
853 

 

 
 

 

Investment returns and their impact on banking value 

Applied Study in the Iraqi Islamic Bank and Commercial Bank for the period (2012-2016) 

 العوائد الاستثمارية وتأثيرها عمى القيمة المصرفية 
 (2106-2102دراسة تطبيقية في مصرفي ايلاف الإسلامي والتجاري العراقي لممدة )

 م.م. هدى جبار كاظم        *
 

Abstract The purpose of this research is to highlight the distinctive role 

played by the most important investment returns achieved by Iraqi 

commercial and Islamic banks resulting from various banking operations and 

their impact on the value of banking through the measurement and analysis 

of indicators of investment returns, as the decline of these revenues generates 

negative effects on the value of banking, The two banks, namely the Islamic 

Bank of Elaf and the Commercial Bank of Iraq, were used. The indicators of 

investment returns and the equation of the value of the bank (Tobin's Q) 

were used. The problem of the research is to explain the role of fluctuations 

in the investment returns of The results were analyzed and tested by means 

of the F, P-value, and impact tests using the R2 identification coefficient 

using the ANOVA analysis. The research concluded that there was a 

significant effect on the value of the investment returns on the bank value 

and both banks, but to varying degrees, which The study concluded with a 

number of recommendations, the most important of which is that the Iraqi 

banks' administrations seek to invest their financial wealth and employ them 

in various investment fields, reflecting the achievement of financial returns 

that contribute to maximizing the wealth of shareholders and at the same 

time maximizing the values. Banking banks  
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تؤديررا اهررم يوا ررد الغرررم مررن هررحا البتررث هررو تسررميط الررروم يمررل الرردور المميرر  الررح   -المستتتصم  
 التجارية والإسرممية العراييرة والناتجرة يرن م تمرم العمميرات المصرر ية الاستثمار التي تتققها المصارف

العوا د الاستثمارية، اح ان ان فام هرح  المصر ية من  مل يياس وتتميل مؤشرات  القيمةوتأثيرها يمل 
 الاسررممي ايررمفاح تررم ا تيررار مصررر ين وهمررا مصرررف العوا ررد يولررد اثررارا سررماية يمررل القيمررة المصررر ية، 

ومعادلرة اتتسراب القيمرة  بالعوا د الاستثماريةالعرايي وتم است دام المؤشرات ال اصة  رف التجار  المصو 
دور التقمبرررات التررري تتررردث  ررري العوا رررد ، اح تكمرررن مشررركمة البترررث  ررري ايررران (Tobin's Qالمصرررر ية  

اواسررر ة  واثارهرررا يمرررل القيمرررة المصرررر ية، وترررم تتميرررل هرررح  المؤشررررات وا تبارهرررا الاسرررتثمارية لممصرررر ين
 ANOVAباسررت دام تتميررل التبرراين  R2وبيرران الأثررر مررن  ررمل معامررل التتديررد  F,P-valueا تبررار  

يمررل القيمررة المصررر ية ولكررم  الاسررتثمارية العوا رردوتوصررل البتررث الررل ان هنرراك تررأثير معنررو  لمؤشرررات 
ا توصرل البترث الرل ، كمرالمصر ين ولكن ادرجات متفاوتة، والتي يمل أساسها ترم يارول الفرررية الاديمرة

جممررررة مررررن التوصرررريات أهمهررررا ان تسررررعل إدارات المصررررارف العراييررررة الررررل اسررررتثمار الررررو رة الماليررررة لررررديها 
وتوظيفهررا  رري مجررالات اسررتثمارية م تمررم بمررا يررنعكس يمررل تتقيرر  يوا ررد ماليررة تسررهم  رري تعظرريم ثررروة 

 المساهمين ويتق  احات الويت تعظيم لمقيمة المصر ية لممصر ين.  
 
تؤد  المصارف العرايية بق اياتها الم تمفة دور الوسا ة المالية من  مل إيادة تردوير   :المقدمة  

مواردهررا الماليررة الم تمفررة سرروام كانررت الدا ميررة وال ارجيررة منهررا  رري مجررالات مصررر ية م تمفررة متققررة 
ية التري تسرعل الرل احلك يممية ديم وتنمية الايتصراد الرو ني لمامرد  ررم يرن توليرد العوا رد الاسرتثمار 

تتقيقهررا بم تمررم الوسررا ل كونهررا الأداة الفايمررة لعمررل هررح  المؤسسررات وتتقيقهررا مرررتبط بكفررامة و ايميررة 
إدارات هح  المؤسسات، وكما ان تتقي  هح  العوا د يتتراج الرل ان تتعررم المصرارف الرل جممرة مرن 

ارف تعمرل يمرل تتقير  يمميرة الم ا ر سوام كانت مالية ام غير ماليرة ممرا يجعرل إدارات هرح  المصر
توا ن اين ما يتم تتقيقا من يوا رد ماليرة ومرا يصراتاها مرن م را ر اح ان هنراك يميرة تررابط  رديرة 
ارررين العوا رررد والم رررا ر الناتجررررة يرررن العمميرررات المصررررر ية   يرررادة هرررح  العوا ررررد يصررراتاها ارتفرررا   رررري 

باشررررر يمررررل القيمررررة المصررررر ية م ا رهررررا، وكمررررا ان ان فارررررها يولررررد تبعررررات سررررماية تررررنعكس بشرررركل م
ويد جام هرحا البترث  ري لممصر ين والمتمثمة بان فام أسعار الأسهم لممصر ين  ي الأسواق المالية، 

والإسرررممية المصرررارف التجاريرررة  تتققهررراالتررري  اهرررم العوا رررد الاسرررتثماريةمتاولرررة لتسرررميط الرررروم يمرررل 
تركهررا يمرل مسررتوى القيمرة المصررر ية مرن  ررمل العراييرة ويياسررها وتتميمهرا وبيرران الاثرار السررماية التري ت

والقيمررة المصرررر ية، اح ان نجرراح المصررارف يعتمرررد بالدرجررة الأسرراس يمرررل  العوا رردتوررريا الأثررر ارررين 
، ويررد يسررم هررحا البتررث الررل مباتررث الأول منهجيررة البتررث والمبتررث  رري تتقيرر  يوا ررد مج يررةيرردرتها 

تميمرررري الاتصررررا ي والأ يررررر هررررو الاسررررتنتاجات الثرررراني الجانررررب النظررررر  والمبتررررث الثالررررث الجانررررب الت
 والتوصيات.
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 المبحث الأول/ منهجية البحث
 أولا/ مشكمة البحث

ان الغاية الأساسرية التري تسرعها الرل تتقيقهرا جميرس المؤسسرات الماليرة وبرالأ   المصرارف سروام    
كانت التجارية ام الإسممية منها هي تتقي  المكاسب والعوا د المالية والعمل يمل تتقيقها مرن  رمل 

، الا ان تتقي  هرح  توظيم مواردها المالية الم تمفة  ي موا ن استثمارية وا تمانية حات يوا د مج ية
العوا ررد الماليررة تتفهررا جممررة مررن العوامررل والصررعوبات الدا ميررة وال ارجيررة الترري تتررد مررن يرردرة إدارات 
المصارف يمل تتقي  هحا الهدف الح  يعرد سراب وجرود هرح  المؤسسرات واداراتهرا، وبالترالي  ران هرح  

ممرررة الأسرررهملا مرررن  رررمل تعظررريم الإدارات تسرررعل بكا رررة الوسرررا ل وال ررررق الرررل تعظررريم ثرررروة ممكهرررا  ت
مرروارهم الماليررة وتوظيفهررا  رري المجررالات المصررر ية الم تمفررة، و رري ررروم مررا تقرردم تكمررن مشرركمة البتررث 
بالتسرراؤل الاترري وهررو هررل ان التغييررر  رري يوا ررد الاسررتثمار الارتفا  او الان فرراملا يتقرر  تررأثيرا يمررل 

 تعظيم القيمة المصر ية لممصر ين.    
 حثثانيا/ أهمية الب

ترولي ادارات المصررارف العراييررة بم تمررم ي اياتهررا اهتمامرا كايرررا لتتقيرر  العوا ررد الماليررة وتعظيمهررا    
كررررون ان كفررررامة و ايميررررة هررررح  الإدارات مقتصررررر يمررررل مرررردى يرررردرتها وامكانيتهررررا يمررررل توظيررررم مرررروارد 

 رران هررح  المصرررف  رري مجررالات مصررر ية تتقرر  لهررا منررا س ماليررة، و رري ا ررار اهميررة العوا ررد الماليررة 
الإدارات ترس  ي أولية ايمالها و   ها الاستراتيجية البعيدة والقريبة البترث يرن ا ررل الفرر   ري 
الساتة المصر ية من اجل تعظيم يوا دها المالية بما يعكس نجاح هح  الإدارات  ي توظيم الأموال، 

تسرعل بمرا تمتمرك مرن و ي روم ما تقردم تكمرن أهميرة البترث بران يمرل إدارات المصرارف العراييرة ان 
أدوات  نية الل تعظيم ثروة ممكها من  مل تعظيم الموارد المالية التي ادورها ستنعكس يمرل تعظريم 

 القيمة المصر ية لممصارف يينة البتث.  
 ثالثا/ اهداف البحث 

 :الاتيةيهدف البتث الل تتقي  اهداف    
 قيمة المصر ية لممصارف يينة البتث.. يرم إ ار نظر  م تصر ل ايعة يوا د الاستثمار وال1 
 . يياس وتتميل مؤشرات يوا د الاستثمار لممصر ين يينة البتث.2 
 . التعرف يمل أ  المصر ين كان أ رل و   مؤشرات يوا د الاستثمار.3 
 . التعرف يمل معدل القيمة المصر ية وأسباب ان فارها لممصارف يينة البتث.4 
 ات يوا د الاستثمار والقيمة المصر ية لممصارف يينة البتث.. تتميل العمية اين مؤشر 5 
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 رابعا/ فرضية البحث 
 يقوم البتث يمل  ررية يامة وهي:  
، وتتفرر  منهرا يمرل القيمرة المصرر ية الاسرتثمارية لمعوا ردإتصرا ية  دلالرة حو معنرو   ترأثير وجرود يدم 

 الفرريات الفريية التالية:
 لا يمل القيمة المصر يةROAلل   إتصا ية دلالة حو معنو   تأثير وجود يدم. 1
 لا يمل القيمة المصر يةROEلل   إتصا ية دلالة حو معنو   تأثير وجود يدم. 2
 لا يمل القيمة المصر يةRODلل   إتصا ية دلالة حو معنو   تأثير وجود يدم. 3

 صامسا / حدود البحث وأسموب جمع البيانات
لا 2115-2012ترررم الايتمررراد يمرررل التقرررارير الماليرررة الصرررادرة مرررن المصرررارف لجمرررس الايانرررات لممررردة   

 ولكم المصر ين.
 لا متغيرات البتث1الجدول ريم  

 نويا المتغير القيمة المصر ية نويا المتغير نسب يوا د الاستثمار
ROA X1 مستقل 

 مستقل ROE X2 معتمد Q Y1معادلة توين 
ROD X3 مستقل 

 
 م  ط البتث الفرري 

 المتغيرات المستقمة                                المتغير التابس                           
 
 
 

 الأثر والارتباط                                                                  
 المبحث الثاني/ الجانب النظري 
 أولا/ مفهوم العائد )الربح(

المؤسسررررة الماليررررة ،  بقررررام هررررح  لا مررررن أهررررم مقومررررات اسررررتمرار الشررررركات Earningsتعررررد العوا ررررد      
مكانيررة تت  المصرررفلا قيرر  أهرردا ها الأ رررى يتويررم يمررل مقرردرتها  رري تتقيرر  العوا ررد، لفترررات  ويمررة وان

ومن ناتية أ رى تؤد  ال سا ر المستمرة إلل استن اف الموجودات واستهمك تقوق الممكية، ومن ثرم 
يجرب أن المؤسسرة الماليرة ، ويند الرغبة  ري تقردير اتتمرالات نجراح الدا نين لسي رة المصرف رو  

ROA 

ROE 

 

ROD 

 

القيمة المصرفية 

 معادلة 

  TOPIN‘S Q  



863 

 

ط ، ولكن يجب أن يهتم أيرا بمعدل العوا د كنسبة م وية من المايعات ومن لا يهتم بمقدار العوا د  ق
مجمررررو  الموجررررودات ومررررن تقرررروق الممكيررررة، والاهررررم مررررن هررررحا يجررررب أن ينظررررر إلررررل اسررررتقرار العوا ررررد 
واستمرارها، إح أن استمرار العوا د واستقرارها بشكل منتظم يعد أكثر ياولًا من تدوث  فرة  ري الأربراح 

لا، وترررتبط يمميررة تتقيرر  العوا ررد بقرردرة المصرررف يمررل إدارة يممياتررا 4: 2111العمررر ،   لمرردة معينررة
المصر ية بالشكل الي يتق  الأهرداف المرسرومة والتري تتركر  بالشركل الأسراس التصرول يمرل العوا رد 
ت المالية من جررام اسرتثمار مروارد  الماليرة  الدا ميرة وال ارجيرةلا والتركير  بشركل اكثرر يمرل الاسرتثمارا

الترري تتقرر  تررد قات مسررتقامية، لكررن هررح  العمميررة تواجههررا جممررة مررن العوامررل والتتررديات يمررل المسررتوى 
الرردا مي وال ررارجي تررؤثر يمررل مررا ي  ررط لررا المصرررف مررن اهررداف ممررا يررنعكس بشرركل مباشررر يمررل 

 السرهم لسرعر الرر يس المتردد هري الأيمرال يوا رد أن كمرالا، 344: 2116تتقي  هح  العوا د سرممان،
 مردى يمل يتكم الح  المتدد بمثابة تكون  العوا د أن إلل إرا ة ، المتددات من كاير يدد اين من

 الماليرة الكشرو ات  رمل مرن منفررد بشركل تدرس أن يمكن لحا ،البعيد الأمد  ي الأيمال ونجاح ربتية
 ت ررس للأيمرال والسرنوية الفصرمية العوا رد تقارير  ان كحلك الشركات، ربتية تاين اوصفها لمشركات
 مرس العوا رد تمتقري لا وينردما ،نفسرها للأيمرال مرشرداً  دلريمً  تكرون  وربمرا والت مرين والمقارنرة لمتتميرل

 التنارؤ ديرة تكرون  ينردما وبالمقاارل الان فرام إلل الشركات سهم سعر يقود ربما هحا  ان الت مينات،
لا، 5: 2111 المعارريد ،ا دهار تالرة  ري السرهم سرعر يكرون  لان يقرود بمرا ياليرة، التقيقيرة بالعوا رد

وهنرراك جممررة ن المفرراهيم الترري اشررارت الررل العا ررد نسررتعرم بعرررا منهررا  قررد يرررف العا ررد يمررل انررا 
  ررير، جاسرم،  بالمسرتقال اشربا  او منفعرة يرن الت مري مقاارل يميهرا التصرول يتويرس التري المكا  رة
يرردرة الشررركة يمررل انترراج  ررا م يمررل وي مرر  اتيانررا يمررل الررربا  يا رردلا ويقصررد بررا لا، 199: 2115

لا، GABRIEL&CONSTANTA,2014:191النفقرررات ا  ان العا رررد يمثرررل مرررا تبقرررل مرررن الانفررراق  
ويعرررف ايرررا بانررا مررا يتصررل يميررا المسررتثمر نتيجررة ترررتية  رري الويررت التررالي بأموالررا مررن  ررمل 

ا ررد المتويررس مرررتبط ب ايعررة توظيفهررا بالعمميررة الاسررتثمارية لفترررة  منيررة متررددة الا ان التصررول يمررل الع
 لا.38: 2119الظروف المتي ة   ااو رتما،

 ي إ رار مرا تقردم يتررا ان اسرتمرارية أ  مؤسسرة ماليرة مررتبط بمردى امكانيتهرا اتتقير  يوا رد ماليرة 
مرررن  رررمل العمميرررات التررري تقررروم اهرررا ونررراتل هرررح  العمميرررات يشرررير الرررل مررردى كفرررامة هرررح  المؤسسرررة  ررري 

وا ن استثمارية جيدة، ويمكن تعريم العا د بانا الفا م المالي لناتل العمميات توظيفها لأموالها  ي م
 الجارية  مل  ترة  منية معينة. 
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 ثانيا/ مؤشرات العائد )عوائد الاستثمار(
 او العمميات المالية من الارباح توليد يمل المؤسسة يدرة مدى ين راتمؤش الربتية نسب تع ي    
 الممك ايرا يهتم اح، الادارة لمي النسب من المجموية هح  اهمية تقتصر ولا المستثمرة الاموال من

 اهم من تعد المؤسسة اهتتقق التي  الأرباحلممؤسسة،  الاجل ةم وي يرورا يقدمون  الحين والمقتررين
 وجيرة مرن مررريا غيرر مؤشررات يعرد العوا رد كفايرة يردم ان كمرا المرمك ثرروة  ري ترؤثر التري العوامرل
 الاجرل  ويرل القررم بأصل الو ام لمي يادرةالمؤسسة  تكون  ان المقرم يتويس اح، المقررين نظر
لا  118: 2114  اردراو ، كرريم، اهركمتمت التري الموجرودات ايرس مرن ولريس اهرتتقق التري الاربراح مرن
وهرري المقيرراس  ،مصرررفالنتيجررة النها يررة لمجهررود والأنشرر ة كا ررة المررؤدات مررن ال العا ررد  الررربالامثررل يو 

وتتقي  يا د مم م لمساهمي المصرف من اولويات  ربالا  ال98: 2007الكمي للأدام المالي  ل في،
يميررا أن يوظررم مررا  رباالاهررداف الترري يعمررل المصرررف يمررل تتقيقهررا ولكرري يتقرر  المصرررف هرردف الرر

لديرررا مرررن مررروارد  ررري م تمرررم العمميرررات الاسرررتثمارية  ررررم يرررن تقميرررل نفقاترررا يررردر المسرررت ا   ترررداد 
تشررير الررل مرردى نجرراح الادارة  رري اسررت دام مواردهررا  ربالا وبهررحا  ررأن مؤشرررات الرر47: 2005وهررحلول،

اح ترك   لاWorton&porter,2009: 75المتاتة لتوليد العوا د من الاموال المستثمرة ب رق م تمفة  
اح أن ارتفرا  هرح  المؤشررات  ،متاترةهح  المؤشرات يمل العمية اين نتا ل التشغيل ومروارد الايمرال ال

 لاReeve & warren,2008: 755              دليرل يمرل كفرامة المصررف  ري توليرد الاربراح  
 ومن اهم هح  العوا د او المؤشرات هي:

 ((ROAالعائد عمى الموجودات . 1
كرررران المصرررررف كفرررروم  رررري اسررررت دام موجوداتررررا بالشرررركل  إحاتسررررت دم هررررح  الصرررريغة لتتديررررد  يمررررا      

ويركر  اهتمرام هرحا المؤشرر يمرل كميرة الموجرودات المسرت دمة اح تشرير  ،ام لا الصتيا لتوليد الأربراح
صرا ي العوا رد  وهح  النسبة تاينلا Bragg,2002: 587الل اجمالي الموجودات  المتداولة والثااتةلا  

يورررا يرردرة المصرررف يمررل اسررتثمار موجوداتررا مررن اجررل  بالشرركل الررح  المتولرردة لكررل موجررود مسررتثمر
تشرررررررررررير الرررررررررررل القررررررررررردرة العاليرررررررررررة والادام العرررررررررررالي  النسررررررررررربة العاليرررررررررررةأن تتقيررررررررررر  يوا رررررررررررد صرررررررررررا ية اح 

 Muhammad,2008: 196 كالاتي: ويعار ينهالا 
 
 
 
 (ROE. العائد عمى حق الممكية )2

 صافي الربح بعد الضريبة                                                       

 ( = ROAالعائد على الموجودات )
 مجوع الموجودات                                                   
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 ويرتم ،المسراهمين تقروق  مرن وتردة كرل مرن الأربراح توليرد  ري الشرركة كفرامة النسربة هرح  تقريس      
كفرامة  مردى الممكيرة ت  يمل العا د يتدد كما .المساهمين تقوق  يمل الد ل صا ي بقسمة اتتسااها

كمررا أن ارتفررا  هررحا لا، ALKASSIM,2005:6ادارة المصرررف  رري اسررت دام اسررتثمارات المسرراهمين  
يمرل المؤشر دليرل يمرل الم را ر العاليرة الناجمرة يرن ايتمراد الجر م الاكارر مرن اسرتثمارات المصررف 

وبرالعكس ينرد ان فرام هرحا  ،اموال المساهمين اموال الموديين والمقررين مقاال الج م الاصغر من
المؤشررررر  أنررررا دليررررل يمررررل ايتمرررراد المصرررررف يمررررل امرررروال تممررررة الاسررررهم ارررردلا مررررن امرررروال المرررروديين 

 لا ويعار ينا بالاتي: 56: 2116 الججاو ، الد ايي،  والمقتررين
 
 (ROD. العائد عمى الودائع )3

 يمرل مصرارف إدارة يردرة النسربة هرح  وتعكرس .المصرر ي الأدام مقراييس أ ررل مرن واترد يعرد    
 يردرة يمرل يردل الودا رس يمرل العا رد معردل الأربراح، توليرد أجرل مرن العمرمم ودا رس مرن الاسرتفادة
:   الاتيرة المعادلرة  رمل مرن الودا س يمل العا د معدل ويتسب ،الاموال يمل التصول  ي المصرف

 لا72: 2117اليسار ، رباط، 
 
 
 
 

 ثالثا/ القيمة المصرفية 
يررن  ريرر  الوصررول بسررعر  المسرراهمينهررداف الجوهريررة لمشررركة يتمثررل  رري تعظرريم ثررروة ان مررن الأ    

ن تتقيرر  حلررك الهرردف يت مررب ا تيررار سياسررة تو يررس العا ررد الررح  أو  ،السررهم إلررل أيمررل مسررتوى ممكررن
وبرين معردل نمرو الأربراح أ   المسراهمينتتق  التوا ن اين مقدار العا د الجار  الح  يتم تو يعا يمل 

يمرل سرعر السرهم اينمرا ترؤد   ري الويرت نفسرا إلرل  إيجاايرةمقدار العا د المو   تؤثر بصورة ن  يادة أ
 يمررل سررعر السررهموبالتررالي ت فرريم معرردل النمررو ممررا يررؤثر بصررورة سررماية  ت فرريم الأربرراح المتتجرر ة

الترري يعاررر ينهررا بارتفررا  القيمررة  المسرراهمينومررن أجررل تعظرريم ربتيررة الشررركة يررن  ريرر  تعظرريم ثرررو  
يتاول المديرون تعظيم ييمة المساهمين مرن اجرل لا وبالتالي 51: 2111، الصايتي  للأسهم ييةالسو 

لممؤسسرررات الماليرررة، ، التررري تمثرررل اترررد أهرررم الأهرررداف الاسرررتراتيجية المصررررفالتفرررال يمرررل يممرررا  ررري 
كانررت  سررواموبالمقااررل توجررد يرردد مررن القيررود الترري تتررد مررن مترراولات المررديرين لنشررر يوا ررد مررر مة 

 صافي الربح بعد الضريبة                                                       

 ( = ROE) حق الملكيةالعائد على 
    حق الملكية                                                       

 

 صافي الربح بعد الضريبة                                                       

 ( = ROD) الودائعالعائد على 
 اجمالي الودائع                                                      
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   اً يانونيرررة أم معرررايير متاسررراية أم منظمرررين أم معرررايير التقرررارير الماليرررة ارررل تترررل معرررايير أ مييرررةييرررود
لإدارة هرح   التمكرؤالا ان البعم يعر ى تالرة  القيمة المصر يةوبالرغم من اهمية لا، 21: 2116 محمد، 

القيمة الل المديرين  قط وحلك بساب تركير هم يمرل ايرمن الاربراح اكثرر مرن القيمرة برالرغم ان الا يرر 
يمل صعيد الق ا  المصر ي، بالرغم  ايتتدد اواس ة الامد البعيد يياسا بالأول، اما ا صو  اهميته

توالرت ان ت العرالم ولاسريما بعرد من اهمية المصارف وتعقيد تقييمها ودورها الفعال  ي مجال ايتصراديا
الا مات اين التين والا ر ما يتتتم الامر اي ام الاهمية الكايررة بالنسربة لممصرارف يياسرا بالشرركات 

اح ايررررف القيمرررة يمرررل انهرررا مقيررراس لمثرررروة  (Jensen&Wittrup,2012:10)او المؤسسرررات العامرررة 
او تممة الأسهم كون ان الهردف الأساسري  وتشير الل مقدار ما تدر  وتدات الايمال من ثروة لمممك

، و ي روم مرا تقردم يمكرن تعريرم القيمرة لا34: 2118لممصرف هو تعظيم ثروة المساهمين  يثمان،
المصر ية بانها مقياس لمدى كفامة إدارة المصرف  ي تعظيم يوا د الأسهم بما يتقر  ارتفرا  أسرعارها 

     ي الأسواق المالية.
 ( Tobin's Qرابعا/ مقياس توبن )

 الصتيتة والمتاساية المالية ومات المعل الل الاستناد تم ما اح اتتسااها بسهولة Q توبين تتمي    
 James  تروبين جريم العرالم سرتتداثابا يرامالمؤسسرات،  مرن الصرادرة الماليرة القروا م  ري والمتاترة
Tobin  وتفسريرها تسرااها لسرهولة وحلرك يارولاً  النمراحج أكثرر مرن واترداً  يعرد إح م 1969 يراملا   
 تكمفرة إلرل المرال لررأس السويية القيمة بانا نسبةلا وتعرف القيمة المصر ية بانها 49: 2114العودات،
 السررررررررررررهم سررررررررررررعر أنهررررررررررررا يمررررررررررررل تفسررررررررررررر أن أيرررررررررررررا يمكررررررررررررن والترررررررررررري الجديررررررررررررد المررررررررررررال رأس ايتنررررررررررررام
والتري سريتم  Tobin 's Q  أمرا المعادلرة ايتيرة تعارر يرن نمروحجلا، Juselius,2008:16التقيقري 

 است دامها  ي هحا البتث
Q = (MVE +PS + DEBT)/ TA 

 :تيث ان 
  MVE   من كل ياملا * يدد الأسهم العادية المكتتب اها. 12\31: سعر السهم   ي نهاية 

PS       لممصرف: القيمة النقدية للأسهم الممتا ة القا مة. 
DEBT القيمة الد ترية لها ومرا ا  المتداولة داتالموجو : ييمة الم موبات يصيرة الأجل م روح منها

 لمم موبات  ويمة الأجل.
TA    المصرف موجودات: القيمة الد ترية لأجمالي. 
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 يينرة البتررث المصرارفسرهم الممترا ة مرن المعادلرة أيرم  لعردم تعامرل وسريتم اسرتثنام القيمرة النقديرة للأ
 .هي دون تعديل بالأسهم الممتا ة مس بقام متغيرات المعادلة الأ رى كما

والربتيرة  لممصررفلا الصرتيا دل حلرك يمرل الأدام الجيرد 1مرن   اكارر Tobin's Qحا كانرت ييمرة إ ر
حا إمرا أ، الموجروداتيمل مرن ييمرة أ ن القيمة السويية إأ  معنل حلك  المصرفو يادة  ي ييمة  اليةعال

يمرل مرن القيمرة أ  الموجروداتن ييمرة إلا الصرتيا معنرل حلرك 1مرن   ايرل  Tobin's Q   كانت ييمة 
لا  ررراحا يعنررري ان القيمررة السرررويية لقيمرررة الموجرررودات 1لممصررررف، امرررا احا كانرررت مسرراوية لرررريم  السررويية 

 . ) Landmark,Møller,2014: 32  ويكون الأدام ياد 
 
 

 (والاحصائي المالي ين)المحور  العمميالجانب المبحث الثالث / 
  يوا د الاستثمارتتميل مؤشرات / اولا
 لا2116-2112الإسممي   ايمفمصرف ل يوا د الاستثمارتتميل مؤشرات أ. 

 لا مؤشرات يوا د الاستثمار لمصرف ايمف السممي2الجدول  
 % ROA %ROE ROD % السنة
2012 2.82 8.16 8.74 
2013 2.48 4.48 6.92 
2014 1.76 3.19 6.42 
2115 1.16 1.13 1.18 
2116 1.06 1.65 4.03 
 5.25 3.5 1.63 العام المؤشر

 الإسمميالجدول من ايداد الباتثة بالايتماد يمل الايانات المالية لمصرف ايمف 
 
 

 ( ROA. العا د يمل الموجودات  1
يدل هحا المؤشر الل تجم العوا د المالية المتتققة من استثمار كل دينار من الموجودات وبالترالي     

 رران هررحا المؤشررر يعكررس مرردى كفررامة المصرررف  رري توليررد الاربرراح مررن  ررمل توظيررم مرروارد  الماليررة 
فرررامة  الموجررروداتلا  ررري مجرررالات اسرررتثمارية وا تمانيرررة م تمفرررة، اح ان ارتفرررا  هرررحا المؤشرررر يررردل يمرررل ك

المصرف وان فام يدل يمرل التالرة المعاكسرة، وبالترالي  ران غالايرة الجهرات ال ارجيرة المتعاممرة مرس 
المصرف تست دم هحا المؤشر لمعر ة  يما احا كان المصررف يرادر يمرل توليرد يوا رد ماليرة مرن  رمل 

حا المؤشرررر مجالاترررا الاسرررتثمارية تترررل يتسرررنل لهرررحا الجهرررات ان تتعامرررل مرررس هرررحا المصررررف، الا ان هررر
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يورا  قط كفامة المصرف  ي توليد الارباح لكن لا يأ ح  ي الررورة مقدار الم ا رة التي يتعرم 
لها المصرف لأجل توليرد هرح  الاربراح،  كمرا هرو معرروف ان هنراك يميرة  رديرة ارين مرا يتتقر  مرن 

ممية متوا نة اين ارباح وما يتعرم لا المصرف من م ا رة مالية وبالتالي لااد من ان تكون هناك ي
مررا يتتقرر  مررن اربرراح ومررا يررتم التعرررم لررا مررن م ررا رة  رري يمررل المصرررف، وكمررا ان المصرررف لديررة 
لا 2الت امات م تمفة لااد لا من الو ام اها ويتم حلك من  مل الارباح المتتققة،  مرن  رمل الجردول  

السراب الرل الان فرام يترا ان ان فام  ي هحا المؤشرر يمرل مردى السرنوات الاربرس الاولرل ويعرود 
لا مميرار 21الكاير  ي صا ي الارباح المتتققة يمل مدى السنوات ال مس اح ادأ صا ي الارباح مرن  

لا مميرون دينرار  ري السرنة الرابعرة وهرحا ان فرام كايرر مقاارل 331دينار  ي السنة الاولل وصولا الل  
ة الرابعررة اررين تجررم الموجررودات حلررك هنرراك تفرراوت  رري نمررو الموجررودات،  عنررد المقارنررة مررثم  رري السررن

لا 331لا مميررار دينررار مقااررل صررا ي اربرراح متتقرر   رري نفررس السررنة والبررالت تقريبررا  514والبررالت تقريبررا 
مميون دينار وهحا المامت من الارباح متوارس جدا جردا، اح يفتررم ان تكرون صرا ي الاربراح المتتققرة 

فامة المصررف  ري توليرد  لمعوا رد الماليرة لاارد بمعدلات معقولة يياسا بتجم الموجودات ولأجل معر ة ك
من اجرام مقارنة اما مس مصارف ا رى تشترك معها  ي نفس النشراط او المقارنرة مرس سرنوات مررت 
لايرران مرروا ن ال مرررل  رري ادام المصررررف، وبالتررالي يت مررب مرررن المصرررف ان يسرررعل ان ايجرراد ا ررررل 

وا رررد الماليررة التررري تجعمررا حا ترررأثير  رري السررراتة الارردا ل الاسرررتثمارية الترري تمكنرررا مررن تتقيررر  ا رررل الع
 المصر ية ويادرا يمل استق اب م تمم شرا ا ال با ن. 

 (ROE. العا د يمل ت  الممكية  2
يشرررير هرررحا المؤشرررر الرررل مررردى كفرررامة المصررررف  ررري توظيرررم امررروال مسررراهميا  ررري مجرررالات  ايررررا   

اسررتثمارية م تمفررة كررون ان المصرررف لديررا الت امررات اتجررا  مسرراهميا وهررحا الالت امررات تتثمررل بتصررول 
المسررراهمين يمرررل اربررراح ناتجرررة مرررن العمميرررات التررري يقررروم اهرررا المصررررف، اح ان المصررررف  ررري اغمرررب 

س  ررا م العمميرات المتتقرر  يمررل جميررس المسراهمين وبالتررالي  رران نصرريب المسرراهم الاتيران يقرروم اتو يرر
الواتررد مررن هررح  العوا ررد يتترردد بعرردد الاسررهم المسرراهم اهررا  رري المصرررف وبالتررالي  رران ارتفررا  نصرريب 
السهم الواتد من العوا د المتتققة يعكس كفرامة المصررف ويتقر  رررا ال برا ن  ري نفرس الويرت، ومرن 

مصارف تسعل جاهدة الل تتقي  ررا مساهميها من  رمل العمرل يمرل تتقير  ا ررل هنا نجد ان ال
العوا د المالية كما  يادة ربتيرة السرهم الواترد يجعرل مرن السرهم ياارل لمترداول  ري الاسرواق الماليرة كرون 
  ان المستثمرين  ي الاسواق المالية يبتثون ين الاسهم التي تتق  يوا د المالية مما يؤد  الل ارتفا

سعر السهم  ي التداول وهحا ينعكس بشكل ايجرااي يمرل المصررف مرن  رمل التصرول يمرل التمويرل 
الم مرروب ينررد التاجررة الررل سرريولة ماليررة كررون ان المصرررف يررادر يمررل توليررد الاربرراح  رران هررحا الامررر 
يجعررل الجهررات المقررررة م م نررة مررن يرردرة المصرررف يمررل ايررادة المبررالت المقتررررة أ  ان المصرررف 

لا يتررا 2يتق  يوا د مالية يكون لدية جدارة ا تمانيرة مرتفعرة،  مرن  رمل الرجرو  الرل الجردول  الح 
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ان هناك ان فام  ي هحا المؤشر يمل مدى السنوات الاربس الاولل لنفس السراب الموررس  ري الفقررة 
 السابقة هو ان فام صا ي الارباح مقاال نمو  ي ت  الممكية.

 (ROD. العا د يمل الودا س  3
يشير هحا المؤشر الل مدى إمكانية وكفامة المصرف  ي توليد الأربراح لكرل دينرار مسرتثمر مرن أمروال 
المرروديين، اح تعررد الودا ررس مررن اهررم المصررادر التمويميررة الترري يعررول يميهررا المصرررف لتمويررل يمميررات 

در يمررل الاسررتثمارية الم تمفررة وتتررل يررتمكن المصرررف مررن اسررتق اب الودا ررس لااررد لررا مررن ان يكررون يررا
جحب ال با ن اليا، وب ايعة التال  ان ال با ن يادة يبتثرون يرن المروا ن التري ترو ر الأمران لأمروالهم 
هررحا مررن جانررب ومررن جانررب ا ررر  رران المصرررف ممرر م  رري حات الويررت برررمان إيررادة أمرروال المرروديين 

ن فرة تتل اليهم وهحا الامر يجعل المصرف يبتث ين مجالات استثمارية وا تمانية حات م ا ر م
لا يترررا أيرررا ان هنرراك 2يررتمكن مررن المتا ظررة يمررل أمرروالهم وايادتهررا الرريهم،  مررن  ررمل الجرردول  

ان فام  ي نمو هحا المؤشر يمرل مردى السرنوات الأربرس لرنفس السراب وهرو ان فرام صرا ي الأربراح 
دنررل المتتقرر  مقااررل تحاررحب تجررم الإيرردا ، اح تصررل المصرررف يمررل ايمررل مؤشررر  رري السررنة الأولررل وا

 مؤشر  ي السنة الرابعة.
 لا2116-2112العرايي   التجار  مصرف لم يوا د الاستثمارتتميل مؤشرات ب. 
 
 
 

 لا مؤشرات يوا د الاستثمار لممصرف التجار  العرايي3الجدول  
 % ROA %ROE ROD % السنة
2112 3.6 7.3 9.4 
2113 2.4 5.8 8.3 
2114 1.8 5 6.9 
2115 1.9 3 8.1 
2116 1.7 2.6 6.2 

 7.78 4.74 2.28 المؤشر العام
 الجدول من ايداد الباتثة بالايتماد يمل الايانات المالية لمصرف التجار  العرايي

 (ROA. العا د يمل الموجودات  1
لا ان هنرراك تفرراوت  رري نمررو هررحا المؤشررر بالنسرربة لممصرررف التجررار  3يترررا مررن  ررمل الجرردول      

العرايررري يمرررل مررردى السرررنوات ال مرررس مترررل البترررث ويعرررود السررراب  ررري حلرررك الرررل التفررراوت  ررري جرررااني 
الأرباح المتتققة وتجم الموجودات اح تصمت السنة الأولرل يمرل ايمرل نسربة اح كانرت العوا رد الماليرة 

لا مميررار تقريبررا مقااررل موجررودات 13قررة  رري هررح  السررنة ايمررل مررن السررنوات الأ رررى والترري امغررت  المتتق
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لا مميار دينار تقريبا،  ي تين تصمت السنة ال امسة يمل ادنل معدل ويعود الساب  ري 293امغت  
حلررك الررل ان فررام صررا ي الأربرراح المتتققررة و يررادة تجررم الموجررودات ممررا ادى الررل ان تكررون النسرربة 

نيررة، وينررد اجرررام مقارنررة لمؤشررر العا ررد يمررل الموجررودات اررين المصررر ين نمترر  ان المؤشررر العررام متد
لممصرف التجار  العرايي كران ا ررل مرن مؤشرر مصررف ايرمف الإسرممي والسراب  ري حلرك هرو ان 
صررا ي الأربرراح الترري تققهررا المصرررف التجررار  العرايرري كانررت ا رررل مررن مصرررف ايررمف الإسررممي 

ن تجررررم الموجررررودات كانررررت متقاربررررة بعررررم الشرررري، ومررررن هنررررا لا يمكررررن الجرررر م أ  مررررن بررررالرغم مررررن ا
المصررر ين ا رررل مررن الا ررر كررون ان اترردهما تجررار  والأ ررر إسررممي كررل منهمررا ي تمررم مررن تيررث 

 المرمون  ي اليات العمل المصر ية ولكن يتم التقييم من تيث الا ار الظاهر  لعممهما.
 (ROE. العا د يمل ت  الممكية  2

لا يتررررا ان المؤشرررر الثررراني أيررررا شرررهد ان فرررام يمرررل مررردى السرررنوات 3برررالرجو  الرررل الجررردول      
ال مس متل البتث والساب كما اينا هو تفراوت تجرم صرا ي مرا تتقر  مرن صرا ي أربراح مقاارل نمرو 
مستمر  ي تقروق المسراهمين اح ارتفرس تجرم راس مرال المصررف مرن السرنة الأولرل الرح  كران بمقردار 

لا مميررررار دينررررار، اح تصررررل 251مميررررار دينررررار وصررررولا الررررل السررررنة ال امسررررة الررررح  امررررت  يهررررا  لا 111 
المصررررف يمرررل ايمرررل مؤشرررر  ررري السرررنة الأولرررل وايمهرررا  ررري السرررنة ال امسرررة، وينرررد المقارنرررة مرررس أدام 
مصرف ايمف نجد ان أدام المصرف التجار  العرايري ا ررل مرن المصررف الا رر بسراب كارر تجرم 

تتققرررة،  ررري رررروم مرررا تقررردم يت مرررب مرررن المصرررر ين ان يسرررعوا الرررل إيجررراد  رررر  صرررا ي الأربررراح الم
اسررتثمارية متنويررة وجديرردة بالشرركل الررح  يمكررنهم مررن تتصرريل يمررل تصررة سررويية  رري ي ررا  الصررير ة 

 وتعظيم يوا دهم المالية بما ينعكس اتتقي  منفعة مساهميهم.
 ( ROD. العا د يمل الودا س  3

ا شررهد هررحا المؤشررر ان فررام  رري نمررو   ررمل سررنوات البتررث ويعررود لا أيررر3الجرردول   مررن  ررمل    
الساب الل تفاوت تجم الإيدا  وصا ي الأرباح المتتق  الا ان التفاوت  ي تجم الإيدا  كان ايل من 
صا ي الأرباح مما أدى الل ان يرتفس هحا المؤشرر  ري السرنة الرابعرة، اح تصرل المصررف يمرل ايمرل 

لا، وينررد 6.2والترري امغررت   2116لا وأدنررل نسرربة  رري سررنة 9.4مغررت  والترري ا 2112نسرربة  رري سررنة 
مقارنررة أدام المصرررف مررس مصرررف ايررمف الإسررممي نجررد ان المؤشررر العررام لممصرررف التجررار  كرران 

 ايمل من المصرف الا ر لنفس الأسباب التي حكرت  ي أيم .
 رري أدام المصررر ين   رري ررروم مررا تقرردم يترررا ان مؤشرررات يوا ررد الاسررتثمار أظهرررت ان هنرراك تفرراوت

ويررد اينررت مرروا ن الرررعم والقرروة الموجررودة لررديهما والغايررة مررن هررح  المؤشرررات هررو معر ررة مررا اح كرران 
المصرف يد استثمر موارد  المالية بكفامة و ايمية بالشكل الح  مكنا من تتقير  يوا رد ماليرة مرررية 

مصرررارف الأ ررررى العاممرررة ررررمن لرررردارة والمسررراهمين وكررران يرررادرا يمرررل تتقيررر  ماررردأ المنا سرررة ارررين ال
الق ررا ، اح ان المصررارف بشررركل يررام هررري مؤسسررات ماليرررة هاد ررة الرررل تتقيرر  الأربررراح وبالتررالي  ررران 
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التمكؤ  ي تتقي  العوا د يشير الل رعم  ي كفامة المصررف  ري يدرترا يمرل توظيرم مروارد  الماليرة 
  ي مجالات مصر ية م تمفة.

 تتميل القيمة المصر ية ثانيا/ 
 الإسممي ايمفتتميل القيمة المصر ية لمصرف أ. 

 لا القيمة المصر ية لمصرف ايمف الإسممي4الجدول  
 Qالقيمة المصرفية /  السنة
2112 1.3191 
2113 1.4842 
2114 1.4512 
2115 1.2613 
2116 1.2561 

 1.3544 المؤشر العام
 المالية لمصرف ايمف الاسمميالجدول من ايداد الباتثة بالايتماد يمل الايانات 

 ايرمف الاسررمميالقيمررة المصرر ية لمصررف نمرو  ري  تفراوتلا يتررا ان هنرراك 4مرن  رمل الجردول  
الارتفررررا  يمررررل مرررردى السررررنوات ال مررررس  قررررد كانررررت جميعهررررا ايررررل مررررن الواتررررد الصررررتيا، اح ان سرررراب 

الموجرودات المتداولرة يعود الل التغيررات التاصرل  ري تجرم الموجرودات إررا ة الرل تجرم  والان فام
ويرردد الأسررهم المكتتررب اهررا إرررا ة الررل التغيرررات التاصررمة  رري سررعر اغررمق السررهم  رري سرروق العررراق 

يمررل مرردى السررنوات الأربررس الأولررل والررح  كرران يتررراوح مررا اررين سررعر السررهم اح ان فررم لررلأوراق الماليررة 
والررح  امررت  ال امسررةة لا دينررار وكرران  رري السررنة الأولررل وايررل سررعر كرران  رري السررن1.88ايمررل سررعر  

وهحا الامر ينعكس بشكل مباشر كما اينرا يمرل ييمرة المصررف أ  استمر بالان فام لا دينار 1.29 
،  هناك جممة من العوامل التي تعكرس اتأثيرهرا وبالتالي ستكون ييمة المصرف ايل من ييمة موجوداتا

يمل أسرعار الأسرهم  ري الترداول  ري الأسرواق الماليرة اار هرا المشراريس المسرتقامية والتنمويرة التري يعتر م 
المصرف القيام اها  ي المسرتقال وهرح  المشراريس تعنري ان المصررف يسرعل الرل تعظريم مروارد  الماليرة 

ارية جديرردة تمكررن المصرررف مررن تتقيرر  يوا ررد ماليررة إرررا ية  رررم  الأربرراحلا لان إيجرراد  ررر  اسررتثم
يرن حلرك ان رغبرة المصررف  ري توسريس يممرة يعنري ان المصررف يرد تقر  يوا رد ماليرة جيردة ويسرعل 
الرررل ال يرررادة لأنرررا مرررن غيرررر المن ررر  ان المصررررف يتقررر  مكاسرررب ماليرررة متدنيرررة ويسرررعل الرررل النمرررو 

اليررة يررنعكس بشرركل مباشررر يمررل كفررامة المصرررف  رري توظيررم والتوسررس، بالتررالي  رران تعظرريم العوا ررد الم
الموارد المالية وتعظيم هح  العوا د يسهم  ي  يادة نصيب السرهم الواترد مرن مقسروم الأربراح ممرا يعنري 
 يررادة ايبررال المتررداولين  رري الأسررواق الماليررة يمررل ايتنررام هررح  السررهم كونررا مرردر لمعوا ررد،  ررالممت  ان 

لان فام من السنة الثانية و ي انفس السنة ادأ سهم مصرف ايمف الإسممي القيمة السويية ادأت با
بالان فررام أ  بمعنررل ان للأربرراح دور مهررم  رري  يررادة سررعر السررهم، وكمررا اينررا ان هنرراك تفرراوت  رري 
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تجم الموجودات الكمية والموجودات المتداولة وت  الممكية بالرغم من  يرادة راس مرال المصررف يمرل 
المصررف  الأربراح التري تققهراكران صرا ي  الرابعةسنة اليمل سايل المثال  ي  مس، مدى السنوات ال

لا مميار دينار وهحا يعنري 514موجودات امغت  مجمو  دينار مقاال  مميون لا 331تقريبا   والتي امغت
 ري تجرم الأربراح المتتققرة بالترالي هرحا سرينعكس يمرل ييمرة المصررف، و ري كايرر ان هناك ان فرام 

م لااد لممصرف ان يسرعل الرل توظيرم مروارد ماليرة اكثرر  ري مجرالات م تمفرة بمرا يتقر  روم ما تقد
 .       لا يوا د جيدة تسهم  ي ر س سعر الأسهم  ي التداول مما يساهم  ي  يادة ييمة المصرف

 التجار  العراييممصرف لتتميل القيمة المصر ية ب. 
 لا2116-2112العرايي لممدة   ممصرف التجار  القيمة المصر ية للا 5الجدول  

 Qالقيمة المصرفية /  السنة
2112 1.4389 
2113 1.4169 
2114 1.3714 
2115 1.2699 
2116 1.2947 

 1.3582 المؤشر العام
 العرايي ل الايانات المالية لممصرف التجار  الجدول من ايداد الباتث بالايتماد يم

القيمررررة المصررررر ية لرررردى مقرررردار يترررررا ان هنرررراك ان فررررام  رررري لا 5مررررن  ررررمل النظررررر الررررل الجرررردول  
العرايررري يمرررل مررردى الأربرررس سرررنوات الأولرررل برررالرغم مرررن ان هنررراك نمرررو  ررري تجرررم  المصررررف التجرررار  

الموجررودات المتداولررة وتجررم لم موبررات  ويمررة الاجررل إرررا ة الررل تجررم الموجررودات الا ان سرراب هررحا 
 تصررل ان ان فررم سررعر السررهماح الاغررمقلا،   سررعرالسررنو  لمسررهم السررعر الان فررام هررو ان فررام 

لا 1.27 وصررل اليررة والبررالت يمررل مرردى السررنوات الأربررس الأولررل والررح  كرران يتررراوح مررا اررين ايمررل سررعر 
 اثرر سرمبالا دينرار وهرحا الامرر 1.41لت  ابروالدينار  ي السنة الأولل وايرل سرعر كران  ري السرنة الرابعرة 

 الترالي سرتكون ييمرة المصررف ايرل مرن ييمرة موجوداترابشكل مباشر كما اينا يمرل ييمرة المصررف وبو 
كما اينا  ي الفقرة السابقة،  عند تتميل المرك  المالي لممصرف التجار  العرايري نجرد ان تجرم أرباترا 
التري تققهرا يمرل مردى سررنوات البترث كانرت ا ررل مرن المصرررف الا رر، اح ركر  المصررف التجررار  

عمررل سررايل لررح  ركرر  يمررل جانررب الا تمرران النقررد ،  يمررل جانررب الاسررتثمار بعكررس مصرررف ايررمف ا
لا مميررار دينررار 9مررا تققررا المصرررف مررن أربرراح والررح  امررت تقريبررا   مقررداركرران  الثالثررةالمثررال  رري سررنة 

لا مميار دينرار وهرحا يعنري ان هنراك ان فرام  ري تجرم الأربراح المتتققرة 449مقاال موجودات امغت  
 ينعكس يمل ييمة المصرف.بالتالي هحا س
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توظيررم مرروارد البتررث يررن  ررر  مصررر ية جديرردة ل رري ررروم مررا تقرردم لااررد لممصرررف ان يسررعل الررل و 
مالية أكثر  ي مجالات م تمفة بما يتق  لا يوا د جيدة تسرهم  ري ر رس سرعر الأسرهم  ري الترداول ممرا 

 .يساهم  ي  يادة ييمة المصرف
 / اصتبار الفرضياتالتحميل الاحصائي

  (Y1) و (X1)المتغيرين  تأثيرتحميل  صامسا /
 لاY1لا و  X1 المتغيرين لا تتميل تأثير اين 6الجدول ريم  

 اسم المصرف
المتغير   
 المعتمد

 X1     المتغير المستقل 
 اسم المصرف

المتغير     
 المعتمد

 X1   المتغير المستقل 
R2 F-test p-value R2 F-test p-value 

ايلاف      
 الإسلامي 

Y1 0.86 49.78 0.111 
    التجاري 
 العراقي 

Y1 0.92 010.4 0.000 

F* حرية وبدرجة 1.15 معنوي  مستوى  عند الجدولية (n1=1, n2=4)  7.71 تساوي   P-Value ** 
(1.15≥P )الجداول بقية في كذاهو  .المستوى  ذلك عند معنوية. 

لا يمل المتغير X1المستقل  لا ان هناك تأثير لممتغير ANOVAأظهرت نتا ل التتميل الاتصا ي     
وكان معنويا  ي حات الويت  ي  ايمف الاسمميلا من  مل معامل التتديد لمصرف Y1المعتمد  

لا N1=1,N2=4لا وبدرجة ترية  1.15لا يند مستوى معنوية  P-value لا وF-test   روم ا تبار  
نفس مستوى المعنوية ، وما  يند 7.71لا ايمل ييمة يياسا بالجدولية البالغة Fويد سجل ويم ا تبار  

 سجل يد ايمف الاسممي مصرف ان تاين احلا P-value ة هحا التأثير هو است دام ا تباريؤكد معنوي
 معنوية يعني مما ، 0.05 من ادنل كانا احلا  Y1 يمل المتغير المعتمد  المستقل المتغير يوة اتأثير
 . التأثير هحا

لا من Y1لا يمل المتغير المعتمد  X1هناك تأثيرا لممتغير المستقل  وكما أظهرت النتا ل الإتصا ية ان 
-Fالعرايي وكان معنويا  ي نفس الويت  ي روم ا تبار    ممصرف التجار   مل معامل التتديد ل

test لا وP-value  لا وبدرجة ترية  1.15لا يند مستوى معنويةN1=1,N2=4 لا ويد سجل ويم
يند نفس مستوى المعنوية، وما يؤكد معنوية هحا  7.71بالجدولية البالغة لا ايمل ييمة يياسا Fا تبار  

 المتغير يوة اتأثير سجل يد  التجار   مصرفال ان تاين احلا P-valueالتأثير هو است دام ا تبار  
والجدول  التأثير هحا معنوية يعني مما ،لا1.15  من ادنل او كان احلا Y1 يمل المتغير المعتمد  المستقل

 يورا حلك.لا 6 
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  (Y1) و (X2)المتغيرين  تأثيرسادسا/ تحميل 
 لاY1لا و  X1 المتغيرين لا تتميل تأثير اين 7الجدول ريم  

 اسم المصرف
المتغير   
 المعتمد

 X1     المتغير المستقل 
 اسم المصرف

المتغير     
 المعتمد

 X1   المتغير المستقل 
R2 F-test p-value R2 F-test p-value 

ايلاف      
 الإسلامي 

Y1 0.83 40.23 0.111 
     التجاري 
 العراقي 

Y1 0.90 82.29 0.000 

 الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى مصرجات الحاسبة الالكترونية
لا يمل المتغير X2لا ان هناك تأثير لممتغير المستقل  ANOVAأظهرت نتا ل التتميل الاتصا ي      

معامل التتديد ولكم المصر ين وكان معنويا  ي حات الويت  ي روم  لا من  ملY1المعتمد  
لا وبدرجة ترية 1.15لا يند مستوى معنوية  P-value لا            وF-testا تبار   

 N1=1,N2=4  لا ويد سجل و   ا تبارFيند نفس مستوى  7.71لغة لا ايمل ييمة يياسا بالجدولية البا
ايمف  مصرف ان تاين احلا P-valueلتأثير هو است دام ا تبار  ، وما يؤكد معنوية هحا االمعنوية
لا Y1 يمل المتغير المعتمد  المستقل المتغير يوة اتأثير سجم يدالعرايي  والمصرف التجار   الاسممي

تتديد ان معامل الوبالنظر الل الجدول يترا ، التأثير هحا معنوية يعني ممالا 1.15من   ادنل كان اح
 ولكم المصر ين. التأثير كان يويا ادرجة
 (Y1) و (X3)المتغيرين  تأثيرسابعا/ تحميل 

 لاY1لا و  X3 المتغيرين لا تتميل تأثير اين 7الجدول ريم  

 اسم المصرف
المتغير   
 المعتمد

 X1     المتغير المستقل 
 اسم المصرف

المتغير     
 المعتمد

 X1   المتغير المستقل 
R2 F-test p-value R2 F-test p-value 

ايلاف      
 الإسلامي 

Y1 0.80 36.32 0.111 
     التجاري 
 العراقي 

Y1 0.89 69.67 0.000 

 الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى مصرجات الحاسبة الالكترونية
لا يمل المتغير X3لا ان هناك تأثير لممتغير المستقل  ANOVAأظهرت نتا ل التتميل الاتصا ي      

لا من  مل معامل التتديد ولكم المصر ين وكان معنويا  ي حات الويت  ي روم Y1المعتمد  
لا وبدرجة ترية 1.15لا يند مستوى معنوية  P-value لا            وF-testا تبار   

 N1=1,N2=4  لا ويد سجل و   ا تبارF يند نفس مستوى  7.71لا ايمل ييمة يياسا بالجدولية البالغة
 يدين المصر  ان تاين احلا P-valueما يؤكد معنوية هحا التأثير هو است دام ا تبار  المعنوية، و 
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 معنوية يعني مما، 1.15من ادنل كانا احلا Y1 يمل المتغير المعتمد  المستقل المتغير يوة اتأثير سجم
  .  التأثير هحا

لممتغيرررر المسرررتقل و ررري رررروم مرررا تقررردم ويمرررل و ررر  النترررا ل الإتصرررا ية أيرررم  يتررررا ان هنررراك ترررأثير 
لا يمرل المتغيرر المعتمرد والمتمثرل ROA، ROE، RODوالمتمثل بمتغيرات يوا د الاسرتثمار الرثمث  

بالقيمة المصر ية ويد كان تأثير المتغير المستقل و   معامل التتديرد لممصرر ين ترأثيرا يرو ، وبالترالي 
اتعظيم العوا د المالية و يادة ربتية و   هح  المع يات يت مب من المصر ين ان تولي اهتماما مت ايدا 

السهم تتل يكون مفرل من يال المتعاممت  ي الأسواق المالية و يادة رغبة المتعراممين  ري التعامرل 
اهحا السهم يعني ارتفا  سعر السويي لمسهم وهحا السعر كمما ارتفس بسهم بشكل مباشر اتعظيم القيمرة 

يرة  رديرة ارين السرعر السرويي لمسرهم  ري الأسرواق الماليرة المصر ية لممصررف وبالترالي  ران هنراك يم
وبررين تعظرريم القيمررة المصررر ية ومررن هنررا لااررد لممصررر ين ان يسررعيا الررل اسررتغمل مررواردهم الماليررة  رري 

 مجالات استثمارية وا تمانية م تمفة بما يتق  لا يوا د مالية جيدة. 
 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجاتأولا/ 
. ظهر ان هناك ان فرام  ري مؤشررات العوا رد الاسرتثمارية ولكرم المصرر ين  رمل السرنوات الأربرس 1

الأولررل ويعررود السرراب الررل ان فررام تجررم العوا ررد الماليررة الترري تققهررا المصررر ين مقااررل تفرراوت تجررم 
 الموجودات.

  المصررف التجرار  العرايرري . تركير  مصررف ايرمف الإسرممي يمرل الجانررب الا تمراني مقاارل تركير2
 يمل الجانب الاستثمار .

. ان فام السعر السويي لاسهم مصرف ايمف الإسممي يمل مدى السنوات ال مس دون الردينار 3
وكحلك تق  المصرف الا ر ان فام  ي ييم أسرهما يمرل مردى السرنوات الأربرس الأولرل دون الردينار 

 ار.باستثنام السنة الأولل التي  ادت ين الدين
. ان فام القيمة المصر ية لممصرر ين يينرة الدراسرة دون الواترد الصرتيا ويعرود حلرك الرل التفراوت 4

  ي القيم السويية للأسهم المصر ية والتفاوت  ي جاناي المرك  المالي.
لا ولكررررررم Y1لا يمررررررل المتغيررررررر المعتمررررررد  X3،X2،X1ان هنرررررراك تررررررأثير يررررررو  لممتغيرررررررات المسررررررتقمة  . 5

 العوا ردممرا يعنري ان التغيررات التاصرمة  ري تجرم  1.15المصر ين وكانا معنويا يند مستوى معنويرة 
 تعكس اتأثيرها يمل القيمة المصر ية لممصر ين يينة البتث. الاستثمارية

 ثانيا/ التوصيات
لهرا يوا رد  . رررورة ان تسرعل إدارات المصرر ين الرل إيجراد  رر  اسرتثمارية وا تمانيرة جديردة يتقر 1

 مالية جيدة تسهم  ي تعظيم ثروة مالكيها بالشكل الح  يعكس كفامة هح  الإدارات.
. ررررورة ان يتقرر  المصررر ين يمميررة ترروا ن  رري مجررالي الاسررتثمار المررالي والا تمرران المصررر ي بمررا 2

 يرمن تتقي  مادأ التنويس  ي تو يس الم ا ر المالية.
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مت ايدا  ي مجال تو يرس مقسروم الأربراح يمرل المسراهمين كرون . ررورة ان يولي المصر ين اهتماما 3
 حلك يسهم  ي  يادة رغبة المستثمرين  ي التداول اهح  الأسهم مما يعني ارتفا  أسعارها  ي السوق.

.  ررري رررروم يمميرررة الارتبررراط والترررأثير مرررا ارررين العوا رررد الاسرررتثمارية والقيمرررة المصرررر ية و قرررا النترررا ل 4
ررور  ان يهتم المصر ين  ي تعظيم مواردهم المالية لتعظيم القيم المصر ية الإتصا ية أصبا من ال

 لها.  
 المصادر 
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