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  القيمة السوقية فيعوامل البيئة الداخلية بعض أثر 
  2021 – 2011 دراسة تطبيقية على مصرؼ بغداد التجارم للفتًة

 

  محمد شعباف حسن عقراكمك فرىاد ميكائيل طاىر 
 العراؽ-قسم العلوـ الدالية كالدصرفية، كلية الادارة كالاقتصاد، جامعة دىوؾ، أقليم كوردستاف 

 

 (1212، أيلول 22: تاريخ القبول بالنشر ، 1212 ،تموز 21 لبحث:)تاريخ استلام ا
 

 الخلاصة
نسبة كفاية راس الدال، نسبة السيولة، نسبة الربحية،  حجم الودائع، نسبة )عوامل البيئة الداخلية الاتية تأثير  تحديدهدفت الدراسة إلى 

صرف بغداد في م كمتغير معتمد ()نسبة  لقيمة السوقيةاعلى كمتغيرات مستقلة توظيف الاموال، حجم الدصرف، عدد الفروع(  
من خلال التحليل الوصفي وباستخدام نموذج  ،1212 - 1222للفترة الدمتدة من وذلك بالاعتماد على البيانات الربع السنوية   التجاري

وجود تأثير ايجابي معنوي عند مستوى الدلالة الأحصائية وتمثلت فرضية الدراسة على ،  (ARDL)الأنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الدوزعة 
العلاقة بين الدتغير التابع )القيمة السوقية( والدتغيرات النتائج بأن  وتبينتلدتغيرات البيئة الداخلية على القيمة السوقية للمصرف،  (2024)

ع، نسبة توظيف الأموال، حجم الدصرف وعدد الفروع( معنوية  التفسيرية )نسبة كفاية رأس الدال، نسبة السيولة، نسبة الربحية، حجم الودائ
نتائج التشير كما  (2024) أقل من مستوى الدلالة الأحصائية وهي (Prob. F-Statistic( )2022221)وليست زائفة إذ بلغت قيمة 

يرات الحاصلة في القيمة السوقية من التغ %(6405)  بنسبة بأنه فسر (R-squared) للنموذج الدقدر وبالاعتماد على معامل التحديد
على الربحية، حجم الودائع وحجم الدصرف( للمتغيرات )نسبة  القصير في الأجلد تأثير ايجابي معنوي و وج إلىكما أشارت النتائج   للمصرف،

 .(للمتغيران )نسبة السيولة والربحيةفقط  هناك تأثير ايجابي ومعنويوفي الأجل الطويل القيمة السوقية للمصرف، 
 

 () نسبة، كفاية رأس الداؿ، نسبة السيولة، نسبة الربحية، نسبة توظيف الأمواؿنسبةالكلمات الدفتاحية: 
 
 
 

 الدقدمة
 

يعتبر القطاع الدصرفي من أكثر القطاعات الحيوية بالنسبة 
للاقتصاد الوطني ، حيث يعتبر كشرياف الحياة بالنسبة للنشاط 

لة من خلاؿ دكر الوساطة الدالية بين الاقتصادم داخل الدك 
الوحدات الاقتصادية الدتنوعة، كذلك من خلاؿ بذميع 
الددخرات كالفوائض الدالية من الافراد كالشركات على شكل 
كدائع كتوجيهها على شكل قركض كتسهيلات الى الوحدات 
الاقتصادية التي تعاني من عجز مالي سواءان كانت تلك 

ات أك حكومة، كيعد تعظيم القيمة من الوحدات أفراد أك شرك
أىم مقومات بقاء الدصارؼ بتأدية ىذا الدكر كبشكل يرضي 

تعظيم قيمة الدصرؼ أمر  أف إذبصيع الاطراؼ الدتعاملة معها، 
، كىو مصدر الثقة لكل من الدودعين يتوضركرم لبقائو كاستمرار 

الدائنين للمصرؼ، كىو كذلك الذدؼ الذم ك كالدقرضين 
و إدارة الدصرؼ لكونو مؤشران ىامان لقياس كفائتها في تهدؼ الي

استخداـ الدوارد الدتاحة لديها، كذلك فهو موضع اىتماـ 
كتعمد الدصارؼ التجارية إلى تعظيم قيمتها ، الجهات الرقابية

السوقية من خلاؿ حصولذا على أكبر قدر من الودائع 
وارد كمصادر الامواؿ بأقل تكلفة لشكنة، ثم توظيف ىذه الد

على شكل تسهيلات ائتمانية كاستثمارات مالية تدر أكبر 
كقد تتأثر ىذه ، تالي تعظيم قيمتها السوقيةبالقدر من العوائد ك 

القيمة بالعديد من العوامل، سواء منها ما يتعلق بالبيئة كالوضع 
الداخلي للمصرؼ، أك بالبيئة الخارجية لو، كبزتلف الالعية 

حيث درجة كشدة التأثير، لشا النسبية لذذه العوامل من 
يستدعي دراسة ىذه العوامل كبرديد ألعيتها في التأثير على 
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الربع كلتحقيق ذلك قاـ الباحث بجمع البيانات ، تو السوقيةقيم
رؼ الدبحوث السنوية الصادرة من ىيئة الاكراؽ الدالية  للمص

  2021-2011للفتًة 
، مباحثة كبرقيقان لدا تقدـ فقد جاءت الدراسة في أربع

الاكؿ منهجية الدراسة كعرض بعض  الدبحثتضمن 
الثاني بتأطير الجانب النظرم  الدبحثكجاء ، الدراسات السابقة

الثالث فقد خصص للجانب التطبيقي  الدبحثأما ، للدراسة
الدستقلة كالدعتمدة، كصف متغيرات الدراسة كتضمن للدراسة 

الرابع  لدبحثباكاختتمت الدراسة الدراسة، أختبار فرضيات ك 
عدد كتقدنً كىو عرض أىم الاستنتاجات النظرية كالديدانية، 

 .نهامن الدقتًحات الدنبثقة م
 

 والدراسات السابقة منهجية الدراسة .1
 

 منهجية الدراسة  2020
 مشكلة الدراسة  20202
أثر  ما هو: الدراسة بالسؤاؿ الرئيسي الاتي أشكالية تنبثق

ارف للمص قيةمتغيرات البيئة الداخلية على القيمة السو 
 ؟التجارية
تسعى الدراسة لتحقيق الاىداؼ :  اهداف الدراسة 20201

 :الاتية
على القيمة السوقية البيئة الداخلية  تأثير عواملبرديد  .1

من ابزاذ قرارات  ة الدصرؼبدا لؽكن من اداراللمصرؼ ك 
الدوائمة بين تلك  برقيق مناسبة كبدا يعززىا القدرة على

 العوامل.
الدؤثرة في القيمة السوقية للمصارؼ  دراسػػػػة العوامل .2

الدبحوثة كتقدنً التوصيات كالدقتًحات التي تساعد إدارات 
الدؤدية إلى  الدصارؼ التجارية لزل الدراسة في تعزيز العوامل

خلاؿ برسين أدائها كمعالجة العوامل  ارتفاع قيمتها السوقية
التي تؤدم إلى برقيق خسائر أك بزفيض عوائد تلك الدصارؼ 

 .لتفاديها ككضع الحلوؿ الدلائمة لذا
الدصرؼ تفسير سلوؾ لزددات القيمة السوقية في  .3

من إدارة أموالو بصورة أفضل، تعتمد على و ، لشا لؽكنالتجارم
 ..تقديرات رقمية لزددة بدعاملات ثقة معينة

 تأتي ألعية الدراسة في النقاط الآتية: أهمية الدراسة  20202
ة حوؿ اثر عوامل البيئة رؤية كاضحرؼ تقدـ لادارة الدص .1

كلدا يتوجب أف تفعلو بشأف تعزيز على قيمتو السوقية الداخلية 
 تأثيراتها الالغابية كالتقليل من آثارىا السلبية.

عد القيمة السوقية من أىم الدؤشرات على لصاح الدصرؼ ت .2
ككفاءة إدارتو فكلما تعاظمت دؿ ذلك على فاعلية كلصاح 

ية ىذه الدراسة يكمن في تسليط الادارة، كبالتالي فإف الع
 الدصرؼالضوء على العوامل الدؤثرة على القيمة السوقية في 

بهدؼ الحفاظ عليها كبرسينها كبالتالي تعزيز الثقة لدل 
الدستثمرين الحاليين كالمحتملين كالاطراؼ الدهتمين باستمرار 

 بنشاط ىذه الدصارؼ. 
ددات إف الدصارؼ التجارية بحاجة إلى التعرؼ على لز .3

السوقية كالتي تساعدىا في تطوير أدائها بأسلوب  قيمتها
 .لؽكنها من تقدنً خدماتها بكفاءة كفاعلية

تلبية حاجة العديد من فئات المجتمع إلى التعرؼ على  .4
 دليلان ا تعد ، كونهللمصارؼ التجاريةلزددات القيمة السوقية 

ع ثقة على كفاءة إدارة الدصرؼ كمؤشرا إلغابيا للعملاء ، كموض
 للجهات الرسمية.

على ضوء مشكلة الدراسة لؽكن : الدراسة  ةفرضي 20203
: يوجد تأثير الغابي معنوم  بالشكل الاتي افرضيتهصياغة 

نسبة كفاية راس الداؿ، نسبة السيولة، نسبة للمتغيرات )
الربحية،  حجم الودائع، نسبة توظيف الامواؿ، حجم 

للمصرؼ خلاؿ على القيمة السوقية  الدصرؼ، عدد الفركع(
 . 2021-2011فتًة ال

 أبعاد الدراسة 20204
 مصرؼ بغداد التجارم البعد الدكاني:  .1
 (2020-2011البعد الزماني: ) .2
)مؤشر كفاية عوامل البيئة الداخلية الاتية البعد الدوضوعي:  .3

راس الداؿ، مؤشر السيولة، مؤشر الربحية،  مؤشر حجم 
مؤشر ؼ، الودائع، مؤشر توظيف الامواؿ، مؤشر حجم الدصر 

 ( عدد فركع الدصرؼ
 أساليب جمع البيانات 20205

 تم الاعتماد على مصادر متنوعة من كتب كبحوث في
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القيمة ككذلك  التجارية عوامل البيئة الداخلية للمصارؼ
كادارتها بالاضافة الى البيانات  السوقية للأسهم الدتداكلة

سوؽ العراؽ للاكراؽ الدالية كالصادرة من الجهات الرسمية،  
يئة الاكراؽ الدالية العراقية  كالاستعانة ببعض مواقع الانتًنيت كى

 الدقبولة 
 أنموذج الدراسة 20206

 تتطلب الدعالجة الدنهجية لدشكلة كفرضياتها كضع

لسطط افتًاضي لتوضيح طبيعة العلاقة كالتاثير بين الدتغيرات 
الدعتمدة كالدستقلة حيث تضمنت الالظوذج على الدتغيرات 

 الاتية:
 منهاعوامل البيئة الداخلية ك : كتضم الدتغيرات الدستقلة اكلان: 

الربحية،  حجم  نسبةالسيولة،  نسبةكفاية راس الداؿ،   نسبة)
 عدد الفركع( ك  توظيف الامواؿ، حجم الدصرؼ نسبةالودائع، 

للمصارؼ التجارية  ثانيا: الدتغير الدعتمد كىو القيمة السوقية
نسبة )توبين( العراقية

  
 

                                           
 

                  
                                                                          

 
                                                               

                                                                                  
 
 
 
 

 ألظوذج الدراسة :(1الشكل )
 من اعداد الباحثالدصدر : 

 

 الدراسات السابقة .1.1
تأثير نسب بعنواف :  (1226دراسة، ستو، صفاء، ) .1

القيمة السوقية لعينة من  السيولة كنسب الدديونية على
كاستنتجت الدالية، للأكراؽ  الشركات الددرجة في سوؽ قطر

الدديونية على القيمة  ةالغابي كمعنوم لنسب تأثيرد و وجالدراسة ب
السيولة على القيمة  ةالسوقية، كلا يوجد تاثير معنوم لنسب

عطاء اىتماـ  بإ ، كأكصت الدراسةالسوقية للشركات الدبحوثة
وائمة بين إدارة السيولة كإدارة الدديونية كالعمل على مكبير لل

التوازف بين مصادر التمويل الداخلية كالخارجية لتحقيق الذيكل 
  . الأمثلالدالي

أثر كفاية رأس ( 1212دراسة، اللبابيدي، موفق سالم، ) .2
ىدفت إذ الداؿ في القيمة السوقية لأسهم الدصارؼ التجارية 

بياف أثر كفاية رأس الداؿ على القيمة السوقية الدراسة إلى 
تأثير  كجود، كاستنتجت الدراسة على للمصارؼ التجارية

للمصارؼ  السوقية لكفاية رأس الداؿ على القيمةمعنوم 
الاعتماد على القيمة السوقية  الدبحوثة، كأكصت الدراسة 

 أخذكمؤشر لقياس كفاءة الادارة كقوة كفاية رأس الداؿ مع 
العوامل الاخرل الدؤثرة على القيمة السوقية كالدتغيرات 

  . الاقتصادية الكلية

 

 X1 كفبية راس المبل  نسبة

 X2  لسيولةا نسبة

 X3 الربحية نسبة

 X4 حجم الودائع

 X5 معدل توظيف الاموال نسبة

 X6حجم المصرف 

 X7عدد الفروع 

 

عوامل البيئة 

 الداخلية

 القيمة السوقية 

 نسبة
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 ,Pradhan, Radhe Shyam & Dahalدراسة  .3
Subash (2016)  بعنوافtors Affecting the Fac

Share Price: Evidence from Nepalese 
Commercial Banks  سهم أالعوامل الدؤثرة على قيمة- 
برديد  ىدفت الدراسة إلىحيث  ،الدصارؼ التجارية النيبالية

أثر العوامل الداخلية )ربحية السهم، حجم الدصرؼ، القيمة 
)معدؿ التضخم،  الدفتًية للأسهم( كالعوامل الاقتصادية الكلية

عرض النقد كالناتج المحلي( على قيمة السوقية للمصارؼ 
حجم الدصرؼ من أىم  ككصلت الدراسة إلى أفالتجارية 

العوامل من بين العوامل الداخلية التي تؤثر على القيمة السوقية 
للمصرؼ، أما العوامل الخارجية فقد كاف الناتج المحلي من 

قيمة الأسهم السوقية للمصارؼ العوامل الأكثر تأثيران على 
على ادارة الدصرؼ تبني  كاقتًحت الدراسة بأنو الدبحوثة

استًاتيجيات مناسبة فيما يتعلق بتوظيف الامواؿ بدا يتناسب 
مع سياسات السلطة النقدية كالعمل على جذب اكبر عدد 
من الدستثمرين من خلاؿ تبني سياسة شفافة فيما يتعلق 

 بدقسوـ الأرباح.
 Tanjung, Citra Agustin, et al, (2022) دراسة .4

 The Impact Of Profitability And, بعنواف
Dividend Policy Towards Company Value 
Of Indonesian Commercial Banks Registered 

Indonesia Stock Exchange ، ىدفت الدراسة إلى
، دل تأثر قيمة الدصرؼ بالأرباح كسياسة توزيعهام برديد

بالعائد على تتأثر قيمة الدصرؼ التجارم ستنتجت بأف اك 
الاصوؿ كالعائد على حقوؽ الدلكية بشكل أكبر من سياسة 

على ادارة الدصرؼ الانتباه إلى العوامل  كاقتًحت توزيع الأرباح 
)الربحية كسياسة توزيع الأرباح( كونها تؤثر على قيمتو السوقية  

خذىا الدستثمركف في كما تعد من العوامل الأساسية التي يأ
 الاعتبار عند ابزاذ قرار الاستثمار.

 Adnan, Mohammed & Albanaدراسة  .5
Mohammed, (2022) بعنواف ,The Effect Of 

Capital Restrictions On The Market Value 
Of The Stocks A Sample Of Iraqi Banks ،

 مدل تأثير زيادة رأس الداؿ على ىدفت الدراسة إلى برديد

كتوصلت إلى  القيمة السوقية لأسهم الدصارؼ التجارية العراقية
تؤدم الزيادة في رأس الداؿ إلى  لرموعة الاستنتاجات ألعها:

لنتائج التحليل الدالي كالإحصائي  زيادة القيمة السوقية كفقا ن
لكن كصوؿ ىذه الزيادة إلى حدكد معينة يؤدم إلى الطفاض 

أكصت الدراسة بضركرة ك  وؾالقيمة السوقية لأسهم معظم البن
قياس ىذا الاثر بسلاسل زمنية بعد اجبار البنوؾ التجارية 

  2010بزيادة راسمالذا من قبل البنك الدركزم العراقي في سنة 
اوجه الاختلاف والتشابه بين الدراسة الحالية  1.1.1

 والدراسات السابقة
لبعض الدراسات  السابق بناء على الاستعراض الدرجعي

تناكلت جانبان من الدعرفة فيما  كالتيقة العربية كالاجنبية الساب
يتعلق بدوضوع متغيرات الدراسة الحالية ككضعت الإطار 
 الدفاىيمي كالفكرم لذا فضلان عن التجارب الديدانية التي قامت

مع الدراسات الدراسة الحالية تتشابو ك بها تلك الدراسات، 
تغيرات ذات العلاقة، السابقة من ناحية تناكلذا لعدد من الد

حيث أف الدراسة الحالية كأغلب الدراسات السابقة قد تناكلت 
على الرغم من ، تجاريةعوامل البيئة البيئة الداخلية للمصارؼ ال

تشابو الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة من ناحية بعض 
أف ما يتميز  ،ناحية الدضموفالدتغيرات الا أنها بزتلف عنها من 

شموليتها من حيث لدراسة عن الدراسات السابقة ىذه ا
الدراسة قد اخذت متغيرات مهمة جداَ لم تتناكلذا الدراسات ف

اختلاؼ ، بالإضافة إلى توظيف الأمواؿ نسبةالسابقة مثل 
 .أساليب التحليلك  عينة الدراسةكحجم  الحدكد الدكانية

كبنػػاءن علػػى مػػا سػػبق يػػرل الباحػػث بأف الدراسػػات السػػابقة 
ززت كأضػػافت الكثػػير مػػن الدعرفػػة حػػوؿ متغػػيرات الدراسػػة قػػد عػػ

الحالية، كأسهمت في أثراء الجانػب النظػرم للدراسػة الحاليػة مػن 
ناحيػػػػػة الدفػػػػػاىيم الفكريػػػػػة كصػػػػػياغة فرضػػػػػياتها كبنػػػػػاء ألظوذجهػػػػػا، 
بالاضافة الى انها مهدت الطريق لتناكؿ ىذه الدتغيرات كالعوامل 

 .الحالية الدراسةفي 
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 راسةدلنظري للالاطار ا 10
 

  The concept of valueمفهوم القيمة  20
قيمة الشئ لغةن قدره، كقيمة الدتاع بشنو، يقاؿ : قيمة الدرء 
ما لػسنو، كما لفلاف قيمة، أم ما لو ثبات كدكاـ على الأمر، 
كالقيمة مرادفة للثمن أك السعر الذم يقيم بو الشيء ، الا أف 

زائدان عليها أك ناقصان عنها الثمن قد يكوف مساكيان للقيمة، أك 
كيرتبط بدقدار العوائد أك الدنافع الدتوقع الحصوؿ عليها من ذلك 

، سارة اسماعيل، : 2022الشيء )سعيد، بلاؿ نورم ك مظلوـ

كبزتلف القيمة عن السعر فالسعر ما لغب دفعو اما  ،(238
القيمة ىي ما لػصل عليو الدستثمر عند استثمار أموالو في 

ف قيمة أية مؤسسة تقاس بقيمة موجوداتها أف ليوكع ما لراؿ
 (.Neal & Traefor, 2004: 291)كمطلوباتها 

 The concept of theالقيمة السوقية للمصرف  10

market value of the bank   
يعد مفهوـ القيمة السوقية للمصرؼ من أقدـ الدفاىيم في 

بزلق كتعظم ىذه القيمة  فهيالأعماؿ التجارية للمصارؼ، 
لدسالعيها عندما يكوف العائد على رأس الداؿ الدستثمر أكبر 

لذلك لؽكن ألغاد القيمة السوقية  ،من تكلفة الفرصة البديلة
للمصرؼ من خلاؿ العوائد الغير طبيعية النابذة عن رأس الداؿ 

بها  الاسهمكىي القيمة التي يتم بيع ، الدستثمر من الدسالعين
من القيمة  أقلتكوف أكبر اك  قدالتي في فتًة زمنية معينة، ك 
 ,Fiordelis & Molyneux) الدفتًية أك الاسمية

2010:120).  
كما اف لزور الاىتماـ في التمويل كأبحاثو يتمثل في 
القرارات الدتخذة كالتي تؤثر في القيمة السوقية للمؤسسات 
بشكل عاـ كالدصارؼ بشكل خاص، حيث اف القيمة السوقية 

تتغير تبعان  كأنهاة كسريعة التذبذب، لحقوؽ الدسالعين كثير 
للوضع الدالي للمصرؼ كالدتغيرات الاقتصادية الكلية ككذلك 

كبالتالي ، (94: 2005 مستول العرض كالطلب )حسن،
من الدؤشرات الدهمة للأداء، كيتطلب العمل على أصبحت 

تعظيمها من خلاؿ كضع الخطط كابزاذ القرارات الادارية 
 & Rose)كاشار   (،Gross, 2006:2)كالدالية الصائبة 

Hudging ,2008:164 )  الى أف الدصارؼ أعطت اىتماـ

كبير لقيمة أسهمها كىو الذدؼ الرئيس الذم ينبغي اف يكوف 
لو الاكلوية كالأفضلية على بصيع الاىداؼ الاخرل بسبب اف 
الدصرؼ لو مسالعوف كمستثمركف كثيركف يكوف لديهم اىتماـ  

 كعوائد أسهمهم.  كبير لدا لػصل لقيم
كقدمت الادبيات الدالية كالمحاسبية مفاىيم عديدة للقيمة 
السوقية، حيث عرفت على أنها سعر الدوجود الذم يتم 
التعامل بو في سوؽ الأكراؽ الدالية، كنظران لتعدد كتغير العوامل 
التي تساىم في برديد ىذا السعر فإف ىذه القيمة تتميز 

،   (228: 2018 لاخر )صادؽ، بالتقلبات السريعة من كقت
كما عرفت بأنها قيمة الدوجود الذم يتم تداكلو في السوؽ 
كينبغي اف تكوف أعلى من قيمتو التصفوية خاصة بالنسبة 

كىي تعد  ،(Van & Wachowicz,2009:74)للمصارؼ 
من أىم القيم من كجهة نظر الدستثمر كونها تعكس القيمة 

أثر بالعوامل الاقتصادية الاقتصادية لحقوؽ الدلكية كىي تت
عرفت بانها القيمة التي كما   .(238: 2014 المحيطة )الزبيدم،

يتم تداكؿ بها الاسهم العادية في السوؽ الدالي، كتتمثل بالسعر 
الذم لػدده الاطراؼ الدتعاملة في السوؽ عند الدتاجرة بها 

ككصفت القيمة السوقية بانها قيمة (، 425: 2010 )العامرم،
لدوجودات بناءان على الدبلغ الذم سيتم استلامها اذا تم أحدل ا

بيعها كيتحقق ذلك من خلاؿ برليل السعر الحالي الدعركض 
الذم يستخدمو الدستثمر اما بالبيع أك بالشراء 

(Washington, 2016:8  ) كعرفت من قبل معايير التقييم
نة الدكلية بانها الدبلغ الدقدر الذم يتم بو تبادؿ لشتلكات معي

صفقة  عقدلعا في دعند التقييم بين الدشتًم كالبائع كاستعدا
اطراؼ مستقلة الدصالح بعد التسويق الدناسب بدعرفة تامة  لدل

تعظيم القيمة  كما تعد،  (84: 2021 كبدكف اكراه ) سعيد،
السوقية من الاىداؼ الرئيسة لجميع الدؤسسات من أجل 

عد القيمة تكلذذا ، (Gitman, 2009:31) البقاء كالنمو
السوقية للمصرؼ مقياسان للثركة، كتشير إلى مقدار ما تدره 
الدصرؼ من ثركة لدلاكها أك بضلة أسهمها، لأف الذدؼ 
الاساس لإدارة الدصرؼ ىو تعظيم ثركة الدسالعين كيعني ذلك 
 زيادة القيمة السوقية للأسهم من خلاؿ القياـ بالاتي )الدياح،

2019 :41:) 
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  العائد كالدخاطرة.الدبادلة فيما بين .أ 
 الاستثمار في الأصوؿ التي تدر عوائد عالية. .ب 
 خفض كلفة العمليات التشغيلية. .ج 
 الفرص الدتاحة للدخوؿ الى اسواؽ جديدة. .د 
تقييم القيمة الحالية للتدفقات النقدية الحالية ككذلك تقييم  .ق 

التدفقات النقدية الدستقبلية برت الظركؼ كالتغيرات 
  .كالتي تتسم باللاتأكدالاقتصادية كالدالية 

 Maximizingتعظيم القيمة السوقية للمصرف  20
the market value of the bank  

أشار العديد من الكتاب كالباحثين في حقل الإدارة الدالية 
الى ىدؼ تعظيم القيمة السوقية للأسهم كهدؼ مركزم 
كاستًاتيجي للإدارة الدالية، كقد عرضت الكثير من النظريات 

ىذا الذدؼ كلاقت مساندة كبيرة من شركات بخصوص 
الاعماؿ كمدراء الداليين أنفسهم، بل أصبح ىدؼ تعظيم 
القيمة السوقية للسهم أك تعظيم ثركة الدسالعين منهجان فرضيان 
 ،لكل الدراسات التحليلية في حقل الإدارة الدالية )الزبيدم

كيعد ىدؼ تعظيم القيمة السوقية للأسهم من ، (31: 2008
م الاىداؼ الرئيسة كالاستًاتيجية للمنشأة لاف برقيقو أى

سيؤدم الى تعظيم قيمة الدنشأة كبالتالي يقدـ للادارة قاعدة 
سليمة كراسخة تعتمد عليها في ابزاذ القرارات كما انو لػمل 

  (63: 2013 مزايا عديدة من ألعها )الدزكرم،
يم انو يتعامل مع ىدؼ تعظيم ثركة بضلة الاسهم إذ أف تعظ .أ 

كة يتم من خلاؿ القرارات الدالية كالتي تنعكس قيمة السهم ر الث
في السوؽ الدالي كليس في حصة السهم من الأرباح، كذلك أف 
قيمة السهم ىي مؤشر على سمعة الدنشأة كصورتها ككتعبر عن 

 سلامة القرارات الدالية كالادارية.
الدخاطر إف ىذا الذدؼ يعطي أىتمامان لتوليد العوائد الدتوقعة ك  .ب 

 التي الدتًتبة على تلك العوائد.
يؤدم ىذا الذدؼ الى برقيق الرفاىية الإجتماعية، إذ أف تعظيم  .ج 

ثركة بضلة الأسهم لؽكن أف تؤدم الى تغيير ألظاط سلوكهم 
 الاستهلاكي كبالتالي صنع قرارات اكثر صوابان.

 Stockقيمة القياس نماذج ومؤشرات  30
Measurement Models and Indicators 

يعد تقييم الأسهم أمران بالغ الألعية خاصة في القطاع 
الدصرفي كفي البيئة الاقتصادية كالدالية الحالية كالتي تتسم 

ف الددراء كمالكي أبالتغيرات كالتحولات السريعة كالدتداخلة، ك 
بإجراء تقييم دكرم على  الأسهم  في الدؤسسة يشجعوف دائمان 

كىناؾ  (Sharafoddin, &Emsia 2016: 129) اسهمهم
التقييم لرموة من النماذج كالدؤشرات التي يستخدـ في عملية 

: 2008 كىي موزعة الى ثلاثة لرموعات رئيسة كىي )عثماف،
35-40)   

الدقاييس المحاسبية كالتي تستند إلى الدعلومات المحاسبية من  .أ 
 القوائم الدالية 

ة على قيمة الدقاييس الاقتصادية كالتي ترتكز إلى مقدار الزياد .ب 
 الاستثمارات 

 الدقاييس الدستندة الى السوؽ كالتي ترتكز على مؤشرات السوؽ  .ج 
 م:بالشكل الات النماذجكلؽكن الغاز ىذه 

كيطلق على  :(Gordon Models)نموذج جوردن  .1
 Dividend Discountصم مقسوـ الأرباح بخىذا النموذج 

Models  كيرمز لو(DDM ) يعد ىذا النموذج من :
اذج الدهمة كالرئيسة كأكثرىا شيوعان، فهو يعتبر بأف النم

التوزيعات من الأرباح ىي التي لغب أخذىا بعين الاعتبار عند 
التقييم، كلكن صعوبة ىذا النموذج تكمن في تقدير تلك 
التوزيعات كالتي تقوـ بالدرجة الرئيسة على الأرباح الدتحققة، 

تقدير )التوزيعات من كيتطلب تطبيقو في أف يقوـ المحلل الدالي ب
الأرباح الدتوقعة كمعدؿ العائد الدطلوب كبرديد السنوات 

،  (511 :2013 الدتوقع اف تستمر ىذه التوزيعات )العامرم،
كأف قيمة الأسهم ىي دالة للقيمة الدخصومة للأرباح النقدية 
الدستقبلية كالتي لؼصم بدعدؿ العائد الدطلوب من قبل الدستثمر 

ت عدـ اليقين كالتأكد من تلك بهدؼ تعويض حالا
كلػسب قيمة الأسهم  (671: 2004التوزيعات )الديداني، 

الدستقبلية باستخداـ ىذا النموذج بالدعادلة الاتية 
((Olweny,2011:127:

 

 ( 1معادلة )
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 حيث اف : 
Po :قيمة الاسهم 
Dt: مقسوـ الأرباح الدستقبلي للفتًة(t)  
 Kطلوب )معدؿ خصم( :معدؿ العائد الد 
 
نموذج خصم الدقسوم النقدي ذات النمو الصفري  . أ

Zero- Growth Model : كيقوـ ىذا النموذج على
 افتًاض بقاء قيمة مقسوـ الأرباح ثابتة طواؿ عمر الدصرؼ،

يعني بأف السهم لػصل على أرباح سنوية ثابتة بسبب أف لشا 
فإف توزيعات كبالتالي  معدؿ لظو الارباح الدوزعة تساكم )صفر

الأرباح )الحالية كالدستقبلية( ستكوف مساكية كفي بصيع 
 (،  D1=D2=D3=Dt)السنوات أم خلاؿ فتًة التقييم  

نموذج خصم الدقسوم النقدي ذات النمو الثابت:  . ب
Growth Model :The Constant  : بني ىذا

النموذج على عكس ما افتًضو النموذج السابق حيث اف بقاء 
ح على الاسهم ثابتة طواؿ عمر الدصرؼ ليس مقسوـ الاربا

منطقيان، كبالتالي فاف ىذا النموذج يفتًض بنمو الارباح 
 .كبنسبة ثابتة طواؿ عمر الدصرؼ 

نموذج خصم الدقسوم النقدي ذات النمو الدتغير  . ت
Growth Model  Multiple-  نظران بأف معدلات

لداخلية النمو الدستقبلية قد ترتفع أك تنخفض بسبب العوامل ا
كالخارجية المحيطة بالدصرؼ كايضان قول العرض كالطلب 

أف لظوذج النمو من جهة، كمن جهة ثانية كالتوقعات الدستقبلية 
الصفرم كالثابت لا يؤدم بأم بروؿ في معدلات النمو 
الدتوقعة الدستقبلية، ظهر ىذا النموذج كالذم يسمح بتغيير 

يمة السهم كطور ىذا معدؿ لظو مقسوـ الأرباح كبالتالي لظو ق
على أساس انو من  (سولدكفسكي كمورفي)النموذج من قبل 

غير الدنطقي ثبات التوزيعات الدستقبلية بدكف لظو من جهة، 
كمن جهة ثانية عدـ منطقية ثبات لظوىا طوؿ عمر الدؤسسة 
بسبب أف توزيعات الارباح تنمو تصاعديان كتنازليان حتى تستقر 

يقوـ ىذا النموذج على افتًاض ثبات عند مستويات متقاربة، ك 
توزيعات كبنمط معين بعد مركر فتًة زمنية المعدؿ النمو في 

معينة، كيبرر ىذا الافتًاض ىو أف معظم الشركات بل أغلبها 

تنمو كبدرجات متفاكتة في بداية دكرة نشاطها قياسا 
لؽيز ىذا النموذج بين فتًتين لتوزيعات كما بالشركات الاخرل،  

: الاكؿ عدـ استقرارية لظو مقسوـ الأرباح كالثانية ثبات الارباح
 النمو لدقسوـ الأرباح 

 Present Valueنموذج القيمة الحالية لفرص النمو  .1
Growth Opportunities Models (PVGO) :

يستمد النموذج افتًاضاتو من طبيعة العلاقة بين الأرباح 
شركة، كأف الزيادة الدستقبلية كالفرص الاستثمارية الدتاحة أماـ ال

في الأرباح الدستقبلية ترتبط بددل توفر الفرص الاستثمارية في 
الحالية موجب،  تهاكوف صافي قيمتالتي  ةالدستقبل، كالفرص

فاف الزيادة في سعر السهم تعكس كافة حقائق الاستثمارات 
الدخططة، كالتي توفر معدؿ عائد متوقع أكبر من معدؿ العائد 

دة الدنافع الدتحققة من تلك الاستثمارات الدطلوب بسبب زيا
في ضوء القيمة الحالية لفرص النمو كفي مثل ىذه العلاقة يعد 
قرار الدبادلة بين توزيع الأرباح كاحتجازىا يتحدد بابذاىات 
الإدارة لضو الفرص الاستثمارية الدتاحة أمامها، كتعكس ىذه 

لدستقبلية النسبة توقعات الدستثمرين كبضلة الأسهم الأرباح ا
للشركة كأف الطفاضها أك ارتفاعها يعتمد على معدؿ لظو 

 .الأرباح الدتوقعة للسهم
 Earnings Valuationنموذج تقييم الأرباح  .3

Model:  يعد ىذا النموذج من النماذج الخاصة بتقييم
الأسهم على أساس ربحيتو الدستقبلية كليس على أساس 

م الواحد من خلاؿ توزيعاتو الدستقبلية، كبرتسب ربح السه
كإف تقييم  قسمة الأرباح الدتحققة على عدد الأسهم الدصدرة، 

الأسهم بدوجب ىذا النموذج يعني أف الأرباح الدتحققة من 
 .حق مالكي الأسهم

 :Cash Flow Modelنموذج التدفق النقدي  .4
يفتًض ىذا النموذج أف الثركة الدتأتية من أصل ما تتجسد في 

تأتية لو، كيقيم السهم باستخداـ ىذا التدفقات النقدية الد
 .النموذج على أساس التدفقات النقدية 

لقد ساىم كالتً من  :Walter  Modelنموذج والتر  .5
خلاؿ ىذا النموذج في تقدنً إطار لتقييم قيمة السهم العادم، 

ف سياسة توزيع الأرباح، تتوجو من أ على أساس فرضية مفادىا
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الدلاؾ، من خلاؿ اعتمادىا  خلاؿ الذدؼ بتعظيم قيمة ثركة
على العلاقة بين احتجازىا كإعادة استثمارىا كتوجيهها إلى 
استثمارات اخرل جديدة من جهة، كإلى العلاقة بين الدخاطرة 

، كبهذا ركز كالتً على من جهة ثانية كمعدؿ العائد الدطلوب
في  افرئيسي فالأرباح الدوزعة كالمحتجزة، كذلك لاعتبارلعا عاملا

 .د قيمة الأسهمبردي
 Lerner and Carletonنموذج ليرنر وكارلتون  .6

Model (L-C) :  يعد ىذا النموذج صيغة مطورة لنموذج
كوردف كشابيرك، كيبين ىذا النموذج العلاقة الدهمة بين القيمة 
الحقيقية كالدفتًية للسهم، فعندما يكوف معدؿ العائد على 

عادم، فتنخفض الاستثمار اقل من العائد الدطلوب للسهم ال
القيمة الحقيقية إلى مستول اقل من قيمتو الدفتًية، كفي حالة 

بر من معدؿ العائد أككاف معدؿ العائد على الاستثمار 
كبر أالدطلوب على السهم، فستكوف القيمة الحقيقية للسهم 

من قيمتو الدفتًية، كتتوازل القيمتاف عندما يكوف معدؿ العائد 
 . مع معدؿ العائد على الاستثمارالدطلوب للسهم متساكياَ 

ظهر ىذا النموذج على يد : (Tobin's Q)نموذج  .7
باسم لظوذج ( 1969) في العاـ (Tobin James)العالم 

(Tobin's Q)،  كتعد ىذا النموذج مؤشر جيد لقياس
الرأسمالي كبسثل الفرؽ بين القيمة الأرباح الدستقبيلة للاستثمار 

، كلؽكن استخدـ ىذا النموذج  السوقية كالاستبدالية  للمصرؼ
كمقياس لفرص النمو الدستقبلي للمصرؼ، حيث تتضمن 
النسبة مفهوـ منطقي كىو انعكاس ارتفاع كبقيمة أكبر للعائد 

كبالتالي  (Tobin's Q) الحقيقي للأستثمار على نسبة
 & Evans) الاستجابة ضمنيان على التغير في الأسعار

Gentry, 2003:154)،  الأكثر قبولان بة ىذه النسكما
أقل من  ابسبب سهولة حسابها كتفسيرىا، فإذا كانت قيمته

فيشير ذلك الى أف القيمة السوقية أقل من قيمة  صحيح كاحد
أف الشركة مقيمة بأقل من قيمتها، ك إذا   أمأصوؿ الشركة 
فإف القيمة السوقية  صحيح أكبر من كاحد اكانت قيمته

بتوفر فرص  لشا يعنيولذا، للشركة أكبر من تكلفة استبداؿ أص
، كنظران للمزايا الكثيرة  (،164: 2013 أفضل للاستثمار )زلوـ

اصبحت تستخدـ من قبل  (Tobin's Q)التي بستلكها نسبة 
العديد من الباحثين في المجاؿ الدالي كاصبحت كأحد 
الددخلات الدهمة كالرئيسة في في التحليل الاحصائي كونها 

تم الاعتماد على الدعلومات الدالية بستاز بالسهولة اذا ما 
كالمحاسبية الدقيقية كالصحيحة في القوائم الدالية الدنشورة من 
قبل ادارات الدصارؼ كالدصدقة من قبل جهات مستقلة  
كالمحاسبيين القانونيين كمراقبي الحسابات، كىناؾ مزايا اخرل 

: 2020 لذذا النموذج لؽكن ابصالذا بالاتي )السويفي كاخركف،
 :(32: 2020 ،)عيطة (108

الحد من أم تشوىات بسبب القوانين الضريبية كالمحاسبية    .أ 
 كونها تستند على القيمة السوقية لرأس الداؿ، الذم يشمل

 الدخاطر كالودائع. 
يتم استخدامها لتفسير نتائج لستلفة حيث تعد مقياس بديل  .ب 

لأداء الدصرؼ كالعوائد من توظيف الأمواؿ كمقياسا للموارد 
 ككذلك مقياسا لقيمة الدصرؼ. ير الدلموسةغ

تستخدـ كمؤشر لفعالية الدصرؼ من كل استثمار عبر لرموعة  .ج 
متنوعة من أعماؿ الإدارة العليا كتعد من الوسائل الرئيسة 

 للحكم على الاداء الدصرفي مقارنة بدصارؼ اخرل. 
تعد اداةن جيدان لتفسير الظواىر الدتنوعة في الدصارؼ كقرار  .د 

 مار كالعلاقة بين ملكية الأسهم كقيمة الدصرؼالاستث
 كاستًاتيجيات التنويع كىيكل التمويل.

بشكل  تتطلع ىذه النسبة إلى الدستقبل كلؽكنها اف تلتقط .ق 
أفضل استًاتيجيات طويلة الأمد )قدره الدصرؼ على توليد 
إيرادات مستدامة( لاف القيمة السوقية للمصرؼ ىي تقدير 

ات النقدية الدستقبلية ، كلؽكن النظر إلى للتدفق للقيمة الحالية
على أنها مقياس جيد جيد لتقدير ( Tobin's Q)نسبة 

في  مسالعة الأصوؿ غير الدلموسة للمصرؼ في ىذه القيمة بدا
 ذلك كفاءة كفعالية الادارة في اتباع الستًاتيجيات الصحيحة.

فقد جرت عليها  (Tobin's Q)كبخصوص صيغة نسبة 
حيث كانت الصيغة العديد من الباحثين  تعديلات من قبل

الاكلية لذذه النسبة كالاتي :
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 ( ...........   14معادلة )
 

 إذ أف 
EMV  :القيمة السوقية لحقوؽ الدلكية 
RVA :القيمة الاستبدالية للاصوؿ 

كلكن كبسبب كوف ىذه النسبة تعتمد على القيمة 
ة تقدير تكلفة ىذه القيمة الاستبدالية للأصوؿ كنظران لصعوب

ستبداؿ للاصوؿ(، التجأ أغلب المحللوف إلى )تكلفة الا
 & Yildirim))استخداـ النموذج الدعدؿ لذذه النسبة كىي 

Efthyvoulou,2018: 230)
  

 (3الدعادلة )
 الدلكية القيمة الدفتًية لحق -القيمة السوقية لحقوؽ الدلكية + القيمة الدفتًية للاصوؿ =  

 القيمة الدفتًية للأصوؿ
 

 ()كنظران لتعدد النماذج الدعدلة على نسبة 
كاختلاؼ كجهات نظر الباحثين كالمحللين كمدل امكانية 

في درجة   ةتطبيقها على الدصارؼ في الأسواؽ الدالية الدختلف
كفائتها كمدل توفر البيانات الدالية كالمحاسبية ارتأل الباحث 

 & Yildirim)عتماد على لظوذج توبين الدعدؿ من قبل الأ
Efthyvoulou)  كالدبسطة كالتي برتاج إلى معلومات مالية

كلزاسبية لزدكدة بحيث تتطلب بحساب القيمة السوقية 
كالدفتًية لحقوؽ الدلكية بالاضافة الى تعديل القيمة الاستبدالية 

الصيغة تكوف للأصوؿ بالقيمة الدفتًية لذا، كبالتالي فإف ىذه 
أكثر ملائمة بالنسبة للمصارؼ العراقية كدرجة كفاءة سوؽ 
العراؽ للأكراؽ الدالية ككذلك لزدكدية عدد الدصارؼ العاملة 

 في ىذا السوؽ. 
 العلاقة النظرية بين متغيرات الدراسة 10

في ىذا الدبحث سيتم تسليط الضوء على العلاقة النظرية بين 
ة السوقية من خلاؿ الادبيات القيمك عوامل البيئة الداخلية 

  كبالشكل الاتي:النظرية كما أسفرت الجهود العلمية السابقة 
 Capital Adequacyكفاية رأس الدال   نسبة 20

Factor : يعد راس الداؿ الدمتلك الجزء الذم يعد خط الدفاع
الاكؿ في الدصرؼ كونو يعتبر بضاية لامواؿ الدتعاملين معو 

تعرص لذا الدصارؼ، كبردد من اجل كتأمينها بذاه خسائر قد ت
الوقوؼ على قوة كمتانة الدصرؼ في مواجهة كبرمل الخسائر 

 & Gabriel)التي قد تتعرض لذا خاصة اثناء الازمات الدالية 
Solomon, 2019:109 ،) كتشير الى قياس القوة الدالية

للمصرؼ، كتعد من الشركط الاساسية كالضركرية للحفاظ 
لدصرفي كعليو يتوجب على كل مصرؼ على سلامة النظاـ ا

العمل على برقيق التوازف كانشاء نسب مناسبة بين رأس الداؿ 
 كالدخاطر لضماف استمراريتو كمتانة اعمالو )ابن شنة،

الدصرؼ الذم يكوف مؤشر كفاية كإف  (،539: 2018
رأسمالو جيدة يؤدم إلى برسن سمعتو بين الجمهور كبالتالي 

 .ارتفاع قيمتو السوقية
تتعلق مشكلة : Liquidity Factorالسيولة  نسبة 10

السيولة بالدركز النقدم للمصرؼ كإف طبيعو خطر السيولة 
الدضطرب كإخفاقو في سد  ةتظهر عاده في ىيكل الديزاني

في نتائج  الخسائرالفجوه بين الدوجودات كالدطلوبات كاستمرار 
ضعف  كما أفالاعماؿ كأيضا في الاحداث غير الدتوقعة.  

يؤدم إلى عدـ التناسق بين س طيط السيولة بالدصرؼبز
الدوجودات كالدطلوبات من حيث آجاؿ الاستحقاؽ، 

طلوبات يصعب الدبالإضافة إلى سوء توزيع الدوجودات على 
الامر الدهم الذم لغب اف يؤخذ  كأفبرويلها لأرصدة سائلة. 

في الاعتبار ىو عدـ كجود جدار كقائي اك خط دفاعي لؽكن 
 ة، كبالتالي فاف صياغهاكخطرىا قبل كقوع ةالسيول اف يدعم

كالحذر يعد الباب  ةالتوقعات الدستقبليو كاخذ جانب الحيط
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: 2011 الأسلم في بذنب مثل ىذا النوع من الأخطار)الجميل،
علاقة على كجود ، كأظهرت نتائج الدراسات السابقة  (306

 .لأسهمالسيولة كالقيمة السوقية ل نسبةمعنوية بين الغابية 
الربحية الدصرفية  :Profitability Factorالربحية  نسبة 20

تعكس العلاقة بين الارباح التي لػققها البنك كبين حجم 
الاستثمارات التي سالعت في برقيقها خلاؿ فتًة زمنية لزددة، 
كما تعد إحدل أىم مؤشرات الدستخدمة في قياس اداء 

لكل من ، كىو مصدر الثقة  (43: 2018 )فلاح، الدصرؼ
الدودعين كالدقرضين الدائنين للمصرؼ، كىو موضع اىتماـ 
الجهات الرقابية لدا تعكسو من لصاح للمصرؼ كقدرة على 

أظهرت النتائج باف العلاقة  كقدبرسين كفاية رأس مالو، 
ه النسبة  ىذ تبينهما ىي علاقة طردية فكلما زادت كارتفع

 .كلما ادل الى ارتفاع القيمة السوقية
تعد : Deposit Size Factorودائع : حجم ال 30

، كتهتم الدصرؼ التجارمالودائع من أىم مصادر التمويل لدل 
ادارة الدصارؼ كبشكل مستمر كبكافة الامكانيات الدتاحة الى 
العمل بتطوير كتنويع اساليب جذب الودائع كخلقها، بهدؼ 

، (429: 2020 زيادة سيولتها كقدرتها الاستثمارية )فهد،
در الرئيس للأمواؿ لدل الدصارؼ التجارية، كبالتالي كىي الدص

لػدد الأمواؿ الدتاحة لدل الدصرؼ لاستثمارىا كعليو فانو 
يتوجب على ادارة الدصارؼ الاىتماـ بالاستغلاؿ الأمثل لتلك 

 , Shollapur & Baligatti)الدوارد كتوظيفها بشكل مربح 
ة كتؤثر حجم الودائع على القيمة السوقي (59 :2010

، أم يوجد للمصارؼ التجارية إذا ما توظيفها بالشكل الدلائم
 تأثير الغابي لحجم الودائع على القيمة السوقية.

 Investing Moneyتوظيف الاموال نسبة  40
Factor:  تقوـ الدصارؼ التجارية بتوجيو معظم موارد الدالية

للاستثمار في منح الائتماف كالاستثمار في الاكراؽ الدالية 
، كيعد ىذا الدؤشر من اكثر الدؤشرات (22: 2019 لاـ،)الاس

الدستخدمة لقياس قدرة ككفاءة الدصرؼ في توظيف الامواؿ 
 ،(432: 2020)فهد،  الدتاحة كسياسة استخداـ الامواؿ،

كتؤدم توظيف الأمواؿ بالشكل الدناسب كالدلائم الى زيادة 
 .رؼ التجارمالقيمة السوقية لدل الدص

 The Size of The Bankحجم الدصرف  50
Factor:  يتميز النشاط الدصرفي في الوقت الحالي بالتوسع

الكبير سواءن من ناحية الحدكد الجغرافية اك من ناحية توسيع 
نطاؽ خدماتها الى القطاعات الاقتصادية الدختلفة 

(Rahman, Morshedur, et al, 2015:143 ،) كالعلاقة
ي علاقة طردية أم  بين حجم الدوجودات مع القيمة السوقية ى

كلما كاف حجم الدوجودات كبيرة كلما أدل الى زيادة ثقة 
بالتالي الى ارتفاع القيمة السوقية الدتعاملين ك الجمهور ك 

 .لأسهمها
 :Branches Number Factorعدد الفروع  60

كيشير الى الانتشار الجغرافي للمصرؼ خاصة في الدناطق ذات 
نتشار على زيادة عدد الكثافة السكانية حيث يعمل ىذا الا

سينعكس الغابان على لرمل الدؤشرات  كبالتالي الدتعاملين معو
ككلما استطاع الدصرؼ  (،Flamini, et al,  2009)الدصرفية 

ر الدتعاملين و إلى الانتشار الجغرافي كلما أدل إلى زيادة بصه
 . إلى برسن قيمتها السوقيةبالنتيجة تؤدم معها ك 

 

 اسةالجانب الديداني للدر  20
 

ن للجانب الديداني للدراسة م الدبحثتم بزصيص ىذا 
إجراء التحليل ك  لظوذج  الدراسة اتير متغ كصفخلاؿ 

 كبالكشل التي:الاحصائي لاختبار فرضيات الدراسة 
 وصف انموذج الدراسة .3.1

تشمل الدراسة على سبعة عوامل بيئة داخلية كالتي بزضع 
كفاية رأس لإدارة الدصرؼ كسلطتو، كىذه الدتغيرات ىي )

الداؿ، السيولة، الربحية، حجم الودائع، معدؿ توظيف الأمواؿ 
الدتاحة، حجم الدصرؼ كعدد فركع الدصرؼ(، كقد كقع اختيار 
الباحث على ىذه الدتغيرات كونها تعد من أكثر العوامل التي 

الداخلية بالإضافة إلى  الدصرؼ التجارمتعبر عن بيئة أعماؿ 
الربع السنوية( خلاؿ فتًة الدراسة، أما توفر بياناتها الدالية )

الدتغير التابع فهو مؤشر القيمة السوقية معبران عنو بنسبة توبين 
برتاج إلى معلومات مالية كلزاسبية  كالتي( )

لزدكدة بحيث تتطلب بحساب القيمة السوقية كالدفتًية لحقوؽ 
للأصوؿ بالقيمة الدلكية بالاضافة الى تعديل القيمة الاستبدالية 
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الدفتًية لذا، كبالتالي فإف ىذه الصيغة تكوف أكثر ملائمة 
بالنسبة للمصارؼ العراقية كدرجة كفاءة سوؽ العراؽ للأكراؽ 

الدالية ككذلك لزدكدية عدد الدصارؼ العاملة في ىذا السوؽ ، 
:كلؽكن صياغة ألظوذج الدراسة بالصيغ الاتية

  
 

 إلى :الألظوذج حيث تشير الرموز الظاىرة في 
 تساكم صفر )ثابت( عندما تكوف قيمة الدتغير  قيمة الثابت كبسثل قيمة الدتغير  
 (Slope -)ميل الالضدار لكل كحدة زيادة أك نقصاف في  ىي مقدار التغير في  

 (الداؿ كفاية رأسالدتغير الدستقل الأكؿ) مؤشر   
 (السيولةالدتغير الدستقل الثاني )مؤشر  
 (الربحيةالدتغير الدستقل الثالث )مؤشر  
 حجم الودائع (الدتغير الدستقل الرابع )مؤشر  
 (توظيف الأمواؿ الدتاحةالدتغير الدستقل الخامس )مؤشر  
 (حجم الدصرؼالدتغير الدستقل السادس )مؤشر  
 (عدد فركع الدصرؼالدتغير الدستقل السابع )مؤشر  

 الدتغير الدعتمد )القيمة السوقية( نسبة توبين  
 

اختبار سكون واستقرار السلاسل الزمنية باستخدام  2010
Phillips Perron Test (pp) 

يعد فحص السلاسل الزمنية للمتغيرات الدستخدمة في الدراسة 
عرفة ما إذا كانت مستقرة أـ الخطوة الأكلى في التحليل كذلك لد

 Unit) غير مستقرة كذلك عن طريق فحص جذر الوحدة
Root Test،) الحصوؿ على تقديرات حقيقية  كبهدؼ

اختبار  للعلاقة بين متغيرات الدراسة، سيتم الاعتماد على
على كلّ من الدستول  (،Phillips Perron)فيليبس بيركف 

(level ) كالفرؽ الأكؿ(First Difference)  عند مستول

، ( Intercept) كذلك باستخداـ الحد الثابت (0.05)معنوية 
كبدكلعا ( Trend and Intercept)الثابت كالابذاه 

(None ) كفي حالة عدـ استقرار الدتغير عند الدستول يتم ،
 اللجوء إلى اختبار استقراره عند الفرؽ الأكؿ، كيظهر الجدكؿ

 ,X1, X2, X3)ات الدستقلة نتائج ىذا الأختبار للمتغير  (1)
X4, X5, X6, X7 )لدتغير الدعتمد القيمة السوقيكا( ةY) 

بالاعتماد على البيانات الربع سنوية لفتًة  للمصرؼ الدبحوث
 2021- 2011 الدراسة

 
 Phillips Perron Test (pp)باستخداـ  الدستقلة كالدعتمدنتائج اختبار جذر الوحدة للمتغيرات  :(1دول )ج

 مات الدعل
 الدتغيرات

 At First Differenceالفرق الأول  Level الدستوى

Intercept Trend& Intercept Noon Intercept Trend& Intercept Noon 

X1 t-Statistic 

prob. 

-5.2185 

0.0001 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

X2 t-Statistic 

prob. 

-6.6495 

0.0000 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

X3 t-Statistic 

prob. 

-4.0519 

0.0029 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

X4 t-Statistic 

prob. 

-6.5863 

0.0000 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

X5 t-Statistic -6.3719 - - - - - 
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prob. 0.0000 - - - - - 

X6 t-Statistic 

prob. 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

-9.2282 

0.0000 

- 

- 

X7 t-Statistic 

prob. 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

-5.1519 

0.0001 

- 

- 

- 

- 

Y t-Statistic 

prob. 

- 

- 

-4.2903 

0.0076 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

 ( Eviews 12على لسرجات برنامج ) الأستناد الدصدر:
 

 ,X1, X2)كل من الدتغيرات النتائج على أف  أظهرت 
X3, X4, X5)  عند الدستول استقرI(0)  باستخداـ الحد

- ,5.218-)لذا  (t-statistic)الثابت،  إذ بلغت قيمة 
كعلى التوالي  (6.3719- ,6.5863- ,4.0519- ,6.6495

كبهذا  (،0.05) كباحتمالية أقل من مستول الدلالة الاحصائية
فيما استقرت  ،I(0)فإف الدتغيرات الخمسة متكاملة من الدرجة 

باستخداـ الحد الثابت عند الفرؽ الأكؿ  (X6, X7)الدتغيراف 
-)لذما  ( t-statistic)لغت إذ باستخداـ الثابت كالابذاه ك 

كعلى التوالي كبالتالي فهما متكاملاف   (5.1519- ,9.2282
عند الدستول  (y) الدتغير استقرفيما   I(1)من الدرجة 

( t-Statistic)بلغت قيمة  إذباستخداـ الحد الثابت كالابذاه 
 ، (0.000)حتمالية باك ( 4.2903-)

الدتغيرات ليست كبدا أف ( 1كؿ )كبناءان على نتائج الجد
الالضدار لظوذج  أعتمد الباحث علىمستقرة من الرتبة نفسها، 

 Autoregressive)) (ARDL) الذاتي للإبطاء الدوزع
distributed lag model  في اختبار فرضيات الدراسة 

اختبار فرضيات الدراسة  باستخدام نموذج الانحدار  2020
  (ARDL) الذاتي للإبطاء الدوزع

 Autoregressive distributed))لظوذج أيعد 
lag model  احد اساليب النمذجة الديناميكية للتكامل

الدشتًؾ التي شاع استعمالذا في الاعواـ الاخيرة اذ يقدـ ىذا 
الالظوذج طريقة لإدخاؿ الدتغيرات الدتباطئة زمنيا كمتغيرات 
مستقلة في الالظوذج إذ طبق ىذا الالظوذج لاكؿ من قبل 

(Pesaran and Shin 1999)  كمن لشيزات ىذا الالظوذج انو
لا يشتًط اف تكوف الدتغيرات الداخلة في الالظوذج متكاملة من 
الرتبة نفسها اذ لؽكن استعمالو اذا كانت الدتغيرات متكاملة 

اك  I(1)اك متكاملة من الدرجة كاحد I(0) من الدرجة صفر 
ككذلك يقدـ ىذا الالظوذج مقدرات  ، مزيج من كليهمامن 

فؤة كغير متحيزة لاف الالظوذج يكوف خاليأن من الارتباط ك
الذاتي، بالإضافة إلى أنو يقدـ برليلان للأجل القصير كالطويل 

 (UECM)الأجل كفق لظوذج تصحيح الخطأ غير الدقيد 
(Unrestricted Error Correction Model)  كيتم ،

كد اختبار كجود علاقة طويلة الأجل بالاعتماد على منهج الحد
(Bound Test Approach  عن طريق مقارنة قيمة كذلك

 Fمع القيم الجدكلية الخاصة فاذا كانت قيمة  F- Statاختبار 
– Stat  المحتسبة اكبر من الحد الاعلى للقيمة الحرجة فهنا يتم

 :H1)كقبوؿ الفرضية البديلة  (H0: b=0)رفض فرضية العدـ 
b≠0) ين الدتغيرات، ام كجود علاقة تكامل طويلة الاجل ب

القيمة المحتسبة تقع بين الحدكد العليا كالدنيا  اما اذا كاف
فالنتيجة تكوف غير حاسمة، اما اذا كانت أقل من الحد الادنى 
فهذا يعني عدـ كجود علاقة طويلة الاجل، بالإضافة إلى اجراء 
عدد من الاختبارات التشخيصية لنماذج الدراسة كلجميع 

 بحوثة، كذلك من خلاؿ الخطوات الاتية: الدصارؼ العراقية الد
)تحديد فترات  Lag Length Criteriaاختبار   20

  للنموذجالإبطاء الدثلى( 
بهدؼ ضماف خلو الحد العشوائي من الارتباط الذاتي يتم 

، بالاعتماد على مؤشر ( Lag Length)برديد فتًات التباطؤ 
ككانت  Akaike Information criterion)اكاكي( 

لظوذجان كالتي تتسم بأقل قيمة  20ئج الحصوؿ على افضل النتا
   2021 - 2011للفتًة  لدصرؼ الدبحوثفي ا ( AIC)لدعيار 

ككانت النتائج حسب الجدكؿ الدوالي:
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 (Eviews 12على لسرجات برنامج ) الأستناد الدصدر:

  

 Lagثلى ختبار  فتًات الإبطاء الدأظهرت نتائج أ
Length Criteria نموذج كالتي كانت معنوية حسب لل

ف إ Akaike Information criterionمعيار )اكاكي( 
ىي أربعة فتًات إبطاء في الدصرؼ أفضل فتًة إبطاء ملائمة 

كفتًتي إبطاء  (X4) كثلاثة فتًات للمتغير (Y) للمتغير الدعتمد
 ,X1)ات كصفر فتًة إبطاء للمتغير  (X3, X6)للمتغيراف 

X2, X5, X7). 
نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير الدقيد   .2

UECM  : 
 لغرض فحص صلاحية لظوذج الدراسة كتقييمها في

-Prob. F)على قيمة  تم الأعتماد الدصرؼ الدبحوث 
Statistic)  (0.05)كمقارنتها مع مستول الدلالة الاحصائية ،

النموذج في تفسير  فإذا كانت أقل فيشير ذلك إلى صلاحية
الظاىرة الددركسة كأف العلاقة بينهما ليست زائفة، كإذا كانت 

فيشير إلى عدـ صلاحية النموذج في تفسير  (0.05) أكبر من
الاعتماد على ك الظاىرة الددركسة كأف العلاقة بينهما زائفة، 

للتعرؼ على القدرة التفسيرية للنموذج   (R-squared)قيمة 
حسب  الدصرؼىذا الأختبار في  أظهرت نتائج، ك ككل

الجدكؿ التالي

 
  (UECMنتائج اختبار تقدير لظوذج تصحيح الخطأ غير الدقيد ): (1جدول )

 F-Statistic Prob. F-Statistic R-squared الدصرفاسم 

 0.956203 0.00002 25.47112 بغداد

 ( Eviews 12على لسرجات برنامج ) الأستناد الدصدر:
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العلاقة بين الدتغير التابع أعلاه بأف  الجدكؿأظهرت نتائج 
)القيمة السوقية( كالدتغيرات التفسيرية )نسبة كفاية رأس الداؿ، 
نسبة السيولة، نسبة الربحية، حجم الودائع، نسبة توظيف 
الأمواؿ، حجم الدصرؼ كعدد الفركع( معنوية  كليست زائفة 

 كىي( 0.00002) (Prob. F-Statistic)إذ بلغت قيمة 
نتائج التشير كما  (0.05)أقل من مستول الدلالة الأحصائية 

-R) النسبة للنموذج الدقدر كبالاعتماد على معامل التحديد
squared) من التغيرات الحاصلة في %( 95.6) بنسبة تفسر

تعود إلى عوامل أخرل لم يتم  %(4.4)القيمة السوقية ك 
 . إدراجها في لظوذج الدراسة

ل مشترك طويلة الأجل بين الدتغيرات أختبار علاقة تكام .3
 (Bound Test)باستخدام اختبار 

للوقوؼ على كجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين الدتغير 
التابع كالدتغيرات التفسيرية الداخلة إلى النموذج يتم الاعتماد 

كمقارنتها مع القيمة الجدكلية الحرجة ( F-stat)على قيمة 
-F)فإذا كانت قيمة  (،0.05)ية كبدستول الدلالة الاحصائ

stat)  أكبر من قيمة الحد الأعلى للاختبار فيتم رفض فرضية
العدـ كقبوؿ الفرضية البديلة كالتي تنص على كجود علاقة 
توازنية طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة كإذا كانت قيمة 

(F-stat ) أقل من الحدكد الدنيا للاختبار سيتم قبوؿ فرضية
تي تنص على عدـ كجود علاقة توازنية طويلة الاجل العدـ كال

ما بين  (F-stat)بين متغيرات الدراسة ، كفي حاؿ كقوع قيمة 
الحد الأعلى كالحد الادنى فيشير ذلك إلى كقوعها في منطقة 

كحسب الجدكؿ التالي:الشك كبالتالي فهي غير لزسومة 
 

 (Bound Testاختبار التكامل الدشتًؾ ) :(3جدول )
          

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     

F-statistic 14.49964 10% 1.92 2.89 

K 7 5% 2.17 3.21 

  2.5% 2.43 3.51 

  1% 2.73 3.9 

    Eviews 12لسرجات البرنامج الأستناد على  الدصدر:
 

ختبار علاقة العوامل التفسيرية العوامل أأظهرت نتائج 
لية )النموذج الأكؿ( من الدراسة مع الدتغير الدعتمد في الداخ

أكبر من الحد الأعلى   F-Statisticالأجل الطويل بأف قيمة 
كىي معنوية عند  (14.499647)إذ بلغت من قيمة الاختبار 

 .%( 10%، 5%، 1)الدلالة الاحصائية كل مستويات 
  Cointegratingنتائج تقدير نموذج الأجل الطويل 

And Long Form (ARDL) 
 بعد التحقق من من كجود علاقة التكامل الدشتًؾ بين

متغيرات البيئة الداخلية كالقيمة السوقية لدل عينة الدراسة فإف 
الدرحلة الدقبلة ىي الوقوؼ على الأثر بين متغيرات الدراسة في 
الأجل الطويل للمصارؼ العراقية عينة الدراسة، إذ تم تقدير 

يلة الأجل كفق معادلة النموذج الأكؿ لكل معاملات الأثر طو 
 (ARDL)مصرؼ من مصارؼ عينة الدراسة في إطار لظوذج 

كتتضمن ىذه العملية بالحصوؿ على تقديرات الدعلمات في 
الأجل الطويل  ككانت النتائج كما في الجدكؿ الاتي :
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  Cointegrating And Long Form (ARDL)نتائج تقدير لظوذج الأجل الطويل  :(4جدول )
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

X1 -0.880979 0.287773 -3.061368 0.0059 

X2 0.019712 0.023071 0.854437 0.4025 

X3 32.45354 9.986364 3.249785 0.0038 

X4 -4.47E-07 1.22E-07 -3.673857 0.0014 

X5 0.003319 0.182419 0.018193 0.9857 

DX6 -1.54E-06 6.52E-07 -2.354738 0.0283 

DX7 0.022690 0.017090 1.327646 0.1985 

C 1.716319 0.278441 6.164037 0.0000 

     
     

EC = Y - (-0.8810*X1 + 0.0197*X2 + 32.4535*X3  -0.0000*X4 + 0.0033*X5   

        -0.0000*DX6 + 0.0227*DX7 + 1.7163 )  

    Eviews 12لسرجات برنامج  الدصدر:
 

 Long Runاظهرت نتائج تقدير لظوذج طويل الأجل 
Coefficients :ما يلي 

على  (X3)لنسبة الربحية يوجد تأثير الغابي )معنوم(  .1
بلغت القيمة الاحتمالية لذا رؼ إذ القيمة السوقية للمص

الاحصائية  ، كىي أقل من مستول الدلالة (0.0038)
%( أدل 1كىذ يشير إلى أف ارتفاع الربحية بنسبة )(، 0.05)

صرؼ الدفي %( 32.45354)إلى ارتفاع القيمة السوقية بنسبة 
 X2ات )نسبة السيولة يوجد تاثير الغابي )غير معنوم( للمؤشر 

إذ أف زيادة (، X7عدد الفركع ، X5نسبة توظيف الأمواؿ ، 
ل إلى ارتفاع القيمة السوقية ىذه الدتغيرات بوحدة كاحدة أد

، % 0.003319،  %0.019712) للمصرؼ بنسبة 
كما يؤشر على عدـ معنوية ىي كعلى التوالي،  %(0.02269

القيمة الاحتمالية لذا التي ظهرت أكبر من مستول الدلالة 
 كللمتغيرات الثلاثة.  (0.05)الاحصائية 

اؿ كفاية رأس الدات ))معنوم( للمؤشر  سلبييوجد تاثير  .2
(X1)،  حجم الودائع(X4)،  حجم الدصرؼX6  ،) إذ أف

ارتفاع ىذه الدتغيرات بوحدة كاحدة أدل إلى الطفاض القيمة 
-)، %(0.880979-)بنسبة السوقية للمصرؼ 

كما كعلى التوالي،  %(-0.0000015)، %(0.0000004
يؤشر على عدـ معنوية ىي القيمة الاحتمالية لذا التي ظهرت 

كللمتغيرات  (0.05)الدلالة الاحصائية من مستول  أقل
 الثلاثة.

( ECM)نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ الدقيد   40
 للأجل القصير 

بعد التحقق من كجود علاقة التكامل الدشتًؾ بين 
، فإف الدرحلة للمصرؼمتغيرات البيئة الداخلية كالقيمة السوقية 

 (ECM)الدقبلة  ىي تقدير لظوذج تصحيح الخطأ الدقيد 
كالذم يعكس العلاقة التاثير بين الدتغيرات في الأجل القصير، 

 Akaikeإذ تم الأعتماد على فتًات الإبطاء كفق معيار 
Information Criterion (AIC) ،:كبالشكل الاتي
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 ( لحركيات الأجل القصير ECMنتائج تقدير لظوذج تصحيح الخطأ الدقيد ) :(5جدول )
ECM Regression 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

D(Y(-1)) -0.498761 0.127060 -3.925391 0.0008 

D(Y(-2)) -0.355898 0.110999 -3.206325 0.0042 

D(Y(-3)) -0.299394 0.106144 -2.820636 0.0102 

D(X3) -1.015207 1.142097 -0.888897 0.3841 

D(X3(-1)) 3.528389 1.099006 3.210527 0.0042 

D(X4) 4.99E-08 1.51E-08 3.303497 0.0034 

D(X4(-1)) -2.28E-08 1.35E-08 -1.689156 0.1060 

D(X4(-2)) -2.99E-08 9.36E-09 -3.196265 0.0043 

D(DX6) 2.23E-07 2.80E-08 7.954533 0.0000 

D(DX6(-1)) -1.52E-07 4.38E-08 -3.473682 0.0023 

CointEq(-1)* 0.293511 0.021864 13.42423 0.0000 

   Eviews 12لسرجات برنامج  الدصدر:
 

 في الدصرؼأظهرت نتائج الدعلمات قصيرة الأجل الدقدرة 
 ما يلي:

)نسبة   لا يوجد تأثير معنوم في الأجل القصير للمتغيرات .1
، نسبة توظيف X2، نسبة السيولة X1كفاية راس الداؿ 

( على القيمة السوقية X7، عدد الفركع  X5  ؿالأموا
في برسين صورة  ىذه الدتغيراتكعالرغم من ألعية للمصرؼ، 

الدصرؼ أماـ الجمهور كزيادة الدتعاملين معو إلا أنو لم يؤثر في 
 .القيمة السوقية

للمتغيرات )حجم الودائع كجود تأثير الغابي )معنوم(   .2
X4  حجم الدصرؼ ،X6)  ؿ كبزلفاتو الأكلى عند الفرؽ الأك

للمصرؼ، إذ أف زيادة الدتغيراف  كالثانية على القيمة السوقية
( مليوف دينار أدل إلى ارتفاع القيمة السوقية 1بدقدار )

%( 0.00000022)،   %(0.00000005)للمصرؼ بنسبة 
كعلى التوالي، كما يؤكد على معنوية الدتغيرات ىي القيمة 

بالنسبة لحجم الودائع  (0.00340) الأحتمالية لذما إذ بلغت
 . لحجم الدصرؼ (0.0000)ك 

كالتي  ECMكفيما يتعلق بنتائج اختبار معلمة تصحيح الخطأ 
تكشف عن عودة الدتغير التابع لضو قيمة توازنو في الأجل 

 (0.05)الطويل، كىي معنوية عند مستول الدلالة الاحصائية 
علاقة  ، كىذا يؤكد على كجودوأقل من .Probإذ أف قيمة 

توازنية بين الدتغيرات في الأجل الطويل، أم أف القيمة السوقية 
 (3)للمصرؼ يتعدؿ لضو قيمتو التوازنية في كل فتًة زمنية 

، أم (t-1)أشهر بنسبة من اختلاؿ التوازف الدتبقي من الفتًة 
عندما ينحرؼ القيمة السوقية للمصرؼ خلاؿ فتًة الأجل 

عن قيمتو التوازنية في الأجل ( t-1)القصير في الفتًة السابقة 
 .%(29.35)بنسبة الطويل فإنو لؽكن تصحيح ما يعادؿ 

نتائج اختبار فرضيات الدراسة في الأجلين ملخص : سادساً 
 القصير والطويل الأجل للنموذج الأول

تقدير لظوذج الأجل الطويل  على نتائجبناءان 
Cointegrating And Long Form (ARDL) 

للأجل  (ECM)لظوذج تصحيح الخطأ الدقيد  كاختبار تقدير
التحقق من فرضيات الدراسة ، كالجدكؿ الاتي يلخص القصير

النتائج كمدل ؿ التالي يلخص ك كمدل قبولذا أك رفضها. كالجد
برقق فرضيات الدراسة 
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 في مصرؼ بغداد التجارم ملخص النتائج كبرقق الفرضيات :(6جدول )
 فرضية أو دحضهاقبول ال بغداد الأجل اتالدتغير 

نسبة كفاية رأس الداؿ 
X1 

 نرفض فرضية الدراسة سلبي معنوم الطويل
 نرفض فرضية الدراسة لا يوجد تأثير القصير

 نقبل فرضية الدراسة الغابي معنوم الطويل X2نسبة السيولة 
 نرفض فرضية الدراسة لا يوجد تأثير القصير

 بل فرضية الدراسةنق الغابي معنوم الطويل X3الربحية  نسبة
 نقبل فرضية الدراسة الغابي معنوم القصير

 نرفض فرضية الدراسة سلبي معنوم الطويل X4حجم الودائع 
 نقبل فرضية الدراسة الغابي معنوم القصير

نسبة توظيف الأمواؿ 
X5 

 نرفض فرضية الدراسة الغابي غير معنوم الطويل
 اسةنرفض فرضية الدر  لا يوجد تأثير القصير

 نرفض فرضية الدراسة سلبي معنوم الطويل X6 حجم الدصرؼ
 نقبل فرضية الدراسة الغابي معنوم القصير

 نرفض فرضية الدراسة الغابي غير معنوم الطويل X7 عدد الفركع
 نرفض فرضية الدراسة لا يوجد تأثير القصير

 .(ECMكاختبار  )  Cointegrating And Long Form (ARDL)اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج أختبارم  الدصدر:
 

 لاختبارات التشخيصية للنموذجا
سيتم في ىذا المحور أختبار صحة النموذج القياسي من 

 خلاؿ عدة اختبارات تشخيصية كىي:  
-Jarque)اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية  20

Bera)   
ية على يعمل اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائ

اختبار جودة ككفاءة النموذج الدقدر بين القيمة السوقية 

للمصرؼ كالدتغيرات التفسيرية الداخلة في النموذج القياسي 
كيتم قبوؿ فرضية  ،(Jaque-Bera)بالأعتماد على مؤشر 

كالتي تنص على أف بواقي النموذج موزعة توزيعان  (H0)العدـ 
ة الاحتمالية طبيعيان كيتحقق ذلك في حاؿ كانت القيم

(Prob.)  (0.05)الدقدرة أكبر من مستول الدلالة الأحصائية 
في الدصرؼ الدبحوثيبين نتائج ىذا الاختبار  كالشكل التالي
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Series: Residuals

Sample 2012Q1 2021Q4

Observations 40

Mean      -1.89e-16

Median  -0.000920

Maximum  0.047159

Minimum -0.069774

Std. Dev.   0.029238

Skewness  -0.591418

Kurtosis   2.993249

Jarque-Bera  2.331908

Probability  0.311625


 
 (Jarque- Peraاختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية ) (:1الشكل )

    Eviews 12مج على لسرجات البرنا الأستناد الدصدر:
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يتضح بأف الدتغيرات الداخلة في النموذج القياسي موزعة 
إذ بلغت القيمة الاحتمالية  للمصرؼ،توزيعان طبيعيان  

  الدلالة الاحصائيةكىي أكبر من مستول ( 0.311625)
، كىذا يعكس قبوؿ فرضية العدـ أم أفّ بواقي (0.05)

جيد على النموذج  النموذج تتبع التوزيع الطبيعي كىذا مؤشر
للعلاقة بين الدتغير التابع )القيمة السوقية( كالدتغيرات الدستقلة 

 )العوامل الداخلية(. 
 

 الدقدر ARDLاختبار الاستقرار الذيكلي لدعالم نموذج  10
من الضركرم التأكد من عدـ كجود تغيرر ىيكلي 

(Structural Change) كيتحقق ، في بيانات النموذج
لي للمعاملات الدقدرة إذا كقع الشكل البياني الاستقرار الذيك

كتكوف الدعاملات غير %، 5داخل الحدكد الحرجة عند معنوية 
 تيجةن كالشكل التالييبينمستقرة إذا كاف الشكل خارج الحدكد

، CUSUMاختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدتابعة  
لمتغيراتل
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CUSUM 5% Significance 
 ( CUSUMتائج اختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدتابعة )ن(: 3الشكل)

 
بوقوع الشكل البياني  من الشكل أعلاهلنا  يتضح
( 0.05)داخل الحدكد الحرجة عند مستول الدعنوية  للمصرؼ

(، CUSUM)لاختبارم المجموع التًاكمي البواقي الدتابعة 
جاـ كجود استقرار بين متغيرات الدراسة كانس علىكىذا يشير 

في النموذج بين نتائج تصحيح الخطأ في الددل القصير 
 كالطويل. 

 Breusch – Godfrey)اختبار الارتباط التسلسلي  20
Serial Correlation LM Test  : 

من الارتباط  النموذج تم إجراء ىذا اختبار للتأكد من خلو
التسلسلي كعدـ بذانس التباين كالارتباط الذاتي، كيتم قبوؿ 

كالتي تنص على عدـ كجود مشكلة أرتباط ( H0) دـفرضية الع
 (F) تسلسلي لبواقي معادلة الألضدار إذا كانت قيمة اتيذ

 (0.05)الأحصائية أكبر من مستول الدلالة الأحصائية 
في الدصرؼ كالجدكؿ التالي يوضح نتيجة ىذا الأختبار

 
 LM Testاختبار الارتباط التسلسلي  :(7جدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     

F-statistic 0.240052 Prob. F(2,19) 0.7889 

Obs*R-squared 0.985833 Prob. Chi-Square(2) 0.6108 

    Eviews 12لسرجات البرنامج  الدصدر:     
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الأحصائية المحتسبة كالقيمة  (F)أظهرت النتائج بأف قيمة 
، كىي غير معنوية عند ( 0.05)الأحتمالية لو أكبر من 

-Obs*Rكما يؤكد على عدـ معنويتها ىي  (0.05)مستول 
squared  الدقابلة لذا إذ أنها ايضاَ أكبر من مستول الدعنوية

ك نقبل فرضية العدـ كالتي تنص على عدـ ل، كبذ (0.05)
كجود الارتباط التسلسلي كخلو النموذج من مشكلة عدـ 

 . التجانس كالارتباط الذاتي
 
 
 

اختبار عدم ثبات التباين الدشروط بالانحدار الذاتي  .4
Heteroskedasticity Test 

بهدؼ التأكد من عدـ انتهاؾ فرضية ثبات التباين سيتم 
           أختبار مشكلة أختلاؼ التباين بالأستعانة بأختبار 

( Heteroskedasticity Test) يساعد على ثبات  الذم
كبياف ما إذا كاف حد الخطأ التباين الدشركط بالالضدار الذاتي 

العشوائي في النموذج ثابت أـ لا ، كيتم قبوؿ فرضية خلو 
( المحسوبة Fالنموذج من مشكلة التباين في حاؿ كانت قيمة )

كالقيمة الأحتمالية لو أكبر من الدستول الدعنوم للدراسة 
كالجدكؿ التالي يوضح نتيجة ىذا الأختبار للمصارؼ  (0.05)

وثة.العراقية الدبح
  

 Heteroskedasticity Testاختبار عدـ ثبات التباين الدشركط بالالضدار الذاتي  :(8جدول )
Heteroskedasticity Test: Harvey  

     
     

F-statistic 1.029587 Prob. F(18,21) 0.4701 

Obs*R-squared 18.75170 Prob. Chi-Square(18) 0.4073 

Scaled explained SS 25.87217 Prob. Chi-Square(18) 0.1027 

    Eviews 12اعداد الباحث بالاعتماد على لسرجات البرنامج  الدصدر:     
 

بلغت   (Fأظهرت النتائج لذذا الاختبار بأف قيمة )
( كىي أقل من 0.4701( كبقيمة أحتمالية )1.029587)

نقبل فرضية خلو النموذج من  لشامستول الدلالة الأحصائية، 
 في الدصرؼ.شكلة التباين م

 

 الاستنتاجات والدقترحات 30
 

 الاستنتاجات .4.1
العلاقة بين الدتغير التابع )القيمة السوقية( النتائج بأف  تبينت .أ 

كالدتغيرات التفسيرية )نسبة كفاية رأس الداؿ، نسبة السيولة، 
نسبة الربحية، حجم الودائع، نسبة توظيف الأمواؿ، حجم 

ية كليست زائفة إذ بلغت قيمة الدصرؼ كعدد الفركع( معنو 
(Prob. F-Statistic) (0.00002 )أقل من مستول  كىي

 .( 0.05)الدلالة الأحصائية 

لنسبة للنموذج الدقدر كبالاعتماد على أشارت النتائج با .ب 
 ،%(95.6)  بنسبة تفسر( R-squared) معامل التحديد

 تعود إلى متغيرات أخرل لم يتضمنها الألظوذج.%( 4.4)كأف 
كما أشارت النتائج بأف متغيرات النموذج موزعة توزيعان   .ج 

عدـ كجود الارتباط التسلسلي كخلو النموذج من طبيعيان  ك 
من  هخلو كايضان مشكلة عدـ التجانس كالارتباط الذاتي 

 في الدصرؼ .مشكلة التباين 
يوجد تأثير سلبي معنوم لكفاية رأس الداؿ على القيمة  .د 

جل الطويل كلا يوجد لو تاثير في السوقية لدصرؼ بغداد في الأ
 الأجل القصير.

ات )نسبة السيولة يوجد تاثير الغابي )غير معنوم( للمؤشر  .ق 
كلا ، نسبة توظيف الأمواؿ ، عدد الفركع(، في الأجل الطويل 

 يوجد تأثير لذذه الدتغيرات في الأجل القصير.
، حجم الودائع للمتغيراف ))معنوم(  سلبييوجد تاثير  .ك 

في الأجل الطويل كالغابي معنوم في الأجل  (،ؼحجم الدصر 
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إذ أف  مليوف دينار( 1) القصير إذ أف زيادة الدتغيراف بدقدار
،  %(0.00000005)القيمة السوقية للمصرؼ بنسبة ارتفاع 

 كعلى التوالي. %(0.00000022)
لا يوجد تأثير معنوم في الأجل القصير للمتغيرات )نسبة   .ز 

  ، نسبة توظيف الأمواؿX2لسيولة كفاية راس الداؿ ، نسبة ا
X5  عدد الفركع ،X7 ،على القيمة السوقية للمصرؼ )

في برسين صورة الدصرؼ أماـ  ىذه الدتغيراتكعالرغم من ألعية 
الجمهور كزيادة الدتعاملين معو إلا أنو لم يؤثر في القيمة 

 .السوقية
 الدقترحات  .4.1

رئيسي أف تعظيم ثركة الدالكين ينبغي أف يكوف الذدؼ ال . أ
لإدارة الدصرؼ، كونو أمر ضركرم لاستمرارىم في الاستثمار في 
الدصرؼ كلدا لو تأثير الغابي على لرمل النشاطات الاقتصادية 

 في العراؽ.
العمل على جذب أكبر عدد من الودائع خاصة الثابتو  . ب

منها، زيادة تسهيلاتو الأئتمانية كتقدنً الخدمات الدصرفية غير 
ف الدصرؼ لؽتلك شبكة كاسعة من الفركع التقليدية، خاصة كأ

داخل العراؽ كخارجو. كما سينعكس الغاباَ على ربحيتو كبالتالي 
 برسين قيمتو السوقية.

على الدصرؼ برسين ربحيتو من خلاؿ زيادة حجم  . ت
 موجوداتها كتوجيو مواردىا الفائضة إلى استثمارات كائتمانات.

ير على قيمتو ضركرة قياـ الدصرؼ بالعمل على لدا لذا تأث . ث
السوقية من خلاؿ الأستفادة من شبكة فركعو الدنتشرة في بصيع 

 ألضاء العراؽ.
على الدصرؼ القياـ بدراسة العوامل كالمحددات الأقتصادية  . ج

الأخرل التي ىيمر بها العالم كالعراؽ من خلاؿ الاستفادة من  
كفاءة أصحاب الخبرة في المجاؿ الدصرفي للتنبؤ بدؤثرات تلك 

 مل كالمحددات على قيمتو السوقيةالعوا
 

 قائمة الدصادر  40
  الدصادر العربية  .5.1

  2021 – 2011تقارير ىيئة الأكراؽ الدالية للسنوات 
(، العوامل الدؤثرة على ربحية البنوؾ التجارية 2018ابن شنة، فاطمة، )

/ دراسة تطبيقية على البنوؾ  CAMELS بإستخداـ لظوذج

، لرلة الباحث، 2014-2005تًة التجارية الجزائرية خالل الف
جامعة قاصدم مرباح كرقلة، كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية 

 (.18(، المجلد )1ك علوـ التسيير، العدد )
(، أثر السيولة على الربحية في 2019الاسلاـ، بن سعدكف سيف، )

البنوؾ التجارية، رسالة ماجستير منشورة، كلية العلوـ 
كعلوـ التسيير، جامعة قالدة، الجمهورية  الاقتصادية كالتجارية

 الجزائرية.
(، العلاقة بين مقاييس الأداء الداخلية 2014جزائرلي، رغد خليفاكم، )

كالخقيمة السوقية الدضافة للشركة، رسالة ماجستير منشورة، 
 الدعهد العالي لادارة الاعماؿ، سورية.

لذياكل ، التمويل الدكلي مدخل في ا2011الجميل، سرمد كوكب، 
كالعمليات كالادكات الدكتبة الوطنية، مؤشر الدار الجامعية 

 .للطباعة كالنشر، الدوصل
 Benzion  ) (، استخداـ لظوذج2005حسن، عبد الله كاظم )

&Yagil ) في تقييم الأسهم دراسة تطبيقية في سوؽ بغداد
 للأكراؽ الدالية، لرلة القادسية للعلوـ الإدارية كالاقتصادية، المجلد

 .181-157(، ص 1(، العدد)7)
(، تثير الدخاطر الغير النظامية في القيمة 2022، مرنً عبدالله، )ابضد

الربحية كمتغير كسيط، رسالة  -السوقية للمصرؼ 
 ماجستيرغيرمنشورة، كلية الادارة كالاقتصاد، جامعة دىوؾ.

(، القركض الدتعثرة كأثرىا على القيمة 2021الذبحاكم، حسن كرنً )
قية الدضافة، لرلة الغرم للعلوـ الاقتصادية كالادارية، المجلد السو 

 (. 2(، العدد )17)
(، العلاقة بين العائد كالدخاطرة كأثرىا 2014الزبيدم، فراس خضير، )

في القيمة السوقية للأسهم، لرلة القادسية للعلوـ الإدارية 
 (.2(، العدد )16كالاقتصادية، المجلد )

، نضاؿ عمر، ) (، الإفصاح عن الالتزاـ بتطبيق القواعد 2013زلوـ
الإرشادية الخاصة بحوكمة الشركات كأثرىا في قيمة الشركة ، 
لرلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية كالإدارية، المجلد 

 (. 2(، العدد )21)
، سارة اسماعيل، ) (، التدفق النقدم 2022سعيد، بلاؿ نورم، ك مظلوـ

وقية لدنشات الاعماؿ، لرلة الريادة للماؿ كتاثيره في القيمة الس
 .245-233(، ص 3(، المجلد )1كالاعماؿ، العدد )

(، ادارة النقدية 2021سعيد، عبد السلاـ لفتة ك ىادم امير باسم، )
كدكرىا في القيمة السوقية للمنشأة، لرلة كلية بغداد للعلوـ 

 (.64الاقتصادية الجامعة، العدد )
(، العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح 2018، )صادؽ، زىور عبد السلاـ

كالقيمة السوقية للسهم كأثرىا في برديد قيمة الشركة: بحث 
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تطبيقي في عينة من الدصارؼ الدسجلة في سوؽ العراؽ للأكراؽ 
 (.5الدالية، لرلة مركز دراسات الكوفة، العدد )

ة، الطبعة (، الادارة الدالية الدتقدم1212العامري، محمد علي ابراهيم، )
 الاولى، دار اثراء للنشر والتوزيع، عمان، الاردن

(،  الادارة الدالية الحديثة، الطبعة 2013العامرم، محمد علي إبراىيم، )
 (، دار كائل للنشر كالتوزيع، عماف، الاردف.1)

(، اثر لسففات لساطر الائتماف على قيمة 2008عثماف، محمد داكد، )
رة، كلية العلوـ الدالية كالدصرفية، البنك، أطركحة دكتوراه منشو 

 الاكادلؽية العربية للعوـ الدالية كالدصرفية.
(، قياس كبرليل العوامل 2020فهد، سيف عادؿ صبار كاخركف، )

المحددة للربحية في الدصارؼ التجارية العراقية باستخداـ لظوذج 
العائد على حقوؽ الدسالعين، لرلة جامعة الانبار للعلوـ 

 (.29(، العدد )12ة كالادارية، المجلد )الاقتصادي
(، أثر كفاية رأس الداؿ في القيمة السوقية 2020اللبابيدم، موفق سالم، )

لأسهم الدصارؼ التجارية، رسالة ماجستير منشورة، كلية 
 الاقتصاد، جامعة بضاة، سورية.

(، أثر جودة الابلاغ الدالي في قيمة 2013الدزكرم، عابد حسن )
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 دەستویشاهمرها لارتێمرها يودەك يٌلارێن ژیوگىيا هافخٌ ل سىر بىيایی بازاری
 2021تا  2011  ڤەگولینەكا جێبەجێكارە ل سەر بەنكا بغداد یا بازرگانی دماوێ

 
 پٌختى

ئىوە بۆ دەست هیشاهمرها لارتێمرهىلا واتایی یا هیشاهدەرێ وگرهگیا رێژەیی یا ڤان   ئارماهج ژ ڤىلٌلیوێ
پڕبٌوها سىرمایێ، رەواهیا دراڤی، قازاهجێ ، قىبارێ سپاردهان ، تێمرایێ )يٌلارێن ژیوگىيا هافخٌیی  

وەك لٌراهماریًن سىربىخۆ  ل سىر بىيایێ بازاری  (مێبمارئێخستوا دراڤی، قىبارێ باهمێ  وژمارا لقێن باه
وەك گٌراهماریً پشت بىستن ل سىر ديێتى لرن، ل باهما بغداد یا بازرگاهی ولدویف داتایێن چارێك  ( )رێژا 

  ، وگریماها سىرەلی یا ڤىلٌلیوێ(ARDL)  وبرێما بمارئیواها بروگرامێ ،1212تا  1222سالی يىر ژ سالا 
دا یا يۆلارێن ژیوگىيا هافخٌیی د بىيایێ بازاری یا  2024لارتێمرهىلا واتایی د ئاستێ  ئىوە ب يىبٌوها

بىهما بغداد یا بازرگاهی، وئىهجامێن سىرەلی يٌسا دیاربٌون لٌ پىیٌەهدی دهاڤ بىرا يٌلارێن ژیوگىيا 
-Prob. F) یا راستىقیوىیى پشت بىستن ل سىر بًایی  هاخٌ دلىل بىيایی بازاری یا باهمێ Statistic)  ٌل

، يىروەسا ئىهجام يٌسا دیاربٌون لٌ لٌراهماێن همٌوها (2024)لٌ واتایی یى د ئاستێ  (202221)دبیتى 
، وئارماهجێن  ل باهمێ  هٌرمال وڤالایى ژ ئاریشا هىبٌوها خٌە يىڤگرتوێ  ڤىلٌلیوێ دابىش لریوى ب شێٌەلێ

لارتێمرهىلا  (قىبارێ سپاردهان وقىبارێ باهمێرێژا قازاهجێ ، )ئاماری يٌسا دیاربٌون لٌ لٌراهمارێن 
رەواهیا دراڤی، )، وگٌراهمارێن  لٌرت دا ل سىر بىيایی بازاری یا باهمێ  ئىرێوی و واتایی يىیى د ماوێ

  . درێژ دا ل سىر بىيایی بازاری یا باهمێ  لارتێمرهىلا ئىرێوی و واتایی يىیى د ماوێ (قازاهجێ
 

مایێ، رەوانیا دراڤی، قازانجێ ، قەبارێ سپاردنان ، تێكرایێ بكارئێخستنا دراڤی، پڕبوونا سەر پىێڤێن سىرەلی:
 ( )رێژا 
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ABSTRACT 

The study aimed to determine the effect of the following internal environment factors (capital 

adequacy ratio, liquidity ratio, profitability ratio, deposit volume, money employment ratio, bank size, 

number of branches) as independent variables on the market value (Tobin's Q) ratio as a dependent 

variable in the Baghdad Commercial Bank, Based on the quarterly data for the period from 2011-2021, 

through descriptive analysis and using the Autoregressive Distributed Delay Periods (ARDL) model. The 

results showed that the relationship between the dependent variable (market value) and the explanatory 

variables (capital adequacy ratio, liquidity ratio, profitability ratio, deposit volume, money employment 

ratio, bank size and number of branches) is significant and not false, as the value of (Prob. F-Statistic) ) 

(0.00002), which is less than the level of statistical significance (0.05), as the results indicate the percentage 

of the estimated model, and depending on the determination coefficient (R-squared), it is explained by 

(95.6%), and the results also indicated that the model variables are distributed normally, the lack of serial 

correlation and the absence of the model From the problem of heterogeneity and self-correlation, as well 

as its absence from the problem of discrepancy in the bank, there is a significant positive effect in the 

short term of the variables (profitability ratio, deposit size and bank size) on the market value of the bank, 

and in the long term there is a positive and significant effect of the two variables (liquidity ratio and 

profitability). 

 

KEYWORDS: capital adequacy ratio, liquidity ratio, profitability ratio, investment ratio, Tobin's Q 

ratio. 
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