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 :  صلخستالم
شركة في ظل الملاءة المالية، وقد تم اعتماد تهدف الدراسة إلى بيان تأثير العوائد المعيارية غير المتوقعة في قيمة ال

 عن اعتماد مجموعة 
ً
مؤشر العوائد المعيارية غير المتوقعة واعتماد سعر إغلاق السهم كبروكس ي لقيمة الشركة، فضلا

من النسب لمؤشرات المالية للملاءة المالية )قصيرة وطويلة الأجل(، ومن أجل تحقيق ذلك تبنت الدراسة مجموعة من 

تؤثر العوائد المعيارية غير المتوقعة في قيمة الشركة في ظل الملاءة يات يمكن تلخيص أبرزها على وفق الآتي: )الفرض

% من مجتمع الدراسة، وتم 22.7( تمثل نسبة 2022-2012مصارف للمدة ) 10(، وقد استهدفت الدراسة المالية

 (EXCEL2010) ة إذ تم استخدم في التحليل المالي برنامجاستخدام عدد من الوسائل والأدوات المالية والإحصائية المناسب

 عن اختبار سببية جرانجر، وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من  (SPSS-v)واستخدام في التحليل الإحصائي برنامج 
ً
فضلا

رية غير الاستنتاجات أبرزها )أظهرت النتائج الإحصائية لتحليل المسار وجود علاقة تأثير مباشرة بين العوائد المعيا

المتوقعة، وقيمة الشركة ووجود علاقة تأثير غير المباشرة بين العوائد المعيارية وقيمة الشركة عن طريق الملاءة المالية 

)قصيرة وطويلة لأجل((، وقد خرجت الدراسة بمجموعة من التوصيات منها )توص ي الدراسة المحللين الماليين والإدارة 

م للعوائد المستقبلية والتأني في نشر هذه التوقعات لما له من تأثيرات في القرارات بعدم التفاؤل المفرط في توقعاته

 الاستثمارية التي يتم اتخاذها(.

 العوائد المعيارية غير المتوقعة، قيمة الشركة، الملاءة المالية. الكلمات المفتاحية:

. 

 

 

 

 

                                                           
1
 بحث مستل من رسالة الماجستير  



 

 
 
 

 2025حزيران  ( 77) العدد(20)المجلد /مجلة العلوم الاقتصادية الباحثة هديل امين شاكر ..أ.م.د. محمد جاسم محمد ..  

 

    84  
 

   

 
The relationship between unexpected standard returns and the 
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Abstract : 

The study aims to demonstrate the impact of unexpected standard returns on the company's value in 

light of financial solvency. The unexpected standard returns index was adopted and the closing price of 

the stock was adopted as a proxy for the company's value, in addition to adopting a set of ratios for 

financial indicators of financial solvency (short and long term). In order to achieve this, the study adopted 

a set of hypotheses, the most prominent of which can be summarized as follows:(Unexpected standard 

returns affect the company's value in light of financial solvency). The study targeted 10 banks for the 

period (2012-2022), representing 22.7% of the study population.A number of appropriate financial and 

statistical methods and tools were used, as the (EXCEL2010) program was used in the financial analysis, 

and the (SPSS-v) program was used in the statistical analysis, in addition to the Granger causality test.The 

study reached a set of conclusions, the most prominent of which are (the statistical results of the path 

analysis showed the existence of a direct impact relationship between unexpected standard returns and 

the company's value and the existence of an impact relationship The indirect relationship between 

standard returns and company value through financial solvency (short and long term)),The study came 

out with a set of recommendations, including (the study recommends that financial analysts and 

management not be overly optimistic in their expectations of future returns and to be careful in 

publishing these expectations because of their effects on the investment decisions that are taken). 

Keywords: Unexpected standard returns, company value, financial solvency. 
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          : قددمةالم
تواجه الشركات العديد من التحديات نتيجة التغيرات والتطورات العلمية والتقنية المتسارعة والمستمرة، وأمام تلك 

التحديات أصبحت الإدارة بعملياتها ووسائلها التقليدية محدودية القدرة على المنافسة، مما يؤثر بشكل مباشر في الاستثمارات، 

 مة السوقية، إذ تعد القيمة السوقية هدف الإدارة المالي المعاصر والأسمى والتي تسعى الشركات إلى تعظيمها.ومن ثم في القي

من جانب آخر حظيت العوائد باهتمام واسع من قبل المختصين سواء المحللين الماليين أو المستثمرين، لأن أساس القرار          

جة المخاطرة المرافقة له، ورغم الصعوبات التي تواجه عملية التنبؤ بالعوائد المستقبلية الاستثماري يعتمد على العائد الناتج ودر 

نتيجة التغير في المتغيرات الجزئية والكلية، فإن الشركات تطمح في الحصول على عوائد متناسبة لدرجة المخاطرة، وبالتالي فإن 

 لكافة الشركات كونة أحد
ً
 حيويا

ً
 القرارات المالية الثلاث، والدافع في الحصول على التمويل المطلوب. الاستثمار الكفؤة يعد هدفا

بين ذلك كله تمتلك الشركات ملاءة مالية سواء قصيرة الأجل أو طويلة الأجل متباينة وتحتل مكانة غاية في الأهمية، كونها          

ا العديد من المميزات إذا كانت طويلة الأجل، ومنها تمثل قدرة الشركة في تسديد الالتزامات العاجلة إذا كانت قصيرة الأجل وله

القدرة في الوصول إلى مصادر التمويل من غير حق الملكية والإفادة من مميزات هذا المكون في الهيكل المالي للشركة وبالأخص 

 المصارف.

ع أنحاء العالم لما لها من أثر فعال لذا فإن الملاءة المالية تعد محط اهتمام رواد المال والأعمال وخبراء الاقتصاد في جمي  

عبر جميع مراحل حياة الشركة منذ البداية والنمو وحتى الانحدار، وبناءً على ذلك أصبحت البنوك المركزية المحلية والعالمية تهتم 

فعالة وحقيقية  وتراقب المؤسسات المالية على أساس الملاءة المالية ومدى توافرها، لذلك أصبح من الضرورة الاهتمام بمؤشرات

 تترجم الواقع الفعلي لمراقبة القوة المالية وصلابة تلك المؤسسات.

 المبحث الأول: المنهجية العلمية للدراسة وبعض الدراسات السابقدة
 مشكلة الدراسة

قطاعات الأخرى على تعد العوائد الدافع الأساس لمعظم القرارات ومنها القرارات الاستثمارية، فالشركات في القطاع المصرفي أو ال  

 عن كونها تشكل أحد الأهداف التي تسعى 
ً
حد السواء تهتم بجوانب عديدة تخص العوائد منها ما يتعلق بالقياس والتنبؤ، فضلا

الشركات إلى تحقيقها، وبالتالي مالها مــن تأثير في قيمة وديمومة الشركة، لذا جاءت هذه الدراسة والتي تتمحور مشكلتها حول 

هل هناك علاقة بين العوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة الشركة في ظل الملاءة المالية للشركة؟ وما دور  - ألآتي:التساؤل 

  الملاءة المالية في هذه العلاقة؟

 أهمية الدراسة

ركة في ظل الملاءة أنها تختبر أحد أهم أنواع العوائد وهي العوائد المعيارية غير المتوقعة، ذات التأثير المحتمل في قيمة الش -1

: الثاني: هل أن العوائد المعيارية غير المتوقعة لها أثر أو انعكاس في قيمة الشركة؟ الأول المالية للشركة، ولهذا بعدان أساسيين 

 اختبار ضمني لملاءة المصارف سواء كانت ملاءة مالية قصيرة الأجل ام طويلة الأجل. 

نظرية لمتغيرات الدراسة الأساسية والمتمثلة بـ )العوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة تقديم إطار فكري ومعرفي يبن المفاهيم ال -2

  الشركة والملاءة المالية(، وما تشكله هذه المتغيرات من تطوير في عمل الإدارة المالية للمصارف التجارية.

  فرضيات الدراسة

يات مالية يتم اثباتها أو نفيها عن طريق التحليل المالي، اعتمدت الدراسة على مجموعة من الفرضيات، منها ما يعُد فرض 

 -وبعضها الآخر عن طريق التحليل الاحصائي وفق الآتي: 

 -: تمتلك الشركات )المصارف عينة الدراسة( ملاءة مالية، وتتفرع منها فرضيتان فرعيتان وفق الآتي: الفرضية الرئيسة الأولى
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 تمتلك الشركات )المصارف عينة الدراسة( ملاءة مالية قصيرة الأجل.يسة الأولى: الفرضية الفرعية الأولى للفرضية الرئ

 تمتلك الشركات )المصارف عينة الدراسة( ملاءة مالية طويلة الأجل.الفرضية الفرعية الثانية للفرضية الرئيسة الأولى: 

عوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة الشركة، وتتفرع لا توجد علاقة تأثير مباشرة وغير المباشرة بين ال الفرضية الرئيسة الثانية:

 منها فرضيتان فرعيتان وفق الآتي:

لا توجد علاقة تأثير مباشرة بين العوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة الفرضية الفرعية الأولى للفرضية الرئيسة الثانية: 

 الشركة.

بين العوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة   توجد علاقة تأثير غير مباشرة: لاالفرضية الفرعية الثانية للفرضية الرئيسة الثانية

 الشركة عن طريق المتغير الوسيط )الملاءة المالية( قصيرة وطويلة الأجل.

 مجتمع وعينة الدراسة -4.1

( وتم اختيار هذه المصارف 2022ـ2012يتكون مجتمع الدراسة من المصارف التجارية المدرجة في سوق الأوراق المالية للمدة )       

 لتوفر البيانات التي تحتاجها الدراسة كما أنها تمتاز بالاستمرارية في التداول ولم تشهد عمليات اندماج أو 
ً
دون غيرها، نظرا

اكتساب خلال مدة الدراسة، والجدول التالي يوضح المصارف عينه الدراسة والرمز الخاص بكل مصرف وتاريخ الإدراج في سوق 

 لعراق للأوراق الماليةا

 ( المصارف عينة الدراسة1جدول ) 
 ت المصرف الرمز تاريخ الادراج

2004\6\15 BBOB 1 مصرف بغداد 

2004\6\15 BIBI 2 مصرف الاستثمار العراقي 

2004\7\8 BNOI 3 مصرف الاهلي العراقي 

2004\7\8 BROI 4 مصرف الائتمان العراقي 

2004\7\8 BBAY 5 مصرف بابل 

2004\7\25 BCOI 6 المصرف التجاري العراقي 

2004\7\25 BGUC  7 مصرف الخليج التجاري 

2004\9\4 BSUC  8 مصرف سومر التجاري 

2008\7\1 BMNS  9 مصرف المنصور التجاري 

2009\2\3 BUND 10 مصرف المتحدة للاستثمار 

 اق المالية.بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأور  الباحثينالمصدر: من إعداد 

 المؤشرات المالية والاحصائية المستخدمة5.1-

 عن إجراء الاختبارات القياسية          
ً
تعد الدراسة الحالية دراسة تحليله مبنية على تحليل نسب ومؤشرات المتغيرات، فضلا

، وبالتالي فقد اعتمدت الدراسة لأثبات أو نفي فرضيات الدراسة، وذلك بعد تهيئة البيانات عن طريق إجراء الاختبارات الأولية

 على مجموعة من الأدوات والأساليب المالية والإحصائية وفق الآتي:

 :المالية أولا: الادوات

 (Kama,2009:36العوائد المعيارية غير المتوقعة ) -1

SUE=
𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡−𝐸(𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡)

𝑆𝑖.𝑡
 ………...  (1)  

𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡د الفعلية    : ربحية السهم الواح𝐸(𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡):   ربحية السهم الواحد المتوقعة𝑆𝑖.𝑡 : الانحراف المعياري 

 SUE العوائد المعيارية غير المتوقعة :  
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 (2010:51ربحية السهم الواحد الفعلية )العامري، -2

 ( 2......... ) عدد لأسهم  \العائد الفعلي = صافي الدخل 

 (Kama,2009:36عة )ربحية السهم الواحد المتوق

E (𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡) = 𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡 +  𝐷𝑖.𝑡   ……... (3) 

E (𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡)  ربحية السهم الواحد المتوقعة :𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡  ربحية السهم الواحد الفعلية: 𝐷𝑖.𝑡  الانحراف المعياري : 

 (63ـ64 :2015شهاب،الانحراف المعياري: ) -3

𝜎2=
∑ (ri−𝑟�̅�)2𝑛

𝑡=1

𝑛−1
      ………… (4)                                                                            

ri  العوائد التاريخية للورقة المالية 

:𝑟�̅� القيمة المتوقعة للعائد خلال فترة الاحتفاظ التي تساوي متوسط العوائد التاريخيةn     التاريخية: عدد المخرجات 

 (Sharpe et al. ,2000:377-379دقة التنبؤ ) -4

FE=
𝐹−𝐴

𝐴
 ……………  (5)  

: FE         دقة التنبؤF          القيمة المتنبئ بها :Aالقيمة الفعلية : 

 (Sharpe et al. ,2000:377-379)دقة التنبؤ المطلقة  -5

𝐹𝐸𝑡 = 𝐸𝑇 − 𝐸𝑡̅̅ ̅          ……………. (6)  

لية  : العوائد الفع 𝐸𝑇 : دقة التنبؤ المطلقة       𝐸𝑡: العوائد المتوقعة             𝐹𝐸𝑡  

 (Chasanah&Sucipto,2019:58نسبة التداول )-6

     …………. (7) current ratio=
Current assets

Current liabilities
  

current ratio  .نسبة التداول : Current assets لة.  : الموجودات المتداوCurrent liabilities.المطلوبات المتداولة : 

 (Durrah et al,2016:436نسبة النقدية: ) -7

Cash ratio=
Cash 

Current liabilities
      ………... (8) 

Cash ratio   .نسبة النقدية : : Cash and cash equivalen .النقد والنقد المعادل  Current liabilities : 

 داولة.المطلوبات المت

 (67-2018:66البرزنجي،راس المال إلى إجمالي الودائع: )-8

 (9إجمالي الودائع ...............)\راس المال إلى إجمالي الودائع = راس المال 

 (AL-ganabi&Abd,2022:53نسبة راس المال إلى إجمالي الموجودات: )  - 9

 (10وجودات ...............)إجمالي الم\راس المال إلى إجمالي الموجودات = راس المال 

: الأساليب الإحصائية 
ً
 ثانيا

 اختيارات السببية بين متغيرات الدراسة-1

 تحليل المسار-2
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  بعض الدراسات السابقدة

  Qi Li et al., (2005) دراسة -1

The Relationship between stock Returns and volatility in international stock markets 

 بين عوائد الأسهم والتقلبات في اسواق الأسهم العالمية العلاقة

تهـــدف الدراســـة إلـــى توضـــيح العلاقـــة بـــين عوائـــد الأســـهم والتقلبـــات فـــي الأســـواق الماليـــة الدوليـــة ومـــدى تـــأثير التقلبـــات فـــي أســـعار         

(، وتوصــلت 2001ـ ديســمبر  1980اير ســوق عــالمي لــلأوراق الماليــة خــلال الفتــرة مــن )ينــ 12الأســهم، وقــد شــملت عينــة الدراســة علــى 

الدراســـــة أن هنالـــــك علاقـــــة عكســـــية بـــــين عوائـــــد الأســـــهم والتقلبـــــات التـــــي تســـــود معظـــــم الأســـــواق الماليـــــة، و ن الزيـــــادة المتوقعـــــة فـــــي 

 التقلبات ترفع العائد المطلوب على حقوق الملكية مما يؤدي إلى انخفاض فوري في أسعار الأسهم.

  Kaestner (2006)دراسة  -2

Investors Miserection to Unexpected Earnings: Evidence of Simultaneous Overreaction and 

Underreaction. 

 أتجاه العوائد غير المتوقعة: دليل على رد فعل المستثمرين المبالغ فيه والتقليل منه في آن واحد. رد فعل المستثمرين الخاطئ

فعــل المســتثمرين فــي الســوق تجــاه إعلانــات الأربــاا الحاليــة والســابقة، وقــد شــملت عينــة الدراســة تهــدف الدراســة إلــى معرفــة رد         

إلـــى أن المســـتثمرين يظهـــرون ، وتوصـــلت الدراســـة 1999-1983للشـــركات الأمريكيـــة المدرجـــة خـــلال الفتــرة مـــن  أربـــاا ( إعــلان43680)

 فيها على المدى الطويل اتجاه إعلانات الأرباا.ردة فعل ضعيفة على المدى القصير اتجاه إعلانات الأرباا، ورد ف
ً
 عل مبالغا

 Dahiya (2016)دراسة -3

 Does Liquidity and Solvency Affect Banks Profitability? Evidence from Listed Banks in Jordan 

 .هل تؤثر السيولة والملاءة المالية في ربحية المصارف؟ أدلة من المصارف المدرجة في الأردن

تهدف الدراسة إلى معرفة مـدى تـأثير نسـب المـلاءة الماليـة المسـتخدمة فـي الدراسـة ونسـب السـيولة فـي ربحيـة المصـارف التجاريـة،         

(، وتوصــلت الدراســة إلــى 2014-2012مصــرف تجــاري مــن المصــارف المدرجــة فــي بورصــة عمــان للمــدة ) 15وقـد شــملت عينــة الدراســة 

ة بنســبة الســيولة لهــا تــأثير كبيــر فــي ربحيــة المصــارف، أمــا المــلاءة الماليــة المقاســة بنســبة الــدين لــي  لهــا تــأثير إن المــلاءة الماليــة المقاســ

 كبير في ربحية المصارف.

                        Al-janabi &Abd (2022)   Banking Solvency and Its Impact on Liquidity Riskدراسة -4

 ا في مخاطر السيولةالملاءة المصرفية وتأثيره 

تهـــدف الدراســـة إلـــى أجـــراء الاختبـــار التجريبـــي فيمـــا إذا كــاـن هنـــاك تـــأثير للمـــلاءة المصـــرفية فـــي مخـــاطر الســـيولة للمصـــارف عينـــة         

الدراســة وبــراز الأثــر الــذي تؤديــه المــلاءة المصــرفية لتخفــيو مخــاطر الســيولة وتحقيــق الاســتقرار المــالي للمصــارف عينــة الدراســة، 

( مصـرف مدرجــة فـي ســوق العـراق لــلأوراق الماليـة للمــدة مــن 43مصـارف تنتمــي إلـى مجتمــع يتكـون مــن )10د شــملت عينـة الدراســة وقـ

(، وتوصـــلت الدراســـة أن أغلـــب المصـــارف عينـــة الدراســـة تتمتـــع بنســـبة مـــلاءة مصـــرفية بعـــد مـــا تـــم قياســـها بمؤشـــرها 2020- 2013)

 الأول وهو كفاية رأس المال.

  Al-Shakarchi (2022) &Al-Taei    Profitability Indicators and Their Impact on Market Valueدراسة -5

 مؤشرات الربحية وتأثيرها في القيمة السوقية

 علـى التعـرف فـي مـدى اعتمـاد المصـارف علـى       
ً
تهدف الدراسة إلـى قيـاس وتوضـيح أثـر مؤشـرات الربحيـة فـي القيمـة السـوقية، فضـلا

 مصـارف تجاريـة فـي سـوق 10ية للتنبؤ بثروة المسـاهم عـن طريـق القيمـة السـوقية للسـهم، وقـد شـملت عينـة الدراسـة مؤشرات الربح
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(، وتوصــلت الدراســة إلــى إن مؤشــرات الربحيــة تــرتبط بعلاقــة قويــة مــع القيمــة الســوقية 2019ـــ2004للمــدة ) العــراق لــلأوراق الماليــة

 مؤشر استغلال منفعة الموجودات.ثم  لى الموجودات،للمصرف واقوى المؤشرات هو مؤشر معدل العائد ع

 Abdel Khader& Jassim (2023)دراسة  -6

The relationship between operational efficiency and return in terms of the impact on the market value of 

banks 

 ة السوقية للمصارفالعلاقة بين الكفاءة التشغيلية والعائد من حيث التأثير في القيم

تحديـــد العلاقـــة بـــين الكفـــاءة التشـــغيلية للمصـــارف العائـــد علـــى حـــق الملكيـــة ومعرفـــة مـــدى تأثيرهـــا فـــي قيمـــة تهـــدف الدراســـة إلـــى       

 عــن تحديــد مفهــوم الكفــاءة التشــغيلية، وقــد شــملت عينــة الدراســة 
ً
مصــارف مدرجــة فــي ســوق العــراق  4المصــارف التجاريــة، فضــلا

(، وتوصـــلت الدراســـة إلـــى وجـــود علاقـــة طرديـــة لكـــل مـــن )العائـــد علـــى حـــق الملكيـــة، والعائـــد علـــى 2020ــــ2008ة للمـــدة )الاوراق الماليـــ

 الموجودات والرافعة المالية والكفاءة التشغيلية( مع قيمة الشركة.

 المبحث الثاني: المرتكزات الفكرية والمفاهيمية لمتغيرات الدراسة
 : العائد

 عــــن أي تغييــــر فــــي ســــعر الســــوق )العائــــد الرأســــمالي( و عبــــر عنــــه  يعـــرف العائــــد علــــى أنــــه   
ً
الــــدخل المســــتلم مــــن الاســــتثمار فضــــلا

وبصــيغة أخــرى هــو التغيــر فــي قيمــة (، Vanhorne & Wachowicz,2009:98كنســبة مئويــة مــن ســعر الســوق فــي بدايــة الاســتثمار )

 علـــــى قيمـــــة الاســـــتثمار فـــــي بدايـــــة المـــــد
ً
كمـــــا أنهـــــا الأربـــــاا أو (، Fabozzi&Peterson,2003:151ة )الاســـــتثمار خـــــلال كـــــل مـــــدة مقســـــوما

إذ إن العائــد هــو المبلــف الإضــافي  (،(Gitman& Zutter, 2012:311الخسـائر الإجماليــة الحاصــلة فــي الاســتثمار علــى مــدى فتــره معينــة 

ني هـو مكاســب رأس المـال الناشـئة عــن الـذي يشـير إليـه أحــد العناصـر الثلاثـة، الأول هـو توز عــات الأربـاا التـي يتلقاهــا المسـاهم، والثـا

الفــرق بــين ســعر البيــع وســعر الشــراء، والثالــل هــو الفائــدة علــى الســندات أو الودائــع، حيــل يحصــل المســتثمر علــى هــذه العناصــر فــي 

نـاك أربـع (، وهAl Abdullah et al .,2023:379وقت لاحـق نتيجـة المخـاطرة الحاليـة فـي اسـتثمار الأمـوال خـلال فتـرة اسـتثمارية معينـة)

 -معدلات من العوائد التي كثير ما يتم التطرق لهما وهما على وفق الاتي:

 :  معدل العائد المتوقع

كمـا أن  (،Vanhorne & Wachowicz,2009:99حـدوهها ) العائد المتوقع على أنه المتوسط المرجح للعوائـد المحتملـة فـي احتمـالاتيشار إلى         

لـــذي يمكـــن للمســـتثمر التنبـــؤ بـــه أو يكـــون قابـــل للتوقـــع، وذلـــك عـــن طريـــق المعلومـــات التـــي يمتلكهـــا حـــول العائـــد المتوقـــع هـــو العائـــد ا

(، ويحســـب العائــــد Broyles,2003:24) الأســـهم المـــراد الاســـتثمار بهــــا والتـــي تقـــاس علـــى أســــاس حالـــة الســـوق الـــذي يــــتم التعامـــل فيـــه

عـــن طريـــق ضــرب معـــدل العائـــد المتحقــق فـــي احتماليـــة تحققــه علـــى وفـــق  التوز ــع الاحتمـــالي )الطريقـــة الاحتماليــة(:المتوقــع عـــن طريـــق 

 (.Brigham&Houston,2009:249):الصيغة الآتية 

(11 )………............E(R)=∑ 𝑃𝑖  𝑟𝑖𝑛
𝑖=1 

 إذ إن

E(R)         العائد المتوقع :Pi      احتمالية الحالة للسهم :ri      معدل عائد السهم :nحتملة : عدد النتائج الم 

 معدل العائد الفعلي )معدل العائد المتحقق(

يكــون  فــي الأســهم العاديــة، وعــادة مــا يعــرف العائــد الفعلــي علــى أنــه العائــد الــذي حصــل عليــه المســتثمر خــلال اســتثمار أموالــه  

ق أو الفعلـــي علـــى (، و شـــير معـــدل العائـــد الســـنوي المتحقـــWeston et al.,1996 :19العائـــد الفعلـــي مختلـــئ عـــن العائـــد المتوقـــع )

. ويـتم قياسـه وفـق الصـيغة الآتيـة: (Brigham& Ehrhardt , 2011:22) الشـركةنشـاط  الاستثمار علـى أنـه معـدل العائـد المتحقـق مـن

- (Brealy et al. , 2023:91). 
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Ri=
 D1+P1−P0 

P0
  …………………...… (12) 

 إذ إن

Ri    العائد المتحقق :D1  توز عات الارباا المستلمة : P1 :       سعر نهاية المدةP0سعر بداية المدة  : 

 معدل العائد المطلوب 

الـذي يطلبـه المسـتثمر علــى الاسـتثمار فـي موجـود معـين خـلال مـدة زمنيـة محـددة، كمـا أنــه المتوقـع و الحـد الأدنـلم لمسـتوى العائـد هـ     

طر المماثلــة، وبالتــالي فإنــه يمثــل التعــويو العــادل عـــن أعلــى مــن العائــد المتوقــع المتــاا فــي أي مكــان آخــر مـــن الاســتثمارات ذات المخــا

،وعنــد مقارنــة معــدل العائــد المطلــوب بمعــدل العائــد المتحقــق ،فــاذا كـاـن معــدل العائــد المتحقــق (Pinto,2010:39مخــاطر الموجــود )

لمسـتلمة سـتكون اقـل، امـا اذا اقل من معدل العائد المطلوب ، فان المستثمر يعتبر هذا الاستثمار غير مـربح لان التـدفقات النقديـة ا

(
ً
(، وهنالـــــك نمـــــاذج كثيـــــرة يـــــتم عـــــن طريقهـــــا قيـــــاس العائـــــد مـــــن أهمهـــــا Hussein&Mohammed,2023:1541كــــاـن العكـــــ   ـــــحيحا

الــذي يســتخدم علــى نطــاق واســع فــي حســاب  Capital Asset Pricing Model (CAPM))نمــوذج تســعير الموجــودات الرأســمالية )

وبمــا ان المخــاطر التــي يتعــرض لهــا العائــد هــي المخــاطر النظاميــة لــذلك يمكــن قيــاس معــدل  لاســتثمار،معــدل العائــد المطلــوب علــى ا

 .(Melicher&Norton,2017:375) -العائد المطلوب على الاستثمار وفق الصيغة الآتية: 

E (Ri) = Rf + [E(Rm) − Rf] βi      ………….……… (13) 

 إذ إن 

E (𝑅𝑖)  معدل عائد السهم :    : 𝑅𝑓      معدل العائد الخالي من المخاطرةβi)مقياس المخاطر النظامية للسهم              : )بيتاE 

(𝑅𝑚) العائد المتوقع السوق : 

 معدل العائد المعياري غير المتوقع

ئــد الطبيعــي أو المتوقــع مــن الســهم وهــو تكـون العائــد علــى أي ســهم يــتم تداولــه فــي الســوق الماليــة مـن جــزئين الجــزء الأول: العاي              

و عتمــد هــذا العائــد علــى المعلومــات التــي يمتلكهــا المســاهمون والتــي  ،ذلــك الجــزء مــن العائــد الــذي يتوقــع المســاهمون الحصــول عليــه

ؤكــد هــذا هــو تــؤثر فــي الســهم، كمــا يــرتبط بمــدى فهــم الســوق للعوامــل التــي تــؤثر فــي الســهم، والجــزء الثــاني: العائــد علــى الســهم غيــر الم

ينظـر إلـى العائـد غيـر المتوقـع علـى أي (،Ross,2003: 423) الجزء الذي يـأتي مـن معلومـات غيـر متوقعـة يـتم الكشـئ عنهـا خـلال العـام

أو أحـــداث محـــددة خاصـــة بالشـــركة )اللانظاميـــة(، أي إن العائـــد غيـــر المتوقـــع نـــاتج عـــن المفاجـــ ت مثـــل  نظاميـــةمـــن عوامـــل  أنـــه نـــاتج

إلــى العائــد غيــر المتوقــع علــى أنــه مــا نــتج عــن أخطــأ توقعــات  مــن جانــب آخــر ينظــرلومــات حــول الأوضــاع الاقتصــادية، الإعلانــات والمع

المحلــل المـــالي للعوائـــد المتوقعـــة، إذ يقـــوم المحللــون المـــاليون بوضـــع توقعـــات عوائـــد الشــركات، وبمـــا أن ســـوق الأوراق الماليـــة يســـتجيب 

 عر السهم قد تضمن جميع المعلومات المتاحـة بمـا فـي ذلـك تقـارير توقعـات المحلـل المـاليللمعلومات بسرعة ودقة، فيجب أن يكون س

Wang,2011:242)&Gao) ،, الصيغة الآتية : وفقيتم قياس العوائد المعيارية غير المتوقعة- 

 SUE=
𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡−𝐸(𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡)

𝑆𝑖.𝑡
            …….…........…. (14)  

 :السهم الواحد المتوقعة فيتم حسابها وفق الصيغة الاتيةأما ربحية 

E(𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡) = 𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡 +  𝐷𝑖.𝑡              ………………...(15) 

بشـكل فعـال لتحديـد الأسـهم التـي  (SUE) من الدراسات أنه من الممكن استخدام العوائد المعياريـة غيـر المتوقعـة العديدوأظهرت        

لسوق أي أن هذه الأسهم تحقق عائد أعلى مـن عائـد السـوق، إذ حـددت العوائـد المعياريـة غيـر المتوقعـة علـى أنهـا الفـرق تفوقت على ا

 إلــى الخطــأ المعيــاري للتنبــؤ، و 
أ
بشــكل عــام تقســم مصــادر التنبــؤ بالعوائــد المتوقعــة إلــى مصــدرين بــين العوائــد الفعليــة والمتوقعــة نســبة

 .((Sharpe et al. ,2001:377-379-أساسيين وهما وفق الاتي: 
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الكثير من المحللين الذي لديهم بيانـات تأريخيـة حـول العوائـد الماضـية يعتمـدونها للتنبـؤ بالعوائـد المسـتقبلية وذلـك تنبؤ المحللين:  1-

 بالاعتماد على نماذج معينة.

 تقــــوم الإدارة بوضــــع التنبــــؤ للعوائــــد للســــنة القادمــــة للشــــركة،تنبــــؤ الإدارة:  -2
ً
وبالتــــالي فــــإن تنبــــؤ الإدارة أكثــــر دقــــة مــــن تنبــــؤ  غالبــــا

 وذلك بهدف الوصول إلى التنبؤ الأكثر دقة. المحللين الماليين، ويمكن اعتماد الصيغة الآتية في حساب مدى دقة التنبؤ

FE=
𝐹−𝐴

𝐴
 ………………...…. ( (16   

 إذ ان

: FE         دقة التنبؤF          التنبؤ :Aالفعلي : 

كــن قيــاس خطــأ التنبــؤ المطلــق عــن طريــق الفــرق بــين الفعلــي والمتنبــئ بــه )المتوقــع(، وبمــا أن تنبــؤ المحللــين لــي  تــام الدقــة كمــا يم       

وبالتالي فإن الفـرق مـا بـين العائـد الفعلـي والعائـد المتوقـع )أخطـأ التنبـؤ( هـو مقيـاس فمن الضروري الاهتمام بمصادر أخطاء التنبؤ، 

 .(Sharpe et al. ,2001:377-379 يحسب وفق الصيغة الآتية: ) للمفاجأة في العوائد والذي

𝐹𝐸𝑡 = 𝐸𝑇 − 𝐸𝑡̅̅ ̅………………..…..... (17) 

 إذ إن

𝐸𝑇 : العوائد الفعلية 𝐸𝑡̅̅:   العوائد المتوقعة            ̅ 

 المخاطرة  

أعلــى قــد يكــون مــن الضــروري تحمــل درجــة  تنطــوي القــرارات الماليــة علــى اعتبــارين أساســيين: العائــد والمخــاطرة ولكســب عوائــد  

مخاطر أعلى لخلق قيمة للمستثمرين، إذ إن المخاطر الكبيرة مع الحصول على عائـد غيـر كاـفي يـودي إلـى انخفـاض فـي قيمـة الاسـتثمار 

ه قـد يعنـي ، كمـا أنـالثـروة المخـاطرة هـي احتمـال أن تـؤدي نتيجـة حـدث مـا إلـى تقليـلو (، Zutter&Smart,2022:406مثل سعر السهم )

فقـــــــــدان الثـــــــــروة أو الـــــــــدخل، وتتعـــــــــرض أي شـــــــــركة لأنـــــــــواع مختلفـــــــــة مـــــــــن المخـــــــــاطر التـــــــــي مـــــــــن شـــــــــأنها أن تقلـــــــــل مـــــــــن قيمـــــــــة الشـــــــــركة 

(Akan&Tevfik,2020: 339 لـــــــذا فـــــــإن المخـــــــاطر قـــــــد تشـــــــير إلـــــــى عـــــــدم اليقـــــــين الـــــــذي لـــــــه آثـــــــار ســـــــلبية علـــــــى العوائـــــــد أو الثـــــــروة ،)

(Bessis,2015:2 ،)مــن العوائــد التــي يتوقــع المســتثمر الحصــول عليهــا نتيجــة اســتثمار الأمــوال، وبالتــالي إن المخــاطرة هــي أكثــر تعقيــ 
ً
دا

يشــار إلــى المخــاطرة علــى أنهــا احتمــال أن يكــون العائــد الفعلــي مختلــئ عــن العائــد المتوقــع أي قــد يكــون العائــد الفعلــي أكبــر أو أقــل مــن 

ل مــن الاســتثمار والتمويــل والإدارة الماليــة بــأن المخــاطر الاســتثمارية وتجمــع الادبيــات فــي ك ــ  (،Watson&Hed,2019:3)العائــد المتوقــع 

 تنقسم على قسمين رئيسيين هما وفق الآتي: ـ

 خاطر الناامية:الم

 مالي إلـى فقـدان الثقـة فـي النظـام المـالي،      
ً
 وهي المخاطر التي يتعرض لها النظام المالي بكاملة، فهي المخاطر المتمثلة في أن يؤدي حدثا

(، هـذا النـوع مـن المخـاطر نـاتج عـن عوامـل Fabozzi et al,2010:241وبالتالي يؤدي إلى تأثير عكس ي في الأجـزاء الأخـرى مـن الاقتصـاد )

 للمخـــاطر النظاميـــة تلـــك التـــي تتـــأثر مبيعاتهـــا أو 
ً
مشـــتركة )كليـــة( تـــؤثر فـــي النظـــام الاقتصـــادي ككـــل كمـــا أن أكثـــر المؤسســـات تعرضـــا

  β(،ويمثــــــل معامــــــل Aswad&Mahmood,2023:251ار أســــــهمها بمســــــتوى النشــــــاط الاقتصــــــادي )أرباحهــــــا، وبالتــــــالي أســــــع
ً
 مقياســــــا

 
ً
 العائــــــــــــد تبــــــــــــاين عائــــــــــــد فــــــــــــي βعــــــــــــن طريــــــــــــق ضــــــــــــرب مربــــــــــــع  قياســــــــــــها يــــــــــــتم لــــــــــــذلك النظاميــــــــــــة المخــــــــــــاطر مــــــــــــن النــــــــــــوع لهــــــــــــذا مناســــــــــــبا

(Singh&Bhatia,2014:7.) 

Systematic Risk (SR) =𝛽𝑖
2   × 𝛿𝑚

2  ……………... (18) 

 إذ إن

SR               المخاطر النظامية :β:                            معامل بيتا𝛿𝑚
 : تباين عائد السوق  2
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 (.Adair,2010:152ويمكن قياس التباين عن طريق الصيغة الآتية: )

Variance(r)=𝛿𝑖
2 =

1

𝑛−1
∑ (𝑟𝑖

𝑛
𝑡=𝑛 − �̅�)2 ……………. (19) 

 إذ إن

β  قيــاس معامــل  ويــتم %،1المئويــة للتغيــر المتوقــع فــي عائــد الورقــة الماليــة نتيجــة لتغيــر فــي عائــد الســوق بنســبة يعبــر عنهــا بأنهــا النســبة

 (Rossi,2016:607بيتا عن طريق الصيغة الآتية: )

:𝛿𝑖
 : متوسط عائد السهم المتوقع �̅�عائد السهم المتوقع                   𝑟𝑖  :  تباين عائد لأسهم              2

βi=
cov(Ri, Rm )

𝛿𝑚
2    …………….………. (20) 

 إذ إن

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖, 𝑅𝑚) :الآتيةالتباين المشترك بين عائد السهم وعائد السوق، ويتم قياسه وفق الصيغةPrasanna,2019 :387):) 

cov(𝑹𝒊,𝑹𝒎)=
∑ (ri−�̅�) (rm−r)𝑛

𝑡=1

𝑛−1
   …………..……(21) 

 : المخاطر اللاناامية

       
ً
هــي أحــداث غيــر متوقعــة تــؤثر علــى الموجــودات الفرديــة أو مجموعــات صــغيرة مــن الموجــودات، وتســمى المخــاطر اللانظاميــة أيضــا

وتقـــاس المخـــاطر اللانظاميـــة وفـــق الصـــيغة الآتيـــة:  (،Ross et al,2021:452بالمخـــاطر الفريـــدة أو المخـــاطر الخاصـــة بـــالموجودات )

Singh& Bhatia,2014:8)). 

Unsystematic Risk (USR) = ẟi2 -βi 2× ẟm2 ...………. (22) 

 : المخاطر الكلية

تمثــــل المخــــاطر الكليــــة مجمــــوع المخــــاطر النظاميــــة والمخــــاطر اللانظاميــــة، و عبــــر عــــن هــــذا النــــوع مــــن المخــــاطر بمعــــدل التبــــاين فــــي      

 ( Bodie et al.,2018:250المعادلة الآتية: ) ويمكن توضيح حساب المخاطر الكلية عن طريق العائد،

Total Risk = Systematic Risk +Un Systematic Risk ……… (23)    

وتقــــاس درجــــة المخــــاطر الكليــــة عــــن طريــــق الانحــــراف المعيــــاري الــــذي يعــــرف علــــى أنــــه الجــــذر التربيعــــي للتبــــاين فكلمــــا زاد الانحــــراف 

ويحســـب الانحـــراف المعيـــاري وفـــق الصـــيغة الآتيـــة (، :prasanna,2019 372) لموجودالمعيـــاري ازداد مســـتوى المخـــاطر المرتبطـــة بـــا

(:Gitman&Zutter,2010:317.) 

=∑ (𝑟𝑖
𝑛
𝑖=1 − 𝑟�̅� )2𝑃𝑖……………. (24)  𝜎2 

 إذ إن

:𝑟𝑖          العائد الفعلي للورقة المالية𝑟�̅�     العائد المتوقع للورقة المالية:    Piاحتمالية انحراف العوائد : 

 : قيمة الشركة

 إلــى أن الإدارة الماليــة تعــد وظيفــة فــي الشــركة لابــد لهــا أن تســعى إلــى هــدف محــدد وواضــح ضــمن مجموعــة الأهــداف، ويكــون         
ً
نظــرا

لشــركات اســتراتيجية فــي مقــدمتها هــذه الاهــداف هــدف تعظــيم القيمــة الســوقية أو هــدف تعظــيم ثــروة المســاهمين، إذ تعــد اهــداف ا

لــادارة الماليــة ومحــور قراراتهــا الماليــة، وتتطلــب الإدارة الماليــة الكفــؤة وجــود أهــداف أو هــدف محــدد، لأن ت ــخيص كفــاءة الإدارة أو 

عـــدم كفاءتهـــا فـــي اتخـــاذ القـــرارات الماليـــة يجـــب أن يـــتم فـــي ضـــوء بعـــو المعـــايير )الأهـــداف(، فعلـــى الـــرغم مـــن أن الأهـــداف المختلفـــة 

 علـى الملكيـة فـي الشـركة وتتمثـل ممك
ً
نة، إلا أن هدف تعظيم ثـروة المسـاهمين يعـد الهـدف الأسـمى، إذ أن الأسـهم العاديـة تعطـي دلـيلا
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 يه ثـــــــروة المســـــــاهمين، وهـــــــو مـــــــا يعكـــــــ  بـــــــدوره القـــــــرارات الماليـــــــة الناجحـــــــة والتـــــــي ت ـــــــخص عـــــــن طريـــــــق زيـــــــادة القيمـــــــة الســـــــوق

 تعظــيم ثــروة المســاهمين، وتعظــيم قيمــة الشـركة أو ناســب للشــركة ببســاطة بأنـه (، ويمكــن تلخــيص الهـدف الم2019:108)الاسـدي،

، تعنـي كلمــة تتعظـيمت ببسـاطة تكبيـر  جمهـا قـدر الإمكــان، 
ً
لفهـم الهـدف بشـكل أكبـر لابـد مـن تفســير هـذا الهـدف بشـكل مفصـل أولا

ادة مـن أربـاا الشـركة، و عـاني مـن خسـائر و شير مصطلح تالمساهمت إلى أي شخص لديه التزام نقدي تجاه الشركة و عمـل علـى الإفـ

 
ً
 تمثـــل تالثـــروةت هـــي عبـــاره عـــن مبلـــف يمثـــل أمـــوال المـــالكين، لـــذا وبجمـــع كـــل ذلـــك معـــا

ً
الشـــركة ببســـاطة هـــم أ ـــحاب الشـــركة، وأخيـــرا

 (.Pyles,2014:16هدف الشركة هو جعل المالكين أثرياء قدر الإمكان )

 قياس قيمة الشركة  

وهـي نسـبة القيمـة السـوقية لأسـهم الشـركة )سـعر السـهم(  PBVلأسهم هي القيمة الدفتريـة للسـعر إحدى طرق قياس قيمة ا    

إلــى القيمــة الدفتريــة للأســهم، والقيمــة الدفتريــة للأســهم بــدورها هــي قيمــة موجــودات الشــركة المعبــر عنهــا فــي الميزانيــة العموميــة وهــو 

 .(Jihadi,2021:427ة الشركة ويتم حسابها وفق الصيغة الآتية: )الأعلى إلى ارتفاع قيم PBV مؤشر نمو موثوق، وتؤدي نسبة

PBV=
𝑀𝑃𝑃𝑆

𝐵𝑉𝑃𝑆
 …………………………... (25) 

 إذ ان

MPPS                                 السعر السوقي للسهم الواحد :BVPS القيمة الدفترية للسهم الواحد : 

 (.Srinivasan&Hanssens,2009:6 الآتية:) أما المقياس الثاني لقيمة الشركة تحسب وفق الصيغة 

CP =P0   × n………………….…. (26) 

CP   قيمة الشركة:P0   سعر الإغلاق في نهاية العام:nعدد الأسهم: 

 لقياس القيمة          
ً
إلـى أن الشـركة تسـتحق أكثـر مـن تكلفـة  1الأكبر مـن  Tobin’s Qتشير قيمة كما ،Tobin’sالمقياس الأكثر شيوعا

تعنـي أن القيمـة السـوقية للشـركة أقـل مـن القيمـة المعلنـة للموجـودات  1أقـل مـن  Tobin’s Qها المعلنة، أمـا إذا كانـت قيمـة موجودات

 مــن اســتخدامها، وســتكون الحالــة المثاليــة للشــركة إذا كانــت قيمــة 
ً
مســاوية  Tobin’s Qممــا يعنــي مــن الأفضــل بيــع الموجــودات بــدلا

 (.Rostami,2015:164الصيغة الآتية توضح ذلك )(، و Rolle et al,2020:81للواحد )

TOQ=
𝑀𝑉𝐸𝑖−𝑀𝑉𝐷𝑖

𝐵𝑉𝐴𝑖
     ………………………...…. (27)   

 إذ إن

MVEi:  القيمة السوقية في السنةt   BVDi: ةالدفترية للمطلوبات في السن القيمةt   BVAi في السنة : القيمة الدفترية للموجوداتt 

 قيمة الشركة العوامل المؤثرة في

منهـا مـا يعـد عوامـل جزئيـة تتعلـق بالشـركة ذاتهـا أو الصـناعة التـي تنتمـي هناك مجموعة من العوامل التـي تـؤثر فـي قيمـة الشـركة         

 نوضح منها الآتي:  إليها الشركة، ومنها ما تعد عوامل كلية تؤثر بجميع الشركات والقطاعات أو الاقتصاد برمته

 العوامل الجزئية

 للخســارة ي         
ً
مكــن للمــدراء زيــادة قيمــة الشــركة عــن طريــق زيــادة الرفــع المــالي حتــى يصــبح المكســب الهام ــ ي مــن الرفــع المــالي مســاويا

الهامشـــية المتوقعـــة مـــن تكـــاليئ الإفـــلاس، وبمـــا أن تـــأثير الـــدرع الضـــريبي الهام ـــ ي يســـاوي تكـــاليئ الإفـــلاس الهامشـــية، فـــإن قيمـــة 

 بســـبب الشـــركة تصـــل إلـــى الحـــد الأ
ً
قىـــ ى مـــن المســـتوى ومـــع الاســـتخدام المســـتمر للتمويـــل بالـــديون تـــنخفو قيمـــة الشـــركة تـــدريجيا

تختلــــــئ قيمــــــة الشــــــركة بــــــاختلاف مســــــتوى وبالتــــــالي التكــــــاليئ المرتبطــــــة بــــــالرفع المــــــالي، والتــــــي تكــــــون أكبــــــر مــــــن مزايــــــا الرفــــــع المــــــالي، 

 المـــــال عـــــن طريـــــق نســـــبة الـــــدين إلـــــى حقـــــوق الملكيـــــة، (، ويـــــتم قيـــــاس هيكـــــل رأسCheng&Tazng,2011:37اســـــتخدامات الـــــديون)

 .قدرة الشركة على الوفاء بإجمالي الدين برأس مال الشركة DERويظهر
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DER=
𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
                                              (28 .................…)  

 مــن سياســات الإدارة الماليــة للشــركات، تــؤثر سياســة توز ــع الأربــاا  لأربــا :سياســة توز ــع ا -1
ً
 مهمــا

ً
تعــد سياســة توز ــع الأربــاا جــزءا

يفضـــل المســـتثمرون تلـــك الشـــركات التـــي تكـــون سياســـة توز ـــع أرباحهـــا  بشـــكل كبيـــر فـــي قـــدرة الشـــركة علـــى جمـــع الأمـــوال وقيمتهـــا، إذ

علــى توز عـــات أربــاا مســتقرة ،لأن توز عــات الأربــاا تعطــي مؤشــرات للمســـتثمرين مســتقرة، ولهــذا الســبب تحــاول الشــركات الحفــاظ 

 قــدرة الشــركة علــى دفــع مقســوم أربــاا و  ،(Hunjra,2014:110)حــول قــوة واســتقرار الأعمــال 
ً
كلمــا ارتفــع مســتوى الأربــاا زادت أيضــا

 عـن ذلـك يمكـن رؤيـة قيمـة الشـركة عـن طريـق 
ً
 قـدرة الشـركة علـى دفـع أربـاا الأسـهم، والأسهم وسيرتفع سـعر سـهم الشـركة، فضـلا

 كمــا (،Anton,2016:107أربـاا الأسـهم هـي نسـبة الأربـاا التـي يـتم توز عهـا علـى المسـاهمين بمبلــف يتناسـب مـع عـدد الأسـهم المملوكـة )

 (.Rehman,2016:48 ):يمكن قياس نسبة توز ع الأرباا عن طريق الصيغة الآتية

DPR=
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
                                                         (29..................  ) ...  

 إذ إن 

DPS                    مقسوم ارباا السهم الواحد :    EPSربحية السهم الواحد : 

، لــذلك يعــد الــربح عــادة مــا يكــون الــربح هــو مــا يتبقــلم بعــد دفــع جميــع التكــاليئ مــن الإيــرادات المتحققــة مــن المبيعــات  الربحيــة: -2

 يمكن التحكم فيه إلى الحـد الـذي تسـتطيع الإدارة الـتحكم فـي إيراداتهـا عـن طريـق السـعر مـن جانـب وعـن طريـق التكـاليئ مـن 
ً
عاملا

الربحيـــة هــي مقيـــاس لقـــدرة الشــركة علـــى توليـــد الــربح عـــن طريـــق اســتخدام موجوداتهـــا أو حـــق ،و (Ogbadu,2009:100جانــب آخـــر )

رة الشـــركة علـــى تحقيـــق الأربـــاا وتعظيمهـــا هـــي الشـــغل الشـــاغل للمســـتثمرين فـــي ســـوق رأس المـــال، وبالتـــالي فـــإن أن قـــدكمـــا الملكيـــة، 

وبعبارة أخرى فإن نسبة الربحيـة هـي قيـاس مـدى فعاليـة إدارة الشـركة  يمكن أن تجتذب المستثمرين لشراء أسهم الشركة، الربحية

 Dewi et(، إذ يــتم قيــاس الربحيــة وفــق الصــيغة الآتيــة: )Lambey et al.,2021:130) لتوليــد الــدخل مــن مبيعاتهــا واســتثماراتها

al.,2021:440). 

ROA=
Net Income

Total Assets
………………... (30) 

يعـــد  جـــم الشـــركة عامـــل مهـــم يـــؤثر بشـــكل كبيـــر فـــي عـــدة جوانـــب للشـــركات، كمـــا يوضـــح  جـــم الشـــركة ســـمعتها  حجـــم الشـــركة: -3

إلــــى أن  جــــم كمــــا أن هنــــاك العديــــد مــــن الدراســــات التــــي توصــــلت (،Waluyo,2017:361ركة )ويمكــــن اســــتخدامه لتقيــــيم نمــــو الشــــ

الشــركة يــؤثر بشــكل إيجــابي وكبيــر فــي قيمــة الشــركة، ويمكــن للشــركات الكبيــرة الوصــول بســهولة إلــى أســواق رأس المــال ممــا يعنــي أن 

وفــــق  يــــتم حســــاب  جــــم الشــــركة(، Restiana &Susanti,306:2018الشــــركة لــــديها المرونــــة والقــــدرة علــــى الحصــــول علــــى الأمــــوال )

 (.Lumapow & Tumiwa ,222017:الصيغة الآتية: )

SIZE = Log of Total Assets                                             (31....…)  

موجودة منذ فترة عمر الشركة هو مؤشر يوضح وجود الشركات وقدرتها على المنافسة، الشركات التي كانت  عمر الشركة: -4

شير عمر الشركة إلى زيادة الأداء المالي للشركة، لذا فهو أحد الاعتبارات في قرارات كما ي طويلة سيكون لديها المزيد من الخبرات،

 الاستثمار، وسيكون لدى الشركات ذات سنوات العمل الطويلة والناجحة العديد من الفرص الاستثمارية

(363Waluyo,2017:،) أنه كلما طالت فترة بقاء الشركة أصبح الجمهور أكثر دراية، وسيكون المستثمرون أكثر ثقة في  هذا يعني

 وطويلة الأمد مقارنة بالشركة الجديدة، وبالتالي كلما ازداد عمر الشركة كلما ارتفعت قيمة الشركة
ً
  الشركة الأكثر رسوخا

(Ibrahim,2018:118.) 
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 :الكلية العوامل 

لزيادة في أسعار الفائدة وتأثيرهـا لـي  فقـط فـي الشـركات، بـل فـي مختلـئ الصـناعات والاقتصـاد، ويـؤدي تـأثير إن ا: سعر الفائدة -1

مـن ناحيـة أخـرى (، و Rayan,2008:79زيادة اسعار الفائدة إلى تخلئ العديد من الشركات عن سداد ديونهـا نتيجـة للضـائقة الماليـة )

و  ـــــجع المســـــتثمرون علــــــى الاســـــتثمار فــــــي مختلـــــئ القطاعــــــات، كمـــــا يتحمــــــل  ارتفـــــاع أســــــعار الفائـــــدة سي ــــــجع علـــــى الادخــــــار،فـــــإن 

المســـتثمرون الزيـــادة فـــي أســــعار الفائـــدة بشـــكل زيــــادة فـــي تكـــاليئ الفائـــدة للشــــركة، ولا يرغـــب الجمهـــور المخــــاطرة بالاســـتثمار فـــي ظــــل 

العديـد مـن الشـركات صـعوبة فـي الاسـتمرار التكاليئ المرتفعة، ونتيجة لذلك يواجه الاقتصاد تراجـع فـي مسـتوى الاسـتثمار، وتواجـه 

مما يؤدي إلـى تراجـع أداء الشـركة ،ويمكـن أن يـؤدي التراجـع فـي أداء الشـركة إلـى انخفـاض أسـعار الأسـهم، ممـا يعنـي أن قيمـة للشـركة 

 لهذا فإن أسعار الفائدة لها تأثير كبير في قيمة الشركة )
ً
 (.Permata&Alkaf,2020:64ستنخفو أيضا

أحــد مؤشــرات الاقتصــاد الكلــي التــي توضــح الزيــادة فــي أســعار الســلع والخــدمات فــي فتــرة معينــة، الــذي يعــرف بأنــه  : هــوالتضــخم -2

 (، Sriyono,2015:11)أي إن التضـــخم يرتفـــع عنــد جميـــع المســـتويات الســـعرية الزيــادة فـــي المســـتوى العـــام للأســـعار 
ً
 أيضـــا

أ
علـــى وعُـــر ف

وبالتــــالي زيـــادة تكــــاليئ  للنقـــود،والخــــدمات ممـــا يــــؤدي إلـــى انخفــــاض القـــوة الشــــرائية  أنـــه الارتفــــاع العـــام فــــي مســـتوى الأســــعار للســـلع

 Ramadhanti etالمعيشــــــة، ويمكــــــن أن يحــــــدث التضــــــخم بســــــبب انخفــــــاض قيمــــــة العملــــــة ممــــــا يــــــؤثر فــــــي الأزمــــــة الاقتصــــــادية )

al.,2021:65 عن ذلك إذا كان هناك زيادة في سعر نوع أو نوعين مـن السـلع أو حـدث 
ً
زيـادة فـي الأسـعار خـلال فتـرة قصـيرة، لا (، فضلا

(، إذ تـــودي هـــذه التغيـــرات فـــي Amanda et al.,2023:344يمكــن القـــول بأنـــه تضـــخم إن لـــم تكـــن هـــذه الزيــادة فـــي الأســـعار مســـتمرة )

لشــــركة مســــتوى الأســــعار إلــــى عــــرض غيــــر دقيــــق للبيانــــات الماليــــة والتــــي يــــتم إعــــدادها لتقــــديم رؤيــــة حقيقــــة وعادلــــة للســــلامة الماليــــة ل

(Patjoshi,2020:23026كمــا،)  للتضــخم هــو مؤشــر أســعار المســتهلك المؤشــر الاقتصــادي المســتخدمأن (CPI)  تشــير التغيــرات فــي

 (CPIحسـاب ) يـتم مؤشر أسعار المستهلك مـن وقـت لآخـر إلـى تحركاـت الأسـعار فـي مجمـوع السـلع والخـدمات التـي يسـتهلكها الجمهـور،

 .(Dalimunth & Lestari,2019:44وفق الصيغة الآتية: )

Rate of inflation = 
(price𝑡−price𝑡−1)

price𝑡−1
…………... (32)  

أحـد المؤشـرات الماليـة المهمـة المسـتخدمة لمعرفـة الظـروف الاقتصـادية  (GDP) النـاتج المحلـي الإجمـالي يعُد الناتج المحلي الإجمالي:-3

(، وهـــو مقيـــاس نقـــدي Dianita,2020:3496بيانـــات بالأســـعار الجاريـــة والأســـعار الثابتـــة )فـــي بلـــد مـــا فـــي فتـــرة معينـــة، وهـــو عبـــارة عـــن 

 مــا تكــون ســنوية أو ربــع ســنوية، كمــا حــدد صـــندوق 
ً
للقيمــة الســوقية لجميــع الســلع والخــدمات النهائيــة المنتجــة فــي فتــرة زمنيــة غالبــا

ع والخــدمات النهائيــة التــي يشــتريها المســتخدم النهــائي المنتجــة فــي النقــد الــدولي ان النــاتج المحلــي الإجمــالي يقــي  القيمــة النقديــة للســل

 , Ariwinata&Badjra: )(،وينقســـم النـــاتج المحلــــي الإجمـــالي إلــــى نـــوعينOsho et al.,2018:108بلـــد مـــا فــــي فتـــرة زمنيــــة معينـــة )

2021:550.) 

مي، أي قيمة السلع والخدمات التي تنتجها دولة ما في سنة الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار السائدة أو الناتج المحلي الإجمالي الاس -أ

 ما يتم حسابها وفقا للأسعار السائدة في تلك السنة.

الناتج المحلي الإجمالي بسعر ثابت أو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، أي قيمة السلع والخدمات التي أنتجتها دولة ما في سنة  -ب

 
ً
 ئدة في سنة معينة.للأسعار السا ما يتم حسابه وفقا

 الملاءة المالية -3 

 مفهوم الملاءة المالية

 Anggara&Toni,2021:76تعــد المـــلاءة الماليــة مؤشـــر مهـــم يســتخدم لتقيـــيم قـــدرة الشــركة فـــي الوفـــاء بكافــة المطلوبـــات )      
ً
(، فضـــلا

الشــركة قــادرة  لــة توقــئ النشــاط، وتعــدعــن كونهــا تعــد أحــد المؤشــرات التــي تحــدد مــدى قــدرة الشــركة علــى الوفــاء بالمطلوبــات فــي حا
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لمــلاءة الماليــة ا(، كمــا تعــد Kyule,2015:3علــى الوفــاء بالمطلوبــات إذا كانــت موجوداتهــا الحاليــة تتجــاوز أو تســاوي إجمــالي المطلوبــات )

الوفـــاء بجميــــع فهـــي شـــريان حيــــاة الشـــركة التـــي يعتمـــد عليهــــا للنمـــو، وبالتـــالي المــــلاءة هـــي قـــدرة الشــــركة علـــى  وجهـــة أخـــرى للســـيولة

إن دراســة المــلاءة ، (Enyi,2008:3المطلوبــات الماليــة عنــد اســتحقاقها دون مشــاكل والحاجــة إلــى مزيــد مــن الاقتــراض، وبالتــالي البقــاء )

 مـع ظهـور الأزمـات الماليـة العالميـة والمحليـة، 
ً
المالية في المؤسسات المالية وبشكل خـاص فـي المصـارف أصـبحت ذات أهميـة كبيـرة تزامنـا

هـــذا مـــا أكـــدت عليـــه اللجـــان الإشـــرافية مثـــل مقـــررات لجنـــة بـــازل وغيرهـــا، لـــذا فـــإن المـــلاءة الماليـــة للمصـــارف تعنـــي تـــوفر القـــدرة أو و 

 لمـا ، (Abdullah,2021:306الإمكانيات المالية بصورة مؤقتة أو دائمة لمواجهة المخاطر المفاجئة التي قـد يتعـرض لهـا المصـارف )
ً
وفقـا

 -الية بشكل عام إلى نوعين وفق الآتي:سبق تقسم الملاءة الم

 :  الملاءة المالية قصيرة الأجل 

السـيولة ضـرورية لجميـع  كما انها أحـد أهـم اهتمامـات الإدارة،واحدة تعد الملاءة المالية قصيرة الأجل والسيولة وجهتان لعملة 

للاحتياجـــــات الأخـــــرى لـــــذلك يجـــــب الحفـــــاظ علــــــى الشـــــركات ولأســـــيم الماليـــــة وذلـــــك لتلبيـــــة طلبـــــات العمـــــلاء وتـــــوفير الأمـــــوال اللازمـــــة 

مســـــــــتويات كافيـــــــــة مـــــــــن النقـــــــــد والموجـــــــــودات الســـــــــائلة وخطـــــــــوط الاقتـــــــــراض المحتملـــــــــة لتلبيـــــــــة تلـــــــــك الطلبـــــــــات المتوقعـــــــــة والطارئـــــــــة 

(Dahiyat,2016:1). مؤشــــر يســــتخدم لقيــــاس قــــدرة الشــــركة علــــى الوفــــاء بالمطلوبــــات الماليــــة قصــــيرة الأجــــل التــــي قــــد تكــــون  كمــــا انهــــا

الســيولة تشــير إلــى القــدرة علــى الوفــاء بالمطلوبــات قصــيرة الأجــل )خــلال (. وبالتــالي Raj&Putri,2021:78ل أقــرض قصــيرة الأجــل )بشــك

 (.Awad&Rasheed,2022:532) -وبالتالي فإن للسيولة ثلاثة أبعاد هي وفق الآتي:  (.Sunaryo et al.,2020:206سنة واحدة( )

 ى نقد دون خسارة وهذا يعني أن سيولة الموجود عالية إذا كانت سرعة تحويله إلى نقد الوقت: هو سرعة تحويل الموجود إل

  عالية.

 التكلفة: تعني التكلفة التي يتكبدها المصرف نتيجة عملية تحويل الموجود إلى نقد. 

 المخاطرة: هي المخاطر الناشئة عن احتمال انخفاض قيمة الموجود. 

 نسب تقييم الملاءة قصيرة الأجل 

تشـمل  إلى مدى إمكانيـة تتغطيـةت المطلوبـات قصـيرة الأجـل عـن طريـق الموجـودات المتداولـة إذالتداول  : تشير نسبةنسبة التداول  -1

الموجــــودات المتداولــــة النقــــد وحســــابات المدينــــة والمخــــزون والأوراق التجاريــــة، وغيرهــــا مــــن الموجــــودات التــــي لا تزيــــد مــــدتها عــــن ســــنة 

داولـــــة فتشـــــمل الحســـــابات الدائنـــــة القـــــروض قصـــــيرة الأجـــــل والجـــــزء الحـــــالي مـــــن الـــــديون طويلـــــة الأجـــــل واحـــــدة، أمـــــا المطلوبـــــات المت

 .(Chasanah&Sucipto,2019:58) :نسبة التداول وفق الصيغة الآتية وتحسب (.Rist&Pizzica,2014:32والمصروفات المستحقة )

(33) .............current ratio=
Current assets

Current liabilities
  

 إذ إن

current ratio نسبة التداول :    . Current assets .الموجودات المتداولة :Current liabilities.المطلوبات المتداولة : 

قصـــيرة الأجـــل لتغطيـــة  الموجـــوداتتوضـــح النســـبة الســـر عة مـــا إذا كانـــت الشـــركة لـــديها مـــا يكفـــي مـــن  :نســـبة الســـيولة الســـر عة2- 

، تشــبه النسـبة الســر عة إلــى المطلوبـات المباشــرة د
ً
ون بيــع المخـزون، كلمــا ارتفعــت النسـبة الســر عة كلمــا كاـن مركــز الشــركة أكثـر أمانــا

 مــــــا يكــــــون مــــــنخفو الســــــيولة )
ً
 &Madushankaحــــــد كبيــــــر نســــــبة التــــــداول باســــــتزناء أنهــــــا تســــــتثني المخــــــزون لأن المخــــــزون غالبــــــا

Jathurika,2018:159) ،  كما يتم حساب النسبة السر عة و( :فق الصيغة الآتيةSaleem& Rehman,2011:97.) 

Quick ratio=
Current Assets−nventories

Current Liabilities
 ………………(34) 

 إذ إن
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Quick ratio.النسبة السر عة :  Current asset𝑠.الموجودات المتداولة : Nventories.المخزون : 

Current liabilities.المطلوبات المتداولة : 

 عـــن  بة النقديـــة:نســ.3
ً
تعتمـــد هـــذه النســبة مـــن الموجـــودات المتداولـــة فقــط علـــى الاســـتثمارات قصـــيرة الأجــل القابلـــة للتســـويق فضـــلا

وتقــــاس نســــبة النقديــــة وفــــق ( ، Rashid,2018:116تقــــي  نســــبة النقــــد ســــيولة الشــــركة )النقــــد المنســــوب إلــــى المطلوبــــات المتداولــــة 

 (.Durrah et al,2016:436: )الصيغة الآتية

Cash ratio=
𝐂𝐚𝐬𝐡 

𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐥𝐢𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐢𝐞𝐬
 ……….…..(35)  

 إذ إن

Cash ratio.      نسبة النقدية : : Cash and cash equivalen  .النقد والنقد المعادلCurrent liabilities : 

 المطلوبات المتداولة.

ظـروف غيـر اعتياديـة    ركة علـى الاسـتمرار، إذا كانـت الشـركة تواجـهتقي  هذه النسبة قدرة الش نسبة قياس الفصل )القطع(:4-

 19كمــا هــو الحــال فــي ظــل ظــروف كوفيــد
ً
مــا يطلــق علــى متوســط تكلفــة التشــغيل اليوميــة للشــركات معــدل الحــرق، ممــا يعنــي  ، وغالبــا

 حسـابها وفـق الصـيغة الآتيـة :) يـتمو ، (Ross et al ,2021:63ح )المعـدل الـذي يـتم بـه حـرق الأمـوال النقديـة فـي العمـل لتحقيـق الـرب

Durrah et al,2016:436). 

Interval measure =
𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐚𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬

𝐀𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 𝐝𝐚𝐢𝐥𝐲 𝐨𝐩𝐞𝐫𝐚𝐭𝐢𝐧𝐠 𝐜𝐨𝐬𝐭𝐬
………….....(36)  

 إذ ان 

Interval measure .)نسبة قياس الفصل)القطع : : Current assets لة. الموجودات المتداو

Average daily operating costs.متوسط تكاليئ التشغيل اليومية : 

 لأن صـافي رأس المـال العامـل ينظـر إليـه فـي كثيـر مـن الأحيـان علـى أنـه  صافي رأس المال العامل إلـى إجمـالي الموجـودات: نسبة -5
ً
نظـرا

كــن حســابها نســبته إلــى مجمــوع الموجــودات وفــق الصــيغة مقــدار الصــافي بــين الموجــودات المتداولــة والمطلوبــات المتداولــة، وبالتــالي يم

 لمجموع الموجودات: )
ً
 (.Ross et al. ,2022:63الآتية والتي تشكل نسبة سيولة وفقا

NWCTTA =
𝐍𝐞𝐭 𝐰𝐨𝐫𝐤𝐢𝐧𝐠 𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬
…………....(37) 

 

 : الملاءة المالية طويلة الأجل

(، كمــا Ali ,2020:109قــدرة الشــركة علــى ســداد ديــون الشــركة علــى المــدى الطويــل ) ءة الماليــة طويلــة الأجــل علــى أنهــاتعــرف المــلا         

 على أنها قدرة الشركة على سداد الديون المستحقة )بمـا فـي ذلـك أصـل الـدين والفائـدة(، وكلمـا كانـت قـدرة الشـركات علـى 
ً
تعرف أيضا

عـــد دراســة وتحليـــل المــلاءة الماليـــة ت(، و Fu&Liu,2012:175قــل احتمـــال ظهــور المخـــاطر الماليــة ) ســداد ديونهـــا فــي الموعـــد المحــدد كبيـــرة

طويلـــة الأجـــل مســـألة ذات أهميـــة كبيـــرة للـــدائنين والمســـتثمرين و المـــدراء وجميـــع الأطـــراف ذات العلاقـــة بالشـــركات علـــى حـــد الســـواء، 

ى سـداد الـديون طويلــة الأجـل و عتمـد قيــاس المـلاءة الماليـة للشــركات الشـركة علــ يشـير مؤشـر المـلاءة طويلــة الأجـل للشـركات إلــى قـدرة

( 
ً
 ومستقرا

ً
 (.Sun,2021:58على المدى الطويل بشكل أساس على ما إذا كان هيكل رأس المال مناسبا

 تقييم الملاءة المالية طويلة الأجلنسب 

 (67-2018:66البرزنجـــــي،) (Bateni&Asghari, 1122014:):اعتمـــــدت الباحثـــــة علـــــى المؤشـــــرات الماليـــــة للمـــــلاءة الماليـــــة           

(Vu&Dang,2020:872) (AL-ganabi&Abd,2022:53) ،المرسومي(2017:80( )Mohmmed,2024:315) 
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تعـــد هـــذه النســـبة مـــن أشـــهر النســـب المســـتخدمة لقيـــاس كفايـــة رأس المـــال المصـــرفي، وقـــد  نســـبة رأس المـــال إلـــى إجمـــالي الودائـــع: -1

ويـــتم حســاب هـــذه  كل واســع مـــن قبــل المصــارف، ولاســـيما المصــارف الأمريكيــة، حتـــى بدايــة الأربعينيــات،اســتخدمت هــذه النســـبة بشــ

 النسبة وفق الصيغة الآتية:

 (38)..…… إجمالي الودائع \نسبة رأس المال إلى إجمالي الودائع= رأس المال    

نطـــاق مـــن قبـــل المصـــارف التجاريـــة والســـلطات : اســـتخدمه هـــذه النســـبة بشـــكل واســـع النســـبة رأس المـــال إلـــى إجمـــالي الموجـــودات -2

النقديــة بعــد الحــرب العالميــة الثانيــة، أن مــا يميــز هــذه النســبة علــى المعيــار الأول نســبة رأس المــال إلــى الودائــع بكونــه يــربط رأس المــال 

 بالموجودات لمواجهة أية خسائر قد يتكبدها المصرف، ويتم حسابها وفق الصيغة الآتية:

 (39إجمالي الموجودات.......) \ة رأس المال إلى إجمالي الموجودات = رأس المال نسب            

يتوقــئ المقــدار الملائــم لــرأس المــال علــى تشــكيلة الموجــودات التــي تســتثمر فيهــا  نســبة رأس المــال إلــى إجمــالي الموجــودات الخطــرة:-3

 كـــاـلأوراق المصـــارف أموالهــــا، فالمصــــرف الـــذي تشــــتمل محفظتــــه علـــى نســــبة كبيــــرة مـــن الا 
ً
ســــتثمارات ذات المخــــاطر المنخفضـــة نســــبيا

الماليــة الحكوميــة، يمكنــه ممارســة النشــاط بــرأس مــال أقــل مــن المصــارف الاخــرى، غيــر أن محفظتــه تحتــوي علــى نســبة أقــل مــن تلــك 

 يغة الآتية:الاستثمارات وقد ساهمت وجهة النظر هذه في ظهور نسبة رأس المال إلى الموجودات الخطرة، يتم حسابها وفق الص

 (40إجمالي الموجودات الخطرة .........) \نسبة رأس المال إلى إجمالي الموجودات الخطرة= رأس المال 

 الموجـــودات الاســـتثمارية الأكثـــر أهميـــة فـــي الميزانيـــة العموميـــة ت نســـبة رأس المـــال إلـــى إجمـــالي القـــرو :-4
ً
مثـــل جميـــع القـــروض معـــا

ناحيــة يــوفر غالبيــة الــدخل للمصــارف، ومــن ناحيــة أخــرى فإنــه يحــدد مقــدار  فمــنجهتــين للمصــرف، غيــر أن الإقــراض المصــرفي لــه و 

أن المصـــارف مكلفــــة بتقــــديم أكبــــر عـــدد ممكــــن مــــن القــــروض لتحقيــــق كمــــا  مخـــاطر الائتمــــان التــــي يتحملهــــا المصـــرف مــــن الإقــــراض،

هـه المصـارف وكلمـا زاد  جـم القـروض مكاسب مادية، وفي نف  الوقت تجنب تخلئ العملاء عـن السـداد، وهـو أكبـر خطـر قـد تواج

 المصرفية، كلما أدى ذلك إلى تحقيق الرفاه الاقتصادي. يتم حساب هذه النسبة وفق الصيغة الآتية:

 (41إجمالي القرو ......) \نسبة رأس المال إلى إجمالي القرو = رأس المال          

ذه النســبة متانــة رأس مــال المصــرف فــي مواجهــة الخســائر المتحققــة وتقــي  هــ نســبة رأس المــال إلــى مجمــوا الاســتثمارات الماليــة:-5

 تحسب هذه النسبة وفق الصيغة الآتية:  عن الاستثمارات المالية سواء بانخفاض قيمتها السوقية أو تحقيقها خسائر تشغيلية،

 (42ة.........)إجمالي الاستثمارات المالي \نسبة رأس المال إلى إجمالي الاستثمارات المالية = رأس المال 

 الجانب التحليلي واختبار فرضيات الدراسة -3

 تحليل الربحية الفعلية لأسهم المصارف عينة الدراسة-

( الخاصـــــة بربحيـــــة الســـــهم الفعليـــــة للمصـــــارف عينـــــة الدراســـــة إذ أتضـــــح أن أعلـــــى 2الاطـــــلاع علـــــى بيانـــــات الجـــــدول ) مـــــن خـــــلال         

بـانحراف معيـاري   0.045مقارنـة  مـع متوسـط المـدة البـالف  0.070خلـيج  إذ بلـف متوسط كان مـن نصـيب مصـرف المتحـدة  ومصـرف ال

ممــــا يعنــــي ان  كــــلا المصــــرفين يحقــــق إيــــرادات اكثــــر مــــن النفقــــات خــــلال مــــدة الدراســــة ممــــا  انعكــــ  فــــي صــــافي دخــــل أدى إلــــى   0.020

هم، وهــذا  قــد يــدل علــى اليــحة الماليــة حصــول المصــرف علــى ربحيــة ســهم أعلــى مقارنــة  بمتوســط المــدة مــع شــبة ثبــات فــي عــدد الأســ

 عــن الكفــاءة التشــغيلية والاســتقرار و مكانيــات النمــو المســتدام، أمــا أدنــلم متوســط  كـاـن مــن نصــيب مصــرف 
ً
للمصــرف ونمــوه فضــلا

 مما يعني أنه يتطلب إعادة النظر في كيفية إدارة النفقات والعمل على حل المشكلات المحتملة.  0.006سومر بلف 
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 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثين: من اعداد المصدر

 تحليل الربحية المتوقعة لأسهم المصارف عينة الدراسة 

( ربحية السهم المتوقعة لأسهم المصارف عينة الدراسة ،إذ نلاحظ أن جميـع المصـارف عينـة الدراسـة حققـت 3يوضح الجدول )        

يــد المتوقــع للمصــارف فــي مــا يتعلــق بهــذا الجانــب )صــافي الــدخل وعــدد الأســهم، وبالتــالي متوســطات موجبــة ، ممــا يــدل علــى الأداء الج

بـــــــانحراف  0.154مقارنـــــــة مـــــــع متوســـــــط المـــــــدة البـــــــالف    0.449الربحيـــــــة( إذ تبـــــــين أن المصـــــــرف التجـــــــاري حقـــــــق أعلـــــــى متوســـــــط  بلـــــــف 

ربحيـة قـد تكـون مرضـية بالمقارنـة مـع المصـارف  يشير هذا إلى أن المصـرف سـوف يحقـق أربـاا فـي المسـتقبل  التـي تقـدم  0.044معياري 

المماثلــة، ناهيــك عــن إمكانيــة التطــور والتوســع والتــي تزيــد مــن قــدرة المصــرف علــى فــتح فــروع جديــدة وحمايــة أمــوال المــودعين وزيــادة 

ب القلـــق ، إن انخفـــاض الربحيـــة المتوقعــة قـــد يســـب 0.011قيمــة المســـاهمين، أمـــا أدنــلم متوســـط كــاـن مــن نصـــيب مصـــرف ســـومر بلــف 

 للمستثمرين والمودعين  بشأن اليحة المالية للمصرف وقدرته على الاستمرار في العمل.

 
 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثينالمصدر: من اعداد       
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 تحليل العوائد المعيارية غير المتوقعة لأسهم المصارف عينة الدراسة

غيـــر المتوقعـــة لأســـهم المصـــارف عينـــة الدراســـة التـــي حققـــت جميعهـــا  متوســـطات ســـالبة (العوائـــد المعياريـــة 4يوضـــح الجـــدول)        

مقارنـــة مـــع متوســـط المـــدة البــــالف  -0.879خـــلال مـــدة الدراســـة ،إذ كــاـن أعلـــى متوســـط مـــن نصـــيب المصــــرف الأهلـــي العراقـــي البـــالف 

مـن توقعـات المحللـين المـاليين، ممـا يشـير إلـى  ، مما يعني ان العوائد  الفعلية   للمصـرف كانـت أقـل0.129بانحراف معياري  -1.024

أن  التفــــــاؤل كـــــاـن كبيــــــر لــــــدى المحللــــــين المــــــاليين، ممــــــا أدى إلــــــى زيــــــادة  الفــــــرق بــــــين العوائــــــد الفعليــــــة للمصــــــرف والعوائــــــد المتوقعــــــة  

لعوائـــد ممـــا يمكـــن تفســـير هـــذا علـــى أن ا -1.225للمصـــرف، أمـــا أدنـــلم متوســـط كــاـن مـــن نصـــيب مصـــرف الائتمـــان التجـــاري البـــالف 

الفعليــة للمصــرف كانــت أقــل مــن توقعــات المحليــين، ممــا يشــير إلــى  أن التفــاؤل كـاـن بنســبة قليلــة لــدى المحليــين المــاليين هــذا يــؤدي 

 تقليل الفرق بين العوائد الفعلية للمصرف والعوائد المتحققة للمصرف خلال مدة الدراسة.

 
 EXCEL2010نامج بالاعتماد على بر  الباحثينالمصدر: من اعداد         

 تحليل دقة التنبؤ المطلقة ودقة التنبؤ بالعوائد لأسهم المصارف عينة الدراسة -4.3

وفــق هــذه الفقــرة تــم اعتمــاد مقياســين لاختبــار دقــة التنبــؤ بالعوائــد، وهمــا دقــة التنبــؤ المطلقــة ودقــة التنبــؤ، إن ربحيــة الســهم         

ي كــلا النمــوذجين تعــد تنبــؤات الإدارة، وذلــك كونهــا مقاســة وفــق الربحيــة الفعليــة والربحيــة المتوقعــة والتــي تمثــل الربحيــة المتنبــئ بهــا فــ

الفعليـــة للمـــدة الســـابقة مـــع الأخـــذ بنظـــر الاعتبـــار أخطـــاء التنبـــؤ والتـــي تمثـــل الخطـــأ المعيـــاري، وذلـــك بحســـب كـــل مقيـــاس، والنتـــائج 

 (.6(  و )5الموضحة في جدول )

لكـل مـن المصـرف  -0.004و   0.999-ق مقياس التنبؤ المطلق متوسطات سالبة تراوحـت مـا بـين  فقد حققت جميع المصارف وف        

، أن دلالــــة ســـالبية دقــــة التنبـــؤ تشــــير إلـــى أن العوائــــد -0.186 ومصـــرف ســــومر علـــى التــــوالي مقارنـــة بمتوســــط العينـــة البـــالف المتحـــدة

هنالـــك  تفـــاءل قليـــل ، أو أن العائـــد الفعلـــي المتحقـــق دون المســـتوى المتوقعـــة )المتنبـــئ بهـــا( تفوقـــت علـــى العوائـــد الفعليـــة أو قـــد يكـــون 

المطلــوب ناهيــك عــن الخطــأ المعيــاري والــذي يمثــل أحــد مكونــات حســاب العائــد الفعلــي، والتفصــيلات لكــل مصــرف متاحــة فــي جــدول 

 (.5رقم )

لجميـع المصـارف باسـتزناء مصـرف المتحـدة د ( إلـى قـيم سـالبة كمتوسـطات لمقيـاس التنبـؤ بالعوائـ6كذلك تشير بيانات الجدول)        

، فقــــد تراوحــــت مــــا بــــين  
ً
 إلــــى المعادلــــة المــــذكورة آنفــــا

ً
 لكــــل مــــن مصــــرف ســــومر و المصــــرف 0.338-و  0.989-وفــــق مــــأتم حســــابه وفقــــا
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توقعـــة )المتنبـــئ ، أن دلالـــة ســالبية دقـــة التنبـــؤ تشـــير إلــى أن العوائـــد الم-0.733علـــى التـــوالي، مقارنـــة بمتوســط العينـــة البـــالف  المتحــدة 

بها( تفوقت على العوائد الفعليـة أو قـد يكـون هنالـك تفـاؤل مفـرط، أو أن العائـد الفعلـي المتحقـق دون المسـتوى المطلـوب ناهيـك عـن 

 الخطأ المعياري والذي يمثل أحد مكونات حساب العائد الفعلي.

 
 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثينالمصدر: من اعداد  

 
 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثيندر: من اعداد المص
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 تحليل نسب الملاءة المالية قصيرة الأجل 

 تحليل نسب التداول لأسهم المصارف عينه      

( متوسطات نسب التداول للمصارف عينـة الدراسـة، فقـد أتضـح أن مصـرف سـومر قـد حقـق أعلـى متوسـط 7) الجدول  يوضح        

 1.357بـــانحراف معيـــاري    2.868مقارنـــة مـــع متوســـط المـــدة البـــالف  5.990ت نســـبة تـــداول بلغـــ
ً
، وهـــذا يعنـــي أن مصـــرف ســـومر مهيـــأ

لتغطيـــة المطلوبــــات ونفقاتــــه التشـــغيلية قصــــيرة الأجــــل وســــداد النفقـــات المتداولــــة دون الحاجــــة إلــــى تحويـــل أي موجــــودات ثابتــــة إلــــى 

صــرف، ومــن وجهــة نظــر أخــرى أن ارتفــاع هــذه النســبة قــد يكــون دليــل علــى نقديـة أو الحصــول علــى اقتــراض جديــد لتمويــل نفقــات الم

، 1.517عدم كفاءة المصرف في توظيـئ واسـتثمار الأمـوال بالشـكل اليـحيح، أمـا أدنـلم متوسـط كاـن مـن نصـيب مصـرف بغـداد بلـف  

ضـــون عـــام واحـــد علـــى الـــرغم مـــن ذلـــك يعنـــي أن المصـــرف يمتلـــك القليـــل مـــن الموجـــودات المتداولـــة  لســـداد المطلوبـــات المتداولـــة فـــي غ

انخفــاض نســبة التــداول لــدى مصــرف بغــداد عنــد مقارنتــه مــع بقيــة المصــارف فــي عينــة الدراســة يرجــع إلــى الوضــع المربــك الــذي مربــه 

، ومــا تبعــة مــن إجــراءات الســيطرة علــى هــذا الوبــاء، كغلــق الأســواق والنشــاطات الاقتصــادية،  بســبب 19-البلــد  بســبب أزمــة كوفيــد

 م اليقين التي سادت خلال هذه الفترة مما دعا المودعين إلى سحب جزء من ودائعهم  لغرض التصرف بها.حالة عد

 
 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثينالمصدر: من اعداد 

 تحليل نسبة السيولة النقدية للمصارف عينة الدراسة   

المصـــارف عينـــة الدراســـة ، فقـــد كــاـن أعلـــى متوســـط مـــن نصـــيب مصـــرف (والنظـــر إلـــى متوســـطات 8) بيانـــات الجـــدول  مـــن خـــلال         

 قـد تـدل 1.216بـانحراف معيـاري  1.516مقارنـة مـع متوسـط المـدة البـالف  4.580سومر التجاري إذ بلف 
ً
، وهـذه النسـبة المرتفعـة جـدا

ال لـــدى المصـــرف، وبالتـــالي علــى تكـــدس النقـــد لـــدى مصـــرف ســـومر التجـــاري، ممـــا يـــؤدي هـــذا إلـــى تقليـــل الاســـتثمارات وتوظيـــئ الامـــو 

إذ نلاحــــظ الانخفـــاض فــــي نســـبة الســــيولة  0.207يـــنعك  فـــي الربحيــــة، أمـــا أدنــــلم متوســـط  كــاـن مــــن نصـــيب مصــــرف المتحـــدة  إذ بلـــف 

النقدية لدى مصرف المتحدة والذي يعني أن المصـرف يفتقـر إلـى سياسـية توز ـع الموجـودات وضـبط مصـادر السـيولة، وفـي الحقيقـة 

 علــــى ســــلامة التوظيــــئ لمصــــادر أمــــوال المصــــرف فقــــد يجعــــل ان تــــدني نســــبة ا
ً
لســــيولة النقديــــة لــــدى المصــــرف لا يعــــد مؤشــــر جيــــدا

( وفيمــــا يتعلــــق بالفرضــــية 8( و)7المصــــرف يواجــــه مخــــاطر الســــيولة المكلفــــة، ممــــا تقــــدم وعــــن طريــــق النتــــائج الظــــاهرة فــــي الجــــدول )

 -ءة مالية، وتتفرا مهاا فرضيتان فرعيتان وفق اآتيي: تمتلك الشركات )المصارف عينة الدراسة( ملا)الرئيسة الأولى 

)الفرضــية الفرعيــة الأولــى للفرضــية الرئيســة الأولــى: تمتلــك الشــركات )المصــارف عينــة الدراســة( مــلاءة ماليــة قصــيرة الأجــل(، 

 الأجل(.)لا تمتلك الشركات )المصارف عينة الدراسة( ملاءة مالية قصيرة  يتم قبول الفرضية ورفو فرضية العدم
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 EXCEL2010المصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 

 للمصارف عينة الدراسة  تحليل الملاءة المالية طويلة الأجل 

 نسبة رأس المال إلى إجمالي الودائع للمصارف عينة الدراسة    

ة التــــي تظهــــر جميعهـــا بنســــب موجبــــة، أن أعلــــى ( والنظـــر إلــــى متوســــطات المصــــارف عينـــة الدراســــ9) مـــن خــــلال بيانــــات الجــــدول          

مقارنـــة مـــع  3.235متوســط لنســـبة رأس المـــال مـــن بـــين المصـــارف المختـــارة للدراســـة كانـــت مـــن نصـــيب مصـــرف ســـومر التجـــاري البـــالف 

 ممـا جعـل مصـرف سـومر يتمتـع بقـدرة علـى تلبيـة عمليـات الفـحوبات المفاجئـة 0.936بـانحراف معيـاري  1.433متوسط المدة البالف 

للمــودعين مــن رأس المــال المصــرف دون الوصــول إلــى حالــة العســر المــالي مــع إمكانيــة المصــرف الاحتفــاظ بــرأس مــال ذو كفايــة عاليــة، 

هــذه النســبة المنخفضــة التــي وصــل إليهــا المصــرف  0.249أمــا أدنــلم متوســط لنســبة رأس المــال كـاـن مــن نصــيب مصــرف بغــداد البــالف 

أن رأس المـــال غيـــر قـــادر علـــى تغطيـــة الخســـائر المتوقعـــة فـــي إجمـــالي الودائـــع إذ لـــم يـــتم اســـتثمار  بالمقارنـــة مـــع المصـــارف الأخـــرى تعنـــي

 الودائع بالشكل اليحيح وبالتالي تواجهه المصارف صعوبة في حماية الودائع من المخاطر التشغيلية .

 
 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثينالمصدر: من اعداد 
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 للمصارف عينة الدراسةالموجودات  ال إلى إجماليتحليل نسبة راس الم

( يوضــــــح نســــــبة رأس المــــــال إلــــــى إجمــــــالي الموجــــــودات، أتضــــــح ان متوســــــطات المصــــــارف عينــــــة الدراســــــة خــــــلال المــــــدة 10الجــــــدول )         

 0.428بـــالفمقارنـــة مـــع متوســـط المـــدة ال 0.661المدروســـة تتقـــارب فـــي مـــا بينهمـــا ،إذ حقـــق مصـــرف ســـومر التجـــاري أعلـــى متوســـط بلـــف 

وهـــذا يشــــير إلـــى امـــتلاك المصــــرف رأس مـــال كــاـفح و عُـــد هــــذا ذو دلالـــة واضـــحة لمــــدى قـــدرة المصـــرف للوفــــاء   0.145بـــانحراف معيـــاري 

بالمطلوبات الحالية والمستقبلية وقدرته على التعامـل مـع المخـاطر التـي يتعـرض لهـا القطـاع المصـرفي خـلال الفتـرات القادمـة، و مكانيـة 

، هــذا يشــير إلــى 0.176تــه مــن المــال الخــاص بانســيابية عاليــة، أمــا أدنــلم متوســط كـاـن مــن نصــيب مصــرف بغــداد إذ بلــف تمويــل موجودا

 للموجـــودات مقارنــة مــع بقيــة المصــارف الأخــرى لعينـــة الدراســة قــد يعــود هــذا الانخفـــاض 
ً
امــتلاك المصــرف رأس مــال مــنخفو نســبة

وانخفــــاض فــــي الأنشــــطة الاســــتثمارية، كمــــا أن مصــــرف بغــــداد يعــــد مــــن أقــــدم جــــراء الأحــــداث التــــي حلــــت بالبلــــد ممــــا أدى إلــــى أخفــــاق 

المصــارف المختــارة وتمتلـــك العديــد مـــن الفــروع المتوزعـــة فــي عـــدة محافظــات عراقيــة، بـــالرغم مــن هـــذه النســبة المنخفضـــة التــي حققهـــا 

ه يجــب علــى المصــارف الاحتفــاظ بنســبة رأس مصــرف بغــداد لكنــه مــا يــزال فــي دائــرة الحــدود المقــررة مــن قبــل البنــك المركــزي العراقــي بأنــ

ممــا تقــدم وعــن طريــق النتــائج الظــاهرة فــي الجــدول %(، ممــا يعنــي ان المصــرف مــازال يتمتــع بمــلاءة ماليــة جيــدة، 12المــال لا تقــل عــن )

مهاـا فرضــيتان  تمتلـك الشـركات )المصــارف عينـة الدراسـة( مـلاءة ماليـة، وتتفـرا)( وفيمـا يتعلـق بالفرضـية الرئيسـة الأولـى 10(و)9)

الفرضية الفرعية الثانية للفرضية الرئيسة الأولى: )تمتلك الشركات )المصارف عينـة الدراسـة(  الشـركات -فرعيتان وفق اآتيي: 

 سة( ملاءة مالية طويلة الأجل(.  )المصارف عينة الدرا

 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثينلمصدر: من اعداد ا

 ة للشركة للمصارف عينة الدراسة تحليل القيمة السوقي

( الـــذي يوضـــح قيمـــة الســـهم الواحـــد للمصـــارف عينـــة الدراســـة تبـــين أن أعلـــى متوســـط كــاـن مـــن 11مـــن خـــلال بيانـــات الجـــدول)        

 مما يعني أن   0.226بانحراف معياري   0.665مقارنة مع متوسط المدة البالف  1.042نصيب مصرف بغداد  البالف 

بغداد حقق أعلى قيمة للسهم خلال مدة الدراسة مقارنة بالمصـارف  الأخـرى عينـة الدراسـة ، ممـا يعنـي أن هنـاك زيـادة  مصرف          

فـــي الطلـــب علـــى أســـهم المصـــرف الـــذي أدى إلـــى ارتفـــاع القيمـــة فـــي  ســـوق العـــراق لـــلأوراق الماليـــة ، أمـــا أدنـــلم متوســـط كــاـن مـــن نصــــيب 
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فــاض فــي ســعر الســهم للمصــرف خــلال مــدة الدراســة، و عــود هــذا الانخفــاض إلــى زيــادة فــي يشــير إلــى الانخ  0.326مصــرف بابــل البــالف 

عـرض السـهم وانخفـاض فــي الطلـب عليهـا نتيجـة  للظــروف القاسـية التـي مـر بهــا الـبلاد ابتـداءً مـن داعــع والاسـتيلاء علـى فـروع عديــدة 

 عـن انخفــاض أسـعار الـنفط و فتــرة الكسـاد التــي مـر بهــا 
ً
 إلــى انتفاضـة تشــرين وجائحـة كوفيــدمـن المصـارف، فضــلا

ً
-الاقتصـاد وصـولا

 جميعها أثرت بكل كبير على المستثمرين مما زعزعت الثقة لديهم  فأدى إلى انخفاض  الطلب على الأسهم . 19

 
 EXCEL2010بالاعتماد على برنامج  الباحثينلمصدر: من اعداد ا

  التحليل الاحصائي واختبار فرضيات الدراسة

 لسببية بين متغيرات الدراسةاختيارات ا 

هـــو الآليــــة التــــي يمكـــن اســــتخدامها للتنبــــؤ بمتغيـــر معــــين بالاعتمــــاد علــــى  (Granger)تعنـــي الســــببية كمــــا عرفهـــا الباحــــل جرانجــــر        

متغيـــر آخـــر أو بعبـــارة أخــــرى يقصـــد بالســـببية إمكانيـــة تحســــين التوقـــع لبيانـــات سلســـلة زمنيــــة معينـــة باســـتخدام بيانـــات السلســــلة 

ونســـبة  SUE xومتغيـــرات  yزمنيـــة لمتغيـــر آخـــر، وســـيتم إجـــراء اختبـــار الســـببية لبيانـــات السلســـلة الزمنيـــة لمتغيـــر القيمـــة الســـوقية ال

 .z4ومتغير رأس المال إجمالي الموجودات  z3ومتغير رأس مال الودائع  z2ومتغير النسبة النقدية  z1التداول 

 Granger Causality( اختبار السببية لجرانجر 12جدول )

Null Hypothesis: F-Statistic Prob. 
y does not Granger Cause X 0.08134 0.9999 
X does not Granger Cause y 7.17621 0.000 
y does not Granger Cause z1 0.67722 0.7446 
Z1 does not Granger Cause y 2.40583 0.0106 
y does not Granger Cause z2 0.04659 0.9545 
Z2 does not Granger Cause y 3.30894 0.0046 
y does not Granger Cause z3 0.04657 0.9665 
Z3 does not Granger Cause y 3.30132 0.0046 
y does not Granger Cause z4 0.04732 0.93655 
Z4 does not Granger Cause y 3.8342 0.003366 

 spssعتماد على برنامج بالا  الباحثين: من إعداد المصدر
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( يبـــــين نتـــــائج اختبـــــار جرانجـــــر للســـــببية وفـــــي هـــــذا الاختبـــــار يجـــــب تحديـــــد فتـــــرة الإبطـــــاء إذ إن كثيـــــر مـــــن البـــــاحثين (13الجـــــدول           

ثلــى لتحديــد فتــرة الإبطــاء الم SCو AICيشــيرون إلــى أن الفتــرة المثلــى لابطــاء تكــون عبــر فجــوتين زمنتــين إلا أننــا ســوف نســتخدم معيــار 

   :-( كما يلي13لكل نموذج، ويمكن مناقشة نتائج الجدول )

 SUEالعلاقة السببية لمتغير القيمة السوقية ومتغير  .1

، SUEبينـت نتـائج اختبــار جرانجـر للسـببية قبــول الفرضـية التـي تــنص علـى أن متغيـر القيمــة السـوقية لا يسـبب التغيــر فـي متغيــر           

، والــذي يســبب التغيــر فــي متغيــر القيمــة SUEتج أن هنالــك مســار واحــد للســببية عــن طريــق متغيــر ومــن نتــائج القبــول والــرفو نســتن

 .السوقية

 العلاقة السببية لمتغير القيمة السوقية ومتغير نسبة التداول  .2

فــي متغيــر نســبة بينــت نتــائج اختبــار جرانجــر للســببية قبــول الفرضــية التــي تــنص علــى أن متغيــر القيمــة الســوقية لا يســبب التغيــر         

التداول، ومن نتائج القبول والرفو نسـتنتج أن هنالـك مسـار واحـد للسـببية عـن طريـق متغيـر نسـبة التـداول، والـذي يسـبب التغيـر 

 .في متغير القيمة السوقية

 العلاقة السببية لمتغير القيمة السوقية ومتغير نسبة النقدية .3

ل الفرضــية التـي تــنص علـى أن متغيـر القيمــة السـوقية لا يســبب التغيـر فــي متغيـر نســبة بينـت نتـائج اختبــار جرانجـر للســببية قبـو           

النقدية، ومن نتائج القبول والرفو نسـتنتج أن هنالـك مسـار واحـد للسـببية عـن طريـق متغيـر نسـبة النقديـة، والـذي يسـبب التغيـر 

 .في متغير القيمة السوقية

 ير رأس مال الودائع العلاقة السببية لمتغير القيمة السوقية ومتغ .4

بينــت نتــائج اختبــار جرانجـــر للســببية قبــول الفرضـــية التــي تــنص علــى أن متغيـــر القيمــة الســوقية لا يســـبب التغيــر فــي متغيـــر رأس         

المــال الودائــع، ومــن نتــائج القبــول والــرفو نســتنتج أن هنالــك مســار واحــد للســببية عــن طريــق متغيــر رأس المــال إلــى إجمــالي الودائــع، 

 .والذي يسبب التغير في متغير القيمة السوقية

 العلاقة السببية لمتغير القيمة السوقية ومتغير رأس مال إلى إجمالي الموجودات .5

 بينـت نتــائج اختبـار جرانجــر للسـببية قبــول الفرضـية التــي تـنص علــى أن متغيـر القيمــة السـوقية لا يســبب التغيـر فــي متغيـر رأس الــى             

جـــودات، ومـــن نتـــائج القبـــول والـــرفو نســـتنتج أن هنالـــك مســـار واحـــد للســـببية عـــن طريـــق متغيـــر رأس المـــال إلـــى إجمـــالي إجمـــالي المو 

 الموجودات، والذي يسبب التغير في متغير القيمة السوقية.

 واثبات الفرضيات تحليل المسار -2.4

ائـد تحليـل المسـار تجزئـة العلاقـات بـين المتغيـرات إلـى علاقـة يعتمد تحليل المسـار علـى وجـود علاقـة سـببية بـين المتغيـرات ومـن فو         

 (. 13مباشرة وعلاقات غير المباشرة، وعن طريق متغيرات وسطية، وكما هو موضح في الجدول )

( يوضح نتائج تحليل علاقة المسار بين المتغيرات13الجدول )  

المتغير  المتغير المعتمد

 المستقل

التأثير 

 المباشر

ط  المتغير الوسي التأثير  

 المباشر

التأثير غير 

 المباشر

مجموا التأثير 

 غير المباشر

التأثير 

 الكلي

القيمة 

 السوقية

SUE 0.600  متغيرات الملائمة

 المالية قصيرة الأجل

 0.676 0.076 0.03072 0.64 نسبة التداول 

 0.01624 0.56 نسبة النقدية

والملائمة المالية 

 طويلة الأجل

إجمالي رأس مال/

 الودائع

0.36 0.02304 

رأس مال/الإجمالي 

 الموجودات

0.378 0.00567 

 spss  بالاعتماد على برنامج  الباحثينمن إعداد  :المصدر
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 ( في القيمة السوقية،SUE( نتائج تحليل المسار للعلاقة المباشرة لمتغير العوائد المعيارية غير المتوقعة )13يبين الجدول )        

ونتائج العلاقة غير المباشرة بين العوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة الشركة عن طريق متغيرات الملاءة المالية قصيرة الأجل 

ا )نسبة التداول، نسبة النقدية(، والملاءة المالية طويلة الأجل )رأس المال إلى إجمالي الودائع، راس المال إلى إجمالي الموجودات(، كم

 -الشكل الآتي: موضح في 

 

 

 
 spss  بالاعتماد على برنامج  الباحثينمن إعداد  :المصدر   

 تبين أن التأثير المباشر للعوائد المعيارية غير المتوقعة في قيمة الشركة بلف           
ً
، وفق 0.600من خلال نتائج الجدول المذكورة أنفا

 على النتائج الظاهرة في الجدول )
ً
لا توجد علاقة تأثير مباشرة وغير  بالفرضية الرئيسة الثانية:وفيما يتعلق  (13ما تقدم وبنا

الفرضية الفرعية الأولى  المباشرة بين العوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة الشركة، وتتفرع منها فرضيتين فرعيتان وفق الآتي:

لمعيارية غير المتوقعة وقيمة الشركة، يتم رفو الفرضية لا توجد علاقة تأثير مباشرة بين العوائد اللفرضية الرئيسة الثانية: 

 :)توجد علاقة تأثير مباشرة بين العوائد المعيارية غير المتوقعة وقيمة الشركة(.وقبول الفرضية البديلة التي تنص على 

الماليــة قصــيرة الأجــل بمؤشــرها نســبة أمــا التــأثير غيــر المباشــر للعوائــد المعياريــة غيــر المتوقعــة فــي قيمــة الشــركة عــن طريــق المــلاءة        

، فيما بلف التأثير غير المباشر للعوائد المعيارية غيـر المتوقعـة فـي قيمـة الشـركة عـن طريـق المؤشـر الثـاني 0.03072التداول فقد بلغت 

ريـة غيـر المتوقعـة فـي قيمـة ، في حين بلف التـأثير غيـر المباشـر للعوائـد المعيا0.01624للملاءة المالية قصيرة الأجل مؤشر نسبة النقدية 
، بينمــــا بلــــف التــــأثير غيــــر المباشــــر 0.02304الشــــركة عــــن طريــــق المــــلاءة الماليــــة طويلــــة الأجــــل بمؤشــــرها رأس المــــال إلــــى إجمــــالي الودائــــع 

مجمــوع  ، كمــا تبــين أن0.00567للعوائــد المعياريــة غيــر المتوقعــة فــي قيمــة الشــركة بمؤشــرها الثــاني رأس المــال إلــى إجمــالي الموجــودات 

التـــأثير غيـــر المباشـــر للعوائـــد المعياريـــة غيـــر المتوقعـــة فـــي قيمـــة الشـــركة عـــن طريـــق للمتغيـــر الوســـيط )المـــلاءة الماليـــة( بمؤشـــراتها الأربـــع 

 على نتائج الجدول )0.676، وأن التأثير الكلي أي التأثير المباشر وغير المباشر بلف 0.076بلغت 
ً
 (.14، وفق ما تقدم وبنا

لا توجــد علاقــة تــأثير غيــر المباشــرة بــين العوائــد المعياريــة : الفرعيــة الثانيــة للفرضــية الرئيســة الثانيــة بالفرضــيةا يتعلــق فيمــ        

. يــــتم رفــــو الفرضــــية وقبــــول غيــــر المتوقعــــة وقيمــــة الشــــركة عــــن طريــــق المتغيــــر الوســــيط )المــــلاءة الماليــــة( قصــــيرة وطويلــــة الأجــــل

د علاقــة تــأثير غيــر مباشــرة بــين العوائــد المعياريــة غيــر المتوقعــة وقيمــة الشــركة عــن طريــق )توجــالفرضــية البديلــة التــي تــنص علــى: 

   المتغير الوسيط )الملاءة المالية( قصيرة وطويلة الأجل(.

 

 

 

 

 

 

 العلاقة المباشرة وغير بين متغيرات الدراسة ح( يوض6-3)الشكل 
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 الاستنتاجات:

 إلــى نتــائج التحليــل المــالي والقيافــ ي للمصــارف عينــة الدراســة تــم قبــول الفرضــية الأولــى بفر  -1
ً
عيهــا ورفــو فرضــية العــدم، اســتنادا

 ورفو الفرضية الثانية بفرعيها وقبول الفرضية البديلة.

شــــهدت المصــــارف عينــــة الدراســــة تبــــاين فــــي ربحيــــة الســــهم الواحــــد الفعليــــة أي أن هنــــاك مصــــارف حققــــت ربحيــــة ســــهم فعليــــة  -2

نخفضـــه كمصـــرف مرتفعـــة خـــلال مـــدة الدراســـة كمصـــرف المتحـــدة ومصـــرف الخلـــيج ومصـــارف أخـــرى حققـــت ربحيـــة فعليـــة م

 سومر.

عــــن طريــــق نتــــائج تحليــــل ربحيــــة الســــهم الواحــــد المتوقعــــة لأســــهم المصــــارف عينــــة الدراســــة أتضــــح أن جميــــع المصــــارف حققــــت   -3

 متوسطات موجبة مما يدل على الأداء الجيد المتوقع للمصارف عينة الدراسة.

عياريـة غيـر المتوقعـة ممـا يـدل علـى أن التفـاؤل شهدت جميع المصارف عينة الدراسة متوسطات سالبة خلال تحليل العوائد الم  -4

 كان كبير لدى المحللين المالين في توقعاتهم للمستقبل بشكل تجاوز العوائد الفعلية التي تحققت للمصرف.

 بســـيط بـــين العوا  -5
ً
ئـــد إن التحليـــل المـــالي لدقـــة التنبـــؤ ودقـــة التنبـــؤ المطلقـــة للعوائـــد المعياريـــة غيـــر المتوقعـــة للأســـهم أظهـــرت فرقـــا

 الفعلية والعوائد المتوقعة، مما يوضح قوة دقة تنبؤات الإدارة في التنبؤ بالعوائد المعيارية غير المتوقعة.

كمــــا أوضــــح التحليــــل المــــالي ان مصـــــرف ســــومر التجــــاري حقــــق أعلـــــى نســــبة للمــــلاءة الماليــــة عـــــن طريــــق مؤشــــر الســــيولة )نســـــبة  -6

ة ممــــا يجعلــــه فــــي مقدمــــة المصــــارف التجاريــــة المدروســــة فــــي تحقيــــق التــــداول( ممــــا يــــدل علــــى تمتــــع المصــــرف بنســــبة تــــداول عاليــــ

 عن نجاا العمليات التشغيلية والاستراتيجية وغيرها.
ً
 أهدافه، فضلا

أظهــرت نتــائج تحليــل المــلاءة الماليــة قصــيرة الأجــل بمؤشــرها )نســبة النقديــة( ان مصــرف ســومر التجــاري يحظــلم بــأعلى متوســط  -7

 قـــد تــدل علــى تكــدس النقــد لــدى مصـــرف وتتجــاوز بنســبة كبيــرة النســبة الم
ً
عياريــة لنســـبة النقديــة، وهــذه النســبة المرتفعــة جــدا

 سومر التجاري مما يؤدي هذا إلى تقليل الاستثمارات وتوظيئ الموجودات لدى المصرف وبالتالي ينعك  في الربحية.

أظهــرت تفــاوت فــي النتــائج، إذ أن هنــاك تبــاين فــي  ان المــلاءة الماليــة طويلــة الأجــل عــن طريــق نســبة )رأس المــال إلــى إجمــالي الودائــع( -8

متوسطات المصارف، أعلى متوسط حظي بـه مصـرف سـومر التجـاري لامتلاكهـا راس مـال كاـفح لتغطيـة الفـحوبات مـن الودائـع 

 حتى المفاجأة منها.

لمتوقعـــــة وقيمـــــة الشـــــركة أظهـــــرت النتـــــائج الإحصـــــائية لتحليـــــل المســـــار وجـــــود علاقـــــة تـــــأثير مباشـــــرة بـــــين العوائـــــد المعياريـــــة غيـــــر ا -9

للمصـــارف عينـــة الدراســــة، وبالتـــالي تــــم رفـــو فرضــــية العـــدم وقبــــول الفرضـــية البديلــــة، أي إن حصـــول أي تغيــــرات فـــي العوائــــد 

 المعيارية غير المتوقعة بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى تغير في قيمة الشركة بمقدار القيمة المذكورة.

المعياريــة غيــر المتوقعــة وقيمــة الشــركة عــن طريــق المتغيــر الوســيط المــلاءة الماليــة )قصــيرة يوجــد تــأثير غيــر المباشــرة بــين العوائــد  -10

 وطويلة الأجل( للشركات )المصارف عينة الدراسة( تم رفو فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة.
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 التوصيات:

عائــــد الفعلــــي والعائــــد المتوقــــع لكــــل توصــــ ي الدراســــة بضــــرورة قيــــام إدارة ســــوق العــــراق لــــلأوراق الماليــــة بحســــاب مؤشــــرات ال -1

مصـــرف مـــن المصـــارف ونشـــرها لكـــي يكـــون لـــدى المســـتثمرين والمتعـــاملين الأخـــرين معرفـــة أكثـــر بالعوائـــد والعوائـــد المعياريـــة غيـــر 

المتوقعـــة التـــي يمكـــن ان تحققهـــا أســـهم الشـــركات لأن نمـــوذج الدراســـة يـــوفر أســـاس علمـــي يعتمـــد عليـــة المســـتثمرون فـــي تحديـــد 

 سهم.أسعار لأ 

نوصـ ي المحللـين المــاليين والإدارة بعـدم التفـاؤل المفــرط فـي توقعـاتهم للعوائــد المسـتقبلية والتـأني فــي نشـر هـذه التوقعــات لمـا لــه  -2

 من تأثيرات في القرارات الاستثمارية التي يتخذها المتعاملين في الأسواق المالية.

اليــة تــتلأم مــع تعليمـــات البنــك المركــزي وكـــذلك النســبة المحــددة مـــن علــى المصــارف أن تقــوم بالاحتفـــاظ بنســب مــن المـــلاءة الم -3

 عــن كونــه يمثــل تعطيــل 
ً
قبــل لجنــة بــازل لان احتفــاظ المصــارف بنســبة عاليــة مــن المــلاءة الماليــة يزيــد مــن كلفــة رأس المــال، فضــلا

 الممكن أن تحققه المصارف. للموارد المالية المتاحة وعدم الإفادة منها مما قد ينعك  بشكل سلبي على العائد الذي من

الاهتمام في مؤشرات الملاءة المالية التي ظهرت متدنية لـبعو المصـارف مثـل )مصـرف بغـداد، مصـرف الخلـيج( للـتخلص مـن  -4

 مخاطر عدم السداد، وبالتالي تلافي وقوعه في العسر المالي.

 خــــلال المــــدة الاهتمــــام بنســــب الســــيولة ومؤشــــراتها لمصــــرف المتحــــدة ومصــــرف بغــــداد لتدنيــــ -5
ً
ة فــــي فتــــرات الدراســــة وخصوصــــا

(2014-2017.) 

نوصـــ ي المصـــارف بالاهتمـــام بمؤشـــرات قيـــاس المـــلاءة الماليـــة وكـــذلك قيمـــة الشـــركة لمـــا لهـــا مـــن تـــأثير كبيـــر فـــي عمـــل المصـــارف،  -6

 ين.وبالتالي تحقيق الأهداف التي تسعى الإدارة إلى تحقيقها وهو الوصول إلى تعظيم قيمة المصرف والمساهم

ينبغي على المصارف عينة الدراسـة الوقـوف علـى الانخفـاض والتبـاين فـي قيمـة الشـركة الـذي أتضـح عـن طريـق تحليـل بيانـات  -7

الدراسة من اجل معالجة نقاط الضعئ وتعزيز نقاط القوة والوصـول إلـى داء مصـرفي مميـز وتحقيـق العوائـد التـي تسـعى إدارة 

 المصارف تحقيقها.

حكومي للمصارف التجارية بوصفها جزاءً من المؤسسات المالية لما تشـكله مـن دعـم للسـوق المحلـي، وخاصـة ضرورة الدعم ال -8

 المصرف التي تضررت أغلب فروعها بعد سيطرة تنظيم داعع.

إعطــاء موضــوع الدراســة الحاليــة أهميــة خاصــة فــي الدراســات المســتقبلية حــول القطــاع المصــرفي، و جــراء دراســة مماثلــة فــي  -9

 عــن طريـــق زيــادة  جــم العينـــة ســواء علــى مســـتوى المصــارف او الشــركات المدرجـــة فــي ســوق العـــراق الم
ً
ســتقبل تكــون أكثـــر تعمقــا

 للأوراق المالية.

. الســـعي لحــــل ســـوق العــــراق لـــلأوراق الماليــــة والمصـــارف بضــــرورة تقـــديم البيانــــات الماليـــة والحســــابات الختاميـــة فــــي موعــــدها 10

قيــام الجهــات المختصــة فــي الســوق لتقــدم القــوائم الماليــة )الشــهرية، الفصــلية، الســنوية(، فــي  وبشــكل أكثــر مصــداقية، وضــرورة

 موعدها المحدد لأهميتها في إعداد الدراسات.
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