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 على السيولة والمديونيةرأس المال الفكري في المنظور المالي أثر 
 عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةبحث تطبيقي ل

   سالم صلال الحسناوي               .دأ.
  ندى نوري طاهرالباحثة 
 جامعة القادسية /كلية الادارة والاقتصاد

 :المقدمة
باستخدام  كميا   أكثر النماذج شيوعا في قياس رأس المال الفكري أثر تعرف على لالى ا بحثهدف الي

 على السيولة والمديونية لعينة من المصارف المدرجة  1997Stewart و Tobins'Q 1997 نموذجي
لمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق باالبحث تمثل مجتمع  .في سوق العراق للأوراق المالية 

ولمدة ثلاث سنوات من  المالي العراق ( مصارف مدرجة في سوق 5)البحث عينة  انتوك؛  المالية
ساليب الاحصائية الا اماستخدولتحليل واختبار فرضيات البحث ، تم  .31/12/2017لغاية  1/1/2015

  SPSS V.20. من خلال البرنامج الاحصائي المتمثلة بالارتباط والانحدار الخطي البسيط 
نموذج  يتم باستخدامرأس المال الفكري وتطويره بين الشركات  قياس انب (James Tobin) اوضح

(1997Tobins' Q  ) تكلفة  فعندما تكون ،  تكلفة استبدال الاصول الى القيمة السوقية للشركةهو و
عوائد  الشركة على عائد احتكاري أوتحصل  هاعندف، لهاالشركة أقل من القيمة السوقية  لأصولالاستبدال 

قيمة ال Stewart) 1997نموذج ) ، بينما يمثلستثمارلاافي عملية  عند القيام عاديةال العوائد لى منأع
اس الاس السوقية الدفترية من خلال احتساب الفرق بين قيمة الشركة السوقية وقيمتها الدفترية ، اذ يمثل

فكري ركة بضمنها رأس المال الالمنطقي لهذا النموذج هو أن القيمة السوقية تمثل المركز الحقيقي للش
 والأصول الملموسة .

الأكثر اعتمادا  على المبادئ والأسس المالية من خلال تقديم الخبرات تعد هذ النماذج والمقاييس  ومن هنا
المفتوحة  الاستراتيجية للشركة مع الامكانياتربط المؤشرات كوالفرص الجيدة ، كما أنها تهتم بمزايا عديدة 
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عن كونها  فضلامتغيرات الاضافية التي تفرضها طبيعة العمل المعرفي في أداء الشركة ، لاستيعاب ال
أي بنفس الطريقة التي تتعامل ، نماذج ومقاييس رأس المال الفكري مع الاصول الغير ملموسة مع تتعامل 

س معول عليها تقديم مقاييكي يتم على المؤشرات الكمية والقيمة النقدية اعتمادا بها الأصول الملموسة 
(Lowell Bryen et al ,1999 :179. ) ذ تناول المبحث إد تضمن البحث على ثلاثة مباحث ، وق

ومشكلة ، وأهداف ، وفرضية ، ومجتمع وعينة البحث البحث من خلال التطرق الى أهمية،  الأول منهجية
لنقطة الاولى في التعرف على ، فيما ركّز المبحث الثاني على الاطار النظري بنقطتين رئيستين ؛ تمثلت ا

، فيما ركزت النقطة  (Stewart 1997 Tobins'Q , 1997) رأس المال الفكري باستخدام نموذجي
الثانية على الأداء المالي المصرفي من خلال السيولة والمديونية ، كما تناول المبحث الثالث على الاطار 

رضيات لينتهي البحث ببعض الاستنتاجات التطبيقي من خلال وصف وتحليل البيانات واختبار الف
 والتوصيات .

 :البحثمنهجية  المبحث الأول /
: يعد هذا البحث محاولة متواضعة في تسليط الضوء على رأس المال الفكري من البحثأولا : أهمية 

الية ة مليآالمنظور المالي ودوره المتزايد في الوحدات الاقتصادية ؛ اذ يمكن تلك الوحدات من  قياسه وفق 
 :ي الآتيت ، وتأتي أهمية البحث فممكنة وربطها بأداء تلك المنظما

ر ي أسعاعد استخدام الموجودات الملموسة والغير ملموسة والواسعة النطاق النقطة الرئيسة للتأثير في (1
 الأسهم من خلال عملية الافصاح بالمعلومات المالية.

على المكاسب المفرطة في  (Insiders) (ة والسريةحصول )الواشون أو مالكو المعلومات الخاص (2
ها بالشركات المدرجة اسهمها في الأسواق المالية من خلال الاعتماد على اسهم الشركات التي يعملون 

 والتي يرافقها تقلبات شديدة في اسعار الأسهم .
ى ارتفاع ي الكما تتضح الأهمية عند زيادة تكاليف رأس المال الفكري في الشركات والتي تؤد (3

 وبالتالي تعد العائق أمام النمو والابداع . ،الموجودات الغير ملموسة
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 -بالتساؤلات الآتية:مشكلة البحث وتتمثل  :البحثثانيا : مشكلة 
 على السيولة ؟( Tobins'Q 1997)  أثر ذا دلالة احصائية لنموذجبيان فيما اذا كان هناك  (1
 على المديونية ؟ ( 1997Tobins'Q ) ذا دلالة احصائية لنموذجبيان فيما اذا كان هناك أثر  (2
 ؟ السيولةعلى   (Stewart 1997 ) لنموذجذا دلالة احصائية بيان فيما اذا كان هناك أثر  (3
 ؟ ةمديونيالعلى  (Stewart 1997) لنموذج ذا دلالة احصائية بيان فيما اذا كان هناك أثر (4

 في الآتي : للبحثهداف الرئيسة : تتمثل الاالبحثثالثا : أهداف 
 التعرف على رأس المال الفكري من المنظور المالي وبما جاء به من تنظير وتطبيق في الادبيات (1

 المالية عموما  والمصرفية خصوصا  .
وآلية قياسهما وعلاقتهما في  (Stewart 1997 Tobins'Q , 1997) التعرف على مفهوم نموذجي (2

 ونية . مراجعتها وتصنيفها وفقا للتوجيه الزمني لها حسب الخصائص والآليةكل من السيولة والمدي
 الديناميكية التي يتشكل بها هذا النظام .

 ا .(امكانية افادة المتعاملين في السوق المالية كالمستثمرين والوسطاء وإداريين الشركات وملاكه3
 تساؤلات ، يمكن افتراض الآتي : : وفقا  لما جاءت به مشكلة البحث من بحثرابعا : فرضيات ال

 على السيولة .  Tobins'Q )1997 ) الفرضية الأولى : هناك أثر ذا دلالة احصائية لنموذج (1
 على المديونية .  Tobins'Q )1997) الفرضية الثانية : هناك أثر ذا دلالة احصائية لنموذج (2
 على  السيولة .  Stewart ) 1997) الفرضية الثالثة : هناك أثر ذا دلالة احصائية لنموذج (3
 على المديونية . ( Stewart 1997 ) الفرضية الرابعة : هناك أثر ذا دلالة احصائية لنموذج (4

الية : يتمثل مجتمع البحث بالمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق الم مجتمع وعينة البحثخامسا : 
وق العراق المالي ولمدة ثلاث سنوات من ( مصارف مدرجة في س5؛ فيما تمثلت عينة البحث بـ )

 ( عينة البحث .1، ويوضح الجدول ) 31/12/2017لغاية  1/1/2015
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 ( عينة البحث1جدول )
 تاريخ التأسيس اسم الشركة ت
 25/04/2005 مصرف اشور الدولي 1
 18/02/1992 مصرف بغداد 2
 11/02/1992 المصرف التجاري العراقي 3
 13/07/1993 راقيمصرف الاستثمار الع 4
 19/12/1992 المصرف العراقي الاسلامي للاستثمار والتنمية 5

 :المبحث الثاني /الاطار النظري 
عمال : يعد رأس المال الفكري الشغل الشاغل في ابحاث العديد من رجال الا رأس المال الفكري أولا  : 

 ن يتم، اذ اتضح لهم أنه من الصعب أ الذين حاولوا الوقوف على طريقة حسابه وجعله جزءا من الميزانية
ساس ل الاذلك من الناحية العملية في قياسه ، لذا تلاشى الاهتمام به وعاد الظهور مرة اخرى لكونه العام

 ( .44: 2019الذي يتم من خلاله بناء القاعدة المعرفية )شتاتحة ،
إدارة رس المال ، اذ يمثل رأسمال وترتبط مسألة قياس رأس المال الفكري بصورة وثيقة بتقييم ومتابعة و 

مبني على المعرفة والمعلومات والافكار والقابلية على الابتكار والابداع والمشتقات الاخرى ، لكون هذه 
نشأ تالمكونات تعامل على كونها موجودات بالمقاييس المالية التقليدية ، فالاهتمام بالموجودات المعرفية قد 

 قياس رأس المال الفكري  ولغرض .القيمة السوقية للمنظمات وقيمتها الدفترية بسبب الفروقات البارزة بين 
كون القياس يدور حول امكانية  Tobins'Q)1997 و  Stewart 1997) يتم الاستفادة من نموذجي

 يقيسانلا ان نموذجال، على الرغم من أن بات أو تدفقات مختلفة لرأس المالالقيمة كما هو موجود في مرك
 مال الفكري بشكل مباشر الا انها تعد من اولى النماذج التي اشارت الى حقيقة التقييمات الدفتريةرأس ال

والتي تعاني من الضعف في توفيرها للمعلومات ذات القيم المالية المهمة للشركة ، كما انها لا تولد لذاتها 
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ماذج قياس رأس المال الفكري من بل يتم ذلك من خلال التفاعلات بين العديد من الموارد ، لذا تم طرح ن
 Malhortra,2004: 9-12)قبل عدد من الباحثين والمختصين في هذا المجال كالآتي: )

: يعد هذا النموذج من اهم النماذج المستخدمة لقياس رأس المال الفكري ،    Tobins'Q1997نموذج(1
المال المرتبط بتكلفة استبداله ، ( بأن هذه النسبة هي المقياس لقيمة رأس Tobin,1969:16وقد اشار )

بتطوير هذا النموذج كمقياس للتنبؤ بقرارات الاستثمار المستقلة في عوامل الاقتصاد الكلي  Tobinقام و 
 Alanكمقياس لرأس المال الفكري ، كما لاحظ   Tobins'Qمثل سعر الفائدة ، لذا لم يتم تطوير نسبة 

Greenspan  الولايات المتحدة الامريكية بأن نسبة  –الي رئيس الهيئة الاحتياطي الفيدرTobins'Q  
المرتفعة ونسبة القيمة السوقية الى الدفترية بانهما تعكسان قيمة الاستثمارات في رأس المال البشري 

 والتكنولوجيا  .
م استخد Tobinفي الاساس نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية ، اذ ان  Tobins'Qوتمثل نسبة 

عد تبدال ة استبدال الموجودات الملموسة بدل القيمة الدفترية عند حساب هذه النسبة ، فأن كلفة الاستكلف
، وتعزى  (Bontis,2001:41-60)من الصعوبات المرافقة في استخدام القيمة السوقية الى الدفترية 

حاطة لتي لا يمكن الاالى القيمة الغير ملموسة لرأس المال الفكري وا Tobins'Qالقيمة الموجبة لنسبة 
 فان 1أقل من  Tobins'Q( ، فإذا كانت نسبة Boudrau, et al,2001:55بها بواسطة النظم المالية )

ح فمن المرج 1أكبر من  Tobins'Qللأصل قيمة أقل من كلفة استبداله من جانب ، اما اذ تمثلت نسبة 
ز ن تحر ذه الموجودات ، التي من الممكن أان تلجأ الشركة هنا الى الاستثمار في الموجودات المشابهة له

 ( .Banker , 2000:75في تحقيق قيمة أكبر من استبدالها من جانب آخر )
من خلال نسبة القيمة السوقية الى  Tobins'Q( ان استخدام نسبة Biddle,1997:301-336وأشار )

من بلد كات و التي تتباين بين الشر الدفترية ، اذ أنه يكافئ التأثيرات في السياسات المختلفة في الاندثار و 
 الى أخر .
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( بأنه يمكن استخدام هذه النسبة كأداة واضحة في أداء الشركات Bontis,N.,2001:41-60كما بين )
 (:1) وفقا  للمعادلة (Tobins'Q)وخاصة عندما يقارن الأداء لعدة سنوات ، وتكون نسبة 

: Q = Market Value/ Book Value--------(1) 
ذا قدم ه ويعد هذا النموذج من النماذج الهامة في قياس رأس المال الفكري ، اذ : Stewartموذج ن (2

 ، اذ يستند من خلال الفرق بين القيمة السوقية لرأسمال الشركة Stewart 1997))النموذج من قبل 
ماليا   قبولركة ويعد موقيمتها الدفترية ، فأن الافتراض المنطقي الرئيس للنموذج يمثل القيمة الحقيقية للش

 ( ، وتتحدد قيمة رأس المال الفكري وفقا  166-163:  2015على العموم وسهل التطبيق )الربيعاوي ،
 ( :2لهذا النموذج بالمعادلة )

Stewart Value = Market Value- Book Value------(2) 
مركز مة الا في معطيات قائتحديده أن الفكرة الاساسية لهذا الاسلوب في ايجاد القيمة السوقية والتي يمكن

ادية لاقتص، اذ يتم ذلك من خلال احتساب القيمة المالية للسهم والتي يتكون منها رأس مال الوحدة االمالي
(Pablo ,2007 :9. ) 
 أهم القيم كما تعكس بشكل عام القيمة الاقتصادية لصافي من جانب المستثمرتعد القيمة السوقية و 

لات عدر بمكما أنها تتأثر بشكل كبي، العوامل الاقتصادية المناطة بها ( وتتحدد ببيئةالأصول )حق الملكية
تظمة كلما كانت هذه المعدلات مرتفعة ومن، فعلى أسهم رأس المال بتوزيعهاالأرباح التي تعمد الشركة 

حصول هم المل السأما بالنسبة الى القيمة الدفترية هي ما يتوقع حا، لسوقية للسهمتؤدي الى زيادة القيمة ا
 . (345: 1993)مرعي ،عليه في حال تصفية الشركة 

: تعددت المفاهيم والرؤى نحو الأداء المالي كون كل باحث يحلل الأداء المالي حسب  يالأداء المالثانيا : 
الزاوية التي ينظر اليها كما أن لكل طرف يفسره بما يخدم مصالحه وبالشكل الذي يروق له ، فأن 

يتطلعون الى رفع ن يسعون لتعظيم ثرواتهم والشركات تسعى نحو الاستمرار والبقاء ؛ والموظفين المساهمي
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، والأجهزة الحكومية تهدف الى إنماء حصيلة الضرائب ، والمجتمع ينتظر الرخاء الأجور والحوافز
 ( .41:  2006 الاقتصادي وتحقيق العدالة الاجتماعية والرفاهية للأفراد )عبد الغني ،

 كما، و ار اخذ الاتجاهات الموسمية في نظر الاعتبالمالي للشركة يستلزم الأمر  عند اجراء عملية التحليلو 
اء تم اجر ي، لذا عندما يتعلق بالشهر الذي يتم اعداد فيه قائمة المركز المالي وقائمة الارباح والخسائر 

اة عد ادتكانت عليه في الماضي ، اذ  اية المختلفة في الوقت الحالي ومالتحليل المقارن وفق النسب المال
ات الشركب، فأن تحليل النسب المالية الخاصة بالشركة مقارنة ا ستكون هذه النتائج في المستقبلللتنبؤ بم

تحدث  التي المماثلة يعد مدخل تحليلي يساعد  المدير المالي على الموائمة بين التدفقات الداخلة والخارجة
 (61 :2018)الحسناوي ، وتم قياس الإداء المالي من خلال الآتي : .و طويلةخلال فترات زمنية قصيرة أ

:أشار أن المصارف تسعى الى المحافظة على سيولة المؤسسة وحمايتها من خطر  نسبة السيولة (1
ير النقد ى توفالافلاس والتصفية ، وتوفير الاموال الكافية لمواجهة الالتزامات المترتبة عليها أو القدرة عل

ونها اهز خلال فترة قصيرة دون خسائر كبيرة ، فهذه القرارات المهمة يجب أن تعتني بها المؤسسة كالج
اجهة المحدد في كفاءة متخذي القرارات المالية ، كما تستخدم نسب السيولة لقياس قدرة الشركة على مو 

واختبار فرضيات الديون والمستحقات قصيرة الآجل ، ومن تلك النسب التي تم استخدامها في تحليل 
)أي بمعنى أن كل دينار من  1:2نسبة التداول : وهي النسبة التي يجب أن لا تقل عن البحث هي 

بة تدل على دينار من الموجودات المتداولة( ، اذ أن كلما زادت هذه النس 2المطلوبات المتداولة أن يقابله 
 : (3ة وفقا  للمعادلة )قدرة الشركة على دفع التزاماتها الجارية ، وتحسب تلك النسب

Traded Ratio = Current Assets/ Current Liabilities----(3) 
تنتج هذه النسبة بصورة عامة من خلال استخدام الموجودات أو الأموال ذات التكاليف  نسبة المديونية :(2

في بنفس الوقت و  خاطرة الثابتة لتعظيم العائد لمالكي الشركة ، كما أن زيادتها تؤدي الى زيادة العائد والم
تؤثر بشكل كبير على هيكل رأس  فأنهايؤدي انخفاضها الى انخفاض العائد والمخاطرة ، لذا آخر حين 

مال الشركة من مزيج القروض الطويلة الآجل وحقوق الملكية لدى الشركة وايضا  على قيمة الشركة جراء 
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ة بين مجموع الديون الى مجموع الموجودات )اجمالي ، وتشير هذه النسب المخاطرةزيادة تأثيرها في العائد و 
الاستثمار(، اذ تشير هذه النسبة الى نسبة الديون الطويلة الآجل في الشركة كما تم صياغتها وفقا  

 (Gitman , 2000 :389(  : )4للمعادلة )
debt ratio = Total liabilities/ Total assets----(4) 

 :قيالمبحث الثالث /الاطار التطبي
ار اختب يتناول المبحث جانبين ، الجانب الأول يمثل وصف وتحليل البيانات ، فيما يتناول الجانب الثاني

 وفرضيات البحث .
 صف وتحليل بيانات البحثأولا : و 

 : يتمثل بالآتي:المتغير المستقل (1
 Tobins'Qقيمة ( بيانات القيمة السوقية والدفترية و 2يوضح الجدول ):(Tobins'Q 1997)  نموذج أ(

 (2017-2015) لسنوات البحث
ن للمصارف عينة البحث )المبالغ بملايي Tobins'Qومعدل القيمة السوقية والدفترية  (2الجدول )
 الدنانير(

 Qمعدل  2017 2016 2015 المصرف

MV BV Q MV BV Q MV BV Q 

784.0 1.011 85000 99.44 1.081 107500 مصرف اشور الدولي

5 

75000 0651. 70.42

2 

54.813 

22750 272.3 1.074 292500 مصرف بغداد

0 

1.131 201.1

4 

15250

0 

1.108 137.6

3 

12.200 

12000 93.35 1.098 102500 المصرف التجاري العراقي

0 

1.128 106.3

8 

12250

0 

1.167 104.9

7 

10.156 
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15000 152 1.118 170000 مصرف الاستثمار العراقي

0 

1.159 129.4

2 

10500

0 

1321. 92.75

6 

35.283 

المصرف العراقي 

 الاسلامي

127500 1.088 171 15000

0 

1.045 143.5

4 

12500

0 

1.071 .7116

1 

8.714 

 
 الأعلى ( وهي272.3لمصرف بغداد البالغة ) 2015لسنة  Tobins'Qان نسبة  ( 2وضح الجدول )ي

كانت نسبتها بين تلك وباقي المصارف  (117ت نسبة المصرف العراقي الاسلامي)نسبة ، فيما بلغ
 Tobins'Qكون نسبة  النسبتين ، ومع ذلك يمكن القول امكانية الاستثمار في موجودات تلك المصارف

( ، 201.14لمصرف بغداد البالغة ) Tobins'Qكانت اعلى قيمة لنسبة ف 2016ة سن، اما    1كانت < 
ح امكانية الاستثمار في ( ، ومن هنا يتض84.075فيما كانت اقل نسبة لمصرف اشور الدولي )

فكانت اعلى قيمة لنسبة  2017، اما سنة 1كانت <  Tobins'Qكون نسبة موجودات تلك المصارف 
Tobins'Q ( فيما كانت اقل نسبة لمصرف اشور الدولي 137.63لمصرف بغداد البالغة ، )(70.422 )

 .Tobins'Q >1، فيما يتضح امكانية الاستثمار في موجودات تلك المصارف كون نسبة 
من خلال  Stewartنموذج  قيمةيتم استخراج ( 2في المعادلة )سبق القول كما :  Stewartنموذج ب(

 Market)( بيانات القيمة السوقية 3يوضح الجدول )الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية ، و 
Value)  والدفترية(Book Value ) (2017-2015)لسنوات البحث 

البحث )المبالغ بملايين عينة  للمصارف Stewartيمة السوقية والدفترية ومعدل الق( 3جدول )
 الدنانير(
Tot 2017 2016 2015 المصرف

al MV BV STE
WAR

MV BV ST
EW

MV BV STE
WA
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T AR
T 

RT 

مصرف 
اشور 
 الدولي

1075
00 

1.0
81 

106.4
19 

8500
0 

1.0
11 

85.
0 

750
00 

1.0
65 

73.
9 

629
.3 

مصرف 
 بغداد

2925
00 

1.0
74 

291.4
26 

2275
00 

1.1
31 

226
.3 

152
500 

1.1
08 

151
.3 

5.6
81 

المصرف 
التجاري 

 العراقي

1025
00 

1.0
98 

101.4
02 

1200
00 

1.1
28 

118
.8 

122
500 

1.1
67 

121
.5 

1.1
39 

مصرف 
الاستثمار 

 العراقي

1700
00 

1.1
18 

168.8
82 

1500
00 

1.1
59 

148
.8 

105
000 

1.1
32 

103
.8 

1.4
04 

المصرف 
العراقي 
 يالاسلام

1275
00 

1.0
88 

117.1
87 

1500
00 

1.0
45 

148
.9 

125
000 

1.0
71 

123
.9 

1.3
30 

 
 2016، 2015لسنوات البحث  Stewart( قيمة رأس المال الفكري والمتمثلة بنموذج 3الجدول ) يوضح

( ، هي الاعلى من بين 291.426لمصرف بغداد )  2015لسنة   Stewart، وكانت قيمة  2017،
المصارف عينة البحث وبهذا يكون مصرف بغداد هو الأمثل في استغلاله في عملية الاستثمار والتطوير 

، فيما كانت المصارف )مصرف الاستثمار العراقي ، المصرف العراقي الاسلامي لرأس المال الفكري 
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، 106.419، 117.187، 168.882،مصرف اشور الدولي ، المصرف التجاري العراقي ( بقيمة )
 2016( للمصارف على التوالي في عملية الاستثمار والتطوير لرأس المال الفكري . اما سنة 101.402

( ، هي الاعلى من بين المصارف عينة البحث ، فيما 226.3) لمصرف بغداد Stewartكانت قيمة 
المصرف التجاري العراقي قي ، مصرف الاستثمار العراالمصرف العراقي الاسلامي ، كانت المصارف )

( للمصارف على التوالي في عملية 84.0، 118.8، 148.8، 148.9بقيمة ) ،مصرف اشور الدولي ،(
( 151.3لمصرف بغداد) Stewartكانت قيمة  2017الاستثمار والتطوير لرأس المال الفكري . اما سنة 

رف )المصرف العراقي الاسلامي ، ، هي الاعلى من بين المصارف عينة البحث ، فيما كانت المصا
، 123.9بقيمة )مصرف الاستثمار العراقي ، ،مصرف اشور الدولي( المصرف التجاري العراقي ، 

 للمصارف على التوالي في عملية الاستثمار والتطوير لرأس المال الفكري .( 73.9، 103.8، 121.5
 يتمثل بالآتي: :المتغير التابع(2
نسبة )السيولة نسبة الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة و  (4الجدول )يوضح نسبة السيولة :  أ(
 . (2017-2015لسنوات البحث ) (Traded Rateتداول ال

عينة  –للمصارف  (التداولالسيولة )نسبة الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة ونسبة  (4الجدول )
 المبالغ بملايين الدنانير()البحث 

Tot 2017 2016 2015 المصرف
al CA CL Tra

ded 
Rat

e 

CA CL Tra
ded 
Rat

e 

CA CL Tra
ded 
Rat

e 
مصرف اشور 

 الدولي
370

.6 
169

.8 
2.1
82 

342
.7 

122
.0 

2.8
10 

34
3.8 

110.
1 

3.1
22 

2.7
04 
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1.3 مصرف بغداد
19 

1.2
17 

1.0
83 

1.0
42 

917
.6 

1.1
35 

93
9.8 

813.
2 

1.1
55 

1.1
24 

المصرف 
التجاري 

 العراقي

156
.1 

115
.6 

1.3
50 

127
.6 

141
.8 

0.9
00 

51
0.1 

168.
8 

3.0
21 

1.7
57 

مصرف 
الاستثمار 

 العراقي

533
.4 

270
.4 

1.9
72 

562
.4 

288
.0 

1.9
52 

55
2.9 

290.
6 

1.9
02 

1.9
45 

المصرف 
العراقي 

 الاسلامي

410
.5 

197
.6 

2.0
7 

408
.1 

185
.9 

2.1
95 

42
9.3 

201.
9 

2.1
26 

2.1
30 

 
،  ( 2.182)   2015سنة  فيعلى نسبة سيولة لدولي كان الأمصرف اشور اان ( 4الجدول ) يوضح

وبهذا يكون الأفضل من بين المصارف عينة البحث ، اذ بإمكانه الوفاء بالتزاماته المترتبة عليه ، فيما 
( ويكون هذا المصرف ايضا  2.07) في الترتيب الثاني المصرف العراقي الاسلامينسبة السيولة  تكان

 جاءتفيما ،  (1: 2بالتزاماته كون النسبة تمثل النسبة القانونية المعتمدة وهي ) قادرا  على الوفاء
 )مصرف الاستثمار العراقي ، المصرف التجاري العراقي ، مصرف بغداد ( وبنسب )  المصارف الاخرى 

  بإمكانها( على التوالي وبهذا تكون تلك المصارف بسيولتها المنخفضة 1.083،  1.350، 1.972
في أما ( . 1:  2الى العسر المالي كونها غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها وفقا  للنسبة القانونية ) التعرض

وبهذا يكون الأفضل من بين ( 2.810بلغت اعلى نسبة سيولة لمصرف اشور الدولي ) 2016سنة 
العراقي الاسلامي ، فيما كان المصرف المصارف عينة البحث وبإمكانه الوفاء بالتزاماته المترتبة عليه 
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( ويكون هذا المصرف ايضا  قادرا  على الوفاء بالتزاماته كون النسبة تمثل النسبة 2.195لنسبة السيولة )
( ، فيما جاءت المصارف الاخرى )مصرف الاستثمار العراقي ، مصرف 1: 2القانونية المعتمدة وهي )

( على التوالي وبهذا تكون تلك 0.900، 1.135، 1.952بغداد ، المصرف التجاري العراقي( وبنسب )
المصارف بسيولتها المنخفضة بإمكانها التعرض الى العسر المالي كونها غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها 

بلغت اعلى نسبة سيولة لمصرف اشور الدولي  2017في سنة أما  و ( .1:  2وفقا  للنسبة القانونية )
 مصارف عينة البحث وبإمكانه الوفاء بالتزاماته المترتبة عليه ،( وبهذا يكون الأفضل من بين ال3.122)

( 2.126، 3.021فيما كان المصرف التجاري العراقي والمصرف العراقي الاسلامي لنسبة السيولة )
وتكون تلك المصارف ايضا  قادرا  على الوفاء بالتزاماته كون النسبة تمثل النسبة القانونية المعتمدة وهي 

، 1.902ما جاءت المصارف الاخرى )مصرف الاستثمار العراقي ، مصرف بغداد( وبنسب )( ، في1: 2)
( على التوالي وبهذا تكون تلك المصارف بسيولتها المنخفضة بإمكانها التعرض الى العسر المالي 1.155

 ( .1:  2كونها غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها وفقا  للنسبة القانونية )
ومجموع الموجودات  Total Liabilitiesمجموع المطلوبات ( 5يوضح الجدول )ة : نسبة المديوني ب(

Total Assets ( 2017-2015لسنوات البحث. ) 
 دنانير(بملايين الولة ونسب معدل دوران الموجودات )والموجودات المتداالمطلوبات المتداولة ( 5الجدول )

 معدل 2017 2016 2015 المصرف
AR
R 

TL TA ARR TL TA AR
R 

TL TA ARR 

مصرف 
اشور 
 الدولي

169
.8 

407.
7 

0.41
6 

122
.0 

374
.7 

0.3
25 

110
.1 

376
.3 

0.29
2 

0.3
44 

1.21.320.929171.08808139390.86294مصرف 
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 1. 5 8. 2. 6. 42 6. 1 0 17 بغداد
المصرف 

التجاري 
 العراقي

115
.6 

390.
1 

0.29
6 

141
.8 

423
.8 

0.3
34 

168
.8 

834
.8 

0.20
2 

0.2
77 

مصرف 
الاستثمار 

 العراقي

270
.4 

550.
0 

0.49
1 

288
.0 

254
.0 

1.1
33 

290
.6 

246
.0 

1.18
1 

0.9
35 

المصرف 
العراقي 

 الاسلامي

197
.6 

469.
5 

0.42
0 

185
.9 

447
.1 

2.4
02 

201
.9 

469
.7 

0.42
9 

1.0
83 

 
( قيم المتغير التابع للبحث المتمثل بنسب المديونية للمصارف عينة البحث للسنوات 5يوضح الجدول )

( 0.296يعد المصرف التجاري العراقي بنسبة مديونية ) 2015، ففي سنة  2017، 2016، 2015
وبهذا يكون المصرف الأمثل في جذب المستثمرين كونه يعد مثل ، الأفضل كونها اقل نسبة مديونية 

 تي المصارف الأخرى )مصرف اشوروتأ ، للوفاء بالتزاماته ولديه فرص اكبر في الحصول على القروض
 0.416الدولي ، المصرف العراقي الاسلامي ، مصرف الاستثمار العراقي ، مصرف بغداد ( وبنسب ) 

بنسبة  يعد مصرف اشور الدولي 2016في سنة أما  ( على التوالي .0.921،  0.491،  0.420،
يكون وبهذا الأفضل كونها اقل نسبة مديونية ، ( 0.334( والمصرف التجاري العراقي ) 0.325مديونية )

المصرف الأمثل في جذب المستثمرين كونه يعد مثل للوفاء بالتزاماته ولديه فرص اكبر في الحصول على 
القروض ، وتأتي المصارف الأخرى )مصرف الاستثمار العراقي ، المصرف العراقي الاسلامي  ، 

لمصرف يعد ا 2017ما في سنة و أ( على التوالي . 880.6،  2.402،  1.133مصرف (  وبنسب ) 
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( والمصرف العراقي الاسلامي 0.292( و مصرف اشور الدولي )0.202نية )التجاري العراقي بنسبة مديو 
 فضلالأتكون المصارف ، وبهذا ( الأفضل كونها اقل نسبة مديونية0.865( ومصرف بغداد )0.429)

 حصول على القروض ،فرص اكبر في ال اولديه الوفاء بالتزاماتهقادرة على  ا افي جذب المستثمرين كونه
 جنبها الكثير من المستثمرين .ت( والذي ي1.181فيما كان مصرف الاستثمار العراقي بنسبة مديونية )

 :ثانيا : اختبار فرضيات البحث
ة والسيول Tobins'Q( معاملات الانحدار البسيط لنموذج 6: يوضح الجدول ) الأولىاختبار الفرضية  (1

 .عينة البحث  – للأوراق المالية  للمصارف المدرجة في سوق العراق
 Liquidity ratio و Tobins'Q( معاملات الانحدار البسيط 6جدول )

Anova Coefficients B R 
Square 

R  
 

Total 
years 

 

Sig F Sig T 
75% 0.11 75% 0.34 0.06 37% 0.93 

 
مؤشر لرأس المال الفكري ك Tobins'Q( بين المتغير المستقل R( بأن قيمة الارتباط )6يوضح الجدول )

لمتغيرين ، فيما كانت بين االقوي موجب الوهذا يبين الارتباط  0.93ونسبة السيولة كمتغير تابع ، بلغت 
من %37يفسر ما نسبة  Tobins'Qوهذا يعني ان المتغير المستقل 37%( 2Rنسبة التحديد للمتغيرين )

عوامل اخرى لم تدخل في تمثل  %63هناك بنسبة  التغير الحاصل في المتغير التابع للسيولة ، أي
وجود تغير وحدة وهذا يعني  0.06( قد بلغت B) الانحدارفسر هذا التغير ، اما قيمة معامل البحث لت

، فيما  (لسيولةفي المتغير التابع ) 0.06 تغير ما قيمتهيؤدي الى  Tobins'Qلمتغير المستقل واحدة في ا
 على Tobins'Qويعني انعدام الاثر للمتغير المستقل  %75معنوية  وبنسبة 0.34  (Tبلغت قيمة )
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الذي يوضح عدم صحة  %75وبمعنوية  0.11( اذ بلغت قيمته Fاختبار) ما يؤكده، وهذا لتابع المتغير ا
حصائية للمتغير المستقل الادلالة الثر ذا الاعدم وجود وبهذا يتضح رفض الفرضية الأولى لالنموذج ، 
Tobins'Q المتغير التابع السيولة . غلى 

 نيةمديو وال Tobins'Q( معاملات الانحدار البسيط لنموذج 7: يوضح الجدول )الثانيةاختبار الفرضية  (2
 عينة البحث . –للمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

 debt ratio و Tobins'Q( معاملات الانحدار البسيط 7جدول )
Anova Coefficients B R 

Square 
R  

 
Total 
years 

 

Sig F Sig T 
68% 0.19 68% 0.44- 0.01- 0.62 0.24 

 
ري كمؤشر لرأس المال الفك Tobins'Q( بين المتغير المستقل Rقيمة الارتباط )( بأن 7يوضح الجدول )

ما ، فيبين المتغيرين  ضعيفويعني بأن الارتباط  0.24ونسبة المديونية كمتغير تابع ، وبلغت بقيمة 
من   0.62يفسر  Tobins'Qويعني ان المتغير المستقل  0.62( 2Rكانت نسبة التحديد للمتغيرين )

ا لم تدخل في البحث لتفسر هذ %38التغير الحاصل بين المتغير التابع كما هناك عوامل اخرى بنسبة 
ير واحدة في المتغ بمعنى التغير في وحدة -0.01  ( والبالغةB، اما قيمة معامل الانحدار )التغير 

( Tللمتغير التابع ، فيما بلغت قيمة ) -0.01 متهقيما يؤدي الى التغير في  Tobins'Qالمستقل 
اي على المتغير التابع  Tobins'Qانعدام الأثر للمتغير المستقل  هذا يعني %68بمعنوية   -0.44

الذي يوضح  %68بمعنوية  0.19( بلغت بقيمة Fيؤكد ذلك اختبار )و  رفض فرضية البحث الثانية ، 
 .عدم صحة النموذج 
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ونسبة  Stewart( معاملات الانحدار البسيط لنموذج 8: يوضح الجدول ) اختبار الفرضية الثالثة (3
 عينة البحث . –للمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  سيولةال

 Liquidity ratio و Stewart لنموذج ( معاملات الانحدار البسيط8جدول )
Anova Coefficients B R 

Square 
R  

 
Total 
years 

 

Sig F Sig T 
14% 3.79 14% 1.94 0.02 0.55 0.74 

 
ي كمؤشر لرأس المال الفكر  Stewart( بين المتغير المستقل Rبأن قيمة الارتباط )( 8يوضح الجدول )

كانت  بين المتغيرين ، فيما جب القوي المو وهذا يبين بأن  0.74ونسبة السيولة كمتغير تابع ، اذ بلغت 
ابع يفسر لهذه النسبة من التغير الحاصل في المتغير الت Stewartبمعنى أن  .550( 2Rنسبة التحديد )

( Bر )عوامل اخرى لم تدخل لتفسر هذا التغير ، اما قيمة معامل الانحدا 0.45من السيولة وهناك بنسبة 
 تهيؤدي الى تغير ما قيم  Stewart لمتغير المستقلاحدة في افي وحدة و بمعنى ان التغير  0.02بلغت 
وجود اثر للمتغير  الذي يعني عدم %14بنسبة معنوية  1.94( Tللتابع ، كما بلغت قيمة )  0.02

 عدمالذي يوضح  %14ونسبة معنوية  3.79( Fاختبار )ذلك يؤكد و المستقل على المتغير التابع ، 
متغير اثر ذا دلالة احصائية للول بعدم قبول الفرضية الثالثة وانعدام لهذا يمكن القصحة النموذج ، و 

 على المتغير التابع السيولة . Stewartالمستقل 
ونسبة  Stewart( معاملات الانحدار البسيط لنموذج 9: يوضح الجدول )الرابعةاختبار الفرضية  (4

 نة البحث .عي –المديونية للمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
 debt ratio و Stewart( معاملات الانحدار البسيط 9جدول )
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Anova Coefficients B R 
Square 

R  
 

Total 
years 

 

Sig F Sig T 
69% 0.19 69% 0.43- 0.11- 0.60 0.24 

 
ي كمؤشر لرأس المال الفكر  Stewart( بين المتغير المستقل Rبأن قيمة الارتباط )( 9يوضح الجدول )

 Stewartالمتغير المستقل  ضعيف بيناذ يبين الارتباط  0.24بلغت  ونسبة المديونية كمتغير تابع
ن م  0.60بمعنى ان المتغير المستقل يفسر بنسبة  0.60( 2Rنسبة التحديد ) ، كانتوالمتغير التابع 

خل في لم تد التي خرى الاعوامل من ال 0.40نسبة  هناكتابع وهو المديونية أي التغير الحاصل للمتغير ال
ة بمعنى التغير الحاصل في وحد  -0.11( Bقيمة معامل الانحدار ) وكانتالبحث لتفسر هذا التغير ، 

لغت ب فيمافي المتغير التابع المديونية ،   -0.11يؤدي الى تغير  Stewartالمتغير المستقل واحدة في 
على  Stewartالاثر للمتغير المستقل وهذا يعني انعدام   %69وبنسبة معنوية   -0.43( Tقيمة )

حة الذي يوضح عدم ص %69بمعنوية  0.19( والبالغة قيمتها Fالمتغير التابع ، والذي يؤكده اختبار )
بع على المتغير التا Stewartالنموذج ، مما سبق عدم وجود اثر ذا دلالة احصائية للمتغير المستقل 

 .للفرضية الرابعة 
 :والتوصياتالاستنتاجات 
 :الاستنتاجات

وفقا  لما جاء به التنظير في موضوع رأس المال الفكري واختبار فرضيات البحث يمكن وضع 
 الاستنتاجات الآتية :
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، فقد  الذي تم بحثه خلال المنظور الماليمن المال الفكري ذا أهمية بالغة لكافة الشركات  يعد رأس (1
 ركزت اغلب الدراسات على الجانب النظري فيه .

ي امكانية الاستثمار في مصرف اشور الدولي والمصرف العراقي الاسلامي والمصرف التجاري العراق (2
 .كونها اعلى سيولة 

ي مصرف الاستثمار العراقي ومصرف بغداد والمصرف العراق مديونيةالى  المستثمرين توعية وادراك (3
ك بالنسبة لتل مشجع للاستثمار غير يمكن ان يكون  ، وهذا مؤشرالاسلامي كونها ذات مديونية عالية 

 .صعوبة التعامل مع المصارف من هذا الجانب في يعطي انطباع قد والذي ، المصارف 
 في السوق المالية من نتائج هذا البحث . افادة المتعاملينامكانية  (4
ذ يوفر ية ، المعرفة السيولة والمديون  Stewartو Tobins'Qالاعتماد على المقاييس الحديثة امكانية  (5

 ها .فرص مناسبة للمستثمر في قراءة التوجيهات المستقبلية للشركات وتعديل القرارات الاستثمارية في
 التوصيات:

ضرورة فهم وادراك أهمية رأس المال الفكري من قبل ادارات المصارف لما يمثله من قيمة خاصة  (1
 للمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية .

 و Tobins'Qلى الباحثين والاقتصاديين التعرف على تلك الموضوعات المهمة والمتمثلة بنموذجي ع (2
Stewart . 

ث في على المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية والمتمثلة بالمصارف عينة البحث عملية البح (3
لاستثمار ضمن النسبة من خلال ا Stewart و Tobins'Qالقيمة السوقية والقيمة الدفترية لنموذج 

 القانونية .
سس موضوع وتنمية الأ، على الباحثين امكانية الولوج في هذا الرغم صعوبة قياس رأس المال الفكري  (4

لي ومخرجات الأداء الما النظرية المتداخلة مع العلوم المعرفية الاخرى وربطها بالأعمال الادارية
 .للشركات
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