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Managing credit risk and its impact on the added economic value 

Applied research on Al Khaleej Commercial Bank 

 و اثرها عمى القيمة الاقتصادية المضافة يةادارة المخاطر الائتمان*    
 مصرف الخميج التجاري عمى  بحث تطبيقي

 ضرغاـ عباس دخيل الياسري                                ***                                أ.ـ.د محمد غالي راىي الحسيني *   
 
Abstract :  As a result of the tremendous technological developments that  
have taken place in our world today as we live in the third millennium and the 
rapid developments that are taking place in all aspects of economic life, banks 
should examine the risks surrounding them, especially the credit risks and the 
economic value added. 
The aim of this research is to describe and diagnose the extent of the 
existence of "credit risk and its impact on economic value added" in the 
sample bank research, 
Identify the extent to which the bank is exposed to the credit risk study, 
identify the extent to which the bank has achieved positive or negative 
economic value. 
    The main research tool was the financial analysis of credit risk indicators 
through two indicators: (Total Loan to Total Assets Index (x1), Ratio of 
Provision for Doubtful Debts And the calculation of the economic value added 
(y) of the bank for the sample of the research and for the period mentioned. 
SPSS v24 was used for the purpose of testing the hypotheses related to 
correlation and effect. The research reached some conclusions. 
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And a significant effect between the credit risk index (x1) and the economy 
value (Y), while the relationship was insignificant with the indicator (x2.) 
The research included several recommendations, the most important of which 
is: the interest of the bank in the research sample to research, follow up and 
monitor the credit risk because of its negative effects on the banking 
performance, and thus the bank stumbles and may reach the bankruptcy of 
the bank and the need to use the economic value added in the assessment 
Banking performance and to be disclosed by commercial banks in their 
financial statements, which have a positive impact in the acquisition of new 
investors .                      

 المستخمص
نتيجة تطورات التكنولوجيا اليائمة التي حدثت وتحدث في عالمنا اليوـ ونحف نعيش الالفية الثالثة وما 

تدرس  مصارؼ افجب عمى اليرافقيا مف تطورات سريعة في جميع مفاصل الحياة الاقتصادية, لذا  ي
 المخاطر المحيطة بيا و لاسيما المخاطر الائتمانية و كذلؾ ما يحقق القيمة الاقتصادية المضافة .

مخاطرة الائتمانية  واثرها في القيمة الاقتصادية ال" وجود  الى وصف وتشخيص مدى البحث ىدؼ ىذا
  ، عينة البحث في المصرؼالمضافة" 

التعرؼ عمى مدى تحقيق ,  عينة البحث لممخاطر الائتمانية المصرؼالتعرؼ عمى مدى تعرض 
 .عينة البحث قيمة اقتصادية مضافة ايجابية او سمبية المصرؼ

( ,  وكانت اداة  5006-5005و لمدة مف )وتمثمت عينة البحث بمصرؼ الخميج التجاري ,     
و ىي:  )مؤشر اجمالي  الائتمانية عبر مؤشريفطرة البحث الرئيسة ىي التحميل المالي لمؤشرات المخا

مؤشر نسبة مخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا الى  ( ,x1القروض الى مجموع الموجودات )
عينة البحث  ( لممصرؼy(  و كذلؾ احتساب القيمة الاقتصادية المضافة )(x2الديوف متأخرة التسديد )

(  لغرض  اختبار فرضيات البحث المتعمقة بالارتباط SPSS v24و لممدة المذكورة , وقد تـ استخداـ )
ر معنوية ارتباط و تأثيوجود علاقة  و التأثير, وتوصمت البحث الى بعض الاستنتاجات كاف أىميا : 

( , بينما كانت العلاقة غير y( و القيمة الاقتصادية المضافة )x1الائتمانية )بيف مؤشر المخاطر 
 (.x2معنوية مع المؤشر )

عينة البحث ببحث و  الاىتماـ مف قبل المصرؼ ةوتضمنت البحث عدة توصيات أىميا :  ضرور 
عمى الاداء المصرفي , وبالتالي  تعثر متابعة و مراقبة مخاطر الائتماف لما ليا مف اثار سمبية  

المصرؼ و قد تصل الى افلاس المصرؼ , و كذلؾ  ضرورة اف يتـ استخداـ القيمة الاقتصادية 
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التجارية في قوائميا المالية مما ليا مف  رؼاالمضافة في تقييـ الاداء المصرفي و اف تفصح عنيا المص
 اثر ايجابي في اكتساب مستثمريف جدد. 

 
 بحثالجانب المنهجي لمالاول:المحور 

التجارية تتعرض لمخاطر كثيرة و متعددة عند قياميا بعممية منح  رؼااف المص: أولًا: مشكمة البحث
القروض و السمف , و ىذه المشاكل تتمثل في عدـ السداد و تاخر الديوف المستحقة عمى الزبائف و ىذا 

اف المصرفي يمثل الجانب الكبير في الميزانية يضع تحدي كبير جدا عمى المصرؼ و لاسيما اف الائتم
وضع سياسة اقراضية  الامر الذ يؤدي الى حدوث مخاطر ائتمانية لممصرفو التي تحتـ عمى المصرؼ

 في منح القروض لاجل تفادي ىذا المخاطر او تقمييا. 
اس و لذلؾ فاف التطور الحاصل في العمل المصرفي  يفرض عمى المصرفاف تحدث مف ادوات قي 

الاداء المصرفي و لاسيما اف مقياس القيمة الاقتصادية المضافة ىو مف المقاييس الحديثة و اليامة 
 لممصرؼ و لممستثمريف و ىل ىذه القيمة ايجابية او سمبية .

 المصرفي  الائتمان مخاطر مؤشرات  ما هو دور بالإجابة عف التساؤؿ الاتي : بحث مشكمة ال و تكمف 
 ؟التأثير في القيمة الاقتصادية المضافة  وهل هي ايجابية او سمبية  في 

 ثانيا: أهداف البحث
 لممخاطر الائتمانية. بحثعينة ال رؼالتعرؼ عمى مدى تعرض المص -1
 عينة البحث قيمة اقتصادية مضافة ايجابية او سمبية. التعرؼ عمى مدى تحقيق المصرؼ -2
 لمخاطر الائتماف في القيمة الاقتصادية المضافة لممصرؼ و التأثير اختبار علاقة الارتباط -3

 عينة البحث.
 ثالثا : أهمية البحث

( مف قيمة الاقتصادية المضافةالائتمان واثرها عمى ال مخاطرتقديـ إطار نظري لموضوعات البحث ) .1
 خلاؿ إسيامات الكتاب والباحثيف والنتاجات الفكرية في ىذا المجاؿ. 

, قيمة الاقتصادية المضافةفي ال مخاطر الائتماف تعدّ ىذه البحث محاولة لتحميل وتشخيص تأثير  .2
وكيفية  مخاطر الائتماففي ضوء حدوث  الذي سيسيـ في معرفة ممارسات الإدارة في المصرؼ

 و قياسيا ماليا الامر الذي مقاسا بمقياس القيمة الاقتصادية المضافة تأثيرىا عمى اداء المصرؼ
 . يوضح وجية نظر المستثمريف و ما ىي القيمة الاقتصادية المضافة المحققة

مقياس القيمة الاقتصادية المضافة في قياس تعد ىذه البحث محاولة لإعادة لفت الأنظار إلى أىمية  .3
 في حقل المالية والمصارؼ. و خاصا اداء المصرؼ

عبر مقياس القيمة الاقتصادية التجارية الخاصة عينة البحث  رؼاتقييـ الاداء المصرفي لممص .4
 المضافة و ذلؾ عبر اتجاىيف و ىما : و ىما تحقيق اقتصادية موجبة او سالبة.
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 السمبية و تحسيف الاداء المصرفي. قيمة الاقتصاديةفي التغمب عمى ال مساعدة المصرؼ .5
اف فرضيات البحث ىي  عبارة عف تخمينات ذكية غير مؤكدة لكنيا ممكنة  : رابعا: فرضيات البحث

بناءً عمى فمسفة أنموذج البحث وأسموب تطبيقيا, فإف البحث تشمل عدة فرضيات  رئيسة و  الاختبار ,
 -,  وكالآتي:

هنالك علاقة ارتباط و تأثير غير معنوية بين مؤشر نسبة اجمالي القروض الى مجموع  -1
 الموجودات و بين القيمة الاقتصادية المضافة. 

هنالك علاقة ارتباط و تأثير غير معنوية بين مؤشر مخصص الديون المشكوك في تحصيمها  -2
  الى الديون متأخرة التسديد و بين القيمة الاقتصادية المضافة.

 : ا : مقاييس البحث سخام
: قاـ الباحث بالاعتماد عمى عدد مف الدراسات  في اختياره  المخاطرة الائتمانية مقياس   -1

ات , و كما ىي موضحة  مقياس المخاطرة الائتمانية عبر ثلاث مؤشرات مف مجموعة مؤشر 
 ( الاتي : 0في الجدوؿ)

 ( مقياس مخاطرة الائتمان1جدول )
 المصادر المقياس المؤشر

نسبة القروض الى 
 الموجودات

 اجمالي القروض 
مجموع الموجودات

  
 5007ميرفت :
نسبة مخصص الديون الى  5008راضي,

 الديون متاخرة التسديد
مخصص الديوف  المشكوؾ في تحصيميا

الديوف  متاخرة التسديد
 

  ينالمصدر : اعداد الباحث
باعتماد عمى عدد مف الدراسات في اختياره  قاـ الباحث: القيمة الاقتصادية المضافة مقياس  -2

  :الاتي(5)مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  , و كما موضح في الجدوؿ
 ( مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 2)جدول 

 المصادر المقياس المؤشر
القيمة 

 الاقتصادية
 المضافة

EVA= NOPAT-(WACC*IC) 
Sahoo And Pramanik,2016 

K Ř E Č KOVÁ,2018 
Kaur and Narang,2008 

صافي الربح 
 التشغيمي
NOPAT 

صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب = )الفائض القابل 
التخصيصات الضريبية( + مصاريف الفائدة  -لمتوزيع

+مصاريف ادارية وتشمل،)مصاريف البحث والتطوير+ 
مصاريف الاعلان ...(+ مخصص الديون المشكوك في 

اتحصيمه  

McCaffrey et al,2003 

 المطموبات  –راس الماؿ المستثمر = مجموع الموجودات راس المال 
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 المستثمر
IC 

 Abdoli et al, 2012 قصيرة الاجل )المتداولة(
Kaur and Narang,2008 

 
التكمفة المرجحة 

 لراس المال
WACC 

RE
ED

E
RD

DE

D






WACC  5008القاموسي و ابراىيـ , 

  ينالباحثالمصدر : اعداد 
تتسـ الدراسات والبحوث بنطاؽ محدد, وتمثل خطوة تحديد توجيات البحث ضمف  :: حدود البحثسادسا

الزمانية والمكانية   حدود واضحة, ضرورة بحثية لأية بحث. فقد تأطرت خطوات البحث ضمف الحدود
 -وكما يأتي:

 (5006-5005مف ) بحثعينة الرؼ تمثمت في التقارير السنوية لممصالحدود الزمانية:  .1
 .)الخميج(وتمثمت بالمصرؼ التجاري الخاص العراقي وى الحدود المكانية: .2
لجأ الباحث الى استعماؿ مجموعة مف الاساليب  :: أساليب وخطوات التحميل الإحصائيسابعا

( , لتحميل البيانات ويرجع السبب SPSS V.25الاحصائية الموجودة في البرنامج الإحصائي المتقدـ )
في استعماؿ ىذا البرنامج الى الدقة العالية في النتائج التي يمكف اف تساعد في التوصل لاستنتاجات 
موضوعية ودقيقة , وقد اعتمد الباحث مجموعة مف الوسائل الاحصائية الوصفية والاستدلالية تمثمت  

الانحدار المتعدد -4الانحدار البسيط  -3باط بيرسوف معامل ارت- 5الوسط الحسابي -0في ما يأتي : 
 (.R2معامل التفسير او التحديد )-7 (fاختبار )-6(. tاختبار )-5

 حور الثاني : الجانب النظري  الم

 اولا : مخاطر الائتمان

تعرض  يعمد الميتموف في  الامف المصرفي عمى تعريف المخاطر التي  المخاطر الائتمانية: -1
يجاد الطرائق المناسبة لمحاولة قياسيا  ليا المصرؼ وتحديدىا ومعرفة أسبابيا وعناصرىا وتقويميا وا 

يوميا والتحوط ليذه  وعمدوا فضلا عف ذلؾ الى تصنيف المخاطر التي تتعرض ليا المصرؼ
 (bungo et al,2002:4)منطقة عمل صحيحة . المخاطر والعمل عمى جعل بيئة المصرؼ

مف أىـ المخاطر التي تواجو المصرؼ في  (Pagach and war, 2010:3)و المخاطر الائتمانية 
الوقت الحالي, عمى الرغـ مف وجود مخاطر أُخرى تواجو المصرؼ. إِلا أف كثيراً مف الدراسات والأبحاث  
السابقة أكدت عمى أف معظـ الأزمات التي تعرضت ليا المصرؼ في مختمف بمداف العالـ كاف أىـ 

خاصة .الائتماني لممقترضيف, وعدـ قدرتيـ عمى سداد المستحقات في الوقت المحددأسبابيا ىو التعثر 
بالظروؼ العامة الاقتصادية, وعوامل خاصة بالمصرؼ مثل عدـ البحث الجيػدة عػف الزبوف أو غيرىا 
مف الأخطاء بحيث يولد القرض ميتاً أحياناً, وكذلؾ عدـ متابعة القػرض أو عوامػل خاصة بالزبوف 
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داـ القرض لغايات غير المعمف عنيا عند منح الائتماف, أو وجود إدارة فاشمة لممشروع وغيرىا مف كاستخ
يوضح اراء عدد مف  (3)و الجدوؿ , (Mark and frank ,2004: 4) الأسباب التي تؤدي إلى التعثر

 الكتاب والباحثيف حوؿ مفيوـ مخاطر الائتماف , وكالاتي : 
 الائتمان حسب راي عدد من الكتاب والباحثين( مفهوم مخاطر 3)جدول

 المفهوم الباحث ت

1 Thomas et 
al,1998:266 

ىي المخاطر المرتبطة بالزبوف الذي لا يستطيع الوفاء بالتزاماتو المالية في الزمف 
 المحدد.

2 Gerhard,2002:170 
,وكذلؾ تمؾ  المخاطر التي تحدث نتيجة   عدـ دفع أو إعادة جدولة أي مدفوعات  

 المصرؼ التغيرات التي ترتبط في نوعية الائتماف والتي تؤدي الى خسائر

3 Muriithi et al,2016:74 
ىي الناتجة مف رفض او عجز زبائف الائتماف عف دفع ما يستحق بالكامل , وفي 
الوقت المحدد و المتفق عميو , اف ىذا الخطر الذي يطمق اسـ "مخاطر الطرؼ 

 وضع المصرؼ في حالة عسر ما لـ تتـ ادارتو بشكل كاؼ.المقابل" قادر عمى 

 ينالمصدر : اعداد الباحث

مستوحاة مف  إف أىمية إدارة المخاطر  الائتمانية بالمصرؼ :اهمية ادارة المخاطر الائتمانية -2
اليدؼ الرئيسي ليا المتمثل في قياس المخاطر مف أجل مراقبتيا والتحكـ فييا,  وتتجمى لنا ىذه 

 : ( Iverson, 2013:4 ),  (Naresh&Rao,2015:91 ) فيما يمي الأىمية

تقوـ في المحافظة  عمى الأصوؿ الموجودة في المصرؼ لحماية مصالح المودعيف, والدائنيف  - أ
 .والمستثمريف

مثل  القياـ بعممية  الرقابة والسيطرة عمى المخاطر في الأنشطة أو الأعماؿ التي ترتبط أصوليا - ب
 والتسييلات الائتمانية وغيرىا مف أدوات الاستثمار.القروض والسندات 

 تحديد العلاج النوعي لكل نوع مف أنواع المخاطر وعمى مختمف المستويات .  - ت
العمل عمى الحد مف الخسائر وتقميميا إلى أدنى حد ممكف وتأمينيا مف خلاؿ عممية  الرقابة  - ث

إلى ذلؾ إدارة المصرؼ, ومدير  الفورية أومف خلاؿ تحويميا إلى جيات خارجية إذا ما انتيت
 إدارة المخاطر.

تحديد التصرفات والإجراءات التي يتعيف القياـ بيا  فيما يتعمق بمخاطر معينة لمرقابة عمى كافة  - ج
 الأحداث والسيطرة عمى الخسائر.

حماية صورة المصرؼ مف خلاؿ توفير الثقة المناسبة لدى المودعيف, والدائنيف, والمستثمريف,  - ح
الى تقمص بحماية قدرتيا الدائمة عمى توليد الأرباح رغـ أي خسارة عارضة والتي قد تؤدي 

 .الأرباح أو عدـ تحقيقيا
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  طرق قياس المخاطر الائتمانية -3

يمكف لممصرؼ أف يقوـ بنوعيف مف التحميل تحميل مالي عاـ وييدؼ إلى استخلاص صورة عف 
الوضعية المالية العامة لممنظمة, وتحميل خاص ىدفو الوصوؿ إلى بحث الأوجو المالية التي ليا علاقة 

بيف بطبيعة القروض, ويعتمد في تحميمو ىذا عمى بحث النسب المالية التي تقوـ بإظيار العلاقات 
الأرقاـ الموجودة في التقارير المالية في شكل حسابي(, وتقدـ عمى سبيل المثاؿ لا الحصر بعض 

, وفي ما يمي عدد مف (6, 5007النسب التي تطبق في قروض الاستغلاؿ وقروض الاستثمار) رزيق: 
  المؤشرات لحساب المخاطر الائتمانية , و كالاتي : 

: اف ىذا المؤشر يعد مف المؤشرات الشائعة في قياس  تنسبة القروض الى اجمالي الموجودا - أ
التجارية , و الذي يتجسد في الصيغة المبسطة لحسابو  رؼامخاطر الائتماف التي تواجو المص

مف خلاؿ قسمة مجموع القروض والسمف عمى مجموع الموجودات , و اف اىميو ىذا المؤشر 
خاطر الائتماف , و اف الارتفاع في ىي في تحديد و قياس مدى قدرة المصرؼ في مواجية م

ىذا المؤشر يشير الى ارتفاع مخاطر الائتماف المصرفي , بالشكل الذي يعكس زيادة القروض 
التي ينبغي عمى المصرؼ مواجيتيا في حالة عدـ السداد مف قبل المقترضيف في مواعيد 

 (.33:5006زايدة,استحقاقيا)
 

 
: اف ىذه النسبة  نسبة مخصص الديون المشكوك في تحصيمها الى الديون متأخرة التسديد -ب

تعد مف النسب المالية الميمة التي يعوؿ عمييا في الكشف عف وجود المخاطر الائتمانية لدى 
المصارؼ التجارية مف عدميا , و يشير الارتفاع فييا الى انخفاض المخاطر الائتمانية بسبب قياـ 

(, ويتـ 30:5007رفت , المصرؼ باتخاذ اجراءات احترازية لمقابمة الديوف المتأخرة التسديد )مي
 حسابيا كالاتي : 

مخصص الديوف  المشكوؾ في تحصيميا المخاطرة الائتمانية =
 الديوف  متأخرة التسديد 

 

 
 ثانيا: القيمة الاقتصادية المضافة

ظير مفيوـ خمق القيمة في منتصف التسعينات باعتباره مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة:  -1
,  استخدامو في الولايات المتحدة الأمريكية بشكل واسع كمعيار لأداء الإدارةمفيوما استراتيجيا ثـ 

و يقصد بو خمق القيمة لممساىميف أو أصحاب الممكية, و العمل بيذا المعيار يعني وضع 
أصحاب الأمواؿ أو المساىميف في مركز عمميات اتخاذ القرار, أي أف جميع القرارات تتخذ مف 

القروض المخاطرة الائتمانية =
 اجمالي الموجودات
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, و قد تزايدت أولوية الاىتماـ بخمق قيمة لحممة الأسيـ باعتبارىـ الذيف أجل تعظيـ ثروة الملاؾ
القيمة لمساىمييا فإف الأطراؼ الأخرى  تكويفيتحمموف المخاطرة, فإذا تمكنت المنشأة مف إنشاء و 

تحقق مردودية مف الأمواؿ المستثمرة تفوؽ تكمفة مختمف مصادر  اذحتما ستستفيد مف ذلؾ, 
ا يتضح أف المنشأة التي تحقق ربحا بالمفيوـ المحاسبي ليست بالضرورة أنيا التمويل, و مف ىن

تمكنت مف إنشاء و خمق القيمة, مع إف الربح المحاسبي يأخذ في الحسباف تكمفة الاقتراض في 
حساب النتيجة, عمى الرغـ مف أف المنشأة المحققة لمقيمة ىي التي تستطيع تحقيق الربح بعد 

( 4), والجدوؿ (Stern et al, 2016:4) ر تكمفة الأمواؿ الخاصة بالاقتراضالأخذ بعيف الاعتبا
 يوضح مفيوـ القيمة الاقتصادية المضافة مف وجية نظر عدد مف الكتاب والباحثيف , و كالاتي: 

 ( مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة بحسب راي عدد من الكتاب و الباحثين4جدول )

 المفهوم الباحث ت

1 Ramage, 1979:7 
عقب  ييعبر عف الدخل المتبق يالذ ي لأداء التشغيل الجار  يمقياس محاسبىي 

تعوضو عف المخاطرة  يتحصل المستثمر عمى حد أدنى مف العوائد المطموبة الت
 منشأة يإثر استثمار أموالو ف يوجييا يالت

 00:5006 ,مطر 2
منو قيمة ( منقوصا NOPATمف أرباح التشغيل بعد خصـ الضريبة ) الصافي
 يتموؿ غالبا مف خلاؿ حامم يالت تدفع لرأس الأمواؿ المستثمرة, و يالعوائد الت

 الأسيـ والسندات

3 Kumar and Sharma,  
 2012:44 

قتصادية لاتحويل الربح المحاسبي إلى ربح اقتصادي باستخداـ مؤشر القيمة اىي 
بيف مصالح الأطراؼ المضافة وأف العمل في ظل ىذا المفيوـ يؤدي إلى التوافق 
 المختمفة داخل المنشأة بدلا مف تعارضيا

  ينالمصدر : اعداد الباحث
وبعد اف تـ عرض عدد مف الدراسات حوؿ القيمة الاقتصادية المضافة , فاف البحث الحالي ترى اف 

مقياس بشأف  يالأقرب مف أ يى مقياس الإنجازات المالية, و يىالقيمة الاقتصادية المضافة ىي : 
تقدير الأرباح المتبقية وذلؾ لأنيا كمقياس ترتبط بتعظيـ الثروة لممساىميف عمى مدار الوقت, وأضافت 

( منقوصا  NOPATىذه الشركة تعريفا رياضيا مفاده أنيا صافى ربح التشغيل بعد خصـ الضرائب )
 تكمفة رأس الماؿ يمنو حصيمة ضرب رأس الماؿ ف

اف القيمة الاقتصادية المضافة ليا اىمية كبيرة و التي تتمثل في ة المضافة: اهمية القيمة الاقتصادي -5
 Shane ), (40:5004ي و الكيلاني , )الزبيد,  (3,5004النقاط الاتية , )جبر و رجاء , 

,2017:30) : 

يعد مقياس القيمة الاقتصادية المضافة اقرب معيار مالي في اظيار الربح الاقتصادي الحقيقي  -0
 لممنظمة.

 يعد مؤشرا ميما يمكف الافادة منو في التنبؤ بعوائد الاسيـ المستقبمية في الاسواؽ المالية. -5
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اف مؤشر القيمة الاقتصادية يجعل المديريف يركزوف عمى السؤاؿ الاتي : كـ ستولد المنظمة عوائد  -3
 فوؽ كمفة راس الماؿ لأي مشروع استثماري مطروح ليا.

لاقتصادية المضافة تضمف اساسا لنظاـ مف الحوافز لمعامميف داخل باستخداـ مؤشر القيمة ا -4
 المنظمة.

اف مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يعد مقياسا مفيد بشكل كفوء كمؤثر للأداء المنظمات التابعة و  -5
الفروع بالسنبة لممنظمات التي لدييا فروع )سواء داخمية او خارجية( لاسيما عندما يتوافر مقياس 

ر الاسيـ )عندما لا تكوف اسيـ الفروع معروضة في الاسواؽ المالية( و في تعبير اخر لأسعا
استعماؿ القيمة الاقتصادية المضافة عند مستوى الوحدات الفرعية فاف المنظمة يمكنيا اف تحدد اي 
جزء مف راس الماؿ يمكف اف يستثمر بإنتاجية اكبر و مف ثـ مساىمة كل وحدة فرعية في القيمة 

 وقية لممنظمة ككل , و بالتالي مكافاة مديري الوحدات الفرعية.الس
انيا الطريقة الصحيحة لحساب الارباح )العوائد( لحممة الاسيـ اف المبدأ الاساسي في القيمة  -6

الاقتصادية المضافة لا تقوـ بحساب اذا كاف المشروع او الصفقة مرحة او لا ؟ و لكف تقيس كوف 
لتعويض راس الماؿ المستعمل في المشروع اـ انو يمكف استغلالو في فرصة الربح الناتج كافيا 

اخرى , و ىكذا يمكف اف نرى مشروعا رابحا مف وجية نظر محاسبية لكنو يكوف خاسرا مف وجية 
 .  نظر التقارير الاقتصادية

حساب القيمة الاقتصادية المضافة عف طريق  تـي مكونات القيمة الاقتصادية المضافة: -3
 :kaur and narang, 2008:48))المعادلة الآتية

EVA = NOPAT – (WACC* IC) 
 (Net Operating Income After Tax) ,صرؼمم= القيمة الاقتصادية المضافة ل EVA حيث أف:
NOPAT  بعد خصـ الضريبة يربح التشغيمال= صافى ,WACC  =متوسط التكمفة المرجحة لرأس  ىو
 الاستثماري  ؿ المنظمةرأس ما:  IC,  صرؼماؿ الم

 بعد خصم الضريبة يربح التشغيمالصافى  - أ
 عبر المعادلة التالية: مصرؼالتقارير السنوية لم ييتـ استخراجو مف قائمة الدخل الشامل ف و

NOPAT = EBIT (1- Tax Rate) 
 (Earnings Before Interest and Tax ) EBIT: ربح التشغيل قبل العائد والضرائب  ي صاف

 ,Tax Rate صافي الأرباح التشغيمية بعد الضريبة = الدخل التشغيمي *  ,: معدؿ ضريبة الدخل
 معدؿ الضريبة(  -0)

إذا كانت مموّلة بالكامل مف رأس الماؿ وليس بأمواؿ  مصرؼوعمى ىذا فيو الأرباح النقدية المحتممة لم
 يمُقتَرضة, أي إذا لـ تكف مديونة  وكما يستخدـ في حسابات القيمة المضافة الاقتصادية فإنو يستخدـ ف
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حساب التدفق النقدي الحر, ويُعرؼ مالياً عمى أنو مبمغ الربح المُعمَف عمى بياف الدخل الذي يتضمف 
ولكنو يستبعد مصاريف الفوائد  أما في الاستثمار والتمويل, فيو مقياس متكرر  المصروفات الضريبية

الاستخداـ لتحديد الأداء المالي لشركة مساىمة عامة خلاؿ الفترة المشمولة بالتقرير, وىو الربح التشغيمي 
 , Abdoli et al)بعد الضريبة لمشركة لجميع المستثمريف, بما في ذلؾ المساىميف وأصحاب الديوف 

, حسب البحث الحالي تـ حساب صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة حسب القانوف (2012:12
 :  (McCaffrey et al,2003:171)الاتي

التخصيصات الضريبية( + مصاريف الفائدة  -صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب = )الفائض القابل لمتوزيع
والتطوير+ مصاريف الاعلان ...(+ مخصص الديون المشكوك في +مصاريف ادارية وتشمل،)مصاريف البحث 

 تحصيمها

 ة الاستثماري ظمرأس مال المن=  IC (Invested Capital)  - ب
رأس الماؿ المستثمر ىو المبمغ الإجمالي للأمواؿ التي تجمعيا إحدى الشركات عف طريق إصدار 
أوراؽ مالية لحممة الأسيـ والديوف لحممة السندات , حيث يتـ احتساب رأس الماؿ المستثمر مف 

ف  رأس خلاؿ إضافة إجمالي التزامات الديف والتأجير الرأسمالي إلى مبمغ الأسيـ المصدرة لممستثمري
الماؿ المستثمر ليس بندًا في البياف المالي لمشركة نظرًا لأف كل مف الديوف والإيجارات الرأسمالية 

 ,Abdoli et al) , وحقوؽ المساىميف مدرجة كل عمى حدة في الميزانية العمومي 
2012:15)(Kaur and Narang,2008:45) 

متوسط التكمفة المرجحة  هو WACC ( Weighted Average Cost of Capital)  - ت
  صرفلرأس مال الم

ة التي تكوف فييا كل فئة مف فئات رأس الماؿ مرجحة تناسبيا, منظمىو حساب لتكمفة رأس الماؿ لم
وتشمل جميع مصادر رأس الماؿ, بما في ذلؾ الأسيـ العادية, الأسيـ المفضمة والسندات وأي ديف 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ, ويزداد المعدؿ طويل الأجل الأخرى, يتـ تضمينيا في حساب 
ة كما يزداد معدؿ بيتا ومعدؿ العائد عمى حقوؽ المساىميف, حيث منظمالمرجح لتكمفة رأس الماؿ لم

تشير الزيادة في المعدؿ المرجح لتكمفة رأس الماؿ إلى انخفاض في التقييـ وزيادة في المخاطر  و 
الماؿ, يجب مضاعفة تكمفة كل عنصر مف مكونات رأس الماؿ  لحساب المعدؿ المرجح لتكمفة رأس

حسب وزنو النسبي ومجموع النتائج, ويمكف التعبير عف طريقة حساب المعدؿ المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
 بالصيغة التالية:
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=  القيمة D المصرؼ , =  القيمة السوقية لحقوؽ ممكية E ,  =  تكمفة الديوف RD ,  =  تكمفة حقوؽ الممكيةRE حيث:
=  E/V ,  ) الديوف و حقوؽ الممكية(مصرؼ=  القيمة السوقية الإجمالية لتمويل الV= E+D ,  ةمنظمالسوقية لديوف ال

 =  نسبة التمويل التي ىي الديفD/V,  نسبة التمويل التي ىي حقوؽ الممكية
Tcمنظمات=  نسبة ضريبة ال(Abdoli et al , 2012:14). 

 
 الجانب العممي: حور الثالثالم

 عينة البحث  حساب مخاطرة الائتمان لممصرف اولا: 
توجد العديد مف المؤشرات لقياس المخاطرة الائتمانية , و قد اعتمدت البحث الحالية المؤشرات الثلاث 
الاتية )مؤشر نسبة اجمالي القروض الى مجموع الموجودات , مؤشر نسبة الديوف المشكوؾ في 

خاطرة الائتمانية تحصيميا الى الديوف متأخرة التسديد ( لكونيا مف اكثر المؤشرات استخداما في قياس الم
 , و قد ظيرت النتائج كما ىو موضح في الجداوؿ الاتية : 

 :الموجودات  مجموع اجمالي القروض الى مؤشر نسبة   -1
يعد ىذا المؤشر مف المؤشرات اليامة والشائعة في قياس المخاطرة الائتمانية و ىو يشير الى تحديد و 

الائتمانية بالاعتماد عمى موجوداتو , و كذلؾ يمكف تفسيره قياس امكانية المصرؼ في تغطية المخاطرة 
بأنو بمدى مساىمة موجودات المصرؼ في مواجية مخاطرة الائتماف , و اف الارتفاع في ىذا المؤشر 
غير مرغوب بو لأنو دليل عمى ارتفاع المخاطرة و عدـ امكانية مواجيتيا مف قبل المصرؼ و زيادة 

ر في المستقبل الى عدـ التسديد مف قبل المقترضيف )الدباغ , القروض الامر الذي قد يتطو 
( اف مصرؼ الخميج جاء باقل متوسط مخاطرة ائتمانية بالنسبة 5( ,و يتضح مف جدوؿ )90:5008

( و كانت اقل مخاطرة ائتمانية لو 55.6لمؤشر نسبة اجمالي القروض الى مجموع الموجودات و ىي )
يل عمى اف المصرؼ يمتمؾ موجودات عالية يمكنيا  تغطية و ( و ىو دل5008%( في سنة )7ىي )

 (.5006%( في سنة )40مواجية المخاطرة , اما اعمى مخاطرة فيي )
 لممصرف عينة البحث الموجودات مجموع اجمالي القروض الى (نتائج مؤشر نسبة 5)جدول

5005 5006 5007 5008 5009 5000 5000 5005 5003 5004 5005 5006 
الوسط 
 الحسابي

17 17 10 7 12 13 19 39 31 30 35 41 55.6 
 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  يفالمصدر اعداد الباحث

 صيمها الى الديون متأخرة التسديدنسبة مخصص الديون المشكوك في تحمؤشر  -2
باتخاذ الاجراءات اف ارتفاع ىذا المؤشر يشير الى انخفاض الائتمانية لممصرؼ بسبب قياـ المصرؼ 

( اف مصرؼ الخميج حقق متوسط 6)ة لمواجية الديوف متأخرة التسديد , يوضح جدوؿالاحترازي
( لمؤشر نسبة مخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا الى الديوف متأخرة التسديد , و كانت 046.5)

%( و التي تمثل تدني المخاطرة 605( بنتيجة ىي )5003اعمى سنة متحققة لمصرؼ الخميج ىي )
ا كبيرة جدا اتجاه الديوف الائتمانية و كذلؾ تفسر باتخاذ المصرؼ مخصص ديوف مشكوؾ في تحصيمي
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متأخرة التسديد ليمكنو السيطرة عمييا و كذلؾ ىي جزء مف سياسة الاحترازية لمواجية مخاطرة الائتماف 
%( و التي تمثل 50( بنتيجة ىي )5005التي قد تأتي عف طريق ىذا المؤشر , و اما اقل سنة فيي )

 اعمى مخاطرة ائتمانية.  
لممصرف عينة صص الديون المشكوك في تحصيمها الى الديون متأخرة التسديد نسبة مخ(نتائج مؤشر 6جدول )

 البحث

5005 5006 5007 5008 5009 5000 5000 5005 5003 5004 5005 5006 
الوسط 
 الحسابي

20 47 283 98 27 32 212 83 612 225 80 35 046.5 
 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  يفاعداد الباحث :المصدر

 حساب كمفة الأموال المرجحة والقيمة الاقتصادية المضافة ثانيا : 
(. ويمكف تعريفيا عمى WACCويرمز ليا برمز ): التكمفة المرجحة المتوسطة لرأس المال  -1

معدؿ المردودية  انيا المردودية الادنى الواجب تحقيقيا مف مشروع استثماري والذي يسمح بتغطية
المفروض مف قبل ممولي المؤسسة المساىميف ) الامواؿ الخاصة( والدائنوف )تكمفة الاستدانة( وتعتبر 
تكمفة راس الماؿ عنصر ميـ في المجاؿ المالي فيي المعيار الامثل بيف البدائل الاستثمارية والمحدد 

ىناؾ طرقا مختمفة لحساب تكمفة راس الرئيسي لقيمة المؤسسة وىي تتطمب احتساب شفاؼ وموثوؽ لاف 
الماؿ تحديدا التمويل بالأسيـ وىي ليست تكمفة وليست عائدا مطموبا وانما ىي متوسط مرجح لتكمفة 

( يتطمب حساب كمفة كل عنصر مف عناصر التمويمية WACCولمعائد المطموب ولغرض حساب )
قترض والممتمؾ وسيتـ اعتماد الودائع التي تكوف الييكل التمويمي لممصرؼ والتي تتضمف التمويل الم

 وىي: ضكييكل تمويمي مقتر 
لغرض حساب كمفة الامواؿ المستثمرة تـ الاعتماد عمى ودائع  حساب تكمفة الودائع : - أ

 التوفير والثابتة باستثناء الودائع الجارية عديمة الكمفة عمى المصرؼ, وكالاتي :
 التجاري ) بالمميون دينار( الخميج( ودائع مصرف 7جدول)

5005 5006 5007 5008 5009 5000 5000 5005 5003 5004 5005 5006 
الوسط 
 الحسابي

7616 16626 47595 76287 113408 105927 114455 113926 172698 193145 238515 229066 119105.33 
-5005التجػػاري الػػواردة فػػي التقريػػر المػػالي لمسػػنوات ) الخمػػيجبالاعتمػػاد عمػػى بيانػػات مصػػرؼ  يفالمصػػدر : اعػػداد البػػاحث

5006) 
( مميػػوف دينػػار حيػػث حقػػق 119105.33متوسػػط )حقػػق مصػػرؼ الخمػػيج  اف(7)يتضػػح مػػف الجػػدوؿ

( 5005( ميمػوف دينػػار عراقػػي, واقػل ودائػػع كػاف فػػي سػػنة )538505( بمبمػػغ )5005اعمػى ودائػػع عػاـ )
( مميػػػوف دينػػػار وىػػػي اقػػل نسػػػبو حققيػػػا المصػػػرؼ خػػلاؿ سػػػنوات البحػػػث الحاليػػػة, ويرجػػػع 7616وبمبمػػغ )

السبب الى ضعف الوعي المصرفي لدى الزبػائف فػي ىػذه الفتػرة وعػدـ الثقػة بالمصػارؼ, وعػدـ الاسػتقرار 
 السياسي والامني. 
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ولػػة وتتمثػػل بمعػػدؿ الفائػػدة الػػذي يجػػب تحقيقػػو عمػػى الاسػػتثمارات المم :RD)كمفةةة الودائةةع ) - ب
بالودائع والذي يحفع العوائد المتوفرة لحممة الاسػيـ العاديػة بػدوف تغيػر وسػيتـ حسػاب الكمفػة 
لكػػل مػػف ودائػػع التػػوفير والودائػػع الثابتػػة وتجػػاوز الودائػػع الجاريػػة كونيػػا لا تحمػػل فائػػدة عمػػى 
 الرغـ مف وجػود تكػاليف ضػمنية بسػيطة عمييػا وتػـ الاعتمػاد عمػى التقػارير الماليػة لممصػرؼ

يػػػػتـ اسػػػػتخراج تكمفػػػػة الودائػػػػع  (, لبيانات تمؾ الودائع ,5006-5005ينة البحث ولمدتيا )ع
 مف خلاؿ القانوف الاتي :

 RD= r*(1-T) (كمفة الودائع(
=r  (معدؿ الفائدة وتـ حسابيا بالاعتمػاد عمػى متوسػط اسػعار الفائػدة السػنوية عمػى ودائػع التػوفير والثابتػة

نة( المتوفرة في النشرة الاحصائية السنوية الصادرة عف البنؾ المركزي لمدة ستة اشير, سنة, اكثر مف س
= معدؿ الضريبة المتوفر فػي دليػل الشػركات المدرجػة فػي سػوؽ Tاما  (5006-5005العراقي ولمدتيا )

 %( 05عينة البحث وكانت نسبتيا ) العراؽ للأوراؽ المالية لممصرؼ
  (2005-2016 )الخميج التجاري لممدة(، لمصرف RD( احتساب كمفة الودائع)8الجدول )

 r(T-1كمفة الودائع ) 1-T (rمعدل الفائدة ) السنة
2005 0.06 0.85 0.05 
2006 0.07 0.85 0.06 
2007 0.10 0.85 0.09 
2008 0.11 0.85 0.09 
2009 0.08 0.85 0.07 
2010 0.07 0.85 0.06 
2011 0.06 0.85 0.05 
2012 0.06 0.85 0.05 
2013 0.06 0.85 0.05 
2014 0.04 0.85 0.04 
2015 0.02 0.85 0.02 
2016 0.04 0.85 0.03 

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية يفاعداد الباحثالمصدر : 
 لمودائع بتطبيق المعادلة الاتية : WACC( يتـ حساب RDوباستخراج كمفة الودائع) 

RD حيػث :
DE

D



WACC, D)مبمػغ ودائػع التػوفير والودائػع الثابتػة ( = , E مبمػغ حقػوؽ =

,  الممكية
DE

D


 = كمفة الودائع RD , لمودائع= الوزف النسبي 

 التجاري الخميج لودائع مصرؼ  WACC( يعرض لنا طريقة احتساب 9والجدوؿ )
 (2016-2005التجاري لممدة ) الخميجلودائع لمصرف  WACC( 9جدول)
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مبمغ حقوق  (Dمبمغ الودائع  ) السنة
 (Eالممكية)

كمفة  (RD) (D+Eالمجموع )
 الودائع

الوزن 
 D/E+Dالنسبي

2005 7616000000 12119000000 19735000000 0.05 0.385913352 
2006 16626000000 24158000000 40784000000 0.06 0.407659867 
2007 47595000000 28432000000 76027000000 0.09 0.626027595 
2008 76287000000 41050000000 1.17337E+11 0.09 0.650152978 
2009 1.13408E+11 59201000000 1.72609E+11 0.07 0.657022519 
2010 1.05927E+11 63548000000 1.69475E+11 0.06 0.62503024 
2011 1.14455E+11 1.19385E+11 2.3384E+11 0.05 0.489458604 
2012 1.13926E+11 1.50256E+11 2.64182E+11 0.05 0.431240584 
2013 1.72698E+11 3.05312E+11 4.7801E+11 0.05 0.361285329 
2014 1.93145E+11 3.47302E+11 5.40447E+11 0.04 0.357380095 
2015 2.38515E+11 3.14205E+11 5.5272E+11 0.02 0.431529527 
2016 2.29066E+11 3.17734E+11 5.468E+11 0.03 0.418920995 

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية ينالمصدر: اعداد الباحث
 عينة البحث, وكالاتي : لودائع المصرؼ WACC( يعرض لنا 00وجدوؿ )

 (2116-2115عينة البحث لممدة) لودائع المصرف WACC( 11جدول )

5005 5006 5007 5008 5009 5000 5000 5005 5003 5004 5005 5006 
الوسط 
 الحسابي

0.02 0.02 0.05 0.06 0.04 0.04 0.03 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.028 
 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  يناعداد الباحث:المصدر

( اف مصػػػرؼ الخمػػػيج التجػػػاري يمتمػػػؾ اعمػػػى نسػػػبة كمفػػػة لمودائػػػع خػػػلاؿ مػػػدة 00مػػػف جػػػدوؿ ) يتضػػػح
( عنػػػدىا بمغػػػت 5008(, ويمتمػػػؾ اعمػػػى قيمػػػة لكمفػػػة الودائػػػع عػػػاـ )0.058البحػػػث, إذ بمغػػػت بالمتوسػػػط )

 .(0.01( عمى التوالي إذ تبمغ نسبتو )5004,5005,5006قيمة سنة )( ويمتمؾ اقل 0.06)
: يتكوف مبمػغ حقػوؽ الممكيػة او مػا يسػمى) بمصػادر التمويػل طويمػة الاجػل(, حقوق الممكية - ت

مػػػف عنصػػػريف أساسػػػييف ىمػػػا رأس المػػػاؿ الاسػػػمي والمػػػدفوع و الاحتياطيػػػات, وتػػػـ الحصػػػوؿ 
عينة البحػث وحسػب مػا ورد  المالية لممصرؼ عمييا مف خلاؿ البيانات المنشورة في التقارير

 في دليل الشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية.
 (   مميون دينار 2116-2115عينة البحث لممدة) ( حقوق الممكية لممصرف11جدول )

5005 5006 5007 5008 5009 5000 5000 5005 5003 5004 5005 5006 
الوسط 
 الحسابي

12119 24158 28432 41050 59201 63548 119385 150256 305312 347302 314205 307734 148558.5 
  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية يناعداد الباحث: المصدر
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( مميػػوف دينػػار 148558.5بمتوسػػط ) حقػػق مصػػرؼ الخمػػيج التجػػاري  بػػاف (00يتضػػح مػػف جػػدوؿ )
( مميػػوف, حيػػث كانػػت نسػػبة 347305(, وبمبمػػغ قػػدره )5004)فانػػو يمتمػػؾ اعمػػى حػػق ممكيػػة خػػلاؿ سػػنة 

( وىػػذا يػػدؿ عمػػى تطػػور 50%)النشػػرة السػػنوية لمصػػرؼ الخمػػيج ص 04الزيػػادة عػػف السػػنة السػػابقة ىػػي 
 .( مميوف 05009( وبمبمغ )5005واضح في حقوؽ الممكية, واقل حق ممكية كاف في سنة )

تسعير الاصوؿ الرأسمالية نموذج يتم حسابها بموجب (RE ) كمفة حق الممكية  - ث
(CAPM : والذي يتخذ الصيغة التالية ) 

RE=RF+B(RM-RF) 
RE  كمفة حقوؽ الممكية = ,RF)العائد الخالي مف المخاطرة ) الفائدة عمى ودائع التوفير = 

B)معامل المخاطر النظامية) بيتا=  , RM عائد السوؽ = 
بالاعتمػػاد عمػػى معػػدؿ الفائػػدة لودائػػع التػػوفير وتػػـ ( RFواعتمػػادا عمػػى المعادلػػة اعػػلاه تػػـ اسػػتخراج )

 الحصػػػػػػػػػوؿ عمييػػػػػػػػػا مػػػػػػػػػف النشػػػػػػػػػرات الاحصػػػػػػػػػائية السػػػػػػػػػنوية الصػػػػػػػػػادرة مػػػػػػػػػف البنػػػػػػػػػؾ المركػػػػػػػػػزي العراقػػػػػػػػػي
( بالاعتمػػػػاد عمػػػػى التقػػػػارير RM(, وكػػػػذلؾ تػػػػـ اسػػػػتخراج متوسػػػػط عوائػػػػد السػػػػوؽ )5006-5005لممػػػػدة )

 (.5006-5005بحث )السنوية الصادرة عف سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لمدة ال
( تـ حسابة احصائيا عف طريق قياس درجة استجابة عوائد الاسيـ لمتقمبات الحاصمة Bاما معامل بيتا )

 في عوائد السوؽ وفقا لممعادلة التالية :
B= COV(Ri RM)/ VAR RM 

COV( Ri RM) التبايف المشترؾ بيف عوائد الاسيـ وعوائد السوؽ = 
VAR RM تبايف محفظة السوؽ = 

 حيث يتـ استخراج عوائد الاسيـ وعوائد السوؽ بصورة شيرية مف خلاؿ المعادلة التالية : 
سعر السيـ لشير السابق /سعر السيـ لمشير السابق, وحسب البيانات  –سعر السيـ لمشير الحالي 

لجػدوؿ عينػة البحػث, وا المتوفرة في التقارير السنوية الصػادرة عػف سػوؽ العػراؽ لػلأوراؽ الماليػة لممصػرؼ
 , وكالاتي : يوضح ذلؾ( 05)

 الخميج( حساب عوائد السوق وعوائد الاسهم والبيتا لمصرف 12جدول )
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 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  ينالمصدر :اعداد الباحث

^( بالاعتمػػاد عمػى عوائػػد السػوؽ الشػػيرية RMعائػػد السػوؽ ) متوسػطمػف الجػدوؿ أعػػلاه تػـ اسػػتخراج 
m) وعائػػد )( السػػيـRi( بالاعتمػػاد عمػػى اسػػعار الاغػػلاؽ الشػػيرية )^p( ومعامػػل بيتػػا ,)B لعػػاـ )5005 

, RF ,RMاعػلاه ) المػذكورةوبعد تػوفر ىػذه العناصػر الرئيسػية  وتـ استخراجو بالمعادلة المذكورة سابقا, 
B( تـ التوصل الى تكمفة حقوؽ الممكية )RE:وكما ىو موضح في الجدوؿ التالي ,) 

 التجاري  الخميج( لمصرف REطريقة احتساب كمفة حقوق الممكية ) (13جدول )
 RM RF B RM-RF B(RM-RF RE السنة
2005 0.01774 0.0555 0.054073 -0.03776 -0.00204 0.05 
2006 -0.04342 0.0566 0.142909 -0.10002 -0.01429 0.05 
2007 0.037782 0.0981 0.02747 -0.06032 -0.00166 0.10 
2008 0.0512 0.0947 0.00457 -0.0435 -0.0002 0.09 
2009 0.114 0.0684 -3.8E-05 0.0456 -1.7E-06 0.07 
2010 0.0006 0.0572 -0.01278 -0.0566 0.000724 0.04 
2011 0.0268 0.0306 -0.00276 -0.0038 1.05E-05 0.03 
2012 -0.0063 0.0305 0.006244 -0.0368 -0.00023 0.03 
2013 -0.0081 0.0509 0.023692 -0.059 -0.0014 0.05 
2014 -0.0148 0.0283 0.009453 -0.0431 -0.00041 0.03 
2015 0.885 0.0398 0.007874 0.8452 0.006655 0.04 
2016 -0.0067 0.0376 0.000728 -0.0443 -3.2E-05 0.04 

  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  يفاعداد الباحث: المصدر

mRm

Dec-0444.6

jaun-200563.9190.433161

Feb-0572.7630.138363

Mar-0567.203-0.07641

Apr-0556.372-0.16117

May-0560.3260.070141

Jun-0556.626-0.06133

Jul-0552.014-0.08145

Aug-0545.126-0.13243

spte-0540.035-0.11282

Oct-0553.2490.330061

Nov-0543.403-0.1849

Dec-0545.6440.051632

Rmˆ0.01774

0.196836انحراف

0.038744تباين

1بيتا

market
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التجػاري, عينػة البحػث,  الخمػيجاج كمفػة حقػوؽ الممكيػة لمصػرؼ ( طريقػة اسػتخر 03ويعرض جدوؿ )
لحػق الممكيػة بموجػب  WCCلممصرؼ وبيذا يتـ حسػاب RE) وبعد الحصوؿ عمى كمفة حقوؽ الممكية )

 المعادلة الاتية:
RE

ED

E



WACC  , E =حقوؽ الممكية 

ED

E


 ةكمفة حق الممكي = RE ,  = الوزف النسبي لحق الممكية

 التجاري بشكل مفصل الخميجلحقوق الممكية لمصرف  WACC( 14جدول )

ا)لوزن D+E E/D+Eالمجموع  (Dمبمغ الودائع )  (Eمبمغ حقوق الممكية ) السنة
 RE Wacc (النسبي

2005 12119000000 7616000000 19735000000 0.614086648 0.05 0.03 
2006 24158000000 16626000000 40784000000 0.592340133 0.05 0.03 
2007 28432000000 47595000000 76027000000 0.373972405 0.10 0.04 
2008 41050000000 76287000000 1.17337E+11 0.349847022 0.09 0.03 
2009 59201000000 1.13408E+11 1.72609E+11 0.342977481 0.07 0.02 
2010 63548000000 1.05927E+11 1.69475E+11 0.37496976 0.04 0.01 
2011 1.19385E+11 1.14455E+11 2.3384E+11 0.510541396 0.03 0.02 
2012 1.50256E+11 1.13926E+11 2.64182E+11 0.568759416 0.03 0.02 
2013 3.05312E+11 1.72698E+11 4.7801E+11 0.638714671 0.05 0.03 
2014 3.47302E+11 1.93145E+11 5.40447E+11 0.642619905 0.03 0.02 
2015 3.14205E+11 2.38515E+11 5.5272E+11 0.568470473 0.04 0.02 
2016 3.17734E+11 2.29066E+11 5.468E+11 0.581079005 0.04 0.02 

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  يفالمصدر : اعداد الباحث
 عينة البحث, وكالاتي : لحق الممكية لممصرؼ WACC( فيوضح احتساب 04اما جدوؿ )

( واقل نسبة لحق الممكية 5007( لسنة )0.04واما مصرؼ الخميج فانو امتمؾ اعمى نسبة لحق الممكية )
 طوؿ المدة المدروسة.( عمى 0.054( بمتوسط بمغ )5000( لسنة )0.00بمغت )

 وبعػػػد اكتمػػػاؿ عناصػػػر الكمفػػػة المتوسػػػطة المرجحػػػة لمودائػػػع وحػػػق الممكيػػػة يػػػتـ تطبيػػػق القػػػانوف الاتػػػي
 : (003:5008)القاموسي و ابراىيـ ,

RE
ED

E
RD

DE

D






WACC  ( الكمفػػػػػػػة المرجحػػػػػػػة المتوسػػػػػػػطة لمودائػػػػػػػع وحػػػػػػػق

عينػة  يعرض لنا التكمفة المرجة المتوسطة لمودائػع وحػق الممكيػة لممصػرؼ (30)الممكية(, والجدوؿ التالي
 :( 5005-5006البحث لممدة )

 عينة البحث ( التكمفة المرجحة المتوسطة لمودائع وحق الممكية لممصرف15)جدول 
 الوسط الحسابي 5006 5005 5004 5003 5005 5000 5000 5009 5008 5007 5006 5005
0.05 0.05 0.09 0.06 0.07 0.06 0.04 0.04 0.05 0.03 0.03 0.03 0.05 
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 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  ينالمصدر اعداد الباحث

( وحقػق اعمػى مجمػوع لكمفػة حػق 0.050بمتوسط ) جاء( اف مصرؼ الخميج 05يتضح مف جدوؿ )
نسػػبة كمفػػة لمصػػرؼ الخمػػيج, ) ( لمصػػرؼ الخمػػيج  واقػػل  5007( لسػػنة )0.09الممكيػػة والودائػػع بنسػػبة)

  (.5005,5006, 5004( .للأعواـ )0.03
التخصيصػػػات الضػػػريبية مػػػف الفػػػائض القابػػػل  بطػػػرح  :صةةةافي الةةةربح التشةةةغيمي بعةةةد الضةةةريبة -2

لمتوزيػػػػع, وكػػػػذلؾ اضػػػػافة مصػػػػاريف الفائػػػػدة والمصػػػػاريف الاداريػػػػة المتمثمػػػػة بمصػػػػاريف البحػػػػث 
والتطوير والاعلاف ومخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا يتـ حساب صافي الػربح التشػغيمي 

 بعد الضريبة المعدؿ وحسب القانوف الاتي :
التخصيصات الضريبية( و مصاريف الفائدة  -بعد الضرائب = )الفائض القابل لمتوزيعصافي الربح التشغيمي 

ومصاريف ادارية وتشمل,)مصاريف البحث والتطويرو مصاريف الاعلاف ...(و مخصص الديوف المشكوؾ في 
 تحصيميا

 (McCaffrey et al,2003:171)  بالاعتماد يفالمصدر : اعداد الباحث
 التجاري      مميون دينار الخميجالربح التشغيمي بعد الضريبة لمصرف  ( احتساب صافي16جدول )

 السنة
الفائض القابل 

 لمتوزيع
التخصيصات 
 الضريبية

 –الفائض 
التخصيصات 
 الضريبية

مصاريف 
 الفائدة

مخصص الديوف 
المشكوؾ في 
 تحصيميا

المصاريف 
 الادارية

صافي الربح 
التشغيمي بعد 
 الضريبة 

2005 1489 186 1303 325 308 345 2281 
2006 2709 268 2441 1023 1081 792 5337 
2007 4953 183 4770 3307 6120 1161 15358 
2008 15412 300 15112 6432 4102 1514 27160 
2009 8019 42 7977 5827 500 269 14573 
2010 6162 0 6162 5984 2500 191 14837 
2011 12470 838 11632 5878 430 191 18131 
2012 36343 5486 30857 10350 7200 2929 51336 
2013 56027 8575 47452 16461 8200 473 72586 
2014 42753 6607 36146 20762 9000 4397 70305 
2015 9396 4053 5343 1969 5000 552 12864 
2016 5871 1085 4786 10318 14000 9983 39087 

  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية ينالمصدر اعداد الباحث
( مميػػػوف دينػػػار 28654.58متوسػػػط ) حقػػػق( اف مصػػػرؼ الخمػػػيج التجػػػاري 06مػػػف جػػػدوؿ ) يتضػػػح

( مميػوف ويتضػح 72586(, وبمبمغ قدره )5003وحقق اعمى صافي ربح تشغيمي بعد الضريبة في سنة )
مف خلاؿ مراجعػة بيانػات المصػرؼ انػو حقػق فػي ىػذه السػنة قفػزة نوعيػة ومػف بيانػات تبػيف اف المصػرؼ 

( مميػوف دينػار الػى 36343حقق اعمى فائض قابل لمتوزيع في ىذه السنة عف السنة السابقة ليكػوف مػف )
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يمي ترجػػع الػػى عػػدة اسػػباب ( مميػػوف دينػػار وأيضػػا قػػد تكػػوف ىػػذا الزيػػادة فػػي صػػافي الػػربح التشػػغ56055)
%( وكذلؾ كاف ىنالؾ نمو في الارباح عف 84منيا ارتفاع موجودات المصرؼ عف العاـ السابق بنسبة )

( مميػار, 550%(, اذ شػيد ىػذا العػاـ زيػادة فػي راس مػاؿ المصػرؼ ليصػل الػى)56العاـ السابق بنسبة )
جعػة بيانػات المصػرؼ يتضػػح اف ( مميػوف ومػف خػلاؿ مرا2281( وبمبمػغ )5005واقػل سػنة كانػت ىػي )

 (5003ىذه السنة كانت اقل فائض قابل لمتوزيع متحقق فييا. ) النشرة السنوية لمصرؼ الخميج لسنة 
يتمثل قانوف راس الماؿ المستثمر المعػدؿ والمسػتخدـ فػي البحػث الحاليػة, : رأس المال المستثمر -3

 وكالاتي :
 وبات قصيرة الاجل )المتداولة(المطم –راس الماؿ المستثمر = مجموع الموجودات 

 (Kaur and Narang,2008:45) (Abdoli et al, 2012:15)بالاعتماد عمى  يفالمصدر: اعداد الباحث
التجاري ولسنوات  الخميجاؿ المستثمر بالتفصيل لمصرؼ ( يوضح طريقة احتساب راس الم07)و جدوؿ

 (, وكما ىو موضح ادناه :5006-5005البحث مف )
 مميون دينار التجاري  الخميجمر لمصرف راس المال المستث( 17جدول )

مطموبات قصيرة ) الودائع الجارية التخصيصات الدائنون  مج موجودات السنوات
 (الاجل

راس المال 
 المستثمر

2005 44230000000 14155188345 665957120 11176854535 25998000000 18232 
2006 81683000000 1048156394 2633736056 37381107550 41063000000 40620 
2007 1.41532E+11 4066083915 3241751212 58521164873 65829000000 75703 
2008 2.39337E+11 25102745012 8079855458 89465399530 1.22648E+11 116689 
2009 2.57977E+11 1768832731 9110907121 1.0006E+11 1.1094E+11 147037 
2010 2.6558E+11 5324115547 12018708672 91103175781 1.08446E+11 157134 
2011 3.53431E+11 5608371165 12115959731 1.24168E+11 1.41892E+11 211539 
2012 4.24016E+11 8244971203 5485946771 2.21054E+11 2.34785E+11 189231 
2013 7.80056E+11 50449455968 8574853337 2.44446E+11 3.0347E+11 476586 
2014 8.1421E+11 7358078773 6606765590 2.74889E+11 2.88854E+11 525355 
2015 8.00109E+11 74724852139 4053004000 1.31703E+11 2.10481E+11 589628 
2016 8.02022E+11 5842069164 578363 2.37662E+11 2.43505E+11 558517 

 (5006-5005التجاري مف ) الخميج بالاعتماد عمى بيانات مصرؼ يفالباحثالمصدر : اعداد 
*ونلاحع مف الجدوؿ السابق لحساب رأس الماؿ المستثمر تـ استبعاد الودائع الجارية مف مجموع 
الموجودات باعتبار اف طبيعة ىذه الودائع غير قابمة للاستثمارات الخاصة لأي مصرؼ لأنيا قد تسحب 

ل اصحابيا في اي وقت لذا فلا يمكف المجازفة بإدخاليا في استثمارات معينة قد يعجز أو تُطمب مف قب
( يوضح راس الماؿ المستثمر 35)المصرؼ عف ردىا في حالة طمبت مف قبل مودعييا, وجدوؿ 

 , وكالاتي : عينة البحث لممصرؼ
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دينار وانو حقق ( , مميوف 258855.9مصرؼ الخميج التجاري بمتوسط ) اف( 07يتضح مف جدوؿ )
( مميوف دينار, واقل سنة كانت 589628(, وبمبمغ قدره )5005اعمى راس ماؿ مستثمر لو في سنة )

و كذلؾ جاء ثالثا مصرؼ الاقتصاد بمتوسط ىو  ( مميوف, 08535( وبمبمغ )5005ىي )
( و البالغ 5003مستوى راس ماؿ مستثمر لو عاـ ) ( مميوف دينار , و كاف اعمى 213166.9)
 ( مميوف. 6873( و بمبمغ قدره )5005( مميوف دينار , و اما اقل سنة فيي )401039)

 ( (Economic Value Addedالقيمة الاقتصادية المضافة  -4
عينة البحث  بعد الانتياء مف احتساب العناصر الداخمة في حساب القيمة الاقتصادية المضافة لممصرؼ

 (, وبالاعتماد عمى القانوف الاتي : 5006-5005خلاؿ المدة )
EVA = NOPAT- (WACC*IC) 

 (.kaur and narang, 2008:48المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد )
وفػػق المعادلػػة السػػابقة لمصػػرؼ والجػدوؿ التػػالي يوضػػح طريقػػة احتسػػاب القيمػػة الاقتصػػادية المضػػافة 

 التجاري  الخميج
 التجاري )بالمميون دينار( الخميجة الاقتصادية المضافة لمصرف ( القيم18ول)الجد

 EVA WACC*IC IC WACC NOPAT السنة 
2005 1369400000 911600000 18232000000 0.05 2281000000 
2006 3306000000 2031000000 40620000000 0.05 5337000000 
2007 2424730000 6813270000 75703000000 0.09 9238000000 
2008 20158660000 7001340000 1.16689E+11 0.06 27160000000 
2009 4280410000 10292590000 1.47037E+11 0.07 14573000000 
2010 5408960000 9428040000 1.57134E+11 0.06 14837000000 
2011 9669440000 8461560000 2.11539E+11 0.04 18131000000 
2012 36565760000 7569240000 1.89231E+11 0.04 44135000000 
2013 40556700000 23829300000 4.76586E+11 0.05 64386000000 
2014 45544350000 15760650000 5.25355E+11 0.03 61305000000 
2015 -4824840000 17688840000 5.89628E+11 0.03 12864000000 
2016 8331490000 16755510000 5.58517E+11 0.03 25087000000 

 (5006-5005التجاري لممدة ) الخميجبالاعتماد عمى بيانات مصرؼ  يفالمصدر : اعداد الباحث
( فػأف اعمػى قيمػة اقتصػادية 14399متوسػط )حقػق  (  اف  مصرؼ الخميج 08يتضح مف الجدوؿ )

مميػػوف, واقػػل قيمػػة مضػػافة لػػو كانػػت فػػي ( 45544.35(, إذ بمغػػت )5004مضػػافة لػػو كانػػت فػػي سػػنة )
 .مميوف  (4824.84-(, إذ بمغت )5005سنة )
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 اختبار فرضيات البحثثالثا: 
 تحميل علاقات الارتباط بين متغيرات البحث -1

باختبػػار فرضػػيات البحػػث و الخاصػػة بالارتبػػاط , اذ يػػتـ اولا حسػػاب قيمػػة الارتبػػاط  تخصػػص ىػػذه الفقػػرة 
(R و بعػػدىا اختبػػار معنويػػة )( علاقػػة الارتبػػاط  بواسػػطة اختبػػار المعنويػػةP , ) و قػػاـ الباحػػث باحتسػػاب

 وبحسب الاتي :,  معامل ارتباط بيرسوف لممتغيرات الكمية
لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين نسبة اجمالي ةةة الاولةى : و التي تنص عمى : الفرضةية الرئيسة

 الموجودات و بين القيمة الاقتصادية المضافة . مجموعالقروض الى 
بػيف مؤشػر  موجبػة  ( يتضػح اف ىنالػؾ علاقػة ارتبػاط09مف خلاؿ النتػائج الػواردة  ضػمف الجػدوؿ )

لممصػػػرؼ الخمػػػيج  الموجػػػودات و بػػػيف القيمػػػة الاقتصػػػادية المضػػػافة مجمػػػوعنسػػػبة اجمػػػالي القػػػروض الػػػى 
معنويػػة بػػيف المتغيػػرات تبعػػا لقيمػػة  غيػػر العلاقػػة ىػػي علاقػػة(, واف ىػػذه 0.461, بمغػػت قيمتيػػا )التجػػاري 

(p التي  ظيرت بمستوى معنوية )(,  ومػف ىنػا 0.066( و ىػي )0.05) ىوالحد المسموح و  اعمى مف
 الفرضية البديمة. رفضالفرضية الصفرية و  قبوؿنستدؿ عمى 

  (n=12)الاولىنتائج اختبار علاقة الارتباط لمفرضية الرئيسة  (19الجدول رقم )

 0.461 (rالارتباط )
 0.066 مستوى المعنوية

 ( قيمةt( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.05 = )0.796 
 ( قيمةt( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.00 =)5.708 

  spss v.24برنامج  بالاعتماد عمى ينالمصدر : اعداد الباحث
لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين نسبة مخصص ة : و التي تنص عمى : نيالرئيسةةةة الثاالفرضةية 

 الديون المشكوك في تحصيمها الى الديون متأخرة التسديد و بين القيمة الاقتصادية المضافة .
بػػيف  نسػػبة  موجبػػة ( يتضػػح اف ىنالػػؾ علاقػػة ارتبػػاط50)مػػف خػػلاؿ النتػػائج الػػواردة  ضػػمف الجػػدوؿ 

مخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا الى الديوف متأخرة التسديد و بيف القيمة الاقتصػادية المضػافة , 
( التػي  ظيػرت p(, واف ىذه العلاقة ىي علاقة معنوية بيف المتغيرات تبعا لقيمة )0.562بمغت قيمتيا )

 رفػض ومف ىنا نسػتدؿ عمػى ( , 0.059( و ىي )0.05مف الحد المسموح و ىو ) قلبمستوى معنوية ا
 الفرضية البديمة. قبوؿالفرضية الصفرية و 

 n=12ة نينتائج اختبار علاقة الارتباط لمفرضية الرئيسة الثا (21الجدول رقم )

 *0.562 (rالارتباط )
 0.029 مستوى المعنوية

 ( قيمةt( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.05 = )0.796 
 ( قيمةt )( 00( ودرجة حرية )0.00الجدولية بمستوى معنوية =)5.708 

 spss v.24بالاعتماد عمى برنامج  ينالمصدر : اعداد الباحث
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سيتـ اختبار فرضيات البحث الخاصة بالتأثير و :اختبار علاقات  التأثير بين متغيرات  البحث  -2
عف طريق معادلة الانحدار البسيط و كذلؾ الانحدار  spss v.24ذلؾ بواسطة البرنامج 

(, واختبار fبالاعتماد عمى قيمة اختبار ) دالة المقدرة المتعدد, كما سيتـ اختبار معنوية ال
  :( , وبحسب الاتيt)المعممات مف خلاؿ اختبار معنوية

Y= α + β x+ Ui 
: Y  المتغير التابع، : A  الحد الثابت في معادلة الانحدار ، او الجزء المقطوع من محور.y  
: b  ميل خط الانحدار ،  او مقدار التغير  الذي يحدث في المتغير التابع عندما يتغير المتغير المستقل بمقدار وحدة

 : المتغير العشوائي  Ui، المتغير المستقل  X : واحدة. 
: نسػػػبة اجمػػػالي القػػػروض الػػػى اجمػػػالي  X1و ىػػػي :  المتغيةةةرات المسةةةتقمة لاتي : امػػػا متغيػػػرات البحػػػث الحاليػػػة فيػػػي كػػػا

: القيمة  yوىو :  المتغير التابع, : نسبة مخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا الى الديوف متأخرة التسديد X2 الديوف 
 الاقتصادية المضافة 

 فيالموجودات  مجموعنسبة اجمالي القروض الى لوجد تأثير معنوي  يلا  الفرضةية الرئيسة الاولةةةى :
 القيمة الاقتصادية المضافة  .

معنويػاً لنسػػبة غيػر ( اف ىنالػؾ تػأثيرا 50مػف متابعػػة الجػدوؿ ) عمييػايتضػح مػف النتػائج المستحصػل 
( fالموجػػػودات و بػػػيف القيمػػػة الاقتصػػػادية المضػػػافة,  فقػػػد كانػػػت قيمػػػة ) مجمػػػوع اجمػػػالي القػػػروض الػػػى 

( t(, و كػذلؾ كانػت قيمػة اختبػار )0.05( المجدولة تحت مستوى معنويػة )fمف قيمة ) قلا للاختبار ىي
نمػػػوذج  ( ,وقػػػد سػػػجمت معػػػاملات0.05مػػػف الجدوليػػػة عنػػػد مسػػػتوى معنويػػػة  اقػػػل مػػػف ) قػػػلالمحسػػػوبة ا

(, اي اف الزيػادة بمقػدار مػرة a( لمعامل الفا )949.751(, و )B( لمعامل بيتا )0.630)الانحدار قيمة 
( فػػي المتغيػػر التػػابع, وىنػػا يمكػػف صػػياغة معادلػػة 0.631المتغيػػر المسػػتقل تػػؤدي الػػى زيػػادة بمقػػدار )فػػي 

 الانحدار الخطي البسيط  كالاتي : 
Y = α + β X1+ui 

= 949.751 + 0.631 x1 Y^ 

( , ظير اف النموذج يمتمؾ قدرة تفسيرية مرتفعة حيث بمغػت قيمتيػا R2ومف متابعة قيمة معامل التفسير)
( مػػػف %21.2الموجػػودات تفسػػػر ) مجمػػػوع(, وىػػذا يشػػػير الػػى اف نسػػػبة اجمػػالي القػػػروض الػػى 0.212)

لرئيسػة تحقػق الفرضيػػػػػة ا لاقتصػادية المضػافة ػ وىػذا يثبػت التبػايف الحاصػل فػي المتغيػر المعتمػد القيمػة ا
 الفرضية البديمة.  رفضالفرضية الصفرية و  قبوؿالاولػػػى , و بالتالي 

  (n=12)ص معاملات نموذج تأثير لمفرضية الرئيسة الاولىخمم (21) الجدول رقم
 المتغير
 المستقل

 قيمة الفا
(a) 

 قيمة بيتا
(B) 

 قيمة 
(t) 

القيمة الفائية 
(f) 

 معامل التفسير
(R2) 

 القرار المتغير التابع

X1 949.751 0.731 0.643 2.698 0.212 Y الصفرية قبوؿ 
 ( قيمةf الجدولية بمستوى )( 00( ودرجة حرية )0.05معنوية = )4.84 
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 ( قيمةf( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.00 = )9.65 
 ( قيمةt( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.05 = )0.796 
 ( قيمةt( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.00 =)5.708 

 spss v.24بالاعتماد عمى برنامج  ينالمصدر : اعداد الباحث
نسبة مخصص الديون المشكوك في تحصيمها الى لوجد تأثير معنوي يلا  ة :نيالفرضةية الرئيسة الةةثا

 القيمة الاقتصادية المضافة  . فيالديون متأخرة التسديد 
معنػػػوي  لنسػػػبة  لػػػؾ تػػػأثيرا( اف ىنا55مػػػف متابعػػػة الجػػػدوؿ ) عمييػػػايتضػػػح مػػػف النتػػػائج المستحصػػػل 

مخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا الى الديوف متػأخرة التسػديد و بػيف القيمػة الاقتصػادية المضػافة,  
(, و كػػذلؾ 0.05( المجدولػػة تحػػت مسػػتوى معنويػػة )fمػػف قيمػػة ) كبػػر( للاختبػػار ىػػي اfفقػػد كانػػت قيمػػة )

(  , وقد سجمت معػاملات 0.05)( المحسوبة اقل مف الجدولية عند مستوى معنوية tكانت قيمة اختبار )
(, اي اف الزيػػػػادة a( لمعامػػػػل الفػػػػا )7359.18(, و )B( لمعامػػػػل بيتػػػػا )0.53نمػػػػوذج الانحػػػػدار قيمػػػػة )

( في المتغيػر التػابع, وىنػا يمكػف صػياغة 0.53بمقدار مرة في المتغير المستقل تؤدي الى زيادة بمقدار )
 معادلة الانحدار الخطي البسيط  كالاتي : 

Y = α + β X3+ui 
 y^= 7359.18 + 0.53x2 

( , ظيػػػػػر اف النمػػػػػوذج يمتمػػػػػؾ قػػػػػدرة تفسػػػػػيرية اذ بمغػػػػػت قيمتيػػػػػا R2ومػػػػػف متابعػػػػػة قيمػػػػػة معامػػػػػل التفسػػػػػير)
(, وىذا يشير الى اف نسبة مخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا الى الديوف متأخرة التسػديد  0.316)

عػدـ ( مف التبايف الحاصل في المتغير المعتمد القيمة الاقتصػادية المضػافة ػ وىػذا يثبػت %31.6تفسر )
 الفرضية الصفرية.  رفض الفرضية البديمة و قبوؿة , و بالتالي نيتحقق الفرضيػػػػة الرئيسة الثا
 (n=12)ةنيص معاملات نموذج تأثير لمفرضية الرئيسة الثاخمم (22الجدول رقم )

 المتغير
 المستقل

 قيمة الفا
(a) 

 قيمة بيتا
(B) 

 قيمة
(t) 

القيمة الفائية 
(f) 

 معامل التفسير
(R2) 

 القرار المتغير التابع

X2 7359.18 0.53 5.440 5.90 0.316 Y ةميبدقبوؿ ال 
 ( قيمةf( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.05 = )4.84 
 ( قيمةf( الجدولية بمستوى معنوية )0.00 )( 00ودرجة حرية = )9.65 
 ( قيمةt( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.05 = )0.796 
 ( قيمةt( الجدولية بمستوى معنوية )00( ودرجة حرية )0.00 =)5.708 

 spss v.24بالاعتماد عمى برنامج  ينالمصدر : اعداد الباحث
 و التوصيات  الاستنتاجاتالمحور الرابع : 

 اولا: الاستنتاجات : 
وجود علاقة معنوية بيف  عدـ كشفت نتائج اختبار علاقة الارتباط لمفرضية الرئيسة الاولى -1
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 مؤشر اجمالي القروض الى مجموع الموجودات و بيف القيمة الاقتصادية المضافة. 
اظيرت نتائج اختبار علاقة الارتباط لمفرضية الرئيسة الثانية وجود علاقة معنوية بيف مؤشر   -2

نسبة مخصص الديوف المشكوؾ في تحصيميا الى اجمالي القروض  و بيف القيمة الاقتصادية 
 المضافة. 

 : التوصيات ثانيا
مصرفي و الذي يعد متغير إيلاء المزيد مف الاىتماـ  مف قبل إدارة المصرؼ بمتغير الائتماف ال -1

حيوي و ىاـ , و كذلؾ الاىتماـ بالزبائف وتمبية مطالبيـ وذلؾ لتحقيق ىدؼ ميـ ,  الا وىو 
 كسب رضا الزبوف مما يؤدي الى كسب مزيد مف الزبائف الجدد و الحفاظ عمى الزبائف الحالييف. 

, و بالخصوص طمبات قياـ المصرؼ ببحث طمبات الائتماف و تحديد الفئات التي يمنح الييا  -2
الائتماف لمشاريع الاستثمارية التي تضيف  اليو قيمة اقتصادية مضافة الى المستثمريف  , و 

 كذلؾ الى اقتصاد البمد ككل. 
الاخرى ببحث و متابعة و مراقبة  رؼاالبحث و المص ةالاىتماـ مف قبل المصرؼ عين ةضرور  -3

مخاطر الائتماف لما ليا مف اثار سمبية  عمى الاداء المصرفي , وبالتالي  تعثر المصرؼ و قد 
 تصل افلاس المصرؼ. 

ضرورة اف يتـ استخداـ القيمة الاقتصادية المضافة في تقييـ الاداء المصرفي و اف تفصح عنيا  -4
 مما ليا مف اثر ايجابي في اكتساب مستثمريف جدد.  التجارية في قوائميا المالية رؼاالمص

عمى الجيات ذات العلاقة بالنظاـ المصرفي والمالي في العراؽ كالبنؾ المركزي و وزارة المالية و  -5
الجيات الرقابية الاخرى اف تعتمد مؤشرات  المخاطر الائتمانية كأحد مؤشرات الانذار المبكر 

تالي النظاـ الاقتصادي لمبمد  , اذ توضح المخاطر الائتمانية لمنظاـ المالي والمصرفي ككل و بال
 ىل  اف النظاـ المصرفي والمالي سيواجو الصعوبات في الفترات القادمة اـ لا؟ 

الاىتماـ بالإفصاح والشفافية وسلامة الموقف المالي مما يضفي جو مف الثقة والارتياح لدى  -6
 بحث. ال ةجميع الجيات التي تتعامل مع المصرؼ عين

 
 المصادر

 اولا : المصادر العربية
 التقارير و الكتب الرسمية : 

 (.5006البنؾ المركزي العراقي) –تقرير الاستقرار المالي  -1
  (.5006-5005التقرير السنوي لمصرؼ الخميج التجاري ) -2

 .الرسائل و الاطاريح
( , التسييلات الائتمانية المتعثرة في الجياز المصرفي الفمسطيني " بحث تطبيقية  5006, دعاء محمد , )  زايدة -1

غزة ,  -الجامعة الإسلامية  –الوطنية العاممة في قطاع غزة " ,  رسالة مقدمة الى كمية التجارة  رؼاعمى المص
 لمحصوؿ عمى درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل .
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, رسالة تطبيقي رؼ بحثاالمص(, الإدارة الحديثة لمخاطر الائتماف في 5007عمي أبو كماؿ ) ميرفت   -2
 غزة. –الماجستير غير منشورة في إدارة الأعماؿ, الجامعة الإسلامية 

 المجلات و الدوريات .1
القيمة ("تقييـ الاداء المالي لمشركات باستخداـ مقياس 5004جبر , شذى عبد الحسيف , رجاء , ماجد حسيف ) -1

الاقتصادية المضافة و اثرىا عمى اسعار الاسيـ" , مجمة كمية الادارة و الاقتصاد , السنة السابعة و الثلاثوف , 
 , جامعة بغداد , العراؽ.000العدد 

( "اثر المتعامميف في مخاطرة و ربحية منظمات الاعماؿ بحث تحميمي لعينة مف 5008الدباغ , ضياء حامد ) -2
( , المجمد 90العراقية" , مجمة تنمية الرافديف , كمية الادارة و الاقتصاد , جامعة الكوفة , العدد )لاىمية ؼ ار االمص

(30.) 
( )أدارة مخاطر القروض الاستثمارية  في البنوؾ التجارية الجزائرية(  , المؤتمر العممي 5007رزيق , كماؿ ) -3

 . 5/07/5007-4ترة مف جامعة فيلادلفيا الأردنية المنعقد في الف -السنوي الخامس 
(, " إعادة ىيكمة نظـ الإدارة المالية باستخداـ معيار القيمة الاقتصادية  5004الزبيدي, حمزة, والكيلاني, قيس, )  -4

 05 - 0عماف ص  0ع  8المضافة ", المجمة الأردنية لمعموـ التطبيقية, مجمد 
( "تأثير تمييد الدخل في القيمة الاقتصادية 5008القاموسي , ضياء عبد الحسيف , ابراىيـ , اية عبد الكريـ ) -5

 ( , العراؽ.005( , العدد )40المضافة " , مجمة كمية الادارة والاقتصاد , جامعة بغداد , السنة )
(, MVAالتنبؤ بالقيمة السوقية المضافة ) و دورىا في (EVA(, القيمة الاقتصادية المضافة )5006مطر, محمد, ) -6

 45 - 05( 006) 57جمد مجمة آفاؽ اقتصادية, م
 ثانيا : الاجنبية 
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