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 المستخلص
مالي لعدد من المؤسسات لالقطاع اسعت الدراسة إلى تحليل بعض العوامل المؤثرة في أداء مؤسسات 

المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. وقد تم تصنيف تلك العوامل إلى عوامل خارجية التي شملت 

)الناتج المحليّ الإجمالي، سعر الصرف، التضخّم، سعر الفائدة، الاستثمار الأجنبي، فضلاً عنن سنعر الننف (، 

ة الموجودات، حجم المؤسسة المالية، رأس المال العامل، صافي رأس المال وأخرى داخلية وشملت )ملموسيّ 

العامنل، الييلننل المننالي، فضننلاً عننن ايلنل رأس المننال(. وقنند تننم اسننتخداا عندد مننن النسنن  الماليننة بموصننفيا 

قيمنة مُتغيرات تابعة والتي تمثلّت بـ)العائد علنى الموجنودات، العائند علنى حنل المللينة، العائند علنى السنيم، ال

السوقية المُضافة، القيمة السوقية، فضلاً عن مؤشر نسبة التداول(، واستندت الدراسة إلى جملة من الفرضيات 

مثلَّ أاميا "يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لعدد من العوامل المؤثرة في أداء مؤسسات القطاع المالي لعندد منن تُ 

لمالينة". وتنم الاعتمناد علنى مؤسسنات القطلناع المنالي المؤسسات المالية المدرجة في سوق العراق لنلأوراق ا

 ً للدراسنة، فني حنين تمثلّنت عيننة الدراسنة بعندد منن مؤسسنات القطلناع المنالي  العراقي إجِمالًا بوصنف  مجتمعنا

 2009، وللمُدلة الممتدة منن عناا ( مؤسسة مالية28ّوالبالغ عدداا ) المدرجة في سوق العراق للأوَراق المالية

القياسية واختبار الفرضيات واستخراج نتائج الدراسة، تم بناء  النموذجات. ولغرض تقدير 2020عاا ولغاية 

(، واستناداً على برنامج Panel Dataالقياسية بالاعتماد على البيانات المزدوجة ) النموذجاتوتحليل عدد من 

مُتغينّر النناتج  اأ الاسنتنتاجات اناأ أامينا(. وتوصّلت الدراسة إلى عدد من Eviews10التحليل الاحصائي )

أاثننر المُتغينّنرات تلنننراراً للتننأثير، إذ جننناء تننأثيرر علننى المُتغينّننرات التابعننة جميعينننا يعُننند المحلنّني الإجمننالي 

الخمس المعنوية، ويلي  في ذلك ال من مُتغيرّ سعر الننف  وملموسنيةّ الموجنودات. ختامناً تغُطني  وللنموذجات

لمؤسسنات المالينة المصنرفية منينا واينر المصنرفية فني نيناا منالي لة مُيمنة عبنر جمعينا الدراسة فجوة بحثيّ 

عامنل مُختنار داخلني وخنارجي منؤثر فني أداء تلنك  12عاا، ونتناج ذلنك تنم قيناس وتحلينل  12عراقي ولمدة 

 المؤسسات.
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Abstract 

This study that aimed to analyze some of the factors that affecting on the 

performance of financial sector institutions for some of financial institutions listed 

in the Iraqi Stock Exchange. These factors were classified into external factors, 

which included (Gross Domestic Product, exchange rate, inflation, interest rate, 

foreign investment, as well as the price of oil), and internal factors that included 

(tangibility of assets, size of the financial institution, working capital, net working 

capital, financial structure, as well as capital structure). Some of financial ratios 

were used as dependent variables which included (Return on assets, Return on 

equity, Earnings per share, Market value added, Market value, as well as Current 

ratio). The study was based on some of hypotheses, the most important that "there 

is a statistically significant effect some of factors that affecting on the performance 

of financial sector institutions for some financial institutions that listed in the Iraqi 

Stock Exchange". The Iraqi financial sector institutions were relied upon as a 

community for the study, while the study sample was represented by some of 

financial sector institutions listed in the Iraqi Stock Exchange there are 28 financial 

institutions, for the period from 2009 to 2020. For the purpose of estimating 

standard models, testing hypotheses and extracting study results, some of standard 

models were built and analyzed based on panel data, and used statistical analysis 

program (Eviews10). The study reached some conclusions, the most important of 

which was that the GDP variable is the most frequent variable of influence, as its 

effect came on all dependent variables, followed by the oil price variable and the 

tangibility of assets. Finally, this study presents originality by collecting bank 

financial institutions and non-bank financial institutions in an Iraqi financial system 

for a period of 12 years. As a result, 12 selected internal and external factors 

affecting the performance of these institutions were measured and analyzed. 

Key words: Financial institutions, financial performance, factors affecting on the 

performance of financial institutions, Panel Data. 
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 المقدمة:

أ المؤسسنات المالينة العاملنة فني بيتنة تتسنم بالعولمنة والانفتناص والخصخصنة تحتناج وب ننلل إ

مستمر إلى تقييم أدائيا المالي من أجل الوقوف على نقناط قوتينا وضنعفيا والعمنل بلفناءة ودقنة عالينة 

 عننن قياميننا وب ننلل مسننتمر بقينناس وتحليننل فنني سننبيل بقنناء واسننتمرار عمليننا فنني تلننك البيتننة، فضننلاً 

وذلك في سبيل معرفة ما إذا اانت  ،العوامل الداخلية منيا والخارجية المؤثرة في أداء تلك المؤسسات

ملانيتيننا علننى تحسننين أدائيننا إفضننلاً عننن  ،تلننك المؤسسننات تنننافس فنني الأسننواق الماليننة ذات العلاقننة

أ الأداء المالي واستخداا تحليل النسن  المالينة أصنبن منن إالمستقبلي عبر معرفة أوج  القصور فييا. 

الوسائل الميمة المستخدمة في توفير المعلومات الميمة اللازمة لدعم القنرار المنالي والتني تسنتخدميا 

إدارة المؤسسة المالية وأصحاب المصلحة لتقييم الاستقرار المالي وإملاننات النمنو. امنا إأ تقينيم أداء 

ية ومعرفة العوامل المنؤثرة فني أدائينا لن  نتاجنات ميمنة للغاينة سنواء للمسنتثمرين او المؤسسات المال

قنندرة المؤسسننات الماليننة وشننراات الاسننتثمار  تحليننلو حتننى أصننحاب المصننلحة، إذ يعُنند أالنندائنين 

والتمويننل علننى المنافسننة أمننراً بننالغ الأاميننة لتحقيننل الاسننتدامة الماليننة المسننتقبلية، امننا تبننرز الأاميننة 

الاقتصننادية اللبيننرة لتقيننيم الأداء المننالي لمؤسسننات القطنناع المننالي فنني تحقيننل المسنناعدة فنني مراقبننة 

 وتحسين أوضاعيم المالية واتخاذ مختلف القرارات ب أأ تطوير وتحسين أدائيم.

الاشننارة إلنى وجننود اخنتلاف بننين الدراسننات فني تحدينند أاننم  مننن فني سننياق منا سننبل انناأ لابند

أداء مؤسسات القطاع المالي، وسب  ذلك التباين يعود إلنى اخنتلاف البيتنات التني  العوامل المؤثرة في

اجريننت فييننا تلننك الدراسننات واخننتلاف طبيعننة عمننل المؤسسننات الماليننة تلننك، فلننل مؤسسننة تتمتنن  

بخصوصية وخصال تمُيزّاا عن الاخرى، وبالتالي تنوّعت المؤثرات والمُحنددات التني منن شنأنيا اأ 

ؤسسات القطاع المالي، من انا  فقد استيدفت الدراسة الحالية تحديد عدد منن العوامنل تؤثرّ في اداء م

منيا ما او داخلي وآخر خارجي، ومن ثنم العمنل علنى بنناء إطنار نينرش يستل نف العلاقنات القائمنة 

بين اذر المفاايم نيرياً وتطبيقياً، فضنلاً عنن حالنة الإثنراء الفلنرش لينذر الموضنوعات وذلنك انطلاقناً 

من أاميتيا وأثراا البالغ في عمل المؤسسات المالية سواء أاانت مصرفية او اير مصرفية على حٍند 

وبغرض تحقينل أانداف الدراسنة ومعالجنة م نللتيا المطروحنة بالتسناحلات البحثينة التني اناأ  .سواء

ق أبرزانا ينندور حنول )العوامننل المننؤثرة فني أداء مؤسسننات القطناع المننالي المدرجننة فني سننوق العننرا

لنننلأوراق المالينننة( تنننم بنننناء المخطننن  الفرضننني للدراسنننة إذ تضنننمّن المتغينننرات الرئيسنننة المتعلقنننة 

بالموضوع، وبناءً علي  صيغت فرضيات الدراسة التي عالجت الموضوع بجوانب  المختلف، ومن ثنم 

تفيند أ أبناء أام الاستنتاجات في ضوء نتائج الدراسة م  اعطاء عدد من المُقترحنات التني منن شنأنيا 

 صحاب العلاقة.أ

 

 :المبحث الأول: منهجيةّ الدراسة

يتضمّن اذا المبحث الآلياّت التي بنُيت على أساسيا إجنراءات الدراسنة الحالينّة فني مضنامينيا 

النيريّة المعرفيّة والعمليّة الاحصائيّة، وفيما يأتي توضنين لينذر الآلينات بمنيجينّة دراسنيّة مُلوننة منن 

 الآتي:

 :الدراسةأولاً: مشكلة 

فضنلاً  ،تنبثل م للة الدراسة من اختلاف العوامنل المنؤثرة فني أداء مؤسسنات القطناع المنالي

قند فعنن اخنتلاف مؤشنرات ونسن  تقينيم الأداء المنالي لتلنك المؤسسنات، ووفقناً للعديند منن الدراسنات 

ة معيننة دوأ يؤثر عامل من تلك العوامل سواء الداخلية منيا او الخارجية على مؤسسة معيننة فني بيتن
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و في بيتة أخرى ومن قطاع إلنى قطناع آخنر أاأ يؤثر نفس العامل على مؤسسة أخرى في نفس البيتة 

 ويندرج اذا الاختلاف ضمن النيرية النسبية )أش الاختلاف النسبي(.
 

 :ثانياً: أهداف الدراسة

جنة إلنى تطبينل على ما يفرضن  الواقن  العملني لبيتنة المؤسسنات المالينة العراقينة منن الحا بناءً 

منيجيات علمية متنوعة لقيناس وتحلينل العوامنل المنؤثرة سنواء علنى المسنتوى الللني او الجزئني فني 

أداء مؤسسات القطاع المالي لعدد من المؤسسات الماليّة المُدرجة في سنوق العنراق لنلأوراق المالينّة، 

لينا بععطناء فلنرة واضنحة فاأ اذر الدراسة تسعى إلى تحقيل مجموعة من الااداف والتي يملن اجما

 أثننرفضننلاً عننن اختبننار  وخصوصننيتيا، عننن التحننوّلات الحديثننة فنني منيجيننة إدارة المؤسسننات الماليننة

)العوامنل الخارجينة والداخلينة( وحزمنة مؤشنرات أداء المؤسسنات المالينة ولعينّنة  المُفسرةالمتغيرات 

 المُختارة. النموذجاتوفقاً لعدد من  من المؤسسات المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية،
 

 :ثالثاً: أهمية الدِراسة

لننيس مننن السننيولة بملنناأ الإحاطننة بحجننم متغيننرات أداء مننالي ل ننراات ذات ن نناط تقلينندش 

اال راات والقطاعات الصناعية أو حتى الخدمية الاعتيادية، فليف الحنال بنأداء منالي ذو خصوصنية 

مؤسسات مصنرفية وتأمينينة وأخطنار واسنتثمارات وتحنويلات في مؤسسات مالية تضم أقل ما يملن 

ماليننة وخنندمات عقاريننة، لننذا مننن الأاميننة بملنناأ العمننل علننى تحليننل أثننر عنندد مننن العوامننل الداخليننة 

قلينا أوالخارجية المؤثرة في أداء مؤسسات القطاع المالي، والعمل على بياأ أثنر أاثنر تلنك العوامنل و

 مؤسسات القطاع المالي.في نياا مالي عراقي ولعدد من 
 

 ونموذجها:رابعاً: فرضيات الدراسة 

اختبننار الآثننار والعلاقننات الننوارد  فمننن الواجنن  بالدراسننة،ضننمن التسلسننل المنيجنني الخننا  

 تضمنت الدراسة ال من الفرضياّت الآتية: ، لذااداف والم للة الحقيقية للدراسةذاراا في الأ

لعوامنننل الداخلينننة والخارجينننة إلنننى تغينّننر الأداء المنننالي ينننؤدش تغيينننر ا: H.1الفرضنننيّة الأولنننى . 1

 مُتغيرّ العائد على الموجودات.ل للمؤسسات المالية عينّة الدراسة

يؤدش تغيير العوامل الداخلية والخارجية إلى تغيرّ الأداء المنالي للمؤسسنات : H.2الفرضيّة الثانية . 2

 للية. مُتغيرّ العائد على حل المالمالية عينّة الدراسة ل

يؤدش تغيير العوامل الداخلية والخارجية إلى تغيرّ الأداء المنالي للمؤسسنات : H.3الفرضيّة الثالثة . 3

 مُتغيرّ العائد على السيم. المالية عينّة الدراسة ل

ينننؤدش تغيينننر العوامنننل الداخلينننة والخارجينننة إلنننى تغينّننر الأداء المنننالي : H.4الفرضنننيّة الرابعنننة . 4

 مُتغيرّ القيمة السوقيّة المُضافة.ل عينّة الدراسة للمؤسسات المالية

ينننؤدش تغيينننر العوامنننل الداخلينننة والخارجينننة إلنننى تغينّننر الأداء المنننالي : H.5الفرضنننيّة الخامسنننة . 5

 مُتغيرّ القيمة السوقيّة. ل للمؤسسات المالية عينّة الدراسة

والخارجينننة إلنننى تغينّننر الأداء المنننالي ينننؤدش تغيينننر العوامنننل الداخلينننة : H.6الفرضنننيّة السادسنننة . 6

 مُتغيرّ نسبة التداول.ل للمؤسسات المالية عينّة الدراسة

بعادانا، النذش أي عرضاً مُفصلاً لأنموذج الدراسة الفرضي وفقاً لمتغيرات الدراسنة وأتوفيما ي

 الآتي: (1) من المملن تجسيدرُ بال لل
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 أنموذج الدراسة الفرضي (1الشكل )

 : ال لل من إعداد الباحثاأ.المصدر
 

 :خامساً: منهج الدراسة

غيننة بلننود ااننداف الدراسننة واختبننار فرضننياتيا تننم اعتمنناد علننى عنندد مننن عنندد مننن أسننالي  بُ 

الاقتصنناد القياسنني التنني فرضننتيا طبيعننة وم ننللة الدراسننة تتوافننل منن  اننل جوانبيننا، ولغننرض تقنندير 

مؤسسات القطاع المالي العراقي فقند تنم الاسنتعانة بأسنالي   واختبار العوامل الرئيسة المؤثرة في أداء

( Pooled Regression Modelالانحندار التجميعني ) الاقتصناد القياسني الحديثنة المتمثلنة بمنيجينة

المسنتندة  (Random Effect Model) ثنر الع نوائيوالأ (Fixed Effect Model)والاثر الثابت 

( عننن طرينل بننناء عندد مننن النمنناذج Balanced Panel Dataإلنى البيانننات المزدوجنة المتوازنننة )

الاقتصنادية والبنالغ عندداا سنتة نمنناذج اقتصنادية، إذ ي نتمل انل منيننا علنى جمين  المتغينرات البحثيننة 

 وتحليليا بال لل الذش يحقل أاداف الدراسة.
 

 :سادساً: حدود الدراسة

تنم اختينار عندد  علنى تسناحلات الدراسنةجابنة لغرض التثبّت من الفرضيات والإ الحدود المكانية:. 1

من مؤسسات القطاع المالي العراقي التي تنتمي لخمسة قطاعات رئيسة )قطاع المصنارف، قطناع 

، إذ تنم التأمين، قطاع الاستثمار المالي، قطاع التحويل المالي فضلاً عن قطاع الخندمات العقارينة(

ا تنم دمنج قطناعي التحوينل المنالي من  دمج وتحويل القطاعنات الخمنس آنفنة النذار إلنى مقناط  امن

ن نطة والميناا المالينّة منيننا العديند منن الأ طياتن ِ  قطناع المصنارف، إذ يضنم انل ننوع منن الاننواع

والاقتصننادية فضننلاً عننن تنننوّع موجوداتيننا وفلسننفة عمليننا مُقارنننة منن  ال ننراات فنني القطاعننات 

 الاخرى.

( اونينا فتنرة اتسنمت بتنوفر 2020-2009لت نمل )لدراسة ل الفترة الزمنيةتمتد  الحدود الزمانية:. 2

امنا  نيا شيدت تطورات اقتصادية ومالية على الصنعيدين المحلني والندولي،أعلاوة على ، بياناتيا

فضنلاً عنن  اأ المؤسسات المالية فسي تلك الفترة اانت مدرجة في سوق العراق لنلأوراق المالينة،

تحديد الفتنرة الزمنينة للدراسنة  ، إذ تمالتقارير الماليةتحقيل معايير استمرارية توافر تلك البيانات و

 بأثني ع ر عاا.
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 المبحث الثاني: الجانب النظري:

 ولاً: التعريف بالمؤسسات المالية:أ

أ تعريف المؤسسات المالية يمُثلّ تداخل للعديند منن المفناايم المنضنوية ضنمن انذا المفينوا، إ

للمؤسسنات المالينة، فأنن  يعرّفينا منن خنلال تعرينف  ECBوحس  تعريف البنك المرازش الأوروبي 

ثلاث أنواع أساسية من تلك المؤسسنات، إذ يعُند انل تعرينف منن تلنك التعريفنات النثلاث تعريفناً وافيناً 

 الآتي: (1) للمؤسسة المالية )التعريف من الجزء إلى اللل(، واي اما في الجدول

 لمؤسسة الماليةل ECBتعريف البنك المركزي الأوروبي  (1الجدول )

 التعريف المصدر النوع ت

1 

صناديل 

 Investmentالاستثمار

funds-IF 

Tyson,2016:10 

اي مؤسسة مالية استثمارية يتم ان ائيا من قبِل مجموعة من 

المستثمرين الذين يمللوأ رحوس أموال محدودة، وذلك 

بيدف استثمار تلك الأموال بأوراق مالية االأسيم والسندات 

ذلك من موجودات مالية، فيما يتم توظيف مديرين  وما إلى

معتمدين ذوَش افاءة عالية لإدارة تلك الصناديل في سبيل 

 تحقيل أفضل الملاس  وتجنّ  الخسارة.

2 

 مؤسسات التمويل النقدش

Monetary financial 

institutions-MFI 

Gericke,et.al.,2018: 

120 

اي مؤسسات مالية ائتمانية مقيمّةً وفل قانوأ الاتحاد 

، واي المؤسسات التي يتمثل ن اطيا EUالأوروبي 

التجارش في تلقي الودائ  و/أو خلل البدائل للودائ  من 

ايانات أخرى من اير مؤسسات التمويل النقدش، اما تلع  

دور خا  واو تقييم الأداء المالي )على الأقل من الناحية 

تصادية(، لمنن الائتمانات و/أو للاستثمار في الأوراق الاق

المالية. مما سبل تعُرّف مؤسسات التمويل النقدش امؤسسات 

مقيِّمة والمتمثلة ب )البنوك المرازية، مؤسسات الائتماأ، 

 شراات الاستثمار(.فضلاً عن 

3 

شراات الوساطة المالية 

Financial vehicle 

corporations-FVC 

Moscibrodzka & 

Homa,2019:108 

اي مؤسسة مالية مبنية على أساس التعيدات، إذ يتم ان ائيا 

بموج  القانوأ الوطني او المجتمعي، والتي تيدف إلى 

إجراء معاملات التوريل في سبيل جعل ال راات في مأمن 

من مخاطر الإفلاس، ويتم ذلك عبر إصدار الأوراق المالية، 

يل، فضلاً عن أدوات الائتماأ ووحدات صناديل التور

 و الم تقات المالية التي يتم عرضيا للبي .أالأخرى 

 بالاعتماد على المصادر الواردة في . اأعداد الباحثإمن الجدول  المصدر:
 

نينا "إحندى الوسنائل أ( المؤسسنات المالينة علنى Onyango & Olando,2020:105امنا )

وذلنك لندوراا الموسنوا امفتناص للوسناطة المالينة بننين  ،للندولالمسناامة فني تحقينل النمنو الاقتصنادش 

المقرضننين والمقترضننين، امننا تعُنند المصنندر الننرئيس للتمويننل. ويتننأتى ذلننك النندور مننن اننوأ تلننك 

فضنلاً عنن عملينات التموينل حنول العنالم. ممنا  ،المؤسسات اي ايانات مييمنة علنى الصنناعة المالينة

ة للبلننداأ وتحقيننل النمننو والتقننداّ الاقتصننادش مننن خننلال تننوفير ينننعلس ايجابنناً علننى الحالننة الاقتصننادي

 سواء". رحوس الأموال وإدارتيا بال لل الذش يخدا مصالن ال من المستثمرين والاقتصاد على حدٍ 

من انا يملن القول اأ المؤسسات المالية "اي ذلك اللياأ المُنيمني المسنتقلّ المُتفاعنل، النذش 

يا ورسالة واضحة على اختلاف أنواع ، سواء ااانت مؤسسات مصنرفية ة وذو رحمستقل اً بعادأيملك 

و اينر مصنرفية )شنراات التنأمين، أ)البنك المرازش، المصارف التجارية والاسلامية وما إلى ذلنك( 

صننناديل التقاعنند ومننا إلننى ذلننك(، أذ تعُنند المؤسسننات الماليننة بمثابننة عقُنندة الننرب  بننين طرفنني الائتمنناأ 

، ويتمثنّنل طرفنني الائتمناأ بننالمقرض والمقتنرض ويتراّننز دور المؤسسننة مخناطرةلوالجانن  المتحمّننل 

المالية انا باستحصال الأموال الفائضة التي يمتلليا المقرض ومنن ثنم إعنادة توجييينا إلنى المقتنرض 
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وفننل خنن  زمننني محنندد مُتفننل علينن  مُسَننبقاً، منن  ممارسننة دور الرقابننة والاشننراف النندائمين علننى تلننك 

ج ذلك الرب  تحقيل النمو الاقتصادش للبلداأ اوأ تلنك المؤسسنات تمُثنّل المُحنرّك الأبنرز العملية. ونتا

 في تلك المُعادلة والمُتحلّم الأابر بيا".
 

 ثانياً: خصوصية المؤسسة المالية:

على مدار التسعين عاماً الماضية، وصلت صنناعة الخندمات المالينة إلنى حالنة النضنوج التناا، 

لصنناعة المصنرفية تعمنل اصنناعة خندمات مالينة بحتنة وتقُنداّ ب نللٍ مباشنر أو إذ في الأصل ااننت ا

اير مباشر جمي  الخدمات المالية )الأعمال المصرفية التجارينة، والخندمات المصنرفية الاسنتثمارية، 

وخدمات الاستثمار فني الأسنيم، ومقندمي التنأمين، ومنا إلنى ذلنك(، وفني أوائنل الثلاثينينات منن القنرأ 

ى الانييار الاقتصادش والصناعي إلى الغناء بعنض منن انذر الان نطة، أمنا فني السنبعينيات الماضي أد

والثمانينيات ظينرت صنناعات خندمات مالينة جديندة مثنل )صنناديل الاسنتثمار، وصنناديل السمسنرة، 

وما إلى ذلك( التي ميزّت وظائف الخدمات المالية ب لل أابنر، من  دخولننا القنرأ الحنادش والع نرين 

لحننواجز التنييميننة والتلنلوجيننة والتغييننرات فنني الابتلننار المننالي جعلننت مننن المملننن تقننديم اانننت ا

مجموعة ااملة من الخندمات المالينة منن قبنل شنراة خندمات مالينة واحندة تحنت ميلنة شنراة قابضنة 

(. منن خننلال مننا تقنداّ يملننن القننول اأ انالننك Saunders & Cornett,2014:2للخندمات الماليننة )

اضنننحة بنننين المؤسسنننات المالينننة واينننر المالينننة، ويتجلنننى ذلنننك فننني النقننناط التالينننة: فنننروق جلينّننة و

(Stavrinakis,et.al.,2007:73-74) 

تعمل المؤسسات المالية )وخاصنة شنراات التنأمين علنى الحيناة( فني ضنوء العلاقنة الدائمنة ولنيس . 1

ممنا يقنود إلنى زينادة النف على أساس المعاملة العابرة، إذ يتم ذلك من خلال العقود طويلة الاجل، 

 خروج المستفيد وجدوى التحلم بيم، إذ يلونوأ بحلم "المحبوسوأ" في عقودام المبرمة.

سلوك المؤسسات المالية بعد إبراا العقد يؤثر على قيمة العقد بالنسبة للمسنتفيد، إذ يولنّد انذا الفعنل . 2

ر مننن المعلومننات المتاحننة ر قنندسننتغلالي ولا يملننن حتننى فنني حننال تننوفوجننود احتمننال للسننلوك الا

للمستفيدين عند نقاط ال راء في سبيل تنوفير الحماينة منن انذا الخطنر، لنذا تعُند تلنك المعضنلة أحند 

 اسباب خضوع المؤسسات المالية للتنييم والإشراف الرسميين.

 عادةً ما يلوأ طبيعة عمل المؤسسات المالية معقداً.. 3

تجنار المسنتفيدين منن حينث أأ المؤسسنة المالينة تندير ثنروة  عادةً ما تلوأ اناك مسنؤولية ائتمانينة. 4

 المستفيدين على أساس التفويض.

بحلننم طبيعننة عمننل المؤسسننة الماليننة، يتسننم العدينند منيننا بننالغموض وحالننة مننن الضننبابية وعنندا . 5

الإفصنناص وذلننك بسننب  المنافسننة المحتدمننة فضننلاً عننن بعننض الم ننللات الماليننة التنني تخفييننا تلننك 

 .مستفاديياعن المؤسسات 

لدى العديد من المؤسسات المالية منيجية ثابتة تتمثل في أأ ف ل احدى تلك المؤسسات قند ينؤدش  . 6

إلى عدا استقرار النياا المالي الل، إذ تلنوأ الللفنة الاجتماعينة للف نل أابنر منن التللفنة الخاصنة 

 لتلك المؤسسات.

الرسنمية والنذش قند يخلنل خطنراً أخلاقيناً ويحند تنييم وإشراف المؤسسات المالية من قبل الجيات . 7

 من الرقابة الخاصة.
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 ثالثاً: أداء المؤسسات المالية:

في الوقت الحالي يحيى مفيوا الأداء بااتمامات ابيرة ومتزايدة في العديند منن المجنالات، إذ 

قضننية مثيننرة (، إذ يعُنند مفيننوا الأداء Aliona,2016:169تصُنننفّ مؤشننرات الأداء بالمعقنندة للغايننة )

للجدل في مجال التموينل بسنب  معانيينا متعنددة الأبعناد، لنذا يعنرف العديند منن الخبنراء الأداء المنالي 

بطرائل مختلفة، وي ير الأداء المالي إلى "فعل أداء الن اط المالي" بمعننى أوسن  ي نير الأداء المنالي 

أو اسننتخداميا امقينناس عنناا للصننحة  إلننى الدرجننة التنني يننتم بيننا تحقيننل الأاننداف الماليننة أو تننم تحقيقيننا

الماليننة العامننة خننلال فتننرة زمنيننة معينننة، ويملننن اسننتخداميا أيضنناً لمقارنننة أداء المؤسسننات الماليننة 

 :Birru,2016)عات أو القطاعننات منن  بعضننيا الننبعض المماثلننة لنننفس الصننناعة أو لمقارنننة الصنننا

لمساامين ويعُد أداء المؤسسة المالية أحد أ اليدف النيائي لأش مؤسسة مالية او تعييم ثروة اإ. (44

أام العوامل التي تساعد في تحقينل ذلنك اليندف، لينذا السنب  يعُند أداء المؤسسنة المالينة منن بنين أانم 

الاعتبننارات البحثيننة لننادارة الماليننة نيننراً للمننناف  التنني يحققيننا للننل مننن المؤسسننة الماليننة وأصننحاب 

 (.Demirhan & Anwar,2014:65ء )العلاقة ومنيم المساامين على حد سوا

أ المؤسسنات المالينة العاملنة فني بيتنة تتسنم بالعولمنة والانفتناص والخصخصنة تحتناج وب ننلل إ

مستمر إلى تقييم أدائيا المالي من أجل الوقوف على نقناط قوتينا وضنعفيا والعمنل بلفناءة ودقنة عالينة 

ن  من الضرورش تقييم الأداء المنالي لمعرفنة عفي سبيل بقاء واستمرار عمليا في تلك البيتة، وبالتالي ف

فضننلاً عننن املانيتيننا علننى تحسننين أدائيننا  ،مننا إذا اانننت تلننك المؤسسننات تنننافس فنني تلننك الأسننواق

أ تقينيم الأداء إ(. Ramachandran,et.al.,2019:595المستقبلي عبر معرفة أوج  القصنور فيينا )

الوسنائل الميمنة المسنتخدمة فني تنوفير المعلومنات المالي واستخداا تحليل النسبة المالية أصبحت منن 

الميمة اللازمة لدعم القرار المالي والتي تستخدميا إدارة المؤسسة المالينة وأصنحاب المصنلحة لتقينيم 

(، لننذا يعننني تقيننيم الأداء Myšková & Hájek,2017:96الاسننتقرار المننالي وإملانننات النمننو )

يمنة أو منيمنة وموظفيينا بنناءً علنى أانداف ومعنايير واسنس "التحديد الندورش للفعالينة الت نغيلية لمن

محددة مسبقاً، إذ تدُار المنيمات ب نلل أساسني منن قبنل الب نر لنذا فنعأ تقينيم الأداء انو تقينيم للسنلوك 

 (.Homan,2017:2الب رش في تنفيذ الدور الذش يلعبون  في المنيمة" )

و الندائنين او حتنى أإأ تقييم أداء المؤسسات المالية ل  نتاجات ميمة للغاية سنواء للمسنتثمرين 

أصحاب المصلحة، إذ يعُد قياس قدرة المؤسسات المالية وشراات الاستثمار والتموينل علنى المنافسنة 

بيننرة لتقيننيم الأداء أمنراً بننالغ الأاميننة لتحقيننل الاسننتدامة المسننتقبلية، امننا تبننرز الأاميننة الاقتصننادية الل

المالي للمؤسسات المالية في تحقينل المسناعدة فني تحسنين ومراقبنة أوضناعيم المالينة واتخناذ مختلنف 

(. تيندف دراسنة الأداء Al Kharusi & BAŞCI,2017:54القرار ب أأ تطنوير وتحسنين أدائينم )

عنن البياننات الحقيقينة منن  المالي إلى فيم المعايير اللازمنة للوصنول إلنى مقندار الأداء المنالي، فضنلاً 

الواق  التجريبي للمؤسسة المالية، إذ يتم ذلك عبنر دراسنة المقصنود بنالأداء المنالي، والتقرينر المنالي، 

. منن المملنن معرفنة (Fatihudin,et.al.,2018:554)والتحليل الأساسي، فضلاً عن التحلينل الفنني 

الندخل والميزانينة العمومينة، لنذلك فنعأ الحصنول الأداء المالي للمؤسسة المالية وذلك عبر تحليل بياأ 

علننى أداء مننالي جينند اننو انندف أش مؤسسننة ماليننة راابننة بالبقنناء والنمننو، إلننى جاننن  ذلننك ترانن  

المؤسسات المالية أيضاً في تحقيل أاداف أخرى مثل زيادة ارباحينا أو توسنعة اعمالينا، أو الحصنول 

(. منن اننا (Syukur & Fitri,2016:96المتغيرة  على مراز عالمي متميزّ، أو التليف م  التقنيات

 ( الآتي:2لابد من ذار أام النس  المالية المُستخدمة لقياس أداء المؤسسات المالية، واما الجدول )
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 أهم النسب الماليةّ (2الجدول )

 الوصف المُتغيرّ

العائد على 
 الموجودات

المؤسسة الماليةّ فيما يتعلل بعجمالي موجوداتينا، إذ منن المملنن واي نسبة مالية ت ير إلى مدى ربحية ال راة أو 
لإدارة ال راات والمحللين والمستثمرين استخداا العائد على الموجودات لتحديد مدى افناءة ال نراة فني اسنتخداا 

 موجوداتيا لتحقيل الربن، ويعُبرّ عن  بالصيغة الرياضيةّ الآتية:

 جمالي الموجوداتإ / العائد على الموجودات = صافي الدخل

العائد على 
 حل الملليةّ

او مقياس للأداء المالي محسنوب بقسنمة صنافي الندخل علنى حقنوق المناللين. نينراً لأأ حقنوق المناللين تسناوش 
العائد على حقوق الملليةّ او العائد على صافي الموجنودات. امنا يعُد موجودات ال راة مطروحاً منيا ديونيا، إذ 

علنى حقنوق المللينة مقياسناً لربحينة ال نراة ومندى فعاليتينا فني تحقينل الأربناص، ويعُبنر عنن  بالصنيغة يعُد العائند 
 الرياضيةّ الآتية:

 مُتوسط حقوق المالكين /العائد على حق الملكية = صافي الدخل 

العائد على 
 السيم

لأسيميا العادية، يعمل الرقم الناتج ( على أن  ربن ال راة مقسوماً على الأسيم القائمة EPSيعُرّف العائد السيم )
امؤشر على ربحية ال راة، اما يعطي العائد على السيم المرتف  قيمة أابر لل نراة انوأ المسنتثمرين سنيدفعوأ 
مبالغ أابر ل راء أسيم ال نراة إذا اعتقندوا بأنينا تحُقنل أربناص أعلنى مُقارننة بسنعر السنيم، ويعُبنّر عنن  بالصنيغة 

 الرياضيةّ الآتية:

 الأسهم المُصدرّة في نهاية الفترة /توزيعات أرباح الأسهم الممتازة(  –لعائد على السهم = )صافي الدخل ا

القيمة 

السوقيةّ 
 المُضافة

اي عملية حسابية توضّن الفرق بين القيمة السوقية لل راة ورأس المال الذش يساام ب  جمي  المسنتثمرين، سنواء 
ى آخر إنيا القيمة السوقية للديوأ وحقوق المللية مطروحاً منيا جمي  مطالبنات حملة السندات أو المساامين، بمعن

 رأس المال المحتفظ ب ، وتحُس  وفل الصيغة الآتية:

 حقوق الملكية -القيمة السوقيةّ المُضافة = القيمة السوقيةّ 

القيمة 
 السوقيةّ

 راة في السوق المالية وفقاً للم اراين فني القيمة السوقية اي المصطلن المستخدا لوصف قيمة الموجودات أو ال

 السوق، وتسُتخدا عادةً لاشارةِ إلى القيمة السوقية لل راة، والتي يتم حسابيا وفل الصيغة الرياضيةّ الآتية:

 سعر السهم في السوق الحالي )سعر الاغلاق( ×القيمة السوقيةّ = عدد الأسهم المتداولة 

نسبة 
 التداول

السيولة قصيرة الأجل لل راة وذلك عبر قياس قدرتيا على تحوينل منتجاتينا إلنى سنيولة بيندف  واو مقياس لتقييم
سداد ديونيا في مواعيد استحقاقيا، ويعُد اذلك مؤشر لتحديد مدى إملانية مننن القنروض قصنيرة الأجنل لل نراة، 

 ويمُلن حسابيا وفل الصيغة الرياضيةّ الآتية:

 المطلوبات المتداولة /ولة نسبة التداول = الموجودات المتدا

 .اأعداد الباحثإمن الجدول  المصدر:
 

 رابعاً: العوامل المؤثرة في أداء المؤسسات المالية:

أ الأدبيات التجريبية في العلاقات من  العوامنل المنؤثرة فني الأداء المنالي للمؤسسنات المالينة إ

انني واحنندة مننن المؤسسننات  (، واننوأ اأ المؤسسننات الماليننةYenesew,2014:23محنندودة للغايننة )

الاقتصننادية الرئيسننة للاقتصنناد الحننديث، فننعأ ذلننك يفننرض تحليننل أدائيننا وإعطنناء تلننك المسننألة أاميننة 

ابيننرة، إذ تعُننند العوامننل المنننؤثرة ذات أامينننة ابيننرة لجميننن  أصنننحاب المصننلحة للمؤسسنننة وخاصنننة 

داف الرئيسة للمؤسسنة (. ومن أجل تحقيل الأاKakani,et.al.,2001:2لمستثمرش الأسيم العادية )

المالية والمتمثلة بتعييم ثروة ماللييا ااأ لابد من أأ يلوأ الأداء المالي لتلك المؤسسة ممتازاً، ومن  

ذلننك يتننأثر الأداء المننالي للمؤسسننة الماليننة بعنندة عوامننل او محننددات منيننا مننا اننو داخلنني فضننلاً عننن 

 & Linجرااا ال من أ(. وفقاً لدارسة Chandra,et.al.,2015:1العوامل او المحددات الخارجية )

Fu  توصلّت تلك الدراسة إلى أأ لحجم المؤسسة المالية أثراً سنلبياً ابينراً علنى أدائينا 2017في عاا ،

المالي وذلك يعود للوأ الحجم الأابنر للمؤسسنة المالينة يعنني حجنم م نللات أابنر ممنا يننعلس علنى 

 2007النرأش فني دراسنت  التني أجراانا فني عناا  Bharbraأدائيا بتلك الطريقنة، فيمنا خنالف الباحنث 

المؤسسنة المالينة الأابنر  ي ابير علنى أدائينا المنالي، انوأوذار أأ حجم المؤسسة المالية ل  أثر إيجاب

 ,.Herlambang,et.al)ب نلل إيجنابي علنى أدائينا المنالي  لدييا اقتصادات حجم أفضل مما يننعلس

 2020وآخنروأ فني عناا  Rababahاجراانا انل منن  . من جان  آخر توصلت دراسة(2020:111

علنى أداء المؤسسنات المالينة، إذ رصندت تلنك الدراسنة الآثنار  COVID-19بأأ انالنك أثنر لجائحنة 

على الأداء المالي لل راات ومنيا المؤسسنات المالينة الصنينية  COVID-19السلبية ال ديدة لجائحة 
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انخفننناض فننني إجمنننالي الإينننرادات والربحينننة المدرجنننة فننني السنننوق المالينننة، والنننذش انعلنننس علنننى 

(. مننننن انننننا يبننننرز لنننننا اخننننتلاف Rababah,et.al.,2020:4-5والاسننننتثمارات لتلننننك المؤسسننننات )

فضنلاً  ،الدراسات والنتائج التي توصلت الييا تلنك الدراسنات النذش ننتج عنن اخنتلاف الوقنت والمينداأ

ات المالينة يختلنف منن وقنت إلنى آخنر ومنن عن العينة المختارة، لذا يملن القول اأ نتاج أداء المؤسسن

مؤسسة إلى أخرى ومن قطاع إلى قطاع آخر ذلك بموج  العوامل المؤثرة التي ليا التنأثير علنى أداء 

 تلك المؤسسات.

نن  سنيتم ألا إوعلى الرام من إملانية تحليل أداء المؤسسات المالية على أساس أبعناد متعنددة، 

لمؤثر في أداء تلك المؤسسات، إذ من المملنن أأ يتنأثر الأداء المنالي الترايز انا على الجان  المالي ا

للمؤسسنات المالينّة بعنندد منن العوامننل المنؤثرة، فنني الادبينات الماليننة عنادة مننا ينتم التعبيننر عنن ربحيننة 

(، وانناك العدينند مننن Yenesew,2014:23المؤسسنة الماليننة ادالنة للمننؤثرات الداخلينة والخارجيننة )

ا تأثير على الأداء المنالي للمؤسسنة المالينة ويملنن تصننيف تلنك العوامنل إلنى عوامنل العوامل التي لي

خرى الية، إذ من المملنن تحديند العوامنل الداخلينة بالاعتمناد علنى النسن  أخاصة بالمؤسسة المالية و

ية، منن المالية، اما تسُتخدا بيانات النس  المالية في العديد من المجالات في البحوث المالية والمحاسب

انا يملن تصنيف العوامنل المنؤثرة فني أداء المؤسسنات المالينة إلنى عوامنل داخلينة وأخنرى خارجينة 

 اما سيتم التطرق إلى عدد من تلك العوامل وبياأ شلل واتجار تأثيراا على أداء المؤسسات المالية:

 أهم العوامل المؤثرة في أداء المؤسسات المالية (3الجدول )

 الوصف المُتغيرّ المُتغيرّ

جيةّ
ر
خا
ل ال

العوام
 

الناتج المحليّ 
 جماليالإ

او إجمالي القيمة النقدية أو السوقية لجمي  السنل  والخندمات النيائينة المنتجنة داخنل حندود البلند فني فتنرة زمنينة 

الاقتصنادية محددة، ويستخدا امقياس واس  لانتاج المحلي الإجمالي، اما ان  يعمل ابطاقة أداء شناملة للصنحة 

 لبلد معين.

 سعر الصرف او قيمة عملة دولة ما مقابل عملة دولة أخرى أو منطقة اقتصادية أخرى. سعر الصرف

 التضخّم
او انخفاض القوة ال نرائية لعملنة معيننة بمنرور الوقنت، إذ منن المملنن أأ يننعلس التقندير اللمني للمعندلّ النذش 

زينادة متوسنن  مسننتوى السنعر لسننلة منن السننل  والخندمات المختننارة فنني يحندث بنن  انخفناض القننوة ال نرائية فنني 

 اقتصاد ما خلال فترة زمنية معينة.

 او المبلغ الذش يفرض  المُقرض على المقترض واي نسبة متوية من رأس المال )المبلغ المقترض(. سعر الفائدة

الاستثمار 
 جنبيالأ

منن بلند إلنى آخنر، ممنا يمننن المسنتثمرين الأجانن  حصن  مللينة يمُثلّ الاستثمار الأجنبني تندفقات رأس المنال 

 واسعة في ال راات والموجودات المحلية.

 سعر النف 

لتنر( منن الننف  الخناا القياسني، وانو سنعر مرجعني لم نترش وبنائعي الننف   159واو السعر الفورش للبرمينل )

بنني، فضننلاً عننن سننلةّ أوبننك ، وخنناا دBrent Crudeو West Texas Intermediate (WTI)الخناا مثننل 

المرجعية وما إلى ذلك، إذ يتم تحديد أسعار النف  من خلال العرض والطل  العالميين بندلاً منن مسنتوى الإنتناج 

 المحلي لأش بلد.

خليةّ
ل الدا

العوام
 

ملموسيةّ 

 الموجودات

شنلل منادش، امنا يملنن او المدى الذش تلوأ في  موجودات ال راة ذات قيمة نقدية محدودة وعادة ما تلوأ في 

التعامل م  ملموسيةّ الموجودات دائماً مقابل بعض القيمة النقدية على النرام منن اخنتلاف السنيولة فني الأسنواق 

 المختلفة.

حجم المؤسسة 
 الماليةّ

يتم تحديد حجم المؤسسنة المالينة عبنر حندود دوراأ إجمنالي الميزانينة العمومينة )أش إجمنالي الموجنودات الثابتنة 

 متداولة(.وال

رأس المال 

 العامل

اني الموجنودات المتداولننة للمؤسسنة مثنل النقنند، وحسنابات القبض/فنواتير الزبننائن اينر المدفوعنة، ومخزونننات 

 المواد الخاا والسل  التامة الصن .

صافي رأس 
 المال العامل

لقيناس السنيولة قصنيرة الأجنل او المبلغ الإجمنالي لجمين  الموجنودات والمطلوبنات المتداولنة، إذ ينتم اسنتخدام  

للأعمنننال، ويملنننن اسنننتخدام  أيضننناً للحصنننول علنننى انطبننناع عننناا عنننن قننندرة إدارة المؤسسنننة علنننى اسنننتخداا 

 الموجودات بطريقة فعالة.

 الييلل المالي
ي ير الييلل المالي إلنى منزيج النديوأ وحقنوق المللينة النذش تسنتخدم  المؤسسنة لتموينل عملياتينا، إذ ينؤثر انذا 

 التلوين ب لل مباشر على مخاطر وقيمة الأعمال المرتبطة بالمؤسسة.

ايلل رأس 
 المال

ي ير ايلل رأس المال إلى مقدار الدين و/أو حقنوق المللينة التني تسنتخدميا المؤسسنة لتموينل عملياتينا وتموينل 

إلنى حقنوق الملليننة أو موجوداتينا ونموانا، إذ عنادةً منا ينتم التعبينر عنن ايلنل رأس منال المؤسسنة انسنبة الندين 

 الدين إلى رأس المال.

 .اأعداد الباحثإمن الجدول  المصدر:
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 بحث الثالث: الجانب العملي:مال

تحليل وتفسير طبيعة وحجم واتجار الأثَنر النذش  عن طريلبيدف الوصول إلى قيم امية يملن 

يملنننن أأَ تمارسننن  المتغينننرات المُفسّنننرة المتمثلنننة بالعوامنننل الداخلينننة والخارجينننة المنننؤثرة فننني أدَاء 

المؤسسات المالية المُعبرّ عن ُ بمؤشرات الأدَاء المالي لعينة من المؤسسات المالية المدرجة في سنوق 

 اتباع الخطوات الآتيلة: العراق للأوَراق المالية، تم

 :الزمنية لمتغيرات الدراسة السلاسل ةاستقراري أولاً: اختبار

 Spurious)بغُينَنننة تجننننن  وقننننوع الأنُمننننوذج بمننننا يعُننننرف بم ننننللة الانحنننندار الزائننننف 

Regressions)  وما يننتج عَنن ُ منن تحَنوّل نتنائج التقندير إلنى نتنائج مُضنللة ناجمنة عنن عندا اسنتقرار

جمين  متغينرات الدراسنة  اسنتقراري السلاسل الزمنية اللتي تتسم بيا معيم المتغينرات، فقند تنم فحن  

Levin-Lin-Chuوالمدعومة بنتائج اختبار  بصورتيا الخطية
(*)

ي ( اللتن4اللتي ادرجت فني الجندول ) 

اننل مننن مُتغينّنر )القيمننة السننوقية، القيمننة السننوقية المُضننافة، الننناتج المحلنني  ةاسننتقراريأظَيننرت عنندا 

الِإجمننالي، التضننخّم، سننعر النننف ، حجننم المؤسسننة الماليننة، رأس المننال العامننل، صننافي رأس المننال 

للاختبنار فني  .Probقيمنة  لإخفناقالعامل، الييلل المالي فضلاً عنن متغينّر ايلنل رأس المنال( نتيجنةً 

 أنَليننا اسنتطاعت تحقيننل أوَ اتجنار زمننني أوَ بندونيما، إلِابوجننود حند ثابننت  (0.05) الننزول عننن حناجز

ل ليننا وفنني الحننالات الثلاثننة )وجننود حنند ثابننت أوَ اتجننار زمننني أوَ  اسننتقراريتيا عننند اخننذ الفننرق الأوَل

علنى الموجنودات، العائند علنى حنل  )العائدت المتغينرات الأخُنرى المتمثلنة بنـبدونيما(، في حنين تملّنن

المللية، العائد على السيم، نسبة التداول، سعر الصرف، سعر الفائدة، الاستثمار الأجَنبيّ، فضنلاً عنن 

من إثِبات معنويتيا الِإحصائيّة عند المستوى سواء ااأ بوجود حد ثابت  مُتغيرّ ملموسية الموجودات(

 (.(0.05 اللتي لم تتجاوز حاجز .Probضحتيا قيم أوَ اتجار زمني أوَ بدونيما وحس  ما أوَ

 Panel Dataبياّنات الـ لاستقراريةLevin-Lin-Chu,2002 ( نتائج اختبار4الجدول )

 لمتغيرات الدراسة

 متغيرات الدراسة

ل المستوى  الفرق الأَوَّ

None Intercept 
Trend and 

Intercept 
None Intercept 

Trend and 

Intercept 

 على الموجودات العائد

Prob. 

-8.53912 

0.0000 

-9.11543 

0.0000 

-5.74438 

0.0000 
   

 العائد على حل المللية

Prob. 

-9.84128 

0.0000 

-11.7116 

0.0000 

-5.94793 

0.0000 
   

 العائد على السيم

Prob. 

-9.36063 

0.0000 

-8.83241 

0.0000 

-10.3934 

0.0000 
   

 القيمة السوقيّة

Prob. 

1.40815 

0.9205 

-4.22866 

0.0000 

-7.93588 

0.0000 

-17.0921 

0.0000 

-17.6091 

0.0000 

-17.4963 

0.0000 

 القيمة السوقيةّ المُضافة

Prob. 

-12.3251 

0.0000 

-0.19079 

0.4243 

-6.35124 

0.0000 

-5.04837 

0.0000 

-15.2620 

0.0000 

-13.0552 

0.0000 

 نسبة التداول

Prob. 

-2.09998 

0.0179 

-14.0030 

0.0000 

-12.8392 

0.0000 
   

 الناتج المحلّي الِإجمالي

Prob. 

1.18965 

0.8829 

-16.4725 

0.0000 

-9.86943 

0.0000 

-15.2295 

0.0000 

-3.01450 

0.0013 

-4.80152 

0.0000 

 سعر الصرف

Prob. 

-4.25518 

0.0000 

-7.14825 

0.0000 

-25.8912 

0.0000 
   

 التضخّم

Prob. 

-10.0997 

0.0000 

0.35192 

0.6376 

-13.8152 

0.0000 

-20.3395 

0.0000 

-11.6224 

0.0000 

-9.84907 

0.0000 

 سعر الفائدة

Prob. 

-5.11511 

0.0000 

-9.49037 

0.0000 

-8.33215 

0.0000 
   

                                                
(*) Levin, A., Lin, C. F., & Chu, C. S. J. (2002). Unit root tests in panel data: asymptotic 

and finite-sample properties. Journal of econometrics, 108(1), PP 1-24. 



 للأوراق المالية العوامل المؤثرة في أداء مؤسسات القطاع المالي المُدرجة في سوق العراق بعض تحليل

(314) 

 متغيرات الدراسة

ل المستوى  الفرق الأَوَّ

None Intercept 
Trend and 

Intercept 
None Intercept 

Trend and 

Intercept 

 الاستثمار الأجَنبيّ 

Prob. 

-16.2112 

0.0000 

-16.6384 

0.0000 

-15.9476 

0.0000 
   

 سعر النف 

Prob. 

-3.16851 

0.0008 

-0.24785 

0.4021 

-9.71389 

0.0000 

-10.7104 

0.0000 

-6.52231 

0.0000 

-4.92247 

0.0000 

 ملموسية الموجودات

Prob. 

-1.99633 

0.0229 

-931.026 

0.0000 

-2.41843 

0.0078 
   

 حجم المؤسسة المالية

Prob. 

-0.21186 

0.4161 

-6.08039 

0.0000 

-15.9697 

0.0000 

-26.8268 

0.0000 

-31.1745 

0.0000 

-29.3849 

0.0000 

 رأس المال العامل

Prob. 

1.51364 

0.9349 

-10.0181 

0.0000 

-20.5063 

0.0000 

-17.2717 

0.0000 

-16.7383 

0.0000 

-16.1176 

0.0000 

 صافي رأس المال العامل

Prob. 

-0.32389 

0.3730 

-11.7255 

0.0000 

-15.7216 

0.0000 

-17.9473 

0.0000 

-17.4319 

0.0000 

-14.3447 

0.0000 

 الييلل المالي

Prob. 

1.47530 

0.9299 

-4.50402 

0.0000 

-8.87266 

0.0000 

-22.5326 

0.0000 

-23.2127 

0.0000 

-23.7617 

0.0000 

 ايلل رأس المال

Prob. 

2.80728 

0.9975 

-7.61546 

0.0000 

-7.49994 

0.0000 

-12.5148 

0.0000 

-12.0829 

0.0000 

-18.3282 

0.0000 

o  القيم في الجدول تمثل قيمStatistict. 

o  تم اعتماد مُدلة الابطاء بالاستناد إلىAutomatic selection of maximum lags  ضمن برنامجEviews10. 

o  0.05المعنوية عند. 
 .Eviews10على مخرجات برنامج اأ بالاعتماد عداد الباحثإمن الجدول  المصدر:

 

 النتائج:ثانياً: مناقشة 

تعلس مجموعة النماذج القياسية لمؤشنرات الأداء المنالي أثنر المتغينرات المُفسنرة )المُسنتقلّة( 

المُعبنّنر عنيننا بالعوامننل الاثنننا ع ننر الداخليننة والخارجيننة التنني تضّننم )الننناتج المحلنّني الإجمننالي، سننعر 

الموجننودات، حجنننم الصننرف، التضننخّم، سننعر الفائنندة، الاسننتثمار الأجنبنني، سننعر النننف ، ملموسننية 

المؤسسة المالية، رأس المال العامل، صافي رأس المال العامل، الييلل المالي فضلاً عن ايلنل رأس 

المننال( فنني النسنن  الماليننة السننت المُختننارة لقينناس لننلأداء المننالي لمؤسسننات القطنناع المننالي العراقنني 

د علنى الموجنودات، العائند علنى حنل )العائوراق المالية والمُعبرّ عنيا بنـالمُدرجة في سوق العراق للأ

الملليننة، العائنند علننى السننيم، القيمننة السننوقيّة المُضننافة، القيمننة السننوقيّة فضننلاً عننن نسننبة التننداول(، 

وإسنقاط المتغينرات  1995في عاا  Hendryوباستخداا تقنية من العاا إلى الخا  المُقترحة من قبل 

( واختيننار الأنمننوذج الأاثننر Step Wiseعننرف بننـ)المُفسّنرة ايننر المعنويننة وذلننك عبننر اسننتخداا منا ي

معنويننة ودقننة مننن بننين الاشننلال المتعننددة مننن النمنناذج الخطينّنة واللوااريتميننة لتقنندير أثننر المتغيننرات 

المُفسّرة في المؤشر التجميعي للل من النس  المالية المُختارة وذلك وفل أنمنوذج الانحندار التجميعني 

بيدف التحقل من أفضلية الاختينار  1960لعاا  Chow-Testاختبار وأنموذج الأثر الثابت وباعتماد 

مُ نناادة لأجمننالي القطاعننات  (48)، لننذا تننم تحدينند عنندد المُ نناادات ليننذا القطنناع بننـالنمننوذجينبننين 

واخفناق أنمنوذج  للقطاعنات اافنّة أنموذجناتالمُختارة، اما اأ نتنائج الدراسنة تُ نير إلنى نجناص خمسنة 

أنموذج العائد على الموجودات وذلك يعُزى إلنى عندا وجنود أثنر لأش مُتغينّر منن واحد فق  والمُتمثلّ ب

المُتغيرّات المُفسّرة لذلك الانمنوذج علنى أش منن المُتغينرات التابعنة ممنا يعنني عندا معنوينة الأنمنوذج 

 :ييأتبياأ مُفصّل لذلك وفقاً للل أنموذج من النماذج المُختارة، واما  أتيوبالتالي ف ل ُ، وفيما ي

 رضنت فنيالتني عُ Chow-Test, 1960 اختبنار على ما تقدا من معطينات، وباعتمناد نتنائج . بناءً 1

ُ  (5الجدول ) فني التجميعني مقارننة بنأنموذج الانحندار  ن أفضنلية وملاءمنة أنمنوذج الأثنر الثابنتبيّ ت

نحنندار الأربعننة الأولننى، فنني حننين نجنند افضننلية لأنمننوذج الا المُزدوجننة للنموذجنناتتحليننل البيانننات 

 التجميعي على أنموذج الأثر الثابت بالنسبة للأنموذج الخامس، واما في الجدول الآتي:



 العوامل المؤثرة في أداء مؤسسات القطاع المالي المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية بعض تحليل

(315) 

 للنماذج الخمس Chow-Testاختبار  (5الجدول )
Redundant Fixed Effects Tests 
Equation: Untitled 
Test cross-section fixed effects 

 لأنموذج العائد على حق الملكية Chow-Testالأنموذج الأول: اختبار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0060 (3,42) 4.764954 Cross-section F 

0.0028 3 14.060815 Cross-section Chi-square 

 لأنموذج العائد على السهم Chow-Testالأنموذج الثاني: اختبار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0063 (3,42) 4.722591 Cross-section F 

0.0030 3 13.952331 Cross-section Chi-square 

 لأنموذج القيمة السوقيةّ المُضافة Chow-Testالأنموذج الثالث: اختبار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 (3,41) 447.804371 Cross-section F 

0.0000 3 168.934057 Cross-section Chi-square 

 لأنموذج القيمة السوقيةّ Chow-Testالأنموذج الرابع: اختبار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 (3,41) 406.883343 Cross-section F 

0.0000 3 164.476974 Cross-section Chi-square 

 لأنموذج نسبة التداول Chow-Testالأنموذج الخامس: اختبار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.2693 (3,41) 1.357164 Cross-section F 

0.2084 3 4.544538 Cross-section Chi-square 

 .Eviews10على مخرجات برنامج اأ بالاعتماد عداد الباحثإمن الجدول  المصدر:
 

للمفاضننلة بننين نتننائج التقندير المسننتندة إلننى أنمنوذج الأثننر الثابننت منن  Hausman باعتمناد اختبننار . 2

( التي تبُنين عندا 6في الجدول ) اربعة، والمثبتة نتائجيالأ للنموذجاتنتائج أنموذج الأثر الع وائي 

ا لمنيجيننة الأثننر الثابننت الأمننر الننذش ينندف  باتجننار تبننني منيجيننة الأثننر اتسنناق النتننائج المقنندرة وفقنًن

الننذش تتسننل نتائجنن  منن  أنمننوذج الاربنن  المُختبننرة عنندا الأنمننوذج الخننامس  للنموذجنناتوالع ننوائي 

 :في الجدول الآتي، واما الانحدار التجميعي

 للنماذج الاربع Hausmanاختبار  (6الجدول )
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled 
Test cross-section random effects 

 للأنموذج الأول Hausmanاختبار 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

1.0000 2 0.000000 Cross-section random 

 للأنموذج الثاني Hausmanاختبار 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

1.0000 2 0.000000 Cross-section random 

 للأنموذج الثالث Hausmanاختبار 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

1.0000 3 0.000000 Cross-section random 

 للأنموذج الرابع Hausmanاختبار 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

1.0000 3 0.000000 Cross-section random 

 .Eviews10على مخرجات برنامج اأ بالاعتماد عداد الباحثإمن الجدول  المصدر:



 للأوراق المالية العوامل المؤثرة في أداء مؤسسات القطاع المالي المُدرجة في سوق العراق بعض تحليل

(316) 

واتسناق  ،بناء على ما تقداّ من معطيات، وباعتماد منيجية الأثر الع نوائي للنمناذج الأربن  الأولنى. 3

فني تقنندير أثنر المُتغينّنرات الاثننيّ ع ننر  نتنائج الأنمنوذج الخننامس من  أنمننوذج الانحندار التجميعنني،

المُدرجة فني سنوق العنراق  ات الست المُستخدمة لقياس أداء المؤسسات الماليةالمُفسّرة في المؤشر

 ، واما يأتي:(7في الجدول ) نتائج ُ  درج، والمُ 2020-2009للأوراق المالية وللمدةّ من 

 أثر العوامل الداخلية والخارجية في أداء المؤسسات المالية (7الجدول )

Method: Panel Least Squares  

Sample: 2009 2020  

Periods included: 12  

Cross-sections included: 4  

Total panel (balanced) observations: 48 

 نتائج تقدير الأنموذج الأول لأثر العوامل الداخلية والخارجية في )العائد على حق الملكية( وفقاً لأنموذج الأثر العشوائي

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 الناتج المحليّ الإجمالي 6.100111- 2.000111 3.054967- 0.0038

 الاستثمار الأجنبي 9.730115 3.250115 2.991854 0.0045

0.0004 3.827405 0.004607 0.017631 C 

Weighted Statistics 

6.685192 F-statistic 0.229061 R-squared 

0.002870 Prob(F-statistic) 0.194797 Adjusted R-squared 

  1.471249 Durbin-Watson stat 

 نتائج تقدير الأنموذج الثاني لأثر العوامل الداخلية والخارجية في )العائد على السهم( وفقاً لأنموذج الأثر العشوائي

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 الناتج المحليّ الإجمالي 4.600111- 1.890111 2.439341- 0.0187

 الاستثمار الأجنبي 8.580115 3.080115 2.790544 0.0077

0.0013 3.430565 0.004253 0.014592 C 

Weighted Statistics 

4.597883 F-statistic 0.169677 R-squared 

0.015243 Prob(F-statistic) 0.132774 Adjusted R-squared 

  1.375441 Durbin-Watson stat 

 نتائج تقدير الأنموذج الثالث لأثر العوامل الداخلية والخارجية في )القيمة السوقيةّ المُضافة( وفقاً لأنموذج الأثر العشوائي

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 المحلي الإجماليالناتج  179.3047- 24.71094 7.256086- 0.0000

 سعر النفط 4.960108 49205950 10.07837 0.0000

 ملموسيةّ الموجودات 4.909733 0.275663 17.81061 0.0000

0.0101 2.686646 5.340109 1.430110 C 

Weighted Statistics 

3.497601 F-statistic 0.192554 R-squared 

0.023175 Prob(F-statistic) 0.137501 Adjusted R-squared 

  0.092971 Durbin-Watson stat 

 نتائج تقدير الأنموذج الرابع لأثر العوامل الداخلية والخارجية في )القيمة السوقيةّ( وفقاً لأنموذج الأثر العشوائي

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 المحلي الإجماليالناتج  145.4017- 26.81779 5.421837- 0.0000

 سعر النفط 4.260108 53401237 7.970282 0.0000

 ملموسيةّ الموجودات 4.993646 0.299166 16.69187 0.0000

0.0000 9.581655 5.800109 5.550110 C 

Weighted Statistics 

3.267248 F-statistic 0.182183 R-squared 

0.030003 Prob(F-statistic) 0.126422 Adjusted R-squared 

  0.090632 Durbin-Watson stat 

 



 العوامل المؤثرة في أداء مؤسسات القطاع المالي المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية بعض تحليل

(317) 

 نتائج تقدير الأنموذج الخامس لأثر العوامل الداخلية والخارجية في )نسبة التداول( وفقاً لأنموذج الانحدار التجميعي

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 النفطسعر  18.02345- 3.908242 4.611651- 0.0000

 ملموسيةّ الموجودات 1.080107- 2.190108 4.936323- 0.0000

 الناتج المحليّ الإجمالي 5.960106 1.960106 3.034119 0.0040

0.0865 1.753308 424.1940 743.7425 C 

Weighted Statistics 

11.03433 F-statistic 0.429335 R-squared 

0.000016 Prob(F-statistic) 0.390426 Adjusted R-squared 

  0.893822 Durbin-Watson stat 

 .Eviews10على مخرجات برنامج اأ بالاعتماد عداد الباحثإمن الجدول  المصدر:
 

 (، يتبينّ لنا ما يأتي:7من النتائج الواردة في الجدول )

تعُنند المُتغينّنرات المتمثلننة بمُتغينّنرش الننناتج المحلنني الِإجمننالي والاسننتثمار الأجَنبننيّ انني المُتغينّنرات . 1

(، فقنند فسّننر التغينّنر فنني اننذر 2020-2009الأاَثننر تننأثيراً فنني العائنند علننى حننل الملليننة للمُنندلة مننن )

د علنى حنل المللينة. من التغيرّات الحاصلة في أنُمنوذج العائن (19.4797%)المتغيرّات ما مقداررُ 

الللينّنة لقينناس أدَاء المؤسسننات الماليننة العراقيننة ب ننلل مجمننوعي،  النموذجنناتأدرجننت بعننض امننا 

يتضنمن الأنُمننوذج مُتغيننرين مفسننرين فقنن  إِذ إأِل نسننبة النمننو فنني الننناتج المحلنني الِإجمننالي جنناءت و

الاقتصناد قند لا تتنرجم بعوائند  سالبة واو مُطابل للبعد النيرش في حين إأِل نسبة النمو الحقيقية في

القطلاعات المالية بسب  بعُد البنيتنين الفوقينة المالينة والاقتصنادية الحقيقينة عنن بعضنيما بعضًنا، أوَ 

إنِليما أش المُتغيرّ المفسر والتاب  لا تربطيما علاقة أثَر مباشر في اذا التوقينت منن الدراسنة فضنلاً 

تلنك الزينادات بارتفاعنات مُتطابقنة فني العوائند وذلنك لانقاصنيا عن اذا فعنِل  ليس شرطاً أأَ تعلس 

من الارتفاعات في نسبة النمو السلاني وعوائد بقية عناصر الِإنتاج، الأخُرى من جية أخُرى اناأ 

للاسنتثمار الأجَنبننيّ بعنندر الفاعنل فنني رفنن  قيمنة اننذا المؤشننر وانو مننا يبننرز من  قطلاعننات التحويننل 

جية، وبالنتيجة فنعأِل انذر التندفقات دخنولاً وخروجناً قند أسَنيمت بتفعينل عمنل المالية الداخلية والخار

منيومة الوساطة المالية المُباشرة واير المُباشرة وبالنتيجنة رفن  قيمنة صنافي الندخل ومنن تحقينل 

 عوائد على حقوق المُساامين.

مار الأجَنبننيّ انني المُتغينّنرات تعُنند المُتغينّنرات المتمثلننة بمُتغينّنرش الننناتج المحلنني الِإجمننالي والاسننتث. 2

 (13.2774%)الأاَثر تأثيراً في العائد على السيم، فقد فسّر التغيرّ فني انذر المتغينّرات منا مقنداررُ 

تعُند المُتغينّرات المتمثلنة بلنل منن فني حنين  من التغيرّات الحاصنلة فني أنُمنوذج العائند علنى السنيم.

فضلاً عن مُتغيرّ ملموسيّة الموجنودات اني المُتغينّرات مُتغيرّ الناتج المحلي الِإجمالي وسعر النف  

الأاَثنننر تنننأثيراً فننني القيمنننة السنننوقيّة المُضنننافة، فقننند فسّنننر التغينّننر فننني انننذر المتغينّننرات منننا مقنننداررُ 

من التغيرّات الحاصلة في أنُموذج القيمة السوقيّة المُضافة. م  اذا الأنُموذج الذش  (%13.7501)

سننعار النننف  وبمعنندلّ تننأثير ابيننر جننداً وذلننك يعننود إلننى ثقننل القيمننة السننوقيّة يتمينّنز بييننور مُتغينّنر أَ 

يقل عن خمس قطلاعات مدرجة في سوق العنراق لنلأوَراق المالينة، وإأِل  المُضافة اللتي شملت ما لا

الزيادات في تلك الأسَعار وحس  ما نصت علي  الأدَبيات المالية وبالتحديد الدراسات ذات العلاقنة 

لوأ السب  المُباشر فني رفن  مؤشنرات الأدَاء المنالي للسنوق اافلنة ولقطلناع المؤسسنات المالينة قد ت

مننن  علننى وجنن  التحدينند، امننا بقننيّ الننناتج المحلنني الِإجمننالي بننذات الأثَننر السننال  فنني مؤشننرات 

المؤسسننات ومنيننا القيمننة السننوقيّة المُضننافة للونيننا تبُنننى مننن عناصننر أوَ أصننناف درجننة ترابطيننا 

لأمَامية والخلفية م  الأسَواق المالية ضعيفة، وأشرّت قيمة ملموسنية الموجنودات التوجن  الحنديث ا
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(318) 

ليننذا القطلننناع ب نننلل اامنننل عننندا قطلننناع التحنننويلات المالينننة وشنننراات  أشنننرّت توجيينننا حنننديثاً فننني 

وأ استثمارات طويلة الأجَل قد تسُنيم فني زينادة مؤشنرات الأدَاء منن جينة ومنن جينة ثانينة فقند يلن

 مرد ذلك إلى الثقل التحويلي طويل الأجَل مُقاساً بالأجَل القصير.

تعُند المُتغينّنرات المتمثلننة بلننل مننن مُتغينّنر الننناتج المحلني الِإجمننالي وسننعر النننف  فضننلاً عننن مُتغينّنر . 3

ملموسنيّة الموجنودات انني المُتغينّرات الأاَثنر تننأثيراً فني القيمنة السننوقيّة، فقند فسّنر التغينّنر فني اننذر 

فني حنين  من التغيرّات الحاصلة في أنُمنوذج القيمنة السنوقيّة. (12.6422%)المتغيرّات ما مقداررُ 

تعُنند المُتغينّنرات المتمثلننة بلننل مننن مُتغينّنر الننناتج المحلنني الِإجمننالي وسننعر النننف  فضننلاً عننن مُتغينّنر 

ر التغينّنر فنني اننذر ملموسننيّة الموجننودات انني المُتغينّنرات الأاَثننر تننأثيراً فنني نسننبة التننداول، فقنند فسّنن

من التغيرّات الحاصنلة فني أنُمنوذج نسنبة التنداول. إأِل إحِندى  (39.0426%)المتغيرّات ما مقداررُ 

مؤشننرات السننيولة ب ننلليا الللنّني الننذش أشننرل وجننود أثَننر سننلبي لأسَننعار النننف  وعنندا انعلاسننيا فنني 

انعلست ب لل سال ، امنا أأَل  الِإسياا في رف  مؤشرات الأدَاء االحجوا والأسَعار والتداولات بل

ملموسننيّة الموجننودات قنند امتصّننت الزيننادات المؤقتننة فنني الموجننودات المتداولننة واننو أمننر منطقنني 

ومؤشر مُتوق ، فللما ارتفعت الموازنة الرأسمالية انخفضت معيا الموجودات المتداولنة وبالنتيجنة 

نناتج المحلني معنوينة وأثَرانا سنلبي وقند قلّت اذر النسنبة، أخَينراً ااننت إِسنيامات نسنبة النمنو فني ال

يعُزى ذلك إلى أأَل عوائد عناصر الِإنتاج اذر تعُلس بزيادة نقدية أوَ رف  مستوى الحسابات المدينة 

أوَ حتى زينادة فني رصنيد الأوَراق المالينة قصنيرة الأجَنل ا نيادات الِإينداع والقبنولات المصنرفية 

الدراسة إلى اخفاق ال من المتغيرات المُفسّرة المتمثلنة بنـ  واذونات الخزينة. ختاماً، توصّلت نتائج

سعر الصرف والتضنخّم وسنعر الفائندة والاسنتثمار الأجَنبنيّ وحجنم المؤسسنة المالينة ورأس المنال 

العامل وصافي رأس المال العامل والييلنل المنالي فضنلاً عنن مُتغينّر ايلنل رأس المنال فني إثِبنات 

 نسبة التداول.تأثيراا المعنوش في أنُموذج 
 

 المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات:

 أولاً: الاستنتاجات:

ً وخارجياً، إذ تراّز الأثر  .1 وجود أثر لأرب  مُتغيرات مُفسّرة من أصل اثنا ع ر مُتغيرّاً داخليا

للعوامل الخارجية وجاء ذلك في ثلاث مُتغيرّات التي تمثلّت بلل من الناتج المحليّ الإجمالي 

تثمار الأجنبي وسعر النف ، في حين تراّز التأثر لعامل داخلي واحد فق  والذش تمثلّ والاس

 بمُتغيرّ ملموسيةّ الموجودات.

يعُد مُتغيرّ الناتج المحلّي الإجمالي أاثر المُتغيّرات تلراراً للتأثير، إذ جاء تأثيرر على المُتغيرّات  .2

ي ذلك ال من مُتغيرّ سعر النف  وملموسيةّ التابعة جميعيا وللنماذج الخمس المعنوية، ويلي  ف

 الموجودات.

الخمس المُختبرة من أاَثر المُتغيرات التابعة حساسية  للنموذجاتيعُد مُتغيرّ نسبة التداول  .3

للتغيّرات الطردية منيا والعلسيّة اللتي تحدث في المُتغيرّات الاثنا ع ر المُفسّرة الداخلية منيا 

فضلاً عن مُتغيرّ  ،والخارجيّة ولاسيلما مُتغيرّ الناتج المحليّ الاجمالي والاستثمار الاجنبي

Rقيمة مُعامل التحديد ملموسيّة، إِذ بلغت 
2

( واي أابر قيمة مُسجّلة ضمن %40فييا ما قيمت  ) 

المُختبرة، فيما يمُثلّ مُتغيرّ العائد على السيم من أقَل المُتغيرّات التابعة حساسيّة  النموذجات

ما للتغيرات الطردية والعلسيةّ للمُتغيرات المُفسّرة المُختبرة، إِذ بلغت قيمة مُعامل التحديد فييا 

 الخمس المُختبرة. للنموذجات( واي أقَل قيمة من بين قيم مُعامل التحديد %17قيمت ُ )
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إأِل مؤشر نسبة التداول يعُد أحد المؤشرات الأاَثر أامية لتقييم السيولة قصيرة الأجل للمؤسسة  .4

اعيد الماليّة، وذلك عبر قياس قدرتيا على تحويل منتجاتيا إلى سيولة بيدف سداد ديونيا في مو

استحقاقيا، ويعُد اذلك مؤشر لتحديد مدى إملانية منن القروض قصيرة الأجل لل راة، ومن 

نتائج الدراسة نجد أأَل اذر النسبة قد حققت اعلى نسبة ليا م  مُتغيرّ نسبة التداول؛ وذلك عبر 

عن مُتغيرّ  فضلاً  ،تأثير ال من مُتغيرّ الناتج المحلّي الإجمالي والاستثمار الأجنبي وسعر النف 

 ملموسيةّ الموجودات.
 

 ثانياً: التوصيات:

إعطاء أامية ابرى للنل منن مُتغينّر النناتج المحلنّي الِإجمنالي وسنعر الننف  وملموسنيّة الموجنودات  .1

بوصفيم المُتغيرات الأاَثر تأثيراً في أدَاء مؤسسات القطلاع المالي العراقي سنواءً ب نلل طنردش أوَ 

الللي والجزئي واذا ما أظَيرت ُ نتائج الدراسة وتلنرارات انل مُتغينّر منن علسي وعلى المستويين 

المُتغيرات المُختبرة، والعمل على تعميم تلنك التجربنة لتحقينل الأدَاء الأفضنل لتلنك المؤسسنات فني 

 ضوء العوامل الأاَثر تأثيراً.

لمُدرجننة فنني سننوق ضننرورة تعزيننز الأدَاء المننالي للمؤسسننات الماليننة اافنّنة المدرجننة منيننا وايننر ا .2

العراق للأوَراق المالية وذلك عبر دراسة أاَبر قدر منن العوامنل المنؤثرة فني أدَاء تلنك المؤسسنات 

للوقنوف عليينا وتحليلينا وذلنك لتعزينز نقناط القنوة فيينا وتجنن  نقناط الضنعف بال نلل النذش يحُقنل 

المُتاحنة انذا منن جانن ،  الأدَاء المالي الأفضنل منن خنلال الاسنتعمال الأمثنل للمنوارد والاملانينات

ومن جان  آخر تحليل ودراسة السوق الماليّة اللتي تعمل بيا تلك المؤسسات للوصول إلنى الفنر  

المُتاحة والحصول علييا وتجنّ  التيديدات والعقبات اللتي من المملن أأَ تواجييا تلك المؤسسات. 

لنادارات العلينا لتلنك المؤسسنات علنى  اما من الواج  إيضاص مفيوا الأدَاء المالي وطرائل قياس ُ 

وج  العمنوا ولناِدارة المالينة فيينا علنى وجن  الخصنو ، إِذ لنم تعُند مسنألة إِدارة الخطنر وتحقينل 

الأرَباص اافية لحماية المؤسسات المالية من الخسائر مُحتملنة الوقنوع، إنِلمنا منن الضنرورش دراسنة 

الوقت الحنالي أوَ مُسنتقبلاً( علنى أدَاء تلنك المؤسسنات  العوامل اللتي من المملن أأَ تؤثر )سواء في

 وعلى المستويين الللي والجزئي. 

توصي الدراسة بتنوع الاعتماد على المؤشرات والنس  الماليّة بمنا ينتلاءا وطبيعنة عيننة الدراسنة  .3

ننا يحقننل دقننة أابننر لنتننائج أش دراسننة، ومننن تلننك النسنن  المُقترحننة معنندلّ دوراأ الموجننودات  ممل

متداولة ونسبة الديوأ إلى إجِمالي الموجودات ونسبة مُلنرر الربحينة ونسنبة انامر النربن فضنلاً ال

عننن مؤشننر القيمننة الاقتصننادية المُضننافة، ومننا إلننى ذلننك مننن المؤشننرات والنسنن  المالينّنة اللتنني مننن 

فضنلاً المملن استعماليا بوصفيا أدَوات ووسنائل لقيناس وتحلينل الأدَاء المنالي للمؤسسنات المالينة. 

عن ادخال واستبدال عدد من العوامل التي من المملن اأ تؤثر في أداء المؤسسات المالية، امعدلّ 

 الفائدة والضريبة وعمر المؤسسة الماليّة وافاية رأس المال، وما إلى ذلك من عوامل.
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