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 انًستخهص

لى تحميل العلاقة بيغ قخارات الاستثسار لقصاع الخجمات المػجدتية إييجف البحث      
ذ شسل مجتسع البحث الذخكات العخاقية الدياحية السجرجة في إالكيسة السذتخكة، خمق و 

، والسجة السعتسجة في لقصاع الخجمات المػجدتيةنسػذجاً أ وراق الساليةسػق العخاق للأ
لسعخفة مجى  الذخكاتمغ خلال تحميل القػائع السالية ليحه ( 3107-3102الجراسة )

تحقيق  نفدو تعطيع خمق الكيسة السذتخكة مغ خلال تحقيق عػائج وأرباح ليا وبالػقت
( 6وبمغ عجد الذخكات السبحػثة ) مشفعة لمسجتسع مغ خلال قخارات الاستثسار،

شخكات. ويخكد البحث عمى القخارات الاستثسارية وتأثيخىا في خمق الكيسة السذتخكة. 
اشتسل البحث الحالي عمى تحميل السؤشخات السالية السدتخمرة مغ القػائع السالية و

فعة لمذخكات السبحػثة والتي تشاولت جسع بياناتيا عغ مؤشخات قخار الاستثسار لمسش
( واستخشج التحميل بالػثائق 2017-2013الاقترادية والسشفعة الاجتساعية لمسجة مغ )

 والبيانات التي تع جسعيا مغ الشذخات السالية السعمشة في الأسػاق السالية.
قيسة مذتخكة لإعساليا تجدجت بتحقيق عػائج  خمق تحقيق الذخكاتأضيخت الشتائج و

عغ ذلظ أثبتت الشتائج تبايغ علاقات التأثيخ بيغ  اقترادية, ومشافع اجتساعية, فزلا
 متغيخي البحث. وتػصل البحث الى مجسػعة مغ الاستشتاجات اىسيا عجم إيلاء

في السشطسات السبحػثة عمى الرعيجيغ داخل  يالاىتسام الكافي لمبعج الاجتساع
 السشطسات السبحػثة وخارجيا. 

قرارات الاستثسارية، قطاع الخدمات الموجدتية، الكمسات السفتاحية: خمق القيسة السذتركة، ال
 ، انًنفعح الاجتًاعٍح والاقتصادٌح، يؤشراخ انقٍاس .الذركات الدياحية العراقية
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Abstract 
     The research aims to analyze the relationship between 
investment decisions for the logistics sector and the creating 
shared value, as the research community included the Iraqi 
tourism companies listed in the Iraqi Stock Exchange as a 
model for the logistics sector, and the approved period in the 
study (2013-2017) by analyzing the financial statements of 
these companies to determine the extent Maximizing the 
creating shared value by achieving returns and profits for it 
and at the same time achieving benefit for the community 
through investment decisions, and the number of companies 
surveyed reached (6) companies. The research focuses on 
investment decisions and their impact on creating shared 
value. The current research included an analysis of the 
financial indicators extracted from the financial statements of 
the companies surveyed, which dealt with collecting their data 
on the investment decision indicators for economic benefit and 
social benefit for the period from (2013-2017). The analysis 
was guided by documents and data collected from financial 
publications announced in the financial markets. 
The results showed that the companies creating shared value 
for their work, embodied in achieving economic returns and 
social benefits. In addition, the results demonstrated the 
divergence of influence relationships between the two 
variables of the research. The research reached a set of 
conclusions, the most important of which is the lack of 
sufficient attention to the social dimension in the surveyed 
organizations, both inside and outside the surveyed 
organizations .  
Keywords: creating shared value, investment decisions, service 
logistics sector, tourism companies Iraqi, Economic and social 
benefit, and measurement indicators. 
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 : انًقذيح

تعج القخارات الاستخاتيجية لمذخكات ذات أىسية مغ خلال خمق الكيسة السذتخكة      
لقصاع الخجمات المػجدتية في ضل تدارع بيئة الاعسال وتغيخىا وضيػر تذخيعات 
ججيجة بدبب تدايج الاىتسامات الاجتساعية والبيئية والاقترادية وليحا تغيخت تػقعات 

ع انحاء العالع فقج أصبحت ىشاك حاجة مدتسخة في التكيف معطع الذخكات في جسي
والابتكار مغ قبل أصحاب السرمحة الجاخمية والخارجية وخرػصا السشطسات 

الذخكات السبحػثة مغ اجل ان تكػن قادرة عمى التشافذ لحا فيي لا تخجم مداىسييا و 
لح فقط بل تخجم السرمحة العامة لمسجتسع حيث ضيخ ىشاك تػجو نحػ السرا

الاجتساعية لخمق السشفعة الاجتساعية وتحقيق عػائج اقترادية مسا جعل ىحا الامخ 
عمى ان تتػافق مع الاىجاف الاجتساعية لمسجتسع وتعسل عمى تحكيقيا ايزا، عمى 
الخغع مسا يذػب ىحه القخارات مغ مخاشخ عشج تبشييا، فالتػجيات الحالية والسجاخل 

سشطسات ان تتخح القخارات التي لا تحقق العػائج الاقترادية الججيجة تػجب عمى ال
 فحدب انسا تعسل عمى تحقيق السذتخكة ايزا.

الكيسة السذتخكة عمى أنيا خمق لقج وضعت الجراسة الحالية مفيػم قخارات الاستثسار و 
تمظ القخارات والدياسات والسسارسات التي تأخح بشطخ الاعتبار السذكلات الاجتساعية 

 . لية مغ أجل خمق قيسة مذتخكة لكل مغ السجتسع والذخكات معاالطاىخة كفخص ما

فخمق الكيسة السذتخكة يشصػي عمى خمق قيسة اقترادية بصخيقة تخمق أيزا قيسة 
، فيي جػىخ (Porter & Kramer, 2011: 13)لمسجتسع مغ خلال تمبية احتياجاتو 

قترادي، فسغ خلاليا استخاتيجية العسل، أي إنيا الصخيقة الججيجة لتحقيق الشجاح الا
تخكد الذخكات عمى الشػع الرحيح مغ الأرباح التي تخمق فػائج اجتساعية بجلًا مغ 
تقميميا، فيي تيجف إلى تغييخ كيفية إدارة استخاتيجية الأعسال الأساسية لمييكل، 

 . (Motilewa et al ,2011:2687والسجتسع، والعسميات)
عشج اتخاذ  اات المػجدتية ليزيف دعسإضافة الى ما تقجم جاء دور قصاع الخجم

القخارات الاستثسارية وخمق قيسة مذتخكة لتحقيق مشفعة اجتساعية واقترادية لمذخكات 
 السبحػثة والعاممة في سػق الأوراق السالية.
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 انًثحث الاول

 انًنهجٍح انعهًٍح نهثحث

 أهسية البحث  -اولًا 
مع فيو القخارات الاستثسارية في جاءت أىسية البحث مغ خلال الجور الحي تزص      

خمق الكيسة السذتخكة لقصاع الخجمات المػجدتية وحل مذكمة البحث التي تتسخس 
 بأىسية تحقيق الأرباح لمذخكات الدياحية السبحػثة. 

وركد البحث في أىسيتو عمى مؤشخات الستغيخ الخئيدي لمبحث في قياس القخار 
 الاستثساري ومؤشخاتو وىي:

 قية لحقػق السمكية الى الكيسة الجفتخيةالكيسة الدػ  -0
 ى الكيسة الجفتخية للأصػلالشفقات الخأسسالية ال -3
 ندبة الأصػل الجارية الى الأصػل الستجاولة  -2

إضافة الى الستغيخ التابع لخمق الكيسة السذتخكة اعتسج الباحث عمى قياس 
 السؤشخات التالية:

 العائج عمى الاستثسار -0
 العائج عمى حق السمكية -3
 لسداىسة الاجتساعيةا -2

 يشكهح انثحث  -ثانٍاً 

تخكد السشطسات برػرة عامة والذخكات الدياحية برػرة خاصة عمى تحقيق       
أرباح اقترادية لأعساليا, وتيسل الجػانب الاجتساعية والاندانية التي تيع العامميغ 

يز جدء والسجتسع, اذ تتخمى ىحه الذخكات عغ قزايا السدؤولية الاجتساعية, وتخر
ذ تعسل السشطسات السيتسة بالقزايا الاجتساعية إمغ ارباحيا لمقزايا الاجتساعية, 

بتخريز جدء مغ الارباح لقزايا السدؤولية الاجتساعية مسا يؤدي الى انخفاض 
أرباح السداىسيغ وتعثخ قزايا السدؤولية الاجتساعية وبخوز العجيج مغ السذاكل 

 والتحجيات. 
ارات الاستثسارية التي مغ شأنيا ان تحقق الكيسة السذتخكة مغ ان اتخاذ القخ      

 ,Porter & Kramerخلال خمق قيسة اقترادية بصخيقة تحقق قيسة اجتساعية )
2011: 13 ) 
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 ومغ ىشا يسكغ صياغة مذكمة البحث بالتداؤل الآتي:
تية ىل تؤثخ قخارات الاستثسار في خمق الكيسة السذتخكة لقصاع الخجمات المػجد     

 نسػذجا؟أق السالية ار و بحػثة والعاممة في سػق العخاق للألمذخكات الدياحية الس
 

 أهداف البحث  -ثالثاً 
 ييجف البحث الى تحقيق ما يمي :

زيادة صافي الكيسة الحالية لمسشطسة وبالتالي يؤدي الى زيادة في الأصػل  -0
 الحكيكية

داري والسالي لأن خمق ميسة وحجيثة في الفكخ الإ اتعػ الدعي لخػض مػض -3
الكيسة تحقق مشافع اجتساعية لخجمة السجتسع فزلا عغ السدؤولية الاجتساعية 

 .ودورىا الخقابي لحساية الفخد والسجتسع أيزا
تدميط الزػء عمى السفرل السيع لمذخكات السبحػثة وىي قخارات الاستثسار  -2

 ػلا لميجفوخمق السشفعة الاجتساعية وزيادة العػائج الاقترادية وص
يتجدج ىجف البحث مغ خلال الجراسة والتحميل الى حث الذخكات السبحػثة الى  -4

 تحديغ ادائيا السالي مغ خلال قياس السؤشخات السالية لستغيخي البحث
ييجف البحث الى جعل القصاع المػجدتي مؤشخاً داعساً لمذخكات الدياحية  -5

وخمق قيسة مذتخكة اجتساعية  السبحػثة وبالتالي رفع مغ اعساليا في تحقيق
 واقترادية

 قيسة السشطسة فيييجف البحث الى اعتبار قخارات الاستثسار احج العػامل السؤثخة  -6
قياس وتحجيج اىسية قخارات الاستثسار لمذخكات الدياحية عيشة البحث, ومجى  - 7

 مداىستيا في تحقيق الارباح وتعطيع الكيسة الدػقية . 
قياس ارباح الذخكات الدياحية عيشة البحث, وتحجيج مشفعة  ييجف البحث الى -8

 السداىسيغ.
تحجيج السداىسة الاجتساعية لمذخكات الدياحية, مغ خلال قياس مجى تخريز  -9

 الامػال اللازمة لمقزايا الاجتساعية.
قياس وتحجيج العلاقة بيغ قخارات الاستثسار بسؤشخاتيا والكيسة السذتخكة بذقييا  -01

 الاقترادي والاجتساعي.البعج 

 فرضيات البحث  –رابعاً 
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تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ قخارات الاستثسار الفرضية الرئيدة لمبحث : 
 لقصاع الخجمات المػجدتية. في خمق الكيسة السذتخكة

تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ الكيسة الفرضية الفرعية الاولى لمبحث : 
عمى الاستثسار لقصاع الخجمات  لحقػق السمكية الى الكيسة الجفتخية في العائجالدػقية 

 المػجدتية.
تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ الكيسة الفرضية الفرعية الثانية لمبحث : 

عمى حق السمكية لقصاع  الدػقية لحقػق السمكية الى الكيسة الجفتخية في العائج
 الخجمات المػجدتية.

تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ الكيسة ضية الفرعية الثالثة لمبحث : الفر 
لقصاع الخجمات  الدػقية لحقػق السمكية الى الكيسة الجفتخية في السداىسة الاجتساعية

 المػجدتية.
تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ الشفقات الفرضية الفرعية الرابعة لمبحث : 

عمى الاستثسار لقصاع الخجمات  الكيسة الجفتخية للأصػل في العائجالخأسسالية الى 
 المػجدتية.

تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ الشفقات الفرضية الفرعية الخامدة لمبحث : 
عمى حق السمكية لقصاع الخجمات  الخأسسالية الى الكيسة الجفتخية للأصػل في العائج

 المػجدتية.
تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ الشفقات دادسة لمبحث : الفرضية الفرعية ال

لقصاع الخجمات  الخأسسالية الى الكيسة الجفتخية للأصػل في السداىسة الاجتساعية
 المػجدتية.



  انمًٛح انًشتشكح نمطاع انخذياخ انهٕخستٛحهك تأثٛش لشاساخ الاستثًاس فٙ خ

  535 

تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ ندبة الفرضية الفرعية الدابعة لمبحث : 
عمى الاستثسار لقصاع الخجمات  في العائج الاصػل الجارية الى الاصػل الستجاولة

 المػجدتية.
تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ ندبة الفرضية الفرعية الثامشة لمبحث : 

عمى حق السمكية لقصاع الخجمات  الاصػل الجارية الى الاصػل الستجاولة في العائج
 المػجدتية.

ثيخ ذات دلالة معشػية بيغ ندبة تػجج علاقة تأالفرضية الفرعية التاسعة لمبحث : 
لقصاع الخجمات  الاصػل الجارية الى الاصػل الستجاولة في السداىسة الاجتساعية

 المػجدتية.
 مؤشرات قياس متغيرات البحث  -خامداً 

 مؤشرات قياس قرار الاستثسار  -6
 Market to Book Valueانمًٛح انسٕلٛح نحمٕق انًهكٛح انٗ انمًٛح انذفتشٚح ) -أ

Equity) 
 Capital Expenditureالشفقات الخأسسالية الى الكيسة الجفتخية للأصػل ) -ب

to Book Value Asset) 
 Current Asset to Totalندبة الاصػل الجارية الى الاصػل الستجاولة ) -جـ 

Asset Ratio) 
 

 يؤشراخ قٍاس خهق انقًٍح انًشتركح .  -2
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 انسوذج البحث  –سادساً 
         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عجاد الباحث إ السرجر : مغ     

 مجتسع وعيشة البحث والسدة الزمشية   -سابعاً 
يعج سػق العخاق للأوراق السالية مجتسعا لمبحث الحالي, ويسثل قصاع الدياحة      

( شخكات اما عيشة البحث فقج تع 01السجرج في سػق العخاق للأوراق السالية وعجدىا )
انٕغُٛح  ,فُذق تغذاد, فُذق كشتلاءقرجية لتصبيق البحث ) ةكعيشت ( شخكا6اختيار )

(, 3107-3102(, لمسجة مغ )فُذق انًُصٕس, فُذق ػشتاس ,فُذق تاتم, نلاستثًاس
 ساس شسػل بيانات الذخكات لمدمدمة الدمشية لمبحث. أوتع اختيار العيشة عمى 

 أساليب جسع البيانات  -ثامشاً 
مغ القزايا السيسة في البحث العمسي, اذ يفتخض ان  تعج عسمية جسع البيانات    

تتشاسب البيانات السعتسجة مع شبيعة متغيخات البحث العمسي, فقج اعتسج بحثشا الحالي 
عمى التقاريخ والكذػفات السالية )كذف السخكد السالي, وكذف الجخل( السعمشة عمى 

 شبكة الانتخنت كأساس لعسمية جسع البيانات. 
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 انيالسبحث الث
 الجانب الشظري لمبحث

  :القرارات الاستثسارية -اولاً 
 الاستثساري لقطاع الخدمات الموجدتية: مفهوم القرار -6
( ان القخار الاستثساري غالبا ما يعتسج عمى دوافع  :Atik,2012 046يخى )    

استخاتيجية، او اقترادية او سمػكية، وفي بعس الاحيان يسكغ ان يكػن اجخاءً دفاعيا 
او عجوانيا لتعديد مػقف الذخكة، وان السعيار الاساس لمقخار الاستثساري ىػ عشجما 
تكػن الكيسة الستحققة اكبخ مغ التكاليف(. فالاستثسار يشصػي عمى تحقيق العػائج 
السدتقبمية مغ أمػال ومػارد اخخى، والسدتثسخون مصالبػن باتخاذ قخارات استثسارية 

 شخ بسا يتفق مع العػائج الستحققة.مغ السخا تتزسغ مدتػى مقبػلا
عسمية اتخاذ القخار بانيا تمظ العسمية العقمية  (Badia et al ,2016:11)فيسا عخف  

الخشيجة التي تشرب حػل اختيار البجيل السشاسب وذات القجرات والسػاصفات 
الستشاسبة مع اىجاف السشطسة مغ بيغ عجة بجائل, ويعج قخار الاستثسار مغ القخارات 
الادارية الحي تذسل تخريز الامػال اللازمة، لتػليج شاقة انتاجية ججيجة او زيادتيا 
او السحافطة عمييا، وذلظ لتحقيق عائج مشاسب حتى نياية مجة السذخوع الاستثساري 

 (،Alkaraan& Northcott,2013:117لمسشطسة )
 إلا يطيخ لع الالأعس مشطسات في الخجمات المػجدتية أنذصةب الجاد الاىتسام إن    

 ىحه في الإدارة أيقشت وعشجما ممحػظ، بذكل التزخع تكمفتو في بجأت عشجما
 وزيادة التشافدية السيدة وتحقيق التشافدي تجعيع السخكد نحػ الصخيق أن السشطسات

 .التكاليف الدبائغ وخفس خجمة خلال مغ يبجأ إنسا الأرباح
 السحتسميغ لمعسلاء متاحة تكػن  لا تشخفس قيستيا عشجما  خجمة أو سمعة ةأي ذ أنإ

 تػفيخ سبيل في متسيدة جيػدا السشطسة تبحل ولكغ عشجما السشاسبيغ, والسكان الػقت في
 السشاسبيغ والسكان الػقت في والسحتسميغ لدبائشيا الحالييغ الخجمات أو السشتجات ىحه
 والسعمػمات. الصمبات تجييد خلال مغ
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لقخارات يعشي تكبج الذخكة خدائخ كبيخة مغ حيث أن حجوث اي خصأ في صشع ىحه ا
فسعطع السدتثسخيغ ، (Motilewa,2011:2687)حيث التجفقات الشقجية وزيادة الجيغ 

يعػن شفافية السعمػمات ومدتػيات الثقة في الأسػاق، فيع يخافػن مغ عػامل الخصخ 
رية مثل عجم التأكج في الأسػاق ونقز السعخفة بالأسػاق ونقز الخبخة الاستثسا

(Bialowolski & Bialowolska,2013:44 فالسذاكل التي تػاجو قخارات ،)
الاستثسار ىي مذاكل متعمقة بالقخارات السالية ذات الصابع الاستخاتيجي، أي أنيا 
قخارات استخاتيجية تتخجع إلى تخريز السػارد السالية وغيخ السالية 

(Cooremans,2009:237ويجادل ،)Atik ,2012: 148)القخار الاستثساري  ( بأن
الاستخاتيجي الفعال في البيئات الجيشاميكية يتسيد بالذسػلية والدخعة 

Papadakis,1998:116)الزغط عمى السشطسات لأجل  ؤدي(. ومغ ناحية أخخى ي
تحقيق الأىجاف السالية السػضػعة دوراً رئيدياً في القخارات الاستثسارية الاستخاتيجية 

(Ansio,2010:6 .) قخار الاستثسار إلى استثسارات كبيخة ليا تأثيخ كبيخ و يذيخ
عمى الأداء عمى السجى الصػيل وعمى السشطسة ككل، ومغ الأمثمة عمى ذلظ عسميات 

، وإدخال خصػط إنتاج رئيدية ججيجة، وتخكيب الاستحػاذ والانجماج بيغ الذخكات
حػلات جػىخية عسميات ترشيع ججيجة، وإدخال تكشػلػجيات ترشيع وتقشيات متقجمة وت

 .(Ansio,2010:9)في القجرة عمى الإنتاج 
وتعج قخارات الاستثسار لقصاع الخجمات المػجدتية أحج العػامل السؤثخة عمى       

قيسة السشطسة، حيث يختبط قخار الاستثسار بالقخارات الستعمقة بتخريز الأمػال مغ 
ة(، وكحلظ استخجام شطسحيث مرادر التسػيل )مرادر التسػيل مغ داخل وخارج الس

ة صافي ماد قريخة وشػيمة الأجل، فاليجف مغ قخارات الاستثسار ىػ زيادالأمػال لآ
ي أن أصػل التي بجورىا تديج الأصػل الحكيكية، مسا يعشالكيسة الحالية لمسشطسة، 
ذا كانت قخارات الاستثسار يسكغ تحديشيا اذا انتجت صافي إالسشطسة يسكغ تحديشيا 

 (Efni,2017:28).ة مػجبة والتي تؤثخ عمى قيسة السشطسة الكيسة الحالي
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الاستخاتيجية الكبيخة عمى مدتػيات عالية مغ السذاريع الاستثسارية  وتشصػي    
السخاشخ، مسا يشجع عشو صعػبة في تحجيج الشتائج السمسػسة وغيخ السمسػسة عمى 

ة تعج مغ العػامل السؤثخة الامج البعيج، فقخارات الاستثسار في ىحه السذاريع الاستخاتيجي
قخارات (، فAlkaraan& Northcott,2013:117عمى أداء وقيسة السشطسة )
ػجدتية ىي القخارات الستعمقة بالاستثسار، التي ليا مالاستثسار لقصاع الخجمات ال

ويعبخ عغ ، ((Atik,2012:147تأثيخات جػىخية عمى أداء السشطسة السالي والتذغيمي 
رية الاستخاتيجية كاستثسارات شػيمة الأجل تؤثخ عمى بقاء السشطسة القخارات الاستثسا

في الأمج البعيج، فرشع ىحه القخارات عسمية معقجة تشصػي عمى العسميات الجاخمية 
 (. Soh & Carr,2014:33والخارجية )

  (Motilew etal,2011:2687)وفقا لـ العوامل السؤثرة عمى قرار الاستثسار:  -2
 ية عػامل تؤثخ عمى قخارات الاستثسار ىي:فان ىشاك ثسان

فقج تتجو فمدفة الادارة نحػ التػسع بالسذاريع او تخفيزيا، او  فمدفة الادارة:  -أ 
 اقامة مذخوع استثساري معيغ او الاحجام عشو.

قج يكػن الدػق وحجع السبيعات والصمب  امكانية الدوق والتشبؤ بالسبيعات: -ب
تخاذ قخاراتيا الاستثسارية في الانفاق عمى زيادة حجع عمييا باعثا لمذخكات عمى ا

 السبيعات او تخفيزيا.
يعج نػع السشتػج عاملا ميسا في القخار الاستثساري اذ يعتسج  نوعية السشتوج: -ج

انتاجو عمى مجى تػافخ الآلات والسعجات اللازمة لحلظ بالإضافة الى الصمب عمى 
 السشتػج نفدو.

رادر التسػيل عامل ميع في القخار الاستثساري فإنذاء أي ان م مرادر التسويل: -د
 مذخوع استثساري يعتسج بذكل كبيخ عمى مجى تػافخ الامػال اللازمة لو.

يسثل رأس السال العامل الفخق بيغ السػجػدات الستجاولة  رأس السال العامل: -ه
ي الذخكة، والسصمػبات الستجاولة، لحلظ فيػ يعج بسثابة الباعث الاساس للأمػال ف

 والحي يقتزي تحجيجه مدبقا لإتسام الامػال السصمػبة للاستثسار. 
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تتحكع التجفقات الشقجية لمبجائل في القخارات الاستثسارية، موازنة التدفقات الشقدية:  -و
 فيجب اختيار السذاريع ذات التجفقات الشقجية الستشاسبة مع ضخوف السذخوع.

خ الاعتبار الفخصة البجيمة عشج اتخاذ القخار يجب الاخح بشطالفرصة البديمة:  -ز
 الاستثساري وعشج تحجيج تكاليف الاستثسار او لتذغيل كي يتع التقييع برػرة صحيحة.

تؤثخ السخاشخة وعجم التأكج عمى القخارات الاستثسارية السخاطرة وعدم التأكد:  -ح
خة وعجم التأكج عشج فالبيئة السالية مميئة بالأحجاث التي مغ السسكغ ان تديج السخاش

اتخاذ القخار الاستثساري. ومغ العػامل التي تؤدي الى نجاح قخارات الاستثسار 
، وجػدة تشفيح القخار الاستخاتيجي، استخجام أدوات السحاسبة الإدارية الاستخاتيجية

 Soh atتخاذ القخارات، والدياق البيئي السشاسب، والسعخفة العالية بالقخار )اوالخشج في 
el,2015:11 وحجدت معطع الأدبيات ذات الرمة العػامل التي مغ شأنيا أن تؤثخ ،)

عمى قخارات الاستثسار الاستخاتيجية ومشيا حجع أو خرائز السشطسة، ونػع قخار 
الاستثسار، ونسط الإدارة، وبيئة الإعسال، والبمج الحي تعسل فيو السشطسة، وحالات عجم 

 (. (Atik,2012:147التأكج 
حػل تأثيخ  ،(Soh & Carr,2014:48) مغ دراسة حالة تشاوليا كلفي و     

الجانب الثقافي والدياقي عمى صشع القخارات الاستثسارية ذات الصابع الاستخاتيجي، 
في سشغافػرة وفي  شخكات عاممة سجراء التشفيحييغ والسالييغ لتدعالتي أجخاىا عمى ال
الثقافية الستسثمة بالحجس وقػة  أن الجػانبالجراسة  ت، حيث أثبتمختمف القصاعات

الدمصة ليا تأثيخ عمى صشع القخارات الاستثسارية أكثخ مغ الجانب الدياقي الستسثل 
 (. Soh & Carr,2014:48بالتػقعات السالية والسخونة السالية والسجخل الاستخاتيجي )

  ( ستة عػامل مشيا تؤثخ عمى مػاقفPorter and at el,2012:13وحجد )
خيغ مشيا أرباح الأسيع والشسػ الدخيع، والاستثسار لأغخاض الادخار والأرباح السدتثس

الدخيعة مغ خلال التجاول، وإدارة الاستثسارات السيشية والشسػ شػيل الأجل 
(Jagongo&Mutswenje,2014:98.) 
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سة التي يسوعمى وفق رؤية البحث الحالي فان الكيسة السذتخكة ىي احج العػامل ال  
 لقخارات الاستثسارية.ا فيتؤثخ 

 

 خمق القيسة السذتركة -ثانياً 
مرصمح مفيػم الكيسة السذتخكة لأول ضيػر يعػد مفهوم خمق القيسة السذتركة:  -6

الحي يعبخ عغ السدؤولية الاجتساعية  3116مقال نذخ في مجمة ىارفارد  إلىمخة 
التي  (. بأنيا استخاتيجيات السشطساتPorter & Kramer 2006:78) لمذخكات

تجيخ مغ خلاليا اعساليا برػرة اخلاقية وصجيقة لمبيئة، كسا تذسل مجسػعة مغ 
الانذصة مثل العسل مع السجتسعات السحمية، والاستثسار الحي يخاعي السجتسع، 
وتصػيخ العلاقات مع العامميغ وعائلاتيع، بالإضافة الى السذاركة في انذصة استجامة 

(. عمى الخغع مغ Ismail Islam and at el,2017:54البيئة والسحافطة عمييا )
ذلظ واجيت السدؤولية الاجتساعية الكثيخ مغ الانتقادات، كػنيا تخكد عمى العسل 

(. ىحه الانتقادات كانت Sofia &Laura,2014: 19الخيخي اكثخ مغ الارباح )
مجعاة نحػ ايجاد شخيقة او مجخل حجيث يجسع بيغ العسل وبيغ تحقيق السشفعة 

عام   harvard business reviewساعية، لحلظ وفي مقال نذخ بسجمة الاجت
دارة او مجخلا ججيجا لإ ا( اشارا ججيج,Porter& Kramerاقتخح كل مغ ) 3116

سسياه خمق الكيسة السذتخكة، وعمى وفق رؤيتيسا فان ىشاك اعتسادية متبادلة أالذخكات 
ان يحقق قيسة لذخكات بيغ الذخكات والسجتسع فسا يحقق قيسة لمسجتسع يسكغ 

 (. Porter& Kramer,2006:6الاعسال )
خمق الكيسة السذتخكة بانيا ( Porter& Kramer,2011:6)لقج عخف كل مغ       

نطام مغ الدياسات والسسارسات التذغيمية التي تعدز القجرة التشافدية لمسشطسة وتعسل 
لمسجتسعات التي تعسل  في الػقت نفدو عمى تعديد الطخوف الاقترادية والاجتساعية

فان ىحا التعخيف يؤكج عمى جػانب  (Alpana et al,2014:115). وبحدب فييا
ميسة مغ خمق الكيسة السذتخكة التي تعج ضخورية بيجف مػاءمة العامميغ مع ىجف 
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السشطسة، ان فكخة التػافق ىحه يجخي تصبيقيا عمى العلاقات مع اصحاب السرمحة 
نفدو الػقت  قيسة اقترادية واجتساعية في ذتخكة يعشي خمقالاخخيغ، فخمق الكيسة الس

لمسشطسة لحلظ فان مفيػم الكيسة السذتخكة اكتدب اىسية بالغة لجى السشطسات باعتباره 
. وفقا لخمق الكيسة (Hules ,2015:11)السحخك الججيج لتحقيق نجاح الاعسال

لقزايا التي تؤثخ السذتخكة فان عمى السشطسات ان تػضف مػاردىا ومياراتيا في ا
عمى عسمياتيا، وعمييا ان تفكخ بالصخق التي مغ خلاليا يتع خمق الكيسة السذتخكة 

(Alpana,2014:116.)  فسغ خلال خمق الكيسة السذتخكة تربح السذاكل
الاجتساعية والبيئية فخصا للأعسال، لحلظ فأنيا تسثل نسػذج اعسال ججيج بجيل لشسػذج 

( يقػم نسػذج الكيسة عمى Aakhus& Bzdak,2012:241 ). تعطيع الخبح التقميجي
الجسع بيغ نػعيغ مغ الكيسة الاعسال والاجتساعية، وذلظ مغ خلال استخاتيجية 

( فان تكػيغ او خمق الكيسة Porter& Kramer,2011:13الذخكة. وفقا لـ )
 الاجتساعية يديع في تكػيغ الكيسة الاقترادية ،  

 -مق القيسة هي:طرق لتكوين خ ةوان هشاك ثلاث
 اعادة تكػيغ السشتجات والاسػاق لتكػن متػافقة مع حاجات السجتسع. -أ

مسا يعشي تبشي مجخل ججيج يخبط واعادة تحجيج الانتاجية في سمدمة الكيسة.  -ب
 مرمحة السشطسة بسرمحة الاشخاف الخارجية.

ميجية إدراك الاحتياجات السجتسعية وليذ فقط الاحتياجات الاقترادية التق -ج
(Badia et al ,2016:12) ( Spitzeck & Chapman,2012:501) لقج غيخ

مفيػم خمق الكيسة السذتخكة الفكخة التقميجية التي تشطخ الى السدؤولية الاجتساعية 
عمى ضخورة اعادة الشطخ الييا عمى انيا مشتج او خجمة لمسشطسات ككمفة، وشجد 

تداعج السشطسات عمى الحرػل عمى مشافع حػل مذكلاتيا الاجتساعية الخاصة 
(Nakayama,2016:107 لحا فان مفيػم خمق الكيسة السذتخكة اكتدب شعبية .)

مغ شكل جػىخ معطع ابحاث الاعسال الحجيثة وقج اعتسج عسال، و كبيخة كشسط ججيج للأ
 ,Namely Intel, Nestleقبل العجيج مغ الذخكات الخائجة في العالع مثل "
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Unilever, Coca-Cola, and Western Union  " مغ ناحية أخخى انتذخ إشار
ولغة خمق الكيسة السذتخكة مغ القصاعات الخاصة الى القصاعات العامة والسشطسات 

 Islam etية الأخخى )غيخ الحكػمية والسجتسع السجني والأوساط الأكاديس
al,2017:56 .)( وفقاPorter & Kramer, 2011:11 فان خمق الكيسة السذتخكة )

ختمف عغ السدؤولية الاجتساعية، فالكيسة السذتخكة شخيقة ججيجة لتحقيق الشجاح ي
( بيغ Wójcik ,2016:32الاقترادي، ومعالجة القزايا الاجتساعية. ويسيد )

ات والكيسة السذتخكة مغ خلال العجيج مغ الجػانب السدؤولية الاجتساعية لمذخك
 (.0والسػضحة بالججول )

 

 ( الاختلافاخ تٍن يفهىيً انًسؤونٍح الاجتًاعٍح نهشركاخ وخهق انقًٍح انًشتركح1جذول )

 

 خهك انمًٛح انًشتشكح انًسؤٔنٛح الاختًاػٛح نهششكاخ

 الأػًالانًذخم الإٚداتٙ نمعاٚا انًدتًغ فٙ لطاع  انًٕلف انًؼٛاس٘

ٚؼايم انمعاٚا الاختًاػٛح ػهٗ أَٓا يُفصهح 

 ػٍ الأػًال الأساسٛح نهششكح
 ٚؼايم انمعاٚا الاختًاػٛح ػهٗ أَٓا راخ فائذج نهششكح.

راخ تٕخّ خاسخٙ، أ٘ تتأثش اخشاءاخ 

 انششكح تانعغٕغ انخاسخٛح

راخ تٕخّ داخهٙ، أ٘ ٚتى تُفٛز اخشاءاخ انششكح داخهٛا 

ٔافغ الالتصادٚح نهثحث فٙ لعاٚا فانًذساء نذٚٓى انذ

 انًدتًغ ٔيؼاندتٓا.

ٚفتشض تٕنٛذ الأستاذ )انمًٛح الالتصادٚح( 

 ظًًُٛا

الأستاذ )انمًٛح الالتصادٚح( يستًشج ٔنكُٓا غٛش 

 ٔاظحح

ٚفتشض ظًًُٛا انتعحٛح تالأستاذ يٍ أخم 

انًصهحح الاختًاػٛح )تماسى انمًٛح 

 الالتصادٚح انُاتدح(.

ٔف الاختًاػٛح أانمعاٚا انتٙ تتؼهك ٚشًم ػهٗ انًخا

تالأػًال الأساسٛح نهششكح فٙ ًَٕرج الأػًال أ٘ خهك 

 لًٛح التصادٚح يٍ خلال خهك لًٛح اختًاػٛح.

 يُفصهح ػٍ إغاس الاستشاتٛدٛح
ٚتعًٍ أدٔاخ تحهٛم استشاتٛدٛح )ًَٕرج "انًاس" ، 

 سهسهح انمًٛح(

Sources:Wójcik, Piotr (2016), How Creating Shared Value Differs From Corporate 

Social Responsibility, „Journal of Management and Business Administracton. 

Central Europe‖, Vol. 24 No. 2, pp. 32-55. 
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نو يشصػي عمى ثل قياس السذتخكة تحجيا كبيخا، لأيسقياس القيسة السذتركة:  -2
صحاب السرمحة برػرة أ، وييتع ةــــــــة والبيئيـــــــــــــــــــــــــــــساعيخمق الكيسة الاقترادية والاجت

ز السػارد ــــــــــــــــج عمى تخريـــــــــاس يداعـــــــــاكبخ مغ ادارة الذخكة لان القي
(Preston.p,&Hamilton,2018:1-8 .) وفقا لـو(Porter etal., 2012:12  ) 

 ربع خصػات ىي:ألسذتخكة يتزسغ افان قياس خمق الكيسة 
    
وىي تسثل نقصة الانصلاق لخمق الكيسة تحديد القزايا الاجتساعية السدتهدفة:  -أ

السذتخكة، اذ تتزسغ تحجيج الاولػيات لمسذكلات الاجتساعية التي تسثل فخصة لديادة 
 الايخادات او تقميل التكاليف. 

وتحميل كيف ان الاعسال ويقرج بيا تصػيخ الاعسال  تطوير الاعسال: -ب
الاجتساعية سػف تؤدي الى تحديغ اداء الاعسال، وذلظ مغ خلال  تحجيج الاىجاف 

 والانذصة والتكاليف التي تختبط بكل فخصة مغ السسكغ ان تحقق قيسة مذتخكة.   
في ىحه الخصػة تقػم الذخكات بستابعة التقجم في العسل، متابعة التقدم في العسل:  -ج

جاف التي تع وضعيا مدبقا، تساما كسا يتع ذلظ مع أي عسمية لتحديغ مقابل الاى
 الاداء. ويذسل ذلظ متابعة الايخادات والتكاليف السختبصة بالتػقعات. 

: وتذسل الخصػة الاخيخة نذاء قيسة جديدةيام بقياس الشتائج، واستخدامها ل الق -د
ة ونتائج الاعسال، وعمى التحقق مغ صحة العلاقة الستػقعة بيغ الشتائج الاجتساعي

يديع  اوجو الخرػص اذا كانت مػارد الذخكة وجيػدىا قج حققت عائجا مذتخكا جيج
ىحا التحميل في معخفة فخصة خمق الكيسة السذتخكة ودمجيا في استخاتيجية الذخكة. 

 مدتػيات ىي:  ةلحلظ فان الشتائج الستحققة مغ خمق الكيسة السذتخكة تكػن عمى ثلاث
 

 

 ( اننتائج انًتحققح عن خهق انقًٍح انًشتركح2جذول )
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يستىٌاخ خهق انقًٍح 

 انًشتركح

 اننتائج الاجتًاعٍح نتائج الاعًال

اػادج تؼشٚف الاسٕاق 

 ٔانًُتداخ

كٛف تستٓذف الاحتٛاخاخ 

انتٙ تؼذ انذافغ نهؼٕائذ 

 ٔالاستاذ

 صٚادج انؼٕائذ 

 صٚادج انحصح انسٕلٛح 

 صٚادج انًُٕ فٙ انسٕق 

 ٛحتحسٍٛ انشتح 

 ٗتحسٍٛ سػاٚح انًشظ 

  تخفٛط اَثؼاثاخ

 انكاستٌٕ

 تحسٍٛ انتغزٚح 

 تحسٍٛ انتؼهٛى 

 

اػادج تحذٚذ الاَتاخٛح فٙ 

 سهسهح انمًٛح

كٛف تؤد٘ الإداسج الافعم 

نهؼًهٛاخ انذاخهٛح إنٗ صٚادج 

 الإَتاخٛح ٔتمهٛم انًخاغش

 تحسٍٛ الاَتاخٛح 

  تخفٛط انكهف انهٕخستٛح

 ٔكهف انؼًهٛاخ

 ظًاٌ انؼشض 

 سٍٛ اندٕدجتح 

 تحسٍٛ انشتحٛح 

 تمهٛم استخذاو انطالح 

 ِتمهٛم استخذاو انًٛا 

 تمهٛم انًٕاد الأنٛح 

 تحسٍٛ انًٓاساخ انٕظٛفٛح 

 تحسٍٛ دخم الافشاد 

 انتًكٍٛ يٍ تطٕٚش انؼُالٛذ

كٛف تغٛش انظشٔف 

الاختًاػٛح خاسج انششكح 

 ٔتٓٙء نًُٕ يكاسة خذٚذج

 تمهٛم انتكانٛف 

 ظًاٌ انؼشض 

 ُٛح انتحتٛح تحسٍٛ انث

 نهتٕصٚغ

  ٖٕتحسٍٛ انٕصٕل نهم

 انؼايهح

 تحسٍٛ انشتحٛح 

 تحسٍٛ انتؼهٛى 

 صٚادج فشص انؼًم 

 تحسٍٛ انصحح 

 تحسٍٛ انذخم 

 

 

    Sources: Porter, Michael E., Hills, Greg, Pfitzer,Marc., Patscheke, Sonja, & 

Hawkins, Elizabeth, (2012),Measuring Shared Value How to Unlock Value by 

Linking Social and Business Results.p.13 
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 انًثحث انثانث

 انجانة انعًهً نهثحث

خذاً فٙ تحهٛم ٔلٛاس يؤششاخ انمشاس  اٚؼذ يفٕٓو انتحهٛم انًانٙ يًٓتًهٍذ : 

الاستٛشاتٛدٙ نهششكاخ انًثحٕثح ٔانتٙ افشصتٓا انُتائح انًؼهُح ٔاستخذاو انثشَايح 

 حسة يخشخاخ انحاسٕب انتٙ أظحتٓا دساسح انثحث انؼًهٛح .ت spssالاحصائٙ 

  

 تحهٍم يؤشر قٍاس قرار الاستثًار -أولاً 

( 2تذيخ نتائج التحميل السالي لستغيخ قخارات الاستثسار السػضح في الججول )    
مؤشخات الكيسة الدػقية الى الكيسة الجفتخية الحي بمغ  ةالحي تع قياسو مغ خلال ثلاث

(, والانفاق الخأسسالي الى الكيسة الجفتخية للأصػل الحي حقق 16.817العام )معجلو 
ي بمغت تجسالي السػجػدات الإ(, والسػجػدات الستجاولة الى 0.13بسقجار) اعام معجلا
 ( 0.7مقجاره ) معجلا

 
 ( نتائج قٍاس قرار الاستثًار نهشركاخ عٍنح انثحث3انجذول )

 
Market to Book Value Equity (MBVE) 

 انًؼذل 2017 2016 2015 2014 2013 فُذق كشتلاء

 1.254 0.94 1.4 1.39 1.38 1.16 فُذق تغذاد

 5.97 4.42 0.55 4.44 9.01 11.43 انٕغُٛح نلاستثًاس

 6.862 3.16 4.97 2.98 13.7 9.5 فُذق تاتم

 38.242 20.9 24.56 68.07 51.08 26.6 فُذق ػشتاس

 6.596 3.5 3.98 3.08 9.6 12.82 فُذق انًُصٕس

 41.978 31.5 26.25 37.7 54.24 60.20 انًؼذل

 20.285 23.16833 19.61 10.285 10.73667 16.817 

Capital Expenditure to Book Value Asset (CAP/BVA) 

 0.5456 0.97 0.82 0.58 0.33 0.028 فُذق كشتلاء

 0.000048 0.000077 0.000074 0.00009 0 0 فُذق تغذاد

 0.067 0.044 0.055 0.077 0.079 0.076 انٕغُٛح نلاستثًاس

 0.043 0.046 0.02 0.035 0.062 0.051 فُذق تاتم

 0.00015 0.000071 0.000066 0.00007 0.00026 0.0003 فُذق ػشتاس

 0.106 0.09 0.09 0.1 0.11 0.14 فُذق انًُصٕس

 0.13 0.19 0.16 0.13 0.097 0.049 انًؼذل

 Current Asset to Total Asset Ratio (CATAR) 

 0.45 0.03 0.18 0.42 0.67 0.97 فُذق كشتلاء

 0.58 0.501 0.497 0.479 0.645 0.76 فُذق تغذاد

 0.77 0.72 0.83 0.78 0.75 0.77 انٕغُٛح نلاستثًاس

 0.86 0.95 0.94 0.89 0.78 0.76 فُذق تاتم

 0.86 0.99 0.94 0.93 0.75 0.68 فُذق ػشتاس

 0.7 0.79 0.78 0.72 0.66 0.53 فُذق انًُصٕس

 0.7 0.66 0.7 0.7 0.71 0.75 انًؼذل

 انًصذس: يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهٗ انكشٕفاخ انًانٛح انًؼهُح نهششكاخ انسٛاحٛح انًثحٕثح 

 



  انمًٛح انًشتشكح نمطاع انخذياخ انهٕخستٛحهك تأثٛش لشاساخ الاستثًاس فٙ خ

  543 

 

 تحهٍم يؤشر قٍاس خهق انقًٍح انًشتركح -ثانٍاً 
السذتخكة الستحققة مغ قخارات الاستثسار ( نتائج خمق الكيسة 4يػضح الججول )       

 اعام الستخحة فعمى مدتػى السشفعة الاقترادية حققت الذخكات عيشة البحث معجلا
, فيسا (0.12عمى حق السمكية بسقجار ) اعائج (, ومعجلا0.08)لمعائج عمى السػجػدات

 (0.1129حققت الذخكات جخاء أعساليا مشافع ومداىسات اجتساعية بسعجل )
 

 4( نتائج قٍاس خهق انقًٍح انًشتركح نهشركاخ عٍنح انثحث4ذول )انج

 
 (ROAانًنفعح الاقتصادٌح ) 

 انًؼذل 2017 2016 2015 2014 2013 

 0.009602 0.0025- 0.0057- 0.00021 0.024 0.032 فُذق كشتلاء

 0.187 0.21 0.21 0.187 0.13 0.196 فُذق تغذاد

 0.0758 0.03 0.065 0.038 0.099 0.147 انٕغُٛح نلاستثًاس

 0.1362 0.27 0.17 0.23 0.006 0.005 فُذق تاتم

 0.09406 0.015 0.041 0.0243 0.17 0.22 فُذق ػشتاس

 0.01- 0.19 0.0089 0.014 0.015- 0.31- فُذق انًُصٕس 

 0.08 0.118 0.082 0.082 0.069 0.048 انًؼذل

 

 ( ROEانًُفؼح الالتصادٚح )

 0.0096 0.0025- 0.0057- 0.0002 0.0232 0.033 فُذق كشتلاء

 0.20 0.2541 0.2786 0.21 0.15 0.136 فُذق تغذاد

 0.08 0.0323 0.069 0.04 0.104 0.1568 انٕغُٛح نلاستثًاس

 0.28 0.504 0.37 0.449 0.045 0.05 فُذق تاتم

 0.21 0.054 0.141 0.094 0.296 0.457 فُذق ػشتاس

 0.041- 0.348 0.026 0.038 0.039- 0.659- فُذق انًُصٕس 

 0.12 0.198 0.15 0.13805 0.096 0.029 انًؼذل

 انًُفؼح الاختًاػٛح )انًساًْح الاختًاػٛح(

 0.004 0.01 0.001 0.002 0.003 0.004 فُذق كشتلاء

 0.0946 0.048 0.108 0.105 0.115 0.097 فُذق تغذاد

 0.0223 0.0068 0.0645 0.012 0.0212 0.0068 انٕغُٛح نلاستثًاس

 0.13 0.005 0.02 0.032 0.286 0.307 فُذق تاتم

 0.0494 0.048 0.012 0.06 0.089 0.038 فُذق ػشتاس

 0.3772 0.228 0.358 0.433 0.462 0.405 فُذق انًُصٕس 

 0.1129 0.058 0.094 0.1 0.16 0.14 انًؼذل

 

 نٍح انًعهنح نهشركاخ انسٍاحٍح انًثحىثح انًصذر: ين اعذاد انثاحث تالاعتًاد عهى انكشىفاخ انًا
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 انتحهٍم الإحصائً نهثحث   –ثانثاً 

( الحي يػضح علاقات الارتباط والتأثيخ بيغ متغيخي 5تذيخ نتائج الججول )      
البحث, فتذيخ نتائج التحميل الى تبايغ العلاقات بيغ مؤشخات البحث مغ خلال قياس 

(,T, B, F, R2,R ح ٔيستٕٖ انذلان  ,)الشتائج وجػد علاقات احرائية بيغ  إذ تبيغ
مؤشخ الكيسة الدػقية الى الكيسة الجفتخية والسداىسة الاجتساعية لمذخكات, فزلًا عغ 

نؼائذ وا الانفاق الخأسسالي الى الكيسة الجفتخية للأصػلوجػد علاقة تأثيخ وارتباط بيغ 

, وأضيخت الشتائج الاختًاػٛح انؼائذ ػهٗ حك انًهكٛح, ٔانًساًْاخ, وػهٗ انًٕخٕداخ
انؼائذ وجػد علاقة إحرائية بيغ مؤشخ السػجػدات الستجاولة الى مجسػع السػجػدات و

, فيسا أضيخت الشتائج الاخخى عجم وجػد علاقات إحرائية بيغ ػهٗ حك انًهكٛح
 .السؤشخات السعتسجة في البحث 

 

 ( علاقاخ انتأثٍر والارتثاط تٍن يتغٍري انثحث5انجذول )

 انُتٛدح
يستٕٖ 

 انذلانح
T B F R2 R 

يؤششاخ 

 انًتغٛش انًستمم

 انفشظٛح

 (Yانمًٛح انًشتشكح )

 0.53 0.28 4.9 0.34 3.09 0.003 لثٕل
لشاساخ 

 ( Xالاستثًاس )

H1 

ROA 

ػذو 

 لثٕل
0.7 2.019 0.094 0.09 0.022 0.15 X1 

H11 

ROE 

ػذو 

 لثٕل
0.180 1.624 0.122 0.02 0.005 0.07 X1 

H12 

 انًساًْاخ الاختًاػٛح

 X1 H13 0.836 0.699 9.282 0.7 2.36 0.03 لثٕل

ROA 

 X2 H21 0.631 0.398 2.642 0.111 2.626 0.022 لثٕل
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ROE 

 X2 H22 0.627 0.394 2.596 0.174 3.508 0.025 لثٕل

 انًساًْاخ الاختًاػٛح

 X2 H23 0.556 0.309 2.80 0.134 1.842 0.048 لثٕل

ROA 

و ػذ

 لثٕل

0.611 0.007 0.001 0.303 0.07 0.265 X3 

H32 

ROE 

 X3 H32 0.580 0.336 2.026 0.161 1.924 0.02 لثٕل

 انًساًْاخ الاختًاػٛح

ػذو 

 لثٕل

0.792 0.100 0.030 0.080 0.019 0.140 X3 

H33 

 

 SBSSئٙ تاستخذاو انثشَايح الاحصإب انًصذس: يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهٗ يخشخاخ انحاس

 
فخضيات فخعية, فقج  ربعأوعميو تكػن الشتيجة قبػل ست فخضيات فخعية ورفس       

في الفخضية الفخعية الاولى وقبػل مؤشخ  ROA ,ROEتع عجم قبػل مؤشخ 
 ROA ,ROEالفخضية الفخعية الاولى, وقبػل مؤشخ  السداىسات الاجتساعية في 

, ROAالثانية, وعجم قبػل مؤشخ في الفخضية الفخعية  والسداىسات الاجتساعية
الفخضية  في  ROEفي الفخضية الفخعية الاولى وقبػل مؤشخ السداىسات الاجتساعية 

 .الفخعية الاولى
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 انًثحث انراتع

 الاستنتاجاخ وانتىصٍاخ

 

 الاستنتاجاخ -أولاً 

الاستثسار الحي وضح الكيسة الدػقية الى  أضيخت نتائج تحميل مؤشخ قياس قخار -2
والانفاق الخأسسالي الى الكيسة الجفتخية الحي حقق 06,8 سة الجفتخية والحي بمغ الكي

اعصى مؤشخا  1,7والسػجػدات الستجاولة الى اجسالي السػجػدات والحي بمغ  1,2
عة اجتساعية واقترادية مغ خلال الكذػفات السعخوضة ذا تأثيخ فاعل لتحقيق مشف

 ػرة عغ الذخكات الدياحية السبحػثة الدت.مقارنة بالتبايغ لمعسميات السالية السشذ
ضيخت نتائج التحميل لخمق الكيسة السذتخكة الستحققة مغ قخارات الاستثسار أ -3

عمى  اعائج الستخحة عمى مدتػى السشفعة الاقترادية لمذخكات السبحػثة معجلا
إضافة الى  1.03عمى حق السمكية بسقجار  اعائج ومعجلا 1.18السػجػدات 
 ةعصى مشفعأ وىحا التحميل  1.0039ىسات بسعجل خكات مشافع ومدااعسال الذ

( والحي 2,4اول رقع )جحدب الكذػفات السعمشة لمجبالذخكات  لأرباحاعمى  اً وعائج
 فخزتو الجراسة .أ

تبايغ  وقج أضيخت نتائج قياس خمق الكيسة السذتخكة شخكات عيشة البحث ىشاك -4
ثبتت أالتي  (ROE)و  (ROA)دية السشفعة الاقترابيغ السشفعة الاجتساعية و 

السشفعة الاجتساعية والسداىسات ىحا التبايغ لعػائج الأرباح لمذخكات السبحػثة 
 حدب الشدب السعمشة ليحه الذخكات.ب

ثبتت علاقات التأثيخ والارتباط بيغ متغيخي البحث مغ خلال نتائج التحميل تبايغ أ -5
ومدتػى الجلالة التي تؤشخ   T,B,F,R2,Rالعلاقات بيغ مؤشخات البحث لكياس 

وجػد علاقات بيغ الكيع والسداىسات والارتباط بيغ الانفاق الخأسسالي الى الكيسة 
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عجم وجػد علاقات مثل الجفتخية للأصػل والعػائج أضيخت أيزا نتائج أخخى 
فخزتو الشتائج بعجم الاىتسام الكافي لمبعج أإحرائية بعجم القبػل وىحا ما 

 ىحه الذخكات عمى الرعيج الجاخمي والخارجي.الاجتساعي لبعس مغ 
ق لدت شخكات وعجم قبػل التػافق ثبتت السداىسات الاجتساعية بقبػل التػافأ -6

ثبتتو علاقات التأثيخ والارتباط بيغ متغيخي البحث أحدب ما بربع شخكات لأ
( , وىحا مؤشخ يجعع الجانب المػجدتي لخمق الكيسة  5السذار في الججول رقع ) 

عػائج وبالتالي يحقق مشافع اجتساعية و  خكة لقصاع الخجمات المػجدتيةالسذت
 اىساتيا الاجتساعية والاقتراديةشخت قبػل مدأاقترادية لمذخكات السبحػثة التي 

ناقر البحث مفاليع السجخل الججيج لسفيػم الكيسة السذتخكة وىػ مجخل ججيج ييتع  -7
ة لمجانب الاداري قيس تفضاأة رفجت البحث بسفاليع حجيثة بقزايا اجتساعي

 . والسالي
 
 التوصيات  -ثانياً 

ذتخكة لقصاع جاءت القخارات الاستثسارية كستغيخ اساسي في تعديد خمق الكيسة الس .0
داة يتع التعامل بيا في اسػاق السال وعمى وجو التحجيج أالخجمات المػجدتية ك
نسػذجاً مسا أ ساليةوراق العخاقية السجرجة في سػق العخاق للأالذخكات الدياحية ال

جعل مغ مذكمة البحث حلًا لخمق مشفعة اجتساعية واقترادية وما عمى الذخكات 
ن تأخح بالاعتبار خمق الكيسة السذتخكة كػنيا مجخلا إداريا ججيجا لحل إلا أ

السذكلات لمجػانب الاجتساعية والاقترادية وعمى الباحثيغ تصػيخ ىحا الاسمػب 
 في بحػثيع السدتقبمية .
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ي تخجستو حغ خلال التأثيخ وعلاقة الارتباط الثبتت الجراسات الشطخية والعسمية مأ .3

استخاتيجية الذخكات الدت السبحػثة في تحقيق الاىجاف الاجتساعية والاقترادية 

تقمبات بيئة الاسػاق السالية بع الاستخاتيجي البعيج عغ السخاشخ نتيجة لاذات الص

عشج اتخاذ قخارات استثسارية عسمت بيا ىحه مية عافاءة وفلحا يدتػجب العسل بك

 الذخكات .

عمى الذخكات الدياحية السبحػثة العسل عمى رفع كفاءة وفاعمية السشفعة  .2

الاجتساعية والاقترادية وبالتالي تحقيق ارباح لتكػن عشرخاً مشافداً في الدػق 

 بعيجاً عغ السخاشخ .

ارة المػجدتيظ كأحج عػامل دإخكات السبحػثة التخكيد عمى مجخل يشبغي عمى الذ .4

 الشجاح لمذخكات.

تخكيد الذخكات السبحػثة عمى الجػانب الاجتساعية, والانفتاح عمى تقجيع الخجمات  .5

 خخى .  بالسجتسع والذخكات السبحػثة والأ الاجتساعية, التي مغ شأنيا الخقي

عج سيع الذخكة, والحي يأرباح أة الذخكات السبحػثة التخكيد عمى دار إيجب عمى  .6

 مكياسا لخبحية السالكيغ, وىجفا رئيديا مغ أىجافيع .
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