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  ــــه

 

 شروط النشر في المجلة

 تقبــــل البحـــــوث باللغتـــــين العربيــــــــة و الانكليزيــــــــة . -١

 م يسبق نشره أو قبوله للنشر في مجلة اخرى أو مؤتمر .ـداً ولــث جديــــون البحـــان يك -٢

 تخضــــــع البحــــــوث المقدمـــــة للنشــــر للتقويــــــم العلمــــي. -٣

 Microsoftج (ــة ببرنامــخ مطبوعــث بثلاث نســـل البحـــدم أصــيق -٤ Word  (

) ،  Simplified Arabic) نوع ( ١٤م خط (ـــر وبحجـــردة  بين الاسطـــمف   ات ــبمساف

)   Times new Romanون الخط نوع (ـــة فيكـــة الانكليزيـــللبحوث باللغ   بة ــاما بالنس

 )١٤وبحجم (    بنسخة تزويدنا يتم ان ) على A4ه واحد من ورق قياس (ـــى وجـــوعل 
 التقييم . بعد مدمج  وقرص ةــــــورقي

داول ـا في ذلك الجــصفحة) بم٢٠ث المقدم عن (ـــات البحــدد صفحـــد عــلا يزي -٥
 التوضيحية.  واد ــــوالم

 ـة،ة والانكليزيــاً باللغتين العربيـــحث ، مستخلصــوان البـــث : عنـــن البحــيجب ان يتضم -٦

 Keyث (ـــية للبحــــات الرئيســـالكلم   Words ـــث ية  البحـــة ، منھجــ) ، المقدم
عملي، الاستنتاجات ري ، الإطار الـــار النظـــدت ، الإطـــة ان وجــالسابق والدراســات 

 المراجع. والتوصيات ، قائمة 

) مئتي كلمة ، ويوضح في أعلــى المستخلص ٢٠٠ن (ـــلا تزيد عـدد كلمات المستخلص ع -٧
( العربي والانكليزي) عنوان البحث ، اسم الباحث ، مكان العمل ( والمراسلة ان كان مختلفاً 

* ) التي تربط بين الاسم ومكان  عن مكان العمل) ، مـع وضع رقم أو رمز بشكل نجمة (
 العمل .

 ترقــم الجـــداول والاشكـال علــى التوالـــي حسب ورودھا في البحث ، وتزود بعناوين . -٨

تي :( اسم الباحث ،السنة : ي متن البحث او الدراسة كما يأـــدر فـــى المصــارة الـــالإش -٩
 الصفحة ) رقم

 در كاملا في نھاية الدراسة حسب حروف الأبجدية وفق السياق ــــى المصــارة الـــالإش-١٠

 الاكاديمي المعتمد .    

 Standardيفضل استعمال وحدات القياس الخاصة بالنظام الدولي  -١١ International  

Units  .  في البحث 

 وذة من الدوريات يجب ان يحدد رقم المجلد ورقم العدد وأرقام ــع المأخــبالنسبة للمراج  -١٢

 صفحات بداية ونھاية البحث.    

 قد يُستخدم التذييل لتوضيح المعلومة وفي ھذه الحالة يُرقم التذييل لكل صفحة على حدة   -١٣

 بأرقام متسلسلة.    

 )  Turnitinتخضع جميع البحوث المقدمة للنشر الى الاستلال باستخدام برنامج (   -١٤

  % . ٢٠الالكتروني على ان لا تزيد نسبة الاستلال عن     

    



 

  و

 



  ز

 

تتواصل الجھود البحثية لاصدار العدد الجديد من مجلتنا الفتية في سنتھا الاولى لتقديم كل ما ھو حديث 
الخصوص وفي ھذا الاطار  ونافع للاقتصاد العراقي وللقطاع المالي والمصرفي والمحاسبي على

لما بدأناه في العددين الاول والثاني فقد حرصت ھيأة التحرير على تنويع البحوث المنشورة من  واستكمالاً 
ناحية المؤسسات العلمية التي ينتمي اليھا الباحث والمجالات البحثية المختلفة وباللغتين العربية والانكليزية 

ة وبحث اخر باللغة الانكليزية ولتحقيق ذلك فقد تضمن ھذا العدد عشرة بحوث تسعة منھا باللغة العربي
 ً منھا في القطاع المالي وثلاث اخرى في القطاع المصرفي واخر في  وتنوعت مجالات البحث فكانت خمسا

  المحاسبة وبحث اخر في الادارة الاستراتيجية.

م نظرية وراق باستخدايويورك للأسھم والتنبؤ بھا في سوق نللقيمة السوقية للأ تحليلاً اذ تناول البحث الاول 
 الادوات احد ھاباعتبار لاليوت الموجة نظرية تطبيق الدراسة ھو  هوكان الھدف من ھذليوت الموجة لا

 طريق عن وذلك مختلفة ، اسواق في الاسھم  لأسعار ليةالمستقب اتھالتنبؤ بالاتجا على القادرة مةلمھا
 النموذج قدرة مدى لمعرفة الفعلية الحركة مع التنبؤ ومقارنة والتنبؤ في التحليل الموجي النموذج استخدام
  سھم.سعار الأأب الدقيق التنبؤ على

ً وتناول البحث الثاني موضوع ً زال يحظى باھتمام الباحثين خصوصلا ا في الاسواق الناشئة الا وھو  ا
 وراق العراق للأ سوق في تطبيقية دراسة  للكفاءة الضعيف الشكل وفق المالية وراقالأ سوق اختبار كفاءة

 الشكل وفق كفوءً  لا يعُد المالية وراقالعراق للأ سوق أن البحث نتائج وبينت )الصناعة قطاع(  المالية
 في العشوائي تتبع السير ولا بعضھا عن ةلمستق غير ركاتشلل الشھرية العوائد لأن كفاءةلل الضعيف
  . كفاءة السوق على الشھرية عوائدلل احصائية دلالة ذو معنوي تأثير يوجد لا وانهُ   ,حركتھا

 التقنيات اما البحث الثالث فقد تناول احد الموضوعات الحديثة بالتحليل والدراسة وتحت عنوان  تأثير
اذ تشكل ھذة التقنيات تحولا مھما في تقديم  )دراسةاستطلاعية (المصرفية الخدمات تحسين في الرقمية

الخدمات المصرفية ومنھا المصارف العراقية خصوصا في فترات الاغلاق التي واجھت القطاعات 
ً ملموس وباء كورونا واظھرت النتائج تحولاً الاقتصادية كافة بسبب  باتجاه   من المصارف العراقية ا

  لخدمات المصرفية.الاعتماد على التقنيات الرقمية في تقديم ا
ً لإطار  في تعزيز الأداء المالي  COSOوفي البحث الرابع اختبر الباحث تأثير ھيكل الرقابة الداخلية وفقا

 نظام ھيكل وارتباط تأثير وتحليل دراسة الى البحث دراسة تطبيقية في مصرف التنمية الدولي  يھدف
 المالية المؤشرات باستخدام المالي الاداء كفاءة يزتعز المنظمات في دعم لجنة اطار وفق لية الداخ الرقابة

 لمصرف يةلالداخ الرقابة نظام وتقييم فحص لغرض فحص قائمة وتم اعداد . البحث عينة المصرف في
 النتائج تحميل تم وقد مالية مؤشرات خمس بموجب وتقييمه قياسه تم المالي فقد الاداء اما الدولي التنمية
 .بين المتغيرين والتأثير الارتباط وايجاد

الاعمال دراسة  لشركات المالي الإعسار مخاطر من تحوطلل كأداة المالي التوريق وتناول البحث الخامس  
 قد التي المالية المخاطر من الحد في التوريق عمليات تبني لإمكانية الوصول البحث حالة  اذ يھدف
الشركات  من الكثير يھدد خطرا أصبحت اذ المالي الاعسار مخاطر بينھا ومن الاعمال تواجھھا شركات

  افلاسھا. واشھار التصفية ثم ومن المالي بالفشل يھددھا قد ما ةالمالي ھياكلھا ويضعف

 كلمة العدد 



 

  ح

 التشغيل و البناء وفي البحث السادس الذي تناول جانبا محاسبيا مھما حاول الباحث الربط بين عقود
ھمية ھذا النوع من أتطبيقية ھامه ھدفت الى التعريف ب في دراسة المستدامة التنمية تحقيق و والتحويل

  فضل صورة .أالمشاريع بالعقود ومدى مساھمتھا في تحقيق التنمية المستدامة من خلال انجاز 
 ً ً  اما البحث السابع فقد تناول موضوعا زال يحظى بالكثير من الجدل الفكري بين الباحثين وھو لا ھاما

 استخدام تأثير قياس الى البحث يھدف ،استخدام المشتقات المالية وتاثيرھا في القيمة السوقية للشركات
 ادارة غراضلأ المالية المشتقات عقود استخدام نسبعلى  التعرف و المنشاة قيمة في المالية المشتقات
 الغرض مع توافقھا ومدى العملي الواقع في اخرى جھة والمتاجرة من جھة من والتحوط المخاطرة
  .والتحوط ادارة المخاطرة وھو العقود لھذه الرئيس

 من لعينة مقارن بحثالصناعية في البحث الثامن وھو  للشركات المالي الاداء مؤشرات وقياس وتم  تحليل
العراقية والاماراتية وتم التوصل الى مجموعة من الاستنتاجات الھامة من ابرزھا ان الاستقرار  الشركات

  الاقتصادي والسياسي والامني له الاثر البالغ في تحسن الاداء المالي للشركات.
 دراسة  العراقية  للدولة ماليةال السياسة دعم في المصارف كما حاول الباحث في البحث التاسع دراسة دور

 دور بيان إلى البحث ھدف، نينوى  محافظة / الزراعي  والمصرف الرافدين  في مصرف استطلاعية
 المالية التوجھات أفضل وفق تحقيقھا وأدوات للعراق المالية السياسة دعم في العراقية  المصارف
 ودعم تنمية في تسھم مصرفية متميزة خدمات تقديم خلال من الاقتصادي الاستقرار على وانعكاسھا
  للعراق. المالية السياسة

بالبراعة  تمثلاما البحث الاخير فقد كان في جانب الادارة الاستراتيجية وتناول موضوعا ھاما وحديثا 
الاستراتيجية ودورھا في التجديد الاستراتيجي وھدفت الدراسة الى تحديد دور البراعة الاستراتيجية في 

ق اھداف شركة زين للاتصالات من خلال التجديد الاستراتيجي وتقديم كل ما ھو حديث في قطاع تحقي
  خدمات الاتصالات .

حوث والباحثين ستستاھم بكل تاكيد في تحقيق اھداف مجلتنا في ايجاد ان ھذه التشكيلة المتنوعة من الب
وتحديث اعمالھا باتجاه تحقيق التنمية الحلول لبعض المشاكل المالية والمحاسبية والمصرفية وتطوير 

  المستدامة في العراق .
لا ان نتقدم بالشكر والتقدير الفائقين للسيدات والسادة الباحثين الافاضل ولكل العاملين في ا سعناوھنا لاي

المجلة من ھيأة التحرير وھيأة التصحيح والتصميم والطباعة املين المزيد من التواصل والعمل الجاد من 
  ل عراق اكثر امنا واستقرارا وتقدما للجميع.اج
  
  

 رئيس هيئة التحرير                                                                                                                    
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 المستخمص 
باعتبارىا احد الادوات الميمة القادرة عمى التنبؤ  اليدف من ىذه الدراسة ىو تطبيق نظرية الموجة لاليوت

بالاتجاىات المستقبمية لأسعار الاسيم في اسواق مختمفة ، وذلك عن طريق استخدام النموذج الموجي في 
التحميل والتنبؤ ومقارنة التنبؤ مع الحركة الفعمية لمسوق لمعرفة مدى قدرة النموذج عمى التنبؤ الدقيق ، اذ 

-4102الدراسة عمى سوق يصنف عمى انو ذو كفاءه شبو قوية وىو سوق نيويورك لمفترة ) تم اجراء ىذه
،   DJI( ، اذ تم ترقيم موجات اليوت عمى حركة المؤشرات في ىذا السوق وىي مؤشر داو جونز 4141

، وكانت نتائج الدراسة ىي قدرة النموذج   INDX، ومؤشر ناسداك   S&Pومؤشر الستاندر اند باور 
وجي لاليوت عمى تحميل حركة الاسيم وتحديد الاتجاىات العامة الحالية والمستقبمية لمسوق ، اذ الم

اظيرت انماط موجات اليوت بالدرجة الاعمى في المؤشرات الثلاثة الاتجاه الاساس الصاعد لمسوق ، 
تقبمية بالاتجاه ليكون التنبؤ بالحركة المس   IIو  Iحيث شكمت حركة المؤشرات الثلاثة اكتمال موجتين 

، ومن جانب اخر اظير نموذج اليوت عدم قدرتو عمى التنبؤ الدقيق   IIIالصاعد لإكمال الموجة الثالثة 
بمستويات الاسعار المستقبمية لوجود مديات واسعة من التقمب في السوق والتي لن تمكن المستثمر من بيع 

ا نسب فيبوناتشي كانت ليا اىمية في انعكاس / شراء او الاحتفاظ بالورقة المالية بطريقة مثمى ، ام
 الموجات في سوق نيويورك. اتجاىات الاسعار لأنماط

 : نظرية الموجة ، نسب فيبوناتشي. الكممات الافتتاحية
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Abstract: 

The purpose of this study is to apply Elliott Wave Theory as one of the 

important tools capable of predicting the future trends of stock prices in different 

markets, by using the wave model in analysis and forecasting and comparing the 

forecast with the actual movement of the market to know the extent of the 

model’s ability to accurately predict,  

as This study is on a market that is classified as having a semi-strong efficiency, 

which is the New York Stock Exchange for the period (2014-2020), as the 

Elliott waves were numbered on the movement of the DJI, S&P, INDX indices, 

and the results of the study were the ability of the Elliott wave model to analyze 

the movement of stocks and determine the general trends The current and future 

of the market, as the Elliott wave patterns showed the highest degree in the three 

indicators, the main bullish trend of the market, where the movement of the three 

indicators formed the completion of two waves I and II to be predicting the 

future movement in the upward direction to complete the third wave III, and on 

the other hand, the Elliott model showed its inability to predict The exact future 

price levels because of wide ranges of volatility in the market, which will not 

enable the investor to sell / buy or keep the security in a manner Like me, 

Fibonacci ratios were important in reversing the price trends of the wave 

patterns in the New York Stock Exchange. 

Key words : Wave Theory, Fibonacci ratios. 

 

 Introductionالمقدمة   
من المواضيع الميمة التي تمت دراستيا عمى ان التنبؤ بحركة أسعار الاسيم في الاسواق المالية يعد 

نطاق واسع في العديد من المجالات المالية والاكاديمية ، كما ان الجدل حول إمكانية التنبؤ بحركة 
الاسواق وعائداتيا لو تاريخ طويل يعود الى العقود الماضية اذ حاول العديد من الباحثين فيم العوامل 

ك الاسعار وطرحوا في سبيل ذلك العديد من النماذج والنظريات التي والظروف التي تؤثر عمى حركة تم
تفسر حركة الاسواق الحالية واتجاىاتيا المستقبمية لتمكين المستثمر من شراء وبيع الأسيم في مراكز 
مربحة وتحسين قراراتو الاستثمارية ، تحاول ىذه الدراسة استخدام احد ادوات التحميل الفني وىي نظرية 

مدى قدرة ىذه النظرية في التحميل والتنبؤ بأسعار لاليوت التي تعتمد عمى سيكولوجية الجموع ، و  الموجة
 الأسيم وماىي دقة ىذه التنبؤات وفي أسواق مالية مختمفة من ناحية الكفاءة وظروف مالية مختمفة.
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 . الجانب النظري1

 Elliot Wave Theory.نظرية الموجة لاليوت      1.1
 .اساسيات نظرية الموجة1.1.1
نظرية الموجة عمى نطاق واسع في التحميل الفني للأسواق المالية ، تم تطويرىا من قبل العالم   تستخدم

في ثلاثينيات  القرن العشرين وحققت شعبية كبيرة خلال  Ralph Nelson Elliottرالف نيمسون اليوت  
 :Marañon & Kumral ,2018)تمك الفترة بفضل التنبؤات الناجحة لسوق الولايات المتحدة الامريكية 

تصف نظرية الموجة نوعًا من الإيقاع الطبيعي الذي يعتمد عمى السموك البشري أو التطورات  (2
 :Heussinger, 2000) والذي يعكس عدم اليقين عند التقييم المالي  الممحوظة في الأسواق المالية،

تفسير ىذا الايقاع من خلال النظرية الاجتماعية التي تعتمد عمى ان المزاج  Prechterحاول (2
الاجتماعي الصافي ىو الأساس التي يحكم من خلاليا المستثمرون عمى تقييم الاخريين للاسيم في 

لمزاج بين التفاؤل والتشاؤم وفق ىندسة الفركتلات اليرمية التي اطمق عمييا اليوت المستقبل ويتقمب ىذا ا
 (Prechter& Parker,2007: 24)نظرية الموجة وتتبع نسب ورياضيات فيبوناتشي.

 
 
 

 الدورة الكاممة لأنواع الموجات .1.1.1
تركز نظرية موجات إليوت ، كبقية التحميلات الفنية الأخرى ، بشكل أساسي عمى دراسة السلاسل الزمنية 
في أسعار السوق وتفترض أن الأنماط التاريخية قادرة عمى التنبؤ بالأنماط المستقبمية، اذ يتكون نموذج 

ت الدافعة التي )يرمز ( يوضح نموذج الموجا1-1إليوت من موجات دافعة وموجات تصحيحية والشكل )
 (D’Angelo & Grimaldi,2017: 1)الاحرف(  . بليا بالأرقام( والموجات التصحيحية التي )يرمز ليا 
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الموجات الدافعة سميت بالدافعة لأنيا تدفع السوق بالاتجاه العام سواء في السوق صاعد )الثور( او ىابط 
)الدب( وتتكون دائما من خمس موجات يرمز ليا بالأرقام ، اما الموجات التصحيحية ىي الموجات التي 

)الدب( وتتكون دائما من ثلاث موجات تصحح حركة السوق سواء في سوق صاعد )الثور( ام ىابط 
( كما حدد اليوت في تصنيفو الذي ضم تسعة Frost & Prechter, 2005: 22ويرمز ليا بالأحرف )

( والتي 1-1درجات من اصغر تذبذب عمى الرسم البياني الى اكبر موجة، وفق التسميات  في الجدول )
ان الموجة من الدرجة العظمى تنقسم الى  (Kazi, 2012: 14)يرمز لدرجاتيا من الأعمى الى الأدنى 

موجات من درجة الدورة العميا والموجات العميا تنقسم بدورىا الى درجة الموجات الدورية وىكذا، 
(Wang,at al.2013: 1)    

 درجات الموجات ( 1-1جدول رقم )
الموجات الدافعة الخماسية  الدرجة 

 مع الاتجاه 
الموجات التصحيحية عكس 

 ه العام الاتجا

 Grand Super cycle [I] [II] [III] [IV] [V] [A] [B] [C]الدورة العظمى 

 Super cycle (I) (II) (III) (IV) (V) (A) (B) (C)الدورة العليا 

 cycle I II III IV V A B Cالدورية 

 Primary [1] [2] [3] [4] [5] [A] [B] [C]الرئيسية 

 Intermediate  (1) (2) (3) (4) (5) (A) (B) (C) المتوسطة

 minor 1 2 3 4 5 A B Cالصغرى 

 Minute  [i] [ii] [iii] [iv] [v] [a] [b] [c] الدقيقة

 سوق هاتط )دب(
 سوق صاعد )ثور(

2 

0 

3 

5 

4 
A 

C 

B 

موجات اليوت( 1-1شكل )  

 المصدر : اعداد الثاحث تالاعتماد على المصادر العلمية

(2) 

(0) 

(3) 
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 Minuette  (i) (ii) (iii) (iv) (v) (a) (b) (c)الذرية

 Subminuette  i ii iii iv v a b cالذرية الفرعية

 prensipleri ve altın piyasası Manga, Serkan. "Elliott dalga Source: 
üzerine bir uygulama." (2015).p56 

 

                                                                      وتشتمل الموجات الدافعة والتصحيحية عمى مجموعة من الانواع والقواعد 
 . الموجات الدافعة 1.1.1.1

عمى أنيا تحتوي عمى فئتين من الموجات: ) الحافزة ، المثمثات القطرية( عرّف إليوت "الموجات الدافعة" 
 وتتحرك ىذه الموجات مع اتجاه الموجة الأكبر منيا بدرجة .

 (Atsalakis, et al. 2011:2) (Vantuch,et al. 2018: 2) 
ة يجب ان لا الموجات الحافزة : وىي الأكثر شيوعا قواعدىا الاساسية تتمثل في ان طول الموجة الثاني

يتجاوز طول الموجة الأولى سعريا ، والموجة الرابعة لا تتداخل مع قمة الموجة الاولى في منطقة سعرية 
( وعبر اليوت عن 5،  3، 1واحدة. والموجة الثالثة لا تكون ىي الأقصر سعريا بين الموجات الدافعة )

 (5-3-5-3-5التركيب الداخمي لمموجة الحافزة بانيا مكونة من )
 (Chatterjee,at al.2002: 8 ) موجة  

المثمثات القطرية: وىذا النموذج يتكون من خمس موجات وبشكل مشابو لمقواعد الاساسية لمموجات الحافزة 
الا انو يختمف في ان غالبا ما تتداخل الموجة الرابعة مع الموجة الأولى في منطقة سعرية واحدة وىناك 

 ثمث القطري الامامي، والمثمث القطري النيائي(نوعين من المثمثات القطرية) الم
(Frost & Prechter, 2005: 28) 

( 5-3- 5- 3 – 5المثمث القطري الامامي : ويتشكل من خمس موجات وبنفس تركيب الموجة الحافزة )
 ( ،2-1انظر الشكل ) (Greenblatt,2013: 11)ويأتي في بداية التشكيل الموجي  ، 

ائي: يتشكل من اتصال خمس الموجات وىذه الموجات الخمس تتألف جميعيا من اما المثمث القطري الني
(  وتأتي في نياية التشكيل الموجي 3- 3-3- 3 -3ثلاث موجات بمعنى ان التركيب الداخمي ىو ) 

 . (Kirkpatrick &  Dahlquist ,2016: 517)( ، 2-1كما في الشكل )
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 .الموجات التصحيحية 1.1.1.1
 AS & Prasath) ( A  ،B  ،Cوتتشكل من ثلاث موجات بدرجة اقل ، ويعبر عنيا بالأحرف ) 

 وتشتمل عمى مجموعة من الموجات وىي كالاتي: (7 :2016,
تتألف من خمس موجات  Aالموجات المتعرجة: وتتمثل القواعد الاساسية ليذا النوع في ان الموجة 

من خمس موجات بدرجة اقل ، أي بمعنى ان التركيب الداخمي لمموجة  Cمن ثلاث و  Bوالموجة 
ونياية  Aتكون اقل بشكل واضح من بداية الموجة  B( كما ان قمة الموجة 5 – 3 – 5المتعرجة ىو ) 

 (3-1،كما موضح بالشكل ) Aة ــــــــــــــــــــــــــــة الموجـــــــــــار قمــــــــــــــوى اسعــــــــــــــــــــــــــتتجاوز مست Cة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــالموج
 .(Kalaiarasan,et al.2016: 2)  

( المثلثات القطرية2-1شكل )  
Source: Frost, Alfred John, and Robert Rougelot Prechter. Elliott wave principle: 

key to market behavior. New Classics Library, 2005.p37-40 
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من ثلاث  Bو  Aوتتألف الموجتين   Cو  Bو  A: تتشكل ىذه الموجة اتصال ثلاث موجات المسطحات 
( وتتضمن ثلاث 5 – 3 – 3من خمس موجات أي التركيب الداخمي ىو )  Cموجات داخمية والموجة 

عند  Bأنواع ، منتظمة ، ممتدة ، متسارعة ،تتكون الموجة المسطحة المنتظمة عندما تنتيي الموجة 
تنتيي متجاوزة بشكل طفيف مستوى سعر  Cبينما الموجة  Aمستوى او قريب من سعر بداية الموجة 

تتجاوز  Cوالموجة  Aبداية الموجة  Bة الممتدة فتتكون عندما تتجاوز الموجة ، اما المسطح Aالموجة 
بداية  Bبمسافة واضحة ، بينما المسطحة المتسارعة تتشكل عندما تتجاوز الموجة  A نياية الموجة 

 ، Aل قمة الموجة ــــــــــد قبـــــــــــــــــا وترتـــــــــال مسيرتيــــــــي اكمـــــــل فـــــتفش Cبشكل واضح لكن الموجة  Aالموجة 
 (Tirea ,et al.2012: 335) ( 4-1وكما مبين بالشكل) 

B 

A 

C 

( الموجات المتعرجة3-1شكل )  
العلمية  المصدر : اعداد الطالة تالاعتماد على المصادر  
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تتشكل الموجة المثمث من اتصال خمس موجات متداخمة وكل موجة منيا مكونة من ثلاث  المثمثات :
، ويتم  (Tirea ,alt,2012: 335)( 3 - 3 -3 - 3- 3موجات بحيث يكون التركيب الداخمي ىو  ) 

( وتنقسم المثمثات الى نوعين ، 5-1، كما موضح بالشكل ) (e , d , c , b , a)التعبير عنيا بالأحرف 
المثمث المتعاقد الذي تندرج تحتو ثلاث أنواع ) متماثمة ، صاعدة ، ىابطة( ، والمثمث المتسع 

(Kirkpatrick &  Dahlquist ,2016: 521) ( يوضح ذلك.5-1والشكل ) 
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: وتتشكل من اتصال اثنان او ثلاث من أنواع الموجات السابقة ، المتعرجة ، المسطحة ، المركبة 
، وتتنبأ الموجات المركبة الى اتجاه السوق الجانبي  (Peña & MELENDEZ,2019: 15)والمثمثات 

(Yordanova & Kovacheva,2013: 26) (6-1كما في الشكل.) 
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 شي.سمسمة ونسب فيبونات1.1
لم يقدم إليوت في البداية نظامًا منطقيًا لتقدير نطاق السعر، لذلك استخدم نسب فيبوناتشي في عممو الثاني 

وتنُسب سمسمة فيبوناتشي   (Satari,et al,2020,4)" قانون الطبيعة" كأساس رياضي لنظريتو، 
Fibonacci series ي نشرىا في كتابو إلى ليوناردو دا بيزا فيبوناتشي ، عالم الرياضيات الإيطالي الذ

، (Rusyniak,2013,5) بداية القرن الثالث عشر في مدينة بيتزا الإيطالية  (Liber Abacci) الشيير
ين تعرف سمسمة فيبوناتشي عمى انيا متتالية يساوي فييا الحد مجموع الحدين السابقين وتبدأ بمعممت

ويتم الحصول عمى الرقم التالي من مجموع العددين المتتاليين السابقين ، حيث  1و  1أساسيتين بمقادير 
.....الخ(  89،  55،  34،  21،  13،  8،  5،  3،  1،  1تكون السمسمة بالشكل ) 

(Vishvaksenan,et al, 2018: 2) كبر بعد عدة ارقام من السمسمة فان نسبة أي عدد الى العدد الأ
 Kotyrba,et)( 1.618( والنسبة الى العدد الذي قبمو ىو تقريبا ) 8.618)  الذي يميو ىو تقريبا

al.2013: 3)  اما نسبة الاعداد المتعاقبة أي نسبة أي عدد الى العدد الأكبر منو بعد ترك عدد ىي 
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( وكمما سرنا في السمسمة نقترب من النسبة الذىبية 2.618(  وىي المقموب العددي لمنسبة ) 8.382) 
Golden Ratio  ( تقريبا وىو الرقم الوحيد الذي 8.618قيمتو ) معرف تبمغ ثابت رياضي او )فاي( وىو

 )     8.618/ 1=  1+  8.618( ينتج مقموب الرقم نفسو أي ان  1عندما يضاف الى )
Baranauskas,2011: 393) 

 
 . تصحيحات فيبوناتشي1.1.1

من خلال مراقبة سموك موجات إليوت وارتباطيا الاستثنائي بأرقام فيبوناتشي ، تساعد ىذه الميزة لمتنبؤ 
اذ يرى اليوت ان التصحيحات  ) (D’Angelo &  Grimaldi,2017: 11بأنماط السوق المستقبمية 

ان ىذا إذا ك ( من الموجة السابقة خصوصا8.58( أو )8.618الحادة في الغالب تتراجع بنسبة )
بين المتعرجات  Xمن متعرجة أكبر ، أو موجة ربط  Bالتصحيح موجة ثانية من موجة حافزة ، أو موجة 

من الموجة الحافزة السابقة  (8.382) ، بينما تميل التصحيحات الجانبية في الغالب إلى التراجع بنسبة 
  (Patel & Modi, 2018: 3)خاصة عندما تحدث كموجة رابعة 

 دادات فيبوناتشي لمموجات الدافعةامت. 1.1.1.
( تميل إلى الترابط من خلال علاقات فيبوناتشي الرياضية سواء عن 5، 3، 1إن جميع الموجات الدافعة )

( الى نفس 3( فقد يمتد طول الموجة )2.618( او )1.618طريق تساوي اطوال الموجات او بمستوى )
( 1( من طول الموجة )2.618لحالات الى ) ( وفي بعض ا1.618( او الى مستوى) 1طول الموجة )

(Ilalan,2016: 137) ( من طول 2.618( فيو يميل ان يكون عند مستوى )5اما طول الموجة )
( تميل 5،  1وفي حالة إمتداد الموجة الثالثة فإن الموجات ) (Ramli, et al.2018: 33) (.1الموجة )

( 1.618( يكون طوليا عند مستوى )5اما عند امتداد الموجة ) (Nurlana,2015: 3)  إلى التساوي .
( 5( )3( يكون طول مجموع الموجتين )1( ، وفي حال امتداد الموجة )3( و)1من طول الموجتين )

   (Vantuch,et al.2016: 4) (.1( من الموجة )8.618بمستوى )

 امتدادات فيبوناتشي لمموجات التصحيحية . 1.1.1.
وىناك احتمال امتدادىا  (A)مساوي لطول الموجة  (C)تعرجة غالبا ما تكون طول الموجة في الموجة الم

وفي المسطحة  (Ramli, et al.2018: 33)،  (A)( من طول الموجة 2.618( او )1.618لمستوى )
 (B)، اما المسطحة الممتدة يكون طول الموجة  Cو  Bو  Aالمنتظمة في الغالب تتساوى الموجات 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6%D9%8A
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( من طول 1.618بمستوى ) (C)وطول الموجة  (A)( من طول الموجة 1.236( او )1.382بمستوى )
 (Balasubramaniam, et al.2020: 64)   . (A)( من نياية الموجة 8.618او ) (A)الموجة 

بينما نموذج المثمثات المتعاقبة سواء اكانت متماثمو ام صاعدة او ىابطة ترتبط بشكل مثالي مع بعضيا 
( ، في النماذج المنحرفة المزدوجة والثلاثية تكون المسافة لمنموذج البسيط الواحد مساوية 8.618بنسبة )

 :Frost & Prechter, 2005( خاصة اذا كان احد النماذج مثمث. )8.618للأخر او ترتبط بنسبة )
128) 

 

 .الدراسات السابقة والمنهجية2
 . الدراسات السابقة 1.1

  Satari & Ahangari, 2020دراسة *  
(Copper Price Prediction using Wave Count with Contribution of Elliott Waves) 

لمتنبؤ بالحركة المستقبمية  2828-2888اجريت ىذه الدراسة عمى حركة معدن النحاس خلال الفترة 
ان يصل السعر  اذ قدرت 2828وكانت من اىم النتائج قدرة النظرية عمى التنبؤ بحركة النحاس لعام 

 دولار لمطن الواحد. 16888بمستويات 

  دراسةHardik Modi& Himanshu Patel, 2018 
( The Elliott Wave Principle and its Applications in Security Analysis) 

اظيرت و  2816-2818اجريت الدراسة عمى حركة بعض اسيم الشركات في السوق اليندية خلال الفترة 
 السوق يتم تحديده باستخدام مبدأ الموجة ونسب فيبوناتشي.أن اتجاه 

 

   دراسةIlalan,2016 
(Elliott wave principle and the corresponding fractional Brownian motion in 
stock markets: Evidence from Nikkei 225 index) 
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اظيرت الدراسة  1991-1985خلال فترة  Nikkei 225اجريت الدراسة عمى مؤشر الاسيم الياباني 
 وجود انماط موجات اليوت خلال تمك الفترة عمى مؤشر الاسيم اليابانية والتنبؤ بفقاعة الاصول اليابانية.

  دراسةMISHRA, 2016 

(DEMYSTIFYING ELLIOT WAVE PATTERN IN INDIAN STOCK MARKET ) 

اظيرت  2816 -2883يم اليندية خلال الفترة للاسSensex و   Niftyاجريت الدراسة عمى مؤشري  
ىذه الدراسة ان موجات اليوت تظير عمى حركة المؤشرات ، وباستخدام ىذه النظرية يمكن التنبؤ باي 

 اتجاه يتحرك السوق وانيا اداة يمكن لممستثمرين والمتداولين الاستفادة منيا.

   دراسةMagazzino& Mele ,2012 

(The Elliott’s Wave Theory: Is It True during the Financial Crisis?) 

تظير النتائج الرئيسية ليذه الدراسة ان  2811-2888لمفترة  S&P 500طبقت ىذه الدراسة عمى مؤشر 
في حالة الأسواق المالية المضطربة فإن التحميل الفني ونظرية إليوت يعكسان بشكل كاف حقائق الأسواق 

 المالية.

 
 الدراسة. منهجية 1.1

 . مشكمة الدراسة1.1.1
يعد تحميل اسعار الاسيم والتنبؤ بأسعارىا في فترات مستقبمية من اىم المواضيع التي اثارت جدلا واسعا 
بين الكتاب والباحثين اذ أشار البعض منيم الى عدم إمكانية التحميل والتنبؤ الدقيق بالأسعار في المستقبل 

رة في ىذه الأسعار والتقمب المستمر فييا والتعرض الى الازمات خصوصا في ظل تزايد العوامل المؤث
المالية بصورة متكررة الامر الذي يمقي بظلالو عمى إمكانية التنبؤ بالأسعار فضلا عن دقتيا في حين 
أشار عدد اخر من الباحثين الى قدرة بعض النماذج الفنية والكمية عمى التحميل  و التنبؤ بالأسعار 
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ة مختمفة استنادا الى تحميل التحركات التاريخية ليذه الأسعار في الأسواق المالية ولفترات وبمستويات دق
مختمفة او باستخدام نماذج رياضية وكمية مستندة الى اساسيات السوق وبيانات الشركات ومن ىنا ينطمق 

سعار الاسيم و التنبؤ الشق الأول لمشكمة الدراسة في جانبو المعرفي والمتمثل بمدى إمكانية تحميل حركة ا
بيا خلال فترات مستقبمية باستخدام نماذج محددة ومدى دقة ىذه التنبؤات ، ومن جانب اخر قد تعددت 
النماذج والنظريات التي حاولت تحميل حركة الاسعار والتنبؤ بيا وفقا لمداخل التحميل الفني والاساسي 

ديد من النظريات والنماذج والمؤشرات المستخدمة للأسواق المالية وغيرىا من المداخل والتي تضمنت الع
في ذلك  ومن ىنا انبثق الشق الثاني لمشكمة الدراسة في جانبو التطبيقي والمتمثل في مدى قدرة نظرية 
الموجة لاليوت في تحميل حركة اسعار الاسيم والتنبؤ بيا وماىي دقة ىذه التنبؤات وفي أسواق مالية 

 ظروف مالية مختمفة.مختمفة من ناحية الكفاءة و 
 

 . أهمية الدراسة 1.1.1
تكتسب الدراسة أىميتيا من كونيا تسمط الضوء عمى أحدى أدوات التحميل الفني الميمة وىي النظرية 
الموجية ذلك إنيا تمثل اداة ينبغي الاىتمام بيا لقدرتيا عمى توفير سياق لتحميلات الأسواق، وىذا السياق 

المنضبط ويمدنا بمنظور عن موقع السوق بشكل عام ويمكننا من استشراق يوفر لنا قاعدة لمتفكير 
 المستقبل، واحيانا تكون دقتيا في تحديد اتجاه السوق بدرجة عالية من الدقة .

 
 . اهداف الدراسة1.1.1

. تقييم مدى قدرة نظرية الموجة لمتنبؤ باتجاىات حركة أسعار الأسيم المدرجة في سوق نيويورك للأوراق 1
 لمالية.ا

. توفير دليل تجريبي لممستثمرين عن اتجاىات حركة السوق المستقبمية باستخدام نظرية الموجة لتزويدىم 2
 بإشارات يمكن من خلاليا تحديد توقيت الدخول والخروج من السوق وتقميل المخاطر الى ادنى مستوى .

 من حيث الكفاءة.. تحديد مدى الاختلاف في دقة التنبؤ بالأسعار باختلاف الأسواق 3
 استخدام نماذج رياضية محددة لمتنبؤ بأسعار الأسيم ومدى دقة ىذه النماذج.. 4
 . تحديد أىمية النظرية لمتنبؤ الدقيق بأسعار الأسيم في اسوق مختمفة.5
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 . فرضية الدراسة 2.1.1
 تتبنى الدراسة الفرضيتين الرئيسيتين التاليتين :

يمكن تحميل حركة اسعار الاسيم المدرجة في الاسواق المالية باستخدام نموذج الفرضية الرئيسية الاولى : 
 الموجة لاليوت

الفرضية الرئيسية الثانية : يمكن التنبؤ بحركة الاسعار المستقبمية للاسيم المدرجة في الاسواق المالية 
 باستخدام نظرية الموجة لاليوت

 تين الفرضيتين :ويمكن اشتقاق الفرضتين الفرعيتين الاتية من ىا
الفرضية الفرعية الاولى : يمكن تحميل حركة اسعار الاسيم في الاسواق ذات مستوى الكفاءة شبة القوي 

 باستخدام نظرية الموجة لاليوت.
الفرضية الفرعية الثانية : يمكن التنبؤ بالحركة المستقبمية لأسعار الأسيم المدرجة في الاسواق ذات مستوى 

 باستخدام نظرية الموجة لاليوت.  الكفاءة شبو القوي
 

 .عينة الدراسة وفترتها3.1.1
تبنت الدراسة اسموب دراسة الحالة تماشيا مع عدد من الدراسات السابقة اذا يتم اختيار اسواق محددة 
لاختبار مدى قدرة النظرية عمى تحميل المؤشرات في ىذه الاسواق والتنبؤ بأسعارىا المستقبمية ولذلك تم 

والذي يعرف بانو سوق  31/12/2828لغاية  1/1/2814اختيار سوق نيويورك للأوراق المالية لمفترة من 
سيم في بورصة  158التي اجريت عمى  (Chordia et al,2005)ذو كفاءة شبو قوية، اذ اشارت دراسة 

نيويورك لتوضح كفاءة السوق عمى المستوى الضعيف خلال خمس دقائق الى يوم واحد ويظير عمى الامد 
التي اظيرت ان &Yang,2010)  (Visaltanachotiالطويل المستوى شبو القوي ، وكذلك دراسة 

دقيقة لانعكاس المعمومات وتحقيق  68-38الاسيم الاجنبية المدرجة في سوق نيويورك تحتاج الى من 
دقيقة فقط وبذلك فان سوق نيويورك يتمتع بالكفاءة  15-18الكفاءة بينما الاسيم الامريكية تحتاج الى من 

،  S&P، الستاندر اند باور  DJIداو جونز  ية:بالمستوى شبة القوي ، وتم اختيار المؤشرات الات
 . NDXوالناسداك 

 
 
 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

16 

 

 . اسموب استخدام نظرية الموجة4.1.1
سنقوم بتحميل مؤشرات سوق نيويورك عمى المخطط الاسبوعي وبدأنا الترقيم من الدرجة الدورية وحسب 
وضوح معالم الموجات عمى ىذا المخطط. ويتم تحميل السوق وترقيم الموجات بالدرجة الدورية والرئيسية 

 التي ظيرت اكثر من نوع لموجات اليوت فضلا عن اختبار نسب فيبوناتشي. 
من الموجة الدورية في السوق لتحديد مدى امكانية تحميل  [B]و [A]تحميل الموجات الرئيسية سنقوم ب

، اولا لتحديد مدى قدرة  [C]السوق باستخدام نموذج موجات اليوت ومن ثم سيتم التنبؤ بالموجة الرئيسية 
دى دقة التنبؤ خلال النموذج عمى التنبؤ بحركة اسعار الاسيم في السوق المالية وبعد ذلك سيتم تقييم م

 وتحرك مؤشر السوق والمؤشرات الاخرى فعميا . [C]تحميل الموجة الرئيسية 
 
 

 . الجانب العممي1
 تحميل سوق نيويورك

 DJI: مؤشر داو جونز 1-1 
 : تحميل الموجات الدورية والرئيسية لممؤشر 1-1-1

من اجل ترقيم الموجات بشكل صحيح يذكر اليوت عمى انو كمما كان الترقيم بالدرجة الأعمى دقيقا يقودنا 
الى ترقيم صحيح في الدرجة الأقل ، عمى ضوء ذلك بدأنا الترقيم لمؤشر الداو جونز من الدرجة الدورية 

، اذ نلاحظ ان  31/12/2828لغاية  1/1/2814عمى المخطط الاسبوعي ، لفترة عينة الدراسة وىي من 
 I، الموجة الاولى  IIو  Iحركة المؤشر خلال ىذه الفترة شكل موجتين مكتممتين من الدرجة الدورية ىي  

( ، واستمرت لمدة 15583.81( عند النقطة )7/2/2816تبدأ من الاسبوع الثاني لشير شباط بتاريخ )
( ، 29568.57( عند النقطة )9/2/2828)اسبوع لتكتمل في الاسبوع الثاني لشير شباط بتاريخ  218

اسابيع لتكتمل في الاسبوع  6، فتبدأ من نياية الموجة الاولى واستمرت لمدة   IIاما الموجة الثانية المسماه 
( ، ثم يبدأ السوق مرة اخرى بالاتجاه 18213.65( عند النقطة )22/3/2828الرابع لشير اذار بتاريخ )

، وكما   IIIبيذا الاتجاه الصاعد حتى اكتمال الموجة الدورية الثالثة الصاعد الذي يتوقع ان يستمر 
ىي جزء من موجات لسنوات  7/2/2816( .عمما ان الفترة التي سبقت تاريخ 1-3موضح بالشكل )

 سابقة.
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 الاسبوعي DJI( ترقيم الموجات من الدرجة الدورية عمى مؤشر 1-3شكل )

 
من  [B]و [A]بتحميل الموجات الرئيسية لمموجة الاولى كاممة والموجة  وعمية ووفقا لمنيجية الدراسة سنقوم

الموجة الدورية الثانية لتحديد مدى امكانية تحميل السوق باستخدام نموذج موجات اليوت ومن ثم  سيتم 
من الموجة الدورية الثانية اولا لتحديد مدى قدرة النموذج عمى التنبؤ بحركة  [C]التنبؤ بالموجة الرئيسية 
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 [C]اسعار الاسيم في السوق المالية وبعد ذلك سيتم تقييم مدى دقة التنبؤ خلال تحميل الموجة الرئيسية 
 وتحرك مؤشر السوق والمؤشرات الاخرى فعميا .

تشكمت نتيجة ارتباط   IIو  Iمن الدرجة الدورية  ويظير من خلال التحميل ان الموجتين المكتممتين 
ىي موجة دافعة من النوع الحافزة تتكون من خمس موجات داخمية  Iمجموعة موجات داخمية ، فالموجة 

،  [5]،  [4]،  [3]،  [2]،  [1]بدرجة اقل مسماه الرئيسية حسب تصنيف اليوت وترقيم ىذه الموجات ىي 
ذا النوع من الموجات ،وىي ان الموجة الثانية لا تتجاوز بداية الموجة تسير وفق القواعد الاساسية لي

الأولى ، والموجة الثالثة ليست ىي الأقصر سعريا بين الموجات الدافعة ، كما ان الموجة الرابعة لا 
 ( .2-3)تتداخل مع قمة الموجة الأولى في منطقة سعرية واحدة ، كما نلاحظ ذلك في الشكل 

 
 الاسبوعي DJI( ترقيم الموجات من الدرجة الرئيسية عمى مؤشر 2-3شكل )
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 تتشكل من خمس موجات وكالاتي: I( نلاحظ ان الموجة 2-3من خلال الشكل )
، عند النقطة  7/2/2816: بدأ تشكل الموجة الأولى من الدرجة الرئيسية بتاريخ  [1]الموجة 

عند  14/8/2816الاسبوع الثاني لشير اب بتاريخ  أسبوع لتكتمل في 28( واستمرت لـ 15583.81)
 (.18722.61النقطة )
أسبوع لتنتيي خلال الاسبوع الرابع من  11: بدأت ىذه الموجة التصحيحية بالتشكل خلال  [2]الموجة 

 (.17889.12، عند النقطة ) 38/18/2816شير تشرين الاول بتاريخ 
أسبوعا واكتممت خلال الاسبوع الرابع لشير ايمول  188ل : استمرت تشكل الموجة الثالثة خلا[3]الموجة 
 (.26951.81، عند النقطة ) 38/9/2818بتاريخ 
اسبوع لتنتيي في الاسبوع الرابع لشير كانون الاول بتاريخ  12: استمرت الموجة الرابعة لمدة  [4]الموجة 

 ( .21712.53عند النقطة ) 23/12/2818
أسبوع لتكتمل في الاسبوع الثاني لشير شباط بتاريخ  59لمدة  : استمرت ىذه الموجة[5]الموجة 

 ( .29568.57، عند النقطة )  9/2/2828
فيي موجة تصحيحية يفترض ان تتكون من ثلاث موجات بدرجة اقل من الدرجة الرئيسية   IIاما الموجة 

ة ليذا النوع من ، وىذا التصحيح ىو من النوع المتعرج حسب القواعد الاساسي [C]،  [B]،  [A]ىي 
 [C]ونياية الموجة  [A]اقل بشكل واضح من مستوى اسعار بداية الموجة  [B]الموجات ، فقمة الموجة 

 (.2-3وكما مبين في الشكل ) [A]يفترض ان تتجاوز مستوى اسعار قمة الموجة 
باط بتاريخ أسبوع لتكتمل في الاسبوع الرابع لشير ش 2: بدأت ىذه الموجة بالتشكل خلال  [A]الموجة 

 (. 24681.81، عند النقطة ) 23/2/2828
: استمرت ىذه الموجة في تشكميا لمدة أسبوع واحد فقط وىو الاسبوع الاول لشير اذار بتاريخ  [B]الموجة 

 ( .27182.34، عند النقطة ) 1/3/2828
 
 القادمة  [C]: التنبؤ بالموجة 1-1-1

يمكن التنبؤ بمستوى الاسعار المتوقع ان تصل اليو  [B]و   [A]بعد اكتمال الموجتين من الدرجة الرئيسية 
وذلك من خلال نسب فيبوناتشي لامتداد الموجات لمعرفة مدى قدرة النموذج بالتنبؤ بالأسعار  [C]الموجة 

من المتوقع ان تمتد  [C]القادمة، وحسب ارشادات اليوت لامتداد الموجات من النوع المتعرج ، ان الموجة 
( او اكثر ، كما ان النسب التي طرحيا اليوت كإرشادات 1.618او اطول بنسبو ) [A]لنفس طول الموجة 
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 - 8.58 - 8.382لتصحيح وامتدادات الموجات بشكل عام، ىي تقع ضمن حدود النسب التالية: ) 
راسات (  بينما اشارت الد2.618 - 1.618 - 1.382 - 1.236 - 1.88 - 8.618

(Teseo,2001)  و(Rinehart,2004)    و(Baranauskas,2011)  و(Marañon& 
Kumral,2018)  و (Vishvaksenan,2018) و(Sattari,2020),  ان نسب فيبوناتشي الشائعة

الميمة عند المتداولين ومستخدمي موجات اليوت في الاسواق المالية المختمفة عند التداول كحدود يتراجع 
 ق او يمتد الييا فضلا عن المقموب العددي ليذه النسب ىي كالتالي: عندىا السو 

4.12 4.114 4.161 4.34 4.416 4.564 1.44 1.416 1.564 1.416 2.114 
 [A]من خلال طرح مستوى الاسعار عند بداية تشكل الموجة  [A]ولاختبار ذلك ، تم تحديد طول الموجة 

( لنحصل عمى طول الموجة 24681.81وىو ) [A]( من مستوى اسعار نياية الموجة 29568.57وىو )
 [C]في نسب فيبوناتشي يتحدد طول الموجة  [A]( ، ومن خلال ضرب طول الموجة 4887.56وىو )

المستخرج من  [C]المتوقع ، ولمحصول عمى مستوى الاسعار الفعمي عمى المؤشر يطرح طول الموجة 
( ، لنحصل عمى مجموعة تنبؤات 27182.34وىو ) [B]ى الاسعار الذي وصمت اليو الموجة مستو 

( فأعمى لكون حالة 1.88، وقد تم التنبؤ من النسبة ) [C]لمستوى الاسعار المتوقع ان تصل اليو الموجة 
 ( وخاصة في الاسواق الكبيرة ، وكالاتي :1.88الامتداد في الغالب تتجاوز النسبة )
 لمؤشر الداو جونز [C]( تنبؤات الموجة 1-3جدول )

 مستوى السعر المتوقع طول الموجة المتوقع النسبة 
1.88 4887.56 22214.78 

1.236 6841.82 21861.31 
1.382 6754.68 28347.73 
1.618 7988.87 19194.26 
1.786 8729.18 18373.15 
2.618 12795.63 14386.78 
4.236 28783.78 6398.63 

 
 4887.56وفقا لقيمة المؤشر بالنقاط يمكن ان يتراوح من ادنى قيمة ليا تبمغ  [C]اي ان طول الموجة 

نقطة اذا  28783.78الى اعمى قيمة ليا لتبمغ   [A]من طول الموجة  1:88نقطة اذا ما تحركت بنسبة 
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عر المتوقع وبذلك فان قيمة المؤشر او مستوى الس  [A]من طول الموجة  4.236ما تحركت بنسبة 
نقطة الى ادنى نقطة لو عند مستوى   22214.78سيتراوح من اعمى مستوى لو عند   [C]لمموجة 

نقطة ويلاحظ ىنا وجود مدى واسع من احتمال التقمب في سعر السوق المتوقع وفقا لنموذج  6398.63
لمستوى % من ا58نقطة وىو مدى واسع جدا يساوي ما نسبتو اكثر من   15816.15اليوت يبمغ 

% فقط في ادنى انخفاض 18فقد ينخفض السوق بنسبة   Bالسعري السابق لمسوق عند نياية الموجة 
ىذا فضلا عن عدم امكانية  [C]% في اعمى انخفاض متوقع لو عند قاع الموجة 76متوقع لو الى نسبة 

لسعر في السوق الى تحديد طول الموجة المتوقع زمنيا بالأسابيع اي لا يمكن معرفة متى يمكن ان يصل ا
اي من المستويات السابقة اعلاه كما اتضح من مناقشة النموذج نظريا ومن خلال مراجعة الدراسات 
السابقة وعمية فأن المستثمر لن يكون قادرا عمى اتخاذ قرار بيع/ شراء او الاحتفاظ بالورقة المالية بصورة 

ومتى سيتحقق ذلك وىذا يعد احد المأخذ مثمى كونو لن يستطيع معرفة الى اي مدى سينخفض السوق 
 عمى نموذج اليوت نظريا وتطبيقيا.

 الفعمي نجد الاتي :  [C]وبالعودة لتحميل حركة الموجة 
أسابيع لتنتيي في الاسبوع  3اذ تشكمت خلال  [C]بدأت الموجة  [B]: بعد نياية الموجة  [C]الموجة 

( ، وبالمقارنة مع التنبؤات في الجدول 18213.65،عند النقطة ) 22/3/2828الرابع لشير اذار بتاريخ 
( نقطة الذي يقابل النسبة 18373.15( ليذه الموجة نلاحظ ان اقرب تنبؤ لمستوى الاسعار ىو )3-1)
فيبوناتشي لتراجع الاسعار لكن مع وجود مجموعة تنبؤات التي  ( ، وىذا يشير الى اىمية نسب1.786)

تشكل مدى واسع لاحتمالية تراجع الاسعار مما يضعف قدرة النموذج الموجي لمتنبؤ بمستوى الاسعار 
( يوضح ترقيم الموجات بالدرجة الرئيسية ومستوى الاسعار 3-3المستقبمية بشكل اكثر دقة ، والشكل )

 .[C]الفعمية لمموجة 
 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 الاسبوعي DJIمن الدرجة الرئيسية عمى مؤشر  [C]( ترقيم الموجة 3-3شكل )

 
 ( يوضح مستوى الاسعار وطول وتاريخ تشكيل الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية 2-3والجدول )



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 (2-3جدول )
 DJIمستوى الاسعار وطول وتاريخ تشكيل الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية لمؤشر الداو جونز 

 تاريخ تشكيل الموجة DJIنقاط الموجة عمى مؤشر  الدرجة الموجة
 

طول الموجة 
 )نقطة(

طول 
 الموجة 
من الاسبوع الذي  الى من  ()اسبوع

 يبدأ بتاريخ
الى الاسبوع الذي 

 يبدأ بتاريخ
I 218 14865.56 9/2/2828 7/2/2816 29568.57 15583.81 دورية 
II 6 11354.92 22/3/2828 9/2/2828 18213.65 29568.57 دورية 

  28 3219.6 14/8/2816 7/2/2816 18722.61 15583.81 رئيسية [1]
  11 833.49 38/18/2816 14/8/2816 17889.12 18722.61 رئيسية [2]
  188 9862.69 38/9/2818 38/18/2816 26951.81 17889.12 رئيسية [3]
  12 5239.28 23/12/2818 38/9/2818 21712.53 26951.81 رئيسية [4]
  59 7856.84 9/2/2828 23/12/2818 29568.57 21712.53 رئيسية [5]
[A] 2 4887.56 23/2/2828 9/2/2828 24681.81 29568.57 رئيسية  
[B] 1 2421.33 1/3/2828 23/2/2828 27182.34 24681.81 رئيسية  
[C] 3 8888.69 22/3/2828 1/3/2828 18213.65 27182.34 رئيسية  
 

 I( مستوى الاسعار واطوال الموجات السعرية والزمنية ، اذ يوضح ان الموجة 2-3يوضح الجدول )
اسابيع فقط ، كما ان ىناك موجات استمرت لمدة  6استمرت لمدة  IIاسبوع والموجة  218استمرت لمدة 

اسبوع واحد، وفي اطار العلاقة بين اطوال الموجات سعريا وزمنيا ، ذكر اليوت ان درجة الموجة لا تعتمد 
عمى سعر معين او طول الفترة الزمنية وانما تعتمد عمى شكل النموذج الموجي الذي ىو وظيفة مشتركة 

 الزمن لكن يبقى حركة السعر ىو المؤثر في تشكيل النموذج .بين السعر و 
 
 : نسب تصحيح فيبوناتشي1-1-1

يمكن حساب نسب تصحيح الموجات عن طريق قسمة طول الموجة التصحيحية عمى طول الموجة التي 
 ( .3-3سبقتيا بعكس الاتجاه ، وكما موضح في الجدول )

 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 (3-3جدول )
 DJIنسب تصحيح الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية لمؤشر الداو جونز 

طول الموجة  الدرجة الموجات
 التصحيحية

 نسبة التصحيح  طول الموجة الدافعة
 دافعة تصحيحية

II   I   4.64 12443.34 11132.71 دورية 
 4.13 1117.4 611.27 رئيسية [1]  [2]
 4.35 7441.47 3117.16 رئيسية [3]  [4]
[B]  [A] 4.27 2665.34 1211.11 رئيسية 

 
( ، 8.88من الدرجة الدورية ىي )  Iمن الموجة   II( ان نسبة تصحيح الموجة 3-3يبين الجدول )

ولممقارنة مع النسب التي طرحيا اليوت والنسب التي اشارت ليا الدراسات السابقة ،  نلاحظ ىذه النسبة 
 ( الشائعة لفيبوناتشي لتوضح اىمية ىذه النسبة لتراجع الاسواق.8.786تجاوزت قميلا مستوى النسبة )

 [1]قد صححت من الموجة  [2]، نلاحظ ان الموجة   Iة لمموجة اما الموجات من الدرجة الرئيسية المكون
( لفيبوناتشي لتبين اىميتيا لتراجع مستوى الاسعار، 8.236( تجاوزت قميلا مستوى النسبة )8.25بنسبة ) 

( وىي بذلك اقتربت من مستوى النسبة 8.57بنسبة ) [3]قد صححت من الموجة  [4]كما ان الموجة 
لميمة لانعكاس الاسعار ،  كذلك الحال بالنسبة لمموجات من الدرجة الرئيسية ( لفيبوناتشي ا8.618)

( وىي بذلك تراجعت 8.49بنسبة ) [A]صححت من الموجة  [B]فنلاحظ ان الموجة   IIالمكونة لمموجة 
 ( لفيبوناتشي الميمة لتراجع الاسعار. 8.58قريبة من مستوى النسبة )

ليوت مع الواقع الفعمي ، يذكر اليوت ان عدم مطابقة الموجة ومن جانب مدى تطابق نسب وارشادات ا
لمقواعد الاساسية المبنية عمى الشكل العام لا يمكن تسميتيا بالموجة وانما شيء اخر 

(Frost&Prechter, 2005: 32)  اما من جانب الخطوط الارشادية التي من ضمنيا النسب ، يوضح ،
كما  (Frost&Prechter, 2005: 34)دائما حالة مثالية لمموجة  اليوت ان الواقع الفعمي لمسوق لا يقدم

و  (MISHRA,2016)و  (Baranauskas,2011)و  (Desiderio,2002)اظيرت الدراسات 
(Vantuch,et al,2018)  و(Satari,et al.2020)  عدم مطابقة تامة لمنسب وانما تقترب منيا او

عند التداول باستخدام موجات اليوت ، اذ من المتوقع تطابقيا لبعض الموجات لتوضح اىمية ىذه النسب 
 ان تتراجع عندىا الاسعار او اكتمال الموجة.

 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 : امتدادات فيبوناتشي1-1-2
توضح امتدادات فيبوناتشي العلاقة بين الموجات عمى مؤشر الداو جونز ويتم حسابيا من خلال قسمة 

 (4-3ه وفق الجدول )طول الموجة عمى طول الموجة التي سبقتيا بنفس الاتجا
 

 (4-3جدول رقم )
 DJIنسبة امتدادات الموجات من الدرجة الرئيسية لمؤشر الداو جونز 

طول الموجة  الدرجة الموجات
 الدافعة

 نسبة الامتداد طول الموجة الدافعة
 دافعة دافعة
 1.612 1117.4 7441.47 رئيسية [1]  [3]
 1.22 1117.4 5634.42 رئيسية [1]  [5]
 4.64 7441.47 5634.42 رئيسية [3] [5]
[C]  [A] 1.616 2665.34 6666.47 رئيسية 

 
، اذ كانت نسبة امتداد الموجة  I( نلاحظ ان الموجات الرئيسية المكونة لمموجة 4 -3من خلال الجدول )

( 2.786( وىذه النسبة امتدت لتتجاوز قميلا مستوى النسبة )2.814ىي ) [1]من طول الموجة  [3]
ىي  [1]من الموجة  [5]لفيبوناتشي الميمة المتوقع ان تصل الييا الاسعار، كما ان نسبة امتداد الموجة 

( الميمة لامتداد الاسعار ، اما نسبة 2.618( وىذه النسبة اقتربت من مستوى النسبة الذىبية )2.44)
( لفيبوناتشي، لكن تراجعت 8.786( تجاوزت النسبة )8.86ىي ) [3]من الموجة  [5]اد الموجة امتد

،   IIالاسعار بعد ذلك لتعطي اىمية ليذه النسبة ، كذلك الحال بالنسبة لمموجات الرئيسية المكونة لمموجة 
قميلا مستوى ( وىي تجاوزت 1.818ىي ) [A]من الموجة  [C]يوضح الجدول ان نسبة امتداد الموجة 

 ( لفيبوناتشي الميمة المتوقع ان تصل او تتراجع عندىا الاسعار.1.786النسبة )
 
 
 
 
 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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  S&P: مؤشر 1-1
 : تحميل الموجات الدورية والرئيسية لممؤشر 1-1-1

لغاية  1/1/2814عمى المخطط الاسبوعي لفترة الدراسة من   S&Pتم ترقيم موجات اليوت عمى مؤشر 
، اذ نلاحظ ان حركة المؤشر خلال ىذه  DJI، وكما ىو الحال في مؤشر داو جونز 31/12/2828

تبدأ من الاسبوع  I، الموجة الاولى  IIو  Iالفترة شكل موجتين من الدرجة الدورية والتي يمكن ترقيما وىي  
اسبوع لتكتمل  211( ، وتستمر لمدة 1812.11( عند النقطة )7/2/2816يخ )الثاني لشير شباط بتار 

  II( ، اما الموجة الثانية 3393.52( عند النقطة )16/2/2828في الاسبوع الثالث لشير شباط بتاريخ )
( عند النقطة 22/3/2828اسابيع لتكتمل في الاسبوع الرابع لشير اذار بتاريخ ) 5، فاستمرت لمدة 

( ، ثم يبدأ السوق مرة اخرى بالاتجاه الصاعد الذي يتوقع ان يستمر بيذا الاتجاه الصاعد 2191.86)
( ، عمما ان الفترة التي سبقت تاريخ 4-3، وكما موضح بالشكل )  IIIحتى اكتمال الموجة الدورية الثالثة 

 ىي جزء من موجات لسنوات سابقة. 7/2/2816
 

 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 الاسبوعي S&Pالدورية عمى مؤشر ( ترقيم الموجات من الدرجة 4-3شكل )
 

وموجتان  Iوكما ىو الحال في مؤشر الداو جونز سنقوم بتحميل جميع الموجات الرئيسية المكونة لمموجة 
تشكمت   IIو  I، اذ يظير من خلال التحميل ان الموجتين من الدرجة الدورية   IIمن الموجة الدورية 

ىي موجة دافعة حافزة تتكون من خمس موجات داخمية  Iنتيجة ارتباط مجموعة موجات داخمية ، فالموجة 
، تسير  [5]،  [4]،  [3]،  [2]،  [1]من الدرجة الرئيسية حسب تصنيف اليوت وترقيم ىذه الموجات ىي 

ة لا تتجاوز بداية الموجة الأولى ، وفق القواعد الاساسية ليذا النوع من الموجات وىي ، ان الموجة الثاني
والموجة الثالثة ليست ىي الأقصر سعريا بين الموجات الدافعة ، كما الموجة الرابعة لا تتداخل مع قمة 

 ( . 5-3الموجة الأولى في منطقة سعرية واحدة ، كما مبين في الشكل )
 

 
 بوعيالاس  S&P( ترقيم الموجات من الدرجة الرئيسية عمى مؤشر5-3شكل )



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 تتشكل من خمس موجات وكالاتي: I( نلاحظ ان الموجة 5-3من خلال الشكل )

 7/2/2816: بدأ تشكل الموجة الأولى من الدرجة الرئيسية في الاسبوع الثاني لشير شباط  [1]الموجة 
أسبوع لتكتمل في الاسبوع الثالث لشير اب بتاريخ  28( واستمرت لمدة 1812.11،عند النقطة )

 (.2193.81،عند النقطة ) 14/8/2816
أسبوع لتنتيي خلال الاسبوع الرابع لشير تشرين  11: تشكمت ىذه الموجة التصحيحية خلال  [2]الموجة 

 (.2881.16، عند النقطة ) 38/18/2816الاول بتاريخ 
أسبوعا لتكتمل خلال الاسبوع الرابع لشير ايمول  188: استمرت تشكل ىذه الموجة لمدة [3]الموجة 

 ( .2931.87، عند النقطة ) 38/9/2818اريخ بت
اسبوع لينتيي في الاسبوع الرابع لشير كانون  12: استمرت الموجة الرابعة في تشكميا لمدة  [4]الموجة 

 (.2351.94، عند النقطة ) 23/12/2818الاول بتاريخ 
شير شباط بتاريخ أسبوع لتكتمل في الاسبوع الثالث ل 68: تشكمت الموجة الخامسة خلال [5]الموجة 

 (.3393.52، عند النقطة )  16/2/2828
فيي موجة تصحيحية يفترض ان تتكون من ثلاث موجات بدرجة اقل من الدرجة الرئيسية   IIاما الموجة 

، وىذا التصحيح ىو من النوع المتعرج حسب القواعد الاساسية ليذا النوع من  [C]،  [B]،  [A]ىي 
 [C]ونياية الموجة  [A]اقل بشكل واضح من مستوى اسعار بداية الموجة  [B]الموجات ، فقمة الموجة 

 . [A]يفترض ان تجاوزت مستوى اسعار قمة الموجة 
: بدأت ىذه الموجة بالتشكل خلال أسبوع واحد لتكتمل في الاسبوع الرابع لشير شباط بتاريخ  [A]الموجة 

 (. 2855.84،عند النقطة ) 23/2/2828
الموجة استمرت في تشكميا لمدة أسبوع واحد واكتممت في الاسبوع الاول لشير اذار : ىذه  [B]الموجة 
 (. 3136.72،عند النقطة ) 1/3/2828بتاريخ 

 
 القادمة  [C]: التنبؤ بالموجة  1-1-1

يمكن التنبؤ بمستوى الاسعار المتوقع ان تصل اليو  [B]و   [A]بعد اكتمال الموجتين من الدرجة الرئيسية 
وذلك من خلال النسب الميمة التي طرحيا اليوت والدراسات السابقة، وكما ىو الحال في  [C]الموجة 

من خلال طرح مستوى الاسعار عند بداية تشكل الموجة  [A]مؤشر الداو جونز ، تم تحديد طول الموجة 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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[A] ( من مستوى اسعار نياية الموجة 3393.52وىو )[A] ( لنحصل عمى طول 2855.84وىو )
في نسب فيبوناتشي يتحدد طول الموجة  [A]( ، ومن خلال ضرب طول الموجة 537.68الموجة وىو )

[C]  المتوقع الذي يطرح من مستوى اسعار نياية الموجة[B] ( لنحصل عمى 3136.72الذي ىو ، )
 وكالاتي :   [C]مجموعة تنبؤات لمستوى الاسعار المتوقع ان تصل اليو الموجة 

 S&Pلمؤشر  [C]( تنبؤات الموجة 5-3جدول )
 مستوى السعر المتوقع طول الموجة المتوقع النسبة 
1.88 537.68 2599.84 

1.236 664.57 2472.14 
1.382 743.87 2393.64 
1.618 869.96 2266.75 
1.786 968.29 2176.42 
2.618 1487.64 1729.87 
4.236 2277.61 859.18 

 
ويلاحظ ىنا ايضا وجود مدى واسع من احتمال التقمب في سعر السوق المتوقع وفقا لنموذج اليوت يبمغ 

% من المستوى السعري السابق 55نقطة وىو مدى واسع جدا يساوي ما نسبتو اكثر من   1739.94
و الى % فقط في ادنى انخفاض متوقع ل17، فقد ينخفض السوق بنسبة   [B]لمسوق عند نياية الموجة 

ىذا فضلا عن عدم امكانية تحديد طول  [C]% في اعمى انخفاض متوقع لو عند قاع الموجة 72نسبة 
الموجة المتوقع زمنيا بالأسابيع وكما ىو الحال في مؤشر الداو جونز لا يمكن معرفة متى يمكن ان يصل 

يكون قادرا عمى اتخاذ السعر في السوق الى اي من المستويات السابقة اعلاه مما يجعل المستثمر لن 
قرار بيع/ شراء او الاحتفاظ بالورقة المالية بصورة مثمى كونو لن يستطيع معرفة الى اي مدى سينخفض 

 السوق ومتى سيتحقق ذلك.
 الفعمي نجد الاتي : [C]وبالعودة لتحميل حركة الموجة 

ابيع لتكتمل في الاسبوع اس 3اذ تشكمت خلال  [C]بدأت الموجة  [B]: بعد نياية الموجة  [C]الموجة 
( ، وبالمقارنة مع التنبؤات في 2191.86، وتنتيي عند النقطة ) 22/3/2828الرابع لشير اذار بتاريخ 

( 2176.42( ليذه الموجة نلاحظ ان اقرب تنبؤ لمستوى الاسعار من مجموعة تنبؤات ىو )5-3الجدول )



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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النسب لتراجع الاسعار لكن من جانب اخر مع  ( ، وىذا يشير الى اىمية1.786نقطة الذي يقابل النسبة )
وجود مجموعة نسب وتنبؤات يضعف قدرة النموذج الموجي لمتنبؤ بمستوى الاسعار المستقبمية بشكل اكثر 

 .[C]( يوضح ترقيم الموجات بالدرجة الرئيسية ومستوى الاسعار الفعمية لمموجة 6-3دقة ، والشكل )
 

 
 الاسبوعي S&Pمن الدرجة الرئيسية عمى مؤشر  [C]( ترقيم الموجة 6-3شكل )

( يوضح مستوى الاسعار وتاريخ تشكيل الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية وطول كل 6-3والجدول )
 موجة من الموجات 

 
 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 (6-3جدول )
 S&Pمستوى الاسعار وتاريخ تشكيل الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية لمؤشر 

موجة عمى مؤشر نقاط ال الدرجة الموجة
S&P (INX) 

 تاريخ الموجة
 

طول 
الموجة 
 )نقطة(

طول 
 لموجة 

من الاسبوع الذي  الى من )اسبوع( 
 يبدأ بتاريخ

الى الاسبوع الذي 
 يبدأ بتاريخ

I 211 1581.41 16/2/2828 7/2/2816 3393.52 1812.11 دورية 
II 5 1281.66 22/3/2828 16/2/2828 2191.86 3393.52 دورية 

  28 381.7 14/8/2816 7/2/2816 2193.81 1812.11 رئيسية [1]
  11 112.65 38/18/2816 14/8/2816 2881.16 2193.81 رئيسية [2]
  188 858.71 38/9/2818 38/18/2816 2931.87 2881.16 رئيسية [3]
  12 579.93 23/12/2818 38/9/2818 2351.94 2931.87 رئيسية [4]
  68 1841.58 16/2/2828 23/12/2818 3393.52 2351.94 رئيسية [5]
[A] 1 537.68 23/2/2828 16/2/2828 2855.84 3393.52 رئيسية  
[B] 1 288.88 1/3/2828 23/2/2828 3136.72 2855.84 رئيسية  
[C] 3 944.86 22/3/2828 1/3/2828 2191.86 3136.72 رئيسية  
 

 I( مستوى الاسعار واطوال الموجات السعرية والزمنية ، اذ نلاحظ ان الموجة 6-3يوضح الجدول )
اسابيع فقط ، اذ وضح اليوت ان النموذج الموجي  5استمرت لمدة  IIاسبوع والموجة  211استمرت لمدة 

في اي درجة لا يعتمد عمى طول الفترة زمنية او سعر محدد وانما يتأثر بالحركة السعرية وحجم التداول 
 ونسب فيبوناتشي. 

 : نسب تصحيح فيبوناتشي1-1-1
ية عمى طول الموجة التي يتم حساب نسب تصحيح الموجات عن طريق تقسيم طول الموجة التصحيح

 ( في ادناه.7-3سبقتيا بعكس الاتجاه، وكما في الجدول )
 
 
 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 (7-3جدول )
 S&Pنسب تصحيح الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية لمؤشر 

طول الموجة  الدرجة الموجات
 التصحيحية

نسبة  طول الموجة الدافعة
 دافعة تصحيحية التصحيح

II   I   8.75 1581.41 1281.66 دورية 
 8.29 381.7 112.65 رئيسية [1]  [2]
 8.681 858.71 579.93 رئيسية [3]  [4]
[B]  [A] 8.52 537.68 288.88 رئيسية 

( وبالمقارنة 8.75من الدرجة الدورية ىي )  Iمن الموجة   II( ان تصحيح الموجة 7-3يبين الجدول )
( لفيبوناتشي الميمة لانعكاس 8.786بالنسب الشائعة نلاحظ ان ىذه النسبة اقتربت من مستوى النسبة )

 الاسعار.
بنسبة  [1]قد صححت من الموجة   [2]، فان الموجة  Iاما الموجات من الدرجة الرئيسية المكونة لمموجة 

( لفيبوناتشي لكن تراجعت اسعار ىذه الموجة لتعطي اىمية 8.236( وىي بذلك تجاوزت النسبة )8.29) 
( وىي تجاوزت النسبة 8.681بنسبة ) [3]قد صححت من الموجة  [4]ليذه النسبة ، كما ان الموجة 

حال بالنسبة لمموجات ( ليتراجع السعر بعد ذلك ليؤكد عمى اىمية ىذه النسبة ، كذلك ال8.618الذىبة )
( وىي 8.52بنسبة ) [A]صححت من الموجة  [B]، فأن الموجة  IIمن الدرجة الرئيسية المكونة لمموجة 

 ( لفيبوناتشي لكن تتراجع الاسعار لتعطي اىمية ليذه النسبة.8.58تجاوزت النسبة )
 
 
 : امتدادات فيبوناتشي1-1-2

خلال قسمة طول الموجة عمى الموجة التي سبقتيا في  يتم حساب امتدادات فيبوناتشي بين الموجات من
 (8-3نفس الاتجاه وفق الجدول )

 
 
 
 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 (8-3جدول رقم )
 S&Pنسبة امتدادات الموجات من الدرجة الرئيسية لمؤشر 

 نسبة الامتداد طول الموجة الدافعة طول الموجة الدافعة الدرجة الموجات
 دافعة دافعة
 2.228 381.7 858.71 رئيسية [1]  [3]
 2.728 381.7 1841.58 رئيسية  [1]  [5]
 1.22 858.71 1841.58 رئيسية [3] [5]
[C]  [A] 1.757  537.68 944.86 رئيسية 

 
، كانت نسبة امتداد الموجة  I( نلاحظ ان الموجات الرئيسية المكونة لمموجة 8 -3من خلال الجدول )

( لفيبوناتشي الميمة التي 2.236( وىي بذلك اقتربت من النسبة )2.228ىي ) [1]من طول الموجة  [3]
( 2.728ىي ) [1]من الموجة  [5]من المتوقع ان تصل الييا الاسعار، كما ان نسبة امتداد الموجة 

كانت نسبة امتدادىا من الموجة  [5]( الميمة لانعكاس الاسعار، كذلك الموجة 2.786لتقترب من النسبة )
( الميمة لامتداد الاسعار ، اما الموجات الرئيسية 1.236( وىي بذلك اقتربت من النسبة )1.22ي )ى [3]

( وىذه النسبة اقتربت من 1.757ىي ) [A]من الموجة  [C]فكانت نسبة امتداد الموجة  IIالمكونة لمموجة 
 ( لفيبوناتشي لتؤكد عمى اىمية ىذه النسبة في الاسواق .1.786النسبة )

 
 NDXؤشر ناسداك : م1-1
 : تحميل الموجات الدورية والرئيسية لممؤشر 1-1-1
المدرج في سوق نيويورك عمى المخطط الاسبوعي خلال فترة الدراسة من  NDXتم ترقيم مؤشر ناسداك  
، نلاحظ ايضا كما ىو الحال في المؤشرات السابقة ان خلال ىذه 31/12/2828لغاية  1/1/2814

، بدأت الموجة  IIو  Iموجتان مكتممة من الدرجة الدورية يمكن ترقيميا وىي  الفترة شكمت حركة السوق
( ، واستمرت لمدة 3888.78( عند النقطة )7/2/2816من الاسبوع الثاني لشير شباط بتاريخ ) Iالاولى 

( ، 9736.57( عند النقطة )16/2/2828اسبوع لتكتمل في الاسبوع الثالث لشير شباط بتاريخ ) 211
اسابيع لتكتمل في الاسبوع الرابع لشير اذار بتاريخ  5، فاستمرت لمدة   IIوجة ثانية التي يرمز ليا اما الم

( ، ثم يبدأ السوق مرة اخرى بالاتجاه الصاعد ويتنبأ ان يستمر 6771.91( عند النقطة )22/3/2828)



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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( عمما ان 7-3الشكل )، وكما موضح ب  IIIبيذا الاتجاه الصاعد حتى اكتمال الموجة الدورية الثالثة 
 ىي جزء من موجات لسنوات سابقة. 7/2/2816الفترة التي سبقت تاريخ 

 

 
 الاسبوعي NDX( ترقيم الموجات من الدرجة الدورية عمى مؤشر ناسداك 7-3شكل )



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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وموجتان  Iوكما ىو الحال في المؤشرات السابقة سنقوم بتحميل جميع الموجات الرئيسية المكونة لمموجة 

تشكمت نتيجة   IIو  Iويظير من خلال التحميل ان الموجتين من الدرجة الدورية   IIمن الموجة الدورية 
ىي موجة دافعة حافزة تتكون من خمس موجات داخمية من  Iارتباط مجموعة موجات داخمية ، فالموجة 

، تسير وفق  [5]،  [4]،  [3] ، [2]،  [1]الدرجة الرئيسية حسب تصنيف اليوت وترقيم ىذه الموجات ىي 
القواعد الاساسية ليذا النوع من الموجات وىي ، ان الموجة الثانية لا تتجاوز بداية الموجة الأولى ، 
والموجة الثالثة ليست ىي الأقصر سعريا بين الموجات الدافعة ، كما الموجة الرابعة لا تتداخل مع قمة 

 ( 8-3ما مبين في الشكل )الموجة الأولى في منطقة سعرية واحدة ، ك
 

 
 الاسبوعي NDX( ترقيم الموجات من الدرجة الرئيسية عمى مؤشر ناسداك 8-3شكل )

 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 تتشكل من خمس موجات وكالاتي: I( نلاحظ ان الموجة 8-3من خلال الشكل )
،  7/2/2816: بدأ تشكل الموجة الأولى من الدرجة الرئيسية في الاسبوع الثاني لشير شباط  [1]الموجة 

أسبوع لتكتمل في الاسبوع الثالث لشير اب بتاريخ  28( واستمرت لمدة 3888.78عند النقطة )
 ( .4837.67،عند النقطة ) 14/8/2816

أسبوع لتنتيي خلال الاسبوع الرابع لشير تشرين  11: تشكمت ىذه الموجة التصحيحية خلال  [2]الموجة 
 (.4668.46،عند النقطة ) 38/18/2816الاول بتاريخ 

أسبوع واكتممت خلال الاسبوع الرابع لشير ايمول بتاريخ  188: استمرت ىذه الموجة لمدة [3]الموجة 
 ( .7788.56عند النقطة ) 38/9/2818

اسبوع لتكتمل في الاسبوع الرابع لشير كانون الاول بتاريخ  12: استمرت الموجة الرابعة لمدة  [4]الموجة 
 (.5915.88،عند النقطة ) 23/12/2818

أسبوع لتنتيي في الاسبوع الثالث لشير شباط بتاريخ  68: تشكمت ىذه الموجة خلال [5]الموجة 
 ( .9736.57، عند النقطة ) 16/2/2828

فيي موجة تصحيحية يفترض ان تتكون من ثلاث موجات بدرجة اقل من الدرجة الرئيسية   IIاما الموجة 
، وىذا التصحيح ىو من النوع المتعرج حسب القواعد الاساسية ليذا النوع من  [C]،  [B]،  [A]ىي 

 [C]ونياية الموجة  [A]اقل بشكل واضح من مستوى اسعار بداية الموجة  [B]الموجات ، فقمة الموجة 
 . [A]يفترض ان تجاوزت مستوى اسعار قمة الموجة 

حد لتكتمل في الاسبوع الرابع لشير شباط بتاريخ : بدأت ىذه الموجة بالتشكل خلال اسبوع وا [A]الموجة 
 (. 8133.85،عند النقطة ) 23/2/2828

: ىذه الموجة استمرت في تشكميا لمدة أسبوع واحد ايضا واكتممت في الاسبوع الاول من  [B]الموجة 
 ( . 9816.33،عند النقطة ) 1/3/2828شير اذار بتاريخ 

 
 القادمة  [C]التنبؤ بالموجة  -1-1-1
وكما ىو الحال في المؤشرات السابقة يمكن التنبؤ  [B]و   [A]عد اكتمال الموجتين من الدرجة الرئيسية ب

وذلك من خلال نسب فيبوناتشي لامتداد الموجات ،  [C]بمستوى الاسعار المتوقع ان تصل اليو الموجة 
وبنفس  [C]وباستخدام النسب الميمة التي طرحيا اليوت والدراسات السابقة يمكن التنبؤ بطول الموجة 

من خلال طرح مستوى الاسعار عند بداية  [A]الطريقة في المؤشرات السابقة ، يتم تحديد طول الموجة 



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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( لنحصل 8133.85وىو ) [A]( من مستوى اسعار نياية الموجة 9736.57وىو ) [A]تشكل الموجة 
بنسب فيبوناتشي الميمة   [A]( ، ومن خلال ضرب طول الموجة 1682.72عمى طول الموجة وىو )

الذي ىو  [B]المتوقع الذي يتم طرحو من مستوى اسعار نياية الموجة  [c]يتحدد طول الموجة 
 وكالاتي :  [C]لمموجة ( ، لنحصل عمى مجموعة تنبؤات 9816.33)
 

 NDXلمؤشر الناسداك  [C]( تنبؤات الموجة 9-3جدول )
 مستوى السعر المتوقع  طول الموجة المتوقع النسبة 
1.88 1682.72 7413.61 

1.236 1988.96 7835.36 
1.382 2214.95 6881.37 
1.618 2593.28 6423.12 
1.786 2862.45 6153.87 
2.618 4195.92 4828.48 
4.236 6789.12 2227.28 

 
ويلاحظ ىنا ايضا وجود مدى واسع من احتمال التقمب في سعر السوق المتوقع وفقا لنموذج اليوت يبمغ 

% من المستوى السعري السابق 57نقطة وىو مدى واسع جدا يساوي ما نسبتو اكثر من  5186.41
% فقط في ادنى انخفاض متوقع لو الى 17، فقد ينخفض السوق بنسبة   [B]لمسوق عند نياية الموجة 

ىذا فضلا عن عدم امكانية تحديد طول  [C]% في اعمى انخفاض متوقع لو عند قاع الموجة 75نسبة 
الموجة المتوقع زمنيا بالأسابيع وكما ىو الحال في المؤشرات السابقة لا يمكن معرفة متى يمكن ان يصل 

الى اي من المستويات السابقة اعلاه مما يجعل المستثمر لن يكون قادرا عمى اتخاذ  السعر في السوق
قرار بيع/ شراء او الاحتفاظ بالورقة المالية بصورة مثمى كونو لن يستطيع معرفة الى اي مدى سينخفض 

 السوق ومتى سيتحقق ذلك.
 الفعمي نجد الاتي : [C]وبالعودة لتحميل حركة الموجة 

تشكمت ىذه الموجة خلال ثلاثة اسابيع واكتممت في الاسبوع الرابع لشير اذار بتاريخ  : [C]الموجة 
( ليذه الموجة نلاحظ 9-3( وبالمقارنة مع التنبؤات في الجدول )6771.91،عند النقطة ) 22/3/2828



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 
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 (1.386( نقطة الذي يقابل النسبة )6881.37ان اقرب تنبؤ لمستوى الاسعار من مجموعة تنبؤات ىو )
، وىذا يشير الى اىمية نسب فيبوناتشي لانعكاس الاسعار لكن من جانب اخر وكما تمت الاشارة اليو 
وجود مجموعة تنبؤات تشكل مدى واسع لتقمب الاسعار مما يضعف قدرة النموذج الموجي لمتنبؤ بمستوى 

يسية ومستوى ( يوضح ترقيم الموجات بالدرجة الرئ9-3الاسعار المستقبمية بشكل دقيق ، والشكل )
 .[C]الاسعار الفعمية لمموجة 

 
 الاسبوع NDXمن الدرجة الرئيسية عمى مؤشر  [C]( ترقيم الموجة 9-3شكل )



 في سوق نيويورك للأوراق المالية لاليوتنظرية الموجة  مأسعار الاسهم باستخداب التنبؤ
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( في ادناه يوضح مستوى الاسعار وطول وتاريخ تشكيل الموجات من الدرجة الدورية 18-3والجدول )

 والرئيسية وطول كل موجة من الموجات 
 (18-3جدول )

 NDXمستوى الاسعار وطول وتاريخ تشكيل الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية لمؤشر الناسداك 
نقاط الموجة عمى مؤشر  الدرجة الموجة

 الناسداك
 تاريخ الموجة

 
طول 

الموجة 
 )نقطة(

طول 
 لموجة 

من الاسبوع الذي  الى من )اسبوع( 
 يبدأ بتاريخ

الى الاسبوع الذي 
 يبدأ بتاريخ

I 211 5847.79 16/2/2828 7/2/2816 9736.57 3888.78 دورية 
II 5 2964.66 22/3/2828 16/2/2828 6771.91 9736.57 دورية 

  28 948.89 14/8/2816 7/2/2816 4837.67 3888.78 رئيسية [1]
  11 177.21 38/18/2816 14/8/2816 4668.46 4837.67 رئيسية [2]
  188 3848.1 38/9/2818 38/18/2816 7788.56 4668.46 رئيسية [3]
  12 1784.76 23/12/2818 38/9/2818 5915.88 7788.56 رئيسية [4]
  68 3828.77 16/2/2828 23/12/2818 9736.57 5915.88 رئيسية [5]
[A] 1 1682.72 23/2/2828 16/2/2828 8133.85 9736.57 رئيسية  
[B] 1 882.48 1/3/2828 23/2/2828 9816.33 8133.85 رئيسية  
[C] 3 2244.42 22/3/2828 1/3/2828 6771.91 9816.33 رئيسية  
 

( مستويات الاسعار التي وصمت الييا الموجات فضلا عن الطول السعري والزمني 18-3يوضح الجدول )
اسبوع  211استمرت لمدة  Iلكل موجة ، ومن الملاحظ ايضا كما في المؤشرات السابقة ان الموجة 

اسابيع فقط ، اذ وضح اليوت ان النموذج الموجي في اي درجة لا يعتمد عمى  5استمرت لمدة  IIوالموجة 
 طول الفترة زمنية او سعر محدد وانما يتأثر بالحركة السعرية وحجم التداول ونسب فيبوناتشي. 
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 : نسب تصحيح فيبوناتشي1-1-1
الموجات الدورية والرئيسية عن طريق قسمة طول الموجة التصحيحية عمى يمكن حساب نسب تصحيح 

 ( في ادناه.11-3طول الموجة التي سبقتيا عكس الاتجاه ، وكما في الجدول )
 (11-3جدول )

 NDXنسب تصحيح الموجات من الدرجة الدورية والرئيسية لمؤشر الناسداك 
 نسبة التصحيح الدافعة طول الموجة طول الموجة التصحيحية الدرجة الموجات

 دافعة تصحيحية
II   I   8.58 5847.79 2964.66 دورية 

 8.18 948.89 177.21 رئيسية [1]  [2]
 8.587 3848.1 1784.76 رئيسية [3]  [4]
[B]  [A] 8.55 1682.72 882.48 رئيسية 

 
( وىي بذلك 8.58من الدرجة الدورية ىي )  Iمن الموجة   II( ان تصحيح الموجة 11-3يبين الجدول )

( لفيبوناتشي الميمة لتراجع الاسعار. اما الموجات من الدرجة 8.58تراجعت تماما عند مستوى النسب )
( وىي بذلك 8.18بنسبة )  [1]قد صححت من الموجة   [2]، فأن الموجة  Iالرئيسية المكونة لمموجة 

قد  [4]ناتشي الميمة لانعكاس الاسعار ، كما ان الموجة ( لفيبو 8.236اقتربت من مستوى النسبة )
( لفيبوناتشي  ، 8.618( وىي قريبة من مستوى النسبة الذىبية )8.587بنسبة ) [3]صححت من الموجة 

 لتبين اىمية ىذه النسبة لتراجع الاسعار .
من  [B]، فصححت الموجة  IIوكما ىو الحال بالنسبة لمموجات من الدرجة الرئيسية المكونة لمموجة 

( لفيبوناتشي لتتراجع الاسعار بعد 8.58( وىذه النسبة تجاوزت مستوى النسبة )8.55بنسبة ) [A]الموجة 
 ذلك لتبين اىمية ىذه النسبة.
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 : امتدادات فيبوناتشي1-1-2
توضح امتدادات فيبوناتشي العلاقة بين الموجات ويتم حسابيا من خلال قسمة طول الموجة عمى طول 

 (12-3الاتجاه ، وكما في الجدول )الموجة التي سبقتيا بنفس 
 

 (12-3جدول رقم )
 NDXنسبة امتدادات الموجات الدافعة من الدرجة الرئيسية لمؤشر الناسداك 

 نسبة الامتداد طول الموجة الدافعة الدافعةطول الموجة  الدرجة الموجات
 دافعة دافعة
 3.28 948.89 3848.1 رئيسية [1]  [3]
 4.82 948.89 3828.77 رئيسية [1]  [5]
 1.25 3848.1 3828.77 رئيسية [3] [5]
[C]  [A] 1.48 1682.72 2244.42 رئيسية 

 
 [3]، فنسبة امتداد الموجة  I( امتداد الموجات من الدرجة الرئيسية المكونة لمموجة 12-3يوضح الجدول )

( المقموب العددي 3.236( وىذه النسبة اقتربت من مستوى النسبة )3.28ىي ) [1]من طول الموجة 
من  [5]داد الموجة ( الميمة لتراجع الاسعار  ، بينما كانت نسبة امت2.236( )1.236( )8.236لمنسب )
( لفيبوناتشي الميمة، كذلك نجد 4.236( وىي بذلك اقتربت من مستوى النسبة )4.82ىي ) [1]الموجة 

( لتتراجع 1.236( تجاوزت قميلا مستوى النسبة )1.25ىي ) [3]من الموجة  [5]ان نسبة امتداد الموجة 
 الاسعار بعد ذلك لتبين اىمية ىذه النسبة في التداول .

 [A]من الموجة  [C]، فكانت نسبة امتداد الموجة  IIالموجات من الدرجة الرئيسية المكونة لمموجة اما  
 ( قميلا لكن تتراجع الاسعار لتعطي اىمية ليذه النسبة الميمة 1.386( وبذلك تجاوز النسبة )1.48ىي )

 
 : المقارنة بين مؤشرات سوق نيويورك  1-2

عمى المخطط الاسبوعي لمفترة  NDXو S&P و  DJI من خلال تحميل مؤشرات سوق نيويورك
   ( نلاحظ ما يمي:31/18/2828( الى )7/2/2816)

 . IIو  Iان حركة المؤشرات الثلاثة شكمت كلا منيم موجتين من الدرجة الدورية ىما  .1
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ان حركة المؤشرات تسير وفق القواعد الاساسية لموجات اليوت في شكميا العام وتركيبيا  .2
 الداخمي.

اظيرت جميع المؤشرات اىمية نسب فيبوناتشي في التداول ، اذ ارتدت الاسعار عند ىذه النسب  .3
 .في اغمب الموجات

ومقارنتيا مع الواقع الفعمي لحركة   [C]اظيرت المؤشرات الثلاثة عند اختبار التنبؤ بالموجة  .4
 (13-3الموجة مدى واسع لتقمب الاسعار ، وكما موضح بالجدول )

 [  لمؤشرات سوق نيويوركCمدى تقمب الاسعار عند التنبؤ بالموجة ] (13-3جدول )
 NDXمؤشر  S&Pمؤشر  DJIمؤشر 

مدى تقمب 
 السعر 

نسبة تقمب 
 [C]اسعار 

الى مستوى 
اسعار 
الموجة 
 [B]السابقة 

مدى تقمب 
 السعر 

نسبة تقمب 
 [C]اسعار 

الى مستوى 
اسعار الموجة 

 [B]السابقة 

مدى تقمب 
 السعر 

نسبة تقمب 
 [C]اسعار 

الى مستوى 
اسعار الموجة 

 [B]السابقة 

15816.15  18 %- 
76% 

1739.94 17%- 
72% 

5186.41 17 %- 
75% 

 
يتضح من التحميل ان حركة المؤشرات في سوق نيويورك، ىي متشابية بشكل كبير في  .5

والرئيسية من صعودىا وىبوطيا وبالتالي شكمت نفس الموجات المتشابية من الدرجة الدورية 
 .حيث طول الموجة من الناحية الزمنية وتاريخ تشكل الموجات التي تم الترقيم عمى اساسيا

ان تساوي او تقارب طول الموجات من ناحية الفترة الزمنية لممؤشرات يدل عمى تشابو السموك  .6
 والاعتماد النفسي المتبادل بين المستثمرين في الاسواق .

من الدرجة الدورية من ناحية الفترة الزمنية وتركيبيا الداخمية   Iان طول الموجة المسماه   .7
 (.14-3متساوية ومتقاربة بين جميع مؤشرات الثلاثة ، وكما موضح بالجدول )
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 (14-3جدول )
 من الدرجة الدورية والرئيسية لممؤشرات في سوق نيويورك Iطول الموجة 

 طول الموجات )اسبوع( المؤشرات
I [1] [2] [3] [4] [5] 

  DJI 218  28  11  188  12  59مؤشر 
  S&P 211 28  11  188  12  60مؤشر 
  NDX 211 28  11  188  12  68مؤشر 

 
من الدرجة الدورية من ناحية الفترة الزمنية ىي متساوية ومتقاربة في  IIان طول الموجة المسماة  .8

 (.15-3جميع المؤشرات الثلاث كما في الجدول )
 

 (15-3)جدول 
 من الدرجة الدورية وتركيبيا الداخمي لممؤشرات في سوق نيويورك IIطول الموجة 

 طول الموجات )اسبوع( المؤشرات
II [A] [B] [C] 

 DJI 6 2 1 3مؤشر 
 S&P(INX) 5 1 1 3مؤشر 
 NDX 5 1 1 3مؤشر 

 
 

نستخمص من خلال تحميل حركة مؤشرات سوق نيويورك التي اظيرت امكانية تحميل حركة السوق من 
خلال ترقيم موجات اليوت وفق القواعد الاساسية لأنواع الموجات واىمية نسب فيبوناتشي لتراجع الاسواق 

ركة اسعار الاسيم فيو وبذلك يتم قبول الفرضية الفرعية الاولى لمدراسة التي تنص عمى ) يمكن تحميل ح
في الاسواق ذات مستوى الكفاءة شبة القوي باستخدام نظرية الموجة لاليوت ( ، اذ يمكن عن طريق ترقيم 
حركة المؤشرات وتحميميا التنبؤ بالاتجاىات المستقبمية لحركة الاسعار لكن ىذه التنبؤات تحمل مديات 

تنبؤ بشكل دقيق وبالتالي لا يمكن قبول واسعة من التقمب وىذا يضعف من امكانية نموذج اليوت لم
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لمدراسة التي تنص عمى  )يمكن التنبؤ بالحركة المستقبمية لأسعار الأسيم المدرجة  الثانيةالفرضية الفرعية 
 في الاسواق ذات مستوى الكفاءة شبة القوي  باستخدام نظرية الموجة لاليوت(

 
 

 .الاستنتاجات والتوصيات4
 الاستنتاجات-2-1

 نتطرق في ىذا المبحث الى اىم الاستنتاجات التي توصمت الييا الدراسة.      
تعتبر نظرية الموجة احد ادوات التحميل الفنية الميمة التي يمكن من خلاليا التنبؤ بحركة اسعار  .1

الاسيم وتحديد الاتجاه الاساسي والاتجاىات المتوسطة والقصيرة المدى المبدأ الذي يقوم عمية 
 ي. التحميل الفن

تقوم نظرية الموجة عمى ان حركة سوق الاسيم تتصاعد بخمس موجات وتتراجع بثلاثة وبالتالي  .2
يمكن من خلال نوع الموجة بالدرجة الاعمى تحديد اتجاه حركة السوق الاساسية الحالية 

 والمستقبمية.
موجتين مكتممتين من  NDXو S&P و  DJIفي سوق نيويورك شكمت حركة مؤشراتو الثلاثة  .3

الدرجة الدورية من اصل خمس موجات متوقعة قادمة تسير وفق القواعد الاساسية لأنواع 
 الموجات الدافعة التي طرحيا اليوت.

، تشكمت من خمس موجات صاعدة  NDXو S&P و  DJIان الموجتين المكتممتين لممؤشرات  .4
رك السوق بخمس موجات صاعدة وثلاث ىابطة ، المبدأ الاساس الذي طرحة اليوت في تح

 تعقبو ثلاث ىابطة.
الى الاتجاىات  NDXو S&P و  DJIتتنبأ موجات اليوت لممؤشرات الثلاثة في سوق نيويورك  .5

الاساسية المستقبمية لحركة سوق الاسيم وىو الاتجاه الصاعد اذ اكتممت موجتين بدرجة دورية 
 .    IIIجة القادمة والمتوقع ان يتجو السوق لإكمال المو    IIو  Iىما 

و S&P و  DJIلمؤشرات سوق نيويورك  [C]اظير نموذج اليوت عند اختبار التنبؤ بالموجة  .6
NDX  انو غير قادر عمى التنبؤ الدقيق بمستوى الاسعار المستقبمية اذ اظير مديات واسع لتقمب

موذج لتحميل ( لكن بالإمكان استخدام الن13-3الاسعار لجميع المؤشرات كما موضح بالجدول )
 الحركة التاريخية والحالية والتنبؤ بالاتجاه الاساس لحركة السوق المستقبمية.
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ان نسب فيبوناتشي ليا اىمية في سوق نيويورك اذ اظيرت انعكاس الموجات عند مستوى  .7
وحدود تمك النسب وىي قريبة من النسب التي اشار ليا اليوت والنسب التي اظيرتيا الدراسات 

 السابقة.  
اذ ان تاريخ   19تنبأت حركة المؤشرات الثلاثة في سوق نيويورك الى ازمة فايروس كوفيد  .8

اكتمال الموجات الخامسة الصاعدة في سوق نيويورك لممؤشرات الثلاثة ىو في شير شباط لسنة 
 ليبدأ السوق بموجة تصحيحية حادة وسريعة.  2828

 
 التوصيات -2-1

 اسة اىم التوصيات التي خرجت بيا الدر 
اعتماد نظرية الموجة كأحد ادوات التحميل الفنية الميمة من قبل المستثمرين والمتداولين لتحميل  .1

الحركة التاريخية والحالية والتنبؤ بالاتجاىات الاساسية المستقبمية لحركة اسعار الاسيم في 
 الاسواق المالية.

لمتداولين والمحممين والمستثمرين ضرورة ادراك اىمية نظرية الموجة او النموذج الموجي من قبل ا .2
كأحد الادوات القادرة عمى التنبؤ بالاتجاه الاساس لأسواق الاسيم اذ اظير النموذج الموجي ان 
الاتجاه القادم لممؤشرات الثلاثة ىو الاتجاه الصاعد لإكمال الموجة الثالثة لكن لا يمكن الاعتماد 

 ات واسعة لاحتمالية اكتمال الموجة.عمى ىذا النموذج لمتنبؤ الدقيق كونو اظير مدي
ان يستخدم المحميين والمتداولين والميتمين بسيكولوجية الجميور نظرية الموجة كأحد الادوات  .3

 التي تعكس السموك الجماعي لجميور المتداولين في اسواق الاسيم.
الاسواق المالية ادراك المتداولين والمحممين بأىمية نسب فيبوناتشي عند بيع/ شراء الاسيم في  .4

 وانعكاس اتجاىات الاسواق عند تمك النسب.
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 المستخمص 
يهدف البحث الى التعرف عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وفق الشكل الضعيف لمكفاءة        

من خلال استخدام نموذج السير العشوائي لتحميل عوائد الاسهم الشهرية, حيث تمثمت عينة البحث 
نون ولغاية كا 5145يكانون الثان (سنوات لمفترة من5( شركة مدرجة ضمن قطاع الصناعة ولمدة)41ب)

العوائد الشهرية  لتحديد عشوائية, عن طريق اختبار الارتباط الذاتي واختبار التكرارات  5142الأول
وتمخضت مشكمة البحث بالتالي, هل يُعد سوق العراق , ومدى تأثيرها عمى كفاءة السوق سهم المتداولةلأل

نوي ذو دلالة احصائية لمعوائد للأوراق المالية كفوء وفقاً لمشكل الضعيف لمكفاءة؟ وهل يوجد تأثير مع
لا وبينت نتائج البحث أن سوق العراق للأوراق المالية الشهرية عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية ؟, 

يُعد كفوءً وفق الشكل الضعيف لمكفاءة لأن العوائد الشهرية لمشركات غير مستقمة عن بعضها ولا تتبع 
نهُ لا  يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشهرية عمى كفاءة السير العشوائي في حركتها, وا 
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Abstract : 

       The research aims to identify the efficiency of the Iraqi stock market 

according to the weak form of efficiency through the use of a random walk 

model to analyze the monthly returns of shares, where the research sample was 

represented by (14) companies listed within the industrial sector for a period of 

(5) years for the period from January 2015 to December 2019 , through the 

autocorrelation test and the iterations test to determine the random monthly 

returns of traded stocks and their impact on market efficiency, and the research 

problem resulted in the following, is the Iraqi Stock Exchange considered 

efficient according to the weak form of efficiency? Is there a statistically 

significant effect of the monthly returns on the efficiency of the Iraqi stock 

market? The results of the research showed that the Iraqi stock market is not 

considered efficient according to the weak form of efficiency because the 

monthly returns of companies are not independent of each other and do not 

follow the random path in their movement, and that there is no Significant and 

statistically significant effect of monthly returns on market efficiency  Key 

words: the efficiency of financial markets, the random walk model, the weak 

form of market efficiency, the autocorrelation test, the rune test.                                                                                                                                                   

 : المقدمة
ق الأوراق المالية من المجالات الميمة في اقتصاديات الدول وخاصةً النامية منيا لمدور اتعد أسو        

الميم الذي تمعبو في تجميع المدخرات و جذب الاستثمارات والتي تؤثر بدورىا بشكل  مباشر في تحقيق 
ك التي النمو الاقتصادي والذي يمكن أن تعكسو أسعار الأوراق المالية المدرجة فيو، وبالخصوص تم

 تعكس بعناية الأوضاع الاقتصادية لمدولة.   
ومن أجل القيام بدورىا الاقتصادي في تجميع المدخرات وجذب الاستثمارات وتوفير البدائل التمويمية 
الملائمة ينبغي أن تتصف ىذهِ الاسواق بالكفاءة عمى المستويين التسعيري والتشغيمي، بحيث تعكس أسعار 

فاصل زمني يذكر، وىنا يصبح السوق المالي  ا كافة المعمومات المتوفرة دون أيالأسيم المتداولة فيي
بمثابة لعبة عادلة ينتج عنوُ أسعار متزنة تعكس القيم الحقيقية للأوراق المالية المتداولة فيو، وليذا أصبح 

ذب توضيح ودراسة كفاءة الأسواق المالية أمر بارز وذات أىمية كبيرة وبالخصوص وفق عمميات ج
الاستثمارات وآليات التمويل، إذ يمكن اعتبار موضوع كفاءة الاسواق المالية من المواضيع التي نتج عنيا 
جدلًا كبيراً بين الباحثين والعمماء وما رافقيا من نتائج مؤيدة وأخرى معارضة لنظرية كفاءة الاسواق، لذلك 

لغرض الوصول إلى نتائج قد تفيدنا حول استوجب الامر البحث في كفاءة سوق العراق للأوراق المالية 
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الشكل الضعيف لكفاءة السوق والتي تقول بأن البيانات والمعمومات التاريخية المتوفرة لا يمكن الاعتماد 
 عمييا في التنبؤ بسموك أسعار الأسيم المتداولة أو العوائد المتولدة عنيا .

ث الى اربعة مباحث رئيسية حيث ضم المبحث ونظراً لأىمية ذلك ولتحقيق اىداف البحث فقد قسم البح 
الاول منيجية البحث أما المبحث الثاني فتم التطرق فيو الى الجانب النظري وضم المبحث الثالث الجانب 
 التطبيقي واختبار الفرضيات أما المبحث الرابع فقد شمل كلًا من الاستنتاجات والتوصيات الخاصة بالبحث 

 
 البحث والدراسات السابقة المبحث الاول : منهجية. 1

 : مشكمة البحث 1.1
تعد اسواق الاوراق المالية النموذج الحقيقي لمتطور الاقتصادي في البمد حيث يكون من الضروري        

معرفة مستوى كفاءة ىذه الاسواق ومدى استقلالية وعشوائية عوائد الاسيم المتداولة، لذلك فإن مشكمة 
الشكل الضعيف لكفاءة سوق العراق للأوراق المالية وسموك عوائد الاسيم البحث تكمن في التعرف عمى 

 المتداولة لمعينة المبحوثة، ومن مشكمة البحث تمخضت الاسئمة الآتية : 
 ىل يُعد سوق العراق للأوراق المالية كفوء وفقاً لمشكل الضعيف لمكفاءة ؟ -1
 ؟فاءة سوق العراق للأوراق الماليةفي كىل يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية  -2

 : أهداف البحث 1.1
 تتمخص أىداف البحث بالتالي :     
 تحميل العوائد الشيرية للاسيم المتداولة لمشركات عينة البحث . -1
 اختبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وفق الشكل الضعيف لمكفاءة . -2
 المتداولة لمشركات عينة البحث .اختبار حركة العوائد الشيرية للاسيم  -3
 التعرف عمى نموذج السير العشوائي لحركة العوائد الشيرية للاسيم المتداولة . -4

 التعرف عمى مدى تأثير العوائد الشيرية عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية. -5
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 : أهمية البحث 1.1
 تتمخص اىمية البحث بالتالي :      
 كبير في الاىداف التي يسعى الباحث الى تحقيقيا .تكمن أىمية البحث بشكل  -1
إن التعرف عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية يبين مدى فاعميتوُ كمجال ميم من المجالات  -2

 التي تساىم في تنمية الاقتصاد الوطني .
ة يوفر ىذا البحث معمومات ونتائج ميمة لإدارة سوق العراق للأوراق المالية من أجل الاستفاد -3

 منيا في تطوير عمل السوق وتصحيح بعض مساراتو .
يُساعد ىذا البحث المستثمرين عمى معرفة وفيم الفرص المتاحة للاستثمار من أجل استغلاليا  -4

 بالشكل الملائم لتطوير رؤوس أمواليم .

 : فرضيات البحث 1.1
 تتمخص فرضيات البحث بالتالي :     

 ق للأوراق المالية كفوء وفقاً لمشكل الضعيف لمكفاءة .الفرضية الاولى : لا يعتبر سوق العرا
 الفرضية الثانية : لا تتبع حركة عوائد الاسيم المتداولة لمعينة المدروسة نموذج السير العشوائي .

 الفرضية الثالثة : لا يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية في كفاءة السوق.
 :مجتمع وعينة البحث  1.1
تمثل مجتمع البحث الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وشممت عينة       
(سنوات لمفترة من 5(شركة من قطاع الصناعة حيث توفرت لدينا عوائد أسيميا الشيرية لمدة)14البحث)

 الفرضيات المطروحة، ويعرض الجدول من اجل اختبار 2119ولغاية كانون الاول  2115كانون الثاني
 ( الشركات المدروسة بالإضافة الى تأريخ تأسيسيا وتأريخ ادراجيا في السوق وكالآتي :1)
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 (1جدول )

 الشركات عينة البحث
 تأريخ الادراج تأريخ التأسيس اتالشرك ت
 25/07/2004 27/05/1962 بغداد لصناعة مواد التغميف 1

 15/06/2004 18/07/1989 بغداد لممشروبات الغازية 2

 15/06/2004 18/03/1962  اليلال الصناعية 3

 08/07/2004 01/03/1978 العراقية لصناعة وتجارة الكارتون 4

 04/09/2004 29/01/1989 العراقية لتصنيع وتسويق التمور 5

 08/07/2004 01/10/1985  العراقية للأعمال اليندسية 6

 25/07/2004 10/05/1989 العراقية لمسجاد والمفروشات 7

 25/07/2004 10/01/1990 الكندي لإنتاج المقاحات والادوية البيطرية 8

 27/11/2004 19/04/1989 المنصور لمصناعات الدوائية  9

 25/07/2004 19/06/1946 الصنائع الكيمياوية العصرية 11

 25/07/2004 28/09/1964 الوطنية لمصناعات المعدنية والدراجات 11

 08/07/2004 14/02/1989 الخياطة الحديثة 12

 15/06/2004 23/10/1962 الوطنية لمصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 13

 25/07/2004 31/05/1976  انتاج الالبسة الجاىزة والتجارة العامة 14

 المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد عمى الدليل السنوي لسوق العراق للأوراق المالية .
 

 الاحصائية المُستخدمة في البحث :الاختبارات 
 :اختبار الارتباط المتسمسل  1.6.1
يُعد اختبار الارتباط المتسمسل من الأساليب الاحصائية التي تستعمل لاختبار الاستقلالية حيث       

وبين قيمتو في   t)( العلاقة بين قيمة المتغير العشوائي في الوقت )rTيَختبر معامل الارتباط المتسمسل )
 . (138: 2111( )العامري،Tالفترات السابقة )

 : (Jacquillat,1997:54)والصيغة الرياضية ليذا الاختبار تكون وفق التالي 
Rit = ui + εit                                 ……….(1) 

 حيث إن : 
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Rit  معدل العائد لمورقة المالية :(i)  لمفترة(t) . 
ui  . ثابت : 
εit  متغير عشوائي بمتوسط معدوم وتباين ثابت وبمعامل ارتباط معدوم من أجل كل :(K)  فترة متأخرة

(lag) t-k ( حيث إن :2أكبر أو تساوي ، ) 
(2) …... E(Rit | ui) = ui 

ويستعمل ىذا الاختبار لاختبار السير العشوائي لعوائد الأسيم والذي يستعمل لمعرفة العلاقة بين عوائد 
)التخمف( بين سعر إغلاق ورقة ما في ىذه  Utالاسيم في ىذهِ الفترة وقيمتيا سابقاً ويتم احتساب الفارق 

 : (172: 2112الفترة وسابقاً وفق المعادلة الآتية )الزبيدي،
Ut = (Pj,t=1n – Pj,t)         ………..(3) 

لفترة لاحقة ىو متوسط معدلات العوائد  (i)وتوضح ىذهِ الصيغة أن أمثل تنبؤ لمعدل العائد لمورقة المالية
 . (179: 2112السابقة لنفس الفترة )الزبيدي،

 

 اختبار التكرارات :  1.6.1
وييتم ىذا الاختبار كثيراً في عممية تقييم الارتفاع أو الانخفاض المُتتالي لمؤشرات أسعار الأوراق المالية 
أي معرفة ىل سوف تكون القيم السالبة أو القيم الموجبة متساوية أم عكس ذلك، حيث يجعل ذلك القدرة 

ن السوق كفوء أم  .(Chung,2006:67-69)لا  في الحكم عمى السوق بأنوُ يتمتع بحركة عشوائية وا 
وييدف الى التأكد من سمسمة تغيرات الأسعار التي تحدث بشكل متكرر بنفس الإشارة سواء موجبة أم 

وائي فينبغي أن تكون تغيرات الأسعار شكل عشسالبة، وتبعاً لاختبار التكرارات ولكي تكون الحركة ب
مستقمة بشكل تام وغير تابعة لأي تغيرات اخرى في الأسعار، وينبغي أن تكون التغيرات في القيم سواء 

 .(Li,Xiaofng,2008:18-19)سالبة أو موجبة متساوية والتي تخص العوائد 
رة نفسيا حيث بالإمكان حساب العدد ويمكن أن يُعرف )التكرار( بأنوُ التغير الحاصل في الأسعار بالإشا

 ( :13-12: 2119وفقاً لممعادلة التالية )درويش، (m)الكمي لمتكرارات المتوقعة 
m = [N (N+1-1=3ni2)] / N   ………..(4) 

 حيث إن :
N . عدد الملاحظات : 
n  . عدد تغيرات أسعار الأسيم : 
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لاختبار ما إذا كان العدد الفعمي لمتكرارات يتفق مع فرض استقلال العوائد عن  (Z)وتستعمل احصائية 
 ( :173: 2112بعضيا حيث يمكن حسابيا بالمعادلة التالية )الزبيدي،
Z = R – m / (m)               …………(5) 

 حيج إى : 

R . عدد التكرارات الفعلي : 

m . عدد التكرار الوتوقع : 

 . تبايي التكرارات : 

 

 : الدراسات السابقة 1.1

 سوق في تطبيقية دراسة – المالية السوق كفاءة اختبار) بعنوان( : 1991دراسة)الحسناوي, 1.1.1
 بغداد سوق إن الى وتوصمت، المالية العراق سوق كفاءة وبيان اختبار الى ، وىدفت(المالية للأوراق بغداد

 . والقوي القوي شبو بالشكمين كفوء غير فيو كذلك ومادام الضعيف الشكل وفق كفوء غير المالية للأوراق
 ــ العشوائي السير نموذج باستعمال الأسيم أسعار سموك تحميل) بعنوان( : 1111دراسة)الزبيدي, 1.1.1
 العراق سوق كفاءة مستوى عمى التعرف الى وىدفت(، المالية للأوراق العراق سوق في تطبيقية دراسة
 لمكفاءة الضعيف المستوى ضمن كفوء غير المالية للأوراق العراق سوق إن الى وتوصمت، المالية للأوراق

 . العشوائي السير فرضية تتبع لا لمسوق العام والمؤشر الأسيم أسعار بين العلاقة لأن
لمعراق  خاصة اشارة مع الخميجية البمدان في المال اسواق بعنوان)كفاءة( : 1111دراسة)الربيعي, 1.1.1
 المستوى عمى المال سوق كفاءة فرضية وىدفت الى اختبار, (2114 -2117لممدة  تحميمية دراسة

 العربية المممكة في المال سوق بأن الدراسة أثبتت و, والعراق السعودية العربية المممكة في الضعيف
 المستوى عند يقع المالية للأوراق العراق كفاءة سوق مستوى وان الضعيف المستوى عند كفوء السعودية
 . البمدين لكلا( فريدمان، التكرارات) اختبارات باستعمال وذلك الضعيف
المالية  للأوراق فيتنام سوق الى بالإشارة السوق كفاءة بعنوان)فرضيات:  (Yen,2011)دراسة 1.1.1

الكفاءة،  ضعيف فيتنام سوق كان إذا ما ومعرفة (، وىدفت الدراسة الى تحديد2119-2116 من
 وتوصمت الدراسة الى إن سوق فيتنام لم يكن فعالًا وفق المستوى الضعيف لمكفاءة خلال مدة الدراسة .

:  السوق كفاءة فرضية من الضعيف الشكل بعنوان)اختبار:  (Nisar&Hanif,2012)دراسة 1.1.1
 اليند) من كلاً  في الأربعة المالية الأسواق كفاءة الى بيان آسيا(، وىدفت الدراسة جنوب من تجريبية أدلة

 من سوق أي أن وتوصمت الدراسة الى لمكفاءة، الضعيف الشكل وفق( وسريلانكا وبنغلاديش وباكستان
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 كفؤة ليست الأسواق ىذهِ  كل فإن وبالتالي العشوائي السير تتبع لا آسيا جنوب في الأربعة المالية الأسواق
 . لمكفاءة الضعيف الشكل وفق
 الثاني : الاطار النظريالمبحث . 1

 :مفهوم كفاءة سوق الاوراق المالية  1.1
  منيا نذكر سوق الاوراق المالية كفاءة بخصوص الباحثون ليا تطرق التي المفاىيم من العديد ىناك 
 :ما يمي  

 (2) جدول
 كفاءة سوق الاوراق المالية مفيوم

 المفهوم الباحث ت

 24: 2113السيسي، 1

 يعكس والذي المالية لمورقة العادل بالسعر يسمى ما فييا يظير التي الاسواق وىي
 لمقيمة معادلة المالية لمورقة السوقية القيمة تكون حيث الورقة، ليذه المحورية القيمة
 عن المستثمر لتعويض تكفي بدورىا والتي والمكاسب المتوقعة لمعوائد الحالية

 . المالية الورقة في الاستثمار عن المنطوية المخاطر

2 
 والجبوري، شبيب آل

2115 :7 

 في سريعة استجابة بتحقيق ويسمح المرونة من عالي بقدر يتمتع الذي السوق وىو
 بيانات تحميل نتائج في التغيرات نتيجة تحدث والتي المالية الاوراق اسعار

 بين التعادل تحقيق الى الامر نياية في يؤدي والذي السوق الى المتدفقة المعمومات
 . المالية لمورقة الحقيقية والقيمة السوقية القيمة

3 Hall,2002:4 

 والمفصح تتاح التي تكون جميع المعمومات أن الى تحتاج السوق التي ويقصد بيا
 لتحقيق فرصة أي توجد لا أنوُ  حيث، المالية الأوراق أسعار في كمياً  تنعكس عنيا
 من قبل بعض المستثمرين . استثنائية أرباح

4 Hadi,2006:14 

 عمى فوري فعل برد فييا الأوراق المالية أسعار تقوم التي المالية الاسواق وتتمثل في
 تترك لا حيث متحيزة غير وبطريقة سريع بشكل الجديدة المعمومات كافة استيعاب
 . استثنائية عوائد يكسبوا أن الاسواق ىذه في لممشاركين فرصة

5 Arshad,2017:65 

 ىذه كانت ان سواء المتاحة المعمومات جميع كامل بشكل تعكس التي السوق بأنيا
 الاسعار او الاعلام وسائل قبل من تبث التي المعمومات او مالية قوائم المعمومات
 . للاسيم التاريخية

 .المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد عمى المصادر المُثبتة فيو 
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 عناصر كفاءة الأسواق المالية : 1.1
 : (33و32: 2111،الدسوقي)لكفاءة الاسواق المالية ثلاثة عناصر رئيسية وىي كالآتي       

إن الكفاءة ىنا تفترض عمى أن يستوعب المستثمر المعمومات جميعيا من أجل التأثير الكامل :  1.1.1
اتخاذ قرارات الشراء والبيع وبالتالي فإن أسعار أسيم شركة ما سوف تعكس المعمومات جميعيا 

 التي من المفترض أن تؤثر عمييا .
وىنا فإن مفيوم الكفاءة يفترض أن جميع المعمومات الموجودة تكون جميع المعمومات المتاحة :  1.1.1

متاحة حيث تنعكس عمى الأسعار وتتضمن المعمومات في الماضي والمعمومات الحالية في 
والتي تنعكس عمى  الحاضر والمستقبل مثل توقعات المستثمرين بانخفاض معدلات الفائدة

 الأسعار في الوقت الحاضر .
وىنا فإن مفيوم كفاءة السوق ينطوي عمى إجراء تعديل في الاسعار بصورة  السرعة والدقة : 1.1.1

سريعة ومعرفة المعمومات الحديثة وتوفير معمومات عادلة وأن السعر ىنا يكون عادلًا لأحداث 
صل زمني بين عممية تحميل المعمومات التوازن النيائي حيث أن السوق الكفوء ليس فيو فا

 . الجديدة وبين نتائج أسعار الأوراق المالية

 :أنواع كفاءة سوق الاوراق المالية  1.1
 لكفاءة سوق الأوراق المالية نوعين رئيسيين وىما :       

تشير الى عدم وجود فاصل زمني بين وصول المعمومات وتحميميا واستجابة  الكفاءة الكاممة : 1.1.1
أي ضمان تغير مباشر في سعر الورقة المالية، وان  ،((Malkie,2003:9سعر السيم ليا 

كفاءة السوق الكاممة تمثل عممية انعكاس الاسعار بصورة سريعة للأخبار التي تحمميا تمك 
 ( .58: 2114المعمومة )مجرن،

تشير الى وجود فاصل زمني بين وقت وصول المعمومات حتى انعكاسيا اءة الاقتصادية : الكف 1.1.1
عمى سعر السيم اي استجابة السوق المالية ليا، فالكفاءة الاقتصادية تسمح بوجود بعض 

، ويعني ذلك انو قد يكون ىنالك وقت (Verheden,2013:23)المرونة في الشروط الكاممة 
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السوقية اعمى او اقل من قيمتيا الحقيقة ولكن بسبب تكاليف المعاملات قصير تكون فييا القيمة 
  (Samitas,2004:6)والضرائب  يكون ىناك فرق بين سعر السيم وقيمتو الحقيقية 

 :أشكال كفاءة سوق الأوراق المالية  1.1
بناءً عمى نوع المعمومات المتوفرة لجميور المتعاممين في أسواق الأوراق المالية والتي تعكسيا أسعار  

جيوداً كبيرة بخصوص نظرية السوق المالية الكفؤة إذ صنف كفاءة السوق الى  Famaالأوراق المالية قدم 
 ثلاثة اشكال رئيسية وىي كالآتي : 

وفقاً ليذا الشكل فإن سعر الورقة المالية المتداولة في السوق الشكل الضعيف لكفاءة السوق :  1.1.1
المالية تعكس وبشكل تام جميع المعمومات التي يمكن استخلاصيا من خلال دراسة بيانات 
التداول في السوق إذ تمثل الاسعار التاريخية وحجم التداول ليذه الورقة وأية معمومات أخرى 

بالجممة وصفقات السوق المالية الخاصة  يولدىا السوق مثل عمميات المتاجرة
(Brigham&Ehrhardt,2013:1118) . 

وفقاً ليذا الشكل فأنو لا يمكن لأي من المتعاممين من الشكل الشبه قوي لكفاءة السوق :  1.1.1
تحقيق عوائد استثنائية تفوق الآخرين، نتيجة تحميميم لممعمومات الموجودة في التقارير المنشورة، 

ر في السوق المالية سوف تُعدل فوراً مع أي أخبار جيدة أو سيئة تتضمنيا وذلك لأن الأسعا
التقارير عندما يتم نشرىا، مما يمكن لممطمعين من تحقيق عوائد استثنائية في حالة توفر 
معمومات داخمية خاصة غير متاحة لعامة المستثمرين ومن خلال استخدام تمك المعمومات 

 .(Rabbani&others,2013:136)ية بإمكانيم تحقيق عوائد استثنائ
وفقاً ليذا الشكل فأن اسعار الاوراق المالية تعكس جميع الشكل القوي لكفاءة السوق :  1.1.1

المعمومات المتاحة)العامة والسرية( أي إن المعمومات المنشورة والمتاحة لمجميور سواء كانت 
ي تستند إلى تمك المعمومات التي المعمومات متعمقة بالفترات السابقة أو الجارية أو التنبؤات الت

 . ((Smart&Others,2004:340تعبر عن الشؤون الاقتصادية الدولية أو المحمية 
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 :نموذج السير العشوائي  1.1
مفيوم السير العشوائي عندما قام بدراسة أسعار الأسيم العادية في  (Kandall 1953)اكتشف كاندال 

محاولة لإيجاد نماذج متكررة لتمك الأسعار في المدد الزمنية المختمفة، ونتائج محاولتو تمخصت بأنّ 
الأسعار تتقمب بشكل عشوائي ولا يمكن عن طريقيا التنبؤ بسعر سيم معين، و وفقاً ليذا النموذج فان 

وراق المالية يتبع السير العشوائي، حيث تكون الأسعار في المستقبل مستقمة تماماً عن تغيرات سموك الأ
الأسعار التاريخية، أي إن الأسعار تتقمب بشكل عشوائي ولا يمكن عن طريقيا التنبؤ بسعر سيم معين ما 

(Ayentim,et al,2013:56) . 
ن الاستقلالية في الأسعار تعني ان في أي مدة زمنيو  ة في المتوسط سوف يتم انعكاس القيمة الحقيقية ا 

لمسيم، ويمكن الاستدلال عن طبيعة الترابط بين مفيومي السير العشوائي في كفاءة السوق المالية و 
الشكل الضعيف لمكفاءة، المتمثل بعدم إمكانية التنبؤ بسعر السيم بالاعتماد عمى المعمومات المتوفرة عن 

ي الماضي، إذ ان التغيرات السعرية المتتالية مستقمة عن بعضيا ولا يوجد أي الأسعار واحجام التداول ف
، ومن ناحية اخرى فإنوُ عندما تكون التغيرات السعرية المُتتالية (133: 2111ترابط فيما بينيا )العامري،

سير غير مُستقمة ومرتبطة مع بعضيا فيذا يدل عمى إن الأسعار وما يتحقق عنيا من عوائد لا تتبع ال
 العشوائي في حركتيا . 

 : (Hearth&Zaima,2001:155) ر عن نموذج السير العشوائي وفقاً لمصيغة الآتيةعبَ ويُ 
Pjt = Pjt-1 + at                         ……(6)  

 حيث إن : 
 Pjt  تمثل سعر الورقة المالية لممدة :t  . 

Pjt-1  تمثل سعر الورقة المالية لممدة :t-1. 
at  . ىو المتغير العشوائي :  

 : شروط كفاءة سوق الاوراق المالية 6.1
 تتمخص شروط كفاءة سوق الاوراق المالية بالتالي :      
 عمى بعضيم تصرفات تؤثر لا حتى السوق في المستثمرين من كبير عدد ىناك يكون أن يجب -1

 التلاعب . بقصد التداول أسعار
 الموارد واستغلال أرباح الأسيم تعظيم إلى منيم كل يسعى بحيث لممستثمرين الرشيد السموك -2

 . (28: 2117،الفكي) الاستثمار عمميات في المالية
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 . مُيسرة بصورة التجزئة في الاسيم بيع الممكن من -3
 . (118: 2111،العامري) السوق في الاسعار عمى السيطرة لوحدهُ  يستطيع لمستثمر وجود لا -4
 . تداوليا يتم التي المالية للأوراق السيولة خاصية توفير -5
 في تداوليا يتم التي المالية الأوراق أسعار عن المعمومات يجعل بشكل الشفافية عنصر توفير -6

: 2114،كافي) المعمومات احتكار عممية من تحد وبطريقة المتعاممين لكل متاحة السوق
 . (47و46

 المبحث الثالث : الاطار العممي. 1
 عرض وتحميل العوائد الشهرية لعينة البحث : 1.1

 (3جدول )
 العوائد الشيرية لأسيم الشركات عينة البحث
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 المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية .
البحث، ( نتائج تحميل العوائد الشيرية لأسيم الشركات عينة البحث وخلال مدة 3يعرض الجدول رقم)

ن الانحراف المعياري العام  (5.780)ويتضح منوُ إن المتوسط الحسابي العام لقطاع الصناعة بمغ وا 
لشركة الصنائع الكيمياوي  (63.859)، أما أعمى متوسط حسابي بين الشركات فقد بمغ(5.547)بمغ

ن أقل متوسط حسابي بمغ لمشركة العراقية لصناعة الكارتون، اما اعمى انحراف  (0.620-)العصرية وا 
ن اقل انحراف معياري  (21.228)معياري بين الشركات فقد بمغ لشركة الصنائع الكيمياوية العصرية وا 

 لمشركة العراقية لصناعة الكارتون . (0.084)بمغ
كيمياوية العصرية عن حيث يأتي سبب ارتفاع المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لشركة الصنائع ال

المتوسط الحسابي العام والانحراف المعياري العام لقطاع الصناعة ككل نتيجةً  لتأثير ارتفاع عوائدىا 
في)شير كانون الاول من  (99.000)مقارنةً بعوائد الشركات الأخرى حيث بمغ اعمى عائد ليا

ن أقل عائد ليا قد بمغ2019سنة  ( .2019ةفي)شير نيسان من سن (37.100)( وا 
وأما عن سبب الانخفاض الكبير في المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمشركة العراقية لصناعة 
الكارتون عن المتوسط الحسابي العام والانحراف المعياري العام لقطاع الصناعة ككل يأتي نتيجة لتأثير 

في  (0.478-)اعمى عائد ليا انخفاض عوائدىا بشكل ممحوظ مقارنةً بعوائد الشركات الاخرى حيث بمغ
ن أقل عائد ليا بمغ 2015شير حزيران من سنة  . 2016في شير أيار من سنة (0.735-)وا 

 

 : تحميل اختبار الارتباط الذاتي لسمسة العوائد الشهرية لمشركات المدروسة 1.1
 (4جدول )

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي لسمسة العوائد الشيرية لمشركات عينة البحث
 Lag1 Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6 Lag7 Lag8 Lag9 Lag10 الشركات ت

1 
بغداد لصناعة 
 مواد التغميف

0.546 0.375 0.244 0.243 0.164 -0.095 -0.214 -0.191 -0.151 -0.187 

2 
بغداد لممشروبات 

 الغازية
0.885 0.743 0.613 0.548 0.511 0.497 0.437 0.346 0.272 0.215 

 0.054- 0.022 0.111 0.224 0.344 0.465 0.572 0.672 0.784 0.899 الصناعيةالهلال  3

4 
العراقية لصناعة 

 الكارتون
0.788 0.720 0.550 0.390 0.258 0.064 -0.026 -0.162 -0.224 -0.274 

 0.175 0.248 0.248 0.229 0.294 0.405 0.451 0.524 0.612 0.758 العراقية لمتمور 5
 0.023- 0.006- 0.071- 0.071- 0.042- 0.014 0.060 0.266 0.423 0.627 الهندسيةالعراقية  6
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7 
العراقية لمسجاد 

 والمفروشات
0.959 0.907 0.852 0.801 0.750 0.699 0.651 0.600 0.549 0.495 

8 
الكندي لانتاج 

 الادوية
0.885 0.723 0.621 0.538 0.461 0.385 0.348 0.331 0.337 0.324 

 0.189- 0.139- 0.079- 0.025- 0.075 0.191 0.275 0.425 0.579 0.793 المنصور الدوائية 9

10 

الوطنية 
لمصناعات 

 المعدنية
0.760 0.645 0.515 0.346 0.280 0.185 0.152 0.131 0.114 0.054 

 0.271 0.263 0.297 0.350 0.443 0.539 0.629 0.731 0.824 0.914 الخياطة الحديثة  11

12 

الوطنية 
لمصناعات 
 الكيمياوية

0.696 0.436 0.327 0.234 0.173 0.116 0.088 0.084 0.080 0.054 

13 
انتاج الالبسة 

 الحديثة
0.793 0.619 0.459 0.354 0.231 0.160 0.156 0.164 0.186 0.220 

14 

الصنائع 
الكيمياوية 

 العصرية
0.775 0.507 0.317 0.185 0.084 0.002 -0.076 -0.138 -0.112 -0.045 

 . SPSS-24المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج 

تُشير نتائج التحميل إن جميع معاملات الارتباط الذاتي في فترة الابطاء الاولى كانت موجبة ومعنوية 
حيث إن بعضيا كانت قوية جداً لشركات)العراقية لمسجاد والمفروشات والخياطة  (0.5)احصائياً واكبر من

الحديثة(، ومن فترة الابطاء الثانية وحتى فترة الابطاء الخامسة تبدأ معاملات الارتباط لكافة الشركات 
والبعض الآخر  (0.5)بقميل وبعضيا يكون اقل من (0.5)بالتناقص التدريجي فبعضيا يكون أكبر من

، ومن فترة الابطاء السادسة وحتى فترة الابطاء الاخيرة تتناقص معاملات الارتباط بشكل  (0)قترب من ي
مستمر حيث يكون بعضيا سالباً لشركات)بغداد لصناعة مواد التغميف والعراقية لصناعة الكارتون والعراقية 

ن ىذهِ النتائج تدل عمى استقرار اليندسية والمنصور الدوائية والصنائع الكيمياوية العصرية(، وبذلك فإ
سمسمة العوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة وعدم سكونيا وبالتالي فيي غير مستقمة ولا تتبع السير 

 العشوائي وىذا يدل عمى عدم كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وفق الشكل الضعيف لمكفاءة .
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 : الشهرية لمشركات المدروسةتحميل اختبار التكرارات لسمسة العوائد  1.1
 (5جدول )

 نتائج اختبار التكرارات لسمسة العوائد الشيرية لمشركات عينة البحث

 نتيجة الاختبار
مستوى 
 الدلالة

 قيمة
Z 

 المحسوبة
عدد 

 الدورات
مجموع 
 التكرارات

تكرار 
اكبر من 

 الوسيط

تكرار 
اقل من 
 الوسيط

قيمة 
 ت الشركات الوسيط

 1 بغداد لصناعة مواد التغميف 0.47 30 30 60 11 4.482 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 2 بغداد لممشروبات الغازية 1.66 28 32 60 8 5.746 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 3 الهلال الصناعية 0.64- 30 30 60 5 5.774 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 4 العراقية لصناعة الكارتون 0.63- 30 30 60 4 4.159 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 5 العراقية لمتمور 0.30 30 30 60 10 5.212 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 6 العراقية الهندسية 0.22- 30 30 60 3 6.109 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 7 والمفروشاتالعراقية لمسجاد  6.33 31 29 60 8 5.990 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 8 الادوية لإنتاجالكندي  0.09 30 30 60 5 6.001 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 9 المنصور الدوائية 0.32- 30 30 60 9 5.042 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 10 الوطنية لمصناعات المعدنية 0.30- 30 30 60 8 4.321 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 11 الخياطة الحديثة  3.04 30 30 60 6 6.510 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي

 0.37- 30 30 60 5 6.624 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
الوطنية لمصناعات 

 الكيمياوية
12 

 13 انتاج الالبسة الحديثة 7.88 29 31 60 10 5.299 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 14 الصنائع الكيمياوية العصرية 59.000 25 35 60 3 3.908 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي

 . SPSS-24المصدر : من إعداد الباحث باستخدام برنامج 

نتائج تحميل اختبار التكرارات لسمسمة العوائد الشيرية الاعتيادية لمشركات المدروسة وخلال مدة شير تُ 
من عدد التكرارات المتوقعة ولمعظم الشركات، الدراسة وبشكل احصائي ان عدد الدورات الفعمية كانت اقل 

نجد ان اختبار التكرارات الحالي يدعم نتائج تحميل  (Z)وتبعاً لنتائج احصائية (0.5)وعند مستوى الدلالة
معاملات الارتباط الذاتي لمشركات المدروسة والتي كانت تشير الى وجود علاقة ارتباط ذاتي بين العوائد 

ذلك فإن قيم السمسمة الزمنية غير مستقمة عن بعضيا البعض وىي لا تتبع السير الشيرية لمدة البحث وب
 العشوائي وبالتالي فإن سوق العراق للأوراق المالية غير كفوء وفق الشكل الضعيف لمكفاءة .
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سوق العراق للأوراق وكفاءة الشهرية  ثير بين العوائدأالارتباط والت ةتحميل علاق 1.1
 : المالية

 (6)جدول 
 تأثير العوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة عمى كفاءة السوقنتائج 

مستوى 
 الدلالة

Fقيمة 
 المحسوبة

tقيمة 
 المحسوبة

معامل 
 الانحدار

β 

معامل 
 التحديد

R
2 

 معامل الارتباط
R 

 القطاع

 الصناعة 0.251 0.064 0.003- 0.897 0.804 0.388
 . SPSS-24المصدر : من إعداد الباحث باستخدام برنامج 

تُشير نتائج التحميل الى عدم وجود علاقة ارتباط وتأثير بين العوائد الشيرية وكفاءة السوق لشركات قطاع 
R)و (R)الصناعة، وذلك لأن قيم 

2
ن قيمة مستوى الدلالة لشركات قطاع  (0.5)كانت أقل من ( وا 

، بالتالي فإنوُ لا يوجد أي تأثير معنوي (0.05)الصناعة كما ىو ظاىر في الجدول أعلاه كانت أكبر من
 ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية .

 
 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات. 1

 : اتالاستنتاج 1.1
 تَتمخص استنتاجات البحث بالتالي :     
ىُناك عدد من الشركات المُدرجة في السوق والتي تدخل ضمن عينة البحث لم تَطرح أسيميا  -1

لمتداول في بعض الفترات ضمن مدة البحث مما أدى الى ان تكون بعض قيم عوائدىا الشيرية 
 ( .1تساوي )

لعوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة أن سمسمة تَبين من تحميل الارتباط الذاتي لسمسمة ا -2
ن النتائج تدل  العوائد الشيرية المُتحققة خلال مدة البحث مرتبطة مع بعضيا البعض ومستقرة وا 
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أيضاً عمى استقرار ىذهِ العوائد بالتالي فيي لا تتبع السير العشوائي في حركتيا وبذلك فإن سوق 
 وفق الشكل الضعيف لمكفاءة. العراق للأوراق المالية لا يُعد كفوءً 

يَتضح من تحميل التكرارات لسمسمة العوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة أن عدد الدورات  -3
الفعمية كان أقل من عدد التكرارات المتوقعة، بالتالي فإنوُ يدعم نتائج تحميل معاملات الارتباط 

ن قيم الذاتي لمشركات المدروسة والذي يُشير الى وجود علاقة  ارتباط ذاتي بين ىذهِ العوائد، وا 
السمسمة الزمنية غير مُستقمة ولا تتبع السير العشوائي في حركتيا وبذلك فإن سوق العراق للأوراق 

 المالية لا يتمتع بالكفاءة وفق شكميا الضعيف .
لصناعة تَبين من تحميل علاقة الارتباط والتأثير بين العوائد الشيرية المُتحققة لشركات قطاع ا -4

وكفاءة السوق، أنوُ لا وجود لأي ارتباط وتأثير بين العوائد الشيرية وكفاءة السوق، وبذلك فإنوُ لا 
يوجد أي تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية المُتحققة عمى كفاءة سوق العراق 

 للأوراق المالية .

 :التوصيات  1.1
 تَتمخص توصيات البحث بالتالي :     
نوصي ادارة السوق بضرورة أن تقوم جميع الشركات المُدرجة في السوق بالإفصاح عن كافة  -1

المعمومات والبيانات وبشكل كامل وان تكون متوفرة بعدالة وأن تَصل الى جميع المُستثمرين 
 بصورة متساوية .

 نوصي ادارة السوق بتوجيو كافة الشركات المدرجة للإعلان عن جميع ما يحصل فييا من -2
احداث من أجل جعل أسعار الاوراق المالية مُستقرة وأن لا يتم تحقيق عوائد استثنائية لاحد 

 المُستثمرين عمى حساب المُستثمرين الآخرين .
نوصي ادارة السوق بأىمية تفعيل كل الوسائل والاساليب التي يمكن من خلاليا ايصال جميع  -3

المعمومات والبيانات الى كافة المُستثمرين بصورة عادلة وبدون تحيز حيث إن ىذا الجانب 
 بإمكانو من رفع نشاط التداولات في السوق وبالتالي رفع كفاءة السوق . 
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حتواء الدليل السنوي لمسوق عمى اسعار الاوراق المالية اليومية نوصي إدارة السوق بضرورة ا -4
لكافة الشركات المُدرجة وبشكل مُفصل حتى تكون المعمومات والبيانات مُتاحة لمجميع بشكل 

 دقيق وموضوعي .

 المصادر
 أولًا : المصادر العربية

 الوثائق والنشرات الرسمية - أ
 ع الرسمي لسوق العراق للأوراق المالية .( من الموق2119-2115الدليل السنوي لمفترة ) -1
( لمشركات المدروسة من الموقع الرسمي لسوق العراق 2119-2115نشرات التداول اليومي)  -2

 للأوراق المالية .
 الرسائل والأطاريح - ب
دراسة اختبار كفاءة سوق فمسطين للأوراق المالية عمى المستوى مروان جمعة،  ،درويش -3

 . 2119فمسطين ،  -توحة ، القدس، جامعة القدس المف الضعيف
تحميل كفاءة سوق الأوراق المالية وفقاً لمفترات الزمنية والحجم وأثرىا صلاح ساجت، "  ،مجرن -4

قسم أدارة الأعمال، كمية  -"، رسالة ماجستير  في القرار الاستثماري وتحقيق العوائد غير العادية
 .2114الإدارة والاقتصاد الجامعة المستنصرية، 

 رياتالدو  - ت
أىمية تطوير ىيئة الرقابة عمى الأوراق المالية لرفع دريد و الجبوري عبد الرحمن،  ،آل شبيب -5

،الريادة والإبداع لاستراتيجيات الأعمال في  2115، المؤتمر العممي الرابع،كفاءة السوق المالي
 مواجية تحديات العولمة، جامعة الزيتونة الأردنية، الأردن .

 الكتب - ث
، الطبعة الاولى، دار الجنان لمنشر والتوزيع،  2117، أسواق المالطيب الفكي، أحمد أزىري ال -6

 الاردن . –عمان 
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 المستخمص 
تشكك التقتياتككلرلتقة اتككالتوككيلتقامتمككتيلتقاجاككالقككالتقااككلالتو تمككلي لمتقاككلقالمتقامككةقالمتقتككال يرلتقكك ل

تقة اتالتقتالتخذرلتبعليتلاجاالقالتقيطكل لتقامكةقالتغتةترلامهةتالاجاالقالطبتعالتقخيالرلتقامةقتال
للرقلكككيمالمااجكككللتقعكككةتقلمقجكككذتلقيكككطلهكككيقرلتقيةتاكككالتقككك لبتكككلةلتككك اتةلتقتياتكككلرلتقة اتكككالقكككالتواكككتةلتقخكككيا

تقامككةقتادليةتاككالتاككتطلتتالمقتويتككقلهككيالهككذ لتقيةتاككالتككبلتوتتاككليلتلكك لتقبتلاككلرلتقمككلية لاككةلتقباكك ل
بوكككلالمتقيةتاكككلرلملتكككبلتقومكككمالتلككك لتقاشكككةترلتسومكككل تالمتيكككلةتةلتواكككتيةتةلتقاة كككا لتقعةت كككاليت كككة لتأ

(لسيخكككلالتقبتلاكككلرلSPSS،لوتكككال لاكككرلتقبلواكككالبلاكككتخيتبلبةاكككلا ل 0202مقغلتكككالل0202تقاكككلقالقاكككاال
متولتلجككل،لم ككيلتاككتخيارلتقتولتككالتقممككيالمتوومككل القغككةتلتقممككمالتقكك لاتككل  لتقبوككالمتقتككال ككلةلاككةل

ةلإتالبالذمليوقالإومل تالقلتياتلرلتقة اتالميمةهللقالتواتةلتقخياالتقامكةقتالأاماكال هاجللهال لت ات
تقتومتككالتوق تةماككا،لمقككالمككمالاتككل  لتقيةتاككالتقتككالتككبلتقتممككالتقتجككللاككةلخككلالتقباكك لتقاة ككا لتقعةت ككال

تقامكككةقتالتممكككرلتقيةتاكككالبتطبتكككقلتقتياتكككلرلتقة اتكككالتقويتاكككالقاكككللقجكككللاكككةليمةل بتكككةلقكككالتواكككتةلتقخياكككال
م ككذق لتممككالتقيةتاككالبلاككتعالالماككل التةمتاتككالااككالماككل التقتمتمككالتواتاككلتالقتعطككال ككم لقلامككلةال
اككةلوتككالايككالتوخبككلةلمتقاااككاترلم ككذق لتقخككيالرلمتتمككلقجللتقكك لت بككةلشككةتوالاككةلتقككةتيلتقااتاككيلتقتككال

لاا ةلتةلتالهبلقالاشةلتقمتالتقامةقالمتطمتةلتقخيالرلتقامةقتا.
لتقتياتلرلتقة اتا،لتقخيالرلتقامةقتالتقة اتا،ل:لمفتاحيةالكممات ا

لتقتومتالتوق تةماا.ل
 

 بحث مستل من رسالة ماجستير. 
 

 مجلة العلوم المالية والمحاسبية
 0202العدد الثالث / ايلول 

 92 -12الصفحات 



ةـــــــــالمصرفيات ــــــين الخدمــــي تحســــات الرقمية فــــير التقنيـــتأث  
ة((ــــــــــة استطلاعيـــــــــ)) دراس  

 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

72 

 

 

 

Abstract 
     Digital technologies constitute one of the important topics in the economic, 

financial and banking fields which led to important fundamental changes in the 

nature of digital banking services, which took important dimensions in the 

banking sector countries, including Iraq Therefore, the study aimed to 

demonstrate the impact of digital technologies on improving banking services / 

an exploratory study To achieve the goal of this study, it was relied on data 

issued by the Central Bank of Iraq, the Research and Studies Department 

Financial stability bulletins and reports for the year 2010 to 2019 were obtained 

Where the researcher used the (Spss) program for data entry and analysis It used 

descriptive and statistical analysis for the purpose of reaching the results of the 

research, the most important of which was that there is a positive statistically 

significant effect of digital technologies and their role in improving the banking 

service of electronic transfer systems In light of the results of the study that was 

reached through the Central Bank of Iraq, the study recommended the 

application of modern digital technologies because of their significant role in 

improving the banking service. 

Keywords: Digital Technologies, Electronic Banking Service, Electronic 

Transfer. 

 

 المقدمة
عمیيا مجتمعات المعرفة، وىي مجتمعات قائمة في  أدى الدور البارز لممعرفة إلى ظيور مجتمعات یطمق 

أساسيا عمى المعرفة، مواكبة في ذلك التحولات التكنولوجیة المتسارعة التي یشيدىا العالم، سواء باستخدام 
المساىمة في ظيور  فضلًا عنتحدیث البرامج والتقنیات الموجودة وترقیتيا،  مالتقنیات الجدیدة، أ

لجانب كمصطمح التحول الرقمي. تتعدد المفاىیم لمصطمح التحول الرقمي مصطمحات حدیثة في ىذا ا
ظاىرة ناتجة عن مجموعة من التقنیات الرقمیة الحدیثة، التي تعمل بشكل متزامن، ومن  عدّهیمكن الذي 

                                                                      بین ىذه التقنیات الحاسوب، والذكاء الاصطناعي، والحوسبة السحابیة، وغیرىا.                            
وجیزة أدى ذلك  مدةبنموىا اليائل وتضاعف مستخدمیيا خلال  كبیراً  وكان لمساىمة شبكة الانترنت دوراً 

مع  إلى تحول العالم إلى قریة صغیرة بلا حدود، أحدثت نقمة نوعیة ثم في كیفیة تفاعل الأفراد والشركات
مكانیة وصوليم إلى الموارد المحمیة والعالمیة ثم تنامى دور الشبكة حتى أصبحت مركز التحول  بعضيم وا 
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یزال ینظر إلى الممارسات الحكومیة عمى ما الرقمي ونواة التجارة الإلكترونیة والتجارة الدولیة ككل، إلا أنو 
مكانات اليائمة لمتكنولوجیا الرقمیة لأححداث أنيا لم تحقق بعد الاستفادة المثمى من الفرص المتاحة و الإ

وفي  .جذري في التنظیم الإداري والأداء العام وبما یدعميا في تحقیق مستيدفات التنمیة الوطنیة تغیراً 
ضوء ىذا الانتشار والتحولات التي أحدثتيا التقنیات الحدیثة بات من الضروري أن یتفاعل القطاع 

لإفادة منيا بشكل كبیر، لذلك جاءت ىذه الدراسة لتكشف دور التقنیات المصرفي مع ىذه المتغیرات وا
 الرقمیة في تحسین الخدمة المصرفیة.                                                                                       

في تحسین الخدمة المصرفیة( وبناءً عمى ما تقدم یأتي البحث لتسمیط الضوء عمى )تأثیر التقنیات الرقمیة 
 ولذلك تم تقسیم البحث الى أربعة فصول:                                                                           

 یتناول الفصل الأول منيجیة البحث وبعض من الدراسات السابقة العربیة والأجنبیة. الفصل الأول:
 لنظري لمدراسة وتم تقسیمو الى مبحثین:یتناول الإطار ا الفصل الثاني:

 المبحث الأول: التقنیات الرقمیة
 المبحث الثاني: الخدمة المصرفیة

 یتناول ىذا الفصل الإطار العممي لمبحث وتم تقسیمو الى مبحثین: الفصل الثالث:
 (Statistical Analysisالمبحث الأول: التحمیل الاحصائي )

 لممقارنة بین المتوسطات( tالمبحث الثاني: اختبارات )
 الفصل الرابع الاستنتاجات والتوصیات. تناول الفصل الرابع:

 
 المبحث الأول

 Research Problem: مشكمة البحث أولا 
أنظمة الإنتاج الإلكتروني الممموس  باعتمادأحدثت التقنیات الحدیثة ثورة في عالم المال والأعمال      

وبأحدث التقنیات والخوارزمیات المبتكرة التي تيدف إلى ربط عالمي الإنتاج المادي والافتراضـــــــــي وأصبح 
التعامل معيا ضرورة حتمیة اقتضتيا سنن الإبداع والتطور وزاد التوجو نحو الرقمنة من وتیرة التنافس بین 

وفق طرق متجددة وقوالب حدیثة ومرونــة وكفاءة في عمى تقدیم خدماتيا ومنتجاتيا المؤسسات المالیة عمى 
وقطاع المصارف  استخدام الموارد وىو ما یعادل المصنع الذكي الذي یستعین بـإنتــــــرنت الأشیاء في العمل
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ىذا ىو جزء من منظومة عالمیة تحكميا عوامل العرض والطمب وتحدىا قواعد المنافسة لذلك جاء 
البحـــــث لیكشف عن الجوانب التي تبین تفاعل قطاع المصــــارف مع منظومة التقنیات الرقمیة من خلال 

 الإجابة عن التساؤلات الرئیسة التالیة:                                                                     
 المصرفیة؟ دمةكیف یمكن ان تعزز التقنیات الرقمیة من تنامي الخ .1
ىي الجوانب الإیجابیة التي یمكن ان تستفید منيا  ما في ظل التسارع التقني والتحولات الرقمیة الحدیثة.2

 في صناعة الخدمات المصرفیة؟
 Research Objectivesهداف البحث أ: ثانياا 
"التحول" من خلال دراسة تفاعل قطاع المصارف مع متغیرات التقنیة الرقمیة والاستفادة منيا نحو  .1

منصات الإنترنت وغیرىا من التقنیات الحدیثة بيدف إحداث نقمة نوعیة في ىذا القطاع تزید من 
 فرص الأسواق المالیة.

تسمیط الضوء عمى بعض الجوانب ذات العلاقة بتطور المصارف العراقیة التي تعزز من دوره وتدفع  .2
 بو الى الامام.

التقنیة الحدیثة واستخداماتيا وانعكاساتيا عمى الجوانب  الأدواتتحدید سمبیات وایجابیات  .3
 .الاقتصادیة

لتنمیة قدراتيم وتحسین خیاراتيم الاقتصادیة  لأحفراد جمیعاً بإتاحة الفرص  تحسین الخدمة المصرفیة  .4
                                                                                                                                                                                                                       .والاجتماعیة

 Research importance: أهمية البحث ثالثاا 
 عمى وفقتنبع أىمیة البحــــــث في النتائج التي تشكل زیادة لمجيود المعنیة بتطویر ىذا القطــــاع  .1

 لتغیرات المستخدمة في مختمف القطاعات كالمصارف والشركات والبنوك العراقیة.ا
 .رفيمسایرة التطورات الحاصمة عمى مسـتوى المبادلات الاقتصادیة وكل ما یتعمق بالنظام المصـــــــ .2
اختیار التقنیات والوسائل والأنظمة التي من شأنيا ان تساىم في صنـــــع تطور اقتصاد الدولة  .3

 .لمواكبة التطورات المستمرة وتحقیـــــق الأىداف خاصة في ظل التحول الرقمي
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استخدام الطرق الحدیثة لتكنولوجیا المعمومات والاتصال لموصول الى المعوقات التي تواجو التحول  .4
 لرقمي في العراق من خلال معرفة سمبیات الواقع وایجابیات المستقبل.ا

                                                                         Research Hypothesis: فرضيات البحث رابعاا 
 الفرضيـــــــــة الرئيسيــــــــــة الأولـــــــــــــى:

بین التقنیات الرقمیة والخدمة المصرفیة في  إیجابیة او سمبیة معنویة إحصائیةتوجد علاقة ارتباط ىل 
                                                               ؟القطاع المصـــرفي العراقي

 الفرضيــــــــــة الرئيسيــــــــــة الثانيـــــــــــة:
بین التقنیات الرقمیة والخدمة المصرفیة في  إیجابي او سمبي یوجد تأثیر معنوي ذو دلالة إحصائیةىل 

 ؟القطاع المصـــرفي العراقي
 Research Method : منهج البحثخامساا 
المنيج العممي المستخدم في ىذا البحث ىو الوصفي التحمیمي لدراسة دور التقنیات الرقمیة في دفع      

مسیرة الخدمة المصرفیة وتحدید الجوانب التي یمكن الاستفادة منيا من خلال استخلاص نتائج البحوث 
بقطاع المصارف العراقي  والدراسات والتقاریر والبیانات الإحصائیة الصادرة من المؤسسات المالیة الميتمة

                                                     ذات العلاقة بموضوع البحث.  
 Research Variables: متغيرات البحث سادساا 

 المتغیر المستقل: التقنیات الرقمیة.
 المتغیر المعتمد: الخدمة المصرفیة.

 Community and Sample Research: مجتمع وعينة البحث سابعا
 .البنك المركزي العراقيیتمثل مجتمع البحث في القطاع المصرفي العراقي اما عینة البحث فيي 

 الثاني المبحث
 Digital Technologies التقنیات الرقمیة

بد من الإشارة الى الثورة الصناعیة  قبل البدء بالتقنیات الرقمیة وما یرافقيا من تقنیات مالیة حدیثة لا
الرابعة وما احدثت من تطورات في مجال التكنولوجیا مثل الابداع التكنولوجي وغیرىم من المواضیع ذات 
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الصمة بتكنولوجیا المعمومات والاتصالات في الوسط الرقمي لیتبین لنا التغییر الذي احدثتو عمى مستوى 
           فعمتو من تغییر في المجتمعات؟                                                                                                  ترنت من ىذه الثورة؟ وماالاقتصاد العالمي؟ وما ىو دور الان

فاق جدیدة غیر مسبوقة، آلى إلقد رفع الانترنت والتطور التكنولوجي اللاحق توقعات المجتمعات البشریة 
نيایة لو لمتكیف مع التطور السریع والمتوالي  ىذا بدوره جعل الحكومات حول العالم تعمل في سباق لاو 

 .                                             المختمفة لمتكنولوجیا والممارسات في الثقافات والجوانب الاقتصادیة والاجتماعیة
مدى العقدین الماضیین لأنيا بحاجة الى توسیع نطاق  في الواقع برزت الحكومات في أدوار أكبر عمى

 (                                                16 : 2222مسؤولیاتيا والاستجابة لاحتیاجات مجتمعاتيا والعصر الرقمي. )الخوري، 
وبشكل عام، ساىمت زیادة انتشار شبكة الانترنت وكثافتيا بشكل مباشر في نمو شركات التجارة 
الالكترونیة وحققت عوائد لمشركات الصغیرة والمتوسطة والكبیرة وعمى الرغم من ان تطویر التجارة 

، تطور "الوسط لیة لتسيیل المعاملات. ومع ذلك، منذ ذلك الحینآالالكترونیة قد حقق بالفعل ىدف إیجاد 
الرقمي" لیصبح أداة قویة لخمق فرص العمل وسبل العیش وتنویع مصادر الدخل وتعزیز مكانة المشترین 
من زیادة الطمب عمى الحرف الیدویة من خلال المواقع الالكترونیة الى التواصل مع الممولین لمحصول 

 اق الجدیدة والناشئة.                                                عمى زیادة في رأس المال والتخصص في بیع منتجات معینة في الأسو 
 : مفهوم البداع التكنولوجي:أولا 

تأتي كممة التكنموجیا من مصطمح یوناني یعني الفن او الميارة او التطبیق العممي وعندما یتعمق الامر 
دوات والمعرفة لإیجاد حمول لممشاكل او بالمفيوم الحدیث، یشیر المفيوم الى كیفیة استخدام المجتمع لأح

لى التكنموجیا المتقدمة التي تتغیر بمرور الوقت. إالاحتیاجات التي تتعمق بيا التكنموجیا العالیة التي تشیر 
(lzqyierdo,2013)  ًعن  منقولا(Frederick,2011 : 13)  

و خدمة تؤدي الى أالمادي لمنتج  نو تغییرات في المظيرإوعرف العامري والغالبي الابداع التكنموجي عمى 
 .و العممیات المتعمقة بتحسین عممیات انتاج السمع والخدماتأتحسین أدائيا 

 : مراحل عممية البداع التكنولوجيثانيا 
بداع التكنولوجي في المنظمة، وسنتناوليا من منظور البحث في ىذه الفقرة یشمل المراحل المختمفة للإ
، وتبدأ الرحمة الأولى عند المنظمة عدة مراحل متتالیةلالعامري، وقال ان الابداع التكنولوجي ىو ممخص 

، والثالث الحاجة الى الادراك في حالة الابداع الجدید، والثاني ىو تحدید المفيوم وجعمو ممموساً  إذمن 
و تجسید المفيوم ىندسیا، والرابع ىو التصنیع وىو تحدید المفاىیم اما الخامس فيو التصمیم ویقصد ب
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( یوضح مراحل عممیة الابداع 1( والشكل رقم )65-63 :2224تسویق المنتجات التجاریة )العامري، 
                      :التكنولوجي

 
                      

 

 
 

 
 التكنولوجي( مراحل تطور البداع 1) الشكل

، "الابداع التكنولوجي"، دراسة مرجعیة، بحث منشور، مجمة 2224العامري، صالح ميدي،  المصدر:
 .96 التعاون الصناعي في الخمیج العربي، العدد
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 (1): تعريف التقنيات الرقمية ثانياا 

( فيي لا 2،1لي فيي تستخدم الأرقام )ىي الطرق والأسالیب التي تعتمد وبشكل أساس عمى الحاسب الآ
 لي كل شيء.ن ىذان الرقمان یعنیان لمحاسب الآإو لا لذلك فأتعني ارقام فقط ولكن تعني بنعم 

 ممكن تقسیم التقنیات الرقمیة الى قسمین: 

بعاد وقارئ : وتشمل البرمجیات والواقع الافتراضي والمحاكاة وكذلك الطابعات ثلاثیة الأ* تقنية
 .بعاد.. الخثیات ثلاثیة الأالاحدا

لي والاتصالات... : مثل شبكة الانترنت ومؤتمرات الفیدیو والكامیرات الرقمیة وكذلك الحاسب الآ*وسيمة
 .الخ
 (2): أبرز التقنيات الرقمية ثالثاا 

لا  ، ولكن ىذا لا یعني انوتتحرك التكنولوجیا بسرعة "مائة میل في الدقیقة"، او بعبارة أخرى، سریعة جداً 
عمال الشباب عن التقنیات الرقمیة یمكنك المحاق بيا والاستفادة منيا. تم سؤال أعضاء مجمس رواد الأ

 الحالیة التي یمكن استخداميا عمى نطاق واسع وبشكل مبتكر في المستقبل القریب.

العدید من بینما ینصب تركیزنا الیوم عمى الذكاء الاصطناعي والواقع الافتراضي والواقع المعزز، ىناك 
بالتكنولوجیا  مدفوعاً  لى مجتمعاً إالابتكارات التكنولوجیا المتغیرة التي یتم استخداميا لتحویل مجتمعنا 

 الحدیثة ومن أبرز ىذه التقنیات:
 بالنسبة الى الأكثر شیوعا، فمن الواضح ان البموكتشین: Block Chainسمسمة مجموعة البيانات  .1

سیكون في طمیعة التكنولوجیا الرقمیة، لكن الكثیرین لا یدركون تأثیرىا المحتمل في العدید من 
المجالات الأخرى. تم تصمیم الانترنت في الماضي لیكون نظاما لا مركزیا، لكن عمالقة الانترنت 

ین لدیو والعدید من الحكومات كان لدیيم شيء اخر لتقولو في ىذه النیة لتصمیمو، لكن البموكتش
دخال حقبة جدیدة من السرعة لتنمیة التطبیقات مع ضمان  القدرة عمى تغییر ىذه النیة مع الانترنت وا 

 مركزیة البیانات. الامن والمرونة والبقاء عمى أساس لا

                                                 
1

. 2217مجمة التقنیات الرقمیة، جامعة دمیاط، المجمد الرابع، العدد الرابع، أكتوبر    

2( 
 
https://www.22arabi.com 

https://www.22arabi.com/
https://www.22arabi.com/
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د القدرة عمى البحث باستخدام "الإدخال النصي أو عّ ت   : Vocal Researchالبحث الصوتي .2
أن یكون لدیك رؤیة  اً ن ومحركات البحث والناشرین أیضًا. من الميم جدلممعمنی اً الصوتي" ميمة جد

 جیدة وشاممة لممصطمحات الصحیحة والجدیدة في السوق.
تتیح دراسة الخرائط الجینیة وفيم :  Personalized medicineالطب الشخصي المخصص  .3

لجینات الفردیة المختمفة في ا عمى وفقالجینوم البشري تصمیم البروتوكولات الطبیة والعلاجیة الفردیة 
، یمكنك توقع اً الأشخاص، وبدلًا من تقدیم نصائح صحیة موحدة لمجمیع في الحالات جمیع مختمف

 .باعتماد اختلافات صغیرة ومحددة -ورؤیة المستقبل الطبي ليذا المریض. دقة عالیة 
یة بالطباعة ثلاثیة عمى الرغم من أن الجمیع عمى درا :3D Printing بعادالطباعة ثلاثية الأ .4

العدید من مجالات  اً عتقد أنيم یعرفون كیف ستغیر خدمات التكنولوجیا ىذه قریبالأبعاد، إلا أنني لا أ
الكثیر من الأشیاء  اً حیاتنا. سیتغیر التصنیع والتجارة الإلكترونیة، عمى سبیل المثال، لن تطمب قریب

مثل الملابس والأثاث ومواد البناء وما إلى ذلك، كما ىو الحال الآن، ولكن بدلًا من ذلك تختار 
 .نموذجًا عبر الإنترنت وتطبعو لمقیام بذلك ما ترید

لأن عممة البیتكوین، أو ما  اً نظر  :Digital Banking Techniques التقنيات المصرفية الرقمية .5
المشفرة، قد بدأت بالفعل في الانخفاض، یمكنك أن تكون متأكدًا تمامًا من أن فكرة یسمى بالعممة 

الخدمات المصرفیة الرقمیة المبتكرة لم تنجح. ولكن ىناك العدید من العقول الحادة التي تحاول معرفة 
 .ما حدث بالضبط في عممة البیتكوین أو العممة المشفرة وما یمكن فعمو لجعميا مرغوبة أكثر

، الذي بدوره سیزید عرض النطاق 2222بحمول عام  5Gنتوقع أن یتم تشغیل نظام  : 5Gشبكة  .6
أضعاف، مما قد یحدث ثورة في عالم الإنترنت وطریقة استخدامو. بمجرد  12الترددي بما یصل إلى 

 .زیادة السرعة، سیكون لدینا المزید من التطبیقات والأجيزة المتصمة بالإنترنت

ىو مصطمح معروف وشائع، لكنو في  IOTبالطبع، إن إنترنت الأشیاء أو :  IOT الأشياء انترنت .7
مثل الموضة. عمى سبیل المثال، عندما تكون  -المستقبل سینقسم إلى العدید من الفئات الأصغر 
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ىناك مفاىیم وأفكار تتعمق بالموضة المعاصرة، نعمم أن ما یأتي بعد ذلك سیكون أكثر بكثیر من ىذه 
د إنترنت الأشیاء لممنازل الذكیة والسیارات أحد القطاعات الرائدة الیوم، لكن عّ وبالمثل، ی  الأفكار. 

 .تأثیره سیكون أكبر بكثیر في غضون سنوات قمیمة
من التقنیات الرقمیة التي ستنمو  اً د الترمیز جزءعّ بالتأكید، ی   :Tokenization  و الترميزأالتكويد  .8

. عمى الرغم من اً في صفوف التكنولوجیا المالیة ومن المحتمل أن تؤثر عمى الصناعات الأخرى أیض
نيا لیست لامعة مثل الذكاء الاصطناعي أو الواقع الافتراضي، إلا أن ىذه حالة حل كلاسیكیة إ

والشركات بشكل سریع عمى تطویر ابتكارات بسیطة إلى حد ما، ولكنيا حل. الآن، یعمل المستيمكون 
أقوى لحمایة بیاناتيم. باستخدام رمز )تشفیر(، لن یكون من الضروري تخزین بیانات التكنولوجیا عمى 

المتسممون عدیمة الفائدة بعد خرق ىا دعّ الخوادم الضعیفة التي یجب أن تستخدم بیانات خاطئة حتى ی  
 .البیانات

ربما كان لمشخص :  Artificial Personal Assistanceناعيين المساعدين الشخصيين الصط .9
في التقویم  اً برید الكتروني من قبل وفقده، الان وباستخدام الخوارزمیة یمكن تسجیل المواعید جمیع

یزال ىناك المزید من التقنیات ما الخاص بكل شخص، ىناك العدید من التطبیقات في السوق و 
 التطویر.الرقمیة في ىذا المجال قید 

والعدید من  Googleو IBMتتنافس شركة :  Quantum Computingالحوسبة الكمومية  .11
الشركات الناشئة عمى إنشاء أجيزة كمبیوتر كمومیة ستكون الجیل التالي من أجيزة الكمبیوتر 
العملاقة. في الدراسات الحدیثة، تمكن العمماء من إنشاء أكبر وأىم شبكة كمبیوتر كمومیة حتى الآن 

ضيم البعض، مما كیوبت أو اتصال متشابك أو كمي لمتواصل مع بع 22وتمكنوا من الحصول عمى 
 یؤكد أن الكیوبتات )حظر الاتصالات( یمكن أن تعمل كشبكة.

العالم من  Lyftو Uberغیرت شركتا :  Last-mile Transportationالنتقال لأخر ميل  .11
، خلال التقنیات الرقمیة المریحة والسریعة والمیسورة التكمفة وخدمات مشاركة الرحلات. ومع ذلك
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بنایات(، فإن ىذه الخدمات  12رة مثل )محطة قطار إلى مكتب عمى بعد بالنسبة لمرحلات القصی
لیست الحل الأفضل، وقد ظيرت العدید من الشركات الناشئة في العام الماضي لمعالجة ىذه 

 Limeالمشكمة، من الدراجات البخاریة الكيربائیة إلى الدراجات الكيربائیة. إن دراجات الطیور و
bike وJump ایة.ىي مجرد البد 

 Social Media Streaming  البث الحي عمى وسائل التواصل الجتماعي .11
یمكن لمعلامات التجاریة الوصول إلى ملایین المشاىدین عمى الفور باستخدام التقنیات الرقمیة لمبث      

المباشر عمى وسائل التواصل الاجتماعي بتكمفة أقل بكثیر من تكمفة التمفزیون، وعمى عكس الإعلانات 
سیشاىده بالفعل. إنيم التمیفزیونیة، فأنت تعمم أنو إذا مر ىذا الإعلان عبر شخص ما عند مشاركتو، ف
ذلك، یرغب  فضلًا عنلیسوا في المطبخ ولا یأكمون وجبات خفیفة كما یفعمون في الإعلانات التمفزیونیة. 

 ىؤلاء المشاىدون في معرفة ماىیة علامتك التجاریة.                                                                              
تحدیات الى اقصى حد مع التقدم اليائل لتقنیات البیئة الافتراضیة لمياتف المحمول لقد نمت ىذه ال .12

، مما دفع العدید من اً نحاء العالم جمیعأالتي تشكل تحدیا حقیقیا لتقدم الحكومات الرقمیة في 
من الحكومات عمى مدار العقدین الماضیین الى إنفاق مبالغ ىائمة من المال لمعالجة قضایا الأ

طلاق وتنفیذ أنظمة إدارة اليویة السیب راني ذات الصمة لموثوقیة المعاملات في الفضاء الالكتروني وا 
 مؤسسة.   أمالمتقدمة التي تضمن الثقة المتبادلة بین مقدم الخدمة والمتمقي سواء كان شخص طبیعي 

                                                                                            
      الخدمة المصرفية

 تعريف الخدمة المصرفيةأول: 
ان یمكن تعریف الخدمات المصرفیة عمى انيا نشاط او وظیفة یتم الحصول عمیيا من خلال توفیر      

المالیة والاقتصادیة  الخدمات و ىيأ(. 31 :2216، )محمد واخرون، الآلاتو أالافراد او المنظمات 
لا تختص بإطار معین  الخدمات المؤسسات المالیة والشركات المختصة بإدارة الأموال، فيذهالتي تؤدیيا 
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وىذه المؤسسات  الحكومیة ایضاً  الخدمات التي تتفاعل مع المالیة المختمفة الخدمات اً بل تشمل جمیع
 (3) .متعددة فيي تشمل البنوك وشركات التأمین كذلك وشركات المضاربات

 الجاذبة لمخدمات المصرفية اللكترونية: العوامل ثانياا 
فراد عمى تبني التكنولوجیا لتنفیذ الخدمات الكترونیا في تشجیع الأ ميماً  ىناك عوامل عدة تمعب دوراً      

وأحد ىذه العوامل ىو معرفة الفرد بيذه الخدمات والمزایا التي یجب ان تتمتع بيا الخدمة الجدیدة، اذا 
نو سیعزز الاستخدام الشخصي لمخدمات إفضل من الطرق التقمیدیة، فأبمیزة كانت ىذه الخدمات تتمتع 

فراد، فالخدمات واحدة من المزایا المثبتة التي یجب اعتمادىا من الأ ت عّدلتي االمصرفیة الالكترونیة 
ذلك عمال التي یقوم بيا النظام مثل عد النقود من قبل أجيزة والات وكالمصرفیة الالكترونیة تعني كل الأ

 اً عمال المصرفیة جمیعلي، لذلك یمكن لممصارف التي تستخدم الأنظمة الالكترونیة إتمام الأالصراف الآ
جراء مكالمة لممصرف بشكل مباشر إالتي یتم توفیرىا في ظل النظام التقمیدي وبيذه الطریقة یمكن لمزبون 

لتي یقوم فیيا المصرف بتسمیم حزمة جراءاتيا المختمفة لممعاملات اا  من خلال شبكة المعمومات الدولیة و 
الى جياز الكمبیوتر الشخصي لمزبون وعمى الزبائن كافة الالتزام بشروط العضویة التي تحددىا المصارف 

 جل:أمن خلال منافذ الشبكة كوسیمة لمتواصل مع الزبائن من 
 بكة.تقدیم معمومات عن الخدمات التي یقدميا المصرف دون تقدیم خدمات مصرفیة عمى الش .1
 تعریف الزبائن بمعاملاتيم وتحدیث بیاناتيم. .2

 

 المبحث الثالث
 (Statistical Analysis)التحميل الحصائي 

 :اعتمد التحمیل الاحصائي عمى بیانات البحث والتي تمثمت في الجدول التالي 
 
 
 

                                                 
3) https://www.vapulus.com/ar/ 

https://www.vapulus.com/ar/
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 ( يمثل بيانات البحث5جدول )

 السنوات

 

                        

2010.00 912.00 430.00 2.09 1.06 4289.00 3630470693.00 20746.00 115166494611.00 

2011.00 929.00 467.00 2.14 1.07 5277.00 3580087050.00 30234.00 122474675455.00 

2012.00 990.00 467.00 2.28 1.07 6913.00 3700986849.00 33364.00 154035836861.00 

2013.00 1042.00 647.00 2.39 1.48 9403.00 7285543360.00 40572.00 180561559242.00 

2014.00 1204.00 337.00 2.77 .77 10814.00 7070243761.00 44779.00 199961820465.00 

2015.00 1213.00 580.00 2.79 1.33 10489.00 6749524791.00 46661.00 195758066862.00 

2016.00 1068.00 660.00 2.45 1.52 10075.00 4363921981.00 53866.00 177332311691.00 

2017.00 1070.00 680.00 1.94 1.50 9927.00 3268683085.00 72036.00 160588858061.00 

2018.00 1170.00 688.00 2.45 2.00 17772.00 4535950683.00 56342.00 161812789182.00 

2019.00 1272.00 690.00 2.79 2.50 21528.00 5874599219.00 56640.00 185628749057.00 

 ( تمثل متغیرات الدراسة كل من:1في جدول ) 
  (2010,2019)السنوات وتمثل سنوات الدراسة 

(x1  ،یمثل عدد فروع المصارفx2  ویمثـل عـددATM  ،x3   2كـم 1222ویمثـل عـدد الفـروع لكـل  ،x4 
 (   2كم1222لكل  ATMیمثل عدد 

(y1  ،ویمثل عدد التحویلات بالدولار الامریكيy2  ،ویمثل القیمة الفعمیة لمتحویلات بالدولار الامریكيy3 
 ویمثل القیمة الفعمیة لمتحویلات بالدینار العراقي  ( y4و یمثل عدد التحویلات بالدینار العراقي ،  
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 ( الحصاءات الوصفية الخاصة بالدراسة2جدول )
 

Statistics 

 x1 x2 x3 x4 y1 y2 y3 y4 

N 
Valid 10 10 10 10 10 10 10 10 

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 

Mean 1087.0000 564.6000 2.4090 1.4300 10648.7000 5006001147.2000 45524.0000 165332116148.7000 

Std. Error 

of Mean 
39.20771 40.73879 .09633 .16080 1682.62873 500351122.05475 4755.15950 9085206979.63384 

Median 1069.0000 613.5000 2.4200 1.4050 10001.0000 4449936332.0000 45720.0000 169572550436.5000 

Mode 912.00a 467.00 2.45a 1.07 4289.00a 3268683085.00a 20746.00a 115166494611.00a 

Std. 

Deviation 
123.98566 128.82736 .30461 .50848 5320.93925 1582249175.51391 15037.13466 28729947069.70193 

Variance 15372.444 16596.489 .093 .259 28312394.456 2503512453414462000.000 226115418.889 
825409858627874500000.0

00 

Skewness .014 -.602 .003 1.034 1.090 .465 .047 -.722 

Std. Error 

of 

Skewness 

.687 .687 .687 .687 .687 .687 .687 .687 

Kurtosis -1.280 -1.187 -1.211 1.076 .902 -1.731 -.148 -.411 

Std. Error 

of 

Kurtosis 

1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 1.334 

Range 360.00 353.00 .85 1.73 17239.00 4016860275.00 51290.00 84795325854.00 

Minimum 912.00 337.00 1.94 .77 4289.00 3268683085.00 20746.00 115166494611.00 

Maximum 1272.00 690.00 2.79 2.50 21528.00 7285543360.00 72036.00 199961820465.00 

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown 

 

والتي تمثل مقاییس النزعة المركزیة  (descriptive statistic) الوصفیة( الاحصاءات 2یظير جدول )
( ومقاییس التشتت )الانحراف (mode)، المنوال (median)، الوسیط (mean))الوسط الحسابي 

 ( كذلك القیم الادنى(range)، المدى (variance)، التباین (standard deviation)المعیاري 
(Minimum)  والاعمى(Maximum) ومقاییس التفمطح (Skewness)  والانبعاج(Kurtosis)  ومنو

فأنيا تمتمك تشتتات عالیة وىذا ما اظيرتو القیم العالي والتباینات  نلاحظ بالنسبة الى المتغیرات عموماً 
 .الجداول التكراریة لكل متغیر من متغیرات الدراسة وكذلك قیم المدى

بالإضافة الى النسب التجميعية لهذه  (x1)( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 3جدول )
 التكرارات

x1 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 
912.00 1 10.0 10.0 10.0 

929.00 1 10.0 10.0 20.0 
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990.00 1 10.0 10.0 30.0 

1042.00 1 10.0 10.0 40.0 

1068.00 1 10.0 10.0 50.0 

1070.00 1 10.0 10.0 60.0 

1170.00 1 10.0 10.0 70.0 

1204.00 1 10.0 10.0 80.0 

1213.00 1 10.0 10.0 90.0 

1272.00 1 10.0 10.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

 
بالإضافة الى النسب التجميعية لهذه  (x2)( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 4جدول )
 التكرارات
x2 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 

337.00 1 10.0 10.0 10.0 

430.00 1 10.0 10.0 20.0 

467.00 2 20.0 20.0 40.0 

580.00 1 10.0 10.0 50.0 

647.00 1 10.0 10.0 60.0 

660.00 1 10.0 10.0 70.0 

680.00 1 10.0 10.0 80.0 

688.00 1 10.0 10.0 90.0 

690.00 1 10.0 10.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

 
 

بالإضافة الى النسب التجميعية لهذه  (x3)( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 5جدول )
 التكرارات

x3 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 
1.94 1 10.0 10.0 10.0 

2.09 1 10.0 10.0 20.0 
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2.14 1 10.0 10.0 30.0 

2.28 1 10.0 10.0 40.0 

2.39 1 10.0 10.0 50.0 

2.45 2 20.0 20.0 70.0 

2.77 1 10.0 10.0 80.0 

2.79 2 20.0 20.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

 
    بالإضافة الى النسب التجميعية (x4) ( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 6جدول )  
 لهذه التكرارات   

x4 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 

.77 1 10.0 10.0 10.0 

1.06 1 10.0 10.0 20.0 

1.07 2 20.0 20.0 40.0 

1.33 1 10.0 10.0 50.0 

1.48 1 10.0 10.0 60.0 

1.50 1 10.0 10.0 70.0 

1.52 1 10.0 10.0 80.0 

2.00 1 10.0 10.0 90.0 

2.50 1 10.0 10.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

 
بالإضافة الى النسب التجميعية لهذه  (y1)( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 7جدول )
 التكرارات

y1 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 

4289.00 1 10.0 10.0 10.0 

5277.00 1 10.0 10.0 20.0 

6913.00 1 10.0 10.0 30.0 

9403.00 1 10.0 10.0 40.0 

9927.00 1 10.0 10.0 50.0 
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10075.00 1 10.0 10.0 60.0 

10489.00 1 10.0 10.0 70.0 

10814.00 1 10.0 10.0 80.0 

17772.00 1 10.0 10.0 90.0 

21528.00 1 10.0 10.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

 
بالإضافة الى النسب التجميعية لهذه  (y2)( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 8جدول )
 التكرارات

y2 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 

3268683085.00 1 10.0 10.0 10.0 

3580087050.00 1 10.0 10.0 20.0 

3630470693.00 1 10.0 10.0 30.0 

3700986849.00 1 10.0 10.0 40.0 

4363921981.00 1 10.0 10.0 50.0 

4535950683.00 1 10.0 10.0 60.0 

5874599219.00 1 10.0 10.0 70.0 

6749524791.00 1 10.0 10.0 80.0 

7070243761.00 1 10.0 10.0 90.0 

7285543360.00 1 10.0 10.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

 
 

بالإضافة الى النسب التجميعية لهذه  (y3)( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 9جدول )
 التكرارات

y3 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 

20746.00 1 10.0 10.0 10.0 

30234.00 1 10.0 10.0 20.0 

33364.00 1 10.0 10.0 30.0 

40572.00 1 10.0 10.0 40.0 

44779.00 1 10.0 10.0 50.0 

46661.00 1 10.0 10.0 60.0 
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53866.00 1 10.0 10.0 70.0 

56342.00 1 10.0 10.0 80.0 

56640.00 1 10.0 10.0 90.0 

72036.00 1 10.0 10.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

 
بالإضافة الى النسب التجميعية  (y4)( يبين التكرارات والنسب المئوية الخاصة بالمتغير 11جدول )

 لهذه التكرارات
y4 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid 

115166494611.00 1 10.0 10.0 10.0 

122474675455.00 1 10.0 10.0 20.0 

154035836861.00 1 10.0 10.0 30.0 

160588858061.00 1 10.0 10.0 40.0 

161812789182.00 1 10.0 10.0 50.0 

177332311691.00 1 10.0 10.0 60.0 

180561559242.00 1 10.0 10.0 70.0 

185628749057.00 1 10.0 10.0 80.0 

195758066862.00 1 10.0 10.0 90.0 

199961820465.00 1 10.0 10.0 100.0 

Total 10 100.0 100.0  

( یتبین لنا ندرة حدوث التكرار بأغمب المتغیرات 12الى )جدول )  2جدولمن ملاحظة الجداول )من 
  امتلاك سمسمة المتغیرات تنوع كمي من سنة الى اخرىوبتكرارات قمیمة جدا وىذا یعود الى 

 المبحث الرابع
 الستنتاجات

د من البحوث الأولى التي تساىم في رفع اقتصاد البمد ومواكبة العالم في التطورات عّ ان ىذا البحث ی   .1
 خصوصا في ىذه الظروف التي یمر بيا البمد " في ظل جائحة كورونا".

بالجانب العممي ونموذج الاختبار الاحصائي تبین أن التحویل بالدولار من خلال البیانات الخاصة  .2
 الامریكي وكذلك التحویل بالدینار العراقي لو الأثر الكبیر عمى نوع الخدمة المصرفیة.
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 Exponentialبــ ل نمحظ من الجداول وخصوصاً جدول تحمیل البیانات لمنموذج الثاني والمتمث .3

Smoothing Model Parameters  حیث كانت جمیع المعممات ليذا النموذج معنویة، وكذلك
والذي یوضح ىذا الاختبار  lgugلتحمیل البیانات أن اختبار  Model Statisticsنمحظ في جدول 

عشوائیة بواقي النموذج حیث تبین أن اختبار عشوائیة النموذج كان ذو معنویة عالیة وىذا یدل عمى 
 كانت جمیعيا صفر. sigأن قیمة 

 التوصيات
یوصي الباحث بدراسة التقنیات الرقمیة الحدیثة ودورىا في تحسین الخدمة المصرفیة لما ليا من  (1

 أىمیة في الوقت الحاضر نتیجة التطورات الحالیة الحاصمة والمتسارعة في مجال العمل المصرفي.
الالكترونیة لما ليا  بتطبیق التقنیات الرقمیة الحدیثة اً یوصي البحث الحالي المصارف العراقیة جمیع (2

 من دور كبیر في تحسین الخدمة المصرفیة.
التي تحت رعایتو بإدخال أحدث  اً یوصي البحث البنك المركزي العراقي بإلزام المصارف جمیع (3

ال في تعزیز مستوى الطمب والاقبال عمى الخدمة التقنیات المصرفیة لما ليا من دور ميم وفعّ 
  المصرفیة الالكترونیة.

تحقیق الاستدامة في العمل وتطویر الميارات في داخل كل فرد، یجب عمى إدارة المصارف  جلأمن  (4
یوصي البحث بتثقیف كل من الموظفین والإدارة عن  إذورؤساء الأقسام نشر الوعي المصرفي، 

 طریق المقاءات والمؤتمرات وعقد الندوات حول التقنیات الرقمیة.
مجانیة او قمیمة التكمفة مقارنة مع الوسائل الترویجیة استعمال وسائل ترویجیة لممصارف شبو  (5

ن استعمال وسائل التواصل الاجتماعي تعطي قوة لممصارف لنقل الاخبار والمنجزات إالأخرى، لذلك ف
وكذلك الخدمات كافة وایصاليا الى أكبر شریحة من افراد المجتمع التي ممكن ان تساىم في نشر 

 الوعي المصرفي.
 ةالمصادر العربي

 أول: الرسائل والطاريح



ةـــــــــالمصرفيات ــــــين الخدمــــي تحســــات الرقمية فــــير التقنيـــتأث  
ة((ــــــــــة استطلاعيـــــــــ)) دراس  
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محمد واخرون، الوسائل الالكترونیة وأثرىا عمى أداء الخدمات المصرفیة، جامعة السودان لمعموم  .1
 .28، 2216والتكنموجیا، كمیة الدراسات التجاریة، قسم إدارة الاعمال، 

 ثانيا: الكتب والمجلات
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العامري، صالح ميدي محسن، " الابداع التكنولوجي"، دراسة مرجعیة، بحث منشور، مجمة  .2

 .2224، 96التعاون الصناعي في الخمیج العربي، عدد 
 .2217، أكتوبر 4میاط، المجمد الرابع، العدد مجمة التقنیات الرقمیة، جامعة د .3

 .2217مجمس الاستقرار المالي  .4
 النشرة الإحصائیة السنویة لمبنك المركزي العراقي .5

 ثالثا: الانترنت

2. https://www.vapulus.com/ar/ 
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 المستخمص 
الرقابة الداخمية وفق اطار لجنة دعم المنظمات يهدف البحث الى دراسة وتحميل تأثير وارتباط هيكل نظام 

(COSO في تعزيز كفاءة الاداء المالي باستخدام المؤشرات المالية في المصرف عينة البحث .  وتم )
اعداد قائمة فحص لغرض فحص وتقييم نظام الرقابة الداخمية لمصرف التنمية الدولي اما الاداء المالي 

خمس مؤشرات مالية وقد تم تحميل النتائج وايجاد الارتباط والتأثير بين فقد تم قياسه وتقييمه بموجب 
 المتغيرين .

 وقد خرج البحث بعدة استنتاجات اهمها :
 % .06هيكل الرقابة الداخمية والاداء المالي بنسبة  لأبعادعلاقة الارتباط معنوية طردية  -1
 تحدث التي التغيرات % من58.6 ان اذ يالمال الأداء عمى الداخمية الرقابة لهيكل معنوي تأثير هناك -2

 الأداء فان الداخمية الرقابة في واحدة وحدة بمقدار زيادة اية وان الداخمية الرقابة سببها المالي الأداء في
 اما اهم التوصيات فكانت :. 2.576 بمقدار يزداد المالي

( لما COSOالعالمية الحديثة مثل اطار لجنة دعم المنظمات ) للأطرتطبيق هيكل رقابة داخمية وفقاً  -1
 في الاداء المالي لممصارف . وتأثيرله من ارتباط 

 تركيز المصرف عمى زيادة كفاءة المصرف في تحقيق الارباح من الموجودات . -2
  .هيكل الرقابة الداخمية , الأداء المالي: الكممات المفتاحية

 
 

 بحث مستل من رسالة ماجستير. 
 

 والمحاسبيةمجلة العلوم المالية 
 0202العدد الثالث / ايلول 
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Abstract: 

This research aims to study and analyze the impact and correlation of the 

structure of the internal control system according to the framework of the 

Organizations Support Committee (COSO) in enhancing the efficiency of 

financial performance using financial indicators in the research sample bank. A 

checklist was prepared for the purpose of examining and evaluating the internal 

control system of the International Development Bank. As for the financial 

performance, it was measured and evaluated according to five financial 

indicators. The results were analyzed and finding the correlation and influence 

between the two variables.. 

The research came out with several conclusions, the most important of which 

are: 

1-The correlation relationship is significant and direct to the dimensions of the 

internal control structure and financial performance by 60%. 

2- There is a significant impact of the internal control structure on the financial 

performance, as 58.6% of the changes that occur in the financial performance are 

caused by the internal control, and any increase by one unit in the internal 

control, the financial performance increases by 2.576.The most important 

recommendations were: 

1- Applying an internal control structure in accordance with modern global 

frameworks, such as the framework of the Organizations Support Committee 

(COSO) because of its link and impact on the financial performance of banks. 

2- The bank's focus on increasing the bank's efficiency in achieving profits from 

assets. 

Key Words : international control structure , financial performance. 
 

 المقدمة :
يعتبر نظاـ الرقابة الداخمية بمثابة العمود الفقري والعيف الساىرة عمى الوحدة الاقتصادية لآنو يحمي 

لؾ يوفر حماية لعممية توفير المعمومات المالية التي تُعتمد في اتخاذ القرارات مصالح الأطراؼ كافة وكذ
الاستثمارية والائتمانية السميمة وكذلؾ تعزيز وكفاءة الأداء المالي مف ىذا جاء ىدؼ ىذا البحث في دراسة 

 .وتحميؿ تأثير ىيكؿ نظاـ الرقابة الداخمية وفقاً للأطر الحديثة في تعزيز الاداء المالي
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يتكوف البحث مف اربعة مباحث , تناوؿ المبحث الاوؿ المنيجية وبعض الدراسات السابقة اما المبحث 
الثاني فقد خصص لمجانب النظري والذي تناوؿ نبذة عف متغيرات البحث وقد اضطمع المبحث الثالث 

المبحث الرابع فقد بالجانب العممي )التطبيقي( وتـ تحميؿ نتائج قائمة الفحص واختبار الفرضيات اما 
 خصص لاستنتاجات وتوصيات البحث .

 

 المبحث الأول : منيجية البحث ودراسات سابقة 
يمكف تمخيص مشكمة البحث في قصور معظـ اجيزة الرقابة الداخمية في  :أولًا : مشكمة البحث 

ج الحديثة في الوحدات الاقتصادية بصورة عامة والمصارؼ بصفة خاصة بمواكبة التطورات واتباع المناى
 ( لمرقابة الداخمية وتأثيره في تعزيز الاداء المالي .COSOبناء ىيكؿ الرقابة الداخمية ومنيا اطار )

 وعميو يمكف صياغة مشكمة البحث مف خلاؿ طرح التساؤلات الاتية :
ما مستوى تطبيؽ المصرؼ عينة البحث لمبادئ واجراءات ىيكؿ الرقابة الداخمية وىيكؿ اطار  .1

(COSO) عمى وجو الخصوص؟ 
( ومؤشرات قياس الاداء المالي في COSOما مستوى الارتباط بيف ىيكؿ الرقابة الداخمية وفؽ اطار ) .2

 ؟المصرؼ عينة البحث
( كييكؿ لمرقابة الداخمية في عينة البحث عمى تعزيز COSOما مستوى تأثير تبني اطار عمؿ ) .3

 مستوى الاداء المالي؟

 اطار وفؽ الداخمية الرقابة ىيكؿ وارتباط تأثير وتحميؿ دراسة الى البحث ييدؼ : البحث ىدف: ثانياً 
 المصرؼ في المالية المؤشرات باستخداـ المالي الاداء كفاءة تعزيز في( COSO) المنظمات دعـ لجنة
 . البحث عينة

 : الآتيفي  البحثتكمف أىمية  ثالثاً : اىمية البحث :

فمسفة ومنيج عمؿ بديؿ  ( لأنياCOSOوفقاً لإطار عمؿ ) ىيكؿ الرقابة الداخميةأىمية موضوع  .1
وتحقيؽ رضا  المالي التقميدية تستخدميا المنظمات لتحقيؽ النجاح وتحسيف الأداء رقابةعف ال

 مف عمميات الرقابة. الزبوف والمستفيديف
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الرائدة الذي  العالمية بالانتشار الواسع في المنظمات( COSOإطار عمؿ )تتميز متطمبات  .2
عمميات وىياكؿ الرقابة الداخمية وعمميات التدقيؽ في ىذه عمى تحسيف وتطوير بدوره عكس ين

, مما الخارجي منتجات والخدمات التي تقدميا لممجتمعالمنظمات الذي يترجـ بدوره الى تحسيف ال
 .المصارؼ يتطمب العمؿ عمى نشر استخداـ ىذه المتطمبات في 

طارات عمؿ الإشاعة تطبيؽ مفاىيـ و  .3 عمى وجو  (COSOرقابة الداخمية ومنيا إطار عمؿ )ا 
 العراقية. المصارؼفي تعزيز الأداء المالي وربط استخدامو بالتحديد 

ستنباط مفاىيـ بيف متغيراتيا لإفيما بيف موضوعات مختمفة وكيفية التفاعؿ  يجمع البحث .4
عزيز ت, مع تحديد ملامح (COSOإطار عمؿ ) ومعطيات جديدة تشّخص متطمبات تطبيؽ

مف خلاؿ ىياكؿ الرقابة الداخمية المستندة لإطار العمؿ  التي ينبغي الوصوؿ إليياالأداء المالي 
 .المقدـ

 بني البحث عمى فرضيتيف اساسيتيف وىي ::  رابعاً : فرضيات البحث
 الفرضية الاولى : ىناؾ ارتباط ذو دلالة معنوية بيف ابعاد ىيكؿ الرقابة الداخمية وفقاً لاطار عمؿ

(COSO. وابعاد الاداء المالي في المصرؼ عينة البحث ) 
( COSOىيكؿ الرقابة الداخمية وفقاً لاطار عمؿ ) لأبعادذو دلالة معنوية  تأثيرالفرضية الثانية : ىناؾ 

 وابعاد الاداء المالي في المصرؼ عينة البحث .

ؿ الكتب والرسائؿ العممية تـ الاعتماد عمى المنيج الاستنباطي مف خلا : خامساً : اسموب البحث
والبحوث المنشورة في الجانب النظري مف البحث اما الجانب التطبيقي فقد تـ اعتماد الاسموب او المنيج 

 الاستقرائي لاستخراج النتائج واختبار الفرضيات .

 سادساً : إنموذج البحث :

( COSOالمتغير المستقؿ : تمثؿ المتغير المستقؿ لمبحث بػ )ىيكؿ الرقابة الداخمية وفقاً لإطار -1
وتمثمت ابعاده بعناصره الخمسة وىي )بيئة الرقابة , تقدير المخاطر ,انشطة الرقابة , المعمومات 

 والاتصاؿ , المراقبة اوالمتابعة( .
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بحث بػ )تعزيز الأداء المالي( وتمثمت ابعاده بخمسة مؤشرات المتغير التابع : تمثؿ المتغير التابع لم-2
مالية لقياسو وتقييمو وىي ) العائد عمى الموجودات , العائد عمى حؽ الممكية , العائد عمى السيـ , نسبة 

 التداوؿ , القيمة السوقية الى القيمة الدفترية( .

 
 مخطط إنموذج البحث ( 1شكؿ رقـ )

  الباحثالمصدر: مف اعداد 
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 : دراسات سابقة : 1-7

 : دراسات عربية :1-7-1
 ( 2019دراسة ) حسين/  -1

 الصحة دائرة في تطبيقية دراسة/ الموارد استغلاؿ كفاءة تعزيز في الداخمية الرقابة دور تفعيؿ عنوان الدراسة
 العامة.

 رسالة ماجستير/ الكمية التقنية الإدارية/ بغداد. 
 الباحث/ عمياء عدناف حسيف.

 مف المتاحة الموارد استخداـ كفاءة تعزيز في  الخمسة بمكوناتيا الداخمية الرقابة دور معرفة  ىدف الدراسة
 مؤشرات وتحميؿ الموارد استخداـ وترشيد لتحسيف كأداة المتوازف الأداء ببطاقة الاستعانة خلاؿ
  SWOTتحميؿ خلاؿ مف الموارد استغلاؿ ضعؼ أو كفاءة

(Strengths,Weaknesses,Opportunities,Threatsالضعؼ, القوة,) ( )تحميؿ 
 البحث. التيديدات( لعينة الفرص,

 ضعؼ بسبب والخدمية السمعية المستمزمات بتوفير الخاصة التشغيمية النفقات نسبة ضعؼ. 1 أىم الاستنتاجات
 .التمويؿ مبالغ في
 الموجودات شراء بعمميات الخاصة الرأسمالية لمنفقات الممنوحة التخصيصات مبالغ قمة. 2

 .الوحدة تحتاجيا التي وغيرىا والأجيزة الأثاث بأنواعيا الثابتة
 عمى يجب المواطف بصحة ولارتباطيا الوحدة بيا تقوـ التي والبرامج النشاطات لأىمية. 1 أىم التوصيات

 عمى محددة تكوف المبالغ ىذه لأف تطمبيا التي بالمبالغ الوحدة تمويؿ المعنية الجيات
 المستقبمية. والبرامج النشاطات

 تطورات لمواكبة الثابتة الموجودات شراء بعمميات الخاصة التخصيصات مبالغ زيادة. 2
 . الموجودات مف الوحدة احتياجات وتمبية وشراء والحواسيب الأجيزة في الحديثة التكنموجيا

 لأخرى سنة مف الوحدة نتائج لتقويـ برنامج بوضع الداخمية والرقابة التدقيؽ قسـ قياـ ضرورة. 3
يجاد أسبابيا ودراسة الانحرافات أوجو وبياف اداءىا بتقييـ يسمح  لمنع المناسبة الحموؿ وا 
 .  تكرارىا
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 ( 2018دراسة ) مراد/  -1
 لجنة تعزيز في ودورىا المنظمات دعـ إطار لجنة وفؽ عمى الداخمية الرقابة أنشطة تطوير عنواف الدراسة

 الخاصة. العراقية المصارؼ مف عينة في تطبيقية دراسة -التدقيؽ
 رسالة ماجستير/ الكمية التقنية الإدارية/ بغداد.

 الباحث/ زينة حسيف مراد.
 دعـ لجنة إطار وفؽ عمى ومكوناتيا الداخمية الرقابة أنشطة مفاىيـ وتحميؿ عرض  ىدؼ الدراسة

 لجاف متطمبات تمبية خلاليا مف الرقابة لأنشطة يمكف تطبيقية منيجية ووضع المنظمات
 التدقيؽ.

 للأنشطة وفقاً  الرقابية بمياميا القياـ لغرض التدقيؽ لمجنة متعددة متطمبات ىناؾ.1 أىـ الاستنتاجات
 بالأنظمة والالتزاـ المحاسبية والسياسات المالية القوائـ سلامة أبرزىا  المعتمدة الرقابية
 .المخاطر إدارة وتفعيؿ الرقابية الأنشطة وجودة والقوانيف

 الوحدة لأنشطة شاملاً  تقويماً  المتوازف الأداء بطاقة بموجب الأداء تقويـ نشاط يعّد.2
 الصلاحيات يبينا الواجبات وفصؿ التفويض الرقابياف النشاطاف اما الأقتصادية
 حدوث حاؿ في المقصر ومعرفة موظؼ كؿ تخص التي الممنوحة والواجبات والمسؤوليات

 رقابي نشاط ىو البيانات بمعالجة الخاص الرقابي النشاط كذلؾ التلاعب او الاخطاء
 المادية  الرقابة وتيدؼ المعمومات إلى بو المصرح غير والدخوؿ المادية التحريفات لكشؼ
 .والتلاعب السرقة مف والمعمومات الموجودات حماية إلى
 أحد لإف ذلؾ سبب ويعزى  البحث عينة لممصارؼ بالنسبة التدقيؽ لجنة استقلالية عدـ.3

 .الداخمي التدقيؽ قسـ في التنفيذيف الموظفيف مف التدقيؽ لجنة أعضاء
جراءات لسياسات والتوثيؽ التطبيؽ مستوى ضعؼ.4  لمعمميات الداخمية الرقابة انشطة وا 

 .البحث عينة لممصارؼ المصرفية
 صورة تعطي لإنيا المصارؼ أداء تقويـ في المتوازف الأداء بطاقة اعتماد ضرورة. 1 أىـ التوصيات

 لممصارؼ. المالي وغير المالي التقويـ عف أشمؿ
 لتعزيز المصرفية العمميات مع يتلائـ بما الرقابة لأنشطة والإجراءات السياسات تطوير. 2

 التدقيؽ. لجنة متطمبات
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 : دراسات اجنبية :1-7-2
 ( JEANNE  /2019دراسة ) -1

 INTERNAL CONTROL COMPONENTS AND FINANCIAL عنواف الدراسة

PERFORMANCE IN PUBLIC INSTITUTIONS  IN  RWAND 

CASE STUDY: RWANDA SOCIAL SECURITY BOARD  RSSB 

 .مكونات الرقابة الداخمية والأداء المالي في المؤسسات العامة في رواندا
 .(RSSBمجمس الضماف الاجتماعي في رواندا ) :دراسة حالة

 رسالة ماجستير/ جامعة رواندا. 
 UWINGABIYE MARIE JEANNEالباحث/ 

 الأداء في دور أي تمعب الداخمية الرقابة كانت إذا ما معرفة ىو الدراسة مف العاـ اليدؼ ىدؼ الدراسة
 عمى الرقابة بيئة تأثير تحديد ىو لمدراسة المحدد اليدؼ وكاف, العامة المؤسسة في المالي
 رواندا. في العامة لممؤسسات المالي الأداء

 إلى: 13.9 مف الثلاث السنوات مدى عمى انخفض RSSB أصوؿ عمى العائد .أف1 أىـ الاستنتاجات
  الماؿ. مف أكبر قدر لتوليد فعّاؿ بشكؿ أصوليا تدير لا RSSB أف يعني: 8.4
  المالي. والأداء الداخمية الرقابة بيف إحصائية دلالة ذات إيجابية علاقة .وجود2
 تحسيف. إلى بحاجة زالت ما RSSB ملاءة .أف3

 تحسيف لزيادة( والمتابعة, الرقابة وأنشطة, الرقابة بيئة) ICS مكونات تعزيز .ضرورة1 أىـ التوصيات
جميعاً  الصحيحة التدابير أف تتخذدارة الإعمى  ويجب العامة لممؤسسات المالي الأداء
 . المالي الوضع تحسيف نحو المنظمة لتوجيو

 . بيا الخاصة التشغيؿ لمصروفات وثيؽ اىتماـ إيلاء إلىدارة الإ.تحتاج 2
 إدارة تقمؿ أف .يجب4. الرئيسة والمصاريؼ التكمفة عوامؿ تحديد إلىدارة الإ.تحتاج 3

RSSB لدفع الأمواؿ عمى الحفاظ أجؿ مف الدخؿ صافي لزيادة الضرورية غير النفقات 
 . الدفع في تأخير دوف لممستفيديف الاجتماعي الضماف مزايا
 .لممخاطر التعرض لتجنب استثمار بأي القياـ قبؿ بعمؽ RSSB إدارة تحمؿ أف .يجب5
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 ( JOELLE /2019دراسة ) -2

 EFFECT OF INTERNAL CONTROLS ON FINANCIAL عنواف الدراسة

PERFORMANCE OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES IN 

NAIROBI COUNTY . 

 مقاطعة في والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات المالي الأداء عمى الداخمية الرقابة تأثير
 .نيروبي

 رسالة ماجستير/ جامعة الولايات المتحدة الدولية/ افريقيا.
 AKIMANA KELLY JOELLEالباحث/ 

 مقاطعة في والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات المالي الأداء عمى الداخمية الرقابة تأثير تحديد ىدؼ الدراسة
 كينيا. في نيروبي

 تسمط أف يجب المالي والأداء الرقابة الداخمية بيف إحصائية دلالة ذات علاقة وجود. 1 أىـ الاستنتاجات
 تنفيذ ضماف عمى تساعد التي والإجراءات السياسات عمى الضوء الداخمية الرقابة أنشطة

 لممخاطر لمتصدي اللازمة الإجراءات اتخاذ ضماف عمى تساعد فيي  دارةالإتوجييات 
  الاىداؼ. تحقيؽ تيدد التي
يجابية معنوية علاقة ىناؾ أف.2  . المالي والأداء المراقبة بيف وا 
 الداخمية الرقابة أنظمة وفاعمية المنظمة في والفاعمية الجودة عمى تؤثر المراقبة أف. 3

 . التدقيؽ ومراجعات
 . المالي والأداء المخاطر تقييـ بيف إحصائية دلالة ذات علاقة ىناؾ أف. 4
 تقييمات تعمؿ. الأعماؿ بيئة في المخاطر لتحديد الأىمية بالغ أمر المخاطر تقييـ أف. 5

 عوامؿ وضع خلاؿ مف الشركة في المخاطر وتخفيؼ المخاطر تقييـ تعزيز عمى المخاطر
 .الحسباف في المخاطر

 أدائيا مع تتماشى داخمية رقابة أنظمة بتطوير والمتوسطة الصغيرة الشركات قياـ ضرورة.1 التوصياتأىـ 
 ذلؾ في بما أعماليا أداء تتبع في الوحدة الاقتصادية الداخمية الضوابط ستساعد. المالي
  ككؿ. بأكمميا لممؤسسة والفاعمية والرقابة الربحية

 تنفيذ خلاؿ مف باستمرار المالي لأدائيا والمتوسطة الصغيرة الشركات مراقبة ضرورة. 2
 . لذلؾ وفقًا التنظيمية الأىداؼ تحقيؽ مف لمتأكد الأداء مراجعات وكذلؾ التدقيؽ مراجعات
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 جميعاً  والمتوسطة الصغيرة الشركات مف المخاطر تقييـ ممارسات اعتماد ضرورة. 3
 لممخاطر التعرض دوف لمشركة المالي الأداء لتعزيز ضرورية لأنيا نيروبي في العاممة
 .فييا تعمؿ التي البيئية

 : اختلاف البحث الحالي عنيا : 1-7-3
ييدؼ ىذا البحث الى دراسة وتحميؿ تأثير وارتباط ىيكؿ نظاـ الرقابة الداخمية عمى وفؽ اطار لجنة  -1

المالية في المصارؼ عينة ( في تعزيز كفاءة الاداء المالي باستخداـ المؤشرات COSOدعـ المنظمات )
 البحث.

 اجريت ىذه الدراسات في مجموعة مف المصارؼ العراقية الخاصة. -2
استخدمت الدراسة  قائمة فحص لفحص وتقييـ الرقابة الداخمية وكذلؾ خمسة مؤشرات مالية لقياس  -3

 ت البحث.وتقييـ الأداء المالي وتـ تحميميا إحصائياً وبياف الارتباط والتأثير بيف متغيرا

 المبحث الثاني : الجانب النظري :
 : COSO: اطار لجنة دعم المنظمات  2-1
في الولايات المتحدة  1929بعد الازمة الاقتصادية العالمية عاـ  للاىتماـ الكبير نظاـ الرقابة الداخمية برز

تخفيض تكاليؼ التدقيؽ )الخارجي(  فيالامريكية ومف الاسباب التي ادت الى ظيوره رغبة المؤسسات 
 فروعياؾ كبر حجـ المشاريع وظيور الكثير مف الشركات المتعددة الجنسيات والتي تمتاز بتعدد لوكذ

في وضع انظمة لمرقابة تساعد في تحسيف سير العمؿ والالتزاـ بسياسات فشرعت وتعقيد عممياتيا 
الداخمية تطوراً تدريجياً بالتزامف مع التطورات السريعة  , حيث شيد مفيوـ الرقابة وتعميمات الادارات العميا

لمحياة الاقتصادية , فمـ تعد مجرد وسيمة لمحفاظ عمى النقدية وانما اصبحت مجموعة مف العناصر 
المترابطة التي تضعيا الادارات العميا مف اجؿ تحقيؽ اىداؼ الوحدة الاقتصادية , وقد تبنت العديد مف 

العالمية المختصة تشريعات ومعايير وقواعد واطر تتضمف تأكيدات عمى انشاء وتقييـ الييئات والمنظمات 
نظاـ رقابة داخمية فاعؿ في الوحدات الاقتصادية , ومف اىـ واشير النماذج الصادرة : الاطار المتكامؿ 

الرقابة ( في امريكا ودليؿ COSOلمرقابة الداخمية الصادر عف لجنة المنظمات الداعمة او )الراعية( )
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ودليؿ الرقابة  (CICAالصادر عف المعيد الكندي لممحاسبيف القانونييف ) (COCOالكندي المعروؼ ب )
 ( الصادر عف معيد المحاسبيف القانونييف البريطاني .TurnbullGuidanceالداخمية المعروؼ بػ )

 : الرقابة الداخمية:  مفيوم  2-1-1
يا في تعاريؼ عديدة لي عالـ الاعماؿ عمى مر السنيف ظيرت موضوع الرقابة الداخمية ف لأىميةنظراً 

نذكر  كثير مف المصادر مف قبؿ الجيات والييئات المسؤولة عف وضع المعايير والقواعد التي تنظـ عمميا
 : ف ىذه التعاريؼبعضاً م

( Committee of Auditing Proceduresالاجراءات التدقيقية )لجنة  التعريؼ الصادر عف -1
تشمؿ الخطة التنظيمية ووسائؿ ) بأنيا:   AICPA المنبثقة عف المعيد الامريكي لممحاسبيف القانونييف

البيانات المحاسبية  وتدقيؽوضبط  موجوداتوالتنسيؽ والمقاييس المتبعة في المشروع بيدؼ حماية 
يف عمى التمسؾ والتأكد مف دقتيا ومدى الاعتماد عمييا وزيادة الكفاية الإنتاجية وتشجيع العامم

 . ( 631-629 : 2111 :) غنيمات وصياـ  ( بالسياسات الإدارية الموضوعة 
سمسمة مف الاجراءات ) ( بانيا : COSOالمنظمات ) او )رعاية( لجنة دعـ التعريؼ الصادر عف -2

دارتيا وموظفييا الآخريف وتصمـ لتوفر تأكي الوحدة الاقتصاديةمجمس ادارة  بوساطةوالعمميات تتـ  داً وا 
معقولًا فيما يتعمؽ بتحقيؽ كفاءة وفاعمية العمميات ومصداقية التقارير المالية والالتزاـ بالقوانيف 

 (.SOCPA : 2009 : 8) ( والتعميمات ذات العلاقة 

 ( :COSOنبذة تعريفية عن لجنة ):   2-1-2
مف قبؿ اكبر خمس معاىد وجمعيات مينية في الولايات المتحدة الامريكية )  1987المجنة سنة  تأسست

( , معيد المحاسبيف FEI( , معيد المدراء المالييف )AICPAمعيد المحاسبيف القانونييف الامريكي )
( ( وسميت AAA( , جمعية المحاسبيف الامريكييف )IIA( , معيد المدققيف الداخمييف )IMAالادارييف )

(COSO( اختصاراً لػ )Committee Of Sponsoring Organizations ( والتي تعني) لجنة دعـ او
( وكاف جيمس جيـ Treadway Commission)رعاية( المنظمات ( وىي تابعة لمجنة تريدواي )

غير ( وىي لجنة مف القطاع الخاص و COSOتريدواي الابف عضو ىيئة الاوراؽ المالية اوؿ رئيس لػ )
 .  (337: 2114 : الوردات)  (Hurt L. Robert: 2013: 43)ىادفة الى الربح  .  
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 ( :COSOاىداف الرقابة الداخمية وفقاً لاطار لجنة ):   2-1-3
 كفاءة وفاعمية العمميات التشغيمية : -1

بما فييا يتـ وضع مكونات الرقابة الداخمية في الوحدة الاقتصادية لتعزيز الاستخداـ الامثؿ لمموارد 
الافراد لكي يتـ تحقيؽ اىدافيا ومف اىـ الجوانب توفير معمومات دقيقة لاتخاذ القرار  حيث توجد 
معمومات عديدة ومختمفة يتـ استخداميا في اتخاذ القرارات الميمة فضلًا عف حماية الموجودات 

و اف تتـ اساءة والسجلات حيث يمكف اف يتـ سرقة الموجودات الممموسة مف الوحدة الاقتصادية ا
 : Arens & Loebbeck : 2003استخداميا او تدميرىا مالـ توجد رقابة فاعمة وملائمة لحمايتيا )

379. ) 
 موثوقية القوائـ المالية : -2

اف مسؤولية اعداد القوائـ المالية ىو مف مياـ الادارة لذلؾ تكوف عمييا مسؤولية قانونية ومينية لمتأكد 
فييا تـ عرضيا بصورة عادلة وفؽ متطمبات المعايير والمبادئ المحاسبية  مف اف المعمومات المدرجة

 Security Exchangeالخارجية  ) للأطراؼالمقبولة والمتعارؼ عمييا وخاصة المعدة 
Commission : 2003 : 2-3 . ) 

 الالتزاـ بالقوانيف والتعميمات : -3
صادية الالتزاـ بيا سواء اكانت داخمية اـ توجد بعض القوانيف والتعميمات التي يجب عمى الوحدة الاقت

خارجية مباشرة اـ غير مباشرة , المباشرة مثؿ قوانيف الضرائب والتاميف والرواتب اما غير المباشرة مثؿ 
 ( .16-15:  2112قوانيف حماية البيئة والحريات العامة . )السوافيري  وآخروف : 

 ( :COSO 2013: اطار )2-1-4
 شاملاً  إنموذجاً  ويمثؿ الإطار مف المحدثة النسخة 2113في آيار مف سنة  ( COSO) أصدرت لجنة

 عمى أبقى الإطار إف إذ لمربح ىادفة غير أو لمربح ىادفة سواء كانت الوحدات جميع في تطبيقو يمكف
الداخمية ولكف  الرقابة أىداؼ وأيضاً  1992سنة  لإصدار  الداخمية لمرقابة الخمسة والعناصر التعريؼ
 : Romney & Steinbartسبعة عشر مبدأ كميا مرتبطة بالمكونات الخمسة وىي كما يمي : )ذكر 

2018 : 203) 
 
 



 في تعزيز الأداء المالي  COSOــــارطـــــر ىيكــــــل الرقابـــــة الداخميـــة وفقـــاً لإتأثي
 دراسة تطبيقية في مصرف التنمية الدولي

 

 

 3العدد :    هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

103 

 

 

 

 بيئة الرقابة : - أ
 سماتيـ , ىو الأشخاص عمؿ أي جوىر الداخمية,اف لمرقابة الأخرى المكونات لجميع الأساس ىي

 المحرؾ ىـ. فييا يعمموف التي ,والبيئة والكفاءة الأخلاقية والقيـ والانضباط النزاىة ذلؾ في بما , الفردية
 وتتضمف بيئة الرقابة المبادئ الخمسة الاتية : .شيء كؿ عميو يرتكز الذي والأساس المنظمة يقود الذي
 والأخلاؽ . بالنزاىة الالتزاـ. 1
 الإدارة . عف المستقؿ الإدارة مجمس قبؿ مف الداخمية الرقابة متابعة. 2
 وضعتيا الإدارة التي الأىداؼ لتحقيؽ السعي في المناسبة والمسؤوليات اريالإد والتسمسؿ اليياكؿ. 3

 الإدارة . مجمس قبؿ مف والإشراؼ
 الأىداؼ . مع يتماشى بما بيـ والاحتفاظ وتنميتيـ الأكفاء الأفراد بجذب الالتزاـ. 4
 الأىداؼ .  لتحقيؽ الداخمية بالرقابة المتعمقة مسؤولياتيـ عف الأفراد مساءلة. 5
 تقدير المخاطر :   - ب

دارة وتحميؿ تحديد المنظمة عمى يجب  عمى ديناميكية يجب عممية ىي المخاطر إدارة مخاطرىا , وا 
ويتضمف  .أىدافيا أماـ تكوف عقبات قد التي الأعماؿ وداخؿ الخارجية البيئة في لمتغيرات النظر الإدارة

 عنصر تقدير المخاطر المبادئ الاربعة الاتية :
 المخاطر . وتقييـ لتحديد كاؼ بوضوح الأىداؼ تحديد. 6
 إدارتيا . كيفية لتحديد المخاطر وتحميؿ تحديد. 7
 الاحتياؿ . احتمالات في النظر. 8
 الداخمية .  الرقابة نظاـ عمى كبير بشكؿ تؤثر أف يمكف التي التغيرات وتقييـ تحديد. 9
 انشطة الرقابة :-ج

جراءات سياسات تساعد المخاطر  لمعالجة الإدارة حددتيا التي الإجراءات أف ضماف عمى الرقابة وا 
 وفي المستويات جميع عمى الرقابة أنشطة تنفيذ يتـ. فعاؿ بشكؿ الوحدة الاقتصادية أىداؼ وتحقيؽ
 وتتضمف انشطة الرقابة ثلاثة مبادئ وىي : .الوحدة الاقتصادية داخؿ المراحؿ مختمؼ

 مستوى مقبوؿ . إلى المخاطر تخفيؼ في تساعد قد التي الضوابط وتطوير اختيار. 11
 التكنولوجيا . عمى العامة الرقابة أنشطة وتطوير اختيار. 11
 الصمة .  ذات والإجراءات السياسات في المحدد النحو عمى الرقابة أنشطة نشر. 12
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 المعمومات والاتصال :-د
 في والتحكـ لإجراء الإدارة اللازمة المعمومات وتبادؿ بالتقاط والاتصالات المعمومات أنظمة تقوـ

 أنشطة لتنفيذ اللازمة المعمومات وخارجيًا لتوفير داخميًا الاتصاؿ يتـ أف يجب. المنظمة عمميات
يتضمف عنصر المعمومات  .مسؤولياتيـ الأفراد فيـ جميع عمى يجب. اليومية الداخمية الرقابة

 والتوصيؿ ثلاثة مبادئ وىي :
 الداخمية  الرقابة لدعـ الجودة عالية صمة ذات معمومات توليد أو عمى الحصوؿ. 13
 لدعـ اللازمة والمسؤوليات الأىداؼ ذلؾ في بما , داخميًا المعمومات توصيؿ -14

 الداخمية . لمرقابة الأخرى المكونات
 الخارجية .  الأطراؼ إلى الصمة ذات الداخمية الرقابة شؤوف إبلاغ. 15

 )المراقبة(  :المتابعة او -ىـ

جراء , برمتيا العممية مراقبة يجب  النظاـ حسب تغير يمكف حتى الضرورة حسب التعديلات وا 
 لا . يتـ أـ موجودًا الداخمية الرقابة عناصر مف عنصر كؿ كاف إذا ما التقييمات تؤكد. الشروط
مسؤولي  إلى الخطيرة المسائؿ عف الإبلاغ مع , المناسب الوقت في القصور أوجو عف الإبلاغ
 ويتضمف عنصر المتابعة المبادئ الاتية :.ومجمس الادارة  الإدارة
جراء وتطوير اختيار. 16  لمكونات الرقابة الداخمية . منفصمة أو مستمرة تقييمات وا 
بلاغ القصور أوجو تقييـ. 17  العميا ذلؾ الإدارة في بما , التصحيحية الإجراءات عف المسؤوليف وا 

 الحاجة لذلؾ .  عند , الإدارة ومجمس
 : تقييم الأداء المالي :  2-2

تتصؼ بيئة الاعماؿ في الوقت الحاضر بالعمؿ المتغير وسرعة تقمبات سوؽ العمؿ لذا اصبح مف 
الضروري التركيز عمى اداء الوحدة الاقتصادية والذي يعكس ادائيا ويظير اجمالي انشطتيا ومدى قدرتيا 

دية بصورة عمى تحقيؽ الاىداؼ , اف الاداء مفيوـ شمولي وميـ لجميع الوحدات والمؤسسات الاقتصا
عامة فالوحدة الاقتصادية في حالة تغير باستمرار بسبب بيئتيا وعلاقتيا مع الوحدات الاخرى لذلؾ لجأت 
الى استخداـ الاداء المالي كونو عممية رقابية لسياستيا ولمعرفة مدى تحقيقيا للاىداؼ عند الاستخداـ 

ية واتخاذ القرارات لوضعيا الاقتصادي ودراسة الامثؿ لمواردىا المتاحة وترشيدىا في اعداد الخطة المستقبم
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مركزىا المالي , لذلؾ اصبح الاداء المالي عنصراً ميماً وفاعلًا لتطور ونمو الوحدة الاقتصادية , فالحاجة 
 الى تفعيؿ وتقويـ الاداء اصبح ضرورة ممحة اليوـ .  

 : مفيوم الاداء المالي : 2-2-1
المالي انو يعتمد كمفيوـ عمى التحميؿ المالي والذي يعرؼ بانو  اجمع اغمب الباحثيف في مجاؿ الاداء

الاسموب الذي يمكف استخدامو لتحديد قوة او ضعؼ الوحدة الاقتصادية وانو يتـ استخداـ النسب المالية 
 ( .33:  2118بشكؿ اساس في عممية التحميؿ المالي )الشاعر : 

 ومما سبؽ يمكف تعريؼ الاداء المالي :
ساىمة الانشطة في خمؽ القيمة والفاعمية في استخداـ الموارد المالية المتاحة مف خلاؿ بموغ )ىو مدى م

(. ويمكف تعريفو ايضاً : )ىو تشخيص 426:  2118الاىداؼ باقؿ تكمفة ممكنة( )نشواف  وآخروف : 
ف خلاؿ الصحة المالية لموحدة الاقتصادية ومعرفة مدى قدرتيا عمى انشاء قيمة ومجابية المستقبؿ م

 ( .36:  2117الاعتماد عمى القوائـ المالية والجداوؿ الممحقة( )داداف : 
مما سبؽ يمكف لمباحث تعريؼ الاداء المالي بانو : )اداة لمعرفة الوضع القائـ لموحدة الاقتصادية مف 

 ياسو( .الناحية المالية وكذلؾ اداة لتحفيز العامميف باستخداـ مجموعة مف النسب المالية كمؤشرات لق
 : استخدام النسب المالية لتقييم الاداء : 2-2-2

يوفر عدداً  يعد تحميؿ النسب المالية مف اىـ اساليب التحميؿ المالي واكثرىا شيوعاً في عالـ الاعماؿ لانو
مف المؤشرات التي يمكف الاستفادة منيا لتقييـ الاداء, ويمكف تعريؼ النسب المالية بانيا : العلاقة بيف 
قيمتيف ذات معنى في الييكؿ المالي وتؤخذ ىذه القيـ مف الميزانية او كشؼ الدخؿ او منيما)خنفر, 

 (  127:  2116والمطارنة : 
 ارنة بيف النسب المالية وىي :يوجد نوعاف مف التحميؿ عند المق

  Time Series Analysis.تحميؿ السمسمة الزمنية 1
يعتمد ىذا النوع في تقييـ اداء الوحدة الاقتصادية عمى مر الزمف ويكوف بمقارنة الاداء الماضي والاداء 

وف المقارنة الحالي وبياف اذا كانت الوحدة الاقتصادية قد تطورت كما ىو مخطط ليا اـ لا , ويمكف اف تك
 لعدد مف السنوات وتستفيد الوحدات الاقتصادية مف ىذه المؤشرات في التخطيط لعممياتيا في المستقبؿ .

  Cross-Sectional Analysis.التحميؿ المقارف 2
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يعتمد ىذا النوع في تقييـ اداء الوحدة الاقتصادية مف خلاؿ مقارنة النسب المالية لعدد مف الوحدات 
مختمفة في وقت محدد مف السنة فالوحدات التي تسعى الى زيادة حصتيا في السوؽ تيتـ الاقتصادية ال

بمقارنة نسبيا المالية مع نسب المنافسيف او الوحدات التي ترغب بمنافستيا او مضاىاتيا والتفوؽ عمييا . 
(Gitman : 2003 : 50) 

 واىم ىذه النسب المالية ىي :
قدرة المصرؼ عمى تحويؿ موجوداتو المتداولة الى نقد باسرع  : ىي النسب التي تقيس نسب السيولة -1

وقت وباقؿ الخسائر وتستخدـ عادة في تسديد المطموبات في الاجؿ القصير واىـ ىذه النسب ىي : )تيـ 
 :2111 :37-41 ) 

 نسبة التداوؿ = الموجودات المتداولة / المطموبات المتداولة - أ
ة لكؿ وحدة نقدية مف المطموبات المتداولة فاذا كانت النتيجة اكثر وتبيف مقدار تغطية الموجودات المتداول

فانو يدؿ عمى اف الموجودات المتداولة اكثر مف المطموبات المتداولة ويعني اف سيولة المصرؼ  1مف 
 عالية .

 المخزوف(/ المطموبات المتداولة  –نسبة السيولة السريعة = )الموجودات المتداولة  - ب
لاولى بانيا تبعد المخزوف عف الموجودات المتداولة كونو اقؿ الموجودات المتداولة تختمؼ عف النسبة ا

سيولة وتحويمو الى نقد يحتاج الى وقت اطوؿ . اذا كانت ىذه النسبة مساوية لمواحد فيي مقبولة اي اف 
سيولة لواحد فيعني زيادة المصرؼ يمكنو اف يواجو مطموباتو السريعة بالسداد فوراً واذا زادت عف ا

 المصرؼ .
 نسبة النقدية = الموجودات النقدية وشبو النقدية / المطموبات المتداولة -ج

توفر  مصادرىذه النسبة تفرض صعوبة تحصيؿ مستحقات المصرؼ لدى الزبائف خلاؿ سنة لذلؾ فاف 
 بسرعة .في حكميا مثؿ الودائع المصرفية التي يسيؿ تحويميا الى نقد  السيولة تنحصر في النقدية وما

 
: وتستخدـ لتقييـ مدى نجاح الوحدة الاقتصادية في ادارة الموجودات والمطموبات وتقيس  نسب النشاط -2

كذلؾ مدى الكفاءة في استخداـ الموارد المتاحة لاقتناء الموجودات اي انيا تعد مؤشراً عاماً اف كاف 
-36:  2113تية  )مطر : الاستثمار في الموجودات اكثر او اقؿ مف المفروض وتتضمف النسب الا

39: ) 
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 معدؿ دوراف المخزوف = تكمفة البضاعة المباعة / رصيد المخزوف - أ
 / معدؿ دوراف المخزوف 361متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزوف بالاياـ =  - ب

يقيس المعدلاف )أ وب( مدى كفاءة وفاعمية ادارة المخزوف اذا زاد المعدؿ او انخفض متوسط الاحتفاظ 
 ؤشراً جيداً والعكس صحيح .بالمخزوف كاف م

 معدؿ دوراف الذمـ المدينة بالاياـ = صافي المبيعات / رصيد المدينيف - ج
 / معدؿ دوراف التشتت المعينة 361متوسط فترة التحصيؿ بالاياـ =  - د

ازاد معدؿ  ( كفاءة ادارة الائتماف ومدى فاعمية سياسات الائتماف والتحصيؿ كمـد و جيقيس المعدلاف )
 المدينة او انخفض متوسط فترة التحصيؿ كاف مؤشراً جيداً والعكس صحيح .الذمـ 

 معدؿ دوراف الموجودات = صافي المبيعات / مجموع الموجودات -ىػ

 يقيس ىذا المعدؿ كفاءة الوحدة الاقتصادية وقدرتيا عمى استخداـ الموجودات لاسناد المبيعات .
 

: وتقيس ىذه النسب نتيجة الاعماؿ وكفاءة السياسات والقرارات المتخذة مف الادارة العميا  نسب الربحية -3
 :( 145-139وتنقسـ الى قسميف )خنفر والمطارنة : مصدر سبؽ ذكره : 

: وتقوـ عمى اساس اف الوحدات الاقتصادية يجب اف تكوف قادرة عمى  النسب المرتبطة بالمبيعات - أ
دينار حصمت عميو مف ايرادات بحيث تستخدـ ىذه الارباح في تغطية  تحقيؽ ارباح كافية مف كؿ

 مصروفات التشغيؿ وفوائد القروض وتتضمف النسب الاتية :
 نسبة مجمؿ الربح الى المبيعات = مجمؿ الربح مف المبيعات / صافي المبيعات  -

ا كانت مرتفعة فانو يتـ بيا قياس قدرة الوحدة الاقتصادية عمى تحقيؽ ارباح مف النشاط الرئيس فاذ
 يعني انيا قادرة عمى تحقيؽ ربح والعكس صحيح .

 نسبة مصاريؼ التشغيؿ الى صافي المبيعات = مصاريؼ التشغيؿ / صافي المبيعات -
تتضمف مصاريؼ التشغيؿ المصاريؼ الادارية ومصاريؼ البيع والتوزيع ويبيف ارتفاع النسبة كبر حجـ 

 ة الاقتصادية عمى النشاط التشغيمي .المصاريؼ التي انفقت مف قبؿ الوحد
: وتسمى ايضاً بنسب العائد عمى الاستثمار ويتـ الحصوؿ عمى بنودىا  النسب المرتبطة بالاستثمارات - ب

 مف قائمتي المركز المالي وكشؼ الدخؿ وتضـ النسب الاتية :



 في تعزيز الأداء المالي  COSOــــارطـــــر ىيكــــــل الرقابـــــة الداخميـــة وفقـــاً لإتأثي
 دراسة تطبيقية في مصرف التنمية الدولي

 

 

 3العدد :    هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

108 

 

 

 

 العائد عمى الموجودات = صافي الربح / اجمالي الموجودات -
كفاءة الوحدة الاقتصادية في توليد الارباح مف الموجودات واف الحصوؿ عمى نسبة ويتـ مف خلاليا بياف 

عالية يبيف الكفاءة العالية في تحقيؽ الربح مف الموجودات بينما اذا كانت نسبة متدنية فانو يعني عكس 
 ذلؾ .

 العائد عمى حقوؽ الممكية = صافي الربح / حقوؽ الممكية -
المتحقؽ خلاؿ مدة معينة وحقوؽ الممكية لنفس المدة وتبيف ىذه النسبة ويتـ بموجبيا ربط صافي الربح 

 مدى نجاح الوحدة الاقتصادية في استخداـ مصادر التمويؿ الداخمية في تحقيؽ الارباح .
 نسبة العائد عمى السيـ = صافي الربح / عدد الاسيـ القائمة -

 سيـ . وتشير الى النسبة المخصصة مف ارباح الوحدة الاقتصادية لكؿ
 العائد عمى رأس الماؿ المستثمر = صافي الربح / رأس الماؿ المستثمر -

ويعني برأس الماؿ المستثمر كؿ الامواؿ المتوفرة في المصرؼ سواء التي يوفرىا اصحاب المصرؼ او 
 المقرضيف وتقيس ىذه النسبة كفاءة الادارة في استغلاؿ ىذه الامواؿ .

 

: وتقيس مدى اعتماد المصارؼ عمى الديوف في تمويؿ الاستثمارات بالمقارنة مع  نسب المديونية -4
التمويؿ المقدـ مف الملاؾ وتسمى كذلؾ بالرافعة المالية لانيا تقيس نسبة استخداـ الديف في ىيكؿ 

 ( :81:  2113التمويؿ وتتضمف النسب الاتية )العامري : 
 الرافعة المالية = القروض / الموجودات - أ

ير الى درجة الاعتماد عمى مصادر القروض في تكويف امواؿ المصارؼ فكمما زادت كمما انخفضت وتش
 مساىمة حؽ الممكية في امواؿ المصرؼ .

 معدؿ تغطية الفوائد = صافي الربح / الفوائد - ب
 لأرباحوتحدد مدى قدرة المصرؼ عمى تسديد الفوائد وتغطيتيا مف الارباح وتشير الى المدى المسموح بو 

 بالانخفاض دوف تأثر الميزانية .
 نسبة القروض الى حقوؽ الممكية = مجموع القروض / حقوؽ الممكية -ج

تعني حؽ الممكية مقدار الامواؿ التي جيزىا المصرؼ ولذلؾ فيي تمثؿ حد الاماف الذي يتمتع بو 
 ليا الدائنوف . الدائنوف عند الاقتراض واف ارتفاع ىذه النسبة يدؿ عمى زيادة المخاطر التي يتعرض
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: وتستخدـ في تقييـ اداء المصارؼ في سوؽ الاوراؽ المالية وتعتمد بالدرجة الاولى عمى  نسب السوق -5

المتغيرات المالية الاساسية كالسيولة والرافعة المالية والربحية كونيا تحوؿ معمومات عف مقدرة المصارؼ 
 (:99:  2113: عمى تعظيـ اداء الاسيـ واىـ ىذه النسب ىي  )آؿ شبيب 

 نسبة الدفع : وتفيد في تقييـ سياسة ارباح المصرؼ وتحسب كالاتي : - أ
  X 111نسبة توزيعات الارباح = التوزيعات النقدية المعمف عنيا / صافي الربح 

 القيمة الدفترية لمسيـ = حقوؽ المساىميف / عدد الاسيـ الصادرة - ب
 وىي مقياس محاسبي لمسيـ الواحد مف حقوؽ الممكية .

 مضاعفة الارباح = سعر آخر اغلاؽ لمسيـ / ربحية السيـ الواحد-ج

وتعكس حالة التفاؤؿ والتشاؤـ بخصوص اسعار الاسيـ السوقية واف ارتفاعيا يقوي ثقة السوؽ باسيـ 
 المصرؼ .

 القيمة السوقية الى القيمة الدفترية = قيمة السيـ السوقية / القيمة الدفترية لمسيـ الواحد-د

تقيس جاذبية فرص الاستثمار والميزة التنافسية لممصرؼ حيث اف المصرؼ الذي لديو مضاعؼ اكبر 
 . بأسيمومف الواحد يكوف محفز للاستثمار 

 
: وىي النسب التي تساعد عمى دراسة الييكؿ المالي لممصرؼ لكؿ جانب مف قائمة المركز  نسب الييكمة -6

 ( :67-66:  2114وىي   )الحيالي : 
نسبة التمويؿ الخارجي لمموجودات = )الديوف طويمة الاجؿ + الديوف قصيرة الاجؿ( / مجموع الموجودات  - أ

X 111 
اذا ارتفعت ىذه النسبة يعني ازدياد الاعتماد عمى التمويؿ الخارجي ويزداد عبء الفوائد واف ارتفاعيا عف 

 % يعتبر مؤشر سمبي لانو يفقد المصرؼ للاستقلاؿ المالي .51
 Xة التمويؿ الداخمي لمموجودات = )رأسماؿ + احتياطات + الارباح المحتجزة( / مجموع الموجودات نسب - ب

111 
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اف ارتفاعيا مؤشر ايجابي ولكف ليس دائماً وبالخصوص عندما تكوف ربحية الامواؿ الخاصة اكبر مف 
 مبمغ الفائدة التي تدفع عمى القروض .

 الموجودات الثابتة / الديوف طويمة الاجؿ  نسبة تغطية الديوف طويمة الاجؿ = صافي-ج
اف ارتفاعيا مؤشر ايجابي وانخفاضيا عف الواحد مؤشر سمبي واذا كانت مساوية لمواحد فيذا يعني اف كؿ 

 الموجودات ممولة بديوف طويمة الاجؿ وىذا مؤشر غير جيد .
 نسبة المديونية الكاممة = اجمالي الديوف / حقوؽ الممكية-د

ىذه النسبة يعتبر وضع المصرؼ ايجابي اما اذا تجاوزت الواحد فيعتبر مؤشر سمبي ويفقد اذا انخفضت 
 فلا يكو المصرؼ استقلالو المالي واذا كانت مساوية لمواحد فانو يعني اف الديوف تساوي حقوؽ الممكية وقد 

 مؤشراً ايجابياً .
  X 111نسبة المديونية قصيرة الاجؿ = المطموبات المتداولة / الامواؿ الخاصة -ىػ

اف يتحمؿ  زلا يجو  لأنويجوز اف تكوف اكبر مف الواحد  اذا انخفضت ىذه النسبة يكوف افضؿ لمدائنيف ولا
 الدائنوف مخاطر اكثر مف اصحاب المصارؼ .

 X 111/ الامواؿ الخاصة نسبة المديونية طويمة الاجؿ = الديوف طويمة الاجؿ-و
اذا كانت ىذه النسبة منخفضة يكوف وضع المصرؼ المالي افضؿ واذا تجاوزت الواحد فيعني وضع خطير 

 % . 51عمى المصرؼ والافضؿ اف لاتزيد عف 
 

 المبحث الثالث : الجانب التطبيقي :
 : نبذة عن المصرف عينة البحث : 3-1
 للاستثمار والتمويل :: مصرف التنمية الدولي  3-1-1

مف دائرة تسجيؿ  11/1/2111في  77326-1-تأسس المصرؼ بموجب شيادة التأسيس المرقمة ـ.ش
الشركات وحصؿ عمى اجازة ممارسة الصيرفة مف البنؾ المركزي العراقي بموجب كتاب البنؾ المرقـ 

عمى تعديؿ الاجازة وتمت الموافقة  1/9/2111وباشر بممارسة اعمالو في  7/4/2111في  9/3/1816
ليصبح اسـ المصرؼ )مصرؼ  7/4/2111في  1816بالاسـ والنشاط الجديد والممنوحة لممصرؼ برقـ 
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التنمية الدولي للاستثمار والتمويؿ( بدلًا مف )مصرؼ التنمية الدولي لاستثمار والتمويؿ الاسلامي( وذلؾ 
 مميار دينار . 251وبرأس ماؿ  31/3/2114في  4877بموجب كتاب البنؾ المركزي العراقي المرقـ 

مائتاف وخمسوف مميار  251,111,111,111:  31/12/2121يبمغ رأس ماؿ المصرؼ المدرج بتاريخ 
 دينار عراقي .

ييدؼ المصرؼ وبصفتو احد المصارؼ السباقة في استخداـ الخدمات والتعاملات المصرفية الالكترونية 
وجعمو بمتناوؿ جميع العراقييف في داخؿ العراؽ وخارجو فضلًا في العراؽ الى تسييؿ التعامؿ المصرفي 

 عف تعزيز الاقتصاد الوطني والمساىمة في اعادة اعمار العراؽ .
اما الرقابة الداخمية فالمصرؼ ممتزـ بتطوير منظومة ادارة المخاطر والامتثاؿ والتي تعد احد العناصر 

لمبيئة الرقابية ومواجية مختمؼ انواع المخاطر ىذا وقد الرئيسة التي يعمؿ بيا لما يحققو ذلؾ مف تعزيز 
استمر المصرؼ بتطبيؽ السياسات والانظمة التي تضمف توفير الحماية لممعمومات والمستخدميف وفي ىذا 

  الجانب فقد تـ الحصوؿ عمى شيادة الامتثاؿ الخاصة بامف بيانات البطاقات والدفع المعيارية الاصدار 
 
 ل الدراسة :: نتائج تحمي 3-2
 : فحص وتقييم الرقابة الداخمية : 3-2-1
 : اسموب الفحص والتقييم : 3-2-1-1

فيما يخص فحص وتقييـ تطبيؽ اجراءات نظاـ الرقابة الداخمية في المصارؼ عينة البحث تـ اعداد قائمة 
 ( وىي )بيئةCOSO( تضمنت خمسة مكونات وفقاً لاطار لجنة دعـ المنظمات )Checklistفحص )

( فقرة 43الرقابة , تقدير المخاطر , انشطة الرقابة , المعمومات والتوصيؿ , المتابعة والمراقبة( تضمنت )
موزعة عمى الابعاد الخمسة حيث يتـ التأشير فيما اذا كانت الاجراءات )مطبقة كمياً وموثقة كمياً , مطبقة 

زئياً وموثقة جزئياً , غير مطبقة وغير موثقة(  كمياً وموثقة جزئياً , مطبقة جزئياً وموثقة كمياً , مطبقة ج
وتـ استخداميا لفحص نظاـ الرقابة الداخمية المصرؼ عينة البحث , وتـ استخداـ البرنامج الاحصائي 

(SPSS-23 لتحميؿ واستخراج النتائج مف خلاؿ ايجاد المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية )
الرقابة الداخمية المتبعة في المصرؼ عمى الدرجة الكمية  لأبعادبية  ومعاملات الاختلاؼ والاىمية النس

 لكؿ بعد اما الترتيب فتـ اعتماد البعد الاقؿ معامؿ اختلاؼ تدريجياً.
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 Alphaولغرض بياف صدؽ وثبات مقياس قائمة الفحص فقد تـ استخداـ معامؿ الفا كرونباخ 
Cronback  ( ادناه :1كما مبيف في الجدوؿ رقـ ) 

 معامؿ الفا كرونباخ لثبات وصدؽ مقياس قائمة الفحص (1جدول رقم )          
 αقيمة الفا كرونباخ  مقياس الثبات √  عدد المجاميع المتغير

 0.701 0.837 11 بيئة الرقابة
 0.703 0.838 9 تقدير المخاطر
 0.710 0.842 10 أنشطة الرقابة

 0.671 0.819 8 المعمومات والتوصيل
 0.811 0.901 5 المتابعة والمراقبة
 0.822 0.907 43 الرقابة الداخمية

 SPSS-24المصدر : مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميؿ الاحصائي 
وما زاد يكوف افضؿ وبما  1.6ىو  ىناؾ اجماع عممي باف القيمة المقبولة لمعامؿ الفا كرونباخ ملاحظة:

 صادقة وثابتة المقياس قائمة الفحصفاف  1.6اف جميع قيـ الفا اكبر مف 
 مقياس الثبات = الجذر التربيعي الموجب الى قيمة الفا كرونباخ

 : نتائج الفحص والتقييم :   3-2-1-2
 ة الدولينتائج فحص وتقييـ نظاـ الرقابة الداخمية لمصرؼ التنمي ( 2جدول رقم )

 الانحراف المتوسط البُعد
 المعياري

 الاىمية
 النسبية

% 

 معامل
 الاختلاف

% 

 الترتيب

 الرابع 13.74 94.2 0.647 4.71 بيئة الرقابة
 الخامس 16.33 86.6 0.707 4.33 تقدير المخاطر
 الثاني 11.73 88.0 0.516 4.40 انشطة الرقابة

 الاوؿ 7.25 97.6 0.354 4.88 المعمومات والتوصيل
 الثالث 12.45 88.0 0.548 4.40 المتابعة والمراقبة

  12.12 90.8 0.554 4.54 العام
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 SPSS-24المصدر : مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميؿ الاحصائي 
( اعلاه اف اىـ ابعاد الرقابة الداخمية المتبعة في مصرؼ التنمية الدولي ىو 2يتضح مف الجدوؿ رقـ )

 ( واىمية نسبية )0.354( وانحراؼ معياري )4.88)المعمومات والتوصيؿ( بمتوسط حسابي قدره )
( والذي يعني انو 7.25%( والذي جعمو في الترتيب الاوؿ كوف لديو اقؿ معامؿ اختلاؼ وىو )97.6

ابة( بمتوسط يحتوي عمى اقؿ خطأ مف الابعاد التي تميو ,  اما في الترتيب الثاني فجاء بُعد )انشطة الرق
( 11.73%( ومعامؿ اختلاؼ ) 88.0( واىمية نسبية )0.516( وانحراؼ معياري )4.40حسابي قدره )

( وانحراؼ معياري 4.40, اما في الترتيب الثالث فجاء بُعد )المتابعة والمراقبة( بمتوسط حسابي قدره )
في الترتيب الرابع بُعد  ( , في حيف جاء12.45%( ومعامؿ اختلاؼ ) 88.0( واىمية نسبية )0.548)

%(  94.2( واىمية نسبية )0.647( وانحراؼ معياري )4.71)بيئة الرقابة( بمتوسط حسابي قدره )
( , وجاء في الترتيب الخامس والاخير بُعد )تقدير المخاطر( بمتوسط حسابي 13.74ومعامؿ اختلاؼ )

كاف اكثر معامؿ اختلاؼ عف باقي %( و  86.6( واىمية نسبية )0.707( وانحراؼ معياري )4.33قدره )
 ( .16.33الابعاد وىو )

 
 : قياس وتقييم الأداء المالي : 3-2-2
 : اسموب القياس والتقييم : 3-2-2-1

تـ استخداـ خمس نسب مف مؤشرات السيولة والربحية والسوؽ والتي تـ تناوليا في الجانب النظري مف 
البحث وىي : )نسبة العائد عمى الموجودات , نسبة العائد عمى حؽ الممكية , نسبة العائد عمى السيـ , 

الي لممصارؼ عينة البحث نسبة التداوؿ , القيمة السوقية الى القيمة الدفترية( لغرض تقييـ الاداء الم
(  وتـ اخذ البيانات مف قائمة المركز المالي وقائمة الدخؿ المنشورة ضمف 2119و  2118لمسنوات )

 تقارير المصارؼ في موقع ىيئة الاوراؽ المالية وتقارير سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية .
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 : نتائج القياس والتقييم  : 3-2-2-2
 ( 3جدوؿ رقـ )
 (2119 – 2118داء المالي  لمصرؼ التنمية الدولي لمسنوات )مؤشرات الا

 المتوسط السنة المؤشر
2018 2019 

 0.009 0.006 0.011 نسبة العائد عمى الموجودات
 0.024 0.019 0.029 نسبة العائد عمى حق الممكية

 0.026 0.021 0.031 نسبة العائد عمى السيم
 1.40 1.36 1.44 نسبة التداول

 0.760 0.752 0.767 القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
 SPSS-24المصدر : مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميؿ الاحصائي 

 (  اعلاه الاتي :3يتضح مف الجدوؿ رقـ )
مما يدؿ عمى  2118عف ما ىو عميو في سنة  2119نسبة العائد عمى الموجودات : انخفضت في سنة  -1

 كفاءة المصرؼ في تحقيؽ الارباح مف الموجودات .تدني 
مما يدؿ  2118عف ما ىو عميو في سنة  2119نسبة العائد عمى حؽ الممكية : انخفضت في سنة  -2

 عمى انخفاض نجاح المصرؼ في استخداـ مصادر التمويؿ الداخمية في تحقيؽ الارباح .
مما يدؿ عمى  2118ميو في سنة عف ما ىو ع 2119نسبة العائد عمى السيـ : انخفضت في سنة  -3

 انخفاض النسبة المخصصة مف ارباح المصرؼ لكؿ سيـ .
ولكنيا لـ تؤثر عمى سيولة  2118عف ما ىو عميو في سنة  2119نسبة التداوؿ : انخفضت في سنة  -4

 ( مما يدؿ عمى اف الموجودات المتداولة اكثر مف المطموبات المتداولة .1المصرؼ كونيا اكثر مف )
مما يدؿ  2118عف ما ىو عميو في سنة  2119ة السوقية الى القيمة الدفترية : انخفضت في سنة القيم -5

 عمى تدني جاذبية فرص الاستثمار والميزة التنافسية لممصرؼ .
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 : اختبار الفرضيات : 3-3
( COSOار )) ىناؾ ارتباط ذو دلالة معنوية بيف ابعاد ىيكؿ الرقابة الداخمية وفقاً لاطالفرضية الاولى :

 والاداء المالي في المصرؼ عينة البحث (
لمتحقؽ مف صحة الفرضية تـ استخداـ معامؿ الارتباط بيف ابعاد ىيكؿ الرقابة الداخمية والاداء المالي 

 ( ادناه :4وكما موضح بالجدوؿ رقـ )
 (4جدوؿ رقـ )

 معاملات الارتباط بيف ابعاد ىيكؿ الرقابة الداخمية والاداء المالي 

 بيئة 
 الرقابة

تقدير 
 المخاطر

انشطة 
 الرقابة

المعمومات 
 والتوصيل

المتابعة 
 والمراقبة

 الاجمالي

0.213 0.866** 0.489 0.707** 0.289 0.559* 
 SPSS-24المصدر : مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميؿ الاحصائي 

 %95)*( تعني اف العلاقة معنوية بثقة 
 %99العلاقة معنوية بدرجة عالية بثقة )**( تعني اف 

( اعلاه اف معامؿ الارتباط الاجمالي بيف ىيكؿ الرقابة الداخمية والاداء المالي 4يتضح مف الجدوؿ رقـ )
( وتمثؿ علاقة طردية ذات معنوية احصائية فاف اي زيادة في ىيكؿ الرقابة الداخمية فاف 0.559بمغ )

الفرضية الاولى اما قوة العلاقة بيف ابعاد ىيكؿ الرقابة الداخمية والاداء الاداء المالي يزداد وبذلؾ تتحقؽ 
: علاقة الارتباط طردية بيف جميع ابعاد ىيكؿ الرقابة الداخمية والاداء المالي الا انيا كانت  فأنياالمالي 

وية احصائياً معنوية لبُعد تقدير المخاطر والمعمومات والتوصيؿ واجمالي ابعاد الرقابة ولكنيا غير معن
 لباقي الابعاد .

( عمى COSOىيكؿ الرقابة الداخمية وفقاً لاطار ) لأبعاد)ىناؾ تأثير ذو دلالة معنوية الفرضية الثانية : 
 الاداء المالي في المصرؼ عينة البحث(
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 ( 5جدول رقم )
 تحميؿ تأثير ىيكؿ الرقابة الداخمية عمى الاداء المالي لمصرؼ التنمية

معامل 
 التحديد

R2 

معامل 
 الانحدار)التاثير(

β 

    tقيمة
 المحسوبة

 Fقيمة
 المحسوبة

 مستوى الدلالة
P 

طبيعة 
 العلاقة

 معنوية 0.041 11.242* 3.356* 1.553 0.594
 SPSS-24المصدر : مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميؿ الاحصائي         

 %95)*( تعني اف القيمة معنوية بثقة 
 التنمية لمصرؼ المالي الأداء في الداخمية الرقابة لييكؿ معنوي تاثير ىناؾ اف السابؽ الجدوؿ مف يتضح
 القيمة واف 1.553 بمقدار يزداد المالي الأداء فاف الداخمية الرقابة في واحدة وحدة بمقدار زيادة اية واف

.  0.05 مستوى عند 2.353 البالغة الجدولية نظيرتيا مف اكبر 3.356 البالغة للاختبار المحسوبة
 وبذلؾ تتحقؽ الفرضية الثانية :

 
 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات :

 : الاستنتاجات : 4-1
يرتكز الاداء المالي بصورة اساسية عمى التحميؿ المالي والمعروؼ بانو الاسموب الذي يمكف استخدامو  -1

 لتحديد قوة او ضعؼ الوحدة الاقتصادية .
 % .61ىيكؿ الرقابة الداخمية والاداء المالي بنسبة  لأبعادعلاقة الارتباط معنوية طردية  -2
 تحدث التي التغيرات % مف58.6 اف اذ المالي الأداء عمى الداخمية الرقابة لييكؿ معنوي تأثير ىناؾ -3
 الأداء فاف الداخمية بةالرقا في واحدة وحدة بمقدار زيادة اية واف الداخمية الرقابة سببيا المالي الأداء في

 . 2.576 بمقدار يزداد المالي
 2118عميو في سنة  وما ىعف  2119انخفضت نسبة العائد عمى الموجودات في المصرؼ سنة  -4

 بسبب انخفاض صافي الربح مما يدؿ عمى تدني كفاءة المصرؼ في تحقيؽ الارباح مف الموجودات .
ما يدؿ  2118عميو في  وما ىعف  2119انخفضت نسبة العائد عمى حؽ الممكية في المصرؼ سنة  -5

 عمى انخفاض نجاح المصرؼ في استخداـ مصادر التمويؿ الداخمية في تحقيؽ الارباح.
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مما يدؿ  2118 سنةعميو في  وما ىعف  2119انخفضت نسبة العائد عمى السيـ في المصرؼ سنة -6
 بة المخصصة مف ارباح المصرؼ لكؿ سيـ .عمى انخفاض النس

عمى تدني جاذبية فرص الاستثمار  ؿما يدانخفضت القيمة السوقية الى القيمة الدفترية في المصرؼ -7
 والميزة التنافسية .

 
 : التوصيات :  4-2

 اليو البحث مف الاستنتاجات فانو يقترح التوصيات الاتية : ؿما توصبناءً عمى 
( لما COSOالعالمية الحديثة مثؿ اطار لجنة دعـ المنظمات ) للأطرتطبيؽ ىيكؿ رقابة داخمية وفقاً  -1

 في الاداء المالي لممصارؼ . وتأثيرلو مف ارتباط 
 في تحقيؽ الارباح مف الموجودات . كفاءتوتركيز المصرؼ عمى زيادة  -2
 زيادة استخداـ مصادر التمويؿ الداخمية في تحقيؽ الارباح. -1
 زيادة النسبة المخصصة مف ارباح المصرؼ لكؿ سيـ . -2
 العمؿ عمى رفع جاذبية الاستثمار والميزة التنافسية . -3
 

 قائمة المصادر
 المصادر العربية :-1

 تحسين عمى الائتمانية المخاطر عن الافصاح مؤشرات اثر ( , 2118)  وآخروف اسكندر,  نشواف -1
,  والادارية والمحاسبية المالية الدراسات مجمة,  فمسطين بورصة في المدرجة لمبنوك المالي الاداء
 ( .1) عدد( , 5) مجمد,  الجزائر,  البواقي اـ,  مييدي بف العربي جامعة

 في ودورىا المنظمات دعم لجنة وفق الداخمية الرقابة انشطة تطوير ,(  2118 ) حسيف زينة,  مراد -2
,  ماجستير رسالة,  الخاصة العراقية المصارف من عينة في تطبيقية دراسة,  التدقيق لجنة تعزيز
 . بغداد/  الادارية التقنية الكمية

 لمؤسسة المالي الاداء تفعيل في الداخمية الرقابة دور( ,  2119 ) سياـ,  وسمطاني  اكراـ,  قدور -3
 8 جامعة,  ماجستير رسالة,  سكيكدة ولاية  SCS لمخدمات حاويات سكيكدة حالة دراسة,  اقتصادية

 . الاقتصادية العموـ قسـ,  التسيير وعموـ والتجارية الاقتصادية العموـ كمية,  قالمة – 1945 ماي
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 الرقابة انظمة فاعمية في المؤثرة العوامل ( , 2111)  زكريا وليد,  وصياـ عقمو ,عبدالله  غنيمات -4
 . 4 العدد,  7 مجمد,  الاردف,  الاعماؿ ادارة في الاردنية المجمة,  الاردنية الوزارات في الداخمية

, رسالة  دور الرقابة الداخمية في تحسين الاداء المالي( ,  2118الشاعر , رامي ابراىيـ سالـ )  -5
 غزة .-ماجستير , جامعة الازىر

قياس وتقييم الاداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو ارساء ( , 2117داداف , عبدالغني , ) -6
, اطروحة  المبكر باستعمال المحاكاة المالية /دراسة حالة بورصتي الجزائر وباريس نموذج للانذار

 دكتوراه , جامعة الجزائر .
 , IIA عن الصادرة الدولية المعايير وفق الداخمي التدقيق دليل(  2114 ) الله عبد خمؼ الوردات, -7

 . عماف/الاردف الاولى, الطبعة , والتوزيع لمنشر الوراؽ
 وائؿ دار,  الاولى الطبعة,  والائتماني المالي التحميل في الحديثة الاتجاىات(  2113 ) محمد,  مطر -8

 . /الاردف عماف,  لمنشر
,  لمنشر وائؿ دار,  الاولى الطبعة,  الحديثة المالية الادارة ( 2113)  ابراىيـ عمي محمد,  العامري -9

 . عماف/الاردف
 دار,  الداخمية والمراجعة الرقابة في الحديثة الاتجاىات ( 2112)  وآخروف  فتحي,  السوافيري -11

 ., الاسكندرية/مصر الجديدة الجامعة
 نظري مدخل:  المالية القوائم تحميل (  2116)  فلاح غساف,  راضي والمطارنو مؤيد,  خنفر -11

 . الاردف– عماف,  والتوزيع لمنشر الميسرة,  الاولى الطبعة,  وتطبيقي
 الوراؽ,  الاولى الطبعة,  المالي التحميل في المعاصرة الاتجاىات ( 2114)  ناجي وليد,  الحيالي -12

 . /الاردف عماف,  والتوزيع لمنشر
 الرياض/,  والتوزيع لمنشر اثراء دار,  الثالثة الطبعة,  المالية الادارة مبادئ ( 2111)  فايز,  تيـ -13

 . السعودية العربية المممكة
,  والتوزيع لمنشر المسيرة دار,  المعاصرة المالية الادارة في مقدمة ( 2113)  كامؿ دريد,  شبيب آؿ -14

 . /الاردف عماف
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,  1994 طبعة (COSO) ,اطار (2119),  (SOCPA) القانونييف لممحاسبيف السعودية الييئة -15
 .القانونييف  لممحاسبيف السعودية الييئة ترجمة

 المصادر الاجنبية :-2
1. Hurt L. Robert , (2013) , Accounting Information Systems Basic 

Concepts and Current Issues, Third Edition , McGraw-Hill . 

2. Arens , Alvin , and Loebbeck , James ,( 2003 ), Auditing : An Integrated 

Approach .  

3. Securities and Exchange Commission (SEC) , SEC (2003) Implements 

Internal Control Provisions of Sarbanes – Oxley Act ; Adopts Investment 

, company R & D Safe Harbor : 404 Final Rules. 

4. Romney , Marshal B , & Steinbart ,Paul John ,( 2018 ) , Accounting 

Information Systems , 14e .  

5. Gitman .Lawrence . J .(2003) . principles of managerial finance . pearson 

Eduction  Inc .. 
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تعمل ادارة المصرف بشفافية وتراعي القيم الاخلاقية التي تدفع  1
 الموظفين لمعمل بنزاىة .

     

تمتزم ادارة المصرف بوضع سياسات فاعمة لمتدريب لتييئة موظفين  2
 اكفاء لانجاز الميمات باقل وقت واقل تكمفة .

     

مع طبيعة وحجم العمل ويساىم  يوجد ىيكل تنظيمي لممصرف يتلائم 3
 في تحقيق الاىداف .

     

     تقوم ادارة المصرف بتفويض الصلاحيات بشكل جيد ومناسب مع  4
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 مسؤوليات العمل المصرفي .
تحرص ادارة المصرف عمى توفر الكفاءة والمينية عند تعيين الموظفين  5

 وتحديد رواتبيم .
     

لاجراءات العمل المصرفي لكل نشاط واضح يوجد وصف وظيفي ودليل  6
 ومكتوب .

     

منح العاممين في قسم الرقابة الداخمية صلاحيات واسعة لاداء مياميم  7
. 

     

وجود مستويات للاداء العام لممصرف ومتابعة الالتزام بيا من خلال  8
 قيام قسم التدقيق الداخمي بتقييم الاداء وبشكل مستمر .

     

قسم الرقابة الداخمية بالاستقلالية من خلال ربطو بمجنة التدقيق  يتمتع 9
 او مجمس الادارة .

     

1
0 

      يوجد تقييم لمستوى اداء العاممين لدى المصرف .

1
1 

      يتم تغيير دوري لمموظفين والزاميم باجازة اجبارية سنوية .

 ثانياً : تقدير المخاطر :
      بتحديد وتحميل وتصنيف المخاطر واحتمالية حدوثيا .تقوم ادارة المصرف  1
      يتم الاعتماد عمى الوسائل والتقنيات الحديثة في تقييم المخاطر . 2
تستعد ادارة المصرف وتتخذ الاجراءات الملائمة لمواجية المخاطر  3

 المحتممة .
     

      الجدد. يتم دراسة احتمالية حدوث المخاطر الناتجة عن الموظفين 4
يتم دراسة احتمالية حدوث المخاطر الناتجة عن التوسع والنمو السريع  5

 في المصرف .
     

يتم دراسة احتمالية حدوث المخاطر الناتجة عن استحداث انظمة  6
 محاسبية جديدة .

     

يتم دراسة احتمالية حدوث المخاطر الناتجة عن التغيير في الييكل  7
 لممصرف .التنظيمي 

     

يتم تحديد الاىداف بصورة واضحة واعداد خطة لتحقيق ىذه الاىداف  8
 تراعي مواجية المخاطر المحتممة .
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 المستخمص 
يهدف البحث الوصول لإمكانية تبني عمميات التوريق في الحد من المخاطر المالية التي قد تواجهها 

خطراً يهدد الكثير من الشركات  تأصبح شركات الاعمال  ومن بينها مخاطر الاعسار المالي اذ 
المقابل برز في وبومن ثم التصفية واشهار افلاسها  فشل المالي بالويضعف هياكمها المالي ما قد يهددها 

ثة  اخذ بعض الكتاب والباحثين في تناولها بطروحاتهم الفمسفية والفكرية يالآونة اخيرة استراتيجيات حد
والمتمثمة بأدوات الهندسة المالية ومنها المشتقات والتي تظم ادوات مالية متعددة ومن بين تمك الادوات ما 

حصول عمى تمويل جديد عن طريق تحويل ديون ق المالي الذي يشير الى امكانية الييعرف بالتور 
سندات بغرض الحصول عمى مصادر تمويل  الشركات وموجوداتها الراكدة الى صورة اوراق مالية او

حديثة مشتقة من اصولها الحقيقية بالشكل الذي يحسن من نتائج اعمالها ومن ذلك جاء بحثنا ليسمط 
ق المالي .لمحد من مخاطر الاعسار المالي فتم تطبيق الضوء عمى مدى امكانية استخدام عمميات التوري

ذلك عمى احد الشركات المسجمة في سوق العراق للأوراق المالية والعاممة ضمن القطاع الصناعي 
والمتمثمة بشركة الصناعات الالكترونية والتي تشير كشوفاتها المالية الى تدني اداءها المالي . ولقد تم 

لمخاطر الاعسار المالي ومن ثم تم  الشركة  لغرض قياس مدى تعرض  Kah & Tansاستخدام نموذج 
من جديد في مدى ها استخدام اسموب السيناريو في تطبيق عممية التوريق المالي لمشركة واعادة فحص

ر المالي بعد عممية التوريق فكانت نتيجة الفحص انخفاض درجة مخاطر عساتعرضها لمخاطر الا
الاعسار المالي بعد عممية التوريق المالي الذي تم لشركة الصناعات الإلكترونية  ما يشير ذلك الى 

 امكانية استخدام التوريق كأداة لمحد من مخاطر العسر المالي  
 ر الاعسار المالي ،المخاطر المالية ، مخاط: الكممات المفتاحية

 Kah & Tansالتوريق المالي ، مقاييس الاعسار المالي ، نموذج  
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Abstract: 

 The research aims to reach the possibility of adopting securitization operations 

in reducing the financial risks that business companies may face, including the 

risks of financial insolvency, as it has become a threat to many companies and 

weakens their financial structures, which may threaten them with financial 

failure and then liquidation and declaration of bankruptcy. Some writers and 

researchers address it with their philosophical and intellectual propositions 

represented by the tools of financial engineering, including derivatives, which 

organize multiple financial instruments. Modern sources of financing derived 

from its real assets in a way that improves the results of its business, and from 

this our research came to shed light on the possibility of using financial 

securitization operations to reduce the risks of financial insolvency. Electronic 

industries, whose financial statements indicate a low financial performance. The 

Kah & Tans model was used for the purpose of measuring the company's 

exposure to the risks of financial insolvency, and then the scenario method was 

used to apply the company's securitization process and re-examined it again in 

the extent of its exposure to the risks of financial insolvency after the 

securitization process. The financial securitization that was done for the 

Electronic Industries Company, which indicates the possibility of using 

securitization as a tool to reduce the risks of financial hardship 

Key words :Financial risk, risk of insolvency, Securitization, measures of 

insolvency, Kah & Tans model 

 المقدمة :
قد تواجو الكثير من شركات الأعمال تحديات ومعضلات مالية ما قد ينتج عنيا إشيار إفلاسيا وتصفيتيا 
، ما لم تجد الحمول المناسبة التي تنيضيا من جديد .ومن بين تمك المعضلات الإعسار المالي 

INSOLVENCEY   والذي ىو احد المخاطر المالية التي تواجييا شركات الأعمال بعامة والمالية
بخاصة بالشكل الذي يضعف من ىيكميا المالي ما قد يعرضيا لمفشل المالي فكان لابد من الوقوف ليذا 

 جتو .النوع من المخاطر والتعرف عمى أسبابو وأثاره المالية السمبية ومن ثم إيجاد الحمول المناسبة لمعال
ومن جية أخرى نجد ادوات مالية حديثة أخذت بالظيور في الآونة الأخيرة وتناوليا بعض الأكاديميين 

 Financial Engineeringوالكتاب والباحثين في طروحاتيم العممية والمتمثمة بأدوات اليندسة المالية 
مو من أدوات مالية جديدة والتي أحدثت اثر واضح في التفكير الاستراتيجي لشركات الأعمال لما تقد

تستخدم لاتجاىات متعددة منيا التحوط والمضاربة والاستثمار ، وتعد فمسفة اليندسة المالية، في ادارتيا 
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لأدوات خارج الميزانية بالإضافة إلى بنود المركز المالي والكشوفات المالية الأخرى إلا إن الذي ييمنا في 
او ما يعرف   Off-Balance Sheet خارج الميزانية  لأدواتبابحثنا ىو الشق الأول منيا المتمثل 

والتي تبمورت في العقود الأخيرة  وأصبحت واحدة من ابرز  Financial Derivativesبالمشتقات المالية 
نظريات الفكر المالي المعاصر ، والتي أسيمت كثيرا في ترسيخ الأطر العممية الحديثة لمعالجة التحديات 

والسوق من جية ثانية ،مما سيل عممية التحوط من مختمف أنواع المخاطر المالية  الشركات من جية
والذي يشير إلى   Securitizationومن بين تمك المشتقات المالية نجد عمميات التوريق ) التسنيد ( 

إمكانية الحصول عمى تمويل جديد عن طريق تحويل الديون والقروض الطويمة الاجل  خاصة تمك 
 في تحصيميا أو المعدومة  إلى أوراق مالية قابمة لمتداول في الأسواق المالية المشكوك 

في تسميط الضوء عمى المصادر التمويمية الحديثة وما تفرزه من أدوات  أهمية البحثومن ذلك يظير لنا 
ييا مالية حديثة والتي من بينيا التوريق ، ومدى مساىمتو في الحد من المخاطر المالية التي قد تواج

 شركات الإعمال والمتمثمة بمخاطر الإعسار المالي  .  
 المبحث الاول : منهجية البحث  

تواجو شركات الاعمال مجموعة من المعضلات ما قد يؤثر عمى نتائج اعماليا  :مشكمة البحث  -1
فينبغي عمييا ان تدرك تمك المعضلات وتجد الحمول المناسبة ليا قبل  تفاقميا وخروجيا عن 

ة ،ومن بين تمك المعضلات ما يعرف بالمخاطر المالية والتي من بينيا الاعسار المالي ، السيطر 
الا انو وفقا لمنظريات المالية ولغرض تحقيق المزيد من الارباح قد تتحمل شركات نسبة معينة 
من تمك المخاطر تماشيا مع العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة ، ولكون شركات الاعمال 

في ظل عدم التأكد البيئي فقد تتعرض لخسائر مالية عمى الرغم من تحمميا تمك المخاطر تعمل 
، ومن ذلك كان لابد ليا ان تجد الحمول المناسبة لمحد من تمك المخاطر ،ومن ذلك يمكن لنا 

  -:صياغة المشكمة البحثية في التساؤلات الاتية 
 .  شركات الاعمال ما مدى مخاطر الإعسار المالي التي تواجييا  -1-1
لمتحوط من مخاطر  شركات الاعمالما ىي الأساليب المالية التي يمكن أن تعتمدىا  -1-2

 .الإعسار المالي 
 ىل يمكن استخدام عمميات التوريق كأداة لمتحوط من مخاطر الإعسار المالي . -1-3
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اتجاه شركات الاعمال ،  لمبحث اىداف متعددة منيا اكاديمية بحثية ومنيا عممياتية هدف البحث :-2
 ومن بين تمك الاىداف : 

تسميط الضوء عمى التوجيات الحديثة في نظريات التمويل والمتمثمة بأدوات اليندسة  -2-1
المالية وتحديدا عمميات التوريق المالي كأحد سبل المشتقات المالية المعتمدة في شركات 

 . الاعمال والتعرف عمى مفيومو وانواعو وطريقة تبنيو
بث الوعي المالي لدى شركات الاعمال في اىمية ايجاد الحمول المناسبة لمخاطر  -2-2

 الاعسار المالي قبل تفاقميا بالشكل الذي يؤول الى الفشل المالي ومن ثم التصفية والافلاس 
حث شركات الاعمال عمى تبني عمميات التوريق لموجوداتيا ومطموباتيا التي تواجو  -2-3

ممية استحصاليا او سدادىا من قبل الاخرين بالشكل الذي يمكن عدىا مصادر تعثرات في ع
 حديثة لمتمويل بدلا من ان تكون سببا في الوقوع بمشاكل مالية 

 الفرضيات البحث-3
 من اجل الإجابة عمى التساؤلات المطروحة في المشكمة البحثية يمكن وضع الافتراضات البحثية الآتية :

 تواجو  )عينة البحث ( مخاطر مرتفعة في الإعسار المالي  -3-1
 يمكن استخدام عمميات التوريق في الحد من مخاطر الإعسار المالي -3-2

 مجتمع وعينة البحث  -4
لغرض الوقوف إلى مدى صحة الفرضيات البحثية من عدميا تم اختيار الشركات العاممة في القطاع 

تتسم ومن ثم يتم اختيار عينة قصدية   ق للأوراق المالية كمجتمع بحثيالصناعي والمسجمة في سوق العرا
بسمات ومتطمبات خاصة بالشكل الذي يجعميا عينة مناسبة تسمح لنا بالإجراء البحثي ، كضعف ادائيا 

شركة الصناعات الالكتروني والتي تشير كشوفاتيا المالي لسنوات سابقة متتالية، فوقع الاختيار عمى 
لى انخفاض في صحتيا المالية وربما قد تواجو مخاطر مالية من اىميا الاعسار المالي ما يسمح المالية ا

لنا الامر إجراء عمميات التوريق المالي  في مجاليا لغرض معرفة امكانية الحد من مخاطر الاعسار التي 
 تواجييا.   

 الحدود الزمانية لمبحث  -5
 كحدود زمانية لمبحث.  2217-2212تم الاعتماد عمى الفترة الواقعة بين  
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 الادوات البحثية : -6
 تم الاعتماد عمى مجموعة من الادوات البحثية التالية لغرض انجاز البحث في جانبو العممي :

 مجموعة من النسب المالية التي تعد الاساس في النموذج المالي المستخدم في القياس . -6-1
العصبية  لمتنبؤ بقدرة الشركة عمى الاستمرارية خلال فترة  اتالشبكاستخدام اسموب -6-2

 اذ تعد قدرة الاستمرارية مرحمة متقدمة في عممية قياس التعرض لمخاطر الاعسار المالي  البحث
كأحد النماذج المالية المستخدمة في قياس احتمالية تعرض      Kah&Tansنموذج    -6-3

 ي . شركات الاعمال لمخاطر الاعسار المال
السيناريو ، وىو احد الاساليب الادارية الحديثة وذلك لغرض اجراء عمميات التوريق عمى  -6-4

 الشركة عينة البحث 
لا يوجد اتفاق يذكر فيما يتعمق بتأثير  المناظرات البحثية في اثر التوريق عمى المخاطر المالية : -7    

) اطرافو (  والسوق ككل ، عمى الرغم من المساحة الشاسعة من الأدبيات  وعمى منشئياو دوره التوريق 
التي تحاول كشف النقاب عن العلاقات والآليات الأساسية المعقدة والمعتمدة في بعض البمدان  . اذ يشير 
الكتاب والباحثون الذين نظروا في مسألة التوريق ،وخاصة أولئك الذين أجروا دراسات نظرية منيم  
(Krahnen & Wilde,2009),(   Wagner et al ,2007, 121-139) , (Parlour et al , 

ويؤكدون عمى التأثير السمبي عمى معايير الإقراض المصرفي واستقرار النظام    (1290-1315 ,2008
 , (Casu et al , 2003 , 117-158قام بيا كل من المالي لمبمدان . اذ تم اجراء دراسات التجريبية 

(Martin & Saurina , 2007 , 23) (Battaglia et al , 2014 , 85-100) , ( Albertazzi 
et al , 2015 , 33-49    ) توصمت إلى أن الشركات التي تنفذ معظم عمميات التوريق ىي أيضًا تمك

بل ،،. في المقاالأكثر خطورة الاستثمارية التي تقرض وكلاء) زبائن ( أعمى مخاطر ، وتحتفظ بالمحافظ 
، ىناك دراسات تجريبية يبدو أنيا تُظير بان التوريق يقمل من مخاطر الإفلاس ، ويزيد من الربح والسيولة 

 , Louts kina ) , (Jiaugli & Pritsker , 2008 , 377-393ويحفز المعروض من القروض  )
 Franke &Krahnen , 2006 ) (   وفي  دراسات تجريبية اخرى  قام بيا كل من  63-84 , 2011

, 603-633) ,(Mijskens et al , 2011 , 1390-13980) , ( Battaglia & 
Gallo,2013,274-286) , (Lopezetal , 2013 , 205-216)  طبقت جميعيا في الأسواق

الأوروبية والتي قدمت أدلة تظير أن التوريق يؤثر عمى ممف مخاطر الجيات المصدرة في فترة ما قبل 
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دة مخاطرىا المنتظمة، وتشير ىذه الدراسات إلى أن الانخفاض في المخاطر الناتجة الأزمة من خلال زيا
عن التوريق يقابمو استثمارات في أصول جديدة أكثر خطورة. علاوة عمى ذلك ، فيم يفترضون أن الحد 
من المخاطر عن طريق التوريق يتم تحديده بشكل أساسي من خلال تقسيم العقد الواحد  إلى شرائح. . 

(أيضا ما إذا كانت الزيادة في Mijskens et al , 2011 , 1390-13980الإضافة إلى ذلك بحث ،)ب
مخاطر الجيات المصدرة لمتوريق  ناتجة عن ارتفاع  مخاطر نظامية أعمى. وجدوا أن الزيادة في 

يكون ىناك  الإصدار التجريبي الجديد  ترجع فقط إلى زيادة الارتباط مع السوق )المخاطر النظامية ( وقد
 Mijskens et), انخفاض في المخاطر الفردية) لكل جية اوشركة ( وفي دراسات تجريبية أخرى قام بيا

al , 2011 , 1390-13980) ,( Lopez et al , 2015 , 741-753)   اثبتوا فييا أن توريق
مى النقيض من ذلك .   وع.مخاطر الائتمان لو أيضًا تأثير سمبي عمى السلامة المالية لمجيات المصدرة

 Deku & Kara ) ,(Kara et al , 2016 , 2-16جاءت   الدراسات تجريبية التي قام بيا كل من ) 
( ، جاءت بنتائج متناقضة  تشير الى ان التوريق يؤدى إلى استقرار النظام المالي 93-110 ,2018 ,

دارة وتخصيص المخاطر بال شكل الذي يحافظ عمى سلامتيا لأنو كان من الأسيل عمى الشركات  تنويع وا 
وىناك دراسات اخرى بحثت  في آثار أزمة ما بعد .  المالية ما ينعكس إيجابا عمى اقتصاديات بمدانيا ،

عمى سموك البنوك والشركات المصدرة في التوريق ، وما إذا كانت ىياكل التوريق  2227-2229
التحقيق في مدى تأثير التوريق في نقل  والتسعير قد غيرت تمك الأزمة . ويشيرون انو من الضروري

 ( .Kara et al , 2016 , 2-16المخاطر خلال ىذه الفترة" ) 
 المبحث الثاني : الجانب النظري 

 : التوريق المالي : 1
 : نشأة وتطور التوريق . -1-1

تعود نشأة عمميات التوريق إلى وكالتي إعادة تمويل الرىن العقاري في أمريكا وىما الييئة الفدرالية        
و مؤسسة رىونات القروض    Federal Home Loan Mortgage Corporationالقومية لمرىونات 
العشرين  ،  . في نيايات القرن  Federal National Mortgage Associationالداخمية الفدرالية 

وتبمورة فكرتيا الرئيسية في شراء القروض من المصارف من اجل توفير السيولة في سوق الرىن العقاري ، 
وتمتيا أساليب أخرى تبنتيا دول أمريكا اللاتينية تمثمت في تحويل ديونيا إلى سندات قابمة لمتداول وتمكنت 

المستثمرين عمى التحوط من المخاطر المالية  بذلك من سداد الديون التي كانت مستحقة عمييا مما شجع
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( وتطورت بعد ذلك حجم  52، 2217ما دفعيم أكثر بتوجياتيم الاستثمارية .  ) جريدان : الشيخ ، 
ونطاق أنشطة التوريق ما يعكس الفوائد والقيمة التي قدمتيا عمى مر التاريخ لمنظام المالي والاقتصادي 

قيود راس المال والسيولة التي تواجو المؤسسات والأسواق المالية ، إذ  وبات اليوم يعد حاجة ممحة في ظل
إن القدرة الائتمانية والتمويمية التي توفرىا عممية التوريق لا يمكن استبداليا بالتمويل المستند عمى البدائل 

 (  (Richard , 2010 , 62الأخرى     
 ما هية التوريق  . -1-2

ت جوىرية في الأدوات المالية المستخدمة لعمميات التمويل ما كان لو الأثر شيدت الأسواق المالية تغيرا
الكبير في التحول من صيغ التمويل التقميدية المتمثمة بالقروض إلى صيغة الأوراق المالية وخاصة الأسيم 

 ) والسندات ، وبذلك أصبحت القروض من وجية نظر البعض تمثل مجرد  بالتمويلات الجسرية  
Bridging Finance)  مؤقتة ، ثم تطورت بعد ذلك أساليب أكثر حداثة جاءت مع متطمبات العممية

التمويمية وأساليب التحوط من المخاطر المالية والمتمثمة بالمشتقات المالية وأساليبيا المتعددة من خيارات ، 
لتمويمية الحديثة والأقل ومستقبميات ، وعقود آجمة ... وغيرىا ، وتعد عمميات التوريق احد تمك الأساليب ا

( ، فيي تشير الى عممية تسويق مجموعة من الموجوداتغير 264،  2217تكمفة ، ) الشريف : محمود ، 
، وىناك  (Casteiiani , 2018,187-221 )السائمة الى اصول سائمة عن طريق بيعيا لممستثمرين  

إلى أوراق مالية ذات ضمانات عينية من يصفيا بصورة اشمل إلى عممية تحويل أصول مالية غير سائمة 
 (Pinto,2019, 104 )او مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة وتكون ىذه الأوراق قابمة لمتداول في الأسواق 

كما يشار الى عممية التوريق أيضا أداة مالية مستحدثة تفيد بقيام مؤسسة مالية بحشد مجموعة من الديون 
عيا في صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم عرضو عمى الجميور المتجانسة والمضمونة كأصول ، و وض

من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية، تقميلا لممخاطر وضمانا لمتدفق المستمر 
. وتقوم تكنولوجيا التوريق أساسا عمى الابداعات المستمرة في  (Kovaleva,2018,3 )لمسيولة النقدية 

يبيا بما يساعد عمى تقييم أدائيا من جية والتمويل اللاحق من جية أخرى بيدف ىيكمة الموجودات، وتبو 
 ة إلى إشيار الإفلاســـــــــــــــــــي النيايـــــــؤل فـــــــــــي قد تــــــــــــة التـــــــــــر الماليـــــن المخاطـــــــد مـــــــاح والحــــــتحقيق الأرب

 ( Abibu, 2016, 384)  
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 :أطراف عممية التوريق-1-3
تكون عممية التوريق بين المؤسسات المتنازلة )المصرف( الذي يمثل الطرف الأول وشركة إعادة التمويل 
الرىني والتي ىي مؤسسة التوريق وتمثل الطرف الثاني، اذا لابد ان تكون القروض ممنوحة لأجل تمويل 

الأجل وتؤدي إلى احتمال التعرض لخطر نقص السيولة  ما  قروض محل التوريق كونيا قروض طويمة
 ( 19لدى المؤسسات المالية والمصرفية وأيضا تشكل خطر التجميد للأموال)زليخة  ،بدون سنة، 

( ترى ان اطراف عممية التوريق تأخذ أكثر بعدا وشمولا إذ  72-56، 2216وفي دراسة أخرى ل) مقلاب 
مباشرة في عممية التوريق ،وتتمثل بالمؤسسة المتنازلة أو المبادرة  تضم نوعين أطراف مباشرة وأطراف غير

بالتوريق أو البادئ بالتوريق والتي ستعد مؤسسة ائتمانية دورىا التنازل عن قرضيا وديونيا كميا" أو جزئيا" 
شراء لمييئة المكمفة بالتوريق من اجل إعادة تمويل نفسيا ،أما الييئة المكمفة بالتوريق :فيكون دورىا 

القروض المتنازل عنيا في المؤسسة المالية المتنازلة وقياميا بإعادة بيعيا لممستثمرين في الأوراق المالية 
مقابل فائدة معينة والتي تدعى بمؤسسة التوريق ،ويعد دور المؤتمن المركزي عمى السندات في حفظ 

دارتيا والتعامل عمييا لصالح المالك المسجل و  المستفيد أما الأطراف غير المباشرة فتتمثل الأوراق المالية وا 
بالمدين آو المقترض الذي يتدخل بصورة غير مباشرة لإتمام عممية التوريق ويستفاد من القرض الذي 
منحتو لو المؤسسة ،كما يعد المستثمرون أيضا أطراف غير مباشرة حيث تقوم بشراء الأوراق المالية التي 

من اجل الاستثمار فييا ثم يأتي دور وكالات التصنيف الائتماني في  تصدرىا الييئة المكمفة بالتوريق
 ( . 82- 79،  2216مراقبة وتقييم قدرة الأوراق المالية المصدرة للاستثمار فييا )فريدة ، 

  (Abibu , 2016, 385)( جيات تتمثل في 7وىناك من يقسم اطراف عممية التوريق الى )
د توريق اصوليا قد تكون شركات اعمال او مصارف وذلك مقابل المنشيء ىي الجية التي تري-1-3-1

 توفير السيولة ليا .
 Special  (SPV)المصدر : او شركة التوريق ويطمق عمييا الشركات ذات الغرض الخاص -1-3-2

Purpose Vehicle .وىي شركة متخصصة فقط لأغراض التوريق اي شراء الديون وتوريقيا 
 الجيات التي ترغب بشراء عمميات التوريق .المستثمرون : وىم -1-3-3
 الخادم:ىي الجية المسؤولة عن تقديم خدمة ادارة وجمع المدفوعات الرئيسية والفوائد عمى -1-3-4
المالية والمعالجة  للأوراقالوصي : ىو الشخص المسؤول عن الاشراف عمى الادارة السميمة -1-3-5

 الصحيحة لجميع تدفقات الدفع لممستثمرين . 
 الوكالات : وىي الجيات المتخصصة بتصنيف جودة الموجوداتوالديون و ىيكل المعاممة .-1-3-6



 

دراسة حالة  -التوريق المالي كأداة لمتحوط من مخاطر الإعسار المالي لشركات الاعمال  
 

 

 3العدد :     هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي               

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

131 

 

 

 

  (SPV)المحاسبين : ىو الذي يقدم تقرير التدقيق والبيانات المالية لشركة -1-3-7
 المسائل والعقود القانونية .  تعبئةفي  لالمسؤو لشخص المحامون ) القانوني ( : وىو ا-8--1-3
  منافع التوريق الاقتصادية -1-4

والنشيطة بتوريق بعض موجوداتيا من اجل الحصول عمى تمويل  الكفؤةتقوم شركات الاعمال في الأسواق 
ة المتدنية بكمفة اقل أو لتحسين نسبة كفاية راس المال أو من اجل تقميص القروض المستحقة ذات النوعي

أو لجميع تمك الأسباب ، بذلك يعد التوريق البديل المناسب لمشركات  إذ يسمح بتدوير جزء من موجوداتو 
 ر في ميزانيتو ــــــــــــــــــــــــص المخاطـــــالسائمة الناجمة عن التوريق والضامنة لديونو لدى الغير دون زيادة مخص

( pinto, 2016, 99) 
الدورة المالية والإنتاجية  ةكفاءىناك مجموعة منافع اقتصادية يوفرىا التوريق منيا رفع  بالإضافة لذلك

عادة توظيفيا مرة أخرى وذلك يؤدي  ومعدل دورانيا من خلال تحويل الموجودات غير السائمة إلى سائمة وا 
إلى زيادة حجم الأعمال دون زيادة حق الممكية لمؤسسات الأعمال فضلا عن إنعاش سوق القروض 

صادية وسوق المال وتوفير العملات الأجنبية في الراكدة وتنشيط السواق الأولية في بعض القطاعات الاقت
حالة التوريق عبر الحدود ،كما يسيل التوريق تدفق التمويل لعمميات الائتمان ويقمل من احتمالات تعرض 
المستثمرين لممخاطر المالية ويساعد التوريق عمى توفير المزيد من المعمومات في السوق بدوره يساعد 

 ( 27- 26، 2228المعمومات ) بوطكوك ، عمى الشفافية وتحسين بنية
 :أصناف التوريق  -1-5
 ( 9،  2217يصنف عمميات التوريق إلى شكمين : )بوزرب وخوالد،  

التوريق وفقا لنوع الضمان : ويضم التوريق بضمان متحصلات آجمة والتوريق بضمان -1-5-1
 موجودات ثابتة 

جودات من خلال البيع الحقيقي مقابل التوريق وفقا لطبيعتو : ويضم انتقال المو -1-5-2
شيادات نقل الممكية لإعادة بيعيا وتوزيع التدفقات المالية وفق الحصص المحددة وتعبر عن ىذا 
صدار  اليدف الأوراق المالية وكذلك تضم انتقال الموجودات في صورة إدارة مديونية وبكفاءة  ،وا 

مكانية فصل الأوراق المالية ) السندات ( وتختمف فيما بينيا و  فقا لدرجة تصنيفيا وسرعة الدفع وا 
 المدفوعات لمموجود عن الفائدة .
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  الأركان الأساسية لمتوريق  : -1-6
وتتمثل في وجود علاقة مديونية بين طرفي عممية التوريق ورغبة المؤسسة في التخمص من الديون 

أوراق مالية ) سندات ( جديدة قابمة  وتحويميا إلى جيات أخرى وتقوم الجية المحال إلييا القرض بإصدار
لمتداول في سوق الأوراق المالية وتستند الأوراق المالية الجديدة لضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات 
نقدية متوقعة ،كما انو يوجد مستثمر  يرغب في شراء الأوراق المالية ) السندات ( التي تصدرىا المؤسسة 

الذي تدره الأوراق المالية في موعد استحقاق عوائدىا )بوطكوك  ، المتخصصة ويقوم بتحصيل العائد 
2228 ،15 . ) 

 أساليب التوريق :  -1-7
 ( 12، 2217)بوزرب وخوالد،   (Shin,2009, 209-330)يتم التوريق بثلاثة أساليب وىي : 

فقة جميع استبدال الدين :والذي يسمح باستبدال الحقوق والالتزامات بأخرى ، ويفترض موا-1--1-7
 أطراف القرض عمى تحويمو جزئيا أو كميا إلى ورقة مالية .

التنازل : ويتمثل بالتنازل عن الموجودات لصالح الدائن أو المقرض ويستخدم ىذا الأسموب في -1-7-2
توريق الذمم الناشئة عن بيع الموجودات أو إيجارىا ، إذ يتم الاستمرار في دفع الأقساط عند البيع او 

تسديدىا ضمن سمسمة  الإيجار الى الممول الأصمي الذي يحوليا بدوره إلى مشتري الذمم المدينة أو
 حوالات متفق عمييا عند التعاقد عمى التوريق ومقابميا يقوم باسترداد المبمغ من المؤجرين . 

المشاركة الجزئية  : وتكون ببيع الذمم المدينة من قبل الدائن الأصمي إلى مؤسسة مالية أو -1-7-3
ية مسؤولية فيما بعد لو عجز المدين مصرفية متخصصة بشراء الذمم وتمويميا ولا يتحمل البائع لمدين أ

يتم  -عن السداد ولذلك لابد من التأكد من أىمية المدين وجدارتو الائتمانية من قبل مشتري الدين ولحمايتو
 الحصول عمى ضمانة عقارية وحقوق إدارة الدين كوصي عميو 

 فئات التوريق في الاسواق المالية : -1-8
تقسم فئات التوريق في الاسواق المالية التي تتعامل بالمشتقات المالية عامة وبالتورق خاصة الى ثلاثة   

  (pinto, 2016, 112 )فئات رئيسية : 
 و مدعومة برىن عقاري .  (MBS)الاوراق المالية المدعومة بالموجودات-1-8-1
 لدين.مدعومة بالتزامات ا  (CDO)التزامات الدين المضمونة -1-8-2
 مدعومة بمنتجات مدعومة من المستيمك .  (ABS)الاوراق المالية المدعومة بالموجودات-1-8-3
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 -الإعسار المالي :    -2
 ماهية الاعسار المالي  -1- 2

لعل أصعب مراحل الخطر المالي لممؤسسة ىو عندما تصل إلى درجة العسر المالي التي تتميز ليس فقط 
نما خصوميا تتجاوز موجوداتيا ، إي إن حقوق  بعدم مقدرة المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا الجارية وا 

فيذه الحالة لا تستوجب المساىمين في الميزانية تصبح سالبة لكونيا استيمكت بتسديد الخسائر السابقة ، 
شيار إفلاسيا طالما إنيا مستمرة في تأدية ما عمييا من التزامات  إيقاف المؤسسة عن مزاولة نشاطيا وا 
،أما من الناحية المالية فيقصد بيذه الحالة العسر المالي أو ضعف الملاءة المالية ،عدم قدرة المؤسسة 

( والذي يتمثل أو  5، 2214الإعسار المالي )كمال ،عمى سداد التزاماتيا وىنا يمكن أن يظير مفيوم 
يعرف عمى انو : الوضع الذي تكون فيو موجودات المؤسسة أو الشركة اكبر من مطموباتيا ، وبالتالي 
فيناك خطر الوقوع في حالة الإعسار المالي  كمما كانت الديون اكبر من قيمة الموجودات ولتقدير درجة 

كل عنصر من عناصر المطموبات والموجودات لتحديد الفرق بينيما  )عماري ،  الإعسار المالي يتم بتقييم
2215  ،39 ) 

 --مراحل الإعسار المالي: -2 -2
 ( 23-22، 2217يمر الإعسار المالي بمرحمتين ىما : )الرفاعي ، 

ون فييا والذي يشير إلى الحالة التي تك   Insolvency  Technical-الأولى : الإعسار المالي الفني : 
المؤسسة غير قادرة عمى سداد الالتزامات المترتبة عمييا عمى الرغم من انو إجمالي الموجودات لدييا 

( وىي تمثل مشكمة حادة في السيولة لا يمكن أن  5،  2214يكون اكبر من إجمالي المطموبات )كمال ،
 (. 23- 22، 2217تعالج دون المجوء إلى إعادة ىيكمة كبيرة الحجم  )الرفاعي 

وتعرف تمك الحالة التي تصبح فييا المؤسسة  Insolvency Legal -الثانية : الإعسار المالي الحقيقي :
غير قادرة عمى السداد للالتزامات المترتبة عمييا فضلا عن كون إجمالي موجوداتيا اقل من إجمالي 

( )كمال  4-3،  2217المطموبات والذي يعد اشد خطورة من الإعسار المالي الفني .)الصديق ، 
(.وذلك يعني إن المؤسسة غير غادرة عمى ممارسة سياساتيا الإستراتيجية الطبيعية أو  5، 2214،

الاعتيادية في حصولو عمى السيولة المطموبة وعندىا تحتاج المؤسسة المالية إلى تعديل السياسات وفرض 
لان جميع موجودات المؤسسة لا تكفي  العديد من الإجراءات ويعد اشد خطورة من الإعسار المالي الفني

 ( . 23-22،  2217لتغطية التزاماتيا )الرفاعي ، 
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والبعض يرى إن الإعسار المالي يكون إما الإعسار مالي مؤقت أو إعسار مالي كمي فالإعسار المؤقت : 
التمويل  الذي تكون من خلالو المؤسسة المالية غير قادرة عمى استخدام الطرق العادية في حصوليا عمى

اللازم لكي تستخدمو في سداد التزاماتيا المستحقة . أما الإعسار المالي الكمي  : تكون فيو المؤسسة في 
 Financialحالة عجز تام عن سداد التزاماتيا المستحقة وبالتالي تدخل المؤسسة  في حالة الفشل المالي 

Failure  رتيا والذي يؤدي إلى الأمر فيما بعد إلى ويتم بذلك التنازل عن أصوليا وتسمم قضائيا" لإدا
التصفية والإفلاس ، بالضرورة أن تمر المؤسسة بكلا المرحمتين من الإعسار فقد تعتمد استراتيجيات مالية 

 ( 135، 2219ناجحة تنيضيا من مرحمة الإعسار الفني .)الحمداني ، 
رة طويمة من الزمن ، ومن المعالجات ويمكن معالجة مرحمة الإعسار المالي ولكن تأخذ ىذه المعالجة فت

كأجراء تعديل في  سياساتيا المالية أو التغيير في الإدارة ،أو من خلال إصدار السندات أو أسيم اضافية 
بمعدل عائد نسبيا" واغمب المؤسسات المالية التي تمر بيذه المرحمة تعالجيا إذا اكتشفت الخمل في الوقت 

ناسبة أما إذا لم تعالج الخمل في الوقت المناسب فتنتقل إلى مرحمة المناسب واتخذت الإجراءات الم
( ،بذلك فان مرحمة  57، 2215()عماري ، 81-82، 2212الإعسار الكمي أو الفشل الكمي )مطر ،

العسر المالي ىي احد مراحل الفشل المالي والتي تنتج عن تفاعل الكثير من الأسباب والعوامل عبر عدة 
أن تصل إلى مرحمة عدم القدرة عمى سداد الالتزامات والحصول عمى التزامات جديدة مراحل زمنية إلى 

ذا لم يتم معالجة حالة  .كذلك فقدان التوازن المالي والتشغيمي والنقدي والتي تعد حالة نقص في السيولة ،وا 
ي )الوتار المؤسسة المالي في ىذه المرحمة فإنيا سوف تواجو الحالة الأكثر صعوبة وىي الفشل المال

،2228  ،51 ) 
ويمكن التمييز بين الإعسار والإفلاس حيث يفتر ض القانونيون في حالة الإفلاس ثبوت توقف المدين 
عن الدفع حتى إذا كانت حقوقو تزيد عن مجموع ديونو ، أما في حالة الإعسار فان أموال المدين قد لا 

 ( 78، 2212تكون كافية لموفاء بديونو المستحقة الأداء )مطر ،
 أسباب الإعسار المالي   2-3

 2222( و)الطالب ، 22،  2217يمكن توضيحو أسباب الإعسار بنوعيو من خلال الآتي : )الصديق ، 
،42 -44 ) 

 عدم القدرة عمى الوفاء بالالتزامات ومواجيتيا. -
 نقص أو نفاذ في المخزون السمعي. -
 ومواعيد تدفق النقد.اختلاف أو عدم تزامن في مواعيد الوفاء بالالتزامات  -
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 نقص في السيولة نتيجة الخسائر المتتالية التي قد تواجييا المؤسسة. -
استثمارات المؤسسة المالية لأمواليا في الموجودات الثابتة اكبر من استثماراتيا في الموجودات  -

 المتداولة وما ينجم عنو من صعوبة في تحويميا الى نقد بسرعة وسيولة .
 عدم توازن نمو التزامات المؤسسة المالية وقدرتيا في تحقيق النقد من عممياتيا المالية .  -
 عدم كفاءة الإدارة في الجوانب المالية بعدم كفاءة الإدارة المالية وارتفاع المديونية  -
 التوسع في توزيع الأرباح وتأخر تحصيل الديون  -
لى عدم مقدرتيا عمى السداد للالتزامات المالية تدىور السيولة لدى المؤسسة المالية مما يؤدي إ -

 المستحقة عمييا في موعدىا 
 ارتفاع نسب الاحتيال والتزوير وضعف معدل العائد عمى الاستثمار وآثارىا ب ضعف الرقابة  -
 كما إن الخسائر المتراكمة قد تكون سبب من أسباب الإعسار المالي  -

 -مؤشرات الإعسار المالي: -2-4
مؤسسة في إنيا مستمرة في عمميا دون أن يكون ليا في المستقبل ىدف أو حاجة لمتصفية أو ينظر إلى ال

التوقف ،أي قدرة المنشأة أو المؤسسة المالية عمى الاستمرار ويتم التقييم من خلال البيانات المالية ويوجد 
لي ومن تمك مؤشرات تساعد عمى اكتشاف إمكانية الاستمرار في العمل ووقوعيا في الإعسار الما

 ( 75-73، 2212المؤشرات : )مطر ، 
وجود أرصدة وديون متراكمة لديون / المؤشرات المالية وتتضمن العديد من العوامل منيا: – 2-4-1

التدفقات النقدية التشغيمية تكون سالبة من خلال البيانات المالية / لآجال طويمة ودون احتمالية السداد 
/ خسائر تشغيمية كبيرة وانخفاض كبير في قيمة الموجودات المستخدمة لتوليد التدفقات النقدية / التاريخية 

حكاميا / عدم المقدرة عمى السداد لمدائنين في تواريخ استحقاقيم  / عدم الامتثال لاتفاقيات القروض وا 
وبة الحصول عمى تمويل صع/التغير في معاملات التسديد إلى النقد عند التسميم /نسب مالية غير ايجابية 

 لتطوير منتج جديد ضروري    
فقدان مزود رئيسي أو / خروج المديرين بدون بديل منيا : المؤشرات التشغيمية ومؤشرات أخرى  2-4-2

 وجود نقص ومتاعب عمالية ومستمزماتية أو في مصادر التوريد /  امتياز ترخيص
إجراءات / ات القانونية ومتطمبات رأس المال عدم الامتثال لممتطمبمنيا : مؤشرات أخرى : 2-4-3

تغيرات في السياسة الحكومية او التشريعات تؤثر / قانونية ضد المؤسسة المالية معمقة أو إجراءات قانونية 
 بشكل سمبي عمى المؤسسة 
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ويرى كل من ) كأجيجي وفال (  وجود مؤشرات و مصادر معموماتية عديدة تؤشر احتمال مواجية 
 لمالي منيا : الإعسار ا

: تحميل التدفقات النقدية لمفترة الحالية والفترات القادمة ، وتتمثل الفائدة من استخدام ىذا  المصدر الأول
المصدر لممعمومات بأنو يركز عمى الإعسار المالي وفكرتو مباشرة لمفترة موضوع الاىتمام .وتعتمد 

 شكل كبير الفروض التي يستند عمييا إعداد الموازنة تقديرات التدفقات النقدية التي يشمميا ىذا التحميل ب
: ويتمثل بتحميل إستراتيجية المؤسسة المالية ويتناول التحميل المنافسين المحتممين  المصدر الثاني

لممؤسسة المالية وىيكل تكاليفيا النسبي ، وتوسع معداتيا في المجال )الصناعة (وقدرتيا عمى تجاوز 
 ودة الإدارة . الزيادة في التكاليف وج

: ويتمثل بتحميل القوائم لمالية لممؤسسة ، والقوائم المالية لمجموعة مقارنة من المؤسسات  المصدر الثالث
 ويركز ىذا التحميل عمى متغير مالي واحد أو عمى مجموعة متغيرات .

ىذه المتغيرات  المتغيرات الخارجية كعوائد الأوراق المالية وتضيف السندات ،وتحتوي  المصدر الرابع :
عمى معمومات عن التدفق النقدي المستقبمي واستراتيجية المؤسسة المالية ومعمومات عن قوائميا المالية 

 ( 493- 392، 2211وكذلك يمكن تنظيم تفاعلا معقدا نسبيا بين البنود المختمفة . )كأجيجي وفال ، 
 نماذج التنبؤ بخطر الإعسار المالي:  -2-5

العديد من الأساليب الإحصائية والرياضية والمالية لبناء نماذج لمتنبؤ المالي واغمبيا قد استخدم الباحثون 
والتي تعتمد عمى مجموعة متغيرات تعطي أوزان نسبية لكل  correlationبنيت عمى معادلة الارتباط 

لة المالية متغير وتختمف تمك المتغيرات حسب كل نموذج و تختمف الأوزان النسبية لكل متغير حسب الحا
لممؤسسة والظروف الاقتصادية . وىناك من استخدم أيضا" نماذج رياضية تعتمد عمى النسب المالية  

والذي يختصر الكثير من   Discriminate       Analysisكمقياس للأداء وتسمى تحميل التمايز 
 ( 12،  2215المؤشرات في نموذج واحد )غياط وميري ،

ر نماذج رياضية قادرة عمى التنبؤ المالي لشركات الأعمال وذلك لموصول الى ولقد زاد الاىتمام بتطوي
حاولا   kah and Tansالمؤشرات التي يمكن ان تعطينا احتمالية وقوع الخطر المالي لمشركات فنجد 

تطوير نموذج تنبؤي يعمل بأسموب الشبكات العصبية حيث يعتمد عمى المعالجة  1999خلال عام 
انات بغرض الوصول إلى النتائج الصحيحة والتي تأخذ شكل التحميل التميزي أو الوغارتمي المتوازنة لمبي

وقد تأخذ أشكالا أكثر تعقيدا في حل المعادلات المتعددة و تقوم بعمل " الجذر " لاحتساب المجموعات 
 التي تؤدي إلى التنبؤ . وتمثل النموذج من خلال المعادلات الأتية:
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 1   ---------------الجذر × لية الوزن = النسبة الما
 2----------مجموع كل وزن (  -)  EXP+) 1/ ) 1احتمال كل وزن = 

 3------المجموع النيائي لاحتمال كل وزن ( (  -)   EXP/ ) + )  1احتمال الخطر المالي = 
( او اقل فان الشركة   0.5( واذا كانت الاحتمالي )1-0وتكون النتيجة النيائية للاحتمالية تقع بين )  

 (  229، 2215ميددة لخطر الإعسار . )الجنابي ، 
بتطوير نموذج لقياس المخاطر المالية لمشركات والذي عمى أساسو   shirataقامت  2222وفي عام 

في بحثيا  shirataيمكن التنبؤ بمدى مقدرة الشركات في الاستمرار بأنشطتيا من عدمو . إذ اعتمدت 
( شركة غير معمنة  30421( شركة معمنة و )  10457شركات اليابانية وتظم ) عمى عينة من ال

   ( SAF 2002 )  مؤشرا ماليا ثم خمصت إلى النموذج التالي والمعروف ب (72)وتناولت 
SAF= 0.0104 X1 + 0.268 X2 +0.0661X3 +0.0237 X4 + 0.7077 

تعد معرضة لخطر  (0.26)ذج لدييا اكبر من و وفقا ليذا النموذج فان الشركات التي تكون قيمة النمو 
العسر المالي ثم الإفلاس .ثم حاولت بعد ذلك تعديل نموذجيا بأكثر دقة من خلال تسقيط المتغيرات الأقل 

 ,Shirata )وتصبح صيغة النموذج كالأتي :  ( %86.16 )  تأثيرا  لتصل قدرتو عمى التنبؤ بمقدار
2002, 67)  

SAF= 0.014 X2 -0.058 X24 – O.O62 X36 -0.003 X10 + 0.7614 
X2 = صافي الدخل قبل الضريبة إلى مجموع الموجودات 

X24 = مصروفات الفائدة إلى حجم المبيعات 
X36 =  الحسابات المستحقة الدفع إلى حجم المبيعات 
X10 = نسبة نمو رأس المال العامل  

 .تعد الشركة معرضة لخطر العسر المالي  (0.38)وفقا لمنموذج الجديد فإذا كانت النتيجة اكبر من 
 .ادارة المخاطر والتحوط المالي -3 
 ماهية ادارة المخاطر والتحوط المالي      -3-1

اية ميمة او نشاط من المخاطرة ،  لما كانت شركات الاعمال عرضة لمخسارة ، أو المخاطر ، إذ لا تخمو
العمل عمى تحقيق الربحية والتحوط لما يقد يتحقق من خسائر مستقبمية ،شركات الكان من الميم عمى 

وقد  .عمى تقميميا وتلافييا ،  ولذا كانت إدارة المخاطر ميمة ، وغدت اليوم عمما وفنا وتخصصا فتعمد
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عرفت إدارة المخاطر بأنيا : كافة الإجراءات التي تقوم بيا الإدارة لمحد من الآثار السمبية الناتجة عن 
بقائيا في حدودىا الدنيا ، أو ىي تمك العممية التي من خلاليا يتم رصد المخاطر ، وتحديدىا  المخاطر وا 
 .، وقياسيا ، ومراقبتيا ، وذلك بيدف ضمان فيم كامل ليا ، والاطمئنان بأنيا ضمن الحدود المقبولة 

جراءات معينةفالمقصود بإدارة المخاطر التحوط من الخسائر المباشرة أو غير المباشرة  وقد قال  .بوسائل وا 
ولعل الامر ىذا يقودنا المتخصصون  إن الخطر يمكن إدارتو ، ولكن لا يمكن استبعاده من الانشطة .

، التي ىي عكس المضاربة اذ انيا  بمفيوميا العام تشير   Hedgingالى ضرورة فيم التحوط 
ويرى البعض بانيا عممية تحويل الى العمميات التي تجرى لغرض التقميل او ازالة المخاطر 

) عمي بن  المخاطر الى الغير اما المضاربة فيي تحمل المخاطر عمى امل تحقيق الارباح 
دارتيا ، أو  اذن يمكن فيم التحوط بانو (  56، 2221بمعزوز،  تحييد المخاطر وتقميصيا ونقميا وا 

 .سارة أو النقصان أو التمفىو حماية رأس المال باستخدام الوسائل المتاحة لموقاية من الخ

لقد اىتمت شركات الاعمال والاسواق المالية  بأساليب أو أدوات التحوط ،  أدوات التحوط : -3-2. 
وحرصت عمى تبنييا ، وتتفاوت  تمك الاساليب من حيث كفاءتيا ، ونسبة الأمان فييا ، فقد تكون أدوات 
تحوط طبيعية تخضع لمدراسات والتخطيط والعناية بالجوانب الفنية ، وأخرى أدوات تحوط غير مأمونة 

اقب ذات صفات حادة ، فرغم أنيا تحقق نسبة عالية من التحوط لكنيا قد تكون سبباً في الوقت ذاتو العو 
وعمى المدى البعيد أو حتى القريب ، في تعثرات و مشاكل مالية  تؤثر سمبا عمى شركات الاعمال ونتائج 

ة و ادوات (  وىناك من يصنف ادوات التحوط الى ادوات داخمي23، 2211.) مصطفى ، اعماليا 
 وفيما يمي عرض ليذه الأدوات المالية التي تعد ادوات لمتحوط من المخاطر المالية :خارجية  

35)-, 2016.43Abhay Kumar Gupta( 
: ومنيا Internal Tools and Techniquesادوات )تقنيات (التحوط الداخمية -3-2-1

ة لمعالجة المخاطر التي تواجييا والمطموبات باعتبارىا طريق أسموب المواءمة بين الموجودات
التسعير لممنتجات من  ت/ موائمة تواريخ الاستحقاقات والالتزامات/ استخدام استراتيجياالمؤسسة

خلال دراسة السوق واختيار السعر الذي يحقق الارباح / تبني سياسات الجودة في الانتاج / 
 تبني سياسات الابتكار / 

: تتمثل External Tools and techniques ادوات )تقنيات (التحوط الخارجية -3-2-2
 بالأدوات التي تستخدم في بمشاركة البيئة الخارجية والاسواق لإتماميا ومنيا : 
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المستقبميات : وىي عقود آجمة نمطية أي ذات مواصفات موحدة وثابتة بحيث يسيل  - أ
السوق المالية والعقود الآجمة بدورىا تتضمن الاتفاق عمى تسميم سمعة  فيتداوليا 

 .تاريخ مستقبمي  فيبمواصفات محددة 
التوريق اذ أصبح المجوء إلى التوريق كـأحد الابتكارات المالية التي تعمل عمى سد فجوة  - ب

ون التمويل ، وىو أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بحشد مجموعة من الدي
 المتجانسة والمضمونة كأصول ثم عرضو عمى الجميور

لشراء أو بيع شيء  -وليس الالتزام  -الخيارات : وىي عقد يتم بموجبو منح الحق  - ج
بثمن محدد لمدة محدودة   لحاممو   )  معين  كأسيم أو السمع أو العملات  أو الديون

أي بمعنى ىو العقد الذي يعطي لحاممو الحق في أن يبيع أو يشتري موجودا معيناً  
 بالسعر المحدد وقت التعاقد ، بغض النظر عن السعر السائد حين حمول الأجل .

المبادلات المؤقتة: وىي اتفاقات بين طرفين عمى تبادل مؤقت لقدر معين من  - د
  أو العينية أو معدلات الفوائد المالية الموجودات

 المبحث الثاني : الجانب القياسي والتحميمي : 
 :: قياس مخاطر الاعسار المالي لمشركات عينة البحث  1

تم اختيار احدى الشركات العاممة في القطاع الصناعي والمسجمة في سوق العراق للأوراق المالية لمفترة 
وذلك كون ىذا القطاع من اكثر القطاعات الاقتصادية العاممة في السوق العراقي تأثرا  2212-2217

رار وىو ما اكدتو تقريرىا بالبيئة الاقتصادية كما انيا تواجو معضلات كبيرة في التقدم والبقاء والاستم
وكشوفاتيا المالية المنشورة في السوق او المدققة من قبل ديوان الرقابة المالية  ، ومن بين الشركات التي 
تشير تقاريرىا الاولية عمى تدني صحتيا المالية والتي سنعتمدىا كعينة بحثية ىي شركة الصناعات 

لغرض الوقوف الى مدى تعرضيا لمخاطر الاعسار  Kah & Tansالالكترونية اذ سيتم تطبيق نموذج 
 المالي .

يتطمب الامر   Kah & Tansولغرض احتساب احتمالية التعرض لمخاطر الاعسار المالي وفقا لنموذج  
 قياس احتمالية فرض الاستمرارية لمشركة اولا وذلك من خلال المعادلة 

 

     ( المجموع النيائي)
 احتمال  فرض الإستمرارية  
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حيث أن المجموع النيائي يمثل مجموع حاصل ضرب احتمال الوزن في الوزن المقابل. إن النتيجة 
ذا كان احتمال الاستمرارية 1المحتممة لممعادلة السابقة تقع بين )صفر،  أو أقل، فإن الشركة  2.5(، وا 

 ميددة بخطر الإعسار المالي، وقد تواجو الفشل المالي.
الات الممكنة لمظاىرة يساوي الواحد الصحيح فإن احتمال التعرض ومن خاصية أن مجموع الاحتم

لمخاطر الإعسار المالي سيكون عبارة عن الواحد الصحيح مطروحاً منو احتمال فرض الاستمرارية، أي 
 أن: 

 احتمال فرض الاستمرارية -1احتمال التعرض لمخاطر الإعسار المالي = 
لمخاطر الاعسار المالي ، يعتمد  تطبيق نموذج  وقبل البدء بقياس احتمالية تعرض الشركة 

Kah&Tans  الى تحديد الشبكة العصبية  لمتنبؤ بقدرة الشركة عمى الاستمرارية خلال فترة البحث ، فمن
 خلال المؤشرات المالية

 ( X1, X2,X3,X4,X5.X6)    المتمثمة بالمؤشرات ) مؤشر الموجودات المتداولة / المطموبات المتداولة
ر حق الممكية / الموجودات الثابتة ، مؤشر اجمالي المطموبات / الموجودات الثابتة ، مؤشر ،مؤش

مصروفات فوائد / الارباح القابمة لمتوزيع ، مؤشر صافي الربح / اجمالي الموجودات ، مؤشر الارباح 
لشبكة العصبية لمشركة المحتجزة / الموجودات الثابتة (  عمى التوالي ولمفترات الزمنية الثمانية تم تحديد ا

 ( ادناه 1عينة البحث كما موضح في الجدول )
 (: الشبكة العصبية لمتنبؤ بقدرة الشركة عمى الاستمرارية لثمان سنوات1الجدول )

 
 )السنوات(

                  
 6الجذر  5الجذر  4الجذر  3الجذر  2الجذر  1الجذر 

1 -1.7131 -0.7445 1.0923 20.7894 -1.219 1.4748 
2 2.409 0.4731 0.9675 1.4973 1.5736 0.0608 
3 -4.7666 -0.6464 -0.4594 1.1811 -3.0948 1.1088 
4 2.4481 1.5166 -1.9108 -1.0374 3.4716 -1.7151 
5 -1.8592 0.832 0.5539 -0.3472 -3.8518 1.0478 
6 2.3792 -1.6206 0.9388 0.9583 0.5343 -1.4635 
7 -0.3777 -1.9838 4.7112 0.3435 -4.162 0.2471 
8 0.7749 0.068 -3.0032 -0.903 3.8518 2.9925 

 (2228المصدر: )الشيخ، مصطفى فيمي، 
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 ( 2تم تحديد الاوزان الصادرة التي سيتم استخداميا في تطبيق نموذج القياس وكما موضح في الجدول )و 
 (: الأوزان الصادرة2الجدول )

 8 7 6 5 4 3 2 1 السنوات
الأوزان 
 4.5182 4.027- 1.145 1.036- 2.4069 1.9166- 0.2906 0.2511- الصادرة

 (2228)الشيخ، مصطفى فيمي، المصدر: 
ولغرض قياس فرضية الاستمرارية لشركة الصناعات الالكترونية تم تحميل الاداء المالي من خلال 

 ( ادناه 3وكانت النتائج كما في الجدول ) Kah&Tansالمؤشرات المالية التي يعتمد عمييا نموذج 
 (2217-2212لممدة ) الصناعات الإلكترونيةلشركة (: المؤشرات المالية 3الجدول )

 2217 2216 2215 2214 2213 2212 2211 2212 النسب
X1 3.71664 37.61155 3.75187 2.99890 2.76454 2.28504 2.40032 2.10742 
X2 21.78227 22.42863 23.05771 18.92352 17.27090 15.98935 15.51378 14.08591 
X3 29.43357 30.18938 31.07245 27.89022 26.45920 26.04359 27.58853 27.72058 
X4 -0.15500 -0.15725 -0.46908 -0.65029 -0.05387 -0.15138 -0.02903 -0.01492 
X5 -1.59016 -1.61035 -0.67201 -4.34605 -4.25138 -3.80111 -2.53918 -1.73593 
X6 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

لممدة  الصناعات الإلكترونيةلشركة المؤشرات المالية المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات 
(2212-2217)  

تؤكده  الصناعات الالكترونية غير جيد وىو ما(  اعلاه يتضح لنا ان الاداء المالي لشركة 3من الجدول )
مصروفات الفوائد الى الارباح القابمة لمتوزيع اذ كانت بخسائر واضحة طول  X4مؤشراتيا المالية المتمثمة 

( ما يشير الى  X5فترة البحث ، وكذلك الحال مع مؤشر صافي الربح عمى اجمالي الموجودات الثابتة ) 
بتة في تحقيق الارباح المناسبة ،ما انعكس الامر ايضا عمى الارباح المحتجزة ضعف ادارة الموجودات الثا

 ( .X6/ الموجودات الثابتة )
ولمتأكد من فرضية الاستمرارية سيتم تحديد اوزان تمك المؤشرات من خلال ربطيا  بجذورىا من الشبكة 

 ( ادناه 4العصبية الموضحة في الجدول  )  
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 (2217-2212لممدة ) الصناعات الإلكترونية( لشركة المؤشرات المالية  × ور (: الوزن )الجذ4الجدول )
 X1 X2 X3 X4 X5 X6  السنوات

2212 
 1.4748 1.219- 0.7894 1.0923 0.7445- 1.7131- الجذر
 0.00000 1.59016- 0.155- 29.43357 21.78227 3.71664 النسبة 

2211 
 0.0608 1.5736 1.40973 0.9675 0.4731 2.409 الجذر
 0.00000 1.61035- 0.15725- 30.18938 22.42863 37.61155 النسبة 

2212 
 1.1.088 3.0948- 1.1811 0.4594- 0.6464- 4.7666- الجذر
 0.00000 0.67201- 0.46908- 31.07245 23.05771 3.75187 النسبة 

2213 
 1.7151- 3.4716 1.0374- 1.9108- 1.5166 2.4481 الجذر
 0.00000 4.34605- 0.65029- 27.89022 18.92352 2.9989 النسبة 

2214 
 1.0478 3.8518- 0.3472- 0.5539 0.832 1.8592- الجذر
 0.00000 4.25138- 0.05387- 26.4592 17.2709 2.76454 النسبة 

2215 
 1.4635- 0.5343 0.9583 0.9388 1.6206- 2.3792 الجذر
 0.00000 3.80111- 0.15138- 26.04359 15.98935 2.28504 النسبة 

2216 
 0.2471 4.162- 0.3435 4.7112 1.9838- 0.3777- الجذر
 0.00000 2.53918- 0.02903- 27.58853 15.51378 2.40032 النسبة 

2217 
 2.9925 3.8518 0.903- 3.0032- 0.068 0.7749 الجذر
 0.00000 1.73593- 0.01492- 27.72058 14.08591 2.10742 النسبة 

 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 
 الصناعات الإلكترونيةلشركة (: حساب احتمال استمرارية العمل دون التعرض للإعسار المالي 5الجدول )

 مجموع  الأوزان
 كل وزن

 

     ( مجموع كل وزن)
 الأوزان     الاحتمال  

 الصادرة
الأوزان × الاحتمال 

 الصادرة
2212 11.38246 0.999989 -0.2511 -0.251097 
2211 127.6559 1.000000 0.2906 0.290600 
2212 -45.5371 0.000000 -1.9166 0.000000 
2213 -31.6648 0.000000 2.4069 0.000000 
2214 40.27948 1.000000 -1.036 -1.036000 
2215 1.797948 0.857899 1.145 0.982294 
2216 108.8503 1.000000 -4.027 -4.027000 
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2217 -87.3325 0.000000 4.5182 0.000000 
 4.041203- المجموع النيائي

 0.017273 احتمال فرض الاستمرارية
 0.982727 احتمال التعرض لمخاطر الإعسار المالي

 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 
( مما يشير 0.5( وىو أقل من )0.017273يلاحظ من الجدول السابق أن احتمال فرض الاستمرارية )

موقفيا غير سميم وأنيا قد تعرضت لمخاطر الإعسار المالي خلال  الصناعات الإلكترونيةإلى أن شركة 
ي ىو قوي جداً (، وكذلك نلاحظ أن احتمال تعرض الشركة لمخاطر الإعسار المال2217-2212المدة )

 (.0.982727ويساوي )
الاعسار  تحميل المعضلات المالية التي تواجهها شركة الصناعات الالكترونية المسببة لمخاطر -2

 :المالي
بغرض مساندة الشركة في تخطي اثار مخاطر الاعسار المالي الذي تواجييا كان لابد ليا من تبني 

المالي ومن ثم التصفية ديد وتخطي وقوعيا في الفشل مجموعة خيارات مالية تعمل عمى نيوضيا من ج
فلاسيا ، ومن بين تمك الخيارات المتاحة ليا يمكن تبني احد اساليب اليندسة المالية والمتمثمة واشيار ا

عممية تحويل أصول مالية غير بالمشتقات المالية وباستخدام  عمميات التوريق المالي الذي يتمثل في 
ية ذات ضمانات عينية او مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة وتكون ىذه الأوراق قابمة سائمة إلى أوراق مال
كما يشار الى عممية التوريق أيضا أداة مالية مستحدثة تفيد  (Pinto,2019, 104 )لمتداول في الأسواق 

بقيام مؤسسة  بحشد مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول ، و وضعيا في صورة دين واحد 
معزز ائتمانيا ثم عرضو عمى الجميور من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية، تقميلا 

. وقبل البدء بتطبيق عممية (Kovaleva,2018,3 )ق المستمر لمسيولة النقدية لممخاطر وضمانا لمتدف
التوريق المالي عمى شركة الصناعات الالكترونية . كان لابد من الدخول الى فيم الاداء المالي الفعمي 

، 2216،لمشركة ، ومن خلال تقارير الرقابة المالية الصادرة عن الشركة) ديوان الرقابة المالية الاتحادي 
( 6(  تشير الى وجود انحرافات مالية كبيرة بين المخطط والمتحقق وكما موضح في الجدول ) 1-19

 ادناه 
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 المبالغ بألاف الدنانير      2216( الموازنة التخطيطية لشركة الصناعات الالكترونية لمعام 6الجدول )
 نسبة الانحراف % الفرق  الفعمي  المخطط البند 

 (81) 7772462 1767538 9540000 الايرادات 
 (57) 5030368 3759632 8790000 المصروفات 
 (366) (2742094) (1992094) 750000 صافي الربح 

  2216المصدر : تقارير ديوان الرقابة المالية ، دائرة تدقيق نشاط الشركات لعام 
( نلاحظ عدم تمكن الشركة من تحقيق الايرادات المخططة حيث 6ومن خلال دراسة تفاصيل الجدول )

ما اثر ذلك   (81 %)الف دينار عراقي وبنسبة انحراف عن المخطط 7772462   بمغ الفرق ما قيمتو 
عن  (366% )الف دينار وبانحراف نسبتو  (1992094 )عمى نتيجة النشاط الفعمي بعجز مقداره 

ومن ىنا كانت بداية التفكير في ايجاد الحمول المناسبة لتغطية ىذا الفرق وتصحيح الانحرافات  المخطط 
، من خلال تدقيق الكشوفات المالية والبنود المختمفة لمشركة وفي كيفية ادارتيا لاستثماراتيا ومصادر 

ركة والتي يمكن الاستفادة منيا  ( يوضح بعض الجوانب السمبية عن الش7تمويميا المختمفة ،والجدول ) 
 في عممية التوريق 

 2216( المؤشرات المالية السمبية لدى شركة الصناعات الالكترونية لسنة 7جدول )

 المبمغ البند
 اثاره ) الاف الدنانير (

  1173 موجودات ثابتة موقوفة عن العمل
في المخزن دون مراعاة ظروف السوق ما  متراكم 1741918 من اربعة سنوات لأكثرمخزون مواد اولية موقوف 

قد يؤدي الى تراكميا و تقادميا تكنولوجيا مما 
 يشكل بالتالي عبء مالي عمى الشركة ،

مخزون بضائع بغرض البيع و موقوفة منذ سنوات 
 سابقة

314908  

 لم تسدد قيمتيا لحد الان 163244 مخزون بضائع لدى الغير
قد يؤدي الى خسائر مالية   بسبب عدم تغطية  7740 منذ سنوات مواد مخزنية تامة الصنع موقوفة

كمف انتاجيا . وانخفاض القيمة الحالية لكمف 
 انتاجيا عند البيع لتأخر بيعيا

زبائن و شركات وموقوفة عن  بأسماءمبالغ مدينون 
 السداد منذ سنوات سابقة

 اصبحت مشكوك في تحصيميا 20523906
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عملاء موقوفة عن السداد مبالغ دائنون لشركات و 
منذ سنوات عدة بسبب الخسائر المتتالية التي تواجييا 

 الشركة

 قد تكون السبب في التصفية واشيار الافلاس 3300332

تؤدي الى خسائر بسبب انخفاض قيمتيا الحالية  226610 استثمارات مالية لم تحقق الارباح و راكدة دون حركة
 من جية وانخفاض قيمتيا السوقية

  3839621 قروض طويمة الاجل موقوفة منذ سنوات
المصدر : اعاد الباحث بالاعتماد عمى تقارير ديوان الرقابة الاتحادية ، دائرة تدقيق نشاط الشركات لسنة 

2216 
 : اجراء عممية التوريق المالي لشركة عينة البحث :   3

من خلال المبحث السبق تم التوصل الى وجود مجموعة مشاكل مالية تعاني منيا شركة الصناعات 
الالكترونية والتي قد تكون ىي السبب في مواجيتيا لمخاطر الاعسار المالي .. وسيتم اجراء سيناريو 

ين في عممية ( وذلك من خلال تبني اسموبين اساس7لعممية التوريق المالي لمبنود المذكورة في جدول )
( ويتمثلان  12، 2217)بوزرب وخوالد،   (Shin,2009, 209-330)التوريق المذان تباناىما كل من  

 في الاتي : 
: اسموب استبدال الدين . والذي يسمح باستبدال الحقوق والالتزامات بأخرى اي بتحويمو  الاسموب الاول

ستبدال المدينون والدائنون الموقوفة منذ سنوات الى كميا او جزئيا الى اوراق مالية جديدة . وبذلك سيتم ا
 ( 8اوراق مالية تحقق لنا  ايرادات جديدة بقيمتيا وكما موضح في الجدول )

 (  عممية توريق بأسموب الاستبدال 8جدول )
 المبمغ ) الاف الدنانير ( البند الجديد بعد التوريق البند القديم 

 20523906 اوراق مالية  مدينون موقوفة 
 3300332 اوراق مالية  دائنون موقوفة 
 226610 سندات  استثمارات مالية 

 3839621 اوراق مالية  قروض طويمة الاجل موقوفة 
 27890469 المجموع 

 المصدر : من اعداد الباحث 
: اسموب التنازل : ويتمثل بالتنازل عن الموجودات لصالح الدائن أو المقرض ويستخدم  الاسموب االثاني 

ىذا الأسموب في توريق الذمم الناشئة عن بيع الموجودات أو إيجارىا ، إذ يتم الاستمرار في دفع الأقساط 
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أو تسديدىا ضمن  عند البيع او الإيجار الى الممول الأصمي الذي يحوليا بدوره إلى مشتري الذمم المدينة
سمسمة حوالات متفق عمييا عند التعاقد عمى التوريق ومقابميا يقوم باسترداد المبمغ من المؤجرين . 

 ( السابق 8( يوضح لنا سيناريو عممية التوريق باسموب التنازل لمبنود الموضحة في جدول )12والجدول )
 سموب التنازل ( عممية التوريق  لشركة الصناعات الالكترونية بأ12جدول )

 
 المبمغ ) الاف الدنانير ( البند بعممية التوريق  البند السابق 

 1173 اوراق مالية متعددة الاستحقاق  موجودات ثابتة)  مكائن ( موقوفة 
 1265971 اوراق مالية متعددة الاستحقاق  موجودات ثابتة )اراضي(  متروكة 
 مخزون مواد اولية دون استخدام 

 من قيمتيا ( 2/3) توريق 
 1161278 اوراق مالية متعددة 

 314908 اوراق مالية متعددة  بضائع بغرض البيع 
من  2/3بضائع تامة الصنع ) توريق 

 قيمتيا (
 7740 اوراق مالية متعددة 

 163244 اوراق مالية  بضائع لدى الغير لم تسدد 
 2914314 المجموع 

 المصدر : من اعداد الباحث
 التنازل = اجمالي عمميات التوريق  بأسموباستبدال الدين + عمميات التوريق  بأسموبعمميات التوريق 

 الف دينار اجمالي عمميات التوريق    30804783=  27890469+2914314
لاشك ان ىذه العمميات ستعزز من الاموال الواردة لمشركة وتقمل من الانحرافات بين الفعمي والمخطط ما 

  الف دينار عراقي وذلك بعد خصم المصروفات البالغة    26730243عنو صافي ارباح بقيمة ينتج 
( السابق مع مصروفات عممية التوريق التي 6الف دينار عراقي والموضحة في الجدول )3759632

 ( ادناه يوضح ذلك :11الف دينار من اجمالي عمميات التوريق . والجدول )   314908قدرت تكمفتيا 
 ( صافي ربح بعد عمميات التوريق المالي 11ل )جدو 
 المبمغ الكمي ) الاف دينار عراقي ( المبمغ ) الاف دينار عراقي ( البند 

  27890469 عمميات التوريق بأسموب الاستبدال 
  2914314 عمميات التوريق بأسموب التنازل 

 30804783  اجمالي عمميات التوريق 
  3759632 المصروفات فعمية 
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  314908 مصروفات عممية التوريق 
 4074540  اجمالي المصروفات 

 26730243  صافي الربح 
 المصدر : من اعداد الباحث

 
 : قياس احتمالية التعرض لمخاطر الاعسار المالي بعد عمميات التوريق المالي لمشركة عينة البحث  4

لاشك ان عمميات التوريق التي نفذت عمى بنود شركة الصناعات الالكترونية  ليا انعكاساتيا المالية عمى 
نتائج اعماليا ، فكان لابد من اعادة قياس فرضية الاستمرارية واحتمالية التعرض لمخاطر الاعسار المالي 

  2216طبقت لمفترة  سنتين قبل فكانت نتائج القياس بعد عمميات التوريق   Kah&Tansبأستخدام نموذج 
 ( 14( ، )13( ، )12) سنة الاساس لمتوريق ( و سنتين بعدىا وكما موضحة في جداول )

 (2218-2214بعد التوريق  لممدة ) الصناعات الإلكترونيةلشركة (:  المؤشرات المالية 12الجدول )
 2218 2217 2216 2215 2214 النسب

X1 2.76454 2.28504 2.40032 2.10742 2.05350 
X2 17.27090 15.98935 15.51378 14.08591 5.09207 
X3 26.45920 26.04359 27.58853 27.72058 8.97634 
X4 0.01081 0.02417 0.00257 0.00087 0.00294 
X5 20.01164 23.96622 28.53448 28.85105 9.49393 
X6 21.25657 24.68947 29.34538 29.85615 9.80481 

  المصدر: إعداد الباحثة
وذلك كون متغيراتيا من بنود الميزانية  2217لغاية  2214لمسنوات   X1,X2,X3اذ لم يتم تغير مؤشرات 

فحصل تغير في قيميا ناتج عن تاثير    ,X4,X5,X6وقيميا لايمكن التلاعب بيا ، اما المؤشرات 
فيي جديدة  2218وصافي الربح ، اما مؤشرات عام  التوريق عمى نتائج اعمال الشركة والمتمثمة بالارباح

  بحكم عممياتيا السنوية . 
بعد التوريق المالي   الصناعات الإلكترونية( شركة المؤشرات المالية  × (: الوزن )الجذور 13الجدول )
 (2218-2214لممدة )
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السنوا
 ت

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 

2214 
 1.4748 1.219- 0.7894 1.0923 0.7445- 1.7131- الجذر

 21.25657 20.01164 0.01081 26.4592 17.2709 2.76454 النسبة 

2215 
 0.0608 1.5736 1.4973 0.9675 0.4731 2.409 الجذر

 24.68947 23.96622 0.02417 26.04359 15.98935 2.28504 النسبة 

2216 
 1.1088 3.0948- 1.1811 0.4594- 0.6464- 4.7666- الجذر

 29.34538 28.53448 0.00257 27.58853 15.51378 2.40032 النسبة 

2217 
 1.7151- 3.4716 1.0374- 1.9108- 1.5166 2.4481 الجذر

 29.85615 28.85105 0.00087 27.72058 14.08591 2.10742 النسبة 

2218 
 1.0478 3.8518- 0.3472- 0.5539 0.832 1.8592- الجذر

 9.80481 9.49393 0.00294 8.97634 5.09207 2.0535 النسبة 

 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 
 مشركةل (: حساب احتمال استمرارية العمل دون التعرض للإعسار المالي  بعد التوريق المالي14الجدول )

 مجموع  الأوزان
 كل وزن

 

     ( مجموع كل وزن)
 الأوزان  الاحتمال  

 الصادرة
الأوزان × الاحتمال 

 الصادرة
2214 18.2708 1.000000 -0.2511 -0.251100 
2215 77.51695 1.000000 0.2906 0.290600 
2216 -89.911 0.000000 -1.9166 0.000000 
2217 22.5055 1.000000 2.4069 2.406900 
2218 -20.9055 0.000000 -1.036 0.000000 

 2.4464 المجموع النهائي
 0.920298 احتمال فرض الاستمرارية

 0.079702 احتمال التعرض لمخاطر الإعسار المالي
 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 

يلاحظ من الجدول السابق أنو بعد عممية التوريق فإن احتمال فرض الاستمرارية أرتفع من 
 الصناعات الإلكترونية( مما يشير إلى أن شركة 0.5أكبر من )( وىو 0.920298( إلى )0.017273)

-2214أصبح موقفيا سميماً بعد عممية التوريق وأنيا لم تتعرض لمخاطر الإعسار المالي خلال المدة )
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( 0.982727(. وبالمقابل فإن احتمال تعرض الشركة لمخاطر الإعسار المالي قد أنخفض من )2218
 ل ضعيف جداً.( وىو احتما0.079702إلى )
 

 المبحث الثالث:  الاستنتاجات والمقترحات 
 : الاستنتاجات -1
تواجو شركات الاعمال في مراحل حياتيا تقمبات مالية متعددة ينبغي الوعي ليا ومتابعتيا من قبل -1-1

 الادارة العميا عامة والادارة المالية خاصة .قبل ان تتفاقم وتصبح معضمة مالية .
تواجو معظم شركات الاعمال العاممة في القطاع الصناعي والمسجمة في سوق العراق للأوراق -1-2

 .المالية مشاكل مالية واداء مالي متدني 
تعاني شركة الصناعات الالكترونية من فرضية عدم الاستمرارية بمؤشر عالي جدا. ما قد ييددىا -1-3

 بالخروج من سوق العمل.
ار يمخاطر الاعسار المالية  . ما قد ييددىا بالتصفية واشلعات الالكترونية  شركة الصنا تتعرض-1-4

 افلاسيا . 
 تدني مبيعات شركة الصناعات الالكترونية في سوق ما اثر ذلك عمى تدني نسب الايرادات الفعمية-1-5
 لم تستطيع شركة الصناعات الالكترونية الوصول الى حجم الايرادات المخطط ليا -1-6
 لم تحقق شركة الصناعات الالكترونية الارباح المخطط ليا -1-7
ومؤشرات سالبة ما يعني الخسائر المالية بمستويات متدنية مستوى الارباح القابمة لمتوزيع  كانت-1-8

 .عمى حد سواء العالية التي تواجييا الشركة والمساىمين 
 . لم يحصل المساىمين عمى اية ارباح تذكر خلال فترة البحث-1-9
فوق راس المال المدفوع ما اثر ذلك حتما عمى انخفاض سعر يلعجز المالي تتعرض الشركة -1-12

 الاسيم في سوق العراق للأوراق المالية .
وجود موجودات ثابتة ) الآلات ومكائن ( غير مستغمة في العممية الانتاجية والبعض منيا عاطل -1-11

 عن العمل .
 يرة موقوفة وغير مستغمة لمعممية الانتاجية ولسنوات سابقة .وجود مواد اولية بقيم كب-1-12
 وجود بضائع تامة الصنع في مخازن الشركة راكدة من سنوات سابقة .-1-13
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 وجود قيم مالية عالية لحساب المدينون موقوفة ولم تسدد من اصحابيا لسنوات عديدة سابقة .-1-14
 ات متعددة بسبب الخسائر والعجز المتراكم الذي تحققو.لم تسدد الشركة التزاماتيا لمغير منذ سنو -1-15
 التوصيات . -2
لابد من الاخذ بنظر الاىتمام لموضوع المخاطر المالية وكيفية ادارتيا وذلك من خلال انشاء  -2-1

 .وحدة ادارية متخصصة في ادارة المخاطر العامة والمالية بخاصة ويكون ارتباطيا بالإدارة العميا 
بني ادوات اليندسة المالية كأدوات مصادر التمويل الحديثة  لتفادي العجر المستمر الذي يمكن ت-2-2

 تعاني منو الشركات .  
 .اعتماد رسممة  راس مال شركة لغرض تفادي العجز المستمر لمشركة عينة البحث  يمكن-2-3
يمكن تبني عمميات التوريق  كأحد استراتيجيات اليندسة المالية لمحد من مخاطر الاعسار المالي -2-4
متعددة في عممية التسويق لمنتجاتيا  اتاستراتيجيلابد ان تتخذ ادارة شركة الصناعات الالكترونية -2-5.

مى زيادة حجم المبيعات لغرض حث وترغيب الزبائن عمى التعامل مع منتجاتيا لما لو من اثار جيدة ع
 ورفع مستوى الايرادات المتحققة ما ينعكس ذلك عمى ارباحيا المتحققة .

لابد من المتابعة المستمرة لممدينون ) النقدي والتجاري ( وخاصة الموقوفة منيا وادارتيا بشكل جيد -2-6
 ريق المالي عمييا زلمنع جعميا عبء مالي عمى الشركة وفي حالة حصول ذلك يمكن لمشركة اجراء التو 

عدم تحمل التزامات مالية جديدة تثقل كاىل الشركة ما قد يعرضيا لمتصفية واشيار افلاسيا  -2-7
 وخروجيا من سوق العمل 

 يمكن تبني اسموب الاستبدال كأحد اساليب التوريق المالي لمديون التي بذمة الشركة . -2-8
التوريق المالي لمموجودات الثابتة الموقوفة لدى الشركة يمكن تبني اسموب التنازل كأحد اساليب   -2-9

 ولتحقيق مصادر جديدة لمتمويل بتكمفة اقل .

 المصادر :العربية 

 اولا الوثائق 

 2217-2212دليل سوق العراق للأوراق المالية لمفترة  .1
 2217-2216ديوان الرقابة المالية الاتحادي ،دائرة تدقيق نشاط الشركات ،   .2

 



 

دراسة حالة  -التوريق المالي كأداة لمتحوط من مخاطر الإعسار المالي لشركات الاعمال  
 

 

 3العدد :     هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي               

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

151 

 

 

 

 رسائل والاطاريح ثانيا : ال

، دور التوريق في نشاط البنك ، رسالة ماجستير غير منشورة ، كمية  2228بوطكوك : عمار ،  .1
 العموم الاقتصادية ، جامعة التيسير ، 

، التنبؤ بتعثر الشركات ، رسالة ماجستير غير منشورة ، كمية  2217الرفاعي ، ىاشم احمد ،  .2
 الاعمال ، جامعة الشرق الاوسط ، سوريا 

، التوريق كأداة لضمان القروض المصرفية ، اطروحة دكتوراه غير منشورة  2216فريدة سقلاي ،  .3
 كمية الحقوق ، جامعة مولود معمري ، الجزائر .

، تكييف ادوات التحميل المالي لقياس مستوى نجاح منشآت الاعمال 2222الطالب : صلاح الدين ،  .4
 ، اطروحة دكتوراه غير منشورة ، جامعة الموصل ، الادارة والاقتصاد .

، دور المعمومات المحاسبية في التنبؤ لفشل الشركات ، رسالة 2212الوتار : سيف عبد الرزاق ،  .5
 ، جامعة الموصل ، الادارة والاقتصاد . ماجستير غير منشورة

 ثالثا : الدوريات :

، التمويل عبر توريق الديون من  2217جريدان ، نايف بن جمعان و الشيخ ، بابكر مبارك ،  .1
 . 2، العدد 25وجية نظرمالية واسلامية ، مجمة الاقتصاد والاعمال ، غزة ، المجمد 

باستخدام نموذجي  –بالفشل المالي لشركات الاعمال  ، التنبؤ 2219الحمداني ، رافعة ابراىيم ،  .2
Z-3  وkida  ،   بحث تحميمي مقارن ، مجمة تكريت لمعموم الادارية والاقتصادية ، المجمد
 . 82العدد 

، التوريق المصرفي و دوره في حدوث الازمة  2217الشريف ابو بكر ، محمود خير الدين ،  .3
 .  91غداد لمعموم الاقتصادية ، العدد ، مجمة كمية ب 2228المالية العالمية 

مجمة  -المالية  المعاملاتاستراتيجيات إدارة المخاطر في ، 2211عمي : بن بمعزوز ،  .4
  .  2221(لسنة  7الباحث عدد )

، تحميل اسباب وابعاد فشل الاداء المالي 2215: شريف و ميري : عبد الممك ،  غياط .5
 .  9لمشركات ، مجمة رؤى اقتصادية ، جامعة الخضرة وادي ، الجزائر ، العدد 
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، توريق القروض الرىنية ، مجمة الحقوقي  ، جامعة قاصدي رباح ،  2217النذير شبوعات :  .6
 كمية الحقوق والعموم السياسية .

 
 رابعا : الكتب 

، تطبيق ادوات العسر المالي لعينة من المؤسسات  2217زويدي ، بو بكر الصديق ،  .1
 المتوسطة والصغيرة . كمية العموم الاقتصادية ، عموم التيسير

دارة المخاطر في المؤسسات المالية ،  2211مصطفى : بدر الدين قرشي ،  .2  ، التحوط وا 
، دار وائل لمنشر 3، الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي والائتمان ، ط 2226مطر : محمد  .3
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 المستخمص 

ما هي الا عقود تجري بين الدولة والقطاع الخاص او الشركات لإنجاز مشاريع  ترغب   B.O.Tان عقود 
بها الدولة بدون الحاجة الى تخصيص مبالغ مالية من قبمها حيث تمول من قبل القطاع الخاص من اجل 

اهل غالبا ما يتم تج ,بناء هذا المشروع و أدارته والحصول عمى ارباح من  خلال مدة محددة في العقد 
موضوع التنمية المستدامة  من قبل الشركات المنفذة لممشاريع وذلك لكونها تحتاج الى تكاليف عالية 

حيث يمكن من  ,متجاهمين المنافع المتحققة منها في البعد البيئي والبعد الاجتماعي والبعد الاقتصادي 
لمستدامة وجميع ابعادها البيئية وانوع العقود المشابهة لها ان يتم تحقيق التنمية ا  B.O.Tخلال عقود 

والاقتصادية والاجتماعية لان منفذ المشروع يصبح مالك لممشروع خلال مدة العقد وعند تحقيق التنمية 
المستدامة تعود بمنافع لصاحب المشروع منها منافع بيئية واجتماعية واقتصادية  حيث تكون منتجاته 

حفاظ عمى بيئة مناسبة لمعمل من اجل العاممين في المشروع  صديقة لمبيئية وتساعد في زيادة مبيعاته وال
وهو أيضا ممزم من خلال العقد المبرم مع الدولة  بتنفيذ وتحقيق التنمية المستدامة من خلال القوانين  ,

 الخاصة بالدولة . 
 التنمية المستدامة .  -: عقود البناء والتشغيل والتحويل الكممات المفتاحية
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Abstract: 

 BOT contracts are nothing but contracts between the state and the private sector 

or companies to complete projects desired by the state without the need to 

allocate money from it as it is funded by the private sector in order to build and 

manage this project and obtain profits through a specific period in the contract, 

often What the sustainable development issue is ignored by the companies 

implementing the projects, because they need high costs, ignoring the benefits 

accrued from them in the environmental, social and economic dimensions, 

where it is possible through BOT contracts and the type of similar contracts to 

achieve sustainable development and all its environmental dimensions Economic 

and social because the project implementer becomes the owner of the project 

during the contract period and when achieving sustainable development brings 

benefits to the project owner, including environmental, social and economic 

benefits where his products are environmentally friendly and help to increase his 

sales and maintain an appropriate environment to work for workers in the 

project, which is also binding through the contract Done with the state to 

implement and achieve sustainable development through the laws of the country. 

Key words : Build – operation – transfer contracts , sustainable development  

 

 : منهجية البحث
 مشكمة البحث :

 -ويمكف صياغة مشكمة ىذا البحث مف خلاؿ التساؤؿ المحوري  :
 ) ما مدى اىمية عقود البوت وما ىو دورىا في تحقيؽ التنمية المستدامة ( 

 ومف خلاؿ ىذه المشكمة يظير عدة اسئمة فرعية نوجزىا فيما يمي :
 .  B.O.Tعقود  يما ى .1
 ما ىو مفيوـ التنمية المستدامة وما ىي ابعادىا . .2
 في تحقيؽ التنمية  المستدامة  .   B.O.Tما دور عقود  .3

 البحث :اهمية 
 . ايجابياتيا وسمبياتيا ( وبياف B.O.Tتبرز اىمية البحث مف خلاؿ اظيار اىمية عقود ) 

 فرضية البحث :



 

دراسة تطبيقية – في تحقيق التنمية المستدامة ناء و التشغيل والتحويلعقود البدور    
 

 

 3هجلة العلوم الوبلية والوحبسبية / هركس التدريب الوبلي والوحبسبي                   العدد : 

 0202ايلول / لسنة       قسن التدريب على أعوبل والبحوث والترجوة                                       

 

157 

 

 

 

 ( يساىـ   B.O.T )بأف تنفيذ المشاريع باستخداـ اسموب عقوديستند البحث الى فرضية اساسية ىي )) 
 . ((التنمية المستدامة ابعاد في تحقيؽ

 ( ودورىا في تحقيؽ ابعاد التنمية المستدامة . B.O.Tالكشؼ عف عقود ) :  هدف البحث
 الدراسات السابقة :

1. Shiva Damyar 2017 

(Legal Review of Impact of BOT Contracts on Economic Development in the 

Country) 

Purpose of the study  :  Investigating the Legal Nature of Negotiated Contracts 

for Economic Development Exploring the characteristics of contracts BOT 

The most important conclusions: Bot contracts are one way to build and 

develop infrastructure projects in developing countries, and they work to attract 

investors 

2. James 2014 

(Sustainability and integrated reporting : opportunities for small and midsize 

companies) 

Purpose of the study  :  Provide a clear picture of the current trend of 

sustainability to reveal the purpose that motivates the small and medium-sized 

unit, the trend towards integrated disclosure and evaluate successful strategies to 

integrate sustainability reports with the financial results of the economic units in 

order to provide useful information to all users 

The most important conclusions: The majority of large and some small and 

medium-sized units that voluntarily disclose sustainability information in 

accordance with the principles of the global reporting initiative standards in 

order to provide high-quality information beneficiaries of these reports and 

enhance their profitability and reduce negative impacts on the environment 

conservation of resources and development 

3. Muller 2011 

(Quantitative sustainability disclosure an international comparison and its impact 

on investor valuation ) 

Purpose of the study  :  Explaining the importance of reporting quantitative 

information on sustainability for investors to identify the relationships between 

the disclosure of sustainability and the inconsistency of information 

The most important conclusions: The disclosure of sustainability data leads to 

a reduction in information mismatch as well as an impact on investor ratings  
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 الجانب النظري: 
  B.O.T _ : عقود 1
 B.O.Tمفهوم عقود  : 1_1

وتعنػػي يبنػػي او  Buildالػػذي يرمػػز الػػى كممػػة Bيقصػػد بػػو كػػلاث كممػػات الحػػرؼ ا وؿ  B.O.Tاف مفيػػوـ  
وتعنػػي تشػػضيؿ او يػػدير ويعنػػي تشػػضيؿ  Operateالػػى  Oوالحػػرؼ الكػػاني  ,يشػػيد بضػػرض انشػػار المشػػروع 

بمعنػػى نقػػؿ اي نقػػؿ المشػػروع الػػى الدولػػة او الطػػرؼ الكػػاني   Transferالػػى  Tوالحػػرؼ الكالػػث ,المشػػروع 
( الػػػى B.O.T) تختصػػػر( و  Build Operate Transferلمصػػػطملا ا نجميػػػزي) ويشػػػير ا, مػػػف العقػػػد

والفكػرة اسساسػية  ,مجموعة مف النظـ التي تستخدـ في تنفيػذ وانشػار المشػروعات ومػف اىميػا البنيػة التحتيػة
أو إحػػدى  ,التػػي انبكػػؽ منيػػا ىػػذا النػػوع مػػف العقػػود تتمحػػور حػػوؿ تعا ػػد جيػػة مػػا غالبػػا مػػا تكػػوف الحكومػػة

عػي مػف القطػاع الخػاص عمػى إ امػة مشػروع معػيف عمػى نفقتػو الخاصػة مع شػخص طبي ,الييئات في الدولة
يكػػػوف لػػػو خلاليػػػا حػػػؽ اسػػػتضلالو وتحصػػػيؿ  ,مػػػدة معينػػػة مػػػف الو ػػػت  ,عمػػػى أف يظػػػؿ المشػػػروع فػػػي حيازتػػػو

   .عمى أف يقوـ بتسميـ المشروع إلى الدولة في نياية ىذه المدة ,كميا أو الجزر ا كبر منيا ,ايراداتو 
 (. 4: 2006 ,يري ) الجنايني و المط

تتسابؽ دوؿ العالـ لترتقػي بالمشػاريع مػف اجػؿ توفػػير المسػتوى عػالي لممػواطنيف مػف الخػدمات المختمفػة مػف 
حيث تمجأ الحكومات خاصة في الدوؿ النامية فيما يتعمػؽ بمشػاريع البنيػة  ,اجؿ تحقيؽ الرفاىية ا جتماعية

المحطػات الكيربائيػة ( ,المطػارات  ,التحتية  الى ا امة مشاريع عملا ة  كإنشػار ) ارصػفة المػوانل البحريػة 
عػػػف طريػػػؽ ابػػػراـ عقػػػود منشػػػار ىػػػذه المشػػػاريع وتشػػػضيميا واسػػػتكمارىا مػػػع مجػػػاميع مػػػف المسػػػتكمريف القطػػػاع 

لخاص ) شركات او اشخاص مف المواطنيف او ا جانب ( مف اجؿ انجػاز ىػذه المشػاريع حيػث اف ادخػاؿ ا
القطاع الخاص يؤمف نوعية افضؿ ويوفر تكاليؼ ىائمػة لموازنػة الدولػة العامػة مػف اجػؿ بنػار ىػذه المشػاريع 

اتمػاـ ىػذه المشػاريع بنفسػيا  التي مف الممكف اف تكبد الدولة مبالغ كبيرة او ا  تراض بفوائد كبيرة  مف اجػؿ
( او B.O.Tحيث تذىب الدولة الى ىػذه المشػاريع عمػى اسػاس النظػاـ العػالمي لمعقػود والػذي يعػرؼ باسػـ )

ىػو أبػرز مػف نػادى فػي أوائػؿ  Turgan Ozalكػاف رئػيس وزرار تركيػا و  ,عقػود البنػار والتشػضيؿ والتحويػؿ 
د اجتماعو بشركات ومقػاو ت القطػاع الخػاص فػي عن  BOTالكمانينات مف القرف الماضي بتطبيؽ أسموب 

بمده حيػث شػرح اسػتراتيجيتو فػي امصػلاح ا  تصػادي و التنميػة ا  تصػادية وذلػؾ مػف خػلاؿ ا تػراح إسػناد 
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مشػػػاريع البنيػػػة التحتيػػػة إلػػػى القطػػػاع الخػػػاص عمػػػى أسػػػاس نيػػػا ا تصػػػادي مركػػػب يػػػدعى: إنشػػػار المشػػػاريع 
 تحويؿ في مرحمة  حقة إلى الدولة .واستضلاليا مف طرؼ القطاع الخاص  كـ 

 (  B.O.Tتعاريف عقود ): 2_1
تعرؼ  عقود البوت تمؾ المشػروعات التػي تعيػد بيػا الحكومػة إلػى إحػدى الشػركات اجنبيػة كانػت او وطنيػة 
وسوار أكانت شركة مف شركات القطاع العػاـ أـ القطػاع الخػاص وتسػمى ) شػركة المشػروع ( وذلػؾ منشػار 

و اكمالػػػو كػػػـ تتػػػولى شػػػركة المشػػػروع تمويػػػؿ المشػػػروع حيػػػث مرفػػػؽ عػػػاـ وتشػػػضيمو لحسػػػابيا مػػػدة مػػػف الػػػزمف 
تحصػػيؿ عوائػػد مػػف الجميػػور المنتفعػػيف بخػػدمات المشػػروع  كػػـ نقػػؿ ممكيتػػو إلػػى الدولػػة أو الجيػػة امداريػػة 

 ( 49 : 2015,.)الحرازيف
الػذي  المشػروعىو مػزيا مػف امدارة الخاصػة والعامػة تمػنلا الحكومػة امتيػازًا لصػاحب  BOT و يعرؼ نظاـ

خػػلاؿ ىػػذه الفتػػرة الزمنيػػة    الماليػػة ا زمػػة لبنػػار المشػػروع ويقػػوـ بصػػرؼ المبػػالغ يسػػتكمر ويسػػيطر عميػػو 
بػدفع ا مػواؿ   حيػث يقػوـ المسػتكمر المنفػذة لمعقػدتتحمؿ الحكومػة أي مسػؤولية عػف أربػاح وخسػائر الشػركة 

 Emmanuelleا زمػػة للاسػػتكمار الػػذي يسػػترد تكمفتػػو مػػف أربػػاح التشػػضيؿ المتولػػدة خػػلاؿ فتػػرة ا متيػػاز )
Auriol and Pierre M. Picard  , 2011 : 9 ) 

 ,وتعػرؼ ايضػػا  عقػود البػػوت مػف العقػػود الحديكػة فػػي المعػاملات ا  تصػػادية الجديػدة المحميػػة منيػا والدوليػػة
و د بدأ ا ىتماـ بيذه العقػود منػذ كمانينػات القػرف الماضػي ولػـ يكػف ليػذه العقػود تعريػؼ  ػانوني متفػؽ عميػو 

 ( 214:  2010 ,في ظؿ العلا ات ا  تصادية بيف الدوؿ . )الشرع نتيجة لمتطور المستمر ليا و سيما 
 سػػػـ  خػػػر مػػػف الكتػػػاب بأنػػػو عقػػػد تعيػػػد بموجبػػػو الدولػػػة أو إحػػػدى ىيئاتيػػػا امداريػػػة إلػػػى إحػػػدى  يػػػاكمػػػا يعرف

بامتيػاز لمقيػاـ بمشػروع  ,الشركات سوار أكانت أجنبية او وطنية مف القطاع الخاص  تسمى شػركة المشػروع
وغالبػػاً مػػا يكػػوف مػػف مشاريػػػع البنيػػة اسساسػػية لمدولػػة والمتعمقػػة بمرفػػؽ مػػف مرافقيػػا العامػػة وفػػي حػػاؿ موافقػػة 
الدولة تقوـ شركة المشروع وبحسب مػا تقدمػو مػف دراسػات الجػدوى ا  تصػادية لممشػروع بتصػميمو وتشػييده 

عممػػاً أف الدولػػة تسػػعى دومػػاص إلػػى تقصػػير مػػدة  ,ييػػا فػػي العقػػدوتممكػػو واسػػتضلالو تجاريػػاً لمػػدة معينػػة يػػنص عم
فػي حػيف أف شػركة المشػروع تعمػؿ فػي الضالػب عمػى الحصػوؿ عمػى أطػوؿ مػدة  ,ا متياز كؿ ما أمكػف ذلػؾ

لكػػي تكػػوف كافيػػة  سػػترداد تكػػاليؼ التشػػييد فضػػلا عػػف ذلػػؾ تحقيػػؽ ربػػلا مناسػػب مػػف  ,ممكنػػة  مػػف الو ػػت 
يايػػة المػػدة المحػػددة المتفػػؽ عمييػػا بػػيف الدولػػة وشػػركة المشػػروع تقػػوـ شػػركة وفػػي ن ,عائػػد تشػػضيؿ المشػػروع 

مكانيػػػة تشػػػضيمو بانتظػػػاـ ومػػػف دوف مقابػػػؿ,) الروبػػػي  ,المشػػػروع بتسػػػميـ المشػػػروع لمدولػػػة فػػػي حالػػػة مقبولػػػة وام
2004 :17 ) 
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 UNCITRAL  "تعريف لجنة الأمم المتحدة لمقانون التجاري الدولي "اليونسترال
بأنػػو  شػػكؿ مػػف أشػػكاؿ  B.O.T)) ـ المتحػػدة لمقػػانوف التجػػاري الػػدولي راليونسػػتراؿر نظػػاـعرفػػت لجنػػة اسمػػ

تمويؿ المشاريع تمنلا بمقتضاه حكومة ما مجموعة مف المستكمريف يشار إلييـ ر با تحاد المالي لممشػروع ر 
دارتو واستضلالو تجاريػا لعػدد مػف السػنيف تكػوف كا فيػة  سػترداد تكػاليؼ امتيازاً لبنار مشروع معيف وتشضيمو وام

البنػػار إلػػى جانػػب تحقيػػؽ أربػػاح مناسػػبة مػػف العائػػدات الماليػػة مػػف تشػػضيؿ المشػػروع واسػػتضلالو تجاريػػا أو أي 
وفػي نيايػة مػدة ا متيػاز تنقػؿ ممكيػة المشػروع إلػى الحكومػة مػف  ,مزايا أخرى تمنلا ليـ ضمف عقد ا متياز

ا تفاؽ عمييا مسبقا في أكنػار التفػاوض عمػى مػنلا امتيػاز  دوف أية تكمفة أو مقابؿ تكمفة مناسبة يكوف  د تـ
 المشروع

 ""اليونيدو  UNIDOتعريف منظمة الأمم المتحدة لمتنمية الصناعية
يعػػػػرؼ الػػػػدليؿ الصػػػػادر مػػػػف منظمػػػػة اسمػػػػـ المتحػػػػدة  لمتنميػػػػة الصػػػػناعية )اليونيػػػػدو( عقػػػػود ا متيػػػػاز بنظػػػػاـ 

(B.O.Tبأنػػو اتفػػاؽ تعا ػػدي بمقتضػػاه يتػػولى احػػد  )  أشػػخاص القطػػاع الخػػاص إنشػػار أحػػد المرافػػؽ العامػػة
 ,اسساسية فػي الدولػة بمػا فػي ذلػؾ عمميػة التصػميـ والتمويػؿ والقيػاـ بأعمػاؿ التشػضيؿ والصػيانة ليػذا المرفػؽ

يسػػملا ليػػا فييػػا بفػػرض  ,وتقػػوـ ىػػذه الشخصػػية الخاصػػة بػػإدارة وتشػػضيؿ   المرفػػؽ مػػف خػػلاؿ مػػدة مػػف الػػزمف
 ,ف مف ىذا المرفؽ  وأية رسوـ أخرى بشػرط إ  تزيػد عمػا ىػو مقتػرح فػي العطػاررسوـ مناسبة عمى المنتفعي

ومػػػا ىػػػو منصػػػوص عميػػػو فػػػي صػػػمب اتفػػػاؽ المشػػػروع لتمكػػػيف تمػػػؾ الشخصػػػية مػػػف اسػػػترجاع اسمػػػواؿ التػػػي 
 فضلًا عف عائد مناسب عمى ا ستكمار ,استكمرتيا ومصاريؼ التشضيؿ والصيانة

وذلػػؾ فػػي  ,مػػع تعريػػؼ  الػػدكتور محمػػد الروبػػي و خػػروف افاحكػػومػػف خػػلاؿ مػػا طػػرح مػػف تعػػاريؼ يتفػػؽ الب
إذ اسػتبدلوه كممػة البنػػار بكممػة التشػييد وكممػة التشضيػػؿ بكممػة   محاولػة ا بتعػاد عػف الترجمػة الحرفيػة لمعقػود

 ا ستضػلاؿ وكذلؾ كممة نقؿ الممكية بكممة التسميػـ لتصبلا عقود التشييد وا ستضلاؿ والتسميػػـ بػد  مػف عقػود
حيػػػث يصػػػبلا التعبيػػػر الجديػػػد أدؽ مػػػف التعبيػػػػر القػػػديـ مػػػف حيػػػث اف كممػػػة  ,البنػػػار والتشػػػضيؿ ونقػػػؿ الممكيػػػػة

التشييد ادؽ مف كممة البنار سنو منفذ العقد   يقوـ ببنار المشروع فقط يجب اف يعػد دراسػات عػف المشػروع 
ضيؿ المشروع سنػو   يقػوـ بتشػضيؿ بجميع جوانبو و اعداد المشروع لمعمؿ اما ا ستضلاؿ اشمؿ مف كممة تش

المشروع  فقط وانما يقػوـ بالعديػد مػف العمميػات مػف اجػؿ تحصػيؿ ا مػواؿ امػا التسػميـ ادؽ مػف نقػؿ الممكيػة 
 (   يممؾ المشروع حيث يجب تسميـ المشروع في نياية مدة العقد.B.O.T) ف منفذ المشروع في عقد 
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إذ  ,(  1951( لسػػػنة )40( مػػػف القػػػانوف المػػػدني العرا ػػػي ر ػػػـ )891كمػػػا  أف الفقػػػرة اسولػػػى مػػػف المػػػادة )
استعمؿ  كممة استضلاؿ بدؿ التشضيؿ حيث اعتبر المشرع ليذا القانوف بأف كممة التشضيؿ ليست كافية لبيػاف 

 الحقوؽ التي يتمتع بيا المستكمر في أكنار مدة استضلالو المرفؽ.
 التعاقدات الاستثمارية الحكومية  نواعا : 3_1
فػػػػي إطػػػػار المتضيػػػػرات ا  تصػػػػادية التػػػػي يشػػػػيدىا العػػػػالـ وكػػػػذلؾ الحػػػػد مػػػػف دور الحكومػػػػات فػػػػي المجػػػػا ت  

ا  تصػػادية حيػػث أصػػبحت تعنػػي بالدرجػػة اسولػػى اسعمػػاؿ الر ابيػػة ليػػذا الشػػأف إلػػى جانػػب الضػػوابط تػػوفير 
فػي ظػؿ ىػذا جػار ا ىتمػاـ بنظػاـ البنػار والتشػضيؿ والتمويػؿ  مع تشريعات لحماية المصاللا ا  تصادية لممجت

 . التي تعتبر مف النظاـ الحديث نسبيا سوار عمى المستوى المحمي أو الدولي 
جدت الدوؿ أف ىنالؾ بػديؿ يسػتطيع شػضؿ حيػز و و الرفاىية لممجتمع  وفي ظؿ سعي الدوؿ لتحقيؽ اسزىار 

تفعيػػؿ القطػػاع الخػػاص صػػاحب القػػدرة الماليػػة الضػػخمة كمػػا ىػػو كبيػػر مػػف خطػػة تطػػوير مشػػاريع التنميػػة و 
الطرؼ الآخر الذي يستطيع إنجاز المشاريع العملا ة التػي تعجػز عنيػا معظػـ الػدوؿ وعمػى ا خػص الػدوؿ 

نظػػاـ البػػوت ك ليػػة ا تصػػادية  حيػػث أصػػبحت تمػػؾ الشػػركات الخاصػػة شػػريكة مػػع الدولػػة مػػف خػػلاؿ   ,الناميػػة
الدولػػػة المتمكمػػػة فػػػي السػػػمطة المتعا ػػػدة مػػػف جيػػػة مػػػع احػػػد ا تحػػػادات الماليػػػة   جػػػودماليػػػة يػػػرتبط مفيوميػػػا بو 

ذيف الطػرفيف يمػكلاف المتعا ػديف الرئيسػييف فػي نظػاـ جية أخرى وىػ الخاصة التي تشكؿ شركة المشروع مف
 ( 42:  2011,البوت. ) حصايـ 

    (B.O.O.T):البناء والتممك والتشغيل والتحويل عقد .1
فػػي كػػوف الشػػخص الخػػاص المتعا ػػد مػػع مػػانلا ا لتػػزاـ  (B.O.T) النمػػوذج الكلاسػػيكيوىػػو يختمػػؼ عػػف  

يتممػػؾ المشػػروع طػػواؿ مػػدة العقػػد ممػػا يعنػػي وجػػود خصخصػػة مؤ تػػة ليػػذا المرفػػؽ محػػؿ العقػػد ومػػف كػػـ يقػػوـ 
ويػؿ وىذه الخاصية )خاصية التممؾ( ليا انعكاساتيا فيما يتعمػؽ بتم ,بإعادتو الى الجية الي ابرـ معيا العقد
وبػػػػػرغـ حصػػػػػوؿ خمػػػػػط بػػػػػيف  ,( UNCITRAL , 2020: 24 المشػػػػػروع لمطػػػػػرؼ الخػػػػػاص المتعا ػػػػػد.)

(B.O.O.T)  و(B.O.T),  واسػتعماليما عمػى أنيمػػا يعنيػاف الشػػير ذاتػو أف المشػػروع فػي نيايػػة مػدة العقػػد
اف فػػػ (B.O.O.T)فػػػي عقػػػود ,سػػػتنتقؿ ممكيتػػػو إلػػػى الدولػػػة  إ  أف لكػػػؿ  منيمػػػا مػػػدلوً  مختمفػػػاً عػػػف اسخػػػر

المسػػتكمر يقػػوـ بتشػػييد المشػػروع ويتػػولى إدارتػػو وتشػػضيمو ويتممكػػو  خػػلاؿ مػػدة ا متيػػاز وبانتيػػار ىػػذه المػػدة 
بمعنػى  خػر تأخػذ ىػذه الصػورة شػكؿ التنػازؿ المرحمػي  ,تنتقؿ ىذه الممكية إلى الجية امدارية المتعا ػد معيػا

بينمػػػا فػػػي عقػػػود  ,أو الجزئػػػي عػػػف ممكيػػػة المشػػػروع مػػػف  بػػػؿ الجيػػػة امداريػػػة المتعا ػػػدة طػػػواؿ مػػػدة ا متيػػػاز
(B.O.T)   التػػػي يػػػتـ فييػػػا تشػػػييد المشػػػروع لحسػػػاب الجيػػػة الحكوميػػػة المتعا ػػػدة  تظػػػؿ ليػػػا ممكيػػػة المشػػػروع
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بيا  وينصػػب ا متيػػاز عمػػى تعيػػد المسػػتكمر بتمويػػؿ تشػػييد المشػػروع  وأدارتػػو طالمػػا أف المشػػروع يشػػيد لحسػػا
فضلا عف ذلؾ تحقيػؽ ىػامش مػف الػربلا  ,ومف خلاؿ ذلؾ يستطيع أف يسترد ما تحممو مف نفقات ,وتشضيمو

نظيػػر المخػػاطر التػػي يتحمميػػا والخػػدمات التػػي يقػػدميا عمػػى أف تأخػػذ الجيػػة الحكوميػػة  المشػػروع بعػػد انتيػػار 
 ( 100: 2012 ,لمشروع. )حمادة مدة ا

 ( :(B.O.L.Tعقد البنار والتممؾ والتأجير وا عادة  .2
ويقػوـ بإعادتػو إلػى  ,وفيو يقوـ المستكمر ببنار المشروع لحسػاب الدولػة وتممكػو كػـ القيػاـ بتػأجيره لفتػرة أخػرى

 .(89: 2009 ,)غانـ الدولة  في نياية مدة اميجار
 ( B.L.Tالتحويل )عقود التشييد والتأجير و  .3

أي التشػييد كػـ  Build Lease Transfer ىػو اختصػار لػكلاث كممػات انكميزيػة ىػي B.L.T اصػطلاح  
 . اسػػػػػػػػػػػػػػػػتئجار المشػػػػػػػػػػػػػػػػروع مػػػػػػػػػػػػػػػػف امدارة المتعا ػػػػػػػػػػػػػػػػدة كػػػػػػػػػػػػػػػػـ إعػػػػػػػػػػػػػػػػادة حيازتػػػػػػػػػػػػػػػػو لمدولػػػػػػػػػػػػػػػػة

وتػػػأجير  ,ففػػػي ىػػػذا النػػػوع مػػػف العقػػػود تتػػػيلا الحكومػػػة الفرصػػػة لممسػػػتكمر لبنػػػار المشػػػروع أو المرفػػػؽ العػػػاـ 
المشروع لو لمػدة زمنيػة معينػة يحػددىا العقػد عمػى أف تحػوؿ ممكيػة المشػروع مػع نيايػة العقػد إلػى الدولػة مػع 

عمػػى أف يسػػدد القيمػػة  ,أحقيػػة المسػػتكمر فػػي الحصػػوؿ عمػػى إيػػرادات المشػػروع خػػلاؿ اسػػتئجاره وتشػػضيمو لػػو 
 ( 2010, 3085العدد ,اميجارية المتفؽ عمييا بيف الطرفيف خلاؿ مدة العقد. )تيشوري 

  Build-Own-Operate (B.O.O)عقود التشييد والتمميك والتشغيل   .4
وىػذه  ,وحقػو فػي التشػضيؿ طػواؿ ىػذه المػدة المػذكورة  ,عني البنار وممكية الممتزـ لممشػروع أكنػار مػدة العقػد ي

أسيسػػػو وتممكػػػو العقػػػود تبػػػرـ بػػػيف امدارة والمسػػػتكمر أو مجموعػػػة مػػػف المسػػػتكمريف بيػػػدؼ إ امػػػة المشػػػروع وت
بواسطة الشركة المتعا دة والتي تتولى أيضاً امشراؼ عمى التشضيؿ أكنار مدة العقد و  ينتيي ىػذا النػوع مػف 

إنمػا بعػد انتيػار مػدة العقػد يػتـ تجديػده أو  , B.O.T المشػروعات بتحويمػو إلػى الممكيػة العامػة مكػؿ عقػدي
ولكػف لػيس  ,أو  د تنتقؿ أصوؿ المشروع إلى الدولة ينقضي العقد بسبب انتيار العمر ا فتراضي لممشروع 

نمػا مقابػؿ تعػويض المػلانؾ عػف حصػص الممكيػة بعػد تقيػيـ  B.O.T بػلا مقابػؿ كمػا ىػو الحػاؿ فػي عقػد وام
حيػػػث يحػػػؽ لػػػتدارة المتعا ػػػدة بعػػػد ذلػػػؾ التعا ػػػد مػػػع  خػػػريف عمػػػى إدارة المشػػػروع ذاتػػػو.  ,كامػػػؿ المشػػػروع 

(UNCITRAL , 2020 :24) 
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 ( D.B.F.Oالتصميم والبناء والتمويل والتشغيل )عقود  .5
( اختصػار لمكممػة ا نجميزيػة   D.B.F.Oىذا ىو احد العقػود المسػتحدكة فػي مجػاؿ ا سػتكمار وتعػد تسػمية )

(Design ,Build , Finance, And Operate وفػي إطػار صػيضة ىػذه العقػود يػتـ التعا ػد بػيف الدولػة )
عمػػى أف تمتػػزـ شػػركة المشػػروع بإعػػداد كافػػة التصػػاميـ اللازمػػة  ,رىمػػف جيػػة وشػػركة المشػػروع مػػف جيػػة أخػػ

وتمويػؿ عمميػة  ,كـ في مرحة  حقة تقوـ بتشييد المشروع وفقاً لمتصػاميـ المعػدة مسػبقاً  ,عقداللممشروع محؿ 
 البنػػار  وبعػػدىا تقػػوـ شػػركة المشػػروع بعمميػػة التشػػضيؿ وا سػػتضلاؿ وعػػادة مػػا تمجػػأ الدولػػة المضػػيفة ليػػذا النػػوع
مػػف الصػػيغ التعا ديػػة فػػػي المشػػروعات التػػي تتطمػػػب إعػػدادً وتصػػميماً مسػػبقاً  بػػػؿ التنفيػػذ كإ امػػة ا نفػػػاؽ و 

حيث يقع عمى شػركة المشػروع واجػب ا لتػزاـ بتشػييد المشػروع وفقػاً لمتصػاميـ  ,الجسور والموانل والمطارات
سػػترد مػػا كانػػت  ػػد أنفقتػػو مػػف (( أف تD.B.F.Oوبإمكػػاف شػػركة المشػػروع فػػي عقػػود  ,المتفػػؽ عمييػػا تمامػػاً 

تمويؿ أكنار إعداد التصاميـ أو أكنار فترة التشييد وذلؾ مف خػلاؿ  ياميػا باسػتضلاؿ ىػذا المشػروع طيمػة فتػرة 
 ( 73: 19العدد  ,ا متياز الممنوح وحصوليا عمى ىامش ربلا . ) المبروؾ 

 B.T.Oعقود التشييد والتسميم والاستغلال  .6
ود تعا ػػد الحكومػػة مػػع المسػػتكمر الخػػاص عمػػى تشػػييد المشػػروع كػػـ التخمػػي عػػف ويقصػػد بيػػذا النػػوع مػػف العقػػ

ممكيتو لصاللا لمحكومة التي تبرـ عقدا  خر مدارة وتشضيؿ المشروع خلاؿ مدة العقد وذلػؾ مقابػؿ الحصػوؿ 
وبػػذلؾ تصػػبلا الحكومػػة مالكػػة لممشػػروع فػػي بدايػػة المشػػروع ولػػيس فػػي نيايػػة مػػدة  ,عمػػى إيػػرادات التشػػضيؿ
 ( واىـ مجا ت ىذا النوع مف العقود في مجاؿ السياحية و الفنادؽ . (B.O.Tالمشروع كما في عقود 

 (  21: 2002, خميؿ) 
 ( M.O.O.Tعقود التحديث والتممك والاستغلال والتسميم )  .7

(  وفػي  M.O.OTوترجع تسػمية ىػذه العقػود بعقػود ) ,ف صيغ التعا د المستحدكةيعد ىذا النوع ىو الآخر م
  ,ىذا النوع مف العقود والمتعمؽ تطوير او تحديث إحدى مشػروعات البنيػة التحتيػة الموجػودة والمشػيدة أصػلاً 

ـ ( بيف شركة المشروع أو المطور مف جية والدولة المضيفة مف جية أخػرى تقػو M.O.O.Tيتـ إبراـ عقد )
( عػػف طريػػؽ حيازتػػو طيمػػة فتػػرة M.O.O.Tعقػػد )الخلاليػػا شػػركة المشػػروع بتحػػديث وتطػػوير المشػػروع محػػؿ 

وىنػػا يتضػػلا لنػػا بػػأف شػػركة المشػػروع   تقػػوـ بػػأي بنػػار أو اسػػتحداث لممشػػروع فػػي عقػػد  ,ا متيػػاز الممنػػوح
(M.O.O.T ًنما تقوـ بتطوير وتحديث مشروع  ػائـ أساسػا لػو عمػى مقابػؿ  وتحصػؿ مػف خػلاؿ حيازتيػا ,( وام

مالي مف جميور المنتفعيف يكوف كافياً سف تسترد شركة المشروع مصروفاتيا ونفقاتيا المترتبػة عمػى عمميػة 
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نمػا تحػوزه  التحػديث والتطػوير مػع ىػامش ربػلا معقػوؿ وبالتػالي فػإف شػركة المشػروع   تممػؾ ىػذا المشػروع وام
العػدد  ,ير والتحسيف والتحػديث .) المبػروؾ ( وذلؾ سغراض التطو M.O.O.Tلفترة زمنية محددة في عقد )

19  ) 
 ( R.O.Oعقود التجديد و التممك والتشغيل ) .8

سػػوار  ,تتعا ػد الحكومػػة  مػػع المسػػتكمر الخػاص مػػف اجػػؿ تجديػػد احػد المشػػاريع العامػػة التػػي تحتػاج الػػى ذلػػؾ
 ,مػف حيػث المبػػاني او الآ ت او المعػدات او وسػائؿ النقػػؿ وغيرىػا فػي مقابػػؿ اف يمتمػؾ المسػتكمر المشػػروع

عمػى اف تحصػؿ الحكومػة منػو عمػى مقابػؿ انتقػاؿ ممكيػة المشػروع  ,ويتولى تشضيمو والحصوؿ عمى ايراداتػو 
 (  55:  2015 ,اليو .) الحرازيف

 ( L.R.O.T)  نقل الممكية عقد التأجير و التجديد و التشغيل و .9
فتقػوـ بتػأجيره سحػد   ,وتتميز ىذه الصورة مف العقود بأف الدولة تمتمؾ مشروع ما يحتػاج إلػى تجديػد وصػيانة

وذلػػؾ نظيػػر السػػماح ليػػا با سػػتفادة مػػف عوائػػد  ,الجيػػات كػػي تقػػوـ بػػإجرار امصػػلاحات والتجديػػدات اللازمػػة
 ( 10: 2014,ة عقد اميجار. ) الذيابي عمى أف تعيده لمدولة في نياية مد ,المشروع

 ( B.O.Tعقود البناء والتشغيل ونقل الممكية )  مميزات:  4_1
فػػلا يوجػد نظػػاـ متكامػؿ الصػفات وخػالي  ,أو عيوب  تنػتقص مػػف فاعميتػو ,  بد لكؿ نظاـ اف يتمتع بمزايا

مػػػف العيػػوب   بػػػؿ أف نجػػػاح ىػػػذا النظػػػاـ أو إخفا ػػػو يتو ػػؼ عمػػػى عػػػدد مػػف العوامػػؿ مػػف خلاليػػا يػػتـ تقيمػػو. 
  بػػػػػد وأف تػػػػػتـ فػػػػػي إطػػػػػار أىػػػػػداؼ الدولػػػػة السياسػػػػية  وظروفيػػػػا   T.O.Bوأف عمميػػػػة التقيػػػػيـ عقػػػػود الػػػػػ

 ا  تصادية.
والتشضيؿ ونقؿ الممكية بالعديد مػف المزايا التػي تجعميػا صػالحة للأخػذ بيػا كنظػاـ تعا ػدي  تتمتع عقود البنار

منشػػار المرافػػؽ العامػػة ومشػاريع البنيػة اسساسػية ومػػف أبػػرز ىػذه المزايػا  التػي  الدولػة مػػا بػيف المسػػتكمر و
 :يتصؼ بيا عقد البنار والتشضيؿ ونقؿ الممكية

فمػػف خػػلاؿ ىػػذه العقػػود تقػوـ  ,العػبر عمػى الموازنػة العامػة والمػوارد الحكومية المحػدودةالتخفيؼ مػف  .1
شػػػركة المشػػػروع او المسػػػتكمر بتحمػػػؿ كمفػػػة تمويػػؿ المشػػػروعات التػػػي  ػػػد تقػػػاـ بأسػػػموب عقػػػود البنػػار 

شػػاريع اسخػػػرى التػػي تبػػدو والتشػػضيؿ ونقػػؿ الممكيػػة و أدارتيػػا ممػػػا يسػػاعد الدولػػػة عمػػػى التفػػػرع إلػػػى الم
 ( 52: 2008 ,اككر اىمية. )سلامة 
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إذا كانػػػػت شػػػػػركة المشػػػػروع مسػػػػتكمراً أجنبيػػػا اسمػػػػر الػػػػذي يعنػػػي  ,تػػػػزداد أىميػػػة ىػػػػذه العقػػػػود وتتعػػػػاظـ. .2
 وخفػض ,إدخاؿ تمويؿ خارجي و اسػتكمارات جديػدة ومػا يتبػع ذلػؾ مػف تحسػف فػي ميػزاف المػػدفوعات

 ( 43 : 2002,لعامة وتعزيز حصيمة الدولة مف العممة اسجنبية. ) نصار العجز في الموازنة ا
ومرافػػػؽ جديػػدة  ,إتاحػػػة الفرصػػػة م امػػػة مشػػػروعات جديػػدة إذ تيػػػدؼ ىػػػذه العقػػػود إلػػػى إ امػػػة مشػػاريع. .3

 مما يسيـ في إتاحة العديد مػف فػرص العمػؿ وخفػض نسػبة البطالػة عػػلاوة عمػػى الػػدور الػػذي تقػػوـ بػو
ىػػػذه المشػػػروعات فػػػي تػػػوفير الخػػػػدمات لجميػػػػور المنتفعػػػيف كإنشػػػػار محطػػػػات الكيربػػػػار و الطػػػػرؽ او 

 ( 52 : 2008,اسنفاؽ وغير ذلؾ مف الخدمات. ) سلامة 
ذلػؾ أف عقػود البنػار والتشضيؿ ونقػػؿ الممكيػة تمعػب  ,زيادة فػرص التنمية ا  تصادية ونقػؿ التكنولوجيا. .4

يػػة نقػػػؿ التكنولوجيػػا إلػػػى الػػػدوؿ الناميػػة فمػػػف مصػػػمحة شػػػركة المشػػػروع التػػػي تكمػػػؼ دوراً ىامػػاً فػػي عمم
بإنشػار المرافػؽ العامػة وتشضيميا أف تسػتخدـ التكنولوجيا الحديكة فػػي إ امػػة ىػػذه المرافػػؽ إذ يمعػب ىػذا 

ػوؿ عمػػى المزيػػد وزيػػادة فرصػػيا فػػػي الحصػي الػػدولاسمػر دوراً كبيػػرا فػي تحسػػيف سػمعتيا عمػػى الصػػعيد 
وتحقيػػؽ المزيػػد مػػف النجاحػػات فػػي الػػػدوؿ الناميػػة التػػي تحتػػاج إلػػى  ,مػػف المشػػروعات وازديػػاد خبرتيػػا

 ( 187: 2001,سري الديف المزيد مف الخبرة والتكنولوجيا في تنفيذ ىذه المشاريع. )
وتقػديـ  ,ػي إ امػػػة المرافػػػؽمسػػاعدة الجيات الحكومية عمػػى ا سػػتفادة مػػف خبػػرات القطػػاع الخػػاص فػ. .5

و أف استفادة القطػاع الحكػومي فػي خبػػرات القطػػاع الخػػاص فػػي تقػديـ الخدمػػػة يسػػػيـ فػػػي  ,الخػدمات
وزيادة كقػػػة المػػػواطف بمسػػػتوى ىػػػذه الخدمػػػة المقدمػة لػو وبالتػالي  ,تحسػػيف أدار ىػػذه الخدمػػة وتطويرىا

 تحسيف صورة الحكومة . 
سف الممكيػػة فػػي المشػػروعات التػػػي تقػػػاـ بأسػػػموب عقػػػود البنػػػار والتشػػضيؿ  ,حفػػاظ عمػػى أمػػلاؾ الدولػػةال. .6

 ,) سػلامة .ونقؿ الممكية   تنتقؿ إلى القطاع الخاص بؿ تنتقؿ إلى ممكية الدولػة فػي نياية مػػدة العقػد
2008 :52 ) 

عا ػد مػع شػركة مػا م امػة المرافػؽ العامػػة أو فعنػدما تقػوـ الحكومػة بالت ,تجنػب ا  تػراض مػف الخػارج. .7
المشاريع فإنيػا تعفػي نفسػػيا مػػف طمػػب القػػروض مػػف الخػػارج ومػػا ينػػتا عػػف ىػػذه القػػروض مػػف فوائػد 

وذلؾ سف شركة المشروع وفقاً لعقػود البنػار والتشػضيؿ ونقػؿ الممكية ىػي التػي يقػع عمػى  ,مالية ضخمة
 ( 90 : 2007 , جعفركاليؼ المالية م امة ىذه المشاريع. )عاتقيا تحمؿ الت
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 عيوب عقود البناء والتشغيل ونقل الممكية: 5_1
بػالرغـ مػف المزايػا العديدة التػي تتمتػع بيػا عقػود البنػار والتشػػضيؿ ونقػػؿ الممكيػة التػػي تجعميػػا صػػالحة للأخػػذ 

رغبتيػا فػػي إنشػػار المشػػاريع و المرافػػؽ العامػػة وفقػاً ليػذا اسسػموب  بيػا كنظػاـ تعا ػدي تمجػأ إليو امدارة عنػد
 إ  أف ليذه العقود العديد مف العيوب منيا:

فككيػراً مػػػا تقتضػػػي مشػػػاركة القطػػػاع الخػػػاص فػػػي تقػػػديـ  ,الػػدخوؿ فػػي علا ػػات تعا ديػة متشػػػابكة .1
دية متعػددة ممػا يتطمػب إنفػاؽ مبػػالغ ماليػػة كبيػرة خدمات البنية اسساسية الدخوؿ في علا ات تعا 
وتػػػدريب ممكمػػػيف وفنيػػيف واستشػػػارييف و ػػػػانونييف  ,مػػػف أجػػػؿ امعػػػداد والتحضػػػير لمسػػػتندات التعا ػػػػد

 ( 53: 2008 ,وىو ما يستنزؼ أمواً  طائمة بالنسبة للأجيزة الحكومية. )سلامة
)شػركة المشػروع( سػوار كػػاف وطنيػاً أـ أجنبيػػاً إلػػى السػػوؽ في ككير مف اسحياف ما لجأ المسػتكمر  .2

لإ م امػػة المشػػروع بػػدً  مػػف تحويػؿ ىػػذه اسمػػواؿ  المحمػي مػف أجػؿ الحصػوؿ عمػى التمويػػؿ الػػلازـ
مف الخارج كـ يقوـ باستخداـ ىذا التمويؿ الذي حصؿ عميو مف السػوؽ المحمػػي  سػػتيراد اسجيػػزة 

وأحػداث الضػػضط عمػػى السػػيولة  ,ممػا يرفػع الطمػب عمػى العمػلات اسجنبية ,ػف الخػارجوالمعػدات م
اسمر الذي ينعكس سػمباً عمػى العممػة الوطنيػة ويػػؤدي إلػػى انخفػػاض  ,المتاحة في السوؽ الداخمي

  يمتيا.
وىػػو مػػف الشػػروط التػػي تضػػػعيا شػػػركة  ,ارتبػػاط عقػػود البنػػار والتشػػضيؿ ونقػػؿ الممكيػة با حتكػػار. .3

وعدـ منافستيا فػي الخدمػة التػي تقػدميا لكػػي تػػتمكف  ,المشروع لكي تضمف سيطرتيا عمى السوؽ
ويترتػػػب عمػػػى ذلػػػؾ مػػػا يترتػػػب عمػػػى ا حتكػػػار مػػػف أضػػػرار  ,قتػػػو مػػػف أمػػػواؿفمػػف اسػػترداد مػػػا أن

فػػػإف الدولػػػة التػػػي يقػػػاـ فييػػػا المشػػػروع تكػػػوف ممزمػػػة  ,يػػرتبط المشػػػروع با حتكػػػارواذا لػػػـ  ,ومسػػػاوئ
كمػػا يحػػدث فػػي محطػػات الكيربػػار فعمػػى سػػبيؿ المكػػاؿ فػػي  ,بشػرار الخدمػة المقدمػة مػف المشػروع

 ,امنتاجيػػة  ػػػد تتفػػػؽ الحكومػػػة عمػػػى سػػػداد مبمػػػغ معػػػيف فػػػي مػػػدفوعات القػػػدرة ,مشػػػروعات الكيربػػػار
بحيث يضطي ىذا المبمغ نسبة معينة مف الطا ة الكيربائية المنتجػة سػوار اسػػتيمكت الحكومػػة ىػػذه 

كمػػػػا ىػػػػػو الحػػػػاؿ عنػػػػد إنشػػػػار المطػػػػػارات  ,كمػػػػا تضػػػػمف حػػػػداً أدنػػػػػى مػػػػف التشػػػػضيؿ ,النسػػػػبة أـ  
 (156: 2006,والطرؽ. ) ناصيؼ 
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ف اسحيػاف تحقيؽ الميػزات التػي ييػدؼ عقػد البنػار والتشػضيؿ ونقػؿ الممكيػة  د يصعب في الككير م .4
و ياـ المسػتكمر بتحويؿ ونقػؿ اسربػػاح إلػػى  ,إلػى تحقيقيا نتيجة لزيادة أعبػار ا سػتيراد مػف الخػارج

يضػػػاؼ  .ػي ومػػػا يترتػػػب عمػػػى ذلػػػؾ مػػػف التػػػأكير عمػػػى مقػػػدار السػػػيولة فػػػي السػػػوؽ المحمػ,الخػػارج 
فقػػد تمتػػزـ الدولػػة بموجػػب العقػػد بشػػرار  ,وارتفػاع كمفػة المشػػروعات ,إلػى ذلػؾ شػرار الدولػة لتنتػاج

فػػػإف الدولػػػة  ,ومػػػا  ػػػد يرافقيػػػا مػػػف تبػػػدؿ باسسػػػعار نحػػػو ا رتفػػػاع ,ومػػػع طػػػوؿ مػػػدة العقػػػد ,المنػػػتا
اسمػػر الػػذي يػػؤدي إلػػى تحمميػػػا مبػػػالغ تتزايػػػد  ,تكػػػوف ممزمػػػة بالػػدفع عمػػى أسػػاس اسسػػعار الجديػػدة

دوف أف تسػػتكمر  ,باسػتمرار خاصػة إذا ما كانت شركة المشروع تقوـ بتحويؿ أرباحيا إلػػى الخػػارج
 ( 157 : 2006 ,أي جػزر مػف ىػذه اسرباح داخؿ الدولة. )ناصيؼ 

شػػضيؿ ونقػػؿ الممكيػة تمتػػد إلػػى فتػػرات حيث أف مػدة التعا ػػد فػػي عقػػود البنػػار والت ,طػوؿ مػدة العقػد .5
لما ينتا عنػو مػف تقييد سجياؿ متعا بػػة يتوجػػب عمييػػا  ,وىو أمر في غاية الخطورة ,زمنية طويمة

كمػا أف المػدة تصػبلا طويمػة جػداً بالنسػبة معػادة ممكيػة المشػروع إلػػى الدولػػة  ,ا لتزاـ بنتائا العقػد
ممػػػا يمحػػػؽ  ,ؾ مػػػػف تػػػػأخير كبيػػػر فػػػػي اسػػػتفادة الدولػػػة مػػػف عوائػػػد المشػػػروعومػػػػا يترتػػػػب عمػػػػى ذلػػػػ ,

عػػػلاوة عمػػى مػػا  ػػد ينػتا عػػف ذلػػؾ مػف أضػػرار بالمصػػػاللا  ,الضػرر بالمصػػػمحة ا  تصػػادية لمدولػػػة
حيػث امتػد ا لتػزاـ لتسػعة  ,ولعػؿ مشػروع  نػاة السػويس يعػػد مكػػاً  بػػارزاً فػي ىػذا الشػأف,السياسػية 
 2006 ,. )ناصػيؼ  1956ماً نتا عنو ما يعػرؼ بالعػدواف الكلاكػي عمػى مصر عاـ وتسعيف عا

: 158 ) 
وذلػؾ بسػبب طػوؿ مػدة العقػد حيث يتكبػد المنتفعػػوف فػػي  ,إلزاـ جميور المنتفعيف بتكاليؼ إضافية .6

أو المشػروع نفقػات ربمػا تتجػػاوز مػػا يحققػػو المشػػروع مػػف وفػػر لمصػػمحة المنتفعػػيف عمػػى  ,المرفػؽ
والتػػي  ػػد تصػػؿ إلػػى عشػػرات السػػنيف يمتزمػػوف  ,كمػػا أشػػرنا ,المػدى البعيد بسػبب طػوؿ مػدة العقػػد

 يمتيػػػػا مقابػػػػؿ الخدمػػػػة التػػػػي أو ارتفعػػػػت  ,خلاليػػػػا بػػػػدفع الرسػػػػوـ خػػػػلاؿ ىػػػػذه المػػػػدة ميمػػػػا تضيػػػرت
 ( 158 : 2006 ,يتمقونيا. )ناصيؼ

 ,ذلػػػػؾ أف طػػػػوؿ مػػػػدة التعا ػػػػد فػػػػي عقػػػػود البنػػػػار والتشػػػػضيؿ ونقػػػػؿ الممكيػػػة ,ضػػػػعؼ سػػػػيطرة الدولػػػػة. .7
حػػػؿ  ػػػد يػػؤدي إلػػػى تراجػػػع سػػػيطرة الحكومػػػة عمػػػى مرا ,واتصػػػاؼ اسعمػػػاؿ الحكوميػػػة بالبيرو راطيػػة

 ,ممػػػػا يحػػػػوؿ دوف تأكػػػػدىا فػػػػي مطابقػػػػة المشػػػػروع لممواصػػػػفات المتفػػػػؽ عمييػػػػا ,المشػػػػروع المختمفػػػػة
والخػدمات التػػي  ,وىو مػا يػؤكر سػمباً عمػى حسػف سػير المشػروع ,والمعايير المعموؿ بيا في الدولة
 ( 159 : 2006 ,ينتظر أف يقدميا.  )ناصيؼ 
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ممػػػا  ,او تكنولوجيػػا متػػػأخرة نسػػبياً ,كمريف  ػػػد يحػاولوف اسػػػتخداـ معػػدات  ديمػػػة إف بعػػض المسػػت- .8
 , ػد   يػوفر الجوانػب الفنية اللازمػة لخمػؽ كػوادر جديػدة  ػػادرة عمػػى اسػػتيعاب المسػػتحدكات الفنيػة

انتيػار فتػرة التشػػضيؿ ونقميػا مػع امكانيػة اىمػاؿ المسػتكمريف فػي صػيانة المشػروع كممػا ا تربػت مػدة 
 .ونقؿ ممكية المشروع إلى الدولة

اف العيػػوب لػػيس فػػي جػػوىر عقػػود البنػػار والتشػػضيؿ والتحويػػؿ انمػػا فػػي التصػػرفات الخاطئػػة المتبعػػة مػػف  بػػؿ 
الدولػػة  مػػف حيػػث التشػػريعات القانونيػػة وطػػرؽ التعا ػػد الخاطئػػة والقصػػور مػػف  بػػؿ ا شػػخاص المعنيػػيف فػػي 

بامضافة الى ظيور صػفقات فسػاد مػالي فػي الػدوؿ الناميػة عنػد ابػراـ  ,ات المستكمرةصياغة العقد مع الجي
 مكؿ ىذه العقود .

مػػع وضػػع  ػػوانيف وتشػػػريعات ,ويوصػػي الباحػػث زيػػادة الر ابػػة عمػػػى ىػػذه المشػػاريع لتجنػػب صػػفقات الفسػػػاد 
 تساعد عمى جذب ىكذا نوع مف العقود مع وضع اصلية مناسبة لمتعا د وصياغة العقود.

 التنمية المستدامة ::  1_2
التنمية المستدامة ىي التنمية التي ترضي ا حتياجات الحالية و اشباعيا دوف تعريض أجياؿ المستقبؿ لمخطر 

 (  Remigijus Ciegis , 2009 :62مع اخذ بعيف ا عتبار محدودية الموارد الطبيعية القابمة لمتجدد . )
ظير مصطملا التنمية المستدامة سوؿ مرة في منشور صدر مف  بؿ ا تحاد ا وربي مف اجؿ حماية البيئة في 

لكنة لـ يتداوؿ عمى نطاؽ كبير الى بعد اف اعيد استخدامو في تقرير مستقبمنا المشترؾ  المعروؼ  1980سنة 
لمتحدة لمبيئة والتنمية تحت اشراؼ رئيس عف المجنة العالمية ا مـ ا 1987بتقرير برونتلاند والذي صدر سنة 
 وزرار النرويا غرو ىارـ برونتلاند 

اما في تسعينيات القرف العشريف توجيت اىتمامات الحكومات تجاه التنمية المستدامة حيث اعتبرت وسيمة 
ة اداة لمعالجة وتشكؿ التنمية المستدام ,لتحقيؽ العدالة في توزيع الكروات بيف كافة ا جياؿ الحالية واللاحقة 

حيث يعتبر الفقر والركود ا  تصادي الذي تعيشو بمداف الدوؿ النامية  احدى  ,انواع المشاكؿ المختمفة للأفراد 
ىذه المشكلات مما يتطمب حموؿ يعالا المشكلات السابقة المنبكقة مف الفقر وتموث بيئي وبطالة وتفاوت 

المستدامة يمكف الوصوؿ الييا بسيولة ولكف ذلؾ يتطمب السعي  ا تصادي وىذا   يعني اف ىذه العممية التنمية
لتحقيؽ ا ىداؼ المنشودة مف نموذج التنمية المستدامة التي تكوف بدورىا معقدة والتي تجمع بدورىا بيف 

 Remigijus Ciegis and ) .ا  تصادية وا جتماعية والبيئيةا نصاؼ والكفارة بيف ا جياؿ والجوانب 
others , 2009 : 28 ) 
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 ( 19-18 : 2111 ,)العايب عبد الرحمن  نظرة تاريخية : التنمية المستدامة : 2_2
 لقد مرت التنمية المستدامة في عدة مراحؿ منيا :

إنشار نادي روما التي تعد أوؿ فكرة لظيور ا ىتماـ بالبيئة وبالتالي التنمية  1968في سنة  .1
العممار وا  تصادييف والمفكريف وكذا رجاؿ أعماؿ مف مختمؼ المستدامة لقد ضـ ىذا النادي عدد مف 

دعا ىذا النادي إلى ضرورة إجرار أبحاث تخص مجاؿ التطور العممي لتحديد حدود  ,أنحار العالـ
 .النمو في الدوؿ المتقدمة

ينشر نادي روما تقرير مفصؿ حوؿ تطور المجتمع البشري وعلا ة ذلؾ باستضلاؿ  1972في سنة  .2
انو سيحدث خملا خلاؿ القرف  و مف أىـ النتائا ىو 2010ا  تصادية وتو ع ذلؾ حتى سنة  الموارد

 .الواحد والعشريف بسبب التموث واستنزاؼ الموارد الطبيعية وتعرية التربة وغيرىا
انعقدت  مة اسمـ المتحدة حوؿ البيئة في ستوكيولـ حيث تـ خلاليا عرض مجموعة  1972في سنة  .3

وطالبت  خاصة بالتنمية ا  تصادية وضرورة الترابط بيف البيئة والمشكلات ا  تصاديةمف القرارات ال
الدوؿ النامية بأف ليا اسولوية في التنمية إذا يجب تحسيف البيئة وتفادي التعدي عمييا وبالتالي 

 .ضرورة تضييؽ الفجوة ما بيف الدوؿ الضنية والفقيرة
لمبيئة تقرير عف حالة البيئة العالمية وكانت أىمية  وضع برناما اسمـ المتحدة 1982في سنة  .4

التقرير انو بنى عمى وكائؽ عممية وبيانات إحصائية أكدت الخطر المحيط بالعالـ .و  د رأشار ىذا 
ألؼ نوع مف الخلايا النباتية والحيوانية كانت في طريقيا إلى ا نقراض . 25التقرير إلى أف أككر مف 
مميوف طف مف أكسيد  990في اليوار  1981نشطة البشرية أطمقت عاـ كما أفاد التقرير أف اس

 177و ,مميوف طف مف المواد الد يقة العالقة 57مميوف طف مف أكسيد النتروجيف و 68الكبريت و 
 Julien HAUMONT et مميوف طف مف أوؿ أكسيد الكربوف مف مصادر كابتة و متنقمة .)

Bernard MAROIS, 2010,   :19) 
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أ رت الجمعية العامة للأمـ المتحدة الميكاؽ العالمي لمطبيعة اليدؼ منو توجيو وتقويـ أي  1982في .5
نشاط بشري مف شانو التأكير عمى الطبيعة ويجب اسخذ بعيف ا عتبار النظاـ الطبيعي عند وضع 

 الخطط التنموية.
ة تقريرا بعنواف رمستقبمنا المشترؾ  دمت المجنة الدولية لمبيئة والتنمية التابعة للأمـ المتحد 1987سنة  .6

وتـ بمورة ,حيث اظير التقرير فصلا كاملا عف التنمية المستدامة  ,رويعرؼ كذلؾ بتقرير بورتلاند
وأكد التقرير عمى انو   يمكننا ا ستمرار في التنمية بيذا الشكؿ ما لـ تكف التنمية ,تعريؼ د يؽ ليا 

 . ابمة للاستمرار ومف دوف ضرر بيئي
انعقدت  مة اسرض في ريو دي جانيرو بالبرازيؿ والتي عرفت بمؤتمر اسمـ المتحدة  1992 في .7

خصص المؤتمر استراتيجيات وتدابير تحد مف الت كؿ البيئي في إطار تنمية  ابمة للاستمرار ,لمبيئة 
رت عنو الذي صد,خلاؿ ىذه القمة كانت التنمية المستدامة ىي المفيوـ الرئيسي لممؤتمر  .والتنمية

والبيئية لكيفية تحقيؽ التنمية  ,وا جتماعية ,والتي تحدد المعايير ا  تصادية 21وكيقة اسجندة 
المستدامة كبديؿ تنموي لمبشرية لمواجية احتياجات وتحديات القرف الحادي والعشريف. وىذا عمى 

 :مؤتمر بيذه النتائاو د خرج ال ,غرار الكوارث الطبيعية في العالـ مكؿ انفجار المفاعؿ النووي 
  وضع معاىدة بشأف مسائؿ ذات أىمية كونية كمعاىدة لتضيير المناخ وأخرى لمتنوع البيولوجي 
 إعلاف ميكاؽ اسرض يحدد ويعمف مبادئ تمتزـ الشعوب بيا في العلا ات فيما بينيا ومع البيئة, 

 وتؤكد عمى استراتيجيات  ابمة للاستمرار
  تطبيؽ ميكاؽ اسرض ل 21جدوؿ أعماؿ أجندة القرف 
  وضع  لية تمويؿ للأنشطة التنفيذية لممبادئ المعمنة  في الدوؿ النامية التي تفتقر إلى موارد مالية

 إضافية لدما البعد البيئي في سياساتيا امنمائية 
 مع احتراـ حقوؽ الممكية الفكرية  ,إ رار إتاحة التقنية البيئية لكافة الدوؿ 
 ي ستشرؼ عمى عممية التنفيذ.بحث مسألة المؤسسات الت 
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إ رار بروتوكوؿ كيوتو الذي ييدؼ إلى الحد مف انبعاث الضازات الدفيئة والتحكـ في  1997سنة .8
كفارة استخداـ الطا ة في القطاعات ا  تصادية المختمفة وزيادة استخداـ نظـ الطا ة الجديدة 

 .الضازات الدفيئةإضافة إلى زيادة المصبات المتاحة  متصاص ,والمتجددة 
 بيدؼ  ,عقد مؤتمر القمة العالمي لمتنمية المستدامة في جوىانسبورغ بجنوب إفريقيا 2002سنة  .9

 Julien)  :التأكيد عمى ا لتزاـ الدولي بتحقيؽ التنمية المستدامة وذلؾ مف خلاؿ 
HAUMONT et Bernard MAROIS , 2010 :19 ) 

  والصادر عف مؤتمر اسمـ المتحدة لمتنمية  21أعماؿ القرف تقويـ التقدـ المحرز في تنفيذ جدوؿ
   1992والبيئة عاـ

  استعراض التحديات والفرص التي يمكف أف تؤكر في إمكانات تحقيؽ التنمية المستدامة 
  ا تراح امجرارات المطموب اتخاذىا والترتيبات المؤسسية والمالية اللازمة لتنفيذىا 
 سي اللازـ عمى المستويات الوطنية وام ميمية والدوليةتحديد سبؿ دعـ البنار المؤس. 

 ابعاد التنمية المستدامة : 3_2
الركاازز الاثلاث " مػا يسػمى ب ,لكي تدرؾ ا ستدامة يجب أف تأخذ في ا عتبار كلاكػة ابعػاد رئيسػية النفػوذ 

ىػػذه الجوانػػب الكلاكػػة  .ومػػا يقابميػػا الجوانػػب التػػي ىػػي الجانػػب ا جتمػػاعي وا  تصػػادي والبيئػػي "للاسااتدامة
ذا تػػـ دمجيػػا وتطبيقيػػا فػػي الوا ػػع العػػالـ يمكػػف أف تخمػػؽ  اعػػدة كابتػػة لعػػالـ مسػػتداـ منػػو يمكػػف  ,مترابطػػة  وام

 " .لمجميع ا ستفادة
 

 :البعد البيزي
يجب الحفاظ عمى البيئة الطبيعية إجمالي الوظائؼ والفائدة لفترة طويمة  ,مف أجؿ تحقيؽ ا ستدامة البيئية 

مف اسفضؿ أف امجرارات ينبضي أف يؤخذ في ا عتبار التوازف في بيئتنا الطبيعية في نفس  .مف الزمف
أي تصرفات تعطؿ توازف يجب تجنب البيئة ولكف في حالة حدوكيا  .الو ت تعزيز معد ت النمو اميجابية

ىناؾ مجموعة متنوعة  .يجب مراعاة التأكيرات البيئية سي إجرار أو  رار .ب أف تقتصر عمى أ ؿ مدىيج
الضرض الرئيسي مف البيئة  .مف القضايا المتعمقة با ستدامة البيئية مف التموث إلى إدارة الموارد الطبيعية
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نشجع عمى استعادة موطننا  ,ؾ ا ستدامة لتقميؿ تأكير اسنشطة البشرية عمى البيئة و علاوة عمى ذل
 .الطبيعي والمحافظة عميو

 

 ( 18-17 : 2012 ,: ) لباؿ نصر الديف البعد الاجتماعي
 
تتميز التنمية المستدامة بيذا البعد امنساني إذ تجعؿ مف النمو وسيمة للاندماج ا جتماعي وضرورة  

والصحية ووضع المعايير اسمنية امنصاؼ بيف اسجياؿ مف خلاؿ الحصوؿ عمى الخدمات التعميمية 
عمى الجانب البشري بالعناصر ا تية : تكبيت النمو السكاني  واحتراـ حقوؽ امنساف ويعتمد ىذا البعد

والتوزيع اسمكؿ لمسكاف وذلؾ مف خلاؿ توسيع المناطؽ الحضرية حيث أف ىذه المدف تقوـ بتركيز 
  وتدمير النظـ الطبيعية المحيطة ة المستقبمية عمى الصحةالنفايات والمواد المموكة التي تتسبب في الخطور 

 ( 31-30: 2014,  مريـ حسيني: ) البعد الاقتصادي
 ,متنمية المستدامة حوؿ ا نعكاسات الراىنة والمستقبمية للا تصاد عمى البيئةليتمحور البعد ا  تصادي  

ويستند ىذا العنصر عمى المبدأ الذي يقضي بزيادة رفاىية المجتمع إلى أ صى حد والقضار عمى الفقر مع 
ا ستضلاؿ ا مكؿ والعقلاني لمموارد الطبيعية إذ يطرح مسالة اختيار وتمويؿ وتحسيف التقنيات الصناعية 

 صاديفي مجاؿ توظيؼ الموارد الطبيعية وتمكؿ العناصر التالية البعد ا  ت
 .النمو ا  تصادي 
 .العدالة ا  تصادية 
 .إشباع الحاجات اسساسية 

 ( 84, 2017التنمية المستدامة , مدحت , أبو النصر ) : خصازص التنمية المستدامة
تختمؼ عف التنمية في كونيا اككر تعقيدا واشد تدخلا خاصة في ما يتعمؽ بما ىو طبيعي وما  .1

 ىو اجتماعي في التنمية .
الى تمبية متطمبات واحتياجات اككر الشرائلا فقرا في المجتمع وتحاوؿ تقميؿ الى حد ما مف تتوجو  .2

 تفا ـ الفقر في انحار العالـ مف خلاؿ تحقيؽ التوازف بيف مختمؼ شرائلا المجتمع .
تقوـ عمى فكرة العدالة بيف الشعوب وا جياؿ وا فراد الى جانب ا ىتماـ  بدور المجتمع المدني  .3

 و وجميع فئات المجتمع  في ا نشطة التنموية بما يسيـ في رفع مستوى المعيشة .ومنظمات
اف التنمية المستدامة تعتبر طويمة المدى حيث تعتمد عمى تقدير ا مكانيات الحالية مع مراعاتيا  .4

 حؽ ا جياؿ القادمة في الموارد المتاحة .
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 ( .Sarabu, Vijay. (2017))  اهداف التنمية المستدامة :  4_2

وىذا يجب أف  ,تيدؼ التنمية المستدامة إلى خمؽ تحسينات مستدامة في نوعية الحياة لجميع الناس  
فإف اسىداؼ الرئيسية لمتنمية المستدامة مذكورة عمى النحو  ,وعميو  .يكوف اليدؼ الرئيسي لسياسة التنمية

 :التالي

 تسريع النمو ا  تصادي  .1
 تمبية ا حتياجات اسساسية  .2
 رفع مستويات المعيشة  .3
 المساعدة في ضماف بيئة نظيفة خالية مف جميع أنواع التموث  .4
 الحفاظ عمى وتعزيز مخزوف رأس الماؿ البيئي والبشري والمادي  .5
الر ابة الصارمة بشكؿ عاـ عمى ا ستضلاؿ امجمالي لمموارد الطبيعية امنصاؼ بيف اسجياؿ و  .6

 .لكؿ بمد

 : اما الاهداف التي وردت في تقرير الأمم المتحدة 
 . القضار عمى الفقر .1
 القضار التاـ عمى المجاعة . .2
 الصحة الجيدة . .3
 المساواة بيف الجنسيف . .4
 التعميـ الجيد . .5
 طا ة نظيفة ومتجددة بأسعار معقولة .6
 مياه عذبة ونظيفة . .7
 مدف ومجمعات محمية مستدامة . .8
 د .العمؿ اللائؽ ونمو في ا  تصا .9
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 العمؿ نحو تحسيف المناخ . .10
 الحياة تحت المار. .11
 الحياة في البر .  .12
 السلاـ والعدؿ و المؤسسات القوية . .13

التنمية المستدامة حيث مف   ( دور في العمؿ عمى تحقيؽ B.O.Tيتضلا اف لعقود )  طرح ومف خلاؿ ما
خلاؿ ىذه العقود يتـ بنار مشروع كامؿ تحتاجو الدولة بدوف صرؼ أي مبالغ مف  بؿ الدولة أي تمبية 

كما يمكف مف خلاؿ ىذه العقود اف تعمؿ  ,ا حتياجات الحالية بدوف المساس بحصة ا جياؿ اللاحقة 
  دية والبيئية .تحقيؽ ابعاد التنمية المستدامة ا جتماعية وا  تصا

 الجانب العممي :
 نبذة عن عينة الدراسة : ) محطة كهرباء بسماية الغازية (: 1_3

ميجاواط  4500تعد محطة بسماية احد اكبر المحطات لتوليد الطا ة الكيربائية بطا ة اجمالية تبمغ 
أي أف  ,ميجاواط 260( سعة الوحدة الواحدة Frame 9-FAالمحطة تتكوف مف كمانية وحدات غازية )

حيث أف ىذه التوربينات الضازية تعمؿ بنوعيف  ,ميجاواط.  3120مجموع طا ة التوربينات الضازية تكوف 
 مف الو ود )الضاز الطبيعي والو ود السائؿ / الديزؿ(.
( للاستفادة مف الحرارة المنبعكة مف Combined Cycleوفي نفس الو ت تـ البدر بإنشار الدورة المركبة )

 Heatوذلؾ بإعادة استخداـ الحرارة مف خلاؿ  مراجؿ خاصة  ,عوادـ الخارجة مف التوربيناتال
Recovery Steam Generators HRSG  ميجاواط ,كمانية توربينات غازية نوع  1380, وبطا ة

(C7دوف استيلاؾ و ود إضافي ),  وىذا يؤدي الى زيادة كفارة امنتاج و تقميؿ استيلاؾ الو ود وتخميص
ومع الدورة المركبة فأف طا ة المحطة  ,لبيئة مف مخمفات ا حتراؽ وتقميؿ كمية الكربوف المنبعث لمجوا

 ميجاواط.  4500أصبحت 
وتتضمف اسجزار الرئيسية لمدورة لممحطة ما  ,ويعتبر ىذا المشروع مف المشاريع الميمة جداً في المنطقة

 يمي:

 (اسمريكية.GE) ( صنع شركة9FAالتوربينات الضازية مف نوع ) .1
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 ( اسمريكية.GE( صنع شركة )C7التوربينات البخارية مف نوع ) .2
 ( البمجيكية.CMI( مف شركة )HRSGالمراجؿ ) .3
 ( اسلمانية.Enexio( مف شركة )WCTانظمة التبريد بالمار ) .4
 ( اسلمانية.Enexioانظمة التبريد باليوار مف شركة ) .5
 ( ا لمانية.Siemensالمحو ت الرئيسية والفرعية مف شركة ) .6
 ( ا مريكية.Emersonنظاـ التحكـ الرئيسي مف شركة ) .7
 ( اليولندية. Petro Gasمنظومو تقميؿ ضضط الضاز مف شركة ) .8

كما تشتمؿ المحطة عمى معدات وانظمة حديكة مكممة لممشروع مع ممحقاتيا كاممة ويتـ نقؿ الطا ة 
كيمو فولت مف  132كيمو فولت و  400كانوية بطا ة المنتجة عبر خطوط نقؿ متعددة مف خلاؿ محطات 

تمتد المحطة عمى  ,% مف حاجة بضداد لمكيربار80وتوفر المحطة حوالي  ,( السويديةABBشركة )
 كـ عف بضداد . 25دونـ وتقع جنوب شر ي بضداد عمى بعد  340مساحة 

 ( في عينة البحث لدعم التنمية المستدامة : B.O.T: دراسة ميدانية لدور عقود)  2_ 3
حيث تيتـ المحطة الجوانب البيئية مف تشجير المساحات الخضرار والمعالجات لمضازات المنبعكة مف 

عمى ا نبوب الرئيسي القادـ  2المحطة والضازات المستخدمة لتوليد الطا ة حيث تـ تصميـ صمامات عدد 
صميـ ىذه الصمامات ة لردائو ىذا الضاز وككرة انبعاكاتو الضارة تـ تلممحطة لتصفية الضاز الداخؿ لممحط

الضاز والحفاظ عمى البيئة اما الضازات المنبعكة مف المحطة فيتـ فمترتيا مف خلاؿ عدد مف مف اجؿ تنقية 
الفلاتر مف اجؿ تقميؿ ا نبعاكات حيث كانت تبدؿ ىذه الفلاتر اسبوعيا وبعدد تكبيت الصمامات و تشجير 
المساحات الخضرار اصبلا تبديؿ الفلاتر كؿ اسبوعيف او كلاث اسابيع وذلؾ بسبب تقميؿ ا نبعاكات 

حيث تقدر الكمفة التقريبية لممصاريؼ المصروفة عمى  ,الواصمة الى الفلاتر و تقميؿ ا تربة المتطايرة 
 ( تسعة مميوف دو ر . 9000000الجوانب البيئية  ) 

فقد  امت الشركة المنفذة لممشروع بتوفير الخدمات لمقرى القريبة مف المشروع مف اما الجوانب ا جتماعية 
مرات في السنة الممتدة الى القرى المجاورة وتشضيؿ  4خلاؿ اكسار الشوارع و تنظيؼ المجاري المائية 

في  مدارس 10ابنائيـ وتجييز  رى بالمار العذب مف خلاؿ مد انبوب مار الى  راىـ والعديد مع ترميـ 
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كما تقدر المصايؼ  ,منطقة النيرواف القريبة الى المحطة مف ا مور التي خدمت الساكنيف  رب المحطة
 ( اربعة مميوف دو ر . 4000000المصروفة عمى الجوانب ا جتماعية ) 

 اما الجوانب ا  تصادية فاف المحطة تعتبر استكمار أي اف الشركة المنفذة  تقوـ ببنار المحطة وادارتيا
وتشضيميا حيث يوفر اعبار مالية ككيرة عمى الموازنة العالمة لو اف الدولة ىي مف  امت ببنار ىذا المشروع 

 ,( اربعة ونصؼ مميار دو ر  4500000000الضخـ حيث وصمت الكمفة التقريبية لممشروع الى ) 
زنة العامة لمدولة وفي حيث اف ىذه المشاريع الضخمة تتطمب مبالغ كبيرة جدا  د تسبب اعبار عمى الموا

نفس الو ت انخفاض ايرادات النفط بسبب انخفاض سعر برميؿ النفط مع زيادة في العجز المخطط 
لمموازنة اصبلا الحؿ ا مكؿ لتمبية رغبات و احتياجات الحكومة في الو ت الحالي مف مشاريع بدوف 

ت  ىي تنفيذ المشاريع حسب طريقة المساس بحقوؽ ا جياؿ القادمة مف التخصيصات المالية وا حتياطيا
 ( . B.O.Tعقود ) 

 بهذه البيانات من خلال الدراسة الميدانية وهي تخص تقارير تعود لمشركة . انتم تزويد الباحث
تنفيذ المشاريع باستخدام اسموب  انومن خلال ما طرح تبين اثبات فرضية البحث حيث 

 ةالبيزية والاجتماعي المستدامةالتنمية جوانب في تحقيق  ساعد  B.O.Tعقود 
 . والاقتصادية 

 الاستنتاجات ::  1_4
( تيتـ بجوانب وابعاد التنمية المستدامة البيئية  B.O.Tاف المشاريع المنفذة عمى طريقة عقود )  .1

 وا جتماعية وا  تصادية .
( يعود بالنفع المشترؾ عمى صاحب المشروع  B.O.Tاف ا ىتماـ بالجانب البيئي في مشاريع )  .2

والبيئة حيث مف خلاؿ فرش المساحات الخضرار سوؼ يساعد عمى تقميؿ ا تربة المتطايرة أي 
تقميؿ التموث وزيادة المساحات الخضرار مع الحفاظ عمى الفلاتر لو ت اطوؿ أي تقميؿ 

 المصاريؼ عمى صاحب المشروع .
(  سوؼ يولد دافع نفسي لمعامميف  B.O.Tاف ا ىتماـ بالجوانب ا جتماعية مف  بؿ مشاريع )  .3

 مف اجؿ الحفاظ عمى المشروع .
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( تعمؿ عمى بنار مشاريع عملا ة بدوف الحاجة  B.O.Tاف المشاريع المنفذة بصيضة عقود )  .4
 الى صرؼ مبالغ مف الموازنة  العامة لمدولة .

 التوصيات ::  2_4
ادة ا ىتماـ بيذا النوع مف العقود لما فيو مف منافع ككيرة و امكانية النيوض بالوا ع الحالي زي .1

هن قلة توويل الوشبريع هن قبل الدولة والعجس الحبصل في الووازنة والوشبكل البيئية الوتوثلة و

ببلبطبلة ببلتلوث الحبصل في الوشبريع التي لا تراعي البيئة والجوانب الاجتوبعية الوتوثلة 

 والجوانب الاقتصبدية ايضب.

 تفعيؿ الر ابة الحكومية عمى ىذا النوع مف العقود لمرا بة تنفيذ ما متفؽ عمية في العقد المبرـ . .2
 ( ولتجنب ا خطار السابقة . B.O.Tتشكيؿ لجنة مختصة لصياغة العقود المستقبمية بصيضة )  .3
الخبرات ومعرفة  بطيمة فترة العقد  كتسا ضرورة الحفاظ عمى نسبة محددة مف العمالة المحمية .4

 تشضيؿ ىذه المشاريع .
 في العراؽ . ( B.O.T) ضرورة تشريع  وانيف تدعـ ا ستكمار بصورة عامة ومنيا عقود  .5
 طمب تقارير تفصيمية وبشكؿ دوري مف  بؿ الوحدات الحكومية  .6

 المصادر :

 . 84,  2017,أبو النصر, مدحت,محمد ,ياسيف مدحت ,التنمية المستدامة  .1
تيشوري, عبد الرحمف رعقود البنار والتشضيؿ والتحويؿ كشكؿ مف اشكاؿ الشراكة بيف العاـ   .2

 . 2010,  3085والخاص ر نشر في الحوار المتمدف عدد 
 . 91-90:  2007جعفر , انس ر العقود ا دارية ر دار النيضة العربية ,   .3
المطيري , بدر ر مدى خضوع حسابات المشروعات الجنايني ,عبد العظيـ وزغموؿ , جعفر و  .4

 . 4:   2006بنظاـ الر ابة ديواف المحاسبة ر ديواف المحاسبة الكويتي , الكويت ,
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 المستخمص 

يهدف البحث الى قياس تأثير استخدام المشتقات المالية في قيمة المنشاة و التعرف عمى نسب 
استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط من جهة والمتاجرة من جهة 
اخرى في الواقع العممي ومدى توافقها مع الغرض الرئيس لهذه العقود وهو ادارة المخاطرة 

ط. ولغرض تحقيق هدف البحث تم اختيار السوق المالية الامريكية كمجتمع لمبحث كونها والتحو 
تمثل افضل مجال لمبحث في المشتقات المالية لكبر تعاملات هذه الاسواق بعقود المشتقات 

( لتوفر البيانات اللازمة State Street BANK( و)U.S BANK)المالية، وتم اختيار مصرفي 
الي في هاتين المصرفين فضلا عن ان المصرفين تعدان من المصارف النشطة لتطبيق البحث الح

واظهرث نتائج  (.4002( الى سنة )4002سنة )لممدة من  في تعاملات المشتقات المالية

ابتعاد المؤسسات المالية في الواقع العممي عن الغرض الرئيس لاستخدام عقود المشتقات الدراست 
وبنسبت كبيرة فضلا عن ذلك فان  امها هذه العقود لأغراض المتاجرةالمالية وهو التحوط واستخد

استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط لا يؤدي الى زيادة قيمة المنشأة 
 .تؤثر استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض المتاجرة في قيمة المنشأةدائما في حين 

 المشتقات المالية، عقود التحوط،: الكممات المفتاحية
 عقود المتاجرة، قيمة المنشأة 
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Abstract 
The research aims to measure the impact of using the financial derivatives on 

the firm value also to identify the percentages using of financial derivative 

contracts for risk management and hedging in one hand, and trading on the other 

hand in practical way and to show their compatibility with the main purpose of 

these contracts, which is risk management and hedging .  

To achieve the research goal   , the American financial market was chosen as a 

society for the research, as it represents the best field of financial derivatives for 

the largest transactions of these markets with financial derivative contracts , The 

U.S Bank   & State Street Bank and was chosen to provide the necessary data to 

implement the research in these two banks, in addition to that these two banks 

are the active banks in derivatives transactions for the period from 2004 to 

2016 .  

The study results showed the removed of   financial institutions, in practical 

applied ,from the main purpose of using financial derivative contracts, which is 

hedging, also using these contracts for trading purposes in a large percentage. In 

addition to that use the financial derivative contracts for risk management 

purposes and hedging does not always lead to increase the firm value, while the 

use of derivative contracts for trading affects the value of firm. 

Key Words: Financial Derivatives, Hedging Contracts, Trading Contracts, Firm 

Value 
 

 المبحث الاول
 منهجية البحث

 اولا: مشكمة البحث 
يعد موضوع استخدام المشتقات المالية وعلاقته بقيمة المنشأة من المواضيع الاكثر جدلا بين الباحثين 
والمتعاممين بأدواتها والتي اصبحت ظاهرة تدرس في البحوث المالية نظرا لزيادة استخدامها في السنوات 

. ويشكل هذا <800عالمية عام الاخيرة من قبل الشركات والمؤسسات المالية خاصة قبل الازمة المالية ال
الموضوع احد المشاكل النظرية والمعرفية في مجال الادارة المالية وادارة المصارف، وعمى الرغم من 
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الغرض الاساسي لاستخدام المشتقات المالية في الادبيات المالية وهو إدارة المخاطر ولاسيما التحوط من 
 انه يتم استخدام هذ  الادوات بصورة كبيرة لاغراض المخاطرة عن طريق نقمها الى أطراف أخرى، الا

ولم يتوصل الباحثون والمختصون في هذا المجال الى توافق او اجماع في الاراء حول ما اذا ، المتاجرة
كانت هنالك علاقة بين استخدام المشتقات وقيمة المنشأة سواء في مجال استخدامها لغرض ادارة المخاطرة 

ل استخدامها لغرض المتاجرة، ومن هنا يظهر البعد الاول من مشكمة البحث والمرتبط والمتاجرة او في مجا
بالاطار المعرفي والمتعمق بالجدل الفكري حول استخدام المشتقات المالية وتاثيرها في قيمة المنشأة. اما 

تقات المالية في البعد الاخر من المشكمة فيرتبط بالبعد التطبيقي لها والمتعمق بمدى توافق استخدام المش
الواقع العممي مع الغرض الرئيس لهذ  الادوات وهو ادارة المخاطرة والتحوط فضلا عن مقدار تاثير 

 استخدام المشتقات سواء أكان لغرض ادارة المخاطر والتحوط ام لغرض المتاجرة في قيمة المنشاة.  
 ثانيا: اهمية البحث

الاساسية في الادارة المالية الحديثة والذي يرتبط بالمشتقات تبرز اهمية البحث من تناوله لاحد المجالات 
المالية في ظل تزايد التعامل بأدواتها في الاسواق والمؤسسات المالية والشركات. كما ان اهمية البحث 
تتجمى في المساهمة في تراجع الجدل الفكري حول تأثير استخدام المشتقات المالية لأغراض المتاجرة 

لقيمة السوقية لممنشاة اذ لا يزال هناك عدم توافق بين الباحثين والكتاب في هذا المجال حول والتحوط في ا
 تأثير استخدام المشتقات في القيمة السوقية.

 ثالثا: اهداف البحث
 يسعى البحث الى تحقيق مجموعة من الاهداف هي:

المخاطرة والتحوط من جهة التعرف عمى نسب استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة  .أ 
والمتاجرة من جهة اخرى في الواقع العممي ومدى توافقها مع الغرض الرئيس لهذ  العقود وهو 

 ادارة المخاطرة والتحوط.
 قياس تأثير استخدام المشتقات المالية لأغراض المتاجرة والتحوط في قيمة المنشاة. .ب 

 رابعا: فرضيات البحث
 :ت أساسية هيثلاثة فرضيايستند البحث عمى 

انخفاض نسب استخدام المشتقات لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط الفرضية الرئيسة الاولى:  .أ 
 مقارنة بتمك المستخدمة لأغراض المتاجرة.
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يؤثر استخدام عقود المشتقات المالية لاغراض المتاجرة في قيمة  الفرضية الرئيسة الثانية: .ب 
 المنشاة.

استخدام عقود المشتقات المالية لاغراض ادارة المخاطرة والتحوط  يؤثر الفرضية الرئيسة الثالثة: .ج 
 في قيمة المنشأة.

 مجتمع وعينة البحثخامسا: 
لغرض تحقيق اهداف البحث تم اختيار مجتمع مناسب تتوفر فيه مجموعة من الخصائص التي تسمح 

كمجتمع لمدراسة لأنها تمثل بتطبيق البحث بأفضل صورة ممكنة، اذ تم اختيار السوق المالي الامريكي 
المجال الافضل لمبحث في المشتقات المالية لما تتميز به هذ  الاسواق من ضخامة التعاملات في 
الادوات المالية المشتقة والتي توفر المعمومات اللازمة لتطبيق البحث، وتم اختيار قطاع المصارف كونه 

البيانات اللازمة لمبحث في اكبر خمسين مصرف من الاكثر استخداما لممشتقات المالية وبعد البحث عن 
( لتوفر البيانات State Street BANK( و)U.S BANKحيث قيمة الموجودات، تم اختيار مصرفي )

اللازمة لتطبيق البحث الحالي في هاتين المصرفين فضلا عن ان المصرفين تعدان من المصارف النشطة 
 لدراسة.في تعاملات المشتقات المالية خلال مدة ا

 سادسا: مدة الدراسة
( موزعة عمى اساس ثلاثة عشر سنة، تم خلالها >800( الى سنة ):800امتدت مدة البحث من سنة )

تحميل عقود المشتقات المالية حسب طبيعة استخدامها لأغراض المتاجرة والتحوط لممصرفين عينة الدراسة 
قود المشتقات في القيمة السوقية، وتم اختيار فضلا عن تحميل القيمة السوقية لممصرفين ومدى تأثير ع

 هذ  السنوات لزيادة تعامل المصارف بالمشتقات المالية.
 الاحصائيو  : اساليب التحميل الماليسابعا

 :بما يأتيالاساليب الاحصائية والتي تمثمت و اعتمد البحث عمى مجموعة من المقاييس المالية 
تعرف عمى نسب العقود حسب طبيعة استخدامها في تم حساب الوزن النسبي لم الوزن النسبي: .أ 

 المصرفين عينة الدراسة:
= قيمة عقود المشتقات المالية حسب طبيعة استخدامها /  الوزن النسبي لمعقود حسب طبيعة استخدامها

 (0مجموع قيم عقود المشتقات المالية  ... )
 :الدراسة عمى وفق المعادلة الاتيةتم حساب القيمة السوقية لممصرفين عينة القيمة السوقية:  .ب 



 

اةــــــــــــة المنشــــــــي قيمـــــــة فــــــات الماليـــــــــخدام المشتقــــــاست يرـتأث   
 

 

 3هجلت العلوم الواليت والوحاسبيت / هزكز التذريب الوالي والوحاسبي                   العذد : 

 0202ايلول / لسنت             قسن التذريب علي أعوال والبحوث والتزجوت                                 

 

185 

 

 

 

 (8سعر السوق لمسهم الواحد ... ) ×عدد الاسهم المتداولة القيمة السوقية لممصرف = 
وهو مقياس رقمي يوضح العلاقة بين متغيرين محصور بين Pearson(R :)معامل ارتباط  .ج 

الصحيح السالب الصفر والواحد الصحيح الموجب عندما تكون العلاقة طردية والصفر والواحد 
 عندما تكون العلاقة سمبية وحسب المعادلة الآتية:

 – :بيرسون معادلة معامل الارتباط

2222 )yi(yi)xi(xin

xiyixiyin
r










         …. (3)
 

وهو مقياس رقمي محصور بين الصفر والواحد الصحيح يعكس مدى (:   معامل التحديد )  .د 
التغيرات التي تحدث في المتغير التابع ، وكمما نجاح نموذج الانحدار الخطي البسيط في تفسير 

اقتربت قيمته من الواحد الصحيح  دل ذلك عمى ازدياد صلاحية العلاقة الخطية في تمثيل 
العلاقة بين المتغيرات المستخدمة واستخدم نموذج الانحدار البسيط لقياسه بحسب المعادلة 

 الآتية:
       Yi =  + βX + e      … (4) – :معادلة نموذج الانحدار البسيط 

 : مصادر بيانات البحث ثامنا
تم الحصول عمى البيانات اللازمة لاستكمال اهداف البحث والوصول الى نتائج بالاعتماد عمى المصادر 

 -الاتية:
الاطار النظري: تم الاعتماد عمى الكتب والدراسات والرسائل والاطاريح المتخصصة بمجال  .1

 البحث.
التطبيقي: تم الاستعانة بشبكة المعمومات الدولية )الانترنيت( في الحصول عمى بيانات الاطار  .2

 الجانب التطبيقي وذلك من خلال المواقع المتخصصة بالبيانات المالية.

  التعاريف الاجرائية لمبحث: تاسعا
عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة مرجعية : (Financial Derivatives)المشتقات المالية  .1

)موجود ضمني( يمكن استخدامها لاغراض متعددة كالتحوط والاستثمار والمضاربة ويكون تقمب 
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قيمتها اشد من تمقب قيمة الموجود الضمني لها وتتعمق بفقرات والتزامات خارج الميزانية 
 .العمومية

الخطر المطموب من خلال اتخاذ موقف اسموب يستخدم لتحقيق مستوى : (Hedging)التحوط  .2
عكسي في اسواق معينة لتعويض الخسائر المحتممة في الاسواق القائمة لممحافظة عمى السعر 

 المطموب.
عممية مالية تهدف الى الاستفادة من تغيرات السوق من خلال التنبؤ : (Trading)المتاجرة  .3

 ادية.بتغيرات الاسعار وقيمها من اجل تحقيق عوائد غير اعتي

هي عبارة عن حاصل ضرب الاسهم المتداولة لممنشأة في  :(Firm Value)قيمة المنشأة  .:
 سعر السهم في السوق.

 المبحث الثاني
 الاطار النظري

 اولا: اساسيات المشتقات المالية
 مفهوم المشتقات المالية وانواعها .1

شهدت تعاملات المشتقات المالية نموا كبيرا في العقود الاخيرة سواء من ناحية عدد المشاركين في 
الاسواق التي تتعامل بها او حجم التعامل بهذ  الادوات. وترافق ظهور المشتقات المالية مع زيادة تقمب 

ممية توزيع ونقل اسعار الفائدة واسعار صرف العملات الاجنبية وبشكل كبير، والتي اسهمت في ع
. وعمى الرغم من ان الهدف الاساس لممشتقات المالية هو الحد من (Deng,2018:77)المخاطرة 

المخاطرة التي تواجه المتعاممين في الاسواق المالية )التحوط( الا انه يتم استخدام المشتقات المالية بصورة 
من مجموع التعاملات بالمشتقات  %0?اساسية لأغراض المتاجرة وبصورة كبيرة تصل الى اكثر من 

(. ويمكن تعريف المشتقات المالية بانها )عقود مالية تشتق قيمتها <: =800المالية في العالم )الزهيري، 
من قيمة مرجعية )موجود ضمني( يمكن استخدامها لأغراض متعددة كالتحوط والاستثمار والمضاربة 

الضمني لها وتتعمق بفقرات والتزامات خارج الميزانية ويكون تقمب قيمتها اشد من تقمب قيمة الموجود 
العقود التي تصنف عمى  (. وتضم المشتقات المالية مجموعة واسعة من>: 8000العمومية( )الفريجي،

وفق طبيعتها ومخاطرها واجالها، وتصنف حسب استخدامها الى عقود سمعية وعقود مالية كما تصنف 
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حاممها )مشتريها( ومصدرها )بائعها( وهي عقود المستقبميات والمبادلات عمى وفق الالزام الى عقود ممزمة ل
والعقود الآجمة، وعقود ممزمة لمصدرها فقط وهي الخيارات، ويمكن تصنيفها ايضا عمى وفق النمطية او 
المعيارية الى عقود منمطة من حيث الحجم وتاريخ الاستحقاق وهي المستقبميات وعقود غير منمطة وهي 

الآجمة والخيارات والمبادلات، وتصنف عمى وفق النوع الى عقود المستقبميات والعقود الآجمة وعقود العقود 
الخيارات وعقود المبادلات، كما يمكن تصنيفها عمى وفق اغراض استخدامها الى عقود تستخدم لغرض 

صنيف الانسب ادارة المخاطرة والتحوط وعقود تستخدم لأغراض المتاجرة )استثمار ومضاربة( وهو الت
 .(Madura,2018:355-371)( ?9-=8: ;800)هندي، (Hull,2015:6-8)لأغراض هذا البحث 

 خصائص المشتقات المالية  .2
عمى الرغم من تعدد واختلاف المشتقات المالية الا انها تشترك في مجموعة من الخصائص التي 

: 8000ذ  الخصائص )الفريجي،يمكن استنتاجها من الادبيات التي تناولت هذ  الادوات ومن ابرز ه
89-8::) 

 عقود مالية تصبح شروطها ممزمة لممتعاقدين حال الاتفاق عميها. .أ 
تشتق قيمتها من قيمة مرجعية )موجود ضمني( كأن يكون ورقة مالية او مؤشرا ماليا او اي  .ب 

بحد موجود اخر يكون محلا لمتعاقد ولذلك سميت بالمشتقات، اي ان هذ  الادوات لا تمتمك قيمة 
ذاتها وانما تستمد هذ  القيمة اساسا من قيمة الموجود الذي يتم التعاقد عيمه وثم تبدأ العوامل 
الاخرى في التأثير عمى قيمة هذ  الادوات مثل العرض والطمب وتاريخ الاستحقاق وغيرها من 

 العوامل.
ي انعكاس لقيمة ان قيمتها تكون اكثر تقمبا من قيمة الموجود الضمني وذلك بسبب ان قيمتها ه .ج 

الموجود الضمني في مدة مستقبمية مقبمة فضلا عن العوامل الاخرى المؤثرة في قيمة هذ  الاداة 
 ذاتها.

 يمكن استخدامها لأغراض متعددة كالتحوط والمتاجرة )الاستثمار والمضاربة(. .د 
بات انها ادوات مرنة، اذ تكون اغمب هذ  الادوات ذات قابمية عمى التصميم عمى وفق متطم .ه 

الزبون من ناحية الحجم وتواريخ الاستحقاق ويمكن الدخول بمراكز متعددة وبناء تشكيلات فائقة 
 التعقيد من خلال الجمع بين اداة واحدة متعددة الاشكال او ادوات متعددة منها.
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% من حجم الاموال 000ان هذ  الادوات تتميز بإمكانية تحقيق ارباح عالية قد تصل الى  .و 
كذلك قد تحقق خسائر كبيرة يمكن ان تؤدي الى الافلاس وذلك يعني تميزها المستثمرة، و 

 بالمخاطر المرتفعة.
انها تتعمق بفقرات خارج الميزانية العمومية وهي جزء من الالتزامات العرضية لمجهات المتعاممة  .ز 

من انها بها، اذ انها لا تظهر ضمن فقرات الميزانية العمومية لمجهات المتعاممة بها عمى الرغم 
تشكل جزءا مهما من التزاماتها وحقوقها بل ان حجم الالتزامات والحقوق قد يفوق فعلا حجم 

 الميزانية العمومية لبعض المصارف الكبرى المتعاممة بها.

 اغراض استخدام المشتقات المالية .3
لتحوط من ان الغرض الاساسي لممشتقات المالية في الادبيات المالية هو إدارة المخاطر ولاسيما ا

المخاطر عن طريق نقمها الى أطراف أخرى، الا ان استخدامات هذ  الادوات قد توسعت بصورة كبيرة 
 (Hull,2015:11-16) واصبحت تستخدم لاغراض المتاجرة، ويمكن توضيح ذلك من خلال الاتي

(Kim,2017:13-16)   ،(:00::800)هندي 
المالية ابتداع طرق جديدة لادارة المخاطرة،  يمكن من خلال المشتقاتالتحوط وادارة المخاطرة:  .أ 

اذ يمكن من خلالها تجزئة المخاطر المتجمعة في الادوات المالية التقميدية، مثل مخاطر تقمب 
الاسعار ومخاطر سعر الفائدة ومخاطر اسعار صرف العملات الاجنبية، وادارة كل نوع من هذ  

اسموب يستخدم لتحقيق عرف عمى انها المخاطر عمى حد  من خلال عممية التحوط والتي ت
مستوى الخطر المطموب من خلال اتخاذ موقف عكسي في اسواق معينة لتعويض الخسائر 

ومن خلال عممية التحوط يتم نقل  المحتممة في الاسواق القائمة لممحافظة عمى السعر المطموب.
المخاطرة من اطراف غير راغبة في تحممها الى اطراف اخرى مستعدة لتحممها مقابل الحصول 
عمى علاوات محددة. وتتم عممية التحوط من مخاطر تقمب الاسعار واسعار الفائدة واسعار 

والخيارات لمتحوط، كما صرف العملات الاجنبية من خلال استخدام المستقبميات والعقود الاجمة 
يمكن استخدام المبادلات والسقوف والقواعد وغيرها في ادارة مخاطر تقمب اسعار الفائدة وتحديد 

 مستويات تكاليف الفائدة.
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تساهم المؤسسات المالية في تحسين ادائها من خلال توفير  المتاجرة )الاستثمار والمضاربة(: .ب 
ادوات استثمارية جديدة لزيادة الارباح وتخفيض التكاليف. ويتم استخدام عقود المشتقات المالية 
لأغراض المتاجرة لتحقيق عوائد غير اعتيادية، كما يمكن من خلال استخدام عقود المشتقات 

الية كونها تعمل عمى تحقيق سيولة مرتفعة للأسواق المالية المالية تحسين كفاءة الاسواق الم
فضلا عن ان تكاليف المعاملات لهذ  العقود منخفضة مقارنة بالأدوات المالية الرئيسة مما 
يجعمها اكثر جاذبية لممستثمرين. لذلك فان عقود المشتقات المالية تعزز من فرص تحقيق 

لال زيادة فرص الاستثمار وتنويع المحافظ الاستثمارية الايرادات الاضافية وزيادة الارباح من خ
لممؤسسات المالية، ودخول المتعاممين في عمميات صناعة الاسواق وتكوين المراكز المالية، 
فضلا عن تنويع الخدمات المالية التي تقدم لممتعاممين وبما يخدم اغراضهم في بناء المحافظ 

 د المتعاممين مع الجهات التي تقدم هذ  الخدمات. المرغوبة، الامر الذي من شانه زيادة عد
 ثالثا: علاقة استخدام المشتقات المالية بقيمة المنشأة

يعد موضوع استخدام المشتقات المالية وعلاقته بقيمة المنشأة من المواضيع الاكثر جدلا بين الباحثين 
ظرا لزيادة استخدامها في السنوات والمتعاممين بأدواتها والتي اصبحت ظاهرة تدرس في البحوث المالية ن

. ويشكل هذا <800الاخيرة من قبل الشركات والمؤسسات المالية خاصة قبل الازمة المالية العالمية عام 
الموضوع احد المشاكل النظرية والمعرفية في مجال الادارة المالية وادارة المصارف، وعمى الرغم من 

ة في الادبيات المالية وهو إدارة المخاطر ولاسيما التحوط من الغرض الاساسي لاستخدام المشتقات المالي
المخاطر عن طريق نقمها الى أطراف أخرى، الا انه يتم استخدام هذ  الادوات بصورة كبيرة لاغراض 

ولم يتوصل الباحثون والمختصون في هذا المجال الى توافق او اجماع في الاراء حول ما اذا  المتاجرة،
بين استخدام المشتقات وقيمة المنشأة سواء في الغرض الاساسي لاستخدامها وهو ادارة  كانت هنالك علاقة

 .(Wen et al,2021:1-3)المخاطرة والتحوط او في مجال استخدامها في المتاجرة 
المتاجرة فان استخدام المشتقات يؤثر في قيمة المنشأة كون  لأغراضوفي مجال استخدام عقود المشتقات 

حقق من جراء المتاجرة في هذ  العقود عوائد غير اعتيادية مما يؤثر ايجابا في قيمة المنشأة المنشأة قد ت
لكن بالمقابل فان المتاجرة في عقود المشتقات المالية يتميز ايضا بالمخاطرة الكبيرة نظرا لارتفاع درجة 

العقود، ويعود السبب في  التقمبات في اسعارها والتي قد تتقمب بشكل اكبر من قيمة الموجود الضمني لهذ 
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هذ  العقود واسعار الموجودات  لأسعارذلك الى ان هذ  الاسعار تحدد اساسا عمى التوقعات المستقبمية 
الضمنية المرتبطة بها في الاسواق المالية. فضلا عن ذلك فان هذ  الادوات سوف تؤدي الى خسائر كبيرة 

الامر الذي  للأسعارالمعاكس لمتوقعات المستقبمية  اذا ما تحركت اسعار الموجودات الضمنية بالاتجا 
السمبي في قيمة المنشأة، لذلك يتوجب عمى المتعاممين في  التأثيريؤثر بشكل سمبي في العوائد وبالتالي 

المتاجرة مراقبة وقياس المخاطرة التي يتعرضون لها نتيجة تقمب اسعار  لأغراضعقود المشتقات المالية 
 لأغراضالضمنية لها لتجنب الخسائر الكبيرة. لذلك فان استخدام عقود المشتقات العقود والموجودات 

في قيمة المنشأة يعتمد عمى عائد ومخاطرة هذ  العقود والموجودات الضمنية لها، ويتم  وتأثير المتاجرة 
ستوى تعظيم قيمة المنشأة عند تحقيق اعمى عائد عند مستوى من المخاطرة او تحقيق ادنى مخاطرة عند م

 محدد من العائد.
التحوط ونقل المخاطرة الذي يعد الغرض الاساسي  لأغراضاما فيما يخص استخدام المشتقات المالية 

لمهندسة المالية وعلاقته بقيمة المنشأة لم يتوصل الباحثون والمختصون في هذا المجال الى توافق او 
التحوط  لأغراضحول ما اذا كانت هنالك علاقة بين سياسة استخدام المشتقات المالية  الآراءاجماع في 

صحة وقيمة المنشأة وحول اذا ما كان التحوط يوفر معمومات ايجابية لممستثمرين عن قيمة المنشأة. ومع 
ات فان السياس الكفؤةالمعتمدة عمى الاسواق المالية  Modigliani and Miller, 1958))افتراضات

 لأغراضفي قيمتها، وذلك يعني ان سياسة استخدام المشتقات  وتأثيرالمالية لمشركات ليس لها اي علاقة 
عمى افتراض استخدام مبدأ رافعة التمويل  كفؤةالتحوط لا يمكن ان تضيف قيمة اذا كانت الاسواق المالية 

الي فان سياسة التحوط لا تضيف الشخصية والقيام بعمميات البيع والشراء في آن واحد في السوق وبالت
قيمة لمشركة. بالمقابل تشير النظريات المالية الحديثة الى ان هناك ظروف معينة يمكن بموجبها لسياسة 
التحوط باستخدام المشتقات ان تضيف قيمة لممنشأة، واستندت هذ  النظريات عمى استبعاد بعض 

 والتي يمكن تمخيصها بالنقاط الكفؤةاق المالية غير اي مع وجود الاسو  الكفؤةافتراضات الاسواق المالية 
       (Alam and Afza,2017:223-226) (Ayturk et al, 2016:109-110)الاتية  

(Júnior and Laham,2008:78): 
 Graham and)بين كل من :(Tax Incentives to Hedge)الحوافز الضريبية لمتحوط  .1

Smith,1999) و(Smith and Smithson ,1993)  ان التحوط يزيد من قدرة الشركات عمى
المديونية ذات الوفر الضريبي، وتسمح هذ  القدرة المتزايدة لمشركات الحصول عمى المزيد من 
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 زيادة الرفع الماليالى ان التحوط يؤدي الى  (Smith and Stultz ,1985) يون. واشار الد
من المخاطر استجابة في دراسته حول ما اذا كانت الشركات تتحوط لمشركات 

. وبالتالي فان الشركات السوقية لمشركة لموفر الضريبي وكيف يؤثر ذلك في القيمة
نظام ضريبي ذات الرفع المالي المرتفع هي الاكثر احتمالا لمتحوط باستخدام المشتقات مع وجود 

 (Modigliani and Miller,  1983) (Campbell and Kracaw, 1987) صارم

(Tufano,1996) (Dolde, 1995)  , وذلك بسبب الوفر الضريبي لمديون كونها تسمح
لمشركات بتخفيض الفائدة عمى القروض من الدخل الخاضع لمضريبة وذلك يؤدي الى تخفيض 

 تأثيركمية الضريبة المدفوعة مما يزيد من دخل الشركة بعد خصم الضرائب مما ينتج عنه 
 ايجابي في قيمة الشركة.

 بينت دراسة:  (Costs of Financial Distress)المالي او الافلاستكاليف العسر  .2
(Smith and Stultz ,1985)  ان الافلاس او العسر المالي يؤدي الى عدم قدرة شركة عمى

مواجهة التزاماتها في تواريخ استحقاقها. وتزداد احتمال تعرض الشركات الى الافلاس مع زيادة 
ئدة عمى القروض الذي يطمبه المقرضين والتي تسمى بتكاليف الاقتراض بسبب ارتفاع معدل الفا

الافلاس. وفي حال وجود تكاليف الافلاس فان التحوط من شانه ان يقمل من احتمال دفع هذ  
الى ان الشركات  بالإضافةالتكاليف وذلك عن طريق زيادة قدرة الشركات عمى المديونية 

خلال التحوط ان تقمل من احتمال افلاسها  والمؤسسات المالية وخاصة المصارف تستطيع من
بسبب مخاطر تقمب الاسعار ومخاطر تقمب اسعار الفائدة واسعار الصرف وغيرها من انواع 
المخاطر التي من الممكن ان تتعرض لها وبالتالي التقميل من تكاليف الافلاس والذي ينعكس 

الحديثة ان استخدام المشتقات بصورة ايجابية عمى قيمة الشركة. وتشير النظريات التحوطية 
 لادارة المخاطر يمكن ان يقمل من تكاليف الافلاس وبالتالي يزيد من قيمة الشركة.

 Froot et)بين                :(Underinvestment Costs)تكاليف نقص الاستثمار  .9
al,1993)  ممنشأة ان كثافة استخدام المشتقات المالية تتعمق بالعلاقة بين التدفق النقدي ل
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وفرص الاستثمار المستقبمية، وطور الباحثين نموذجا في ظل عدم كفاءة الاسواق المالية يجعل 
كمفة راس المال مناسبة لمتدفقات النقدية، لغرض حماية التدفقات  النقدية لممنشأة لانه في حالة 

اتها او حدوث صدمة سمبية فان عمى المنشأة اما ان تقترض بمعدل اعمى لمحفاظ عمى استثمار 
 ان تقمل من استثماراتها مما يسبب مشكمة نقص الاستثمار.

فيما يتعمق بتفضيلات مدراء : (Managerial Compensation)التعويضات الادارية  .:
، ان المدراء يتجنبون المخاطرة اذا كان دخمهم (Stulz,1984)المنشأة وسياسات التحوط اشار 

لهم الحافز لحماية دخمهم من خلال عمميات التحوط  يرتبط بالنتائج المالية لمشركة، اذ سيكون
كونها ستقمل من تقمب التدفقات النقدية لممنشأة مما يقمل من تعرضهم لمخاطرة تقمب الاسعار او 
تقمب سعر الفائدة او تقمب اسعار صرف العممة الاجنبية، مع ملاحظة ان التحوط في هذ  

 لمدير فقط وليس المساهم.الحالة قد لا يضيف قيمة لمشركة لانه سيفيد ا
 DeMarzo and)  اوضح: (Asymmetric Information)المعمومات غير المتماثمة  .;

Duffie,1995)   ان مع امكانية حصول المساهمين عمى حماية انفسهم من مخاطرة تقمب
الاسعار او تقمب سعر الفائدة او تقمب اسعار صرف العممة الاجنبية، فان التحوط من المخاطرة 

معمومات خاصة حول ارباح المنشأة ويريدون  المنشآتيكون مثاليا عندما يكون لدى مدراء 
جودة المعمومات التي يتمقاها المساهمون تؤثر عمى قيمة اظهارها لممساهمين، وقد تكون 

اختيارهم سواء أكانوا سيستمرون في المشروع الاستثماري او لا يستمرون، عندئذ يكون التحوط 
 الامثل نتيجة المفاضمة بين مستوى المعمومات حول الارباح وتكاليف التحوط.

 المبحث الثالث
 العممي الاطار

 طبيعة الاستخدام  حسبشتقات المالية : تحميل عقود الماولاا 
 من خلالالمخاطر المالية التي قد تتعرض لها المؤسسات المالية  عمى الحد منالمشتقات المالية تعمل 

تحقيق  من اجلفي الاسواق بهدف المتاجرة هذ  الادوات شهدت تعاملات كبيرة لها ولكن عمميات التحوط 
 : النوعين لممصرفين عينة البحثتحميل هذين سيتم  وفيما يميالارباح، 



 

اةــــــــــــة المنشــــــــي قيمـــــــة فــــــات الماليـــــــــخدام المشتقــــــاست يرـتأث   
 

 

 3هجلت العلوم الواليت والوحاسبيت / هزكز التذريب الوالي والوحاسبي                   العذد : 

 0202ايلول / لسنت             قسن التذريب علي أعوال والبحوث والتزجوت                                 

 

193 

 

 

 

 تحميل عقود المتاجرة  .أ 
 بها لممصارف عينة البحث اخذت اتجاها تصاعديا خلال المتاجر المشتقات عقود ( ان1الجدول ) يوضح
كما ، البحث وهو ما يعكس مدى رغبة هذ  المصارف في تحقيق الارباح من خلال هذ  العقودمدة 

 State Street)كان اقل تداولا من مصرف  (U.S BANK)اظهرت بيانات الجدول ان مصرف 
BANK) دولار  مميون( 72953). حيث سجل هذا المصرف متوسطا عاما في هذ  العقود بمغت قيمته

تداول في هذ  العقود  اعمى قيمة واظهرت النتائج ايضا ان هذا المصرف استطاع ان يحققخلال المدة، 
مما الكبير في انشطة المصرف  نتيجة الاتساعدولار  مميون( 235685) حيث بمغت( 2016في عام )

تداول ادنى قيمة  كما نلاحظ ايضا ومن خلال الجدول ان، ساعد عمى زيادة تداول هذا النوع من العقود
. وتحديدا في العام الاول من عمر البحث دولارمميون ( 20025بمغت ) لهذ  العقود حققها هذا المصرف

منذ السنوات الاولى وبمعدلات  اخذت بالارتفاععقود تداول هذ  النتائج التحميل ان معدلات  كما وتظهر
 مميون( 44300) الى( اذ انخفضت قيم هذ  العقود 2010شهد انخفاضا ممحوظا في عام )لت متفاوتة
فاض وهذا هو الانخ دولار مميون( 55509) عما كانت عميه في العام السابق والتي سجمت قيمةدولار 

محاولة المصرف من زيادة  هوهذا الانخفاض  الوحيد لتداولات هذ  العقود خلال مدة البحث وسبب
لتعود تداولات هذ  العقود الى الارتفاع مجددا حتى العام الاخير ، استخدام عقود التحوط في ادارة المخاطر

 حوالي (State Street BANK)لهذ  العقود في مصرفالعام  من عمر البحث. بينما بمغ المتوسط
بمغت  حيث( 2016عام ) تداول في هذ  العقود تحققت كانت دولار، وان اعمى قيمة مميون( 915202)
( 2004عام )في  هذ  العقود له في تداول ادنى قيمةحقق المصرف دولار كما  مميون( 1456350)

ضعف الانشطة الاستثمارية بهذ  ل هو نتيجةدولار وان هذا الانخفاض  مميون( 375860بمغت ) حيث
ارتفاعا ممحوظا  تشهد عقود المتاجرة لممصرف. وقد بينت نتائج التحميل ايضا ان المدةالادوات في تمك 

( بسبب الازمة المالية العالمية لتعود بعدها 2009خلال السنوات الاولى لتشهد انخفاضا بسيطا في عام )
( لزيادة الاستثمار بعقود المتاجرة لرغبة المصرف من 2016بالارتفاع لتسجل اعمى قيمة لها في عام )

 المضاربة في هذ  العقود.
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 (1جدول )

 عينة الدراسة رفينللمص عقود المشتقات المالية على وفق نوع طبيعة الاستخدام

 (تاالدولار بملايينالمبالغ )
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1 2004 20025 36.7 34533 63.3 54558 375860 98.7 4707 1.3 380567 

2 2005 26850 47 30225 53 57075 436281 98.7 5724 1.3 442005 

3 2006 30014 47.7 32857 52.3 62871 518970 99.4 2902 0.6 521872 

4 2007 40895 41.6 57457 58.4 98352 796427 99.5 3640 0.5 800067 

5 2008 56666 50.3 55919 49.7 112585 797848 99.6 3019 0.4 800867 

6 2009 55509 59.1 38466 40.9 93975 641812 99.6 2577 0.4 644389 

7 2010 44300 52 40790 48 85090 791552 99.7 1886 0.3 793438 

8 2011 54299 49.7 54845 50.3 109144 1405053 99.5 6485 0.5 1411538 

9 2012 66453 51.7 62042 48.3 128495 952705 99.3 6630 0.7 959335 

10 2013 66766 60.9 42849 39.1 109615 1156895 99.3 8004 0.7 1164899 

11 2014 98773 70.5 41392 29.5 140165 1264588 99.3 8782 0.7 1273370 

12 2015 152156 75.1 50260 24.9 202416 1303285 98.9 13913 1.1 1317198 

13 2016 235685 83.5 46605 16.5 282290 1456350 98.7 18733 1.3 1475083 

 11984628 0.8 87002 99.2 11897626 1536631 38.3 588240 61.7 948391 المجموع

 921894 0.8 6692 99.2 915202 118202 38.3 45249 61.7 72953 المعدل

 تحميل عقود التحوط  .ب 

 (State Street BANK)  ومصرف (U.S BANK)كل من مصرف ( ان 1) بيانات الجدول توضح
 U.S)حققا اتجاها تصاعديا في تعاملات عقود التحوط خلال مدة البحث، فضلا عن ذلك ان مصرف 

BANK)  سجل معدلات تداول عالية في تعاملات هذ  العقود تفوق المعدلات التي يستخدمها مصرف
(State Street BANK) , دولار، وان  مميون( 45249)العام في هذ  العقود حوالي متوسطةاذ بمغ

 مميون( 62042بمغت ) ( اذ2012عام )في  تداول حققها في تعاملات هذ  العقود كانت اعمى قيمة
المصرف وقد استخدم هذ  العقود لإدارة المخاطر التي قد يتعرض لها  دولار بسبب اتساع حجم ونشاط

حظ ايضا من خلال بيانات الجدول ان هذ  العقود اخذت بالتراجع في عام بسبب هذ  التطورات، كما نلا
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وتشير كما . ( مميون دولار30225( ليسجل هذا العام ادنى قيمة تداول لهذ  العقود اذ بمغت )2005)
بسبب  حدوث الازمة المالية في هذا المصرف بدأت بالتراجع ايضا بعد النتائج ايضا الى ان عقود التحوط

وبمستويات متقاربة ( 2010عام )السمبية التي افرزتها هذ  الازمة لتعود الى الارتفاع مجددا بعد  الاثار
ما  (State Street BANK)  حتى نهاية عمر البحث. بينما بمغ المتوسط لعقود التحوط في مصرف

في عام  كانتهذ  العقود  تداول في ان اعمى قيمةو ، البحثدولار خلال مدة  مميون( 6692)قيمته
بشكل كبير و المصرف  عممياتالى تنامي  سبب ذلك يعودو دولار  مميون( 18733( وبمغت )2016)

وتبين نتائج التحميل ايضا ان . الامر الذي ادى الى زيادة استخدام هذ  العقود من اجل ادارة المخاطر
بالارتفاع والانخفاض  حركة تداول هذ  العقود كان متذبذبا خلال مدة الدراسة وان هذ  المعدلات اخذت

ذا الانخفاض هو دولار، وه مميون( 1886بمغت )( حيث 2010لتسجل ادنى قيمة تداول لها في عام )
بسبب تعافي المصرف من الاثار السمبية للازمة المالية مما دعا  الى زيادة الاستثمار في عقود المتاجرة 

 لتحقيق الارباح عوضا عن عقود التحوط. 
ق نلاحظ ان كلا المصرفين كانا يستخدمان عقود المتاجرة بنسب اكبر من عقود التحوط اشارة الى ما سب

بهدف تحقيق الارباح ولكن نسب استخدام هذ  العقود كان مختمفا بين المصرفين اذ نلاحظ ان مصرف 
(State Street BANK) كان اكثر تداولا لهذ  العقود مقارنة مع عقود التحوط اذ بمغت النسبة العامة 

%( من مجموع عقود المشتقات، وهو ما يعني ان هذا المصرف اكثر 8.??لاستخدامه عقود المتاجرة )
مقارنة مع  المتاجرةكان اقل تداولا لعقود  (U.S BANK)ظ ان مصرف عرضة لممخاطر، بالمقابل نلاح

ولكن ايضا بنسبة اكبر من عقود التحوط، اذ بمغت نسبة عقود  (State Street BANK)مصرف 
يعني ان المصرف يتبع سياسة متوازنة نوعا ما في  المشتقات وهذا%(من مجموع عقود =.0>المتاجرة )

وتبين هذ  النتائج قبول  .استخدام كل من عقود المتاجرة والتحوط وهو بذلك اقل تعرضا لممخاطر المالية
ادارة  لأغراضالاولى لمبحث  والتي تنص عمى "انخفاض نسب استخدام المشتقات الفرضية الرئيسة 

 المتاجرة". لأغراضالمخاطرة والتحوط مقارنة بتمك المستخدمة 
 ثانياا: تحميل القيمة السوقية لممصرفين عينة الدراسة 

تصاعديا خلال مدة  ( أن حركة واتجا  القيمة السوقية العام لممصرفين عينة الدراسة كان2يوضح الجدول )
( بسبب الازمة 2009,2008الدراسة وان كلا المصرفين تعرضا الى انخفاض القيمة السوقية في عام )

المالية العالمية وتأثيراتها التي اصابت معظم المؤسسات المالية، حيث تشير هذ  البيانات الى ان مصرف 
(U.S BANK)  كان هو الاقل قيمة مقارنة مع مصرف(State Street BANK)  ،خلال مدة الدراسة
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، وان اعمى قيمة سوقية حصل عميها المصرف دولار مميون (6122)فيها بمغ  امتوسطا عاماذ سجل 
( والسبب في ذلك هو زيادة سعر السهم الواحد لهذا 2016في عام ) ادولار وتحديد مميون (8733)بمغت 

الممموكة من قبل المصرف عن السنة التي المصرف اذ نلاحظ انه عمى الرغم من انخفاض عدد الاسهم 
سبقتها الا ان هذا العام سجل اعمى قيمة سوقية نتيجة زيادة سعر السهم الواحد لهذا المصرف، كما تشير 

( لتبدأ بالانخفاض تدريجيا 2007النتائج ايضا ان القيمة السوقية لهذا المصرف اخذت بالزيادة حتى عام )
 دولار مميون (4299)( اذ بمغت 2009ية لتسجل ادنى قيمة لها في عام )بسبب ظهور بوادر الازمة المال

لمقيمة السوقية  نتيجة انخفاض سعر السهم الى ادنى مستوى له خلال مدة البحث. بينما بمغ المتوسط العام
خلال مدة البحث، في حين سجل  دولار مميون (26555)حوالي  (State Street BANK)لمصرف 

نتيجة زيادة  دولار مميون (39564)( اذ بمغت قيمتها 2014يمة سوقية له في عام )هذا المصرف اعمى ق
عدد الاسهم الممموكة وسعر السهم في نفس الوقت، كما ان ادنى قيمة سوقية حصل عميها هذا المصرف 

( مميون دولار. وعند متابعة حركة القيمة السوقية لهذا 16553( حيث بمغت )2004كانت في عام )
نجد انها نمت وبشكل ممحوظ في السنوات الاربع الاولى من عمر الدراسة لكنها انخفضت في المصرف 

، بسبب انخفاض قيمة السهم الواحد الى ادنى دولار مميون (16991)( لتسجل ما قيمته 2008عام )
قيمة مستوى لها خلال مدة الدراسة عمى الرغم من زيادة عدد الاسهم الممموكة. من خلال نتائج تحميل ال

ادارة انشطتها  ىجيد عمالسوقية لممصارف عينة الدراسة يتضح لنا ان هذ  المصارف عممت وبشكل 
 وخاصة تمك الانشطة المتعمقة بالعقود المالية المشتقة الامر الذي انعكس ايجابا عمى قيمتها السوقية.

 (2جدول )

 (تاالدولار بملايينالمبالغ القيمة السوقية للمصرفين عينة الدراسة )
 السنوات ت

 State Street BANKمصرف    U.S BANKمصرف   

عدد الاسهم 
 العادية )ملايين(

سعر الاغلاق 
 للسهم الواحد

 القيمة السوقية
عدد الاسهم 

 العادية )ملايين(
سعر الاغلاق 
 للسهم الواحد

 القيمة السوقية

1 2004 186 31.32 5826 337 49.12 16553 

2 2005 182 29.89 5440 337 55.44 18683 

3 2006 173 36.19 6261 337 67.44 22727 

4 2007 173 31.74 5491 398 81.20 32318 

5 2008 176 25.01 4402 432 39.33 16991 

6 2009 191 22.51 4299 495 43.54 21552 

7 2010 192 26.97 5178 502 46.34 23263 

8 2011 191 27.05 5167 504 40.31 20316 
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9 2012 187 31.94 5973 503 47.01 23646 

10 2013 183 40.40 7393 504 73.39 36989 

11 2014 177 44.95 7956 504 78.50 39564 

12 2015 175 42.67 7467 504 66.36 33445 

13 2016 170 51.37 8733 504 77.72 39171 

 345218 766 5861 79586 442 2356 المجموع

 26555 59 451 6122 34 181 المعدل

 
 

لمتغيرات المشتقات المالية والقيمة  والتأثيرالاحصائي لعلاقات الارتباط  ثالثاا: التحميل
 السوقية

تم استخدام معامل الارتباط البسيط )بيرسون( لاختبار مدى امكانية وجود علاقة ارتباط بين متغيرات 
عقود المشتقات الارتباط بين  الاحصائي لعلاقات(،وتوضح نتائج التحميل 0.05البحث وبمستوى معنوية )

والقيمة السوقية لممصرفين وجود  (State Street BANK)و( U.S BANKلمصرفي ) المتاجر بها
( عمى التوالي 0.692( و)0.747علاقة ارتباط معنوية موجبة وقوية، اذ بمغت قيمة معامل الارتباط )

البحث الاحصائي  لأغراضيمثل مستوى جيد  التوالي وهو( عمى 0.009و) (0.003)وبدرجة معنوية 
. اما فيما يخص علاقة ارتباط عقود التحوط بالقيمة السوقية فتوضح النتائج (3)وكما موضح في الجدول 

والقيمة  (U.S BANKبين عقود التحوط لمصرف ) ةوغير معنويوجود علاقة ارتباط ولكنها ضعيفة 
 State)، في حين كانت علاقة ارتباط عقود التحوط لمصرف (0.055وبدرجة بمغت ) السوقية لممصرف
Street BANK )( 0.683والقيمة السوقية لها معنوية وموجبة وقوية وبدرجة بمغت .) 

استخدام المشتقات المالية في القيمة السوقية لممصرفين عينة البحث خلال مدة البحث  تأثيرلغرض قياس و 
، اذ توضح نتائج البحث (Simple linear regression)تم استخدم انموذج الانحدار الخطي البسيط 

 State)و( U.S BANK)معنوي لاستخدام عقود المتاجرة في القيمة السوقية لمصرفي  تأثيروجود 
Street BANK )( عمى التوالي 0.479( و)0.558) المرتفعة والتي بمغت عمى وفق قيم معامل التحديد

يؤدي استخدام عقود المشتقات والتي تنص عمى " وهذا ما يثبت صحة الفرضية الرئيسة الثانية لمبحث
يمة السوقية عقود التحوط في الق لتأثير. اما بالنسبة المتاجرة الى زيادة قيمة المنشاة" لأغراضالمالية 

اذ كانت قيمة  (U.S BANK)في مصرف  المتغيرينبين  تأثيرلممصرفين، فتوضح النتائج عدم وجود 
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معنوي لاستخدام  تأثير كان هناك(، في حين 0.003معامل التحديد ضعيفة وغير معنوية وبقيمة بمغت )
عمى وفق معامل التحديد وبقيمة  (State Street BANK)عقود التحوط في القيمة السوقية لمصرف 

اي ان استخدام عقود  (. وتبين هذ  النتائج عدم قبول الفرضية الرئيسة الثالثة0.446بمغت )مرتفعة 
، لذلك لا نستطيع الجزم بوجود التحوط لا يؤدي الى زيادة قيمة المنشأة دائما لأغراضالمشتقات المالية 

في القيمة السوقية بناء عمى النتائج الحالية التي  حوط الت لأغراض لاستخدام عقود المشتقات تأثير
 تأثيروعدم وجود  (State Street BANK) لاستخدام عقود التحوط في مصرف تأثيراظهرت وجود 
استخدام المشتقات  تأثيروتبقي نتائج البحث الجدل قائما فيما يخص . (U.S BANK)في مصرف 

مزيد من البحوث العممية الاوسع والاكثر ال التحوط في القيمة السوقية وذلك يتطمب اجراء لأغراضالمالية 
 .دقة في المستقبل

 
 ( 3جدول )

 ودرجة المعنوية بين المشتقات المالية والقيمة السوقية والتأثيرعلاقات الارتباط 
 

  

U.S BANK State Street BANK 

 القيمة السوقية القيمة السوقية

R    sig R    sig 

 0.009 0.479 0.692 0.003 0.558 0.747 عقود المتاجرة

 0.010 0.466 0.683 0.858 0.003 0.055 عقود التحوط

 المبحث الرابع
 الاستنتاجات والتوصيات

 اولا: الاستنتاجات 
ابتعاد المؤسسات المالية في الواقع العممي عن الغرض الرئيس لاستخدام عقود المشتقات المالية  .1

المتاجرة لما توفر  استخدام العقود  لأغراض كبيرةوهو ادارة المخاطرة والتحوط واستخدامها وبنسبة 
 المتاجرة من فرص لتحقيق الارباح. لأغراض

ادارة المخاطرة والتحوط لا يؤدي الى زيادة قيمة  لأغراضاستخدام عقود المشتقات المالية  .2
 المنشأة دائما.
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المتاجرة في قيمة المنشأة وكما اظهرت نتائج  لأغراضيؤثر استخدام عقود المشتقات المالية  .3
الدراسة وقد يعود السبب في ذلك الى تحقيق هذ  العقود عوائد كبيرة بالمقارنة مع المخاطرة التي 

 تتعرض لها مما انعكس ايجابا عمى القيمة السوقية لممنشاة. 

 ثانيا: التوصيات
ادارة المخاطرة والتحوط  لأغراضمالية تركيز المؤسسات المالية عمى استخدام عقود المشتقات ال .0

كونه الغرض الاساس لاستخدام المشتقات المالية عمى ان يتم وضع سياسات التحوط بما يسهم 
 في تعظيم قيمة المنشأة. 

استخدام عقود المشتقات بالشكل الامثل وعدم الافراط في حجم تعاملات هذ  العقود في عمميات  .8
 ا لان ذلك يؤدي الى تحممهم مخاطرة كبيرة.المتاجرة من قبل المتعاممين به

المتاجرة في  لأغراضلاستخدام المشتقات  تأثيرالاخذ بنتائج البحث الحالي والتي اظهرت وجود  .9
استخذام  تأثيزالوزيذ هن البحوث لاختبار  ءلا جزااهام الباحثين  قيمة المنشاة وترك المجال

 الوشتقاث في قيوت الونشاة ولفتزاث هتفاوتت واخذ عيناث اخزى.
 

 المصادر 
تحميل عائد ومخاطرة ادوات الهندسة المالية وتأثيرها في قيمة الزهيري، غضنفر عباس، " .0

 .=800"، اطروحة دكتورا  غير منشورة، كمية الادارة والاقتصاد، الجامعة المستنصرية،المنشاة
استخدام ادوات الهندسة المالية في ادارة فجوة الميزانية العمومية لعنية نعمة، " الفريجي، حيدر .8

" اطروحة دكتورا  غير منشورة، كمية الادارة والاقتصاد، دراسة تطبيقية -من المصارف العراقية 
 .8000الجامعة المستنصرية،

 .;800مصر، "، دار المعرفة لمطباعة، أساسيات عقود المشتقاتهندي، منير ابراهيم، " .9
الفكر الحديث في ادارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوريق هندي، منير ابراهيم، " .:

 .:800"، الجزء الثاني، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، مصر، والمشتقات
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 المستخمص 

هيددالألوءدداههللبمفبخلبحودداحفلودد لسدديالبحدإددا لركددةلو دددمها ل فبخلبح ددا ا ليددفل هددفََ لبحث ددىلمحددةلوإايددحلمبا
 هد له داهللد كهدالوا داب لب فبخلبحوداحفللحك دا ا لبحقطاعلبحصنارفل،لمذلبنطكق لو  كحلبحث دىلود لوإايدحل

بحصددنارهحليددفلدقهددهلل فبماددالبحودداحفلودد لسدديالد ددسهضلنقدداطلبحقددمملمبحيددإ لحوإاحهداددالمو امحددحلرددفللد اباهددال
،ليقفلدوثالوهدوعلبحث ىلث مقفلبحإابقلمفثفلبحواحهه ،لبودالرهندحلبحث دىليقدفلبقدصدا لركدةلردففلود لو دقثيَل

إابقهدحلبمواابدهدح،لمب ددسفللبحث دىلبم دكمصلبحمصدءفلبحد كهكدفلحد كهدالبحثهاندا لثا ددسفبللبح ا ا لبحصدنارهحلبح
،لمقفلساجلبحث ىلثهوكحلو لب  دنداها ؛ل هواال  لب  ددقاباللبموندفلمبح ها دفلمب قدصداف لExcelثاناوجل

دددا،لم مصدددةلبحث دددىلثإدددفملدمصدددها ؛ل هوادددال دددالب ددددثوااهرالويمور ب هدوددداللثدقهدددهللبمفبخلحفمحدددحلبمودددااب لسكدددقلوناسر
بحوددداحفلث ددد الفما ،لمبح دددإفلمحدددةلد دددسهضلنقددداطلبحيدددإ لملبحقدددمم،لميدددامامليدددا ليدددابمصلركدددةلبحثيدددامعل

لبحو دمافملو ل هالدطمهالقطاعلبحصنارحليفلبحإابق.
ل.بمفبخلبحواحف،لبح ا ا لبحصنارهحل:الكممات المفتاحية
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Abstract:  
The research aimed to know and clarify the concepts of financial performance 

by identifying the performance levels of companies in the industrial sector. The 

research community represented the financial markets of Iraq and Dubai, while 

the research sample was limited to a number of Iraqi-Emirati industrial 

companies. The research used the descriptive analytical method to analyze the 

data using the Excel program. The research came out with a number of 

conclusions; The most important of them is that the security, political and 

economic stability of the UAE has created an appropriate investment climate. 

The research recommended several recommendations; The most important of 

which is the interest in evaluating the financial performance periodically, and 

striving to diagnose strengths and weaknesses, and the necessity of imposing 

taxes on imported goods in order to develop the industrial sector in Iraq 

Keywords: Financial performance, industrial companies. 
 المقدمة:

ان التحميل المالي لمسنوات السابقة بدأ الاىتمام بو نتيجة عدم الاستقرار المالي لمشركات بسبب تعرضيا 
لمكثير من الازمات وينعكس اثرىا عمى الأداء المالي لمشركات، فزاد الاىتمام بالتحميل المالي لمقوائم 

ة يسودىا التنافس والضغوطات وتيديدات البيئة الخارجية، ويتضح الدور الكبير المالية في بيئة اقتصادي
والفعال لرأس المال في نجاح الشركات، فأصبح التحميل المالي أداة فعالة لتقويم أداء الشركات لتحقيق 

ن مجرد أىدافيا وتمبية حاجات المستخدمين لمقوائم، حيث يجعل التحميل المالي بيانات القوائم المالية م
أرقام يصعب فيميا إلى نسب مالية تعبر عن معمومة بسيطة الفيم تؤثر في تقويم الأداء لمشركات وصولا 

 الى الأىداف التي تسعى الشركات لتحقيقيا . 
اذ تضمن البحث أربعة مباحث رئيسية: المبحث الأول يضم منيجية البحث، والمبحث الثاني يتضمن 
الإطار النظري للأداء المالي، والمبحث الثالث اشتمل عمى نبذة عن عينة البحث إضافة لمجانب 

 التطبيقي، والمبحث الأخير الرابع يخص الاستنتاجات والتوصيات. 
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 البحث:المبحث الاول: منهجية 
ان استتتتتتخدام أستتتتتموب التحميتتتتتل المتتتتتالي بالنستتتتتب الماليتتتتتة يتتتتتتيح لنتتتتتا اجتتتتتراء مقارنتتتتتات بتتتتتين مشـــــكمة البحـــــث: 

القتتتتوائم الماليتتتتة لمشتتتتركات، ممتتتتا يتتتتؤدي التتتتى التتتتى معرفتتتتة جوانتتتتب الضتتتتعف ومعالجتيتتتتا، اي انتتتتو لا يمكننتتتتا 
دم إمكانيتتتتتة التعتتتتترف عمتتتتتى الوضتتتتتع العتتتتتام لمشتتتتتركة بتتتتتدون استتتتتتخدام أستتتتتموب النستتتتتب الماليتتتتتة، وبالتتتتتتالي عتتتتت

 مخيص المشكمة في التساؤل الاتي: تقويم الأداء المالي لمشركة، ويمكن ت
كيــــا ي ــــا م تحميــــل مؤشــــرات الاداء المــــالي  لمشــــركات الصــــناعية  ــــي تقيــــيم  دا هــــا المــــالي مــــن  

 خلال تشخيص نقاط القوة والضعا لمعالجتها ومحاولة عدم تكرار ا م تقبلَا. 
   داا البحث:

 مفاىيم الأداء المالي وأىميتو وأىدافو. عرض وايضاح -1
   تحميل وتشخيص الأداء من خلال أىم النسب المالية المستخدمة في التحميل. -2
 التعرف عمى مستوى أداء الشركات الصناعية عينة البحث وصولًا لنقاط القوة  -3

                          والضعف فييا، ومدى قدرتيا عمى الاستمرار في السوق.     
      .بيان مدى كفاءة الشركات في استثمار مواردىا المتاحة -4

 تنبع أىمية البحث من خلال الاتي::   مية البحث
 تحميل القوائم المالية تحديد النسب المالية في  -1
الكشتتتتتف عتتتتتن وضتتتتتع الشتتتتتركة المتتتتتالي متتتتتن ختتتتتلال اجتتتتتراء المقارنتتتتتات متتتتتع الشتتتتتركات الأختتتتترى العاممتتتتتة  -2

 القطاع ذاتو .في 
 معرفة ما تم إنجازه من خطط الإدارة.  -3
 تساعد عمى عممية صنع القرارات وتقييم الأداء ورفع الكفاءة. -4

ــــة البحــــث:  ، امتتتتا عينتتتتة البحتتتتث المتتتتاليينفقتتتتد تمثتتتتل مجتمتتتتع البحتتتتث بستتتتوقي العتتتتراق ودبتتتتي مجتمــــي وعين
 فقد اقتصرت عمى عدد من الشركات الصناعية في السوقين الماليين اعلاه.

ــــــة: بوصتتتتتتفيا حتتتتتتدودا  2015-2020تتتتتتتم الاعتمتتتتتتاد عمتتتتتتى الفتتتتتتترة الزمنيتتتتتتة الواقعتتتتتتة بتتتتتتين  الحــــــدود ال:ماني
 زمانية لمبحث .
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 المبحث الثاني: الإطار النظري
  ولَا: مفهوم الأداء المالي: 

ـــــواردبالنستتتتتبة الموجتتتتتودة بتتتتتين  الأداءيتتتتترتبط مفيتتتتتوم   التتتتتتي  والنتيجـــــةالمستتتتتتخدمة لتحقيتتتتتق شتتتتتيء متتتتتا  الم
فعنتتتتتتد ، الماليتتتتتتة المنفعــــــةأو  بالأربــــــاحوبيتتتتتتذه الطريقتتتتتتة يتتتتتترتبط الأداء ، يتتتتتتتم الحصتتتتتتول عمييتتتتتتا فيمتتتتتتا بعتتتتتتد

ىتتتتتتذا يعنتتتتتتي ان ادائيتتتتتتا   جيتتتتتتد ، امتتتتتتا اذا كانتتتتتتت المنشتتتتتتأة تحقتتتتتتق خستتتتتتائر فتتتتتتان  للأربتتتتتتاحتحقيتتتتتتق المنشتتتتتتأة 
 وكأساس لمقاييس اخرى. للأداءادائيا غير جيد، حيث يستخدم الربح عادة كمقياس 

الاداء المتتتتتتتالي مقيتتتتتتتاس شخصتتتتتتتي لقتتتتتتتدرة الشتتتتتتتركة عمتتتتتتتى استتتتتتتتخدام الموجتتتتتتتودات وتوليتتتتتتتد الإيتتتتتتترادات يعتتتتتتتد 
كتتتتتذلك يعطتتتتتي صتتتتتورة واضتتتتتحة لموضتتتتتع المتتتتتالي القتتتتتائم لممؤسستتتتتة ، باستتتتتتخدام أستتتتتاليب التشتتتتتغيل الرئيستتتتتية

 الاقتصادية، لتحفيز الادارة لبذل المزيد من الجيد لتحقيق أداء مستقبمي افضل من السابق . 
أداة تستتتتتتخدم لتحديتتتتتد أنشتتتتتطة الكيتتتتتان الاقتصتتتتتادي متتتتتن أجتتتتتل قيتتتتتاس النتتتتتتائ  ويعتتتتترف الأداء المتتتتتالي بانتتتتتو 

التتتتتتتي تتتتتتتم الحصتتتتتتول عمييتتتتتتا ومقارنتيتتتتتتا بالأىتتتتتتداف المحتتتتتتددة مستتتتتتبقًا لتحديتتتتتتد الاختتتتتتتلالات وأستتتتتتبابيا متتتتتتع 
ادة متتتتا عتتتتادة متتتتا يتتتتتم إجتتتتراء المقارنتتتتة فتتتتي نيايتتتتة فتتتتترة زمنيتتتتة محتتتتددة ، والتتتتتي عتتتتمستتتتتقبلا، ا محاولتتتتة منعيتتتت

 ( . Rose, & Hudgins,2013:163) تكون سنة واحدة
الأداء المتتتتتتالي ىتتتتتتو مقتتتتتتدار الأنشتتتتتتطة التتتتتتتي تستتتتتتاعد عمتتتتتتى خمتتتتتتق ( 48: 2115ويتتتتتترى )دادن، حفصتتتتتتي: 

أيضًتتتتتا ىتتتتتو تحقيتتتتق الأىتتتتتداف الماليتتتتتة بأقتتتتتل  . قيمتتتتة أو فعاليتتتتتة فتتتتتي استتتتتخدام المتتتتتوارد الماليتتتتتة المتاحتتتتة
 .تكمفة ممكنة

( فقتتتتتتط عرفتتتتتتو عمتتتتتتى انتتتتتتو بيتتتتتتان متتتتتتدى قتتتتتتدرة المؤسستتتتتتة الاقتصتتتتتتادية 141: 2115امتتتتتتا )نتتتتتتوبمي، نجتتتتتتلاء: 
وتشتتتتير دراستتتتة  عمتتتتى الاستتتتتخدام الأمثتتتتل لمواردىتتتتا الماليتتتتة عمتتتتى المتتتتدى القصتتتتير والطويتتتتل لتكتتتتوين الثتتتتروة

الأداء المتتتتتتتتالي ىتتتتتتتتو درجتتتتتتتتة النجتتتتتتتتاح المتتتتتتتتالي التتتتتتتتتي يمكتتتتتتتتن لموحتتتتتتتتدات ( التتتتتتتتى ان 42: 2121)حستتتتتتتتين: 
ختتتتتتتتتلال الحصتتتتتتتتتول عمتتتتتتتتتى أعمتتتتتتتتتى عائتتتتتتتتتد ممكتتتتتتتتتن عمتتتتتتتتتى  الاقتصتتتتتتتتتادية أن تعظتتتتتتتتتم ثتتتتتتتتتروة أصتتتتتتتتتحابيا متتتتتتتتتن

ىتتتتتو أداة لتحفيتتتتتز قتتتتترارات الاستتتتتتثمار وتوجيييتتتتتا إلتتتتتى الشتتتتتركات الناجحتتتتتة ، لأنيتتتتتا أيضتتتتتا  استتتتتتثماراتيم
تعمتتتتتل عمتتتتتى تحفيتتتتتز المستتتتتتثمرين بالتتتتتذىاب صتتتتتوب الشتتتتتركات أو الأستتتتتيم التتتتتتي تعكتتتتتس معاييرىتتتتتا الماليتتتتتة 

 ( . :Batchimeg, B: 2017(122 .التقدم والنجاح أكثر من غيرىا
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متتتتتدى قتتتتتدرة المؤسستتتتتة عمتتتتتى استتتتتتخدام وبنتتتتاءً عمتتتتتى التعريفتتتتتات الستتتتتابقة يمكتتتتتن تعريتتتتتف الأداء المتتتتتالي بانتتتتتو 
     اىدافيا المرسومة . لإنجازجميع مواردىا المتاحة بطريقة مثمى 

 ثانياَ:   مية الأداء المالي:
تتتتتأتي أىميتتتتة الأداء المتتتتالي لمتتتتا لتتتتو متتتتن دور ميتتتتم فتتتتي الاستتتتتخدام الأمثتتتتل لمتتتتوارد الوحتتتتدة الاقتصتتتتادية    

عطتتتتتتتاء صتتتتتتتورة واضتتتتتتتحة  وتوزيعيتتتتتتتا بشتتتتتتتكل مثتتتتتتتالي، كتتتتتتتذلك حتتتتتتتث الإدارة عمتتتتتتتى التخطتتتتتتتيط المستتتتتتتتقبمي، وا 
وكاممتتتتتتة لمختمتتتتتتف المستتتتتتتويات الإداريتتتتتتة عمتتتتتتى أداء المؤسستتتتتتة وتعزيتتتتتتز دورىتتتتتتا فتتتتتتي الاقتصتتتتتتاد التتتتتتوطني. 

تتتتتتتتتتمكن الإدارة متتتتتتتتتن الوقتتتتتتتتوف عمتتتتتتتتتى نقتتتتتتتتاط القتتتتتتتتتوة والفتتتتتتتترص الاستتتتتتتتتتثمارية المتاحتتتتتتتتة أو العجتتتتتتتتتز  ولكتتتتتتتتي
والتيديتتتتتدات التتتتتتي تواجتتتتتو المؤسستتتتتة كتتتتتان لابتتتتتد ليتتتتتا متتتتتن تقيتتتتتيم أدائيتتتتتا خصوصتتتتتاً الجانتتتتتب المتتتتتالي كونتتتتتو 
يرفتتتتتتد الإدارة بالمعمومتتتتتتات والبيانتتتتتتات التتتتتتتي تستتتتتتاعدىا فتتتتتتي اتختتتتتتاذ القتتتتتترارات الاستتتتتتتثمارية الصتتتتتتائبة، وعمتتتتتتى 

ي المعوقتتتتات التتتتتي قتتتتد تواجييتتتتا مستتتتتقبلًا. أيضتتتتا لتتتتو أىميتتتتة متتتتن ناحيتتتتة تقتتتتدير متتتتدى قتتتتدرة المؤسستتتتة تلافتتتت
عمتتتتتتتى استتتتتتتتغلال مواردىتتتتتتتا المتاحتتتتتتتة بتتتتتتتأتم وجتتتتتتتو بيتتتتتتتدف تعظتتتتتتتيم الثتتتتتتتروة، فيتتتتتتتي ميمتتتتتتتة لمقارنتتتتتتتة النتتتتتتتتائ  

 المخطط ليا مع النتائ  المتحققة فعلًا.
 (،542119 :، ويمكن ايجاز اىمية الأداء المالي بالنقاط التالية: )شياب

Mwangi, M. 98: 2018)   ) 
ان عمميتتتتتتة الأداء المتتتتتتالي توضتتتتتتح المركتتتتتتز الاستتتتتتتراتيجي لممؤسستتتتتتة ضتتتتتتمن اطتتتتتتار البيئتتتتتتة التتتتتتتي تعمتتتتتتل  -

 فييا وتعزيز ىذا المركز من خلال التطوير وبعض التغييرات .
يعتبتتتتتر مقيتتتتتاس ميتتتتتم لمتتتتتدى نجتتتتتاح الوحتتتتتدة الاقتصتتتتتادية متتتتتن ختتتتتلال ستتتتتعييا لمواصتتتتتمة نشتتتتتاطيا بغتتتتترض  -

 يق أىدافيا .تحق
 تحقيق التنسيق بين كافة أوجو نشاطات المؤسسة وكافة الإدارات والمستويات . -
الكشتتتتف عتتتتتن مستتتتتاوئ الاستتتتتراف فتتتتي استتتتتتخدام الأمتتتتتوال فضتتتتتلًا عتتتتتن شتتتتكميات العمتتتتتل وبمتتتتتا يتنتتتتتافى متتتتتع  -

 القواعد والاسس السميمة للأداء العام.
 يعد مقياساً لمدى نجاح المؤسسة في تحقيق أىدافيا. -
 إيجاد نقاط الضعف في الشركة بتشخيصيا ومعالجتيا ، ونقاط القوة وتعزيزىا . يعمل عمى -
 إعداد أرضية مناسبة لاتخاذ القرارات الملائمة . -
 . وسيمة عممية لإقناع الدائنين بتقديم وسائل التمويل المناسبة وبالشروط المناسبة -
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 .2118:775Brealey, R) ، (722119 :)الاستتتتدي، زينتتتتة: ثالثــــاَ:   ــــداا الأداء المــــالي: 
A., Myers,)، 

 تسيم عممية تقويم الأداء المالي في اتخاذ القرارات داخل الشركة ، كذلك معرفة أداء العاممين  -
 في الشركة.   
 تساعد في توجيو أموال الشركة بين المشروعات التي تحقق الأىداف المحدودة . -
 من خلال تقييم المركز المالي لمشركة . تحديد قدرة الشركة عمى الالتزام بالوفاء بالتزاماتيا -
 تحديد الفرص المتاحة أمام الشركة والتي يمكن استثمارىا . -
 التنبؤ بالفشل المالي والذي من الممكن ان يواجو الشركة . -
 معرفة القيمة الاستثمارية لمشركة وتحديد معدل الربحية والتأكد من ان صافي الربح كفيل  -

 ل المستثمرة .بتغطية واسترداد الأموا   

ــــالي:  ــــاَ: ن ــــت ومؤشــــرات الأداء الم ىتتتتي مجموعتتتتة متتتتن القياستتتتات التتتتتي يستتتتتخدميا المتتتتدير المتتتتالي رابع
 .لتقييم ومقارنة الأداء المالي لمشركة في فترة معينة

تعتبتتتتتر عمميتتتتتة تقيتتتتتيم المشتتتتتاريع الاستتتتتتثمارية والصتتتتتناعية والعديتتتتتد متتتتتن المشتتتتتاريع عمتتتتتى اختتتتتتلاف أنواعيتتتتتا 
وحيويتتتتتتتة تتطمتتتتتتتب العديتتتتتتتد متتتتتتتن المعتتتتتتتايير والمؤشتتتتتتترات. ولكتتتتتتتي تتتتتتتتتمكن المؤسستتتتتتتة ميمتتتتتتتة صتتتتتتتعبة وميمتتتتتتتة 

والجيتتتتتات الرقابيتتتتتة المتخصصتتتتتة متتتتتن أداء عمميتتتتتات التقيتتتتتيم بأفضتتتتتل طريقتتتتتة ، تعتبتتتتتر عمميتتتتتة التقيتتتتتيم متتتتتن 
العمميتتتتتتتتات التتتتتتتتتي تظيتتتتتتتتر مستتتتتتتتتوى التتتتتتتتتزام المنظمتتتتتتتتة بتتتتتتتتالبرام  المطتتتتتتتتورة والمعتتتتتتتتدة. وىنتتتتتتتتاك العديتتتتتتتتد متتتتتتتتن 

لتتتتتتي يتتتتتتم استتتتتتخداميا حستتتتتب نتتتتتوع ونتتتتتوع الممتتتتتف ومعتتتتتايير التقيتتتتتيم. بتتتتتالرغم المؤشتتتتترات لعمميتتتتتات التقيتتتتتيم ا
متتتتن أن كتتتتل مؤشتتتتر يعبتتتتر عتتتتن جانتتتتب معتتتتين متتتتن الأداء إلا أنتتتتو متتتتن كتتتتل ىتتتتذه المؤشتتتترات يمكتتتتن استتتتتنتاج 
مستتتتتتتتوى أداء المؤسستتتتتتتة. المطمتتتتتتتوب ىتتتتتتتو اختيتتتتتتتار المؤشتتتتتتترات الرئيستتتتتتتية المناستتتتتتتبة والمناستتتتتتتبة لممؤسستتتتتتتة 

 .التي يتم تقييميا
بتتتالطبع  .متتتأخوذة أيضًتتتا متتتن الميزانيتتتة العامتتتة وحستتتابات الأربتتتاح والخستتتائر لمشتتتركات ىتتتذه المؤشتتترات

، تجتتتتتدر الإشتتتتتارة إلتتتتتى أن العديتتتتتد متتتتتن ىتتتتتذه المؤشتتتتترات لتتتتتيس ليتتتتتا قيمتتتتتة فتتتتتي حتتتتتد ذاتيتتتتتا ، ولكتتتتتن يجتتتتتب 
 . مقارنتيا بالقيم القياسية ، والتي بدورىا جزء من أىداف الشركة
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 ,.2118:766Brealey, R. A) ي: ومـــن ا ـــم الن ـــت الم ـــتخدمة  ـــي  ـــ ا البحـــث  ـــ
Myers,)،  ،بتتتراىيم  ,Palmer(،   :211693)الغتتتالبي، مجيتتتد  ، ( :122 2116)محمتتتد وا 

H. J. (2012: 146). ) 
 مدى قدرة الشركة عمى سداد التزاماتيا المتداولة من موجوداتيا المتداولة.   ن ت ال يولة: -  
   المطموبات المتداولة(= ) الموجودات المتداولة / نسبة التداول   -1
 . زامات المتداولةعدد مرات تغطية الموجودات المتداولة للالت   

 ل عمى قصور في توظيف الموجودات .زيادتيا يد 1-2النسبة المعيارية لمسيولة 
  المخـــــــ:ون / المطموبـــــــات المتداولـــــــة( -) الموجـــــــودات المتداولـــــــة نستتتتتتتبة الستتتتتتتيولة الستتتتتتتريعة    -2

 1\1نسبتيا المعيارية 
كتتتتتم تشتتتتتكل التتتتتديون متتتتتن رأس المتتتتتال أو حقتتتتتوق الممكيتتتتتة،  حيتتتتتث تشتتتتتير إلتتتتتى   المديونيـــــة: ن ـــــت - ت

أمتتتتوال انختتتترين فتتتتي خمتتتتق الأربتتتتاح أي المتتتتدى التتتتذي ذىبتتتتت إليتتتتو المنظمتتتتة فتتتتي اعتمادىتتتتا  استتتتتخدامكميتتتتة 
 . عمى الغير في تمويل احتياجاتيا

ــــالي الموجــــودات( نستتتتبة التتتتديون    -1 ــــديون / اجم ــــالي ال كممتتتتا قممتتتتت الشتتتتركة متتتتن اعتمادىتتتتا    ) اجم
 عمى القروض لتمويل موجوداتيا كمما كانت المخاطرة اقل .

    ) اجمالي الديون / حقوق الممكية(نسبة الديون لحقوق الممكية     -2
ــــديون قصــــيرة ) ولتتتتة( التتتتى حتتتتق الممكيتتتتة  نستتتتبة التتتتديون قصتتتتيرة الاجتتتتل  )المطموبتتتتات المتدا -3 ن ــــبة ال

    / حقوق الممكية(  الاجل
نشتتتتتتاط الشتتتتتتركة ىتتتتتتل يزيتتتتتتد أم يقتتتتتتل، ومتتتتتتا متتتتتتدى كفتتتتتتاءة الشتتتتتتركة فتتتتتتي استتتتتتتخدام  ن ــــــت النشــــــاط: - ج

 موجوداتيا حتى تنت  أكبر قدر ممكن من المنتجات أو الخدمات.   
عتتتتتدد متتتتترات اعتتتتتادة      ) صـــــا ي المبيعـــــات / اجمـــــالي الموجـــــودات(معتتتتتدل دوران الموجتتتتتودات     -1

 استثمار الاموال في الموجودات .
 ة الادارة في استثمار الموجودات.تبين كفاءزيادتو 

ــــــات / متو ــــــط المخــــــ:ون(معتتتتتتدل دوران المختتتتتتزون    -2 ــــــة المبيع عتتتتتتدد متتتتتترات    111      ) تكمف
 و الى سيولة شراء الشركة منتجات وبيعيا، أو كم يوم تحتاج الشركة لكي تبيع المخزون وتحول
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    المتداولة( ) المبيعات / الموجوداتمعدل دوران الموجودات المتداولة    -3
 ن ت الربحية:    - د
 واحد  دينارلربحية التي حققيا استثمار كم ا ) صا ي الدخل / الايرادات(نسبة صافي الربح   -1
  مدى نجاح      )صا ي الربح / حقوق الممكية(   ROEنسبة العائد عمى حقوق الممكية  -2

 كفاءة الشركة في تعظيم أرباح المساىمين . أو     
       ) صا ي الربح / اجمالي الموجودات الم تثمرة(   ROIنسبة العائد عمى الاستثمار  -3

 مدى كفاءة الشركة في استثمار أمواليا.      
) صــــــــا ي الــــــــربح / اجمــــــــالي الموجــــــــودات الثابتــــــــة    ROAنستتتتتتتتبة العائتتتتتتتتد عمتتتتتتتتى الموجتتتتتتتتودات  -4
 مدى كفاءة الشركة في استخدام موجوداتيا. المتداولة( و 
 ( دولار من الموجودات  .1أي كم دولار يربح استثمار )  
 

 المبحث الثالث: الجانت التطبيقي
  ولا: نب ة عن عينة البحث: 

ـــــــور:  - أ ـــــــة لتصـــــــنيي وت ـــــــويق التم متتتتتتتن الشتتتتتتتركات المختمفتتتتتتتة الوحيتتتتتتتدة فتتتتتتتي العتتتتتتتراق الشـــــــركة العراقي
، مدرجتتتتة فتتتتي ستتتتوق العتتتتراق لتتتتلأوراق 1989عتتتتام  تأسستتتتتوالمتخصصتتتتة فتتتتي تصتتتتنيع وتستتتتويق التمتتتتور، 

.  وىتتتتتي امتتتتتتداد لميتتتتتام واعمتتتتتال ىيئتتتتتة التمتتتتتور العراقيتتتتتة، تعمتتتتتل الشتتتتتركة عمتتتتتى 2114الماليتتتتتة منتتتتتذ يوليتتتتتو 
تتتتتتأمين الانتتتتتواع الجيتتتتتدة متتتتتن التمتتتتتور والعنايتتتتتة بيتتتتتا وانتاجيتتتتتا وفتتتتتق أحتتتتتدث الاستتتتتاليب وضتتتتتمن المواصتتتتتفات 

 يتتتتتتتتتلاءموبمختمتتتتتتتف العبتتتتتتتتوات والاوزان وبمتتتتتتتتا  تكاممتتتتتتتتةمالقياستتتتتتتية العراقيتتتتتتتتة والعالميتتتتتتتتة وبخطتتتتتتتوط انتاجيتتتتتتتتو 
فتتتتتتي المنطقتتتتتتة الوستتتتتتطى والجنوبيتتتتتتة متتتتتتن  منتشتتتتتترةوذوق المستتتتتتتيمك فتتتتتتي التتتتتتداخل والختتتتتتارج. لمشتتتتتتركة فتتتتتتروع 

ولتتتتتتتدييا مختتتتتتتازن مبتتتتتتتردة واعتياديتتتتتتتة بطاقتتتتتتتة  البصتتتتتتترة، الكوفتتتتتتتةبغتتتتتتتداد ، ديتتتتتتتالى، بابتتتتتتتل، كتتتتتتتربلاء، -العتتتتتتتراق
 .طن 55111خزنيو اجمالية قدرىا 

)المعروفتتتتتة باستتتتتم: العراقيتتتتتة لمستتتتتجاد( ىتتتتتي شتتتتتركة عامتتتتتة  لم ـــــجاد و المفروشـــــات: العراقيـــــةالشـــــركة  - ب
. وىتتتتتتتتي تعمتتتتتتتتل فتتتتتتتتي قطتتتتتتتتاع الستتتتتتتتمع 2114مدرجتتتتتتتتة فتتتتتتتتي ستتتتتتتتوق العتتتتتتتتراق لتتتتتتتتلأوراق الماليتتتتتتتتة منتتتتتتتتذ يوليتتتتتتتتو 

الاستتتتتتتيلاكية المعمتتتتتتترة وقطتتتتتتتاع الملابتتتتتتس متتتتتتتع التركيتتتتتتتز عمتتتتتتى المنستتتتتتتوجات. يقتتتتتتتع مقتتتتتتر شتتتتتتتركة العراقيتتتتتتتة 
 .1989، وقد تم تأسيسيا في فبراير  لمسجاد في بغداد ، العراق
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: )المعروفتتتتتتة باستتتتتتم: الكترونيتتتتتتة( ىتتتتتتي شتتتتتتركة عامتتتتتتة مدرجتتتتتتة فتتتتتتي شــــــركة الصــــــناعات الإلكترونيــــــة -ج
. وىتتتتتتتتي تعمتتتتتتتتل فتتتتتتتتي قطتتتتتتتتاع الأجيتتتتتتتتزة والمعتتتتتتتتدات 2114ستتتتتتتتوق العتتتتتتتتراق لتتتتتتتتلأوراق الماليتتتتتتتتة منتتتتتتتتذ يونيتتتتتتتتو 

الشتتتتتركة فتتتتتي بغتتتتتداد ، العتتتتتراق التكنولوجيتتتتتة متتتتتع التركيتتتتتز عمتتتتتى المعتتتتتدات والأدوات الإلكترونيتتتتتة. يقتتتتتع مقتتتتتر 
 . 1973، وقد تم تأسيسيا في يوليو 

ومدرجتتتتتة فتتتتتي ستتتتتوق دبتتتتتي  1959تأسستتتتتت عتتتتتام  شتتتتتركة مستتتتتاىمة عامتتتتتةشـــــركة دبـــــي لممرطبـــــات:    - د
المتتتتتتالي، تقتتتتتتوم الشتتتتتتركة بتعبئتتتتتتة وبيتتتتتتع منتجتتتتتتات بيبستتتتتتي كتتتتتتولا العالميتتتتتتة فتتتتتتي دبتتتتتتي والشتتتتتتارقة والامتتتتتتارات 

تحتتتتدة، كمتتتتا تقتتتتوم الشتتتتركة بتصتتتتدير منتجتتتتات بيبستتتتي كتتتتولا الشتتتتمالية الأختتتترى بدولتتتتة الامتتتتارات العربيتتتتة الم
العالميتتتتتة متتتتتن وقتتتتتت نختتتتتر التتتتتى دول أختتتتترى بعتتتتتد الحصتتتتتول عمتتتتتى تفتتتتتويض متتتتتن بيبستتتتتي كتتتتتولا العالميتتتتتة، 
تحتتتتتتتفظ الشتتتتتتركة بحقتتتتتتوق تعبئتتتتتتة وبيتتتتتتع ستتتتتتفن رب وأكوافينتتتتتتا فتتتتتتي جميتتتتتتع أنحتتتتتتاء دولتتتتتتة الامتتتتتتارات العربيتتتتتتة 

 المتحدة.
ـــــ ــــات:-  ــــارات لممرطب ه المعدنيتتتتة ىتتتتي شتتتتركة مستتتتاىمة عامتتتتة تقتتتتع مقرىتتتتا فتتتتي شتتتتركة لمميتتتتا  شــــركة الام

. وتشتتتتتتتارك الشتتتتتتتركة فتتتتتتتي التصتتتتتتتنيع 1981دولتتتتتتتة الإمتتتتتتتارات والتتتتتتتتي تتتتتتتتم إنشتتتتتتتاء فتتتتتتتي الأول متتتتتتتن ينتتتتتتتاير، 
والتعبئتتتتتة والبيتتتتتع لزجاجتتتتتات الميتتتتتاه المعدنيتتتتتة. وتنتتتتتت  أيضتتتتتا ميتتتتتاه التعبئتتتتتة فتتتتتي أشتتتتتكال وأحجتتتتتام مختمفتتتتتة. 

ق بتتتتترج العتتتترب وجميتتتتترة الدوليتتتتة وفنتتتتتدق شتتتتتانغري ومتتتتن كبتتتتتار عمتتتتلاء الشتتتتتركة ىتتتتم طيتتتتتران الإمتتتتتارات وفنتتتتد
لا. وتعمتتتتتتل الشتتتتتتركة عبتتتتتتر مكتبيتتتتتتا فتتتتتتي دبتتتتتتي وستتتتتتبع فتتتتتتروع أختتتتتترى فتتتتتتي أنحتتتتتتاء التتتتتتبلاد. وكانتتتتتتت الشتتتتتتركة 

 .2115المالي في الأول من رب عام مدرجة في سوق دبي 
ـــــة المتحـــــدة:-و ،  أستتتتتيم الشتتتتتركة مدرجتتتتتة 1976شتتتتتركة مستتتتتاىمة عامتتتتتة تأسستتتتتت عتتتتتام   شـــــركة الأا ي

، يتمثتتتتتتتل نشتتتتتتتاط الشتتتتتتتركة الرئيستتتتتتتي فتتتتتتتي تصتتتتتتتنيع ومعالجتتتتتتتة 2116المتتتتتتتالي منتتتتتتتذ عتتتتتتتام  فتتتتتتتي ستتتتتتتوق دبتتتتتتتي
وتستتتتتتتويق الستتتتتتتمن النبتتتتتتتاتي وزيتتتتتتتت الطيتتتتتتتي والستتتتتتتمن ومنتجتتتتتتتات الزبتتتتتتتدة والتتتتتتتدىون بمتتتتتتتا فتتتتتتتي ذلتتتتتتتك تجتتتتتتتارة 

 المنتجات الغذائية.
    ثانيا: نتا ج التحميل ومناقشتها:
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 (0جدول )
 نتا ج مؤشرات ال يولة لمشركات العراقية :   

 

 عمى التقارير المنشورة لمشركات .المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد 
متتتتن الجتتتتدول أعتتتتلاه تبتتتتين ان نستتتتب التتتتتداول جيتتتتده بالنستتتتبة لشتتتتركتي تصتتتتنيع التمتتتتور نستتتتب التتتتتداول:  -1

( اذ ستتتتتتجمت ارقتتتتتتام ضتتتتتتعيفة، امتتتتتتا شتتتتتتركة الالكترونيتتتتتتة 2117-2116وشتتتتتتركة الستتتتتتجاد، ماعتتتتتتدا ستتتتتتنتي )
 % . 9اذ سجمت نسبة  2121فكانت ارقاميا متواضعة ماعدا سنة 

ات تبين من الجدول أعلاه ان نسبة ان نسبة السيولة السريعة: بالنسبة لشركتي التمور والمفروش -2
المصادر النقدية وشبو النقدية الموجودة لدى المؤسسة كافية لمواجية الالتزامات قصيرة الاجل، ونلاحظ 

وىذا مؤشر سمبي إذ يشير الى توفر سيولة    1\1اذ ان النسبة المعيارية ليا ىي  ارتفاعيا بنسب جيده ، 
 كبيرة غير مستثمرة. 

اما شركة الالكترونية فيتبين من الجدول أعلاه ان المصادر النقدية وشبو النقدية الموجودة لدى المؤسسة 
غير كافية لمواجية الالتزامات قصيرة الاجل، ونلاحظ انخفاضيا اذ سجمت ادنى نسبة في الأعوام 

ي إذ يشير الى عدم وىذا مؤشر سمب  1\1% ،  اذ ان النسبة المعيارية ليا ىي 4( بنسبة 2119-2121)
  سيولة لمواجية الازمات الطارئة. توفر 

 

 ال نة                                   الشركة
 
  الن بة 

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
 تصنيي التمور

 1.3 0.7 0.7 1.1 1.2 1.9 ن بة التداول

 18.5 20.3 21.4 21.3 21.9 22.8 ن بة ال يولة ال ريعة
 

ال جاد 
 والمفروشات

 1.2 0.7 0.8 2.1 2.1 2.2 ن بة التداول

 30.1 32.4 31.3 34.3 33.4 33.9 ال يولة ال ريعةن بة 

 
الصناعات 
 الالكترونية

 0.4 0.4 0.5 0.4 0.3 0.9 ن بة التداول

 0.6 0.7 0.5 0.6 0.4 0.4 ن بة ال يولة ال ريعة
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 (5جدول )
 ت ال يولة لمشركات الاماراتية:  نتا ج مؤشرا

 ال نة الشركة
 

 الن بة

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
 شركة دبي لممرطبات

 2.017 1.85 1.800 1.671 1.857 2.057 ن بة التداول

 393.26 343.18 372.05 341.10 360.006 358.709 ن بة ال يولة ال ريعة
 

شركة الامارات 
 لممرطبات

 0.775 1.001 1.028 1.112 1.054 0.445 ن بة التداول

 0.018 0.024 0.226 0.261 0.501 0.318 ن بة ال يولة ال ريعة

 
 شركة الأا ية المتحدة

 2.289 3.848 3.832 4.2956 5.8515 7.142 ن بة التداول

 123.93 135.2 165.15 190.06 213.75 252.79 ن بة ال يولة ال ريعة

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير المنشورة لمشركات .
 

نستتتتتتب التتتتتتتداول: متتتتتتن الجتتتتتتدول أعتتتتتتلاه تبتتتتتتين ان نستتتتتتب التتتتتتتداول جيتتتتتتده بالنستتتتتتبة لشتتتتتتركة دبتتتتتتي كتتتتتتذلك  -1
و  2115نستتتتتتبة فتتتتتتي الأعتتتتتتوام     )شتتتتتتركة الأغذيتتتتتتة و فتتتتتتي جميتتتتتتع ستتتتتتنوات البحتتتتتتث، اذ ستتتتتتجمت اعمتتتتتتى 

( ، 2121( لمشتتتتتركة الأولتتتتتى،  أيضتتتتتا ستتتتتجمت شتتتتتركة الأغذيتتتتتة المتحتتتتتدة اعمتتتتتى نستتتتتبة فتتتتتي العتتتتتام ) 2121
( ممتتتتتتا يعنتتتتتتي ان الشتتتتتتركتين تقعتتتتتتان فتتتتتتي منطقتتتتتتة الأمتتتتتتان متتتتتتن ناحيتتتتتتة 2115وادنتتتتتتى نستتتتتتبة فتتتتتتي العتتتتتتام )

 لمتداولة.ة الاجل من موجوداتيم اقدرتيم عمى مواجية التزاماتيم المتداولة القصير 

 متواضتتتتتعةامتتتتتا شتتتتتركة الامتتتتتارات لممرطبتتتتتات فمتتتتتن الجتتتتتدول أعتتتتتلاه تبتتتتتين ان نستتتتتب التتتتتتداول ستتتتتجمت ارقتتتتتام 
 2115% فتتتتتي الأعتتتتتوام )7% و 4فتتتتتي ستتتتتنتين متتتتتن ستتتتتنوات البحتتتتتث، اذ ستتتتتجمت نستتتتتبة   ءالشتتتتتيبعتتتتتض 

 (، اما باقي السنوات فكانت جيده .2121و 
ذيتتتتتة تبتتتتتين متتتتتن الجتتتتتدول أعتتتتتلاه ان نستتتتتبة نستتتتتبة الستتتتتيولة الستتتتتريعة: بالنستتتتتبة لشتتتتتركة دبتتتتتي وشتتتتتركة الاغ -2

ان المصتتتتتتتادر النقديتتتتتتتة وشتتتتتتتبو النقديتتتتتتتة الموجتتتتتتتودة لتتتتتتتدى المؤسستتتتتتتة كافيتتتتتتتة لمواجيتتتتتتتة الالتزامتتتتتتتات قصتتتتتتتيرة 
اذ ان النستتتتتتتتبة  الاجتتتتتتتتل، ونلاحتتتتتتتتظ ارتفاعيتتتتتتتتا بنستتتتتتتتبة أكثتتتتتتتتر متتتتتتتتن ثلاثتتتتتتتتة أضتتتتتتتتعاف الوضتتتتتتتتع الطبيعتتتتتتتتي، 

 كبيرة غير مستثمرة. وىذا مؤشر سمبي إذ يشير الى توفر سيولة    1\1المعيارية ليا ىي 
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امتتتتتتتا شتتتتتتتركة الامتتتتتتتارات لممرطبتتتتتتتات فيتبتتتتتتتين متتتتتتتن الجتتتتتتتدول أعتتتتتتتلاه ان المصتتتتتتتادر النقديتتتتتتتة وشتتتتتتتبو النقديتتتتتتتة 
الموجتتتتتتتودة لتتتتتتتدى المؤسستتتتتتتة غيتتتتتتتر كافيتتتتتتتة لمواجيتتتتتتتة الالتزامتتتتتتتات قصتتتتتتتيرة الاجتتتتتتتل، ونلاحتتتتتتتظ انخفاضتتتتتتتيا اذ 

% 26% و 21% و 2( بنستتتتتتتتتتتتتتبة 2118-2117-2116ستتتتتتتتتتتتتتجمت ادنتتتتتتتتتتتتتتى نستتتتتتتتتتتتتتبة فتتتتتتتتتتتتتتي الأعتتتتتتتتتتتتتتوام )
وىتتتتتتتذا مؤشتتتتتتتر ستتتتتتتمبي إذ يشتتتتتتتير التتتتتتتى عتتتتتتتدم تتتتتتتتوفر   1\1،  اذ ان النستتتتتتتبة المعياريتتتتتتتة ليتتتتتتتا ىتتتتتتتي عتتتتتتتالتوالي

 سيولة لمواجية الازمات الطارئة. 
 (3جدول )

    نتا ج مؤشرات المديونية لمشركات العراقية: 

 
 اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير المنشورة لمشركات . المصدر: من

نستتتتتبة التتتتتديون: متتتتتن الجتتتتتدول أعتتتتتلاه نلاحتتتتتظ ان الشتتتتتركات التتتتتثلاث ستتتتتجمت نستتتتتبة تصتتتتتاعدية، اذ تتتتتتم  -1
، اذ تشتتتتتير الأرقتتتتتام المنخفضتتتتتة 2121واعمتتتتتى نستتتتتب فتتتتتي العتتتتتام  2115تستتتتتجيل ادنتتتتتى نستتتتتب فتتتتتي العتتتتتام 

 ال نة الشركة
 

 الن بة

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
 تصنيي التمور

 0.12 0.13 0.13 0.14 0.23 0.24 ن بة الديون

 0.25 0.44 0.42 0.26 0.34 0.35 ن بة الديون لحقوق الممكية
 0.24 0.24 0.25 0.32 0.32 0.36 ن بة الديون قصيرة الاجل

 

 ال جاد
 والمفروشات

 

 0.11 0.12 0.12 0.14 0.13 0.13 ن بة الديون

ن بة الديون لحقوق  
 الممكية

0.44 0.40 0.37 0.33 0.33 0.30 

 0.14 0.14 0.15 0.22 0.22 0.26 ن بة الديون قصيرة الاجل

 
 

الصناعات 
 الالكترونية

 0.07 0.08 0,08 0.07 0.09 0.09 ن بة الديون       

ن بة الديون لحقوق  
 الممكية

0.38 0.38 0.37 0.35 0.29 0.28 

 0.23 0.23 0.22 0.28 0.29 0.33 ن بة الديون قصيرة الاجل  
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التتتتتدائنون، امتتتتتا ارتفاعيتتتتتا فمتتتتتن تفضتتتتتيلات المتتتتتالكون التتتتتى انخفتتتتتاض عتتتتتبء خدمتتتتتة التتتتتدين التتتتتذي يفضتتتتتمو 
لأنتتتتتتو يتتتتتتؤدي التتتتتتى تعظتتتتتتيم عوائتتتتتتدىم، وبالتتتتتتتالي استتتتتتتمرار ستتتتتتيطرتيم وعتتتتتتدم الحاجتتتتتتة التتتتتتى إدختتتتتتال شتتتتتتركاء 

 جدد.
نستتتتبة التتتتديون لحقتتتتوق الممكيتتتتة: امتتتتا نستتتتبة التتتتديون لحقتتتتوق الممكيتتتتة فقتتتتد ستتتتجمت شتتتتركة التمتتتتور ادنتتتتى   -2

، وستتتتتتتتتتتجمت شتتتتتتتتتتتركة  2116العتتتتتتتتتتتام  % فتتتتتتتتتتتي44، واعمتتتتتتتتتتتى نستتتتتتتتتتتبة 2115% فتتتتتتتتتتتي العتتتتتتتتتتتام 25نستتتتتتتتتتتبة 
، وأخيتتتتتترا  2121% فتتتتتتي العتتتتتتام 44، واعمتتتتتتى نستتتتتتبة 2115% فتتتتتتي العتتتتتتام 31المفروشتتتتتتات ادنتتتتتتى نستتتتتتبة 

، واعمتتتتتتى نستتتتتتبة 2115% فتتتتتتي العتتتتتتام 28شتتتتتتركة الالكترونيتتتتتتة وستتتتتتجمت شتتتتتتركة المفروشتتتتتتات ادنتتتتتتى نستتتتتتبة 
ا العاليتتتتتتتة التتتتتتتى قتتتتتتتدرة الشتتتتتتتركة عمتتتتتتتى ستتتتتتتداد التزاماتيتتتتتتت بتشتتتتتتتير النستتتتتتتحيتتتتتتتث   2121% فتتتتتتتي العتتتتتتتام 38

 بسيولة.
نستتتتتتتتبة التتتتتتتتديون قصتتتتتتتتيرة الاجتتتتتتتتل: بالنستتتتتتتتبة لمتتتتتتتتديون قصتتتتتتتتيرة الاجتتتتتتتتل لحقتتتتتتتتوق الممكيتتتتتتتتة نلاحتتتتتتتتظ ان   -3

التتتتتتتتي تعتبتتتتتتتر منطقتتتتتتتة  %67الشتتتتتتتركات التتتتتتتثلاث تقتتتتتتتع ختتتتتتتارج دائتتتتتتترة الخطتتتتتتتر متتتتتتتالم تصتتتتتتتل النستتتتتتتبة التتتتتتتى 
الخطتتتتتتر، حيتتتتتتث ان لجتتتتتتوء المؤسستتتتتتة التتتتتتى الاقتتتتتتتراض قصتتتتتتير الاجتتتتتتل لتمويتتتتتتل عممياتيتتتتتتا الطويمتتتتتتة الاجتتتتتتل 

 معقول وبعيد عن دائرة الخطر.يعتبر قميل و 
 (4جدول )

     نتا ج مؤشرات المديونية لمشركات الاماراتية: 
 ال نة الشركة

 
 الن بة

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
 

شركة دبي 
 لممرطبات

 0.216 0.187 0.177 0.169 0.168 0.196 ن بة الديون

ن بة الديون لحقوق  
 الممكية

0.461 0.400 0.386 0.409 0.437 0.521 

ن بة الديون قصيرة  
 الاجل

0.201 0.219 0.227 0.217 0.198 0.221 

 
 

شركة الامارات 

 0.259 0.178 0.237 0.339 0.5040 0.5739 ن بة الديون

ن بة الديون لحقوق 
 الممكية

1.3494 1.0187 0.513 0.311 0.217 0.350 
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 عمى التقارير المنشورة لمشركات .المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد    
نستتتتبة التتتتديون: متتتتن الجتتتتدول أعتتتتلاه نلاحتتتتظ تذبتتتتذب فتتتتي نستتتتبة التتتتديون، اذ ستتتتجمت شتتتتركة دبتتتتي ادنتتتتى  -1

، كتتتتتذلك ستتتتتجمت شتتتتتركة الامتتتتتارات لممرطبتتتتتات 2115، واعمتتتتتى نستتتتتبة فتتتتتي العتتتتتام 2119نستتتتتبة فتتتتتي العتتتتتام 
،  امتتتتتتا شتتتتتتركة الأغذيتتتتتتة متتتتتتن الجتتتتتتدول 2121ستتتتتتبة فتتتتتتي العتتتتتتام ، واعمتتتتتتى ن2116ادنتتتتتتى نستتتتتتبة فتتتتتتي العتتتتتتام 

%، 54ب  2121أعتتتتتلاه نلاحتتتتتظ ثبتتتتتات نستتتتتبي فتتتتتي نستتتتتبة التتتتتديون، اذ ستتتتتجمت ادنتتتتتى نستتتتتبة فتتتتتي العتتتتتام 
%، اذ تشتتتتتير الأرقتتتتتام المنخفضتتتتتة التتتتتى انخفتتتتتاض عتتتتتبء خدمتتتتتة 58ب  2115واعمتتتتتى نستتتتتبة فتتتتتي العتتتتتام 

الكون لأنتتتتتتتو يتتتتتتتؤدي التتتتتتتى تعظتتتتتتتيم التتتتتتتدين التتتتتتتذي يفضتتتتتتتمو التتتتتتتدائنون، امتتتتتتتا ارتفاعيتتتتتتتا فمتتتتتتتن تفضتتتتتتتيلات المتتتتتتت
 عوائدىم، وبالتالي استمرار سيطرتيم وعدم الحاجة الى إدخال شركاء جدد.

نستتتتتتبة التتتتتتديون لحقتتتتتتوق الممكيتتتتتتة: امتتتتتتا نستتتتتتبة التتتتتتديون لحقتتتتتتوق الممكيتتتتتتة فمتتتتتتن الواضتتتتتتح عتتتتتتدم اعتمتتتتتتاد   -2
الشتتتتتتركات عمتتتتتتى الموازنتتتتتتة بتتتتتتين الاقتتتتتتتراض الختتتتتتارجي والتمويتتتتتتل بالممكيتتتتتتة، اذ ستتتتتتجمت شتتتتتتركة دبتتتتتتي ادنتتتتتتى 

، وستتتتتتجمت شتتتتتتركة الامتتتتتتارات  2115% فتتتتتتي العتتتتتتام 52، واعمتتتتتتى نستتتتتتبة 2118% فتتتتتتي العتتتتتتام 38نستتتتتتبة 
، وأخيتتتتتترا  2121% فتتتتتتي العتتتتتتام 1،3، واعمتتتتتتى نستتتتتتبة 2116% فتتتتتتي العتتتتتتام 21لممرطبتتتتتتات  ادنتتتتتتى نستتتتتتبة 

شتتتتتركة الأغذيتتتتتة  متتتتتن الواضتتتتتح اعتمتتتتتاد الشتتتتتركة عمتتتتتى التمويتتتتتل بالممكيتتتتتة نظتتتتترا لارتفتتتتتاع ىتتتتتذه النستتتتتبة، اذ 
شتتتتتركة ىتتتتتو متتتتتن حقتتتتتوق المستتتتتاىمين ولتتتتتيس متتتتتن الاقتتتتتتراض، كمتتتتتا تشتتتتتير التتتتتى قتتتتتدرة ان اغمتتتتتب تمويتتتتتل ال

الشتتتتتتتركة عمتتتتتتتى ستتتتتتتداد التزاماتيتتتتتتتا بستتتتتتتيولة. اذ ان اغمتتتتتتتب تمويتتتتتتتل الشتتتتتتتركة ىتتتتتتتو متتتتتتتن حقتتتتتتتوق المستتتتتتتاىمين 
 وليس من الاقتراض، كما تشير الى قدرة الشركة عمى سداد التزاماتيا بسيولة.

يرة الاجتتتتتتتتل لحقتتتتتتتتوق الممكيتتتتتتتتة نلاحتتتتتتتتظ ان نستتتتتتتتبة التتتتتتتتديون قصتتتتتتتتيرة الاجتتتتتتتتل: بالنستتتتتتتتبة لمتتتتتتتتديون قصتتتتتتتت  -3
التتتتتتتتي تعتبتتتتتتتر منطقتتتتتتتة  %67الشتتتتتتتركات التتتتتتتثلاث تقتتتتتتتع ختتتتتتتارج دائتتتتتتترة الخطتتتتتتتر متتتتتتتالم تصتتتتتتتل النستتتتتتتبة التتتتتتتى 

ن بة الديون قصيرة  لممرطبات
 الاجل

0.4849 0.3638 0.292 0.241 0.161 0.305 

 
 

شركة الأا ية 
 المتحدة

 ن بة الديون
 

0.541 0.553 0.556 0.561 0.560 0.588 

ن بة الديون لحقوق 
 الممكية

1.178 1.199 1.193 1.195 1.172 1.279 

ن بة الديون قصيرة 
 الاجل

0.113 0.128 0.166 0.172 0.149 0.258 
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الخطتتتتتتر، حيتتتتتتث ان لجتتتتتتوء المؤسستتتتتتة التتتتتتى الاقتتتتتتتراض قصتتتتتتير الاجتتتتتتل لتمويتتتتتتل عممياتيتتتتتتا الطويمتتتتتتة الاجتتتتتتل 
 يعتبر قميل ومعقول وبعيد عن دائرة الخطر.

 (5جدول )
 نتا ج مؤشرات النشاط لمشركات العراقية:  

 ال نة الشركة
 

 الن بة

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
 

 تصنيي التمور

 0.28 0.31 0.22 0.19 0.20 0.16 معدل دوران الموجودات

 22.4 22.3 20.4 20.3 19.2 18.1 معدل دوران المخ:ون
معدل دوران الموجودات  

 المتداولة
0.55 0.62 0.63 0.73 0.75 0.82 

 
 

ال جاد 
 والمفروشات

 0.18 0.18 0.20 0.22 0.22 0.23 معدل دوران الموجودات

 23.4 24.3 23.4 23.3 24.2 25.1 معدل دوران المخ:ون

معدل دورات الموجودات  
 المتداولة

1.11 1.62 1.63 1.23 1.25 0.95 

 
 

الصناعات 
 الالكترونية

 0.28 0.31 0.31 0.30 0.32 0.33 معدل دوران الموجودات

 130.4 134.4 144.4 123.3 109.2 103.1 معدل دوران المخ:ون

معدل دورات الموجودات  
 المتداولة

0.28 0.27 0.25 0.20 0.18 0.18 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير المنشورة لمشركات .
 

و   %16أعلاه ان معدل دوران الموجودات تراوح بين تبين من الجدول معدل دوران الموجودات:  -1
لشركة المفروشات، اما شركة الالكترونية فتراوحت بين  %23و   %18لشركة التمور، و بين  18%
وتشير ىذه النسب الى  كفاءة الإدارة بنسبة معقولة في استعمال جميع موجوداتيا  %33و   28%

 لتحقيق ىدفيا في المبيعات بالنسبة لمشركات.
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تشير نتائ  الجدول أعلاه الخاصة بمعدل دوران المخزون ان البضاعة تبقى معدل دوران المخزون:   -2

يتم بيعيا وتحويميا الى حسابات مدينة يوم  قبل ان  22يوم الى  18في مستودعات الشركة لمدة 
وبالتالي الى نقد يتدفق الى المؤسسة ىذا بالنسبة لشركة التمور، اما شركة المفروشات فالبضاعة تبقى 

يوم، واخيرا شركة الالكترونية فالبضاعة تبقى  25يوم ال  23في مستودعات الشركة لمدة تتراوح بين 
 ن يتم بيعيا وتحويميا الى حساباتيوم قبل ا  133 – 113في مستودعات الشركة لمدة تراوح بين 

 )اذ تتمثل النتائ  المستخرجة بالأيام(.ى المؤسسة. مدينة وبالتالي الى نقد يتدفق ال
معدل دورات الموجودات المتداولة: اما معدل دوران الموجودات المتداولة حيث يشير الجدول الى  -3

 ، وانخفاضيا بالنسبة لشركة الالكترونية، اذ يشير الى انياارتفاع النسبة لشركتي التمور والمفروشات
لشركتي التمور والمفروشات في الاعتماد عمى الموجودات المتداولة في مؤشرات جيده عمى كفاءة الإدارة 

 توليد المبيعات، اذ ان الاعتماد عمى رأس المال العامل واضح في ىذا المؤشر.
 

 (6جدول )
 كات الاماراتية:نتا ج مؤشرات النشاط لمشر 

 ال نة الشركة
 

 الن بة

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
شركة دبي 
 لممرطبات

 0.320 0.317 0.297 0.157 0.205 0.223 معدل دوران الموجودات

 7.170 7.709 7.85 7.64 8.131 7.209 معدل دوران المخ:ون
معدل دوران الموجودات  

 المتداولة
1.269 1.201 0.940 1.746 2.008 1.722 

 
 

شركة الامارات 
 لممرطبات

 0.442 0.4133 0.3604 0.2621 0.210 0.2322 معدل دوران الموجودات

 3.871 4.602 3.967 3.7131 5.435 12.299 معدل دوران المخ:ون

معدل دورات الموجودات  
 المتداولة

2.5268 1.107 1.2184 1.904 3.102 2.527 
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 لمشركات .المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير المنشورة 

 
معتتتتتتتتدل دوران الموجتتتتتتتتودات: تبتتتتتتتتين متتتتتتتتن الجتتتتتتتتدول أعتتتتتتتتلاه ان معتتتتتتتتدل دوران الموجتتتتتتتتودات تتتتتتتتتراوح بتتتتتتتتين  -1

لشتتتتركة الامتتتتارات لممرطبتتتتات، امتتتتا شتتتتركة  %44و   %21لشتتتتركة دبتتتتي، و بتتتتين  %30و   15%
وتشتتتتير ىتتتتذه النستتتتب التتتتى  كفتتتتاءة الإدارة فتتتتي استتتتتعمال جميتتتتع  %13و   %11الأغذيتتتتة فتراوحتتتتت بتتتتين 

قيتتتتتتق ىتتتتتتدفيا فتتتتتتي المبيعتتتتتتات بالنستتتتتتبة لمشتتتتتتركات الأولتتتتتتى والثانيتتتتتتة، وتشتتتتتتير التتتتتتى ضتتتتتتعف موجوداتيتتتتتتا لتح
 الإدارة بالنسبة لنتائ  الشركة الثالثة.

معتتتتتتتتتدل دوران المختتتتتتتتتزون: تشتتتتتتتتتير نتتتتتتتتتتائ  الجتتتتتتتتتدول أعتتتتتتتتتلاه الخاصتتتتتتتتتة بمعتتتتتتتتتدل دوران المختتتتتتتتتزون ان  -2
التتتتى حستتتتابات البضتتتتاعة تبقتتتتى فتتتتي مستتتتتودعات الشتتتتركة لمتتتتدة إستتتتبوع واحتتتتد قبتتتتل ان يتتتتتم بيعيتتتتا وتحويميتتتتا 

مدينتتتتتتتة وبالتتتتتتتتالي التتتتتتتى نقتتتتتتتد يتتتتتتتتدفق التتتتتتتى المؤسستتتتتتتة ىتتتتتتتذا بالنستتتتتتتبة لشتتتتتتتركة دبتتتتتتتي، امتتتتتتتا شتتتتتتتركة الامتتتتتتتارات 
يتتتتتوم، واخيتتتتترا  12لممرطبتتتتتات فالبضتتتتتاعة تبقتتتتتى فتتتتتي مستتتتتتودعات الشتتتتتركة لمتتتتتدة تتتتتتتراوح بتتتتتين ثلاثتتتتتة أيتتتتتام و 

ن يتتتتتتم ايتتتتتام قبتتتتتل ا 7و  4شتتتتتركة الأغذيتتتتتة فالبضتتتتتاعة تبقتتتتتى فتتتتتي مستتتتتتودعات الشتتتتتركة لمتتتتتدة تتتتتتراوح بتتتتتين 
بيعيتتتتتتتتتتتتتتا وتحويميتتتتتتتتتتتتتتا التتتتتتتتتتتتتتى حستتتتتتتتتتتتتتابات مدينتتتتتتتتتتتتتتة وبالتتتتتتتتتتتتتتتالي التتتتتتتتتتتتتتى نقتتتتتتتتتتتتتتد يتتتتتتتتتتتتتتتدفق التتتتتتتتتتتتتتى المؤسستتتتتتتتتتتتتتة.                                

 )اذ تتمثل النتائ  المستخرجة بالأيام(. 
معتتتتتتتتتدل دورات الموجتتتتتتتتتودات المتداولتتتتتتتتتتة: امتتتتتتتتتا معتتتتتتتتتدل دوران الموجتتتتتتتتتتودات المتداولتتتتتتتتتة حيتتتتتتتتتث يشتتتتتتتتتتير  -3

لممرطبتتتتتتتات والامتتتتتتتارات لممرطبتتتتتتتات، امتتتتتتتا شتتتتتتتركة الأغذيتتتتتتتة الجتتتتتتتدول التتتتتتتى ارتفتتتتتتتاع النستتتتتتتبة لشتتتتتتتركتي دبتتتتتتتي 
المتحتتتتتتتدة فيشتتتتتتتير الجتتتتتتتدول التتتتتتتى نستتتتتتتب معقولتتتتتتتة، وىتتتتتتتذه مؤشتتتتتتترات جيتتتتتتتده عمتتتتتتتى كفتتتتتتتاءة الإدارة لمشتتتتتتتركات 
التتتتتتثلاث فتتتتتتي الاعتمتتتتتتاد عمتتتتتتى الموجتتتتتتودات المتداولتتتتتتة فتتتتتتي توليتتتتتتد المبيعتتتتتتات، اذ ان الاعتمتتتتتتاد عمتتتتتتى رأس 

 المال العامل واضح في ىذا المؤشر.
 

 
 

شركة الأا ية 
 المتحدة

 0.131 0.125 0.123 0.122 0.128 0.1118 معدل دوران الموجودات

 4.947 5.576 5.891 7.2200 6.7190 5.4406 معدل دوران المخ:ون

معدل دورات الموجودات  
 المتداولة

0.3013 0.3683 0.367 0.398 0.457 0.483 
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 (7جدول )
 نتا ج مؤشرات الربحية لمشركات العراقية: 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير المنشورة لمشركات .
 
 نتا ج مؤشرات الربحية:   -ج

 
 لشركةا

 ال نة
 

 الن بة

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
 
 

 تصنيي التمور
 
 
 

 0.06 0.07 0.07 0.08 0.06 0.06 ن بة صا ي الربح

ن بة العا د عمى حقوق 
 ROEالممكية 

0.06 0.06 0.07 0.05 0.08 0.07 

ن بة العا د عمى   
 ROIالا تثمار 

0.09 0.09 0.07 0.06 0.06 0.05 

ن بة العا د عمى  
 ROAالموجودات 

0.17 0.16 0.16 0.12 0.12 0.11 

 
 
 

ال جاد 
 والمفروشات

 0.13 0.13 0.15 0.12 0.15 0.16 ن بة صا ي الربح

ن بة العا د عمى حقوق   
 ROEالممكية 

0.09 0.04 0.04 0.08 0.07 0.07 

ن بة العا د عمى   
 ROIالا تثمار 

0.07 0.07 0.07 0.08 0.06 0.05 

ن بة العا د عمى  
 ROAالموجودات 

0.11 0.11 0.10 0.09 0.09 0.08 

 
 
 

الصناعات 
 الالكترونية

 0.04 0.04 0.04 0.06 0.07 0.08 ن بة صا ي الربح

ن بة العا د عمى حقوق 
 ROEالممكية 

0.06 0.06 0.04 0.04 0.04 0.03 

ن بة العا د عمى   
 ROIالا تثمار 

0.06 0.06 0.06 0.05 0.04 0.04 

ن بة العا د عمى  
 ROAالموجودات 

0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 0.05 
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حققتتتتتتتت شتتتتتتتركتي التمتتتتتتتور والالكترونيتتتتتتتة صتتتتتتتافي ربتتتتتتتح ضتتتتتتتعيف وفتتتتتتتي جميتتتتتتتع نستتتتتتتبة صتتتتتتتافي التتتتتتتربح:  -1
امتتتتتتتا شتتتتتتتركة المفروشتتتتتتتات فحققتتتتتتتت  .% 8بنستتتتتتتبة  2118الستتتتتتتنوات اذ تمثمتتتتتتتت اعمتتتتتتتى نستتتتتتتبة فتتتتتتتي العتتتتتتتام 

 % .12% و 16صافي ربح جيد اذ تراوحت بين 
حققتتتتتتت الشتتتتتتركات التتتتتتثلاث عائتتتتتتد عمتتتتتتى حقتتتتتتوق الممكيتتتتتتة : ROEنستتتتتتبة العائتتتتتتد عمتتتتتتى حقتتتتتتوق الممكيتتتتتتة  -2

يؤكتتتتتتتتد عتتتتتتتتدم نجتتتتتتتتاح الشتتتتتتتتركات فتتتتتتتتي تعظتتتتتتتتيم أربتتتتتتتتاح المستتتتتتتتاىمين والاربتتتتتتتتاح المتحققتتتتتتتتة  متواضتتتتتتتتع ممتتتتتتتتا
،  وشتتتتتتتتركة  2116% فتتتتتتتتي 8لاستتتتتتتتتثماراتيم فتتتتتتتتي الشتتتتتتتتركات، اذ بمغتتتتتتتتت اعمتتتتتتتتى نستتتتتتتتبة لشتتتتتتتتركة التمتتتتتتتتور 

% ، وشتتتتتتتركة الالكترونيتتتتتتتة اعمتتتتتتتى نستتتتتتتبة ليتتتتتتتا  9بنستتتتتتتبة  2121المفروشتتتتتتتات حققتتتتتتتت اعمتتتتتتتى نستتتتتتتبة ستتتتتتتنة 
 .  2121و  2119% في الاعوام 6
: نلاحتتتتتظ متتتتتن الجتتتتتدول أعتتتتتلاه ان نستتتتتبة العائتتتتتد عمتتتتتى الاستتتتتتثمار ROIعائتتتتتد عمتتتتتى الاستتتتتتثمار نستتتتتبة ال -3

ROI  وىتتتتتتتذا يبتتتتتتتين ضتتتتتتتعف فتتتتتتتي 9% و 4لمشتتتتتتتركات التتتتتتتثلاث ضتتتتتتتعيف، اذ تتتتتتتتتراوح النستتتتتتتبة بتتتتتتتين  ، %
 كفاءة الشركات في استثمار أمواليا 

% في 17سبة  : حققا شركة التمور نتائ  جيدة اذ بمغت اعمى نROAنسبة العائد عمى الموجودات  -4
% مما يبين نجاح الشركتين في 11% و 8، اما شركة المفروشات فحققت نتائ  تراوحت بين 2121عام 

% مما يبين 6% و 4استثمار موجوداتيا. اما شركة الالكترونية فقد سجمت نسب ضعيفة تراوحت بين 
 ضعف الشركة في استثمار موجوداتيا.

 (8جدول )

 نتا ج مؤشرات الربحية لمشركات الاماراتية:  

 ال نة الشركة
 

 الن بة

2020 2019 2018 2017 2016 2015 

 
 

شركة دبي 
 لممرطبات

 0.202 0.187 0.168 0.154 0.187 0.184 ن بة صا ي الربح

ن بة العا د عمى حقوق الممكية 
ROE 

0.120 0.133 0.102 0.154 0.184 0.224 

 ROI 0.104 0.115 0.097 0.142 0.162 0.189ن بة العا د عمى الا تثمار 
 ROA 0.051 0.052 0.044 0.066 0.079 0.093ن بة العا د عمى الموجودات 
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شركة الامارات 
 لممرطبات

 0.171 0.164 0.176 0.116 0.0243 0.0299 ن بة صا ي الربح

ن بة العا د عمى حقوق الممكية 
ROE 

0.0209 0.0322 0.111 0.094 0.072 0.097 

 ROI 0.0909 0.1174 0.0999 0.146 0.177 0.161ن بة العا د عمى الا تثمار   

ن بة العا د عمى الموجودات  
ROA 

0.0554 0.0390 0.050 0.072 0.036 0.108 

 
 

شركة الأا ية 
 المتحدة

 0.044 0.046 0.043 0.042 0.0722 0.090 ن بة صا ي الربح

ن بة العا د عمى حقوق الممكية  
ROE 

0.1227 0.1006 0.071 0.078 0.078 0.083 

 ROI 0.1056 0.0968 0.073 0.082 0.083 0.091ن بة العا د عمى الا تثمار   

ن بة العا د عمى الموجودات  
ROA 

0.0564 0.0464 0.033 0.037 0.037 0.038 

 التقارير المنشورة لمشركات .عمى المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد 
نستتتتتتبة صتتتتتتافي التتتتتتربح: حققتتتتتتت شتتتتتتركة دبتتتتتتي لممرطبتتتتتتات صتتتتتتافي ربتتتتتتح جيتتتتتتد وفتتتتتتي جميتتتتتتع الستتتتتتنوات اذ  -1

كتتتتذلك شتتتتركة الامتتتتارات حققتتتتت صتتتتافي ربتتتتح جيتتتتد  .% 21بنستتتتبة  2115تمثمتتتتت اعمتتتتى نستتتتبة فتتتتي العتتتتام 
% ،  امتتتتتتتا اعمتتتتتتتى نستتتتتتتبة 2( اذ تمثمتتتتتتتت نستتتتتتتبتيا 2121-2119وفتتتتتتتي جميتتتتتتتع الستتتتتتتنوات ماعتتتتتتتدا ستتتتتتتنتي )

امتتتتتتتتا شتتتتتتتتركة الأغذيتتتتتتتتة المتحتتتتتتتتدة فقتتتتتتتتد حققتتتتتتتتت  .% 17بنستتتتتتتتبة   2117و  2115فكانتتتتتتتتت فتتتتتتتتي الاعتتتتتتتتوام 
 .%  9% و 4صافي ربح ضعيف وفي جميع السنوات اذ تراوحت النسب بين 

: حققتتتتتتتت شتتتتتتتركة دبتتتتتتتي لممرطبتتتتتتتات عائتتتتتتتد عمتتتتتتتى حقتتتتتتتوق ROEالعائتتتتتتتد عمتتتتتتتى حقتتتتتتتوق الممكيتتتتتتتة  نستتتتتتتبة -2
الممكيتتتتتة جيتتتتتد ممتتتتتا يؤكتتتتتد نجتتتتتاح الشتتتتتركة فتتتتتي تعظتتتتتيم أربتتتتتاح المستتتتتاىمين والاربتتتتتاح المتحققتتتتتة لاستتتتتتثماراتيم 
فتتتتتتتي الشتتتتتتتركة. امتتتتتتتا شتتتتتتتركة الامتتتتتتتارات فكتتتتتتتان ضتتتتتتتعيف ممتتتتتتتا يؤكتتتتتتتد فشتتتتتتتل الشتتتتتتتركة فتتتتتتتي تعظتتتتتتتيم أربتتتتتتتاح 

ة لاستتتتتتثماراتيم فتتتتتي الشتتتتتركة. فتتتتتي حتتتتتين ستتتتتجمت شتتتتتركة الأغذيتتتتتة المتحتتتتتدة المستتتتتاىمين والاربتتتتتاح المتحققتتتتت
% فتتتتتتي 7عائتتتتتتد عمتتتتتتى حقتتتتتتوق الممكيتتتتتتة متواضتتتتتتع فتتتتتتي بعتتتتتتض ستتتتتتنوات البحتتتتتتث، اذ بمغتتتتتتت ادنتتتتتتى نستتتتتتبة 

%  ممتتتتتتتا 12ستتتتتتتجمت نستتتتتتتبة إيجابيتتتتتتتة بمغتتتتتتتت  2121(، ماعتتتتتتتدا ستتتتتتتنة 2118-2117-2116الأعتتتتتتتوام )
 المتحققة لاستثماراتيم في الشركة.يؤكد نجاح الشركة في تعظيم أرباح المساىمين والارباح 
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: نلاحتتتتتظ متتتتتن الجتتتتتدول أعتتتتتلاه ان نستتتتتبة العائتتتتتد عمتتتتتى الاستتتتتتثمار ROIنستتتتتبة العائتتتتتد عمتتتتتى الاستتتتتتثمار  -3
ROI  وشتتتتتتركة الامتتتتتتارات تتتتتتتتراوح  18و  %9لشتتتتتتركة دبتتتتتتي لممرطبتتتتتتات جيتتتتتتد، اذ تتتتتتتتراوح النستتتتتتبة بتتتتتتين  ،

وىتتتتتتذا يبتتتتتتتين كفتتتتتتاءة الشتتتتتتتركة فتتتتتتي استتتتتتتتثمار أمواليتتتتتتا . امتتتتتتتا شتتتتتتركة الأغذيتتتتتتتة  %17و  %9النستتتتتتبة بتتتتتتتين 
وىتتتتذا يبتتتتين ضتتتتعف فتتتتي كفتتتتتاءة  %10و  %7المتحتتتتدة فكانتتتتت النتتتتتائ  متواضتتتتعة اذ تتتتتتراوح النستتتتتبة بتتتتين 

 الشركة في استثمار أمواليا.
: نلاحتتتتتتتتتظ انخفاضتتتتتتتتتيا اذ تراوحتتتتتتتتتت نتتتتتتتتتتائ  شتتتتتتتتتركة دبتتتتتتتتتي ROAنستتتتتتتتتبة العائتتتتتتتتتد عمتتتتتتتتتى الموجتتتتتتتتتودات  -4

، كتتتتتتتذلك نتتتتتتتتائ  شتتتتتتتركة الأغذيتتتتتتتة المتحتتتتتتتدة نلاحتتتتتتتظ انخفاضتتتتتتتيا اذ تراوحتتتتتتتت %9و  %4لممرطبتتتتتتتات بتتتتتتتين 
ممتتتتتتتتا يبتتتتتتتتين ضتتتتتتتتعف الشتتتتتتتتركتين فتتتتتتتتي استتتتتتتتتثمار موجوداتيتتتتتتتتا. امتتتتتتتتا شتتتتتتتتركة الامتتتتتتتتارات  %5و  %3بتتتتتتتتين 

% ، امتتتتتتتا فتتتتتتتي بتتتتتتتاقي 10اذ ستتتتتتتجمت نستتتتتتتبة  2015لممرطبتتتتتتتات فقتتتتتتتد ستتتتتتتجمت نستتتتتتتبة جيتتتتتتتدة فتتتتتتتي العتتتتتتتام  
، ممتتتتتا يبتتتتتين ضتتتتتعف الشتتتتتركة فتتتتتي استتتتتتثمار   %7و  %3الأعتتتتتوام نلاحتتتتتظ انخفاضتتتتتيا اذ تراوحتتتتتت بتتتتتين 

 موجوداتيا.

بعد مقارنة نتائ  الشركات العراقية مع الشركات الاماراتية نلاحظ ان الشركات جميعيا حققت نتائ  طيبة  
في نسبة التداول والسيولة السريعة ماعدا شركتي الالكترونية والامارات لممرطبات نتائجيم ضعيفة، كذلك 

قت نسب معقولة في مؤشرات الديون، اما نسب النشاط فالشركات الاماراتية نتائجيا جميع الشركات حق
افضل نسبيا، خاصة ان شركة الالكترونية العراقية حققت نتائ  ضعيفة في معدل دوران المخزون نظرا 
ك لتأخر تكدس البضاعة لدييا، واخيرا مؤشرات الربحية أظيرت تفوق واضح لمشركات الاماراتية ويرجع ذل

عديدة اىميا الاستقرار الأمني والسياسي والاقتصادي لدولة الامارات لو الاثر الواضح في خمق  بلا سبا
 ذي أدى الى ارتفاع نسب الربحية. مناخا استثماريا ملائم، فضلا توفر البنى التحتية الاقتصادية ال

 
 

 اجات والتوصيات:المبحث الرابي: الا تنت
 الا تنتاجات:
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الاداء في الوحدات الاقتصادية تحتل موقعاَ ىاماَ ، وذلك لموقوف عمى نقاط القوة  ان وظيفة تقويم -1
 والضعف في ادائيا ومعالجتيا .

ان للاستقرار الأمني والسياسي والاقتصادي لدولة الامارات اثره الواضح في خمق مناخا استثماريا  -2
 ع نسب الربحية .  ملائم، فضلا توفر البنى التحتية الاقتصادية الذي أدى الى ارتفا

من خلال تطبيق أسموب التحميل المالي يعتبر أداة من الأساليب الفعالة في رفع كفاءة الأداء المالي  -3
 واكتشاف مواطن القوة والضعف في المؤسسة .

جميع الشركات حققت نسب جيدة في مؤشر التداول والسيولة السريعة ماعدا شركتي الالكترونية  -4
 نتائجيم ضعيفة .والامارات لممرطبات 

 مؤشرات الديون معقولة لجميع الشركات .  -5
حققت الشركات الاماراتية نتائ  افضل نسبيا في مؤشرات النشاط، خاصة ان شركة الالكترونية  -6

 العراقية حققت نتائ  ضعيفة في معدل دوران المخزون نظرا لتأخر تكدس البضاعة لدييا .
الاماراتية ويرجع ذلك لاسباب عديدة اىميا الاستقرار  مؤشرات الربحية أظيرت تفوق واضح لمشركات -7

 الأمني والسياسي والاقتصادي لدولة الامارات .

 التوصيات:
جرائتتتتتو بشتتتتتكل دوري ومستتتتتتمر لموقتتتتتوف عمتتتتتى نقتتتتتاط الضتتتتتعف  -1 زيتتتتتادة الاىتمتتتتتام بتقيتتتتتيم الأداء المتتتتتالي وا 

لي لمشتتتتتركات متتتتتن أجتتتتتل والقصتتتتتور والقضتتتتتاء عمييتتتتتا، ومعرفتتتتتة نقتتتتتاط قوتيتتتتتا وتقويتيتتتتتا لتطتتتتتوير الأداء المتتتتتا
  .المنافسة مع الشركات الأخرى

 العمل عمى استثمار النقدية الموجودة لدى المؤسسات استثمارا امثل . -2
عمى إدارات الشركات استخدام تقارير التحميل المالي لغرض مساعدتيم في ترشيد القرارات ورفع  -3

 الكفاءة .
الممكية ) رأس المال ، الاحتياطيات ، الارباح الاىتمام بمصادر التمويل الداخمية متمثمة بحقوق  -4

المحتجزة (، لما تمثمو  من ىامش أمان يعطي المستثمرين المزيد من الثقة بأن الشركة قادره عمى تغطية 
 التزاماتيا .
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ضرورة فرض ضرائب عمى البضائع المستوردة مما لو دور فاعل في تنشيط  وتطوير قطاع الصناعة  -5
 في العراق.

 سات اكثر تعمقا في تحميل الأداء المالي الاستراتيجي . اجراء درا -6
 

 المصادر 
  ولًا. المصادر العربية:

تقــــويم الأداء المــــالي با ــــتخدام الن ــــت الماليــــة )لشــــركة ا ــــيا (، 2119الاستتتتدي، زينتتتتة جيتتتتاد ) -1
( العتتتتتتدد 44مجمتتتتتتة الجامعتتتتتتة العراقيتتتتتتة، المجمتتتتتتد   ) ( ، 5106-5104 ــــــيل للاتصــــــالات( لم ــــــنوات )

(1. ) 
اثــــــر ا ــــــتقلالية مجمــــــس الإدارة  ــــــي دعــــــم الإ صــــــاح المحا ــــــبي عــــــن ستتتتتين، عمتتتتتتي إبتتتتتتراىيم، ح -2

درا ــــة تجريبيــــة  ــــي ا ــــتخدام تحميــــل م مــــا  /معمومــــات الا ــــتدامة وانعكا ــــها  ــــي الأداء المــــالي 
 .  2121 / 1( ج45( العدد )15. مجمة تكريت لمعموم الإدارية والاقتصادية، المجمد ) البيانات

ــــــالي لممؤ  ــــــات الصــــــ يرة (. 2115، & حفصتتتتتتي رشتتتتتتيد. )دادن عبتتتتتتد الوىتتتتتتاب -3 ــــــل الأداء الم تحمي
 .69-48(، 2)3. الاقتصاد والتنمية، والمتو طة الج:ا رية

ـــــل (. 2116محمتتتتتد، صتتتتتابر تتتتتتاج الستتتتتر، & إبتتتتتراىيم، عاصتتتتتم التجتتتتتاني. ) -4 ا ـــــتخدام   ـــــاليت التحمي
ممكــــــة العربيــــــة المــــــالي  ــــــي قيــــــاس الكفــــــاءة الماليــــــة و الإداريــــــة لشــــــركات قطــــــاع الأ ــــــمنت بالم

. مجمتتتتتة ال ـــــعودية: درا ـــــة مقارنـــــة لشـــــركة   ـــــمنت المنطقـــــة الجنوبيـــــة و شـــــركة   ـــــمنت الجـــــوا
( المممكتتتتتتتتتة 21( العتتتتتتتتتدد )7امارابتتتتتتتتتك، الاكاديميتتتتتتتتتة الامريكيتتتتتتتتتة العربيتتتتتتتتتة لمعمتتتتتتتتتوم والتكنولوجيتتتتتتتتتا، المجمتتتتتتتتتد )

 العربية السعودية .
ــــي المصــــارا الا ــــلاميةشتتتتياب، ستتتتميرة فتتتتوزي،  -5 ــــالي   ــــيم الأداء الم ــــى  تقي ــــة عم / درا ــــة تطبيقي

( 16، مجمتتتتتة تكريتتتتتت لمعمتتتتتوم الإداريتتتتتة والاقتصتتتتتادية ، المجمتتتتتد )مصـــــرا ايـــــلاا الإ ـــــلامي  ـــــي العـــــراق
 . 2119/  1( ج52العدد )

موجهـــــــات القيمـــــــة الاقتصـــــــادية المضـــــــا ة  ـــــــي المصـــــــارا (، 2116الغتتتتتتتالبي، مجيتتتتتتتد محستتتتتتتن ) -6
 ، العراق .26مجمة الكوت، العدد  العراقية: درا ة تطبيقية،
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ــــــالي لممؤ  ــــــة وبمي نجتتتتتتلاء. نتتتتتت -7 ــــــي تح ــــــين الأداء الم ــــــة   ا ــــــتخدام  دوات المحا ــــــبة الاداري
ـــة مؤ  ـــة المطـــاحن الكبـــر  لمجنـــوت  –أطروحتتتة دكتتتتوراه   -  ب ـــكرة-الاقتصـــادية درا ـــة حال

 –بستتتتتتكرة كميتتتتتتتة العمتتتتتتوم الاقتصتتتتتتادية والتجاريتتتتتتتة وعمتتتتتتوم التستتتتتتتيير  –محاستتتتتتبة ، جامعتتتتتتة محمتتتتتتتد خيضتتتتتتر 
 .    2115قسم العموم التجارية 

 ثانياً. المصادر الأجنبية:   

8- Batchimeg, B. (2017). Financial performance determinants of organizations: 
The case of Mongolian companies. Journal of competitiveness, 9(3), 22-33.  
9- Brealey, R. A., Myers, S. C., Allen, F., & Mohanty, P. (2018). Principles of 
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 المستخمص 

يهدف البحث إلى بيان دور المصارف العراقية في دعم السياسة المالية لمدولة العراقية وأدوات تحقيقها 
الاقتصادي من خلال تقديم خدمات مصرفية  وفق أفضل التوجهات المالية وانعكاسها عمى الاستقرار

 .متميزة تسهم في تنمية ودعم السياسة المالية لمدولة العراقية
قام الباحث بتحميل البيانات التي تم الحصول عميها من الميدان المبحوث، حيث كان مجتمع         
)مصرف الرافدين، ( موظف عمى الملاك الدائم الموظفين في المصارف الحكومية وهي 052العينة )

( 02استمارة الاستبانة التي تعد الاداة الرئيسة والتي تم توزيعها عمى ) باستخدامالمصرف الزراعي(، 
من  (SPSS) ( بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي02مستجيب لمتوصل الى النتائج، من أصل )

يسي لممصارف في تحقيق اساليب احصائية لاختبار الفرضيات الرئيسة والتي تنص عمى وجود دور رئ
ادوات السياسة المالية لمدولة العراقية، وتم التوصل الى عدة استنتاجات ومنها وجود أدوات مالية 
يعتمدها المصرف لتقديم افضل الخدمات المصرفية، وفي ضوء ذلك قدم الباحث من خلال البحث 

 .المبحوث مجموعة من المقترحات التي تخص البحث بما يحقق أكبر فائدة لمميدان
 : )السياسة المالية(، )أدوات السياسة المالية(،الكممات المفتاحية

 )المصارف(. 
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Abstract 
The research aims to show the role of Iraqi banks in supporting the financial 

policy of the Iraqi state and the tools to achieve it according to the best 

financial trends and their reflection on economic stability by providing 

distinguished banking services that contribute to the development and support 

of the financial policy of the Iraqi state. 

           The researcher analyzed the data obtained from the searched field, 

where the sample community was (250) employees on the permanent staff of 

government banks (Rafidain Bank, Agricultural Bank), using the questionnaire 

form, which is the main tool that was distributed to (40) Responsible to reach 

results, out of (40) relying on the statistical program (SPSS) of statistical 

methods to test the main hypotheses, which stipulate the existence of a major 

role for banks in achieving the tools of the financial policy of the Iraqi state. 

The best banking services, and considering this, the researcher presented, 

through the research, a set of proposals related to the research in a way that 

would achieve the greatest benefit for the searched field. 

Keywords: (Fiscal policy), (financial policy instruments) (banks). 

 
 المبحث الأول
 ثمنهجية البح

 اولًا: مشكمة البحث
في محافظة  مبحوثةمن خلال الزيارات الميدانية التي قام بها الباحث عمى المصارف ال 

التي و المالية  التعاملات في همنينوى، تبين وجود العديد من المعوقات التي تعترض عمم
 دعم الاستقرار الاقتصادي سهم فيت حيثفي رفع مستوى الخدمات المصرفية  تسهم
ة وتحفيز القطاع الصناعي والتجاري لمعمل عمى الاستثمار في مستوى الخدم وزيادة

كانت  حيث، المشاريع الوطنية الإنتاجية تشجيعاً لممنتج الوطني وتقميص نسبة البطالة
تطبيق أدوات السياسة المالية التي ترفع من مستوى  الى الرغبة والحاجة لدى العاممين

هناك العديد من العقبات لكن ، و النمو في الاقتصاد الوطني خدماتهم المصرفية وتحقيق
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طويرها، وان وجود التي تعترض عممهم من حيث الية العمل المصرفي التي لم يتم ت
( أدى الى هبوط مستوى التعاملات المصرفية والبطالة التي 99-جائحة كورونا )كوفيد

 :، وهنا تظهر مشكمة البحث في التساؤلات الاتيةرافقت ذلك
 ما مدى تحقيق أدوات السياسة المالية؟ -2
 السياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي؟أدوات هل تسهم  -0

 ثانياً: أهمية البحث
 :كالَاتيو يمكن أن نحدد أهمية البحث  

استخلاص النتائج التي و تتجمى أهمية البحث من خلال الموضوع الذي تناوله  -1
خلال تحقيق الاستقرار الاقتصادي  تؤدي الى رفع مستوى أداء المصارف من

 باستخدام أدوات السياسة المالية.
ن السياسة المالية هي عامل رئيسي في الحد من الفقر وتعزيز النمو ا -2

 الاقتصادي.
لحكومية واسهاماتها في تقديم نتائج واقعية عن الخدمات التي تقدمها المصارف ا -3

 تحقيق الإصلاح الاقتصادي.

 ثالثاً: أهداف البحث
 كيفية توظيف السياسة المالية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. -9
تحفيز إدارة المصارف عمى استخدام أفضل الأدوات المالية التي تمكنها من تقديم  -2

 متميزة. خدمة مصرفية
ابراز الدور الذي تمعبه السياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال  -3

 ذب الاستثمارات الأجنبية.تحقيق الأمان المصرفي لمزبون وج
 تحفيز القطاع الصناعي والتجاري لمعمل وتطوير المشاريع الإنتاجية الوطنية. -4
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 رابعاً: فرضيات البحث
 تحقيق الاستقرار الاقتصادي تأثيرا إيجابيا فيالفرضية الرئيسية: توثر السياسة المالية 

 .لمدولة
 . تحقيق الاستقرار الاقتصاديفي الفرضية الفرعية: تؤثر أدوات السياسة المالية 

 خامسا: حدود البحث
 تي:وكالاا  ـبحثلم انية والمكانيةـدود الزموتتضمن الـح

ولغاية  9/3/2229لمفترة من  البحث: امتدت المدة الزمنية لإعداد الحدود الزمانية .9
 .البحثاكمال  مدة 95/4/2229

فــي مدينــة  الزراعــي التعــاونيمصــرف الرافــدين والمصــرف : تــم اختيــار الحدددود المكانيددة .2
 الحالي. لمبحثميداناً الموصل 

( 42تضمنت الحـدود البشـرية الأفـراد المسـتجيبين والـذين بمـم عـددهم ) :الحدود البشرية .3
المـــوظفين فـــي مصـــرف الرافـــدين والمصـــرف القصـــدية  البحـــثمســـتجيباً، وشـــممت عينـــة 

 .(252) موالبالم عدده الزراعي التعاوني
 أسموب البحث :سادسا
الباحــث مجموعــة مــن الوســائل والأدوات الإحصــائية لمحصــول عمــى مؤشــرات دقيقــة  اعتمــد

البرنـامج الإحصائـــي  اسـتخدامصحة فرضـياته، إذ تـم  واختبار البحثوواقعية تخدم أهداف 
(Excel( والبرمجـة الاحصـائية ،)SPSS فـي التحميــل، وتمثمـت هـذس الوسـائل الاحصــائية )

 الاتية:بالنقاط 
التكــرارات والنســب المئويــة والاوســاط الحســابية والانحرافــات المعياريــة لوصــف متغيــرات  . أ

 وتشخيصـها. البحث
 البحث.فرضيات  لاختبار (Tاختبار ) استخدامب. 
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 الإطار النظري لمبحث -المبحث الثاني
لممصارف وأدواتها السياسة المالية  

 المقدمةأولا: 
ان يعاني المجتمع في العراق من حالة عدم التوازن والاضطراب  غريبليس من ال 

 الاقتصادي، اذ ان الحقب الزمنية التي توالت عمى العراق منذ فترة ليست بالقصيرة
 .عرفت بعدم الاستقرار وكانت الحروب والازمات الاقتصادية عنوانها البارز

 لواقعة دون خط الفقر الى جانبفالبطالة وسوء توزيع الدخل القومي وارتفاع عدد الفئات ا
 التسرب من التعميم والعنوسة وارتفاع مؤشرات الهجرة. هذس المشكلات وغيرها
وبالرغم من ان بعضها اخذ طريقه الى الاصلاح وبشكل تدريجي، الا ان الجانب 
الاقتصادي مايزال بحاجة الى المزيد من خطوات الاصلاح والتي اصطدمت بعد عام 

توجب الاسرع بحمها، اذ قيدت الموازنة العامة بنفقات ضخمة  بمعضلات ۳۰۰۲
واعادة تحقيق الاستقرار وبالتالي غدا الارهاب العائق  خصصت لدحر القوى الارهابية
عن نمو واستفحال العديد من الامراض ومنها جائحة  الاكبر امام الاصلاحات فضلا

أسعار النفط والتي يتطمب وما لاحقها من كساد اقتصادي وهبوط  (99-)كوفيد كورونا
الاقتصادية وفي مقدمتها السياسة المالية باعتبارها  حمها تظافر وتفعيل السياسات

ثم هي من يعول عميها في مهمة إعادة  المسؤولة عن قنوات الانفاق والتحصيل ومن
فالسياسة المالية لأي دولة مهما كان نظامها الاقتصادي تحقيق التوازن الاقتصادي. 

عمى الايرادات العامة من المصادر المختمفة  في الحصول في دور الحكومةتتمثل 
هذس الإيرادات العامة هي التي يتم انفاقها في مجالات توفير الأمن و والموارد المتوفرة، 
وفي مجالات خدمات التعميم والصحة والنقل والمواصلات والكهرباء  ،والدفاع والقضاء

هذس النفقات هي و فين والعاممين في دوائر الدولة، والماء وصرف مرتبات واجور الموظ
وكل حكومة تتطمع عمى أن  ،الانفاق الحكومي عمى مجالات رأس المال الاجتماعي
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تحقق فائض ناتج عن زيادة الإيرادات العامة عمى النفقات العامة أو أن تتساوى إيراداتها 
تراض العام لسد العجز في مع نفقاتها بحيث لا تجد نفسها في حالة عجز فتمجأ إلى الاق

الإيرادات والتحويل عن طريق القروض الخارجية أو الداخمية )التحويل عن طريق العجز( 
أو التحويل عن طريق الاصدار النقدي بدون غطاء بطبع أوراق نقدية )سياسة النقود 

 .الرخيصة(
 التطور التاريخي لمسياسة المالية :ثانيا
 أو لوتعني بيت الما '' Fiscمة الفرنسية '' مالك نأساسا مح السياسة المالية ممصط قاشت

 تعززحيث ي المالية العامة، ما الأصهوكانت السياسة المالية يراد في معنا الخزانة
 السياسة المالية ودورات)أكاديمي واسع بنشر كتاب ق نطا مىح عمالمصط م ذلكاستخدا
لمتطورات  في فكرته وأهدافه ووسائمه تبعاً  قد شهد عمم المالية تطوراً كبيرال( الا انه الأعما

إلى الدولة المتدخمة،  التي تعاقبت عمى المجتمعات وتطور دور الدولة من الدولة الحارسة
  .المالية حينما غابت الدولة كسمطة منظمة لممجتمع ضعف دور السياسةف

مسعود،  )دراوسي(، 95: 2222)خضار وشريفي:  حيث كانت مراحل تطورها كالاتي:
 (.24: 2299)البشري،  ،(52: 2226

تعكس السياسة المالية في العصور القديمة  :السياسة المالية في المجتمعات القديمة -9
مسياسة المالية ما قبل الفكر ل أي تأثير وغيابلممجتمع  غياب السمطات المنظمة

 .والطبيعيين(التجاريين )الكلاسيكي 
لقد وجه الاقتصاديون التقميديون جانباً )التقميدي(:  الكلاسيكيالسياسة المالية في الفكر  -2

موضوع المالية العامة، متأثرين في ذلك بفمسفة الحرية  لا باس به من اهتماماتهم لدراسة
 فيدورها  قتصرأن ي ويجبتدخل الدولة في الحياة الاقتصادية  الاقتصادية، التي تحد من

بالدرجة الأولى، فهي كما شبهها آدم سميث رجل  والعدالةالأمن  عمى والحفاظالدفاع 
 .الميمي الحراسة
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بعد أن سادت النظرية الكلاسيكية لفترة طويمة من : السياسة المالية في الفكر الكينزي -3
، فإن التطورات الكبيرة وقاصرالسياسة المالية من دور محدود  أممته عمى وماالزمن 

 من القرن الماضي، والأربعيناتسياسية والاقتصادية التي أحاطت بالعالم في الثلاثينات ال
في  العالمية الثانية أدت إلى تغيير بعض المعتقدات والحربمتمثمة في الكساد العالمي 

 الدول الرأسمالية، حيث بدأت الدعوة إلى المزيد من التدخل الحكومي في الحياة
 عميها.محد من الآثار المترتبة الاقتصادية في محاولة ل

 ثالثا: مفهوم السياسة المالية
نوضح البعض منها عمى سبيل المثال، تعرف  لمفهوم السياسة الماليةهناك عدة تعريفات 
( بانها استعمال النفقات العامة والإيرادات العامة Fiscal Policyالسياسة المالية  )

اج الكمي كما وتعرف السياسة المالية بانها كوسائل لمتأثير في العوامل المحددة للإنت
استعمال الأدوات المالية العامة من برامج الانفاق فضلًا عن الإيرادات العامة لدفع 
متغيرات الاقتصاد الكمي كالناتج المحمي الإجمالي والتشغيل والاستثمار نحو تحقيق 

عمال النفقات العامة الأهداف المرغوبة، كما ويعرف اخرون السياسة المالية بانها است
ويعرف )عبد  ،(4: 2222والايرادات العامة لمتأثير في الاقتصاد )الجناني والجابري،

( السياسة المالية عمى انها مجموعة الأهداف والتوجهات 5 :2297المطيف وخماس، 
والإجراءات والنشاطات التي تتبناها الدولة لمتأثير في الاقتصاد القومي والمجتمع بهدف 

 كافة الظروف المتغيرة ومواجهةمشاكمه  ومعالجةافظة عمى استقرارس العام وتنميته المح
طريق استخدام الإيرادات والنفقات العامة، علاوة عمى القروض العامة لتحقيق أهداف  عن

شاعة الاستقرار  معينة في طميعتها النهوض بالاقتصاد الوطني ودفع عجمة التنمية وا 
( السياسة المالية بأنها السياسة التي تقوم 76 :2222الاقتصادي. ويعرف )حوباد، 

يراداتها من أجل تحقيق التأثيرات المرغوبة واستبعاد استخدام نفببموجبها الحكومة  قاتها وا 
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التأثيرات غير المرغوبة عمى الدخل والإنتاج والاستخدام وتعرف أيضا عمى أنها دراسة 
تحميمية لمنشاط المالي لمقطاع العام وما يستتبع هذا النشاط من آثار بالنسبة لمختمف 

تضمنه تكييفا كميا لحجم الإنفاق العام قطاعات الاقتصاد القومي وهي تتضمن فيما ت
والإيرادات العامة وكذا تكييفا نوعيا لأوجه هذا الإنفاق ومصادر هذس الإيرادات بغية 

( الى ان السياسة المالية 929: 2229وأشار )عريب وسحنون، تحقيق أهداف معينة. 
والاجتماعية  الاقتصاديةا استخدام الدولة لإيراداتها ونفقاتها بما يحقق أهدافههي 

والسياسية في ظل ما تعتنقه من عقائد وفي حدود إمكانياتها المتاحة مع الأخذ في 
: 2222. وأشار )خضار وشريفي، الاقتصادي والسياسي الاعتبار درجة تقدمها ونموها

 مىا الحكومة، بغرض إحداث أثر عهالإجراءات والقرارات التي تتخذ مكت( وهي 96
الأداة  نم لك كة في ذلموالاجتماعي والسياسي، مستعم يالاقتصاد متغيرات النشاط

لموصول الى اهداف معينة من أهمها النهوض بالاقتصاد  ةيالانفاقالضريبية والأداة 
 الوطني ودفع عجمة التنمية وتحقيق الاستقرار الاقتصادي.

هي استخدام الدولة للإيرادات العامة بشكل كفوء من  السياسة الماليةويرى الباحث ان  
لتحقيق الأهداف الاقتصادية  المالي العجز تغطية والعمل عمى خلال تقميل النفقات العامة

 .المرغوبة
  أهمية السياسة المالية رابعا:

تحتل السياسة المالية مكانة هامة بين السياسات الاقتصادية، وذلك بفضل أدواتها 
دوات في تحقيق التنمية الاقتصادية والقضاء عمى المشاكل الألتي تعد من أهم المتعددة ا

في الوقت الا انه ( 94، 2222وأشار )العقون،  التي تعوق الاستقرار الاقتصادي،
الحاضر برزت وتأكدت أهمية السياسة المالية بشكل واضح في كافة الدول نتيجة لاتساع 

 الاقتصادي، فبعد الدور المحايد لمسياسة المالية دور الدولة وزيادة تدخمها في النشاط
 من والدفاعفي مهمة تأمين الا هاعند الكلاسيك والتي ترتبط بوجوب أن يقتصر دور  لمدولة
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وتوفير العدالة وفرض النظام وهو الأمر الذي يتطمب معه انخفاض النفقات إلى أقل قدر 
هذس النفقات بأقل قدر ممكن وأن  للازمة لتغطيةاممكن مما يجعل الحاجة إلى الإيرادات 

يرافق ذلك ضرورة تحقق التوازن في الميزانية العامة بحيث لا يتحقق أي فائض أو عجز 
فيها، ومن ثم فإنه في إطار وجهة النظر هذس لا يكون لمسياسة المالية أي دور اقتصادي 

نقاش الدائر رآّز الكثير من ال ( الى انه قد93: 2227حيث أشار )سبيغل،  أو اجتماعي.
حول السياسة المالية عمى حاجة البمدان النامية لاعتماد سياسة مالية مشددة. وفقاً لرأي 

لى فقدان ثقة  سائد، يجب تجنب العجز المالي لأنهُ يؤدي الى خروج الاستثمار الخاص وا 
أخرى، تشدد النظرية الاقتصادية  المستثمر آما أنه عامل مسبب لمتضخم. من جهة

التقميدية عمى أن السياسة المالية أداة فعّالة لتحفيز الاقتصاد الذي يعاني من  الكينزية
إلا أن الذين يؤمنون بفعالية السياسة المالية في البمدان المتقدمة،  اقتصادي. تباطؤ

عمى السياسة المالية خلال  يعترفون أن البمدان النامية تواجه عوائق مهمة نتيجة الاعتماد
 العجز. )تجدعندما يتعيّن عميها زيادة الانفاق مما يزيد  قتصادي( وهوالافترات التراجع 

الحكومات انه من الصعب ام من المكمف اقتراض الأموال الضرورية لتمويل  العديد من
الاقتراض، إلى خطر تكبد اعباء  اباستطاعته الإنفاق الحكومي، فيما تتعرض البمدان التي

هذس  لا سيما عندما لا يتم استثمار – في المستقبلدين مفرطة قد يصعب إعادة تسديدها 
 . الأموال عمى نحو صحيح

 

)عبد المطيف وخماس، ( و42، 2229)غميمه، اشار أهداف السياسة المالية اً: خامس
الى ان السياسة المالية تتمحور حول ( 922: 2229و )عريب وسحنون،  (6، 2297

 أربعة اهداف رئيسية وهي:
تمثـل الـسياسة الماليـة عـاملا أساسـيا في الوصـول إلى  الاقتدصادي:تحقيدق الاسدتقرار  -9

الاسـتقرار الاقتـصادي واسـتدامته، مـن خـلال القـدرة عمـى ضـبط معـدلات التـضخم مـن 
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جهـة، والبطالـة مـن جهـة أخـرى، هـذا بفـضل الأدوات المتاحة لها المتمثمة في السياسة 
 لعام.الضريبية وسياسة الإنفاق ا

التنمية الاقتصادية هي العممية التي من خلالها تتحقق  تحقيدق التنميدة الاقتدصادية: -2
زيادة في متوسط نصيب الفرد من الدخل الحقيقي والتي تحدث من خلال تغيرات في كل 
من هيكل الانتاج ونوعية السمع والخدمات المنتجة، فعممية التنمية الاقتصادية تهدف الى 

الانتاجية وهذا يعتمد عمى امور عدة اهمها زيادة الاستثمار، وهنا يتعين زيادة الطاقة 
عمى القائمين بعممية التنمية اختيار الاستراتيجية الملائمة لمتنمية الاقتصادية التي تساعد 

 عمى تطور الاقتصاد وتحقيق الاهداف المطموبة.
افة الموارد الإنتاجية من يعد التوظيف الكامل لمقوى البشرية وك تحقيق العمالة الكاممة: -3

أهم العوامل المحددة لمستوى المعيشة في المجتمعات المتقدمة، ففي المجتمعات ذات 
النظام الرأسمالي المتقدم تبرز أهمية دور الاستثمارات الخاصة كأحد العوامل المحركة 

ة لازدهار لموازنة الاقتصاد الوطني، ويقتصر دور السياسة المالية في تهيئة البيئة المواتي
الاستثمار الخاص وترقيته، من اجل الدور المكمف به في خمق الثروة وتوظيف اليد 

 العاممة وتشغيل الموارد المعطمة وبالتالي المساهمة في مستوى المعيشة.
يعتبر الدخل من أهم أهداف السياسة المالية وأكثرهم  :التوزيع العادل لمثروات والدخل -4

اسة جزء كبيرا في رسم السياسة الاقتصادية ككل بهدف أهمية، حيث يولي صناع السي
تحقيق أكبر عدالة ممكنة في توزيعه، ولعل أهم أداة وأكثرها تأثيرا هي الضريبة، حيث 

حقق والثروة، أما في مجال تيرى أن الضريبة هي عامل منظم لتوزيع الدخل الوطني الم
عان ات لفئات المجتمع ذات الدخل الإنفاق فيمكن لمدولة التدخل مباشرة بتقديم منح وا 

المحدود وخاصة في مجال الصحة، التعميم، كما تستطيع أن تقمل من هذس الميزات 
 لأصحاب الدخول المرتفعة.
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  أدوات السياسة الماليةدور المصارف في تحقيق  اً:سادس
يُنظر إليها عمى أنها إحدى  السياسة المالية( الى ان 298Yeboua :2021,أشار )

التي تستخدمها الدولة من خلال المصارف لتعظيم الإيرادات وتقميل  الرئيسيةالأدوات 
 يمي:تعتمد السياسة المالية عمى مجموعة من الادوات يمكن أن نمخصها فيما و  .النفقات

، )مريم، كمثوم، (992: 2292بخيت ومطر، )و  (95، 2222اعمر، بن مسعود، )
 (. 4: 2299( )ناصر، 97: 2299
تعبر السياسة الضريبية عن مجموع التدابير ذات الطابع السياسة الضريبية:  -1

قصد تغطية النفقات العمومية من  الضريبي المتعمق بتنظيم التحصيل الضريبي
مما سبق يمكن القول أن  ،ثانية هةجية، والتأثير عمى الوضع الاقتصادي من ج
 السياسة الضريبية تتسم بالخصائص التالية:

 عن مجموعة مترابطة ومتناسقة من البرامج ي عبارةه. 
 ية والضريبة ما الضريبة الفعهى أدوات الضريبة، بما فيمتعتمد السياسة الضريبية ع

ا الدولة من أجل تشجيع بعض القطاعات هالضريبية التي تقدم المتوقعة كالحوافز
 .داف التنميةها وتحقيق أهوض بمنهل
 اها جزء منهالاقتصادية باعتبار داف السياسة هتسعى إلى تحقيق أ. 

يمكن تعريف الإنفاق العام عمى أنه: مجموع المصروفات التي تقوم  :لسياسة الانفاقيةا -2
بهدف إشباع حاجات عامة  عن طريق المصارف الدولة بإنفاقها خلال فترة زمنية معينة

معينة لممجتمع الذي تنظمه هذس الدولة فالنفقات العامة عبارة عن المبالم النقدية التي 
 تنفق من طرف الأشخاص العامة لغرض تحقيق منفعة عامة.

تمثل الإيرادات العامة مجموعة الأموال التي تحصل عميها الحكومة : سياسة الإيراديةال -3
أو من أنشطتها وأملاكها الذاتية أو من مصادر خارجة عن ذلك سواء بصفتها السيادية 

سواء قروض داخمية أو خارجية، أو مصادر تضخمية لتغطية الإنفاق العام خلال فترة 
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زمنية، وذلك لموصول الى تحقيق عدد من الأهداف الاقتصادية والاجتماعية والمالية كما 
الدولة من المصادر المختمفة من أجل أنها تعرف بـــ: مجموع الدخول التي تحصل عميها 

 تغطية نفقـــاتها العامة وتحقيق التوازن الاقتصادي والاجتماعي.
شكل متزايد العجز في وب منها تواجه معظم دول العالم المتقدمة منها والناميةالعجز:  -4

 الموازنة العامة، وقد أصبح مقبولا ومسمما به بعد أزمة الكساد العالمي لمفترات السابقة
والكساد الذي ساد خلال فترة جائحة كورونا وما رافقها من اختلالات في الموازنات 
العامة لمدول، حيث يعبر العجز الموازني عن تمك الوضعية التي تكون فيها النفقات 

 ويعود ذلك الى سببين وهما: العامة أكبر من الإيرادات العامة.

حكومي يجد أن زيادة النفقات ترجع لأحد : إن المتتبع لطرق الإنفاق الزيادة النفقات -أ
الأسباب التالية: )الزيادة الطبيعية في عدد السكان، زيادة نفقات الخدمة المدنية 
وخصوصا بند الرواتب والأجور، زيادة الأعباء الدفاعية والأمنية بسبب الحروب 

ويتعدى  والتهديدات الخارجية وما يصاحب ذلك من الارتفاع المتواصل بتكاليف التسميح
تزايد أعباء الدين  وعندذلك حتى بعد الحروب حيث تزداد النفقات بسبب إعادة الاعمار، 

الداخمي والخارجي المستخدم لتمويل العجز في الموازنة فان كثرة الاقتراض وتراكم الدين 
تغيير و تدهور قيمة النقد و الكوارث الطبيعية و الظروف الطارئة كالعام غير محتممة، 

 داد الموازنة(.أساليب إع
: والسبب الثاني من أسباب العجز في الموازنة هو قمة الإيرادات قمة الإيرادات -ب

وانخفاضها، وقد يحصل ذلك: نتيجة حالة غير متوقعة ومن هذس الحالات التي ينجم عنها 
الجهات المسؤولة عن جمع وتحصيل المال  اعميةقمة الإيرادات كما يمي: )عدم كفاءة وف

خفاض مستويات الدخل وضعف النمو الاقتصادي وخاصة عند حدوث الحروب العام، ان
بسبب تخريب وسائل الانتاج وتعطمها،  والكوارث الطبيعية التي تؤثر عمى الاقتصاد سمباً 
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تحدث نزعة عند كثير من الممولين  التي العبء الضريبي وفرض الضرائب غير العادلة
اط الاقتصادي والتنمية بسبب فرض نسبة لمتهرب من دفع الضرائب، التراجع في النش

ضريبية عالية تثقل كاهل المستثمرين وتقضي عمى حوافز الإنتاج والتنمية والاستثمار 
وتجعمهم يفقدون الأمل في تحقيق الربح، ارتفاع التهرب الضريبي بسبب اتساع حجم 

 الاقتصاد الموازي، وكذا نقص التأهيل بالنسبة إلى الادارة الضريبية(.
  كورونا ات جائحةددددددف تداعيدددي تخفيددددددف ارفدددددددلممص ةدددددددددة الماليددددددور السياساً: بعسا
 ( 19 - كوفيد)
ولم تكن منتشرة  أكثر قابمية لمتنبؤ إلى حد ما (COVID-19) كورونا أصبحت أزمة 

"مشكمة ينظر إليها عمى أنها "مشكمة صينية"، ثم أصبحت حيث كان  نطاق واسع عمى
قممت الحكومات في البداية  ، حيثمشكمة الجميع مع استثناءات قميمةثم أصبحت  إيطالية"

 المجتمع المستدام لىا الى ان يتم تحويل المجتمعات في الانتقال من أهمية المرض
سياسات ة وتطبيق شديد ةاجتماعي قيود ثم يقومون بفرض ومن .يتمكن من احتواء الازمة

غلاق ال تكون ضائقة  ان هذا يؤدي حتما إلىو  ،عمل والمدارس وما شابهالتباعد وا 
عمى و تدابير جريئة لمكافحة الركود  اقتصادية، مما يؤدي بعد ذلك بالحكومات إلى اقتراح

الطبيعة المعدية لمفيروس، والآثار الحتمية  كل هذا يرجع إلى الدرجة العاليةو نحو متزايد. 
 ذايمكن استخدام السياسة المالية للاستجابة لهو  (،Takes, 2020:1) لانتشارس المتفجر

 ،استمرار الصدمات السمبيةو الوباء عن طريق منع الاقتصاد من الوقوع في مصائد الركود 
. تقميل شدة الوباء منيساعد  العمل ساعاتتقميل و تقميص الناتج عن  الركود إنحيث 

شرعت حيث  في اضطراب واسع النطاق في العالم COVID-19يتسبب تفشي و 
لممساعدة في  ة قراراتالسمطات المالية في جميع أنحاء العالم في تصميم وتنفيذ حزم

أدت الصدمة الوبائية إلى ارتفاع كبير في معدل ، حيث الحفاظ عمى الميزانيات العمومية
التي تستمد معظم دخمها من العمل وتعتمد عمى البنوك لتمويل  الفقيرةالأسر ، وان البطالة
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مما يعني أن التقمبات في الطمب يمكن أن ، لاك هي المجموعة الأكثر تضرراالاسته
عندما ينتهي  ان الاقتصاد لن يتعافى الاالآثار المستمرة في القدرة الإنتاجية و  يكون لها

الصدمة الكبيرة أعمق  يمكن أن تكون الآثار الاقتصادية لهذس(. Faria,2021:2) الوباء
: 2222بانقا، ) المالية العامة عمى مسار غير مستقر ةالسياس وضعت وأكثر حدة إذا

928.) 
قتصاديات لاا مشاكل هيكمية في الطمب الكمي فيبلا تسبب معدلات الادخار المرتفعة 

خاصة في  أنها تمثل فرصة لزيادة الاستثمار ومعدل نمو القطاع الحديث الا مزدوجةال
الاستثمار،  الخاص حافزًا لذلكيجب أن يكون لدى القطاع حيث  ظل جائحة كورونا،

للإنتاج  ومع ذلك هناك حاجة إلى سياسات الاقتصاد الكمي لتحقيق الاستقرار في الطمب
تجنب مشاكل ل وازنالت تحقيق ات المفتوحة، بالإضافة إلىيالاقتصادو القطاع الحديث  في

افقها من خاصة تمك التي تتعمق بالأحداث المفاجئة مثل جائحة كورونا وما ر  المدفوعات
 (.Skott,2021: 2كساد دولي واقميمي لم ينتهي الى حد الان )

 
 الجانب العممي-المبحث الثالث 

عمى مصرف الرافدين والمصرف الزراعي  يتناول هذا المبحث الجانب العممي لمبحث 
 عينة أفراد إجابات تحميل جداولمن محورين حيث يتمثل المحور الأول في  التعاوني
باستخدام عدد من الأدوات الإحصائية متمثمة بــ )التوزيعات  المقياس لفقرات البحث

التكرارية، النسب المئوية، الاوساط الحسابية، والانحـرافات المعيارية، نسبة الاستجابة، 
لمتحقق من صحتها في  البحثمعامل الاختلاف(، بالإضافة الى اختبار فرضيات 

ت والمعمومات اللازمة عن الميدان المبحوث المحور الثاني، حيث إن عممية جمع البيانا
تتطمب إختيار أدوات وطرائق مناسبة لموصول إلى أدق النتائج واقـربها واقعية، لذلك 

 المصرف الزراعيومدير  مصرف الرافديناعتمد الباحث المقابلات الشخصية مع مدير 
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ينة الموصل في مد العميا في المصارف اعلاس الإدارةوكذلك عمى في مدينة الموصل، 
الإستبانة كأداة رئيسة لجمع  استمارةتم الاعتماد عمى  مجيب، حيث( 42البالم عددهم )

(، لمتعرف عمى درجة اتفاق وعدم اتفاق أفراد عينة SPSSالبيانات، وباستخدام برنامج )
الجداول  تبين، فقد منحت بدائل الاستجابة عمى مقياس )ليكرت( الخماسي، حيث البحث

 وكما يأتي: البحثأدناس محاور الجانب العممي من 
 المحور الأول

جداول تحميل إجابات المستجيبين في مصرف الرافدين والمصرف الزراعي في دعم أولا: 
 السياسة المالية وفقا لفقرات المقياس

عن العبارات  ( الى ان إجابات الأفراد المبحوثين9تشير النتائج الواردة في الجدول ) 
فقد اشارت نتائج التحميل الى وجود تفاوت نحو الاتفاق،  ،(مصرف الرافدين) التي تخص

( 4.3222نسبة الاستجابة الأكبر، حيث بمغت قيمة الوسط الحسابي ) (X12ل )اذ كان 
%( وبمعامل اختلاف 86( وبنسبة استجابة )2.65695وبانحراف معياري )

%(، وقد جاءت قيم الأوساط الحسابية لممتغيرات المتبقية اقل من ذلك، وكانت 95.28)
( وبانحراف معياري 3( حيث بمغت قيمة الوسط الحسابي )X7)ل اقل نسبة استجابة 

%(، وهذا يؤكد عمى 49.89%( وبمعامل اختلاف )62( وبنسبة استجابة )9.25656)
ع المصرفي تسهم في نجاح السياسة توفير تقنيات تكنولوجية حديثة في القطااهمية 
  .المالية
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 الاختلاف ومعامل الاستجابة ونسبة المعيارية والانحرافات الحسابية والاوساط التكرارية التوزيعات( 1) رقم الجدول
 مصرف الرافدين ل

 .SPSSالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد الى نتائج برنامج 
( الى ان إجابات الأفراد المبحوثين عن العبارات 2) رقم تشير النتائج الواردة في الجدول 

فقد اشارت نتائج التحميل الى وجود تفاوت نحو  ،(المصرف الزراعي) التي تخص
نسبة الاستجابة الأكبر، حيث بمغت قيمة الوسط الحسابي  (X11ل )الاتفاق، اذ كان 

%( وبمعامل اختلاف 92( وبنسبة استجابة )2.68825( وبانحراف معياري )4.5222)
%(، وقد جاءت قيم الأوساط الحسابية لممتغيرات المتبقية اقل من ذلك، وكانت 95.29)

( وبانحراف 2.6522( حيث بمغت قيمة الوسط الحسابي )X3)ل اقل نسبة استجابة 
%(، وهذا 47.85%( وبمعامل اختلاف )53( وبنسبة استجابة )9.26823معياري )

 رمز المتغير

 بدائل الاستجابة   
بي

سا
الح

ط 
وس

 ال

ري
عيا

الم
ف 

حرا
الان

 

ابة
ستج

 الا
سبة

 ن

مل 
معا

لاف
لاخت

ا
 

 لا أتفق تماما لا أتفق محايد أتفق أتفق تماما

 % عدد % عدد % عدد % عدد % عدد

X1 6 30% 9 45% 1 5% 4 20% 0 0% 3.8500 1.08942 77.00% 28.30% 

X2 7 35% 10 50% 2 10% 1 5% 0 0% 4.1500 0.81273 83.00% 19.58% 

X3 5 25% 3 15% 7 35% 4 20% 1 5% 3.3500 1.22582 67.00% 36.59% 

X4 3 15% 7 35% 5 25% 4 20% 1 5% 3.3500 1.13671 67.00% 33.93% 

X5 5 25% 8 40% 6 30% 1 5% 0 0% 3.8500 0.87509 77.00% 22.73% 

X6 3 15% 7 35% 6 30% 2 10% 2 10% 3.3500 1.18210 67.00% 35.29% 

X7 3 15% 4 20% 5 25% 6 30% 2 10% 3.0000 1.25656 60.00% 41.89% 

X8 3 15% 6 30% 7 35% 4 20% 0 0% 3.4000 0.99472 68.00% 29.26% 

X9 2 10% 13 65% 4 20% 1 5% 0 0% 3.8000 0.69585 76.00% 18.31% 

X10 7 35% 7 35% 6 30% 0 0% 0 0% 4.0500 0.82558 81.00% 20.38% 

X11 7 35% 11 55% 2 10% 0 0% 0 0% 4.2500 0.63867 85.00% 15.03% 

X12 8 40% 10 50% 2 10% 0 0% 0 0% 4.3000 0.65695 86.00% 15.28% 

X13 6 30% 8 40% 6 30% 0 0% 0 0% 4.0000 0.79472 80.00% 19.87% 

X14 7 35% 10 50% 3 15% 0 0% 0 0% 4.2000 0.69585 84.00% 16.57% 

 المؤشر 
 %24.35 %75.57 0.92006 3.7786 %0 0 %10 2 %25 5 %40 8 %25 5 الكمي
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ان الوضع الحالي للاقتصاد يتطمب استعمال قدرات صناعية لم تستغل عن  يؤكد عمى
 .طريق الاستثمار في المشاريع الكبرى

 الاختلاف ومعامل الاستجابة ونسبة المعيارية والانحرافات الحسابية والاوساط التكرارية التوزيعات( 2)رقم  الجدول
 ممصرف الزراعيل

 
. 

        SPSSالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد الى نتائج برنامج 

( الى ان إجابات الأفراد المبحوثين عن 3) رقم الجدولتشير النتائج الواردة في   
التوزيعات التكرارية والاوساط الحسابية والانحرافات المعيارية ونسبة الاستجابة ومعامل 

فقد اشارت نتائج التحميل الى وجود تفاوت نحو  ،بين المصرفينماالاختلاف بالمقارنة 
جابة الأكبر، حيث بمغت قيمة الوسط نسبة الاست ل )المصرف الزراعي(الاتفاق، اذ كان 

رمز المتغير
 

 بدائل الاستجابة   

بي
سا

الح
ط 

وس
ال

ري 
عيا

الم
ف 

حرا
الان

 

ابة
ستج

 الا
سبة

ن
لاف 

لاخت
ل ا

عام
م

 

 لا أتفق تماما لا أتفق محايد أتفق أتفق تماما

 % عدد % عدد % عدد % عدد % عدد

X1 6 30% 12 60% 1 5% 1 5% 0 0% 4.1500 0.74516 83.00% 17.96% 

X2 6 30% 9 45% 2 10% 3 15% 0 0% 3.9000 1.02084 78.00% 26.18% 

X3 1 5% 5 25% 5 25% 4 20% 5 25% 2.6500 1.26803 53.00% 47.85% 

X4 8 40% 10 50% 0 0% 2 10% 0 0% 4.2000 0.89443 84.00% 21.30% 

X5 7 35% 10 50% 2 10% 1 5% 0 0% 4.1500 0.81273 83.00% 19.58% 

X6 5 25% 9 45% 3 15% 3 15% 0 0% 3.8000 1.00525 76.00% 26.45% 

X7 4 20% 6 30% 6 30% 4 20% 0 0% 3.5000 1.05131 70.00% 30.04% 

X8 3 15% 7 35% 8 40% 2 10% 0 0% 3.5500 0.88704 71.00% 24.99% 

X9 10 50% 6 30% 3 15% 1 5% 0 0% 4.2500 0.91047 85.00% 21.42% 

X10 6 30% 10 50% 0 0% 3 15% 1 5% 3.8500 1.18210 77.00% 30.70% 

X11 12 60% 6 30% 2 10% 0 0% 0 0% 4.5000 0.68825 90.00% 15.29% 

X12 10 50% 6 30% 4 20% 0 0% 0 0% 4.3000 0.80131 86.00% 18.64% 

X13 9 45% 9 45% 2 10% 0 0% 0 0% 4.2500 0.91047 85.00% 21.42% 

X14 10 50% 8 40% 0 0% 1 5% 1 5% 4.2500 1.06992 85.00% 25.17% 

 المؤشر 
 %23.96 %79.00 0.94624 3.9500 %0 0 %10 2 %15 3 %40 8 %35 7 الكمي
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%( وبمعامل 79( وبنسبة استجابة )2.94624( وبانحراف معياري )3.9522الحسابي )
%(، وقد جاءت قيم الأوساط الحسابية لممتغيرات المتبقية اقل من ذلك، 23.96اختلاف )

( حيث بمغت قيمة الوسط الحسابي مصرف الرافدين)ل وكانت اقل نسبة استجابة 
%( وبمعامل 75.57( وبنسبة استجابة )2.92226( وبانحراف معياري )3.7786)

بين عمى حرص المصرفين عمى تطوير السياسة المالية %(، وهذا ي24.35اختلاف )
الحالية من خلال نسبة الاستجابة العالية لديهما ولكن يتضح لنا ايضا وجود رغبة اكبر 

مصرف الزراعي عن المجيبين في في تطوير السياسة المالية لدى المجيبين في ال
 .%(3.43مصرف الرافدين وبفارق )

 الاختلاف ومعامل الاستجابة ونسبة المعيارية والانحرافات الحسابية والاوساط التكرارية التوزيعات( 3) رقم الجدول
 بالمقارنة مابين المصرفين

 رمز المتغير
 المصرف الزراعي مصرف الرافدين

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

نسبة 
 الاستجابة

معامل 
 الاختلاف

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

نسبة 
 الاستجابة

معامل 
 الاختلاف

X1 3.8500 1.08942 77.00% 28.30% 4.1500 0.74516 83.00% 17.96% 
X2 4.1500 0.81273 83.00% 19.58% 3.9000 1.02084 78.00% 26.18% 
X3 3.3500 1.22582 67.00% 36.59% 2.6500 1.26803 53.00% 47.85% 
X4 3.3500 1.13671 67.00% 33.93% 4.2000 0.89443 84.00% 21.30% 
X5 3.8500 0.87509 77.00% 22.73% 4.1500 0.81273 83.00% 19.58% 
X6 3.3500 1.18210 67.00% 35.29% 3.8000 1.00525 76.00% 26.45% 
X7 3.0000 1.25656 60.00% 41.89% 3.5000 1.05131 70.00% 30.04% 
X8 3.4000 0.99472 68.00% 29.26% 3.5500 0.88704 71.00% 24.99% 
X9 3.8000 0.69585 76.00% 18.31% 4.2500 0.91047 85.00% 21.42% 
X10 4.0500 0.82558 81.00% 20.38% 3.8500 1.18210 77.00% 30.70% 
X11 4.2500 0.63867 85.00% 15.03% 4.5000 0.68825 90.00% 15.29% 
X12 4.3000 0.65695 86.00% 15.28% 4.3000 0.80131 86.00% 18.64% 
X13 4.0000 0.79472 80.00% 19.87% 4.2500 0.91047 85.00% 21.42% 
X14 4.2000 0.69585 84.00% 16.57% 4.2500 1.06992 85.00% 25.17% 

المؤشر 
 الكمي

3.7786 0.92006 75.57% 24.35% 3.9500 0.94624 79.00% 23.96% 
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 .SPSSالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد الى نتائج برنامج 
 

 لمصرف الرافدين والمصرف الزراعي ((Tالقيمة التائية  اختبارثانياً: 
( الى ان إجابات الأفراد المبحوثين عن 4) رقم تشير النتائج الواردة في الجدول          

بالمقارنة  القيمة التائيةوالاوساط الحسابية والانحرافات المعيارية و التوزيعات التكرارية 
ل فقد اشارت نتائج التحميل الى وجود تفاوت نحو الاتفاق، اذ كان  ،بين المصرفينما

( 3.9522، حيث بمغت قيمة الوسط الحسابي )القيمة التائية الاكبر )المصرف الزراعي(
(، وقد جاءت قيم الأوساط 4.492) يةقيمة تائ( وب2.94624وبانحراف معياري )

( مصرف الرافدين)ل  قيمة تائيةالحسابية لممتغيرات المتبقية اقل من ذلك، وكانت اقل 
قيمة ( وب2.92226( وبانحراف معياري )3.7786حيث بمغت قيمة الوسط الحسابي )

تشير هذس النتيجة الى انخفاض مستوى الحاجة الى تطوير أدوات (، و 3.785) تائية
السياسة المالية لدى مصرف الرافدين، مقابل زيادة القيمة التائية لدى المصرف الزراعي 

 في إيجاد افضل الحمول لتطوير وزيادة فاعمية استخدام أدوات السياسة المالية لديهم.
بالمقارنة مابين مصرف الرافدين والمصرف  القيمة التائيةو  المعيارية افاتوالانحر  الحسابية الاوساط( 4) رقم الجدول

 الزراعي

 رمز المتغير

 22=  مصرف الزراعيال 22مصرف الرافدين = 

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 القيمة
 التائية 

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 القيمة
 التائية 

X1 3.8500 1.08942 3.489 4.1500 0.74516 6.902 
X2 4.1500 0.81273 6.328 3.9000 1.02084 3.943 
X3 3.3500 1.22582 1.277 2.6500 1.26803 1.234 
X4 3.3500 1.13671 1.377 4.2000 0.89443 6.000 
X5 3.8500 0.87509 4.344 4.1500 0.81273 6.328 
X6 3.3500 1.18210 1.324 3.8000 1.00525 3.559 
X7 3.0000 1.25656 0.000 3.5000 1.05131 2.127 
X8 3.4000 0.99472 1.798 3.5500 0.88704 2.773 
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X9 3.8000 0.69585 5.141 4.2500 0.91047 6.140 
X10 4.0500 0.82558 5.688 3.8500 1.18210 3.216 
X11 4.2500 0.63867 8.753 4.5000 0.68825 9.747 
X12 4.3000 0.65695 8.850 4.3000 0.80131 7.255 
X13 4.0000 0.79472 5.627 4.2500 0.91047 6.140 
X14 4.2000 0.69585 7.712 4.2500 1.06992 5.225 

المؤشر 
 الكمي

3.7786 0.92006 

3.785 

3.9500 0.94624 

4.490 

 .SPSSاعداد الباحث بالاعتماد الى نتائج برنامج  المصدر:
( 2.25( عند مستوى دلالة )2.286ت المحسوبة ) حيث أظهرت لنا النتائج بان قيمة

( والتي تشير الى ارتفاع مستوى الرغبة لدى المجيبين لتطوير أدوات 99ودرجة حرية )
السياسة المالية لمحصول عمى افضل أداء ولتقديم خدمات مصرفية عالية الجودة لمنافسة 

 القطاعات المصرفية الإقميمية والدولية.
 

 
 

 بين الأوساط الحسابية لمصرف الرافدين( ي9الشكل رقم )
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 .SPSSالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد الى نتائج برنامج 
 

 

 ( يبين الأوساط الحسابية لممصرف الزراعي2الشكل رقم )
 .SPSSالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد الى نتائج برنامج 

صرف الزراعي مع وجود تشير الاشكال أعلاس الى ارتفاع مستوى الأوساط الحسابية لمم 
انخفاض فيها لدى مصرف الرافدين، لذا يمكن القول بان المجيبين في المصرف الزراعي 
لديهم رغبة اكبر في تطوير وتحديث أدوات السياسة المالية وتوسيع نشاطهم الى مستوى 
اعمى مقارنة مع المجيبين في مصرف الرافدين الذين ظهرت لديهم الأوساط الحسابية 

قل وهذا يدل عمى وجود رغبة اقل لدى المجيبين في مصرف الرافدين مما بنسب ا
يستوجب تحفيزهم وحثهم عمى ضرورة الاهتمام في تطوير أدوات السياسة المالية لما لها 

 من أهمية قصوى في تعزيز الاقتصاد الوطني.
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 المبحث الرابع

 الإستنتاجات والمقترحات
 :الإستنتاجات -1

الحصيمة الفكرية والتطبيقية لمبحث التي يعبر عنها بصياغة يتضمن هذا المحور 
استنتاجاتها المستندة الى الجانب النظري، والأخرى المستندة الى نتائج التحميل 

 إتضح من وصف متغيرات البحث وتشخيصها إن: الاحصائي،
 .بالسياسة المالية الحالية تحتاج الى اهتمام اكبر لتحقيق ادواتها بالشكل المطمو  -9
هناك حاجة الى تطوير وتحديث الأفكار والمفاهيم الخاصة بأدوات السياسة المالية  -2

 لدى المصرف الزراعي ومصرف الرافدين.
قمة البحوث والدراسات التي تناولت السياسة المالية وادواتها واهم المعوقات التي  -3

وما رافقها من يعاني منها مصرف الرافدين والمصرف الزراعي في ظل جائحة كورونا 
 ضرر.

تحتاج المصارف المبحوثة الى تطوير برامجها وهيكميتها بما يتلاءم مع التطورات  -5
 الحالية في مثيلاتها في الدول المتطورة.

جز والاستمرار في الانفاق زيادة الع بعض الضغوط السياسية تعمل عمى  -6
مما  العامة لمدولةبسبب الأعباء المالية التي يتم فرضها عمى الموازنة  الاستهلاكي

 يؤثر عمى عمل المصارف المبحوثة.
 

 المقترحات:
بناءً عمى الاستنتاجات التي توصل إليها الباحث، لابد من تقديم عدد من المقترحات 

 لمصرف الرافدين والمصرف الزراعي التعاوني بمستوى الخدمات المصرفية الارتقاءبهدف 
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يسهم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، لذلك  وتسهيل استخدام أدوات السياسة المالية بما
 سيتم تسميط الضوء في هذا المبحث عمى أهم المقترحات التي يقترحها الباحث وكالآتي:

أدت إلى شراهة الاقتصاد  نظام السياسة المالية الحالي وادوتها التي اصلاح -9
 .الأهداف المرجوة قيالوطني للإنفاق العام دون تحق

قامة دورات شهرية لمعاممين في  -2 الحاجة الى عقد لقاءات ومؤتمرات دورية وا 
تسهم في نشر المعرفة والوعي بأهمية  مصرف الرافدين والمصرف الزراعي

 السياسة المالية وماهي الشروط الواجبة لتحقيقها بشكل فعال.
 وفروعها بتكنولوجيا متطورة تسهم في مصرف الرافدين والمصرف الزراعيدعم  -3

 اتمتة عممياتها المصرفية لمحصول عمى خدمات مصرفية اسهل واسرع.
تحتاج المصارف المبحوثة الى نظام حوافز يسهم في دعم الحالة المعنوية  -4

 لمعاممين فيها.
عمى جذب ايدي عاممة ذات خبرة ومهارة عالية تساعد  المبحوثة حث المصارف -5

 العمل المصرفي. في تطوير
ياسة مالية هادفة عمى المدى القريب والبعيد من تغطية العجز يحتاج الى س -6

خلال وضع خطط لمسياسة المالية وتوجيهها لتحقيق النمو الاقتصادي لكي 
 نتمكن من النهوض بعمل المصارف المبحوثة.
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 :المصادر
  المصادر العربيةولا: أ

 الرسائل والأطاريح:  - أ
عمى مؤشرات الاقتصاد (، "السياسة المالية واثرها 2299البشري، ماب عمي، ) -9

م"، رسالة ماجستير غير منشورة، كمية 2298-9992الكمي في السودان في الفترة 
 الدراسات العميا والبحث العممي، جامعة شندي، السودان.

(، " التنسيق بين السياسة النقدية والمالية 2222خضار، فتيحة، شريفي، حبيبة، ) -2
"، 2299-2225الجزائر خلال الفترة ودورس في تحقيق النمو الاقتصادي في 

رسالة ماجستير غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد 
 بوضياف بالمسيمة، الجزائر.

(، "السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن 2226دراوسي، مسعود، ) -3
رة، كمية "، أطروحة دكتوراس غير منشو 2224-9992الاقتصادي: حالة الجزائر 

 العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر.
(، "أثر السياسة المالية عمى النمو الاقتصادي في 2222العقون، عبد الجبار، ) -4

الجزائر: دراسة تحميمية قياسية مقارنة مع بعض دول الخميج العربي خلال الفترة 
العموم الاقتصادية والتجارية "، أطروحة دكتوراس غير منشورة، كمية 9992-2296

 الجزائر. مفة،وعموم التسيير، جامعة زيان عاشور الج
(، "أثر الإصلاحات المالية والنقدية عمى اقتصاديات 2229غميمه، مصطفى، ) -5

"، أطروحة دكتوراس 2297-9992المغرب لمفترة -تونس-الدول المغاربية: الجزائر
ارية وعموم التسيير، جامعة الشهيد حمه غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية والتج

 لخضر بالوادي، الجزائر. 



دور المصارف في دعم السياسة المالية لمدولة العراقية: دراسة استطلاعية في مصرف 
نينوىالرافدين والمصرف الزراعي / محافظة   

 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

249 

 

(، "دور السياسة المالية في تحقيق التوازن 2299مريم، تروني، كمثوم، تروني، ) -6
("، رسالة ماجستير غير 2296-2229الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة )

 -جامعة محمد بوضيافمنشورة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، 
 بالمسيمة، الجزائر.

 الدوريات والبحوث: -ب
(، "دور السياسة المالية في 2222اعمر، عبد الحميد، بن مسعود، عطا الله، ) -9

-2222تحقيق الاستقرار الاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية خلال الفترة 
، جامعة 2عدد ، ال6"، مجمة إدارة الاعمال والدراسات الاقتصادية، المجمد 2298

 زيان عاشور بالجمفة، الجزائر.
(، "دور السياسات المالية والنقدية في حفز النمو 2222بانقا، عمم الدين، ) -2

وما بعدها"،  99-والتشغيل في الدول العربية في ظل تداعيات جائحة كوفيد
مجمة التنمية والسياسات الاقتصادية، المجمد الثاني والعشرون، العدد الثالث، 

 هد العربي لمتخطيط، الكويت.المع
(، "السياسة المالية في العراق 2292بخيت، حيدر نعمة، مطر، فريق جياد، ) -3

"، مجمة الغري 2229-9972ودورها في التأثير عمى عرض النقد خلال المدة 
، 25، العدد 8، المجمد لمعموم الاقتصادية والإدارية، كمية الإدارة والاقتصاد

 جامعة الكوفة، العراق.
(، "تأثير تقمبات 2222ي، عمار نعيم زغير، الجابري، قصي عبود فرج، )بالجنا -4

-9992أسعار النفط الخام في استجابة السياسة المالية في العراق لممدة 
"، مجمة البحوث والدراسات النفطية، كمية الإدارة والاقتصاد، الجامعة 2297

 المستنصرية، العراق.
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سياسة المالية عمى حجم الائتمان المصرفي في (، "تاثير ال2222حوباد، مريم، ) -5
"، مجمة الاقتصاديات المالية البنكية 2295-9972الجزائر دراسة تحميمية لمفترة 

دارة الاعمال، المجمد   ، جامعة أبو بكر بمقايد تممسان، الجزائر.2، العدد 9وا 
ائية (، "مذكرات السياسات المتعمقة بالاستراتيجيات الإنم2227سبيغل، شاري، ) -6

الوطنية: السياسية المتعمقة بالاقتصاد الكمي والنمو"، بحث منشور في قسم الأمم 
المتحدة لمشؤون الاقتصادية والاجتماعية، جامعة كولومبيا، نيويورك، الولايات 

 المتحدة الامريكية.
(، "أداء السياسة 2297عبد المطيف، همسه قصي، خماس، عمر عدنان، ) -7

"، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية، المجمد 2223ام المالية في العراق بعد ع
 ، جامعة بغداد، العراق.52

(، "دور اليات السياسة المالية 2229عريب، فيروز، سحنون، محمود، ) -8
الإسلامية في تحقيق التنمية المستدامة: تجربة السودان انموذجا"، مجمة المعيار، 

 ي، الجزائر.، جامعة عبد الحميد مهر 53، العدد 25المجمد 
(، "دور أدوات السياسة المالية لتخفيض عجز 2299ناصر، عبير عمي، ) -9

الموازنة العامة لمدولة عمى وفق شروط صندوق النقد الدولي: بحث تطبيقي في 
(، JAFSدائرة الموازنة"، مجمة دراسات محاسبية ومالية ) -وزارة المالية العراقية

 ، العراق.48، العدد 94المجمد 
 المصادر الأجنبيةثانيا: 
a- Books: 
9- Takes, I. (2020). Mitigating the COVID Economic Crisis: 

Act Fast and Do Whatever, London university, British . 

b- Journals & Researches: 
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2- Faria-e-Castro, M. (2021). Fiscal policy during a pandemic. 

Journal of Economic Dynamics and Control, 125, 

Netherlands . 

0- Skott, P. (2021). Fiscal policy and structural transformation in 

developing economies. Structural Change and Economic 

Dynamics, 56, 129-140. 

3- Yeboua, K. (2021). Fiscal policy and growth-inequality 

tradeoffs: Bayesian evidence from Cote d'Ivoire. Theoretical 

& Applied Economics, 28(1).    

 

 بسم الله الرحمن الرحيم
 شركة مابين النهرين العامة لمبذور/ وزارة الزراعة 

 ستبدددانةإم/ استمارة 
 المحترمون …… المجيبين من الإدارة العميا لممصارف الحكومية 
 السلام عميكم ورحمة الله وبركاته 

دور المصدارف فدي )ضع بين ايديكم هذس الاستمارة الخاصـة ببحـث أ يطيب لي ان
دعدددم السياسدددة الماليدددة لمدولدددة العراقيدددة: دراسدددة اسدددتطلاعية فدددي المصدددارف الحكوميدددة 

وتعـد  بحـث فـي مجـال الإدارة الماليـةعـداد اً مـن متطمبـات إذ تمثل جـزء، إ(لمحافظة نينوى
فقراتهـا  عـنالإجابـة  حضـراتكمتأمـل الباحـث مـن ييعتمد لأغراض البحـث العممـي، و  مقياساً 

أن البحــث ســوف مكــان الــذي يعكــس رأيكــم بصــدق مؤكــدا لكــم ( فــي ال√بعلامــة )جميعهــا 
  تعاونكم معنا. فلا داعي لذكر الاسم شاكرين مقدماً  فحسبللأغراض العممية  يستعمل

   مع خالص الشكر والتقدير
 ملاحظة 

  عــــدم لان تــــرك أي ســــؤال دون الإجابــــة يعنــــي  جميعهــــا الأســــئمةيرجــــى الإجابــــة عــــن
 صلاحية الاستمارة لمتحميل الاحصائي.
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 مكانكم الاستفسار عن أي غموض او الاستفسار عن الأسئمة من الباحث.إب 

 
 
 
 
 
 

 

 

 الباحث 
 معد حازم عمي السعدون 

وزارة الزراعة / شركة مابين النهرين العامة 
 لمبذور
 

 
 (Fiscal policy) السياسة المالية

السياســــة الماليــــة عمــــى انهــــا مجموعــــة الأهــــداف والتوجهــــات والإجــــراءات تعــــرف          
والمجتمـــــع بهـــــدف  وطنيوالنشـــــاطات التـــــي تتبناهـــــا الدولـــــة لمتـــــأثير فـــــي الاقتصـــــاد الـــــ

كافــــة الظــــروف  ومواجهــــةمشــــاكمه  ومعالجــــةالمحافظــــة عمــــى اســــتقرارس العــــام وتنميتــــه 
اســتخدام الإيــرادات والنفقــات العامــة، عــلاوة عمــى القــروض العامــة  عــن طريــق المتغيــرة

النهــوض بالاقتصــاد الــوطني ودفــع عجمــة التنميــة  مقــدمتهالتحقيــق أهــداف معينــة فــي 
 .الاستقرار الاقتصادي تحقيقو 
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  الفقرات  ت
اتفق 
 بشدة

 محايد اتفق
لا 
 اتفق

لا 
اتفق 
 بشدة

1  
كفــــــاءة النظــــــام يســــــاهم ترشــــــيد النفقــــــات الحكوميــــــة وزيــــــادة 

 الضريبي بتحقيق الاستقرار الاقتصادي.
     

2 
عــــدم الافــــراط فــــي الاقتــــراض الحكــــومي مــــن خــــلال تــــوفير 
 مصادر أخرى لتمويل العجز في استقلالية السمطة المالية.

     

3 
ــــــب الاســــــتثمار  ــــــي جم ــــــة ف ــــــة الحالي تســــــاهم السياســــــة المالي

 الحكومي.
     

4 
تحقيـــق التنميـــة المســـتدامة فـــي السياســـة الماليـــة تســـهم فـــي 

 المجالات الاقتصادية والاجتماعية والبيئية.
     

5 
أدوات السياســــة الماليــــة لهــــا دور فعــــال فــــي تعــــديل الهيكــــل 

 الاقتصادي والاجتماعي لممجتمع.
     

6 

تزايـــد النفقـــات العامـــة بشـــكل يفـــوق بكثيـــر نســـبة الإيـــرادات 
اغمفــــة ماليــــة  العامــــة نتيجــــة تطبيــــق بــــرامج اســــتثمارية ذات

 كبيرة.
     

7 

نتيجـــة انخفـــاض  2295تنـــاقص حجـــم الإيـــرادات بعـــد ســـنة 
أســعار الـــنفط ودخــول الـــبلاد فـــي سياســة التقشـــف ادى الـــى 

 ضعف تطبيق أدوات السياسة المالية.
     

8 
اخضاع الانفـاق العـام الـى معـايير الجـدوى الاقتصـادية مـن 

 الموارد العامة.اجل تحقيق الكفاءة والفعالية في استخدام 
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9 
لمعرفـة أسـباب تـدني  تضرورة القيام بإجراء بحـوث ودارسـا

 الإيرادات غير الجبائية وايرادات الجباية العادية.
     

12 

إعادة النظر فـي سياسـات الإعفـاءات الضـريبية والتأكـد مـن 
عـــــــدم إقـــــــرار اعفـــــــاء دون ان يكـــــــون لـــــــه مبرراتـــــــه الماليـــــــة 

 .والاقتصادية والاجتماعية
     

11 
الوضــع الحــالي للاقتصــاد يتطمــب اســتعمال قــدرات صــناعية 

 لم تستغل عن طريق المشاريع الكبرى.
     

12 
فـــــي القطـــــاع المصـــــرفي  يـــــات تكنولوجيـــــة حديثـــــةتـــــوفير تقن

 ة.تساهم في نجاح السياسة المالي
     

13 
الحاجــة الــى عقــد لقــاءات دوريــة واســتثنائية تســاهم فــي رفــع 

 السياسة المالية.مستوى أداء 
     

اســتقرار القــرار المــالي بعيــدا عــن التجاذبــات السياســة يســهم  14
 في تحقيق الاستقرار المالي وتحقيق أهدافه بشكل أفضل.
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Abstract:  
The aim of the present paper is to investigate the role of strategy 

ambidexterity and its effect on the strategic renewal in Zain Iraq Telecom 

Company. In order to achieve the objective of this research, a questionnaire 

was formulated to collect the data and specimen of (39) participants, were 

chosen  from Zain Iraq Telecom), in addition, Statistical analysis was 

performed using SPSS software (version. 25), and the research reached a set 

of conclusions one of the more significant findings to emerge from this study 

is that Zain (Iraq Telecom) has been able through the strategy ambidexterity 

that has been developed, which caused the acceptable renewal in the company 

although the renewal process is not easy. However, it has been able to create 

a positive circumstances for achieving its goal of strategic renewal. 

Keywords: Strategy Ambidexterity, Strategic Renewal.  
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1. Introduction  
In todays deregulated, the world moving its expedition towards modernization, 

it faces tremendous challenges of the 21st century. The rapid growth in the 

business globally has elevated the recognizing the rapid changes that have cast 

a shadow over the success of organizations Survival and continuity. However,  

the examination for the Iraqi organizations circumstances , including 

telecommunications companies, shown that they are not far  from those 

changes, which imposed a set of challenges that require them to optimize the 

investment of their resources and current capabilities and explore new ones to 

be able to renew and revitalize their strategies to ensure the achievement of 

adaptation to their situation and rapid response to their requirements and work 

on The outputs should be compatible with the actual needs of the community 

and contribute to the implementation of development plans and programs. This 

challenge in itself is a powerful motivation to explore the potential role of 

strategic ingenuity in achieving strategic renewal. 

Accordingly, this study is organized into four sections. The first section has 

highlighted the background of this research and previous literature. The second 

section provides the research methodology and procedures that have been 

employed in this study. Were the third section outlined the result and analysis 

of the research the. Finally, summarized the conclusions. 

 

 

 

2. Literature Review 

- Strategy Ambidexterity and strategic renewal: 

 
 Strategic renewal describes the process, content and results of change in the 

company that ultimately affect the viability of the company in the long term 

(Agarwal & Helfat, 2009). Strategic renewal requires companies to deploy 

their capabilities in an innovative way or develop a new set of capabilities that 

will allow them to compete successfully. In the future (Danneels, 2010). 

Renewal is often the result of external shocks to companies such as 

technological innovations and increased competition that ultimately force them 

to respond, or it can be the result of independent initiatives starting from the 

bottom of the organizational hierarchy (Mirabeau & Maguire, 2014). Since the 

change that firms adopt in light of external pressures is difficult enough,  
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renewal is more difficult in cases of convenience when firms are well aligned 

with the market and there is no direct reason for change (Ferreira et al,2019), 

the challenges of strategic renewal are manifold, often Strategies are deeply 

embedded in shared assumptions about customers and competition as well as 

the resources and capabilities at the company's disposal, making it difficult for 

managers to envision alternative strategies (Danneels, 2010). The 

organizational context may hinder the renewal process in terms of routine 

strategic planning and budgeting procedures for example, which may lead to 

independent initiatives coming from the base of the organizational pyramid to 

the top that have the power to shape the corporate strategy (Carmeli & 

Halevi,2009) In other words, to ensure the strategic renewal process, 

companies need Finding ways to exploit existing capabilities, however, 

regeneration also requires exploratory activities able to overcome adherence to 

the current strategy (Kosasih et al,2020). Previous research indicates that the 

ideal solution to these challenges is strategic prowess (Agarwal & Helfat, 

2009); (O'Reilly & Tushman, 2013), the term strategic ingenuity describes "a 

firm's ability to similarly address two organizationally incompatible goals" 

(Birkinshaw & Gupta, 2013:291) which requires firms to "reconcile internal 

tensions with contradictory requirements in The environment in which it is 

active (Bresciani et al,2018), such conflicting requirements may arise from the 

simultaneous pursuit of both exploratory and exploitative strategies (Crawford 

et al,2018), and the associated need to balance independent initiatives and new 

forms in strategy making (Ceiik & Ozsoy,2016). Thus, strategic prowess 

relates to “the many ways in which companies have sought to manage the 

tensions that compel them to do two different things at the same time” 

(Birkinshaw & Gupta, 2013: 288). If implemented appropriately, 

straightforward solutions allow companies to avoid efficiency traps (Fu et 

al,2016). 

The strategy Ambidexterity literature has called for more research on the 

contextual factors that facilitate excellence, such as culture, values, vision, 

incentives, and processes (Markides, 2013). The general agreement that was 

reached is that achieving strategic ingenuity through pursuing exploration and 

exploitation at the same time is critical to achieving long-term strategic 

renewal (Hughes,2018). Exploitation is an important way for a company to 

maximize its benefits by exploiting existing resources and capabilities 

(Yamakawa et al, 2011). While exploration focuses mainly on trying to find 

diversity, adaptation, and thus the exploitation of ever-diminishing windows of 

opportunity (Junni et al,2013). Organizations involved in exploratory prowess 

seek new knowledge and develop new products and services for emerging 
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markets (Kauppila,2010), they provide insight into designing new features and 

benefits for a specific product, this product is guaranteed to contain new ideas 

(Kim,2015). Suggests (Nosella et al, 2012) that exploration and exploitation 

prowess reflects the nature of the innovation process rather than the nature of 

the outcome. In fact, previous research indicates that exploration and 

exploitation prowess have different roles in the strategic renewal process and 

influence different performance outcomes. Exploration appears to be more 

important to the achievement of innovative results, while exploitation is more 

likely to contribute to cost effectiveness, product gain, and effectiveness in the 

production and quality of the product (O’Reilly & Tushman,2013). According 

to (Tabeau et al, 2017) the Ambidexterity of exploration is characterized by 

research, experimentation and investigation, and can lead to new knowledge. 

This new knowledge, resulting from the ingenuity of exploration, is necessary 

to develop new and radical solutions for organizations (Sarkees et al,2010). 

Exploration Ambidexterity also stimulates the development of product 

characteristics such as differentiation and innovation (Popadić et al,2016). 

Every successful organization that exploits its available resources and explores 

new knowledge and opportunities is more capable of innovation and innovation 

in the distant future. 

Given that exploitative and exploratory Ambidexterity is based on different 

structural requirements (Simsek,2009), so the common pursuit of exploitation 

and exploration can be achieved through complex organizational designs 

(Susanto et al,2017) as well as joint solutions between organizations such as 

alliances or acquisitions (Stettner & Lavie, 2014). Previous research has also 

confirmed that companies may pursue exploitative and exploratory 

Ambidexterity simultaneously through a structural separation between 

exploratory and exploitative units to achieve strategic renewal (Turner et 

al,2013). This solution is particularly beneficial if intense conflicts between 

new initiatives can be anticipated and managed. And innovative and existing 

business due to the fundamental differences in values and capabilities 

(Markides, 2013), the structural separation allows the current unit to maintain 

its strategy, while the new unit can adopt the appropriate structures and 

capabilities in this specific context and in a way that guarantees its continuous 

renewal in the long run (Wang & Rafiq,2014). For example, (Zhang et al,2017) 

shows how GE separated units seeking intentional innovations in India from 

the main R&D organization in order to protect the fledgling business from GE's 

existing management structures. Over the years, a large number of empirical 

studies have found a positive relationship between the strategic renewal of the 

company and such a structural separation of ingenuity (Zhang et al,2018). 



Strategy Ambidexterity and its impact on Strategic Renewal 
((Zain Iraq Telecom) Applied research in 

 

Accounting & Financial Sciences Journal / Accounting & Financial Training Center                  No.3 

Translation & Research Training Dept.                                                                                          Sept. 2021 

5 

 

3. Research Methodology: 

 

- Research Problem: 
With the emergence of knowledge and rapid changes in technology have 

prompted many organizations to invest a considerable amount of capital and 

resources, implementing new techniques to improve their operating 

performance, enhance their various activities, learn new processes and 

adopting continuous improvement practices. While several researchers have 

devoted their attention to innovation and adaptation processes, the development 

of capabilities is very important for organizations to balance the best 

investment processes to discover opportunities and exploit them, which 

represent the challenge to reach the level of strategy ambidexterity that 

represents the transition from the current situation to managing the strategic 

renewal of organizations. Thus, the features of the research problem becomes 

clear by framing it with the following question: (Was Zain Iraq Telecom able 

to employ strategy ambidexterity to achieve strategic renewal and 

overcome challenges and obstacles?) 

 

- Research objectives: 
1. To identify the significant role of strategy ambidexterity in creating the 

organizations that have the capability to innovate and keep up-to-date of 

continuous environmental changes. 

2. To determine the dimensions of strategy ambidexterity and know the range 

of its application in the Iraq I market, especially the telecommunications sector 

(Zain Iraq Telecom). 

3. To investigate the role of strategy ambidexterity in strategic renewal to 

achieve the innovative and leading of Zain Iraq Telecom. 

4. To analyze the effect of strategy ambidexterity on strategic renewal in Zain 

Iraq Telecom 
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- Research model: 
      The research model was formulated in light of a review of previous 

literature. The model assumes that strategy ambidexterity and its dimensions 

positively affect strategic renewal. As in Figure (1) the following: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure (1) the search model 

 

- Research hypothesis: 
 The research hypotheses were developed in light of the research problem and 

the research model to embody the relationships between the investigated 

variables, as follows: 

H1: The opportunity exploration strategy influences the strategic renewal of 

Zain Iraq Telecom. 

H2: The opportunity strategy influences the strategic renewal of Zain Iraq 

Telecom. 

H3: Structural ambidexterity is affecting the strategic renewal of Zain Iraq 

Telecom. 

Explores 

Strategy 

ambidext

erity 

Exploiting 

Structural 

ambidexterit

y 

Strategic 

renewal 

Dependent variable 

Independent variable 
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H4: Strategy ambidexterity influences the strategic renewal of Zain Iraq 

Telecom. 

 

- Research limits: 

a. Cognitive Limit: The limits of cognitive research are represented by the 

scientific field from which the researched variables emerged (Strategy 

ambidexterity and strategic renewal), which is strategic management. 

B. Spatial Limit: represented by Zain Iraq Communications Company as a site 

for conducting the research. 

C. Human Limits: This was represented by selecting a sample of managers 

working in Zain Iraq Telecom. 

D. Temporal Limit: represented in the period of research completion in all its 

theoretical and field aspects, from (January - February 2021). 

 

- Research sample:  
 Zain-Iraq telecommunications employees were chosen as a specimen for the 

current research, Zain –Iraq is the Iraqi branch of the Kuwait 

telecommunications company Zain began in 2003 under the name of (MTC) 

Atheer.  In 2007, the company (MTC), which was named in the same year by 

Zain, Iraqna and The two companies are combine in one company called 

recently Zain Iraq, the leading operator of mobile communications in Iraq and 

one of the Zain Group's leading mobile and data communications services in 

the Middle East and North Africa region, Which has a broad participants base 

in eight different countries.. With its large direct investments in Iraq over a 

period of more than ten years, the company is the largest mobile operator in 

Iraq in terms of the number of participants. Zain Iraq's strategy is based on 

understanding the consumer and making it the focus of any service or idea to 

provide the best and most advanced services. The company has the required 

infrastructure, equipment, and regional and international expertise to provide 

the best and fastest 3G service to all Iraqis. The headquartered of Zain Iraq is 

located in Baghdad and administers a high-quality network that provides 

service to 97% of Iraq's population. Zain Iraq focuses on giving social 

responsibility special attention through its programs that focus on giving and 

adding value to the community through sustainable development projects and 

economic, social and cultural programs. The sample included a group of 

managers and heads of departments and divisions in the senior and middle 

management of the company. Distribution of (39) questionnaires included in 

the research sample and according to the data submitted by their members 
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through their answers to the first part of their research questionnaire, as shown 

in the following table. 

Table (1) variables data of the research sample participants 

% Repetition Level Variable No 

62% 

38% 

24 

15 

Male 

Female 
Gender 1 

44% 

31% 

10% 

15% 

17 

12 

4 

6 

Less than 30 years 

30-35 year 

36-40 year 

More than 41 years 

Age 2 

41% 

59% 

---- 

16 

23 

---- 

Division director 

Department 

director 

General manager 

Position 3 

 

3. Data Analysis  
The data analysis of the current study was done by using the SPSS software 

(version 25). The tests which have been used in the analysis in order to get 

reliable results, the first section is focused on testing the impact hypothesis that 

have been identified. For the purpose of determining the possibility of finding 

by acceptance or rejection. They will be investigated according to the simple 

regression equation. As follows: 

Y = a + BX  

Y = a + B1X1 

Y = a + B2X2 

Y = a + B3X3 

    It was calculated at the level of the research sample of (39) of the employees 

of Zain Iraq Telecom. The levels of influence between the variables will be 

analyzed as follows: The statistics were used to show the results indicators 

shown in Table (2).  
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Table (2) Analyzing the impact of strategy ambidexterity and its 

dimensions in strategic renewal 

Depending variable 

 

 

                  Independent    

variable 

Strategic Renewal 

R
2
 β F 

Exploring opportunities 0.25 0.26 12.433 

Exploitation of 

opportunities 
0.01 0.03- .060 

Structural ambidexterity 0.20 0.21 9.127 

Strategy ambidexterity 0.23 0.37 10.753 

 

1. Estimate the effect of strategy ambidexterity (X) on renewal (Y). Table (2) 

shows the following: 

A. That the value of F calculated in the research model was 10.75. Which is 

higher than the value (F) on the scale (4.09) at the level of index (0.05). 

Accordingly, the research hypothesis is accepted and this refers that there is a 

significant effect of the strategy ambidexterity in the renewal at Zain telecom. 

Company at the level of 5%, with reliability level (95%). Which shows that 

strategy ambidexterity is vital role and influence on the renewal at Zain 

telecom. 

B. By the value of the R
2
 which equal (0.23), it is clear that strategy 

ambidexterity is capable of explaining the rate (23%) of changes in the 

response of variable (renewal). 

C. From the slope coefficient (β) which equal 0.37.  This is illustrated that the 

increase in strategy ambidexterity by one unit will cause an increase of 37% 

from one deviation unit. 

2. The table (2) demonstrations: Assess the impact of exploring opportunities 

in strategic Renewal). The results show the following: 
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A. The calculated value of (F) is (12.433), which is higher than (F) index value 

of (4.09) at the level of (0.01). Which is a significant percentage and indicates 

the strength of the impact of the strategy of exploring opportunities in the 

renewal and accordingly accept the hypothesis. This indicates that there is a 

significant impact of the strategy of exploring opportunities in renewal at the 

scale of 5% with a reliability level (95%). 

 

B. Through the value of the R
2
 (0.25), it is clear that the opportunity exploration 

strategy is capable of explaining 25% of the changes in the renewal. 

 

C. This is illustrated by the value of the slope coefficient (β) of 0.26. An 

increase in the one-unit exploration strategy will result in a 26% increase in 

renewal. 

 

3. Estimating the impact of the strategy of exploiting opportunities in renewal. 

As shown in Table (2). 

A. (F) was calculated at (0.60), which is less than the (F) value of (4.09) at the 

level of (0.05) indicating that there is no impact of the strategy of exploiting 

opportunities in the renewal. Accordingly, the hypothesis is rejected. 
 

B. The value of the R
2
 (0.01) indicates that the opportunity utilization strategy 

is capable of explaining (1%) of changes in the renewal. A minor percentage. 
 

C. The slope coefficient (β) for the opportunity utilization strategy (-0.03). 
 

4. Estimate the effect of structural ambidexterity in renewal). As shown in 

Table (2): 

A. (F) calculated at (9.127), which is higher than the value of (F) of the scale 

(4.09) at the level of significance (0.05), indicating the effect of structural 

excellence in the renewal. Accordingly, the hypothesis is accepted at the level 

of (5%), with a reliability level (95%). This illustrated that there is a significant 

effect and structural dexterity in the renewal within Zain Iraq. 

 

B. By the value of the R² (0.20) it is clear that structural proficiency is capable 

of interpreting (20%) of the changes in the renewal. 

 

C. Is illustrated by the value of the slope coefficient (β) of 0.21. The increase in 

structural skill by one unit will result in a 21% renewal. 

Overall, it is clear that strategy ambidexterity has a significant impact on 

overall strategic renewal. 
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4. Conclusion: 
This section describes several contributions produced from the work of this 

research. The contribution is not only limited for academic purposes, but also 

for practitioners as well, especially the telecommunications companies in Iraq 

and Public Works in Iraq. This contribution has also become the source of 

knowledge for other researchers. After undergoing all sorts of processes and 

procedures, it is believed that this study has successfully attained the four main 

objectives, outlined. This paper investigates  the Strategy ambidexterity and its 

Role in Strategic Renewal and how its necessity for organizations. In this 

investigation, the main  aim was to assess to determine Strategy ambidexterity 

influence following by examining how its its Role in Strategic Renewal.  

In conclusion, the findings of this research:  

 

A. The results showed that strategy ambidexterity is an advanced approach in 

providing the organization employee the efficiency through the transition from 

repetitious activity to efficiency and quality of outputs. It also indicated the 

significance of focusing on strategic Ambidexterity, Which requires to be a 

trend in the telecommunications sector towards more application of 

administrative decentralization, and therefore must be a serious conviction to 

achieve strategic renewal.  

 

B. The results show that strategy ambidexterity has been improved the 

organizational culture of the telecom sector to achieve strategic renewal 

through optimal use of information. Facilitates administrative procedures, 

increases the efficiency of its personnel, and improves output, and saves time 

and cost. Through the providing of required equipment, infrastructures, 

information, qualified human resources, clear strategic plans, and extensive 

database to implement this concept in the sector. 

 

C. The results indication that strategy ambidexterity has a strong and 

significant effect on overall strategic renewal. This result clarifies that telecom 

operators are diligently pursuing their original tasks in a creative way to 

demonstrate their proficiency in dealing with mechanisms for achieving 

strategic renewal and addressing the problems, they face during Perform their 

duties. Strategy ambidexterity is one of the catalysts for finding organizations 

that deal with strategic renewal effectively to ensure the interests of the 

telecommunications sector. 
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D. The results indicate that the telecommunications sector is facing new 

changing challenges that require from the management to adopt policies and 

strategies that adapt to these challenges to achieve its objectives in a successful 

manner. This is due to the close relationship between the management support 

for strategy ambidexterity and the implementation of this process also, the  

leadership roles that adopt in terms of awareness of the concept of strategic 

Ambidexterity, Moreover,  building organizational structures and teams, 

commitment to train staff at all levels of management, And provide human 

necessities for it. 

 

 

 

    References: 
1.Agarwal R and Helfat CE. (2009) Strategic Renewal of Organizations. 

Organization Science 20: 281-293.  

2.Birkinshaw J and Gupta K. (2013) Clarifying the distinctive contribution of 

ambidexterity to the field of 

organization studies. Academy of Management Perspectives 27: 287-298. 

3.Bresciani, S., Ferraris, A., & Del Giudice, M. (2018). The management of 

organizational ambidexterity through alliances  in a new context of analysis: 

Internet of Things (IoT) smart city projects. Technological Forecasting and 

Social Change, 136, 331–338. 

4.Carmeli, A. & Halevi, Meyrav., (2009) How top management team 

behavioral integration and behavioral complexity enable organizational 

ambidexterity: The moderating role of contextual ambidexterity, The 

Leadership Quarterly 20, 207–218. 

5.Ceiik, A., & Ozsoy, N. (2016). Organizational change: Where have we come 

from and where are we going? International Journal of Academic Research in 

Accounting, Finance and Management Sciences, 6(1), 134–141. 

6.Crawford, J., Dawkins, S., Martin, A., & Lewis, G. (2018). Conceptualising 

Authentic Followers and Developing a Future Research Agenda. Authentic 

Leadership and Followership. https://doi.org/10.1007/978-3-319-65307- 5_11. 

7.Danneels E. (2010) Trying To Become a Different Type of Company: 

Dynamic Capability at Smith Corona. Strategic Management Journal 32: 1-31. 

8.Danneels, E., (2010). Trying to become a different type of company: 

dynamic capability at smith corona. Strategic Management Journal 32,1–31. 

9.Ferreira, J., Coelho, A., & Weersma, L.,(2019) The mediating effect of 

strategic orientation, innovation capabilities and managerial capabilities among 

https://doi.org/10.1007/978-3-319-65307-%205_11


Strategy Ambidexterity and its impact on Strategic Renewal 
((Zain Iraq Telecom) Applied research in 

 

Accounting & Financial Sciences Journal / Accounting & Financial Training Center                  No.3 

Translation & Research Training Dept.                                                                                          Sept. 2021 

13 

 

exploration and exploitation, competitive advantage and frm’s performance, 

Contaduría y Administración 64 (1) Especial Innovación, 1-25. 

10.Fu, N., Flood, P. C., & Morris, T. (2016). Organizational ambidexterity and 

professional firm performance: the moderating role of organizational capital. 

Journal of Professions and Organization, 3(1), 1–16. 

11.Hughes, M. (2018). Organisational ambidexterity and firm performance: 

burning research questions for marketing scholars. Journal of Marketing 

Management, 34(1-2), 178-229. 

12.Junni, P., Sarala, R. M., Taras, V. A. S., & Tarba, S. Y. (2013). 

Organizational Ambidexteruty And Performance : University of North Carolina 

at Greensboro University of North Carolina at Greensboro. The Academy of 

Management Perspectives, 27(4), 299–312. 

13.Kauppila, O. P. (2010). Creating ambidexterity by integrating and balancing 

structurally separate interorganizational partnerships. Strategic Organization, 

8(4), 283-312. 

14.Kim, C., & Schachter, H. L. (2015). Exploring followership in a public 

setting: Is it a missing link between participative leadership and organizational 

performance? American Review of Public Administration, 45(4), 436–457. 

15.Kosasih, K.,  Wibowob & Saparuddin., (2020) The influence of 

ambidextrous organization and authentic followership on innovative 

performance: The mediating role of change readiness, Management Science 

Letters 10, 1513-1520. 

16.Markides CC. (2013) Business Model Innovation: Can the Ambidexterity 

Literature Teach Us? Academy of Management Perspectives 27: 313-323. 

17.Markides CC. (2013) Business Model Innovation: Can the Ambidexterity 

Literature Teach Us? Academy of Management Perspectives 27: 313-323. 

18.Mirabeau L and Maguire S. (2014) from autonomous strategic behavior to 

emergent strategy. Strategic Management Journal 35: 1202-1229. 

19.Nosella, A., Cantarello, S., & Filippini, R. (2012). The intellectual structure 

of organizational ambidexterity: A bibliographic investigation into the state of 

the art. Strategic Organization, 10(4), 450-465. 

20.O’Reilly, C. A., & Tushman, M. (2013). Organizational Ambidexterity: 

Past, Present and Future. SSRN. https://doi.org/10.2139/ssrn.2285704. 

21.O'Reilly III C and Tushman ML. (2013) Organizational Ambidexterity: 

Past, Present, and Future. Academy of Management Perspectives 27: 324-338. 

22.Popadić, M., Černe, M., & Černe, M. (2016). Exploratory and exploitative 

innovation: The moderating role of partner geographic diversity. Economic 

Research-Ekonomska Istrazivanja , 29(1), 1165–1181. 

https://doi.org/10.2139/ssrn.2285704


Strategy Ambidexterity and its impact on Strategic Renewal 
((Zain Iraq Telecom) Applied research in 

 

Accounting & Financial Sciences Journal / Accounting & Financial Training Center                  No.3 

Translation & Research Training Dept.                                                                                          Sept. 2021 

14 

 

23.Sarkees, M., Hulland, J., & Prescott, J. (2010). Ambidextrous organizations 

and firm performance: The role of marketing function implementation. Journal 

of Strategic Marketing, 18(2), 165–184. 

24.Simsek, Z. (2009). Organizational ambidexterity: Towards a multilevel 

understanding. Journal of management studies, 46(4), 597-624. 

25.Stettner U and Lavie D. (2014) Ambidexterity under scrutiny: Exploration 

and exploitation via internal organization, alliances, and acquisitions. Strategic 

Management Journal 35: 1903-1929. 

26.Susanto, F., Arafah, W., & Husin, Z. (2017). Ambidextrous sustainability 

and manufacturing industry performance: The role of potential Non, PJMS, 

16(2), 278–289. 

27.Tabeau, K., Gemserb, G., Hultinka, E. J. &. Wijnbergc, N.M. (2017). 

Exploration and exploitation activities for design innovation, Journal of 

Marketing Management 33, 203–225. 

28.Turner N, Swart J and Maylor H. (2013) Mechanisms for Managing 

Ambidexterity: A Review and Research Agenda. International Journal of 

Management Reviews 15: 317-332. 

29.Wang, C. L., & Rafiq, M. (2014). Ambidextrous organizational culture, 

contextual ambidexterity and new product innovation: A comparative study of 

UK and Chinese high-tech firms. British Journal of Management, 25(1), 58–76. 

30.Yamakawa, Y., H. Yang, and Z. Lin. (2011). Exploration versus 

Exploitation in Alliance Portfolio: Performance Implications of Organizational, 

Strategic, and Environmental Fit. Research Policy 40, 287–296. 

31.Zhang, F., Wang, Y., Li, D., & Cui, V. (2017). Configurations of 

innovations across domains: an organizational ambidexterity view. Journal of 

Product Innovation Management, 34(6), 821-841. 

32.Zhang, Y. I., Wei, F., & Constance, V. A. N. H. (2018). Individual 

Ambidexteiry And Antecedents In A Changing page proof AQ : Please, 

(August). https://doi.org/10.1142/S136391961950021X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


	مجلة العدد 3 (1)
	Page 1

	p2
	p3 الاية
	p4 هيئة التحرير
	P5 هيئة التصحيح
	p6 شروط النشر
	p7 كتاب التعليم
	p8 كلمة العدد
	p9 كلمة العدد
	p10 المحتويات
	p11 المحتويات
	p12 المحتويات
	R1 P1
	R1 باقي الاوراق
	R2 P1
	R2 باقي الاوراق
	R3 P1
	R3 باقي الاوراق
	R4 P1
	R4 باقي الاوراق
	R5 P1
	R5 باقي الاوراق
	R6 P1
	R6 باقي الاوراق
	R7 P1
	R7 باقي الاوراق
	R8 P1
	R8 باقي الاوراق
	R9 P1
	R9 باقي الاوراق
	العدد الثالث انكليزي
	P2.
	P3
	p4
	R10 P1
	R10 باقي الاوراق


