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 )دراسة تحليلية مقارنة لعينة من المصارف التجارية العراقية و الاردنية(

 

banking Investment and impact on market value of the bank 
(Comparative analytical study of a sample of Iraqi and Jordanian commercial banks) 
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, وقد اجريت الدراسة في قطاع المصارف التجارية للمصرف  سعت الدراسة الى تحديد تأثير الاستثمار المصرفي في القيمة السوقية     
 – 2006( مصارف اردنية وللمدة )10( مصارف عراقية و)10العراقية و الاردنية المدرجة في الاسواق المالية وشملت عينة الدراسة )

تطبيقية تظهر جلية   من مشكلة قياس متغيرات الدراسة باعتماد المؤشرات المالية المناسبة لهذه الدراسة. وانطلقت الدراسة جرى ]( . اذ 2015
ثر بشكل سلبي على سمعة ومكانة هذه المؤسسات لدى المستثمرين ألقيمة السوقية للمصارف العراقية ما في الانخفاض المستمر والمتزايد ل

هور القطاع بشكل عام وعدم قدرة المصارف على استغلال استراتيجيات علمية ممتهجة للاستثمار واستغلال الموارد والمشرعين ومن ثم تد
وقد توصلت صياغة فرضيات الدراسة ثم اختبارها بوسائل احصائية  جرى المتاحة لرفع هذه القيمة السوقية. ولغرض تحقيق اهداف الدراسة 

( للمصارف العراقية وبفوارق كبيرة متأثرة بالظروف C/TAوكان اهمها )هناك تذبذب في معدلات ) الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات
عن عدم تركيزها على منح الائتمان. في حين كانت معدلات  فضلاالسياسية والاقتصادية للبلد وعدم وجود رؤية واضحة لعمل تلك المصارف 

(C/TA بسيط ولكن بفوارق قليله , وهذا يعني وجود رؤية اوضح لعمل )( للمصارف الاردنية في ارتفاع تدريجي بالرغم من وجود )تذبذب
(. ثم اختتمت الدراسة بعدد من التوصيات ئيسة في عمل المصارفوتركز على الانشطة الر  استقراراالمصارف الاردنية وتعمل في بيئة اكثر 

يام المصارف بتحليل هيكل الاستثمار المصرفي بمستوياته المختلفة لما يحققه ذلك من الوقوف على حجم الاستثمارات وكان اهمها )ضرورة ق
 المالية والائتمان النقدي الذي يعزز قيمة المصرف(.

 القيمة السوقية، الأسواق المالية. المصرفي،: الاستثمار الكلمات المفتاحية
Abstract: 

    The study sought to determine the impact of investment banking in the market value of the bank, and 
the study was conducted in the sector of Iraqi and Jordanian commercial banks listed on the financial 
markets and included the sample of the study (10) Iraqi banks and (10) Jordanian banks for the duration 
(2006-2015). The study variables were measured by the appropriate financial indicators for this study. 
The study was launched from an application problem that is evident in the continuous and increasing 
decline in the market value of Iraqi banks, which has negatively affected the reputation and standing of 
these institutions among investors and legislators, hence the deterioration of the sector in general and the 
inability of banks to exploit scientific strategies for investment and exploitation of available resources to 
raise this market value. In order to achieve the objectives of the study, the study's hypotheses were 
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formulated and tested by statistical means. While the C/TA rates for Jordanian banks were gradually rising 
despite the existence of a small (volatility) but with few differences, this means a clearer view of the work 
of Jordanian banks and operate in a more stable environment focused on the main activities in the work of 
banks. The study concluded with a number of recommendations, the most important of which (the need 
for banks to analyze the structure of investment banking at different levels because of the amount of 
financial investments and cash credit that enhances the value of the bank). 

Keywords: Banking Investment, Market value and Financial markets. 

 المقدمة :

دورها الوسيط بين المستثمرين لكبير في دفع عجلة التقدم الى الامام  تأثيرالتي لها  الاساسيةتعد المصارف من المؤسسات المالية         
والمدخرين , وظيفتها الاساسية قبول الودائع بأنواعها من العملاء و اعادة استخدامها لحسابها الخاص في منح الائتمان وبقية العمليات 

ة اعلى المبالغ بنسبة فائد هذه باستثمارالمالية. و تمثل الودائع الجزء الأكبر من مصادر التمويل للمصرف لذلك يتعين على المصرف ان يقوم 
يقوم باستغلال المبالغ المتجمعة من  ذمصرفي الفعالية او النشاط الرئيس للمصرف اعملاء , اذ يعد الاستثمار اللل من نسبة الفائدة المدفوعة

الاموال بالشكل الذي  ظيفالايداعات , و يرتبط الاستثمار المصرفي بأنشطة مختلفة ولكن الهدف المشترك من هذه الانشطة هو كيفية تو 
تعظيم ثروة المساهمين.و يقسم الاستثمار المصرفي الى قسمين )الاستثمارات المالية و الائتمان المصرفي( لذلك فأن السياسة المتبعة ل يؤدي 

ية للمصرف. و ان جميع من قبل المصرف في توجيه هذه المبالغ نحو الاستثمارات المالية او الائتمان المصرفي  لها تأثير على القيمة السوق
منظمات الاعمال بمختلف انشطتها وفعالياتها تهدف الى تعظيم ثروة المساهمين ومن ثم فأن جوهر نجاح المصرف يكمن في تعظيم القيمة 

. لذا جاءت هذه قراراتهم بشكل سليم باتخاذفان تحليل الاستثمار واستراتيجياته المتبعة ضروري لمساعدة المصارف  من ثم  , و  السوقية لأسهمه
هذا الموضوع للقطاع  ضروريةالدراسة للربط بين استراتيجيات الاستثمار المصرفي والقيمة السوقية للمصرف وتستمد الدراسة اهميتها من 

ل المحور ربعة محاور تناو لأ م س  ولغرض تحقيق هدف الدراسة فقد ق  المصرفي وما تشكله القيمة السوقية من اهمية للمستثمرين والمساهمين.  
الأول المنهجية العلمية وتناول المحور الثاني الجانب النظري وتناول المحور الثالث الجانب التطبيقي و المحور الرابع الاستنتاجات 

 والتوصيات.

 المنهجية العلمية  :اولا

 أ: مشكلة الدراسة :

ثر بشكل سلبي ألقيمة السوقية للمصارف العراقية ما والمتزايد لتظهر جلية  في الانخفاض المستمر مشكلة تطبيقية تنطلق الدراسة من    
على سمعة ومكانة هذه المؤسسات لدى المستثمرين والمشرعين ومن ثم تدهور القطاع بشكل عام وعدم قدرة المصارف على استغلال 

وهذا يتطلب من الباحث اجراء مقارنة للمصارف استراتيجيات علمية ممتهجة للاستثمار واستغلال الموارد المتاحة لرفع هذه القيمة السوقية 
تكامل البيانات والمقارنة المرجعية للمؤسسات المالية. وفي ضوء  عن طريقالعراقية مع نظيراتها الاردنية للوصول الى حل لهذه المشكلة 

 الاتية: حاول الباحث الاجابة عن التساؤلمشكلة الدراسة ي

 ؟؟القيمة السوقية للمصرف لمصرفي فيهل هناك تأثير للاستثمار ا-

 ب: اهمية الدراسة :
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التي تحدث بسبب التحديات والمتغيرات الدولية وما ينتج عن ذلك من  المتسارعةمن التطورات المتلاحقة و  الحاليةتنبع أهمية الدراسة     
تطورات و تحولات متواصلة ومتجددة في اسواق النقد والمال العالمية مما يتطلب من الصناعة المصرفية أن تمتلك القدرة على مواكبة تلك 

ي في تنفيذ السياسة العامة للدولة ذات العلاقة بالتنمية التطورات و التحولات , اذ تؤدي مصارف القطاع الخاص دور ريادي و استراتيج
 الاقتصادية و الاستثمار. لذلك تبرز أهمية الدراسة في كونها تلقي الضوء على العلاقة بين الاستثمار المصرفي والقيمة السوقية للمصرف.

 ما تقدم تكمن الأهمية في النقاط الاتية : وعن طريق

 تأتي اهمية الدراسة من اهمية القطاع الذي ستطبق فيه وهو القطاع المصرفي وما يشكله من اهمية كبيره للاقتصاد الوطني.  -1
تقديم التوصيات لأصحاب القرار في المصارف بما يتعلق بعملية ادارة الاستثمار المصرفي وانعكاسها في تعزيز بتأتي اهمية الدراسة  -2

 القيمة السوقية للمصرف.

 هداف الدراسة : :ا ـج

كما تسعى الى تحقيق هدف اساسي يتمثل في كيف   سابقا   ى الاجابة عن التساؤلات التي طرق تهدف الدراسة الحالية بالدرجة الاساس ال    
الاستثمار المصرفي في ذلك , ومن هذا المنطلق تهدف الدراسة  ؤديهالذي ي الحيوي  التأثيرالتعرف على بيمكن رفع القيمة السوقية للمصرف 

 الى التوصل للأهداف الاتية :

 .معرفة وتقييم الاثار المباشرة للاستثمار المصرفي في القيمة السوقية للمصارف عينة الدراسة -1
لغرض ج باستنتاجات عملية وتقديم التوصيات بين متغيرات الدراسة و الاستفادة من نتائج هذه العلاقة لغرض الخرو  بيان العلاقة و الاثر -2

 .  الارتقاء بالاستثمار المصرفي وبما يرفع من القيمة السوقية للمصارف عينة الدراسة

 د: فرضيات الدراسة:

وضع فرضيات معينة تكون بمثابة حلول أولية أو مؤقتة يجري اختبارها بأساليب ووسائل مختلفة للتأكد  جرى بعد تحديد مشكلة الدراسة فقد     
استخدام فرضية العدم ويرمز لها بالرمز  جرى من صحتها او رفضها , و التي ستخضع للاختبار وعندها سوف تثبت صحتها من عدمها. و 

(H0) :وكما يأتي 
ر ذو دلالة معنوية للاستثمار المصرفي بأبعاده في القيمة السوقية للمصرف( وتتفرع منها الفرضيات )لا يوجد تأثي :ة الفرضية الرئيس -1

 الفرعية الاتية :
 الفرضية الفرعية الاولى : )لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية للاستثمارات المالية في القيمة السوقية للمصرف(. - أ

 لالة معنوية للائتمان النقدي في القيمة السوقية للمصرف(.الفرضية الفرعية الثانية : )لا يوجد تأثير ذو د - ب

 هـ: حدود الدراسة :

وان اختيار مدة الدراسة هذه بسبب بعض  (.2015 - 2006لمدة )الحدود الزمانية للدراسة : تمثلت الحدود الزمانية للدراسة با -1
( اما بالنسبة الى 2005-2004النظامي للسنتين ) : ان بعض المصارف عينة الدراسة كانت غير مدرجة ضمن السوق المحددات ومنها

وان  2015ن المصارف العراقية بدأت بتطبيق المعايير الدولية في اعداد القوائم المالية بعد سنة فأ (2018-2017-2016السنوات )
 2018,2017,2016الية السنوات هذا التغيير في الاسس والقواعد لإعداد البيانات المالية ادى الى عدم امكانية استعمال البيانات الم

 ضمن مدة الدراسة.
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 عمدياالحدود المكانية للدراسة : تمثلت بعدد من المصارف العراقية و الاردنية المدرجة في سوق الاوراق المالية وكان اسلوب الاختيار  -2
اختيار المصارف التجارية المدرجة بالسوق النظامية , لأنها اكثر بالتداول وعدد المساهمين من المصارف الاخرى حسب  جرى اذ 

 اختيارها : جرى معايير تصنيف الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية. والجدول الاتي يوضح اسماء المصارف عينة الدراسة التي 
 (1الجدول )

 الدراسة اسماء المصارف عينة
 سنة التأسيس المصارف الاردنية سنة التأسيس المصارف العراقية ت
 1979 مصرف الاتحاد  1992 مصرف بغداد  1
 1960 مصرف الاردن 1995 المصرف الاهلي العراقي 2
 1976 المصرف الاردني الكويتي 1993 مصرف الاستثمار العراقي 3
 1956 الاردنيالمصرف الاهلي  1999 مصرف الخليج التجاري  4
 2004 المصرف التجاري الاردني 1999 مصرف بابل 5
 1996 مصرف كابيتال 1993 مصرف الشرق الاوسط للاستثمار 6
 1983 المصرف الاستثماري  2001 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 7
 1960 مصرف القاهرة عمان 2003 مصرف الشمال للتمويل والاستثمار 8
 1974 مصرف الاسكان  1999 التجاري مصرف سومر  9

 1990 مصرف المؤسسة العربية 1992 المصرف التجاري العراقي 10

 

 ز: مؤشرات القياس المعتمدة في الدراسة :

 استعمال مجموعة من الاساليب المالية و الاحصائية حسب نوع التحليل المطلوب وكما يأتي : جرى لغرض تحقيق مبتغى الدراسة فقد      

 الادوات المالية :  -1
 ادوات قياس الاستثمار المصرفي :  - أ

,2008:14)   ian& Subraman Paramasivan(clauss,2010:36) ( 
 نسبة الاستثمارات المالية الى اجمالي الموجودات. -1
 نسبة الائتمان النقدي الى اجمالي الموجودات. -2
 نسبة الائتمان النقدي و الاستثمارات المالية الى اجمالي الموجودات.  -3
 نسبة الاستثمارات المالية الى اجمالي الودائع. -4
 .نسبة الائتمان النقدي الى اجمالي الودائع -5
 نسبة الاستثمارات المالية والائتمان النقدي الى اجمالي الودائع. -6

 
 ادوات قياس القيمة السوقية : - ب

 لحساب القيمة السوقية  (Tobin’s Q)استعمال نسبة  جرى   

القيمة الدفترية لحق الملكية( الى القيمة الدفترية للموجودات  –= )القيمة السوقية لحق الملكية + القيمة الدفترية للموجودات  Qتوبين 
(Yildirim & Efthyvoulou,2018,226) . 

http://gen.lib.rus.ec/search.php?req=+T.+Subramanian&column=author
http://gen.lib.rus.ec/search.php?req=C.+Paramasivan&column=author
http://gen.lib.rus.ec/search.php?req=C.+Paramasivan&column=author
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 الادوات الاحصائية : -2
 الوسط الحسابي. - أ

 معامل الانحدار البسيط. - ب
 (.tاختبار ) - ت
 (.Fاختبار ) - ث
 .(𝑅2)معامل التحديد  - ج
 اختبار التوزيع الطبيعي. - ح

 : الجانب النظري  اثاني

يرتبط مصطلح الاستثمار المصرفي بأنشطة مختلفة ولكن الهدف المشترك من هذه الانشطة هو :  استراتيجيات الاستثمار المصرفي -1
لموجودات المملوكة بالفعل سواء كيفية توظيف الاموال بالشكل الذي يؤدي الى تعظيم ثروة المساهمين , والاموال المستثمرة تأتي من ا

فان  من ثم  كانت هذه الموجودات مالية او حقيقية او من الودائع بالنسبة الى المصارف والتي تمثل الجزء الاكبر من مصادر تمويلها و 
اذ يتمثل الاستثمار قراراتهم بشكل سليم.  باتخاذتحليل الاستثمار واستراتيجياته المتبعة ضروري لمساعدة العاملين في هذا المجال 

 .المصرفي بـ )الاستثمارات المالية و الائتمان المصرفي(

ن الوظيفة الاساسية للمصـارف لـيس شـراء وبيـع الاسـهم والسـندات وانمـا تقـديم القـروض ومـنح الائتمـان للشـركات إ أ: مفهوم الاستثمار المالي:
لان لا يمكـن بيعهـا بسـهولة او توريقهـا قبـل تـاريق اسـتحقاقها عنـد مـا  والافراد , ولكن ليس كـل امـوال المصـارف يمكـن تخصيصـها الـى قـروض

يحتــاج المصــرف الــى النقــد بصــورة ســريعة. كمــا ان القــروض تعــد مــن اخطــر الاصــول ولهــذه الاســباب وغيرهــا فــأن المصــارف تكــرس جــزء مــن 
هو عملية شراء الادوات المالية مثـل الأسـهم أو  الي. و الاستثمار الم(Rose & Hudgins, 2013:321)اموالها للاستثمار بالأوراق المالية 

هـو شـراء  (Gangadhar & Babu)وعرفـه  .(Gitman et al.,2014:251)السـندات علـى أمـل الحصـول علـى بعـض الفوائـد المسـتقبلية 
 .(Gangadhar & Babu,2006:2) موجودات مالية او حقيقية منتجة للدخل في المستقبل

يمكن تعريف الاستثمار بأنه عمليـة توظيـف الامـوال للمـدة الزمنيـة الحاليـة لغـرض الحصـول علـى اربـاح رأسـمالية و عوائـد ما تقدم  وعن طريق
 مستقبلية تعويضا  عن المخاطر المتوقعة وغير المتوقعة و الفرص البديلة والتضخم.   

 ب: مزايا الاستثمار بالأوراق المالية :

 ة يحقق عدد من المزايا وكما يأتي:ان الاستثمار بالأوراق المالي    

(Rose & Hudgins, 2013:323) ( Broyles, 2003:4) 

 استقرار الدخل ومستوى الإيرادات على مدى دورة الأعمال عندما تنخفض عائدات القروض فأن الدخل من الأوراق المالية يرتفع. -1
 تعويض التعرض لمخاطرة الائتمان في محفظة القروض.  -2
 الجغرافي. الأوراق المالية غالبا ما تأتي من مناطق مختلفة مما يساعد على تنويع مصادر دخل المصرف.توفير التنويع  -3
توفير مصدر احتياطي من السيولة : لأن يمكن أن تباع الأوراق المالية لغرض الحصول على النقد أو تستعمل كضمان لاقتراض أموال  -4

 إضافية.
 عويض ايرادات القروض الخاضعة للضريبة.الحد من التعرض للضرائب : لا سيما في ت -5
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 مساعدة في التحوط من الخسائر الناجمة عن تغيير أسعار الفائدة. -6
توفير المرونة في محفظة الأصول المالية للمصرف لأن الأوراق المالية الاستثمارية ، على عكس العديد من القروض ، يمكن شراؤها أو  -7

 بيعها بسرعة لإعادة هيكلة الأصول.
تسويق ل الممكنةالميزانية العمومية وجعل المؤسسة المالية تبدو أقوى من الناحية المالية نظرا لنوعية عالية من الأوراق المالية دعم   -8

 أكثر.

 استراتيجيات الاستثمار المالي : -جـ

الاساسية )السيولة , الربحية يجب على المصرف ان يضع سياسات و استراتيجيات لبناء محفظته الاستثمارية تتلاءم مع اهدافه .     
سناد كل ا يجري والامان( وهي بمثابة خارطة طريق. فالمستثمرون يحددون نوع المخاطر التي هم على استعداد لتحملها والعائد المطلوب , و 

الاستثمار من مصرف الى ستراتيجية الموضوعة للتأكد من ان هذه القرارات تكون متفقة معها. و تختلف استراتيجيات اقرارات الاستثمار الى 
اخر حسب البيئة التي يعمل بها و حجم المصرف و الاهداف التي يروم الى تحقيقها و يجب اعادة النظر بها مع تغير الظروف البيئية 

)العامري ,  (Jones,2010:538) (Brigham& Houston,2017:530-531)والاقتصادية. وهنالك عدد من الاستراتيجيات وكما يأتي: 
2013 :172-175 )(Reilly&Brown,2012:35-36)  

استراتيجية الاستثمار المحافظة : وفقآ لهذه الاستراتيجية فأن الجزء الاكبر من الاموال توضع في موجودات قصيرة الاجل ويكون الهدف  -1
. وتعد هذه الاستراتيجية منخفضة المخاطر بسبب وجود (Kwenda&Holden,2014:570)من هذه الاستراتيجية السيولة وليس الربح 

 .(Amiri,2014:172)الاستثمار بها  التي يجري سيولة عالية نسبيآ للأدوات 
استراتيجية الاستثمار المعتدلة )المتوازنة( : فهي توازن بين العائد والمخاطرة اي تقوم بالاستثمار بالموجودات قصيرة الاجل لغرض  -2

وتستثمر بنفس المقدار في الموجودات طويلة الاجل لغرض تحقيق هدف الربحية وهي تسعى الى تحقيق ارباح  تحقيق هدف السيولة
 معتدلة مقابل تحمل مخاطر معتدلة.

استراتيجية الاستثمار الهجومية )المجازفة( : وهي الاستراتيجية التي تقوم بتقليل الاستثمار في الموجودات قصيرة الاجل وتزيد من  -3
. وتتميز هذه الاستراتيجية بالمخاطر المرتفعة وتحقيق (Onwumere et al.,2012:195)ر في الموجودات طويلة الاجل الاستثما

 .(Sohail et al.,2016:41)معدل عائد مرتفع وهي استراتيجية ربح وليس سيولة 

ودائع الى قروض مما يؤدي الى خلق تحويل البتعمل المصارف كوسيط يوفر رؤوس الاموال الجديدة د: مفهوم الائتمان المصرفي :
. اذ تمثل محفظة الائتمان حوالي نصف او اكثر من الموجودات الكلية و نصف الى (Yanelle,2012:294)استثمارات جديدة وفرص عمل 

ترض . وهو عملية تزويد الافراد والمؤسسات بالأموال على ان يتعهد المق(Rose & Hudgins, 2008:513)ثلثي من دخل المصرف. 
بسداد تلك المبالغ في وقت محدد بالمستقبل مع توفير الضمانات للمصرف لغرض الحصول على امواله في حالة تخلف الزبون عن 

ترتيب او اتفاق يوافق فيه المصرف على إقراض زبونه مبلغ محدد من هو  (Brigham&Houston). وعرفه  (Gabgub,2009:15)السداد
 .(Brigham&Houston,2017: 554)الأموال خلال مدة معينة 

الخدمات التي تقدمها المصارف بمختلف  عن طريقكبير في التنمية الاقتصادية  تأثيرللجهاز المصرفي هـ : اهمية الائتمان المصرفي : 
المدى  انواعها. وان منح المصرف الائتمان للافراد والمؤسسات بمختلف انواعها يؤدي الى زيادة النمو الاقتصادي والاستدامة على

 ويمكن ايجاز اهمية الائتمان المصرفي بما يأتي:  (Kolapo et al,2012:32).الطويل
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هنالك علاقة متبادلة بين النمو الاقتصادي والائتمان أي ان كلما زاد منح الائتمان كلما انعكس ذلك بشكل ايجابي على النمو  -1
 الموارد النقدية على مختلف القطاعات الاقتصادي والعكس صحيح كما يحقق توازن اقتصادي من خلال توزيع

.(Demetriades&Andrianova,2003:6)  
 .(Brigham& Besely,2000:570) يؤدي الائتمان الى زيادة ارباح المصرف وبذلك فهو يسهم في تعظيم قيمة المساهمين -2
 . (Ademu,2006:8)الدخل القومييسهم بالقيام باستثمارات جديدة بما يحقق اهداف التنمية الاقتصادية في البلد و زيادة  -3
 .(Kashyap et al,2002:33)الائتمان المصرفي هو اقل كلفة كمصدر للسيولة  -4
 .(Adeniyi,2006:6)فتح الاعتمادات المستندية بالتجارة الدولية  دعميعمل الائتمان المصرفي على  -5

تهدف منظمات الاعمال بمختلف انشطتها وفعالياتها الى تعظيم قيمة المصرف اي تعظيم ثروة المساهمين عن طريق  القيمة السوقية:-2
قيمة المصرف تأثير تعظيم القيمة السوقية للسهم العادي. ومن ثم فأن جوهر نجاح المصرف يكمن في تعظيم القيمة السوقية للمصرف , كما 

التوجه وذلك نتيجة التطورات وشدة المنافسة التي شهدتها الاسواق المالية على مدى السنوات الماضية مهما اختلف الزمن و حيويا  تأثيرا 
 .والتغييرات والتطورات التكنولوجية التي زادت من حدة المنافسة وهذا ادى الى زيادة الضغط على المؤسسات لتعظيم وتعزيز قيمة المساهمين

مداخل المرتبطة بتعريف القيمة فهي تعرف على انها مقياس للثروة. وتشير الى مقدار ما تدره وحدات قد تعددت ال أ: مفهوم القيمة السوقية:
تعظيم القيمة السوقية بالأعمال من ثروة للملاك او حملة الأسهم كون ان الهدف الاساسي لإدارة اي مصرف هو تعظيم ثروة المساهمين 

. اذ اصبحت القيمة مؤشر الاداء الابرز للمصارف في جميع انحاء العالم ويمثل (Koch &Macdonald , 2005 : 118)للاسهم العادية 
وهي قيمة الموجود في السوق المالية أي تقدير  (Gross,2006:1).تعظيمها في نهاية المطاف توجيها للقرارات الادارية في جميع القطاعات 

لمشترين يتفاوضون على سعر مقبول للطرفين, فالقيمة السوقية للسهم مثلا  قوى العرض والطلب. اذ ان الباعة وابالسوق للموجود وهذا يتحدد 
لشركة تتحدد على أساس تقويم المستثمرين للإرباح المتوقعة في المستقبل. ومعنى هذا أن القيمة السوقية تأخذ في الحسبان القيمة الاقتصادية ل

(. وعرفها 8 : 2013عند تحويلها الى مالك آخر أو بيعها )زلوم , ويطلق عليها كذلك القيمة النقدية وهي الجانب النقدي للأصول 
(Yildirim & Efthyvoulou) هي تقدير للقيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية (Yildirim & Efthyvoulou, 2018:226). 

على اساسه يجري الذي  العنصر الاساستراتيجياته , و هي القول إن قيمة المصرف هي النتيجة لأداء المصرف و نجاح اس وبذلك يمكن
 تحقيقه وانجازه من هذه الاهداف , ومن بين اهم ما تسعى الشركة الى تحقيقه من اهداف مالية هي : جرى تقييم اداء المصرف بالنظر الى ما 

مة السهم في السوق وقيمة السهم في تعظيم قيبان تعظيم القيمة تمثل الهدف الاستراتيجي وذلك لارتباطها بتعظيم ثروة المساهمين وهذا يتحقق 
تعظيم ربحية السهم لان ربحية السهم سوف تؤثر على سعر السهم في السوق لان المستثمرين ينظرون الى ربحية بتعظيمها  يجري السوق 

انخفاض ب تجري  الاسهم()بثبات عدد وزيادة الارباح  , الأرباحزيادة بزيادة ربحية السهم  يجري السهم مما ينعكس على السعر في السوق  و 
 التكاليف وزيادة الايرادات وهو الذي يرغب المصرف بالوصول اليه. 

بشــكل كبيـــر  لارتباطهــاتتــأثر القيمــة الســوقية لأســهم أي مصــرف بمجموعــة مــن العوامــل وذلــك  ب: العوامــل المــؤثرة علــم القيمــة الســوقية:
 مـن ثـم  وق المالية لا تعمل بشكل منعزل عن العالم الخارجي بل تؤثر وتتأثر بـه و بالمتغيرات والظروف الاقتصادية المحيطة بها. وذلك لان الس

ت فأن أي تغيير في الظروف الاقتصادية او العوامل الاخرى ينعكس ذلك في الاسـواق الماليـة , فالأزمـات الحاصـلة فـي السـوق الماليـة وانهيـارا
 أسعار الأسهم معظمها بسبب عوامل اقتصادية ومن أهمها:

هو المبلغ المدفوع على الدين كجزء منه خلال مدة زمنية معينة وهنالك انواع مختلفة من سعر الفائدة تتحدد وفقا لتاريق  الفائدة : سعر -1
انخفاض أرباح بولسعر الفائدة تأثير على قيمة الشركة وذلك    (Mcaleese,2004:306).الاستحقاق او المخاطر المرتبطة بالدين 

الشركة بسبب كلف الفائدة لكونها ستجعل المستثمرين يسحبون حصصهم ويستثمرونها في مجال اخر لغرض الحصول على ربح افضل, 
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وايضا إذا كان المستثمر يرى ان الطلب على السهم منخفض فسوف ينسحب ويصبح العرض اكبر من الطلب والذي يسبب  في 
 (.Setiabudi&Agustia,2012:12658كة ومن ثم انخفاض قيمتها السوقية )انخفاض العائد على السهم للشر 

معظم المستثمرين يرغبون بشدة بالتأكد من ان قيمة استثماراتهم سوف تزداد في المستقبل , وهذه الزيادة تتحقق بالإدارة العرض والطلب :  -2
ارتفاع طلب با يجذب المستثمرين ويزيد من قيمة أسهم الشركة الجيدة للاستثمار وتحقيق الأرباح المستقرة والتوزيعات المنتظمة وهو م

غير جيدة أو لأسباب الطلب على الأسهم بسبب الإدارة الشراء وهذا ينعكس على ارتفاع القيمة السوقية للأسهم , ولكن في حالة انخفاض 
 .(Dlabay&Burrow,2008:8)أخرى فان قيمة الأسهم سوف تنخفض 

. ان عائدات الأوراق المالية في السوق لا لوحدة من النقد الأجنبي معبرا عنها بوحدات من العملة الوطنية يعرف بأنه اسعر الصرف :  -3
تعتمد فقط على ارتفاع وانخفاض اسعارها و اسعار الفائدة عليها بل تعتمد أيضا على التغيرات في اسعار الصرف بين الدولار وباقي 

لكل العملات الأخرى , وبذلك فان نجاح الاستثمار بالأوراق المالية وتحقيق العوائد  أن الدولار أصبح معيار اساسالعملات على 
. كذلك فإن قيمة العملة التي يدفعها المشتري عن ورقة مالية أو يتقاضاه عند بيعها المرغوب بها يعتمد على أداء السوق وسعر الصرف

 .(Eun&Bruce,2007:365)في وضع السوق المالي  كبيرأو عندما يحصل على عائد لها أثر 
يقصد بالتضخم الزيادة في المستويات العامة للأسعار. وان مستوى الأسعار هو المتوسط الموزون للأسعار لمختلف السلع  : التضخم -4

ة ارتفاع أسعار الفائدة للتعويض عن الخسار بوالخدمات في الاقتصاد إذ أن ارتفاع معدل التضخم سوف يؤثر سلبيا على أسعار الأسهم 
 .(Samulson&Nordltaus,2005:667)الناجمة بسبب انخفاض القوة الشرائية للنقود 

يعرف على انه قيمة كل البضائع والخدمات المنتجة داخل البلد خلال سنة واحدة. ويعد الناتج المحلي  الناتج المحلي الاجمالي : -5
مة السوقية للبضائع والخدمات المقدمة في الاقتصاد من قبل الاجمالي من أهم مقياس المخرجات الكلية للاقتصاد لأنه يعبر عن القي

(. وكلما زاد النشاط الاقتصادي أدى إلى  انتعاش وزيادة التفاؤل بالمستقبل Sullivan et al.,2010:102الشركات خلال سنة واحدة )
. ونتيجة لذلك ترتفع الأسعار إما في حالة حدوث يزيد حجم التعامل في جميع الأسواق ولجميع المنتجات بما فيها الأسواق المالية من ثم  و 

يؤدي الى هبوط  ومن ثم  ك الى انخفاض حجم الناتج انخفاض في النشاط الاقتصادي سوف يتعرض الاقتصاد الى ركود فيؤدي ذل
 (.(Weil,2009: 56الأسعار 

كلما يزداد الدخل يرتفع الطلب على البضائع  اذ يتناسب الدخل طرديا مع طلب الإفراد على البضائع والخدمات و معدل دخل الفرد : -6
والخدمات , لان الفرد عندما يغطي احتياجاته الضرورية ويكون  لديه أموال فائضة عن حاجته اما ان يقوم بالادخار او الاستثمار اي 

 .(Krugman &Wells,2009:15)يقسم دخله بين الإنفاق والادخار ومن ثم استثمار
إن الزيــادة فــي النمــو الاقتصــادي ترفــع الطلــب علــى المنتجــات والخــدمات المقدمــة مــن قبــل الشــركات. وبــذلك تــزداد النمــو الاقتصــادي :  -7

ن التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للشركة وينعكس ذلك على قيمتها في السوق الماليـة , ولـذلك فـأن المشـاركين فـي السـوق الماليـة يراقبـو 
 لومـة عـن هـذه المتغيـرات تعطـي مؤشـر  والمبيعـات والـدخل الشخصـي ، فالمع الناتج المحلي الاجماليل عن كثب المتغيرات الاقتصادية مث

 (.Madura,2010:270فيما اذا كان هناك نموا اقتصاديا ويؤثر في التدفقات النقدية )
)كلا  أو جـزءا  منـه( علـى المسـاهمين. هو توزيع صافي الدخل بعد الفوائد والضرائب الظاهر في القوائم المالية للمصارف مقسوم الارباح : -8

ويعد من أهم القرارات المالية في المصرف الذي تمس المسـاهمين بشـكل مباشـر وأثرهـا علـى أسـعار الأسـهم فـي الأسـواق الماليـة ومـن  ثـم 
 (.29 :2013على قيمة المصرف  )العامري، 

د التمويـل الممتلـك إلـى جانـب التمويـل المقتـرض لتمويـل موجوداتهـا  من الطبيعي أن تبدأ الشركة نشاطها باعتمـا:  تركيبة هيكل رأس المال -9
ويعبر عن هذا المزيج في هيكل التمويل وان الفائدة على القروض تعـد مـن المصـروفات التـي تطـرح للأغـراض الضـريبة , وبالنتيجـة تقلـل 

 تفاع الأرباح المتحققة للسهم. من الدخل الخاضع للضريبة ما ينعكس على زيادة دخل الشركة الأمر الذي يؤدي إلى ار 
: حجم الشركة مهم جدا للمستثمرين والدائنين لأنه سيكون مرتبطا مع مخاطرة الاستثمار وأن إجمالي أصول الشركة  حجم الشركة -10

ا أنه اكثر استقرار نسبي ا وحققت أرباح أفضل من  الشركات الكبيرة يبين أن الشركة لديها تدفق نقدي جيد أو إيجابي كما يعكس أيض 
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الصغيرة. ويؤثر حجم الشركة على سياسة التمويل , فالشركة الكبيرة عند ما تحتاج الى الاموال لتمويل انشطتها تميل إلى الاقتراض 
 (.Moeljadi,2014:10)والذي من الممكن ان يؤدي الى زيادة أداء الشركة في السوق ومن ثم زيادة قيمة الشركة 

 

 ( :Tobin's Qالنموذج المستخدم في حساب قيمة المصرف )نسبة  جـ:

نافسة الشديدة ستراتيجيات الى تحقيق عائد ممكن للحفاظ على مكانتها في ظل المالاعتماد على مجموعة من الا  بتسعى اي مؤسسة دائم.     
ى عى الى تحقيقها , لقد زادت في الفترة الاخيرة الحاجة الانشاء قيمة مضافة للمساهمين من اهم وابرز الاهداف التي تس د  في السوق. اذ يع

 ستراتيجيات التي تضيف قيمة على المدى الطويل وتلك التي لا تحقق قيمة مضافة.مقاييس موضوعية للتمييز بين ال
أسمالي سواء كان بالارتفاع او ( كمقياس  للتنبؤ بالربحية المستقبلية للاستثمار الر Tobin's Q( الفكرة لنموذج )Tobinقدم العالم )      

 الاستبدالية لها وقد سميت نسبة الانخفاض . وهي تمثل نسبة المقارنة بين القيمة السوقية لأصول المصرف على القيمة
 ( كان اختياره بشكل عشوائيQ( أن حرف )Tobinلصاحب النظرية وقد أوضح العالم ) (نبةTobin'sQ)توبين

 ولا يرتبط بأي مدلول وهذه النسبة من الممكن استخدامها في العديد من المجالات منها تحديد  
وتتضمن النسبة مفهوما  منطقيا  هو كلما  قيمة المصرف والتنبؤ بالاستثمار الرأسمالي المستقبلي ومقياس لفرص النمو المستقبلي للمصرف.

(. وتستجيب ضمنيا  النسبة للتغير في الأسعار وقد Qذلك بقيمة اكبر على نسبة توبين ) ارتفع العائد الحقيقي على الاستثمار سوف ينعكس
 (نسبة توبين)تغلبت هذه النسبة على الكثير من المشاكل وذلك باستخدام القيمة الاستبدالية للأصول لقياس القيمة المتولدة للمصرف كون 

عدل عائد على استثمارها مساويا  لمعدل تكلفة رأس المال فان )نسبة توبين( تعكس التغير في الأسعار اذ لو استطاعت المصرف تحقيق م
ل ويمكنها ان تلتقط هي تتطلع إلى المستقب Tobin's Qنسبة  و(.  Evans & Gentry , 2003 : 155) نظريا  يجب أن تساوي واحد صحيح 

ستدامة( لان القيمة السوقية للمصرف هي تقدير للقيمة الحالية ستراتيجية طويلة الأجل ) قدره المصرف على توليد إيرادات مبشكل أفضل ال
نه مقياس لمساهمه الأصول غير الملموسة للمصرف في هذه القيمة بما أعلى  Tobin's Qللتدفقات النقدية المستقبلية ، و يمكن النظر إلى 

 المعادلة الاتية:ب( Tobin's Q)حساب نسبة  يجري و  الصحيحة. تستراتيجياالذلك كفاءة الادارة في اختيار  في
Tobin’s Q = Market Value of Equity + Book Value of Assets – Book Value of Equity/ Book Value of Total 
Assets.   (Yildirim & Efthyvoulou,2018,226-230)  

دل ذلك على الأداء الجيد للمصرف والربحية العالية وزيادة في قيمة المصرف أي أن  (1.0)عن  Q Tobin'sوعليه كلما زادت قيمة .  
القيمة السوقية للمصرف أعلى من قيمة الأصول. وهو ما يعني أن هناك فرص أفضل للاستثمار ومؤشر على أداء الإدارة الجيد ولكن في 

أعلى من القيمة السوقية للمصرف , أي ان المصرف مقيمة بأقل دل ذلك على أن قيمة الأصول  (1.0)عن  Q Tobin'sحال انخفاض قيم 
 هي:Tobin's Q ومن المزايا الرئيسة لاستخدام نسبة (. Antonio & Sauaia , 2003 : 156)من قيمتها 

هو يحد من إي تشوهات بسبب القوانين الضريبية والمحاسبية لأنه يستخدم القيمة السوقية لرأس المال , الذي يشمل  Q Tobin'sاستخدام  -1
 ,Grierالمخاطر والربحية في المستقبل كما يمكن حسابها بسهولة بناءا على المعلومات المالية والمحاسبية المتاحة في القوائم المالية )

2005: 20.) 
ستخدم لشرح نتائج مختلفة فهي مقياس بديل لأداء المصرف والعائد من توظيف الأموال ومقياسا  للموارد غير الملموسة ت Q Tobin'sأن  -2

 ( .  Khatab et al . 2011: 54) وكذلك مقياسا  لقيمة المصرف 
ليا واستخدمت كذلك كمؤشر لفعالية المصرف من كل استثمار عبر مجموعة متنوعة من أعمال الإدارة الع Q Tobin'sاستخدمت  -3

 باعتبارها وسيلة أكثر معنى للحكم على الأداء المقارن للمصرف في الأعمال للجدوى الاقتصادية للمصرف.
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لتفسير عدد من الظواهر المتنوعة بالمصارف كقرار الاستثمار والعلاقة بين ملكية الأسهم العادية وقيمة المصرف  Q Tobin'sاستخدمت  -4
. وكذلك العلاقة بين التدفق النقدي وإنفاق رأس المال (Antonio& Sauaia , 2003: 155)يل للمصرف والتنويع وسياسات التمو 

(Greenhatgh & Rogers,2010:7). 
 

 

 ثالثآ : الجانب التطبيقي 

تحليل الاستثمار المصرفي لعينة من مصارف القطاع الخاص العاملة في السـوق العراقيـة والمدرجـة فـي سـوق  أ: تحليل الاستثمار المصرفي :
 2006العراق للأوراق المالية )السوق النظامي( بالمقارنة مع عينة من مصارف القطاع الخاص العاملة في المملكة الاردنية الهاشمية وللمـدة )

فــاض القيمـــة يــل بهـــدف ابــراز الــدور الــذي تمارســه اســتراتيجيات الاســـتثمار المصــرفي فــي ارتفــاع وانخاجــراء هــذا التحل وقــد جــرى . 2015) –
لاخـتلاف فـي دراسـة المصـارف العراقيـة و الاردنيـة بشـكل منفصـل ثـم المقارنـه فيمـا بينهـا  لمعرفـة اوجـه التشـابه وا جري السوقية للمصرف. وسـي

 و الاردنية ومدى الاستفادة منها لتطوير واقع المصارف العراقية. ستراتيجيات المتبعة من قبل المصارف العراقيةال

 :المصارف العراقية :1

( الى معدلات الاستثمار المصرفي )الاسـتثمارات الماليـة والائتمـان النقـدي( الـى اجمـالي الموجـودات واجمـالي 2( والشكل )2يشير الجدول )   
الدراسة , اذ يظهر من الجدول بأن هناك انخفـاض تـدريجي لمعـدلات الاسـتثمار المصـرفي  الودائع للمصارف العراقية المبحوثة ولجميع سنوات

( علــى 0.3325,  0.3517,  0.401( اذ بلغــت )2008-2006بالنســبة الــى اجمــالي الموجــودات للمصــارف عينــة الدراســة للســنوات مــن )
الدراسة وهو ناتج عن تخوف ادارات المصارف وعـدم قـدرتها علـى التوالي ناتجة عن الانخفاض في معدلات منح الائتمان في المصارف عينة 

علــى الوضــع  كثيــراعــن تــدهور الاوضــاع الامنيــة والسياســية ممــا اثــر  سياســية والأمنيــة فــي المســتقبل فضــلا  التنبــؤ بــالمتغيرات الاقتصــادية وال
لـذلك فـأن المصـارف اخـذت بزيـادة الاسـتثمارات الماليـة الاقتصادي للبلد بشكل عام بسبب حالات عدم التأكد من قبـل المصـارف والمـواطنين. و 

عـن قيــام البنـك المركـزي العراقــي بأتبـاع سياسـة انكماشــية  خـلال تلـك المــدة اذ كانـت نسـبة الاحتيــاطي  فضـلاوخفـض معـدلات مـنح الائتمــان , 
ار المصــرفي بالنســبة الــى الودائــع وبشــكل ( مــن اجمــالي الودائــع لـدى المصــرف , كمــا يلاحــلا بانخفــاض معــدلات الاسـتثم0.25القـانوني تبلــغ )

 ( على التوالي.0.6039,  0.6422,  0.7797تدريجي لنفس تلك المدة اذ بلغت )

( وان سـبب هـذا 0.3325( اذ بلغت )2008وقد كان اقل معدل للاستثمار المصرفي بالنسبة الى الموجودات للمصارف المبحوثة خلال سنة )
 (.0.1097الائتمان النقدي اذ بلغ )الانخفاض هو انخفاض معدل منح 

ــد والتوجــه نحــو البنــاء و 2009وفــي ســنة ) ( بــدأت الاوضــاع تتغيــر نحــو الاســتقرار الامنــي والتوســع الاقتصــادي وزيــادة الايــرادات النفطيــة للبل
ان اذ بلــغ معــدل الائتمــان الاســتثمار فــي جميــع القطاعــات ممــا ادى الــى زيــادة الطلــب علــى الائتمــان و زيــادة مضــطردة فــي عمليــة مــنح الائتمــ

ــالنقــدي بالنســب ( واســتمرت عمليــة الزيــادة فــي مــنح 2008( ســنة )0.1097( بعــد ان كــان )0.1834) ةة الــى الموجــودات للمصــارف المبحوث
غ ( اذ بلــ2012( ولغايــة )2009( امــا الاســتثمار فــي الاوراق الماليــة فقــد كــان فــي انخفــاض تــدريجي مــن ســنة )2015الائتمــان لغايــة ســنة )

وان ســبب هــذا الانخفــاض هــو زيــادة توجــه المصــارف نحــو مــنح الائتمــان ثــم اخــذ بالارتفــاع  (0.0785,  0.1209,  0.1406,  0.1898)
 (.2015( سنة )0.1165ليصل الى )

على التوالي وهـذا يعنـي ان  (1.185,  1.0903( فقد بلغ )2015( و)2014اما بالنسبة الى الاستثمار المصرفي الى الودائع خلال سنتين )
الاستثمار المصرفي كان اكثر من اجمالي الودائع وهذا بسبب انخفاض حجم الودائـع الكلـي للمصـارف المبحوثـة بسـبب تـدهور الوضـع الامنـي 

 ودخول داعش الى العراق مما ادى الى عزوف المواطنين عن ايداع الاموال لدى المصارف والسفر خارج العراق.
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 (2الجدول )

 (.2006-2015)للمدة من  معدلات الاستثمار المصرفي السنوية للمصارف العراقية المبحوثة
                 

 السنوات

 

 النسب

 

2006 

 

 

2007 

 

 

2008 

 

2009 

 

2010 

 

 

2011 

 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 

المعددددددددددددد   

 العام

I/TA 0.163

4 0.1822 0.2228 

0.189

8 

0.140

6 0.1209 

0.078

5 

0.081

5 

0.109

5 

0.116

5 

0.14057 

C/TA 0.237

6 0.1695 0.1097 

0.183

4 

0.243

4 0.2691 

0.270

6 0.295 0.3 

0.290

6 

0.23689 

I+C/TA 

0.401 0.3517 0.3325 

0.373

2 0.384 0.39 

0.349

1 

0.376

5 

0.409

5 

0.407

1 

0.37746 

I/D  

0.312 0.3089 0.3878 

0.356

7 

0.278

7 0.25974 

0.164

6 

0.188

7 

0.307

4 

0.377

7 

0.29422

4 

C/D 0.467

7 0.3333 0.2161 

0.365

5 0.431 0.5208 

0.492

6 

0.557

9 

0.782

9 

0.807

3 

0.49751 

I+C/D 0.779

7 0.6422 0.6039 

0.722

2 

0.709

7 0.78054 

0.657

2 

0.746

6 

1.090

3 1.185 

0.79173

4 

 (.2006-2015)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف العراقية عينة الدراسة للمدة من 

 علمآ ان :

I .الاستثمارات المالية : TA            اجمالي الموجودات : 

C                    .الائتمان النقدي :D اجمالي الودائع : 

 
 (2الشكل )

 (.2006-2015)للمدة من  الاستثمار المصرفي للمصارف العراقية عينة الدراسةمعدلات 
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 :المصارف الاردنية :2

الى معدلات الاستثمار المصرفي )الاستثمارات المالية والائتمان النقدي( الى اجمالي الموجودات و اجمالي  (3والشكل ) (3يشير الجدول )
بأن المصارف الاردنية تركز على  انفاالودائع للمصارف الاردنية المبحوثة ولجميع سنوات الدراسة. اذ اظهرت النتائج في الجدول المذكور 

( ولجميع سنوات I/TA( اعلى من معدلات )C/TAبالاستثمار في الاوراق المالية اذ حققت معدلات ) ارنتامقالاستثمار في الائتمان النقدي 
( خلال مدة الدراسة اذ بلغ اعلى معدل من C/TAالدراسة , ويلاحلا بأن هناك شبة استقرار ) ارتفاع او انخفاض قليل(  في معدلات )

(C/TA( خلال مدة الدراسة )الا انه انخفض في سنة 2007( في سنة )0.4592( اما اقل معدل فقد بلغ )2008( في سنة )0.4994 )
( على التوالي 0.1861,  0.1641,  0.1624( متأثر بتبعات الأزمة المالية العالمية. اما الاستثمار في الاوراق المالية فقد بلغ )2009)

( وشبة استقر عند هذا المستوى في السنوات 0.2225فقد بلغ )( 2009( ثم ارتفع في سنة )2008- 2006)في السنوات الثلاث الاولى من 
 اللاحقة خلال مدة الدراسة.

( اذ 2012اما بالنسبة الى معدلات الاستثمار المصرفي الى الودائع فقد حققت المصارف الاردنية اعلى معدل خلال مدة الدراسة في سنة )
 (.2007( في سنة )0.876( في حين بلغ اقل معدل )0.9981بلغ )

 (3الجدول )

 (.2006-2015)للمدة من معدلات الاستثمار المصرفي السنوية للمصارف الاردنية المبحوثة 
             

 السنوات

 

 النسب

 

2006 

 

 

2007 

 

 

2008 

 

2009 

 

2010 

 

 

2011 

 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 

 المع   العام

I/TA 0.162

4 0.1641 0.1861 

0.222

5 

0.224

5 

0.244

4 

0.230

7 

0.245

1 

0.250

6 

0.226

3 0.21567 

C/TA 0.462

5 0.4592 0.4994 

0.463

8 

0.478

2 

0.487

3 

0.492

5 

0.470

1 0.472 

0.483

4 0.47684 

I+C/TA 0.624

9 0.6233 0.6855 

0.686

3 

0.702

7 

0.731

7 

0.723

2 

0.715

2 

0.722

6 

0.709

7 0.69251 

I/D  0.230

1 0.2296 0.2564 

0.295

7 

0.295

3 

0.322

1 

0.319

3 

0.333

9 

0.328

1 

0.296

3 0.29068 

C/D 0.662

6 0.6464 0.6977 

0.619

8 

0.627

7 0.642 

0.678

8 

0.644

3 

0.619

6 

0.637

1 0.6476 

I+C/D 0.892

7 0.876 0.9541 

0.915

5 0.923 

0.964

1 

0.998

1 

0.978

2 

0.947

7 

0.933

4 0.93828 

 (.2006-2015)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف الاردنية عينة الدراسة للمدة من 
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 (3الشكل )

 (.2006-2015)للمدة من  معدلات الاستثمار المصرفي للمصارف الاردنية عينة الدراسة
 

 :مقارنة بين المصارف العراقية و الاردنية عينة الدراسة :3

  ( الاتي : 3و 2)( والشكلين 3و 2اظهرت النتائج في الجدولين )

( وهو اقل من الحد 0.4095اذ بلغ ) (2014( خلال مدة الدراسة في سنة )I+C/TAان المصارف العراقية حققت اعلى معدل من ) -1
وهذا يعني ان الاستثمار  (0.2138( اي بفارق )2007( في سنة )0.6233( بالمصارف الاردنية اذ بلغ )I+C/TAالادنى لمعدل )

 المصرفي يمثل الجزء الاكبر من موجودات  المصارف الاردنية عكس المصارف العراقية.
( وهو اقل من الحد الادنى 0.30اذ بلغ ) (2014( خلال مدة الدراسة في سنة )C/TAان المصارف العراقية حققت اعلى معدل من ) -2

( وهذا يعني ان المصارف الاردنية 0.1592( اي بفارق )2007( في سنة )0.4592( بالمصارف الاردنية اذ بلغ )C/TAلمعدل )
 الاخرى.مقارنتا بالأنشطة ن النقدي باعتباره النشاط الرئيس لعمل اي مصرف تعطي اهمية اكبر للائتما

لبلد وعدم وجود رؤية ( للمصارف العراقية وبفوارق كبيرة متأثرة بالظروف السياسية والاقتصادية لC/TAهناك تذبذب في معدلات ) -3
عن عدم تركيزها على منح الائتمان في تحقيق الارباح و انما هنالك انشطة اخرى لتحقيق الربحية  فضلاواضحة لعمل تلك المصارف 

( للمصارف الاردنية في ارتفاع تدريجي بالرغم من C/TA)مزاد العملة( والعمولات من الحوالات الخارجية. في حين كانت معدلات )
وتركز  استقرارا)تذبذب( بسيط ولكن بفوارق قليله , وهذا يعني وجود رؤية واضحة لعمل المصارف الاردنية وتعمل في بيئة اكثر  وجود

 على الانشطة الرئيسية )الاساسية( في عمل المصارف.
لكون تلك المصارف تحقق على تحقيقها للأرباح  كثيراان الانخفاض في معدلات الاستثمار المصرفي للمصارف العراقية لا ينعكس  -4

, في حين الانخفاض في معدل الاستثمار المصرفي  انفاذكرها في الفقره  جري الارباح من انشطة اخرى غير الاستثمار المصرفي والتي 
 في الارباح التي تحققها تلك المصارف. واضحافي المصارف الاردنية يظهر تأثيرها 

( و 2014( باستثناء سنتين )0.78054( و )0.6039) نما بي( خلال مدة الدراسة يتراوح I+C/Dحققت المصارف العراقية معدل ) -5
( على التوالي وان سبب هذا الارتفاع هو الانخفاض في حجم الودائع في تلك المدة بسبب تدهور 1.185,  1.0903( اذ بلغ )2015)

(  للمصارف الاردنية خلال I+C/Dالكلية. في حين معدل )الوضع الامني والسياسي في العراق مما ادى الى انخفاض حجم الودائع 
( وهذا يعني ان المصارف الاردنية تقوم بتوظيف الجزء الاكبر من ودائعها في 0.9981( و )0.876) نما بيمدة الدراسة يتراوح 

  الاستثمار المصرفي وينعكس ذلك بشكل ايجابي على صافي ايراد الفوائد ومن ثم صافي الربح.
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دراسـة  جري المـالي للمصـرف. وسـي بـالأداءاجـراء هـذا التحليـل بهـدف معرفـة مـدى تـأثر القيمـة السـوقية  جـرى وقـد تحليل القيمة السوقية :  ب:
ومـدى المصارف العراقية و الاردنية بشكل منفصل ثم المقارنه فيما بينها  لمعرفـة اوجـه التشـابه والاخـتلاف بـين المصـارف العراقيـة و الاردنيـة 

 الاستفادة منها لتطوير واقع المصارف العراقية.

 المصارف العراقية :-1

للمصـارف العراقيـة المبحوثـة ولجميـع سـنوات الدراسـة , اذ يظهـر مـن الجـدول  (Tobin's Qالى معـدلات ) (4( والشكل )4يشير الجدول )    
( اذ بلـغ 2007( خـلال مـدة الدراسـة فـي سـنة )Tobin's Qان المصـارف العراقيـة المبحوثـة حققـت اعلـى معـدل  مـن )انفـا والشـكل المـذكورين 

بــأن الاتجــاه العــام  لمعــدلات (. ويلاحــلا 0.96722م )( وبلــغ المعــدل العــا2015( فــي ســنة )0.7334( فــي حــين بلــغ اقــل معــدل )1.1077)
(Tobin's Q( كانت متذبذبة للمدة من  )2010( باستثناء سنة )1.0( الا انه كان اكبر من )2006-2011 )  وان ارتفاع معدل(Tobin's 

Q( اكبر من )السـوقية لهـا أعلـى مـن قيمـة موجوداتهـا ( هذا يدل على زيادة في قيمة المصارف عينة الدراسة في تلك المدة أي أن القيمـة 1.0
( و 1.0(  اقـل مـن )2012-2015( للمـدة مـن )Tobin's Qو ذلك بسبب ارتفـاع اسـعار الاسـهم فـي تلـك المـدة . فـي حـين كانـت معـدلات )

أقـل مـن قيمـة  اخذت بانخفاض تدريجي و هذا يدل علـى انخفـاض فـي قيمـة المصـارف عينـة الدراسـة فـي تلـك المـدة أي أن القيمـة السـوقية لهـا
 تــأثرافــي احــداثها و لان اســعار الاســهم تكــون اكثــر  تــوتراموجوداتهــا , ويعــزى ذلــك الــى الظــروف الامنيــة والسياســية والاقتصــادية التــي شــهدت 

 عن الانخفاض في الربحية لمعظمها , كما ان تلك المصارف مطلـوب فضلابالظروف الخارجية انعكست على القيمة السوقية لتلك المصارف 
وهـذا يـؤدي  المطروحـةمنها زيادة راس مالها بشكل تدريجي حسب تعليمات البنك المركزي العراقي وهذا الامر يؤدي الى زيادة في عدد الاسـهم 

على اسعار تلك الاسهم , كذلك ان اسـعار الاسـهم فـي الاسـواق الماليـة تـؤثر عليهـا العديـد مـن  سلباالى )زيادة العرض على الطلب( مما يؤثر 
 وامل و منها سلوكيات المستثمرين في تلك الاسواق.الع

 (4الجدول )

 (.2006-2015)للمدة من  السنوية للمصارف العراقية المبحوثة Q Tobin'sمعدلات 
           

 السنوات

 

2006 

 

 

2007 

 

 

2008 

 

2009 

 

2010 

 

 

2011 

 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 

 المع   العام

T.Q 
1.0671 

 

1.1077 

 

1.0221 

 

1.0651 

 

0.9555 

 

1.0072 

 

0.9648 

 

0.9619 

 

0.8585 

 

0.7334 

 

0.96722 

 

 (.2006-2015)المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف العراقية عينة الدراسة للمدة من 

 
 (4الشكل )

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

 Tobin's Q  

 Tobin's Q



  

 (64العدد )                                              (           16المجلد )                  لادارية(                    للعلوم االمجلة العراقية     ( 
  

114 
 

 (.2006-2015)للمدة من  للمصارف العراقية عينة الدراسة Q Tobin'sمعدلات 

 المصارف الاردنية :-2

( للمصارف الاردنية المبحوثة ولجميع سنوات الدراسة , اذ يظهر من الجدول Tobin's Qالى معدلات ) (5( والشكل )5يشير الجدول )     
اذ بلغ ( 2007( خلال مدة الدراسة في سنة )Tobin's Qوالشكل المذكورين اعلاه ان المصارف الاردنية المبحوثة حققت اعلى معدل من )

بأن الاتجاه العام  لمعدلات (. ويلاحلا 1.01972( وبلغ المعدل العام )2013( في سنة )0.9807( في حين بلغ اقل معدل )1.1113)
(Tobin's Q( كان تنازلي الا انه كان اكبر من  )خلال السنوات الخمس الاولى من مدة الدراسة و هذا يدل على زيادة في قيمة 1.0 )

دراسة في تلك المدة أي أن القيمة السوقية لها أعلى من قيمة موجوداتها و ذلك بسبب ارتفاع اسعار الاسهم. في حين كانت المصارف عينة ال
( و هذا يدل على انخفاض قيمة المصارف عينة الدراسة في تلك المدة 1.0(  اقل من )2010-2015( للمدة من )Tobin's Qمعدلات )

المالية العالمية وتباطؤ تعافي الاقتصاد الاردني منها مما ادى الى انعكاسها  بالأزمةقيمة موجوداتها متأثر  أي أن القيمة السوقية لها أقل من
 في تلك المدة. عن الانخفاض في الربحية لمعظمها فضلاعلى القيمة السوقية لتلك المصارف 

 (5الجدول )

 (.2006-2015)للمدة من السنوية للمصارف الاردنية المبحوثة  Q Tobin'sمعدلات 
           

 السنوات

 

2006 

 

 

2007 

 

 

2008 

 

2009 

 

2010 

 

 

2011 

 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 

 المع   العام

T.Q 
1.0987 

 

1.1113 

 

1.039 

 

1.0009 

 

1.0021 

 

0.9988 

 

0.9861 

 

0.9807 

 

0.9938 

 

0.9858 

 

1.01972 

 

 (.2006-2015)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للمصارف الاردنية عينة الدراسة للمدة من 

 
 (5الشكل )

 (.2006-2015)للمدة من  للمصارف الاردنية عينة الدراسة Q Tobin'sمعدلات 

 مقارنة بين المصارف العراقية و الاردنية عينة الدراسة : -3

( Tobin's Q( ان الاتجاه العام للمصارف العراقية كان تنازلي اذ حققت اعلى معدل من )4( والشكل )4اظهرت النتائج في الجدول )     
( متأثرة بتدهور الوضع 2015( في سنة )0.7334( في حين بلغ اقل معدل )1.1077( اذ بلغت )2007خلال مدة الدراسة في سنة )
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الامني والسياسي والاقتصادي في تلك المدة من جراء دخول داعش الى العراق وانخفاض اسعار النفط وقيام الدولة باتخاذ اجراءات تقشفيه. 
اذ حققت اعلى معدل من  ا ايضاالاتجاه العام للمصارف الاردنية فقد كان تنازلي ماا( 5( والشكل )5اظهرت النتائج في الجدول )في حين 

(Tobin's Q( خلال مدة الدراسة في سنة )متأثرة 2013( في سنة )0.9807( في حين بلغ اقل معدل )1.1113( اذ بلغت )2007 )
 المالية العالمية  وتباطؤ تعافي الاقتصاد الاردني منها. ةباللازم

 جري ا انه سيبين متغيرات الدراسة ، علماختبار فرضيات التأثير بتتناول الفقرة الحالية اختبار فرضيات الدراسة ،  :اختبار الفرضيات: جـ
 فرضيات الدراسة للمصارف الأردنية. ت ختَبراختبار فرضيات الدراسة للمصارف العراقية ، ومن ثم 

 اختبار فرضية الدراسة بالنسبة للمصارف العراقية : -1
( لما لهذا الاختبار من أهمية في Normality testقبل اجراء الاختبارات لابد من التحقق من شرط خضوع البيانات للتوزيع الطبيعي )     
اعتماده لاختبار فرضيات الدراسة ، فعند خضوع البيانات للتوزيع الطبيعي سيستخدم الباحث  جري نوع الاختبار الاحصائي الذي سي تحديد

أساليب الاختبار  جري فسي( ، اما في حال عدم خضوع البيانات للتوزيع الطبيعي Parametric testأساليب الاختبار الاحصائي المعلمي )
(. علما ان قياس علاقات التأثير تعتمد بشكل كامل على الاختبار المعلمي . استفاد Non parametric testمعلمي ) الاحصائي اللا

( نتائج 6( ، ويبين الجدول )Shapiro-Wilkار )(، واختبKolmogorov-Smirnovالباحث من نوعين من الاختبارات هما اختبار)
 الاختبارات. 

 ( اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة في المصارف العراقية6جدول )                   
 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Investment .159 10 .200* .954 10 .712 

Credit .204 10 .200* .884 10 .146 

Tobin's Q .232 10 .134 .907 10 .261 

 SPSS Var.25نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج         

بمستوى معنوية اكبر من ( كانت Shapiro-Wilk( ، واختبار )Kolmogorov-Smirnov)ان جميع قيم اختبار  انفايتبين من الجدول      
 (، وهذا يعني خضوع بيانات الدراسة للتوزيع الطبيعي مما يحقق شرط الاختبار المعلمي.5%)

ت استخدم الباحث في هذه الفقرة معامل الانحدار البسيط من اجل قياس تأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع، وحسبما ورد في فرضيا
 (، وعلى النحو الاتي :SPSS V.25ائي )لبرنامج الاحصباالدراسة، 

وتنص على أنه )لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لأبعاد الاستثمار المصرفي في القيمة السوقية للمصرف(. ولقد تفرعت الفرضية الرئيسة: 
 عن الفرضية فرضيتان فرعيتان وعلى النحو الاتي:

 لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية للاستثمارات المالية في القيمة السوقية للمصرف.  - أ
 لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية للائتمان النقدي في القيمة السوقية للمصرف.  - ب

 .نفة الذكر( قيم معاملات الانحدار البسيط الذي يختبر الفرضيتين الفرعيتين ا7ويبين الجدول )
 نحدار البسيط  للفرضية الرئيسة ( تحليل الا7جدول )

 SPSS Var.25نتائج البرنامج الاحصائي المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على         
 %.5*معنوي عند مستوى         

 ما يأتي : انف الذكرويتبين من الجدول 
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 المتغير التابع

 المتغير

 المستقل 

 

 القيمة السوقية للمصرف

المحسوبة ومستوى  tقيمة 

 معنويتها

المحسوبة  fقيمة 

 ومستوى معنويتها

 معامل التح ي 

R2 
α β 

 0.30 3.43 1.85 1.26 0.80 الاستثمارات المالية

 0.41 *5.50 *2.35 -1.12 1.24 الائتمان النق ي

 

 

 

القيمة السوقية للمصارف العراقية ستزداد بمقدار ( وهذا يعني ان 1.26ان تأثير الاستثمارات المالية في القيمة السوقية للمصرف ) -1
( المحسوبة والبالغة t( لان قيمة )%5( إذا زادت الاستثمارات المالية بمقدار وحدة واحدة ، وهو تأثير غير معنوي عند مستوى )1.26)
ا يعني ان الاستثمارات المالية ( وهذR2( )0.30( كانت غير معنوية عند المستوى المذكور. ولقد بلغت قيمة معامل التحديد )1.85)

( من التغيرات التي تطرأ على القيمة السوقية للمصرف ، اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في %30تفسر ما نسبته )
 النموذج. عليه يستدل الباحث على عدم رفض الفرضية الفرعية الأولى.

وهذا يعني ان القيمة السوقية للمصارف العراقية ستقل بمقدار  ) -1.12للمصرف ) ان تأثير الائتمان النقدي في القيمة السوقية -2
(  (2.35( المحسوبة والبالغةt( لان قيمة )%5( إذا زاد الائتمان النقدي بمقدار وحدة واحدة ، وهو تأثير معنوي عند مستوى )1.12)

( من %41( وهذا يعني ان الائتمان النقدي يفسر ما نسبته )R2( )0.41كانت عند المستوى المذكور. ولقد بلغت قيمة معامل التحديد )
التغيرات التي تطرأ على القيمة السوقية للمصرف ، اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج. عليه يستدل الباحث 

 على رفض الفرضية الفرعية الثانية

يستدل الباحث على رفض الفرضية الرئيسة ، بمعنى )يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لأبعاد الاستثمار المصرفي  انف الذكرمن التحليل 
 في القيمة السوقية للمصرف(.

 : اختبار فرضية الدراسة بالنسبة للمصارف الاردنية :2

( ولقد استفاد الباحث من نوعين من Normality testقبل اجراء الاختبارات لابد من التحقق من شرط خضوع البيانات للتوزيع الطبيعي )     
 ( نتائج الاختبارات. 8(، ويبين الجدول )Shapiro-Wilk(، واختبار )Kolmogorov-Smirnovالاختبارات هما اختبار)

 ( اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة في المصارف الاردنية8جدول )
 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Investment .282 10 .053 .846 10 .053 

Credit  .139 10 .200* .954 10 .719 

Tobin's Q .344 10 .051 .754 10 .054 
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 SPSS Var.25نتائج البرنامج الاحصائي المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج 

( كانت بمستوى معنوية أكبر من Shapiro-Wilk(، واختبار )Kolmogorov-Smirnov)ان جميع قيم اختبار  انفايتبين من الجدول  
 ( ، وهذا يعني خضوع بيانات الدراسة للتوزيع الطبيعي مما يحقق شرط الاختبار المعلمي.5%)

المستقلة في المتغير التابع بالنسبة للمصارف الأردنية ، استخدم الباحث في هذه الفقرة معامل الانحدار البسيط من اجل قياس تأثير المتغيرات 
 (، وعلى النحو الاتي :SPSS V.25وحسبما ورد في فرضيات الدراسة ، ومن البرنامج الاحصائي )

د تفرعت وتنص على أنه )لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لأبعاد الاستثمار المصرفي في القيمة السوقية للمصرف(. ولقالفرضية الرئيسة : 
 عن الفرضية فرضيتان فرعيتان وعلى النحو الاتي :

 لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية للاستثمارات المالية في القيمة السوقية للمصرف.  - أ
 لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية للائتمان النقدي في القيمة السوقية للمصرف.  - ب

 .انفتي الذكر( قيم معاملات الانحدار البسيط الذي يختبر الفرضيتين الفرعيتين 9ويبين الجدول )
 
 
 

 ( تحليل الانحدار البسيط للفرضية الرئيسة 9جدول)
 

 المتغير التابع

 

 المتغير المستقل

 القيمة السوقية للمصرف

المحسوبة ومستوى  tقيمة 

 معنويتها

المحسوبة ومستوى  fقيمة 

 معنويتها

 معامل التح ي 

R2 
α β 

 0.88 **60.24 **7.76 1.36- 1.31 الاستثمارات المالية

 0.21 2.16 1.45 1.65- 1.78 الائتمان النق ي

 SPSS Var.25نتائج البرنامج الاحصائي المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على         
 %.1**معنوي عند مستوى         

 الاتي :انفا ويتبين من الجدول 

( وهذا يعني ان القيمة السوقية للمصارف الأردنية ستقل بمقدار ) 1.36-ان تأثير الاستثمارات المالية في القيمة السوقية للمصرف )  -1
( المحسوبة والبالغة t( لان قيمة )%1( إذا زادت الاستثمارات المالية بمقدار وحدة واحدة ، وهو تأثير معنوي عند مستوى )1.36

( وهذا يعني ان الاستثمارات المالية تفسر R2( )0.88ية عند المستوى المذكور. ولقد بلغت قيمة معامل التحديد )( كانت معنو  (7.76
( من التغيرات التي تطرأ على القيمة السوقية للمصرف ، اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في %88ما نسبته )

 النموذج.
( وهذا يعني ان القيمة السوقية للمصارف الاردنية ستقل بمقدار ) 1.65-القيمة السوقية للمصرف )ان تأثير الائتمان النقدي في  -2

( المحسوبة والبالغة t( لان قيمة )%5( إذا زاد الائتمان النقدي بمقدار وحدة واحدة ، وهو تأثير غير معنوي عند مستوى )1.65
( وهذا يعني ان الائتمان النقدي يفسر ما نسبته R2( )0.21معامل التحديد )( كانت عند المستوى المذكور. ولقد بلغت قيمة 1.45)
 ( من التغيرات التي تطرأ على القيمة السوقية للمصرف ، اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج.21%)
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يستدل الباحث على رفض الفرضية الرئيسة بمعنى )توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية لأبعاد الاستثمار المصرفي في القيمة السوقية  عليه
 للمصرف(.

 رابعآ : الاستنتاجات والتوصيات 

راء النتائج التي توصله اليها ان نتيجة الجهد المبذول في اعداد البحث هو التوصل الى جملة من الاستنتاجات من استق الاستنتاجات:-أ
الباحث بعد ان قام بإجراء بالتحليل المالي و الاحصائي ، وذلك بهدف اعداد التوصيات اللازمة والتي من شانها تعزيز جوانب العمل 

 التوصل الى الاستنتاجات الآتية : جرى المصرفي في القطاع المصرفي العراقي. اذ 

عن الظروف الخارجية المتمثله بالظروف الاقتصادية والسياسية و الامنية  فضلاة الخاصة به تتأثر قيمة المصرف بالظروف الداخلي -1
 التي يمر بها البلد.

هنـاك انخفـاض تـدريجي لمعـدلات الاسـتثمار المصـرفي بالنسـبة الـى اجمـالي الموجـودات للمصـارف العراقيـة اظهرت نتائج التحليل المالي  -2
( ناتجــة عـن الانخفـاض فـي معـدلات مـنح الائتمــان فـي تلـك المصـارف وهـو نـاتج عــن 2008) ( الـى2006عينـة الدراسـة للسـنوات مـن )

عـن الكسـاد الاقتصـادي  فضـلاتخوف ادارات المصارف وعدم قدرتها على التنبؤ بالمتغيرات الاقتصادية والسياسية والأمنيـة فـي المسـتقبل 
( بــدأت 2009ومــن ســنة )لــى الوضــع الاقتصــادي للبلــد بشــكل عــام. ع كثيــراالــذي نــتج عــن تــدهور الاوضــاع الامنيــة والسياســية ممــا اثــر 

الاوضــاع تتغيــر نحــو الاســتقرار الامنــي والتوســع الاقتصــادي وزيــادة الايــرادات النفطيــة للبلــد والتوجــه نحــو البنــاء و الاســتثمار فــي جميــع 
واسـتمرت عمليـة الزيـادة فـي مـنح الائتمـان تمـان القطاعات مما ادى الى زيادة الطلب على الائتمان و زيادة مضطردة في عمليـة مـنج الائ

( الا ان بالرغم مـن ارتفـاع معـدل مـنح الائتمـان لـم تكـن عوائـد هـذه المصـارف بالمسـتوى المطلـوب بحسـب مـا اظهـرت 2015لغاية سنة )
 .مؤشرات الاداء

لائتمان النقدي مقارنة بالاستثمار في الاوراق اظهرت نتائج التحليل المالي أن المصارف الاردنية عينة الدراسة تركز على الاستثمار في ا -3
( ولجميع سنوات الدراسة , ويلاحلا بأن هناك شبة استقرار ) ارتفاع او I/TA( اعلى من معدلات )C/TAالمالية اذ حققت معدلات )

 . ( متأثر بالأزمة المالية2009( خلال مدة الدراسة الا انه انخفض في سنة )C/TAانخفاض قليل(  في معدلات )
( للمصارف العراقية وبفوارق كبيرة متأثرة بالظروف السياسية والاقتصادية C/TAاظهرت نتائج التحليل المالي هناك تذبذب في معدلات ) -4

عن عدم تركيزها على منح الائتمان في تحقيق الارباح و انما هنالك انشطة  فضلاللبلد وعدم وجود رؤية واضحة لعمل تلك المصارف 
( للمصارف الاردنية في ارتفاع C/TAربحية )مزاد العملة( والعمولات من الحوالات الخارجية. في حين كانت معدلات )اخرى لتحقيق ال

تدريجي بالرغم من وجود )تذبذب( بسيط ولكن بفوارق قليله , وهذا يعني وجود رؤية اوضح لعمل المصارف الاردنية وتعمل في بيئة 
 ة )الاساسية( في عمل المصارف.وتركز على الانشطة الرئيس استقرارااكثر 

ــائج التحليــل المــالي ان الاتجــاه العــام  لمعــدلات ) -5 ( للمصــارف العراقيــة عينــة الدراســة كانــت متذبذبــة للمــدة مــن Tobin's Qاظهــرت نت
( هذا يدل على 1.0( اكبر من )Tobin's Q)وان ارتفاع معدل  ( 2010( باستثناء سنة )1.0( الا انه كان اكبر من )2011-2006)

زيادة في قيمة المصارف عينـة الدراسـة فـي تلـك المـدة أي أن القيمـة السـوقية لهـا أعلـى مـن قيمـة موجوداتهـا و ذلـك بسـبب ارتفـاع اسـعار 
ي ( و اخذت بانخفاض تدريج1.0(  اقل من )2012-2015( للمدة من )Tobin's Qالاسهم في تلك المدة . في حين كانت معدلات )

و هذا يدل على انخفاض في قيمـة المصـارف عينـة الدراسـة فـي تلـك المـدة أي أن القيمـة السـوقية لهـا أقـل مـن قيمـة موجوداتهـا , ويعـزى 
بالظروف الخارجيـة  تأثرافي احداثها و لان اسعار الاسهم تكون اكثر  توتراذلك الى الظروف الامنية والسياسية والاقتصادية التي شهدت 

عـن الانخفـاض فـي الربحيـة لمعظمهـا , كمـا ان تلـك المصـارف مطلـوب منهـا زيـادة  فضـلالقيمـة السـوقية لتلـك المصـارف انعكست على ا
وهـذا يـؤدي الـى  المطروحـةراس مالها بشكل تدريجي حسب تعليمات البنك المركزي العراقي وهذا الامر يؤدي الى زيادة فـي عـدد الاسـهم 

على اسعار تلك الاسهم , كذلك ان اسعار الاسهم في الاسواق المالية تؤثر عليهـا العديـد مـن  اسلب)زيادة العرض على الطلب( مما يؤثر 
 العوامل و منها سلوكيات المستثمرين في تلك الاسواق.
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اكبـر الا انه كـان  عينة الدراسة (  كان تنازلي المصارف الاردنية Tobin's Qاظهرت نتائج التحليل المالي ان الاتجاه العام  لمعدلات ) -6
( خلال السنوات الخمس الاولى من مدة الدراسة و هذا يدل على زيادة في قيمة المصارف عينة الدراسـة فـي تلـك المـدة أي أن 1.0من )

( للمــدة مــن Tobin's Qالقيمــة الســوقية لهــا أعلــى مــن قيمــة موجوداتهــا و ذلــك بســبب ارتفــاع اســعار الاســهم. فــي حــين كانــت معــدلات )
( و هذا يدل على انخفاض قيمة المصارف عينة الدراسة في تلك المدة أي أن القيمـة السـوقية لهـا أقـل 1.0) (  اقل من2015-2010)

المالية العالمية وتباطؤ تعافي الاقتصاد الاردني منها مما ادى الى انعكاسها على القيمة السـوقية لتلـك  بالأزمةمن قيمة موجوداتها متأثر 
 في تلك المدة. بحية لمعظمهاعن الانخفاض في الر  فضلاالمصارف 

اظهرت نتائج التحليل الاحصائي وجود تأثير معنوي للاستثمارات المالية في القيمة السوقية للمصارف العراقية , في حـين كـان لهـا تـأثير  -7
 معنوي عكسي في المصارف الاردنية.

يمــة الســوقية للمصــارف العراقيــة و الاردنيــة. وهــذا اظهــرت نتــائج التحليــل الاحصــائي وجــود تــأثير معنــوي عكســي للائتمــان النقــدي فــي الق -8
القيمـة السـوقية , والسـبب فـي ذلـك بالنسـبة الـى المصـارف العراقيـة هـو عـدم وجـود رؤيـة  علـى سـلبايعني ان ارتفاع الائتمان النقدي يؤثر 

ى المصــارف الاردنيــة هــو تأثرهــا وسياســة ائتمانيــة واضــحه فــي المصــارف العراقيــة وكــذلك تعثــر المقترضــين. امــا الســبب ذلــك بالنســبة الــ
علــى ادائهــا و  ســلباالتعــافي منهــا ممــا ادى الـى زيــادة مخصــص تــدني التســهيلات الائتمانيــة المباشـرة ممــا انعكــس  ؤالماليــة وتبــاط بالأزمـة

 قيمتها السوقية.

يراها مناسبة و هو الهدف الحقيقي  هو وضع الحلول التييهدف هذا المبحث الى وضع اللمسات الاخيرة من الدراسة الحالية  التوصيات:-ب
لأي باحث بعد تناوله لمشكلة معينة ، وعلى هذا الاساس وضع الباحث مجموعة من التوصيات التي يمكن الافادة منها للارتقاء بمستوى اداء 

 المصارف العراقية وهي كالأتي :

عل معدلات العائد على الموجودات في حالة تذبذب ان عدم اعتماد المصارف العراقية سياسات استثمار واضحة وذات اطر محددة ج -1
 كبير ، مما يستلزم اجراء عدد من الدراسات لوضع سياسات استثمار واضحة.

امر مهم جدا للمالكين ويضمن  لأنهالمصارف عينة الدراسة ، لإداراتان تعظيم ثروة المالكين يجب ان يكون الهدف الاهم بالنسبة  -2
 استمرارهم بالاستثمار في تلك المصارف ، وهو ما سينعكس ايجابا على مجمل النشاط الاقتصادي للبلد.  

ينبغي على المصارف العراقية عينة الدراسة السعي الى جذب المزيد من الودائع وبالخصوص الودائع طويلة الاجل مع تقديم خدمات غير  -3
 .د اعلامي مميز لتسليط الضوء على نشاطاتها واستثماراتهاتقليدية ، و جه

ان اساس تطوير أي عمل هو مواكبة التطورات المعرفية والميدانية والتكنولوجية لذلك العمل ، لذا ينبغي على المصارف العراقية مواكبة  -4
شتراك بالمؤتمرات والورش المحلية والعالمية تلك التطورات وبالخصوص التطورات التقنية والالكترونية في مجال تقديم الخدمات و الا

 للإطلاع على اخر تطورات في العمل المصرفي ومحاولة تطبيق تلك التطورات في المصارف العراقية.
ضرورة قيام المصارف بتحليل هيكل الاستثمار المصرفي بمستوياته المختلفة لما يحققه ذلك من الوقوف على حجم الاستثمارات المالية  -5

 .تمان النقدي الذي يعزز قيمة المصرفوالائ
ضرورة اهتمام المصارف ببناء انظمة متطورة وفعالة في مجال المعلومات المالية التي تمثل دعم للقرارات الاستثمارية ومدى انعكاسها  -6

 على القيمة السوقية مثل )الانظمة الخبيرة و انظمة ماذا لو(. 
ة لان ذلك يؤثر بشكل سلبي على عائدات المصرف والعمل على استثمار تلك المبالغ في عدم المبالغه في الاحتفاظ بنسب سيولة عالي -7

 الانشطة الاستثمارية.
عن استثمار ارتفاع معدلات راس المال والعمل على تحسين سمعة المصرف نتيجة لاحتفاظها بنسب مرتفعه من راس المال تستطيع  -8

الاعتماد على التمويل الممتلك  الاحتفاظ بمعدلات راس مال معقولة وعدم المبالغة في الضروري تجنب أي ازمة مالية ولكن من  طريقه
 ي يجب تحويل نقطة الضعف هذه الى نقطة قوة تدعم موقف المصرف تجاه العملاء.من ثم  و 
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