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وكيف يؤثر هذا الور على    لى تحديد اثر عملية تقييم الأداء المالي في المصارف باس تخدام القيمة الاقتصادية المضافة في تحسين الربحيةاإ   يهدف البحث    

يضمن  اتخاذ القرار الملائم بما  عملية  تحديد مجموعة المؤشرات التي يمكن الاعتماد عليها في تحليل الأداء و بغية  ,    أأسعار الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية

العراق    13ر عينة من  )  ختياا تحقيق الأرباح ولتحقيق ذلك تم   ثروة المساهمين ويعرفهم بقدرة المصارف علىيمعظت ( مصرف خاص مسجل في سوق 

المالية   الزمني للأوراق  )وللفترة  الممتدة  وا2018-2009ة  البيانات  تحليل  واس تخدم في  الأدوات(  من  عدد  البحث  فرضيات  مع الاخذ    الإحصائية  ختبار 

( البيانات  نوع  )(  Panal dataبالعتبار  البرنامج الاحصائي  ض   ( Eviewsوباعتماد  الباحوفي  توصل  تقدم  ما  حقيقة  اإ   نثاوء  الأداء  لى  تقييم  اس تخدام 

كذلك   واتضح   , وس يط  كمتغير  الربحية  بوجود  الأسهم  أأسعار  على  يؤثر  المضافة  الاقتصادية  القيمة  لها  بواسطة  مبدئيا  المصارف  اغلب  بالقيمة  اان  هتمام 

ن تطبق  أأ ان تحدد الثغرات التي تمنعها من  على الأداة    الربحية , لذا يجب ؤشرات  داء وهناك تفاوت في اهتمام المصارف بمقتصادية المضافة كمقياس للأ الا

 , وكذلك ضرورة وجود ملاحق لكل مؤشر من مؤشرات القيمة المضافة مرفقة مع القوائم المالية المنشورة.   المؤشرات الخاصة بخلق القيمة المضافة لحملة الأسهم

 الاقتصادية المضافة , العائد على الاستثمار , الربحية المصرفية .القيمة الكلمات الالة: 

Abstract:  

The research aims to determine the impact of the process of evaluating financial performance in banks using the 

added economic value in improving profitability and how this role affects stock prices in the Iraq Stock Exchange 

in order to determine a set of indicators that can be relied upon in performance analysis and the appropriate 

decision-making process to ensure maximizing wealth Shareholders and introduces them to the ability of banks to 

achieve profits. To achieve this a sample of (13) private banks registered in the Iraq Stock Exchange was selected 

for the extended period of time (2009-2018). A number of statistical tools were used to analyze the data and test 

the research hypotheses, taking into account the type of data (Panel data) And by adopting the statistical program 

(Eviews) the researchers reached the fact that the use of performance evaluation by economic value added affects 

stock prices with the presence of profitability as an intermediate variable and it also became clear that most banks 

initially have an interest in economic value added as a measure of performance and there is a discrepancy in the 

interest of banks in indicators of profitability so it must The tool must identify the gaps that prevent it from 

applying indicators related to the creation of added value for shareholders, as well as the need for appendices for 

each An indicator of added value attached to the published financial statements. 

Keywords: Added Economic Value, Return on Investment, Bank Profitability.  
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 نهجية الم  .1

فأأصلةلةبحلا ل تلةلةوفر  ,التطورات الحاصلةلةلة فيهلةلةا  نتيجةبشكل كبير في الأسواق المالية وذلك غير مجدية تقييم الأداء في المس تخدمة تعد المقاييس التقليدية        

لى اإ وقلةلةد تعرضلةلةلا  خذ بالعتبار ما تحققه المصلةلةارف لحملةلةلة اسلةلةهم ملةلةن قيملةلةة مضلةلةافةتؤكد على الربح المحاس بي دون الأ   معظم هذه المقاييسو المعلومات المطلوبة  

لذلك برزت  ,  الاقتصاديةفضلا عن الظروف دارة والمستثمرين بخصوص الربحية والقيمة السوقية للأسهم   تتعارض مع رغبة الإ بدت  نها ير لأ الانتقاد بشكل كب 

منها مقاييس القيمة  , وكانالفعلية و دراسة اساليب جديدة قادرة على تحديد القيمة الحقيقية , بالنتيجة أأدى بالمصارف لى المقاييس اكثر دقة ومصداقية اإ الحاجة  

المعلةلةروف  1982سلةلة نة  Stern & stewart))اللةلةتي جلةلةاءت كلةلةا شركلةلةة  , ومن اشلةلةهرها الاقتصاديلى الربح اإ بدللا التركيز من الربح المحاس بي المضافة التي 

يعلةلةرف بملةلةؤشر القيملةلةة  1991الذي يعد مقياس تقويم الأداء الاخلي , ثم طورت ذات الشكة مؤشر اخلةلةر سلةلة نة   )  EVAالمضافة )  الاقتصاديةبمؤشر القيمة  

وفره من معلومات تساعد المصارف علةلةلى اتخلةلةاذ القلةلةرارات الرشلةلة يدة , فهلةلةو يعملةلةل علةلةلى تأأهمية كبيرة لما . تعد هذه المؤشرات ذات (  (MVAالسوقية المضافة  

 : على متقدم يمكن تحديد بناء  , تحديد ما تم تحقيقه من أأهداف وتحديد الفرص الضائعة وتخطيط للمس تقبل للحرص على الاس تغلال الأمثل للموارد المتاحة 

اتخلةلةاذ القلةلةرار عمليلةلةة علةلةلى  تقلةلةويم الأداءل  كأداةالقيملةلةة الاقتصلةلةادية المضلةلةافة ملةلةؤشر اعلةلةتماد  يلةلةؤثرأأي ملةلةدى  لىاإ  والتي يمكن تلخيصها بتساؤل :    مشكلة البحث 

  .ا يعزز الربحية وانعكاسه على أأسعار الأسهم من قبل المصارف بمالاستثماري 

علةلةلى أأسلةلةعار اسلةلةهم المصلةلةارف في سلةلةوق العلةلةراق داء للمصارف عينة البحلةلةث لأ افي تقويم  EVAمؤشر  ثيرطبيعة تأأ لتحديد بايهدف البحث  :    هدف البحث

داء المصلةلةارف في أأ تقلةلةويم  في اسلةلة تخدام القيملةلةة الاقتصلةلةادية المضلةلةافةمحاولة لمعرفة الأثر الذي يتركه    وبذلك هوالمالية بوجود متغير وس يط هو الربحية المصرفية  

  المصارف لمقاييس تدعم مركزها التنافسي لخلق قيمة جديدة لحملة الأسهم.ضل وجود المنافسة الشديدة في السوق وحاجة 

 لى النتائج التي يتوخاها الباحثاإ تحليلي للوصول : سيتم اعتماد الأسلوب والمنهج ال  منهج البحث

 الجانب النظري  .2

المناس بة والملائمة بما يساعدها في تحقيق قيمة المساهمين وجذب المسلةلةتثمرين لى تطوير نظام قوي وفعال لتوفير المعلومات  اإ برزت الحاجة لى المصارف         

أأهميلةلةة كبلةلةيرة لملةلةا يلةلةوفره ملةلةن  ي الأداء المالي في هذا الجانلةلةب ذوالمنافسة في السوق عبر توفير نتائج الأداء بشكل أأفضل من نتائج المدخل المحاس بي ويمثل تقويم

الرش يدة فهو يعمل على تحديد ما تم تحقيقه من أأهداف وتحديد الفرص الضائعة وتخطيط للمس تقبل للحلةلةرص  معلومات تساعد المصارف على اتخاذ القرارات

الأدوات التقليدية غير كافية بالخصوص بعلةلةد توسلةلةع الأسلةلةواق الماليلةلةة وأأثرهلةلةا الجلةلةوهري والمركلةلةزي في الاقتصلةلةاد ت فعلى الاس تغلال الأمثل للموارد المتاحة ,  

عطاء معلومات موثوقة و م ظهرتالبلدان بالنتيجة   ( Economic value addedقتصلةلةادية المضلةلةافة )ملةلةؤشر القيملةلةة الا منهلةلةاقيقلةلةة القاييس أأكثر فاعلية في اإ

) الفريلةلةد  يقتصلةلةاد( علةلةلى يلةلةد الخبلةلةير الا 43:  2016( في ثمانينيات القلةلةرن الملةلةا  ملةلةن أأشلةلةهر المقلةلةاييس ) ابلةلةراهيم , stern& stewartالتي قدمتها شركة )

( Stern & Stewartعليلةلةه طلةلةورت شركلةلةة ) تثمر وبنلةلةاء  سلةلة ضمن شروط الربح والتكاليف التشغيلية والتكاليف على رأأس المال الم   1890مارشال ( في عام 

( فهو نسخة Burksaitien , 2009 : 711داء المصرف المالي )أأ ي مع اضافة بعض التعديلات لقياس كمقياس للدخل المتبق القيمة الاقتصادية المضافة مفهوم

 & Akgun(  كون كلاهما يركز على خلق ثروة للمساهمين عبر تحقيق ارباح تفوق تكلفة رأأس المال )  1770محدثة لمفهوم الخل المتبقي الذي ظهور عام )  

Oztop, , 2018 : 26  ) , وذلك بسلةلة ب منهجهلةلةا ال سلةلة يط بالمقارنلةلةة ملةلةع  كلةلةثر تطلةلةورا لقيلةلةاس الأداء في المصلةلةارفداة الأ المضلةلةافة الأ  الاقتصاديةبر القيمة وتعت

ؤشرات المحاسلةلة ية المعايير الاخرى للتقويم وامكانية تطبيقها في نظام الإدارة وكذلك تحتوي على معلومات ذات صلة وثيقة في قياس الأداء تكون اكثر من الم

مكانية وكفلةلةاءة الملةلةديرين وملةلةدى قلةلةدرظم علةلةلى تعظلةلةيم القيملةلةة افضل مؤشر كذلك ثل تم  وهي(,   Malichova et al , 2017 : 94التقليدية )  لقياس مدى اإ

قيمة السلةلةوقية المضلةلةافة ( وهلةلةذا للمساهمين وتمتاز بارتباطاظا بمؤشرات الأداء الاخرى مثل ) التدفقات النقدية والقيمة الصافية الحالية والقيمة النقدية المضافة وال 

علةلةداد القلةلةوائم ) أأ رباح الغلةلةير متحققلةلةة عنلةلةد رباح المتحققلةلةة او الأ هلةلة ي مقيلةلةاس الةلةدد الأ ف , (   185:    2015)صلةلةيفي,    تلك فعالية اكثر لقيلةلةاس الأداءتم   هاما يجعل

Vasilescu  , 2011 : 182  درس التدابير الممكنة لتسهل تحقيق ارباح اقتصلةلةادية حقيقيلةلةة  )تقيس الأداء المالي و ت( وتوصف كذلك على أأنهاBhasin , 

يم قتصادية بعد حساب كلفة رأأس المال ومن بينها كلفة حقوق الملكية وكلفة الين وتغيير في واقلةلةع القلةلة لقياس قيمة الاعمال الافعالة طريقة   ي( فه 18: 2013

قتصلةلةادية المضلةلةافة القيملةلةة الا ن اس تخدام مؤشراإ (  2016) برهوم ,  أأشارف , (Nicolae & Laura , 2015 : 489)ستثمار المضافة التي تم خلقها على الا

الماليلةلةة يم الأداء المالي ينعكس في ارتفاع الحصة السوقية والعوائد المحاس ية وكذلك نملةلةو سلةلةعر السلةلةهم  , وملةلةن الالةلةوري الافصلةلةاح عنلةلةه ضملةلةن القلةلةوائم داة لقكأ 

ئد الأسهم , مؤشرات الأداء في تفسير عوالى تفوقها على باقي اإ ( 2017(  وأأضاف )صيفي,  43:    2016المنشورة وربطه بنظام الحوافز في الشكة )برهوم ,  

هتمام بخلق القيملةلةة المضلةلةافة الي تحقيق الرخاء وكذلك ضرورة الالى ضرورة تعزيز صافي للأرباح التشغيلية لكي يتفوق على تكلفة رأأس المال وبالت اإ لذلك أأشار  

ن اإ و , ن القيملةلةة الاقتصلةلةادية المضلةلةافة لهلةلةا ارتبلةلةاط بالقيملةلةة السلةلةوقية اإ لى اإ  (Andrea,2017 )  ملةلةاأأ ( ,  55:  2017)صلةلةيفي ,للةلةكي تحقلةلةق ملةلةيزة تنافسلةلة ية عاليلةلةة 

 دواتأأ وضع  لى ضرورةاإ (  achmad,2017)ويرى    ( Andrea,2017:213 داء القيمة . )  أأ جي يؤثر على العلاقة بين مقاييس  اس تخدام التخطيط الاستراتي 
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س تخدام النسب المالية حيلةلةث يمكلةلةن للمسلةلةتثمرين ملةلةن خلةلةلال اسلةلة تخدام التحللةلةيلات دوات التحليل باأأ لحقيقي والفعلي للشكة بديلة عن داء اماليه تعكس الأ 

 ن يكونوا اكثر ثقة في اتخاذ قراراظم بالشاء او البيع او البقاء على ملكيتهم في الشكةأأ ومعرفة أأداء الشكة   القيمة الاقتصادية والسوقية المضافةالفنية لكل من  

(achmad et al.,2017:223 وفي , )( دراسة قلةلةد اKanahalli and Ravindra,2018)   تكلفلةلةه حقلةلةوق و ن نسلةلة بة اليلةلةون الى حقلةلةوق الملكيلةلةة اإ لى اإ

المخزون ( لكنها تؤثر على أأسعار الأسهم وعوائد Ravindra,2018:112)  القمة الاقتصادية المضافةثير على اجمالية راس المال وكذلك على  أأ الملكية ليس لها ت

 2021وفي دراسة ) مطر ,   (Arisky et al,2020:45 ) وعوائد الأسهمفضلا على صافي الخل   (,  mulyanto,2018:145وبالنتيجة على الاستثمار )

يقدمه مقياس القيمة الأقتصلةلةادية قتصادية المضافة ومعرفة ما لا بالمدراء للتوجه الى القيمة الا( لتحديد أأوجه القصور في المقاييس التقليدية والأس باب التي دفع

نلةلةه أأ عرف علةلةلى الاسلةلةتثمارات الملةلةثلى كلةلةما المضافة من مزا  وفائدة لشكة اتضح ان مؤشر القيمة  الأقتصادية المضافة يمثل احد الطرق التي يمكن اس تخدا ا للت 

ن يلةلةتم اسلةلة تخدام الملةلةؤشر للةلةز دة أأ لأموال , وأأوصلا الراسة دم هدر اتخاذ الاجراءات اللازمة وعة حول أأداء الشكة في المس تقبل ليرسل تحذيرات للشك

فصاح والإبلاغ المالي ويجب دراسة المؤشر بشكل كبلةلةير للتوسلةلةع في اسلةلة تخدامه في القطاعلةلةات  الأخلةلةرى . ) قيمة المساهمين ويجب ان يكون حسابه الزاميا للاإ

 (  25:  2021مطر , 

 ئق العملاالأدوات وطر الجانب العملي :  .3

 دوات البحث والأ عينة  .3.1

والنملةلةو الملحلةلةوع في علةلةدد المصلةلةارف الخاصلةلةة  2003يعد النظام المصرفي العراقي جدير بالراسة خصوصا نتيجة التحولت الكبيرة التي شهدها بعد علةلةام       

وشهد النظام المصرلةلةفي ا السوق العراقي , بالنتيجة لبد من اس تخدام طرق تقييم اكثر تقدما خصوصا في ضل أأجواء المنافسة التي يشهده  الأجنبيةالمحلية او  

يراداظلةلةا السلةلة نوية نوقد سجللا العديد من المصارف العراقية نمو وأأداء متقدم ا  2009العراقي نمو متصاعد بعد عام   صلةلةعد ملةلةن وهلةلةذا النملةلةو عكلةلةس علةلةلى صلةلةافي اإ

ملةلةع طبيعلةلةة  تتلاءماكثر واقعية  بشكل اتخاذ قرارظا الاستثمارية لها يضمنبشكل اكبر المنافسة في النظام المصرفي وجعلها تحتاج الى معلومات دقيقة وموثوقة  

, ان يعملةلةد طبيعلةلةة متغيراتلةلةه و ت البحث متطلبا. تفرض طبيعة النظام المصرفي العراقي وكذلك   للاسهمبالنتيجة تعظم من قيمة السوقية    نموهالاقتصاد وحركة  

على مدى  , وجاء الاختيار بناء  العراق للأوراق المالية المسجلة في السوق  العراقية مصرف خاص من المصارف 13اختيار عينة قصدية بمقدار   لىالباحث اإ 

انات المصلةلةارف عينلةلةة جملةلةع بيلةلة  ن يلةلةتم متغلةلةيرات البحلةلةث اإلى أأ كلةلةذلك تفلةلةرض طبيعلةلةة  ,  عن العمل لمدة من الزمن  ااكتمال بياناظا وعدم وجود مشأكل قد أأوقفته

ل وجاء اختيار هذه الفترة نتيجة الاسلةلة تقرار النسلةلة بي في العملةلة  2018 – 2009س نة  الممتدة من  ملائمة ولذات المبررات تم تحديد الفترة  زمنية  لفترة  البحث   

يراداظلةلةا المصرفي العراقي ونمو مطرد في أأ  يجلةلةا  علةلةلى اإ ن تأأخلةلةذ وتفلةلةرض طبيعلةلةة المتغلةلةيرات أأ  .عداد المصارف وعدد فروعها وطبيعة عملياظا مما انعكس بشلةلةكل اإ

القيمة الاقتصادية كمتغير مس تقل وأأسعار الأسهم كمتغير تابع , والربحية المصرفية كمتغلةلةير وسلةلة يط ف, ( Panal dataبالعتبار طبيعة البيانات كونها مزدوجة ) 

 : ( النموذج الفر  للبحث1)رقم ضح ذلك جليا في الشكل ويت 

 
: تم احتساب القيمة الاقتصادية المضافة من خلال تخفيض قيمة أأعباء راس المال من صافي الربح الايبي قبل الالةلةيبة )أأبلةلةراهيم ,   القيمة الاقتصادية المضافة

2016  :67  ) 

EVA=  EBIT  -  CoC                          (1 

ي يمثلةلةل كلفلةلةة ليهلةلةا الانلةلةدلر الذاإ فلةلةائض العمليلةلةات الجاريلةلةة مضلةلةاف ويمثل الأخير = كلفة راس المال   CoCهو صافي الربح قبل الايبة و  EBITن :  حيث اإ 

, ولغرض حساب تكلفة رأأس  (37:    2013) الشحماني ,  ما أأعباء راس المال فه ي حاصل ضرب مجموع راس المال المستثمر في تكلفتهأأ دفترية غير نقدية , 

 ( 76-75,  2014) النواجحة ,  :ويمكن التوصل اليه عبر المعادلة   (CAPM) الرأأسماليةالمال اس تخدم نموذج تسعير الأصول 

E(R) =Rf + β (Rm – Rf )                     (2 
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معدل العائد الخالي ملةلةن المخلةلةاطرة وهلةلةو يعلةلةبر عنلةلةه بمعلةلةدل العائلةلةد علةلةلى السلةلة ندات  Rfهي معدل العائد المطلوب ) كلفة رأأس المال ( , ويمثل  E (R)أأن : ذاإ  

عائلةلةد محفظلةلةة  Rmيمثل معامل بيتا ويقيس المخاطر النظاميلةلةة  و  βالحكومية أأو معدل العائد على الودائع المصرفية ان لم توجد عوائد الس ندات الحكومية اما 

 ( : 1لظاهرة في الجدول رقم ) النتائج ا تظهرالمعادلة أأعلاه . وبتطبيق السوق 

 
ويسلةلةجل ذات المصرلةلةف لني اعلةلةلى معلةلةدل عائلةلةد بمقلةلةدار (  0.65551بمقلةلةدار )  2009علةلةلى معلةلةدل عائلةلةد مطللةلةوب في سلةلة نة أأ سجلةلةل مصرلةلةف الموصلةلةل فقلةلةد   

ويليلةلةه مصرلةلةف ( 0.86384-قل معلةلةدل عائلةلةد لعينلةلةة البحلةلةث بمقلةلةدار )أأ  2012في س نة في حين يسجل مصرف الشق الأوسط  , 2011( س نة 0.04968)

( 2018-2009على متوسط عائد متحقق على مس توى المصلةلةارف سجلةلةف مصرلةلةف سلةلةومر للفلةلةترة ) أأ كان    , وقد  2015( في س نة  -0.23346الموصل بمعدل )

( , في حين على مس توى الس نوات فقد كان متوسط -0.064295بمقدار ) شرق الأوسط قل متوسط عائد سجف مصرف  أأ ( و 0.048815بمتوسط عائد )  

( , وقد كان -0.0776قل متوسط عائد لعينة البحث بمقدار )أأ   2012( لتسجل س نة 0.4066لعينة البحث هي الأعلى بمقدار )    2009معل العائد في س نة  

 النتلةلةائج.  تطبيق معادلة القيمة الاقتصلةلةادية المضلةلةافة سلةلة تظهر (  0.02352بمقدار )  2018-20009المتوسط العام لمعدل العائد عينة البحث للفترة الممتدة من  

 ( :2الموضحة في الجدول رقم )

 
ذات في حلةلةين سجلةلةل  2015في سلةلة نة (  379,490,932علةلةلى قيملةلةة اقتصلةلةادية مضلةلةافة بمقلةلةدار )أأ مس توى المصارف عينة البحث  على    مصرف بغداد  سجل    

( فقد حققلا 2018-2009مس توى س نوات التي غطاها البحث ), ويتضح على   2009س نة  (478908755-صرف اقل قيمة اقتصادية مضافة بمقدار )الم

جلةلةمالي في سلةلة نة النلةلةاا المحلةلةلي الا لى مقلةلةداراإ ( ويمكلةلةن يعلةلةزى 114,787,055-اقل متوسط قيمة اقتصادية مضافة بمقدار ) 2009المصارف عينة البحث س نة 

وخللةلةق قيملةلةة مضلةلةافة  ادائلةلة أأ لى التركلةلةيز علةلةلى تحسلةلةين اإ ( تريليلةلةون , الذي دفلةلةع بالمصلةلةارف 111.66البحث بمقدار )قل من بقية س نوات  ي كان الأ ( الذ2009)

 ( فحقق أأكبر قيمة له خلال فترة البحث بمتوسط قيمة اقتصادية  2015ن وصللا ذروظا في س نة ) أأ  الىللمساهمين  في الس نوات اللاحقة  وبشكل تدريجي 
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(  234.65ن وصل بمقدار )أأ لى اإ جمالي لكل س نة عن التي تس بقها رتفاع الملحوع للناا المحلي الا( والذي يمكن ان يفسره الا87,859,152مضافة بمقدار )

ا على م, أأ  قتصاديدائه بشكل كبير بالنشاط الاأأ التي عاشها البلد وعدم اس تقرار   لى الظروف الاقتصاديةاإ ن يعزى  أأ يون لكن تلتها تذبذب والذي يمكن  تريل 

لى سعي المصرف الؤوب اإ شير هو ي و ( 55,120,768على متوسط قيمة اقتصادية مضافة بمقدار )عينة البحث فقد سجل مصرف بغداد أأ   مس توى مصارف

علةلةلى امكانيلةلةة المصرلةلةف للمنافسلةلةة في السلةلةوق كلةلةذلك يدل في معظم س نوات و   باستثمارهيفوق اعباء رأأس المال الذي قام    ق صافي ربح بعد الاائبيقتح  على

ذ لم ( اإ 10,706,335-قلةلةل متوسلةلةط قيملةلةة اقتصلةلةادية مضلةلةافة بمقلةلةدار)في حين سجل مصرف سومر أأ  والتموضع بشكل جيد لكسب المساهمين وز دة ثقتهم كا ,

سلةلة تطع تعويضلةلةهم علةلةن تكلفلةلةة الفرصلةلةة البلةلةديلة ي لمضافة ولم قيمته الأقتصادية اسر وخ كافية على مدار فترة التي غطاها البحث تمكن من اضافة قيمة للمساهمين ي 

 .مقابل استثماره لأمواله

 2008في الموجودات )الزبيدي ,  الاستثمارويقيس هذا المؤشر ربحية الينار الواحد من خلال   :(   ROI)    الاستثمار مؤشر العائد على  فية :  الربحية المصر 

 :141-142  ) 

ROA = EBIT / Assets                   (3 

 (  نتائج حساب هذا المؤشر  وكما هو مبين :3ويوضح الجدول رقم )    

 
علةلةلى متوسلةلةط معلةلةدل عائلةلةد بمقلةلةدار أأ حققلةلةا كردسلةلة تان الولي  مصرفن اإ على مس توى المصارف عينة البحث العائد على الاستثمار واظهرت نتائج حساب    

قلةلةل متوسلةلةط معلةلةدل عائلةلةد علةلةلى الاسلةلةتثمار أأ  المصرلةلةف الاهلةلةلي, في حين سجل    2015في س نة    (0.04( وتباين بمقدار)0.143بانحراف معياري )(    0.084)

حلةلةث لعينلةلةة المصلةلةارف المبحوثلةلةة فسلةلةجل الفترة الزمنية اللةلةتي يغطيهلةلةا الب , ام على مس توى  2018في س نة  (0.01( وتباين )0.018بانحراف )( -0.01بمقدار )

قلةلةل متوسلةلةط معلةلةدل أأ في حلةلةين سجلةلةل  (0.04( وتباين )0.166بانحراف معياري)  (0.09( بمقدار )2012على متوسط معدل عائد على الاستثمار في س نة )أأ 

ه على مس توى المصارف عينة البحث . يتضح من نتائج أأعلا  (  0.036ام )  ( ليكون متوسط العائد الع0.008( بمقدار )2018في س نة )  الاستثمارعائد على  

(  2018و 2017و 2016ن هناك تذبذب في معدل العائد فضلا عن انحدار تدريجي ضمن المدى الزمني للبحث لتسلةلةجل اقلةلةل معلةلةدل عائلةلةد في سلةلة نوات )اإ 

لى الكفلةلةاءة في وضلةلةع سر هذا الانخفاض نتيجة الافتقلةلةار اإ على مس توى المصارف فيف  ماة التي يمر كا العراق ان ذلك , أأ ويفسر هذا الحالة الاقتصادية والأمني 

على حيث ان اغللةلةب سلةلة نواته كان معلةلةدل العائلةلةد اللةلةتي تحققلةلةه المصلةلةارف متذبلةلةذب درة على المنافسة وتحقيق معدلت أأ التي تمنحه الق  والاستراتيجياتالخطط  

داء المصلةلةارف فاعليلةلةة , فضلةلةلا انلةلةه يشلةلةير اإلى وجلةلةود خللةلةل كبلةلةير جلةلةدا في أأ جديلةلةدة أأكلةلةثر  وهذا يدل على عدم وجود حللةلةول جوهريلةلةة لذلك تحتلةلةاج الى خطلةلةط

 مرتفعة نس يا  والتي يرغب كا الملاك تعويضا  عن استثمارهم لأموالهم.  الاستثماروعدم اهتما ا بتحقيق عوائد على  الاقتصاديةوس ياس تها 

 اختبار فرضيات البحث  .3.2

لربحيلةة المصرلةفية لد تلةأأثير ذو دللة احصلةائية و جبعدم و  :H0ن هناك فرضية رئيسة واحدة سيتم اختبارها والتي تتمثل :اإ يوضح النموذج الفر  للبحث      

وراق الماليةكمتغير وس يط في العلاقة ما  سلةواء باسلة تخدام الملةدخل الثابلةلا او  بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة وأأسعار الأسهم في سوق العراق للأ

دير متغلةلةيرات يعتمد ضمان صحة اجراء تقفرضيات صفرية فرعية , وقبل شروع باختيار الفرضيات الفرعية    تنبثق ثلاثولختبار هذه الفرضية س  العشوائي .

 ن مجموعة ( ووفقا لفتراض أأ Kolmogorov-Smirnovعليه تم اس تخدام اختبار ) دى توزع البيانات طبيعيا , وبناء  لى أأي ماختبار اإ  البحث عملية



 

ورا      ISSN: 2790-2560      ق المالية دور تقييم الأداء باس تخدام القيمة الاقتصادية المضافة في تحسين الربحية المصرفية وانعكاسها على أأسعار الأسهم في سوق العراق للأ

 

 2023  شهر حزيران   (3العدد) (، 2المجلد)                                            259                                                         دارية الا قتصادية و الا راسات  ال مجلة  

 

( وهلةلةو يعلةلةني قبلةلةول الفرضلةلةية 0.000( بدرجلةلةة معنويلةلةة )0.393كانلةلةلا القيملةلةة الإحصلةلةائية  للاختبلةلةار )  لكن البيانات لمتغيرات البحث تتوزع توزيعا طبيعيا , 

لى علةلةدة صلةلةورها التي تم جمعها اإ  لبياناتل تحويل  اجراء تم  هذه النتائجعلى طبيعيا , وبناء  توزيعا ل توزع  متغيرات البحث الصفرية التي تنص على ان بيانات

*( 0.200بدرجلةلةة معنويلةلةة ) )0.055جراء الاختبار لتكون القيمة الإحصائية للاختبار )اللوغاريتم الطبيعي وبعدها تم أأ  في شكلوكان التوزيع الطبيعي يتحقق  

جلةلةراء تقلةلةدير الصلةلةحيح لنملةلةوذج أأكيلةلةد علةلةلى ملةلةدى ملائملةلةة البيلةلةانات لإ توزع توزيع طبيعيلةلةا , وتلمتغيرات عينة البحث ن البيانات قبول الفرضية اإ  كيدتأأ  وهو يعني

والذي يظهلةلةر سلةلةكون  Fisher-ADFاجراء اختبار جذر الوحدة للبيانات على أأساس الملةلةدى اللةلةزمني باسلةلة تخدام اختبلةلةار ديلةلةكي فلةلةولر المحلةلةدث تم     ,الفر 

 ( و69.6737على  الاختبلةلةار الاحصلةلةائي لمتغلةلةير الربحيلةلةة بمقلةلةدار )( ليسجل أأ 0.05ية )السلاسل الزمنية المقطعية عند المس توى الصفري عند مس توى معنو 

 P-value ( =0.0000** )مس توى المعنوية 

او تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية وهي مجموعة من البيانات تجمع خصائص بيانات السلاسلةلةل الزمنيلةلةة ( Panal data)  تفرض طبيعة البيانات   

هذا ، هذا النوع من البيانات يأأخذ بنظر الاعتبار أأثر التغير في الزمن وأأثر التغير والاختلاف على مس توى المصارف عينة البحث ، ولختبار  والمقاطعية 

 هناك نموذجين : النوع من البيانات

سلوك كل مجموعة بيانات على حده  من خلال تحديد  زدوجةمبيانات  وهو نموذج تقدير سلاسل    : Fixed effect model (FEM)نموذج التأأثيرات الثابتة  أأ 

نملةلةوذج أأ  وفق المس تقل والتابعالعلاقة بين المتغير  وهو يختبرلكل مجموعة مقطعية،  βjمختلفة من مجموعة الى أأخرى مع ثبات الميل   aiمن خلال جعل معلمة  

 :(Greene, 2018: 398-399)نحدار ، واسب على أأساس المعادلة الآتية ا

𝑍𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + ∑ 𝛽𝑗 𝑋𝑗(𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 … , 𝑖 = 1,2, … 𝑁, 𝑡 = 1,2 … , 𝑡                  (4)

𝑘

𝑗=1

 

ذ أأن: : قيمة المتغير Xj(it), : قيمة ميل خط الانحدار 𝑖βj  المصرف , : قيمة نقطة التقاطع في𝑎𝑖 , و tعند الفترة الزمنية  𝑖  للمصرفقيمة المتغير التابع  Zit :اإ

 tعند الفترة الزمنية  𝑖: قيمة الحد الخطأأ في المشاهدة εit و tعند الفترة الزمنية  𝑖 المصرففي  jالمس تقل 

علةلةالم كملر الزمنيلةلةة والمقطعيلةلةة يتعاملةلةل ملةلةع الآ فهلةلةو وذج التلةلةأأثيرات الثابتلةلةة أأنملةلة : هو عكلةلةس Random effect model (REM)نموذج التأأثيرات العشوائية أأ 

 :Greene, 2018)، واسلةلةب علةلةلى أأسلةلةاس المعلةلةادلة الآتيلةلةة كمتغير عشلةلةوائي  معامل القطع فيعاملسحوبة بشكل عشوائي م عشوائية ، ويفترض أأن العينة 

404-405): 

𝑍𝑖𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛽𝑗 𝑋𝑗(𝑖𝑡) + 𝑉𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 … , 𝑖 = 1,2, … 𝑁, 𝑡 = 1,2 … , 𝑡               (5)

𝑘

𝑗=1

 

ذ أأن: :قيمة المتغير المس تقل Xj(it)  ,  : قيمة ميل خط الانحدار βj,  المعدل لمعامل القطع:  t   , 𝜇عند الفترة الزمنية 𝑖قيمة المتغير التابع في المشاهدة   Zit :اإ

j  في المشاهدة𝑖 عند الفترة الزمنية t  , εit قيمة الحد الخطأأ في المشاهدة :𝑖 عند الفترة الزمنية t  , 𝑉𝑖 حد الخطأأ في مجموعة البيانات المقطعية :𝑖  . 

لتقدير معادلتي النموذج الثابلا والعشوائي كونه ملائم لطبيعة البيانات , وعند تفريغ البيانات اخذ بالعتبار   (Eviews)    اعتمد برنامج التحليل الاحصائي   

اختبلةلةار  وقلةلةد كانلةلةلا نتلةلةائجعدم تجانس قيم متغيرات البحث ولذلك تم الاخذ نس بة التغيير بين س نة وأأخرى للةلةكل مصرلةلةف بملةلةا يضلةلةمن تحقيلةلةق هلةلةذا التجلةلةانس 

 كالتي : (4الجدول رقم )الظاهرة في و فرضيات البحث 
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H01  في متغير أأسعار الاسهمالمضافة الاقتصادية القيمة ذو دللة اإحصائية لمتغير  تأأثيرل يوجد  

التلةلةأأثير (  في حلةلةين ان اختبلةلةار انملةلةوذج 0.613( بلةلةدرج معنويلةلةة )  0.155( بمقلةلةدار )F-testأأظهرت نتائج اختبار باس تخدام انملةلةوذج التلةلةأأثير الثابتلةلةة قيملةلةة )     

ذ بلغلا ) Chi-sq statistic( ارتفاع قيمة 1(, ويتضح من الجدول )0.04( بدرجة معنوية )2.041( بمقدار )F-testالعشوائية قيمة ) ( وهي 3.9المحسوبة  اإ

ذج التأأثيرات الثابتة , وقبول والتي تؤكد رفض فرضية العدم التي ترجح ملائمة أأنمو   50.0ومس توى معنوية 1  أأكبر من كاي سكوير الجدولية عند درجة حرية  

أأسعار الأسلةلةهم , وعنلةلةد فحلةلةص ملةلةدى المضافة في الاقتصادية لقيمة ذو دللة اإحصائية ل  تأأثيرالعشوائي التي تؤكد على وجود  التأأثيرالفرضية البديلة وفقا لنموذج 

(  1.5099ني ملةلةن مشلةلةكلة الارتبلةلةاط الذاتي عنلةلةد قيملةلةة اختبلةلةار )( اتضح الانملةلةوذج ل يعلةلةاJarque-Beraملاءمة البواقي لأنموذج التأأثيرات باس تعمال اختبار )

 ( .0.4700ومس توى معنوية )

H02  ربحية المصرفية  المضافة فيالاقتصادية القيمة  لمتغيرذو دللة اإحصائية  تأأثيرل يوجد 

العشوائية  التأأثيرن اختبار انموذج (  في حين اإ 0.07بدرج معنوية )(  0.678( بمقدار )F-testأأظهرت نتائج اختبار باس تخدام انموذج التأأثير الثابتة قيمة )     

ذ بلغلةلةلا ) Chi-sq statistic( قيملةلةة 1(, ويتضلةلةح ملةلةن الجلةلةدول )0.02( بدرجة معنوية )1.941( بمقدار )F-testقيمة ) ( وهي أأكلةلةبر ملةلةن كاي 4المحسلةلةوبة  اإ

  ض فرضية العلةلةدم وقبلةلةول الفرضلةلةية البلةلةديلة اللةلةتي تلةلةرجح ملائملةلةة نملةلةوذج التلةلةأأثيراتوالتي تؤكد رف 50.0ومس توى معنوية 1  سكوير الجدولية عند درجة حرية 

ملةلةؤشر العائلةلةد علةلةلى الاسلةلةتثمار , وعنلةلةد فحلةلةص ملةلةدى ملاءملةلةة البلةلةواقي المضلةلةافة في الاقتصادية لقيمة ذو دللة اإحصائية ل  تأأثيرالعشوائي , التي تؤكد على وجود 

وعنلةلةد مسلةلة توى  (1.4484)اتضح الانموذج ل يعاني من مشكلة الارتبلةلةاط الذاتي عنلةلةد قيملةلةة اختبلةلةار   (Jarque-Beraالتأأثيرات باس تعمال اختبار )  للأنموذج

 ( .0.4700معنوية )

H03  في متغير أأسعار الأسهم والربحية المصرفية المضافةالاقتصادية القيمة دللة اإحصائية لمتغير  ذا تأأثيرل يوجد  

 التلةلةأأثير(  في حلةلةين ان اختبلةلةار انملةلةوذج 0.011( بلةلةدرج معنويلةلةة ) 0.588( بمقلةلةدار )F-testالتلةلةأأثير الثابتلةلةة قيملةلةة )أأظهلةلةرت نتلةلةائج اختبلةلةار باسلةلة تخدام انملةلةوذج    

ذ بلغلةلةلا ) Chi-sq statistic( قيمة 1(, ويتضح من الجدول )0.03( بدرجة معنوية )3.445( بمقدار )F-testالعشوائية قيمة ) ( وهي أأكلةلةبر 3.7المحسوبة  اإ

التلةلةأأثيرات الثابتلةلةة ,  أأنموذج( والتي تؤكد رفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي ترجح ملائمة 50.0ومس توى معنوية )1 ) الجدولية عند درجة حرية )

أأسلةلةعار الأسلةلةهم , المضلةلةافة في الاقتصلةلةادية لقيملةلةة ذو دللة اإحصلةلةائية ل  ثيرتلةلةأأ العشوائي التي تؤكد على وجود   التأأثيروهو يعني قبول الفرضية البديلة وفقا لنموذج  

( اتضلةلةح الانملةلةوذج ل يعلةلةاني ملةلةن مشلةلةكلة الارتبلةلةاط الذاتي عنلةلةد قيملةلةة Jarque-Beraالتأأثيرات باس تعمال اختبار ) للأنموذجوعند فحص مدى ملاءمة البواقي 

 ( .0.4700عند مس توى معنوية ) (0.9879) اختبار

ثير ذو دللة اإحصلةلةائية عدم صحة الفرضية الصفرية الرئيسلةلةة ويث لةلةلا الفرضلةلةية البلةلةديلة بوجلةلةود تلةلةأأ   ن نموذج التقدير العشوائي هو الذي يؤكدقدم اإ يتضح مما ت   

 للقيمة الاقتصادية المضافة في أأسعار الأسهم بوجود الربحية المصرفية كمتغير وس يط .

 الاس تنتاجات .4

ن اإ بعض المصارف حيث   باس تثناءكذا المؤشر م مقبول من قبل المصارف عينة البحث للفترة المختارة أأظهرت نتائج تحليل الإحصاء الوصفي  اهتما .4.1

 .معظم المصارف كان لها صافي ربح تشغيلي مرتفع وتكلفة رأأس المال منخفضة 

نتلةلةائج ال  هرظالمصارف على الأخرى , ولم تلى تفوق بعض اإ يث تشير النتائج  داء المصارف حأأ تفاوت في  بين حساب مؤشر العائد على الاستثمار   .4.2

  ., وهو مؤشر لنخفاض الكفاءة رف اصجيد لمعظم المتقدم 
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 بوضوح عند دخول متغير الربحية كمتغير وس يط  التأأثيرثير للقيمة الاقتصادية المضافة ذو دللة اإحصائية في أأسعار الأسهم , ويزداد هذا تأأ يوجد   .4.3

 التوصيات .5

المصارف أأن تحدد اهم الأخطاء التي تمنعها من خلق القيمة المضافة لحملة الأسلةلةهم واللةلةتي بينتهلةلةا ملةلةؤشرات خللةلةق   داراتاإ   ظتم  ني أأ ضرور   يعد من  .5.1

هذه المؤشرات في تعظيم ثلةلةروة المسلةلةاهمين والتعلةلةويض  لس تغلال, وأأن تقدم حلول حقيقية وفعالة  الاقتصاديالقيمة وان تقوم بالتركيز على الربح 

  . سوف تنعكس بالنهاية في أأسعار الأسهم وهو ما تبغيه معظم المصارف لأنها باستثمارها اقامو  الأموال التي عن تكلفة الفرصة البديلة على

ن تسعى المصارف للانتقال من الاعتماد الأساليب التقليدية الذي قدي ينعكس على اتخاذ القرار الاستثماري للمصارف وت ني الأسلةلةاليب يجب أأ  .5.2

 داخليا او خارجيا .المبتكرة سواء كان اداءا 

 المصادر .6

( اس تخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي للشكات المدرجة في بورصة فلسطين 2016برهوم , فضل عبد الكريم محمد ) −

 غزة , كلية التجارة . الإسلامية, رسالة ماجس تير , الجامعة 

 .( الإدارة المالية المتقدمة , الوراق للنش والتوزيع , العراق 2008الزبيدي , حمزة محمود ) −

المستندة الى القيمة في اطار فاعلية تسويق الخدمات الماليلةلةة ,  الإدارة( خلق القيمة لحملة الأسهم بمؤشرات 2013الشحماني , أأس يل هادي محمود ) −

 . والاقتصاد الإدارة, كلية  أأطروحة دكتوراه , الجامعة المستنصرية

( قدرة نماذج تسعير الأصول الرأأسلةلةمالية في تحديلةلةد اسلةلةعار اسلةلةهم الشلةلةكات المدرجلةلةة في بورصلةلةة فلسلةلةطين   2014النواجحة , فؤاد عبد الحميد ) −

 دراسة تحليلية مقارنة , رسالة ماجس تير , الجامعة الاسلامية , غزة .
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 , اطروحة دكتوراه , الجزائر . CAC40المؤسسات المدرجة في مؤشر 

, العدد  قتصاديةالاالمضافة , المجلة العراقية للعلوم  الاقتصاديةمؤشر القيمة  باس تخدام  الاقتصادية( تقييم اداء الوحدة 2021مطر , زينب جمعة ) −
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