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 وانعزفاٌ انشكز

 تسى الله انزحمٍ انزحيى

 ( 51: الأحقاف)  ﴾رَبِّ أَوسِْعْنِي أٌَْ أشَْكُزَ َِعًَْرَكَ انَّرِي أََعًَْدَْ عَهَيَّ  ﴿

 وفزمو، لايحرى لو عجد عمى نعستو ا  كثبخ  الحسجلله حسجا  
ا عمى كل خيخ وبخكة فذكخا     لله  دائس ا وأبج 

.. لإكسال رسالتيونع  سة أنعسيا عميَّ
 عسيق..إلى أُستاذي وقجوتي ومذخفيأودُ أن أُعبخ عغ شكخي وامتشاني ال

 رسالتي،د. سعج مجيج الجشابي( ، لتفزمو بقبػل الإشخاف عمى  م.)أ.
  لتخخج الخسالة بيحه الرػرة التي أمامكع، فجداه الله خيخا  

 وعمى جيػده  السبحولة ونرائحو الكيسة، وتػجيياتو الدجيجة، وقج قزى
 جلَ وقتو في متابعة مااكتبو، فقج لسدت مشو السخبي الحشػن عمى ابشائو،

 ماقجمتو فلا يسكغ لمكمسات أن تعبخ عغ شكخي وامتشاني لو ، فذكخ ا عمى كل
 لو في عسخه، وعمسو، وأىمو.الله وبارك 

 الحدشي(،كاضع كسال  والذكخ مػصػل إلى كل مغ عسيج الكمية )أ.م.د.
 الشاشي(، وجسيع أساتحتيذياب ورئيذ القدع)أ.م.د. رزاق 

 ياتيع الكلام عاجد عغ شكخكع،يلجيػدىع السبحولة وتػج
 السحتخمػن  السشاقذة وأعزاء لجشة وجو شكخي وتقجيخي إلى كل مغ رئيذأ و

 واعصاء ملاحطاتيع الكيسة والدجيجة، ،لتفزميع بقخاءة ىحه الخسالة
 والسقػم المغػي ،  إلى كل مغ السقػم العمسي وشكخي أيزا  

 فتخة دراستي خلالاو مداعجة والذكخ لجسيع مغ قجم نريحة أو مدانجة 
.لكع  جسيع ا فذكخا  

 



 

 أ

 السدتخمز:
الغاية واليجف مغ الجراسة الحالية ىػ تحميل وبيان أثخ الاستقلال السالي في معجل الشسػ السدتجام    

لعيشة مغ السرارف السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية, وىػ مغ السػاضيع التي تتدع بالحجاثة 
اجسالي الجيغ إلى اجسالي والتصػر في الإدارة السالية, لبحث تأثيخ الاستقلال السالي ومؤشخاتو)ندبة 

السػجػدات, وندبة حق السمكية إلى اجسالي السػجػدات, وندبة حق السمكية إلى اجسالي الجيغ, وندبة 
تقجم الجراسة برػرة ت(, ومغ ىحا السشصمق Roes,8008التسػيل الجائع( في معجل الشسػ السدتجام)نسػذج 

متغيخات الجراسة لعيشة مغ السرارف السجرجة في  حرائية لتػضيح وبيان العلاقة بيغإوصفية وتحميمية و 
 .8088) 8000-ة مغ عام)( مرارف, لمسج00سػق العخاق للأوراق السالية وتع اختيار عيشة مغ)

 وشخحت مذكمة الجراسة الحالية برػرة تداؤليغ رئيدييغ ىسا:  
  ف السجرجة في معجل الشسػ السدتجام لعيشة السرار  وما مجػ الارتباط بيغ الاستقلال السالي

 سػق العخاق للأوراق السالية؟
  ما ىػ تأثيخ الاستقلال السالي في معجل الشسػ السدتجام لعيشة السرارف السجرجة في سػق العخاق

 للأوراق السالية؟
ساسيتيغ ويتفخع مغ أجل الػصػل إلى الحمػل والإجابة عمى ىحه التداؤلات تع شخح فخضيتيغ أمغ    

يجاد علاقات الخبط والتأثيخ بيغ الستغيخات, إفخعية؛ وذلظ لغخض البحث و كل فخضية أربع فخضيات 
 مغ السيدانيات العسػمية وقػائع الجخل (عيشة الجراسةوبشاءً عمى ذلظ تع أخح البيانات الخاصة بالسرارف)

الإحرائي لتحميل جخاء اإلى إدػ أالسشذػرة, وعميو جخػ التحميل السالي باستخجام السعادلات السالية, مسا 
لاختبار الفخضيات  Excel)( وبخنامج)SPSS-86ساليب والبخامج الاحرائية بخنامج)بالاعتساد عمى الأ

 يجاد علاقة الخبط بيغ الستغيخات الجراسة.إجابة عغ التداؤلات و والإ
ومغ أىع الاستشتاجات التي تػصمت إلييا الجراسة وجػد علاقة ارتباط وعلاقة تأثيخ بيغ الاستقلال    

معجل الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة, كسا تػصي الجراسة بعجد مغ في مؤشخاتو و السالي 
التػصيات واىسيا عمى الادارة العميا في السؤسدات السالية وضع استخاتيجيات متػازنة تحقق مغ خلاليا 

الاعتساد عمى الاشخاف دون مغ الاستخجام الامثل لمسػارد الحاتية بسا يزسغ ليا تحقيق الاستقلال السالي 
 الخارجية لتحقيق الشسػ السدتجام.

 الاستقلال السالي، معجل الشسػ السدتجام الكمسات السفتاحية:



 

 ب

 قائسة السحتػيات
 السػضػع رقع الرفحة

 الآية ---

 الاىجاء 

 الذكخ والعخفان 

 السدتخمز أ

 قائسة السحتػيات ب

 قائسة الججاول ت

 قائسة الاشكال ث

 قائسة السلاحق ج

 السقجمة 5

 الفرل الأول: مشيجية الجراسة وبعس الجراسات الدابقة

 السبحث الأول: مشيجية العمسية لمجراسة 3

 السبحث الثاني: الجراسات الدابقة 50

 والفمدفية لستغيخات الجراسةالفرل الثاني: السختكدات الفكخية 

 السبحث الأول: الاستقلال السالي 01

 السبحث الثاني : معجل الشسػ السدتجام 21

 السبحث الثالث: العلاقة بيغ الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام 02

 السالي والتحميل الاحرائي الفرل الثالث: التحميل

 لستغيخات الجراسةالسبحث الاول : التحميل السالي  07

 السبحث الثاني: تحميل الاحرائي لستغيخات الجراسة 98

 الفرل الخابع : الاستشتاجات والتػصيات

 السبحث الاول: الاستشتاجات 89



 

 ت

 السبحث الثاني: التػصيات 525

 السرادر 523

 السلاحق 559

 قائسة الججاول
رقع 

 الرفحة
 السػضػع

 (0200-0255السرارف عيشة الجراسة لمسجة مغ ) 5-5)ججول ) 52

 ( الجراسات العخبية الدابقة حػل الاستقلال السالي5-0ججول) 52

 الجراسات الاجشبية الدابقة حػل الاستقلال السالي 5-3)ججول) 51

 الجراسات العخبية الدابقة حػل معجل الشسػ السدتجام 5-2)ججول ) 50

 ( الجراسات الاجشبية الدابقة حػل معجل الشسػ السدتجام5-1ججول ) 59

 ( التحميل السالي لشدبة اجسالي الجيغ الى اجسالي السػجػدات3-5ججول) 00

 ( التحميل السالي لشدبة حق السمكية الى اجسالي السػجػدات3-0ججول) 92

 ( التحميل السالي لشدبة حق السمكية الى اجسالي الجيغ3-3ججول) 90

 ( التحميل السالي لشدبة التسػيل الجائع3-2ججول) 92

 ( العائج عمى حق السمكية وندبة الاحتجاز3-1ججول) 97

 ( تحميل السالي لسعجل الشسػ السدتجام3-7ججول ) 90

 خعية الاربعة مغ الفخضية الخئيدية الاولىنتائج اختبار الارتباط لمفخضيات الف3-0)ججول) 82

 نتائج اختبار تحميل الانحجار الستعجد لمفخضية الخئيدية الثانية والفخضيات الفخعية الاربعة 3-9)ججول ) 83

 قائسة الأشكال والخسػم البيانية
 السػضػع رقع الرفحة

 السخصط الفخضي لمجراسة5-5)شكل ) 0

 متصمبات  الاستقلال السالي 0-5)شكل ) 30



 

 ث

 مرادر الشسػ 0-0)شكل) 20

 مختكدات الاستجامة 0-3)شكل ) 10

 العػامل السؤثخة في معجل الشسػ السدتجام3-2)  شكل ) 75

 ( محجدات معجل الشسػ السدتجام0-1شكل) 73

 ومعجل الشسػ السدتجام( العلاقة بيغ الاستقلال السالي بسؤشخاتو 0-7شكل) 01

 تحميل السالي لشدبة الجيغ الى اجسالي السػجػدات 3-5)شكل ) 09

 تحميل السالي لشدبة حق السمكية الى اجسالي السػجػدات 3-0)شكل ) 95

 تحميل السالي لشدبة حق السمكية الى اجسالي الجيغ  3-3)شكل ) 93

 تحميل السالي لشدبة التسػيل الجائع 3-2)شكل ) 91

 تحميل السالي لسعجل الشسػ السدتجام 3-1)شكل ) 99

 ( التػزيع الصبيعي لمشسػذج3-7شكل ) 87

 العلاقة الخصية لمشسػذج 3-0)شكل ) 80

 قائسة السلاحق

 عشػان السلاحق رقع السمحق

 (البيانات السالية لأجسالي السػجػدات لمسرارف عيشة الجراسة)بالجيشار العخاقي(5ممحق) 5

( البيانات السالية لأجسالي السػجػدات الثابتة لمسرارف عيشة الجراسة )بالجيشار 0ممحق) 0
 العخاقي(

 البيانات السالية لحق السمكية لمسرارف عيشة الجراسة )بالجيشار العخاقي(3) ممحق ) 3

 ( البيانات السالية لأجسالي الجيغ لمسرارف عيشة الجراسة ) بالجيشار العخاقي(2ممحق ) 2

البيانات السالية لرافي الجخل بعج الزخائب لمسرارف عيشة الجراسة ) بالجيشار 1)ق )ممح 1
 العخاقي(

 ( البيانات السالية للأرباح السحتجدة لمسرارف عيشة الجراسة ) بالجيشار العخاقي(7ممحق ) 7



 المقدمــــــــــة 
 

  

1 

 

 انًقديت:

السختكد الخئيذ  ) السالية و غيخ السالية ( تُعج السختمفةذات الانطسة السؤسدات السالية إن      
للاقتراد في ىحا الػقت, وجاء ىحا نتيجة لمتصػر والانفتاح الاقترادؼ وتأثيخ العػامل الجاخمية 

ويذكل القصاع السرخفي الجانب الأكبخ والخكيدة  ,والخارجية عمى نذاط السؤسدة السالية
ي ذلظ إلى السشافدة القػية والعػلسة, والقيػد السشخفزة عمى الأساسية للاقتراد, ويعػد الدبب ف

السؤسدات إلى التصػر والابتكار مسا انعكذ برػرة  ا دفعىحتقال الامػال بيغ الجول, و عسمية ان
وفي ىحا الاشار يلاحع قيام السؤسدات , ايجابية عمى التشسية الاقترادية والاجتساعية السدتجامة

ساليب الستصػرة, والػسائل الحجيثة الستبعة ت الستعمقة بالييكل السالي, والأالسالية  باتخاذ القخارا
تبيغ مجػ قجرة السؤسدة السالية عمى استخجام السػارد الحاتية في  إذ مغ قبميا في عسميات التسػيل

تسػيل الاستثسارات وانذصتيا, مسا يتصمب مشيا أن تتبع استخاتيجيات متػازنة وفعالة تخاعي 
السحجدات السؤثخة عمييا مسا تعكذ ىحه الاستخاتيجيات صػرة ايجابية تسكغ السؤسدة العػامل و 

 الشسػ والاستسخارية في الأجل الصػيل. مغالسالية 
ومغ ىشا انصمقت فكخة الاستقلال السالي الستسثل بالسػارد الحاتية التي تستمكيا السؤسدة السالية,    

اداء وقجرة السؤسدة السالية عمى تسػيل عسمياتيا دون ارتباط الاستقلال السالي بذكل مباشخ في 
المجػء إلى أشخاف خارجية لتسػيل ولتقميل السخاشخ التي تتعخض ليا كسا يحقق ليا الاستقخار 
السالي, ويعصي الاستقلال السالي لمسؤسدة السالية الحخية الكاممة في استخجام السػارد الجاخمية 

وفي زعيا لتحقق اليجف الشسػ السدتجام, ية وفق الخصط التي تواتخاذ القخارات السالية والادار 
نفذ الاتجاه يسثل معجل الشسػ السدتجام السقجار الحؼ تدعى السؤسدات السالية وصػل مبيعاتيا 

ثسخيغ اليو دون ىجر في مػاردىا السالية, مغ خلال معجل الشسػ السدتجام يسكغ لمسجراء والسدت
ة السالية ونسػ السؤسدة السالية والاىجاف التي حققتيا مغ مقجار الخافع والسختريغ معخفة

 الاستخاتيجيات السدتقبمية السػضػعة وكيفية متابعة وتشفيح انذصتيا.
ولتػضيف ىحه الفكخة جاءت ىحه الجراسة بيجف معخفة تأثيخ الاستقلال السالي في معجل      

الشسػ السدتجام لعيشة مغ السرارف السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية, ولغخض الػصػل 
إلى ىجف ىحه الجراسة تع عخض الجراسة في اربعة فرػل فذسمت : الفرل الأول: تشاول 
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ث الأول: السشيجية العمسية لمجراسة, والسبحث الثاني: الجراسات الدابقة ذات مبحثيغ, السبح
رمةال
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معجل الشسػ السدتجام(, والفرل الثاني: تزسغ ثلاثة  -بستغيخات الجراسة )الاستقلال السالي 
مباحث, السبحث الأول: تشاول الإشار الفكخؼ والفمدفي لستغيخ الاستقلال السالي, والسبحث 
الثاني: تزسغ فخشة نطخية معخفية لستغيخ معجل الشسػ السدتجام, والسبحث الثالث: شسل علاقة 

بط بيغ الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام, أما الفرل الثالث: احتػػ التحميل السالي الخ 
والتحميل الاحرائي لمستغيخات واختبار فخضيات الجراسة, فيسا تشاول الفرل الخابع: كل مغ 

 الاستشتاجات والتػصيات. 
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 ولالأانفصم 

 اندراساخ انساتقحتعض نهجيح اندراسح وي         

 

 المثحث الأول

 ينهجيح اندراسح          

  

 المثحث انثاَي

 اندراساخ انساتقح حىل يرغيراخ اندراسح                             
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 ينهجيح اندراسح  ول :المثحث الأ

 : مذكمة البحث : لا  و أ
عجم لوراق السالية بذكل عام عخض السرارف الخاصة السجرجة في سػق العخاق للأتت    
جل شسػ في الأوىحا ما يشعكذ عمى ضعف ال ,ومػاردىا ,وامكانياتيا ,في قجراتيا ستقخارالا

تذيجه عجم تحقيق الاستقلال السالي بدبب ما  سباب وراء ىحا التحبحب ىػىع الأأ حج أالصػيل و 
 ,والدياسية ,والاجتساعية ,البيئة الخارجية مغ تغيخات بذكل كبيخ عمى جسيع الشػاحي الاقترادية

وسع ألى استخجام السػارد بذكل إيجفعيا  مسا لسشافدة القػية في سػق العسلناليظ عغ ا ,والثقافية
 فيرارف شخوط استسخارية السو  اساسيات مغو  ,قل مغ الحاجةأالسػارد الستاحة وقج تكػن 

تقمل مغ السخاشخ السرارف عمى مػاردىا الجاخمية حتى  عتسادا ل السالي ىػ تحقيق الاستقلا
مغ تقمبات السالية التي اللى زيادة نذاشيا ومػاجية إمسا يؤدؼ  ,ن تتعخض لياأالتي مغ السسكغ 

 . ن تتعخض لياأسسكغ ال
 لأنو يُعج ؛تسام الباحثيغصبح محل اىأالشسػ السدتجام الحؼ  قج ضيخ  واستشادًا عمى ما سبق ف   

نسا يجلُّ فإوىحا إن دلَّ عمى شيءٍ نذاط واداء السرارف وخصصيا,  الشسػ الفعمي الحؼ يعكذ
 وجػد ارتباط وثيق بيغ الاستقلال السالي والشسػ السدتجام .عمى 
جل الشسػ جاءت ىحه الجراسة لتػضح مجػ تأثيخ الاستقلال السالي في مع مغ خلال ما تقجمو      

جراسة مغ خلال شخحيا , وعميو يسكغ صياغة مذكمة الفي السرارف عيشة الجراسة السدتجام
 ذكل الاتي :الب غرئيدي تداؤليغ

    ما مجػ العلاقة بيغ الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة
 الجراسة؟

  لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة ؟ىل  يؤثخ الاستقلال السالي في معجل الشسػ السدتجام 
ول تداؤلات فخعية في ما مجػ العلاقة بيغ الاستقلال السالي ومؤشخاتو في ويتفخع مغ التداؤل الأ
 كسا يمي :وىي  معجل الشسػ السدتجام 

ام( لى اجسالي السػجػدات( و)معجل الشسػ السدتجالجيغ إأجسالي ما مجػ العلاقة بيغ ) - أ
 .الجراسةلمسرارف الخاصة عيشة 
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مجػ العلاقة بيغ )اجسالي حق السمكية إلى اجسالي السػجػدات( و)معجل الشسػ السدتجام(  ما - ب
 لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة؟

 (معجل الشسػ السدتجام( و)لى اجسالي السصمػبات)اجسالي حق السمكية إما مجػ العلاقة بيغ  -ج 
 لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة؟

لمسرارف الخاصة عيشة  (معجل الشسػ السدتجامو) (الجائع التسػيل)ما مجػ العلاقة بيغ -د 
 الجراسة؟

شخاتو في معجل تداؤلات فخعية لتأثيخ الاستقلال السالي ومؤ  الثانيالتداؤل الخئيدي  وتتفخع مغ   
 كسا يأتي :وىي  الشسػ السدتجام

لمسرارف  (معجل الشسػ السدتجام)في  (لى اجسالي السػجػداتإاجسالي الجيغ )ىل يؤثخ  - أ
 الخاصة عيشة الجراسة؟

 (معجل الشسػ السدتجام)في  (لى اجسالي السػجػداتإاجسالي حق السمكية )خىل يؤث  - ب
 لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة ؟

لمسرارف  (معجل الشسػ السدتجام)في  (لى السصمػباتإاجسالي حق السمكية )ىل يؤثخ -ج
 الخاصة عيشة الجراسة؟

 لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة؟ (معجل الشسػ السدتجام)في  (الجائعالتسػيل )ىل يؤثخ  -د 
 ىسية الجراسة :أ: ثانيا  
خلال تػضيح السػاضيع التي  حجاثة مػضػعيا أؼ مغ اىسيتيا مغالجراسة الحالية  تدتسج     

 والعسمية.تحسل الحجاثة والتججيج في الجػانب الشطخية 
مغ السػاضيع الحجيثة في العرخ السالي الحؼ كدب  ن دراسة الاستقلال السالي يعجفإ لحا  

لى إالحاجة ن الاستقلال السالي ىػ استخجام السػجػدات والسصمػبات دون ؛ لأاىتسام الباحثيغ
و السخاشخ أذاكل عسمت الجراسة عمى ايجاد حمػل لمسوبصبيعة الحال , مرادر خارجية لمتسػيل

ل اعتسادىا عمى مػاردىا الجاخمية لسػاجية ن تتعخض ليا السرارف مغ خلاإالتي مغ السسكغ 
 مذاكميا لتحقق نتائج ايجابية .                                  

حجث لكياس سكياس الأال عجيُ الحؼ ا مػضػع الشسػ السدتجام زً يأتأخح الجراسة وفي السقابل    
ذلظ سعت الجراسة في ضػء و  واقعية خصط السرارف الخاصة واستخاتيجياتيا وقخاراتيا الستخحة.

.لال السالي ومعجل الشسػ السدتجامالى ايجاد نػع العلاقة بيغ الاستق
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ا مغ خلال تشاوليا القصاع السرخفي الحؼ يزً أ ىسيتياأ تكدب الجراسة في ذات الدياق و       
اسع في سػق العخاق للأوراق السالية والتي ليا تأثيخ و  والأكثخ تجاولًا  السيسةيعتبخ مغ القصاعات 

ى اجخاء الجراسة التصبيكية عمى عسمشا عمحتى تتزح الخؤية , و في اقتراديات الجول الستصػرة
 ىسيةأ عصى لمجراسة أ  مساسػق العخاق للأوراق السالية  ة فيجرجقصاع السرارف الخاصة الس

 . كبيخة وإضافة
 ىجاف الجراسة :أ:  ثالثا  

الخاصة ف اس ىحه البيانات عمى واقع السرار تحميل القػائع السالية لغخض بيان ومعخفة انعك-0 
 وتصػيخ ادواتيا.

قياس وتحميل متغيخ الاستقلال السالي لمسرارف الخاصة السجرجة في سػق العخاق للأوراق -8
 السالية.

السدتجام لمسرارف الخاصة السجرجة في سػق العخاق للأوراق بيان وتحميل متغيخ معجل الشسػ -3
 السالية.

مؤشخات الاستقلال السالي وتأثيخىا في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة  عخف عمىتال-4
 عيشة الجراسة .

 سػ السدتجام في السرارفتأثيخ وتحميل العلاقة بيغ الاستقلال السالي ومعجل الش معخفة-5
 الجراسة.الخاصة عيشة 

معخفة مجػ استفادة السرارف الخاصة عيشة الجراسة مغ تحقيق الاستقلال السالي وانعكاسو  -6
 .عمى الشسػ السدتجام 
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 السخصط الفخضي لمجراسة: ا:رابع  
 يسكغ وضع الشسػذج السقتخح لمجراسة وفقاً لمسخصط الآتي:  

 
 

 الفخضي لمجراسة ( السخصط5-5شكل )
 اعجاد الصالبة :السرجر

 : : فخضيات الجراسة ا  خامد
لتي افخضيات المغ خلاليا يسكغ شخح , ىسية الجراسةأ ىجاف و أ مى مذكمة و بعج التعخف ع   

و يتع أ ,خح بياتيا ليتع الأعمييا ومعخفة مجػ صح ختباراتالاجخاء إعصي عجد مغ الحمػل ليتع ت
كسا  الستغيخات تأثيخ بيغوالعلاقة اليجاد لإ فخضيتيغ رئيدتيغت الجراسة الحالية افتخض إذ ,رفزيا

 يمي:
تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ الاستقلال  -:H0 فخضية الخئيدية الأولىال 0-

ويتفخع مغ الفخضية الخئيدية الأولى أربع . السالي ومعجل الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة؟
 فخضيات فخعية وىي كسا يمي: 

تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ اجسالي الجيغ إلى اجسالي السػجػدات في  - H00أ(
معج الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة؟
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احرائية بيغ اجسالي حق السمكية إلى اجسالي تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة  -H08ب( 
 السػجػدات في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة؟

تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ اجسالي حق السمكية إلى اجسالي  -H03 ت(
 السصمػبات في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة؟

ت دلالة احرائية بيغ التسػيل الجائع في معجل الشسػ السدتجام تػجج علاقة ارتباط ذا -H04 ث(
  لمسرارف عيشة الجراسة؟

يػجج تأثيخ ذو دلالة معشػية بيغ الاستقلال السالي ومؤشخاتو  -H8  الفخضية الخئيدية الثانية:-8
ويتفخع مغ الفخضية الخئيدية الثانية  ؟,في معجل الشسػ السدتجام  لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة

 أربع فخضيات فخعية وىي كسا يمي :
لى اجسالي السػجػدات في معجل الشسػ إدلالة معشػية بيغ اجسالي الجيغ  يػجج تأثيخ ذو -H80 أ(

 السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة .
اجسالي السػجػدات في  لى إمعشػية بيغ اجسالي حقػق السمكية يػجج تأثيخ ذو دلالة -H88 ب(

 معجل الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة .
لى السصمػبات في معجل  الشسػ إدلالة معشػية بيغ حقػق السمكية  يػجج تأثيخ ذو -H83ت( 

 السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة .
سػ السدتجام لمسرارف يػجج تأثيخ ذو دلالة معشػية بيغ التسػيل الجائع في معجل الش -H84ث( 

 .الخاصة عيشة الجراسة
 : مجتسع وعيشة الجراسة : سا  ساد

في سػق  اً مجرج اً خاص اً ( مرخف(45يزع اذوراق السالية مجال لمجراسة, يسثل سػق العخاق للأ   
قصاع السرخفي  في سػق العخاق للأوراق المرارف مغ (00) العخاق للأوراق السالية وتع اختيار

 .(8088( الى )8000وخلال السجة مغ )السالية 
 :للأسباب الاتيةحيث تع اختيار السرارف الخاصة   

ثسارية والاقترادية ىسية في اقتراد البمج والسجتسع مغ جسيع الشػاحي الاستأ لسا ليا مغ 0-
 باعتبارىا مغ أكبخ القصاعات تجاولًا للأسيع في سػق العخاق للأوراق السالية ., والاجتساعية

دون  محل الجراسة ( 8088-8000مغ )السستجة الدمشية  لدمدمةتػفخ البيانات السالية في ا8- 
 انقصاع.
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ىسيتيا لأ ؛تعتبخ السرارف الخاصة محل اىتسام السختريغ في العمػم السالية والسرخفية 3-
 .عصاء الجراسة الجقة في الشتائجالبالغة في ىحا السجال ولإ

 (0255-0200لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة مغ السجة ) (5-5ججول )
 راس السال الحالي تأسيذ مػقع رمد اسع السرخف ت

 00500000000000000 م 0985 بغجاد BIME الذخق الأوسط 0

 300000000000000 م0998 بغجاد BBOB بغجاد 8

 300,000,000,000 م0995 بغجاد BNOI الاىمي العخاقي 3

 300,000,000,000 م0999 بغجاد BGUC الخميج التجارؼ  4

 850000000000000 م0997 بغجاد BEFI الاقتراد للاستثسار 5

 850000000000000 م0999 بغجاد BSUC سػمخ التجارؼ  6

 300000000000000 م 8004 بغجاد BNOR الذسال 7

 80850000000000000 م8005 بغجاد BASH اشػر الجولي 8

 850000000000000 م 8006 بغجاد BMNS السشرػر 9

 850,0000000000 م8007 بغجاد BELF يلاف الاسلاميا 00

 اعتسادا  عمى بيانات عيشة السرارف السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية عجاد الصالبةإ سرجر:ال

 : سؤشخات  السدتخجمة في قياس متغيخات الجراسةال:  ا  ابعس
 : الاستقلال الساليمؤشخات قياس 5-
 ; AL-janabi:8083)  :تشاولت بعس الجراسات مؤشخات الاستقلال السالي   

Barrena:8009  ;  :ىػ الحؼ يعصي لمسرارف القجرة  :الاستقلال السالي, (  8088عباس
لى إون الحاجة عمى تشفيح مخصصاتو وتحقيق استخاتيجياتيا مغ خلال استغلال السػارد السالية د

كسا مؤشخات وىي  ةربعأوتع الاعتساد عمى لاستقلال السالي لمؤشخات تػجج  . الخارجي التسػيل
 يأتي :
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: ويتع الحرػل عمى ىحا السؤشخ مغ قدسة  لى اجسالي السػجػداتإمؤشخ اجسالي الجيغ  - أ
 مجسػع الجيػن عمى اجسالي السػجػدات كسا في السعادلة :

Indicator of Total Debt to Assets =Total Debt / Total Assets   ……(5) 

 :نإذ إ
Indicator of Total Debt to Assets =ندبة اجسالي الجيغ إلى اجسالي السػجػدات 

Total Debt =اجسالي الجيغ 
Total Assets= اجسالي السػجػدات 

ىحا السؤشخ  : ويتع الحرػل عمىلى اجسالي السػجػداتإمؤشخ اجسالي حقػق السمكية   - ب
 كسا  في السعادلة : مغ قدسة اجسالي حقػق السمكية عمى اجسالي السػجػدات

Indicator of Total Equity to Total Assets= Total Equity÷ Total Assets    …..(0) 

 ذ ان:إ
Indicator of Total Equity to Total Assets=ندبة حق السمكية الى اجسالي السػجػدات 

  =Total Equityحق السمكية 
Total Assets =اجسالي السػجػدات 

: ويتع الحرػل عمى ىحا السؤشخ مغ خلال  لى السصمػباتإمؤشخ اجسالي حقػق السمكية  -ج
 قدسة اجسالي حقػق السمكية عمى السصمػبات كسا في السعادلة :

Indicator of Total Equity to Total Liabilities=Total Equity/Total Liabilities …..(3) 

 إذ إن:
Indicator of Total Equity to Total Liabilities=ندبة حق السمكية إلى اجسالي الجيغ 

Total Equityحق السمكية = 
Total Liabilitiesاجسالي الجيغ = 

عمى  مػال الجائسة (الأ ويتع الحرػل عميو مغ قدسة السػارد الثابتة ): مؤشخ التسػيل الجائع  -د
 السػجػدات الثابتة  كسا في السعادلة :

Indicator of Perpetual Financing = permanent resources / Fixed assets …..(2)  

 إذ إن:
Indicator of Perpetual Financing التسػيل الجائع= ندبة
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=permanent resources الامػال الجائسة 
=Fixed assets السػجػدات الثابتة 

 مؤشخات قياس الشسػ السدتجام :0- 
 8080عيدى :و  التسيسي; 8088اليلالي: ; hamman,8000بعس الجراسات ) تقج تشاول    

steblyanskaya et al:8080;  ), لمسرارف الخاصة ػ الشسػ الفعمي : ى الشسػ السدتجام
 .جل الصػيلبصيء في الأال وأمع مػارد السرارف لمشسػ الدخيع  متجاخلاً و  الحؼ يكػن متأصلاً و 

ويُعج مغ السقاييذ الاشيخ استخجاماً  الي في قياس معجل الشسػ السدتجامالسؤشخ التوتع استخجام 
 ( :Ross et al, 8008:005) في الآونة الأخيخة

SGR =(ROE) x RR/ 5- (ROE x RR)  ……..(1) 
 إذ إن:
SGR  معجل الشسػ السدتجام = 
ROE  العائج عمى حق السمكية =  
 RR=  ندبة الاحتجاز 

مخ في يختبط الأإذ ستثسار فقط عشرخ حق السمكية عمى الاعائج عمى حق السمكية يعتسج عمى ال
 سيع السدتثسخة.في الأخح مشيا تكاليف خجمة الجيغ صأن يُ  سيع بعجرباح السداىسيغ في الأأ

 تية:يتع احتدابو مغ خلال السعادلة الآيجاد العائج عمى حق السمكية لإ
 حق السمكية ÷ العائج عمى حق السمكية = صافي الخبح بعج الزخائب 

  + الارباح السحتجدة + الاحتياشي السجفػع حق السمكية = راس السال
خبحية البعلاقة شخدية مع تختبط  التي حتفاظالاو أ الاحتجاز:ىي  ندبة  رباح السحتجدةالأ 

 ثيخىا عمى حق السمكية.أوالدعخ وت
لجييا  السؤسدةأن  إلى حجػ مرادر التسػيل بالسمكية وتذيخإن الارباح السحتجدة ىي إ 

 استثسارات مخبحة.
 تشقدع حجود الجراسة إلى: :حجود الجراسة :ثامشا  

ومعجل الشسػ السدتجام  تقػم الجراسة عمى الاستقلال السالي كستغيخ مدتقل حجود معخفية: - أ
( مرارف مغ السرارف الخاصة السجرجة في سػق العخاق 00خح عيشة )أكستغيخ تابع وتع 
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معجل الشسػ  فيالاستقلال السالي ومؤشخاتو  تأثيخمجػ و  الارتباط العلاقةللأوراق السالية وبيان 
 السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة .

( مرارف خاصة مجرجة في سػق 00تزسشت الجراسة عمى تحميل بيانات ) حجود زمانية: - ب
ىحه السجة كافية في  جتع إذ (, 8088( الى ) 8000العخاق للأوراق السالية ولمسجة مغ )

الجانب في  لييا التحميلإتػصل  لى الجقة ومػضػعية الشتائج التيإضافة إ التحميل السالي
 الاحرائي.

اعتسجت الجراسة عمى بيانات السرارف الخاصة عيشة الجراسة الستػفخة في  حجود مكانية: - ت
سػق العخاق للأوراق السالية وتع الحرػل عمى البيانات السالية الخاصة بالسرارف الخاصة 
مغ السػقع الالكتخوني لدػق العخاق للأوراق السالية. السػقع الالكتخوني ىػ التالي : 

www.isc.gov.iq/?do=list&type=allcompany) ) 
  : اسمػب جسع البيانات : تاسعا  

تع الحرػل  , و)السشيج الػصفي والتحميمي( في الجانب التصبيقي لمجراسةتع الاعتساد عمى     
 سػق العخاق للأوراق السالية . عمى البيانات السالية الستعمقة بالسرارف عيشة الجراسة مغ خلال
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 نًبحث انثبنً: اندراسبث انسببقت انًتعهقت بًتغٍراث اندراستا

   

 الجراسات الدابقة حػل متغيخ الاستقلال السالي:-5
 بعس الجراسات العخبية حػل متغيخ الاستقلال السالي:-أ

 ( دراسات العخبية حػل الاستقلال السالي5-0ججول )

عشػان 0-
 الجراسة

الييكل السالي لمسؤسدة الاقترادية" دراسة حالة دور التسػيل الحاتي في دعع 
 (8004-8008قالسة لمفتخة) -مصاحغ مخمػرة

 اسع الباحث,
 الدشة

 8005علال وليسان, 

 الجدائخ   بمج الجراسة
دور التسػيل الحاتي في السؤسدة الاقترادية في دعع الييكل السالي وكيفية  اىع الاىجاف

الاستثسارات السختمفة لمسؤسدة في القصاع تػضيف السػارد السالية في تسػيل 
 الرشاعي.

مرجر تسػيل اقل تكمفة وافزل مرجر لمتسػيل  الييكل السالي الامثل يعج اىع الاستشتاجات
 لمسؤسدة السالية

عسل السؤسدة عمى السػازنة بيغ التكاليف والعػائج)الايخادات( لزسان  اىع التػصيات
كسا ان الاستقلال السالي يحقق لمسؤسدة الاستسخارية ونجاح نذاط اعساليا, 
 حساية مغ مخاشخ الاقتخاض الكبيخة

التعخف اكثخ عغ التسػيل الحاتي والاستقلال السالي واعتسجت كمتا الجراستيغ  أوجو التذابو 
 الستغيخ السدتقل التسػيل الحاتي )الاستقلال السالي(

 بيشسا دراستشا حػل القصاع السرخفيجانب التصبيق في الذخكات الرشاعية, - أوجو الاختلاف
 بمج الجراسة الدابقة الجدائخ-
( ,الجراسة الحالية مغ 8004-8008الدمدمة الدمشية لجراسة كانت مغ)-
(8000-8088) 

 بمػرة وتكػيغ الاشار الفكخؼ لستغيخ الاستقلال السالي مجػ الاستفادة
عشػان 8-

 الجراسة
محاولة قياس اثخ تصبيق الاستقلالية السالية عمى الاداء السالي لسؤسدة  

 (8005-8009اترالات الجدائخ )دراسة تحميمية مقارنة خلال الفتخة 
 اسع الباحث,

 الدشة
  ,8007اليعقػبي
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 الجدائخ   بمج الجراسة
الاترالات الجدائخ لبيان اثخ الاستقلال السالي عمى الاداء السالي لسؤسدة  اىع الاىجاف

 قبل وبعج تصبيق قخار الاستقلال السالي .
وجػد علاقة واثخ ايجابي عشج تصبيق الاستقلال السالي في مؤسدة الاترالات  اىع الاستشتاجات

 الجدائخ ونعكذ برػرة ايجابية عمى الاداء السالي.
بشاء قاعجة عسل تتسيد بالسخونة في التعامل مع الطخوف السحيصة كحلظ دعع  اىع التػصيات

الدياسات التي تحدغ مغ الػضع السالي وتجعع الاستقلال السالي في 
 السؤسدة 

 أستخجم متغيخ الاستقلال السالي كستغيخ مدتقل أوجو التذابو
 بمج الجراسة- أوجو الاختلاف

 السجة الدمشية-
 ة في الجراسة مختمفة عغ مؤشخات الجراسة الحاليةالسؤشخات السدتخجم-
عيشة الجراسة حيث الجراسة الحالية عيشتيا القصاع السرخفي والجراسة الدابقة -

 قصاع الخجمات
 بيشت السفيػم السبجئي حػل متغيخ الاستقلال السالي ومجػ تأثيخه مجػ الاستفادة

عشػان -3
 الجراسة

ابعاد القخار السالي وانعكاساتو التأثيخية في الاستقلالية السالية لمسرارف 
التجارية العخاقية " دراسة تحميمية في عيشة مغ السرارف التجارية لمفتخة 

8000-8004" 
 الباحث,اسع 

 الدشة
 8007 تػفيق و حديغ, 

 العخاق  بمج الجراسة
معخفة القخارات التسػيمية لمسرارف وبيان مجػ تأثيخىا عمى الاستقلالية السالية  اىع الاىجاف

 ليحه السرارف. 
السرارف التي تعتسج في قخاراتيا التسػيمية عمى مرادر الػدائع الجيػن  اىع الاستشتاجات

الخارجية مسا يؤثخ برػرة سمبية عمى  الاستقلالية السالية لمسرارف ,عمى 
ي تعتسج عمى مػجػداتيا في التسػيل مسا يداىع في زيادة عكذ السرارف الت
 الاستقلالية السالية.

مغ الزخورؼ عمى السرارف عسل مػازنة بيغ قخارات التسػيل والاستقلالية  اىع التػصيات
 السالية حتى تقمل وتجشب السرارف تعخض الى مخاشخ العجد.
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 كلا الجراستان في العخاق- أوجو التذابو
 وانعكاس حػل الاستقلال السالياعصت ترػر -
 كحلظ الجانب التصبيقي اعتساد العيشة ذاتيا وىػ القصاع السرخفي-

 اختلاف السجة الدمشية لبحث- أوجو الاختلاف
 السقاييذ السدتخجمة لكياس الاستقلال السالي-
متغيخ الاستقلال السالي كستغيخ مدتقل, بيشسا الجراسة دراستشا استخجمت -

 .استخجمت الاستقلال لسالي كستغيخ تابعالدابقة 
 تعديد واغشاء الجانب الشطخؼ لستغيخ البحث الاستقلال السالي مجػ الاستفادة

 الجراسات الاجشبية حػل متغيخ الاستقلال السالي:-ب
 ( دراسات الاجشبية الدابقة حػل الاستقلال السالي5-3ججول)

 The effect of financial independence on the performance عشػان الجراسة-0
of life companies : An empirical study 

  اثخ الاستقلال السالي عمى اداء الذخكات التاميغ عمى الحياة: دراسة تصبيكية
  Ho-Li yany, 8007 احث,الدشةاسع الب

 تايػان  بمج الجراسة
 بيان مجػ تأثيخ الاستقلال السالي عمى مدتػػ اداء نذاط شخكات التاميغ   اىع الاىجاف

في الاداء السالي  اً لا تحجث التغيخات سػاء كانت مالية او غيخ مالية تحديش اىع الاستشتاجات
 لا يػجج تأثيخ للاستقلال السالي عمى ىحه الذخكات مغ ثعلذخكات التأميغ و 

لتاميغ عغ شخيق وضع استخاتيجيات تجعع وتخفع مغ يتع تصػيخ شخكات ا اىع التػصيات
 مدتػػ الاداء السالي ليحه الذخكات.

 فقج تصخقت الجراستان الى مفيػم الاستقلال السالي كستغيخ مدتقل أوجو التذابو
 بمج الجراسة التايػان والجراسة الحالية العخاق- أوجو الاختلاف

 (8000-8088مختمفة فجراستشا امتجت مغ ) مجة الدمشية لجراسة-
 عيشة الجراسة شخكات التأميغ بيشسا دراستشا عيشة الجراسة القصاع السرخفي-

 الاستفادة و تكػيغ صػرة حػل متغيخ الاستقلال السالي مجػ الاستفادة
 Factor affecting the level of financial independence of عشػان الجراسة-8

listed manufacturing companies : evidence from Vietnam 
العامل السؤثخ عمى مدتػػ الاستقلال السالي لذخكات الترشيع السجرجة : 

 ادلة مغ فيتشام
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    Nguyen , 8009 اسع الباحث,الدشة
 فيتشام  بمج الجراسة

تؤثخ عمى تيجف الجراسة الى تحجيج الاسباب الجاخمية التي مغ السسكغ ان  اىع الاىجاف
 معجل الاستقلال السالي لمذخكات الرشاعية عيشة الجراسة.

ليا تأـثيخ برػرة مباشخة عمى الاستقلال السالي  إلتى وجج عجد مغ الاسباب اىع الاستشتاجات
 , كسا تػجج علاقة ارتباط وثيقة بيغ الاستقلال السالي والسلاءة السالية.

السالي مغ خلال تقميل السخاشخ ناتجة عغ السحافطة عمى الاستقلال  اىع التػصيات
 القخوض كبيخة السسشػحة لمذخكات مسا يتصمب وضع قػانيغ تحجد القخوض.

شخقت كمتا الجراستيغ الى مفيػم الاستقلال السالي ومجػ قجرتو في تأثيخ  أوجو التذابو 
 عمى القصاعات السختمفة

 بيشسا دراستشا الحالية في العخاق.الجراسة الدابقة شبقت في فيتشام - أوجو الاختلاف
ىجف دراستشا الحالية بيان مجػ تأثيخ الاستقلال السالي في معجل الشسػ -

 السدتجام.
 استخجمت الاستقلال السالي متغيخ تابع-
 عيشة الجراسة كانت شخكات الرشاعية ودراستشا القصاع السرخفي-

 في الاستقلال السالي تعخف اكثخ عمى مفيػم والعػامل السؤثخة مجػ الاستفادة
 Effect of financial independence on reducing risk of عشػان الجراسة-3

financial fragility 
 تأثيخ الاستقلال السالي في تقميل مخاشخ اليذاشة السالية

 AL-janabi & AL-Bander& Mashkour  , 8083 اسع الباحث,الدشة
 العخاق  بمج الجراسة

بيان وتحميل اثخ الاستقلال السالي عمى اليذاشة السالية و اعصاء صػرة  اىع الاىجاف
 تػضح شبيعة العلاقة بيغ متغيخات البحث.

الى وجػد علاقة عكدية بيغ الاستقلال السالي واليذاشة السالية اؼ بسعشى  اىع الاستشتاجات
عمى عشجما يدداد اعتساد الذخكات عمى السرادر الجاخمية وتقميل الاعتساد 

الجيػن )مرادر الخارجية( يؤدؼ الى انخفاض في مدتػػ اليذاشة السالية 
 والعكذ صحيح.

اعادة وضع استخاتيجيات تسػيمية لمذخكات التي تكػن فييا مدتػػ اليذاشة  اىع التػصيات
وذلظ لغخض تحقيق الاستقخار السالي وتقميل السخاشخ السالية  اً السالية مختفع
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 الى السدتػػ الادنى.
 أعصت كلا الجراستيغ مفيػم ومؤشخات الكياس للاستقلال السالي.- أوجو التذابو

 كلا الجراستيغ في العخاق-
شبقت الجراسة الدابقة عمى الذخكات الرشاعية بيشسا الجراسة الحالية عمى - أوجو الاختلاف

 القصاع السرخفي
 8000-8088الدمدمة الدمشية لجراستشا مغ -
عغ مجػ تأثيخ الاستقلال السالي اليذاشة السالية تبحث الجراسة سابقة -

 لمذخكات الرشاعية.
 لتعديد الجانب الشطخؼ  مجػ الاستفادة

 
 الجراسات الدابقة لسعجل الشسػ السدتجام: -0
 بعس الجراسات العخبية حػل متغيخ معجل الشسػ السدتجام:-أ

 ( دراسات العخبية الدابقة حػل معجل الشسػ السدتجام5-2ججول )

بخامج الاقتراد الاخزخ لتحقيق الشسػ السدتجام في قصاع الصاقة مع التصبيق  عشػان الجراسة 0-
 عمى مرخ

اسع الباحث, 
 الدشة

  8080 عمي و داود,

 مرخ  بمج الجراسة
 معخفة مجػ تأثيخ بخامج الصاقة عمى تحقيق الشسػ السدتجام  اىع الاىجاف

بخامج الصاقة اصبحت مغ السػاضيع السيسة في الشذاط الاقترادؼ وعمى  اىع الاستشتاجات
 حكػمات الاستثسار في ىحا السجال لتحقيق الشسػ.ال

العسل  عمى الخصط وبخامج البحث والتصػيخ في مجالات الصاقة لأنيا مػاضيع  اىع التػصيات
في قصاع  يعجحبو استثسارية ميسة وكحلظ تقجيع التدييلات وتذجيع السدتثسخيغ 

 الصاقة.
 أوضحت كمتا الجراستيغ مفيػم معجل الشسػ السدتجام - أوجو التذابو

 كمتا الجراستيغ اعتسجت معجل الشسػ السدتجام كستغيخ تابع-
 بمج الجراسة- أوجو الاختلاف

 (8008-8004الفتخة الدمشية حيث الجراسة الدابقة كانت مغ)-
 دراستشا الحالية مؤشخ معجل الشسػ السدتجام مختمف عغ مؤشخ-
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عيشة دراسة الحالية ىػ القصاع السرخفي بيشسا الجراسة الدابقة اعتسجت عمى -
 بخامج الصاقة الستججدة

 استخجمت كجراسة سابقة وكحلظ لتعديد الجانب الشطخؼ  مجػ الاستفادة
لعيشة مغ السخونة السالية واثخ معجل الشسػ السدتجام في تعديدىا دراسة تصبيكية  عشػان الجراسة8-

 الذخكات السجرجة في سػق العخاق للأـػراق السالية
  8088 الدعجؼ وشاكخ , اسع الباحث,الدشة

 العخاق  بمج الجراسة
تحجيج ابخز مؤشخات معجل الشسػ السدتجام والسخونة السالية وتحجيج مقاييديا في  اىع الاىجاف

مجػ تأثيخ معجل الشسػ الذخكات الرشاعية السداىسة عيشة الجراسة, كحلظ معخفة 
 السدتجام في تعديد السخونة السالية.

مغ الذخكات حققت  اً يػضح التحميل السالي لسؤشخ الشسػ السدتجام ان ىشاك عجد اىع الاستشتاجات
اعمى مغ الشسػ القصاعي سبب قجرتيا عمى الجيػن اعمى , كسا  اً مدتجاماً نسػ 

وضحت الشتائج مؤشخ السخونة السالية اختلاف  في التصبيق حدب الذخكات 
عيشة البحث ويعػد ذلظ الى ادراك الذخكات التي حققت مخونة مالية عالية 

 لسػاجية الازمات.
اس معجل الشسػ السدتجام  لمذخكات ,و الاعتساد عمى مقاييذ متعجدة لتحميل وقي اىع التػصيات

اضافة لحلظ السحافطة عمى مدتػػ معجل الشسػ السدتجام لسا يتخكو مغ اثخ عمى 
 . اً سمبي ما اً ايجابي اً اثخ كان السخونة السالية سػاء 

 الجراستيغ في العخاق- أوجو التذابو
 استخجام مؤشخ معجل الشسػ السدتجام كستغيخ تابع-

 (8008-8000الفتخة الدمشية حيث الجراسة اتخحت فتخة زمشية مغ)- أوجو الاختلاف
الجراسة الدابقة تبحث في مجػ تأثيخ السخونة السالية في معجل الشسػ السدتجام, -

 بيشسا دراستشا تبحث في اثخ الاستقلال السالي في معجل الشسػ السدتجام
 عيشة الجراسة التي استخجمت ىي الذخكات الرشاعية -

 الاستفادة مغ مؤشخ الكياس لسعجل الشسػ السدتجام- الاستفادةمجػ 
 تعديد الجانب الشطخؼ وكجراسة سابقة-
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امكانية احتداب معجل الشسػ السدتجام لمذخكات الستعثخة ماليا وفق الشسػذج  عشػان الجراسة-3
 السقتخح

  8083 كعيج, اسع الباحث, الدشة

 العخاق  بمج الجراسة

اقتخاح نسػذجيغ مغ نساذج معجل الشسػ السدتجام وتحقيق اقرى نسػ داخمي  اىع الاىجاف
 لذخكة دون الحاجة الى زيادة في حقػق السمكية.

مغ خلال مقارنة بيغ معجل الشسػ السدتجام بكل نسػذج وجج ان مغ السسكغ  اىع الاستشتاجات
 لمذخكات تحقيق نسػ داخمي دون الحاجة الى زيادة في حقػق السداىسيغ.

فزل لتقميل مخاشخ الاقتخاض مغ لأعمى الذخكات استثسار امػاليا بالذكل ا اىع التػصيات
 الخارج , كحلظ الاحتفاظ بيامر ربح ومعجل دوران مػجػدات اكبخ. 

 كلا الجراستيغ في العخاق- أوجو التذابو
 استخجام نفذ السؤشخ الكياس-

الستعثخة ماليا, بيشسا دراسة الحالية القصاع عيشة الجراسة الدابقة الذخكات - أوجو الاختلاف
 السرخفي

 (8080-8000)الفتخة الدمشية حيث امتجت مغ -
تبحث الجراسة الدابقة عغ احتداب الشسػ السدتجام لمذخكات الستعثخة, بيشسا -

 الجراسة الحالية عغ مجػ تـأثيخ الاستقلال السالي في معجل الشسػ السدتجام

 جانب الشطخؼ وكجراسة سابقةتعديد ال مجػ الاستفادة
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 بعس الجراسات الاجشبية حػل متغيخ معجل الشسػ السدتجام:-ب
 ( دراسات الاجشبية الدابقة حػل معجل الشسػ السدتجام5-1ججول )

 Sustainable growth rate and firm performance : A case study عشػان الجراسة0-
in Malaysia 

 واداء الذخكات : دراسة حالة في ماليديامعجل الشسػ السدتجام 
اسع الباحث, 

 الدشة
Rahim , 8007 

 ماليديا  بمج الجراسة
نسػ الاعسال الخاصة بالذخكة امخ ضخورؼ حتى لا تتعخض الى مذاكل او  اىع الاىجاف

ضائقة مالية ويعصي لذخكة استخجام افزل لخاس السال والسػارد السالية حتى 
 نذاشيا.تكػن كافية لإدارة 

بيشت في حالة زيادة ندب الجيغ يؤدؼ الى زيادة في معجل الشسػ السدتجام او  اىع  الاستشتاجات
 العكذ , والخافعة السالية لمذخكة تأثيخىا ايجابي عمى معجل الشسػ السدتجام.

السحافطة عمى مدتػػ محجد مغ الجيػن وذلظ لتحقيق معجل نسػ مدتجام مدتقخ,  اىع التػصيات
 متابعة عسميات وضع الخصط ومتابعة تشفيحىا لمحفاظ عمى مدتػػ الخافعة السالية.

 أعصت الجراستيغ مفيػم لسعجل الشسػ السدتجام أوجو التذابو
 بمج الجراسة كان ماليديا بيشسا الجراسة الحالية في العخاق- أوجو الاختلاف

  (8005-8005)الفتخة الدمشية لجراسة الدابقة مغ -
الجراسة شخكات السجرجة في البػرصة ماليديا عجا الذخكات القصاع السالي عيشة -
 أستخجم الجراسة الدابقة معجل الشسػ السدتجام كستغيخ مدتقل-

 اثخاء الجانب الشطخؼ لستغيخ الشسػ السدتجام وكجراسة سابقة مجػ الاستفادة
 Sustainable growth : growth and broke empirical study on عشػان الجراسة-8

manufacturing sector companies listed on the Indonesia 
stock exchange 

الشسػ السدتجام: دراسة تجخيبية حػل الشسػ والانييار في الذخكات قصاع الترشيع 
 السجرجة في بػرصة إنجونيديا

اسع الباحث, 
 الدشة

Sulastri & Thamrin & Utami, , 8008 
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 انجونيديا  بمج الجراسة
إن نسػ  إذتيجف الى السحافطة عمى نسػ السبيعات ىػ احج مؤشخات اداء الذخكة  اىع الاىجاف

السبيعات العالي لا يحقق الكيسة لأصحاب الذخكة مغ خلال العلاقة بيغ نسػ 
 السبيعات ومعجل الشسػ السدتجام. 

ىامر الخبح الرافي الى زيادة  الارتفاع في نسػ السبيعات يؤدؼ الى زيادة في اىع الاستشتاجات
في معجل دوران السػجػدات, اما اذا حجث انخفاض في نسػ السبيعات ودوران 

ان الذخكة تعاني مغ مذاكل داخمية تؤثخ  اً عمىالسػجػدات ىحا يعصي مؤشخ 
 عمى الشسػ في الاجل الصػيل.

دبب بن وتػزيعات الارباح عمى الذخكة إن تتخح قخار بسػازنة السخكد السالي بالجيػ  اىع التػصيات
 وجػد فائس نقجؼ عشجما تسخ الذخكة بسخحمة الشزج.

 الجراستيغ اوضحت مفيػم معجل الشسػ السدتجام أوجو التذابو

 البمج الجراسة في انجونيديا بيشسا الجراسة الحالية في العخاق- أوجو الاختلاف
 الاختلاف في مؤشخات قياس معجل الشسػ السدتجام -
الجراسة كانت شخكات الترشيع , بيشسا دراستشا القصاع السرخفي, واختمفت عيشة -

 الجراسة الدابقة عغ دراستشا باستخجاميا معجل الشسػ السدتجام كستغيخ مدتقل
 تعخف اكثخ عمى معجل الشسػ السدتجام مجػ الاستفادة

 Corporate governance , liquidity risk , and sustainable growth عشػان الجراسة3-
rate in the Nigerian banking industry 

حػكسة الذخكات ومخاشخ الديػلة ومعجل الشسػ السدتجام في الرشاعة السرخفية 
 الشيجيخية

 Agha , 8083 اسع الباحث,الدشة
 نيجيخيا  بمج الجراسة

خلال معجل الشسػ  دراسة تأثيخ استقلالية الادارة العميا ومخاشخ الديػلة مغ اىع الاىجاف
 السدتجام

يؤثخ معجل الشسػ السدتجام برػرة كبيخة عمى حػكسة الذخكات والستغيخات  اىع الاستشتاجات
والعػامل مثل مخاشخ الديػلة وجػدة الاصػل وىامر التذغيل وحجع السرخف 

 وكحلظ سياسات تػزيع الارباح. 
ق ليا معجل نسػ مدتجام والعسل وضع خصط تتلاءم مع اوضاع السرخف بسا يحق اىع التػصيات

عمى تقميل مغ السخاشخ التي مغ السسكغ تعخض ليا سػاء كانت ناتجة عغ 
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 ضخوف داخمية او خارجية
 الجراستيغ اخحت القصاع السرخفي كعيشة لمبحث أوجو التذابو 

 كمتا الجراستيغ استخجمت معجل الشسػ السدتجام كستغيخ تابع
(, بيشسا الجراسة الحالية 8080-8008لجراسة الدابقة امتجت مغ ) الفتخة الدمشية أوجو الاختلاف

 (8088-8000مغ )
 بمج الجراسة حيث بحثت الجراسة في نيجيخيا -
الجراسة تبحث عغ حػكسة الذخكات ومخاشخ الديػلة ومعجل الشسػ السدتجام , -

 والجراسة الحالية تبحث عغ تأثيخ الاستقلال السالي في معجل الشسػ السدتجام
 تعديد الجانب الشطخؼ وكجراسة سابقة مجػ الاستفادة

 
تذابو والاختلاف بيغ الجراسات الدابقة الومغ خلال عخض الجراسات الدابقة وتػضيح مجػ   

والجراسة الحالية, مسا يعشي إن دراستشا الحالية ىي أول دراسة استخجمت ىحيغ الستغيخيغ 
ستغيخ السدتقل لمتأثيخ علاقة الارتباط وال)الاستقلال السالي و معجل الشسػ السدتجام(, كحلظ بيشت 

 سعجل الشسػ السدتجام(.المتغيخ التابع )في  ()الاستقلال السالي ومؤشخاتو
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

 انفصم انثاوي

 المزذكشاخ انفكزيح وانفهسفيح لمرغيراخ اندراسح              

 

 المثحث الأول

 الاسرقلال المالي

 

 المثحث انثاَي

 اننًى المسرداو يعدل

 

 المثحث انثانث

انعلاقح تين الاسرقلال المالي ويعدل اننًى المسرداو       
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 المبحث الاول: الاستملال المالي
 أولاً : الاستقلال :

 مفيػم الاستقلال:-5
 ة:ــــئـــــــػشـــــت

نػاعو أىسيتو و أ الاستقلال والاستقلال السالي و في ىحا السبحث سيتع التصخق الى مفيػم      
ىػ لاستقلال بأن ا Pollardبيغ   , إذلال السالي والعػامل السؤثخةالاستقومؤشخاتو ومتصمبات 

في ادارة شؤونيا  الاستقلالة السالية السحافطة عمى التي عغ شخيقيا تدتصيع السؤسد الآلية
 قترادييغبعس الا , واشار(Pollard,8007:34جيات خارجية) أؼ الجاخمية بجون تجخل مغ

بعجم تبعية السؤسدة السالية لأؼ فخع مغ فخوع الدمصات الثلاثة  "لالى الاستقلا)ساميمػن(  مثل 
تعسل السؤسدة السالية عمى صياغة سياساتيا الشقجية اذ  ذخيعية, التشفيحية, القزائية()الت

عصى فأ( مايكل ابججسان )دياسات الاقترادية العامة لمبمج, اما الوالائتسانية بسا يشدجع مع 
انسا , و قخارات الدياسات الجاخمية بالزغػط الخارجية ػللاستقلال ىػ عجم تأثخ صانع اً ػممفي

ولكغ القخار الاخيخ يكػن لمجيات العميا  ,الاستفادة مغ الارشادات والشرائح في اتخاذ القخارات
في الادارة أؼ بسعشى ان ليا الحخية في وضع الخصط والدياسات وتشفيحىا وتحقيق الاىجاف" 

 .(3:8008)صالح,
مدؤولية ادارة حخية الاعتساد عمى الحات وتحسل  بأنو لاستقلالا Campbellوعخف     

 Sandaاوضح  (, وCampbell,8080:0السؤسدة السالية بجون الاعتساد عمى اشخاف اخخػ )
سدتقمة تكػن اكثخ انتاجية وقجرة عمى الشسػ الاقترادؼ الالسؤسدات السالية  نأب
(Sanda,8000:4 ,)اما Machar  بأنو وضع الخصط السدتقبمية للاستقلال  اً عصى مفيػمفأ

مغ قبل السؤسدة السالية والعسل عمى تحقيق اىجاف شػيمة السجػ ومػاصمة تحديغ مدتػػ 
السؤسدة تدعى و  ,ايجابي عمى الخصط الاستثسارية السؤسدة وزيادة ارباحيا مسا يشعكذ بذكل

 .(Machar,8080:306)تيا تصػيخ الانتاجية وزيادة كفاءرد و السالية الى الاستخجام الامثل لمسػا
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والعسل  لمسؤسدة السالية الى الاستقلال بأنو الدمػك او الاداء التشطيسي Lehanوقج اشار     
عمى التصػيخ والبحث عغ افزل الصخق لمتسػيل لغخض تحديغ الكفاءة و تخفيس التكاليف 
وابتكار مشتجات ججيجة مسا يداىع في تصػيخىا وزيادة قيسة السؤسدة السالية 

(Lehan,808:8083 ,)وكسا ذكخ Wang  يا بذكل مباشخ بأنو اداء السؤسدة السالية لػضائف
وفعالية في ادارة شؤونيا ومتابعة ومخاقبة تشفيح الاستخاتيجيات  ةوالتي تسمظ الحػكس

 .Wang,8008:6)السػضػعة)
جيات الشطخ وذلظ و مغ  اً مؤيجة للاستقلال نػضح بعز ىشالظ اراءبأن  لا يفػتشا إن نشػه و    

الاتجاه)  ان الفكخ الخأسسالي يجعع ىحإادؼ و لغخض تقميل وابعاد التجخل في الشذاط الاقتر
عجم تستع الجيات الخارجية بالخشج في القخارات الاقترادية مسا ف(  ,73:8004-70لغالبي ا

ة في حالة يؤدؼ الى التجخل في الذؤون الجاخمية  مسا يمحق الزخر في عسل السؤسدة السالي
يكػن تأثيخه فتستع بجرجة عالية مغ الاستقلال في ضل الانطسة الدائجة تكانت السؤسدة السالية 

وعمى خلاف  ;فقجان الاستقلال في العسلفي الشذاط تؤدؼ الى ة تبعيان الفي الاسعار و  فعالاً 
الازمات الاقترادية ادت الى تجخل و ن الحخوب إسعارضة للاستقلال حيث الآراء ال ذلظ ىشالظ

في العسل والانذصة ولاسيسا ما بيغ الحخبيغ العالسيتيغ مسا دفع الحكػمات الى التجخل في 
ل السؤسدات السالية وذلظ عغ شخيق وضع قػانيغ وانطسة تحج مغ استقلال الانذصة وعس

كانت بعيجة عغ قخارات الجيات الخارجية تكػن  ذافإالسالية التي تعارض الاستقلال,  السؤسدة
سياسة السؤسدة و بيغ الدياسات الشقجية والسالية تخابط الوان عجم  غيخ سجيجة وغيخ متػافقة ,

باتجاىات مختمفة فالجول الستقجمة  قادرة عمى وضع خصصيا الاقترادية السالية يجعميا تديخ 
 .الجول الشامية بخلافدعع انذصتيا و 

-Jarmila, 8006:49):مغ خلال ما يمي اىسية الاستقلال تبخزوبشاءً عمى تمظ السعصيات   
58) 
تسمظ الاستقلال الحؼ بجوره يقمل مغ السخاشخ والعػامل السؤثخة  التي يدسح لمسؤسدة السالية* 

 الخارجية. 
 *يداعجىا في  تكػيغ راس مال تخاكسي ويسكشيا مغ سجاد القخوض في وقتيا. 

 *يداىع في تقميل التكاليف السالية ويكػن لو اثخ مزاعف عمى السكاسب الخأسسالية وزيادتيا. 
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السالية تعسل في الدػق لديادة العسميات الاستثسارية مسا يؤدؼ الى السؤسدات ونتيجة لحلظ ف   
مغ ىحه الامػال  اً زيادة الارباح الستحققة مغ خلال السعاملات السالية التي تقػم بيا وتحتجد جدء

   ن تمجأ الى الاقتخاض مغ خارج السؤسدةإ ,ة والجيػن لغخض تسػيل مذخوعاتيا دون وحق السمكي
(Piotr,8007:056), وضحوأ Maurya  امان ىػلمسؤسدة  التسػيلأن الاستقلال ىػ شخق 

 لغخض اكبخ باجتياد لمعسل الزغط تحت السقتخض يجعل لأنو والسقتخض السقخض مغ لكل
 الالتدامات سجاد عمى قادرة لتكػن  السالية بالسؤسدة الخاصة الانذصة نجاح

(Maurye,8000:007) ,او تحقيق ىػ السالية السؤسدات في الحجيث لمتسػيل الخئيدي اليجف 
 تحقيق الى نذاشيا في تدعى السالية والسؤسدات السداىسيغ حقػق  عمى العػائج في زيادة

 عمى بالاعتساد بأعساليا لمكيام اللازم التسػيل تػفخ السالية  السؤسدات انو , السالي الاستقخار
 (.Klinac,8009:88)الستاحة التسػيل مرادر

   انػاع الاستقلال:-0
 (,885:8006السالي )الحايدي, عميالاستقلال ن ىسا الاستقلال الادارؼ و اللاستقلال نػع     

:  تتستع السؤسدات السالية بالاستقلال الادارؼ ويسشحيا القجرة عمى صياغة  الاستقلال الاداري -أ
 اكػن ىحيخارجية كسا  خصصيا ونطاميا الجاخمي مغ خلال تشطيع نذاشيا دون تجخل مغ اشخاف

 .شابع جساعي داخمي في اتخاذ القخارات  اذ الاستقلال
ؤسدة مدتقمة في مػاردىا السالية ولا يعشي وجػد استقلال السأن تكػن  ػ: ى الاستقلال السالي-ب

ن يكػن أ مغ ابعاد اكبخ يأخحانسا و  ,مة مالية مدتقمة وسمصة اداريةتكػن ليا ذفقط بل مالي 
, كسا إن الاستقلال مسا يكدبيا شخرية معشػية ذات استقلال مالي وادارؼ  اً فعمي اً مالي استقلالاً 

السالي يؤثخ عمى الشسػ السدتجام مسا يداىع بذكل كبيخ عمى رفع مدتػػ كفاءة الادارة الجاخمية 
 .& Baidlowi, 8088:380 ( Subrotoوالعسميات الانتاجية )
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 مؤشخات وركائد الاستقلال : -3
  كلٍ مغ السؤسدة السالية تقػم عمى اربع ركائد اساسية وىي كسا يمي كسا ذكخىا استقلال    

 (Frroku et al,8083:8   ;  838:8005رسسي, و )الجليسر 
: ىي ان تكػن السؤسدة قيادية متحسمة لسدؤولية اتخاذ قخاراتيا وقج تتعخض  استقلال الكيادة-ا

فيي مؤسدة مالية تستمظ  مسا يتصمب مشيا تحسل ىحه الزغػط وتجاوزىا ةالى ضغػط كبيخ 
الاستقلال السالي و قخارىا ادارؼ تشعكذ اثاره عمى العائج والسخاشخ التي مغ السحتسل التعخض 
ليا, مسا يتصمب مغ السؤسدة السالية وضع استخاتيجيات تخصط لعسمية التسػيل والاستثسار حتى 

  فيا.تسكشيا  مغ تحقيق اىجا
في وضع القػانيغ السالية السؤسدة  تػضح استقلال :الاستقلال السالي والقانػني)التذخيعية (-ب

اما  ,والسخاشخ لزسان حساية مػاردىا السالية مغ التجخلات الخارجيةوتذخيعات ولػائح 
ة ومجػ ية التي تخبط بيغ الامػر السالعسميعشي بالتختيبات القانػنية والحؼ يلالاستقلال السالي ا

وكيفية صياغة الدياسات الجاخمية تأثيخ عمى السؤسدة السالية ال في قجرة الجيات الخارجية
 إن تتستع بالاستقلال في الاعتساد عمى مػاردىا .السالية تسكشيا مغ,  مسؤسدةل

ومالية لمسؤسدة السالية في عسمياتيا  : تدتعخض اتجاىات الاستقلال الاستقلال التذغيمي-ج
كػن لمسؤسدة تسعتيا وتقػم ىحه الخكيدة عمى ان عخض ليا في ستإن تتي مغ السسكغ السخاشخ ال

و مػارد ذاتية وخبخات ومعجات تسكشيا  ومػقع بذخؼ  وشاقع عسل عسل خاص بيا  مكانالسالية 
 .مغ العسل برػرة مدتقمة 

:تعسل عمى نذخ السعمػمات التي تتعمق بجانب عساليا   الػصػل الى السعمػمات والذفافية-د
شذخ التقاريخ وخصط اكبخ لمسعمػمات التي يتع نذخىا كفخ حساية ابذكل واضح وشفاف وان تتػ 

واعصاء صػرة واضحة عغ نذاط عسل السؤسدة السالية عغ  العسل السشيجيات الاساسية لمعسل
 .شخيق التقاريخ السالية والسيدانيات 
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 الاستقلال انًبنً  ٍبً:ثبن

 مفيػم الاستقلال السالي :-5
ار لإشلع تعخف السالية الجاخمية لمسؤسدة السالية تغيخات ميسة وقج كانت ىحه التغيخات في ا    

القانػني عمى بعس الزسانات دون تصخق الى الامػر السختبصة بأعساق الاستقلال السالي وىحا 
دمبي عمى محجودية تأثيخ الالالزعف في مػاردىا السالية و مسا جعل الادارة السحمية تعاني مغ 

ىحا التأثيخ جعميا تحت سيصخة الجيات الخارجية في , السالي لمسؤسدة السالية ستقلالالا
جفع يصػر الحياة ت دارية لمسؤسدة السالية, ولكغسالية والإميدانياتيا ومػاردىا وتقييج الدمصات ال

ب صياغة قػانيغ تصمياستقلال مالي وادارؼ في عسمو مسا  ن يكػن لوإ, القصاع السرخفي الى
عمى  عتسادالال تػسيع مرادر التسػيل وتقميل ه السالية مغ خلادوبشية مػار  تشطع عسمو ونذاشو

                                           ة.                                                         والسالي والادارية ات القانػنيةالرلاحي وزيادة الجيات الخارجية
ت التجارية الخاصة في ومجػ مدتػػ تصػر الشذاشا قتراديةالاالطخوف ونتيجة لمعػامل و     
ف الاقترادية عػامل عجم استقخار الطخو كحلظ , ليا تأثيخ عمى الاستقلال السالي لتيا البمج

لعػامل يتػجب عمى وبدبب ىحه ا ةؤسدات الساليمبي عمى نذاط عسل السة تؤثخ بذكل سيوالدياس
كػن لجييا خصط وحمػل بجيمة ومغ ىحا السبجأ ي, ليا الساليع استقلايمتابعة وتقية ؤسدات الساليالس

خف الحخية في الاستقلال السالي يعصي لمسرو  ,لسحافطة عمى استقخارىا الساليتداعجىا في ا
والازمات السالية والاقترادية  الإفلاسك يان تػاجيإ ,عامل مع السخاشخ التي مغ السسكغالت
(Mehdiyev,8084:4). 

وقبل البجء بتػضيح مفيػم الاستقلال السالي لا بج مغ التصخق الى الشطخيات التي تجعع     
مغ دراسة 0960) الاستقلال السالي ونحكخ مشيا نطخية الالتقاط اذ جاءت ىحه الشطخية في عام )

(Donaldsonىػ )  استخجام السؤسدات السالية الكبيخة مرادر تسػيل داخمية في تغصية انذصتيا
تمجأ الى التسػيل فن المجػء الى مرادر خارجية الا اذا كانت مرادرىا الجاخمية غيخ كافية دو 

( Maersوتع تصػيخ ىحه الشطخية مغ قبل ) (Fikasari& Bernawati,8080:843الخارجي )
تحت مدسى نطخية التختيب الانتقائي او فخضية التختيب الانتقائي كػسيمة  0984)في عام )

السؤسدات السالية في التسػيل, وافتخاض ىحه الشطخية يقػم عمى اساس  لمتعبيخ عغ سمػك
 شػيل الاجل إذ السؤسدات السالية تدعى لمبحث عغ اساليب ججيجة في تسػيل انذصتيا تسػيلاً 

ىشالظ مدتػيات في عسمية التسػيل تعتسجىا السؤسدة السالية, ففي السدتػػ الاول)الاعتساد عمى 
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في السػارد الحاتية( تعتسج عمى التسػيل الجاخمي الحؼ يقػم عمى اساس الارباح السحتجدة, اما 
 او اصجار الدشجات  في حالتمجأ الى الاحتياشيات والجيػن وحقػق السداىسيغ فالسدتػػ الثاني 

مجأ الارباح السحتجدة غيخ كافية لتغصية استثسارات السؤسدة السالية, والسدتػػ الاخيخ ت كانت
السؤسدة السالية الى التسػيل الخارجي عغ شخيق اصجار اسيع عادية في حالة عجم كفاية 

 (. 70:8005-70السدتػػ الاول والثاني لعسميات الاستثسار الخاصة بالسؤسدة السالية)ىاشع, 
انو لكي تدتسخ السؤسدات  8009)( في عام )Frank, jubalتتزح الخؤية يخػ ) لكي   

خمي تجفقاتيا الشقجية وتعطيع الارباح مسا يتصمب مشيا وضع او اتباع اسمػب ى السالية بتعديد
ن باختيار مرادر التسػيل التي تعتسج عمى السػارد الحاتية معيغ لتسػيل انذصتيا حيث يبجؤو 

بتكمفة مشخفزة وىػ الاعتساد عمى الارباح السحتجدة ثع و وتعديد استقلاليا السالي الاقل خصػرة 
سػنة ثع حقػق السداىسيغ وخيارىا الاخيخ لعسمية التسػيل ىػ اختيار عسمية اصجار الجيػن السز

إن التسػيل الحاتي ىػ  ,( ومغ خلال ىحه الشطخية نتػصل الىChikeya,8008:00-08الاسيع)
احج الصخق السسكشة لتحقيق الاستقلال السالي ومغ ثع تحقيق الشسػ السدتجام في الامج 

 (.(Svidronova& Vacekova,8088:499البعيج
تسثل رغبة السؤسدات السالية بالاعتساد عمى  التي ونذيخ الى اىسية و مسيدات ىحه الشطخية    

السرادر الحاتية التي تعدز مغ الاستقلال السالي بسا تحتفع فيو مغ الارباح السحتجدة, أن عسمية 
تػزيع الارباح مختبصة بالقخارات الاستثسارية السخبحة, والعػائج او الارباح ألتي تحرل عمييا مغ 

ػائس مالية تدتخجميا في تسػيل نذاشيا الاستثسارؼ, ولا عسمياتيا في الدشػات الساضية فيي ف
سرادر الخارجية الا بعج إن تدتشفح السؤسدة السالية جسيع ارباحيا اليتع المجػء الى الجيػن او 

السحتجدة احتياشاتيا في التسػيل, تقييع اداء السؤسدة السالية وتحقيق الاستقخار السالي عشج رؤية 
يا نتيجة لاستخجاميا كافة الامكانيات والسػارد الستاحة والغخض مشيا مدتػػ الخبحية التي حققت

 ىػ زيادة قجرتيا عمى السشافدة وتحديغ الانتاجية التي تديج مغ العػائج الستحققة والاداء السشتطع 
والاستقخار السالي الحؼ تحققو يشعكذ عمى مدتػػ الشسػ لمسؤسدة السالية في الاجل 

 (.    Fitriyah,8083:0346الصػيل)
عمى فييا ولتػضيح ذلظ نذيخ الى الإجخاءات التي تكػن عمى السؤسدة السالية الاعتساد    

تخصيط لكيفية استخجام ىحه السػارد في استثسارات الالتسػيل الحاتي مغ مػاردىا الجاخمية و 
 جرتيا عمىسدات السالية تحجيات في ق(, اذ تػاجو السؤ Jankulouski,8007:70مخبحة)
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اقتصاع جدء مغ العػائج التي تحققيا ويتع استخجاميا في التػسيع او الاحلال او التججيج او تدجيج 
الالتدامات, وإن الجور الاساسي لمتسػيل الحاتي ىػ تحقيق نسػ للاستثسارات دون المجػء الى 

ي علاقة ديشاميكية مرادر خارجية, ولػجػد علاقة ارتباط بيغ الشسػ الجاخمي والتسػيل الحاتي وى
في عسمية الشسػ الجاخمي لمسؤسدة  اً ميس اً تخاكسية تتحكع فييا سياسة التسػيل الحاتي التي تؤدؼ دور 

 (.38:8004السالية)عايذػش, 
وفي ذات الدياق سعت السؤسدات السالية إلى تحقيق الاستقخار السالي الحؼ يسثل اساس    

عسمياتيا, واليجف الاساسي مغ الاستقلال السالي استقامة الشذاط الاقترادؼ ويعدز مغ شخق 
ػصػل الى الحج الحؼ تكػن فيو السؤسدة السالية قادرة عمى استسخارية التجفقات الشقجية الىػ 

إن تتعخض ليا وتذكل تيجيجاً كبيخاً عمى الاداء  ,والابتعاد وتقميل مغ السخاشخ التي مغ السسكغ
الاستقلال السالي لمسؤسدة السالية  أن خ بالحكخ(, ومغ الججي Mabeba,8084:033السالي )

يتحقق مغ خلال تشػيع مرادر التسػيل وابتكار مرادر مدتجامة التي تداىع في تػسيع انذصة 
 ;التسػيل الحاتي التي كمسا زاد اعتسادىا عمى تسػيميا الحاتي ارتفعت مدتػيات الاستقلال السالي

احج الاساليب التي تحقق لمسؤسدة السالية الاستقلال  إن التسػيل الحاتي ىػونتيجة  ليحا يتزح, 
 (.Svidronova,8008:499السالي والاستقخار السالي ومغ ثع يتحقق الشسػ شػيل الامج )

السؤسدة السالية في تحقيق اىجافيا وخصصيا ليا الحخية السالية التي ترل وفي ىحا الإشار ف    
اؼ ىي قجرة السؤسدة السالية عمى معالجة  ,ليالسدتقبمية تؤدؼ الى تحقيق الاستقلال السا

حخية التستمظ السؤسدات السالية  اذ السعمػمات السالية واتخاذ القخارات الستعمقة بذؤونيا الجاخمية
 الاستقلال الساليبالسالية في الكيام بأنذصتيا دون تجخلات خارجية في عسميا وىحا ما يدسى 

(Nelfelt,8008L:3  ,) بيغ الاداء السالي والاستقلال  الفكخة ىشاك علاقة قػيةومغ انعكاس تمظ
 خلال استخجام  ن الاداء السالي يػضح مجػ مداىسة الانذصة في تػفيخ الايخادات مغإ ,السالي

كيذ مكػنات يالسالي  لالاستقلا, و لظ لتحقيق الاىجاف السالية باقل التكاليفذالسػارد الستاحة و 
ؤسدة السالية مسد للظ لغخض تحجيج قػة السخكبيغ ىحه السكػنات وذالسخكد السالي ودرجة التػازن 

 .(,6:8007)اليعقػبي
السالي ىػ الجانب السختبط بالجػانب السالية التي تتعمق بالسؤسدة السالية  الأداءوفي السقابل     

 الاقترادية وذلظ باستخجام ندب الاداء السالي )ندبة الديػلة وندبة الخبحية وندبة السلاءة
 إذتيا التشافدية في سػق العسل سعخفة وضعيا السالي وقجرابمسؤسدة السالية لتدسح  اذ السالية(,
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حدب السعاييخ  لأىجافياخصصيا والػصػل  لسؤسدة الساليةالاداء السالي يبيغ تحقيق ان إ
ؤسدة لسالي لمسو لسعخفة مجػ قػة السخكد ابىػ التحميل الحؼ يتع الكيام السالي  ءالأدفا ,السحجدة

ىشاك علاقة ايجابية و , ؤسدة الساليةأىيل والكفاءة ومجػ فعالية السفتخة معيشة ىػ التالسالية خلال 
كمسا ارتفع كل مغ  ونإإذ ومؤشخاتو والاستقلال السالي او شخدية تخبط بيغ كل مغ الاداء السالي 

لمسؤسدة السالية  الى ارتفاع في الاستقلال السالي أدػ ذلظ ةندب الديػلة والخبحية والسلاءة السالي
(heriasman,8088:084-090 ).  

ة ن يكػن لجييا ايخادات كافيإ ,سؤسدة الساليةيتػجب عمى الوبشاءً عمى تمظ السعصيات     
ن تحقق الاستقلال السالي أؼ تغصي كافة الالتدامات والجيػن إ ,تدتصيع مغ خلال ىحه الايخادات

ندبة الاستقلال السالي ىي التي تعكذ مجػ  و ة السؤسدة السالية وتحقق الارباحالتي في ذم
ػمة او قخوض او اصجار سػاء كانت حك عمى السرادر الخارجية في تسػيمو اعتساد السرخف
السؤسدة السالية غيخ مدتقمة ماليا  كانت اً مختفع الاعتساد عمى مرادر خارجية  اسيع وكمسا كان

(Ishak ,8080 :560). 
استخجام و ية لسػارد السؤسدة الساللاستخجام الامثل عسل السؤسدة السالية لتومغ زاوية اخخػ     

 محتجدة وحق ممكية وديػن لتسػيل نذاشيا الحؼ يشعكذعمى شكل ارباح  داخمياً ة الامػال الستػلج
 ,(Mathur,8008:34) سحافطة عمى مدتػػ نسػىا واستسخاريتولمعمى اداء الادارة التي تعسل 

لقجرة انو يسثل ا أإذالعسػد الفقخؼ  لمسػارد السالية  جن الاستقلال السالي يعأ إلى (قخير)واشارت 
بخامجيا الخجمية وتشفيح سياساتيا وتحقيق استخاتيجياتيا عمى تسػيل  سؤسدات الساليةالسالية لم

 وىحا يعشي قػة السؤسدة ,التشسػية مغ مرادر ذاتية دون الحاجة الى دعع الجيات الخارجية
  والادارات الجاخمية عمى تقجيع الخجمات التي تقع ضسغ نصاق مدؤولياتيا ونذاط عسميا السالية

 .   (,80:8007) قخير
لاستقلال السالي ىػ عسمية تحجيج مقجار أن اإلى ذلظ وبيغ Mudrosanto قج اشار و       

ؼ ىػ قجرة السؤسدة السالية عمى أوالتخصيط وتشفيح الخصط السػضػعة وليكل الايخادات والشفقات 
والقجرة السالية لمسؤسدة  تمبية احتياجاتيا والتي تعكذ قػة اقتراد

ىػ السخحمة التي ترل الاستقلال السالي  Evelyn بيغ  (, و Mudrosanto,8080:85السالية)
تسكشيا مغ تمبية جسيع الستصمبات السالية دون الحاجة الى مداعجة مغ و   يا السؤسدة الساليةيلا
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حدابية الى القجرة عمى معخفة مالية و  الػصػلاو ىػ , Evelyn,8083:0088)اشخاف اخخػ)
 . (Taylor,8080:8-3لأداره عسمياتيا لمػصػل للاستقلال السالي)

داة لكياس مدتػػ التشطيع اللامخكدؼ ومعخفة ا ىػ الاستقلال الساليإلى أن واشارة )القجميخؼ(    
حجود العميا لمسؤسدة السالية وىػ التحػل مغ الاستقلال السحجود في تخريز السػارد السالية  ال

, و (,87:8009الى الاستقلال الػاسع بتػليج وتػفيخ واستخجام ىحه السػارد السالية)القجميخؼ 
السػارد رة السؤسدة السالية في اعتسادىا عمى قج دتػػ لاستقلال السالي ىػ مأن ا Mehar اوضح

ويعج  دون الحاجة الى مرادر تسػيل خارجية في تحقيق الاستقخار السالي التسػيلالجاخمية في 
لمسقارنة مع قجرتيا التشافدية وبقائيا واستسخاريتيا  اً ميس اً حجع السؤسدة السالية مختكد 

(Mehar,8083:0بيشسا ,)  أعصىAmtenbrink التختيبات  لاستقلال السالي ىيلاخخ  اً مفيػم
لجيات القانػنية والعسمية في تحجيج الاوضاع السالية الخاصة بالسؤسدة السالية ومجػ تأثيخ ا

تتصمب ان تكػن ىشاك ميدانية خاصة بالسؤسدة السالية  السالي الخارجية عمى قخاراتيا والاستقلال
-Amtenbrink,8005:0لى تسػيل خارجي )تسػيل عسمياتيا مغ دون الحاجة ا يايتع مغ خلال

5 .) 
سؤسدة السالية في اتخاذ الاستقلال السالي ىػ قيام ال  Cyburt في نفذ الرجد عخفو    

جيات الخارجية في ن يكػن ىشاك تجخل مغ الإختبط في نذاشيا وتشسيتيا مغ دون التي ت اتالقخار 
 لدياسات الاقترادية العامة لمبمجان تكػن ىحه القخارات تشدجع وتتػافق مع إقخاراتيا بذخط 

ن تستمظ مػارد إتصمب مشيا نسا يإفي الذؤون السالية  السالي لا يعشي فقط الاستقلال فالاستقلال
                                                                                . (Cyburt,8088:6لازمة لتسػيل مياميا ونذاشيا والاستسخارية في ادائيا) مالية 

للاستقلال  اً نعصي مفيػم أن اجعة السفاليع اعلاه مغ السسكغخلال مخ  وتساشياً مع ما تع ذكخه    
وحقػق زعيا السؤسدة السالية لاستخجام مػجػداتيا ومصمػباتيا الخصط التي تبأنو السالي 

دون تمجأ  لمسؤسدة السالية مغ تي تديع في تحقيق الشسػ واستسخارلتحقيق الايخادات الالسداىسيغ 
 .اصجار الاسيع وبيع مػجػداتيا لتسػيل انذصتيا مغ مرادر خارجية الى الاقتخاض او

 اىسية الاستقلال السالي :-0
مغ خلال تستعيا بذخرية اعتبارية معشػية ذات  ةؤسدة الساليالتسػيل الجاخمي لمس اىسيةتبخز    

ذمة مالية مدتقمة تعسل عمى تػفيخ السػارد السالية وتدسح ليا بتشفيح خصصيا السػضػعة وتحقيق 
ن ومختبصان بفكخ الاستقلال السالي والادارؼ متخافقن اإشفع العام لمسجتسع في نصاق عسميا, كسا ال
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عمى ما تقجم  وبشاءً  ,لاجتساعية والاقترادية والاداريةياسية واوفمدفة الادارة السحمية واىجافيا الد
في حجود الدياسات  ؤسدة الساليةالس بإدارةالسيدانية الخاصة  ن الاستقلال السالي يكػن بحجودإف

خارج اشار الشسػ الاقترادؼ  ؤسدة الساليةبمج وحتى لا يكػن نذاط عسل السالاقترادية العامة لم
يكػن تسػيل ذاتي باستخجام السػارد الجاخمية  سؤسدات الساليةالتسػيل في الل , وبصبيعة الحاالعام

 ,وذلظ لغخض زيادة الصاقة الانتاجية وتشفيح الخصط وتحقيق الاىجاف او يكػن التسػيل بالتػسع
الى استثسار ىحه الفػائس في استثسارات مخبحة  ؤسدة الساليةػيل الحاتي كبيخ مسا يجفع السالتس

 .(,6:8007)تػفيقعطيع ثخوتياتداىع في ت
اعتساد السؤسدة السالية عمى التسػيل الحاتي مغ خلال السػارد الستاحة لجييا مغ الاحتياشيات و    

في تحقيق  مثل ويداىعأة حيث يسكشيا مغ استخجاميا بذكل والارباح السحتجدة والشقجية الدائم
مالية مختمفة  السالي ىػ تستعيا بسػاردخ الاستقلال , ومغ مطاىؤسدة الساليةالاستقلال لسالي لمس

لاقترادؼ والادارؼ ن السػارد الحاتية ىي السحخك لشذاط اأ ,مغ حيث شبيعتيا ومرادر التسػيل
السػارد السالية  وفخةقة شخدية بيغ الاستقلال السالي و وتذكل ىشاك علا ؤسدة الساليةوالسالي لمس

ي ىحه السػارد واتخاذ القخارات مسا يعص الحخية في الترخف في ؤسدة الساليةمسا يعصي لمس
خصط التسػيل ىي السكػن وعميو (, Jarmila,8006:48)دستخجام ىحه السػار االسخونة في 

ن إإذ ادر الجاخمية لتسػيل نذاشيا الاساسي للاستقلال السالي حيث يكػن اعتسادىا عمى السر
 اً تسخار السؤسدة بشذاط عسميا وثانياس التسػيل الحاتي يعسل عمى تحقيق نقصتيغ اساسيتيغ اولاً 

, فخؤية السؤسدة السالية لمسرادر الحاتية لا يتختب عمييا حقق الشسػ في الانذصة السدتقبميةت
التدامات دفع فػائج او ارباح واستخجاميا لسػاردىا الحاتية لا يعخضيا الى مخاشخ فقجان الديصخة 

  (.Shrotriya,8009:934-935قخار )عمى الذؤون الجاخمية لمسؤسدة السالية واتخاذ ال
 (,039:8080)ياره:يسكغ صياغة الاىسية للاستقلال السالي مغ خلال ما يمي لحا     

 ة في مسارسة نذاط اعساليا. ؤسدة السالية والامان لمسعصي الاستقلال السالي الحخيي-0
ة في ادارة شؤونيا ونذاشيا مغ دون تجخل سؤسدة الساليل السالي القجرة لميسشح الاستقلا-8

 الاشخاف الخارجية. 
 ة في تحقيق الشسػ السدتجام في الانذصة شػيمة الامج. ؤسدة الساليالاستقلال السالي لمسيدسح -3
 .مغ تخفيس اعباء الجيػن الخارجيةالسالية ة ؤسدلاستقلال السالي الساسكغ يُ -4
 ة للازمات السالية والافلاس.ؤسدة الساليخض السفي الحج مغ تع يديع الاستقلال السالي-5
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مثل لمسػارد الجاخمية لسػاجية التداماتيا وتحقيق ستخجام الأالايعسل الاستقلال السالي عمى -6
 الارباح .

 متصمبات الػصػل الى الاستقلال السالي :-3
تعسل السؤسدات السالية عمى تحقيق الاستقلال السالي في نذاشيا وىشالظ عجد مغ العػامل      

  ) السالي لمسؤسدات السالية  ومغ ىحه العػامل ما يمي : ستقلاللااالتي تؤثخ بذكل مباشخ عمى 
Ferrouhi,8004:833       ;  Tahir et al,8007:8) 

 الاستقخار السالي :-أ
 سؤسدة الساليةتكػن الؼ, و السالي والاقتراداستقخار السؤسدة السالية لو دور ميع في الشطام     

 وجػد ديػن بحمتيا وفي السقابل  مسارسة نذاشيا وعجمرة عمى تحقيق التجفقات الشقجية و قاد
ويتع ذلظ مغ  تعسل بكفاءة وتحقق نسػ اقترادؼ شػيل الاجل السدتقخة مالياً  السالية السؤسدات

خلال القجرة التشافدية التي تتستع فييا وتصػيخ عسميات الانذصة الجاخمية وتصػيخ عسميات 
 . الابتكار في وضع الخصط الخاصة بيا

 السلاءة السالية :-ب
ىي تعكذ مجػ قجرة السؤسدات السالية في الػفاء بالتداماتيا شػيمة والستػسصة وقريخة الاجل    

, وتتسثل بتغصية السصمػبات ػقف في نذاشيا او تعخضيا الى الافلاسعشجما تتعخض الى ت
 .Savery,8084:598)الستجاولة بالسػجػدات الستجاولة باستخجام السػارد الحاتية في استثساراتيا)

 مان السالي :الأ-ج
تجفقات ن السؤسدة السالية تحقق تجفقات نقجية برػرة مدتسخة وتكػن ىحه الإمان السالي ىػ الأ  

يخادات اكبخ مغ لإ, أؼ تكػيغ امغ الامػال وتحقق الخبح ؤسدة الساليةتغصي كافة احتياجات الس
 .(Kajola et al,8009:8التكاليف التي تتحسميا في جسيع عسمياتيا)

 :حجع السؤسدة السالية-د
 احج السختكدات الاساسية لتحقيق الاستقلال السالي وقجرتيا عمىالسؤسدة السالية حجع كػن ي   

تحقيق الارباح وتػجج علاقة شخدية بيغ مدتػػ الخبحية واستخجام السػجػدات أؼ كمسا ارتفعت 
ادرة عمى اتخاذ القخارات مغ مدتقمة ماليا واداريا وقالخبحية ازداد استخجام السػجػدات, وإن تكػن 

 Nelson et)ن تكػن ىشالظ تأثيخ للأشخاف الخارجية في السؤسدة الساليةإدون 
al,8084:000) . 
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 الػكالة : -ه
ن لتكمفة الػكالة تأثيخ إالاداء السالي لمسؤسدات السالية تؤثخ ممكية واستخاتيجيات العسل عمى    

ن الاداء السالي إف ,ى ىحاعمى كل مغ استخاتيجيات العسل والاداء السالي لمسؤسدة وبشاء عم
السداىسيغ والسػرديغ والسػضفيغ مخ ميع للأشخاف الستعاممة مع السؤسدة السالية مغ أالدميع 

والعسلاء فيػ يعكذ اداء السؤسدة خلال فتخة زمشية معيشة ومجػ استقخار الشطع السالية في 
حج الصخق لتقميل أمذكمة الػكالة اختيار  يكػن  نبأالأمخ الحؼ يقزي  ,السالية السؤسدة

ن إمغ خلال ىحا فن تػاجييا السؤسدة السالية و إ ,ذكلات والسعػقات التي مغ السسكغالس
ستخاتيجيات الاعسال لة تكػن اكثخ قجرة عمى اختيار االسؤسدة التي تقمل مغ تكاليف الػكا

 .(Savitri,8008:8-4) الخاصة بيا
 الػفخة :-و
وفخة السػارد الصبيعية في السؤسدات السالية تؤدؼ الى الشسػ الاقترادؼ كسحجد لمتشسية     

الستػفخة والامكانيات لجػ السؤسدة يذجعيا عمى استثسارات ججيجة السػارد الصبيعية فالسالية, 
كانيات والسػارد الحاتية تحقق لمسؤسدة السالية تجفقات نقجية ومػارد ذاتية باستغلاليا لمػقت والام

والتكي ف والانجماج مع الدػق التشافدية وابتكار استخاتيجيات ادارية وانتاجية تشدجع مع الػضع 
 يػضح ىحه الستصمبات:8-0) والذكل ). (Amin,8083:35ئج)الاقترادؼ الدا
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 السالي متصمبات الاستقلال ( 0-5) شكل
 اعتسادا  عمى الادبيات السالية السدتخجمة عجاد الصالبةإ :السرجر

 العػامل السؤثخة في الاستقلال السالي :-2
تؤثخ في نذاط اعساليا وتتفخع الى قدسيغ  وتػاجو السرارف ونتيجة لتمظ العػامل التي    

عػامل خارجية وعػامل داخمية تػاجو السؤسدة السالية تحجيات كبيخة لمتغمب عمى ىحه العػامل 
حيث تذكل العػامل الجاخمية حجع السؤسدة السالية ومدتػػ الخبحية والسلاءة السالية والسعجل 

قلال السالي والاداء السالي لمسؤسدة السالية الشسػ مغ العػامل التي تؤثخ بذكل كبيخ عمى الاست
مسا يتصمب استخجام استخاتيجيات وخصط لتجاوزىا وتحقيق الامان السالي الحؼ تدعى السؤسدة 

الخارجية التي  ىحه العػامل مغ السسكغ الديصخة عمييا عمى عكذ العػامل جالسالية لتحكيقو وتع
ى , وتشقدع ىحه العػامل عم(Nguxn,8009:067الديصخة عمييا)ؤسدة السالية دتصيع الستلا 

 نػعيغ ىسا:
 العػامل الخارجية:-أ

 و مى مدتػػ اداء السؤسدة الساليةليا تأثيخ كبيخ ع مسا الاقترادية والدياسيةطخوف التسثل     
يتصمب مشيا تعديد الاستقخار  اذ عمى نذاط السؤسدة السالية تأثيخليحه الطخوف او التغيخات 

الدمبية عمى مدتػيات اجسالي السػجػدات  ااثارى السجػ الصػيل لغخض تقميلالسالي عمى 
 تػػ نذاط الاعسال وعمى مد عمى لتأثيخا ندتشتج مغ ىحا ;واجسالي السصمػبات لمسؤسدة السالية

الاستقلال 
 المالً

الاستقرار 
 المال

الملاءة 
 المالٌة

الامن 
 المالً

 الوكالة

 الوفرة

حجم 
 المؤسسة
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, لكي تدتسخ السؤسدة السالية في السحافطة عمى استسخاريتيا يتصمب مشيا ربحية السؤسدة السالية
للازمة ورفع مدتػػ الامغ الاقترادؼ في البيئة الخارجية ولتحقيق الامغ تػفيخ السػارد ا

الاقترادؼ يتصمب مغ السؤسدة السالية اختيار السػارد السالية السثمى ووضع استخاتيجيات تشطع 
, أؼ في ضل تمظ السؤشخات يتصمب Kopytko,8084:036)الامػر السالية والتشطيسية والبذخية )

حسايتيا وحساية امػال السػدعيغ  لأجلذلظ و  ياات وقػانيغ التي تشطع عسمتذخيعإن تكػن ىشالظ 
العػامل البيئية والجيشية والثقافية  والية وتحقيق الاستقخار السالي لجييا لغخض ضبط عسميات الس

ليا دور في التأثيخ عمى عسل ونذاط السؤسدة السالية مسا يتصمب العسل عمى زيادة الػعي وابخاز 
وعسل السؤسدة السالية عمى استخاتيجيات متعامل معيا ل ليا الايجابية لجحب الجسيػراعسا نتائج

-Noah,8083:088 ؼتػازن بيغ الشسػ السدتجام عمى السجػ الصػيل والاستقخار الاقتراد
089).) 

 العػامل الجاخمية :-ب
يأتي :  ساعجد مغ العػامل وىي ك تتزسغ العػامل الجاخميةمغ زاوية اخخػ   

 ( ;  Ojukwn,8006:57-58 ,00:8007)الفاضمي
 :ؤسدة الساليةحجع الس-5

الاستذارات والخجمات الى  ععمى تقجيادرة كمسا كانت ق خةكبي نت السؤسدة الساليةكمسا كا   
تستعػن بالخبخة والكفاءة مغ دون ويتع تقجيع ىحه الاستذارات مغ قبل مدؤوليغ ي االستعامميغ معي

بالاعتساد عمى اجسالي  ياويقاس حجس ؤسدة الساليةستقلال السالي لمسلاعمى ا ثختؤ ن إ
ذ عمى الاداء السػجػدات واجسالي الػدائع واجسالي السبيعات والارباح التي يحققيا التي تشعك

 .ؤسدة الساليةالسالي والاستقلال السالي لمس
 الخبحية:-0

ىػ صػرة تعكذ مجػ استسخار السؤسدة السالية في السجػ البعيج لأنو يثبت امتلاك السؤسدة    
العائج عمى السػجػدات السالية الامكانيات والسػارد  لمسدتقبل لحا تعسل بفعالية وكفاءة لتحقيق 

ػليج ثخوة وتاليعسمػن عمى تعطيع و  ؤسدة الساليةكفاءة السدؤوليغ في ادارة الس يعبخ عغالحؼ 
فزل وادارة أمالي  داءبأتستع ت ؤسدة الساليةن السإ ,ا زادت العػائج دلت عمىالايخادات والتي كمس

 .(Saputri,8083:48مسا يعصييا القجرة عمى الاستسخارية لػقت شػيل ) ؤةوكففعالة 
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 السلاءة السالية:-3
وعجم القجرة عمى الاستسخار تتعخض السؤسدات السالية الى ازمات مالية وتيجيج نذاط اعساليا    

  تداماتلقجرة عمى سجاد الابالتسثل تالتي  في اعساليا واستقخارىا لحا يتصمب تػفيخ السلاءة السالية
دبائغ وتسثل الامان السالي غيخ متػقعو مغ قبل ال مسػاء كانت متػقعو ا االسالية الستختبة عميي

ستمظ ملاءة ت لا ؤسدة الساليةالس تالامج الصػيل في حالة كان في سجاد  في سؤسدة الساليةلم
الى خصخ الترفية والافلاس وتختمف السلاءة السالية عغ الديػلة فان  ةكػن معخضتمالية 

في الامج القريخ, اما السلاءة  ؤسدة الساليةدجاد الالتدامات التي بحمة السالديػلة تدتخجم ل
 السجػ الصػيل ىعم ؤسدة الساليةالتي بحمة الس دجاد الالتداماتالسالية تدتخجم ل

(Machder,8084:008-009). 
 الشسػ :-4
وعسل الادارة في نياية الدشة السالية  ؤسدة الساليةحققيا الستشدبة التي اليسثل معجل الشسػ      

العميا في السؤسدة السالية عمى تحقيق التػازن بيغ الديػلة والخبحية والسلاءة السالية لسا ليا مغ 
لحلظ يشبغي الاستخجام الامثل ; حققياتومقجار الارباح التي اثخ عمى الاداء السالي والشسػ الجاخمي 

عمية الادارة والانتاجية ويدتخجم وفا ةن معجل الشسػ السختفع يعبخ عغ كفاءإو  والفعال لمسػارد,
 خلال السقارنة مع سشػات الدابقة مغ ؤسدة الساليةل الشسػ لسعخفة مدتػػ اداء السمعج

Okpara,8083:0097).) 

 درجة الاستقلال السالي الرغخى والكبخى لمسؤسدات السالية :-5
ىي محرمة ألتي  والكبخػ لمسؤسدات السالية ػ درجة الاستقلال السالي الرغخ الاشارة الى   

 Khidirov,8080:300-303  ;  0809-Kautsar etعػامل رئيدة وىي : ) ةلثلاث
al,8008:0808 ) 

 سياسات التسػيل والاستثسار:-أ
تسكشيا مغ تحقيق  لمسؤسدات السالية )الكفاءة الحاتية ( استخاتيجيات التسػيل الحاتيإن    

الاىجاف السخصط ليا الاستثسار بالأعسال السخبحة تعصييا القجرة عمى مػاجية العكبات التي 
معسميات الانتاجية مغ خلال ل ستقخارلاا تعصي إذ تعتخضيا والشيػض في الاستسخار بشذاشيا,

ارات مبتكخة ججيجة السػجػدات الثابتة وتػفيخ السػاد الاولية و السػارد الخام يذجعيا نحػ استثس
ىػ الاساس الحؼ يقػم عميو استقخار الحؼ لتػليج قيع مزافة وتذيخ الى اىسية الشذاط الاستثسارؼ 
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الاستثسارية لحا يتصمب مغ السؤسدات السالية تصػيخ وتشفيح الانذصة  ;السؤسدة السالية بذكل عام
خة والعسل عمى السػازنة بيغ نطسة تسػيل ذاتية مبتكأدارية متكاممة و إالاعتساد عمى لياكل في 

رات ذات مخاشخ تعخض ليا مغ تػجييا نحػ استثسات إن ,سسكغمغ الالعائج والسخاشخ التي 
  استقلاليا السالي . فيعالية مسا يؤثخ 

 نػع نذاط السؤسدة :-ب
نذاط القصاع الحؼ الاستثسارات التي تقػم بيا حدب في شبيعة اعساليا و  السؤسدات فختلاا   

فيو, فالسؤسدات السالية تختمف عسا ىػ عميو في السؤسدات الرشاعية مسا يؤثخ عمى تعسل 
سياسات التسػيل الستبعة في ىحه السؤسدات في حال اتجيت السؤسدات الى التسػيل مغ جيات 

يقمل مغ استقلاليا السالي و يؤدؼ الى تعخضيا الى مخاشخ عجم القجرة عمى سجاد  خارجية مسا
 .افلاسيا وانييارىا ومغ ثع جل الصػيلالتداماتيا في الا

 مدتػى الخبحية :-ج
حج الاىجاف الخئيدية لشذػء السؤسدة السالية وتبيغ قجرة السؤسدة السالية عمى أ يالخبحية ى     

 ارات تحقق افزل العػائج وتقميل الاستسخارية في اعساليا وتحقيق الايخادات والكيام باستثس
لسدتػػ  اً ضخوري اً مخ ألحا تعتبخ سياسة تػزيع الارباح , السخاشخ التي تخافق عسمية الاستثسار

حققت توكمسا  والحرػل عمى التكشػلػجية الستصػرة نجاح السؤسدة والسشافدة في سػق العسل
سا ارباح اكبخ يديج مغ راس السال الستخاكع ومغ ثع تديج قجرة التسػيل الحاتي لمسؤسدة السالية م

 .(Dilawer,8008:368) يديع بتحقق الاستقلال السالي
 مقاييذ الاستقلال السالي :-7

عسمية حداب الاستقلال السالي لمسؤسدات السالية لبيان مجػ اعتساد السؤسدة السالية  ىسيةلأ    
عمى السػارد الحاتية في عسمية تسػيل نذاشيا وكحلظ لسعخفة الاستقخار السالي الحؼ تتستع فيو 

 في عسمياتيا الانتاجية تأثيخوسجاد التداماتيا باستخجام السػارد الجاخمية دون  السالية السؤسدة
ونذاط اعساليا وكحلظ تديع في معخفة قجرتيا عمى الاستسخار وتحقيق الشسػ شػيل الاجل ودرجة 

ؼ أالاشخاف الخارجية  الحخية التي تتستع فييا السؤسدة السالية في الكيام بأعساليا دون تجخل
يج, الفخص في الامج البع هتحقيق الاستقلال السالي والفخصة الاستثسارية والقجرة عل تصػيخ ىح

الاستقلال السالي لمسؤسدات السالية في ضل القيػد السالية ومذاكل السيدانية  يتع قياسو 
 بالسؤشخات التالية: (49:8083)عباس,
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 لى اجسالي السػجػدات :إندبة الجيغ -5
السؤسدات السالية التي تعتسج عمى مرادر تسػيل عغ شخيق القخوض لمكيام بأنذصة إن     

عمى السؤسدة  حتعيف عسمية اصجار الاسيع مسا يتكاليفيا تكػن اقل مغ تكالاستثسارية كحلظ 
السالية عجم الاقتخاض او الاعتساد عمى التسػيل الخارجي بذكل كبيخ حتى لا يعخض السؤسدة 

سجسػع الجيػن ىػ الجيػن القريخة وشػيمة الاجل واجسالي السػجػدات تذسل فسخاشخ, الالى 
 يتع احتداب ندبة الجيغ الى اجسالي السػجػدات , ػجػدات الثابتةت الستجاولة والسالسػجػدا

, كسا (Nassar,8006:3مغ خلال قدسة اجسالي الجيػن عمى اجسالي السػجػدات وكسا يمي: )
  .(0في السعادلة )

مسا  مشخفزةن السؤسدة السالية ذات رافعة مالية إقل  فأ( او 0.5الشدبة ) هاذا كانت ىحف   
 يعشي ان السؤسدة السالية تسمظ مػجػدات اكبخ مغ الجيػن.

 ى اجسالي السػجػدات :إلندبة حق السمكية -0
مقجار حق السمكية الحؼ تستمكو السؤسدة السالية عشج مقارنتيا بأجسالي السػجػدات  قياس    

 لسمكية عمى اجسالي السػجػدات السؤسدة السالية ويتع احتدابو مغ خلال قدسة حق
(Nguyen,8009:070)، ( 8كسا في السعادلة.) 

اذا كانت فشدبة تعكذ مجػ ادارة السؤسدة السالية لجيػنيا وتسػيل السػجػدات ال ىحه نإذ إ   
لسخاشخ السالية ( او اقل فيحا  يعشي ان السؤسدة تسػل عسمياتيا مغ ديػنيا وتكػن ا0.5الشدبة )

( مسا يعشي ان السؤسدة تدتخجم  0.5اكبخ مغ ) , اما اذا كانت ىحه الشدبةعالية وكفاءة اقل
 قل .أالسخاشخ تسػيل وتكػن فعاليتيا عالية و الحق السمكية في 

 لى اجسالي السصمػبات:إندبة حق السمكية -3
مقجار الاعتساد عمى الحقػق الخاصة في عسمية التسػيل في السؤسدة السالية وحق  بيان     

السمكية ىػ حق السالكيغ في السؤسدة السالية  ويسكغ الحرػل عمى مقجار حق السمكية مغ 
تذسل الجيػن والالتدامات التي فما السصمػبات أالسػجػدات مغ الالتدامات اجسالي خلال شخح 

السالية اتجاه الاشخاف الخارجية, ويتع احتداب ىحه الشدبة مغ خلال قدسة تكػن بحمة السؤسدة 
 .(Barrena,8009:08), 3),كسا في السعادلة )السمكية عمى اجسالي السصمػبات حق 

كثخ فيي ندبة مقبػلة تبيغ مجػ اعتساد السؤسدة السالية عمى أو أ( 0.5اذا كانت الشدبة )ف   
 الحاتية.تسػيل عسمياتيا مغ مػاردىا 
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 ندبة التسػيل الجائع :-2
 الكيام عمى والقجرة والاعسال الانتاجية وزيادة تحديغ بأن Fitriyahi كج عمى ذلظأ    

 افزل بذكل السالي الاداء تحديغ في يداىع الجائع التسػيل وان دخلاً  تكدب لتيا باستثسارات
السالية ,  لمسؤسدة الاجل شػيل الشسػ تحقيق الى يؤدؼ ونتيجة لحلظ ؛ الايخادات عمى والحرػل

حتى تتزح (, Fitriyah,8083:0346)السالية لمسؤسدة الجيجة الادارة مدتػػ  يعكذ ىحا و
مجػ تغصية الامػال الجائسة لمسػجػدات الثابتة في السؤسدة السالية,  تبيغ ىحه الشدبة الخؤية مغ

الجائسة ىي الامػال التي تبقى تحت ترخف السؤسدة السالية لأكثخ مغ سشة وتذسل  الأمػالف
رؤوس الامػال والاحتياشيات والجيػن متػسصة وشػيمة الاجل, اما السػجػدات الثابتة فتذسل 

, إؼ يعبخ عغ مجػ قجرة السؤسدة السالية عمى والسعجات والات ومذاريع تحت التشفيح السشذآت
 ويتع احتدابيا الغيخ متجاولة)الثابتة( بالاعتساد عمى الامػال الجائسة, تغصية السػجػدات

04):AL-Janabi:8083) , (4كسا في السعادلة ). 
, وفي ضل ىحه الشدبة   ( في السؤسدات السالية0كثخ مغ )أيجابية إتكػن ىحه الشدبة و     

ىشالظ السدتػيات التي تسخ بيا الادارة في السؤسدات السالية والتي تعكديا ندبة التسػيل الجائع 
فإذا كانت الامػال الجائسة تغصي السػجػدات مع وجػد فائس تدسى ىحه الحالة بالحالة السثمى 

ة اذا كانت الامػال الجائسة لا والتي تعكذ حدغ اختيار شخق واساليب التسػيل اما الحالة الثاني
تكفي لتغصية السػجػدات الثابتة مسا يتصمب مغ السؤسدة السالية تعجيل وتصػيخ واتباع شخق 
ججيجة ومبتكخة ترحيحية في التسػيل, اما الحالة الثالثة فيي تدسى حالة التػازن الادنى التي 

 .بجون وجػد اؼ فائس تكػن فييا الامػال الجائسة كافية لتغصية السػجػدات الثابتة
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 انًبحث انثبنً : يعدل اننًو انًستداو

 

 أولًا: اننًو:

 :مفيػم الشسػ-5
ىػ اليجف الخئيدي الحؼ تدعى و قبل الخػض في مفيػم الشسػ السدتجام نػضح مفيػم الشسػ      

استخجاميا  ن الشسػ ىػ احج السؤشخات او السعاييخ الاقترادية التي يتعبأالسؤسدات الى تحكيقو 
والشسػ الاقترادؼ يذتسل عمى جسيع  في تػضيح مدتػػ نذاط السؤسدات ودور نذاط اعساليا,

السؤشخات الاقترادية التي تداىع في تحقيق الخفاه الاجتساعي والتصػيخ والتحديغ في ىحه 
 Omotsho)ة ووضع استخاتيجيات لتحقيق التشسية السدتجام  متكاملاً  السؤشخات يتصمب تحميلاً 

et al, 8084:83)  ن نطخية الشسػ الجاخمي التي تختكد عمى  عػامل داخمية خاصة أ, كسا
س بالسؤسدة السالية وليدت عػامل خارجية, فالشطخية مبشية عمى الابتكار والسعخفة وتعديد را

التقجم التكشػلػجي الحؼ يداىع في زيادة الانتاجية وتحديغ معجل  السال البذخؼ والجور الحؼ يؤديو
الشسػ السدتجام وذلظ مغ خلال تشفيح استخاتيجيات تحفد وتخاعي الانذصة الاستثسارية السخبحة 
وتجعع الابتكار وخمق فخص عسل تتساشى مع الاىجاف وركائد التشسية السدتجامة لمحج مغ الفقخ 

ساسي لمشسػ ىػ تحديغ الطخوف لأواليجف ا  (,Olufemi et al,8083:005-087والبصالة)
وتحقيق الشسػ فخاد لمحج مغ الفقخ لألمسجتسع وتصػيخ وتحديغ مدتػيات حياة االسعيذية 

عال ساسية والاستخجام الفلأفي السجػ البعيج مسا يعتسج بذكل رئيدي عمى السػارد االاقترادؼ 
حمقة الػصل بيغ كفاءة استخجام السػارد الحاتية والشسػ  ليا والتصػر التكشػلػجي يعج

 (.(Subroto &Baiblowi, 8088: 308الاقترادؼ
وعميو فالشسػ ىػ تحديغ السدتػػ السعيذي للأفخاد وتخفيس مغ معجلات البصالة والاعتساد      

عمى السػارد لغخض رفع مدتػػ الانذصة الاستثسارية والتعميع والرحة وتحقيق الاىجاف 
الامثل السخغػب بيا مغ الاستخاتيجيات السػضػعة وذلظ عغ شخيق الاستخجام الفعال و 

في عسميات الانتاج والجخػل الحكيكية خلال  لمديادة وتفديخاً , Oyinlola, 8088:90)لمسػارد)
ن العلاقة بيغ الصاقة إ إذنسػ التغيخات في مدتػيات الصاقة الانتاجية ويعكذ  ,مجة زمشية محجدة

 يات الانتاجية جخل الحكيقي ىي علاقة شخدية فكمسا زاد استغلال السػارد في العسمالالانتاجية و 
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فيػ يعكذ القجرة التي تسمكيا السؤسدة السالية لغخض  لى زيادة في الجخػل الحكيكيةإدػ ذلظ أ
رباح وعػائج أجحب الستعامميغ معيا والاستسخار في نذاشيا واختيار الاستثسارات التي تحقق 

                                                     (.Slavik,8083:480لتقميل السخاشخ)
نتاج إمكانية إجل الصػيل في لأالشسػ ىػ الديادة في اأن Priana وفي نفذ الرجد ذِكخ     

دارية لجيػد الإن ىحه الامكانيات تعتسج عمى اإخجمات ومشتجات متشػعة برػرة مدتسخة و 
يداىع في الاستسخارية  مع الشسػ الاقترادؼ العامفعمي مشدجع غ نسػ يكػ تحيث يتصمب , والسالية

ن ألى إ Joseph&dibiahاشارو , Priana,8084:606)) وزيادة كسية ونػعية السشتجات 
لو علاقة بالعسميات الانتاجية السختبصة بالديػلة وتعسل عمى تػجيو السجخخات لجييا مغ  الشسػ

دة وزيادة في الشسػ الاقترادؼ لمسؤسوحجات الفائس الى وحجات العجد مسا يداىع في تحقيق 
 ق مدتػيات اعمى وافزل لمتشسية الاقتراديةيتحق مغ ثعدخػل الافخاد و 

(Joseph&Dibiah,8088:3) . 
الشسػ ىػ الحؼ يختبط بالقجرة عمى التخاكع السالي والبذخؼ بأن  Nguyeبيغ في ضػء ذلظ و    

صػر والازدىار في الجػانب السالية الت و, اعمىءة لغخض استخجام السػارد بذكل افزل وكفا
الشسػ مع احتياجات الػاقع الاقترادؼ و  ن الشسػ يتكيفإاذ  يشعكذ عمى الشسػ برػرة ايجابية ,

في السؤسدات يداىع في تعديد الشسػ الاقترادؼ ويعسل عمى تػفيخ التسػيل وتعبئة السجخخات 
العسميات الانتاجية والاستثسارات حيث ديادة في تفديخاً لمو  ,وتخريز السػارد بذكل اكثخ كفاءة

تداىع في زيادة العسميات الانتاجية وزيادة في فخص العسل ومغ ثع ارتفاع في معجلات الشسػ 
الاقترادؼ الحؼ يداىع في تحقيق الاستقخار السالي ومسا يؤدؼ الى تحقيق الشسػ الاقترادؼ 

 .(Nguyen,8083:0-3السدتجام)
لمسداىسيغ خلال مجة  ل الحكيقيخالصخيقة التي يدداد فييا الجبأنو  الشسػ (الذال) كسا عخف    

الشسػ ىػ و  (,دمع والخجمات السرشعةمحجدة وذلظ مغ خلال الديادة في العسميات الانتاجية)ال
وضع حجود لمفقخ والعسل عمى تحديغ الػضع قترادؼ يعسل عمى تقميل البصالة و مؤشخ ا

يسثل علاقة ربط ايجابية بيغ  بأنوOjukwn ضح  و او  ,(8080:505سعيذي لمفخد)الذال,ال
ذ تعسل إاستثسار السؤسدة السالية ومقجار نسػىا أؼ كمسا ازدادت الاستثسارات يدداد الشسػ, 

السؤسدة عمى تخفيس السخاشخ التذغيمية لغخض الديصخة والتحكع فييا لتحقق اىجافيا السخسػمة 
((Ojukwn,8006:75. 
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ن  إذ إدخػل الافخاد  بأنو يديج مغلى الشسػ إ Subroto&Baidlowi شارأونتيجة لحلظ    
د التشسية تختبط بالاستقلال السالي والاستخجام الامثل لمسػارد الحاتية مسا يداىع في ارتفاع في عج

خصط  جزيادة في الشسػ واستسخاريتو تعالى  نتيجة لتمظ السؤشخات تؤدؼالسذاريع الاستثسارية و 
التسػيل الحاتي ومغ انعكاس لتمظ الفكخة  ,معجلات الشسػ الاقترادؼ فييخ ثأت تذا التسػيل الحاتي

ن التسػيل الحاتي مختبط بالجػانب السالية والاقترادية إثيخ عمى السؤسدات السالية حيث ألو ت
صػيل والاعسال والانذصة الجاخمية  المسا يؤثخ عمى الشسػ في الامج  السالية والاجتساعية لمسؤسدة

في تعديد الشسػ الجاخمي وتيجف سياسات التسػيل الحاتي الى تػافق الانذصة الجاخمية مع  تداىع
  ةالانذصة الاقترادية العامة في زيادة الشسػ بذكل اكثخ كفاءة وفاعمي

(Subroto&Baidlowi,8088:380). 

 :مرادر الشسػ -0
 مرادر الشسػ متعجدة ومغ ىحه السرادر ىي :و    
 :رباح السحتجدةلأ ا-أ 
 التي تحققيا السؤسدة خلال وىػ مجسػع الارباح الستخاكسة  السستمظ س السالأىي جدء مغ ر و      

ن سياسات تػزيع الارباح تختمف مغ مؤسدة الى اخخػ إنذاشيا ويصخح مشيا الارباح السػزعة و 
ثخ بعجد مغ العػامل الاقترادية والبيئة السحيصة في السؤسدة والعسل عمى تػجيو ىحه أوتت

سباب تجفع السؤسدات لى الاحتفاظ أالارباح الى مجالات متشػعو لغخض استثسارىا وىشالظ 
 (Lintner,8007:003و) :Bell et al,8009)  9:  )وىيرباح السحتجدة أب
 تتعخض ليا السؤسدة السالية.ن أ*تقميل السخاشخ التي مغ السسكغ  

 متسػيل الحاتي لمسؤسدة السالية يبعجىا عغ التسػيل الخارجي.لمرجر تعج *
 مرادر نقجية متػفخة عشج حاجة السؤسدة ليا.تعج * 

 :بيع الاسيع العادية-ب  
سيع العادية ىي الكيسة او التكمفة الشقجية السجفػعة مغ قبل السدتثسخ لأمفيػم قيسة التػضيح     

سيع لأقيسة ا لكمي عمى الديع في سػق السال, وبقػػ العخض والصمب ا وتتأثخفي أؼ وقت 
أؼ قيسة الكػبػن  ,العادية في الاسػاق السالية تتػقف عمى حرة الديع مغ التػزيعات الشقجية

 الكيسة الدػقية للاسيع يؤثخ فييا تػقعات السدتثسخيغ حػل , فدتثسخيغلعائج الحؼ يصمبو السندبة ا
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غيخ تحميل لالاوضاع الاقترادية واعخض ليا و العائج الستػقع والسخاشخ التي مغ السحتسل الت
سيع يجل عمى نسػ لأديادة في الكيسة  الجفتخية لال نإلسعمػمات, و اسشصقي وترحيح ال

 . (,450:8007السؤسدة)الذػرؼ 
 :  الشذاط التذغيمي-ج 

ثيخ كبيخ عمى مدتػػ السؤسدات مسا أت السالية والاقترادية وضاعلأوفي ىحا الاشار ل     
ىحه و  (لتذغيميةالسخاشخ ا)يتصمب مشيا العسل عمى تقميل السخاشخ التي مغ السسكغ التعخض ليا 

مسا يتصمب وضع نتاجية لإعسال الأثيخىا عمى جسيع الانذصة والسعجات واأالسخاشخ يكػن ت
, كسا تػضح مجػ قجرة السؤسدة السالية عمى استخجام خصط وقائية تقمل مغ حجة ىحه السخاشخ

السػجػدات حتى تحقق مدتػػ مختفع مغ السبيعات لتحقق ليا كفاءة تذغيمية ومعجل نسػ 
 (.Vasilier et al,8008:584)مدتجام

 : التزخع-د 
سعار وزيادة لأنقجية تؤثخ فييا الارتفاع في مدتػيات ا ةىػ ضاىخ وىشا لا بج مغ بيان التزخع     

سباب التي تؤدؼ الى حجوث لأا, و ل العخض او الصمب عمى الشقػدفي كسية الشقػد مغ خلا
دبب زيادة في الشفقات بالتزخع ىي زيادة في الصمب يخافقيا قمة في الكسيات السعخوضة وكحلظ 

سباب التي تداىع في زيادة الشسػ لأا حجأالتزخع ج سعار ويعلأيخافقيا ارتفاع في ا
 (.    ,40:8080ايػب  )الدبع,لمسؤسدة

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 المرتكزات الفكرية والفـلسفية لمتغيرات الدراسة                                 الفصل الثاني
 

 

44 

 
 ( مرادر الشسػ0-0شكل ) 

 اعتسادا  عمى الادبيات السالية السدتخجمة عجاد الصالبةإالسرجر:  
  ثبنٍبً: الاستدايت:

 مفيػم الاستجامة:-5
تع استخجام ىحه الكمسة لتػضيح التصػر  إذصل كمسة الاستجامة يعػد الى العمع الايكػلػجي أ    

الحؼ حرل عمى الانطسة الجيشاميكية وما جخػ عمييا مغ تغيخات جػىخية في عشاصخىا الخئيدية 
وخرائريا الاساسية وبيان مجػ تأثيخ ىحه التغيخات عمى بعزيا , كسا بخز استخجم الاستجامة 

للازمات التي تعخضت ليا البمجان  السالية كسفيػم في الخسديشات مغ القخن الساضي نتيجة
وكحلظ الارتفاع في العجد في السػازنات العامة وزيادة في مدتػػ الجيغ العام في الاجل 

لاستجامة مػضػع ذو اىسية ا أن ومغ الججيخ بالحكخ al, 8006: 467 , (Chong etالصػيل)
قترادية والاجتساعية والبيئية كبيخة للابتكار والتسيد في شخحو تعبئة الاستخاتيجيات الدياسية والا
كانت 09980099708008 حيث تع عقج ثلاث مؤتسخات في الامع الستحجة خلال الاعػام 

دولة وشجدت ىحه السؤتسخات حػل  070اىتساميا معشي بالبيئة والتشسية وشاركت فيو اكثخ مغ 
الالتدام بالتشسية السدتجامة خاصة لسا يعانيو العالع مغ ضخوف تعكذ التحجيات الكبيخة التي تػاجو 
التشسية السدتجامة التي تيتع بحياة الاندان وصحتو وامشو واستقخاره وحياتو السعيذية 

(Awan,8003:744)ية السدتجامة ىػ تسكيغ اؼ بمج , ولا بج مغ التأكيج عمى  الغخض مغ التشس

مصادر 
 النمو

الارباح 
 المحتجزة

النشاط 
 التشغٌلً

 التضخم

بٌع 
 الاسهم
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التخابط السجتسعي احج السرادر الخئيدية  ادؼ بصخيقة اكثخ استقخاراً ويعجمغ تحقيق الشسػ الاقتر
(, Huang,8084:8لتحكيقيا لغخض تػفيخ التعميع والرحة والعجالة الاجتساعية والامػر البيئية )

غ خلال ما يتػفخ مغ مػارد ذاتية الاستجامة في تصػيخ الاوضاع السالية م ويلاحع مداىسة
تداعج السذاريع الاقترادية في زيادة في مدتػػ الانتاج والاستثسار ومغ ثع تداىع في تحقيق 
التشسية السدتجامة, وعميو فان التشسية السدتجامة ىي التشسية التي تمبي احتياجات الافخاد في الػقت 

 والسداس باحتياجاتيع السدتقبمية ن تؤثخ عمى تمبية احتياجات الافخادأ ,الحاضخ دون 
(Scoones:800704 ). 

داء الاقترادؼ الكمي لأفي علاقة ا بذكل كبيخ تؤثخ التيتشسية السدتجامة ىسية الأ نذيخ إلى و     
وتعسل عمى تقميل الاعتساد عمى مرادر تسػيل خارجية حيث تعسل عمى تػسيع السرادر 

 الاستجامة و  مة,السيدانيات ومغ ثع تحقق الاستجاالجاخمية  حتى تقمل او تخفس مغ العجد في 
عة حػل السالية  مقجرة للاستخاتيجيات السػضػ  اتع السالية التي تكػن فييا السؤسدىي الاوضا

ن يؤثخ عمى ملاءتيا السالية وعجم التعخض الى مخاشخ الترفية إالانفاق و الايخادات دون 
الى  السالية السالية السدتقبمية وتدعى السؤسدات عجم القجرة عمى الػفاء بالالتداماتو والافلاس 

تكمفة التسػيل لجيػنيا بسا يؤدؼ الى  خلال شاقاتيا في خفستحقيق الاستجامة واستسخارىا مغ 
بأن  Nelson, وفي ضػء ذلظ يخػ (,80:8008اخخون  تحقيق الاستقخار الاقترادؼ)راضي,

لتي يتع وضعيا والتي تعسل عمى الاستخجام الاستجامة تتسثل بالدياسات الاستثسارية والتجارية ا
الامثل لتمبية الاحتياجات واحجاث تػازن بيغ الحاجات الحالية والسدتقبمية 

((Nelson,8009:30. 
السعدولة بل الامخ يػاجو تحجيات  بالسبادرات الاستجامة يسكغ تحقيق لاوفق تمظ الخؤية  و    

بعاد أن إنب الاجتساعية والسالية والبيئية, وتتصمب جيػد برػرة متكاممة عمى مدتػيات الجػا
دور الحػكسة السخررة ونساذج  ؤدؼ)السالية, الاجتساعية, البيئية ( كسا تالاستجامة ىي

مغ زاوية و  ,بذكل ىادف وىام الاعسال وانطسة الادارة وقياس واعجاد التقاريخ التي يتع وضعيا
لى تجديج التكامل والفيع والعسل عمى العلاقات السعقجة والاستجامة ىي إالاستجامة تدعى اخخػ 

داء السالي والانفاق في سياق الجػانب لأمشسػ والاترال مػجد او مخترخ حػل الخصط السشطسة 
 Giovnnoin et لصػيل)البيئة الخارجية لتػليج الكيسة عمى الامج القريخ والستػسط وا

al:8004088 ,) فان الاستجامة لا تتعمق بالجانب البيئي فقط بل تعسل لتعديد ومغ ىحا السبجأ
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 التقجم والتصػر الاجتساعي والاقترادؼ والبيئي الذامل لتحقيق الاىجاف السذتخكة في الامج
تيجف الى  أنياإلى  Vodellاشارمفيػم الاستجامة  ولتػضيح (,segger,8003:895البعيج)

راس السال وتصػيخ السشتجات  في لتػضح كيفية الاستثسار ضسان التشسية في السجالات السختمفة
ىجاف وتعسل عمى تحقيق قجر مغ كفاءة السػارد وزيادة في لأوتدييل الػصػل الى ىجف مغ ا

ي ذات فو  ,((Vodell,8080:6سدات الساليةؤ الانتاجية والبشية التحتية تػزعيا عمى نصاق الس
ىجافيا وسجاد الالتدامات الستختبة عمييا في الاجل أ تدعى السؤسدات السالية الى تحقيق الدياق 

لسؤسدات السالية بتػفيخ الديػلة الشقجية االصػيل وعميو عخفت الاستجامة بانيا فخص الشسػ لقجرة 
لشسػ)الدبيجؼ, اللازمة لسػاجية خصخ الافلاس وكحلظ تغصية التكاليف التي يتحسميا في مخاحل ا

 .(088:8080اخخون,
ىجاف التي سعت الاستجامة لتحكيقيا فيي مدتػيات الانتاج لأا في ضل تمظ السؤشخات مغو    

والحفاظ عمى السػارد الصبيعية والرحة والصاقة الشطيفة والاستيلاك السدتجام وتغيخات السشاخية 
ساسية والسادية لأندان احتياجات الإاالعسل عمى ضسان تػفيخ  واليجف الخئيدي للاستجامة ىػ

لى التشازل عغ إواوضح ان الاستغلال السفخط لمسػارد الصبيعية يجعل مغ السجتسعات تتجو 
 .(Awan,8003:744قجراتيا في الحرػل عمى احتياجاتيا الخئيدية في السدتقبل )

و تتكػن مش يسكغ ربط الاداء الاقترادؼ السدتجام بالشطام الحؼوبشاءً عمى السعصيات    
ن للاستجامة مدتػيات إالاعتساد عمى افزل التقشيات الستػفخة و السؤسدات السالية ومغ ثع يسكغ 

تتسثل بتكاليف الجػدة الكلاسيكية ذات جػدة رديئة والجخل السفقػد وتكاليف الاجتساعية 
الية السؤسدات الستكيع وفي السقابل  ,(Lsaksson,8005:800) والاقترادية وتكاليف العسيل

حجاث في نطاميا بعج وقػع الاحجاث لحا يتع المجػء الى اسمػب يتػقع مغ خلالو التشبؤ بالأ
ن تتعخض ليا السؤسدة السالية مسا يدتػجب عمييا أ ,السدتقبل و السخاشخ التي مغ السسكغ

تعسل  , ونتيجة لمعػامل(Costanza,0995:096وضع خصط احتخازية لسػاجية ىحه الاحجاث )
 ػسيمة لتحفيد الشسػ والشسػاق السحمية والجولية ويدتخجميا كالاستجامة عمى تحخيخ الاسػ 

فخد يربح عشجىا الشسػ السدتجام الالاقترادؼ يعتشي بالبيئة اذا كان ىشاك مدتػػ معيغ مغ دخل 
ع رفالية مفخد ومغ ثلبيئيا عمى السجػ القريخ لحساية البيئة وزيادة الاستثسار وتحقيق الخفالية 

 (.Perrings,8000:80السجتسع)
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 مختكدات الاستجامة :-8
  الاستجامة ليا مؤشخات ومختكدات رئيدية تؤثخ فييا وىي كسا يمي: أن الججيخ بالحكخ    

 ; Moldan,8008:5-6; Othman&Ameer,8008:68)) 
 مؤشخات اقترادية: -أ 

بالطخوف الاقترادية وعمى  السالية السؤسدةتأثيخ بيختبط ىحا السؤشخ الاقترادؼ للاستجامة     
ن السؤشخات الاقترادية تذيخ الى انتقال راس السال مغ السداىسيغ الى , وإالانطسة الاقترادية

الاقترادؼ  بالأداءالسجتسع والاثار الاقترادية الستختبة عميو حيث تسثل السؤشخات الاقترادية 
, والتشسية السدتجامة تجعع الشسػ الاقترادؼ  سباشخةالوالتػاجج بالدػق والاثار الاقترادية غيخ 

 .وتؤكج عمى استخجام السػارد برػرة فعالة وكفؤة وزيادة فخص العسل وتحديغ مدتػيات الجخل 
 مؤشخات اجتساعية: -ب 
مجػ تأثيخ السؤسدة بالأنطسة الاجتساعية التي تتسثل  و السؤشخات الاجتساعيةلتفديخ وبيان    

وحقػق الاندان والسدؤولية الاجتساعية والسشتج, ولا يسكغ تحقيق رفالية الاندان  بالعسالة والعسل
ىسية العجالة والسداواة الاجتساعية تشعكذ أ و  واستجامتيا بجون بيئة صحية واقتراد نابس بالحياة

بذكل ايجابي عمى افخاد السجتسع بسختمف مدتػياتيع والعسل عمى وصػل جسيع الخجمات 
  .369:8083)قشجيل,)فخاد في السجتسعالاساسية لكل الا

 مؤشخات بيئية :-ج
ىحا السؤشخ متعمق بالسؤشخات البيئية واثخىا عمى السؤسدة ومجػ تأثيخ السؤسدة عمى    

لانطسة البيئية الصبيعية متسثمة بالأرض والساء واليػاء والتي تكػن متعمقة بالسجخلات والصاقة ا
والشفايات والتشػع البيئي ومجػ التدام السؤسدة بالقػانيغ والسياه والسخخجات مثل الانبعاثات 

  والتعميسات البيئية أؼ الحفاظ عل الخجمات والسػارد الصبيعية عشج مدتػيات مشاسبة
((Osunsusi et al,8084:03-04. الاستجامة مختكدات يػضح(  8-3)شكل: 
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 ( مختكدات الاستجامة0-3شكل )
 اعتسادا  عمى الادبيات السالية السدتخجمة عجاد الصالبةإ :السرجر

ن التشسية السدتجامة تتصمب وضع استخاتيجيات أ ,ونتيجة لتمظ العػامل لابج مغ ايزاح   
ساسية والسػازنة لأمتكاممة ونيجاً شاملًا يأخح بعيغ الاعتبار جػانب الارتباط بيغ ىحه الخكائد ا

سمبية عمى  اً الخكائد دون الاخخػ مسا تتخك اثار بيشيا أؼ لا يكػن التخكيد والاىتسام بأحج 
جل لسا ليا مغ اثار عمى الاجيال لأالسجتسع, لحا يتع وضع خصط تشسية مدتجامة شػيمة ا

 . (Gholami,8084:6-7السدتقبمية )
 مبادئ الاستجامة: -3
 ; Quetal,8000:868) تتمخز فيسا يمي لاستجامةا مبادغأن لابج مغ الاشارة الى    

Amaliah et al,8084:8-3 ) 
: السػارد الاقترادية والصبيعية ليا قيسة ميسة في تحقيق الغايات  مبجأ الػسائل والغايات -*

الشيائية لمسجتسع, لا يعتسج الشسػ الاقترادؼ عمى غاية واحجة انسا ىي اداة يسكغ مغ خلاليا 
 تحقيق اىجاف بسدتػيات عميا تدعى الى  تحقيق رفالية الاندان وحخيتو.

التنمٌة 
 المستدامة

 المؤشر البٌئً

 المؤشر الاقتصادي

 المؤشر الاجتماعً
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بالسحيط البيئي وتعتسج الاستجامة  اً وثيق اً رتباش: الاقتراد البذخؼ جدء مختبط امبجأ الحجود *
 مع انطسة دعع الحياة الرحية. اً ن يكػن حجع الاقتراد البذخؼ متكافئأعمى 

نطسة ذات سمػك معقج يتع مغ التػازنات السدتقخة الستعجدة والدمػك لأتكػن ا :مبجأ التعقيج *
 ن يشيار في الشياية.أالغيخ خصي الحؼ مغ السسكغ 

: كل فخد ونطام لجيو مدتػػ الحج الادنى مغ الاحتياجات الخاصة التي تبكيو لاحتياجاتمبجأ ا *
يسكغ  ولا قابمة للاختدال بذكل مدتقلال غيخا يدتػجب تمبيو ىحه الاحتياجات عمى قيج الحياة مس

 تجسيعيا.

 معػقات الاستجامة :-1
وبخامج لمتشسية السدتجامة ومغ زع استخاتيجيات ستجامة معػقات في البمجان التي تتػاجو الا    

 (43:8008-48كاضع,     ;  Pearce,8003:09-87: ) يمي اىسيا ىي ما
يسي السعػقات الجغخافية الستسثمة بالترحخ والجفاف وكحلظ التخمف التعم :الكػارث الصبيعية-أ

 مسا تؤثخ بذكل سمبي عمى السجتسع وتقف تعخض ليا البمجإن يوالاجتساعي التي مغ السسكغ 
 .ةماستجخصط الاامام تحقيق  اً عائق

مسا يتصمب وضع الخصط  : تؤثخ الحخوب والشداعات عمى البيئةالحخوب والشداعات-ب
تمػث البيئي وحساية القػانيغ مشع قصع الاشجار و والقػانيغ التي تشطع الحياة ك والتذخيعات

 والسحافطة عمى مرادر السياه. للإندانالحيػانات السيجدة بالانقخاض واعصاء حقػق 
اسخاف السػارد الصبيعية في الاستيلاك  في الاستسخار :تجىػر قاعجة السػارد الصبيعية-ج

 د الصبيعية وعخقمة خصط الاستجامة.ر ي يؤدؼ الى انخفاض في كسية السػاوالانتاج الحال
سعار وارتفاع لأي احالة عجم الاستقخار ف :عجم تػفيخ الخبخات والتقشيات الحجيثة اللازمة-د

 .استخاتيجيات الاستجامةتكػن اثارىا سمبية عمى  صالة وتػازن ميدان السجفػعات مدتػيات الب
ىػ حالة اجتساعية واقترادية للأفخاد الحيغ لا يحرمػن عمى احتياجاتيع الاساسية : الفقخ-ه

الاجػر وارتفاع معجلات لمفقخ انخفاض دبب الخئيدي الو  دتجامة,أحج معػقات التشسية السويسثل 
 مسا يتصمب وضع خصط  يةالرحية والسذكلات الشفدية والاخلاق الأمخاضالبصالة مسا يتدبب ب

والاقترادية والرحية والعسل عمى محاربة  يئةالب سذاكل الاجتساعية واللسعالجة  الاستجامة
 .((Hakim et al, 8083:303الجيل والامية
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 ثبنثب: اننًو انًستداو: 

 مفيػم الشسػ السدتجام:-5
عسمت  إذشيجت الدشػات الاخيخة اىتسام بالغ مغ قبل دول العالع حػل مفيػم الشسػ السدتجام     

تحخر السالي والعػلسة مسا ادػ الى تصػر في القصاع السالي الحؼ يداىع العمى الغاء القيػد و 
تسثل قمب القصاع السالي وذلظ  ؤسدات الساليةن السإتحقيق الشسػ السدتجام و بذكل مباشخ في 

تقػم بجعع السذاريع والاستثسارات وتقجيع القخوض والتدييلات مسا  إذفي اقتراد أؼ بمج  لأىسيتيا
معجل الشسػ يسثل ومغ ىحا السشصمق التشسية السدتجامة, و  الشسػيؤدؼ في السحرمة الى تحقق 

عة وفق الاستخاتيجيات ف السػضػ قجرة أؼ مؤسدة عمى الاستسخارية في تحقيق الاىجاالسدتجام 
كان عغ شخيق الحؼ جل, ومغ الججيخ بالحكخ تع تصػيخ مفيػم معجل الشسػ السدتجام شػيمة الا

(Higgins, 0989 وبيغ )لسؤسدات مالية عجيجة قج لا يتلاءم مع أن الاستخاتيجيات السالية ا
شخيقو تخفع السؤسدة السالية عمى الحؼ عغ لأاىجاف الشسػ لحا فان الشسػ السدتجام ىػ السدتػػ ا

, كسا إن معجل الشسػ السدتجام يجسع بيغ العشاصخ حجع مبيعاتيا دون نفاذ لسػاردىا السالية
س السال وندبة أالتذغيمية)ىامر الخبح وكفاءة السػجػدات ( والعشاصخ السالية )ليكل ر 

ت نسػ ذ عغ شخيق ىحا السعجل يعصي لمسختريغ صػرة واضحة حػل ادواإالاحتجاز(, 
داء وتشفيح الدياسات أم لا بشاء عمى أذا كانت خصط الشسػ السدتقبمية واقعية إالسؤسدة السالية و 

 .  Anderson,8000:8))السػضػعة 
جل يتػجب عمييا التحكع لألى معجل نسػ مدتجام شػيل اإلغخض وصػل السؤسدات السالية    

يتع ذلظ عغ شخيق الاستخاتيجيات السالية )مرادر التسػيل( التي تعتسجىا  إذفي الييكل السالي 
واستخاتيجيات تػزيع الارباح, عميو فالشسػ السدتجام ىػ مؤشخ قياس تحميمي لمسؤسدات السالية في 
الاجل الصػيل لسعخفة مدتػػ الاداء في السؤسدة السالية باعتسادىا عمى مرادرىا الجاخمية 

 (.Sulastri et al,8083:3-4نسػ لمسبيعات ومدتػػ محجد لمخبحية)لغخض تحقيق اقرى 
أؼ ىػ قجرة السؤسدة السالية عمى الاستسخار في السجػ البعيج والسحافطة عمى قػتيا التشافدية     

رباحيا مع مخور الدمغ كحلظ الكيام بسدؤولياتيا أفي سػق العسل وزيادة بيع مشتجاتيا وتعطيع 
 Burgerوضح أبصبيعة الحال و  (,Tiange,8084:8مى استقخارىا السالي)الاجتساعية والحفاظ ع

الشسػ السدتجام ىػ اداة تخصيط يدتخجميا السحمميغ والسجراء السالييغ والسرخفييغ في أن 
بشاءً و  ,خص الاستثسارية السسكشةالسؤسدات وذلظ لغخض تحجيج احتياجات التسػيل السحتسمة والف
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الى  السالية الديادة في حجع السبيعات التي تدعى السؤسدات الشسػ السدتجام ىػف عمى ذلظ
تحكيقيا خلال الدشة السالية مغ خلال ندب الجيػن وتػزيعات الارباح وندب 

الحج  بأنومشسػ السدتجام ل Amouzeshشارأفي ضػء ذلظ (, و Burger:09990008التذغيل)
الاقرى لسبيعات السؤسدة خلال الدشة التي تحققيا مغ خلال الخصط السػضػعة, لحا فان الشسػ 

أؼ تػفيخ بشية تحتية ومػارد مالية  اتيجيات الشسػ والقجرة عمى الشسػالسدتجام يتصمب الاىتسام باستخ 
 (.Amouzes&mousavi,8000:850)م السدتجا وادارية وخصط الشسػ مغ اجل تحقيق الشسػ

س أومغ الاستخاتيجيات الجاعسة لمشسػ السدتجام الاستخاتيجيات الاقترادية التي تخاعي ر        
السال السادؼ والبذخؼ والامكانيات التكشػلػجية ودعع سياسات الاستثسار في القصاعات السخبحة 
لتحقيق الاستخجام الامثل لمسػارد بذكل كفػء وفعال كحلظ تحج مغ الفقخ والبصالة 

(Nkoro&Vko,8084:68) عصى , وكسا أCacino نجاح السؤسدة  لمشسػ السدتجام ىػ اً مفيػم
قزايا اصحاب السرالح وبسا لتحقيق التػازن بيغ السشافدة و  السالية عمى الامج الصػيل نتيجةً 

 تذسل السجتسع والبيئة مغ اجل زيادة تحجيج السػاقع التشافدية السدتجامة
(Cancino,8008:38) , بيغ وUtami  ذ مال أـالشسػ السدتجام ىػ الشسػ الحؼ يتصمب ر أن

عمى مدتػػ أ عغ شخيق التسػيل الجاخمي في ضخوف الخفع السالي غيخ الستغيخ أؼ بسعشى ىػ 
 .(Utami et al:80080880مغ مدتػيات الشسػ السدتجام دون زيادة في الشفػذ السالي )

 مقجار التسػيل الحؼ تدعى السؤسدة بأنوالشسػ السدتجام  (العصػؼ )عخف في نفذ الاتجاه و     
ليو لغخض وضع الاستخاتيجيات التسػيمية التي تتشاسب مع الشسػ السدتقبمي مغ إالػصػل  إلى

 اً مفيػم Vukovicعصى , وأ (8008,070دون المجػء الى مرادر خارجية في التسػيل)العصػؼ:
خاتيجية والسالية شػيمة الاجل أؼ بقاء السؤسدة ىجف اساسي لمخصط الاستبأنو لمشسػ السدتجام 

واستسخارىا بتػليج الكيسة وتعطيع ثخوة السالكيغ مسا يؤدؼ الى تعطيع الخبح والشسػ السدتجام السالية 
باستخجام مػاردىا الحاتية  السالية والتشسية السدتجامة, أؼ بسعشى انو السعجل الحؼ تشسػ بو السؤسدة

 Jovicشارأ(, و Vukovic et al,8088:8-6تخاض مغ جيات خارجية)لى الاقإدون المجػء مغ 
س السال مع أرباح التي تحتفع بيا السؤسدة لسدتػػ معيغ مغ عػائج ر لأمعجل تػزيع ا إليو بأنو

 .(Jovic,8006:00صجار اسيع ججيجة)إالحفاظ عمى ليكل راس السال الثابت وعجم 
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ليو السؤسدات السالية لغخض الاستسخارية والشجاح مسا إلى الحج الحؼ ترل إشارة وتججر الإ    
يحقق ليا نسػ شػيل الاجل, وىشا لابج مغ تػضيح الفخق وتأثيخ كل مغ الشسػ الفعمي والسدتجام 
فإذا حققت السؤسدة السالية معجل نسػ فعمي اكبخ مغ الشسػ السدتجام ىحا يعشي إن السؤسدة 

يخ استخاتيجياتيا السالية, اما اذا كان الشسػ السدتجام السالية تعاني مغ مذكلات تتصمب مشيا تغ
يحا يعشي ان السؤسدة السالية تستمظ القجرة والفخص السلائسة لاستخجام فاكبخ مغ الشسػ الفعمي 

 (.Theresia& ingrun,8088:48واستثسار مػاردىا لغخض زيادة ارباحيا)
لحؼ يعكذ حجع الانتاج والامكانيات السالية االشسػ السدتجام لمسؤسدات إضافة الى ذلظ      

الاقترادية فيي عسمية زيادة في الانتاج الفعمي, بيشسا تػجج عػامل داخمية وخارجية مؤثخة عمى 
متسثمة بديادة كسية ونػعية العسل )مغ خلال  العػامل الجاخمية فنسػ الانتاج في السؤسدة السالية 

التعميع والشسػ الدكاني( وزيادة في راس السال )السجخلات والاستثسار( وكحلظ لمتقجم التكشػلػجي 
الانفتاح سػقع الجغخافي لمسؤسدة السالية و فيي تسحػرت حػل ال العػامل الخارجية التقشي, اما 

تمكيا السؤسدة السالية وكيفية تبشي سياسات اقترادية الاقترادؼ وكحلظ لمقػة السالية التي تس
 مغ (, واستخلاصاً لسا سبق Barska et al, 8084:4-7تجعع تصػيخ ونسػ شػيل الاجل )

مثل الحؼ لأىػ السعجل او مشسػ السدتجام لسسكغ اعصاء مفيػم مغ ال السفاليع لسعجل لمشسػ السدتجام
باعتسادىا وتحقيق الارباح الآن ومدتكبلًا  السبيعات زيادة تدعى السؤسدة السالية الى تحكيقو مغ

 .الأشخاف الخارجية دون الحاجة الى عمى السػارد الحاتية
 الشسػ السدتجام :واىجاف معجل اىسية -0

السيسة الخئيدية لشسػذج معجل الشسػ السدتجام ىي الدساح لمسجراء والسختريغ في تحجيج      
يا التذغيمي ووضع ئخلال تجرج اىجافيا السالية وادا الحج الامثل لمشسػ في السؤسدة السالية مغ

 ,Momcilovic et alسياسات اقترادية لرشاعة او انتاج معيغ تحفد لتحقيق نسػ مدتجام)
الشسػ السدتجام ىػ السعيار او السكياس لمسؤسدة السالية  جيع(, وفقاً لتمظ الخؤية 8005:63

مية)ىامر الخبح لغخض زيادة في ايخاداتيا دون تقميل في السػارد السالية اذ تكػن العشاصخ التذغي
( والعشاصخ السالية )ليكل راس السال وندبة الاحتجاز( تسثل الاداء السالي وكفاءة السػجػدات

ن يتداوػ فييا السػجػدات الى السصمػبات وحقػق السمكية إ ,لمسؤسدة بذكل كبيخ, مسا يتصمب
, كسا يداىع في اتخاذ القخارات ػقرى معجل لمشسأويعصي لمسحمميغ والسدتثسخيغ السالييغ معخفة 

الستعمقة في التكاليف وندبة الخبحية وادارة راس السال في الاجل القريخ)الدعيجؼ و 
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, وفي السقابل يتصمب تحقيق الشسػ السدتجام الاخح بعيغ الاعتبار جانبيغ (8088,848شاكخ:
السصمػب  الاىتسامىسا القجرة عمى الشسػ واستخاتيجيات الشسػ, فالسؤسدة السالية التي لا تعصي 

شػيل الاجل فسثلا السؤسدة السالية تسمظ استخاتيجيات  اً حج الجػانب فيحا لا يحقق ليا نسػ أالى 
نسػ مستازة لكشيا لا تعسل عمى رفع مدتػػ الانتاجية او زيادة البشى التحتية لحا ستفذل في 

 (.Smart, 8008:8تحقيق الشسػ السدتجام شػيل الاجل)
ىجاف التي فالسؤسدات السالية مغ خلال معجل الشسػ السدتجام تدتصيع تحقيق عجد مغ الا    

تداعجىا في السحافطة ومػاصمة انذصتيا وتحقيق نسػ شػيل الاجل والاىجاف كسا يمي : 
((Chung, 8003:84 

تدتصيع السؤسدات السالية إن تقػم في الحفاظ عمى مدتػػ ليكل حق السمكية الخاص بيا -0
تصػيخ السػجػدات دون المجػء الى عسميات الاصجار الججيجة حيث تقػم بديادة مبيعاتيا وتػسيع و 

 عغ شخيق الشسػ السدتجام.
يعكذ معجل الشسػ السدتجام ما بحػزة او تحت ترخف السؤسدة السالية مغ حق ممكية يكفي  8-

لتمبية وتغصية احتياجاتيا الجاخمية او احتياجيا الى زيادة الديػلة ومدتػػ الارباح وتقميل الخافعة 
 السالية.

صػرة عغ واقع السؤسدة السالية ومجػ استقخار اوضاعيا  مؤشخ معجل الشسػ السدتجام يعصي3-
 ونجاح انذصتيا والخبحية التي تحققيا وتكػن ىحه صػرة واضحة لجحب السدتثسخيغ الججد.

السؤسدة السالية تعسل عمى تحقيق السيسة واليجف الخئيدي مغ معجل الشسػ السدتجام ىػ 4-
مثل وذلظ مغ خلال السػازنة بيغ الاداء وصػل السؤسدة السالية الى تحجيج مدتػػ الشسػ الا

التذغيمي والاىجاف السالية وكحلظ تػجيو الاستخاتيجيات السالية بالاتجاه الحؼ يحقق معجل نسػ 
 ( .Momcilovic et al ,8005: 63مدتجام شػيل الامج لمسؤسدة السالية)

مدتجام يعصي كحلظ متابعة عسميات تشفيح الاستخاتيجيات السػضػعة لتحقيق معجل نسػ 5-
لمجيات العميا او السدؤوليغ في الادارة العميا إن تقػم بػضع استخاتيجيات كفؤة وفعالة تداعجىا 

 عمى تجشب السخاشخ التي مغ السسكغ التعخض ليا وتشفيح ىحه الخصط لتحقق معجل نسػ مدتجام.
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 لشسػ السدتجام:ا سؤثخة في معجلالعػامل ال-3
 :معجل دوران السػجػدات-ا

كمسا زادت السبيعات الشاتجة مغ السػجػدات بسقجار متداوؼ يؤدؼ لبيان نتيجة ىحا العامل إنو    
مػجػداتيا  يادة تجفع السؤسدات لعجم زيادةبجوره الى الديادة في معجل دوران السػجػدات وىحه الد 

أؼ زيادة في السبيعات دون الديادة في مػجػدات السؤسدة السالية مسا يػلج زيادة في الشسػ 
, ويعكذ ىحا السعجل مجػ كفاءة السؤسدة السالية في تػضيف (038:8083)كعيج,السدتجام 

السػجػدات لديادة السبيعات وتحقيق الارباح , أؼ بسعشى إن معجل دوران السػجػدات ىػ عجد 
رباح, السػجػدات تذسل جسيع لأيخادات نقجية مغ صافي اإالسخات التي تدتصيع مغ خلاليا تػليج 

ما تسمكو السؤسدة السالية وتدتصيع استخجامو في الاستثسار فيي تسثل السػارد الجاخمية )التسػيل 
 جل الصػيللأجل القريخ لمسػجػدات الستجاولة وفي الأالحاتي( التي يسكغ استثسارىا في ا

 . Puteh ,8003:8)لمسػجػدات الثابتة )
  ىامر الخبح:-ب

ارتفاع يلاحع أن تعديد مرادر التسػيل الفعالة وتػسيع حجع الخجمات والسشتجات مسا يداىع ب   
واحتفاظ السؤسدة  ىامر الخبح يديج مغ قجرة السؤسدة عمى تػفيخ وتػليج السػارد السالية الجاخمية

 السالية بفائس الايخادات حتى تسكشيا مغ تحقيق اىجافيا بجلًا مغ تػزيعيا كأرباح, وىحا ما
, AL-haidi&Jumana,8009:80)) ومغ ثع يدداد الشسػ السدتجام يشعكذ عمى ىامر الخبح

يتع تحسيل ىحه التكاليف عمى  إذىامر الخبح ىػ الفخق بيغ تكمفة السشتج او الخجمة وتكمفة البيع 
تدتصيع  اً ىامر الخبح مؤشخ  لخجمة لغخض تحقيق الارباح, ويعجالتكاليف الاجسالية لمسشتج او ا

رباح التي تحققيا في انذصة لأتحجيج مجػ نجاح واستسخارية السؤسدة السالية ومقجار ا ومغ خلال
ىامر الخبح الاجسالي وىامر الخبح  نػاع ليامر الخبح مشياأاعساليا في الاسػاق السالية وىشاك 

 (.Kim et al ,8000:640التذغيمي وىامر الخبح الرافي) 
 سياسة تػزيع الارباح:-ج

رباح الرافية بعج استقصاع الزخائب تدداد ندبة الاحتجاز عشج زيادة في لأكسا ازداد مقجار ا    
مدتػػ ربحية الديع مسا يداىع في ارتفاع في العػائج عمى حق السمكية الستػلجة داخمياً, وإن ىحا 

ن إالارتفاع في العػائج وندبة الاحتجاز يداىع بذكل مباشخ في ارتفاع معجل الشسػ السدتجام , 
مع الفػائج والشاتج السحمي  عمى السداىسيغ والسالكيغ بالسؤسدة يتشاسب عكدياً  رباحلأتػزيع ا
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ن انخفاض ندبة تػزيع الارباح يؤدؼ الى زيادة في الارباح السحتجدة مسا يداىع في إالاجسالي, و 
(, Minh et al, 8084:55زيادة حرة السداىسيغ ومغ ثع زيادة في معجل الشسػ السدتجام)

فزل استخاتيجيات التسػيل في السؤسدات أىع وأرباح مغ لأاستخاتيجيات تػزيع ا ونتيجة لحلظ تُعج
السالية وذلظ سبب شبيعة العلاقة السباشخة التي تخبط بيغ السدتثسخيغ ومجػ انعكاس اثار ىحه 

رباح لأرباح السحتجدة والأالاستخاتيجيات عمى سعخ الديع في الاسػاق السالية وبيغ مقجار ا
ازدادت ندبة الاحتجاز تكػن اثار ىحه العسمية بذكل ايجابي عمى سعخ الديع في  السػزعة, فكمسا

ؤدؼ الى زيادة يمسا  ;مػال التي تكػن مييأة للاستثسارلأالاسػاق مسا يؤدؼ الى زيادة في مقجار ا
جل لمسؤسدات السالية, مسا يتصمب وضع استخاتيجيات لأفي العػائج وتحقق نسػ مدتجام شػيل ا

رباح عمى السداىسيغ واحتجاز مقجار مغ الارباح لغخض لأع مغ خلاليا تػزيع امتػازنة يت
 .(Chen et al, 8009:480) الاستثسار وتحقيق الشسػ السدتجام

 الخافعة السالية:-د
التي تعصي ترػر عغ الػضع السالي لمسؤسدة السالية والتي عغ ىي ىسية الخافعة السالية أ    

يكػن ليا تأثيخ ذو اتجاىيغ شخدؼ  الخافعة الساليةالشسػ السدتجام , و شخيقيا يسكغ تعديد معجل 
لى زيادة في نذاط الاسػاق السالية ومغ ثع إ, فالتأثيخ الصخدؼ زيادة الخافعة السالية تؤدؼ عكديو 

ما التأثيخ العكدي عشج الديادة في الخافعة السالية أتحديغ معجل الشسػ السدتجام لمسؤسدة السالية, 
ن الديادة في إو ق تتعخض الى تأثيخات اخخػ تكػن نتائج سمبية)عكدية ( عمى الشسػ, والاسػا

 Vukoicن ىحا الارتباط العكدي يديج في الشسػ السدتجام)إذ إالسػجػدات تخفس الخافعة السالية 
et al,8088:6.) 

 س السال السادي:أر  -ه
س السال والسعػنات والسداعجات الاندانية والمجان والسجالذ الاقميسية ليا أر صل في لأن اإ   

س السال في العسل عمى تقميل أ, وتشسية ر (Rahim,8007:48)عمى الشسػ السدتجام تأثيخ إيجابي
مخاشخ الديػلة والاستغلال الفعال لمسػارد وتعديد تخريز الخجمات السالية لجسيع الافخاد 

مسا تؤدؼ في السحرمة الشيائية الى تحديغ ورفع مدتػػ الابتكار في  ;والسؤسدات السالية
 Grandesالانطسة الانتاجية الججيجة مسا يؤدؼ برػرة تمقائية الى التأثيخ عمى الشسػ السدتجام)

et al, 8083:8.) 
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 السدتجام الشسػ معجل السؤثخة في العػامل( 0-2)شكل
 اعتسادا  عمى الادبيات السالية السدتخجمة عجاد الصالبةإ :السرجر

 مجالات تعطيع الشسػ السدتجام:-2
: يأتيتػجج عجة مجالات لتعطيع معجل الشسػ السدتجام في السؤسدات السالية وىي كسا    

 (;      Kawashita,8083:5070     000:8080)التسيسي, عيدى,
ىػ زيادة قجرة السؤسدة عمى التسػيل الحاتي مسا يؤدؼ الى ارتفاع الشسػ  :ىجاف ماليةأ -أ

 السدتجام.
زيادة كفاءة تذغيل السػجػدات يؤدؼ الى زيادة تػليج السبيعات مغ  :داء التذغيميلأا-ب

 ضافية.إالسػجػدات الستاحة لمتذغيل مسا يقمل الاحتياج الى مػجػدات ججيجة 
الجيغ الى حق السمكية يديج مغ الخفع السالي ومغ خلال  فيدة ن الدياإ :سياسات التسػيمية-ج

 الدياسات السػضػعة تتيح لمسشطسيغ تعديد الشسػ السدتجام.
مغ صافي الخبح تؤدؼ الى زيادة في ندب الاحتجاز ومغ ثع تديج  :تقميل مغ التػزيعات الشقجية-د

 مغ الشسػ السدتجام.
تحدغ مغ الخفاه الاجتساعي وتقميل تفاوت في الجخل وتخفيس معجلات  وضع استخاتيجيات:-ه

 جل.ىجاف ىحه الاستخاتيجيات لشسػ مدتجام شػيل الأأ البصالة والفقخ لتحقيق 

معدل 
النمو 
 المستدام

معدل 
دوران 

 الموجودات

هامش 
 الربح

سياسة 
توزيع 
 الارباح

راس المال 
 المادي

الرافعة 
 المالية
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 محجدات الشسػ السدتجام: -1
-Kahn,8008:0 ; ALلمشسػ السدتجام عجد مغ السحجدات وىي كسا يمي:)    

falahy,8084:3) 
 الثخوة: - أ
باىتسام بالغ عمى اخلاقيات العسل وكيفية تعطيع ثخوة السالكيغ والسداىسيغ مسا يتصمب تخكد     

الاجتساعية والبيئية, في كافة الانطسة الاقترادية و  الشسػ السدتجام سدات السالية تحقيقمغ السؤ 
 السبادغ سيتع تحقيق الاستجامة ومغ ثع تشجحب السؤسدات السالية  لمشسػ في الاجل هوالعسل بيح

 .تشسية السدتجامةافة التشطيسية والالصػيل لتعديد قجرة الثق
 الاستثسار: - ب

او ىػ تخكد الفخص الاستثسارية عمى السػجػدات ومدتػػ الجخل لمسؤسدة السالية كسا ذكخ    
استثسار الامػال الفائزة بيجف زيادة الانتاج والثخوة وعسل السؤسدات السالية عمى تجاوز 

ميات الاستثسار وكحلظ تػفيخ البيئة السلائسة لجحب الاستثسارات السخبحة العكبات التي تعخقل عس
مغ ػدات والجخل في السؤسدة السالية عادة تػزيع السػجإ خاصة السؤسدات الرغيخة في حالة 

يخفع مدتػػ الشسػ  اىحمغ خلال و الاستثسار,  لإنتاجيةن تؤثخ عمى السعجل الستػسط أدون 
السدتجام اثشاء الانتقال الى مدتػػ الاستقخار ومغ ثع تتكػن قػة مػازنة للاستثسارات التي تتصمب 

 تكاليف اعجاد عشجما تكػن زيادة عائجات الاستثسار تديخ عمى مدتػػ معيغ.
 :الابتكار - ث

 وابتكارات عمسية وابتكارات عقمية ابتكارات نػاعأ ثلاثةن للابتكار أولعل مغ السشاسب تػضح     
 السؤسدة في فخادلأا بيغ التكشػلػجية وانتقال للابتكار ترػر ىي العقمية الابتكارات نإ إذ, نتيجة

 حيث مختمفة وسائل شخيق عغ الدمغ مخور مع الازدىار في تداىع تشطيسية ثقافة وخمق السالية
 العػامل مسيدات مغ التكشػلػجي والتقجم, السالية السؤسدات لشسػ للابتكار التشافدية مدايا يعدز
 الاجل في وكفاءتيا التشافدية مسيداتيا وزيادة السالية السؤسدة واستسخارية نسػ في تداىع التي

 .الصػيل
, ججيجة مشتجات وابتكار السشتجات تصػيخ عسميات تتزسغ التي العمسية الابتكارات ماأ   

 وابتكار اعسال نساذج, تدػيقي, تشطيسي ابتكار السخخجات عمى تؤكج التي الشتيجة وابتكارات
 التكاليف مغ وتقمل الايخادات تديج السدتػػ  عالية علاقات بشاء مشيا والغخض, ومشتجات عسميات
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وكل ذلظ يعدز معجل  الاقترادية تغيخاتال وفق الفقخ مغ الحج تجعع وىحه السعخفة تبادل وتعدز
 .(Liu et al,8080:8الشسػ السدتجام)

 الاستيلاك: -د
فخاد عمى الانتاج لأإن مغ أساس العسل عمى وضع استخاتيجيات تذجع السؤسدات السالية وا   

ويسثل  وتصػيخ ىحه الاستخاتيجيات لتكػن بذكل أفزل لتحديغ ضخوف العسال وأكثخ استجامة,
كبخ مغ الجخل القػمي ويذكل الاستيلاك حػالي ثمثي الشاتج السحمي الاجسالي, لأالجدء ا

لحفع القخارات  لاستيلاك يحقق جدء كبيخ مشو السشفعة والخفالية وقخارات الاستيلاك ىي ايزاً ا
ات الستاحة الاستثسار ودعع س السال أمػال الستاحة لتخاكع وتكػيغ ر لأالتي تتكػن مغ خلاليا ا

 ( يػضح ىحه السحجدات:8-5وشكل ) .(Prothero,8000:36مدتكبلًا )
 

 
 ( محجدات معجل الشسػ السدتجام  0-1شكل )

 اعتسادا  عمى الادبيات السالية السدتخجمة عجاد الصالبةإالسرجر: 
 
 
 
 
 

محددات 
معدل 
النمو 
 المستدام

 الثروة

 الاستثمار

 الابتكار

 الاستهلاك
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 معاييخ الشسػ السدتجام :-7
 يمي: مغ السعاييخ لمشسػ السدتجام ىي كسا اً ىشالظ عجدن إلى أتججر الاشارة    

تحديغ الشسػ الاقترادؼ ونػعية البيئية  تحققفي ضل التقجم التكشػلػجي ي :استيلاك الصاقة-أ
لتحجيج الشسػ  اً ضخوري يذكل عاملاً  التكشػلػجين التصػر مغ إفي نفذ الػقت عمى الخغع 

جيال والسحافطة عمى البيئة وتأثيخىا عمى لأعػامل السذتخكة بيغ االن التخكيد عمى أو السدتجام, 
ضسان و  ,السدتقبل فيتأثيخىا  حققمسا يك الكفاءة الاقترادية والتخصيط الاجتساعي والاستيلا

وعجم تعخض التقجم التكشػلػجي والجػدة البيئية والاستثسار  للإنتاجالاستجامة ىػ الشسػ السدتجام 
 .(Lazkano,8000:8س السال الى تجىػر)أفي ر 

: وضعت دول العالع القػانيغ والتذخيعات التي تعسل عمى حساية فئة العسال والعسل العسالة -ب
غ التي تشطع الحياة في دنى مغ الجخل لمسعيذة وكحلظ وضع القػانيلأضسان السدتػػ ا عمى

قػانيغ السجنية والاجتساعية والزسان الاجتساعي وقػانيغ العسل وىحه السؤسدات السالية السجتسع ك
مغ وضائفيا ىػ تشطيع العسل والعسال وضسان حقػقيع ومغ خلال ىحه القػانيغ يكػن تأثيخىا 

 .Djankov,8003:0)يجابية عمى معجل الشسػ السدتجام واستسخاره)برػرة ا
التي تستمظ ثخوات نفصية ومعادن نفيدة يتجو الشسػ  بعس الجول :السػارد الصبيعية-ج

تسمظ ىحه السػارد.  مج الصػيل مقارنة مع الجول التي لالأفي ا ئاً ن يكػن بصيإالاقترادؼ الى 
ن ىحه الثخوات تسيل الى إالصبيعية والشسػ الاقترادؼ و علاقة عكدية بيغ وفخة السػارد  تػجج

ىسال إ قجرة عمى استخخاج ىحه السػارد مسا يؤدؼ الى الالزعف في بعس الجول سبب عجم 
ن الاستخاتيجيات إمدتػيات عميا سبب وفخة السػارد كسا  ىتعتسج عم لأنياالتعميع والتشسية البذخية 

 في فذميا فعال الحؼ يكػن سبباً الاء غيخ الحكػمية تؤدؼ الى ضعف الشسػ سبب الاد
(Gylfason,8000:8-5.) 
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 مؤشخات الشسػ السدتجام:-0
رباحيا السحتجدة كسرجر أ: ىػ قجرة السؤسدة عمى الشسػ باستخجام الشسػ الفعمي )الجاخل (-أ

 عمى لمشسػ الدشػؼ لمسبيعات دون تسػيل خارجي.                لألمتسػيل فقط, أؼ ىػ الحج ا
قرى لشسػ السبيعات الدشػؼ لمسؤسدة السالية والحؼ يسكغ لأىػ السدتػػ ا الشسػ السدتجام:-ب 
سيع مع السحافطة عمى معجل نسػ سشػؼ بشدبة ديغ للأصجارات تسػيل ججيجة إدون مغ ن تشسػ إ

 (.El madbouly,8088:07ثابتة الى حق السمكية)
 8083اليلالي, ; 8080عيدى, تشاولت بعس الجراسات )التسيسي, قانػن الشسػ السدتجام:-ج

Burger&Hamman,8000 ;) 
SGR= ROE*RR ÷5-(ROE*RR) 

 ن:إذ إ
SGR معجل الشسػ السدتجام : 
ROE:  العائج عمى حق السمكية 

RR :ندبة الاحتجاز 
 وىي كسا يمي:وتػجج عجد مغ السؤشخات لحداب معجل الشسػ السدتجام   

  Rose:نسػذج 5-
 (Ross et al, 8008:005ىحا الشسػذج يقػم عمى فخضيات متعجدة مشيا :)  
 .الكاممة بصاقتيا تعسل السؤسدة السالية*

 في التغيخ مع وتمقائي يتشاسب بذكل يتغيخ الخبح ىامر وصافي العسػمية السيدانية *مكػنات
 الدشػات. بسخور السبيعات

 مغ جدءا ليدت ىي ,نفذ الػقت وفي الجاخمي لمتسػيل مرادر لا تعج الستجاولة السصمػبات -*
 . الجيغ

SGR = RR * ROE /5-RR* ROE   …….(7) 
 :  نإ إذ

 SGR= السدتجام الشسػ معجل
 RR= الاحتجاز ندبة 

 ROEالعائج عمى حق السمكية=
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 عمى حق السمكية يسكغ احتدابو مغ خلال السعادلة التالية:ولا يجاد العائج 
ROE=Net Income÷ Average Equity 

 حق السمكية ÷ العائج عمى حق السمكية = صافي الخبح بعج الزخائب 
RR ظلارباح السحتجدة او ندبة الاحتفا:ندبة ا 

 يتع احتداب ندبة الاحتجاز مغ خلال السعادلة التالية:
RR =retained earnings÷ Net Income 

 بعج الزخائب حصافي الخب  ÷ندبة الاحتجاز =الارباح السحتجدة 
غيخ السالية السالية و السرجر الاساسي مغ مرادر التسػيل في السؤسدات  جعرباح السحتجدة تُ لأا
جار الارباح التي يتع بط بسقتن عسمية تػزيع الارباح السحتجدة ىي سياسات شػيمة الاجل تخ إو 

لشسػ السؤسدات ومدتػػ الامػال الحاتية  اً تسثل مرجر و  يا نحػ الاستثسارييا وتػجيبالاحتفاظ 
ن مرادر التسػيل الجاخمية )الحاتية( التي تعتسجىا إالتي تػضح مجػ نسػ السؤسدة السالية, 

الدابقة والجخل الحالي ىسا  ن تػزيع الارباحإالسؤسدة السالية في امتلاك السػجػدات السادية لحا ف
 (Thirumalaisamy,8003:40) في تحجيج مدتػػ الارباح السحتجدة اً عاملان الاكثخ تأثيخ ال

 ( لمشسػ السدتجامHigginsنسػذج )0-
اعادة  ( وتع0977ليجشد في سشة)  روبخت الحؼ تع تصػيخه بػاسصة السدتجام الشسػ مؤشخ  

وىػ الحج الاقرى  السدتجام الشسػ معجل Higgins , وعخف0980)قبمو في سشة) مغ صياغتو
لسعجل نسػ السبيعات الحؼ يسكغ تحكيقو بالخبحية السحجدة واستخجام السػجػدات ودفع الارباح 
السخغػبة والخافعة السالية لمسؤسدة أؼ بسعشى ىػ السعجل الحؼ تشسػ بو مبيعات السؤسدة السالية 

سيع ججيجة وتخغب بالحفاظ عمى ليكل راس ماليا. ومػجػداتيا اذا لع تقع السؤسدة بإصجار ا
 ىحا ويتألف, الفعمي الشسػ مع مقارنتو معج الشسػ السدتجام مغ السسكغ عسمية احتداب وبعج

 رأس وليكل السػجػدات ودوران الخبح الأرباح, وىامر مقدػم وىي) ندب أربعة مغ الشسػذج
 كسا في الريغة الاتية:  Higginsل السدتجام الشسػ السال( . ويحدب

8008:483)  , (  Fonseka et al 
SGR = (RI/NPAT) * (NPBT/TO) * (TO/NA) * (NA/E ……(0) 

 -:  نإ إذ
 NPAT=  الزخيبة بعج الخبح صافي
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 TO= السبيعات دوران
 E=  للأسيع الجفتخية الكيسة
 NPBT=  الزخيبة قبل الخبح صافي
 RI=  السحتجدة الأرباح
 NA=   السػجػدات صافي

 الأرباح ججيجة انسا تدتخجم  أسيع مال رأس ترجر لا السؤسدة السالية أن الشسػذج ىحا يفتخض
 زيادة عمى الستدايجة السػجػدات ىحه تداعج. السػجػدات في السدتثسخة والجيػن , بيا السحتفع

 السالية . ةارباح السؤسد مغ يعدز مسا السبيعات
 :Zakonنسػذج -3

 ( Boston Consulting Groupىحا الشسػذج  يعخف بسجسػعة بػسصغ الاستذارية )     
 (    (De Wet, 8004:057معادلة الشسػ السدتجام وفق ىحا الشسػذج ىي كسا يمي: 

SGR = D/E (R – i) p + Rp  …….(9) 
 :  نإ إذ

 D=  الجيغ
 E=  السمكية حقػق 

 R=  الزخيبة بعج السػجػدات عمى عائجال
 i=  ( الزخيبة ندبة - 0) لمفائجة السئػية الشدبة

 P=  بيا السحتفع الأرباح ندبة
 تحجيجه يتع السدتجام الشسػ معجل يتزح إن ىحه السعادلة مكػنات متغيخ مغ اؼ لميحيتع ت وعشجما

 السالية بالسبالغ يتعمق فيسا السالية سياساتيا ذلظ إلى ويزاف , السالية ةالسؤسد ربحية خلال مغ
 الأسيع. وأرباح

 :لمشسػ السدتجام ’Van Horn نسػذج فان ىػرن -2
, السالية ةلمسؤسد السدتجام الشسػ لكياس شسػذجال ىحا بتصػيخ (0987)في سشة ىػرن  فان قام   

 احتجاز معجل , السػجػدات دوران معجل , الخبح صافي ىامر) ىي ندب أربع مغ ويتكػن 
 Fonseka)صياغة ىحا الشسػذج وفقاً لمسعادلة التالية: )(. وتع السمكية حقػق  ومزاعف الارباح

et al, 8008: 483 
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SGR = ((b (NPBT/TO) * (5+ D/E)) / ((A/S) – (b (NPBT/TO) * ( 5+ D/E)……(8) 
 :  نإ إذ

  D / E=  السمكية حقػق  عمى الجيغ
b =الاحتجاز ندبة 

 TO=  السبيعات دوران
 A / S=  لمسبيعات السػجػدات إجسالي
 NPBT= الزخيبة قبل الخبح صافي

 ثابتة السصمػب السبيعات لشسػ السحجدة العػامل أن اذ, السبيعات دخل مع الشسػذج ىحا لا يتػافق
 لسعخفة قػية ووسيمة أداة  ىػرن  فان نسػذج يعج لحلظ, السالية والدػق  السالية ةالسؤسد واقع مع

 .التذغيل وكفاءة ةلمسؤسد السالية والأىجاف السبيعات نسػ ىجافلأا بيغ التشاسق
 :Kijewskaنسػذج -2
يلاحع إن الشسػ الحؼ يختكد عمى الارتفاع والديادة في مدتػػ ىامر الخبح ومعجل دوران   

رباح عمى السداىسيغ لغخض زيادة في ندبة الارباح لأالسػجػدات مع تجني مدتػيات تػزيع ا
داخل السؤسدة السالية وىحا ما يشعكذ عمى السحتجدة مسا يؤدؼ الى تدايج في حق السمكية الستػلج 

 إصجار قيسة تحقيق نسػ مدتجام لمسؤسدة السالية, كسا يتع الحرػل عمى ىحا الشسػذج مغ خلال
 السحتجدة الأرباح يصخح مشو السػجػدات في مزخوب متداوؼ  نسػ معجل ىي اللازمة الأسيع
 الرفخ. وصيغة ىحا الشسػذج كسا يمي:  تداوؼ  الججيجة الأسيع قيسة أن وبافتخاض, الججيج والجيغ

Kijewska,8006:039-040)) 
SGR = RE + N D/ D + E   ……..(52) 

 إذ إن:
 RE= السحتجدة الأرباح
 N D= الججيجة الجيػن 
 D= الجيغ
 E= السمكية حقػق  اسيع
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 انعلاقت بٍن الاستقلال انًبنً ويعدل اننًو انًستداو: انًبحث انثبنث

 

 :معجل الشسػ السدتجاممتغيخ الاستقلال السالي و  متغيخ بيغ الخابصة  العلاقة
سػيل سعى السؤسدات السالية التي تعسل في القصاع السالي الاعتساد عمى التيعػد الدبب في     

لمػصػل الى الاستقلال  تسػيل نذاشيا داخمياً في ن قجرة السؤسدة الحاتي في تسػيل عسمياتيا وإ
تحميل الشتائج التي تشعكذ عمى لساسي وضخورؼ ػازن ىػ أمخ أالسالي لتحقيق ليكل مالي مت

سؤسدة ومجػ ربحية الشذاط الاقترادؼ لمتسػيل الجاخمي عمى زيادة مدتػػ تأثيخ الف الاستجامة,
ستخجم السػارد الستػفخة وكحلظ قياس السخاشخ التي مغ التػازن في نذاشيا وفاعمية والكفاءة في أ

قج مسخاشخ الخارجية ونتيجة ل ة السجرجة في سػق الاوراق الساليةن تتعخض ليا السؤسدإالسسكغ 
حه السؤسدات لكػنيا مدتقمة مالياً, ويداىع التسػيل الحاتي برػرة لا يكػن ليا تأثيخ يحكخ عمى ى

بارزة في تحقيق الشسػ السدتجام حيث يعسل عمى تخريز السػارد وتدخيع عسمية التشسية وسعي 
ديد سياساتيا السالية في استخجام صلاحياتيا التشطيسية والادارية لغخض السؤسدات السالية الى تع

تحقيق الشسػ السدتجام, عشج اتخاذ القخارات الاستثسارية شػيمة الامج في الانذصة الاقترادية 
السدتجامة وكيفية تفاعل ودمج التسػيل )الاقخاض والاستثسار( مع القزايا البيئية والاجتساعية 

 . Yimer, 8084:086-087)نذصة اعساليا واستثساراتيا)والاقترادية بأ
تػجج علاقة شخدية  إذيجعع الاستقلال السالي برػرة واسعة الشسػ الجاخمي لمسؤسدة السالية     

تخبط بيشيسا واستخجام السؤسدة السالية لمسػارد الجاخمية تداىع بتحديغ وزيادة معجل الشسػ 
ل السالي لإدارة السػارد والانذصة الاقترادية والعسل عمى السدتجام, عشج تفعيل سياسات الاستقلا

زيادة الانذصة الاقترادية الجاخمية وتحديغ وتعدز معجلات الشسػ وزيادة السدتػيات السعيذية 
 (.Subroto & Baidlowi ,8088:380لمسجتسع )

ة والخارجية التي دارية الجاخميالتجفق الحؼ يشتج عغ العسميات الإالتسػيل الحاتي ىػ وعميو ف    
حتياجات التي تعسل عمى تػفيخ التسػيل اللازم لتمبية الا السالية تكػن تحت ترخف السؤسدة

السخبح  وتدتخجمو  تي يحخرىا او يشتجيا نذاشياىػ الديادة السالية ال الخاصة بيا, برػرة اخخػ 
والاستسخارية في  لساليةا ن ىحا التسػيل يداىع بالشسػ السدتجام لمسؤسدةإ إذفي تسػيل عسمياتيا, 

 .(Loana& mariana,8005:80-33)ميا وفق الاستخاتيجيات السػضػعة عس
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 الاستقلال السالي ىػ قجرة واستصاعة السؤسدة السالية  في الاعتساد ذاتياً إضافة إلى لحلظ ف     
شخاف خارجية لحا أدون الحاجة الى تسػيل مغ  عمى تػفيخ السػارد الجاخمية اللازمة لجعسيا مالياً 

                            فان الاستقلال السالي عبارة عغ التسػيل الحاتي لمسؤسدة السالية                     
لمشسػ الاقترادؼ  ىػ نتيجة نيائية شطام السالي لمسؤسدات الساليةالن تصػر أوندتشتج مغ ذلظ 

مسؤسدات السالية والشسػ الاقترادؼ  وليحا دور الحكيقي وتػجج علاقة مستجة بيغ التصػر السالي ل
ات سؤسددعي الفولى لمتشسية الاقترادية, لأفي تكػيغ راس مال السؤسدة السالية في السخاحل ا

كبخ حرة سػقية وزيادة في نذاشيا بجسيع الطخوف والستغيخات أالى الاستسخار والاستحػاذ عمى 
لية والديػلة وىحا نتيجة لاستخجاميا استخاتيجيات حيث تتسيد بالخبحية والسشافدة والسلاءة السا

مالية دقيقة تحقق ليا تػازن مالي وذلظ لاعتسادىا عمى مػاردىا الحاتية مسا يؤدؼ الى استقلال 
  (.Ramzi,8009:40مالي ليحه السؤسدة السالية )

تجام تخبط ولتػضيح ذلظ نذيخ الى إن ىشالظ علاقة وشيجة بيغ الاستقلال السالي والشسػ السد   
بيشيع فالاستقلال السالي يعدز مغ الشسػ لمسؤسدة السالية وذلظ مغ خلال تحديغ كفاءة التذغيل 
وزيادة مدتػػ الخبحية وتقميل مغ التفاوت بيغ الجخػل وكحلظ دراسة الاستخاتيجيات السػضػعة 

شسػ السدتجام الحؼ التي تخاعي الجػانب البيئية والاقترادية والاجتساعية والتي تداىع في تحقيق ال
 ن أ(, ولا بج مغ التأكيج عمى  Amaliah et al, 8084:5تدعى السؤسدة السالية إلى  تحكيقو )

تتسثل بالشسػ وحجع و سرادر التسػيل تتعمق ب التي القخارات التي تتخحىا السؤسدة ىي اىع
في الدػق  تشػيع بالسذاريع الاستثسارية وتخسيخ مكانة السؤسدةالالسؤسدة وليكل الاصػل و 

داء لأجل الصػيل مسا يشعكذ عمى ارباح في الألأيخادات وتػليج االسالي مسا يداىع في تحقيق الإ
ىجاف السالية التي تكػن ضسغ الخصط السػضػعة  لمسؤسدة  حيث تسثل السالي ىػ تحقيق الأ

-8088:808مج الصػيل )حديغ, ىاشع,القػة السالية ومدتػػ الخبحية لشسػ السؤسدة في الأ
830 .) 

يتصمب تحقيق التػازن السالي وىحا التػازن يتكػن مغ خلال الامكانيات  في ضل تمظ السؤشخات  
ومغ خلال  ,تؤدؼ الى نسػ مدتجام التي والقجرات السالية والإدارية والاقترادية لمسؤسدة السالية

ي قج تتعخض ليا, كانيات تدتصيع السؤسدة السالية التغمب عمى السخاشخ الخارجية التمىحه الإ
ان الشسػ السدتجام ىػ عسل السؤسدة السالية عمى احجاث تػازن بيغ الطخوف الاقترادية 

لغخض بقاء وتػسع تدعى السؤسدة السالية لتحكيقو و  والاجتساعية والبيئية وىػ الشسػ الحؼ
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 ,(Ramzi,8009:40واستسخارية بعسميا وتعسل عمى مػازنة بيغ مرادر الامػال واستخجاميا )
خافعة السالية وكفاءة  الالديػلة ومدتػػ الخبحية الستدايج  والحرػل عمى ديػن مخصط ليا ك تُعجاذ 

واستخجام السػجػدات بفعالية محجدات لمشسػ السدتجام وان الشسػ يعسل عمى السػازنة بيغ العشاصخ 
ومعجل  التذغيمية )ىامر الخبح وكفاءة السػجػدات ( والعشاصخ السالية )ليكل راس السال

 .(Listiani, 8080:047الاحتفاظ او ندبة الاحتجاز( )
مؤشخ حق السمكية الى السػجػدات  في اول نذأة السؤسدة السالية يتع تسػيل مػجػداتيا و    

كان حجع  بالأسيع, وكمسا ازداد حجسيا ونذاشيا واستثساراتيا عغ شخيق حق السمكية اؼ تسػيل
ول خصػات نذأتيا مع أفي  اً الى حق السمكية يكػن مشخفز كبخ, كسا إن مقجار الجيػن أالتسػيل 

لتي يا في تسػيل الاستثسارات الجييا لأنو يتع الاعتساد عمي الجيػن  ارتفاع وزيادة مدتػػ استسخارية 
 ,Werwatz)كثخ مغ التسػيل بحق السمكية والسػجػدات أتكػن ذات مخاشخ مالية عالية 

ػارد وكفاءة تذغيل السػجػدات تحقق لمسؤسدة السالية الاستخجام الفعال لمسأن , و (8004:3-6
لأنيا تخفس التكاليف وتديج مغ الكفاءة التذغيمية مسا يشعكذ برػرة ايجابية عمى عائج  ;اً رباحأ

         .(Moro-visconti,8083:6حق السمكية )
معقجة وذات  ولتػضيح ندبة حق السمكية الى اجسالي الجيغ )الخافعة السالية( ىحه العلاقة     

عغ عجد مغ  اً تأثيخيغ ايجابي والأخخ سمبي عمى الشسػ ولتأثيخ ىحيغ الاتجاىيغ يكػن ناتج
العػامل والاليات التي تؤثخ عمى عسمية تقمب الخافعة السالية ومشيا الدياسات الشقجية و الجورة 

وحيشسا تؤثخ ىحه الاقترادية والابتكار السالي وثقة السدتثسخيغ وتغيخ في المػائح والقػانيغ, 
العػامل مع بعزيا تؤدؼ الى ارتفاع وانخفاض في ندبة الخافعة السالية مسا تشعكذ اثارىا عمى 

تأثيخىا الايجابي يكػن بديادة في فالشذاط الاقترادؼ, عشج ارتفاع ندبة الخافعة السالية ػ و الشس
 ىايادة الشسػ, بيشسا تأثيخ العخض الائتساني وتحفد الاستثسار والاستيلاك مسا يؤدؼ الى تعديد وز 

الدمبي عشج ارتفاع الخافعة السالية يكػن بارتفاع تكاليف الاقتخاض وىحا ما يعيق عسمية الاستثسار 
وانخفاض ثقة السدتثسخيغ وتػقعاتيع حػل السؤسدة السالية وكحلظ الارتفاع السبالغ فيو والدخيع 

سػاق الى لأشة وعشج تعخض ىحه اوالكبيخ يؤثخ عمى الاسػاق السالية وتكػن في حالة ىذا
صجمات تداىع في نقل السخاشخ بذكل سخيع الى الشطام الاقترادؼ بالكامل ويكػن تأثيخىا اكبخ 
عمى الشسػ الاقترادؼ, مسا يدتػجب عمى الادارة الكفؤة والفعالة في السؤسدات السالية السحافطة 

 ,Xingتحافع عمى معجل الشسػ السدتجام)عمى حالة التػازن واعتجال في ندبة الخافعة السالية لكي 
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يحتػؼ العائج عمى حق السمكية عمى مخاشخ يتصمب تخفيزيا ومغ و  (, 38-34 :8083
ي عمى قجرة التسػيل السخاشخ التي تػاجييا ىي قمة الشذاط الائتساني التي تؤثخ بذكل عكد

 السخاشخ يتصمب مغى ىحه لكي تتغمب عم, و انخفاض العائج عمى حق السمكية الحاتي ومغ ثع
دون تغيخ عشج  اً يبقى ثابتن السعجل السػزون لتكمفة رأس مال راس مال كبيخ فأالسؤسدات السالية 

ق الاستقخار السالي يتصمب مشيا الى اجسالي السػجػدات  ولكي تحق زيادة ندبة حق السمكية
الشسػ شػيل  الػصػل الى اعمى معجل عائج عمى حق السمكية مسا يشعكذ ىحا الاستقخار عمى

 .((Klinac et al,8009:88جل لمسؤسدات الساليةالا
وفي ضػء ذلظ تدعى السؤسدات السالية الى تحقيق الاستقخار السالي بالاعتساد عمى    

استخاتيجيات التسػيل اؼ انو يسكغ لمسؤسدة السالية ان ترل الى تسػيل دائع وذلظ مغ خلال 
التػازن مسا يؤدؼ الى تحقيق  ;السالية التسػيل الجاخمي تشػيع مرادر التسػيل, اذا حققت السؤسدة

تحقق الشسػ السدتجام في الامج البعيج, كمسا زاد اعتساد السؤسدة  السالي شػيل الامج ومغ ثع  
السالية عمى التسػيل الحاتي ازدادت درجة استقلال السؤسدة السالية وتشػعت مرادر تسػيميا مسا 

ساليا وإن التسػيل ىػ احج الاساليب التي مغ السسكغ مغ يكػن لو اثخ شخدؼ عمى نذاط اع
تحقيق الشسػ السدتجام بخلاليا تحقيق الاستقخار السالي والتسػيل الحاتي مسا يداىع في السحرمة 

 (. Svidronova& Vacekova,8008:449مج البعيج )لأفي ا
تتعخض ليا السؤسدة التسػيل الجائع يقمل مغ السخاشخ التي  أن ولتػضيح ذلظ نذيخ الى     

سا يؤدؼ الى زيادة وذلظ لان مرادرىا  الحاتية اقل خصػرة وتكمفة لتسػيل استثساراتيا م ;السالية
, وسعي عائج عمى حق  السمكيةالارتفاع في  يادة معجلات الخبح مغ خلالز  الانتاج ومغ ثع

تزع استخاتيجيات السؤسدات السالية ىػ تحقيق معجل نسػ شػيل الاجل وىحا يتصمب مشيا إن 
تسػيل تكفي لتحقيق ىحا الشسػ, اذ يعصي مؤشخ التسػيل الجائع صػرة عغ مجػ قجرة السؤسدة 
السالية في الابتعاد عغ مخاشخ الافلاس مسا يدتػجب عمييا متابعة تشفيح الاستخاتيجيات 

كيام السػضػعة والسحافطة عمى مدتػػ معيغ لمتسػيل الجائع حتى يداعج السؤسدة السالية لم
 (. (Besley,8080:8-4بيغ الاجل القريخ والاجل الصػيل باستثسارات مخبحة ومتعجدة الآجال

وبشاءً عمى تمظ  ;سياسة التسػيل الجاخميي ىػ ضاىخة  تخاكسية تتحكع فييا الشسػ الجاخم نإ    
يؤدؼ الى تحقيق الشسػ السدتجام لمسؤسدة السالية والسداىسة في ارتقاء وازدىار السؤسدة  الرػرة

الغخض مغ التسػيل الجائع ىػ تحديغ و  ,(38:8004بالاعتساد عمى التسػيل الجائع )عايذػش,
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ؤدؼ الى زيادة يمسا  ;مغ ىحه الانذصة زيادة الاعسال والانتاج وكدب دخلٍ الػضع الاقترادؼ و 
داء السالي في السؤسدات السالية ومغ خلال ىحه لأرباح الستحققة وتصػيخ الأومدتػػ ا العػائج

جل لأالشتائج الايجابية التي حققتيا السؤسدة السالية سػف تحقق نسػ مدتجام شػيل ا
((Fitriyah,8083:034. 

تدتخجميا السؤسدة في تحقيق  التي فتػجج بعس الاجخاءات عمى مختمف السدتػيات   
تؤدؼ الى استثسارات ججيجة ف ;دوات التسػيلأاذ تيجف الى تحديغ وتصػيخ  ,قلال الساليالاست

وتػليج الارباح تداىع في زيادة ندبة الاحتجاز التي يكػن تأثيخىا  (ايخادات)تحقق ليا دخل فعمي 
استسخاريتيا ن ازسالبيئية( لمسؤسدة السالية ل -جتساعيةالا -سدتػيات )الاقتراديةالايجابي عمى 

 غ يدإن تحف(, وفي ذات الاتجاه Sholoiko,8083:005-006في الاجل الصػيل)تحقيق الشسػ ل
إن داء التذغيمي والاجتساعي ويقمل مغ السخاشخ السالية الخارجية والقانػنية التي مغ السسكغ الأ

                                      (.Huang, liu, 8088:8) السؤسدة السالية تعخض ليات
مكياس ل لتحقق الشسػ السدتجام الحؼ يُعج تعتسج السؤسدات السالية عمى الاداء السالي والتسػي    

لشجاح السؤسدة السالية لاعتسادىا عمى السػارد الحاتية في التسػيل اذ كانت السؤسدة السالية 
 ;اماناً ثع لإصجار الدشجات والاسيع  اً مرجر  ل فأنيا تمجأ الى الجيغ باعتبارهبحاجة الى تسػي

مجيػن الخارجية عشجما تعاني مغ ضغػط عمى مػاردىا لويعػد سبب لجػء السؤسدة السالية 
 (.Ardillah,8080:034الجاخمية)

الشسػ السدتجام ىػ بقاء السؤسدة في السشافدة في سػق العسل ويقجم لمسجراء ن أويلاحع     
في والسدتثسخيغ في السؤسدات  القجرة عمى وضع الخصط والاستخاتيجيات السدتقبمية اذ تداعجىع 

  ,(Nugroho,8080:99)حاتية التي تسمكيا السؤسدةالتحقيق نسػ مدتجام بالاعتساد عمى السػارد 
جل الشسػ السدتجام في الأمعجل ى تحقيق جاىجة عمظ تعسل السؤسدات السالية وبشاءً عمى ذل 

 فيػدون ان تمجأ الى جيات خارجية في التسػيل,  مغ الصػيل بالاعتساد عمى مػاردىا الجاخمية
دبب بحجث الحؼ تدتخجمو السؤسدة السالية في اداء الشسػ السدتجام ذلظ لأسمػب الأالصخيق وا

والسذاركة السػارد البذخية في الانتاج امخ في غاية الاىسية للاستجامة البيئية و حاجة الدػق 
تؤدؼ الى تقميل التكاليف وزيادة التي ىجاف لأتشفيح الخصط السػضػعة وتحقيق ا

 .(Mukhtar& jamil,8088:30الارباح)
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السحتجدة ليتع تقجيع تشازلات لديادة ندبة الارباح  صمب مغ السدتثسخيغ في السؤسدة مسا يت    
تػجيييا الى استثسارات ججيجة تعػد بالشفع والعػائج عمى السؤسدة, ان التشسية السدتجامة تعتسج 

ي ميع لتحقيق الاستقخار السالبيئية( وان  -اجتساعية -ساسية ىي )اقتراديةأعمى ثلاث ركائد 
في حرػليا عمى  السؤسدات تػاجو تحجيات بيئية واجتساعية واقترادية ف ;التشسية السدتجامة

التسػيل مسا يتصمب مشيا استحجاث ادوات تسػيمية ججيجة مبتكخة  تتسثل بالتسػيل السدتجام 
 (.Ziolo et al,8008:89-95لمسؤسدة )

معجل الشسػ  للاستقلال السالي في اً ىشاك تأثيخ  أنتمظ السعصيات تخػ الباحثة مغ خلال    
ؤسدة تسػيل السحج مرادر أوىػ لتسػيل الحاتي السدتجام, فالاستقلال السالي الحؼ يتسثل با

السػجػدات  والسصمػبات وحق السمكية في العػائج الستحققة مغ عمى الارباح السحتجدة و  ةً جمعتس
, لكػن الارباح السالية السؤسدة وىػ مرجر استخاتيجي ميع لتسػيل عسمية التسػيل الجاخمي
ن الشسػ السدتجام يعتسج عمى ندبة الاحتجاز والعائج أو  ,متسػيل الجاخميلالسحتجدة مرجر ميع 

رباح لحا فان لأرباح السحتجدة عمى صافي الأان ندبة الاحتجاز ىي مقدػم ا إذعمى حق السمكية 
مغ  السالية والعػائج  الشسػ السدتجام يعتسج عمى مقجار الارباح السحتجدة التي تحققيا السؤسدة

 والاستقلال السالي ومؤشخاتو  بيغيػضح علاقة  8-6)) شكل نذاشيا باستخجام مػاردىا الحاتية.
 معجل الشسػ السدتجام
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 ( العلاقة بيغ الاستقلال السالي ومؤشخاتو ومعجل الشسػ السدتجام0-7شكل )
   عجاد الصالبةإلسرجر: ا                                         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 معدل النمو

 المستدام 

 الاستقلال المالً

نسبة الدٌن الى اجمالً 
 الموجودات

نسبة حق الملكٌة الى 
 اجمالً الموجودات

 نسبة حق الملكٌة الى
 اجمالً الدٌن

 نسبة التموٌل الدائم



 

 

 
 
 

 انفصم انثانث

لمرغيراخ اندراسح انرحهيم المالي والإحصائي  

                                 

ول المثحث الأ  

 انرحهيم المالي لمرغيراخ اندراسح

 

 المثحث انثاَي 

انرحهيم الإحصائي لمرغيراخ اندراسح
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انتحهٍم انًبنً نًتغٍراث اندراست: انًبحث الأول  

 تـــــػشـــئـــة: 
مغ خلال ىحا السبحث يتع اجخاء التحميل السالي لستغيخ الاستقلال السالي ومتغيخ معجل الشسػ     

(, وتع التحميل السالي 8088الى ) 8000 )السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة خلال السجة مغ)
ػدات, ندبة حق السمكية للاستقلال السالي ومؤشخاتو وىي )ندبة اجسالي الجيغ الى اجسالي السػج

الى اجسالي السػجػدات, ندبة حق السمكية الى اجسالي الجيغ, ندبة التسػيل الجائع(, وتع تحميل 
 (.Roes-8008وقياس معجل الشسػ السدتجام باستخجام مؤشخ )

  : السالي لاستقلالستغيخ ال السالي التحميل-ولا  أ
 :السػجػدات اجسالي لىإ الجيغاجسالي  لشدبة السالي تحميل-5
 و ؛بأعساليا الكيام لغخض القخوض مثل الخارجية السرادر عمى السالية السؤسدات تعتسج    

 بخاس مقارنة السشخفزة التكمفة وكحلظ السالية لمسؤسدة الاستثسارية القجرة زيادة الى ذلظ يعػد
 عخضيُ  قج الخارجي الاقتخاض عمى الكبيخ الاعتساد او الاقتخاض يؤدؼ وقج الديسي السال

 تسثل إذ السالية الخافعة ندبة تحجيج السالية السؤسدات عمى يدتػجب لحا مخاشخ الى السرخف
 الستجاولة السػجػدات عمى فتذسل السػجػدات اما ,الاجل وشػيمة القريخة الجيػن  مجسػع الجيػن 

 اجسالي عمى الجيغ اجسالي قدسة خلال مغ الشدبة ىحه عمى الحرػل ويتع, الثابتة  والسػجػدات
 عمى السالية السؤسدة قجرة تبيغ وىي الدجاد قابمية ندبة الشدبة ىحه عمى يصمق كسا. السػجػدات

 الجيات بأمػال السػجػدات تغصية مدتػػ  الشدبة ىحه تعصي حيثبسا لجييا مغ ديغ  الػفاء
 ان عمى مؤشخ يعصي ىحا( 000:) او( ( 000) ىحه الشدبة اكبخ مغ زيادة عشجو , الخارجية
 الرحيح الػاحج مغ اقل الشدبة كانت اذا اما, مػجػداتيا مغ اكثخ ديػن  تستمظ السالية السؤسدة

 الى قصاع مغ مختمفة صػرة تعكذ الشدبة ىحه وان, الجيػن  مغ كبخأ السػجػدات نأ يعشي فيحا
 الى الجيغاجسالي  ندبة( 3-0)ججولويب يغ  .(Nassar,8006:3)خخػ أ الى صشاعة ومغ خخأ

 :الجراسة عيشة لمسرارف السػجػدات اجسالي
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 لى اجسالي السػجػداتإ( ندبة الجيغ 3-5ججول )

   
(, 0.569) بمغ اً عام معجلاً  حققتإن السرارف عيشة الجراسة ( 3-0)  ججول عمى لاحعن   

أن  مظتسي السرخف  أن الشدبة ىحه تبيغ( 0.800) بمغ ذإمعجل  عمىا  بغجاد مرخف حققف
, وىحه الشدبة (0.304) بمغ ذإ معجل ىدنأسػمخ  مرخف حققبيشسا , غالجي مغ كثخأ مػجػدات

اقل مغ السعجل العام, بيشسا بكية السرارف حققت ندب تتخاوح بيغ الشدبتيغ السحكػرتيغ انفاً. اما 
ذ بمغت الشدبة في ىحه إ8000) فكانت اعمى ندبة في سشة) عمى مدتػػ الدشػات

ن السرارف في أسعجل العام , وىحا يعشي الفكانت ندبة الجيغ مختفعة ندبةً الى  (0.904)الدشة
كثخ مغ مػاردىا الحاتية قياساً بالسعجل العام, بيشسا كانت ادنى ندبة أىحه الدشة تعتسج عمى الجيغ 

 السرارف ت

 /الدشػات

 

0255 

 

0250 

 

0253 

 

0252 

 

0251 

 

0257 

 

0250 

 

0259 

 

0258 

 

0202 

 

0205 

 

0200 

 معجل

الذخق  5
 الاوسط

2.082 2.005 2.039 2.11 2.199 2.173 2.775 2.777 2.182 2.185 2.197 2.777 2.720 

 2.925 2.080 2.088 2.922 2.019 2.07 2.027 2.072 2.900 2.922 2.931 2.925 2.92 بغجاد 0

الاىمي  3
 العخاقي

2.208 2.125 2.798 2.100 2.152 2.123 2.100 2.152 2.182 2.717 2.900 2.970 2.720 

الخميج  2
 التجاري 

2.713 2.727 2.728 2.101 2.720 2.722 2.279 2.217 2.225 2.388 2.231 2.220 2.109 

 الاقتراد 1
 للاستثسار

2.78 2.057 2.70 2.193 2.729 2.271 2.158 2.273 2.210 2.230 2.221 2.23 2.122 

 2.322 2.585 2.085 2.055 2.035 2.321 2.352 2.025 2.090 2.395 2.379 2.253 2.378 سػمخ 7

 2.005 2.389 2.381 2.397 2.331 2.330 2.377 2.282 2.753 2.000 2.922 2.909 3.103 الذسال 0

اشػر  9
 الجولي

2.12 2.373 2.315 2.309 2.220 2.307 2.083 2.207 2.305 2.203 2.125 2.700 2.257 

 2.795 2.757 2.188 2.000 2.928 2.952 2.092 2.02 2.030 2.795 2.721 2.397 2.180 السشرػر 8

ايلاف  52
 الاسلامي

2.715 2,712 2.220 2.229 2.121 2.310 2.323 2.395 2.010 2.532 2.32 2.32 2.389 

 2.178 2.130 2.107 2.290 2.292 2.151 2.289 2.127 2.179 2.108 2.757 2.757 2.822 السعجل 
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( ىحا يعشي إن السرارف في ىحه الدشة 0.488بة في ىحه الدشة)( اذ بمغت الشد8080في سشة)
ن السرارف حققت أؼ بسعشى أكثخ مغ الجيغ قياساً بالسعجل العام, أتعتسج عمى مػاردىا الحاتية 

ما ندبة الجيغ الى اجسالي السػجػدات أكثخ مغ بكية الدشػات. أالاستقلال السالي في ىحه الدشة 
( يػضح 3-0اوح ما بيغ الشدبتيغ السحكػرتيغ سمفاً, والذكل البياني )في بكية الدشػات فكانت تتخ 

يسثل السحػر العسػدؼ الستػسط  إذالتحميل السالي لشدبة اجسالي الجيغ الى اجسالي السػجػدات 
 لمسرارف عيشة الجراسة و السحػر الافقي سشػات الجراسة.

 
 

 
 

 اجسالي السػجػداتلى إ( التحميل السالي لشدبة اجسالي الجيغ 3-5شكل )
 (Excel( ومخخجات الحاسبة الالكتخونية)3-5عجاد الباحثة بالاعتساد عمى ججول رقع)إ السرجر:

 
 
 
 
 
 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 



 التحليل المالي والإحصائي لمتغيرات الدراسة                                     الفصل الثالث 
 

 

74 

 :السػجػدات اجسالي لىإ السمكية حق ندبة: اثاني  
 سيصخة تحت تكػن  التي(  السداىسيغ حقػق ) السمكية حق قياس عمى تعسل الشدبة ىحه    

 خلال مغ الشدبة ىحه عمى الحرػل ويتع مػجػداتيا مع مقارنتيا يتع عشجما السالية السؤسدة
 عمى السالية السؤسدة قجرة مجػ الشدبة ىحه تعصيو , السػجػدات اجسالي عمى السمكية حق قدسة
 امتلاك في مباشخ بذكل لجيػنيا السالية السؤسدة استخجام نإ, السػجػدات وتسػيل الجيغ ادارة

 ويحجث, ((0.5 دون  الشدبة ىحه تشخفس عشجما ,عالية مالية لسخاشخ يعخضيا السػجػدات
 مػجػداتيا تسػيل عمى عسمت السالية السؤسدة إن ؼأ (0.5) مغ اعمى الشدبة كانت اذا العكذ

 السالية السؤسدةإن  بسعشى ؼأ, السالية السخاشخ شخفست؛ ديػنيا مغ اعمى بشدبة بحق السمكية
 ةمختفع السالية رافعتيا تكػن  فسحرمتيا( 0.5)اقل السػجػدات الى السمكية حق ندبة تكػن  عشجما

 السؤسدة نأ عمى يجلفيحا ( 0.5) مغ اكثخ الشدبة كانت ذاإ ماأ, مختفعة السالية والسخاشخ
 السمكية حق مغ السػجػدات تسػيل ويتع قميمة مالية ومخاشخ ةمشخفز مالية رافعة ذات السالية

(Nguyen,8009:070).لمسرارف السػجػدات اجسالي الىحق السمكية  ندبة( 3-8)ججول 
  .الجراسة عيشة
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 لى اجسالي السػجػداتإ( ندبة حق السمكية 3-0ججول )

   

 وحقق(, 0.463) اً عام معجلاً ن السرارف عيشة الجراسة حققت أ ( 3-8)في الججول  نلاحع 
(  (0.696) بمغ بسعجل الجراسة عيشة السرارف بيغ مغ اعمى معجل التجارؼ  سػمخ مرخف

ويعػد سبب ىحا , سمكية في تسػيل مػجػداتيان السرخف يعتسج عمى حق الأىحه الشدبة  تبيغو 
( 8088في سشة ) 865000830)الارتفاع الى زيادة الاعتساد عمى حق السمكية لمسرخف بمغ )

 بمغ  ادنى معجل بغجاد بيشسا حقق مرخف 68674378),وفي نفذ الدشة بمغت الجيػن)
 الى يعػد سرخفلم بالشدبة الانخفاض سببوىحه الشدبة اقل مغ السعجل العام ,و (  0.098)

السرارف/  ت
 الدشػات

 

0255 

 

0250 

 

0253 

 

0252 

 

0251 

 

0257 

 

0250 

 

0259 

 

0258 

 

0202 

 

0205 

 

0200 

 معجل 

الذخق  5
 الاوسط

2.027 2.008 2.070 2.21 2.25 2.230 2.338 2.332 2.227 2.228 2.252 2.332 2.313 

 2.589 2.023 2.025 2.587 2.020 2.02 2.012 2.037 2.503 2.57 2.571 2.518 2.57 بغجاد 0

الاىمي  3
 العخاقي

2.105 2.218 2.355 2.209 2.297 2.280 2.203 2.28 2.227 2.322 2.503 2.537 2.389 

الخميج  2
 التجاري 

2.322 2.315 2.385 2.202 2.380 2.387 2.130 2.122 2.118 2.725 2.171 2.119 2.200 

الاقتراد  1
 للاستثسار

2.35 2.092 2.332 2.250 2.380 2.131 2.295 2.130 2.129 2.173 2.111 2.10 2.272 

 2.132 2.720 2.721 2.752 2.771 2.779 2.732 2.122 2.390 2.003 2.587 2.500 5.282 الذسال 7

سػمخ  0
 التجاري 

2.735 2.190 2.730 2.758 2.053 2.018 2.797 2.711 2.078 2.098 2.022 2.928 2.787 

اشػر  9
 الجولي

2.12 2.730 2.728 2.700 2.189 2.702 2.020 2.102 2.708 2.109 2.218 2.309 2.192 

 2.358 2.392 2.225 2.003 2.585 2.582 2.002 2.072 2.079 2.358 2.311 2.752 2.223 السشرػر 8

ايلاف  52
 الاسلامي

2.735 2.31 2.113 2.110 2.281 2.723 2.780 2.758 2.023 2.977 2.77 2.02 2.750 

 2.273 2.270 2.202 2.159 2.157 2.291 2.120 2.282 2.230 2.205 2.392 2.392 2.291 السعجل
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, بيشسا بكية السرارف حققت الجيػن  عمى الاعتساد وزيادة السمكية حق عمى السشخفس الاعتساد
تتخاوح بيغ الشدبتيغ السحكػرتيغ اعلاه. اما عمى مدتػػ الدشػات فكانت اعمى ندبة في  اً ندب

السعجل العام, مقارنةً ب ايجابيةوىي ندبة  (0.508اذ بمغت الشدبة في ىحه الدشة)8080)سشة)
وىحا يعشي إن السرارف في ىحه الدشة تعتسج اكثخ عمى حق السمكية فحققت الاستقلال السالي 

اذ  8003)( و)8008الدشة اكثخ مغ بكية الدشػات, بيشسا كانت ادنى ندبة في سشة)في ىحه 
كثخ أن السرارف في الدشتيغ تعتسج عمى الجيغ أ, وىحا يعشي 0.384)بمغت الشدبة في الدشتيغ)

ما ندبة حق السمكية الى اجسالي السػجػدات في باقي أمغ مػاردىا الحاتية قياساً بالسعجل العام, 
( معجل السرارف 3-8كانت تتخاوح ما بيغ الشدبتيغ السحكػرتيغ انفاً, ويػضح الذكل )الدشػات ف

, يسثل السحػر العسػدؼ السعجل لمسرارف (8088-8000)الخاصة عيشة الجراسة ولمسجة مغ 
 والسحػر الافقي سشػات الجراسة.

 
 لى اجسالي السػجػداتإ حق السمكية( التحميل السالي لشدبة 3-0شكل )

 (Excel( ومخخجات الحاسبة الالكتخونية)3-0عجاد الباحثة بالاعتساد عمى ججول رقع)إالسرجر: 
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 :السصمػبات اجسالي لىإ السمكية حق ندبة: اثالث  

 وتسثل, السالية السؤسدة مػجػدات في امتلاك حقػق  بأنيا السمكية حقػق  عغ الشدبة ىحه تُعج    
  مغ الشدبة ىحه عمى الحرػل ويتع الخارجية لمجيات السالية السؤسدة بحمة يكػن  ما الالتدامات

 تسػيل في الجائسة مػاللأا تغصية مجػ وتعصي, السصمػبات اجسالي عمى السمكية حق قدسة خلال
 السالي الاستقلال السالية السؤسدات خلاليا مغ تتحقق التي السثالية الشدبة, السالية السؤسدات

 السػجػدات تسػل يتع و مقبػلة ندبة فيي كثخأ وأ (0.5)  تكػن  ؼأ  (0.5-0.7) بيغ تتخاوح
 .  (Barrena,8009:08 ) السالية بالسؤسدة الخاصة الامػال مغ

 لى اجسالي الجيغإ( ندبة حق السمكية 3-3ججول )

 

السرارف/  ت
 الدشػات

 
8000 

 
8008 

 
8003 

 
8004 

 
8005 

 
8006 

 
8007 

 
8008 

 
8009 

 
8080 

 
8080 

 
8088 

 معجل 

الذخق  0
 الاوسط

0.86 0.897 0.355 0.807 0.697 0.778 0.503 0.508 0.684 0.698 0.706 0.500 0.567 

 0.850 0.86 0.850 0.844 0.309 0.305 0.340 0.308 0.80 0.09 0.098 0.09 0.090 بغجاد 8

الاىمي  3
 العخاقي

0.33 0.847 0.450 0.749 0.946 0.989 0.898 0.968 0.688 0.584 0.80 0.058 0.789 

الخميج  4
 التجارؼ 

0.587 0.543 0.640 0.737 0.659 0.656 0.036 0.098 0.865 0.509 0.300 0.863 0.958 

الاقتراد  5
 للاستثسار

0.449 0.396 0.493 0.704 0.644 0.05 0.986 0.059 0.808 0.887 0.845 0.387 0.907 

 0.089 0.508 0.538 0.588 0.989 8.003 0.73 0.086 0.630 0.888 0.844 0.807 0.30 الذسال 6

سػمخ  7
 التجارؼ 

0.707 0.484 0.780 0.687 8.488 3.056 8.080 0.908 3.33 3.743 8.436 4.83 8.495 

اشػر  8
 الجولي

0.999 0.750 0.849 0.643 0.488 8.07 8.405 0.348 0.694 0.365 0.847 0.607 0.506 

 0.588 0.684 0.67 0.886 0.837 0.834 0.883 0.358 0.367 0.469 0.55 0.594 0.674 السشرػر  9

ايلاف  00
 الاسلامي

0.535 0.539 0.838 0.83 0.98 0.808 8.896 0.686 8.898 6.474 0.94 8.388 0.99 

 0.003 0.880 0.004 0.770 0.430 0.085 0.878 0.889 0.900 0.846 0.774 0.779 0.698 السعجل
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(, 0.003)بمغ اً عام معجلاً السرارف عيشة الجراسة حققت  نإ( 3-3)الججول مغ علاحن      
ن السرخف أالشدبة  هىح بيغ, وت( 8.495) اعمى معجل اذ بمغ التجارؼ  سػمخ مرخف حققف

( وىحه 0.850ذ بمغ )إدنى معجل أكثخ مغ الجيػن, بيشسا حقق مرخف بغجاد أيسمظ حق ممكية 
 الشدبة ادنى مغ السعجل العام, ويعػد سبب الانخفاض اعتساد السرخف عمى الجيػن التي بمغت 

(, بيشسا بكية السرارف  404 ,8900868كثخ مغ حق السمكية الحؼ بمغ)أ 0047306480044) )
عمى ندبة أ ما عمى مدتػػ الدشػات فكانت أحققت ندب تتخاوح بيغ الشدبتيغ السحكػرتيغ سمفاً. 

لى السعجل العام إوىي ندبة مختفعة ندبةً  0.770)اذ بمغت الشدبة ىحه الدشة )8080) `في سشة)
ىحه  فيكثخ مغ الجيػن و أن السرارف في ىحه الدشة تعتسج عمى مػاردىا الحاتية أ, وىحا يعشي 

كثخ مغ بكية الدشػات, بيشسا ادنى ندبة حققتيا أدشة حققت السرارف الاستقلال السالي ال
ن السرارف أ(, ىحا يعشي (0.698ذ بمغت الشدبة في ىحه الدشة إ 8000)ارف في سشة)السر

لى اجسالي الجيغ إما ندبة حق السمكية أكثخ مغ حق السمكية, أفي ىحه الدشة تعتسج عمى الجيغ 
( 3-3يػضح الذكل )و في بكية السرارف فكانت تتخاوح ما بيغ الشدبتيغ السحكػرتيغ اعلاه, 

(, حيث يسثل السحػر الافقي سشػات (8088-8000خاصة عيشة الجراسة مغمعجل السرارف ال
 الجراسة والسحػر العسػدؼ متػسط السرارف.

 
 

 جيغلى اجسالي الإ حق السمكية( التحميل السالي لشدبة 3-3شكل )

 (Excel( ومخخجات الحاسبة الالكتخونية)3-3عجاد الباحثة بالاعتساد عمى ججول رقع)إ السرجر:
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 :الجائع التسػيل ندبة: رابعا
 ويتع السالية لمسؤسدات الثابتة لمسػجػدات الجائسة مػاللأا تغصية مجػ لىإ الشدبة ىحه تذيخ

 نتائجيا وتكػن  الثابتة السػجػدات عمى الجائسة مػاللأا قدسة خلال مغ الشدبة ىحه عمى الحرػل
 .(AL-Janabi:8083:( 04كبخأ وأ الرحيح لمػاحج مداوية تكػن حيشسا  ايجابية مقبػلة

 :الجراسة عيشة لمسرارفالتسػيل الجائع  ندبةيػضح ( 3-4)ججولو 
 ( ندبة التسػيل الجائع3-2ججول )

 
, (8.078) بمغ اً عام السرارف عيشة الجراسة حققت معجلاً  نأ (3-4)ججوليلاحع مغ ال   

 التي الكبيخة الكفاءة يعكذ والحؼ, (07.044)عمى معجل اذ بمغأ  العخاقي ىميلأافحقق مرخف 
, باعتساده عمى مػارده الحاتية لسػجػداتو دائع تسػيل تحقيق عمى قجرتو في السرخف ياب يتستع

دنى مغ السعجل العام أوىحه الشدبة (, 8.567) ذ بمغإدنى معجل أالذخق الاوسط  مرخف حققو 

مرارف/  ت
 الدشػات

 
8000 

 
8008 

 
8003 

 
8004 

 
8005 

 
8006 

 
8007 

 
8008 

 
8009 

 
8080 

 
8080 

 
8088 

 السعجل 

الذخق  0
 الاوسط

8.074 8.598 8.308 3.878 8.854 8.05 0.978 8.858 8.866 8.80 8.470 8.563 8.567 

 4.503 4.754 5.008 4.989 5.45 6.808 0.843 0.795 4.765 5.093 5.087 4.798 4.005 بغجاد 8

الاىمي  3
 العخاقي

86.436 86.960 09.560 07.563 00.688 07.073 80.589 07.878 04.968 07.048 9.058 6.347 07.044 

الخميج  4
 التجارؼ 

5.875 6.436 7.307 6.600 6.435 7.390 7.084 6.603 6.686 7.008 8.087 6.333 6.880 

الاقتراد  5
 للاستثسار

8.658 0.588 0.674 8.596 8.807 3.005 3.807 3.55 3.688 3.878 8.706 8.584 8.783 

 4.707 6.568 6.407 6.873 5.788 5.680 5.377 5.000 4.400 4.048 3.570 0.5 0.887 الذسال 6

سػمخ  7
 التجارؼ 

00.607 9.448 00.78 08.580 9.787 08.535 00.797 9.973 8.405 8.090 7.883 7.663 00.040 

اشػر  8
 الجولي

6.080 9.748 9.500 9.953 9.877 8.879 9.030 9.077 00.747 03.338 03.880 03.798 00.880 

 05.670 00.866 00.379 9.989 9.630 9.997 00.907 08.938 08.489 84.896 87.588 88.078 05.488 السشرػر 9

ايلاف  00
 الاسلامي

4.434 3.99 5.007 5.056 7.447 8.438 9.966 7.309 7.899 6.685 6.85 3.796 6.356 

 8.078 6.466 7.878 8.030 7.546 7.848 8.068 7.950 7.783 9.007 9.338 9.503 8.064 السعجل
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كثخ مغ مػارده الحاتية وبمغ الجيغ ألى اعتساد السرخف عمى الجيغ إويعػد سبب الانخفاض 
(, بيشسا بكية السرارف حققت ندب تتخاوح يغ الشدبتيغ السحكػرتيغ 630088303970590)

اذ بمغت الشدبة في ىحه  8008)ة)عمى ندبة في سشأ ما عمى مدتػػ الدشػات فكانت أاعلاه. 
ن السرارف في ىحه أىي ندبة إيجابية ندبةً الى السعجل العام, وىحا يعشي  (9.503الدشة)

تستمظ مػارد ذاتية تكفي لتغصية أنيا كثخ مغ الجيغ, اؼ بسعشى أالدشة تعتسج عمى حق السمكية 
 وادنىمغ بكية الدشػات, كثخ أمػجػداتيا وفي ىحه الدشة حققت السرارف الاستقلال السالي 

وىحا يعشي ان السرارف في  (6.466) الشدبة في ىحه الدشة بمغتاذ ( 8088) سشة في ندبة
يعػد سبب الانخفاض  ,ىحه الدشة تعتسج عمى الجيػن اكثخ مغ حق السمكية قياساً بالسعجل العام

مقارنة  38804550780)بمغ) ؼفي ىحه الشدبة ليحه الدشة الى انخفاض في حق السمكية الح
 (.(8008808800894بالجيغ الحؼ بمغ

يلاحع مغ الذكل و ما ندبة التسػيل الجائع لبكية الدشػات تتخاوح بيغ الشدبتيغ السحكػرتيغ سمفاً, أ
(, ويسثل السحػر 8088-8000( معجل السرارف الخاصة عيشة الجراسة لمسجة مغ )4-3)

 تػسط السرارف.الافقي سشػات الجراسة والسحػر العسػدؼ م
 

 
 التسػيل الجائع( التحميل السالي لشدبة 3-2شكل )

 (Excel( ومخخجات الحاسبة الالكتخونية)3-2عجاد الباحثة بالاعتساد عمى ججول رقع)إ السرجر:
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 السدتجام الشسػ معجل تحميل السالي لستغيخ 0-
 :الجراسة عيشة لمسرارف الاحتجاز وندبة السمكية حق عمى العائج* 

لحداب  اً لكل سشة استعجاد العائج عمى حق السمكية وندبة الاحتجاز( 3-5)ججوليدتعخض 
                                         :3-5)معجل الشسػ السدتجام كسا يػضحو الججول )

 ( العائج عمى حق السمكية وندبة الاحتجاز3-1ججول )

 

 

 

السرارف/ا

 لدشػات

  

0255 

 

0250 

 

0253 

 

0252 

 

0251 

 

0257 

 

0250 

 

0259 

 

0258 

 

0202 

 

0205 

 

0200 

الذخق 

 الاوسط

Roe 2.510 2.510 2.505 2.252 2.202 2.225 -2.220 -2.228 2.2223 -2.229 2.225 2.2225 

RR 2.955 2.920 2.955 2.089 2.009 2.018 2 2 0522 2 0522 0522 

 Roe 2.508 2.523 2.533 2.550 2.228 2.200 2.200 2.257 2.200 2.203 2.280 2.510 بغجاد

RR 2.080 2.921 2.091 2.725 2.25 0522 0522 0522 0522 0522 0522 2.729 

الاىمي 

 العخاقي

Roe 2.209 2.559 2.288 2.232 2.257 2.290 2.25 -2.235 2.237 2.271 2.293 2.292 

RR 2.957 2.01 2.082 2.039 2.103 2.875 2.120 2 2.213 0522 2.325 0522 

الخميج 

 التجاري 

Roe 2527 2.022 2.592 2.502 2.223 2.259 2.253 2.220 -2.253 -2.222221 -2.250 -2.250 

RR 2.929 2.920 2.921 2.923 2.703 2.035 0522 0522 2 2 2 2 

الاقتراد 

 للاستثسار

Roe 2.289 2.502 2.232 -2.253 2.200 2.220 -2.227 2.229 2.20 2.253 2.2223 2.228 

RR 2.082 2.028 2.229 2 2.81 2.81 2 2.81 2.81 2.81 2.812 2.81 

 Roe 2.587 2.01 2.517 2.205 -2.250 -2.202 -2.223 -2.212 -2.220 -2.255 -2.208 -2.20 الذسال

RR 2.080 2.095 2.00 2.021 2 2 2 2 2 2 2 2 

سػمخ 

 التجاري 

Roe 2.223 2.228 2.229 2.228 2.257 2.252 2.225 2.223 2.222 2.222 2.222 2.222 

RR 2.70 2.795 2.797 2.797 2797 0522 0522 0522 0522 0522 0522 0522 

اشػر 

 الجولي

Roe 2.559 2.557 2.293 2.237 2.22 2.219 2.215 2.259 2.203 2.212 2.200 2.222 

RR 2.015 2.089 2.09 2.81 2.81 2.098 2.501 0522 2.100 2.088 0522 0522 

 ROE 2.299 2.211 2.520 2.203 2.292 2.21 2.215 2.205 2.232 2.202 2.208 2.221 السشرػر

RR 2.023 2.012 2.019 2.038 2.031 2.82 2.82 2.82 2.82 2.82 2.022 2.719 

ايلاف 

 الاسلامي

Roe 2.025 2.281 2.212 2.239 2.220 2.250 2.229 2.223 2.222 2.252 2.223 2.227 

RR 2.920 2.927 2.029 2.022 2.015 2.81 2.811 2.81 2.81 2.139 2.81 2.170 
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 :الجراسة عيشة لمسرارف السدتجام الشسػ معجل*
لحداب معجل الشسػ السدتجام لكل مرخف  3-5)( عمى بيانات الججول )3-6اعتسج الججول)   

 مغ عيشة الجراسة ولكل سشة خلال مجة الجراسة:
 معجل الشسػ السدتجام 3-7)ججول )

 
 والتي السالية لمسؤسدات السدتجام الشسػ لسعجل العامة الشدبة ( 3-6)ججول بيانات تػضح     

 العام السعجل وبمغ( 8088-8000)  مغ السستجة ةالسج خلال مرارف00) ) عجدىا يبمغ
 اىحإن و ( 0.079)بمغاذ  مدتجام نسػ معجل عمىأ  (, وقج حقق مرخف بغجاد0.043) لمسرارف

كثخ مغ السرارف الاخخػ لعيشة الجراسة, بيشسا حقق أالسرخف يعتسج عمى مػارده الحاتية 
ن السرخف يعتسج أوىحا يعشي  0.005)مرخف سػمخ التجارؼ ادنى معجل نسػ مدتجام اذ بمغ )

داءه وكفاءتو أي إن عمى السرادر الخارجية ولا يعتسج عمى مػارده الحاتية بذكل كبيخ وىح يعش
عمى او يداوؼ السعجل العام وىي كلٍ مغ أ مرارف معجل نسػ مدتجام  6)ضعيفة. وقج حققت )

)مرخف بغجاد, السرخف الاىمي العخاقي, مرخف الخميج التجارؼ, مرخف الذسال, مرخف 
قل مغ أمعجل نسػ مدتجام   تحققالسرارف فاشػر الجولي, مرخف السشرػر(, أما بكية 

السرارف/  ت
 الدشػات

0255 0250 0253 0252 0251 0257 
 

 السعجل 0200 0205 0202 0258 0259 0250

الذخق  5
 الاوسط

2.525 2.52 2.528 2.255 2.258 2 2.230 2 2.2223 2 2.225 2.2225 2.239 

 2.209 2.202 2.200 2.557 2.53 2.570 بغجاد 0
 

2.200 2.257 2.209 2.208 2.520 2.528 2.208 

الاىمي  3
 العخاقي

2.202 2.289 2.297 2.207 2.229 2.297 2.221 2 2.257 2.202 2.208 2.280 2.221 

الخميج  2
 التجاري 

2.282 2.021 2.502 2.555 2.232 2.253 2.253 2.220 2 2 2 2 2.210 

الاقتراد  1
 للاستثسار

2.291 2.528 2.251 2 2.205 2.220 2 2.229 2.258 2.250 2.2223 2.228 2.200 

 2.215 2 2 2 2 2 2 2 2 2.217 2.507 2.020 2.593 الذسال 7

سػمخ  0
 التجاري 

2.220 2.227 2.221 2.227 2.255 2.252 2.225 2.223 2.222 2.222 2.222 2.222 2.221 

اشػر  9
 الجولي

2.289 2.523 2.20 2.231 2.22 2.250 2.228 2.259 2.253 2.221 2.209 2.227 2.223 

 2.228 2.235 2.200 2.200 2.209 2.279 2.229 2.220 2.277 2.210 2.299 2.223 2.20 السشرػر 8

ايلاف  52
 الاسلامي

2.583 2.293 2.255 2.229 2.220 2.257 2.229 2.223 2.222 2.229 2.223 2.223 2.208 

 2.223 2.208 2.258 2.202 2.255 2.250 2.252 2.200 2.200 2.239 2.29 2.502 2.527 معجل
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ذ بمغ إ( 8008عمى معجل نسػ مدتجام في سشة )أ كان فأما عمى مدتػػ الدشػات  .العامالسعجل 
, وىحا يعشي إن جسيع السرارف تعتسج عمى 0.084)معجل الشسػ السدتجام في ىحه الدشة )

ندبة في مػاردىا الحاتية في ىحه الدشة اكثخ مغ بكية الدشػات الاخخػ, ويعػد سبب الارتفاع 
-:68السدتجام في ىحه الدشة الى ندبة الاحتجاز السختفعة التي كانت تتخاوح بيغ )معجل الشسػ 

دنى أمسا ساىع في تحقق نسػ مدتجام لمسرارف, كان الجراسة  لجسيع السرارف عيشة (:80
( وىحا 0.000ذ بمغ معجل الشسػ السدتجام في ىحه الدشة )إ 8009)في سشة) معجل نسػ مدتجام 

 ;لا تعتسج عمى مػاردىا الحاتية فكان ادنى بكثيخ مغ السعجل العام يعشي إن جسيع السرارف
سباب ساىست في انخفاض معجل الشسػ السدتجام في ىحه الدشة أويعػد سبب الانخفاض الى 

ضعف كفاءة السػجػدات وضخوف السشافدة القػية وعجم القجرة عمى التعامل ومػاجية الطخوف 
( معجل السرارف 3-5ذاط السرارف, يػضح الذكل )الخارجية والجاخمية التي أثخت عمى ن

, السحػر الافقي متػسط السرارف والسحػر 8088-8000)الخاصة عيشة الجراسة لمسجة مغ )
 العسػدؼ سشػات الجراسة.

 
 لسعجل الشسػ السدتجام( التحميل السالي 3-1شكل )

 (Excelالحاسبة الالكتخونية)( ومخخجات 3-7عجاد الباحثة بالاعتساد عمى ججول رقع)إالسرجر: 
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 نًتغٍراث اندراست رتببط(حصبئً )انتأثٍر والاانًبحث انثبنً : تحهٍم الإ

 

 ت:ـــــتوطئ

بعج ما تع تػضيحو في السبحث الاول التحميل السالي لستغيخات الجراسة التي شسمت الستغيخ     
اجسالي السػجػدات , ندبة حق السدتقل )الاستقلال السالي( ومؤشخاتو ىي)ندبة الجيغ الى 

السمكية الى اجسالي السػجػدات, ندبة حق السمكية الى اجسالي الجيغ, ندبة التسػيل الجائع(, 
ثبات الفخضيات إذ تع فخض إالتابع) معجل الشسػ السدتجام(, وفي ىحا السبحث يتع  والستغيخ

افتخضت فقج الجراسة التي خات التأثيخ بيغ متغيو  فخضيتيغ رئيديتيغ تختبخ علاقة الارتباط
وجػد علاقة ربط بيغ الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة, الاولى 

اما الثانية افتخضت بػجػد تأثيخ معشػؼ بيغ الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام لمسرارف 
تحميل , وتع استخجام ربع فخضيات فخعية أعيشة الجراسة , وتفخعت مغ كل فخضية رئيدية 

 لاختبار الفخضيات بالاعتساد عمى البخنامج الاحرائي الخصي الستعجد الانحجار تحميلو الارتباط 
(SPSS-86ومغ خلال الشساذج الجاىدة ليحا البخنامج)  وقبل البجء بالتحميل الاحرائي يسكغ

 تخميد الستغيخات الخئيدة والفخعية :

 اولاً: تريٍس يتغٍراث  اندراست:

   Xانًتغٍر انًستقم ) الاستقلال انًبنً( :-1

 :X1نسبت اخًبنً اندٌن انى اخًبنً انًوخوداث   أ(

 X2  : ة( نسبت حق انًهكٍت انى اخًبنً انًوخوداث

 X3 ج( نسبت حق انًهكٍت انى اخًبنً اندٌن:

 X4د( نسبت انتًوٌم اندائى : 

 Yيتغٍر انتببع )انًعدل اننًو انًستداو(: - 2
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 ثانيا : اختبار فخضيات الجراسة
إحرائية بيغ التي نرت عمى وجػد علاقة ارتباط ذات دلالة ولى: لأ : الفخضية الخئيدية ا 5

مؤشخاتو في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة, ولغخض اختبار الاستقلال السالي و 
شتائج السدتخخجة مغ خلال الربع فخضيات فخعية وتع اختبارىا حدب أىحه الفخضية تع افتخاض 

 (:3-7السػضحة في الججول )  SPSS-86بخنامج 
ولى لأ نتائج اختبار الارتباط الفخضيات الفخعية مغ الفخضية الخئيدية ا  ججول  (0-3)

انًتغٍراث  انًتغٍر انتببع انقرار

 انًستقهت

الفخعية  قبػل الفخضية
ولىلأا  

8.4.0 Pearson Correlation  

X1 

 

8.888 Sig. (1-tailed) 

128 N 

قبػل الفخضية الفخعية 
 الثانية

-8.485 Pearson Correlation  

X2 8.888 Sig. (1-tailed) 

128 N 

قبػل الفخضية الفخعية 
 الثالثة

-8.431 Pearson Correlation  

X3 8.888 Sig. (1-tailed) 

128 N 

رفس الفخضية الفخعية 
 الخابعة

-8.853 Pearson Correlation  

X4 8.565 Sig. (1-tailed) 

128 N 

قبول انفرضٍت انرئٍسٍت 

 الاونى 

-8.222 Pearson Correlation   

X 8.815 Sig. (1-tailed) 

128 N 

  SPSS-26عداد انببحثت ببلاعتًبد عهى برنبيح إ :انًصدر 
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حرائي لسعخفة العلاقة  إسمػب أتحميل و تحميل الارتباط او مرفػفة معامل الارتباط :ىػ     
ىل ىي قػية او متػسصة او ضعيفة ونػعيا ىل العلاقة ايجابية او سمبية  بيغ متغيخات الجراسة 

 .اً وايجابي اً , وكمسا اقتخبت مغ الػاحج الرحيح كان الارتباط قػي
أؼ الارتباط  -0.888ن معامل الارتباط بيغ الستغيخيغ أ ججول اعلاهالضيخت نتائج  تحميل أ   

سالب بيغ الاستقلال السالي لمسرارف عيشة الجراسة ومعجل الشسػ السدتجام ) علاقة سمبية(,  
% التي تع افتخاضيا, 5قل مغأوىي  0.005ولكشيا  علاقة  معشػية لان قيسة السعشػية بمغت  

ولى ورفس الفخضية الرفخية بأنو) تػجج لأخضية البجيمة الحا بشاءً عمى ىحه الشتائج يتع قبػل الف
حرائية بيغ الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام لمسرارف إعلاقة ارتباط ذات دلالة 

  .الخاصة عيشة الجراسة(
لى إنو تػجج علاقة ارتباط  بيغ )اجسالي الجيغ أالتي تشز عمى  :ولىلأ الفخضية الفخعية ا 5.5

السػجػدات ( ومعجل الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة , واعتسجت الجراسة اجسالي 
السػضحة في الججول اعلاه SPSS-86) عمى تحميل الارتباط  , اذ يلاحع مغ خلال الشتائج )

ن الارتباط مػجب أؼ أ( 0.498وان  معامل الارتباط بيغ الستغيخيغ ) 080بأن عجد السذاىجات
( لمسرارف عيشة البحث ومعجل الشسػ X0لى اجسالي السػجػدات )إلي الجيغ بيغ ندبة اجسا

, اؼ بسعشى كمسا زادت ندبة اجسالي الجيغ الى اجسالي السػجػدات يدداد معجل (Y)السدتجام 
( 0.000الشسػ السدتجام ) العلاقة ايجابية(, وايزاً العلاقة معشػية لان قيسة السعشػية بمغت )

قبػل الفخضية البجيمة و  فخضتيا الباحثة, لحا يتع رفس الفخضية الرفخية% التي 5وىي اقل مغ 
بانو )تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ اجسالي الجيغ الى اجسالي السػجػدات ومعجل 

 الجراسة(. الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة 
حرائية بيغ حق إتفتخض بػجػد علاقة  ارتباط  ذات دلالة الفخضية الفخعية الثانية :  0.5

لمسرارف الخاصة عيشة  ( Y) ومعجل الشسػ السدتجام   ((X0 لى اجسالي السػجػداتإالسمكية 
ن معامل أ(   يتزح   (08-3الجراسة , وحدب نتائج اختبار الارتباط التي ضيخت في الججول 

ن الارتباط  سالب بيغ ندبة حق السمكية الى أؼ أ(  -0.405الارتباط بيغ الستغيخيغ بمغ )
كمسا ازدادت ندبة حق ومعجل الشسػ السدتجام, اؼ  اجسالي السػجػدات لمسرارف عيشة الجراسة

لى انخفاض في معجل الشسػ السدتجام ) العلاقة سمبية(, إ أدتالى اجسالي السػجػدات السمكية 
( وىي 0.000ن قيسة السعشػية بمغت )لأ ;معشػيةولكغ اضيخت الشتائج العلاقة بيغ الستغيخيغ ىي 

% التي افتخضتيا الباحثة, لحا نقبل الفخضية البجيمة  ونخفس الفخضية الرفخية بأنو 5اقل مغ 
لى اجسالي السػجػدات ومعجل الشسػ إ)تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ حق السمكية 

 . (السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة
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حرائية بيغ ندبة حق إ: التي فتخضت وجػد علاقة ذات دلالة . الفخضية الفخعية الثالثة5.3
ختبار الى اجسالي الجيغ ومعجل الشسػ السدتجام لمسرارف عيشة الجراسة, وحدب  نتائج إالسمكية 

معامل الارتباط بيغ الستغيخيغ  (X3 )اضيخت نتائج( (08-3  الارتباط  التي ضيخت في الججول
( اؼ ان الارتباط سالب بيغ ندبة حق السمكية الى اجسالي الجيغ لمسرارف عيشة 0.430-)

كمسا تدداد ندبة حق السمكية الى اجسالي  سدتجام )العلاقة سمبية(, اؼ الجراسة ومعجل الشسػ ال
الجيغ لمسرارف عيشة الجراسة يؤدؼ الى انخفاض في معجل الشسػ السدتجام, واضيخت ايزاً نتائج 

التي فخضتيا  5:( وىي اقل مغ 0.000تبار ان العلاقة معشػية حيث بمغ مدتػػ السعشػية )الاخ
الباحثة, وفي ضػء ىحه السعصيات يتع رفس الفخضية الرفخية وقبػل الفخضية البجيمة  التي 
تشز بانو )  تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ حق السمكية الى اجسالي الجيغ ومعجل 

 الخاصة عيشة البحث(. سدتجام لمسرارف الشسػ ال

حرائية بيغ إوجػد علاقة ارتباط ذات دلالة التي افتخضت . الفخضية الفخعية الخابعة: 5.2
لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة وحدب  (Yومعجل الشسػ السدتجام ) (X4ندبة التسػيل الجائع )

, اذ نلاحع مغ خلال الشتائج  ان معامل  (08-3)نتائج اختبار الارتباط التي ضيخت بالججول
ن الارتباط سالب بيغ ندبة التسػيل الجائع لمسرارف أؼ أ( 0.053-الارتباط بيغ الستغيخيغ )

عيشة الجراسة ومعجل الشسػ السدتجام اؼ بسعشى كمسا ازدادت ندبة التسػيل الجائع لمسرارف عيشة 
ة ( , ولكشيا غيخ معشػية لان  قيسة السعشػية الجراسة انخفس معجل الشسػ السدتجام ) علاقة سمبي

التي افتخضتيا الباحثة, لحا نخفس البجيمة ونقبل الفخضية  5:( وىي اكبخ مغ السعشػية 0.565)
حرائية بيغ التسػيل الجائع ومعجل الشسػ إالرفخية بانو ) لا تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة 

 عيشة الجراسة(.السدتجام لمسرارف 

فادت ىحه الفخضية بػجػد تأثيخ معشػؼ لسؤشخات أالفخضية الخئيدية الثانية : اختبار 0-
لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة , إذ اعتسجت  Yفي معجل الشسػ السدتجام  Xالاستقلال السالي  

ن معجل الشسػ أالجراسة عمى الانحجار الخصي الستعجد في اختبار ىحه الفخضية , مسا يعشي 
 مؤشخاتو كسا في السعادلة الاتية :و للاستقلال السالي السدتجام ىػ دالة  

Y= a +β5X5+ β0 X0 + β3 X3 + β2 X2 
Y= 2.237 + 2.297 X5 – 2.252 X0+ 2.510 X3 + 2.218 X2  
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 ربعة( نتائج اختبار تحميل الانحجار الستعجد لمفخضية الخئيدية الثانية والفخضيات الفخعية الأ (3-9 الججول 

الستغيخات 
 السدتقمة

معامل 
 βالتأثيخ 

مدتػى السعشػية  Tاختبار 
Sig       

 القخار

  0.087 8.848 0.036 الحج الثابت

X0 0.486 4.956 0.000  قبػل الفخضية الفخعية
 الأولى

X8 0.400- -3.080 0.003  قبػل الفخضية الفخعية
 الثانية

X3 0.057 0.007 0.306  رفس الفخضية الفخعية
 الثالثة

X4 0.059 0.759 0.449  رفس الفخضية الفخعية
 الخابعة

معامل التحجيج 
R8 

0.338    

    F 04.648اختبار 

قبػل الفخضية الخئيدة    0.000 مدتػػ السعشػية
الثانية وىي التي تسثل 

 الشسػذج ككل

 Y= 0.036 + 0.486 X0 – 0.400 X8 + 0.057 X3 + 0.059 معادلة التأثيخ
X4 

 SPSS-07عجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج إالسرجر: 
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عشجما ( وىحا 0.036( ان معامل الحج الثابت يداوؼ) 3-8يتزح مغ خلال الججول )       
يكػن الستغيخ السدتقل يداوؼ صفخ, اؼ في حالة عجم وجػد استقلال مالي لمسرارف الخاصة 

  T(  , وكانت (0.036عيشة الجراسة فان الستغيخ التابع )معجل الشسػ السدتجام( يداوؼ 
نججىا ( 0.660)  البالغة   وعشج مقارنتيا مع نطيختيا الججولية    (8.848)السحدػبة بمغت 

التي افتخضتيا الباحثة  Sigار بختا, وىحا ما اكجه 009كبخ مغ الججولية وبجرجة حخية بمغت أ
ولتفديخ  %.5%  اذ يتزح ان ندبة الاحتسالية اقل مغ 95وبسدتػػ     ثقة  5: بشدبة 

ربع أاض الفخضيات الفخعية  ومجػ تأثيخ الستغيخ السدتقل بسؤشخاتو في الستغيخ التابع تع افتخ 
 خعية كسا يمي : فخضيات ف

وجػد تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ اجسالي الجيغ فتخضت ا: التي ولىلأ الفخعية ا. الفخضية 0.5
ن  إذ ألمسرارف الخاصة عيشة الجراسة , Y ومعجل الشسػ السدتجام  X0السػجػدات  لى اجسالي إ

الشسػ السدتجام لى اجسالي السػجػدات( ليا تأثيخ شخدياً في معجل إ) ندبة اجسالي الجيغ 
( بسقجار وحجة واحجة يخافقيا زيادة في X0لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة , فأؼ زيادة في )

( عشج 0.000تأثيخ معشػؼ  بسقجار بمغ )(, وىػ ايزاً 0.486معجل الشسػ السدتجام بسقجار )
بشدبة الاحتسالية فيي اقل مغ  Sigوىحا ما تع تػضيحو في اختبار  5:مدتػػ معشػية اقل مغ 

 وبحلظ نقبل الفخضية البجيمة ونخفس  الفخضية الرفخية وىحا ما يتلاءم مع ما ىػ متػقع . 5:

دلالة معشػية بيغ حق السمكية الى  ؼالتي افتخضت وجػد تأثيخ ذ الفخضية الفخعية الثانية:0.0.
ن  ) أذ إلمسرارف الخاصة عيشة الجراسة , Y ومعجل الشسػ السدتجام  X8اجسالي السػجػدات  

في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف  سػجػدات( ليا تأثيخ عكديلى اجسالي الإندبة حق السمكية 
( بسقجار وحجة واحجة يراحبيا انخفاض في معجل X8زيادة لـ )فأي  الخاصة عيشة الجراسة ,

(, ولكغ تأثيخىا معشػؼ بسقجار -0.400الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة بسقجار)
بشدبة  Sigوىحا ما تع تػضيحو في اختبار  5:قل مغ أ( عشج مدتػػ معشػية 0.003)

 ., وعميو نقبل بالفخضية البجيمة ونخفس الفخضية الرفخية 5:الاحتسالية فيي اقل مغ 
دلالة معشػية بيغ حق السمكية  ؼ: والتي افتخضت وجػد تأثيخ ذالفخضية الفخعية الثالثة 0.3.

) ندبة نأذ إ ،عيشة الجراسة لمسرارف الخاصة Yالسدتجام ومعجل الشسػ  X3لى اجسالي الجيغ إ
لى اجسالي الجيغ( ليا تأثيخ ايجابي في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة إحق السمكية 

لى زيادة في معجل الشسػ إ( بسقجار وحجة واحجة يؤدؼ X3ؼ زيادة في )أن إعيشة الجراسة , ف
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ذ بمغ إ, ولكغ تأثيخىا غيخ معشػؼ 0.057)السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة بسقجار)
بشدبة  Sigختبار اوىحا ما تع تػضيحو في  5:كبخ مغ  مدتػػ معشػية أ( وىػ 0.306)

 , لحا يتع قبػل الفخضية الرفخية ورفس الفخضية البجيمة.5:احتسالية اكبخ مغ 

: والتي افتخضت بػجػد تأثيخ ذات دلالة معشػية بيغ التسػيل  الفخضية الفخعية الخابعة0.2.
ن ) ندبة التسػيل أذ إ ، عيشة الجراسة لمسرارف الخاصة Yومعجل الشسػ السدتجام  X4الجائع 

ؼ أالجائع( ليا تأثيخ ايجابي في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة عيشة الجراسة , فأن 
لى زيادة في معجل الشسػ السدتجام لمسرارف الخاصة إ( بسقجار وحجة واحجة يؤدؼ X4دة في )زيا

( عشج مدتػػ معشػية 0.449, ولكغ التأثيخ غيخ معشػؼ بسقجار)0.059)عيشة الجراسة بسقجار)
, لحا تع رفس 5:مغ  كبخأبشدبة احتسالية  Sigختبار اوىحا ما تع تػضيحو في  5:كبخ مغ أ

 البجيمة وقبػل الفخضية الرفخية.الفخضية 
 R8ما معامل التحجيج أ    

(  مغ التأثيخات التي تحجث في معجل 0.338فقج فدخ ما قيستو ) 
التأثيخات ناتجة عغ تأثيخ الستغيخ السدتقل )الاستقلال السالي لمسرارف ن ىحه أالشسػ السدتجام و 

لى متغيخات خارج نصاق ىحا إ( تعػد 0.668عيشة الجراسة ( اما التأثيخات الاخخػ التي تبمغ )
ذ إومدتػػ معشػيتيا والتي تسثل مدتػػ معشػية الشسػذج ككل , F الشسػذج . ويتزح مغ اختبار 

السحتدبة البالغة  Fفعشج مقارنة  5:ن الشسػذج السقجر معشػؼ عشج مدتػػ معشػية أيلاحع 
كبخ مغ أالسحتدبة   F(  فشجج ان قيسة 8.44( مع نطيختيا الججولية التي بمغت )04.648)

التي تع افتخاضيا بل حتى  5:قل مغ أوىي  0.000)الججولية عشج مدتػػ معشػية ) Fقيسة  
% , وعمى ضػء ما تقجم يتع قبػل الفخضية الخئيدية الثانية بأنو يػجج تأثيخ معشػؼ 0قل مغ أ

خاصة عيشة الجراسة وىحا يشدجع لمسرارف ال Yفي معجل الشسػ السدتجام   Xللاستقلال السالي 
 مع ما ىػ متػقع.

ما التػزيع الصبيعي فيػ علاقة خصية لمبػاقي السعيارية مغ الخصػات السيسة في تحميل أ    
ن البػاقي السعيارية أ( ونجج  6ن الشسػذج جيج مغ خلال الذكل )أالانحجار الستعجد الحؼ يػضح 

( يػضح العلاقة الخصية لمشسػذج مغ خلال تػزيعيا حػل 7كميا تتػزع تػزيعاً شبيعياً. والذكل )
 الخط السدتكيع .

 



 التحليل المالي والإحصائي لمتغيرات الدراسة                                     الفصل الثالث 
 

 

91 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ( يبيغ  التػزيع الصبيعي لمشسػذج3-7شكل رقع )

   SPSS-07عجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج إالسرجر: 

 

 

 
 ( يػضح العلاقة الخصية لمشسػذج3-0شكل رقع )

SPSS-07عجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج إ السرجر:



 

 

 

 

 

 انفصم انزاتع

 وانرىصياخ الاسرنراجاخ 

 

 المثحث الأول

 الاسرنراجاخ 

 

 المثحث انثاَي

انرىصياخ
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 انًبحث الأول : الاستنتبخبث

 الاستنتاجات: تكون لسمين -

القدع الاول: استشتاجات السختبصة بالجانب الشطخي لكل مغ الاستقلال السالي ومعجل الشسػ     
 السدتجام:

نو يتصمب مغ ب الشطخؼ ليحه الجراسة تػصمت الى أمغ خلال ما تع التصخق اليو في الجان-0
وذلظ لغخض  ;السؤسدة السالية تبشي استخاتيجيات تجعع الاعتساد عمى السػارد الحاتية في التسػيل

تكػن ىحه الاستخاتيجيات مػاكبة  إذتخفيس مخاشخ الافلاس التي مغ السسكغ التعخض ليا, 
 لمتصػر والتكشػلػجية الحجيثة الستعمقة في مجال الادارة السالية.

لتحقق السؤسدة السالية الاستقلال السالي يتصمب مشيا استخجام السػارد الحاتية بذكل فعال 8-
 اليجر والإسخاف بالسػاد الجاخمية لمسؤسدة. مغ وكفػء ولغخض الحج

دون المجػء مغ الاستقلال السالي يػفخ لمسؤسدة السالية التسػيل اللازم لأنذصتيا واستثساراتيا -3
الى اشخاف خارجية لغخض تسػيل عسمياتيا, فالاستقلال السالي ىػ التسػيل الاقل تكمفة واقل 

 سدة السالية. مخاشخة التي مغ السسكغ إن تػاجييا السؤ 
اعتساد السؤسدة السالية عمى السػارد الحاتية في التسػيل نذاشيا يحقق ليا الاستقلال السالي  4-

مسا يديج مغ تحقيق الايخادات والعػائج وزيادة في ندبة الارباح السحتجدة مسا يسكشيا مغ اعادة 
 شػيل الاجل.استثسار ىحه الارباح في انذصة مخبحة تحقق ليا الاستسخارية والشسػ 

ىجاف الخئيدية لمسؤسدة السالية تحقق معجل نسػ مدتجام فيػ يسثل اداة لمكياس و وسيمة الأ-5
خلالو يدتصيع السجراء والسدؤولػن السخترػن في  متخصيط لشذاط السؤسدة السالية, ومغل

جار مثل لمسػارد الحاتية ومقتصػيخ وتحديغ الاداء عغ شخيق الاستخجام الأ السؤسدة السالية
 رباح لغخض اعادة استثسارىا .لأالارباح الستحققة وندبة ما تحتفع بو مغ ىحه ا

دون مغ معجل الشسػ السدتجام ىػ اقرى حج لمسبيعات الحؼ يسكغ إن تحققو السؤسدة السالية -6
استشداف لمسػارد الجاخمية, فسعجل الشسػ السدتجام يعكذ مقجار الكيسة التي تجسع بيغ العسميات 

ية) كيامر الخبح وكفاءة السػجػدات( مع العسميات التسػيمية )كييكل راس السال وندبة التذغيم
 الاحتجاز( في مكياس واحج.
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 : الاستشتاجات الستعمقة بالتحميل السالي والاحرائي لستغيخات الجراسة:انمسم انثاوي

بيغ كل مغ حرائية إدلالة  اتاثبتت نتائج التحميل الاحرائي بان ىشاك علاقة ارتباط ذ 0-
الاستقلال السالي بسؤشخاتو ومعجل الشسػ السدتجام, وكحلظ وجػد علاقة تأثيخ معشػؼ للاستقلال 

 السالي بسؤشخاتو في معجل الشسػ السدتجام.

اثبتت نتائج التحميل السالي أن السؤسدات السالية التي تعتسج عمى مػاردىا الحاتية )الاستقلال 8-
عمى معجل نسػ مدتجام بمغ أ شػيل الاجل وحقق مرخف بغجاد  السالي( تحقق معجل نسػ مدتجام

 .( بيغ السرارف عيشة الجراسة0.079)

بيشت نتائج التحميل السالي أن السرارف التي تحقق صافي دخل بعج الزخائب سالب تكػن -3
اثاره عكدية عمى كل مغ العائج عمى حق السمكية وندبة الاحتجاز, وىحا ما حققو مرخف 

 ( ندب سالبة لمعائج عمى حق السمكية وندبة احتجاز صفخ.8088-8000عام)الذسال مغ 

ان السؤسدات السالية التي تتبع استخاتيجيات متشػعة لسرادر التسػيل الحاتية وذلظ لغخض  -4
حيث أن لكل مؤشخ مغ مؤشخات الاستقلال السالي حج  جل,لأاالسحافطة عمى معجل نسػ شػيل 

استخجام مػاردىا ب ن ىحه الشدب سسحت لمسرارفإ إذ( 0-0.7-5.0.5معيغ يتخاوح بيغ ) 
بالذكل الامثل لغخض تحقيق مدتػيات ربحية مختفعة وتحقيق الامغ السالي والقجرة عمى استخجام 

 الطخوف الخارجية والسحافطة عمى الاستقخار السالي الجاخمي. السػارد الحاتية لغخض مػاجية 

في سؤشخات الاستقلال السالي لايجابي معشػؼ و التحميل الاحرائي وجػد تأثيخ اتزح مغ -5
) ندبة اجسالي الجيغ الى اجسالي السػجػدات , وندبة مؤشخ أن كل مغ إذ معجل الشسػ السدتجام 

 في حيغ ان,  ايجابي في معجل الشسػ السدتجامليا تأثيخ معشػؼ و حق السمكية الى اجسالي الجيغ( 
 ليذ ليا تأثيخ معشػؼ حق السمكية الى اجسالي السػجػدات, وندبة التسػيل الجائع ( )ندبة اتمؤشخ 

 معجل الشسػ السدتجام. في

كل مغ مؤشخات بيغ  ارتباط سمبيةمغ خلال نتائج التحميل الاحرائي وجػد علاقة تبيغ  6-
ندبة حق السمكية الى اجسالي و  حك انًهكٛت انٗ اجًانٙ انًٕجٕداثالاستقلال السالي  ) ندبة 

( في حيغ كانت العلاقة ايجابية بيغ) معجل الشسػ السدتجام وبيغ  ندبة التسػيل الجائع ٔالجيغ 
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مسا يدتػجب عمى ندبة اجسالي الجيغ الى اجسالي السػجػدات ومعجل الشسػ السدتجام ( 
مغ وعجم بقائيا محتجدة السرارف اتباع استخاتيجيات متػازنة يتع مغ خلاليا استخجام السػارد 

 معجل الشسػ السدتجام.  بجون استثسار مسا تكػن نتائجيا عكدية عمى 

( وذلظ 0.005بمغ ) إذمرخف سػمخ التجارؼ معجل نسػ مدتجام بأدنى مدتػػ لو  حقق7-
دبب الطخوف السحيصة بالسرارف وضعف السشافدة وانخفاض كفاءة السػجػدات ليحه ب

 السرارف. 
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 انًبحث انثبنً : انتوصٍبث

  

أن كل باحث عشجما يصخح مذكمة محجدة في الحكيقة فأنو يدعى لمػصػل الى ىجف واقعي     
ومغ ثع يزع الحمػل التي تكػن مشاسبة , وبشاءً عمى ذلظ وضعت الباحثة مجسػعة مغ 

خلاليا تعديد العسل التي مغ و الاستشتاجات التي تػصمت الييا الجراسة , ضػء في التػصيات 
السرخفي بيجف رفع اداء السرارف التجارية الخاصة العاممة في سػق العخاق للأوراق السالية 

 ىع التػصيات ىي ما يمي: أ , و  وزيادة ثقة الستعامميغ مع السرخف في ىحا القصاع

وابحاث  كبخ واجخاء دراساتأ اً ىتساما الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام كل مغ يلاء إ-0
 اخخػ.غ مع متغيخات يغ الستغيخ يحػل ىح

السالية دراسة الدػق برػرة اكبخ حتى تدتصيع تحقيق وتعطيع مدتػيات عمى السؤسدات -8
ارباحيا وكحلظ العسل عمى معالجة وتجشب نقاط الزعف والعسل عمى تصػيخ نذاشيا وتعديد 

 وزيادة نقاط القػة لغخض تحقيق اىجافيا.

ة العميا في السؤسدات السالية وضع استخاتيجيات عسل متػازنة تحقق مغ يتصمب مغ الادار -3
خلاليا الاستخجام الامثل لمسػارد الحاتية بسا يزسغ ليا الاستقلال السالي بالاعتساد عمى مػاردىا 

 دون المجػء الى الجيات الخارجية. مغ الحاتية 

يؤدؼ الى تحقيق نسػ مدتجام  ن نسػىا برػرة ايجابيةلأ ;كبخأالاىتسام بالسبيعات بذكل -4
ساسية التي شسػ الجاخمي لمسؤسدات السالية يعتسج عمى حجع السبيعات الأاللأنو قياس   ;وذلظ

دون المجػء للأشخاف الخارجية والحفاظ عل مغ تسػليا السؤسدة السالية مغ مػاردىا الحاتية 
 حقػق السداىسيغ. 

دون أن تؤثخ عمى مغ عمى تخفيس وتقميل التكاليف التذغيمية الى ادنى مدتػػ العسل 5-
مخ الحؼ يداىع في تػفيخ السػارد السالية وزيادة الصاقة الانتاجية لأمخخجات السؤسدة وانتاجيا ا

 ىجاف السخجػة التي تدعى ليا.ومغ ثع زيادة في مدتػػ الخبحية وتحقيق الأ

تيجيج بالانييار الالسخاشخ و  خفيستفي الخارجية بسا لو مغ اثخ  تقميل الاعتساد عمى السػارد6-
 . الساليةأن تتعخض ليا السؤسدة يُحتسل فلاس التي والإ
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تحقيق التػازن بيغ استخاتيجيات  مخاعاتيا تصمب مغ ادارة السؤسدات السالية تالامػر التي مغ -7
رباح كبيخة لمسؤسدة السالية أيداىع في تحقيق بسا  الاستقلال السالي ومعجل الشسػ السدتجام 

 مكانية السؤسدة السالية والسعشػية.إوتعطيع 
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 الســـــــرـــادر والسخاجع  
 لقخان الكخيع*ا

 اولا : السرادر العخبية:
 البحػث والجراسات:-أ

 نسػ ثخوة( "كفاءة تذغيل السػجػدات واثخىا في استجامة 0202)عيدى، جبارالتسيسي، ارشج،  -5
  .العخاق–السداىسيغ"، كمية البخيسي الجامعية/ سمصشة عسان ،وزارة التعميع العالي والبحث العمسي 

("التصػر السالي وانعكاسو عمى 0258الجليسي، فارس جار الله، شيساء وليج البػاب، زىخاء احسج الشعيسي) -0
 .3، العجد55التشسية السدتجامة" ،مجمة الادارة والاقتراد لمجراسات الاقترادية والادارية والسالية ، مجمج 

"استقلالية البشػك السخكدية مع اشارة خاصة الى ( 0251) رنا رسسي  عجسي جسيل، ىيل الجليسر، -3
 .93،العجد  05دني " ،مجمة العمػم الاقترادية والادارية ،مجمجقياس مجى استقلالية البشظ السخكدي الار 

الشسػ  تأثيخ( "0205الدبيجي، شحى عبجالحديغ جبخ، لسى محمد مشرػر، محمد عمي مػسى السعسػري )2-
  للأوراقالسدتجام في قيسة الذخكات دراسة تصبيكية لذخكات القصاع الرشاعة السجرجة في سػق العخاق 

 .0، العجد5(" ،مجمة العمػم السالية والسحاسبية، مجمج 0258-0252السالية لمفتخة مغ )
 0222( "تذخري واقع التزخع في الجدائخ خلال الفتخة مغ (0205الدبع، ايػب، مخيع، سارة -1

 .0، العجد 0" ، مجمة ارتفاع لمبحػث والجراسات الاقترادية، مجمج 0258الى
( "السخونة السالية واثخ معجل الشسػ السدتجام في تعديدىا 0200كاضع، شاكخ، زىخاء ثائخ)الدعيجي، عبجالله 7-

مجمة مخكد الجراسات الكػفة، ج السالية"  للأوراقدراسة تصبيكية لعيشة مغ شخكات السجرجة في سػق العخاق 
 .71، العجد5
مجمة العمسية للاقتراد  ، الشسػ الاقترادي عمى البصالة في مرخ" تأثيخ( "0202الذال، ميا محمد ) -0

 .والتجارة
"تحميل العلاقة بيغ تحديغ الاداء السالي لمسرارف وجحب الػدائع بحث تصبيقي  ) ( صادق راشج الذسخي، -9

لصلابي في عيشة مغ السرارف العخاقية الخاصة "،مجمة الجراسات السحاسبية والسالية ،عجد خاص بالسؤتسخ ا
 .الاول
( "العػامل السؤثخة في تحجيج الدعخ الدػقي لمديع العادي في سػق الاوراق 0250الذػري، احسج سامح)8-

 .3، عجد9السالية السرخية"، مجمة العمسية لمعمػم والجراسات التجارية والبيئية، مجمج
في الحج مغ اليذاشة ( "تػضيف مؤشخات تسػيل الشسػ السدتجام 0259العصػي، ميشج حسيج ياسخ) -52

السالية دراسة مقارنة بيغ الذخكات التاميغ العخاقية والاماراتية "، مجمة السثشى لمعمػم الادارية والاقترادية، 
 .0، العجد 9مجمج
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 مجمة"،  الكياس وشخق  والسبادئ الفمدفة السخكدي  البشظ استقلالية،"( (0252 جميل عبجالحديغ، الغالبي-55
 .50العجد، حسػرابي

 عمى السؤثخ العػامل" (0250) مفتاح عبجالله شارق ، مفتاح زيج ابػ مرصفى، رجب عبجالله، الفاضمي -50
 اقترادية. افاق مجمة"، الدعػدية العخبية السسمكة مغ تجخيبي دليل التجارية لمسرارف السالي الاداء

 ضػء عمى دراسة: السالي بالاستقلال لمجيات الحاتية السالية السػارد علاقة" ((0258 احسج، القجميخي  -53
 52:555 لجيات التشطيسي القانػن 

 السالي الاداء عمى السؤثخة العػامل تحميل"(0259)  بخالج عائذة، شساخي بػبكخ، الباقي عبج، بزياف-52
 الباحث. مجمة "،0257-0228مغ الجدائخية التجارية البشػك عمى قياسية دراسة التجارية لمبشػك

 في التأثيخية وانعكاساتو السالي القخار ابعاد"(0250) حبيب ابخاليع ىشاء، تحديغ ىػزان، تػفيق -51
 العخاقية التجارية السرارف مغ عيشة غي تحميمية دراسة، العخاقية التجارية لمسرارف السالية الاستقلالية

 2.العجد، 7مجمج، نػروز لجامعة الاكاديسية مجمة " ،0252-0252لمفتخة
"  السدتقمة الييئات الاستقلال مطاىخ مغ مطيخ"(0257) محمد صادق غيجان، اسساعيل، عمي، حابدي -57

 .5العجد، والدياسية القانػنية لمعمػم الحمي الحق مجمة،
 العخبية السسمكة حالة دراسة:  البصالة عمى الاقترادي الشسػ اثخ( "0202) عباس فؤاد عباس، حدغ-50

 .7العجد،  2مجمج، والقانػنية والادارية الاقترادية العمػم مجمة، "0259-5892 الفتخة خلال الدعػدية
 في السالي لمييكل السحجد العػامل تأثيخ مجى( ،"0200، )عمي ىاشع، ىاشع، ىادي اماني، حديغ -59
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Abstract: 

    The aim and objective of the current study is to analyze and explain the impact of financial 
independence on the sustainable growth rate of a sample of banks listed on the Iraq Stock 
Exchange. It is one of the topics characterized by modernity and development in financial 
management, to examine the impact of financial independence and its indicators (the ratio of 
total debt to total assets, and the ratio  Ownership rights to total assets, the ratio of 
ownership rights to total debt, and the permanent financing ratio) in the sustainable growth 
rate (Roes model, 0229). From this standpoint, the study is presented in a descriptive, 
analytical and statistical manner to clarify and explain the relationship between the study 
variables for a sample of banks listed in the Iraqi market.  For securities, a sample of (52) 
banks was selected, for the period from 0255 to 0200. 

   The problem of the current study was posed in the form of two main questions: 

- What is the extent of the relationship between financial independence and the 
sustainable growth rate of a sample of banks listed on the Iraqi Stock Exchange? 

- What is the impact of financial independence on the sustainable growth rate of a 
sample of banks listed on the Iraq Stock Exchange? 

    In order to reach solutions and answer these questions, two basic hypotheses were put 
forward, and four sub-hypotheses branch out from each hypothesis.  This is for the purpose 
of research and finding linkages and influence between variables. Accordingly, data for the 
banks (study sample) was taken from the published balance sheets and income statements. 
Accordingly, financial analysis was conducted using financial equations, which led to 
conducting statistical analysis based on statistical methods and programs (programme)  
SPSS-07 and the Excel program to test hypotheses, answer questions, and find a link 
between the study variables. 

 One of the most important conclusions reached by the study is the existence of a correlation 
between financial independence and its indicators and the sustainable growth rate, as well as 
the existence of an influence relationship between financial independence and its indicators 
and the sustainable growth rate. The study also recommends a number of recommendations, 
the most important of which is that senior management in financial institutions should develop 
balanced strategies through which optimal use can be achieved.  Self-resources to ensure 
that they achieve financial independence without relying on external parties. 

 Keywords: financial independence, sustainable growth rate 
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