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درة الشركة على خلق قٌمة مضافة . إنّ " القٌمة السوقٌة المضافة " هً مؤشر ٌستخدم لتقدٌر ق
الذي ٌتأثر كذلك بكل من المؤشرات المالٌة القابلة  ،ٌرتبط تطور هذا المؤشر ارتباطاً وثٌقاً بتطور سعر السهم

، وهً العوامل غٌر القابلة للقٌاس والسٌاسٌة والاقتصادٌة والأمنٌة والنفسٌةوالعاطفٌة  ،للقٌاس الكمً
، ٌجب أن تأخذ العوامل المالٌة المساهمة الأكبر السوقٌة المضافة بهذه العوامل ٌتأثر مستوى القٌمة ،الكمً
العلاقة بٌن مستوى  سوف نركز على دراسة ،فً القٌمة السوقٌة المضافة تحدثالتً  التغٌٌرات  تفسٌرفً 

المالكٌن، ومدى تأثٌرهما فً مستوى ثروة ،القٌمة السوقٌة المضافة ومعدل العائد على رأس المال المستثمر

لا تؤثر  بشكل كبٌر فً مستوى القٌمة السوقٌة ،(ROIC)ان العوامل المالٌة متمثلة توصل البحث الى 

متمثلة بالعوامل  ،(، وبالتالً فً ثروة حملة الاسهم، كما ان العوامل الاخرى غٌر المالٌةMVAالمضافة )

لها تاثٌر فً مستوى  ،(2010خلال عام ) السٌاسٌة والامنٌة التً حدثت العاطفٌة والنفسٌة والاقتصادٌة و

 وان المستثمرون ٌتاثرون بتلك العوامل فً قراراتهم الاستثمارٌة. ،القٌمة السوقٌة المضافة
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The use of two indicators of market value-added and return on 

capital invested in measuring the performance of the Iraqi banking 

sector 

Abstract  
For a long time, the intensification of profit represented a major goal for 

the company management ,but this goal confirmed a series of restrictions such 

the constriction on short period, the time rather than on long and medium 

strategic goal, the relationships with customers ,the supplies, employees , This 

goal is replaced by another one (intensification of the company's value) ,and the 

fortune of the share holders itself ,for the purpose  of creating value, the 

company must generate  great outcomes to cover the operating expense and to 

insure the a suitable compensation to the invested capital (the market value 

added) is  the indication used to estimate the company ability to create value –

added the development or of this indication associated with the development of 

share price that is affected as well as of financial indication that are quantifiable 

,and the emotional ,psychological ,political ,economical and security factors that  

are non quantifiable and they all affected by the level of market value –added 

that  is the market value-added is indication used to estimate the ability of the 

company to create value-added However ,in the normal are circumstances  the 

financial factor must take the greatest participation in explaining the changes 

that occurred in the market  value-added we will focus on the study of the 

relationship between the level of the market value added and the rate of return 

on invested capital in this study in order to estimate the return we deemed the 

return on invested  capital that is closely related since it refers to the interests of 

the investors and the value of their wealth as well as market value-added the 

Iraqi Banking sector was selected as a domain for the application .the research 

reached that the financial indicators represented in the rate of return on 

invested capital is unable to estimate the economic market value-added  It is 

determined log factors other than financial or quantified ones which are difficult 

to measure such as mental state ,emotional political ,economic and the prevailing 

security situation at that time .  
                                                     

ested Capital( ROIC)  Market Value Added (MVA),Return on Inv :keywords     
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 . مقدمة 1

أثبرت سلسرلة الهردف مثرل هرذا . لكرن  الشرركة لإدارة تعظٌم الربح هو الهدف الرئٌسكان  ،لفترة طوٌلة
 ،الزبرائنوالعلاقرات مر   ،طوٌلرةالمتوسرطة وال المدةمن  زمنٌة قصٌرة بدلاً  مدةمثل : التركٌز على  ،من القٌود
 ثرروة المسراهمٌنو ،تعظرٌم قٌمرة الشرركةب " ٌتمثرل خررأعلى هدف  التركٌزتم  وعلٌة ،والعاملون ،نووالمورد

وضرمان  ،كبٌررة بمرا ٌكفرً لتغطٌرة النفقرات التشرغٌلٌة ٌرراداتإالشرركة ٌجرب أن تولرد  ،قٌمرةمن أجرل خلرق ". 
ٌسررتخدم لتقرردٌر قرردرة إنّ " القٌمررة السرروقٌة المضررافة " هررً مؤشررر  .مناسررب لرررأس المررال المسررتثمر تعرروٌ 

تطور سرعر السرهم الرذي ٌترأثر كرذلك ب وثٌقاً  ارتباطاً تطور هذا المؤشر  طوٌرتب ،الشركة على خلق قٌمة مضافة
هرً ، ووالسٌاسٌة والاقتصرادٌة والأمنٌرة والنفسٌةوالعاطفٌة  ،كل من المؤشرات المالٌة القابلة للقٌاس الكمًب

تأخررذ  ٌجررب أن ،هررذه العوامررلبٌتررأثر مسررتوى القٌمررة السرروقٌة المضررافة  ،العوامررل غٌررر القابلررة للقٌرراس الكمررً
 بهرذا الصردد. فرً القٌمرة السروقٌة المضرافة تحردثالترً  التغٌٌرات  تفسٌرفً الأكبر مساهمة الالعوامل المالٌة 

 ،العوامرل الداخلٌرة مرن داخرل الشرركة تنشرأ.  وخارجٌةخرى أوعوامل داخلٌة  إلىٌمكن تقسٌم العوامل المالٌة 
وٌعتمرد  دارة،لإمن قبرل اٌات والسٌاسات المعتمدة وهً عوامل ٌمكن السٌطرة علٌها من خلال تغٌر الاستراتٌج

تنشرأ  مرا العوامرل الخارجٌرة أ ،والكفاءة فً استخدامها ،المواردلى ع الحصولوسهولة  ،دائنشاطها على : الع
:  اوتكررون مسررتقلة عررن نشرراطهدارة لإوهررً عوامررل لا ٌمكررن السررٌطرة علٌهررا مررن قبررل ا ،مررن خررارش الشررركة

ومرا إلرى سرعار الفائردة أوالتغٌرر فرً ومعردل التضرخم  ،وشردة المنافسرة ،ٌةوالقطاع العامةالاقتصادٌة الظروف 
العلاقرة برٌن  سوف نركرز علرى دراسرة ،العوامل التً تؤثر على القٌمة السوقٌة المضافة  ٌتجم عن بعٌدا .ذلك

 ،لعائرردالكررً نقرردر  ،البحررث. فررً المررال المسررتثمر رأسمسررتوى القٌمررة السرروقٌة المضررافة ومعرردل العائررد علررى 
وقٌمة  هم، لأنه ٌشٌر إلى مصالحبثروة المستثمرٌنصلة ال وثٌق ائد على رأس المال المستثمر بأنهالعاعتبرنا 
وهرً  ،و هردره مرن ثرروة المسرتثمرٌنأضرافة إلرى مرا ترم إالترً تشرٌر  المضرافةالسروقٌة القٌمة  كذلك ،ثروتهم

 . مؤشر ذو صلة ٌعبر عن مصالح المستثمرٌن وقٌمة ثروتهم

 الجانب النظري /حور الاولالم

  Market Value Added (MVA)اولا: القٌمة السوقٌة المضافة

لررررررى جانررررررب القٌمررررررة الاقتصررررررادٌة إ ( المؤشررررررر الثررررررانMVAً) القٌمررررررة السرررررروقٌة المضررررررافة تعررررررد

(  Stern Stewart) شرركةترم تسروٌقه مرن قبرل الرذي   Economic Value Added (EVA)المضرافة

 القٌمررة الناشررئة عررن تجرراوز القٌمررة السرروقٌة  لرررأس المررال عررن القٌمررة الدفترٌررةوهررً  ،كمؤشررر لتقررٌم الأداء

(Raman,2005,3) (وعرفررت القٌمررة السرروقٌة المضررافةMVA بأنهررا المقٌرراس ) التراكمررً لعوائررد رأس المررال

 ،((Kramer&Pushner,1997,43 و (Eharbar,1999,20-24) و (Joshi,2011,3) المسرررررررررررراهم برررررررررررره

ن القٌمرة إ لرىإوتوصرلت داء لأمرٌكٌة لقٌاس اأشركة  1000( دراسة على ابرز Stern Stewart) جرت شركةأ

نهرا تسرتعمل فرً إكمرا  ،داء الشرركة بالنسربة للسروقأشارة على لإكثر مصداقٌة للأداة الأالسوقٌة للشركة هً ا

لسروقٌة للشرركة مكانٌة زٌرادة القٌمرة اإلى توق  إ( ٌشٌر MVA) ن ارتفاعإ داء الشركة المستقبلً،لأالتخطٌط ل

 و (Stewart,1991) رباحهرراأقٌمتهررا السرروقٌة وترردنً  ( دلٌررل علررى توقرر  انخفررا MVA) وان انخفررا 

(Thenmozhi,2000,83) موالهررا علررى المرردى الطوٌررل أدارة الشررركة لرررؤوس إ، لررذا فهررً تعكررس حسررن

 سرررهملأاممرررا ٌسررراهم فرررً تعظرررٌم حقررروق حملرررة  لرررى زٌرررادة قٌمرررة الشرررركةإ( الموجبرررة تشرررٌر MVAفقٌمرررة) 

(Griffith,2006,75-78،) ٌعد مؤشر (MVAتقوٌما ل )الخارجً لأداء. 



                                                                                                        
                                                                                                              

                                                                                      

?=العدد      ?8مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد        27  

أس المال ر المضافظ والطائد صلىيظ السوق القيمظاستخدام مؤشري         
 الطراقيفي قياس أداء القطاع المصرفي  المستثمر

المضافة والعائذ ية السوق القيمةاستخذام مؤشري 
في قياس أداء القطاع المصرفي  رأس المال المستثمر على

 العراقً
  "سيل للاتصالات سياآفي شركات الهاتف النقال زين للاتصالات و "دراسظ مقارنظ"  

 

 
 

 

 

 
 

سرهم فحسرب برل تعكرس تقروٌم السروق المرالً لأثرروة حملرة ا ( لا تعكس فقطMVA) نإلى إوهذا ٌشٌر 

 ،من وجهة نظر المسرتثمرٌن الأداءهً تعكس تقوٌم  (، 2004،261لصافً القٌمة الحالٌة للشركة )الزبٌدي،

هرو  قٌمة رأس المال السروقً للشرركةن إالقٌمة السوقٌة المضافة اٌجابٌة فان المستثمرون ٌعتقدون ذا كانت إ
على العكس من ذلك  ،ثروة لمساهمٌها خلقتن الشركة إمر الذي ٌعنً لأا ،س المال المستثمرأاكبر من قٌمة ر

المرال السروقً للشرركة اقرل مرن س أن قٌمة رإالمستثمرون ٌعتقدون ، ذا كانت القٌمة السوقٌة المضافة سلبٌةإ
 والزٌرادة فرً ،مرن الرزمن مردةفرً  للهردرن قٌمرة الشرركة قرد تعرضرت إممرا ٌعنرً  ،س المال المستثمرأقٌمة ر

 الهردف النهرائً للشرركة هرو خلرق، الثرروة الترً تخلقهرا الشرركة فرً كثررأ تمثل زٌادةالقٌمة السوقٌة المضافة 
  مٌهالمسرررررررررررررررررررررررررررررراه ةاكبررررررررررررررررررررررررررررررر قرررررررررررررررررررررررررررررردر ممكررررررررررررررررررررررررررررررن مررررررررررررررررررررررررررررررن الثرررررررررررررررررررررررررررررررو

(2057-2011،2054 Tan et.al.,)، مقابرل خسررتأو فت ٌأضرقٌمرة كرم  القٌمة السوقٌة المضافة توضح 

 هرررردارها مررررن الشررررركةإو أهررررً المقٌرررراس النهررررائً للقٌمررررة التررررً ٌررررتم تولٌرررردها  ،اسررررتثمار حملررررة الأسررررهم

ادة ً زٌروبالترال ،المضرافةالسروقٌة القٌمة تطوٌر فرص خلق م  المربحة . الشركات  (2004،262الزبٌدي،)

قٌمررة رأس المررال  تخفرر ربحررة مالغٌررر الشررركات  بٌنمررا، مررن قبررل المسرراهمٌن قٌمررة رأس المررال المسررتثمر
. رأس المرال المسرتثمرعلرى  العائردعلرى مسرتوى القٌمرة السروقٌة المضرافة مسرتوى ٌعتمرد  . الأولً المستثمر
القٌمرة السروقٌة ف ،هونملكٌي ل الذأعلى من تكلفة رأس الما رأس المال المستثمر، إذا كان العائد على وبالتالً

إٌجابٌرة. ٌمكرن القرول أن سرتكون المضافة قٌمة الو ،الأولًالاستثمار لأسهم الشركة سوف تنمو على مستوى 
 المضرررررررررافةالاقتصرررررررررادٌة مررررررررر  القٌمرررررررررة  وثٌقررررررررراً  تررررررررررتبط ارتباطررررررررراً القٌمرررررررررة السررررررررروقٌة المضرررررررررافة 

 (Economic Value Added) . مسراوٌة للقٌمرة الحالٌرة  أمرن حٌرث المبرد هًإنّ القٌمة السوقٌة المضافة

 (Kramer&Pushner,1997,45) ( والترررررً مرررررن المتوقررررر  تولٌررررردها فرررررً المسرررررتقبلEVA) لكرررررل قرررررٌم

(Brksaitiene,2009,711) القٌمررة الاقتصررادٌة المضررافة ، وهررو مررا ٌعنررً أن (2004،265)الزبٌرردي، و

 .المضافة القٌمة السوقٌةدل على إٌجابٌة تٌجابٌة الإ

                                                        ROIC) )Return on Invested Capitalلعائد على رأس المال المستثمرا ثانٌا:

 تررً:لأوٌمكررن حسررابه علررى النحررو ا ،ٌعبررر عررن الكفرراءة فررً اسررتخدام رأس المررال الممتلررك والمقتررر 
( Nthoesane,2012,5363) 

  
IC : مستثمر رأس المال ال 

IC = E + BC                                                                         

E : ( تلك)رأس المال المم حقوق الملكٌة 

BC :   رأس المال المقتر 

OP : الارباح قبل الفائدة والضرٌبة  

تمثرل المقٌراس  دة والضررٌبةتكون الارباح قبل الفائ عند حساب معدل العائد على رأس المال المستثمر،
عرن كٌفٌرة  الشركة بغ  النظر استثماراتنتاجٌة إقٌس ٌلأن العائد على رأس المال المستثمر ،المناسب للربح

فررً  التحلٌلٌررة التررً تسررتخدم فررً تقرروٌم الأداء كمررا انرره مررن اكثررر المؤشرررات،(1999،179)المٌرردانً، تموٌلهررا

 Earning) القابلٌرة الاٌرادٌرة ثمرٌن وهرو مؤشررر ٌطلرق علٌررهالشرركات والترً تهررم الادارة والمرلاك والمسررت
Power) (، 2004،204،)الزبٌدي( ترتبط القٌمة السوقٌة المضافةMVA ارتباطراً وثٌقراً مر  قردرة الأعمرال )

 والتً تمثل هدف النشاط التجاري .  ،على تولٌد قٌمة فً المستقبل
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فروق القٌمرة الدفترٌرة  ،تولردها الشرركة لمسراهمٌهاعبرر عرن الثرروة الترً ت القٌمة السوقٌة المضافة  أن

( مرن برٌن العدٌرد مرن المؤشررات ROICمؤشر العائد علرى رأس المرال المسرتثمر ) كما ان. لصافً موجوداتها

الاقتصررادٌان  ٌنوأٌضررا للمقارنررة بالمؤشررر ،المحاسرربٌة ٌسررتخدم فررً قٌرراس الاضررافة علررى ثررروة حملررة الأسررهم

لعلاقتهمرا القوٌرة بمعردل العائرد علرى  ،(EVA( والقٌمة الاقتصرادٌة المضرافة )MVAالقٌمة السوقٌة المضافة )

علررى  اعتماداً ،كثررر  شررٌوعا فررً الاسررتخدام فررً تقرروٌم القرررارات الاسررتثمارٌةلأولكونرره ا ،رأس المررال المسررتثمر
توى مسٌجب أن ٌتجاوز . رأس المال المقتر  تعوٌ ن قدرة الشركة على وقدر الدائنٌ ،مستوى هذه النسبة

ن علرى المكافرأة والردائنٌحصرل  لكرً ،أسعار الفائدة على القررو  المتعاقرد علٌهرامتوسط مستوى النسبة  ههذ
لأن المخرراطر التررً  ،علررى عوائررد مختلفررة ٌحصررلون. فررً حررٌن أن المسرراهمٌن والرردائنٌن  خطرررغطررً التالتررً 

 ٌضرعون ،. فً هذا الصردد للمدٌرٌنأٌضاً هذه النسبة مهمة أن هذا هو السبب فً و.  لٌست نفسها هانٌواجهو

حردث الحرالات توبالترالً ٌمكرن أن  ،(WACC) كلفة الامروال المرجحرة على رأس المال المستثمر مقابل العائد

  الأتٌة:

 كرران إذا ROIC  >WACC،  اقتصررادٌة قٌمررة رأس المررال وهررذا ٌولررد أعلررى مررن تكلفررة  النشرراط عائررداً ٌولررد

  .ة السوقٌة للشركة التً ستزٌد القٌمومضافة إٌجابٌة 
 كرران إذا ROIC <WACC،   ٌوهررذا ٌرردل علررى قٌمررة  ،تغطٌررة مطالررب مرروردي رأس المررالالعائررد لا ٌسررتط

 .  الممتلك رأس المالفً  ونقصسلبٌة  مضافةاقتصادٌة 

 منهجٌة البحث /المحور الثانً

 مشكلة البحث   1-

 ،قٌمرة مضرافة الرى ثرروة المرالكٌنقردرة الشرركة علرى خلرق  عرنٌعبر مؤشر القٌمة السوقٌة المضرافة  
رات شرالرذي ٌتراثر كرذلك بكرل مرن المؤ ،ٌرتبط تطور هذا المؤشر ارتباطا وثٌقا بتطور سرعر السرهم فرً السروق

وهً العوامل غٌر القابلرة  ،والنفسٌة والسٌاسٌة والاقتصادٌة والأمنٌةوالعاطفٌة  ،المالٌة القابلة للقٌاس الكمً
 ٌجرب ان تاخرذ العوامرل المالٌرة لرذا ،بهرذه العوامرلٌترأثر مرة السروقٌة المضرافة مسرتوى القٌ أن ،للقٌاس الكمً

 وتركرز ،التغٌررات الترً تحردث فرً القٌمرة السروقٌة المضرافة تفسرٌرفً  الأكبر المساهمة القابلة للقٌاس الكمً
ٌمرة السروقٌة حقٌقة مستوى ثرروة حملرة الاسرهم القتحدٌد كثر تأثٌرا فً أ)أٌهما الأتً: مشكلة البحث بالسؤال 

 (المضافة أم معدل العائد على الأستثمار؟

 ف البحثاهدأ -2

لررذا ان  مؤشررران همررا : القٌمررة السرروقٌة المضررافة والعائررد علررى رأس المررال المسررتثمر  البحررثإنّ الهرردف مررن  
 :نجملها بالأتً للبحث الاهداف الفرعٌة

باعتبارهما مؤشران ٌؤثران فً  ،ستثمرحساب القٌمة السوقٌة المضافة ومعدل العائد على رأس المال الم -1
 .سهملأثروة حملة ا

 فرً القٌمرة السروقٌة المضرافة ومعردل العائرد علرى رأس المرال المسرتثمر مدى ترأثٌر مسرتوى لىالتعرف ع -2
 .سهملأثروة حملة ا

 .امكانٌة الاعتماد على مؤشر القٌمة السوقٌة المضافة فً تحدٌد الفرص الاستثمارٌة المستقبلٌة -3
لمؤشررري القٌمررة السرروقٌة المضررافة والعائررد علررى رأس ى اسررتجابة القطرراع المصرررفً العراقررً معرفررة مررد -4

 .فً تقوٌم أداء المصارف من الناحٌة العملٌة المال المستثمر
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 فرضٌة البحث: -3

معدل العائرد علرى و  القٌمة السوقٌة المضافة ٌوضح مؤشرياستند البحث على فرضٌة رئٌسٌة مفادها)
كررم قٌمررة أضررٌفت أو خسرررت مقابررل اسررتثمار حملررة الأسررهم( وتشررتق منهررا الفرضررٌات  ثمررأس المررال المسررت

 الفرعٌة الأتٌة:
الفرضٌة الفرعٌة الاولى ) ٌعتمد مستوى القٌمة السوقٌة المضافة على مستوى معردل العائرد علرى رأس المرال 

 المستثمر(
ل النمو فً القٌمة السوقٌة المضافة ومعدل حصائٌة بٌن معدإتوجد علاقة ذات دلالة ) الثانٌةالفرضٌة الفرعٌة 

 العائد على رأس المال المستثمر(
) ٌعتمد تقدٌر القٌمة السوقٌة المضافة المستقبلٌة على معردل العائرد علرى رأس المرال  الفرضٌة الفرعٌة الثالثة

 (المستثمر

ومعردل العائرد علرى رأس  لتحلٌل العلاقة التبادلٌة برٌن القٌمرة السروقٌة المضرافة :مجتم  وعٌنة البحث -4

ترم  ،مصررف وهرً تمثرل مجتمر  البحرث (22 المتكرون مرن)العراقً القطاع المصرفً اخترنا  ،المال المستثمر

ومصررف إٌرلاف  2010 لتداول لأول مرة عاما ه فًاستبعاد مصرف دجلة والفرات للتنمٌة والأستثمار لأدراج

 تمثرل نسربة( مصررف 20) ذلك تتكون عٌنة البحرث مرنب،  2011لأول مرة عام التداول ه فًسلامً لأدراجلإا

 من مجتم  البحث %91

 : حصائٌة المستخدمة فً البحثلإسالٌب المالٌة والأا -5

 فرً 12/31فً نهاٌة السرنة ( SP( تتحدد عن طرٌق ضرب سعر السهم )MVSالقٌمة السوقٌة للأسهم ) - أ

 ( : NS)المكتتب بها الأسهم عدد 

MVS = SP   × NS  
     MVA سوقٌة المضافةالقٌمة ال  - ب

( MVSوتحرردد علررى أنهررا الفرررق بررٌن القٌمررة السرروقٌة للأسررهم التررً تملكهررا أو القٌمررة السرروقٌة للأسررهم )

 ( : NAS) قٌمة صافً الموجودات( أو E) حقوق الملكٌةقٌمة و

 MVA   =(MVS - E (NAS - ت

 :  ًكالأت( تم حسابه ΔMVA) 2010إنّ نمو القٌمة السوقٌة المضافة فً عام  -ت 

ΔMVA = MVA2010 – MVA2009  
 : 2010النسبة المئوٌة للنمو فً القٌمة السوقٌة المضافة  عام   - ث

 

تمت إزالة تأثٌر عامل الحجم عن طرٌق احتساب النسربة المئوٌرة  ،المصارفمن أجل إجراء مقارنات بٌن  - ش
 : بحق الملكٌةوتقسٌم مستواه  ،المضافةللقٌمة السوقٌة 
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( ومعدل العائرد علرى رأس %ΔMVA) القٌمة السوقٌة المضافةبٌن  (Pearson) استخدام معامل ارتباط - ح

 (ROIC) المال المستثمر
ٌتطلررب تطررور الاخررتلاف بررٌن المؤشرررٌن اسررتخدام الطرررق الإحصررائٌة والرٌاضررٌة لوصررف العلاقررة بررٌن  -خ 

( تبعراً Yلخطً ومن خلاله ٌحدد مستوى المتغٌر التراب  )نعتمد على تحلٌل الانحدار ا ،المتغٌرٌن . لهذا الغر 

 : لنموذش الانحدار الخطً البسٌط هو. الشكل العام (x) المتغٌر المستقللمستوى 

e                                                     + X     Y 
Yٌة : نسبة النمو فً القٌمة السوق() 

X عائد على رأس المال المستثمر:نسبة معدل ال (ROIC) 

  ٌعكس قٌمة :Y  0عندما = x  ؛ 

β :  . معامل الانحدار ٌبٌن درجة الاعتماد بٌن المتغٌرات 

e    :وهو ما ٌعكس التأثٌرات ،حد الخطأ، (على المتغٌرY)،  من المتغٌرات التً لم ٌتم تضمٌنها فرً النمروذش

 . 

 β  >0 . )ًعلاقة مباشرة )إٌجاب : 

 β  <0 . )علاقة عكسٌة )سلبٌة : 

 0 = β  . لا توجد علاقة : 

لجأنا إلى البرنامج الإحصرائً  ،على رأس المال المستثمرلتحلٌل الانحدار بٌن القٌمة السوقٌة المضافة والعائد 

SPSS )إذ تم إدخرال زٌرادة النسربة المئوٌرة للقٌمرة السروقٌة المضرافة  ،)الحزمة الإحصائٌة للعلوم الاجتماعٌة

كمتغٌر  ،(ROIC) 2010والعائد على رأس المال المستثمر عام  ،(Yكمتغٌر تاب  ) ،٪(ΔMVA) 2010عام 

 ( قٌد الدراسة . 20) الـ للمصارف ،(Xمستقل )

 (ROICالعائد على رأس المال المستثمر ) -خ 

           : لآتٌةوفق الصٌغة ا هتم حساب

  
 ذ:إ

ROIC%  س المال المستثمرأر: نسبة العائد على 

:OP رباح قبل الفائدة والضرٌبةلأا 

 IC(أجمالً المطلوبات المتداولة – أجمالً الموجودات) : رأس المال المستثمر 
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 الجانب التطبٌقً /المحور الثالث
 (2010-2009)خلال عامً للمصارف  (MVA ) راتشتحلٌل مؤ -1

سرجلت  ترم تحلٌلهرا ( مصررف التر20ً) رف مرنامصر (5) 2009فرً عرام ن إٌظهرر  (1) الجدول رقرم

وان الحكرم علرى  ،ن القٌمرة السروقٌة المضرافة سرلبٌةإوهو ٌعنرً ،قٌمة سوقٌة اقل من قٌمة صافً موجوداتهرا
هنراك  ،رفاالمصر دارةلإ الضرعٌفداء لأالوض  سرلبً الرذي ٌعنرً انخفرا  فرً ثرروة المرالكٌن ومؤشرر علرى ا

مصررف دار السرلام للاسرتثمار كانرت اعلرى المعردلات فرً مصرف سرجل قٌمرة سروقٌة مضرافة اٌجابٌرة و (15)

 .  ومصرف الاقتصاد للاستثمار

مرن المصرارف مرن حرافظ علرى  ، هنراكتحلٌلها قرد تغٌرر تمللمصارف التً  (2010)ن الوض  فً عام إ

( 9سررجلت ) أذ،وبررالعكسسررلبٌة  واخرررى تحولررت الررى قٌمررة سرروقٌة مضررافة  ،قٌمررة سرروقٌة مضررافة  موجبررة
ودلٌررل علررى الاداء  ،ر علررى الانخفررا  فررً ثررروة المررالكٌنشرروهررً مؤ ،سرروقٌة مضررافة سررلبٌةقٌمررة  مصررارف

القررٌم  اعلررىوان  ،حقررق قٌمررة سرروقٌة مضررافة موجبررة ا( مصرررف11وان ) ،المررنخف  لادارات هررذه المصررارف

المضررافة السرروقٌة عند مقارنررة القٌمررة ،مصرررف الائتمرران العراقررً ومصرررف دار السررلام للاسررتثمارسررجلت فررً 

الامررر  ،فررً اداء المصررارف باتجرراه التحسررن تغٌرررنلاحررظ ان هنرراك (  2010و 2009)مصررارف خررلال عررامً لل

انخفررا  فررً قٌمررة ثررروة الررى وباتجرراه الضررعف فررً الاداء الررذي ادى  ،قٌمررة الررى ثررروة المررالكٌن ةالررذي اضرراف

 ٌظهر الأتً :( 1رقم ) نظره حول ذلك الجدول ولإلقاء ،المالكٌن

( ادت الررى زٌررادة ثررروة 2009حقررق قٌمررة سرروقٌة مضررافة موجبررة فررً عررام ) لعراقررًالمصرررف التجرراري ا -1

( حقق قٌمرة سروقٌة سرالبة ادت الرى انخفرا  فرً ثرروة 2010اما فً عام )( % 3,44) بنسبةالمالكٌن 

 (%11,78)سبة بنالمالكٌن 

لرذي انعكرس الاداء االتحسن فً ( اظهرت 2009حقق قٌمة سوقٌة مضافة موجبة فً عام ) مصرف بغداد -2

( ٌلاحظ حرافظ المصررف علرى 2010اما فً عام ) (%90,71)نسبة زٌادة مقدارها بعلى ثروة المالكٌن 

علرررى ثرررروة ( % 50,68)موجبرررة وبزٌرررادة مقررردارها  مضرررافةمرررن خرررلال اضرررافة قٌمرررة سررروقٌة  ،الاداء

ا تحقرق فرً م( ع%40,03)( بمقدار 2010الا انها حققت انخفا  فً ثروة المالكٌن فً عام )،المالكٌن

ومحافظرة علرى  التحسن فرً الأداءتعبر عن  ،سوقٌة مضافة موجبةقٌمة ( وهو لازال ٌحقق 2009عام )

 .ثروة المالكٌن

% 3,83)قٌمة سوقٌة مضافة موجبة بزٌادة فً ثروة المرالكٌن بنسربة  العراقً الاسلامً اظهر المصرف  -3

قٌمررة سرروقٌة مضررافة سررالبة تعبررر عررن سررجل المصرررف  أذ( 2010قررد تغٌررر فررً عررام ) الأمرررالا ان ( 

لابرد مرن  ،وهو مؤشر على التذبذب فرً اداء المصررف( % 10,99)الانخفا  فً ثروة المالكٌن بنسبة 

  .ذلك القصور فً الاداء ةمعالجوالوقوف على اسبابه 

فررً المؤشرر العرام باتجرراه  المصررف العراقرً الاسرلامًعرن المصرررف  مصررف الشرررق الاوسرطلرم ٌختلرف  -4

نعكرس فرً قٌمرة سروقٌة %( أ89,29)حقق نسبة زٌرادة فرً ثرروة المرالكٌن بمقردار  أذ ،تغٌٌر فً الاداءال

ثررروة   فررً (% 13,67)ه ( بانخفررا  مقرردار2010الا ان الوضرر  قررد تغٌررر فررً عررام )،مضررافة موجبررة

الامرر وهذا مؤشر علرى تذبرذب الاداء ٌسرتدعً  ،القٌمة السوقٌة المضافة السالبةذلك المالكٌن عبرت عن 
 .معالجة ذلك القصور ومعرفة مسبباته



                                                                                                        
                                                                                                              

                                                                                      

?=العدد      ?8مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد        27  

أس المال ر المضافظ والطائد صلىيظ السوق القيمظاستخدام مؤشري         
 الطراقيفي قياس أداء القطاع المصرفي  المستثمر
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فرً ( % 5,17)شهد تحسن فً الاداء انعكس فً زٌرادة ثرروة المرالكٌن بنسربة  مصرف الاستثمار العراقً -5

اذا حقرق انخفرا  فرً ثرروة  (2009)بعدما كان الاداء لٌس بالمستوى المطلوب فرً عرام ،(2010عام )

 .مة السوقٌة المضافة السالبة فً ذلك العامعبرت عنه القٌ(،%78,10)المالكٌن بنسبة 

 ذلررك اشرررت( 2010و) (2009أي تحسررن فررً الاداء خررلال عررامً )الاهلررً العراقررً لررم ٌشررهد المصرررف  -6

لارتفرراع بنسرربة االررذي عبررر عنرره  فررً ثررروة المررالكٌن وباتجاه الترردهور،القٌمررة السرروقٌة المضررافة السررالبة

علررررى الترررروالً خررررلال العررررامٌن (% 23,24)و  (%8,60)الانخفررررا  فررررً ثررررروة المررررالكٌن بمقرررردار 

  .الامر الذي ٌستدعً وقفة جادة فً معرفة اسباب ذلك،المذكورٌن

ولكنهرا  ،علرى الاداء الجٌرد عبررت عنره القٌمرة السروقٌة المضرافة الموجبرة مصرف الائتمان العراقرًحافظ  -7

( بمقرردار 2009فررً عررام ) باتجرراه الانخفررا  فررً ثررروة المررالكٌن فقررد حقررق زٌررادة فررً ثررروة المررالكٌن

اذ  ،(2010)وذلرك فرً عرام ( % 81,4)فً حٌن حقق زٌادة فً ثروة المالكٌن بمقردار  ،(% 158,24)

هررذا  ،(2009)عمررا كانررت علٌررة فررً عررام (% 76,84)ٌلاحررظ هنرراك انخفررا  فررً نسرربة الزٌررادة بمقرردار 

علررى الرررغم مررن القٌمررة لبٌرران اسررباب ذلررك الانخفرراص فررً ثررروة المررالكٌن  همؤشررر ٌسررتدعً الوقرروف عنررد
 .السوقٌة المضافة الموجبة

فرً ثرروة  متصراعدةاستمر فً تحقٌرق قٌمرة سروقٌة مضرافة موجبرة وبزٌرادة  مصرف دار السلام للاستثمار-8

معبررر بررذلك  ،علررى الترروالً (2010و) (2009) لعررامً %(563,90) ،(%484,06)المررالكٌن بمقرردار 

 .حافظة علٌهٌجب الم هفً اداء المصرف وباتجا التحسنعن 

الترً تشرٌر  ،عبررت عنره القٌمرة السروقٌة المضرافة السرالبة ،ٌبشر بخٌر مصرف سومر التجاري للٌس حا -9

علرى %( 25,14) ،%(24,04)بمقردار (2010،2009الى انخفرا  فرً ثرروة المرالكٌن خرلال عرامً )

 .التوالً الامر الذي ٌستدعً تفسٌر ذلك التدهور فً ثروة المالكٌن

( نسرربة زٌررادة فررً ثررروة المررالكٌن بمقرردار 2009حقررق خررلال عررام ) الاقتصرراد للاسررتثمار مصرررفكرران  -11

وبررذلك تشررٌر الررى  (2010)فررً عررام ( % 2,10)انخفضررت الررى نسرربة زٌررادة مقرردارها ،(% 231,01)

وهذا مؤشرر ٌفترر  الوقروف ،انعكس فرً الانخفرا  فرً القٌمرة السروقٌة المضرافة،تدهور حاد فً الاداء
 .اب ذلك الانخفا  فً الاداءلتفسٌر اسب هعند

( اذا حقرررق نسررربة زٌرررادة فرررً ثرررروة المرررالكٌن بمقررردار 2009افضرررل فرررً عرررام ) حرررال مصررررف بابرررلكررران -11

عبررت عنره ( % 27,3)نسربة بحقق انخفا  فً ثروة المرالكٌن  ( 2010)فً عام  لكن ،(% 58,04)

 .لابد من معرفة مسبباته بذلك على الانخفا  فً الاداء تؤشر ،القٌمة السوقٌة المضافة السالبة

محققرا زٌرادة فرً ثرروة المرالكٌن فرً تحقٌرق قٌمرة سروقٌة مضرافة موجبرة  مصرف الخلٌج التجاريحافظ  -12

علرى التروالً لكنهررا باتجراه تنرازلً فررً  )211102019 )خرلال عررامً %(2773) ، (%52,02)بمقردار 

  .نسبة الزٌادة بثروة المالكٌن
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افضررل مررن المصرررف السررابق اذ حقررق قٌمررة سرروقٌة  للاسررتثمار والتموٌررل مصرررف الوركرراءلررم ٌكررن حررال  -13

وان اختلفت فً نسب ذلرك الاتجراه لكنهرا تعبرر عرن الانخفرا  فرً القٌمرة  ،مضافة موجبة وباتجاه تنازلً
 .السوقٌة المضافة

 حقررق نسرربة زٌررادة فررً ثررروة المررالكٌن بمقرردار مصرررف الموصررل للتنمٌررة والاسررتثمارمررن المصررادفة ان  -14

عبررت عرن القٌمرة السروقٌة المضرافة الموجبرة وقرد حقرق انخفرا  فرً  ،(2119)فً عرام ( % 2979 )

عبرت عن القٌمرة السروقٌة المضرافة (  2111)فً عام  ( %2973)ثروة المالكٌن بنسبة مقاربة بمقدار 

 .الوقوف على مسبباتهابالسالبة لابد من تفسٌرها 

انخفرا  بثرروة المرالكٌن وباتجراه تنرازلً عبررت عنره القٌمرة  فرً تحقٌرقمصرف الاتحاد العراقً استمر  -15

ولكررن اخررذ الترردهور فررً ثررروة  ،علررى الترروالً(  211102019 )السرروقٌة المضررافة السررالبة خررلال عررامً

 ،للعرامٌن علرى التروالً %(25771)ارتف  الى نسبة ( % 1741)المالكٌن اتجاه تصاعدي اذا كان بنسبة 

 .ء المصرفمعبر بذلك عن التدهور فً ادا

ولكنهرا فرً اتجراه  ،علرى تحقٌرق قٌمرة سروقٌة مضرافة موجبرة مصرف الشرمال للتموٌرل والاسرتثمارحافظ  -16

الررى نسرربة زٌررادة بمقرردار  تانخفضرر(  2119)عررام  (%5779)تنررازلً فررً ثررروة المررالكٌن فكانررت بمقرردار 

مسرببات ذلرك وتحسرٌن  هذا مؤشر على ان الاداء اخذ المنحى التنازلً لابد من الوقوف على ،(3178%)

  .الاداء

 ،للتموٌرل والاسرتثمارمصررف الشرمال و مصررف كردسرتان الردولً أخذت ثروة المالكٌن تجاه تنرازلً فرً -17

 ،(2119عررام )( % 1877)فقرد حقرق زٌرادة فررً ثرروة المرالكٌن بمقردار  ،وان اختلفرت نسرب ذلرك الاتجرراه

( فرً عرام %776)ٌرادة فرً ثرروة المرالكٌن بمقردار نسربة زعبرت عنه القٌمة السوقٌة المضرافة الموجبرة الرى 

(2010). 

ثرروة المرالكٌن عبررت فرً اذ شهد انخفا  حراد ،مصرف اشور الدولًتدهور كبٌر فً ثروة المالكٌن فً  -18

(  2119)فررً عررام (  %877) وكانررت نسررب الانخفررا  بمقرردار ،القٌمررة السرروقٌة المضررافة السررالبةعنرره 

 .معبر بذلك عن التدهور فً اداء المصرف ،(2111)عام فً ( % 2373)ارتفعت الى نسبة 

خرلال ( % 24)الرى % (  2173)مرن  مصرف المنصور للاستثمارارتفعت الزٌادة فً ثروة المالكٌن فً  -19

  . التحسن فً الأداء من خلال تحقٌق قٌمة سوقٌة مضافة موجبة معبر بذلك عن (211102019)عامً 

ولكنهرا باتجراه تنرازلً فرً  ،باتجاه تحقٌق قٌمة سوقٌة مضافة موجبةثمار مصرف المتحد للاستكان حال  -21

انخفضرت الرى (  2119)فً عرام  (%65717)نسبة زٌادة مقدارها  فحقق ،المالكٌن بثروة الزٌادة نسبة 

الامر الرذي ،ولكنره بشركل عرام فرً تحقٌرق قٌمرة سروقٌة مضرافة موجبرة ،(% 4375)نسبة زٌرادة بمقردار 

 .الانخفا  فً الزٌادةٌحتم تفسٌر ذلك 
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من خلال  التحلٌل السابق ٌلاحظ ان الاداء متذبذب فً المصارف عٌنة البحث باتجاه تنازلً فرً القٌمرة 
السوقٌة المضافة الموجبة واتجاه تصاعدي فً القٌمة السوقٌة المضرافة السرالبة وبنسرب مختلفرة علرى الررغم 

رف التشرغٌلٌة اسٌاسرات المصرفرً وهو ٌؤشر الى الاختلاف ، متشابهالظروف العامة لجمٌ  المصارف أن من 
  .التً تؤثر بدورها فً الاداء

المصرارف حسرب  ترتٌب( ٌشٌر الى 2الجدول رقم ) (2010( للمصارف فً عام )MVAتحلٌل مستوى ) – 2

% 56379)وقد تراوحت نسبة الزٌرادة بمقردار  ،نسبة الزٌادة او الانخفا  فً القٌمة السوقٌة لثروة المالكٌن

ولرذلك ٌمكرن  ،فرً حردها الاعلرى( % 2973 ) ونسبة انخفرا  فرً ثرروة المرالكٌن بمقردار ،فً حدها الاعلى( 

% 56379المجموعة الاولى التً اضافت زٌادة فً ثروت المالكٌن وبنسبة  ،تقسٌم المصارف الى مجموعتٌن

مصررف دار السرلام مصرف،  (11وهً تتكون من ) ،فً حدها الادنى( % 2711)وبنسبة  ،فً الحد الاعلى( 

 ،الشررمال للتموٌررلومصرررف  ،والمصرررف المتحررد ،ومصرررف بغررداد ،ومصرررف الائتمرران العراقررً ،للاسررتثمار
ومصررف الاسرتثمار  ،ومصررف كردسرتان الردولً ،ومصررف المنصرور للاسرتثمار ،ومصرف الخلرٌج التجراري

دة فرً ثرروت المرالكٌن كانرت مرن نصرٌب وان اعلى نسربة زٌرا ،ومصرف الوركاء للاستثمار والتموٌل ،العراقً

ثررم  ،(%8174)ٌلٌرره مصرررف الائتمرران العراقررً بمقرردار  (%56379مصرررف دار السررلام للاسررتثمار بمقرردار 

امرا اقرل نسربة زٌرادة فرً ثرروة  ،(%4375) والمصررف المتحرد للاسرتثمار(، % 51768مصرف بغرداد نسربة 

امرا المجموعرة الثانٌرة الترً شرهدت تردهور فرً ( %2011) بمقدارلمصرف الاقتصاد للاستثمار  تالمالكٌن كان

فررً حرردها  (10,99%) فررً حرردها الاعلررى وبنسرربة (29,3%) تراوحررت بررٌن القٌمررة السرروقٌة لثررروة المررالكٌن

تررردهور فررً القٌمررة السررروقٌة لثررروة المررالكٌن كانررت فرررً مصرررف الموصررل للتنمٌرررة ان اعلررى نسرربة  الادنررى،

ومصررف الاتحراد  ،(%2773)ثرم مصررف بابرل بنسربة  ،(% 2973) اذا كانرت نسربة الانخفرا  ،والاستثنمار

وكرررذلك المصررررف الاهلرررً  ،علرررى التررروالً( % 25714) و %(25771 ) ومصررررف سرررومر التجررراري بنسررربة

امررا مصرررف الشرررق الاوسررط  ،علررى الترروالً( 2373) و(  23746)العراقررً ومصرررف اشررور الرردولً بنسرربة 

وكانررت اقررل نسرربة ترردهور فررً القٌمررة  ،علررى الترروالً(%  11078) و (%13767)والتجرراري العراقررً بنسرربة 

فرً  التغٌرراتهرذه  لتفسٌر (%11799)السوقٌة لثروة المالكٌن من نصٌب المصرف العراقً الاسلامً بنسبة 

العائرد علرى راس المرال  معردل سوف ٌتم التحلٌل وفقرا لمعٌرار القٌمة السوقٌة المضافة للمصارف عٌنة البحث 
 .المستثمر
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 (2010للمصارف فً عام ) (ROIC)لٌل مستوى تح 3-

ٌوضررح ترتٌررب المصررارف بحسررب معرردل العائررد علررى راس المررال  الررذي (2الجرردول رقررم )عررودة الررى 

 :المستثمر ومنه ٌتضح ان المصارف قد توزعت الى مجموعتٌن

لرذي س المرال المسرتثمر اأ( مصرف علرى مسرتوى مقبرول مرن العائرد علرى ر11المجموعة الاولى تتكون من )

س المرال أعلمرا بران  متوسرط العائرد علرى ر ،كحرد اعلرى %(18711 ) و ،كحرد ادنرى( % 9748)ترراوح برٌن 

وتتكررون هررذه المصررارف مررن المصرررف المتحررد (، % 8748 )المسررتثمر لجمٌرر  المصررارف عٌنررة البحررث بلرر 

 ،العراقررً والمصرررف التجرراري ،ومصرررف الموصررل للتنمٌررة والاسررتثمار للتموٌررل،مصرررف الشررمال  ،للاسررتثمار
 ،ومصرررف الاسررتثمار العراقررً ،ومصرررف الشرررق الاوسررط ،ومصرررف بغررداد ،ومصرررف الاقتصرراد للاسررتثمار
وهرررً تعرررو  بمرررا فٌرررة الكفاٌرررة المسرررتثمرٌن نتٌجرررة  ،ومصررررف اشرررور الررردولً ،ومصرررف الخلرررٌج التجررراري
 .استثمارهم فً تلك المصارف

توى المطلروب مرن العائرد ولرم تعرو  ( مصرارف لرم تحقرق المسر9اما المجموعة الثانٌة وتتكرون مرن )

( % 7747 ) كران بمقردار المسرتثمرس المرال أاذ ان معدل العائرد المتحقرق علرى ر ،بمافٌة الكفاٌة المستثمرٌن

 امررا اقررل معرردل عائررد كرران بمقرردار( % 1711 )وهررو اقررل مررن متوسررط معرردل العائررد بمقرردار ،فررً حررده الاعلررى

ٌعبرر عرن الاداء  ( وهرذا% 8729 ) سرط معردل العائرد بمقرداروهرو اقرل مرن متو ،فً حده الادنى( % 1719 )

ومصررف  ،ومصررف كردسرتان الردولً ،وهرً تشرمل مصررف بابرل ،الضعٌف لهرذه المجموعرة مرن المصرارف
ومصرررف الوركرراء للاسررتثمار  ،والمصرررف الاهلررً العراقررً ،ومصرررف المنصررور للاسررتثمار ،الائتمران العراقررً

مرررة . والمصرررف العراقررً الاسررلامً ،ومصرررف سررومر التجرراري ،ثمارومصرررف دار السررلام للاسررت التموٌررل،و

معٌرار القٌمرة السروقٌة مسرتوى ( نلاحرظ التغٌٌرر فرً ترتٌرب المصرارف اسرتنادا الرى 2رقرم ) اخرى الى الجدول

معٌررار معرردل العائررد علررى راس المررال المسررتثمر   مسررتوى اسررتنادا الررى ترتٌبهرراوتغٌررر فررً  ،(MVA)المضررافة

(ROIC)، علرى  سرواء كران ،ةالتاسرع المرتبةفً  أحتفظ العراقًالاستثمار  مصرفللنظر ان  الملفت ولكن من

وكررذلك الحررال  ،معرردل العائررد علرى راس المررال المسررتثمر معٌررار وكررذلك اسراس معٌررار القٌمررة السرروقٌة المضرافة
قرد  نفرً حرٌ ،عشر على مستوى المعٌرارٌٌن ةالسادس بالمرتبةالذي احتفظ  ،بالنسبة للمصرف الاهلً العراقً

ففً الوقت الذي كان فٌره مصررف  ،بحسب كل معٌار ت فً المراتبواختلف تغٌرت المراتب للمصارف الاخرى،
عشرر وفرق  ةٌحتل المرتبة الاولى وفق معٌار القٌمة السوقٌة المضافة نلاحظ احترل المرتبرة الثامنر ،دار السلام

توجد علاقرة برٌن  وهذا ٌؤكد لا سبة لبقٌة المصارف :، وهكذا بالنمعٌار معدل العائد على راس المال المستثمر

او فررً تحدٌررد مسررتوى ثررروة  اداء المصررارف تشررخٌص فررً( ROIC) مسررتوى معرردل( وMVA)معرردل  مسررتوى

 .المالكٌن
فقررد احترل مصرررف الموصررل  ،امرا علررى مسرتوى الترردهور فررً القٌمرة السرروقٌة المضررافة لثرروة المررالكٌن

فررً حررٌن احتررل  ،القٌمررة السرروقٌة المضررافة مسررتوى معرردل وفررق معٌررار ،ونللتنمٌررة والاسررتثمار المرتبررة العشررر

 (%15787) همعدل العائد على راس المال المستثمر بمعردل عائرد مقردار مستوى  وفق معٌار ،المرتبة الثالثة

العراقرً امرا المصررف  ،وهذا اختلاف فً التشخٌص استنادا للمعٌرارٌٌن ،اداء المصرف تحسنالذي ٌشٌر الى 

 ،( واحترل المرتبرة العشررون0,19%) بمقردار المسرتثمر س المرالأمً الذي حقق اقل معدل عائد على رالاسلا

القٌمرة  مسرتوى معردل نجد احترل المرتبرة الثانٌرة عشرر وفرق معٌرار ،معبرا عن اداء منخف  وفق هذا المعٌار
وهرذا اخرتلاف أٌضرا فرً  ضرمن العٌنرة، أقرل نسربة تردهور فرً ثرروة المرالكٌنالسوقٌة المضافة التً تشٌر الرى 

)لا ٌعتمررد مسررتوى والقبررول بالفرضررٌة البدٌلررة الاولررى وهررذا ٌرررف  فرضررٌة البحررث المراتررب وفررق المعٌررارٌٌن 
الامرر الرذي ٌسرتدعً التعررف  القٌمة السوقٌة المضافة على مستوى معردل العائرد علرى رأس المرال المسرتثمر(

   .على اسباب ذلك
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 المالكٌنثٌرهما فً مستوى ثروة أ( وتROICو مستوى معدل ) ٪(ΔMVA) قٌاس العلاقة بٌن مستوى -4

ثٌرهمررا فررً ألتفسررٌر العلاقررة بررٌن مسررتوى القٌمررة السرروقٌة المضررافة ومسررتوى معرردل العائررد علررى الاسررتثمار وت

 الاتً:العملٌات جراء أ( ٌتم spssمستوى ثروة المالكٌن وباستخدام برنامج )

 (ROIC)و  ٪(ΔMVA) مستوى معدلقٌاس درجة الارتباط بٌن  -1
( 17167علاقررة عكسررٌة ضررعٌفة بمقرردار )(   (Pearson( ظهررر معامررل ارتبرراط 3فررً الجرردول رقررم ) 

ان  الرى هرذا ٌشرٌر ،( 1011)( عنرد مسرتوى ثقرة 17241بمقردار ) sigولٌست ذات دلالة معنوٌة عبرر  عنهرا  

ٌر اٌضرا ان هنراك عوامرل وٌشر ،فرً القٌمرة السروقٌة المضرافة ،عكسً بأثرضعٌف و أثرله  (  (ROICمؤشر 

ذلك  السائدة فًوالاقتصادٌة والسٌاسٌة والامنٌة وهنا نرجح العوامل العاطفٌة والنفسٌة  ،أكبر تأثٌراخرى لها 
،إن هذا ٌعنً رفر  فرضرٌة وقت التداول بعٌدا عن المعاٌٌر الموضوعٌة المالً السوق علىاثرت التً الوقت 

)لا توجد علاقة ذات دلالرة أحصرائٌة برٌن معردل النمرو فرً القٌمرة البدٌلةالبحث الفرعٌة الثانٌة وقبول الفرضٌة 
 السوقٌة المضافة ومعدل العائد على رأس المال المستثمر(

 (ROIC ) و ٪((ΔMVA  مستوى معدلمعادلة الانحدار الخطً البسٌط بٌن  -2
ر المعتمررد المتغٌرر  ٪(ΔMVA) مسررتوى معرردل جراء معادلررة الانحرردار الخطررً البسررٌط باعتبررارأقمنررا برر

التغٌرر  ( مرن% 278)قادر علرى تفسرٌر (   (2ظهرت النتائج ان  ،المستقل (، المتغٌر (ROIC مستوى معدلو

من التغٌرر فٌهرا نراتج مرن ( % 9772)و (  (ROICناتج عن التغٌٌر فً مؤشر    فً القٌمة السوقٌة المضافة

بالاحرررداث السٌاسرررٌة  ترررأثرتلترررً عقرررد الجلسرررات ااثنررراء نرجحهرررا عاطفٌرررة والظرررروف  ،تررراثٌر عوامرررل اخررررى

إن ذلك ٌؤكرد رفر  فرضرٌة البحرث الفرعٌرة الثالثرة  ،(2111 )السائدة التً شهدها عام الأمنٌةوالاقتصادٌة و

)لا ٌعتمد تقدٌر القٌمة السوقٌة المضافة المستقبلٌة على معدل العائرد علرى رأس المرال  وقبول الفرضٌة البدٌلة
 .المستثمر(

  Curve Fit الخطً الانحدار غٌرمعادلة  -3
أن العوامرررل الخارجٌرررة لا ٌمكرررن السرررٌطرة علٌهرررا وان أحرررداثها تأخرررذ عنصرررر المفاجئرررة سرررواء كانرررت 

وهً تأثر بشكل مباشر فً سرعر السرهم فرً السروق وبالترالً ٌرنعكس ترأثٌر  ،الاقتصادٌة او السٌاسٌة والامنٌة
تم اجراء معادلة الانحردار لذلك  ،حداثها متغٌرةلان افً القٌمة السوقٌة المضافة ولا تأخذ شكل العلاقة الخطٌة 

وظهرت ( ROC) مستوى معدل والمتغٌر المستقل ٪((ΔMVA مستوى معدلغٌر الخطً بٌن المتغٌر المعتمد 

 )وان نسربة ،((ROICمن التغٌر فً القٌمة السروقٌة المضرافة بفعرل المتغٌرر ( %278)فسر (  R2)النتائج ان 

معادلرة الانحردار  هٌة وعاطفٌرة وظرروف سرائد وهرذا ٌؤكرد مرا توصرلة الٌربفعل عوامرل اخررى نفسر( % 9772

كما ان العلاقة غٌر  ،السوقٌة المضافة القٌمة مستوىضعٌف فً (  (ROICالخطً البسٌط فً ان تاثٌر العامل

، هرذا (17481)وبمسرتوى ثقرة (  17517)( بمقدار Fاذا كانت قٌمة) ، %(1711)معنوٌة عند مستوى دلالة 

)لا ٌعتمرد تقردٌر القٌمرة السروقٌة  ة اخرى رف  فرضٌة البحث الفرعٌة الثالثة وقبول الفرضٌة البدٌلرةٌؤكد مر
 المضافة المستقبلٌة على معدل العائد على رأس المال المستثمر(
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 ((ROCو  ٪((ΔMVA مستوى معدلاثر الزٌادة فً رؤوس اموال المصارف على  -4
بطلررب مررن البنررك المركررزي  ،فررً رؤوس اموالهررا زٌررادة(  2111)شررهدت بعرر  المصررارف خررلال عررام 

باعتبار ان القٌمة السروقٌة  ،ومن المعلوم ان الزٌادة فً رؤوس الاموال لها تاثٌر فً القٌمة السوقٌة ،العراقً
القٌمرة السروقٌة  مستوى فً التأثٌروبالتالً  ،بها مضروبة فً القٌمة السوقٌة للسهمالمكتتب هً عدد الاسهم 

اٌضا فً زٌادة رؤوس الامروال نتٌجرة الزٌرادة فرً  ٌتأثر(  ROIC)كما ان  ،نتٌجة ذلك  ٪((ΔMVA  المضافة

 مسرتوى من هذا المنطلق سروف نقروم بدراسرة اثرر الزٌرادة فرً رؤوس امروال المصرارف علرى ،حقوق الملكٌة
ً ولهرذا سروف نقرروم بتجزئرة العٌنرة الررى مجموعرة مرن المصررارف حصرلت زٌرادة فرر ،القٌمرة السروقٌة المضررافة

( 4قرم )رومجموعة اخرى لرم تحصرل زٌرادة فرً رؤوس اموالهرا الجردول  ،(2111)رؤوس اموالها خلال عام 
ات الارتبرراط واجررراء معررادلات الانحرردار قررسررنقوم بدراسررة علا التررأثٌروبهرردف تحلٌررل  ،ٌوضررح تلررك المصررارف

 الخطٌة وغٌر الخطٌة بالصٌغتٌن

 زادت رؤوس اموالها فً المصارف التً ΔMVA%))و(ROIC) علاقة الارتباط  -1
بعلاقة عكسٌة ولكنه لرٌس ذو ( % 2178)ظهر بمقدار ( ( Pearsonمعامل ارتباط ( ٌوضح  5) الجدول رقم

وهررذا ٌؤكررد ضررعف (  17248)بمقرردار (sig)قٌمررة  أشرررتهالررذي ( 1011)دلالررة احصررائٌة عنررد مسررتوى ثقررة  

النتٌجة تؤكد رفر   هذه ،( ٪ΔMVA) تحدٌد مستوىفً القدرة على  و  , (ROIC)( ٪ΔMVA) العلاقة بٌن

)لا توجد علاقة ذات دلالة أحصائٌة بٌن معدل النمرو فرً  وقبول الفرضٌة البدٌلة الثانٌةفرضٌة البحث الفرعٌة 
القٌمة السوقٌة المضافة ومعدل العائد على رأس المال المستثمر( وقد تم التوصل الى ذات النتٌجة عند دراسة 

 عٌنة البحث

 معادلات الانحدار أجرٌنا(  (ROICو  ٪(ΔMVA)لاقة بٌن لتفسٌر ضعف الع -2

 معادلة الانحدار الخطً البسٌط - أ

( % 7872)ان  (ROIC)  بفعرل المتغٌرر ٪(ΔMVA)من التغٌٌرر فرً  (21,8%( ما نسبة ) R2 )فسر

امنٌرة كمرا واقتصرادٌة  ة والتغٌٌر ناتج عن عوامل عاطفٌة ونفسٌة وظروف سائدة فرً ذلرك الوقرت سٌاسرٌ من

سروف ٌرؤدي الرى تغٌٌرر ( % 1)ان تغٌٌرا بنسبة  ٌعبرالذي (  17218)ظهرت بمعامل سلبً وبمقدار  (β) ان

(  1011)عنرد مسرتوى ثقرة ( (sigوان العلاقرة غٌرر معنوٌرة عبررت عنره  ،وباتجراه سرلبً( % 2178)نسربة 

 المسررررتقبلٌة  فررررً تحدٌررررد مسررررتوى القررررٌم(  (ROICر ضررررعف المتغٌررررر شرررروهررررذا ٌؤ(  17496)بقٌمررررة 

  إن ذلرررك ٌؤكرررد قبرررول الفرضرررٌة البدٌلرررة،ثٌر فرررً ذلررركترررألهرررا  الأخررررى الخارجٌرررةوان العوامرررل  ٪ΔMVA)ـ لررر

هً ذات ،)لا ٌعتمد تقردٌر القٌمرة السروقٌة المضرافة المسرتقبلٌة علرى معردل العائرد علرى رأس المرال المسرتثمر(
 النتٌجة عند التحلٌل على مستوى عٌنة البحث

 Curve Fitمعادلة الانحدار غٌر الخطً   - ب
 ( وROIC) بفعل عامل (٪ΔMVA) من التغٌر فً( % 478)فسرت ما نسبة (  R2)تظهر النتائج ان  

ان العلاقررة  ،عاطفٌررةونفسررٌة وامنٌررة واقتصررادٌة وفررً التغٌررر كانررت بفعررل عوامررل اخرررى سٌاسررٌة  (%95,2)

عنرد ( 17496)قردار بم sig وبمسرتوى (  17499)بمقردار  (F  ) قٌمة  هلٌست ذات دلالة معنوٌة عبرت عن

 هذا ٌؤكد النتٌجة السابقة عند استخدام العلاقة الخطٌة ،(1011)درجة ثقة 
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 الجردول رقرمرؤوس اموالهرا  تغٌررتت لرم فرً المصرارف الترً (ROIC) و (٪ΔMVA)علاقة الارتباط بٌن  -3

حصرائٌة إ وبعلاقرة عكسرٌة ولكنره غٌرر ذو دلالرة(  %2179)بنسربة  (Pearson ) ظهرر معامرل ارتبراط ( 6)

وهررذا ٌؤكررد ضررعف العلاقررة بررٌن  ( 17311)بمقرردار  (sig) قٌمررة  هالررذي عكسررت( 1011)عنررد مسررتوى ثقررة 

(ΔMVA٪ )وROIC)    ) المسرتقبلٌة  القرٌم تحدٌرد مسرتوىوالقدرة على(ΔMVA٪) مررة اخررى ٌرتم قبرول ،

لسوقٌة المضافة ومعردل العائرد الفرضٌة البدٌلة)لا توجد علاقة ذات دلالة أحصائٌة بٌن معدل النمو فً القٌمة ا
 على رأس المال المستثمر( وقد تم التوصل الى ذات النتٌجة عند دراسة عٌنة البحث

 جرٌنا معادلات الانحدار الاتٌة أ(  (ROICو( ٪ΔMVA)تفسٌر ضعف العلاقة بٌن  -5
 معادلة الانحدار الخطً: - أ

مرن ( %9572 ) وان  (ROIC) التغٌرربفعرل ) ٪ΔMVA)من التغٌر فرً  (%478)نسبة (  R2)فسر  

( الذي 17219ظهرت بمعامل سلبً وبمقدار )( βكما ان ) ،تغٌر ناتج عن عوامل سٌاسٌة واقتصادٌة وأمنٌةال

كما ان ،وباتجراه سرلبً (%2179 )سرٌؤدي الرى تغٌٌرر نسربة ((ROICفرً ( % 1)ٌعبر عن ان تغٌٌررا بنسرٌة 

وهذا ٌؤكرد ضرعف المتغٌرر  (0,602)بمقدار ( Sig)عبر عنه  (1011)العلاقة غٌر المعنوٌة عند مستوى ثقة 

ROIC) ) ًالقرردرة علررى تحدٌررد مسررتوىفرر (ΔMVA٪( عاطفٌررة ونفسررٌة  الأخرررىوان العوامررل   ،المسررتقبلٌة

إن ذلك ٌدعو الى قبول الفرضٌة البدٌلة)لا توجد علاقة ذات دلالرة ،لها اثر فً ذلك أمنٌهواقتصادٌة وسٌاسٌة و
القٌمررة السرروقٌة المضررافة ومعرردل العائررد علررى رأس المررال المسررتثمر( وقررد تررم أحصررائٌة بررٌن معرردل النمررو فررً 

 التوصل الى ذات النتٌجة عند دراسة عٌنة البحث

  Curve Fitالخطً غٌر معادلة الانحدار - ب
 (ROIC ) بفعل عامرل ( ٪ΔMVA) من التغٌٌر فً ( % 478)فسر ما نسبة (  R2)تظهر النتائج ان 

كمرا ان  ،واقتصرادٌة وامنٌرة سٌاسرٌةو نت بفعل عوامل اخررى عاطفٌرة ونفسرٌة كا التغٌٌرمن  (%9572)و   

 (17612)بمقدار (   (sigوبمستوى  (17313)بمقدار (   (Fالعلاقة لٌست ذات دلالة معنوٌة عبر عنه قٌمة 

 . ((0,01عند درجة ثقة 
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 الاستنتاجات والتوصٌات/ المحور الراب 
 اولا: الاستنتاجات 

لا تؤثر  بشركل كبٌرر فرً مسرتوى القٌمرة السروقٌة المضرافة وبالترالً ،(ROIC)لٌة متمثلة ان العوامل الما -1

 فً ثروة حملة الاسهم.

لهرا تراثٌر فرً مسرتوى القٌمرة  ،كما ان العوامل الاخرى غٌرر المالٌرة الترً لرم تردخل فرى معرادلات الانحردار -2
العاطفٌررة والنفسررٌة والاقتصررادٌة وبالتررالً فررً ثررروة حملررة الاسررهم، متمثلررة بالعوامررل  ،السرروقٌة المضررافة

 ( .2010السٌاسٌة والامنٌة التً حدثت  خلال عام )و
 .مما تقدم ان لٌس هناك اثر للزٌادة فً رؤوس الاموال  على تحدٌد مستوى القٌمة السوقٌة المضافة  -3
لكمٌة فً نصل الى ان القرارات الاستثمارٌة فً سوق العراق للاوراق المالٌة، تعتمد على العوامل  غٌر ا -4

وان المستثمرون ٌتأثرون بتلك العوامل فرً  ،تحدٌد مستوى القٌمة السوقٌة المضافة دون العوامل المالٌة
 قراراتهم الاستثمارٌة.

 

 التوصٌات ثانٌا:

أجراء دراسة عن القطاع المصرفً العراقً باستخدام مؤشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة لتفسٌر التغٌر فً  -1

 اضافة الى القٌمة السوقٌة المضافة. تثمرٌنمستوى ثروة المس

لتقوٌم الأداء والتنبؤ برالنمو فرً  Tobin"sq اجراء دراسة عن القطاع المصرفً العراقً بأستخدام معادلة -2

 ثروة المستثمرٌن.

 2009 -2010القٌمة السوقٌة المضافة ونسب النمو فٌها للاعوام  (8جدول رقم)

 %MVA MVA% ΔMVA ΔMVA اسم المصرف ت

2009 0202 900@ 0202 

 التجاري العراقً 1
2894354936 888:??@:0=>- 

:4;; 884>?- 8;0::9;?00:- 8;4?;- 

 -?=94: -000:;::9??: ?=04> 8<04@ 000>?09890= 000?9;>:0@@ بغداد 9

 -8?4;8 -80>8<><==< -@@804 :?4: -<=>00:=?=> :;@0<89?@8 العراقً الاسلامً 3

 -@4:@ ->9><:88>@?< -<=8:4 @49@? -0;99>:?@;88 >?9>?<9>;<= طالشرق الاوس 4

 :<4== 000<;9?09@> <48> -480<? 000;0?@=>; -000:;;?>;;> الاستثمار العراقً 5

 -99 -000<<9=?>88 -=;9:4 -0=84 -000;<;:8;89 -000<@8<9? الاهلً العراقً 6

 -:<4@; -9:9:9?0?8<= ;84? ;09?>8 8?:0;>=0@@80 :8=:=:<?0<<8 الائتمان العراقً 7

 0400@ <:9>0=8:>@> 0@4:=> =940?; 89<;<?>;0:<: ;?;@=9;8>:8: دار السلام للاستثمار 8

 -;:.= -:<089:@@<; -;8.>9 -;0.;9 -:?98>@<;0@8 -80@0>=?;9;8 سومر التجاري @

 -;?4@@8 -?8<@:9><::@8 9480 9:8408 @?>@:?>:90 <0:@<880;>@8 الاقتصاد للاستثمار 10

 -8? -;@?8:<0<;?; -:4<9 ;40?> -<;8<0<:::=8 <;<;09<:98: بابل 11

 -98 -?;:>9:=>8:0 :4<9 9409> <;><8<9;<<<8 >@?9;0@@<0: الخلٌج التجاري 12

 -<> -?0?@@=<8<9< ?.: <.8? :88><?8:?; 98@;<>@;><< الوركاء للاستثمار :8

 -409<> -9=8<9:=8<=: -:4@9 @4@9 -;;0>?09@??8 ?988;0=9?<8 الموصل للتنمٌةوالاستثمار 14

 -<;4;9 -?>9><8;9?;8 -8<4>9 -8;84 ->@=80@?<>>8 -<:;>:<;>< الاتحاد العراقً 15

 <8- -@>80?:;=0>9 ?84: @4<> ;:8?0@0>9?; :@8@?9>8::< الشمال للتموٌل والاستثمار 16

 ->;.: -8@>9:;8>>; =.< <.?8 ::8;@>;8008 ;9<=09==>;8 كردستان الدولً <8

 -:;4>8 -<0;?>8:8?88 -:9:4 -<4? -?<:89<>=?<8 -8<@:>>9>0= اشور الدولً 18

 ?;4; @<>?@?;@<: 40;9 :904 0=08>???909 8?>8>@:@;=8 المنصور للاستثمار 19

 ?48; 0000:@0@=< >4:; <40>= 000;==0089? 000;:<9:98< المتحد للاستثمار 20

 (2جدول رقم)
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 2010( خلال عام%ROIC( و)%ΔMVA) رف تنازلٌا حسبترتٌب المصا
 اسم المصرف المرتبة

ΔMVA% 
 %ROIC اسم المصرف رتبةمال

 480?8 المتحد للاستثمار 1 @4:=> دار السلام للاستثمار 1

 ;;4=8 الشمال للتموٌل 9 ;84? الائتمان العراقً 9

 <?4>8 الموصل للتنمٌة والاستثمار 3 ?=04> بغداد 3

 :40;8 التجاري العراقً 4 >4:; للاستثمارلمتحد  4

 @8940 الاتحاد العراقً 5 ?84: الشمال للتموٌل 5

 ;8849 الاقتصاد للاستثمار 6 :4<9 الخلٌج التجاري 6

 >8840 بغداد 7 ;9 المنصورللاستثمارات 7

 >8049 الشرق الاوسط 8 =4< كردستان الدولً 8

 =8040 العراقًالاستثمار  9 <48> الاستثمار العراقً 9

 @=4@ الخلٌج التجاري 10 ?4: الوركاء للاستثمار 10

 ?;4@ اشور الدولً 11 9480 الاقتصاد للاستثمار 11

 <;4< بابل 12 -@@804 العراقً الاسلامً 12

 ??4= كردستان الدولً 13 -?<884 التجاري العراقً 13

 >40= الائتمان العراقً 14 -<=8:4 الشرق الاوسط 14

 ::4; المنصور للاستثمار 15 -:9:4 شور الدولًا 15

 >948 الاهلً العراقً 16 -=;9:4 الاهلً العراقً 16

 >@84 الوركاء للاستثمار والتموٌل 17 -;48>9 سومر التجاري 17

 @=84 دار السلام للاستثمار 18 -8<4>9 الاتحاد العراقً 18

 ;=04 سومر التجاري 19 -:4<9 بابل 19

 @048 العراقً الاسلامً 20 -:4@9 تنمٌةالموصل لل 20

 ?4.>9? المتوسط    المتوسط

 

 (%ROIC)  و (%ΔMVA) معامل الارتباط ومعامل الانحدار الخطً بٌن (3جدول رقم)
Variable 

 

Correlation 
 

Regression Standardized 
Coefficients 

Depe. Indepe. Pearson Sig. R
2

 F Sig.  Sig. 

(ΔMVA%) ROIC% -0.167 0.241      

(ΔMVA%) ROIC%   0.028 0.517 0.481 0.167- 0.481 

(ΔMVA%) ROIC%   0.042 0.781 0.388 -090; 0.388 
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 (9080المصارف التً حصلت زٌادة والتً لم تحصل فً رؤوس اموالها عام ) (4) جدول رقم

 

 ت
 مصارف حصلت زٌادة فً

 (9080رأس مالها عام)

 دة فًمصارف لم تحصل زٌا

 (9080مالها عام )  رأس

 التجاري العراقً 8 بغداد 1

 العراقً الاسلامً 9 الشرق الاوسط 9

 الاهلً العراقً : الاستثمار العراقً 3

 بابل ; الاتمان العراقً 4

 الموصل للتنمٌة > دار السلام 5

 الاتحاد العراقً = سومر التجاري 6

 لالشمال للتموٌ < الاقتصاد للاستثمار 7

 المنصور للاستثمار ? الخلٌج التجاري 8

   الوركاء للاستثمار @

   كردستان الدولً 10

   آشور الدولً 11

   المتحد للاستثمار 12

 

  (%ROIC)و(%ΔMVA)معامل الارتباط ومعامل الانحدار الخطً بٌن  (5) جدول رقم

 للمصارف التً زاد راس مالها

Variable 

 

Correlation 
 

Regression Standardized 
Coefficients 

Depe. Indepe. Pearson Sig. R
2

 F Sig.  Sig. 

(ΔMVA%) ROIC% -0.218 0.2418      

(ΔMVA%) ROIC%   0.048 0.499 0.496 0.218- 0.496 

(ΔMVA%) ROIC%   0.069 0.750 0.406 -.2642 0.406 

 
  (%ROIC)و (%ΔMVA) الخطً بٌنمعامل الارتباط ومعامل الانحدار   (6) جدول رقم     

 الهاللمصارف لم تزد رأس م

Variable 

 

Correlation  
                              
                                    

Regression              Standardized 
Coefficients 

Depe. Indepe. Pearson Sig. R
2

 F Sig.  Sig. 

(ΔMVA%) ROIC% -0.219 0.301      

(ΔMVA%) ROIC%   0.048 0.303 0.602 0.219- 0.602 

(ΔMVA%) ROIC%   0.048 0303 0.602   
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