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ـــ دراسة مة السوقية للاسهم العادية يمخاطر الائتمان في الق تأثير
 – 4102 ) العراقية الخاصة للمدة مهالتجارية تحليلية لعينة مه المصارف 

4102 ) 
بحث مستل من رسالة الماجستير الموسومة )تأثير مخاطر الائتمان والسيولة 

 والحجم في القيمة السوقية للاسهم العادية (.
 ر الذكتىر عبذ الرضا فرج بذراوي            الباحث عادل حميذ عبذ سعذونالاستا

 جامعت البصرةكليت الادارة والاقتصاد / 

adeelabed71@gmail.com 

 : الملخص

يخاعش الائخًاٌ واثشها فٍ  انفكشة الاساسُت يٍ هزِ انذساست حسهُظ انضىء عهً َّإ            

ويقذاس انخسائش انًحخًهت انخٍ ًَكٍ اٌ حىجهها  انًصاسف انخجاسَت  انقًُت انسىقُت نلاسهى انعادَت

انعشاقُت انخاصت , وانخٍ حعخًذ كأداة نقُاس وانسُغشة عهً انخغش, وكًا هى يعشوف فاٌ هذف 

انًصاسف انُهائٍ َخثًم فٍ صَادة الاسباح وحقهُم انخسائش, وعهً اداساث انًصاسف حقع انًسؤونُت 

ححذَذ َقاط انضعف وانقىة فٍ وانًخاعش , ويٍ اجم ححقُق اهذاف انذساست انكايهت نهسُغشة عهً 

,  و اعخًذ انباحث فٍ دساست انجاَب انخحهُهٍ عهً انقًُت انسىقُت فٍجىاَب حأثُش ويذي اَعكاسها 

يجًىعت يٍ انخقاسَش انًانُت انسُىَت  نًجًىعت يٍ انًصاسف انخجاسَت انعشاقُت انخاصت و انخٍ حى 

( وشًهج انذساست عُُت يكىَت 4102 -4102عخًادا عهً حىفش انبُاَاث نفخشة انذساست )اخخُاسها ا

وحى اسخخذاو يجًىعت يٍ الأسانُب وانًؤششاث انًانُت و الإحصائُت نخحقُق   ( يصاسف,01يٍ )

 T( واخخباسٌ ) R2اهذاف انذساست  ,يثم اسخخذاو ًَىرج الاَحذاس انخغٍ انبسُظ ويعايم انخحذَذ )

و حىصهج انذساست انً يجًىعت  ,( Microsoft Excel( و)Eviewsباسخعًال بشَايجٍ  ) (F(و )

يٍ الاسخُخاجاث كاٌ يٍ اهًها : وجىد علاقت وحأثُش راث دلانت احصائُت يعُىَت يا بٍُ يخاعش 

واٌ اهى انخىصُاث انخٍ حىصهج إنُها انذساست أٌ حعًم  انعادَت ,الائخًاٌ فٍ انقًُت انسىقُت نلاسهى 

 .اداسة انًصاسف عهً وفق سُاست اقشاضُت يعخذنت 

  الكممات المفتاحية: )تأثير، مخاطر، الائتمان، القيمة، السوقية(.     
The Impact of Credit Risk on the Market value for Common 

Shares - an analytical Study of a Sample of Iraqi Private 

commercial Banks for the Period from (2014 – 2019) 

Adel Hamid Abd Saadoun            Dr. Abdel Reda Farag Badrawi 

Administration & Economics  College / Albas rah university 

Abstract: 
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          The main idea of this study is to shed light on credit risk and its 

impact on the market value of ordinary shares and the amount of 

potential losses that can be directed by private Iraqi commercial banks, 

which are adopted as a tool for measuring and controlling risks, and as 

is known, the ultimate goal of banks is to increase profits and reduce 

losses, And on the bank’s departments lies the full responsibility for 

controlling risks ,in order to achieve the objectives of the study, and 

identifies weaknesses and strengths in aspects of the influence and 

extent of their reflection on the market value, the researcher adopted in 

studying the analytical aspect of a group of annual financial reports for 

a group of Iraqi private commercial banks, which were selected 

depending on the availability of data for the study period (2014- 

2019), The study included a sample  (10) banks, and a set of financial 

and statistical methods and indicators were used to achieve the 

objectives of the study, such as using the simple linear regression 

model and the coefficient of determination (R2) and my tests (T) and 

(F) using the (Eviews) and (Microsoft) programs. Excel), and The 

study reached a set of conclusions, the most important of which are: 

the existence of a relationship and a statistically significant effect 

between credit risk and the market value of common stocks, and one 

of the most important recommendations of the study is that bank 

departments work according to a moderate lending policy. 

Keywords: (impact, risk, credit, value, market). 

  انًقذيت :

ا المصرفيون تعد مخاطر الائتمان  وادارتيا من اىم الموضوع التي ييتم بي          
لا سيما اعقاب توالي الازمات المالية والمصرفية, فالمصارف اصبحت اليوم تواجو 
مخاطر مصرفية متنوعة تتفاوت في درجة خطورتيا من مصرف الى اخر , ونظرا 

في دعم  لمتطور الاقتصادي الذي يشيده العالم بشكل عام والدول النامية بشكل خاص
الائتمان من المؤشرات  التي تمعب دورا ميما في  فان مخاطر ,النظام الاقتصادي 

النظام المصرفي لما ليا من دور حيوي وىام  اذ يؤدي الائتمان دورا بارزا واساسيا في 
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توفير الموارد المالية اللازمة لتمويل مختمف النشاطات الاقتصادية وتوجيو ىذه الموارد 
ى الكثيرون ان التغير في حجم الى خدمو القطاعات الاقتصادية بالشكل السميم اذ ير 

الائتمان لو تأثير كبير عمى مستوى النشاط الاقتصادي من حيث الازدىار والانكماش 
فالائتمان المصرفي يعد من النشاطات المالية الميمة التي تنعكس نتائجيا عمى 
الحسابات المالية الإجمالية لممصارف في الربح و الخسارة, والوظيفة الائتمانية  ىي 

صدر توليد الربح التشغيمي  بالنسبة لممصرف مما يستدعي من ادارتو العمل عمى م
 ادارة المخاطر بشكل عام وادارة مخاطر الائتمان  بشكل خاص.

 ودراساث سابقت الذراست منهجيتال -اولا:

  :المنهجية الدراسة -1
تتضمن المنيجية الاطار الحاكم والموجة لسير عرض معمومات وتوجيات      

لدراسة بما يحافظ عمى اسموب البحث العممي الرصين وفق سياقات معمول بيا ا
وصولا الى نتائج وتقديم توصيات محكومة بطبيعة عرض المادة والموضوع والمتغيرات 
الخاضعة لمدراسة والبحث ,وان  دراسة الحالية لمباحث الذي قامة بدراستيا من خلال 

 .ى نتائج عممية مقبولةعدة طرق لتوضيح اليدف منو ، لموصول إل
 : الدراسةمشكمة  - أ

تعاني المصارف التجارية العراقية  الخاصة من انخفاض اسعار الاسيم           
لممصارف ويرجع ذلك الى عوامل وظروف مختمفة كالظروف السياسة والاقتصادية 
والأمنية التي يمر بيا البمد مما جعميا تحتفظ بسيولة عالية في المصارف فضلا عن 
اجراءات البنك المركزي  وانخفاض ربحية المصارف وبقية المؤشرات التي تسيم في 

في التساؤل التالي : )) ىل تؤثر  البحثانخفاض  أسعار الأسيم, لذا تتمثل مشكمة 
مخاطر الائتمان في القيمة السوقية للاسيم العادية في المصارف التجارية العراقية 

 الخاصة ((.
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 : الدراسةاهمية  - ب

 -بالنقاط الاتية : البحثتتمثل اىمية       
 عرض تأطيري  ببيان اىمية وتأثير انخفاض القيمة السوقية للاسيم  . -اولا

 دراسة تأثير مخاطر الائتمان واثرىا في  القيمة السوقية لمسيم العادي. -ثانيا 
مان  مساعدة المصارف التجارية العراقية  في توضيح كيفية قياس مخاطر الائت  -ثالثا

 واثرىا في القيمة السوقية 
اىمية ىذه الدراسة لممصارف التجارية العراقية للإفادة من نتائجيا في ظل  -رابعا

 الظروف الاقتصادية والسياسية والامنية .
 : الدراسةاهداف  - ت

 الى تحقيق الاىداف التالية : البحثسعى ي        
ي وعممي لتقييم تأثير مخاطر الحالية في عرض وافي لتأطير نظر  البحثسيم ي -اولا

 الائتمان عمى استقرار القطاع المصرفي.
الى تقديم مجموعة من التوصيات فيما يتعمق بمخاطر الائتمان  البحثسعى ي -ثانيا

التي تواجييا المصارف التجارية العراقية الخاصة وتخفيض من اثارىا لتحقيق 
 الاستقرار المصرفي  في العراق .

 : الدراسةفرضيات  - ث
 -من الفرضيات الرئيسية الاتية : البحث نطمق       

القيمة  عمى يةمخاطر الائتمانلموجد علاقة ذات دلالة إحصائية ت: لا :H1 -اولا 
 السوقية للأسيم العادية.

علاقة ذات تأثير معنوي لممخاطر الائتمانية عمى القيمة السوقية وجد ت: لا H2: -ثانيا
 للاسيم العادية .
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 : الدراسة مجتمع وعينة  - ج
المصارف التجارية العراقية الخاصة وسيتم اختيار عينة من  البحثيشمل مجتمع     

 (مصارف 01ىذه المصارف المدرجة في سوق الأوراق المالية حيث تم اختيار )
 . ( 4107-4102)لممدة  وحسب توفر البيانات 

 )المصارف التجارية العراقية الخاصة عينة الدراسة(

 اسم المصرف ت
تاريخ 
 التأسيس

راس المال عند 
 التأسيس

 راس المال المدفوع

1 
الشرق الاوسط 

 العراقي
1771 244,444,444 034,444,444,444 

 034,444,444,444 044,444,444 1776 الائتمان العراقي 2
 030,444,444,444 1,444,444,444 0442 الاتحاد العراقي 3
 144,444,444,444 444,444,444 1777 الخميج التجاري 4

5 
الموصل لمتنمية 

 والاستثمار
0441 1,444,444,444 030,344,444,444 

 034,444,444,444 244,444,444 1773 الاهمي العراقي 6
 034,444,444,444 134,444,444 1770 التجاري العراقي 7

8 
اشور الدولي 

 الاستثمار
0443 03,444,444,444 034,444,444,444 

 034,444,444,444 33,444,444,444 0443 تثمارالمنصور الاس 9
 144,444,444,444 1,444,444,444 1772 المتحد الاستثمار 10
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 سابقتدراساث  -2

 :الدراسات العربية  - أ
 (0412دراسة )حميدي ,  -اولا

 II المخاطرة السوقية واثرىا عمى كفاية راس المال وفق اتفاقية بازل عنوان الدراسة

 4100-4114العينة مصرف الرافدين من عام  ةعينة الدراس
الاساليب 
الاحصائية 
 المستخدمة

كأسموب لقياس المخاطر  (VARY) استخدمت القيمة المعرضة لممخاطر
 السوقية

 هدف الدراسة
تحديد مفيوم المخاطر السوقية واثرىا عمى    كفاية راس المال من خلال 

المعرضة لممخاطرة لتقدير  القيمة (VAR  ) استخدام الاساليب الرياضية
 الخسائر المحتممة لممخاطر ة السوقية

 نتائج الدراسة
توصمت الدراسة الى اثبات الاختبارات الاحصائية لفرضية البحث الرئيسة التي 
تنص عمى وجود اثر لكافة انواع المخاطرة السوقية ما عدا )حوالات  الخزينة 

 ( عمى كفاية راس المال
 

 (0412لزبيدي ,دراسة ) ا -ثانيا

 . العلاقة بين العائد والمخاطر واثرىا في القيمة السوقية للاسيم عنوان الدراسة
 . 4101 -4114مصرف لممدة من 04 عينة الدراسة
تم اختبار العلاقة بين متغيرات الدراسة عن طريق استخدام معامل الارتباط الاساليب 



 هـ1110-م  0201. لسنة  1/ ملحق ثالث/العذد الالثالثمجلة الذراسات المسحذامة . . السنة الثالثة /المجلذ  

 

 

 
  

292 

الاحصائية 
 المستخدمة

 .والانحدار المتعدد

 . مدى تأثير العائد والمخاطرة في القيمة السوقية للاسيم الدراسة هدف

 نتائج الدراسة

يوجد ارتباط قوي بين العائد عمى السيم والقيمة السوقية للاسيم الانيا غير 
معنوية اي انعدام الاثر ذات الدلالة الاحصائية وىذا ما اثبتو التفاوت بين 

والقيمة السوقية , ويوجد ارتباط قوي المتوسطات الحسابية لمعائد عمى السيم 
السوقية للاسيم ويعزي السبب الى الظروف  بين المخاطر النظامية والقيمة

 . الاقتصادية لمبمد غير المستقرة
 

 ) 0414دراسة )حسين والتميمي , -ثالثا 

 عنوان الدراسة
تأثير جودة الابلاغ المالي في القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق 

 . لعراق للأوراق الماليةا

 عينة الدراسة
شركة من مختمف القطاعات المدرجة في سوق الأوراق المالية لمفترة من  01

(4115- 4100(. 
الاساليب 
الاحصائية 
 المستخدمة

 .معامل الارتباط , الانحدار

 هدف الدراسة
توفير مؤشر عن مستوى جودة الابلاغ المالي لمشركات المسجمة في سوق 

اق للأوراق المالية , وبيان تأثير  جودة الابلاغ المالي في القيمة السوقية العر 
 .لمشركات عينة الدراسة



 هـ1110-م  0201. لسنة  1/ ملحق ثالث/العذد الالثالثمجلة الذراسات المسحذامة . . السنة الثالثة /المجلذ  

 

 

 
  

293 

 نتائج الدراسة

تتأثر القيمة السوقية بمجموعة من قرارات الاستثمار والتمويل والتوزيع توقعات 
سة الارباح المستقبمية , والتنبؤ بمقدار التوزيعات , والظروف الاقتصادية والسيا

المتوقعة , مع وجود علاقة معنوية موجبة بين جودة الابلاغ المالي والقيمة 
السوقية , تتعاظم القيمة السوقية لمشركات المسجمة في سوق العراق للأوراق 

 . المالية من خلال تأثير جودة الابلاغ المالي فييا

 الدراسات الاجنبية  - ب

 (Zhao, 0445دراسة )  -اولا

 عنوان الدراسة
Credit Risk Management in Major British Banks. 

 .إدارة مخاطر الائتمان في المصارف البريطانية الرئيسية

 عينة الدراسة
                    (مصارف )مقسمة إلى مجموعتين( حسب معدل مجموع الموجودات  2)

(4112- 4114 ). 

مؤشرات القياس  
 المستخدمة

 ي القروض.القروض المتعثرة إلى اجمال -0
 احتياطي الديون المعدومة إلى القروض المتعثرة . -4
 صافي القروض المشطوبة إلى اجمالي القروض .  -1

 احتياطي الديون إلى اجمالي القروض المعدومة.  -2
 رأس المال الكمي إلى الموجودات المعدلة. -3

 رأس المال الاساسً إلى الموجودات المعدلة بالمخاطرة.     -4
                         فضلا عن التحمٌل النوعي المتمثل بسياسات واجراءات ادارة المخاطرة   -5 

 ( .4111,0777وفق بازل )  الائتمانية

 دراسة ادارة المخاطرة الائتمانية كما و نوعا . هدف الدراسة

يعني اداء المحافظة عمى نفس المستوى من الجودة والمخاطرة الائتمانية مما  نتائج الدراسة
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 .التحكم في ىذه المخاطرة في                           ثابت 
 
 

 (Abuzayed et al.,2009) دراسة -ثانيا

 عنوان الدراسة
Market value, book value eamings :is bank efficiency a                          

missing link  ?  
:ىل الكفاءة المصرفية ىي حمقة مفقودة؟ القيمة السوقية والقيمة الدفترية والارباح  

 .4112 -0771مجموعة من المصارف الاردنية لممدة  عينة الدراسة

الاساليب 
الاحصائية 
 المستخدمة

 واستخدمت ايضا التأثيرات العشوائية الثابتة ,OLS استخدمت الدراسة نماذج الانحدار
. 

 هدف الدراسة
ملائمة وكافية لسد الفجوة بين القيمة السوقية  معرفة فيما اذ كانت الارباح ومكوناتيا

والقيمة الدفترية لممصارف الاردنية عينة الدراسة ومعرفة ىل ان اىمية الكفاءة 
 .المصرفية مرتبطة بتقييم المصارف

 نتائج الدراسة

 يتبين ان الارباح ومكوناتيا توضح الفجوة بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية .
ت اضافية عن البيانات المالية لممصارف وتبين ان مكونات صافي و توفر معموما

الدخل اكثر من صافي الدخل الاجمالي في تفسير قيمة المصرف .بالإضافة الى ذلك 
الكفاءة التشغيمية لممصرف تضيف معمومات اضافية في توضيح  الفجوة بين القيمة 

 السوقية والقيمة الدفترية.
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 (Xiaoyue Chang,0416دراسة ) - ثالثا

 عنوان الدراسة
The Impact of Credit Risk on Profitability of US                                   

Commercial Banks. 
 .تأثير مخاطر الائتمان وربحية المصارف  التجارية الأمريكية

 .4105-4101( مصرفا تجاريا امريكيا لمفترة من 61)  عينة الدراسة
لقياس  مؤشرات ا

 المستخدمة
نسبة كفاية رأس المال ونسبة القروض المتعثرة لقياس مخاطر الائتمان والعائد                  

 عمى حقوق الممكية والعائد عمى الأصول لقياس ربحية المصارف  التجارية.

 هدف الدراسة
                  تيدف الدراسة الى البحث عن  العلاقة بين مخاطر الائتمان وربحية المصارف  

 التجارية الأمريكية.

 نتائج الدراسة

                            ان مخاطر الائتمان ليا تأثير ميم عمى الربحية ,    OSLوجد بتقدير انحدارات 
% في القروض المتعثرة تقمل العائد عمى الاصول                                      0وان الزيادة بنسبة 

% وىذه                             1.020% وتقمل العائد عمى حقوق الممكية بنسبة 1.1660بة بنس
 النتائج ليا اثار ميمة عمى منظمي المصارف وصانعي السياسات.

 

 مفهىم ومقاييس مخاطر الائتمان -ثانيا:

 :The concept of credit riskمفهوم مخاطر الائتمان  -1
لنشاط الأساسي لممصرف ويساىم في الجزء الأكبر من الربح لإقراض ىو ا          

، وبالتالي فإن مخاطر الائتمان ىي أىم المخاطر التي يواجييا المصرف ولطالما 
كانت مخاطر الائتمان قضية ميمة وحاسمة في الأعمال المصرفية ، لأن فشل عدد 

رف ، مما قد قميل من المقترضين من المصارف قد   يتسبب في خسائر فادحة لممص
( ، تواجو المصارف في 4يؤدي إلى مشاكل مالية تؤثر عمى المصرف. وفقًا لبازل )

الوقت الحاضر المزيد والمزيد من مخاطر الائتمان   في عممياتيا  وأنشطتيا   
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ولا تقتصر  ( .Gestel  and Baesens, 2008: 204بخلاف    القروض , )
ض ؛ يمكن أن تشكل جميعًا مخاطر عمى مخاطر الائتمان عمى نوع معين من القرو 

المصرف ولكن بدرجات متفاوتة. لا يتعمق الأمر بعممية القرض فحسب ، بل يستمر 
يمكن  (.401:  4111أيضًا حتى اكتمال المبمغ الكامل لممبمغ المتفق عميو) الزبيدي,

ن تعريف مخاطر الائتمان عمى أنيا "مخاطر عدم سداد التدفقات النقدية الموعودة م
 Saunders:473القروض والأوراق المالية الممموكة لممؤسسات المالية بالكامل" )

and Cornett,2007 يمكن وصف مخاطر الائتمان بأنيا مخاطر التخمف عن .)
السداد لممقترض / الطرف المقابل ، أي عدم دفع المبمغ المستحق لممصرف , تشمل 

التي قد تفشل في الوفاء بالتزامات  مخاطر الائتمان جميع الأطراف الأخرى والأسباب
( . . تشير مخاطر Westgaard & Wijst, 2001: 339الدفع الخاصة بيم )

الائتمان إلى الأحداث غير المتوقعة التي تؤدي إلى خسائر الأصول أو خصم الأرباح 
 ,Hullمقارنة بالأرباح المتوقعة أو توليد مصاريف إضافية لإكمال معاممة معينة )

(.  من خلال ما ورد في الادبيات يستنتج الباحث ان مفيوم مخاطر 35 :2010
الائتمان يوضح كالاتي , ىي المخاطر التي ترتبط بطرفي العقد بالوفاء بالتزاماتو 
اتجاه الطرف الثاني سواء كانت دفعات اصمية )اصل المبمغ( او الفوائد المترتبة عمية 

 التي تسبب خسائر لمطرف الدائن . 
 :Types of credit riskمخاطر الائتمان  أنواع  -0

أن ىناك ثلاثة أنواع رئيسية من مخاطر الائتمان ، مخاطر التخمف عن السداد ، 
ومخاطر تحسين الائتمان ، وخطر انتشار الائتمان ، كما ىو موضح أدناه ,) 

Khatywa, 2009. 8-9:) 
أو المدين  ىي مخاطر عدم قيام مُصدر السند -مخاطر التخمف عن السداد : - أ 

بقرض بسداد الدين المستحق بالكامل. يمكن أن تكتمل مخاطر التخمف عن السداد من 
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حيث عدم سداد أي مبمغ من السند أو القرض ، أو يمكن أن تكون جزئية حيث سيتم 
 استرداد جزء من الدين.

ىي مخاطر قيام المؤسسات الإحصائية المعترف بيا  -مخاطر خفض التصنيف : - ب 
د الوطني بتخفيض تصنيفيا الائتماني المستحق لممُصدر بناءً عمى تقييم عمى الصعي

قوة الكسب الحالية لممُصدر مقابل قدرتو عمى سداد التزامات ديونو. عندما يحين 
 موعدىا.

ىي مخاطر زيادة الفارق عمى السعر المرجعي لالتزام  -مخاطر انتشار الائتمان : - ج 
تمان ومخاطر خفض التصنيف من حيث أن دين قائم. تختمف مخاطر انتشار الائ

الأخير يتعمق بمراجعة ائتمانية محددة رسمية من قبل وكالة تصنيف مستقمة ، في 
 حين أن الأول ىو رد فعل الأسواق المالية .

 : Components of Credit Riskمكونات مخاطر الائتمان  -1
  -ي كالاتي :تتكون مخاطر الائتمان من ثلاث مكونات اساسية وى          

مصطمح يشير إلى عدم اليقين فيما إذا كان التخمف عن  -مخاطر الوصول:   - أ 
السداد سيحدث أم لا. لتمكين المقارنة ، يتم تحديدىا فيما يتعمق بأفق زمني معين 

، عادة ما يكون عام واحد. مقياس مخاطر الوصول ىو احتمال التخمف عن 
متغير المؤشر الافتراضي قبل الأفق السداد. يصف احتمالية التقصير توزيع 

 الزمني.
تشير إلى عدم اليقين بشأن الوقت المحدد لمتخمف عن  -مخاطر التوقيت : - ب 

السداد. تتضمن المعرفة حول وقت التخمف عن السداد معرفة مخاطر الوصول 
لجميع الآفاق الزمنية الممكنة. وبالتالي فإن مخاطر التوقيت أكثر تفصيلًا من 

صول. الكمية الأساسية غير المعروفة لمخاطر التوقيت ىي وقت مخاطر الو 
التخمف عن السداد ، ويتم وصف مخاطر ىا من خلال دالة توزيع الاحتمالات 
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لوقت التعثر. إذا لم يحدث الافتراضي مطمقًا ، فإننا نضبط وقت الافتراضي عمى 
 ما لا نياية.

دة الخسائر في حالة تصف حالة عدم اليقين بشأن ش -مخاطر الاسترداد : - ج 
حدوث تقصير. في مخاطر الاسترداد ، كمية عدم اليقين ىي المردود الفعمي الذي 

التخمف عن السداد. يمكن التعبير عن معدل استرداد السند أو  يحصل عميو الدائن بعد
القرض  كجزء من   القيمة الاسمية لممطالبة التي يتم دفعيا بالفعل 

 (.,(Schonbucher,2003: 35لمدائن
 

 :Categories of credit riskفئات مخاطر الائتمان  -2
لمحصول عمى فيم أفضل لطبيعة مخاطر الائتمان ، من الضروري تقديم              

الأشكال المختمفة لمخاطر الائتمان المرتبطة بالأنشطة المالية. فيما يتعمق بتصنيف 
عمى سبيل المثال ، اقترح  مخاطر الائتمان ، أنتج المتعممون معايير مختمفة.

(Gestel and Baesens, 2008:24 أن النوعين الرئيسيين من مخاطر الائتمان )
ىما مخاطر ما قبل التسوية ومخاطر التسوية ، يتم تصنيف مخاطر الائتمان في 
مخاطر المستيمك ومخاطر الشركات والمخاطر السيادية أو مخاطر الدولة. حدد 

ع من مخاطر الائتمان ، بما في ذلك مخاطر التخمف عن ( ستة أنوا4114الزبيدي )
السداد ، ومخاطر تسوية الطرف المقابل ، ومخاطر ما قبل التسوية لمطرف المقابل ، 
ومخاطر الدولة أو المخاطر السيادية ، والمخاطر القانونية ومخاطر التركز. أو جزء 

حاسمة في إدارة مخاطر  من المخاطر التشغيمية ، فمن المنطقي أكثر اعتبارىا قضايا
(. سيتم إبراز Casu, etal., 2006:282الائتمان وليس نوعًا من المخاطر نفسيا ,)

 أربعة أنواع فقط من مخاطر الائتمان.
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مخاطر التخمف عن السداد : ، فإن مخاطر التخمف عن السداد ىي مخاطر تخمف  - أ 
كن أن يحدث عندما يكون المقترض عن السداد وعدم وفائو بالتزاماتو لخدمة الدين ويم

الطرف المقابل غير قادر عمى الدفع أو لا يستطيع الدفع في الوقت المحدد, ويُطمق 
عمى احتمال فشل المقترض أو الطرف المقابل في سداد التزاماتو عمى مدى فترة 

 الالتزام أو خلال فترة زمنية محددة .
ر ما قبل التسوية عمى مخاطر الطرف المقابل قبل التسوية : يمكن تعريف مخاط - ب 

أنيا إمكانية الخسارة بسبب تقصير الطرف المقابل خلال فترة المعاممة. عادة ما تحدث 
مخاطر ما قبل التسوية من خلال فترات زمنية طويمة ، وغالبًا ما تتم إعادة التسوية ، 

 (.Gestel & Baesens) 2008:24بدءًا من وقت التعاقد حتى التسوية , 
ة الطرف المقابل ": مخاطر التسوية ىي مخاطر تحدث في سوق ما مخاطر تسوي  - ج 

بين البنوك وىي تشير إلى الحالة التي يفشل فييا أحد أطراف العقد في دفع الأموال أو 
 (.15:  4102تسميم الأصول إلى طرف آخر في تاريخ التسوية ,)زيدان ,

مخاطر التي ستؤثر مخاطر الدولة أو المخاطر السيادية : مخاطر الدولة ىي ال  - د 
سمبًا عمى المصالح المالية أو التجارية لمشركة ، والناجمة عن الظروف السياسية 
والاقتصادية والاجتماعية لبمد الخارج. وىي تتعمق بالتأثير السمبي الناتج عن تدىور 

الظروف مثل عدم الاستقرار السياسي والاقتصادي    والاجتماعي   الذي قد يحدث  
 (.Casu, etal., 2006:287عائدات الاستثمارات   الخارجية ,) عمى الدولة,

 Measuring credit riskقياس مخاطر الائتمان  -3
ان قياس مخاطر الائتمان يعتمد عمى مؤشرات القياس الدقيقة التي تساعد في        

ادراك تمك المخاطر والتحكم بيا ومن ثم تقميل المخاطر الى اقل مستوى , وتتمثل 
 -( : 424: 4107ات قياس المخاطر الائتمانية بالاتي ,)كريم ,مؤشر 
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بيانات عن توزيع المحفظة القرض عن قطاعات النشاط الاقتصادي بصورة ربع  - أ 
 سنوية .

بيانات عن توزيع المحفظة الى تسييلات بضمان عيني مع تحديد قيمة الضمان  - ب 
 يني .عند اخر تقييم بصورة ربع سنوية مع تسييلات بدون ضمان ع

وبالإضافة الى تمك المؤشرات ىنالك مقايس تعتمد عمى نسب التحميل المالي والتي 
 يمكن الاستعانة بيا لغرض معرفة حجم المخاطر الائتمانية وتتمثل :

 اجمالي القروض ÷ المخاطر الائتمانية  = صافي اعباء القروض 
 اجمالي القروض ÷ المخاطر الائتمانية  = مخصصات الديون المشكوك في تحصيميا 

القروض ÷ المخاطر الائتمانية   = مخصصات الديون المشكوك في تحصيميا 
 المستحقة

كما توجد نماذج قياس حديثة لقياس مخاطر الائتمان والتي تيدف الى قياس مخاطر 
 (: 71: 4113بالاتي , )الكحموت , الائتمان والتنبؤ بالفشل المالي لممصارف ويتمثل

  نموذجSherrod ذ يتم قياس مخاطر الائتمان من خلال تصنيف القروض :ا
مؤشر المخاطرة التي يتم بموجبيا  Zالى خمس فئات حسب درجة المخاطر, ويمثل 

تصنيف مخاطر العميل طالب القرض وذلك ضمن فئة من بين الفئات الخمسة 
 الرئيسية وكما موضحة بالجدول الاتي :

 )مقاييس مخاطر الائتمان(
 مؤشرات المخاطرة روضفئة الق التسمسل

1 
فئة اولى )قروض ممتازة عديمة 

 المخاطرة(
25  ≤ Z 

 Z < 25  ≥ 25 فئة ثانية )قروض قميمة المخاطرة ( 2
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 Z <20  ≥ 5 فئة ثالثة )قروض متوسطة المخاطرة ( 3
 Z < 5 ≥  5- فئة رابعة )قروض مرتفعة المخاطرة ( 4
 Z< 5 - ( فئة خامسة )قروض خطرة جدا 5

 

مؤشر لقياس جودة القروض والذي يسير باتجاه  Zيلاحظ من الجدول اعلاه ان 
معاكس لا تجاه المخاطرة , بمعنى ان ارتفاع ىذا المؤشر يدل عمى انخفاض درجة 

 المخاطرة المتصمة بالقروض .
( كنقطة Client Ratingعمى تصنيف العميل ) 4وقد تم التركيز في مقررات بازل 

قرار المصرف في منح الائتمان ,واعطى المصرف الحرية في  انطلاق اساسية في
استخدام الاساليب والنماذج الداخمية الخاصة لقياس مخاطر الائتمان الذي يناسبو . 

 :Certified,2005) -واصبح لممصرف بدائل عديدة لمتصنيف الائتماني اىميا :
11.) 

مؤسسات تصنيف  (وىو الذي تقوم بوECAIالتصنيف الائتماني الخارجي :) -0
 )وكالات معروفو ومعترف بيا(. 

(او الداخمي المتقدم , اذ تعمل Foundationالتصنيف الائتماني الاساسي :)  -4
المصارف عمى تحقيق المعايير والشروط الواجب توفرىا لكل اسموب من اساليب 

 التصنيف الداخمي .
 

 يمة السوقية للاسهم العادية والعوامل المؤثرة عمى القالقيمة السوقية مفهوم  -ثالثا:

 مفهوم القيمة السوقية والعوامل المؤثرة فيها -1
ىنالك العديد من المفاىيم التي تطرقت لمفيوم القيمة السوقية , فقد عرفت            

القيمة السوقية عمى اىنا ىي التي تحدد التفاعل بين العرض والطمب عمى اسيم 
شكل مستمر ولا تظير في الميزانية العمومية المصرف في سوق راس المال وتبدل ب
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(.كما وتعرف القيمة السوقية بانيا  6: 4105لكل المصارف ,)الياشمي والجبوري ,
سعر الذي يتم فيو شراء وبيع الاسيم , او ىو سعر التعامل في سوق الاوراق المالية 

لمستقبل ,ويمعب ىذا السعر دور ميما في توقعات المتعاممين لربحية المصرف في ا
(.وتتمثل القيمة السوقية في القيمة التي Wild,2003:470بالإضافة الى المضاربة ,) 

يباع بيا السيم في سوق الاوراق المالية . ويقوم سعر السيم في السوق عمى اساس 
العلاقة بين سعر ذلك السيم والارباح المحتجزة والربح الذي يحصل عمية المصرف 

موجودات , وان القيمة السوقية لمسيم تمثل الحكم لكل وذلك وفقا لما يمتمكو من 
المشتركين في السوق بالنسبة لقيمة المصرف , فيي تأخذ في نظر الاعتبار الارباح 

(. اصبحت  446: 4106الحالية وكذلك الارباح التي تتوقعيا لكل سيم .)صادق ,
الم ،   وتعظيميا قيمة السوقية مؤشر   الأداء البارز  لممصارف  في جميع أنحاء الع

 4114: 0القطاعات ،)يمثل التوجيو   النيائي  لمقرارات  الإدارية  في جميع  
,Gross.) ( وكذلك عرفWild  القيمة السوقية لمسيم الواحد ىي السعر الذي يتم بو)

بيع الأسيم وشرائيا. وتؤثر الأرباح المستقبمية المتوقعة وأرباح الأسيم والنمو وعوامل 
 (.Wild, 4105: 271لشركة والعوامل الاقتصادية الأخرى عمى القيمة السوقية.) ا
تشير القيمة السوقية الى سعر اغلاق سيم المصرف في نياية الفترة , ويمكن  

 (  017: 4115تصنيف القيمة السوقية لمسيم الى :) الحمداني والجويجاني ,
 سيم المصرف في نياية الفترة .القيمة السوقية لمسيم : وىي تمثل سعر اغلاق  - أ

القيمة السوقية للاسيم المكتتب بيا :وىي تمثل عدد الاسيم المكتتب بيا مضروبا  - ب
 بسعر اغلاق سيم المصرف في نياية الفترة . 

القيمة السوقية لممصارف المدرجة : تمثل مجموع القيم السوقية للاسيم المكتتب  - ت
 ق .بيا لممصارف     المدرجة في السو 
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 والعوامل المؤثرة عمى القيمة السوقية للاسهم العادية -0
تعتبر القيمة السوقية للأسيم من الأمور اليامة التي يتطمع إلييا المتعاممون           

بالأوراق المالية ومدراء المحافظ الاستثمارية، لأنيا تشمل جزءاً ميما من العائد الذي 
رأسمالية، والتي تتجاوز في كثير من الأحيان يحصل عميو المتعامل عمى شكل أرباح 

قيم الأرباح الموزعة، لذلك فإن القيمة السوقية كانت دوما موضع اىتمام من قبل 
الأكاديميين بسبب تأثرىا بعوامل كثيرة سواء اقتصادية عامة أو نابعة من داخل 

تحديد المصرف أو من السوق المالي بحيث أن ىذه العوامل تمعب دوراً كبيراً في 
القيمة السوقية للأسيم والتنبؤ بيا, ومن اىم العوامل والمتغيرات ذات التأثير الكبير 

 (. 14: 4106والمباشر عمى القيمة السوقية للاسيم كما يمي : )المسوتي ,
 .الارباح الموزعة عمى الاسهم العادية : أ 

ادية: حيث تتبع وىي نسبة التوزيعات المعمن عنيا لممساىمين العاديين/عدد الأسيم الع
جميع المصارف سياسات مختمفة لتوزيع الأرباح المحققة في نياية السنة المالية، وتقوم 

باحتجاز الجزء المتبقي من الأرباح المحققة لسنوات قادمة لاستخداميا في التوزيع في 
المساىمون أيضا يفضمون أرباح دورية وبنسب وقيم  حالة تحقيقيا لأرباح منخفضة

قرة نوع ا ما عمى مر السنين، لأن الأرباح الموزعة المتغيرة في قيمتيا قد ثابتة ومست
 يكون ليا تأثير سمبي عمى القيمة السوقية للأسيم.

 وتتحد سياسة المصارف في توزيعات الارباح بناء عمى عدة عوامل منيا :
احتياجات المصارف من التمويل لان احتجاز الارباح ىو مصدر داخمي من  -اولا

 ر التمويل .مصاد
 اثر توزيعات الارباح عمى القيمة السوقية لاسيم المصارف . - ثانيا

 . قوة المركز المالي لممصرف:  ب 
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تتأثر القيمة السوقية  للاسيم  بقوة المركز المالي فكمما كان الموقوف المالي     
 (.302: 4107لممصرف قوياً أدى الى ارتفاع قيمة السيم في السوق المالية,)حسن ,

 . العرض والطمب :  ج 
ان المستثمرين يرغبون بزيادة قيمة استثماراتيم في المستقبل , وىذه الزيادة تتحقق     

بالإدارة الجيدة للاستثمار وتحقيق الارباح الدائمة والتوزيعات المستقرة وىو ما يجذب 
المستثمرين ويزيد من قيمة اسيم المصارف بارتفاع طمب الشراء وىذا ينعكس عمى 

دة القيمة السوقية للاسيم . وفي حالة انخفاض الطمب عمى الاسيم بسبب الادارة زيا
 & Burrowغير الجيدة او لأسباب اخرى فان قيمة الاسيم سوف تنخفض ,)

Dlabay ,2008:8  .) 
 . سياسة توزيع الارباح :  د 

من اىم سياسات الوظيفة المالية في المصرف لارتباطيا المباشر بالمساىمين      
الداخمي لممصرف وتتعمق بقرار توزيع صافي الارباح المتحققة  تأثيرىا في التمويلول

بين ارباح موزعة وأرباح محتجزة مع مراعاة تحقيق اىداف المصرف وتعظيم ثروة 
المساىمين , ان اي اختلال  في سياسة توزيع الارباح يمكن ان يؤثر عمى القيمة 

لمصرف الى وضع اسيم المصرف في سوق الاوراق المالية وىذا يتطمب ان يسعى ا
 (. Waithako.et.al.2012:642السياسة الامثل لتوزيع صافي ارباحيا ,)

 . درجة المخاطرة : ه 
وىي من اىم العوامل التي تيم المستثمرين في الاسيم اذ يتجو المستثمرين        

للاستثمار في الاسيم التي تحقق اكبر عائد واقل مخاطرة وكمما ازدادت درجة 
ك الى انخفاض القيمة السوقية لمسيم اما اذا كانت درجة المخاطرة المخاطرة ادى ذل

منخفضة والارباح المتوقعة مرتفعة فيؤدي ذلك الى اقبال المستثمرين عمى شراء اسيم 
 (. 201: 4106المصرف ومن ثمة زيادة القيمة السوقية لتمك الاسيم ,)يوسف ,
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 ( :EPSربحية السهم الواحد ) . و 
يم ثروة المساىمين اليدف الاستراتيجي للإدارة المالي , وتعظيم يعد ىدف تعظ       

تمك الثروة تتوضح من خلال ربحية السيم الواحد لذلك اصبح ىذا مؤشر محط اىتمام 
المساىمون والمستثمرون . ويعد ىذا المؤشر الاىم في قياس كفاءة اداء المصرف ذا 

يمة السوقية لمسيم , واثبتت بعض انو يعد انعكاس لربحية المصرف والقوة الدافعة لمق
%من قوة دفع القيمة السوقية لمسيم تاتي من ربحية السيم الواحد 67الدراسات ان 

.ومن جانب اخر فان ارتفاع قيمة السيم الواحد يعطي دافعا كبيرا لمكثير من 
المستثمرين بالاستثمار في ذلك السيم ذات الربحية العالية وىذا ما يؤدي الى ارتفاع 

طمب وبالتالي ارتفاع قيمتو السوقية , وىذا يعني ان ربحية السيم الواحد يعد من اىم ال
العوامل بل العامل الاساسي المؤثر عمى القيمة السوقية لمسيم .)عبد الصاحب 

,4141 :71.) 
 -. حجم وعمر المصرف : ز 

عادة ما يقاس حجم المصرف بأجمالي موجوداتو فضلا عن عدد موظفيو، اما        
مر المصرف فيي المدة الزمنية لعمل المصرف في السوق اي منذ بداية التأسيس ع

لغاية السنة الحالية. من المعموم ان ارتفاع قيمة موجودات المصرف يعني بالمقابل 
ارتفاع استثماراتيا كون الاستثمارات ىي جزء من الموجودات وبالتالي زيادة قدرتو عمى 

لسوقية وبالتالي زيادة قدرتو عمى توليد الارباح اي التنافس في السوق وزيادة حصتو ا
زيادة ارباحو، ىذه الزيادة بالأرباح ستؤدي بطبيعة الحال الى ارتفاع ربحية السيم 
الواحد وىو العامل الاكثر تأثيرا في القيمة السوقية لمسيم . كما من المنطقي ان عمر 

المصارف العريقة عادة المصرف يعبر بشكل او باخر عمى خبرتو في السوق اذ ان 
ما تكون محط انظار المستثمرين وبالتالي قد يزيد ذلك من حجم تداول اسيميا في 
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 4141السوق المالية مما يؤدي الى تأثر بالقيمة السوقية بالإيجابية,)عبد الصاحب ,
:70 .) 

  -. سعر الفائدة : ح 
ا ىو مبمغ معين ىو العائد عمى راس المال المستخدم وثمن اجر المال المقترض وايض

من المال الذي يدفع مقابل استخدام راس المال لمدة زمنية معينة , ويمكن تعريفة ايضا 
بانو المباغ المدفوع عمى الدين كجزء منو خلال مدة زمنية محددة وىناك انواع متعددة 
من سعر الفائدة تتحدد عمى وفق تاريخ الاستحقاق , والمخاطر المرتبطة بالدين , 

 (. 51: 4106داول الاوراق المالية بالسوق ,)الخفاجي ,وسيولة ت
ولسعر الفائدة تأثير عمى قيمة السوقية للاسيم  ،. عن طريق  انخفاض ارباح 
المصرف من خلال تكمفة الفائدة لكونو سيجعل المستثمرين يسحبون  حصتيم 

يداع من وينقمونيا  إلى الاستثمار الآخر الذي يساوم عمى مستوى عائد أفضل مثل الإ
خلال المساومة عمى ربح أعمى ومخاطر منخفضة, إذا قام المستثمرون بإجراء بيع 
وكان الطمب عمى السيم ضئيلًا ، فسيحدث زيادة في المعروض من الأسيم مما 
سيؤدي إلى انخفاض سعر السيم وفي النياية يتسبب في انخفاض عائد السيم 

 (. Setiabudi & Agustia,2012 : 12658لممصرف,) 
   -العوامل الاخرى :

ىناك مجموعة عوامل تؤثر بشكل مباشر او غير مباشر في القيمة السوقية للاسيم 
العادية فالظروف الاقتصادية والسياسة التي يمر بيا البمد من عدم استقرار او حرب 
يوثر في القيمة السوقية نتيجة عزوف المستثمرين عن الاستثمار ومن ىم المستثمرين 

الذين  عادة ما يسحبون  رؤوس امواليم من البمدان غير المستقرة . كما ان الاجانب 
الظروف الاقتصادية كحالات الكساد وارتفاع التضخم يمكن ان يؤثر ايضا في القيمة , 
وكذلك الظروف الطبيعية كالكوارث والفيضانات ليا تأثير عمى القيمة السوقية فضلا 
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يا تأثير كبير فنلاحظ ان البمدان المتقدمة عادة ما عن ثقافة الدولة باتجاه الاستثمار ل
 & Murugesu, 4:4101تتجو ثقافتيا بتجاه الاستثمار ولا سيما بالأسيم ,) 

Subramaniam.) 
  -قياس القيمة السوقية للاسهم  : -1

 يتم قياس القيمة السوقية من خلال المعادلة الاتية :         
 0÷سعر (  القيمة السوقية ) اعمى سعر +ادنى

اذ تم استعمال طريقة اعمى سعر وادنى سعر وذلك لوجود تذبذب في الاسعار     
ولكونيا تتوافق مع حساب القيمة السوقية في سوق العراق لموراق المالية , )مشكور 

(. أن سعر السوق لحصة الأسيم العادية ىو السعر الذي يحدده 160: 4107,
سيم. ويشار إلى القيمة السوقية للأسيم العادية البائعون والمشترون عند تداوليم لم

أيضًا باسم القيمة السوقية وىي سعر السوق لمسيم مضروبًا في عدد الأسيم القائمة, 
تشير القيمة السوقية  و(. Ongera,2014:3ويمكن صياغة المعادلة بالشكل الاتي:)

بانيا مجموع  لمسيم الى سعر اغلاق سيم المصرف في نياية المدة ,كما ينظر الييا
الاسيم المدرجة لممصارف في السوق بمتوسط اسعارىا في نياية المدة , وبذلك يمكن 
عدىا من اىم مؤشرات قياس كفاءة السوق وتطور نشاطيا فيعتمد ىذا المؤشر من قبل 
الكثير من المحممين والمقيمين والمراقبين الماليين , فارتفاع القيمة السوقية لمسيم يشير 

المصرف من جية والى زيادة حجم التعاملات في الاسواق المالية وعدد  الى كفاءة
المصارف المدرجة فييا وكفاءة السوق المالية من جية ثانية ,)الحمداني 

(.اما العامري اشار الى القيمة السوقية بانيا القيمة التي  017: 4115والجويجاني,
لتي تتمثل بالسعر الذي يحدده يتداول بيا الاسيم العادي في سوق الاوراق المالية ا

الباعة المشترون عند المتاجرة بالأسيم , وتحسب القيمة السوقية لمسيم المصرف من 
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 4101, خلال ضرب سعر السوق لمسيم العادي في عدد الاسيم  المصدرة ,)العامري
:254 ) 

تحميل مخاطر الائتمان واختبار فرضيات البحث -رابعا : 

  :تمانتحميل مخاطر الائ -اولا:
في ىذه الدراسة يتم قياس مخاطر الائتمان من خلال مؤشر مخصص           

الديون المشكوك في تحصيميا/ الائتمان الممنوح ، إذ إن ارتفاع ىذا المؤشر يدل عمى 
انخفاض المخاطر لكونو مؤشر إيجابي. ويمكن تحميل مخاطر الائتمان لممصارف 

 ( من خلال الاتي :4107 - 4102محل الدراسة خلال الفترة )
× مخصص الديون المشكوك في تحصيمها / الائتمان الممنوح مخاطر الائتمان = 

144% 
 الجدول

( 4107 -4102مؤشر مخاطر الائتمان السنوي لممصارف التجارية العراقية لممدة )
 )نسبة مئوية(

 العام

 المصارف
 المحوسط 2019 2018 2017 2016 2015 2014

 %5.33 %8 %8 %4 %3 %6 %3 الشرق الأوسط

 %79.5 %0 %100 %100 %100 %99 %78 الائحمان العراقي

 %15.66 %31 %34 %12 %4 %4 %9 الاجحاد العراقي

 %23 %58 %25 %19 %12 %13 %11 الخليح الحجاري

الموصل للحنمية 

 والاسحثمار
2% 2% 2% 2% 9% 8% 4.16% 

 %10.16 %0 %6 %18 %19 %10 %8 الاهلي العراقي
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حجاري العراقيال  58% 48% 53% 48% 44% 57% 51.33% 

اشور الذولي 

 للاسحثمار
15% 82% 95% 97% 93% 62% 74% 

 %5.33 %0 %4 %5 %6 %10 %7 المنصور للاسحثمار

 %17.16 %20 %30 %21 %17 %10 %5 المححذ للاسحثمار

لعراقي، المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير وبيانات البنك المركزي ا
 –4102المديرية العامة للإحصاء والأبحاث، النشرة الإحصائية السنوية، لممدة من ) 

4107.) 
 مصرف الشرق الاوسط  -1

ومن خلال الجدول الخاص بتحميل مخاطر الائتمان ان اقل نسبة لمخاطر       
( اذ بمغت 4104( و )4102الائتمان في مصرف الشرق الأوسط  كانت في عام )

%( . 6( حيث بمغت) 4107( و )4106وان اعمى نسبة كانت في عام ) %( ،1)
وىذا يعني ارتفاع المخاطر الائتمانية لممصرف خلال الفترة الاولى لمدراسة ، ثم بدأت 
ىذه المخاطر تنخفض خلال الاعوام الاخيرة التالية نظرا إلى طبيعة الظروف 

لذي انعكس عمى سياسة المصرف الاقتصادية التي مرت بيا البمد خلال ىذا الفترة، ا
 في زيادة قيمة المخصص لمديون المشكوك في تحصيميا .

 مصرف الائتمان العراقي -0
ويتبين من الجدول اعلاه الخاص بتحميل مخاطر الائتمان  ان اقل نسبة لمخاطر      

%( ، وان 1( اذ بمغت )4107الائتمان في مصرف الائتمان العراقي كانت في عام )
( 4106( و )4105( ، )4104بة كانت في الاعوام الثلاثة عمى التوالي )اعمى نس

%( ، مما يعني انخفاض مخاطر الائتمان خلال الفترة السابقة 011حيث بمغت )
% ، في حين وصمت الى 011نتيجة زيادة مخصص الديون بنسب كبيرة قد وصمت 

 %( بمعنى عدم تخصيص1( لموصول الى )4107أقصى حد ليا في عام )
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مخصص لمديون في ىذا المصرف مما أدى الى وصول مخاطر الائتمان الى اقصى 
 حد ممكن .

 مصرف الاتحاد العراقي  -1
من خلال الجدول الخاص بتحميل مخاطر الائتمان نجد ان اقل نسبة لمخاطر      

( اذ بمغت 4104( و )4103الائتمان في مصرف الاتحاد العراقي  كانت في عام )
( 4107%( يمييا عام )12( بنسبة )4106عمى نسبة كانت في عام )%( ، وان ا2)

( 4106%( . ويأتي ىذا الانخفاض في المخاطر الائتمانية  خلال عامي )10بنسبة) 
( إلى اتباع سياسة التشدد في منح الائتمان ليذا المصرف وفي المقابل 4107و )

ا  الظروف زيادة قيمة المخصص لمديون المشكوك في تحصيميا ، وذلك نظر 
 الاقتصادية المتقمبة وغير المستقرة  خلال ىذا الفترة .

 مصرف الخميج التجاري -2
يلاحظ من خلال الجدول الخاص بتحميل مخاطر الائتمان ان اقل نسبة       

( اذ بمغت 4102لمخاطر الائتمان في مصرف الخميج التجاري كانت في عام )
%( . وىذا يعني 36( حيث بمغت )4107%( ، وان اعمى نسبة كانت في عام )00)

( ، ويعود ذلك إلى ارتفاع 4107انخفاض المخاطر الائتمانية خلال الفترة الاخيرة )
مخصص الديون لمقروض الممنوحة نظرا لعدم استقرار الظروف الاقتصادية التي مرت 

 بيا البمد خلال ىذا الفترة .
  مصرف الموصل لمتنمية والاستثمار -3

ول الخاص بتحميل مخاطر الائتمان ان اقل نسبة لمخاطر الائتمان ويتضح من الجد
في مصرف الموصل لمتنمية والاستثمار كانت في الاعوام الثلاثة عمى التوالي  عام 

%( وظمت ثابتة خلال ىذه الفترة نظرا 4( اذ بمغت )4104( و )4103( و )4102)
مما ادى الى تخفيض قيم  لاستقرار الظروف الاقتصادية في البلاد خلال ىذه الفترة
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( و 4106المخصص لمديون من قبل المصرف ، وان اعمى نسبة كانت في عام )
%( عمى التوالي . وىذا يعني انخفاض المخاطر 7%(، )6( حيث بمغت)4107)

الائتمانية خلال الفترة الاخيرة ، ولكن بشكل عام يعاني ىذا المصرف من ارتفاع درجة 
الدراسة نتيجة لانخفاض مؤشر مخاطر الائتمان خلال  مخاطر الائتمان خلال فترة

 الفترة محل الدراسة .
 مصرف الاهمي العراقي -4

من خلال الجدول  الخاص بتحميل مخاطر الائتمان  ان اقل نسبة لمخاطر      
%( ، وان 1( اذ بمغت )4107الائتمان في مصرف الاىمي العراقي كانت في عام )

%( . وىذا يعني ارتفاع حاد 07( حيث بمغت )4104اعمى نسبة كانت في عام )
( ، ويعود ذلك إلى منح القروض مع 4107لممخاطر الائتمانية خلال الفترة الاخيرة )

انخفاض قيمة المخصص ليذه القروض في ظل عدم الاستقرار في الظروف 
 الاقتصادية التي مرت بيا البمد خلال ىذا العام، مما ادى الى وصول مخاطر الائتمان

 الى اقصى ارتفاع  .
 مصرف التجاري العراقي -5

يلاحظ من خلال الجدول الخاص بتحميل مخاطر الائتمان ان اقل نسبة لمخاطر      
%( ، 22( اذ بمغت )4106الائتمان في المصرف التجاري العراقي كانت في عام )

( 4107%( ثم يميو عام )36( حيث بمغت) 4102وان اعمى نسبة كانت في عام )
%(. وىذا يعني انخفاض المخاطر الائتمانية بشكل عام ليذا المصرف 35سبة )بن

خلال فترة الدراسة ، وذلك لقيام المصرف بزيادة مخصص الديون لمقروض الممنوحة  
 لمواجية عدم استقرار الظروف الاقتصادية في البمد خلال ىذا الفترة .
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 مصرف اشور الدولي للاستثمار  -6
الجدول الخاص بتحميل مخاطر الائتمان ان اقل نسبة لمخاطر يتضح من خلال      

( اذ بمغت 4102الائتمان في مصرف اشور الدولي للاستثمار كانت في عام )
%( ثم يميو عام 75( حيث بمغت) 4105%( ، وان اعمى نسبة كانت في عام )03)
ا %(. وىذا يعني انخفاض المخاطر الائتمانية بشكل عام ليذ73( بنسبة )4104)

المصرف خلال الفترة الاخيرة  لمدراسة ، وذلك لقيام المصرف بتخصيص مخصص 
 لمديون المشكوك في تحصيميا بنسبة كبيرة  خلال فترة الدراسة .

 مصرف المنصور للاستثمار  -7
ويلاحظ من الجدول  الخاص بتحميل مخاطر الائتمان  ان اقل نسبة لمخاطر    

%( ، 1( اذ بمغت )4107مار كانت في عام )الائتمان في مصرف المنصور للاستث
%( . وىذا يعني ارتفاع حاد 01( حيث بمغت )4103وان اعمى نسبة كانت في عام )

( ، ويعود ذلك إلى الى عدم 4107( ,)4106لممخاطر الائتمانية خلال الفترة الاخيرة )
ما الاستقرار في الظروف الاقتصادية التي مرت بيا البمد خلال ىذه الاعوام، م

 انخفاض قيمة مخصص الديون خلال فترة الدراسة .
 مصرف المتحد للاستثمار  -14

ويلاحظ من الجدول لخاص بتحميل مخاطر الائتمان  نجد ان اقل نسبة لمؤشر       
( اذ بمغت 4102مخاطر الائتمان في مصرف المتحد للاستثمار كانت في عام )

%( . وىذا يعني 11ث بمغت )( حي4106%( ، وان اعمى نسبة كانت في عام )3)
انخفاض المخاطر الائتمانية خلال الفترة الاخيرة  ، ويعود ذلك الى زيادة مخصص 

 الديون المشكوك في تحصيميا خلال الفترة الاخيرة بنسب مناسبة.
وبشكل عام وبناءا عمى المتوسط العام لمؤشر مخاطر الائتمان  يتضح من خلال 

ة والاستثمار ىو اعمى المصارف من حيث درجة الجدول ان مصرف الموصل لمتنمي
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% ، وذلك لان القروض التي منحيا مصرف 2.04المخاطر الائتمانية حيث بمغت 
الموصل لمتنمية والاستثمار ذات مخاطر مرتفعة جدا مقارنة بمخاطر القروض 

%( مما يعني إن كل دينار وضعة 2.04لممصارف عينة الدراسة إذ بمغ المؤشر )
( دينار كمخصص ديون 1.204ذكور في القروض قد خصص لو )المصرف الم

مشكوك في تحصيميا تحسبا لأي طارئ قد ينشأ لعدم قدرة المقترض عمى سداد أصل 
مبمغ القرض مع الفوائد المترتبة عميو، وىو مخصص ضعيف طبقا لقواعد الأنظمة 

يميو مصرف  المصرفية الدولية، نتيجة لعدم الاستقرار الاقتصادي والسياسي لمبمد،
المنصور للاستثمار من حيث ارتفاع درجة مخاطر القروض إذ بمغ المؤشر ما قيمتو 

%( مما يعني إن كل دينار استثمره المصرف في منح القروض قد خصص لو 3.11)
( دينار كمخصص ديون مشكوك في تحصيميا عن كل دينار مستثمر في 1.311)

 القروض .
نصيب مصرف الائتمان العراقي إذ بمغ المؤشر  أما اقل المصارف مخاطرة فكانت من

( دينار كمخصص 1.573%( معأ يعني إن المصرف المذكور قد خصص ) 57.3)
ديون مشكوك في تحصيميا عن كل دينار مستثمر في القروض وبالتالي ميما بمغت 
نسبة القروض المتعثرة فأن المصرف يبقى بعيدة عن مخاطر الفشل المالي يميو 

لدولي للإستثمار من حيث انخفاض درجة المخاطر إذ بمغ المؤشر ) مصرف اشور ا
%( وبالتالي ومن خلال ما سبق يمكن إثبات إن مخاطر الائتمان تؤثر عمى ربحية 52

 المصارف وبالتالي عمى القيمة السوقية لمسيم .
 اختبار البيانات وتحميل الفرضيات  -ثانيا :

، تم تحميل البيانات باستخدام  Eviewsئي من خلال برنامج التحميل الإحصا        
 مجموعة من الاختبارات الإحصائية والتي تتمثل بما يأتي:
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 : Test (Unit Rootاختبار جذر الوحدة ) -1
( فقد تم استخدام Panel Dataنظرا لأن بيانات الدراسة عبارة عن )          

ات خلال الفترة ( لمتعرف عمى مدى استقرار البيانLevin, Lin &Chuاختبار)
 ( والجدول يبين النتائج.4107 -4102)

 Levin, Linنتائج اختبار جذر الوحدة الاستقرار البيانات باستخدام اختبار))
&Chu.) 

 t – statistic Probability المتغير
 1.111 4.2610- القيمة السوقية لمسهم

 LO 4.2158- 0.0032  مخاطر الائتمان
 (.Eviewsاستخدام البرنامج الاحصائية )المصدر: إعداد الباحث ب

(  probabilityمن خلال الجدول اعلاه  يتبين لنا أن جميع قيم الدلالة الإحصائية )
%(وبالتالي نجد أن 3( ىي دالة إحصائيا ) أقل من Levin, Lin &Chuلاختبار )

 متغيرات البحث مستقرة في مستواىا.
 -: (OLSاختبار تحميل الانحدار باستخدام ) -0

قبل إجراء اختبار اسموب تحميل الانحدار تم إجراء مجموعة من الاختبارات          
التي تيدف إلى صدق نتائج تحميل الانحدار، وتمثمت ىذه الاختبارات بكل من: اختبار 

Durbin – Watson Stat  واختبار ،Collinearity Test  اختبار تجانس ،
 نتائج ىذه الاختبارات عمى النحو الآتي: ، وكانتHeteroskedasticityالبيانات 

 : Durbin - Watson Statاختبار   0/1
 Durbinلمتأكد من عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي فقد تم استخدام اختبار          

- Watson Stat  في كلا النموذجين، وقد أوضحت نتائج الاختبار وجود مشكمة
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( في النموذجين فقد تم التغمب عمى ىذه Lagالارتباط الذاتي، ولكن باستخدام )
 :Durbin - Watson Statالمشكمة. ويبين الجدول  نتائج اختبار 

 * durbin - Watson Statنتائج اختبار 

 المتغير
Durbin – Watson 
(without  Lag) 

Durbin – Watson (with  
Lag) 

 1.756 1.521 القيمة السوقية لمسهم

 (.Eviewsباستخدام البرنامج الاحصائية )المصدر: إعداد الباحث 
من شروط استخدام اسموب تحميل الانحدار الخطي عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي 

بين المتغيرات المستخدمة في التحميل، ومن خلال الجدول اعلاه  نجد أن قيمة اختبار 
Durbin - Watson Stat ( ( في حال استخدام )4كان قريبا من القيمةLag )

لمتغير القيمة السوقية لمسيم ، وعميو فإن البيانات لا تعاني من مشكمة الارتباط 
 الذاتي. يوضحان نتائج تحميل التباين المصاحب المتعدد.

 :Collinearity Testاختبار  0/0
لمتأكد من عدم وجود ازدواجية خطية بين متغيرات الدراسة، فقد تم استخدام        
، وتبين من النتائج عدم وجود ازدواجية خطية بين  Collinearity Testاختبار 

(، والجدول الآتي يوضح Lagالمتغيرات المستخدمة في التحميل قبل و بعد استخدام )
 (.Lagنتائج ىذا الاختبار باستخدام )

 الجدول :اختبار الازدواجية الخطية
 VIF المتغيرات
 LO 2.43  مخاطر الائتمان

 (.Eviewsتخدام البرنامج الاحصائية )المصدر: إعداد الباحث باس
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 :Heteroskedasticityاختبار تجانس البيانات  0/1
لمتعرف عمى مدى  Heteroskedasticityتم استخدام اختبار تجانس البواقي        

تجانس تباين البواقي، وعند استخدام ىذا الاختبار لمنموذج الأول والذي يتكون من 
قية لمسيم العادي تبين عدم وجود مشكمة في تجانس تباين المتغير التابع القيمة السو 

في  Heteroskedasticityالبواقي والجدول الآتي يوضح اختبار تجانس تباق البواقي 
 كلا النموذجين:

 * Heteroskedasticityجدول نتائج اختبار تجانس البيانات  

 المتغير
Prob . (without  

Lag) 
Prob .  (with  Lag) 

 4.7153 4.4715 لسوقية لمسهمالقيمة ا

 (.Eviewsالمصدر: إعداد الباحث باستخدام البرنامج الاحصائية )
من خلال الجدول يتبين لنا عدم وجود مشكمة تجانس تباين البواقي  

Heteroskedasticity ( لمنموذج قبل وبعد استخدامLag حيث كانت قيمة الدلالة ، )
%( والتي بمغت 3حصائيا )أكبر من غير دالة إ Probabilityالإحصائية ))

 ( مما يدل عمى عدم وجود مشكمة التجانس.1.7053( ، )1.4715)
 ۔اختبار فروض البحث:

، وأظهر Simple Linear regressionاسموب تحميل الانحدار البسيط  -1
 :التحميل النتائج الأتية كما يوضحها الجدول

ثير مخاطر الائتمان عمى القيمة نموذج الانحدار الخطي البسيط لتحديد معنوية تأ
 Simple Linearالسوقية لمسيم باستخدام اسموب تحميل الانحدار الخطي البسيط 

regression 
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المحغير 

 المسحقل
Bi 

 قيمة "ت"

t. test 

 قيمة "ف"

F. test معامل 

 الححذيذ         

 R2 
 القيمة

مسحوى 

 المعنوية
 مسحوى المعنوية القيمة

 %3..3 **2.221 .31.22 0.36 -1.1.0 -1.210 الجزء الثابث

مخاطر 

 الائحمان
1.121- 12.01. 0.001**    

 (1.13دالة عند مستوى معنوية أقل من )
 (.Eviewsالمصدر: إعداد الباحث باستخدام البرنامج الاحصائية )

 47.4وجود تأثير معنوي لممخاطر الائتمانية عمى القيمة السوقية لمسيم، وأن   -0
لتغير في القيمة السوقية لمسيم يرجع إلى التغير في المخاطر الائتمان التي % من ا

% من التغير في القيمة السوقية لمسيم يرجع  11.2يتعرض ليا المصرف، وأن 
 لعوامل أخرى.

( ولوحظ أن -test Fولاختبار معنوية جودة توفيق النموذج ككل، تم استخدام اختبار )
مما يدل  1.13وىي أقل من  1. 110معنوية  عند مستوى  52.131(  Fقيمة )

 عمى جودة تأثير نموذج الانحدار السابق.
ولاختبار معنوية المخاطرة الائتمانية  في التأثير عمى القيمة السوقية لأسيم المصارف 

(، وأظير التحميل وجود تأثير معنوي t . testمحل الدراسة تم استخدام اختيار ) 
عند t)     )01.401لقيمة السوقية لمسيم، حيث بمغت قيمة لممخاطر الائتمانية عمى ا

 . 1.13وىي أقل من  1. 110مستوى معنوية 
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 الاستنتاجات والتوصيات -خامسا:

 الاستنتاجات - 1
وجود تأثير معنوي لممخاطر الائتمانية عمى القيمة السوقية لاسيم  المصارف محل  - أ 

ير في القيمة السوقية لمسيم يرجع إلى التغير في % من التغ 47.6الدراسة، اذ أن 
المخاطر الائتمانية التي يتعرض ليا المصرف، اي كمما ارتفعت المخاطر الائتمانية 
كمما زادت الارباح وانعكس ذلك عمى زيادة القيمة السوقية للاسيم العادية لممصارف 

 محل الدراسة .
د مستوى الأرباح أي وجود علاقة طردية كمما ارتفع مستوى الائتمان الممنوح كمما زا - ب 

بين الائتمان الممنوح والارباح وبالتالي زيادة القيمة السوقية للاسيم العادية كما بينو 
 مصرف المنصور للإستثمار ومصرف الائتمان العراقي .

تباين في القيمة السوقية لاسيم المصارف التجارية عينة الدراسة إذ بدأت  - ج 
الى  ان وصمت ادنى قيمة سوقية ليا في نياية  4102من سنة  بالانخفاض التدريجي

فترة الدراسة في معظم المصارف محل الدراسة ، وذلك يرجع لعدة أسباب أىميا الازمة 
والركود الاقتصادي وكذلك انخفاض مؤشرات الاقتصاد 4102المالية في عام  

يرجع ذلك بالإضافة إلى ضعف حركة السيولة داخل المصارف عينة الدراسة و 
 للاحتفاظ المفرط بالسيولة النقدية.

إن إتباع المصارف التجارية الخاصة لأساليب عممية حديثة عند  رسم السياسة  - د 
 الإقراضية يؤدي إلى تقميل مخاطر الائتمان.
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 التوصيات  -0
يتوجب عمى إدارة المصارف أن تعمل وفق سياسة اقراضية معتدلة بحيث تحقق  - أ 

اتيا في الحصول عمى العائد ومدى قدرتيا عمى تحمل المخاطر التوافق ما بين رغب
 المصاحبة لو .

ضرورة مواصمة المصارف التجارية العراقية الخاصة ومراعاة لممخاطر الائتمانية  - ب 
عمى كل المستويات ومراقبة شروط ومعايير منح الائتمان وادارة القروض المتعثرة 

 .، ومراقبة وضبط ىذه المخاطر والحد منيا 
يجب عمى المستثمرين تقييم أوضاع المصارف الموجودة في السوق العراقية من  - ج 

 حيث درجة العائد والمخاطرة والسيولة قبل اتخاذ قرار الاستثمار فييا .
ضرورة اىتمام  المصارف التجارية الخاصة )عينة الدراسة( عمى تنويع تعامميا  - د 

وثم تقميل المخاطر التي تؤثر  مع قطاعات اقتصادية مختمفة لغرض توزيع وتنويع
 عمى القيمة السوقية للاسيم العادية .

 المصادر:
 المصادر العربية : -اولا :

 الكتب : -ا  
العامري, محمد عمي ابراىيم ,الادارة المالية المتقدمة ,الطبعة الاولى , اثراء لمنشر  -0

 (. 4101والتوزيع, عمان ,الاردن ,)
 ية :الرسائل والاطاريح الجامع -ب
الخفاجي , حسنين حامد شاكر , قرارات التمويل وانعكاساتيا في القيمة السوقية  -0

لمنشات الاعمال ,دراسة تطبيقية لعينة من الشركات قطاع الصناعة المدرجة في سوق 
العراق للأوراق المالية , رسالة ماجستير ,غير منشورة , كمية الادارة والاقتصاد ,جامعة 

 ( . 4106كربلاء,)
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الكحموت ,خالد محمود ,مدى اعتماد المصارف التجارية عمى التحميل المالي في  -4
وترشيد قرار الائتمان : دراسة ميدانية عمى المصارف العامة في قطاع غزة ,رسالة 

 (. 4113ماجستير ,غير منشورة ,الجامعة الاسلامية ,فمسطين, )
للأسيم في المصارف , المسوتي, ميساء, أثر التضخم عمى الأسعار السوقية  -1

دراسة حالة أسيم بعض المصارف التجارية والإسلامية المدرجة في سوق دمشق 
للأوراق المالية , رسالة ماجستير , غير منشور , جامعة بلاد الشام لمعموم الشريعة,) 

4106. ) 
 الدوريات والبحوث : -ج
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