــــام %) 2(النــــسبة تــــشكل  بعــــدما كانــــت هــــذه ،المعتمــــد علــــى التحالفــــات الاســــتراتیجیة
)Boston,2010,2(  

ورغم التراجع الكبیر في السنوات الاخیرة بـسبب  الانكمـاش فـي البیئـة الاقتـصادیة التـي حـدثت بـسبب 
 الا انهـــا اســـتعادت هـــذه الـــشركات تحالفاتهـــا فـــي ضـــوء المنطـــق ،تطـــورات الثـــورة التكنولوجیـــة والانترنیـــت

 وكـان المزیـد مـن الـشركات قـد تحولـت ،2004عمـا هـو علیـه فـي عـام %) 15(الاستراتیجي وبزیادة قدرها 
وعلیــه فانــه مــن المحتمــل ســیكون هنــاك ارتفــاع كبیــر . اهتماماتهــا الــى توطیــد واعــادة هیكلــة لتحقیــق النمــو 

 فانــه فــي الوقــت ،فــي التحالفــات نتیجــة تطــور وتفهــم عملیــات المنطــق الاســتراتیجي وعلــى اســاس مــا تقــدم
ًاصـبح المنطـق الاسـتراتیجي مؤشـرا مهمـا لقیـاس الاداء وبـشكل منـتظم لتحدیـد فیمـا اذا كـان هـذا الحـالي قـد  ً

 ولغــرض التعــرف علــى ذلــك نتطــرق الــى الاســئلة الواجــب ،المفهــوم یــتم مــن خلالــه تحقیــق اهــداف المنظمــة
  :؟ وكما یلي طرحها والاجابة علیها لمعرفة فیما اذا كان مفهوم المنطق الاستراتیجي قد حقق نجاح ام لا

  هل تم تلبیة الاهداف الاستراتیجیة والمالیة في المنظمة ؟ .1
 هل تم المحافظة على المیزة التنافسیة ضمن البیئة التنافسیة؟ .2
  ام حان الوقت لتطبیق بدائل اخرى؟،هل تستمر الشركة في تبني مفهوم المنطق الاستراتیجي .3

  Stock Value in stock – exchangeقیم الاسهم في سوق المال : ًثانیا
 Common stock conceptمفهوم السهم العادي : أ 

یعرف السهم العادي بانه اداة ملكیة ذو صفة مالیة قابـل للتـداول والحـق لحاملـه الحـصول علـى عوائـد 
تطـرح ) 2010:154،التمیمـي(غیر ثابتة بجانـب حـصته فـي موجـودات الـشركة والمثبتـة فـي شـهادة الـسهم 

الخاص لها قابلیة التداول فـي الاسـواق الثانویـة وتـصنف كونهـا دائمیـة مـن عمـر الـشركة للاكتتاب العام او 
او المــشروع ولا تترتـــب عنـــد اصـــدارها التزامــات علـــى الـــشركة تجـــاه المــستثمرین فیهـــا مـــن حیـــث اســـتحقاق 

ة وان أهــم خاصــیة للــسهم العــادي كــأدا) 2010:180، ال شــبیب(قیمتهــا او قیمــة او تــاریخ توزیــع الاربــاح 
 Residual) الفـضلة( وتعویـضات حـق الملكیـة Limited Liabilityاسـتثماریة هـي المـسؤولیة المحـدودة 

Claim ویقــصد بهــا ان حملــة الاســهم العادیــة عنــد تــصفیة موجــودات الــشركة یحــصل علــى مــا تبقــى مــن 
ادیـــة علـــى أمـــا العائـــد فیحـــصل حملـــة الاســـهم الع. التـــصفیة بعـــد تـــسدید كـــل الالتزامـــات الخاصـــة بالـــدائنین

حــصة مــن الــدخل كمقـــسوم اربــاح اذا مــا قـــررت ادارة الــشركة توزیــع جــزء منـــه علــى المــساهمین ویخـــضع 
، التمیمــي(توزیـع الـربح المتـاح لحملـة الاسـهم العادیـة لـسیاسة الـشركة والتـي تـسمى بـسیاسة مقـسوم الاربـاح 

2010:154. ( 
لــشركة وحــق الحــصول علــى یحــصل حامــل الــسهم علــى عــدد مــن الحقــوق أهمهــا تملكــه حــصة فــي ا

الاربـــــاح والاطـــــلاع علـــــى دفـــــاتر الـــــشركة والتـــــصویت فـــــي الجمعیـــــة العمومیـــــة والترشـــــیح لمنـــــصب اداري 
ًوالمــساهمة فــي انتخــاب مجلــس الادارة ویحــصل حاملــه علــى الاربــاح بنــسبة مئویــة تعلــن ســنویا كمــا یتمتــع 
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 مــن الادوات المالیــة بجانــب مــسائل حامــل الــسهم العــادي بالأولویــة فــي شــراء الاصــدارات الجدیــدة للــشركة
متعلقــة بالرقابــة علــى ســجلات الــشركة وفحــص عقــد تأسیــسها وتعدیلــه ورغــم كــل هــذه الحقــوق التــي یتمتــع 
حامــل الـــسهم العـــادي الا ان التوســع فـــي اصـــدار الاســهم دون مبـــرر یـــؤدي الــى توســـع قاعـــدة المـــساهمین 

ـــا ـــسویقیة مرتفعـــة هـــذا بجانـــب الاث ـــف تمویلیـــة وت ـــسهم الواحـــد وتحمـــل كل ر الـــسلبیة مـــن انخفـــاض ربحیـــة ال
  ).2010:155، التمیمي(واحتمالات تعرض الشركة الى الاستیلاء العدائي من قبل المنافسین 

   تعد الاسهم العادیة من اكثـر الادوات المالیـة صـعوبة مـن حیـث التقـویم ذلـك ان العائـد الـذي تقدمـه 
قــسوم  الاربــاح النقــدي او المكاســب الرأســمالیة بجانــب هــذه الاســهم تكتفــه عــدم التأكــد ســواء فیمــا یخــص م

ًامكانیة تغیر ذلك العائد بین مـدة واخـرى فـضلا عـن عـدم اسـتقرار اسـعار الاسـهم فـي سـوق الاوراق المالیـة 
اذ یخـــضع كـــل مـــن مقـــسوم الاربـــاح واســـعار الاســـهم الـــى توقعـــات المـــستثمرین الامـــر الـــذي یـــنعكس علـــى 

  )195:2013، العارضي. (ن ما یزید من تعقد عملیة التقویم تعدد طرائقهقرارات الاستثمار بالأسهم وا
   ان الصفة المالیـة للـسهم العـادي تجعلـه اداة ذات قیمـة اقتـصادیة تكمـن فـي الجهـة المـصدرة للـسهم 
ممـــا یكـــسبه صـــفة ادخاریـــة لاســـیما عنـــد اتبـــاع المـــستثمر اســـتراتیجیة الـــشراء والاحتفـــاظ وبالتـــالي فـــان اداء 

یــنعكس علــى اداء الــسهم فــي بورصــة الاوراق المالیــة وكمــا انهــا توصــف مــن افــضل الادوات التــي الــشركة 
توفر حمایة للمستثمر ضد مخاطر التضخم ویعود السبب في ذلك الـى ان القـیم الحقیقیـة لا صـول الـشركة 

الحفـاظ ترتفع في ظل الظروف كمـا ان الـشركة قـادرة علـى رفـع اسـعار منتجاتهـا لمواكبـة ظـروف التـضخم و
علــى اســتقرار الاربــاح ومــن جانــب اخــر ان اســعار الاســهم فــي ظــروف التــضخم ترتفــع للحفــاظ علــى القــوة 
. الــشرائیة لــرأس المــال المــستثمر ورغــم ذلــك توصــف الاســهم العادیــة كونهــا اكثــر الادوات المالیــة مخــاطرة

)Weston & Brigham, 1996:97. (  
قتــصادي تتكــون للــسهم العدیــد مــن التــسمیات او القــیم فهنــاك ً   ونظــرا للتطــور التــاریخي والقــانوني والا

الاســهم المــصرح بهــا اذ یــتم تحدیــد رأس المــال المــصرح بــه عنــد اعــداد قــانون التأســیس الــشركة الــذي یقــسم 
رأس المال الى حصص متساویة یسمى السهم المصرح بـه وهنـاك الاسـهم المـصدرة عنـدما لا تقـوم الـشركة 

أس المـال مـرة واحــدة وان الجـزء مــن راس المـال الـذي تــصدره الـشركة یــسمى رأس بإصـدار الاسـهم لكامــل ر
 وأسهم الخزینة هـي تلـك الاسـهم التـي تـرد الـى الـشركة Issued Stockالمال المصدر او الاسهم المصدرة

 Treasuryمن حملتها لعدة اسباب  او قد یتبرع بها بعض المساهمین الى الشركة وتسمى باسهم الخزینـة
Stock  والاسهم المتداولة تلك الاسهم المتبقیة من رأس المـال المـصدر بعـد طـرح قیمـة الاسـهم المـستوردة 

 اما الاسهم المدفوعة هي شـرط سـداد قیمـة الاسـهم Qutstanding Stockوالتي تسمى بالأسهم المتداولة 
شــرط تـــسدید نـــسبة ًعنــد الاكتتـــاب فیهــا بالكامـــل وقـــد تكــون الاســـهم مدفوعــة او مدفوعـــة جزئیـــا عنــد وجـــود 

  )180:2012، ال شبیب(معینة منها عند الاكتتاب 
   ونتیجة للمواصفات أنفة الذكر التي تتمتع بها الاسهم العادیـة تجعلهـا تختلـف عـن الادوات الاخـرى 
مثـل الـسندات والاسـهم الممتـازة حیـث یمثـل الـسند عقـد قـانوني قابـل للتـداول تتعهـد بموجبـه الجهـة المـصدرة 

 Francis, 1991:Ho) (Sold of sky(الفائدة وان تعد أصل المبلغ عند تـاریخ الاسـتحقاق بدفع معدل 
& Live, 1974:61 ( فیمـا یمثـل الـسهم الممتـاز ورقـة مالیـة مهیمنـة تجمـع بـین خـصائص الـسند والـسهم

فهو یتشابه مـع الـسهم العـادي مـن حیـث كونـه سـند ملكیـة لـیس ) Fisher &Jordan,1996:13(العادي 
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ویتــــشابه مقــــسوم ) 5:1989، هنــــدي(ریخ اســــتحقاق وان مؤولیــــه حاملــــه محــــدودة بمقــــدار مــــساهمته لــــه تــــا
الاربــاح للـــسهم الممتــاز مـــع دفعـــات الفائــدة للـــسندات حیــث كونهـــا ثابتـــة ودوریــة ومـــن حیــث تـــسدیدها قبـــل 

  ).477:1992، الشماع(مقسوم الارباح للاسهم العادیة 
  :نستخلص مما سبق ان الاسهم العادیة هي 

  .أداة ملكیة صرفة - 1
 .مستوى الدخل یتحدد على وفق قرار وسیاسة الشركة في توزیع الارباح على المساهمین - 2
 .یكون السهم قائم طالما الشركة قائمة اي انه لیس له تاریخ استحقاق ولا یمكن تحویل خصائصه - 3
 .ارباح السهم لا یمكن ان تتراكم - 4
 .ب والتصویت في مجلس الادارةلحامل السهم حق في المشاركة بالإدارة والانتخا - 5
 .طبیعة الاسواق التي یتم تداوله فیها تتصف بالعمق والاتساع والنشاط - 6
 .ًیصدر عادة بقیمة واحدة وفقا لقانون الشركات - 7
 .اكثر الادوات المالیة صعوبة من حیث التقویم واكثرها مخاطرة - 8

 kValue Concepts of Common Stocمفاهیم القیمة للسهم العادي : بً 
مــصطلح القیمــة مـــن المــصطلحات التـــي تــرد بـــشأن الــسهم العــادي كونـــه یمثــل مـــشاركة بــرأس المـــال 

  -:وبهذا المصدر یمكن التمییز بین العدید من القیم ووفق الاتي ) 159:2010، التمیمي(
  Par Valueالقیمة الاسمیة  .1

الـشركات فـي البلـد المعنـي    وهي القیمة المثبتة في شهادة السهم والتي في الغالب تحـدد وفـق قـانون 
ولذلك یمكن ان یطلق علیها بالقیمة القانونیة وهي قیمـة متـساویة لجمیـع الاسـهم المـصدرة والتـي تتحـدد مـن 

وهــــي لیــــست لهــــا قیمــــة ) 160:2010، التمیمــــي(خلالهـــا نــــسبة مــــساهمة المــــستثمر بــــرأس المــــال لـــشركة 
) 181:2012، ال شـبیب(ة لكـل سـهم عـادي اقتصادیة وتستخدم لغرض تحدید نسبة توزیع الاربـاح الجاریـ

وهـي القیمــة التــي یـنص علیهــا عــادة فـي عقــد تأســیس الـشركة ونظامهــا الــداخلي وهـي تظهــر بوضــوح علــى 
قسیمة السهم وهناك احتمال ان تختلف القیمة الـسوقیة عـن القیمـة الاسـمیة لان القیمـة الاولـى تتوقـف علـى 

ــــي حــــین ت ــــشركة المتوقــــع فــــي المــــستقبل ف كــــون القیمــــة الاســــمیة مؤســــسة علــــى الوقــــائع الماضــــیة اداء ال
 )106:2013، الشواورة(و ) 109:2011،عقل(
  Book Valueالقیمة الدفتریة  .2

) 181:2012، ال شـبیب(وهي قیمـة الاصـول فـي سـجلات الـشركة بعـد طـرح الالتزامـات الدفتریـة    
 لقــوة حقــوق المـالكین لــذلك فــأن نموهــا ًوتمثـل حــق الملكیــة فـي المیزانیــة العمومیــة وتعتبـر هــذه القیمــة مؤشـرا

) 160:2010، التمیمــي(مـن المؤشــرات المهمــة للمــستثمر لتــدل علــى قــدرة الــشركة فــي التوســع والاســتمرار 
ـــى عـــدد الاســـهم المـــصدرة وكـــالاتي  ـــسهم الواحـــد حقـــوق الملكیـــة عل ، عقـــل (-:وتحـــسب القیمـــة الدفتریـــة لل

109:2011( 
  = القیمة الدفتریة 
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ًودات المتداولة والثابتة مطروحا منها الخصوم قصیرة وطویلة الامل على عدد الاسهم او صافي الموج
ًالمصدرة او صافي قیمة الشركة مطروحا منها القیمة الاسمیة للاسهم الممتازة على عدد الاسهم المصدرة 

  ) 107:2013، الشواورة(
هم العـادي یجـب ان یبـاع بـأكثر مـن ان الاعتقاد السائد بین المتعاملین في السوق المالیة علـى ان الـس

یجــب ان یكــون اكبــر مــن ) ســعر اغــلاق الــسهم الــى قیمتــه الدفتریــة (P/BVقیمتــه الدفتریــة للــسهم العــادي 
  )160:2010، التمیمي(الواحد الصحیح للدلالة على جاذبیة اسهم الشركة 

  قیمة الاصدار .3
) 181:2012، ال شــبیب(الـسوقیة وهـي التـي تكــون عـادة اعلـى مــن القیمـة الاســمیة واقـل مـن القیمــة 

ًوهـي تلـك القیمــة التـي یــتم بموجبهـا تحدیــد سـعر اصـدار الــسهم وبیعـه بالــسوق المـالي ویــسمى ایـضا بــسعر 
اصــدار الــسهم والفــرق بــین ســعر الاصــدار والــسعر الاســمي للــسهم یــسمى عــلاوة الاصــدار وتــدفع العــلاوة  

 الــسهم بــسعر اقــل مــن قیمتــه الاســمیة وخاصــة مباشــرة الــى الــشركة وتعــد ضــمن حقــوق الملكیــة وقــد یــصدر
 ).203:2007، ال شبیب(بالنسبة للشركات حدیثة التأسیسي 

  Market Value القیمة السوقیة  .4
ًتعكــس القیمــة الــسوقیة مــا یمكــن ان یعرفــه المــستثمر فعلیــا مقابــل الحــصول علــى الــسهم العــادي فــي 

 الـسوقیة للـسهم عبـارة عـن قیمـة توازنیـة فالقیمـة) Weston & Brigham, 1996:538(الـسوق المالیـة 
)Equilibrium Value ( بـــین العــرض والطلــب ومـــن ثــم انهـــا تمثــل اجمــاع الـــسوق)Consensus 

Market ( علــى قیمــة الــسهم)وهــي القیمــة التــي تحــدد نتیجــة التــداول فــي الــسوق ) 664:1989، المیــداني
عنــد نقطــة زمنیــة محــددة تتحــدد هــذه بفعــل اي القیمــة النقدیــة المدفوعــة ) 181:2012، ال شــبیب(المــالي 

ونتیجــة لتغیــر العوامــل التــي ) 160:2010، التمیمــي(عوامــل العــرض والطلــب فــي بورصــة الاوراق المالیــة 
، عقــل(تحــدد هــذا الــسعر باســتمرار فــان هــذه القیمــة لا تتمیــز بالثبــات بــل بالتقلــب والتغییــر مــن وقــت لأخــر 

بـشكل مـرادف للقیمـة الـسوقیة فـي كثیـر مـن Market Priceویستخدم بسعر السهم الـسوقي ) 110:2011
)  عــدد الاســهمســعر الــسهم (الاحیـان ولكــن القیمــة الــسوقیة عبـارة عــن القیمــة الاجمالیــة للاســهم المتداولـة 

 ) 161:2010، التمیمي(
تكـون التنبــؤات حــول قــیم الاسـهم الــسوقیة عــادة مبنیــة علــى الاحكـام الشخــصیة للأفــراد المتعــاملین فــي 
ًالــسوق كمــا ان هــذه التنبــؤات تختلــف مــن شــخص لأخــر وعملیــة فــان هــذا الاخــتلاف یكــون ســببا فــي عــدم 

لــذا تكــون القیمــة الــسوقیة اعلـى او معادلــة او اقــل مــن القیمــة . ثبـات ســعر الــسوق بالنــسبة للاســهم العادیـة 
بــالأوراق المالیــة لمـــدى الاســمیة او القیمــة الدفتریــة ویتوقــف هــذا علــى تقــدیرات حملــة الاســهم والمتعــاملین 

ربحیــــة الــــشركة فــــي المــــستقبل ولمقــــدار الاربــــاح المتوقــــع توزیعهــــا وللحالــــة الاقتــــصادیة العامــــة ومعــــدلات 
. التــضخم واســعار الفوائــد حیــث یتوقــع ان ترتفــع اســعار الاســهم مــع انخفــاض اســعار الفوائــد علــى الودائــع

  ) 107:2013، الشواورة) (110:2011، عقل(
ر عند تحدید هذه القیمة مؤشـرات العائـد والمخـاطرة وینظـر لهـا بترقـب وحـذر كـون ان یستخدم المستثم

لـذلك فــان . الاسـتثمار بالأسـهم العادیــة احـدى اهــم صـعوباته هــو تحدیـد حجــم وتوقیـت تــدفقاتها النقدیـة بدقــة
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قیــة للــسهم اســعارها تتــسم بعــدم الاســتقرار والثبــات وینظــر لهــا بأنهــا سلــسلة مــن التقلبــات حــول القیمــة الحقی
  )161:2010، التمیمي(

ویمكـن حـساب القیمـة لاسـهم الـشركة عـن طریـق ضـرب عـدد الاسـهم التـي یـتم بیعهـا  فـي سـعر البیـع 
وقـد تقـل القیمــة الـسوقیة عــن ) 128:1982، رمــضان(فـي الـسوق المــالي لكـل عملیــة للـشركة تـم البیــع بهـا 

، خـان(لا یـستردون قیمـة مـا دفعـوه كـثمن للـسهم القیمـة الاسـمیة وبالتـالي یحقـق حملـة الاسـهم خـسارة لانهـم 
وتـساوي القیمــة الـسوقیة للــسهم العـادي مــع القیمـة الدفتریــة ) 4:1999، الــشكرجي(و) 197:1988، غرایبـة

بعــد ذلــك وضــمن اي مــدة زمنیــة قــد لا تتوافــق القیمتــان ، فــي الیــوم الــذي تــصدر فیــه الــشركة اســهمها فقــط
)Francies, 1991:51 (رون ان تكـون القیمـة الوقیـة للـسهم اعلـى مـن قیمتـه الدفتریـة اذ ویفضل المـستثم

ان الــسهم الــذي یبــاع بــأدنى مــن قیمتــه الدفتریــة اذ ان الــسهم الــذي یبــاع مــن قیمتــه الدفتریــة قــد یــوحي بــان 
) Financial difficulty) (Weston & Brigham,1996:675(الـشركة تـسجل حالـة صـعوبة مالیـة 

، حنفـي و قریـاقص(السوقیة للسهم تعتبر هي التقییم التـي یحـصل علیهـا المـستثمر وبعبارة اخرى ان القیمة 
246:2000.(  

ولابد من الاشارة علـى أهمیـة الموقـف الاسـتراتیجي فـي خلـق المیـزة التنافـسیة للمنظمـة وتعزیـز مركزهـا 
علاقــة بنــشاط الاســتراتیجي المــستقبلي فــي الــسوق مــن خــلال فــرز وتحدیــد اهــم العوامــل الاســتراتیجیة ذات ال

مــن خــلال تحدیــد التوجهــات ) Pitts, 1996:75(المنظمــة التــي تــؤدي الــى رفــع القیمــة الــسوقیة للــسهم 
ًالاســتراتیجیة ومحاولــة معالجــة مــشكلاتها متمــثلا فــي صـــیاغة الاســتراتیجیة بــشكل متكامــل وتــام وهنــا یـــتم 

ـــة تحلیـــل الموقـــف الاســـتراتیجي للمنظمـــة وتحلیـــ ـــصناعة وكـــذلك تحلیـــل اســـتخدام نتـــائج كـــل مـــن عملی ل ال
المنافــــسة وتـــــساعد هــــذه المرحلـــــة الادارة فــــي رســـــم وتحدیـــــد الاســــتنتاجات مـــــن عناصــــر القـــــوة والـــــضعف 
لاســتراتیجیتها وتحدیــد الملاحظــات الواجــب اخــذها بنظــر الاعتبــار عنــد صــیانة الاســتراتیجیة المالیــة بحیــث 

لمتواصل لرفع القیمـة الـسوقیة للـسهم بعـد اخـذ تكون قادرة على استیعاب المتداخلة في دورة القیمة والسعي ا
  ) .29:2001، العارضي(المتغیرات الاخرى بعین الاعتبار 

  Interinsic Value (IV) القیمة الحقیقیة  .5
تعــد القیمــة الحقیقیــة للــسهم العــادي مــن بــین القــیم التــي تزایــد الاهتمــام بهــا فــي أدبیــات الادارة المالیــة 

ـــسمیات ـــة ) Fair Value( اخـــرى عدیـــدة منهـــا القیمـــة العادلـــة المعاصـــرة ویطلـــق علیهـــا ت والقیمـــة النظری
)Theoretical Value ( والقیمـة المعقولـة)Reasonable Value) (وهـي تلـك ) 23:1998، الهاشـمي

ـــشركة  ـــل بقیمـــة موجـــودات ال ـــة واقتـــصادیة تتمث ـــائق مالی ـــي تبرزهـــا حق ـــاح ) الحجـــم(القیمـــة الت ومقـــسوم الارب
وهـي تعبـر عـن العائـد الـذي ) 161:2013، التمیمـي(ت النمو المتوقعة مـن الاربـاح المتوقع توزیعه ومعدلا

ًمن المتوقع ان تعطیه الاسهم مستقبلا ویعبر عنها بالثمن الذي یقبـل ان ندفعـه للحـصول علـى العائـد الـذي 
ئــد فهــي القیمــة المخــصومة للتــدفقات بمعــدل العا) 107:2013، الــشواورة(تعطیــه الاســهم فــي قــادم الایــام 

فــاذا مــا ) Fair Value(المطلـوب مــن قبــل المــستثمرین ویطلـق علیهــا فــي بعــض الاحیـان بالقیمــة العادلــة 
تحقـق هـذه القیمـة فـي بورصـة الاوراق المالیـة فأنهـا تعكـس حالـة تـوازن الـسوق لتـؤثر مـدى اسـتجابة الـسوق 

، التمیمـــي. (لحقیقیـــةللمعلومـــات الجدیـــدة بهـــدف تـــصحیح اتجاهـــات حركـــة الاســـعار الـــسوقیة نحـــو قیمتهـــا ا
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ـــــد المطلـــــوب ) 161:2010 ـــــع علـــــى معـــــدل العائ ـــــشواورة(وهـــــي تـــــساوي حاصـــــل قـــــسمة العائـــــد المتوق ، ال
107:2013.( 

وهنــاك نمــاذج عدیــدة تــستخدم لحــساب هــذه القیمــة علــى وجــه التحدیــد نمــوذج خــصم مقــسوم الاربــاح 
ـــسعر ـــة . ونمـــاذج ال ـــة(ان تحلیـــل المـــستثمر للقیمـــة الحالی ـــسوق ومقارن) الحقیقی تهـــا بالأســـعار الـــسائدة فـــي ال

لغرض دراسة انماطها الحالیة والمتوقعة واهمیة المقارنة هو لتحدیـد فیمـا اذا كـان الـسهم ذو تـسعیر مـضخم 
Over Priced) السعر اعلى من القیمـة الحقیقیـة ( او ذو تـسعیر مـنخفضUnder Priced)  الـسعر اقـل

  ) 161:2010، التمیمي) (من القیمة الحقیقیة
   - ) :Hampton, 1976:391(ًدر هذه القیمة اعتمادا على عوامل اساسیة هي وتق
 للموجودات المادیة قیمة سوقیة وبالإمكان - ) :Value of Firm assets(قیمة موجودات الشركة  - 1

  .تصفیتها اذا ما احتاجت الشركة الاموال
ح المحتملة عامل مهم في  تعد الاربا-) :Likely Future Earrings(الارباح المستقبلیة المحتملة  - 2

 .قیمة السهم
 تدفع الشركة مقسوم الارباح - ) :Likely future Dividends(سیاسة مقسوم الارباح المستقبلي  - 3

من الارباح التي یمكن ان تحققها او ان تقوم باحتجازها لتمویل النمو والتوسعات لذلك فات سیاسة 
 .ة للسهم العاديالشركة في توزیع الارباح تؤثر في القیمة الحقیقی

 حیث یعد من العوامل - ) :Likely future Growth Rate(معدل النمو المستقبلي المحتمل  - 4
 وبما ان القیمة الحقیقیة هي القیمة ،)9:1999، الشكرجي(المهمة التي تؤثر في القیمة الحقیقیة للسهم 

سهم الواحد وتوزیعات الارباح وافاق العادلة التي تبرزها الحقائق المتمثلة بالموجودات والارباح وربحیة ال
توزیع (النمو المستقبلیة لذا فان حساب هذه القیمة للسهم العادي یكون من خلال تقدیر التدفقات النقدیة 

الناتجة عن الاستثمار في السهم العادي نهایة فترة الاحتفاظ ) الارباح والعوائد او الخسائر الرأسمالیة
 ,Weston & Conpland(مطلوب على الاستثمار في السهم بالسهم وتقدیر معدل العائد ال

 ):2012، العارضي والشمري) (1986:590
  )1989:470، المیداني(ویمكن حساب القیمة الحقیقیة للسهم على وفق الصیغة الاتیة 

  Pcs= +   
D1=D0(1+g) 
P1=P0(1+g) 

 -:حیث ان 
D1 = مقسوم الارباح المتوقعة  
P1 =السعر المتوقع للسهم  
Ke =العائد المطلوب من قبل المستثمر  
D0 =مقسوم الارباح الحالي  
P0=سعر السهم الحالي  
g=النمو  
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ومن الممكن ان تختلف قیمة السهم في السوق عن القیمة الحقیقیـة للـسهم بـسبب المـضاربة والتلاعـب 
ى التحلیــل وكـذلك الـ) 665:1989، المیـداني(فـي اسـعار الاسـهم وعـدم تـوفر المعلومــات عـن اداء الـشركة 

 ان الغـــرض ،Gup, 1989:153(غیـــر الـــدقیق مـــن المـــستثمرین والـــذي یـــستند الـــى تقـــدیرات شخـــصیة 
الاساسي في تحلیـل قیمـة الـسهم الحقیقیـة ومقارنتهـا بقیمـة الـسوق هـو الاقـرار علـى مـدى عـشوائیة الاسـعار 

ن جانـب اخـر الاسـتفادة مـن مـع دراسـة انماطهـا الحیاتیـة والمتوقعـة مـن جانـب ومـ) الاقیام الـسوقیة(السائدة 
ًنتائج التحلیل والمقارنة لتحدید فیمـا اذا كـان الـسهم مـستمرا تـسعیرا مـضخما  ً ً)Over Priced ( ًاو انخفاضـا

)Under Priced) (ففــي حالــة كــون القیمــة الحقیقیــة للــسهم اقــل مــن ســعره فــي .) 42:1998، التمیمــي
ــذا یتخــذ ا ًالــسوق فانــه بــذلك قــد ســعر تــسعیرا مــضخما ل ــا للخــسارة التــي قــد ً ًلمــستثمر قــرار یبیــع الــسهم تجنب
 ویـشتري المـستثمر الـسهم اذا كانـت قیمتـه الحقیقیـة ،یتعرض لها عندما یـنخفض الـسهم دون قیمتـه الحقیقیـة

ًتفوق سعره في الـسوق وفـي هـذه الحالـة یكـون الـسهم قـد سـعر تـسعیرا منخفـضا  حیـث ) 38:1993، مطـر(ً
ئــد مرتفعــة خــلال مــسك الــسهم لمــدة طویلــة تتجــه خلالهــا القیمــة الــسوقیة یــتمكن المــستثمر  مــن تحقیــق عوا

ـــد اكبـــر  ـــسوق وتحقیـــق عوائ ـــه فـــي ال ـــة مـــستقبلا ومـــن ارتفـــاع قیمت ـــه الحقیقی  & Sharpe(ًنحـــو قیمت
Alexander,1990:46 ( وفـــي حالـــة تـــساوي او مطابقـــة القیمتـــین الحقیقیـــة والـــسوقیة للـــسهم فانـــه یعكـــس

) Francis, 1991:212( ویعكـــس كفـــاءة تـــسعیر الـــسهم فـــي ســـوق المـــالاســـتقرار النـــشاط الاقتـــصادي
  ) 1998 :5،الجنابي(
  Dividend Value (yield)القیمة حسب العائد .6

.     وهي عبارة عن الثمن الذي یقبل شخص اخر دفعه للحصول على العائد الذي یعطیه السهم المعني
 )111:2011، العقل(
   Liquidation valueالقیمة التصفویة  .7

وهـي القیمــة التــي یتوقــع حامـل الــسهم الحــصول علیهــا اذا مــا تمـت تــصفیة الاصــول المتداولــة والثابتــة 
، الــــشواورة(التــــي تمتلكهــــا الــــشركة وذلــــك بعــــد القیــــام بخــــصم حقــــوق الــــدائنین والمــــوظفین والحكومــــة منهــــا 

قـع الحـصول علیهـا مـن ویتم الوصول الى هذه القیمة عادة بعـد تقیـیم القیمـة النقدیـة التـي یتو) 107:2013
كل بند من بنود الاصول عند البیع السریع له هذا ویجـب ان نفـرق بـین القیمـة التـي یتوقـع الحـصول علیهـا 
مــن بیــع الــشركة كمؤســسة مــستمرة وبــین بیــع اصــولها كــل علــى افــراد حیــث یتوقــع ان تكــون قیمــة تــصفیة 

مـا ان قیمــة الــسهم عنــد تــصفیة ك) 110:2011، عقــل(الاصـول اقــل مــن حــصیلة بیعهـا كمؤســسه مــستمرة 
وتقــاس ) . 181:2012، ال شــبیب(الــشركة تكــون بعــد طــرح جمیــع الالتزامــات مــن ضــمنها كلفــة التــصفیة 

ــة الثابتــة  ــة الــسوقیة للأصــول = قیمــة التــصفیة مــن خــلال المعادل  القیمــة – مــصاریف التــصفیة -القیم
 )134:2011 ،تیم (. قیمة الاسهم الممتازة–الدفتریة للخصوم 

  :الى) 181:2012، ال شبیب(یمكن تصنیف الاسهم من حیث طریقة تداولها في السوق المالي 
یكون السهم لحامله عند اصداره بشهادة لا تحمل اسم صاحبها او مالكها والهدف من : سهم لحامله   -  أ

ي بمجرد ذلك تحقیق المرونة العالیة في التداول في سوق الاوراق المالیة اذ تنتقل الملكیة الى المشتر
  .استلامه لشهادة السهم
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یــتم اصــدار هــذا النــوع مــن الاســهم باســم مالكــه الــذي یثبــت علــى الــشهادة  بالإضــافة : الــسهم الاســمي - ب
الــى تــسجیل اســمه بــسجلات الــشركة ولــذلك عنــد انتقــال ملكیــة الــسهم مــن مــستثمر الــى اخــر یجــب تــسجیل 

 .هذا الانتقال بسجل المساهمین للشركة المصدرة
ًوهــذا النــوع مـن الاصــدار لا یـتم ذكــر اســم مالكـه فــي شـهادة الاصــدار مقترنــا : الاذنــي او الامـر الـسهم -ج

بـــشرط الامـــر والاذن والمقـــصود بـــذلك ان یـــتم انتقـــال ملكیـــة الـــسهم بواســـطة تظهیـــر الـــشهادة دون الحاجـــة 
 .للرجوع للشركة

 خصائص ومخاطر الاستثمار في الاسهم العادیة : ج
  سهم العادیةخصائص الاستثمار في الا .1

 )196:2012، ال شبیب(للاستثمار في الاسهم العادیة مزایا متعددة اهمها 
  تحقیق ارباح رأسمالیة وارباح جاریة  - أ 
 .سهولة تداولها في السوق الثانوي وتحویلها الى سیولة  -ب 
 .انخفاض تكالیف التداول وسهولة نقل الملكیة  - ج 
 .الاخرىتتمتع بارتفاع العائد مقارنة بالأدوات الاستثماریة   - د 
 مخاطر الاستثمار في الاسهم العادیة .2

ان منح الاولویة الـى حملـة الـسندات والاسـهم الممتـازة عنـد توزیـع الاربـاح یجعـل حامـل الـسهم العـادي 
یحــصل علــى بــاقي الــربح غیــر المــوزع النــاجم  عــن النــشاط للــشركة وكــذلك الحــال مــع بــاقي قیمــة اصــول 

ى معامــل مخــاطر مقارنــة بحملــة الــسندات والاســهم الممتــازة الــشركة عنــد التــصفیة وهــي بــذلك تتــصف بــأعل
والمـــستثمر بالأســــهم العادیــــة یتوقــــع ان یتعـــرض الــــى مخــــاطر متعــــددة واحتمـــال التعــــرض لــــبعض او كــــل 

 ) :196:2012-197، ال شبیب(المخاطر التالیة 
  .الظروف السیاسیة والاستقرار الاقتصادي والاجتماعي - 1
شرائیة للنقود واسعار العملة والدورات الاقتصادیة من ركود ورواج معدلات التضخم وتغیر القدرة ال - 2

 .اقتصادي
 .التشریعات السیادیة كالقوانین والانظمة والضرائب - 3
المخاطر غیر المنتظمة التي ترتبط بالشركات من حیث كفاءة الادارات والرافعة المالیة والعجز عن  - 4

 .ولوجي المنافسة وتقلب الارباحسداد الالتزامات والرفعة التشغیلیة والتطور التكن
 -:الاخطار غیر الملموسة التي ترتبط بطبیعة المستثمر وتفضیلاته وهي - 5
 .الخوف والطمع والذي یؤدي الى اتخاذ قرارات غیر متوازنة  -  أ

والتي تعني الشراء عندما تتجه مجموعة من المستثمرین في ) غریزة القطیع(الركض وراء الجموع  - ب
 . المستثمر نفس ما یعمل الجماعة في السوقالسوق نحو الشراء فیعمل

 . مخاطر نقص السیولة الذي یؤدي الى بیع الاوراق المالیة الجیدة-ج 
 . مخاطر الارتباط بسهم معین وجعله الوحید في المحفظة الاستثماریة- د 

تختلـف درجـات المخــاطرة التـي تتعـرض لهــا الاسـهم العادیـة بحــسب انواعهـا فعلـى ســبیل المثـال اســهم 
ً وغالبـا مـا توصـف للـشركات التـي تتمیـز بإنتـاج سـلعة معینـة یجعلهـا تحقـق اربـاح Income stockالدخل 
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مستقرة وتوزیعات هـي الاخـرى مـستقرة ومـستمرة ومـن امثلتهـا شـركات البتـرول ومـشتقاته فـي حـین ان اسـهم 
 احتجـاز الاربـاح  تعود لشركات تتعامـل بمنتجـات ذات تكنولوجیـا عالیـة تحتـاج الـىGrowth stockالنمو 

ًلا عداد دراسات متطورة ومستمرة مـن شـأنها ان تحقـق عائـدا متمیـزا یـؤدي الـى زیـادة القیمـة الـسوقیة للـسهم  ً
ًمستقبلا لكن بالمقابل یتحمل المستثمر في اسهم تلك الشركات مخـاطر عالیـة فـي حالـة عـدم الوصـول الـى 

هــا شــركات صــناعة الادویــة والبرمجیــات وتقنیــات الهــدف مــن احتجــاز الاربــاح واعــادة اســتثمارها ومــن امثلت
 وتعـود هــذه الاســهم seasonalالحاسـوب كمــا توجــد اسـهم تــرتبط عوائــدها بالـدورات الاقتــصادیة الموســمیة 

 Defensive stockلــشركات تنــتج ســلع موســمیة مثــل شــركات المــشروبات الغازیــة امــا الاســهم الدفاعیــة 
ن یتعـرض عائـدها الـى الانخفـاض فـي فتـرات الكـساد بـل قـد تحقـق فتقصد بهـا تلـك الاسـهم التـي لا یتوقـع ا

ًعائدا یفوق معدل عائد السوق وبذلك تكـون مخاطرهـا النظامیـة اقـل مـن حجـم مخـاطر الـسوق ومـن امثلتهـا 
ً الــذي یكــون فیهــا احتمــال كبیــرا Speculative stockًشــركات الخــدمات العامــة واخیــرا اســهم المــضاربة 

ـــدا منخفـــضا ًلتحقیـــق عائ ـــز ومـــن امثلتهـــا ً ـــد المتمی ـــل احتمـــال ضـــئیل للعائ ـــة مقاب ـــرة معین ً او ســـالبا خـــلال فت
وان عملیـة ) 162:2010-163، التمیمـي(الشركات التي تعمل فـي مجـال التنقیـب عـن الثـروات الطبیعیـة 

ًالتداول للاسهم بیعا وشراء تتم في اسواق منظمة تدعى بالبورصات ً . 
  والاحصائيالجانب التطبيقي : المبحث الثالث

   :تحلیل ابعاد المنطق الاستراتیجي: ًاولا
یحـــاول المبحــــث الوقــــوف علـــى جوانــــب وابعــــاد المنطـــق الاســــتراتیجي بهــــدف تحلیلهـــا فــــي الــــشركات 

  : وكالاتي ،)شركات مساهمة خاصة(المشمولة بالبحث بشركات قطاع 
  :تحلیل بعد افتراضات الصناعة : أ

ـــى جوانـــب بعـــد افتراضـــ ـــصناعة مـــن خـــلال   یمكـــن الوقـــوف عل مؤشـــر ( تحلیـــل ظـــروف الـــصناعة ات ال
 ویكون باعتماد مؤشـر كـل مـن العائـد المتحقـق علـى الموجـودات ،في القطاعین المشمولین بالبحث) السوق

 إذ انها مـن اهـم المؤشـرات التـي تكـشف ظـروف الـصناعة والافتراضـات ،والعائد المتحقق على حق الملكیة
ـــستند علیهـــا  ـــي ت ـــ،الت ـــذا ســـوف تقت ـــل العائـــد المتحقـــق علـــى الموجـــودات والعائـــد  ل ـــى تحلی صر دراســـتنا عل

  : المتحقق على حق الملكیة لتحلیل هذه الفقرة وكالاتي 
  : تحلیل العائد المتحقق على الموجودات  .1

مجمــوع العائــد المتحقــق علـى الموجــودات فــي شــركات قطــاع التــامین للــسنوات ) 2(یتبـین مــن الجــدول 
بمــا یفــوق )  0.08( إذ بلــغ المتوســط فیهــا ،كة الامــین فــي المــستوى الأول إذ تــأتي شــر،)2008-2012(

ــالغ   إذ بلــغ المتوســط فیهمــا ،ومــن بعــدها شــركة دار الــسلام والاهلیــة)  0.08(المتوســط العــام للــصناعة الب
 )  .0.01( إذ بلغ المتوسط فیها ،ومن بعدها شركة الخلیج)  0.07(

 فقـد جـاءت شـركة الامـین فـي ،) 0.03(م الـذي كـان بمقـدار أما على مستوى الانحراف المعیاري العـا
 تـــأتي بعـــدها الـــشركة الاهلیـــة فـــي المـــستوى ،) 0.05( إذ بلـــغ الانحـــراف المعیـــاري فیهـــا ،المـــستوى الاول

ــــاني ــــغ الانحــــراف المعیــــاري فیهــــا ،الث ــــیم دون الواحــــد ،) 0.03( إذ بل ــــد جــــاءت بق ــــة الــــشركات فق  امــــا بقی
  .الصحیح
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  )2012- 2008(حلیل العائد المتحقق على الموجودات في شركات قطاع التامین الخاص للسنوات نتائج ت )2(جدول 
 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 
 0.05 0.08 0.09 0.06 0.02 0.07 0.15 الامین .1
 0 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 دار السلام .2
 0.03 0.07 0.06 0.02 0.06 0.1 0.09 الاهلیة .3
 0.01 0.01 0 0 0.02 0.03 0.01 الخلیج .4

 0.03 0.06 0.06 0.04 0.04 0.07 0.08 مؤشر السوق

  : العائد المتحقق على حق الملكیة .2
مجمـوع العائـد المتحقـق علـى حـق الملكیـة فـي شـركات قطـاع التـامین للـسنوات ) 3(یتبین مـن الجـدول 

بمــا یفــوق )  0.09( إذ بلــغ المتوســط فیهــا ،ى الأول إذ تــأتي شــركة الامــین فــي المــستو،)2008-2012(
ــالغ  إذ بلــغ المتوســط فیهمــا ، ومــن بعــدها شــركة دار الــسلام والاهلیــة)  0.06(المتوســط العــام للــصناعة الب

 ).0.01( إذ بلغ المتوسط فیها ،ومن بعدها شركة الخلیج)  0.07(
 فقـد جـاءت شـركة الامـین فـي ،) 0.03(أما على مستوى الانحراف المعیاري العـام الـذي كـان بمقـدار 

ـــة فـــي المـــستوى ،،) 0.07( إذ بلـــغ الانحـــراف المعیـــاري فیهـــا ،المـــستوى الاول ـــأتي بعـــدها الـــشركة الاهلی  ت
ــــاني ــــغ الانحــــراف المعیــــاري فیهــــا ،الث ــــیم دون الواحــــد ،) 0.03( إذ بل ــــد جــــاءت بق ــــة الــــشركات فق  امــــا بقی

  .الصحیح
  )2012-2008(ملكیة في شركات قطاع التامین الخاص للسنوات نتائج تحلیل العائد على حق ال )3(جدول 
 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 
 0.07 0.09 0.09 0.06 0.02 0.07 0.2 الامین .1
 0.01 0.07 0.07 0.08 0.07 0.07 0.08 دار السلام .2
 0.03 0.07 0.07 0.03 0.06 0.11 0.1 الاهلیة .3
 0.01 0.01 0 0 0.02 0.03 0.02 الخلیج .4

 0.03 0.06 0.06 0.04 0.04 0.07 0.1 مؤشر السوق

  :تحلیل بعد التركیز الاستراتیجي : بً
 ویكــون ،تــسمح العدیــد مــن الــشركات للمنافــسین الاخــرین بــالتعرف علــى متغیــراتهم وكیفیــة اداء العمــل

 ومـن ،د المركـز الاسـتراتیجي لهـمبمقارنة نقاط القوة والضعف لدیهم مع تلك الموجودة لـدى منافـسیهم وتحدیـ
ـــى المزایـــا التنافـــسیة التـــي حققوهـــا ـــة تحقیقهـــا،هنـــا ینـــصب التركیـــز الاســـتراتیجي عل ـــود المنطـــق ، وكیفی  ویق

 الــذي یبــدأ ، علــى خــلاف منطــق ابتكــار القیمــة،التقلیــدي الــشركات للتنــافس علــى هــامش الحــصة الإضــافیة
  . هائلة في القیمةمع طموح السیطرة على السوق من خلال تقدیم نقلة

 وهي ،  ویمكن من تحدید التركیز الاستراتیجي في الشركات المشمولة بالبحث من خلال اسس التمیز
 لأنها تمثل الخلاصة الحقیقیة لما الت الیه نشاطات ،)سعر السهم/ربحیة السهم(ربحیة السهم الواحد و

  .الشركات المذكورة
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   :ربحیة السهم الواحد .1
ـــامین  وا،)4(   الجـــدول  ـــسهم فـــي شـــركات قطـــاع الت ـــین معـــدل العائـــد المتحقـــق علـــى ال لـــذي منـــه یتب

 ،)0.136(اذ بلــغ المتوســط فیهـــا ، إذ تــأتي شـــركة الامــین فــي المـــستوى الأول،)2012-2008(للــسنوات 
، )0.104(اذ بلـغ المتوسـط فیهـا ، تلیهـا شـركة الاهلیـة،)0.089(بما یفوق المتوسـط العـام للـصناعة البـالغ 

 اذ بلــغ المتوســط فیهــا ، ثــم شــركة الخلــیج،) 0.086( اذ بلــغ المتوســط فیهــا ،ا شــركة دار الــسلامومــن بعــده
)0.03. (  

 فقــد ،علــى مــستوى قطــاع التــامین) 0.044(أمــا علــى مــستوى الانحــراف المعیــاري الــذي كــان بمقــدار 
 بعـدها الــشركة  تـأتي،)0.101( اذ بلــغ الانحـراف المعیـاري فیهــا ،جـاءت شـركة الامــین فـي المـستوى الاول

ـــاني ـــة فـــي المـــستوى الث ـــاري فیهـــا ،الاهلی ـــسلام فـــي ، )0.059( اذ بلـــغ الانحـــراف المعی تلیهـــا شـــركة دار ال
ـــث ـــع، )0.043( إذ بلـــغ الانحـــراف فیهـــا ،المـــستوى الثال ـــیج فـــي المـــستوى الراب ـــم شـــركة الخل ـــغ ،ومـــن ث اذ بل

  ) .0.01(الانحراف المعیاري فیها 
  )2012-2008(قطاع التامین العراقي الخاص للسنوات  سهم في شركات نتائج تحلیل ربحیة ال )4(جدول 

 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D ت
 0.101 0.136 0.13 0.07 0.04 0.14 0.3 الامین .1
 0.043 0.086 0.1 0.01 0.1 0.11 0.11 دار السلام .2
 0.059 0.104 0.08 0.03 0.08 0.17 0.16  الاهلیة .3
 0.01 0.03 0.001 0.001 0.03 0.04 0.02 یجالخل .4

 0.044 0.089 0.07775 0.02775 0.0625 0.115 0.1475 مؤشر السوق

  :سعر السهم / ربحیة السهم  .2
 ،سـعر الـسهم فـي شـركات قطـاع التـامین الخـاص/ نتـائج تحلیـل ربحیـة الـسهم ) 5(یتبین مـن الجـدول 

 قـــد تجاوزتـــه ،)0.07(لعـــام الـــذي كـــان بمقـــدار   ومنـــه یتـــضح ان المتوســـط ا،) 2012-2008(للـــسنوات 
 إذ بلــغ ،فــي المــستوى الثــانيدار الــسلام  وتــأتي شــركة ،)0.12( إذ بلــغ ،فــي المــستوى الاولالامــین شــركة 

وان بقیـة الـشركات قـد جـاءت اقـل مـن ،)0.1(إذ بلـغ المتوسـط فیهـا ، الاهلیـة تلیهـا ،)0.04(المتوسط فیهـا 
 .الواحد الصحیح

إذ حققــت ،  والــذي تجاوزتـه شــركة الامـین،)0.05(لانحــراف المعیـاري الــذي كـان بمقـدار امـا بالنـسبة ل
،  امــا بقیــة الــشركات فقــد جــاءت بقــیم اقــل مــن الانحــراف المعیــاري العــام للــصناعة او مــساویة لــه،)0.11(

  .ودون الواحد الصحیح
  )2012-2008(راقي الخاص للسنوات  قطاع التامین العسعر السهم في شركات /نتائج تحلیل ربحیة السهم )5(جدول 
 Company Name  2008 2009 2010 2011 2012 Mean  S.D ت
 0.11 0.12 0.11 0.04 0.03 0.12 0.3 الامین .1
 0.02 0.04 0.04 0 0.03 0.05 0.05 دار السلام .2
 0.05 0.1 0.09 0.03 0.07 0.14 0.16 الاهلیة .3
 0.01 0.01 0.001 0 0.02 0.03 0.01 الخلیج .4

 0.05 0.07 0.06 0.02 0.04 0.09 0.13 مؤشر السوق
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  :تحلیل بعد الزبائن : ج
 لأن الـشركة تركـز علــى ،تـستهدف الـشركة مجموعـة مــن المـشترین ویعمـل علــى كـسبهم بـشكل طــوعي

 وعلیـه یمكـن قیــاس الزبـائن مـن خــلال مـشتریات زبـائن الــشركة ،القواسـم المـشتركة الرئیــسة فـي قیمـة زبائنهــا
  ) .نسبة زبائن الشركة الى زبائن بقیة الشركات المنافسة الاخرى(الحصة السوقیة المتمثلة ب

  :التحلیل في شركات قطاع التامین العراقي الخاص  .1
 للسنوات ،نتائج تحلیل الحصة السوقیة في شركات قطاع التامین الخاص) 6(      یتبین من الجدول 

 قد تجاوزته شركة دار ،)1(كان بمقدار   ومنه یتضح ان المتوسط العام الذي ،) 2012- 2008(
 إذ بلغت فیها ، وتأتي شركة الاهلیة في المستوى الثاني،) 1.37( إذ بلغت ،السلام في المستوى الاول

 وهذا یدلل على ارتفاع الحصة السوقیة في هاتین الشركتین كثیرا بالمقارنة مع بقیة الشركات ،) 1.21(
على خلاف بقیة الشركات الاخرى التي جاءت اقل من الواحد ، المشمولة بالبحث ضمن هذا القطاع

  . لتوضح انخفاض الحصة السوقیة فیها ،الصحیح
  )2012-2008(نتائج تحلیل الحصة السوقیة في شركات قطاع التامین الخاص للسنوات  )6(جدول 

 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D ت 
 3 0.88 611 890 471 197 566 930 الامین .1
 1 1.37 948 1220 1009 850 780 883 دار السلام .2
 2 1.21 837 1400 909 451 593 832 الاهلیة .3
 4 0.53 369 412 429 472 333 199 الخلیج .4

  1 691 981 705 492.5 568 711 مؤشر السوق

  :تحلیل بعد الموجودات والقدرات : د
 إذ لابــد وان تــسأل نفــسها، ،مــن قبــل ومــا لــدیها بالفعــلیجــب علــى الــشركة ألا تكــون مقیــدة بمــا قدمتــه 

ماذا كنا سنفعل لو كنا بـدئنا مـن جدیـد؟ ومـن هنـا اضـحى ممكنـا قیـاس الموجـودات والقـدرات مـن خـلال مـا 
  .تمتلكه الشركة من موجودات وحق ملكیة في  الشركات المشمولة بالبحث 

  : تحلیل الموجودات .1
جــودات فــي قطــاع شــركات التــامین العراقیــة الخاصــة للفتــرة مــن مجمــوع المو) 7(یلاحــظ مــن الجــدول 

تجاوزتــه شــركة دار ، ملیــار دینــار) 2302.9( إذ كــان المتوســط العــام للــصناعة بمقــدار ،)2008-2012(
 وقـــد بلـــغ المتوســـط فیهـــا ، تتبعهـــا شـــركة الاهلیــة،ملیــار دینـــار ) 3246.4(ذ بلـــغ المتوســـط فیهـــا ا ،الــسلام

إذ بلــغ فیهــا المتوســط ، تلیهــا شــركة الامــین،َ أي لهــا موجــودات عالیــة نــسبیا أیــضا،ملیــار دینــار) 2504.8(
 . أي ان لدیها موجودات جیدة ،ملیار دینار) 2321.8(

وان جمیع قیم الشركات جاءت دون الانحراف ، )873.1(     وكان الانحراف المعیاري العام بمقدار 
 الأول إذ بلغ الانحراف المعیاري العام فیها  وتأتي شركة الخلیج  في المستوى،المعیاري العام

 لذا نلاحظ  ان هناك ،)523.26( اذ بلغ فیها الانحراف ،ومن بعدها شركة الاهلیة، )778.62(
موجودات تتسم بالتقلب والتذبذب النسبي وعدم استقرار قیم الموجودات خلال سنوات البحث في الشركات 

  .المشمولة بالبحث
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  )2012-2008(ل الموجودات في شركات قطاع التامین الخاص للسنوات نتائج تحلی )7(جدول 
 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 
 381.27 2321.8 2920 2480 2030 2142 2037 الامین .1

 317.09 3246.4 3694 3393 3226 3047 2872 دار السلام .2

 523.26 2504.8 3092 3061 2159 2147 2065 الاهلیة .3

 778.62 1138.6 0 2197 1215 1176 1105 الخلیج .4
 873.1 2302.9 2427 2783 2158 2128 2020 مؤشر السوق

  : تحلیل حق الملكیة .2
 ،)2012-2008(مجمــوع حــق الملكیـة فــي شــركات قطـاع التــامین للــسنوات ) 8(یتـضح مــن الجـدول 

ه شــــركة دار الــــسلام فــــي المــــستوى  تجاوزتــــ،ملیــــار دینـــار) 2161.65(وان المتوســـط العــــام كــــان بمقــــدار 
 اذ ، وتــأتي بعــدها بالمــستوى الثــاني شــركة الاهلیــة،ملیــار دینــار) 3137.4( وقــد بلــغ فیهــا المتوســط ،الاول

 اذ بلغـــت فیهـــا ، وتـــأتي بعـــدها بالمـــستوى الثالـــث الامـــین،ملیـــار دینـــار) 2238.8(بلغــت الموجـــودات فیهـــا 
ــدیها حقــوق الملكیــة عالیــة، ملیــار دینــار) 2228.2( إذ ان متوســطاتها ،ونلاحــظ ان هــذه الــشركات تكــون ل

  . أما بقیة الشركات فقد جاءت بقیم دون المتوسط العام للصناعة ،تفوق المتوسط العام للصناعة المذكور
لـشركات فقـد كانـت جمیـع قـیم ا، )859.39(أمـا علـى مـستوى الانحـراف المعیـاري الـذي كـان بمقـدار  

ـــــأتي شـــــركة الخلـــــیج،دون مـــــستوى الانحـــــراف المعیـــــاري العـــــام  اذ بلـــــغ فیهـــــا ، بالمـــــستوى الاول، ولكـــــن ت
ـــغ ،وتـــأتي بعـــدها شـــركة الامـــین، )707.66( ـــغ ،وتـــأتي بعـــدها شـــركة دار الـــسلام، )518.25( اذ بل  اذ بل
  ).451.78( اذ بلغ ،وشركة الاهلیة، )453.4(

  )2012-2008( شركات قطاع التامین الخاص للسنوات نتائج تحلیل حق الملكیة في )8(جدول 
 Company Name  2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 
 518.25 2228.2 2920 2480 2080 2142 1519 الامین .1
 453.4 3137.4 3839 3236 3091 2891 2630 دار السلام .2
 451.78 2238.8 2815 2625 1970 1998 1786 الاهلیة .3
 707.66 1042.2 0 1998 1054 1095 1064 الخلیج .4

 859.39 2161.65 2394 2585 2049 2032 1750 مؤشر السوق

  :تحلیل بعد المنتجات والخدمات المقدمة : هـ
ان ابتكــار القیمــة یقــدم عــدد مــن الحلــول الكلیــة فــي الــسعي للحــصول علــى الزبــائن حتــى لــو كــان ذلــك 

 هنـا بــات ممكنــا قیـاس المنتجــات والخــدمات المقدمــة  ومــن،مـن خــلال العــروض التقلیدیـة الخاصــة بالــشركة
  .من خلال ایرادات الشركات المشمولة بالبحث 

-2008( للـسنوات ،نتائج تحلیل الایرادات في شـركات قطـاع التـامین الخـاص) 9(یتبین من الجدول 
م فــي  قــد تجاوزتــه شــركة دار الــسلا،)691( ومنــه یتــضح ان المتوســط العــام الــذي كــان بمقــدار  ،) 2012

 ،) 837( إذ بلغـــت فیهـــا ، وتـــأتي شـــركة الاهلیـــة فـــي المـــستوى الثـــاني،) 948( إذ بلغـــت ،المـــستوى الاول
وهذا یـدلل علـى ارتفـاع الایـرادات فـي هـاتین الـشركتین كثیـرا بالمقارنـة مـع بقیـة الـشركات المـشمولة بالبحـث 

 لتوضــح ،لمتوســط العــامعلــى خــلاف بقیــة الــشركات الاخــرى التــي جــاءت اقــل مــن ا، ضــمن هــذا القطــاع
  .انخفاض الایرادات فیها 
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 بالمـستوى ،فقـد كانـت شـركة الاهلیـة، )257(أما على مستوى الانحراف المعیـاري الـذي كـان بمقـدار  
وتــأتي بعــدها الــشركات الاخــرى ، )305( اذ بلــغ ،وتــأتي بعــدها شــركة الامــین، )364( اذ بلــغ فیهــا ،الاول

  .عام بقیم اقل من الانحراف المعیاري ال
  )2012- 2008(نتائج تحلیل الایرادات في شركات قطاع التامین الخاص للسنوات  )9(جدول 

 Company Name  2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 
 305 611 890 471 197 566 930  الامین .1
 173 948 1220 1009 850 780 883 دار السلام .2
 364 837 1400 909 451 593 832 الاهلیة .3
 108 369 412 429 472 333 199 خلیجال .4

 257 691 981 705 492.5 568 711 مؤشر السوق

  :تحلیل أسعار الاسهم في سوق المال : ًثانیا 
یحــاول البحــث فــي الفقــرة الوقــوف علــى اقیــام الاســهم العادیــة للــشركات ضــمن القطــاعین المــشمولین 

ومـن ثـم تحدیـد مـدیات الفـرق ) الحقیقـة(العادلـة  ومن ثم في ضوئها یمكن من تحدید القیم الـسوقیة ،بالبحث
  :بین القیم السوقیة والحقیقیة لاسهم الشركات المشمولة بالبحث وكالاتي 

  :تحلیل اسعار الاسهم في الشركات المشمولة بالبحث: أ 
الــسهم مــن خــلال معــدلات اســعار الاســهم للــشركات المــشمولة بالبحــث ، ) ســعر(یمكــن تحلیــل القیمــة 

 ،الــذي یوضــح نتــائج تحلیــل القیمــة الــسوقیة لاســهم شــركات التــامین المــشمولة بالبحــث) 10 (ومــن الجــدول
بــشكل یتجــاوز ) 2.69(یلاحـظ ان اعلــى متوســط للــسهم خــلال فتــرة البحــث كـان فــي شــركة الــسلام بمقــدار 

ثـم ) 1.25(ثـم شـركة الامـین بمتوسـط ) 1.35(تلیها شـركة الخلـیج بمتوسـط ) 1.59(المتوسط العام البالغ 
  .وهي جاءت بمستویات تقل عن المتوسط العام للقیمة السوقیة للسهم ) 1.09(الاهلیة بمتوسط 

ًعمومـــا ان الاقیـــام الـــسوقیة لاســـهم الـــشركات المبحوثـــة كانـــت جمیعـــا متقاربـــة وكمـــا یتـــضح ذلـــك مـــن  ً
لانحــراف الـذي یبـین مـستویات القیمـة الـسوقیة فـي شـركات قطـاع التـامین ، وهـذا مـا جعـل ا ) 30( الـشكل 

المعیـــاري فـــي مـــستویات منخفــــضة علـــى الاعـــم الاغلــــب ولا ســـیما فـــي شــــركة الاهلیـــة بـــانحراف معیــــاري 
وهـــي جمیعـــا جـــاءت باقیـــام تقـــل عــــن ) 0.6(ودار الـــسلام ) 0.27(، الامـــین ) 0.21(والخلـــیج ) 0.12(

  . لقطاع المبحوث مما یعكس حالة من الاستقرار النسبي لعموم ا) 0.74(الانحراف المعیاري العام البالغ 
ان قــیم معامــل الاخــتلاف المنخفــضة والتــي جــاءت دون الواحــد الــصحیح تثبــت حالــة الاســتقرار فـــي 

  .اقیام الاسهم العادیة في سوق المال العراقي 
  )2012- 2008(القیمة السوقیة لاسهم شركات قطاع التامین الخاص للسنوات  )10( جدول 

 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D  معامل الاختلاف 
 0.21 0.27 1.25 1.19 1.71 1.2 1.17 1 الامین .5
 0.22 0.6 2.69 2.38 3.45 3.21 2.14 2.25 دار السلام .6
 0.11 0.12 1.09 0.93 1.14 1.16 1.2 1 الاهلیة .7
 0.16 0.21 1.35 1.05 1.6 1.3 1.3 1.5 الخلیج .8

 0.46 0.74 1.59 1.3875 1.975 1.72 1.45 1.44 مؤشر السوق
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  .  تحلیل القیمة الحقیقیة للاسهم العادیة في الشركات المشمولة بالبحث- ب 
ًتقدر القیمة الحقیقیة اسـتنادا إلـى التـدفقات النقدیـة المتوقـع اسـتلامها مـن قبـل المـستثمر فـي المـستقبل، 

ــــة للنقــــود ومخــــاطر التــــدفقات النقدیــــة  المرافقــــة للاســــتثمار إذ تخــــصم هــــذه التــــدفقات لــــتعكس القیمــــة الزمنی
، تمثــل المجــرى Financialً أم مالیــا Tangibleًفالقیمــة الحقیقیــة لأي موجــود، ســواء أكــان مادیــا  ،بالأســهم

  . في المستقبلهاالمخصوم للتدفقات النقدیة المتوقـع تحقیق
والتــي  حــساب القیمــة الحقیقیــة للــسهم مــن خــلال اعتمــاد النظریــة العامــة فــي تقیــیم الاســهم العادیــة وتــم

معــدل العائــد ( ًتعتمــد اساســا علــى مقــسوم الاربــاح الــدوري والمتوقــع وســعر الــسهم المتوقــع ومعــدل الخــصم 
  .وقد امكن بیات هذه المتغیرات في منهجیة البحث ) المطلوب 
لاسـهم الـشركات المـشمولة ) الحقیقیـة(یلاحـظ نتـائج تحلیـل القیمـة الـسوقیة العادلـة ) 11( الجـدول ومن

 تجاوزتـه ،)1.48( ویتبین منه ان المتوسـط العـام للقیمـة الحقیقـة كـان بمقـدار ،قطاع التامینبالبحث ضمن 
  .وسط العام للقیمة الحقیقیة للسهماما بقیة الشركات فقد جاءت باقیام تقل عن المت ،)2.47(دار السلام 

لـسهم فـي الـذي یوضـح مـستویات القیمـة الحقیقـة ل ) 3( ویمكن توضیح هذه المستویات ضمن الشكل 
  . شركات قطاع التامین والذي یؤكد ما تم الوصول الیه 

ویعكــس الانحــراف المعیــاري للــشركات المــشمولة بالبحــث حالــة مــن التقــارب فــي قــیم متوســطاتها ممــا 
ـــذب ـــسبي بعیـــدا عـــن التـــشتت والتذب ـــة مـــن الاســـتقرار الن ـــاري ،ًتظهـــر حال ـــع قـــیم الانحـــراف المعی  إذ ان جمی

ًث قـد جـاءت متقاربـة مـع بعـضها الـبعض وایـضا متقاربـة مـع الانحـراف المعیـاري للـشركات المـشمولة بالبحـ
  ) .0.22(العام البالغ 

ًومـا یؤكـد هـذه الحقیقیـة قـیم معامـل الاخــتلاف التـي جـاءت جمیعـا دون الواحـد الـصحیح وایـضا كانــت 
ًجمیعا متقاربة مع بعضها البعض وایضا متقاربة مع معامل الاختلاف العام البالغ  ً)0.16.(  

  )2012-2008(القیمة الحقیقیة لاسهم شركات قطاع التامین الخاص للسنوات  )11(جدول 
  

 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D معامل الاختلاف 
 0.07 0.07 1.06 1.01 1.12 1.1 1.11 1 الامین.1
 0.26 0.65 2.47 2.11 3.22 3.12 1.89 2 دار السلام.2
 0.14 0.14 1.01 0.88 1.2 1.1 1 0.9 الاهلیة.3
 0.16 0.22 1.36 1.65 1.55 1.22 1.14 1.3 الخلیج.4

 0.46 0.68 1.48 1.4125 1.773 1.64 1.29 1.27 مؤشر السوق

  : الفرق بین القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة لاسهم الشركات المشمولة بالبحث - ج 
ــ سوقیة والحقیقیــة لا ســهمها اذ كلمــا قــل ذلــك الفــرق تحــاول اغلــب الــشركات تقلیــل الفــرق بــین القیمــة ال

كلما دل على التغییـر الـدقیق عـن الاوضـاع المالیـة الواقعیـة للمنـشاة والتـي  تظهرهـا اسـعار الاسـهم العادیـة 
  في سوق المال والتي هي دائما تتقلب حول قیمتها الحقیقیة  

للــــشركات المــــشمولة ) ة والحقیقیــــة الــــسوقی(الــــى نتــــائج الفــــرق بــــین القیمتــــین ) 12(إذ یــــشیر الجــــدول 
بالبحـــث ضـــمن القطـــاع الـــسیاحي المخـــتلط ومنـــه یظهـــر بـــان المتوســـط العـــام لقطـــاع التـــامین كـــان بمقـــدار 

ً انهـــا بمقـــادیر صـــغیرة جـــدا تقـــل عـــن الواحـــد ،ً والملاحـــظ علـــى متوســـطات الفـــرق المـــذكور انفـــا،)1.48(
  )السوقیة والحقیقیة (بین القیمتین  مما تظهر حالة من تقارب الكبیر ،جمیعها) 1±(الصحیح 
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الجـدیر ذكــره ان الاقیــام الــسالبة للمتوســطات تعنـي بــإن ســعر الــسهم كــان مخفـض كمــا هــو الحــال فــي 
ـــد كا،شـــركة الخلـــیج ـــشركات الاخـــرى للقطـــاع المبحـــوث فق نـــت مـــضخمة لتحقیقهـــا متوســـطات  امـــا بقیـــة ال

  .موجبة
نـــت صـــغیرة ومتقاربـــة ممـــا تعكـــس حالـــة مـــن وكانـــت قـــیم الانحـــراف المعیـــاري فـــي عمـــوم الـــشركات كا

والامـر نفـسه ینطبـق ) 0.68(الاستقرار النسبي لهذا الفرق وكانـت متقاربـة للانحـراف المعیـاري العـام البـالغ 
  ).  0.46(على قیم معامل الاختلاف العام البالغ 

اع التامین قطفي تحلیل الفرق بین القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة لاسهم الشركات  )12(جدول 
  )2012- 2008(للسنوات  الخاص

 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D معامل الاختلاف 
 1.26 0.24 0.186 0.18 0.59 0.1 0.06 0 الامین .1
 0.33 0.07 0.218 0.27 0.23 0.09 0.25 0.25 دار السلام .2
 1.34 0.09 0.07 0.05 0.1- 0.06 0.2 0.1 الاهلیة .3
 14.94- 0.33 0.022- 0.6- 0.05 0.08 0.16 0.2 الخلیج .4

 0.46 0.68 1.48 1.4125 1.773 1.64 1.29 1.27 مؤشر السوق

  التحلیلات الاحصائیة واختبار الفرضیات: ًثالثا
  Testing Goodness of The Measurement Instrument اختبار جودة مطابقة أداة المقیاس     

داة المقیـــاس اســـتعان البحـــث بمجموعـــة مـــن الأســـالیب والاختبـــارات  مـــن أجـــل اختبـــار جـــودة مطابقـــة أ
  :، وكما هو موضح في أدناه)reliability والثبات Validityالصدق (وهي 

  Tests of Validityاختبارات الصدق : اً
ان اختبــارات الــصدق تمثــل احــدى الاختبــارات الــضروریة التــي ینبغــي اســتخدامها فــي تقــدیر مــستوى 

حیـث یمثـل الـصدق دقـة المقیـاس أو مـدى ). Cooper& Schindler, 2014(أداة القیـاس جودة مطابقة 
 Zikmund, et" (هـل نحـن نقـیس مـا نعتقـد أننـا نقیـسه"درجة الصدق الـذي یمثـل المفهـوم، وبعبـارة اخـرى 

al., 2010 .( ،أي كیــف نتأكــد بدرجــة معقولــة عنــد أداء القیــاس أننــا نقــیس المفهــوم الــذي خططنــا لقیاســه
ًننا لا نقیس شیئا آخر؟ والاجابة أنه یمكننا الحـصول علـى هـذا التأكیـد عـن طریـق اسـتخدام مجموعـة مـن وا

، Content Validityوصـدق المحتـوى (اختبارات الـصدق یمكـن اسـتخدامها لقیـاس جـودة المقیـاس تـشمل 
  :وكما یلي) Construct Validity) (Sekaran& Bougie,2010وصدق البناء أو المفهوم 

  Content Validityق المحتوى صد .1
ًیحاول هـذا النـوع مـن الـصدق التأكـد مـن إن المقیـاس قـد تـضمن عـددا كافیـا وممـثلا مـن الأسـئلة التـي  ً ً
تقـــیس المفهـــوم، وكلمـــا كانـــت اســـئلة المقیـــاس ممثلـــة لمجـــال المفهـــوم كلمـــا زاد صـــدق وصـــلاحیة المحتـــوى 

)Sekaran& Bougie,2010 .( ٍنحــو كــاف تعریــف الأبعــاد ذات الــصلة واذا كانــت الأداة تغطــي علــى ٍ
. Cooper & Schindler, 2014)(بـالمتغیرات فإننــا نـستنتج بــأن الأداة تتـضمن صــدق محتــوى جیـد 

ومــن الممكــن اســتخدام مجموعــة مــن المحكمــین الخبــراء والمتخصــصین فــي للتعــرف علــى صــدق محتــوى 
 بـأن تحدیـد Cooper & Schindler, 2014)(كمـا یـرى ). Sekaran& Bougie,2010(المقیـاس 

مـــن خـــلال التعریـــف الـــدقیق للموضـــوع وتحدیـــد : أولا: صـــدق المحتـــوى ینطـــوي علـــى ركنـــین أساســـیین همـــا
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الفقـرات التــي الملائمـة لقیاســه بـالرجوع الــى الدراسـات الــسابقة باعتبارهـا مــصدر للفقـرات، وهــذا مـا عمــل بــه 
وعــة مــن الاكــادیمیین المتخصــصین فـــي  اســتخدام تحكــیم مجم:ًثانیــا. البحــث فــي تــصمیم مقیــاس الدراســة

. FaceValidityبالـصدق الظـاهرينفس المجال للحكم علـى صـدق وصـلاحیة الأداة وهـذا مـا یطلـق علیـه 
حیــث ).  Sekaran& Bougie,2010(ًالــذي یعتبــره بعــض البــاحثین بأنــه جــزءا مــن صــدق المحتــوى 

ة المنطقیـة للمفهـوم الـذي یـتم قیاسـه، وهـل یشیر الـى اتفـاق الاكـادیمیین المهنیـین بـأن المقیـاس یعكـس الحالـ
إن الفقــرات التــي یــتم اختباراهــا تــصنع الــشعور بأنهــا تعطــي تعریــف المفهــوم، وعنــدما یكــون فحــص فقــرات 
الاختبـــار مـــن خـــلال الأكـــادیمیین المهنیـــین قـــد أدى الـــى أنهـــم علـــى قناعـــة بـــأن الفقـــرات مطابقـــة للتعریـــف 

 ؛ Cooper & Schindler, 2014(الــصدق الظــاهري وللمفهــوم عنــدها یقـــال بــأن المقیــاس حقـــق 
Zikmund, et al., 2010 .( وهـذا مـا آلـت الیـه نتـائج الفحـص الـذي قـام بـه البحـث مـن خـلال عـرض

مقیــاس الدراســة علــى مجموعــة مــن المتخصــصین الأكــادیمیین ذوي الخبــرة والاختــصاص فــي مجــال ادارة 
راتیجیة ، وفـــي ضــوء الملاحظـــات المقدمـــة مـــن قـــبلهم جـــرى الأعمــال ولاســـیما الادارة المالیـــة والادارة الاســـت

ًإعادة صیاغة بعض أسئلة المقیاس لتصبح أكثـر دقـة ووضـوحا للمـستجیبین اضـافة الـى انهـا سـتقیس فعـلا  ًً
  . ما وضعت لقیاسه

  Construct Validity ) المفهوم(صدق البناء  .2
الدراســة للمفهــوم كمــا افترضــته یــشیر هــذا النــوع مــن الــصدق الــى مــدى قیــاس الأداة المــستخدمة فــي 

وبعبـــارة اخـــرى أي كیـــف یمكنـــك ان تعمـــم نتـــائج اســـئلة أداة . Sekaran& Bougie,2010)(النظریـــة 
ـــاس التـــي اســـتخدمتها  ویعتبـــر  التحلیـــل العـــاملي التوكیـــدي ). Saunders, et al., 2009(القی

Confirmatory factor analysis (CFA)  لأنـه یعطــي )المفهــوم( أداة جیــدة لتقیـیم صــدق البنـاء ،
 ,.Zikmund, et al(صـورة للباحـث حـول كیفیـة هیكلـة العوامـل النظریـة ومطابقتهـا للملاحظـة الفعلیـة 

ـــستخدم عـــادة عنـــدما یكـــون لـــدى الباحـــث توقعـــات نظریـــة قویـــة حـــول (CFA)ًاضـــافة الـــى ان ). 2010  ی
 ,.Zikmund, et al) (نأي عــدد مــن العوامــل او المتغیــرات ذات علاقــة بعامــل معــی(هیكــل العامــل 

وقــد أجــرى البحــث لهــذا الغــرض التحلیــل العــاملي التوكیــدي وذلــك عــن طریــق الاســتعانة ببرنــامج ). 2010
Amos v.21 لمقیاس الدراسة، وكما هو موضح في أدناه) المفهوم(، لقیاس صدق البناء .  

  )ابعاد المنطق الاستراتیجي(التحلیل العاملي التوكیدي للمتغیر المستقل   .أ 
لغـــــرض التأكــــــد مــــــن كفایـــــة حجــــــم العینــــــة لإجـــــراء التحلیــــــل العــــــاملي التوكیـــــدي فقــــــد تــــــم اســــــتعمال 

والـذي ) Hinton, et al., 2014( الـذي یوصـي باسـتعماله Kaiser-Mayer-Olkin (KMO)اختبـار
ـــة، 0.50، وعنـــدما تكـــون النتیجـــة )1-0( تقـــع ضـــمن نطـــاق (KMO)یـــرى بـــأن نتـــائج   تعتبـــر غیـــر مقبول
فتعتبـــر النتـــائج ) 1( فإنهـــا نتیجـــة مقبولــة، أمـــا النتـــائج التــي تكـــون قریبـــة مــن 0.60نتیجــة وعنــدما تكـــون ال

ـــ . ممتــازة ، فهــذا یــدل علــى أن 1.0 و 0.5 مــا بــین KMOفــإذا كانــت قیمــة )  Kaiser, 1974(ًووفقــا ل
انـــات  یعنــي إن البی0.5البیانــات كافیــة لإجــراء التحلیــل العـــاملي، فــي حــین أن القــیم التــي تكـــون أقــل مــن 

  . لیست كافیة لإجراء التحلیل العاملي
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   لكفایة حجم العینة للمتغیر المستقل ابعاد المنطق الاستراتیجي(KMO) اختبار ):13(جدول رقم 
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .760 
Approx. Chi-Square 224.769 

df 45 Bartlett's Test of Sphericity 
Sig. .000 

   SPSS.V.21 مخرجات برنامج :المصدر  
فقـد اتـضح مـن الجـدول أعـلاه بـأن قیمـة ) Hinton, et al., 2014 ; Kaiser, 1974(ًووفقـا لــ 

(KMO) ٍأي تمتعها بمستوى عـال مـن القبـول، وهـذا یـدل علـى كفایـة حجـم العینـة لإجـراء ) 0.760( بلغت
  ).أبعاد المنطق الاستراتیجي(تغیر المستقل التحلیل العاملي للم

 Measures of Sampling یـشترط علـى الباحـث أن یجـري اختبـار KMOاضـافة الـى اختبـار 
Adequacy (MSA) الذي یستخدم لغرض التأكد من كفایـة حجـم العینـة لإجـراء التحلیـل العـاملي، والـذي 

، حیــث ان هــذا الاجــراء )0.50(علــى مــن  لكــل فقــرة لدیــه أ(MSA)ینبغــي علــى الباحــث أن یكــون مقیــاس 
 فمـا فـوق معتـدل، و 0.70 فمـا فـوق عـالي، و 0.80:یمكن تفـسیره مـن خـلال الاعتمـاد علـى الـدلیل التـالي

 غیـــر مقبــــول، حیـــث تظهـــر قــــیم 0.50 فمــــا فـــوق مقبـــول، وأقــــل مـــن 0.50 فمـــا فـــوق متوســـط، و 0.60
(MSA)ود أي فقــرة أو متغیــر ذات قیمــة أقــل مــن  فــي الخلایــا القطریــة لمــصفوفة الارتبــاط، وفــي حــال وجــ

  ). Hair, et al., 2010( فتحذف وتعاد عملیة الاختبار 0.50
  )أبعاد المنطق الاستراتیجي( لكفایة حجم العینة للمتغیر المستقل (MSA) اختبار ):14(جدول رقم 

Anti-image Matrices 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 
Q1 .734a          
Q2 -.052- .818a         
Q3 .001 -.091- .622a        
Q4 -.180- -.053- -.199- .762a       
Q5 -.049- -.005- -.238- .058 .725a      
Q6 .109 -.027- .222 -.338- -.311- .723a     
Q7 .101 .144 -.021- -.274- .023 -.026- .757a    
Q8 -.329- -.136- -.206- .029 .046 .001 -.221- .724a   
Q9 -.239- -.035- -.010- .044 -.122- -.229- -.080- .030 .842a  

Anti-image 
Correlation 

Q10 -.069- -.237- -.069- .019 .066 -.382- -.169- -.034- -.261- .804a 
 SPSS.V.21      .a. Measures of Sampling Adequacy(MSA) مخرجات برنامج :المصدر

 فـي الخلایـا القطریـة (MSA)فقد اتضح من الجدول أعـلاه بـأن قـیم ) Hair, et al., 2010(ًووفقا لـ 
ٍأي تمتعهــا بمــستوى مــا بــین متوســط الــى عــال، وهــذا ) 0.842-0.622(لمــصفوفة الارتبــاط تراوحــت بــین 

 ).المنطق الاستراتیجيأبعاد (یدل على كفایة حجم العینة لإجراء التحلیل العاملي للمتغیر المستقل 
وبعد ان تم اجراء الاختبارات التي تثبت امكانیـة كفایـة حجـم العینـة لإجـراء التحلیـل العـاملي باسـتخدام 

، فقـــد تـــم اجـــراء التحلیـــل العـــاملي التوكیـــدي للمتغیـــر المـــستقل SPSS.V.21برنـــامج التحلیـــل الاحـــصائي 
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 first-order Factorعاملي من الدرجة الأولى من خلال طریقة النموذج ال) أبعاد المنطق الاستراتیجي(
Model الذي یبین بأن هنالك عامل كامن من الدرجة الأولـى  الـذي یحمـل الـشكل البیـضوي، ویفـسر مـن ،

وقـــد تــم اســـتخدام برنــامج التحلیـــل ). Hair, et al., 2010(خــلال الفقــرات العـــشرة التــي تـــرتبط بــه 
فمـــا ) 0.40(حیـــث ینبغـــي ان یكـــون التـــشبع العـــاملي  لهـــذا الغـــرض، AMOS.V.21الاحـــصائي المتقـــدم 

فإنهــا تحــذف ) 0.40(فــوق كنتیجــة مقبولــة للفقــرات أو الأبعــاد، وفــي حــال ظهــرت تــشبعاتعاملیة أقــل مــن 
  :وكما تظهر نتائج الاختبار في الشكل والجدول التالیین) Hair, et al., 2010(ویعاد الاختبار 

  
  ملي التوكیدي للمتغیر المستقل أبعاد المنطق الاستراتیجي التحلیل العا):3(            شكل 

  .AMOS.V.21 مخرجات برنامج :المصدر
   نتائج التحلیل العاملي التوكیدي للمتغیر المستقل أبعاد المنطق الاستراتیجي):15(جدول 

Standardized Regression Weights: (Group number 1 - Default model)  
   Estimate 

Q10 <--- 605. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q9 <--- 611. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q8 <--- 423. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q7 <--- 508. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q6 <--- 605. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q5 <--- 458. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q4 <--- 547. تیجيأبعاد المنطق الاسترا 
Q3 <--- 496. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q2 <--- 475. أبعاد المنطق الاستراتیجي 
Q1 <--- 568. أبعاد المنطق الاستراتیجي 

 . بعد إعادة التنظیمAMOS.V.21 مخرجات برنامج :المصدر
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العاملیـة لكافـة فقد اتضح من الجـدول أعـلاه بـأن تقـدیرات التـشبعات ) Hair, et al., 2010(ًووفقا لـ 
الفقــرات والمتغیــر المــستقل أكبــر مــن الحــدود الــدنیا المقبولــة، وهــذا یــدل علــى إن البیانــات الخاصــة بمتغیــر 

  .أبعاد المنطق الاستراتیجي صالحة لإجراء التحلیلات الإحصائیة الأخرى
  )قیمة الاسهم(التحلیل العاملي التوكیدي للمتغیر المعتمد   .ب 

  )قیمة الاسهم(لكفایة حجم العینة للمتغیر المعتمد  (KMO) اختبار ):16(جدول 
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 750. 
Approx. Chi-Square 324.784 

df 45 
Bartlett's Test of Sphericity 

Sig. .000 

 .SPSS.V.21 مخرجات برنامج :   المصدر
 (KMO)فقد اتضح من الجدول أعلاه بأن قیمة ) Hinton, et al., 2014 ; Kaiser, 1974(ًووفقا لـ 
ٍأي تمتعها بمستوى عال من القبول، وهذا یدل على كفایة حجم العینة لإجراء التحلیل ) 0.750(بلغت 

  ).قیمة الاسهم(العاملي للمتغیر المعتمد 
  )قیمة الاسهم(لمعتمد  لكفایة حجم العینة للمتغیر ا(MSA)اختبار ): 17(جدول   

Anti-image Matrices  

  Q11 Q12 Q13 Q14 Q15 Q16 Q17 Q18 Q19 Q20 
Q11 .859a          
Q12 -.191- .741a         
Q13 -.044- -.540- .743a        
Q14 -.277- -.183- -.076- .760a       
Q15 -.265- .069 -.313- .136 .770a      
Q16 -.087- .073 .046 -.396- -.137- .784a     
Q17 -.143- .116 -.008- .162 .101 -.130- .617a    
Q18 .074 -.183- .044 -.046- -.124- -.082- -.596- .714a   
Q19 -.080- -.047- -.067- .021 .004 -.157- -.300- .020 .803a  

Anti-
image 

Correla
tion 

Q20 -.065- .055 .036 -.161- -.079- .136 .170 -.266- -.402- .703a 
 SPSS.V.21)         .a. Measures of Sampling Adequacy(MSA مخرجات برنامج : المصدر

 فـي الخلایـا القطریـة (MSA)فقد اتضح من الجدول أعـلاه بـأن قـیم ) Hair, et al., 2010(ًووفقا لـ 
ٍي تمتعهــا بمــستوى مــا بــین معتــدل الــى عــال، وهــذا أ) 0.859-0.617(لمــصفوفة الارتبــاط تراوحــت بــین 

  ).قیمة الاسهم(یدل على كفایة حجم العینة لإجراء التحلیل العاملي للمتغیر المعتمد 
وبعد ان تم اجراء الاختبارات التي تثبت امكانیـة كفایـة حجـم العینـة لإجـراء التحلیـل العـاملي باسـتخدام 

ـــل الاحـــصائي  ـــر المعتمـــد ، فقـــدSPSS.V.21برنـــامج التحلی ـــدي للمتغی ـــل العـــاملي التوكی ـــم اجـــراء التحلی  ت
، first-order Factor Modelمــن خـلال طریقــة النمـوذج العــاملي مـن الدرجـة الأولــى ) قیمـة الأسـهم(

الــذي یبــین بــأن هنالــك عامــل كــامن مــن الدرجــة الأولــى  الــذي یحمــل الــشكل البیــضوي، ویفــسر مــن خــلال 
وقــد تــم اســتخدام برنــامج التحلیــل الاحــصائي ). Hair, et al., 2010(الفقـرات العــشرة التــي تــرتبط بــه 

فمــا فــوق كنتیجــة ) 0.40( لهــذا الغــرض، حیــث ینبغــي ان یكــون التــشبع العــاملي AMOS.V.21المتقــدم 
فإنهــــا تحـــذف ویعــــاد ) 0.40(مقبولـــة للفقـــرات أو الأبعــــاد، وفـــي حـــال ظهــــرت تـــشبعات عاملیــــة أقـــل مـــن 

  :وكما تظهر نتائج الاختبار في الشكل والجدول التالیین) Hair, et al., 2010(الاختبار 
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   التحلیل العاملي التوكیدي للمتغیر المعتمد قیمة الاسهم):4(            شكل 

  .AMOS.V.21 مخرجات برنامج :المصدر
   نتائج التحلیل العاملي التوكیدي للمتغیر المعتمد قیمة الاسهم):18(جدول 

Standardized Regression Weights: (Group number 1 - Default model)  
   Estimate 

Q20 <--- 591. قیمة  الاسھم 
Q19 <--- 576. قیمة  الاسھم 
Q18 <--- 590. قیمة  الاسھم 
Q17 <--- 552. قیمة  الاسھم 
Q16 <--- 567. قیمة  الاسھم 
Q15 <--- 548. قیمة  الاسھم 
Q14 <--- 542. قیمة  الاسھم 
Q13 <--- 564. قیمة  الاسھم 
Q12 <--- 536. قیمة  الاسھم 
Q11 <--- 589. قیمة  الاسھم 

 . بعد إعادة التنظیمAMOS.V.21 مخرجات برنامج :المصدر
فقد اتضح من الجـدول أعـلاه بـأن تقـدیرات التـشبعات العاملیـة لكافـة ) Hair, et al., 2010(ًووفقا لـ 

ــدنیا المقبولــة، وهــذا یــدل علــى إن البیانــات الخاصــة بمتغیــر الفقــرات والمتغیــر المعتمــد أكبــر مــن  الحــدود ال
  .تقلیل المهدرات صالحة لإجراء التحلیلات الإحصائیة الأخرى

  :یتضح من اختبارات الصدق كافة التي تم اجراؤها في أعلاه ما یلي
م العینة وهي ان حجم العینة یصلح لإجراء التحلیل العاملي، وهذا ما اثبتته اختبارات كفایة حج .1

  ).MSA(، واختبار )KMO(اختبار 
كافة، حققت التشبع العاملي المقبول، وهذا یعني إن ) المستقل والمعتمد(ان فقرات وابعاد المتغیرات  .2

 .الفقرات تم تحدیدها بعنایة فائقة، وهي تصلح لإجراء الاختبارات الاحصائیة الاخرى
 .یرات والأبعاد، وصدق أداة القیاستم التأكد من البناء صحة البناء النظري للمتغ .3
  



 

  

 259

  Instrument Reliabilityثبات المقیاس  :ب
ٍمــن المهــم ان نلاحــظ ان تـــوفر الثبــات فــي المقیـــاس شــرط ضــروري، لكنــه غیـــر كــاف للتعــرف علـــى 
ًجــودة المقیـــاس، فمـــن الممكـــن أن مقیاســـا مـــا یعطـــي نتــائج ثابتـــة ونـــسبة أخطـــاء محـــدودة، ولكنـــه لا یقـــیس  َّ

ـــوي الباحـــث قیاســـه، أي لا یتـــوفر فیـــه الـــصدق المفهـــوم الـــذ ُلـــذا ینـــصح البـــاحثون بـــإجراء ، Validityي ین
لــذا فـضلت البحــث . Sekaran& Bougie,2010)(اختبـارات الـصدق قبــل الخـوض فـي اختبــار الثبـات 

  .تقدیم اختبارات الصدق على اختبار الثبات
یــــاس ذي ثقــــة عنــــدما تــــؤدي نتیجــــة ًویعتبــــر الثبــــات مؤشــــرا للاتــــساق الــــداخلي للمقیــــاس، ویكــــون المق

بالإضـافة الـى ). Zikmund, et al., 2010(محـاولات مختلفـة لقیـاس شـيء معـین الـى النتیجـة نفـسها 
كون الأداة تعتبر ذات ثبات وقوة عندما تعمل بشكل جید فـي أوقـات مختلفـة وتحـت ظـروف مختلفـة، لـذلك 

ـــات فعمـــل الأداة فـــي أوقـــات مختلفـــة وظـــروف مختلفـــة یعتبـــر الـــشرط  & Cooper( الأساســـي للثب
Schindler, 2014 .( ُویــستخدم الاتــساق الــداخلي)ٍبــشكل واســع كمؤشــر لجــودة المقیــاس مــن ) الثبــات

حیــث یتـراوح معامــل الفـا مــن . Cronbach’s alpha(Sekaran& (Bougie, 2010خـلال اختبـار 
) 0.95-0.80(یتـراوح بــین ویعنـي الاتـساق التــام، وبـشكل عـام فـإن مـا ) 1(ویعنـي غیـر متـسق، الـى ) 0(

یـشیر الـى الثبـات الجیـد، أمـا اذا ) 0.70-0.60(ًیعتبر فیه المقیاس ذات ثبات جیـد جـدا، ومـا یتـراوح بـین 
بینمــا أشــار ). Zikmund, et al., 2010(فإنــه یــشیر الــى الثبــات الــضعیف ) 0.60(كــان أقــل مــن 

)Hair, et al., 2010 ( بـأن الحـد الأدنـى للقبـول یقـع مـا بـین)ًبنـاءا علـى مـا تقـد م فقـد ). 0.70-0.60
وللمتغیــرات كافــة، بالإضــافة الــى Cronbach’s alphaتــم اجــراء اختبــار الثبــات مــن خــلال تحدیــد قیمــة 

  :الأداة ككل، وكما یظهر في الجدول التالي
   للمتغیرات الرئیسة والمقیاس ككلCronbach's α)( ثبات المقیاس  ):  19(جدول 

 Cronbach’s alpha حجم العینة عدد الفقرات المتغیر/ عداسم الب نوع المتغیر
 0.772 95 10 أبعاد المنطق الاستراتیجي مستقل
 0.823 95 10 قیمة الأسهم معتمد

 0.705 95 30 المقیاس ككل 
  . بعد إعادة التنظیمSPSS.V.21 اعداد البحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

) Sekaran&Bougie, 2010; Zikmund, et al., 2010; Hair, et al., 2010(ًووفقـا لــ 
  cronbach’sفقــد اتــضح مــن نتــائج الجــدول أعــلاه بــأن الثبــات لكــل متغیــرات المقیــاس یــشیر الــى ان 

وهـــذا یـــدل علـــى تـــوافر الإتـــساق الـــداخلي لفقراتـــه . 0.60لجمیـــع أبعـــاد ومتغیـــرات المقیـــاس هـــي أكبـــر مـــن 
ونتیجــة لــذلك فإنــه فــي حــال تــم  حــذف اي فقــرة .  الإحــصائیة الأخــرىوكــذلك صــلاحیته لإجــراء التحلــیلات

لا یتغیـر بـشكل كبیـر ، وهـذا مؤشـر علـى الثبـات  العـالي للمقیـاس  Cronbach'sمن فقرات المقیـاس فـان 
)Sekaran&Bougie, 2010.(  

  :یستخلص مما سبق ذكره ما یلي
 النتائج الایجابیة التي تحققت من ًان أداة القیاس تمتعت بجودة المطابقة المطلوبة، بناء على .1

  .اختبارات الصدق والثبات
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ًبناء على جودة المطابقة التي حصلت علیها أداة القیاس، فهذا یدل على صلاحیتها لإجراء  .2
 .التحلیلات الإحصائیة الأخرى

 .تم التأكد من خلو أداة القیاس من أي أخطاء .3
 )وجهة نظر أفراد العینةتقدیر مستوى أهمیة المتغیرات من (الاحصاء الوصفي 

، الــى انمــاط )الأولیــة(یعتبــر هــذا النــوع مــن الاحــصاءات ذات علاقــة بعملیــة معالجــة البیانــات الخــام 
الجــداول التكراریــة، : مناســبة، لتقــدیم معلومــات وصــفیة حــول تلــك البیانــات، ویــشمل هــذا النــوع مــن التحلیــل

لحــسابي والوســیط وغیرهــا، بالإضــافة الــى الانحــراف والرســوم البیانیــة، ومقــاییس النزعــة المركزیــة كالوســط ا
وقـد تــم وصــف وتــشخیص اجابــات أفــراد ). Bryman and Bell, 2011(المعیـاري والخطــأ المعیــاري 

ومـــن خـــلال اســـتخدام الوســـط الحـــسابي . العینـــة حـــول الاهتمـــام بمتغیـــرات الدراســـة، والانـــسجام مـــع فقراتهـــا
ول الفقرات ومدى اهمیة هذه الفقرات بالنـسبة لهـم اضـافة الـى بهدف تحدید انسجام اجابات عینة الدراسة ح

ًمدى تقبلهم تجاه تـوفر متغیـرات الدراسـة، كمـا تـم اسـتخدام الانحـراف المعیـاري باعتبـاره مقیاسـا مهمـا لمـدى  ً
لكـون المقیـاس المـستخدم خماسـي، اضـافة الـى ) 3(تشتت اجابات أفراد العینة عن وسطها الحسابي البالغ 

). Devaus, 2002(قیـاس الخطـأ المعیـاري الـذي یـساعد فـي بیـان دقـة اجابـات عینـة الدراسـة اسـتخدام م
  :وكما یلي

  )أبعاد المنطق الاستراتیجي(التحلیل والتشخیص للمتغیر المستقل  .1
فقـرات، تـشمل أبعـاد المتغیـر الخمـسة ) 10(مـن ) أبعاد المنطق الاستراتیجي(یتكون المتغیر المستقل 

 .كافة
 .Std، والانحــراف المعیـاري Meanالوســط الحــسابي ( الاحــصاءات الوصــفیة الثلاثـة وكانـت نتــائج

Deviation والخطـأ المعیـاري ،Std. Error Mean ( لفقـرات المتغیــر المـستقل كمـا تظهــر فـي الجــدول
  :التالي

 )أبعاد المنطق الاستراتیجي(الاحصاءات الوصفیة للمتغیر المستقل ): 20(جدول 
Descriptive Statistics 

 N المضمون الفقرة
Mean Std. 

Deviation 

Std. 
Error 
Mean 

Q1  الملائمة ولیس ) ظروف الصناعة(تشكیل ظروف العمل المالي
 0.08 0.77 3.91 95 .انتظار ظروف العمل المناسبة لها

Q2  التركیز على المبدعین في خلق قیمة جدیدة والبحث عن الافكار
 0.10 0.96 4.05 95 .نوعیة في القیمةالرائجة لتحقیق القفزات ال

Q3  احكام السیطرة على السوق الذي تعمل فیه ولیس خضوعها لظروف
 0.09 0.85 3.52 95 .المنافسة

Q4  السماح للمنافسین بالتعرف على متغیراتهم من خلال التفكیر
 0.09 0.87 3.56 95 .الاستراتیجي والتركیز على المزایا التنافسیة

Q5  مجموعة من الزبائن بشكل محدد والعمل على كسب استهداف
 0.10 1.00 3.61 95رضاهم من خلال التركیز على القواسم المشتركة بینهم بما من شأنه 
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 .زیادة قیمة هؤلاء الزبائن

Q6  اعداد هیكلة الاعمال بشكل كبیر من خلال اعادة بناء نموذجها
 0.08 0.81 3.88 95 .الخاص بها او علاقتها التجاریة

Q7 0.09 0.90 3.56 95 .عدم تقید ادارة الشركة بأعمالها السابقة وبإمكاناتها الحالیة 
Q8 0.11 1.11 3.36 95 .تقوم بأداء عملها وكأنها بدأت العمل الحالي من جدید 

Q9  خلق قیمة لزبائنها من خلال ابتكار الحلول الكلیة حتى ان تطلب
 0.08 0.79 3.86 95 .زالت فاعلةالامر اعتماد عروضا تقلیدیة كانت وما 

Q10  تنسیق الانشطة والضوابط المحددة التي یتم استخدامها لمراقبة
 0.09 0.84 3.85 95 .الانشطة لخلق القیمة لها ووضع خطة لتوزیع القیمة

 0.05 0.51 3.72 95 أبعاد المنطق الاستراتیجي 
 . بعد اعادة تنظیمهاSPSS.V.21ًاعداد البحث اعتمادا على مخرجات برنامج : المصدر

یتـضح مـن نتـائج تحلیـل الاحـصاءات الوصـفیة للفقـرات أعـلاه بـأن هنالـك انـسجام وتناسـق واضـح فـي 
، )4.05-3.36(اجابـــات عینـــة الدراســـة، ویظهـــر ذلـــك مـــن خـــلال الاوســـاط الحـــسابیة التـــي تراوحـــت بـــین 

ـــــین  ـــــي تراوحـــــت ب ـــــین ، والاخطـــــاء ا)1.11-0.51(والانحرافـــــات المعیاریـــــة الت ـــــي تراوحـــــت ب لمعیاریـــــة الت
علــى ) 3.72(، إذ یــدل الوســط الحــسابي العــام لمتغیــر أبعــاد المنطــق الاســتراتیجي البــالغ )0.08-0.11(

وجــود تقبــل ایجــابي وأهمیــة عالیــة مــن قبــل افــراد العینــة تجــاه تــوفر أبعــاد المنطــق الاســتراتیجي، لان قیمــة 
ویـدل صـغر الانحـراف المعیـاري العـام الـذي ). 3(الوسـط الحـسابي أعلـى مـن الوسـط الفرضـي الـذي قیمتـه 

علـى عـدم تــشتت اجابـات افـراد العینــة حـول الوسـط الحـسابي، أي ان هنالــك تجـانس فـي فهــم ) 0.58(بلـغ 
اضــافة الــى ان هنالــك دقــة عالیــة فــي اجابــات عینــة الدراســة حــول تلــك الفقــرات، مــن . وادراك هــذه الفقــرات

  ).0.07(ام الذي بلغ خلال ما ظهر في الخطأ المعیاري الع
  )قیمة الاسهم(التحلیل والتشخیص للمتغیر المعتمد  .2

 .فقرات، تشمل بعدي المتغیر) 10(من ) قیمة الاسهم(   یتكون المتغیر المعتمد 
 .Std، والانحراف المعیاري Meanالوسط الحسابي (وكانت نتائج الاحصاءات الوصفیة الثلاثة 

Deviation والخطأ المعیاري ،Std. Error Mean ( لفقرات المتغیر الوسیط كما تظهر في الجدول
 :التالي

 )قیمة الأسهم( الاحصاءات الوصفیة للمتغیر المعتمد ):21(جدول 
Descriptive Statistics 

 N المضمون الفقرة
Mean Std. 

Deviation 

Std. 
Error 
Mean 

Q11 0.11 1.03 3.52 95 .الیازیادة في معدلات اسعار اسهمها في سوق المال العراقي ح 

Q12  قیمة الشركة في السوق المالیة مرتفعة بسبب ارتفاع معدلات النمو في الشركة
 0.11 1.09 3.46 95 .وفي كل المجالات

Q13 0.10 1.00 3.23 95 .تزاید بعدد الاسهم المتداولة للشركة حالیا 
Q14  0.11 1.07 3.29 95 ).الحقیقیة(القیمة السوقیة العادلة 
Q15 0.10 1.01 3.21 95 .رأس المال الممتلك معظمه من الاسهم العادیة المصدرة 
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Q16 0.10 0.99 3.64 95 .تعظیم قیمة اسهمها المتداولة كان وما زال هدفا استراتیجیا للشركة 
Q17 0.10 0.98 3.76 95 .تحلیل مستمر لنشاطها المالي للتعرف على نواحي القوة والضعف في الشركة 
Q18 0.10 0.98 3.75 95 .تحلیل مستمر لنشاطها المالي لغرض زیادة قیمة اسهمها في سوق المال 

Q19  الاستثمار والتحوط والمضاربة في اسهم الشركات المنافسة الاخرى بهدف
 0.10 1.02 3.29 95 .الحصول على مكاسب رأسمالیة

Q20 ة الاخرى بهدف الاستثمار والتحوط والمضاربة في اسهم الشركات المنافس
 0.09 0.89 3.27 95 .احكام قبضتها علیها وادارتها والتحكم فیها

 0.06 0.63 3.44 95 القیمة السوقیة 

 . بعد اعادة تنظیمهاSPSS.V.21ً اعداد البحث اعتمادا على مخرجات برنامج :المصدر
ام وتناســق واضــح    یتــضح مــن نتــائج تحلیــل الاحــصاءات الوصــفیة للفقــرات أعــلاه بــأن هنالــك انــسج
، )3.76-3.21(في اجابات عینـة الدراسـة، ویظهـر ذلـك مـن خـلال الاوسـاط الحـسابیة التـي تراوحـت بـین 

ـــــین  ـــــي تراوحـــــت ب ـــــین )1.09-0.63(والانحرافـــــات المعیاریـــــة الت ـــــي تراوحـــــت ب ، والاخطـــــاء المعیاریـــــة الت
ـــل ) 3.44(، إذ یـــدل الوســـط الحـــسابي العـــام لمتغیـــر قیمـــة الاســـهم البـــالغ )0.06-0.11( ـــى وجـــود تقب عل

ایجابي وأهمیة معتدلة من قبل افراد العینة تجاه قیمة الاسهم، لان قیمـة الوسـط الحـسابي أعلـى مـن الوسـط 
علـــى عـــدم تـــشتت ) 0.63(، ویـــدل صــغر الانحـــراف المعیـــاري العـــام الــذي بلـــغ )3(الفرضــي الـــذي قیمتـــه 

س فـي فهـم وادراك هـذه الفقـرات، اضـافة الـى اجابات افراد العینة حول الوسط الحسابي، أي ان هنالك تجان
ان هنالك دقة عالیة في اجابات عینة الدراسة حـول تلـك الفقـرات، مـن خـلال مـا ظهـر فـي الخطـأ المعیـاري 

  ).0.06(العام الذي بلغ 
  :یستخلص مما سبق ذكره ما یلي

وتناسق واضح في ان نتائج الاحصاءات الوصفیة لفقرات ومتغیرات الدراسة كافة، قد تمتعت بانسجام  .1
  .اجابات عینة الدراسة

 .هنالك تجانس واضح في فهم وادراك فقرات أبعاد ومتغیرات الدراسة، من قبل أفراد عینة الدراسة .2
 .هنالك دقة عالیة في اجابات عینة الدراسة حول فقرات أبعاد ومتغیرات الدراسة .3

 تحلیل الارتباط 
 بــین متغیــرات الدراســة (Pearson’s Correlation)بالنــسبة لمــصفوفة معــاملات ارتبــاط بیرســون  

لفرضـــیات ) Initial Support(فقـــد اســـتخدمت مـــن أجـــل تحقیـــق غایـــة اساســـیة وهـــي تقـــدیم دعـــم أولـــي 
الدراســة، حیــث ان هــذا النــوع مــن التحلیــل یــتفحص العلاقــات المتبادلــة بــین المتغیــرات المــستقلة والمعتمــدة، 

ینهــا، ویعــرض ذلــك مــن خــلال مــصفوفة الارتبــاط التــي تعــرض والتــي تــصف الاتجــاه ودرجــة التــرابط فیمــا ب
وتمثـل علاقـات الارتبـاط الخطیـة بـین المتغیـرات ). Robson, 2002(معـاملات الارتبـاط لتلـك المتغیـرات 

ًخطــا مــستقیما  ً)Cooper & Schindler, 2014 .( وان معرفــة مــستوى العلاقــة بــین المتغیــرات یعتبــر
ًعنــصرا مهمــا فــي تحلیــل البیانــا ت، لأنــه یحــدد أي انحــراف قــد یــؤثر علــى العلاقــة بــین المتغیــرات، وبالتــالي ً

 ,Field(ًووفقـــا لــــ ). Hair, et al., 2010(یـــنعكس علـــى تحلیـــل الانحـــدار الخطـــي للمتغیـــرات 
2009;Hair, et al., 2010 ( فإن العلاقة الخطیة بین المتغیرات یمكن تقـدیرها مـن خـلال تحلیـل ارتبـاط

)Person (كــون البیانــات ذات التوزیــع الطبیعــي المعلمــي، وكمــا اثبــت ذلــك فــي اختبــار التوزیــع فــي حالــة 
 ;Hair, et al., 2010(ًووفقــا لـــ ). Scatter plot(الطبیعــي، أو مــن خــلال مخططــات التبعثــر 
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Cooper & Schindler, 2014(،) Saunders, et al., 2009 ( ،ًمعیـارا لقـیم معـاملات الارتبـاط
  :ل الشكل التاليیمكن عرضها من خلا

ایجابي  ایجابي قوي ایجابي تام
 ضعیف

لا یوجد 
 ارتباط

عكسي 
 عكسي تام عكسي قوي ضعیف

  
1  0.7 0.3 0 0.3- 0.7- 1- 

   معاییر قیم معاملات الارتباط):5(شكل 
Source: Saunders, Mark, Lewis, Philip & Adrian, Thornhill (2009), "Research methods for 
business students", 5th ed., Pearson Education, RotolitoLombarda, Italy, p. 459. 

  : كما یليPearson’sوقد ظهرت مصفوفة معاملات الارتباط
  Pearson’s مصفوفة معاملات الارتباط):22(جدول 

ابعاد المنطق   
  الاسھمقیمة الاستراتیجي

Pearson Correlation 1  
Sig. (1-tailed)   ابعادالمنطقالاستراتیجي 

N 95  
Pearson Correlation .473** 1 

Sig. (1-tailed) .000  
N 95 95 

Sig. (1-tailed) .000 .000 
 قیمةالاسھم

N 95 95 

  . بعد اعادة التنظیمSPSS.V.21مخرجات برنامج:المصدر
فقـد اتـضح مـن نتـائج مـصفوفة معـاملات الارتبـاط أعـلاه، ) Saunders, et al., 2009(ًووفقـا لــ 

بــأن نتــائج الارتبــاط بــین متغیــرات الدراســة، تــشیر الـــى وجــود علاقــة ایجابیــة قویــة ومعنویــة بــین متغیـــرات 
ً، وهـذا مـا یـسهم فـي تقـدیم دعمـا أولیـا لفرضـیات الدراسـة)0.01(وأبعاد الدراسة عند مستوى دلالة  ، إضـافة ً

إلــى إن هــذه النتــائج تــدل علــى إن البیانــات صــالحة لإجــراء التحلــیلات الإحــصائیة الأخــرى لاســیما اختبــار 
  .فرضیات الدراسة

  :یستخلص مما سبق ذكره ما یلي
وجود علاقة ایجابیة قویة ومعنویة بین متغیرات الدراسة، وهذا ما ظهر من خلال نتائج اختبار  .1

(Pearson’s Correlation)ي مصفوفة معاملات الارتباط ف.  
ًساهمت النتائج الایجابیة المتحققة من مصفوفة معاملات الارتباط في تقدیم دعما أولیا لفرضیات  .2 ً

 .الدراسة
  اختبار الفرضیات

ًتــم اجــراء اختبــار الفرضــیات مــن خــلال تحلیــل المــسار، أي تقــاس مباشــرة ولــیس عبــر مؤشــرات لهــا 
 بـــأن المتغیــــرات المقاســـة تكـــون داخـــل مـــستطیلات ولـــیس أشــــكال ، كمـــا یفتـــرض تحلیـــل المـــسار)فقـــرات(

ــــرات المقاســــة نوعــــان ــــرات مــــستقلة أو خارجیــــة : بیــــضویة، والمتغی  لأن exogenous variableمتغی
ـــــة  ـــــرات تابعـــــة أو داخلی ـــــشكل هـــــدف الدراســـــة، ومتغی ـــــة أو لا ت ـــــر معروف ـــــؤثر فیهـــــا غی ـــــي ت المتغیـــــرات الت
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endogenous variable)Schumacker&Lumax, 2010 .( والمتغیـرات المـستقلة أو الخارجیـة هـي
ــــه(المتغیــــرات المفــــسرة  ــــسیر تبــــاین المتغیــــر التــــابع الــــذي تــــؤثر فی أو ) یفتــــرض الباحــــث انهــــا تــــضطلع بتف

 Norman(ًالمتغیـــرات التنبؤیــــة، أو المتغیــــرات الــــسببیة التــــي تمــــارس تــــأثیرا علــــى المتغیــــرات التابعــــة 
&Streiner, 2003 .(ـــى تأثیر ـــشار ال ـــرات وی ـــق منهـــا، أي مـــن المتغی هـــا بواســـطة أســـهم مـــستقیمة تنطل

 pathsالمـــــستقلة الخارجیـــــة الـــــى المتغیـــــرات المعتمـــــدة الداخلیـــــة ویطلـــــق علـــــى هـــــذه الأســـــهم بالمـــــسارات 
)DeVaus, 2002 .( ویعتمـد تحلیـل المـسار بـشكل كبیـر علـى المخططـات والرسـوم البیانیـة التـي تعطــي

وهنالـــك مجموعـــة مـــن ). Norman &Streiner, 2003(الـــة ًصـــورة أكثـــر دقـــة وأكثـــر فهمـــا عـــن الح
البرامجیــات الجــاهزة التــي یوصــي بهــا مجموعــة مــن البــاحثین والاحــصائیین تــستخدم لغــرض اجــراء تحلیــل 

 &AMOS, LISREL, SAS,EQS) (Hair, et al., 2010;Schumacker(المــسار تــشمل 
Lumax,2010;Byrne, 2010; Tabachnick and Fidell, 2012.( وقـد تـم اسـتخدام برنــامج 

AMOS.V.21 ،ـــر دقـــة ـــي تعطـــي نتـــائج أكث ـــاره مـــن البرامجیـــات الاحـــصائیة المتقدمـــة والحدیثـــة الت  باعتب
اضافة الى انه قد استخدم في الاختبارات الاخرى في الدراسـة، ومـن اجـل ان تكـون النتـائج منـسجمة لكـون 

الدراسـة والتأكـد مـن مـدى قبولهـا أو رفـضها، ومـن أجـل اختبـار فرضـیات . البیانات اختبـرت بـنفس البرنـامج
التـــي تتـــضمن مخرجاتهـــا تقــــدیرات Regression Weightsفقـــد تـــم اســـتخدام طریقـــة اوزان الانحـــدار 

 الــذي یبــین مقــدر مــا یفــسره المتغیــر المــستقل مــن المتغیــر المعتمــد، Estimate Regressionالانحــدار 
مــستوى الاختلافیــات بــین أوزان الانحرافــات وتقابــل  التــي تبــین C.R (Critical Ratio(والنــسبة الحرجــة

، وبمــستوى معنویــة 1.96 أكبــر مــن )C.R(، ولكــي تكــون الفرضــیة مقبولــة، ینبغــي أن تكــون قــیم )t(قیمــة 
p<0.05)Ho, 2006; Hair, et al., 2010;Schumacker&Lumax,2010;Byrne, 2010; 

Tabachnick and Fidell, 2012 .(لى فرضیات الدراسة كافة، وكما سیأتيویجري هذا الاختبار ع.  
  اختبار الفرضیتان الاولى والثانیة

    تظهر نتائج اختبار تـأثیر ابعـاد المنطـق الاسـتراتیجي فـي قیمـة الاسـهم، اضـافة الـى نتـائج اختبـار 
ــا (الــدور التفــاعلي بــین  أبعــاد المنطــق الاســتراتیجي وانمــوذج العوائــد الاعلــى مــن المعــدل الــذي تــم اخــذه هن

وتـأثره فـي قیمـة الاسـهم، ومـن أجـل اختبـار تـأثیر الـدور ) كمتغیر تفاعلي یخـدم اسـلوب التحلیـل الاحـصائي
أبعــاد ( ینبغــي ان یــتم ضــرب المتغیــر المــستقل بــالمتغیر التفــاعلي Amos.v21التفــاعلي باســتخدام برنــامج 

متكامـــل یــشمل الـــدور للتوصــل الـــى متغیــر ) انمـــوذج العوائــد الاعلـــى مــن المعـــدل× المنطــق الاســتراتیجي 
التفــاعلي، ومــن ثــم اختبــار تــأثیره فــي المتغیــر المعتمــد، ومــن بعــدها تــشخیص مــستوى التــأثیر الــذي یتحقــق 

 ,Schumacker& Lumax,2010; Byrne(فیمــا لــو تــم ادخــال ذلــك الــدور التفــاعلي فــي النمــوذج 
 :من خلال الشكل والجدول التالیین). Hair, et al., 2010؛2010

  
   اختبار تأثیر المتغیر المستقل والدور التفاعلي في قیمة السوق:)6(شكل 

  ).AMOS.V.21( مخرجات برنامج :               المصدر
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   نتائج تقدیرات الانحدار للمتغیر المستقل والدور التفاعلي في قیمة السوق):23(جدول 
Regression Weights: (Group number 1 - Default model)  

 القبول او الرفض Estimate C.R. P ارالمس الفرضیة
H1 مقبولة 0.000 6.856 0.331 ابعاد المنطق الاستراتیجي ---> قیمة السوق 
H2 مقبولة 0.000 7.773 0.604 الدور التفاعلي ---> قیمة السوق 

 .بعد اعادة تنظیمها) AMOS.V.21( مخرجات برنامج :المصدر
 ,Ho, 2006; Hair, et al., 2010;Schumacker& Lumax,2010;Byrne(ًووفقـا لــ 

2010; Tabachnick and Fidell, 2012( یتـضح مــن الجــدول والــشكل أعـلاه بــأن نتــائج التــأثیر،
، )0.331( بقیمـــة ًتقـــدیرا للانحـــدارالمباشـــر لأبعـــاد المنطـــق الاســـتراتیجي فـــي القیمـــة الـــسوقیة قـــد حققـــت 

ـــى قبـــول الفرضـــیة الاولـــى ، وهـــذا یـــدل )0.000 (p، ومعنویـــة )6.856(بقیمـــة ) C.R(و ـــي ) H1(عل الت
، أي ان ابعـاد المنطـق )توجد علاقة تأثیر ایجابیة بین ابعاد المنطق الاستراتیجي وقیمـة الاسـهم(تصبح 

مــن قیمــة المهــدرات، حیــث ان اتبــاع الــشركات موضــوع الدراســة ) 0.331(الاســتراتیجي تفــسر مــا قیمتــه 
  . تغییر واضح في قیمة الاسهملأبعاد المنطق الاستراتیجي سیؤدي الى احداث

أبعـاد المنطـق الاسـتراتیجي وانمـوذج العوائـد (    كما تظهر نتائج التأثیر المباشر للدور التفـاعلي بـین 
بقیمـــــة ) C.R(، و)0.604( بقیمـــــة ًتقــــدیرا للانحـــــدارفـــــي قیمــــة الاســـــهم محقـــــق ) الاعلــــى مـــــن المعــــدل

توجـد علاقـة (التـي تـصبح ) H2(رضیة الثانیـة ، وهذا یدل على قبول الف)0.000 (p، ومعنویة )7.773(
، أي ان الـــدور )تأثیرایجابیــة بـــین الممارســات الخمـــسة وتقلیـــل المهــدرات فـــي العملیـــات الانتاجیــة والـــصیانة

مــن قیمــة الاســهم، حیــث ان اهتمــام الــشركات موضــوع الدراســة بالــدور ) 0.604(التفــاعلي یفــسر مــا قیمتــه 
سـیؤدي الــى احـداث تغییــر ) ترایجي وانمــوذج العوائـد الاعلـى مــن المعـدلابعــاد المنطـق الاسـ(التفـاعلي بـین 
وهــذا مــا یبــین الــدور التفــاعلي الــذي یؤدیــه متغیــر انمــوذج العوائــد الاعلــى مــن المعــدل فــي . قیمــة الاســهم

تعزیــز متغیــر أبعــاد المنطــق الاســتراتیجي فــي التــأثیر علــى القیمــة الــسوقیة، اضــافة الــى انــه یبــین صـــحة 
لتحدیــد دوره التفـــاعلي مــع ابعــاد المنطـــق ) انمـــوذج العوائــد الاعلــى مـــن المعــدل(متغیــر التفــاعلي اختیــار ال

الاسـتراتیجي وتـأثیره فــي قیمـة الاســهم، وهـذا مـا یثبــت مـساهمة البحــث فـي ردم الفجـوة المعرفیــة فـي اختبــار 
  . الدور التفاعلي لهذا المتغیر

 وظهـــور الـــدور التفـــاعلي الـــذي یؤدیـــه متغیـــر ًیـــستخلص مـــن نتـــائج الفرضـــیات أعـــلاه قبولهـــا جمیعـــا،
انموذج العوائد الاعلى من المعدل مع متغیر أبعـاد المنطـق الاسـتراتیجي فـي تحقیـق تـأثیر اكبـر علـى قیمـة 

  .الاسهم، من التأثیر الذي یحققه متغیر المنطق الاستراتیجي في قیمة الاسهم
  )لاقات متغیرات الدراسة النهائينموذج ع(النهائي ) SEM(بناء نموذج المعادلة الهیكلیة 
  هــو تقنیــة التحلیـــل SEM (Structuring Equitation Model(ان نمــوذج المعادلــة الهیكلیــة 

 latentالاحـــصائي الأكثـــر قـــوة، التـــي تـــستخدم فـــي التحلیـــل متعـــدد المتغیـــرات مـــع المتغیـــرات الكامنـــة 
variables والمتغیـرات الملاحظـة observer variable المـدخل التوكیـدي  باسـتخدام )Hair, et al., 

ـــــات ). 2010 ـــــث ان المتغیـــــرات الملاحظـــــة تمثـــــل مؤشـــــرات البنی وتأخـــــذ الـــــشكل ) فقـــــرات الاســـــتبانة(حی
المــستطیل، والمتغیــرات الكامنــة أو غیــر الملاحظــة التــي تمثــل بنیــات الانمــوذج النظــري والتــي تأخــذ الــشكل 

 ). Byrne, 2010(البیضوي 
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  : لها عدة مزایا منها) SEM(فإن ) Byrne, 2010(ًووفقاً  لـ 
 بناء الفرضیات والبنیات والعلاقات الافتراضیة في نظریة الباحث.  
  تتمتع بدرجة عالیة من الدقة في قیاس نظریة الباحث، لأنها تتطلب تعریف واضح للبنیات بین

  .المتغیرات
 ًتساعد في تحقیق التمثیل الاكثر اكتمالا في النظریات المعقدة. 
 ًطار عمل رسمي للبناء، واختبار كلا من النظریات والمقاییستوفر ا. 

هـو ایجـاد المـدى الـذي یتطـابق فیـه النمـوذج الفرضـي مـع بیانـات العینـة ) SEM(والهدف الرئیس من 
فــي الواقــع المیــداني، إذ یمكــن اختبــار جــودة مطابقــة النمــوذج مــن خــلال اســتخدام عــدد مــن مؤشــرات جــودة 

، وهـذه المؤشـرات تحـاول قیـاس الفـرق بـین تغـایر / )انظـر الجـدول رقـم) (Goodness of Fit(المطابقـة 
Covariance العینة أو مصفوفة الارتباط والتغایر المطابق )Hair, et al., 2010 .( 

ًبأنـه مـن أجـل اجـراء تحلـیلا اكثـر دقـة، فـإن ذلـك یتطلــب ان ) Hair, et al., 2010(وقـد أوصـى 
ًث تشمل واحـدا مـن مؤشـرات جـودة المطابقـة المقارنـة كمؤشـر المطابقـة یؤخذ أكثر من مؤشر للمطابقة، حی

ً، وواحـدا مـن )GFI(ً، وواحدا من مؤشـرات جـودة المطابقـة المطلقـة كمؤشـر جـودة المطابقـة )CFI(المقارن 
وقـد ). RMSEA(كمؤشـر الجـذر التربیعـي لمتوسـط خطـأ الاقتـراب ) سـوء المطابقـة(المؤشرات الاقتـصادیة 

علـى ان ) ;Hair, et al., 2010;Schumacker& Lumax,2010;Byrne, 2010 (ًاتفـق كـلا مـن
المؤشــرات أعــلاه تعتبــر أفــضل المؤشــرات التــي مــن الممكــن أن تعطــي نتــائج دقیقــة لاختبــار جــودة مطابقــة 

ویمكـــن عـــرض مؤشـــرات جـــودة . (p)، وقیمـــة الاحتمالیـــة chi-square (chi2)ًالنمـــوذج، اضـــافة الـــى 
 : مع قیمها المعیاریة من خلال الجدول التاليالمطابقة المستخدمة

   مؤشرات جودة المطابقة وقیمها المعیاریة):25(جدول 
 القیمة المعیاریة المؤشر ت
 Chi-square ≤3 
1 (Chi-square /degree of freedom) X2  >5 
2 p-value 0.05فأقل  
3 GFI ≤0.90 
4 CFI ≤0.90 
5 RMSRA  دل ذلك على ان النموذج یتطابق تماما مع  فأقل0.05اذا كانت قیمته ً

 دل ذلك 0.08-0.05بیانات العینة، واذا كانت القیمة محصورة بین 
 .على ان النموذج یتطابق بصورة كبیرة مع بیانات العینة

Source: Hair, et al., 2010; Schumacker& Lumax,2010; Byrne, 2010.  
 الآن توحیــد المتغیــرات فــي نمــوذج تفــصیلي واحــد یــسمى بعــد أن تــم اختبــار فرضــیات الدراســة، ســیتم

ومـــن خـــلال الجـــدول والـــشكل أدنـــاه، یتـــضح بـــأن النمـــوذج النهـــائي . نمـــوذج المعـــادلات الهیكلیـــة النهـــائي
ـــة، وكمـــا  ـــون ســـؤالا هـــو مطـــابق لمؤشـــرات جـــودة المطابق ـــألف مـــن ثلاث ًلمتغیـــرات الدراســـة الثلاثـــة الـــذي یت

ل، وهــذا مــا یتفــق مــع توجــه البحــث فــي اثبــات المخطــط الفرضــي موضــحة فــي الوســط الــسفلي مــن الــشك
 .للدراسة
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  النموذج النهائي لعلاقات متغیرات الدراسة):7(شكل 

   نتائج مؤشرات جودة المطابقة للنموذج الهیكلي):26(جدول 
 النتائج القیمة المعیاریة المؤشر ت
 Chi-square ≤3 547.547 
1 (Chi-square /degree of 

freedom) X2 
 >5 553.482 /194 =2.853 

2 p-value 0.050.000  فأقل 
3 GFI ≤0.90 0.953 
4 CFI ≤0.90 0.947 
5 RMSRA  فأقل دل ذلك على ان 0.05اذا كانت قیمته 

ًالنموذج یتطابق تماما مع بیانات العینة، واذا كانت 
 دل ذلك على ان 0.08- 0.05القیمة محصورة بین 

 . كبیرة مع بیانات العینةالنموذج یتطابق بصورة

0.0643 

  ).AMOS.V.21( مخرجات برنامج :المصدر
ــأثیر  یتــضح مــن الجــدول أعــلاه، وجــود نــوع واحــد مــن العلاقــات بــین متغیــرات الدراســة، وهــي علاقــة ت

وهـذه العلاقـة یفـاد . )أبعاد المنطق الاسـتراتیجي وقیمـة الاسـهم، والـدور التفـاعلي وقیمـة الاسـهم(مباشرة بین 
 ;Hair, et al., 2010; Schumacker & Lumax,2010(ًا فـي تحدیـد جـودة المطابقـة، ووفقـا لــ منه

Byrne, 2010 ( فـإن النمـوذج النظـري یتطـابق وبـشكل كبیـر مـع بیانـات العینـة فـي المیـدان، حیـث یظهـر
  :من الشكل أعلاه بشكل عام قوة العلاقات من خلال جانبین هما

ًرئیسة، وبالخصوص تأثیر الدور التفاعلي الذي ظهر مطابقا لاختبار بین المتغیرات القوة العلاقات  .1
ًالفرضیات، وتحدیدا من خلال قیمة التأثیر التي تبین أهمیة الدور التفاعلي بین أبعاد المنطق الاستراتجي 

 أي ان اتباع الشركات عینة الدراسة لأبعاد المنطق الاستراتیجي انموذج العوائد الاعلى من المعدل،و
ًززة بإنموذج العوائد الاعلى من المعدل سیؤثر بشكل كبیر في قیمة الاسهم، عما لو كانت الشركات مع

  . تستخدم أبعاد امنطق الاستراتیجي من دون إنموذج العوائد الاعلى من المعدل
  .قوة العلاقة بین كل متغیر والفقرات المفسرة له .2
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ـــأن النمـــوذج النظـــري یتطـــابق وبـــشكل ك ـــدان، یـــستخلص ممـــا ســـبق ب ـــة فـــي المی ـــات العین ـــر مـــع بیان بی
ًویــأتي ذلــك مطابقــا للهــدف . وبالتــالي فــإن ذلــك یــدل علــى صــحة النمــوذج والامكانیــة فــي اعتمــاده للقیــاس

 ).SEM(الذي من أجله تم استخدام 
  الاستنتاجات والتوصيات: المبحث الرابع

ـــائج ب ـــة نت ـــى جمل ـــة والاحـــصائیة ال ـــیلات المالی نیـــت علیهـــا مجموعـــة توصـــل البحـــث مـــن خـــلال التحل
  -:استنتاجات وكما هي موضحة في الفقرات الاتیة 

  :الاستنتاجات : ًاولا 
  :الاستنتاجات المتعلقة بالمنطق الاستراتیجي : أ 
ان نـــسب الربحیـــة ) التـــامین العراقـــي الخـــاص(فـــي القطـــاع المبحـــوث ) الربحیـــة(اظهــرت نتـــائج تحلیـــل  -1

وقـــد ، لـــى حــق الملكیـــة كانــت متفاوتـــة فیمــا بـــین شــركات القطـــاعمقاســة بالعائـــد علــى الاســـتثمار والعائــد ع
ًممــا یعنــي ان شــركات التــأمین تحقــق ارباحــا مــستمرة ، )ربحیــة(حققــت شــركات قطــاع التــأمین قــیم موجبــة 

  .ولكنها متدنیة
سعر /  ربحیة السهم ،سعر السهم(من خلال مؤشرات ) التركیز الاستراتیجي(اظهرت نتائج تحلیل - 2

وهذا یدعم ، نتائج هذین المؤشرین كانت مرتفعة في قیمها في قطاع التأمین العراقي الخاصان ، )السهم
 .اعلاه) 1(الاستنتاج 

ان الحصة السوقیة في شركات التأمین كانت قلیلة لان ، )الحصة السوقیة(اتضح من نتائج تحلیل - 3
 .شركات التأمین تتصف بمحدودیة عدد شركاتها وتركزها في مدینة بغداد

ان الموجودات والمقدرات المالیة التي یتمتع بها قطاع ، )الموجودات والمقدرات(تبین من نتائج تحلیل - 4
 .التأمین كانت عالیة بدلیل الارباح المتحققة في هذا القطاع 

في قطاع التأمین الذي یحقق ایرادات ناجمة عن ) عرض السلع والخدمات(اظهرت نتائج تحلیل - 5
 .ًبتكالیف اقل نسبیاعرض السلع والخدمات 

 الاستنتاجات المتعلقة بقیم الاسهم في سوق المال : ب 
ان قیم الاسهم في قطاع التأمین كانت ، اتضح من نتائج تحلیل قیم الاسهم في القطاع المبحوث - 1

وهذا خلاف القاعدة المالیة التي تؤكد ان الربحیة ومقسوم ، منخفضة على الرغم من ارتفاع الربحیة فیه
وهذا یدلل على ان هناك ، ح للسهم تزید من قیمة الاسهم وان انخفاضها یعني انخفاض قیم السهمالاربا

  .عوامل اخرى تدخل في تحدید قیم الاسهم في سوق المال
ان الاقیام الحقیقیة لاسهم شركات التأمین كانت ، تبین من نتائج تحلیل القیمة الحقیقیة للسهم - 2

م شركات قطاع التأمین كانت مخفضة الا انها متقاربة مع قیمها وهذا یدلل على ان قیم اسه، مرتفعة
 .الحقیقیة 

اتضح من خلال مصفوفة معاملات الارتباط وجود علاقة ایجابیة قویة ومعنویة بین متغیرات  - 3
ًكما ساهمت النتائج الایجابیة من مصفوفة معاملات الارتباط في تقدیم دعما اولیا لفرضیات ، الدراسة ً
 .الدراسة
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ل فرضیات البحث التي تؤكد على وجود تأثیر الابعاد المنطق الاستراتیجي في ابعاد قیمة قبو - 4
 .الاسهم

ان النموذج النهائي لمتغیرات ) SEM(اثبتت النتائج الاحصائیة باستعمال نموذج المعادلة الهیكلیة  - 5
وهذا ما یتفق مع ، ًالدراسة الثلاثة الذي یتألف من ثلاثون سؤالا هو مطابق لمؤشرات جودة المطابقة

علیه فأن النموذج النظري یتطابق وبشكل كبیر مع . توجه البحث في اثبات المخطط الفرضي للدراسة
ویأتي ذلك ، ومن ثم یدلل على صحة النموذج والاحصائیة في اعتماده للقیاس، بیانات القیمة المیدانیة

 ).SEM(ًمطابقا للهدف الذي من اجله تم استخدام 
 اتالتوصی: ًثانیا

  توصل البحث في المبحث الاول الى مجموعة استنتاجات وعلى ضوئها امكن وضع مجموعة 
  :توصیات تخدم اهداف البحث وكالاتي

  التوصیات المتعلقة بالمنطق الاستراتیجي : أ 
، ضرورة الاهتمام  بتدنیة التكالیف والهدر في الموارد والضیاع لما له من تأثیر سلبي على الربحیة - 1

 رفع الأسعار قدر الامكان للمنتجات  المباعة او عدد الوحدات لتحقیق ایرادات عالیة تغطي مع ضرورة
  .التكالیف ومن ثم تحقیق الارباح

ًالاخذ بعین الاعتبار المتغیرات كافة المؤثرة على قیمة السهم في الشركات المشمولة بالبحث ضمن  - 2
بشكل دوري للتعرف على ربحیة ) ر السهمسع/ربحیة السهم(مع التأكید على حساب ، القطاع المبحوث

على اعتبار ان السهم یمثل صورة مصغرة عن كل ما تتضمنه الشركة ، السهم وسعر السهم الواحد
 .الواحدة

ضرورة توسیع الحصة السوقیة لقطاع التأمین الخاص بضم شركات جدیدة او فتح فروع للشركات  - 3
 . من السوق لغرض زیادة الحصة السوقیة لهالقائمة لتوسیع خدماتها المالیة ضمن رقعة واسعة

العائد على (یوصي البحث بتخفیض مستویات الموجودات لما له من اثر سلبي على مؤشر الربحیة  - 4
مع ضرورة الاعتماد على رأس المال ، الذي ینخفض بزیادة الاستثمار في هذه الموجودات) الاستثمار

 .اركة المستمرة بالأرباحالمقترض دون الممتلك لانخفاض تكلفته بعدم المش
وتكون هذه الزیادة ، یوصي البحث بزیادة ایرادات قطاع التأمین الذي انخفض في السنوات الاخیره - 5

ونرى ، التي تشكل ركن اساس من الایرادات) الخدمات المالیة المقدمة(من خلال زیادة عدد الوحدات 
 .ني عدم المنافسة السعریة في السوقلان  زیادتها یع، من غیر المجدي زیادة الأسعار التصاعدیة

  :التوصیات المتعلقة بقیم الاسهم في سوق المال: ب 
ضرورة اعتماد القیمة الحقیقیة للاسهم ولیست القیم السوقیة التي اثبت البحث انها منخفضة اكثر  - 1

مع ، ربمن قیمتها الحقیقیة مما تعطي نتائج غیر حقیقیة ومضللة للمستثمر او المتحوط او حتى المضا
  .اخذ المتغیرات الاخرى في سوق المال العراقي ولاسیما الافصاح المالي وسمعة الشركات وغیرها

اذ لاحظ البحث تقارب ، یوصي البحث بالمراجعة الدوریة لقیم الاسهم ومقارنتها مع القیم الحقیقیة لها - 2
 .كبیر فیما بین اسهم شركات التأمین مع قیمها الحقیقیة 
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 :متعلقة بالجوانب الاحصائیةالتوصیات ال: ج
بسبب وجود تقبل كبیر وواضح في ، ضرورة الاهتمام بأبعاد المنطق الاستراتیجي وقیم الاسهم - 1

  .ولما لها من دور واضح یسهم في تطویر القطاع المشمول بالبحث، اجابات المشمولین بالبحث
لاثره الكبیر في جعل المنطق ، یوصي البحث باهتمام اضافي في المتغیر التفاعلي الذي یتم اختیاره - 2

وهذا التأثیر یقل عند غیاب المؤثر ، ًالاستراتیجي یكون مؤثرا بشكل اكبر في قیم الاسهم وزیادتها
 .التفاعلي 

التأكید على الأنموذج الذي خرجت به الدراسة المیدانیة والذي تم التوصل الیه من خلال نموذج  - 3
 ).SEM(المعادلة الهیكلیة 
     ثبت المصادر 
  :المصادر العربیة

  النشرات
  .2012-2008النشرات السنویة الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیة للأعوام - 1
   الكتب-أ 
 دار السیرة للنشر ،الطبعة الاولى" مقدمة في الادارة المالیة المعاصرة  "،)2007 (، درید كامل،ال شبیب .1

  . الاردن، عمان،والتوزیع والطباعة
 دار المسیرة للنشر ، الطبعة الثانیة،"مقدمة في الادارة المالیة المعاصرة  " ،)2009 (، درید كامل،ال شبیب .2

  الاردن، عمان،والتوزیع والطباعة
 دار السیرة للنشر والتوزیع ، الطبعة الاولى،"الاسواق المالیة والنقدیة "،)2012 (، درید كامل،ال شبیب .3

  الاردن، عمان،والطباعة
 .الاردن، عمان، الطبعة العربیة" الاسواق المالیة أطار في التنظیم وتقییم الادوات"،)2010 (، ارشد،التمیمي .4
 . الاردن، عمان، اثراء للنشر والتوزیع،الطبعة الثانیة" مبادئ الادارة المالیة "،)2011 (،تیم فایز .5
 ، المالیة اسواق الاوراق، بنوك تجاریة،اسواق المال " ،)2000 (، رسمیة، قریاقص، عبد الغفار،حنفي .6

  الدار الجامعیة،" شركات الاستثمار،شركات التأمین
 . انجلترا، الناشر جون وایلي واولاده،"الادارة المالیة " ،)1988 (، هشام صالح، غرایبة، محمد یونس،خان .7
 . عمان، مفاهیم وعملیات وحالات دراسیة دار الیازوردي للنشر، الادارة الاستراتیجیة، زكریا مطلك،الدوري .8
 . عمان،مطابع شركات الخدمات"  اساسیات التحلیل المالي في المنشآت التجاریة ،)1982 (، زیاد،ضانرم .9

 ، تعریف ومراجعة عبد المتعال،)2010( الادارة الاستراتیجیة مدخل متكامل ، جاردیث جونز،شارلزهل .10
  دار المریخ للنشر والتوزیع، اسماعیل علي، بسیوني،محمد سید احمد

 . مطبعة بغداد جامعة بغداد، الطبعة الرابعة،"الادارة المالیة "،)1992 (،محمد حسن خلیل ،الشماع .11
 –التمویل (مبادئ الادارة المالیة اطار نظري ومحتوى عملي  " ،)2013 (، فیصل محمود،الشواورة .12

 ،ان عم، الطبعة الاولى،دار السیرة للنشر والتوزیع والطباعة) "  التحلیل المالي، التخطیط-الاستثمار
 .الاردن

 ، الطبعة الاولى،"الادارة المالیة المتقدمة مفاهیم نظریة وتطبیقات عملیة "،)2013 (، جلیل كاظم،العارضي .13
  الاردن، عمان،دار صفاء للنشر والتوزیع
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استراتیجیات (استراتیجیات الادارة المالیة  "،)2012 (،ارشد عبد الامیر،  الشمري، جلیل كاظم،العارضي .14
)  قرار الاستثمار الاستراتیجي الهدف الاستراتیجي للادارة المالیة–ستراتیجیات الشركة القابضة  ا–الاندماج 

  عمان، دار صفاء للنشر والتوزیع، الطبعة الاولى،"
مكتبة المجمع العربي ، الطبعة الاولى، "مقدمة الادارة المالیة والتحلیل المالي"،)2011(، مفلح محمد، عقل .15

 الاردن، عمان،للنشر والتوزیع
 .2006،ترجمة جانیت حافظ دار الفكر،  استراتیجیة المحیط الازرق، رینیه، وماوبورجن، تشان،كیم .16
دار ،  حالات تطبیقیة– عملیات – مفاهیم ، الادارة الاستراتیجیة،)2013 (، ماجد عبد المهدي،مساعدة .17

 . الاردن، عمان،السیرة للنشر والتوزیع والطباعة
 . الاردن، عمان، دار وائل للنشر، الطبعة الاولى،)2009(ط الاستراتیجي  التخطی، هوشیار،معروف .18
 جامعة الملك فهد للبترول ،"الادارة التمویلیة في الشركات " ،)1989 (، محمد ایمن عزت،المیداني .19

  الظهران،والمعادن
 .الاسكندریة، یثالمكتب العربي الحد، "الادارة المالیة مدخل تحلیل معاصر"،)1989 (، منیر ابراهیم،هندي .20
 . الأردن ، عمان، دار الیازوردي للنشر،)2011( الادارة الاستراتیجیة ، سعد غالب،یاسین .21
  الرسائل والاطاریح-
 ،اثر تغیر سیاسة مقسوم الارباح في كلفة التمویل وقیمة المنشاة "،)1998(،  ارشد فؤاد حمید،التمیمي .1

،  الجامعة المستنصریة،ة الى مجلس كلیة الادارة والاقتصادم مقدم.اطروحة دكتوراه فلسفة بإدارة الاعمال غ
 .بغداد

استخدام مؤشرات الدخل الفني في تحلیل الاستثمار بالأسهم العادیة " ،)1998(،  صلاح ساجت،الجنابي .2
 دراسة تطبیقیة في سوق بغداد للأوراق المالیة دبلوم عالي في ادارة المصارف مقدمة الى مجلس كلیة -:

  جامعة بغداد،الاقتصادالادارة و
اختبار نماذج تقویم الاسهم العادیة تشكیل المحافظ ، )1999 (، اعتصام جابر عبد الرضا،الشكرجي  .3
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