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 تأثير فجوة مدة الموجودات والمطلوبات في القيمة السوقية للمصارف

Impact of the Gap in the Duration of Assets and 

Requirements on the Market Value of Banks 
 Assist. Prof. Ahmed Kadhim Brias           (1) أ.م.د احمد كاظم بريس

  Allah MizherRawa Atta                                       (2)رواء عطالله مزهر

 المستخلص

للدراســـة يتمحور في بيان تأثير فجوة مدة موجودات ومطلوبات المصـــرف في قيمته  الرئيســـيالهدف  نَّ إ
م اختيار نموذا فجوة المدة لقياس اجل استحقاق كل من طرفي  ومن اجل تحقيق هدف الدراسةالسوقية، 

وقد اعتمدت الدراســــــــــة في جانبها التطبيقي على تحليل البيانات التاريخية  ،المطلوبات( ،الميزانية الموجودات
الســـنوية لمصـــرفي الاســـتثمار والمصـــرف الاهلي المدرجة في ســـوق العراق للأوراق المالية وكانت مدة الدراســـة 

بمجموعة من التحليلات والاختبارات الإحصــــائية والمالية  هذا وقد اســــتعان الباحثان ،(2017 -2005 
وتوصـــــلت االدراســـــة الى مجموعه من الاســـــتنتاجات و ان  spss & Excelباســـــتخدام البرنامج الإحصـــــائي 

ضـــــرورة تبني  دم تأثير فجوة المدة على القيمة الســـــوقية للمصـــــرفين المذكورين. وقد أوصـــــت الدراســـــةاهمها ع
أســاليب حديثة في الاســتثمار والتمويل، وكذلك ضــرورة قيام المصــارف بدراســة كل فقرة من طرفي  المصــرفين

الميزانيـــة العموميـــة وذلــك لتحـــديــد مــدى تأثير كــل فقرة من موجودات ومطلوبات المصـــــــــــــــرف على قيمتــه 
 السوقية..

Abstract 
The main objective of the study is to determine the effect of the duration 

gap on the assets and liabilities of the Bank's market value. In order to 

achieve this objective, the time gap model was chosen to measure the 
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maturity of each of the two parties to the balance sheet (assets and liabilities) 

Two of banks listed in the Iraqi market for securities has been chosin, and 

the duration of the study (2005- 2017). The researcher used a set of 

statistical and financial analysis and tests using the statistical program spss 

& Excel. The study reached a set of conclusions and the most important The 

duration gap does not affect the market value of these two banks. The study 

recommended that the Bank adopt modern methods of investment and 

financing, as well as the need for banks to study each of the two parties to 

the balance sheet to determine the extent to which each of the assets and 

liabilities of the bank affects its market value.  

 منهجية الدراسةالأول: المبحث 

 أولا: مشكلة الدراسة 
يعمل القطاع المصـــرفي على تســـهيل حركه رؤؤس الاموال في النظام الاقتصـــادي، ولذلك يتوجب حماية 

من المخاطر التي من الممكن ان تتعرض لها ومنها  اطر الســـــيولة التي تنشـــــا بســـــبب عدم تطابق  المصـــــرف
تحقاق مدة اســــــــتحقاق الموجودات والمطلوبات حيث تكون مدة اســــــــتحقاق المطلوبات اكبر من مدة اســــــــ

الموجودات والتي تســبب فجوة المدة التي يمكن ان تؤثر على نمو واســتمرارية المصــرف، والدراســه الحالية تروم 
 التساؤل الاط:

  هل تؤثر فجوة المدة بين الموجودات والمطلوبات في قيمة المصرف السوقية؟(
 التساؤلات الاتية: نوتحاول الدراسه الاجابة ع

 لموجودات والمطلوبات في المصارف قيد الدراسة؟هل توجد فجوة مدة بين ا .1
 ما مدى تأثر قيمة المصرف بفجوة المدة بين الموجودات والمطلوبات؟ .2

 ثانيا:أهداف الدراسة 
 يمكن توضيح أهداف الدراسة الحالية بالنقاط الآتية:

 تحديد قوة علاقة الارتباط بين فجوة المدة وقيمة المصرفين عينة الدراسة. .1
 تاثير فجوة المدة بين الموجودات والمطلوبات على قيمة المصرفين للمصارف عينة الدراسة.قياس  .2
 مساعدة الإدارات المصرفية في تحديد رؤية موجوداتها ومطلوباتها لتفادي وتقليل المخاطر. .3
 معرفة أسباب فجوة المدة بين الموجودات والمطلوبات. .4

 ثالثا: أهمية الدراسة
 الية من خلال النقاط الآتيةتبرز أهمية الدراسة الح

 أهمية العمل المصرفي الذي يعد الأساس المحرك لكثير من النشاطات الاخرى. .1
 ا يســــــاعد المصــــــرف في إدارة موجوداته  ،معرفة تاثير فجوة المدة على التدفقات النقدية لطرفي الميزانية .2

 ومطلوباته.
 لقيمة السوقية للمصرف.توضيح تاثير التغيرات البيئية المصرفية الخارجية على ا .3
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 رابعا: فرضيات الدراسة 
 في ضوء المشكلة اعلاه انبثقت عن البحث فرضية واحدة وعلى النحو الاط:

لا توجـد علاقـة ارتبــاط ذات دلالـة إحصــــــــــــــــائيــة معنويـة بين فجوة مـدة الموجودات والمطلوبات وقيمـة  .1
 المصرف للمصارف عينة الدراسة.

إحصـــــــــــــــــائيــة معنويــة بين فجوة مــدة الموجودات والمطلوبات وقيمــة لا توجــد علاقــة تأثير ذات دلالــة  .2
 المصرف للمصارف عينة الدراسة.

 خامسا: عينة الدراسة 
 العراقي الاســــــــــــتثمار مصــــــــــــرف  من المصــــــــــــارف المدرجة في ســــــــــــوق العراق للاوراق المالية ينتمثلت باثن

بياناتها ولانه يوفر ايضــا  للباحثينرت والمصــرف الأهلي( وم اختيار هذه العينة لا ا اكثر المصــارف التي توف
وفيما يتعلق بمدة الدراســـة فقد  البيئة الملائمة لاجراء اختبار تاثير فجوة المدة على قيمة المصـــارف التجارية.

 (  سب ماتوفر من البيانات.2017-2005سنة   ةاقتصرت على ثلاث عشر 
في محافظة بغداد م تاسيسة  ةموقع خاصة ةشركة مساهم مصرف الاهلي العراقي: المصرف الاهلي هو .1

وادرا في  8/4/1995مليون دينار عراقي وباشـــــــر اعمالة في  (400برأمال يبلغ   2/1/1995في 
سيس ( مليار دينار وان الهدف من تأ1,143بمبلغ   8/7/2004سوق العراق للاوراق المالية بتاريخ 
د الحصول عليها من القطاعات الاقتصادية واستثمار الاموال بع ةالمصرف هو  ارسة الصيرفة الشامل

المختلفة واســتثمارها بمختلف الانشــطة الاقتصــادية وذلك لتحقيق التنمية الاقتصــادية في الدولة ضــمن 
 فروع. (8السياسة العامة للدولة ويمتلك المصرف  

في محافظة بغداد، م تاســــيســــه بتاريخ  ةخاصــــة موقع ةمســــاهم ةمصــــرف الاســــتثمار العراقي: يعد شــــرك .2
وادرا في ســـــــــــوق العراق للاوراق المالية بتاريخ  ( مليون دينار عراقي100بمبلغ قدره   13/7/1993
( مليار دينار والهدف من انشــــــاء هذا المصــــــرف هو تجميع المدخرات 5,76برامال   15/6/2004

( 20ية في كافة الانشــطة ويمتلك المصــرف  وتوجميفها في اســتثمارات عديدة لتحقيق التمنية الاقتصــاد
 فرعا.

 سادسا: أساليب جمع البيانات وأدوات القياس والاختبار 
م جمع البيانات من التقارير الســــــــــنوية للمصــــــــــارف عينة الدراســــــــــة بعد مراجعتها من المواقع الرئيســــــــــية 
للمصـــــــــــــــارف على شـــــــــــــــبكة المعلومات الدولية ومن ثم مقارنتها مع مواقع أخرى ذات علاقة بها من اجل 

نة الدراســة، علما الحصــول على البيانات التفصــيلية وأيضــا قام الباحثان بعدد من الزيارات الى المصــارف عي
الدراسة ركزت على مجموعة من المؤشرات والتي م التطرق لها في الجانب النظري والتي لها علاقة بموضوع  نَّ أ

 الدراسة وسيتم عرض مؤشرات التحليل التي م اعتمادها في التطبيق بشكل موجز وهي كما يأط:
 ة محفظة المطلوبات المرجحة بالدينار.مد -فجوة المدة = مدة محفظة الموجودات المرجحة بالدينار .1
مدة محفظة الموجودات المرجحة بالدينار= مجموع  مدة كل موجود في المحفظة * القيمة الســــــوقية لكل  .2

 موجود في المحفظة(/ اجمالي القيمة السوقية لجميع الموجودات 



  

 فجوة مدة المو ودات والم َوبات في القي ة السوقية لَ صارَتأثير  

445 

لقيمة الســـوقية لكل مدة محفظة المطلوبات المرجحة بالدينار= مجموع  مدة كل مطلوب في المحفظة * ا .3
 مطلوب في المحفظة(/ اجمالي القيمة السوقية لجميع المطلوبات 

 القيمة السوقية= سعر اغلاق السهم * عدد الاسهم المصدرة
 الإطار النظري: المبحث الثاني

 فجوة المدة في الموجودات والمطلوباتاولا: 
لان اســـــتمرارية واســـــتدامة المصـــــرف تعد ســـــياســـــة ادارة الموجودات والمطلوبات مهمه للمصـــــرف وذلك 

، وان هذه السياسة لابد للمدير ةمن قبل مدير المصرف واهمية القرارات المتخذ ةتعتمد على السياسة المتبع
من يعين لجنة تكون ملمة بكل تفاصـــــيل طرفي ميزانية المصـــــرف  الموجودات، المطلوبات( و تعمل بشـــــكل 

خاطر التي يمكن ان يتعرض لها المصــــــــــــــرف ويكون ذلك مســــــــــــــتعدة لجميع المتكون منظم وكذلك يجب ان 
بالتعاون مع لجنة ادارة المخاطر في المصـــــــرف ومن المخاطر التي من الممكن التعرض لها هي فجوة المدة التي 
يمكن ان تحصل في جانبي الميزانية  ا تؤثر على سيولة المصرف وبالتالي حدوث نقص في هذه السيولة التي 

والتي قد تعرض المصــرف للافلاس لذلك لابد من اتباع اجراءات ســليمة لادارة ســيولة من الصــعب تلافيها 
 المصرف بالشكل السليم والتي يضمن استمرارية المصرف وتطوره.

 م هوم ادارة المو ودات والم َوبات  .1
تعد أدارة الموجودات والمطلوبات احد أهم الواجبات الرئيســــــــــية لإدارات المصــــــــــارف وذلك لأ ا تلعب 

ورا كبيرا في الجمع بين الانشـــــــطه المختلفة للمصـــــــرف، وتعد من اهم اجراءات ادارة المخاطر في المصـــــــرف د
: 1083اصـــــحاب المصـــــلحة   ةوكذلك احدى الادوات التي تســـــاعد على صـــــنع القرار بهدف تعظيم قيم

2014,Petraitytė &Novickytė والمطلوبات  (، وان ادارة الموجوداتALM  )Asset Liability 
Management الكفوءه ينبغي لها ان تركز على الاســـتثمار واختيار المحفظة الاســـاســـية للمصـــرف وبذلك )

ـــــــــــــــــــــ  يمكن اعطاء مفهوم واضـــــــح با ا  ارســـــــة لادارة الاعمال التجارية  يث يتم التنســـــــيق بين   (ALMلـ
هي تعزيز  ALMوان جوهر ، (القرارات والاجراءات المتخــــذة في كــــل مــــا يتعلق بالموجودات والمطلوبات

 (Vaidyanathan, 1999: 39  وعرف(. Ryan,2013: 1النســـــبة الممولة بين الموجودات والمطلوبات  
با ا عملية ادارة الميزانيه العمومية للتعرف على ســيناريوهات ســعر  ادارة الموجودات والمطلوبات في المصــرف

يوفر للمصـــــرف الحماية من المخاطر التي يتعرض لها  اً المصـــــرف، وكذلك تعد منهج ةوســـــيول ةالبديل ةالفائد
 واما ،(هذه المخاطر ةلادار  ةمناســـــــــب ةاو رصـــــــــد هذه المخاطر وقياســـــــــها وتوفير اســـــــــتراتيجي ةويجعلها مقبول

 Romanyuk, 2010: 1) عملية مســـــــتمرة تســـــــتخدم لصـــــــياغة وتنفيذ ومراقبة ومراجعة   فقد عرفها با ا
دات والمطلوبات من اجل تحقيق الأهداف المالية للمصــــرف في ضــــوء تحمله الاســــتراتيجيات المتعلقة بالموجو 

تعرف ادارة الموجودات والمطلوبات با ـــا خطـــة البـــاحثين  نظر  ةومن وجهـــ (،للمخـــاطر والقيود الأخرى
اســـتراتيجية مدروســـة من قبل مدير المصـــرف لمعالجة اي خلل قد يحدث بين الموارد المالية المتاحة للمصـــرف 

 لانمات المصـــــرف حيث انه يســـــعى لتخفيض المخاطر التي من الممكن ان يتعرض لها المصـــــرف واســـــتخدا
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تحقيق التوازن بين اهداف المصــــــــــــــرف المتمثلة بالســــــــــــــيولة والر ية هو الهدف من اتباع هذه الاســــــــــــــتراتيجية  
 والامان(.

 أهداَ إدارة المو ودات والم َوبات في المصرَ  .2
والمطلوبات في المصــــــــــــارف إلى إدارة المخاطر وتعظيم ثروة المســــــــــــاهمين وأيضـــــــــــا تهدف إدارة الموجودات 

يســــــــــــتخدم لقياس المخاطر التي تحدث في  اً وعلم اً فن دالحفاظ على رأس المال الســــــــــــليم وفي النهاية فهي تع
تهدف إدارة الموجودات والمطلوبات إلى الســيطرة  وكذلك (Jain  &Das,72:2015العمليات المصــرفية  

ن الغرض من أمن الإجراءات الدفاعية أو الهجومية، حيث  ةام  صـــــــافي الفائدة من خلال مجموععلى ه
الإجراءات الهجومية هو تعظيم هام  صـــــــــافي الفائدة من خلال تغيير هيكل الميزانية العمومية للمصـــــــــرف 

ســعار الفائدة وإما الإجراءات الدفاعية فتركز على عزل هام  صــافي الفائدة عن التقلبات التي تحدث في أ
 101 :2010,Al Shubiri). ن خلال نســــــــــج خطوط الإعمال المصــــــــــرفية المختلفة، حيث تعد إدارة م

الســــيولة والميزانية العمومية امرأ حيويا في المصــــرف وان الإدارة الســــليمة للموجودات والمطلوبات تعمل على 
 إحداث نمو سلس في الميزانية العمومية للمصرف ويجعلها أكثر ر ية.

 ( مجالات إدارة الميزانية العمومية1الشكل  

 
Source: Oracle Financial Service, 2011, Practices And Emerging Trends 

In Asset Liability Management And Liquidity Risk, P 3. 

القسـم  ،اهم المجالات التي تهتم بها الميزانية العمومية والمتكونة من عدة اقســام الســابقيوضــح الشــكل  اذ
الاول هو تخطيط الميزانية العمومية والذي يهدف بدوره الى وضــــــــــع النقاط الاســــــــــاســــــــــية التي يجب اتباعها 
ى لتحقيق اهداف المصــــــرف والقســــــم الثاني يهتم بأدارة الموجودات والمطلوبات بالشــــــكل الذي يســــــاعد عل

زيادة صــــــــــافي دخل الفائدة من خلال تخفيض حســــــــــاســــــــــية ســــــــــعر الفائدة والتي يمكن ان تؤثر على حجم 
الفدوات التي من الممكن ان تتعرض لها موجودات ومطلوبات المصـــــــــــــرف اما القســـــــــــــم الثالث يتناول ادارة 

والتي  الســــــــيولة بالشــــــــكل الســــــــليم من خلال تخفيض  اطر الســــــــيولة ووضــــــــع إســــــــتراتيجية ملائمة لأدارتها
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تساعدها على توفير السيولة الطارئة للمصرف. وان إدارة الموجودات والمطلوبات تساعد في اتخاذ القرارات 
فيما يخص الموجودات مع الأخذ في نظر الاعتبار الاســــــــــتخدام الكامل والموارد المتاحة للمصــــــــــرف وبالتالي 

 .(Yang et.al, 2009: 5  تعظيم الإيرادات الإجمالية
 ت إدارة المو ودات والم َوباتستراتيجيا .3

 استخدامات  اكثر ما يبين الغاية من ادارة الموجودات والمطلوبات بالادارة الاستراتيجية للموجودات نَّ إ
الاموال( والمطلوبات  مصـــــادر الاموال( للمصـــــرف، وذلك بهدف مســـــاعدة المصـــــرف على تحمل المخاطر 

(. وان 1et.al, 2011: Dash  ،فائدة وأســعار الصــرفالناجمة عن أي تغيرات تحدث في الســيولة وســعر ال
الهدف النهائي من إسـتراتيجية إدارة الموجودات هو تحقيق المصـرف أقصـى عائد من الاسـتثمار في القروض 
والأوراق المالية والحد من المخاطرة التي يتعرض لها المصـــــــــــــــرف، وكذلك الحفاظ على الســـــــــــــــيولة من خلال 

طرق أســـــاســـــية والتي  ةربعاة ويمكن توضـــــيح هذه الاســـــتراتيجيات من خلال الاحتفاظ بالموجودات الســـــائل
 (Mishkin,2010: 236تكون متمثلة بالاط: 

قيام المصــــرف بالبحث عن المقترضــــين الذين يســــتطيعون دفع ســــعر فائدة اعلي على القروض وكذلك  .أ
 لائتمان.قدرة المقترض على سداد مبلغ القرض والفائدة في الوقت المحدد بتجنب  اطر ا

 و اطرتها منخفضة. ىقيام المصرف بشراء الأوراق المالية التي يكون عائدها اعل .ب
ـــــ موجودات  ةتخفيض المخاطر عن طريق التنويع من خلال شراء موجودات  تلفة والتي تكون متمثل .ا بـ

مة قصــــــــيرة اجل او طويلة اجل، اذونات الخزينة، وســــــــندات البلديات....ا ( والتنويع بالقروض المقد
 إلى عدد من العملاء.

تحديد نســـــبة الاحتياطي وذلك من خلال بيع الموجودات الســـــائلة حتى لو كانت عوائدها منخفضـــــة  .د
 .ةلتلبية متطلبات الاحتياطي الخاص بالمصرف من دون إن يتحمل المصرف إي تكاليف ضخم

يق توزيع مواردها مدة الاســـــــتحقاق للموجودات عن طر  ةوتركز إســـــــتراتيجية إدارة الموجودات على أطال
مــــا إســـــــــــــــتراتيجيــــة إدارة المطلوبات فتكون على عكس أالقــــابلــــة للإقراض في موجودات طويلــــة الأجــــل و 

ويرى ، (Nathan,1999:8  إســــــــتراتيجية الموجودات حيث تركز على تقصــــــــير مدة اســــــــتحقاق المطلوبات
 Rose الموجودات والمطلوبات من خلال ( بما أن المؤســــــــســــــــة المالية لا تمتلك اي رؤية متكاملة فيما يخص

دراسـته التاريخ المصـرفي وكذلك اتجاه المصـارف إلى توجيه مصـادر لتمويل المطلوبات وحق الملكية حيث ان 
هذا الأمر عقد عملية إدارة الموجودات وحجم الأموال المقترضـــة وكمية الودائع وأنواعها وان القرار الرئيســـي 

نما بالموجودات ككل، ويمكن للمدير المالي الســــــــــــــيطرة على تخصــــــــــــــيص ليس الاهتمام بالودائع والقروض وإ
الأموال فقط من خلال اتخاذ قرارات معينة، وفي العقود الأخيرة بشرت بتغيرات جذرية في إدارة الموجودات 

أســــعار الفائدة والمنافســــة الشــــديدة وقد قامت الشــــركات المالية بفتح مصــــادر للتمويل  ةوالمطلوبات لمواجه
لتخفيض كلفــــــــة الودائع والمطلوبات وتســـــــــــــــمى هــــــــذه الإســـــــــــــــتراتيجيــــــــة بإدارة المطلوبات جــــــــديــــــــدة 

(Rose,2013:218) ،مدى قدرة اســـــتجابة المؤســـــســـــة الى اي تغييرات تحدث في 2يوضـــــح الشـــــكل   اذ )
الموجودات والمطلوبات الحســـاســـة لســـعر الفائدة وبذلك  ةاســـعار الفائدة الســـوقية التي تؤثر بدورها على قيم

ثر على ايرادات المصــــرف من الفوائد التي تتقاضــــاها من الموجودات والتي تدفعها على المطلوبات ســــوف يؤ 
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اخرى وفي حالة لو ارتفع  ةوعلى صـــــــــــــــافي الثروة من جه ةمن جه ةوهذا يؤثر على هام  صـــــــــــــــافي الفائد 
 الاخيران سيؤدي الى ارتفاع قيمه المصرف.

 ارف والخدمات المالية( إدارة الموجودات والمطلوبات في المص2الشكل  

Source: Rose, 2013, Bank management, P 219. 

ويمكن للمقرض الــذي يواجــه طلبــات كبيرة على القروض التي تتجــاوز اموالــه المتــاحــة يمكن لــه من ان 
اخرى نلاحظ قد تدفق  ة، اما من جهةبمنافســـــــــــــــيه هذا من جه ةيرفع معدل الفائدة على القروض مقارن

فهذا يترك معدل الفائدة دون تغيير او  ةؤســــــــــســــــــــات المالية ولكن منافذها المر ة تكون قليلالاموال على الم
حتى يخفض هذا الســـــعر  ا يســـــمح للمنافســـــين بالمنافســـــة مهما كانت الاموال المتاحة في الســـــوق وبالتالي 

 فهذا يؤثر على قيمة المصرف والشكل اعلاه يوضح اهداف ادارة الموجودات والمطلوبات.
  المدةك فجوة  َي .4

يشـــــــــــــمل تجميع كل الموجودات الحســـــــــــــاســـــــــــــة للمخاطر  Duration gap analysisالمدة تحليل فجوة 
 RSA  والمطلوبات الحســـــاســـــة للمخاطر )RSL حســـــب تواريخ الاســـــتحقاق/ تاريخ إعادة التســـــعير في )

ـــة : Modified Duration Gap  MDG  )2 نطـــاقـــات زمنيـــة  تلفـــة وحســــــــــــــــــاب فجوة المـــدة المعـــدل
2013,Swamy). 

 .(Zeballos,2011: 5)ن للمدة هما: ان  تلفاوهناك مقياس
: هي المقياس الذي يفترض فيه ان يكون تغيرات العائد لا يغير Modified durationالمدة المعدلة  .أ

 التدفقات النقدية المتوقعة.
 فق النقدي المتوقع.، وهي قياس تغيرات العائد التي قد تغير التدEffective duration المدة الفعالة .ب

واما تحليل الفجوات فهي اداة حســـاســـية كمية يتم من خلالها تســـجيل الموجودات والمطلوبات الخاصـــة 
باســــتحقاق معدل الفائدة المحدد لتوضــــيح التعرض الملازم للوقت ويتم طرح المطلوبات الحســــاســــة لمعدلات 

 ) N.Chorafas,2002: (87 -84الفائدة من الموجودات الحساسة لمعدلات الفائدة ويوضح الاخير: 
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وجبة، وتعني إن موجودات المصـــرف هي أكثر حســـاســـية لســـعر الفائدة من مطلوباته اي ان الم ةفجو ال •
قيمة الفجوة سـتكون اكبر من الصـفر فإذا ارتفعت أسـعار الفائدة فان ذلك سـيؤدي الى زيادة هام  

كاليف المدفوعة الفائدة الصـــــــافي للمصـــــــرف لان الفوائد التي يحصـــــــل عليها من موجوداته اكبر من الت
 على مطلوباته.

ســـالبة، تتحقق عندما تكون مطلوبات المصـــرف اكبر حســـاســـية لســـعر الفائدة من موجوداته الفجوة ال •
اي تكون قيمة الفجوة اصغر من الصفر وعلية إذا اسفضت أسعار الفائدة فان الفوائد المدفوعة على 

 .إيراداتهمطلوبات المصرف ستنخفض بشكل اكبر من اسفاض 
لســـــعر الفائدة  ةالفجوة الصـــــفرية، وهي تتحقق عندما تكون موجودات المصـــــرف ومطلوباته حســـــاســـــ •

 (.et.al Beck,2000: 60بصورة متساوية اي ان قيمة الفجوة تكون صفر  
والمدة بالرغم من أ ا ليســـــــــــــــت مثالية إلا أ ا يمكن اســـــــــــــــتخدامها في تحليل تقلبات الموجودات ويمكن 

ل دقيق من خلال العائد والســــعر الحالي والمدة المتبقية حتى تاريخ الاســــتحقاق حيث يكون تحديدها بشــــك
مصــطلح  المدة( اكبر عامل مؤثر على موجودات المصــرف ويمكن اســتخدام المدة بشــكل أســاســي لتحليل 

 :51المخاطر ويمكن قياس  اطر أســــــعار الفائدة وتقلبات الموجودات من خلال قياس تقلبات الأســــــعار  
2012,Macha  &Hess) في إدارة الموجودات والمطلوبات  ةتطبيق ألمدALM  لتحقيق التوازن بين اثأر

: 11تغيرات أســــــــعار الفائدة على موجودات المصــــــــرف ومطلوباته حتى تميل الى تعويض بعضــــــــها البعض  
2003,et.al Ahlgrimد من لموجودات ومطلوبات المصــرف لاب ة(، وبعد ان نحصــل على المدة الصــحيح

تحديد الفجوة الزمنية للمصــــرف، واذا افترضــــنا ان المصــــرف يريد فجوة زمنية صــــفر فان المصــــرف ســــيحمي 
( والتعديل الضــــــــــروري هو ان DA = DLراس المال عندما تكون مدة الموجودات والمطلوبات متســــــــــاوية  

: 60:  تكون نســـــــــــــــبة المطلوبات على اجمالي موجودات  يث تكون الفجوة الزمنية تســـــــــــــــاوي الصـــــــــــــــفر
2000,et.al, L. Beck). 

 مدة الموجودات= مدة المطلوبات  إجمالي مطلوبات/ إجمالي موجودات( 
 = مدة الموجودات  إجمالي موجودات/ إجمالي مطلوبات(او مدة المطلوبات

 قيمة المصرف ثانيا:
والتي يســعى ســعر الســهم تعرف القيمة من الناحية المالية با ا ســعر الســهم المتداول في أســواق الأســهم 

إلى جعل أســواق الأوراق المالية ذات أهمية كبيرة ويعد مؤشــرا لقيمة المصــرف المدرا في ســوق الأوراق المالية 
 ,Andersen& Subbaramanوامـا   (Mañas,2005: 4من حيـث الارتفـاع او الاسفـاض في قيمتـه  

مارات ارتباطا وثيقا والتي يسعى سعر السهم ( فقد عرف القيمة با ا سعر السهم المرتبط بالاستث1996:1
( Saunders&Cornettفي النهاية الى رفع قيمة المصرف من خلال اتخاذ قرارات سليمة للاستثمار، واما  

في  ةعرف القيمة السوقية با ا أسعار الموجودات والمطلوبات الخاصة بالمصرف على اساس الاسعار المتداول
(، وبذلك يمكن ان نفرق بين القيمة والســعر حيث ان Cornett  &Saunders,2008: 587الســوق  

هي ما يحصــل عليها أي  Valueهو ما يجب ان يدفع واما القيمة Price القيمة تختلف عن الســعر فالســعر
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& Trefor,2004: 290مســــــــــــتثمر عند اســــــــــــتثمار امواله في مشــــــــــــروع معين  أي ما يجب ان تكون(   
Neal.) 

 ة نسب تقييم الاسهم العادي
في عملية الاســــــــــتثمار وخاصــــــــــة بالنســــــــــبة للمديرين الماليين وذلك لا ا  ةمات الاســــــــــهم مهميتعد تقي

بالقيمة الحقيقية للســهم، حيث ان المســاهمين  ةتســاعدهم على التعرف على الســعر الســوقي للســهم ومقارن
فع قيمة اســهمهم. ان العاديين يتوقعون الحصــول على الارباح النقدية من اســتثماراتهم في الاســهم وكذلك ر 

عملية الشراء والبيع في الاسهم العادية يجب ان تكون وفق خطة مدروسة من قبل المساهم وذلك للحفاظ 
على اســـــــتثماراته المتنوعة، وعلى العموم فان المســـــــاهمين يقومون بشـــــــراء الاســـــــهم التي يعتقدون بان قيمتها 

التي يعتقدون بأن قيمتها الســــــــوقية اكبر من قيمتها  الســــــــوقية الحالية اقل من قيمتها الحقيقية وبيع الاســــــــهم
 .(Zutter  &Gitman,2010: 277مقارنة بسعر السوق  

 DCF)) Discounted Cash Flowالتــدفقــات النقــديــة المعصـــــــــــومــة:تقنيــات  .1
Techniques 
في كيفية استخدام أسلوب التدفقات النقدية  اشرحهم Miller  &Modiglianiفي الوقت التي نشر 

هي جوهر الكثير من نماذا التقييم ويمكن القول  DCFالمخصـــــــــومة في تقدير قيمة المصـــــــــرف، فقد كانت 
بشــكل عام ان قيمة المصــرف هي مجموع التدفق النقدي المتوقع في المســتقبل من صــافي المقبوضــات النقدية 

النفقات النقدية لإعادة الاســتثمار(  صــومة الى القيمة الحالية بتكلفة  التدفقات النقدية التشــغيلية ناقصــا 
إن القيمة الســـوقية الإجمالية للمصـــرف يمكن تقســـيمها إلى القيمة  M&Mرأس المال، وكذلك فقد أوضـــح 

الحالية للتدفقات النقدية من الموجودات الحالية وقيمة التدفقات النقدية من الاســــــتثمارات المســــــتقبلية  أي 
يمة النمو المســـتقبلي للمصـــرف( هذا في حالة لو توقع المســـتثمرون الحصـــول على عوائد تفوق او تســـاوي ق

كلفة رأس مال المصــــــــرف وبذلك فان هذه الاســــــــتثمارات الجديدة تخلق قيمة إضــــــــافية للمصــــــــرف وبذلك 
(، Madden,2007: 103تكون القيمة الســـــوقية الإجمالية للمصـــــرف مســـــاوية لقيمة موجوداتها الحالية  

وتســعى اســاليب التدفقات النقدية المخصــومة الى تحديد قيمة المصــرف من خلال تقدير التدفقات النقدية 
المســـــــتقبلية ومن ثم يتم خصـــــــمها بســـــــعر خصـــــــم مناســـــــب يتطابق مع  اطر التدفقات ويمكن التعبير عنها 

 .(Kiymaz  &Baker,2011: 132بالمعادلة الاتية: 

 
 التدفقات النقدية التي يحصل عليها المصرف من استثماراته. CFIقيمة المصرف و  V :حيث ان

RVn  القيمة المتبقية للمصرف في السنهn,K .معدل الخصم المناسب لمخاطر التدفقات النقدية 
فان القيمة المتبقية في السنة  gوافتراض معدل نمو نبت  nوفي حالة استخراا القيمة المتبقية بعد السنه 

n :تكون 
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 معدل النمو للمصرف. g حيث ان:

ي القي ة الَالية لخصم المقسوم ا   Dividend Discount Model (DDM)نموَ
يفترض في هذا النموذا ان قيمة الســـهم العادي هي القيمة الحالية لجميع الارباح المتوقعه وفي حالة اذا 

: 15الاســـــــــــــــهم بعدد من الســـــــــــــــنوات الى ما لا اية والنموذا القياســـــــــــــــي له  كان المصـــــــــــــــرف يتداول في 
2009,Damodaran). 

  
كلفة الســــــــهم  حق الملكية(. وفي حالة  t ,eKلكل ســــــــهم في الفترة  الموزعه الارباح DPStحيث ان: 

 اخرى يكون معدل النمو لتوزيعات الارباح نبتا الى الابد فيحسب كالاط:

 
اخرى ايضـــــــــا قد تنمو ارباح الســـــــــهم بشـــــــــكل غير متوقع ان يكون مســـــــــتداما او نبتا للابد وفي حالة 

وتســـــمى هذه الفترة  فترة نمو اســـــتثنائية( وهذا يســـــمح لنا بتقدير قيمة الســـــهم الخاص بالمصـــــرف بالصـــــيغه 
 الاتية:
 

: فترة النمو hg ،هي تكلفــة حقوق الملكيــة n,keهو معــدل النمو المتوقع بعــد الســـــــــــــــنــه  gn حيــث ان:
 : فترة نمو مستقرة.stالمرتفعة، 

 Present Value of Operating Free الَرة القي ة الَالية لَتدفقات النقدية التشغيَية
Cash Flows 

يتم تحديد قيمة المصـــــرف في هذا النموذا من خلال خصـــــم التدفقات النقدية الحرة التشـــــغيلية قبل ان 
ع اي فوائد لحاملي الديون للحفاظ على موجودات المصـــــرف  النفقات الرامالية( ويمكن اســـــتخدام يتم دف

( كمعدل خصــــم عند خصــــم التدفق النقدي الحر التشــــغيلي WACCمتوســــط كلفة راس المال المصــــرف  
فبــذلــك مجرد تحــديــد قيمــة المصـــــــــــــــرف يتم طرح قيمــة الــدين هــذا في حــالــة لو كــان الهــدف هو تقــدير قيمـة 

 (.Brown  &Reilly,2012 :346صرف فبذلك تكون القيمة الاجمالية بالصيغة الاتية:  الم
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التدفق النقدي الحر  OFCF ،عدد من الفترات المفترضـــــــة الى ما لا اية N ،المصـــــــرف قيمة Vحيث ان: 
 المتوسط المرجح لتكلفة راس مال المصرف. WACCj ،التشغيلي للمصرف

اما في حالة م تقدير القيمة الى ما لا اية وكان المصـــــرف تام النمو اي ان تدفقاته التشـــــغيلية وصـــــلت 
 لحساب قيمة المصرف كما في المعادلة الاتية: DDMالى مرحلة النمو المستقر يمكن استخدام طريقة 

 
( OFCFg+ 1 التــدفق النقــدي الحر التشـــــــــــــــغيلي في الفترة الاولى ومســــــــــــــــاويا الى  1OFCFحيــث ان: 

0OFCF,OFCF g .معدل النمو المستقر للتدفق النقدي الحر التشغيلي على المدى الطويل الاجل 
 Present Value of Free Cash المَكيةالقي ة الَالية لَتدفق النقدغ الَر الى  قوق 

Flows to Equity 
وعند تقدير قيمة  ،(Steiger,2008: 5وهي التدفقات النقدية المتاحة لحاملي الاســهم في المصــرف  

 السهم العادي فلابد من تقدير التدفق النقدي الحر الى حقوق المساهمين ويكون كالاط:
التغيير في راس المال  -صــــــــافي الانفاق الرأمالي -التدفق النقدي الحر الى حق الملكية= صــــــــافي الدخل

 اصدار الدين الجديد(. - سداد الدين -العامل غير النقدي
 الاستهلاك( -صافي الانفاق الرأمالي=  الإنفاق الرأمالي •
التغير في حســـاب رأس المال العامل غير النقدي مكون من الحســـاب المســـتحق، المخزون والحســـابات  •

 المستحقة الدفع.
وإذا لم نتمكن من تقدير صــــــافي المصــــــروفات الرأمالية أو رأس المال العامل غير النقدي، فلا نســــــتطيع 

: Damodaran ،)49,2009: 14دفــــقــــــــات الــــنــــقــــــــديــــــــة الحــــرة إلى حــــقــــوق المــــلــــكــــيــــــــة  تــــقــــــــديــــرالــــتــــــــ
2006,Hackethal.) 

ويعد التدفق النقدي الحر هو مقياس لقيمة المصــــــــرف ومؤشــــــــر اداء لســــــــعر الســــــــهم  القيمة الســــــــوقية 
للمصـــــــــرف( وان ارتفاع التدفق النقدي الحر هو مؤشـــــــــر ايجابي ويعني زيادة في الإرباح وإيرادات المصـــــــــرف 

 اً موثوق اً واسفاض تكاليفه وديونه وبالتالي فان المصـــــرف يمكن له من مكافاة مســـــاهميها ولذلك يعد مقياســـــ
-61ويمكن حســـــاب قيمة التدفق النقدي الحر الى الملكية بالصـــــيغة الآتية:   ،للقيمة الســـــوقية للمصـــــرف

59 :2014, Al-Azzawi &Al Zararee) 

 
 معدل العائد المطلوب على حق الملكية  FCFE، rمعدل النمو المستقر المتوقع في  g حيث ان:
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 .et,al,2002: (117وان القيمة الحالية للتدفقات النقدية الحر الى حق الملكية تكون بالصـــــيغة الاتية 
D. Stowe) 

 
 Relative Valuation Techniques التقييم النس : تقنية .2

الاول التدفقات النقدية المخصــــومة التي يمكن من خلالها تحديد قيمة المصــــرف بناء يلاف الاســــلوب 
على معدلات النمو المقدر ومعدل الخصـــــــم الخاص به، توجد هناك تقنيات اخرى يمكن من خلالها تحديد 

لها ويكون ذلك على اســـــــاس مجموعة من النســـــــب، حيث  ةقيمة المصـــــــرف ومن ثم مقارنتها بالقيمة المماثل
م المصــــــرف بمقارنة ســــــعر ســــــهمه مع المتغيرات التي تؤثر على قيمة الســــــهم على ســــــبيل المثال التدفقات يقو 

 (.CFA,2007: 288النقدية والارباح والمبيعات والقيمة الدفترية  
وتعد هذه الطريقة هي الاكثر شـــــعبية في تقييم الموجودات وذلك لا ا يمكن تقديرها بســـــهوله مع عدد 

بتحليل التدفقات النقدية المخصــــــــومة وكذلك تعد هذه الطريقة هي اســــــــهل  ةات مقارنقليل من الافتراضــــــــ
وابسط للفهم بالنسبة للعملاء، وتعد النسب التي سيتم ذكرها هي من النسب الاكثر شيوعا وهي كالأط: 

 90 :2010,Pandey  &Sehgal). 
يَ م اع ة الاربا    Earnings Multiplier Model (P/E)نمو

 العائدلطريقة هي من ابســــــط الطرق التي تســــــتخدم لتقيم المصــــــرف وهي نســــــبة الســــــعر الى تعد هذه ا
Price-Earnings ratio (P/E)،  الاولى في هذه الطريقة يقوم المصـــــــرف في البحث عن مصـــــــرف  ةفالخطو

معه من خلال احتســابه نســبة ســعر الســهم الى  ةاخر  اثل له مدرا في ســوق الاوراق المالية وذلك للمقارن
 ةللســــــــهم، واما الخطو  عائدوان ســــــــعر الســــــــهم يكون احدث ســــــــعر في التداول واما الربح فهو اخر  ةعائد

بالمصرف ويمكن ان يستند المستثمر على ارباح المصرف من خلال  ةالثانية فهي التنبؤ بارباح السهم الخاص
الثالثة  ةالارباح المتححقة للمصــرف في الســابق او على المعلومات الخاصــة بأرباحه في المســتقبل، وفي الخطو 

المقيم فيها المصـــرف المماثل  هنفســـ من المفترض ان تقوم ســـوق الاوراق المالية بتقييم ارباح المصـــرف بالطريق
 (Dermine,2008: 2  :بذلك فان قيمة المصرف وفق هذه الطريقة تحسب كما يليو 

 Eالسهم  عائد / Pقيمة المصرف= سعر السهم
 The Price/Cash Flow Ratioنسبة السعر الى التدفقات النقدية 

م اســـتخدام هذه النســـبة بشـــكل كبير في قياس قيمة المصـــرف وذلك لان هذه النســـبة هي اقل عرضـــة 
ب من إرباح الســـهم وكذلك لان التدفقات النقدية تســـتخدم بشـــكل واســـع في تقدير القيمة الحالية للتلاع

ويمكن حســــــاب هذه النســــــبة بالصــــــيغة  ،(CFA,2007: 307لنموذا التدفق النقدي التي ذكره اعلاه  
 (.et,al. D. Stowe,2002: 229  ةالاتي

 
 التدفق النقدي  CFالسعر، Pحيث ان: 
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 Price/Book Value Ratio (P/BV)نسبة السعر الى القي ة الدفترية  
 Fama andفي كل من دراســــات ةتعد هذه النســــبة هي مقياس ملائم للقيمة وقد اكتســــبت اهمية بارز 

French 1992  وLanstein 1985  وFairfield1994،  وعـــادة مـــا يتم تطبيقهـــا على المصـــــــــــــــــارف او
وان المتغير الرئيســــــي التي يســــــبب اختلاف في هذه  ،ت النقدية الســــــلبيةالشــــــركات ذات الارباح او التدفقا

 (.CFA, 2007: 305د  ROIالنسبة هو عائد الاستثمار 
تشـــير هذه النســـبة عندما تكون عالية الى ان المصـــرف او الشـــركة تتحمل تكاليف باهظة وهذا ســـيؤثر 

( ويمكن Jiang,2017: 2على عائد الســــــــــــهم المســــــــــــتقبلي والعكس عندما تكون النســــــــــــبة منخفضــــــــــــة  
 .(W. Miller,  &D. Jordan,2008: 193استخراجها بالمعادلة الاتية  

 
 .القيمة الدفترية BV،السعر Pالمصرف او الشركة،  قيمةV حيث ان:

 .Price-to-sales ratio( P/ Sنسبة السعر الى المبيعات )
 يحددون قيمتها ينلذلك فان المحلل ارباح  توجد العديد من الشركات او المصارف الجديدة لا تمتلك اي 

من خلال ســــــعر الســــــهم الواحد الى ســــــعر مبيعات الســــــهم الواحد، وان هذه النســــــبة يمكن ان تختلف من 
مصـــــرف لاخر وكذلك بين الصـــــناعات المختلفة وهذا يؤدي الى اختلاف هام  الربح الخاص بالمصـــــارف 

 231 :2010,Pilbeamة الســـوق في تقييم المصـــرف وتحســـب بالصـــيغة (. تعتمد هذه الطريقة على حال
 (.Fernandez,2004: 10الاتيه  

 
 مبيعات سهم المصرف. S ،سعر سهم المصرف P ،المصرف قيمةVحيث ان: 

 الجانب التطبيقي  :المبحث الثالث

 أولا: تحليل مؤشر فجوة المدة
 من المصـــــــارف، ولمدة يناثنســـــــيتضـــــــمن تحليل فجوة المدة للمصـــــــارف عينة الدراســـــــة، لعينة مكونة من 

، حيث ســــــيتم المقارنة بين كل من فجوة المدة المحســــــوبة (2017( ولغاية  2005( ســــــنة ابتداء من  13 
لكل ســــنوات الدراســــة والوســــط الحســــابي والانحراف المعياري المحســــوب للمصــــرفين، حيث ان المعدل العام 

 .(-4.26لفجوة المدة للمصرفين بلغ  
 : اقيالعر  مصرَ الاستا ار .1

يمكن من خلال مؤشــــــــــر فجوة المدة توضــــــــــيح الفرق بين موجودات المصــــــــــرف ومطلوباته ونلاحظ من 
( ادناه هذا الفرق، حيث يتضـــــــــمن الجدول الوســـــــــط الحســـــــــابي والانحراف المعياري لفجوة المدة 1الجدول  

 لمصرف الاستثمار ولأجراء المقارنات المطلوبة.
 ( فجوة مدة مصرف الاستثمار 1جدول  
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 سنة \فجوة المدة السنة 
2005 -4.63 
2006 -4.38 
2007 -4.57 
2008 -4.40 
2009 -4.32 
2010 -4.42 
2011 -4.25 
2012 -4.03 
2013 -4.02 
2014 -4.02 
2015 -4.02 
2016 -4.02 
2017 -4.02 

 4.24- الوسط الحسابي
 0.21- المعياريالانحراف 

  بالاعتماد على  رجات الحاسبة الالكترونية ينالمصدر: اعداد الباحثي
( نلاحظ ان الوسط الحسابي لفجوة المدة لمصرف الاستثمار كانت سالبة وبلغت 1بناء على الجدول  

(. ويعني ذلـــك ان مـــدة مطلوبات المصـــــــــــــــرف اكبر من مـــدة 0.21-بانحراف معيـــاري بلغ   (،4.24- 
موجوداته، ويلاحظ من الجدول أيضــا ان اكبر فجوة مدة بين موجودات المصــرف ومطلوباته كانت في عام 

( - 4.24( وعند مقارنتها مع الوســــــط الحســــــابي  معدل المصــــــرف( البالغ  - 4.63( اذ بلغت  2005 
 2016و 2015و 2014و  2013امـــا اقـــل فجوة مـــدة فقـــد كـــانـــت في عـــام   وجـــد بأ ـــا اعلى منـــه،

( وبالمقارنة مع معدل المصـــــــرف المذكور ســـــــابقا نلاحظ با ا ادى منه، وهذا -4.02( اذ بلغت  2017و
يدل على توسع المصرف بسياسته الاقراضية والاستثمارية. وبشكل عام حقق المصرف فجوة مدة اكبر من 

 2009و 2008و 2007و 2006و  2005( في الاعوام  -4.26المعـــدل العـــام للـــدراســـــــــــــــــة البـــالغـــة 
 .اما باقي سنوات الدراسة فكانت فجوة المدة اقل من المعدل العام (،2010و
 مصرَ الأهَي:  .2

يمكننا من خلال مؤشـــــر فجوة المدة ان نوضـــــح الفرق بين موجودات المصـــــرف ومطلوباته ونلاحظ من 
( ادناه هذا الفرق، حيث يتضــــمن الجدول كل من الوســــط الحســــابي والانحراف المعياري لفجوة 2الجدول  

 المدة لمصرف الأهلي ولأجراء المقارنات المطلوبة.
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 ( فجوة مدة المصرف الأهلي 2الجدول   
 

  بالاعتماد على  رجات الحاسبة الالكترونيةينالمصدر: اعداد الباحث
(، 4.30-( ان الوســــط الحســــابي لفجوة مدة المصــــرف الاهلي ســــالبة وبلغت  2نلاحظ من الجدول  
مطلوبات المصـــــــــــــــرف اكبر من مـدة موجوداته، (. وهـذا يعني ان مـدة 0.261317بانحراف معيـاري بلغ  

ونلاحظ من الجدول أيضــا ان اكبر فجوة مدة بين الموجودات والمطلوبات الخاصــة بالمصــرف كانت في عام 
( نجد ا ا - 4.30( وبالمقارنة مع معدل المصرف البالغ  4.72-( اذ بلغت  2007و 2006و  2005 

( وبالمقــارنــة مع - 4( و بلغــت  2017و  2016 كــانــت اعلى،فيمــا كــانــت اقــل فجوة مــدة في عــامي 
متوســط المصــرف المذكور ســابقا نلاحظ انه اقل منه، وبشــكل عام فان المصــرف حقق فجوة مدة أكبر من 

(، اما باقي 2012و  2007و 2006و  2005( في الاعوام  4.26-المعدل العام للدراســـــــــــــــة البالغة  
 .دل العامسنوات الدراسة فكانت فجوة المدة اقل من المع

 القيمة السوقية ثانيا: تحليل مؤشر
 مصرف الاستثمار  -1

فجوة المدة  السنة 
 سنة\

2005 -4.72 
2006 -4.72 
2007 -4.72 
2008 -4.16 
2009 -4.14 
2010 -4.25 
2011 -4.17 
2012 -4.49 
2013 -4.12 
2014 -4.18 
2015 -4.16 
2016 -4 
2017 -4 

 4.30- الوسط الحسابي
 0.261317 الانحراف المعياري 
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( ادناه نوضــح قيم المصــرف المحســوبة خلال ســنوات الدراســة والمتوســط الحســابي 3من خلال الجدول  
 والانحراف المعياري لأجراء المقارنات المطلوبة:

 ( القيمة السوقية لمصرف الاستثمار3جدول  
 دينار \السوقية القيمة  السنة

2005 97,500,000,000 
2006 38,675,000,000 
2007 38,675,000,000 
2008 39,375,000,000 
2009 80,640,000,000 
2010 62,496,000,000 
2011 95,000,000,000 
2012 101,000,000,000 
2013 150,350,000,000 
2014 250,000,000,000 
2015 170,000,000,000 
2016 150,000,000,000 
2017 105,000,000,000 

 106,054,692,308 الوسط الحسابي
 58830959344 الانحراف المعياري 

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةينالمصدر: اعداد الباحث
( 106,054,692,308( اعلاه يتبين ان الوســــط الحســــابي لقيمة المصــــرف المذكور بلغ  3من الجدول  

ونلاحظ ان اكبر قيمة للمصـــــــــــــــرف كانت عام  ( دينار،58830959344دينار، و بانحراف معياري بلغ  
( ديـــنــــــــار وبالمـــقــــــــارنــــــــة مـــع مـــعــــــــدل المصـــــــــــــــــرف الـــبــــــــالـــغ 250,000,000,000( اذ بـــلـــغــــــــت  2014 
ثمار اســهم ( نجد ا ا كانت اكبر منه، وهذا يدل على تزايد عدد المســتثمرين في اســت106,054,692,308 

 2006المصرف المذكور خلال هذه السنة  ا أدى ذلك الى ارتفاع قيمتها،فيما كانت اقل قيمة في عامي  
( ديــــنــــــــار وبالمــــقــــــــارنــــــــة مــــع مــــعــــــــدل المصــــــــــــــــــرف الــــبــــــــالـــغ 38,675,000,000( اذ بــــلــــغــــــــت  2007و
نة ( نجد ا ا كانت اقل منه، وهذا يدل على ضـــعف قيمة المصـــرف خلال تلك الســـ106,054,692,308 

، 2014، 2013، 2012وقله الاســـــتثمار في اســـــهم المصـــــرف. وكانت قيمة المصـــــرف للســـــنوات الاتيه  
وامــا باقي  (96,638,500,000( اكبر من المعــدل العــام للــدراســــــــــــــــة والــذي بلغ  2015،2016،2017

 السنوات فكانت اقل من المعدل العام للدراسة.
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 مصرف الاهلي العراقي  -2 
- 2005( ادناه كل من القيمة الســـوقية للمصـــرف من ســـنة 4الجدول  ســـوف نســـتعرض من خلال 

والوسط الحسابي والانحراف المعياري الخاص بالمصرف المذكور وذلك لأجراء المقارنات المطلوبة بين  2017
 قيم المصرف من حيث اعلى قيمة وادى قيمة.

 ( القيمة السوقية للمصرف الاهلي العراقي4جدول  
 دينار \وقية القيمة الس السنة
2005 98,750,000,000 
2006 26,250,000,000 
2007 26,250,000,000 
2008 22,500,000,000 
2009 43,500,000,000 
2010 40,500,000,000 
2011 85,000,000,000 
2012 84,000,000,000 
2013 124,640,000,000 
2014 225,000,000,000 
2015 137,500,000,000 
2016 102,500,000,000 
2017 117,500,000,000 

 87,222,307,692 الوسط الحسابي
 55419945473 الانحراف المعياري 

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةينالمصدر: اعداد الباحث
( 87,222,307,692الحسابي بلغ  عند الاطلاع على بيانات المصرف الاهلي العراقي وجد ان الوسط 

(، وقد لوحظ بان اعلى قيمة للمصـــــــــــرف المذكور كانت في ســـــــــــنة 55419945473بانحراف معياري بلغ  
( 87,222,307,692 وبالمقارنة مع معدل المصـــــــــــرف البالغ  (225,000,000,000( وقد بلغت  2014 

المستثمرين في الاستثمار باسهم المصرف  ا ادى الى رفع نجد انه كان اكبر منه وهذا يدل على زيادة عدد 
قيمة ســــعر ســــهم المصــــرف وبالتالي ارتفاع قيمة المصــــرف في هذه الســــنة، في حين ان ادى قيمة للمصــــرف 

( وبالمقـــارنـــة مع معـــدل المصـــــــــــــــرف البـــالغ 22,500,000,000( وقـــد بلغـــت  2008كـــانـــت في ســـــــــــــــنـــة  
وهذا بســــبب عدم الاســــتثمار في ســــهم المصــــرف والتي كان نه ( نجد ا ا كانت اقل م87,222,307,692 

وهذا ادى الى ضعف قيمة المصرف،  2008بسبب تخوف المستثمرين بسبب الازمة المالية التي حدثت في 



  

 فجوة مدة المو ودات والم َوبات في القي ة السوقية لَ صارَتأثير  

459 

، 2014، 2013، 2005  وبشـــــــــــــــكــل عــام كــانــت قيمــة المصـــــــــــــــرف لجميع ســـــــــــــــنوات الــدراســــــــــــــــة عــدا
 .(96,638,500,000 هي اقل من المعدل العام البالغ  (2015،2016،2017

 اتاختبار الفرضي ثالثا:
البحث م استخدام معامل الانحدار البسيط لقياس التاثيرات المباشرة لفجوة  اتفي سبيل اختبار فرضي

( للتاكد من معنوية معامل tاختبار   المدة في كل مصـــرف في قيمة ذلك المصـــرف، كما اســـتخدم الباحثان
 .دالانحدار، اضافة الى معامل التحدي

)لا تو د ع قة ارتباط َات دلالة معنوية بين فجوة المدة في مصـــــــرَ  الاولىال رضـــــــية ال رعية  .1
.)  الاستا ار وقي ة المصرَ

 (3( ومؤشــــر القيمة الســــوقية الموضــــح في الجدول  1من خلال مؤشــــر فجوة المدة الظاهرة في جدول  
والقيمة الســـوقية لمصـــرف الاســـتثمار الواردة في الجدول يتبين لنا وجود علاقة معنوية بين مؤشـــر فجوة المدة 

.(  ــا يــدل على وجود علاقــة لفجوة المــدة بالقيمــة الســـــــــــــــوقيـة 007(، حيــث بلغ مســـــــــــــــتوى المعنويــة  5 
.( وهذا يشـــــــــــير الى وجود علاقة طردية بين فجوة 709للمصـــــــــــرف المذكور، وان معامل الارتباط قد بلغ  

 بذلك يتم رفض الفرضية اعلاه.المدة والقيمة السوقية للمصرف، و 
 مصفوفة علاقة الارتباط بين فجوة المدة وقيمة مصرف الاستثمار( 5جدول  

 فجوة مدة مصرف الاستثمار 
 Pearson Correlation 1 .709 قيمة مصرف الاستثمار 

Sig. (2-tailed) .007 
N 13 

 بالاستناد الى نتائج الحاسبة الالكترونية ينالمصدر: اعداد الباحث
)لا تو د ع قة ارتباط َات دلالة معنوية بين فجوة المدة في مصـــــــرَ  الاانيةال رضـــــــية ال رعية  .2

.)  الاهَي العراقي وقي ة المصرَ
( وبيانات القيمة الســـــــوقية الموضـــــــحة في 2نلاحظ من خلال مؤشـــــــر فجوة المدة الموضـــــــح في جدول  

بعدم معنوية العلاقة بين فجوة المدة والقيمة الســـــــــــــــوقية لمصـــــــــــــــرف الاهلي العراقي الظاهرة في ( 4الجدول  
.(  ا يدل على انه لا توجد علاقة لفجوة المدة بالقيمة 192(، حيث بلغ مســـــــــــــــتوى المعنوية  6الجدول 

ة طردية .( وهذا يشـــــير الى وجود علاق386  الســـــوقية للمصـــــرف، على الرغم من ان معامل الارتباط يبلغ
 بين فجوة المدة والقيمة السوقية للمصرف ولكن ضعيفة جدا، وبذلك يتم قبول الفرضية اعلاه.

 مصفوفة علاقة الارتباط بين فجوة المدة وقيمة مصرف الأهلي العراقي( 6جدول  
 فجوة مدة مصرف الأهلي العراقي 

قيمة مصرف الأهلي 
 العراقي 

Pearson Correlation 1 .386 
Sig. (2tailed) .192 
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 N 13 
 بالاستناد الى نتائج الحاسبة الالكترونية ينالمصدر: اعداد الباحث
 اختبار فرضية التأثير

: )لا تو د ع قة تاثير َات دلالة معنوية بين فجوة المدة في الاولىال رضية ال رعية  .1
.)  مصرَ الاستا ار وقي ة المصرَ

لقياس تأثير فجوة مدة مصـــــــرف  Simple regression( معاملات الانحدار البســـــــيط 7يبين الجدول  
 الاستثمار في قيمة المصرف.

 ( معاملات الانحدار البسيط لقياس تأثير فجوة مدة مصرف الاستثمار في قيمة المصرف.7جدول 
 المتغير التابع

 
المممممممممممممممممتممممممممغمممممممميممممممممر 

 المستقل

 قيمة المصرف

 المحسوبة  tقيمة
معممممامممممل التحممممديممممد 

2R α β 

 E+119.086 E+111.894 3.336 0.503 فجوة المدة
 بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية ينالمصدر: اعداد الباحث

 يتبين من الجدول اعلاه ما يلي:
( دينار، بمعنى E+111.894بلغت قيمة معامل انحدار المتغير المســــتقل فجوة المدة في قيمة المصــــرف   .أ

لكن قيمة  المصــرف ســتتحســن بالمقدار المذكور اذا تحســنت فجوة المدة بمقدار وحدة واحدة،ان قيمة 
 t  المحسوبة لقياس معنوية معامل الانحدار )β  وهي قيمة غير معنوية لان مستوى 3.336( بلغت )

تاثير عليه تســــــــتدل الباحثة عدم رفض الفرضــــــــية اعلاه، بمعنى لا توجد علاقة  (0.007)معنويتها كان.
 ذات دلالة معنوية بين فجوة مدة مصرف الاستثمار وقيمة المصرف.

( وهذا يعني ان فجوة المدة في مصـــرف الاســـتثمار تفســـر 2R  )0.503بلغت قيمة معامل التحديد   .ب
( %49.7( من التغيرات التي تطرأ على قيمة المصرف، اما النسبة المتبقية البالغة  %50.3ما نسبته  

رى غير داخلـــة في النموذا،  ـــا يمكن لفجوة المـــدة من تفســـــــــــــــير الجزء الاكبر من فتعود لعوامـــل اخ
 التغيرات التي تطرأ على قيمة المصرف.

: )لا تو د ع قة تاثير َات دلالة معنوية بين فجوة المدة في مصرَ الاهَي العراقي الاانيةال رضية ال رعية 
.)  وقي ة المصرَ
لقياس تأثير فجوة مدة مصـــــــرف  Simple regressionالبســـــــيط ( معاملات الانحدار 8يبين الجدول  

 الاهلي العراقي في قيمة المصرف.
( معــاملات الانحــدار البســـــــــــــــيط لقيــاس تأثير فجوة مــدة مصـــــــــــــــرف الاهلي العراقي في قيمـة 8جــدول 
 المصرف.

 المحسوبة tقيمة قيمة المصرف المتغير التابع
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 المتغير المستقل
α β 

 معــــامــــل التحــــديــــد
2R 

 4.416E+11 E+108.252 1.390 0.149 فجوة المدة
 بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية ينالمصدر: اعداد الباحث

 يتبين من الجدول اعلاه ما يلي:
( دينار، بمعنى E+108.252 بلغت قيمة معامل انحدار المتغير المســــتقل فجوة المدة في قيمة المصــــرف  .أ

ان قيمة المصــرف ســتتحســن بالمقدار المذكور اذا تحســنت فجوة المدة بمقدار وحدة واحدة، لكن قيمة 
 t  المحسوبة لقياس معنوية معامل الانحدار )β  لان مستوى ( وهي قيمة غير معنوية 1.390( بلغت

عدم رفض الفرضــية اعلاه، بمعنى لا توجد علاقة تاثير  ثانســتدل الباحيعليه . (0.192) معنويتها كان
 ذات دلالة معنوية بين فجوة مدة مصرف الاهلي العراقي وقيمة المصرف.

( وهذا يعني ان فجوة المدة في مصـــــــــــــــرف الاهلي العراقي 2R  )0.149بلغت قيمة معامل التحديد   .ب
( من التغيرات التي تطرأ على قيمة المصـــــــرف، اما النســـــــبة المتبقية البالغة %14.9نســـــــبته   تفســـــــر ما

( فتعود لعوامل اخرى غير داخلة في النموذا،  ا يعني ضــــعف فجوة المدة شــــبه الكامل في 85.1% 
 تفسير التغيرات التي تطرأ على قيمة المصرف.

 الاستنتاجات والتوصيات: المبحث الرابع

 الاستنتاجات
ة ظوجود سـيوله عالية في المصـارف عينة الدراسـة غير مسـتغله، حيث ان المصـارف تتبع سـياسـة متحف .1

 ةفي الاســــتثمار وكانت ذلك ســــببه الظروف الســــياســــية المضــــطربه التي يعيشــــها البلد والبيئة الديناميكي
 للمصرف.

خلال مدة الدراســـة ســـواء في المصـــرف  مرتفعهوجد ان اغلب القيم الســـوقية للمصـــارف عينة الدراســـة  .2
ان هناك اســـــــتثماراً جيداً في وهذا يعني  المصـــــــرف الاخر،الواحد خلال مدة الدراســـــــة او بالمقارنه مع 
 اسهم المصرف واتباع استرتيجيات صحيحة.

الدراســة وتشــكيلها بالشــكل الكفؤ الذي يعمل على  عدم تنويع المحفظة الاســتثمارية للمصــارف عينة .3
 تحقيق التوازن بين موجودات المصرف ومطلوباته.

توصــلت الدراســة من خلال بيانات المصــارف عينة الدراســة لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية  .4
 بين فجوة المدة في المصارف عينة الدراسة وبين قيمة المصرف.

ت الفرضية القائلة بعدم وجود علاقة تاثير ذات دلالة معنوية بين فجوة المدة توصلت الدراسة الى اثبا .5
 في للمصارف عينة الدراسة وقيمة المصرف.

تعامل فجوة المدة عامل الزمن كمتغير أســــــــــاســــــــــي لتحديد قيمة الموجودات والمطلوبات نتيجة لتاثيرها  .6
 المباشر بتغيير سعر سهم المصرف.
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المعــدلات الموزونــة للتــدفقــات النقــديــة المتولــدة عن موجودات ومطلوبات تأخــذ فجوة المــدة بالاعتبــار  .7 
 المصرف وفقا لزمن حدوث تلك التدفقات.

اجمهرت نتـــائج التطبيق عـــدم وجود فجوة مـــدة بين مـــدد الموجودات والمطلوبات للمصـــــــــــــــــارف عينـــة  .8
 الدراسة.

 صرف.تعد قيمة سعر سهم المصرف هي ناتج القيمة السوقية لموجودات ومطلوبات الم .9
 التوصيات

لابد للمصــــــــارف عينة الدراســــــــة ان تعمل على اســــــــتغلال الســــــــيولة المتوفرة لها في اســــــــتثمارات جيدة  .1
 تستطيع من خلالها ان تجني الارباح.

التطورات التي تحدث في البلد واســــــــــتخدام احدث التقنيات المصــــــــــرفية لادارة  ةعلى المصــــــــــارف مواكب .2
اع عملية تخطيط محكمة لعملية الاســــــــــتثمار في اســــــــــهم موجودات ومطلوبات المصــــــــــرف ولابد من اتب

 المصارف.
يجب تشكيل محفظة استثمارية ومتنوعة يمكن من خلالها تحقيق اقصى عائد للمصرف في جمل  اطرة  .3

 معينة 
ضـرورة اهتمام المصـارف بالدراسـات والنماذا والتطبيقات المتعلقة بفجوة المدة بالشـكل الذي يضـمن  .4

 صرف الى اسفاض في قيمتها عدم تعرض موجودات الم
على الجهاز المصــــــرفي الاهتمام بالمواضــــــيع المتعلقة  ركة رؤوس الأموال و اطرة اســــــتثمارها وذلك لان  .5

القطاع المصرفي مقبل على انفتاح واسع في استثمار رؤوس الأموال الأجنبية التي من المؤمل استثمارها 
 داخل العراق. 

فقرة من فقرات الميزانية العمومية وتحديد مدى تأثير كل من ضــــــــــــــرورة قيام المصــــــــــــــارف بدراســــــــــــــة كل  .6
 .موجودات ومطلوبات الميزانية على القيمة السوقية للمصرف

 اهمية تحقيق مبدأ التوازن بين أجال الاستحقاق للتدفقات النقدية على جانبي الميزانية العمومية. .7
ة عوائد المصـــــارف من اجل اســـــتثمار توجيه المصـــــارف بالاعتماد على زيادة منح القروض وذلك لزياد .8

الفرص المتاحة إمام المصـــرف والاســـتفادة من التغييرات الاقتصـــادية التي تواجه المصـــارف، لذلك لابد 
للمصـــــــــــارف من إجراء دراســـــــــــة جيدة حول الفرص المتاحة للمصـــــــــــرف ومواجهه التهديدات التي من 

 الممكن أن يتعرض لها المصرف لتجنبها قدر الإمكان.
المصــــــــــارف عدم الاحتفاظ بســــــــــيولة عالية لان ذلك قد يؤثر بشــــــــــكل ســــــــــلبي على عوائد  يجب على .9

 المصرف واستغلال السيولة المتاحة في الأنشطة الاستثمارية الامنه.
لابد للمصــارف من الاســتثمار في الفرص المتاحة عند ارتفاع معدلات راس المال، ذلك لانة يزيد من  .10

الزبائن وزيادة إيداعاته  ا يؤدي الى ارتفاع الســــــــيولة وتجنب اي ازمة مالية الثقة في المصــــــــرف من قبل 
 من الممكن التعرض لها.
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