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قياس أثر مؤشر الأداء المعدل بالمخاطر على أساس رأس المال الاقتصادي
على مؤشرات الأداء التقليدية للمخاطر مع التطبيق على البنوك الأردنية*

د. صلاح أحمد محمد عرابي
مدرس بقسم المحاسبة

معهد طيبة العالي للحاسب والعلوم الإدارية
جمهورية مصر العربية

ملخص:
يهــدف هــذا البحــث إلــى تحديــد تأثيــر واتجــاه علاقــة الارتبــاط بيــن مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر المشــتقة مــن رأس 
المــال الاقتصــادي )صافــى الأربــاح المحاســبية/ رأس المــال الاقتصــادي(، والمشــتقة مــن رأس المــال الرقابــي )صافــى الأربــاح 
المحاســبية/ رأس المــال الرقابــي(، ومقاييــس الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال المحاســبي )صافــى الأربــاح 
المحاســبية/ حقــوق الملكيــة المحاســبية( كمتغيــرات مســتقلة وبيــن مؤشــرات أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس بيانــات الســوق 
فــي صــورة العوائــد الســنوية للأســهم والــذي يعكــس المخاطــر الكليــة، ومقاييــس أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس البيانــات 
المحاســبية فــي صــورة مؤشــر لجــودة محفظــة القــروض والــذي يعكــس مخاطــر الائتمــان )الديــون التــي لا تــدر عائــد/ إجمالــي 

محفظــة القــروض( كمتغيــرات تابعــة.
ولتحقيــق هــذا الهــدف اعتمــد الباحــث علــى منهجيــه مناســبة لاختبــار فــروض البحــث فــي الاعتمــاد علــى نمــاذج الانحــدار 
المتعــددة Pooled  Regression لقيــاس تأثيــر المتغيــرات المســتقلة علــى المتغيــرات التابعــة وتحديــد اتجــاه العلاقــة بيــن تلــك 
المتغيــرات مــع اســتخدام تحليــل التبايــن لاختبــار الفــروض، حيــث لا تصلــح أســاليب الارتبــاط فــي اختبــار وتحليــل العلاقــة لعــدم 
قدرتهــا علــى تحديــد علاقــة الســببية بيــن المتغيــرات كمــا تــم اســتخدام أســاليب التبايــن والتبايــن المشــترك عنــد قيــاس رأس المــال 
الاقتصــادي. هــذا، وقــد شــملت عينــة البحــث 14 بنــكا تعمــل فــي الأردن وتتــداول أســهمها فــي بورصــة عمــان لــأوراق الماليــة 

خــال سلســلة زمنيــة تغطــى الفتــرة مــن 2008 إلــى 2012.
أشــارت نتائــج التحليــل الإحصائــي الأوليــة إلــى الارتبــاط القــوى بيــن مؤشــر الأداء علــى أســاس رأس المــال الرقابــي مــع 
مؤشــر الأداء علــى أســاس رأس المــال المحاســبي، لذلــك تــم حــذف مؤشــر الأداء علــى أســاس رأس المــال الرقابــي تفاديــا لمشــكلة 
الارتبــاط الذاتــي بيــن المتغيــرات المســتقلة، ليصبــح مؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي هــو 

المتغيــر المســتقل الوحيــد الــذي يعكــس المخاطــر.
هــذا وقــد أشــارت نتائــج التحليــل الإحصائــي لنمــوذج الانحــدار الأول إلــى وجــود تأثيــر إيجابــي هــام لمؤشــر الأداء المشــتق 
مــن رأس المــال الاقتصــادي علــى المتغيــر التابــع، حيــث يــؤدى التحســن فــي مؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس 
المــال الاقتصــادي إلــى تحســن مؤشــر العوائــد الســنوية للأســهم )علاقــة ارتبــاط طرديــة(، فــي حيــن لا يوجــد تأثيــر هــام لمؤشــر 

الأداء غيــر المعــدل بالمخاطــر المشــتق مــن رأس المــال المحاســبي علــى العوائــد الســنوية للأســهم.
فــي حيــن أشــارت نتائــج التحليــل الإحصائــي لنمــوذج الانحــدار الثانــي إلــى عــدم وجــود تأثيــر هــام لــكل مــن  مؤشــر الأداء 
المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي ومؤشــر جــودة القــروض الــذي يعكــس مخاطــر الائتمــان كمتغيــر تابــع.

علــى الجانــب الآخــر أشــارت نتائــج نمــوذج الانحــدار الثالــث لاختبــار مــدى قــدرة مؤشــرات الأداء المشــتقة مــن رأس المــال 
خــال الفتــرة الحاليــة علــى مؤشــر العوائــد الســنوية للأســهم فــي الفتــرة الماليــة التاليــة  إلــى وجــود تأثيــر إيجابــي هــام لمؤشــر الأداء 
المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال خــال الفتــرة الحاليــة علــى العوائــد الســنوية للأســهم فــي الفتــرة الماليــة التاليــة )علاقــة 
ارتبــاط طرديــة( فــي حيــن لا يوجــد هــذا التأثيــر لمؤشــر الأداء غيــر المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال المحاســبي. 
وتشــير تلــك النتائــج إلــى ارتبــاط مؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي ليــس فقــط بمؤشــر 
 Ex- Ante بــل يرتبــط  أيضًــا بمؤشــر العوائــد المســتقبلية للأســهم  Ex- Post Performance العوائــد التاريخيــة للأســهم
Performance وذلــك يعنــى مســاهمة رأس الاقتصــادي باعتبــاره المســتوى الأمثــل لــرأس المــال فــي توليــد قيمــة للمســاهمين، 

 تم تسلم البحث في مايو 2014، وقُبل النشر في يناير 2015. *
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فــي حيــن لا توجــد  مثــل هــذه العلاقــة بيــن مؤشــر الأداء غيــر المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال المحاســبي كمتغيــر 
مســتقل، ومؤشــر العوائــد الســنوية للأســهم كمتغيــر تابــع.

أمــا بالنســبة لنتائــج اختبــار نمــوذج الانحــدار الرابــع لاختبــار الفــرض الســادس والفــرض الثامــن، فقــد أشــارت النتائــج إلــى 
عــدم وجــود تأثيــرات هامــه لمؤشــرات الأداء المعدلــة بالمخاطــر وغيــر المعدلــة بالمخاطــر كمتغيــرات مســتقلة خــال الفتــرة الحاليــة 
علــى مؤشــر جــودة القــروض خــال الفتــرة الماليــة التاليــة كمتغيــرات تابعــة، حيــث أشــارت النتائــج إلــى عــدم معنويــة النمــوذج وعــدم 

معنويــة علاقــة الارتبــاط بيــن المتغيــرات المســتقلة والمتغيــرات التابعــة.
للإجابــة علــى تســاؤلات البحــث أشــارت النتائــج إلــى أن مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال 
الاقتصــادي أفضــل مــن مؤشــرات الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر فيمــا يتعلــق بمؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس 

بيانــات الســوق كمتغيــر تابــع.
لذلــك يوصــي البحــث بضــرورة قيــاس المخاطــر واشــتقاق مقاييــس مخاطــر ومقاييــس أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس 
مفهــوم رأس المــال الاقتصــادي- وليــس رأس المــال الرقابــي الــذي يرتبــط بصفــة أساســية بــرأس المــال المحاســبي فضــاً عــن أنــه 
لا يراعــي هيــاكل المخاطــر الحقيقيــة- مــع الإفصــاح عــن تلــك المؤشــرات بالتقاريــر الماليــة بجانــب مؤشــرات الأداء المحاســبية 
التقليديــة وذلــك لتلبيــة احتياجــات الأطــراف ذات العلاقــة، مــع الاعتمــاد علــى مفهــوم رأس المــال الاقتصــادي لإدارة رأس مــال 

البنــوك.
الكلمات الدالة:

مؤشــرات الأداء المعدلــة بالمخاطــر- رأس المــال الاقتصــادي- رأس المــال الرقابــي- رأس المــال المحاســبي- الديــون التــي 
لا تــدر عائــد- البنــوك الأردنيــة – كفــاءة التكاليــف - مؤشــر جــودة محفظــة القــروض- مخاطــر الائتمــان- اتفاقيــة بــازل للرقابــة 

المصرفية.
مقدمة:

تعتبــر مؤشــرات الأداء معدلــة بالمخاطــر إذا انطــوت علــى متغيــرات تعكــس المخاطــر ســواء فــي بســط المؤشــر مثــل مؤشــر 
معدل العائد المعدل بالمخاطر / رأس المال المحاسبي أو في  مقام النسبة  مثل معدل العائد / رأس المال المعدل بالمخاطر 
والــذي يعــد الظاهــرة موضــوع الدراســة الحاليــة.  ونظــرًا لأهميــة المخاطــر فــي البنــوك، شــهدت الفتــرة الأخيــرة اهتمامًــا متزايــدا مــن 
جانــب الباحثيــن باشــتقاق مؤشــرات أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس مفاهيــم رأس المــال فــي البنــوك فــي ضــوء الانتقــادات 
العديــدة لمؤشــرات الأداء المحاســبية التقليديــة التــي تعتمــد علــى رأس المــال المحاســبي، مثــل معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة، 
والــذي لا يعكــس هيــكل المخاطــر فــي البنــوك. لذلــك تــم اشــتقاق مؤشــرات أداء معدلــة بالمخاطــر فــي الاعتمــاد علــى رأس المــال 
المحاســبي قبل ظهور اتفاقية بازل )1( للرقابة المصرفية عام 1988، والتي تخلت عن مفهوم رأس المال المحاســبي وأدخلت 
مفهــوم رأس المــال الرقابــي، والــذي شــمل بنــودًا إضافيــة، بجانــب بنــود رأس المــال المحاســبي، ممــا أتــاح إمــكان اشــتقاق مؤشــرات 
أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الرقابــي، غيــر إن ظهــور اتفاقيــة بــازل )2( للتغلــب علــى عيــوب اتفاقيــة بــازل 
)1( وظهــور مفهــوم رأس المــال الاقتصــادي كأســاس لقيــاس المخاطــر فــي البنــوك قــد شــجع الباحثيــن علــى اشــتقاق مقاييــس أداء 

معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي.
رغــم هــذا الاهتمــام المتزايــد فــي مجــال تطويــر مؤشــرات أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس مفهــوم رأس المــال الاقتصــادي، 
لــم تتنــاول الدراســات الســابقة قيــاس الأثــر أو تحليــل العلاقــة بيــن مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس مفاهيــم رأس 
المال المشــار إليها وبين مؤشــرات الأداء التي تعكس المخاطر، ســواء على أســاس بيانات الســوق و/ أو على أســاس البيانات 

المحاســبية التــي يتــم اســتخدامها علــى نطــاق واســع فــي تقييــم أداء البنــوك مــن منظــور المخاطــر والتنبــؤ بالفشــل المالــي.
إن قيــاس العلاقــة المشــار إليهــا يتيــح تحديــد مــدى أفضليــة مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال 
الاقتصــادي مقارنــة بمقاييــس الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر مــن ناحيــة، كمــا يتيــح مــن ناحيــة أخــرى تحديــد مــدى اســتجابة 
مؤشــرات الأداء التــي تعكــس المخاطــر كمتغيــرات تابعــة للتغيــرات فــي المتغيــر المســتقل، ومــن ثــم تحديــد المفهــوم المناســب لإدارة 

رأس مــال البنــوك فــي مجــال إدارة المخاطــر.
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مشكلة البحث:
توجد حاجة ملحة من جانب الإطراف ذات العلاقة Stakeholder مثل إدارات البنوك، والجهات الرقابية، والمستثمرين. 
إلــخ إلــى اســتخدام رأس المــال الاقتصــادي لاشــتقاق مؤشــرات لقيــاس المخاطــر والأداء المعــدل بالمخاطــر فــي البنــوك مــع تحديــد 
مــدى مســاهمتها فــي تفســير مؤشــرات الأداء التقليديــة التــي تعكــس المخاطــر، لاســيما فــي إطــار الغمــوض الــذي يحيــط بالأطــر 
المحاســبية والرقابيــة الحاليــة، مــع الحاجــة إلــى التوصــل إلــى إطــار رأس مــال يتســق مــع هيــكل المخاطــر، حيــث  يعتمــد رأس 
.)Mueller, 2004( المــال الرقابــي علــى عوامــل الصناعــة المصرفيــة ويســتخدم قواعــد غيــر مرنــة لتحديــد مكونــات رأس المــال

هــذا، بالإضافــة إلــى أن نظــم  قيــاس الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر، مثــل نســبة معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة لا 
تعكــس العلاقــة بيــن العوائــد والمخاطــر ولا تميــز بيــن الأنشــطة ذات الدرجــات المتباينــة مــن المخاطــر ممــا يــؤدى فــي معظــم 
الأحــوال إلــى تطويــر مؤشــرات أداء نســبية مضللــة لا تمكــن مــن تحديــد مــدى تحقيــق قيمــة مضافــة للمســاهمين مــن عدمــه، فــي 
دارة المخاطــر، ووضــع اســتراتيجيات  حيــن تهــدف مؤشــرات الأداء المعدلــة بالمخاطــر إلــى تحســين قــرارات تخطيــط رأس المــال، و�إ

.)Haarhuis and Everts, 2005( لتحســين الأداء عــن طريــق إدخــال المخاطــر صراحــة فــي عمليــة قيــاس الأداء
تشــير الأدبيــات الســابقة إلــى وجــود دراســات عديــدة تناولــت رأس المــال الاقتصــادي مــن أكثــر مــن منظــور، مثــل »قضايــا 
مداخــل قيــاس رأس المــال الاقتصــادي«، و»قضايــا تخصيــص رأس المــال الاقتصــادي بيــن خطــوط الأعمــال أو المنتجــات«... 
إلــخ. كمــا تشــير الدراســات الســابقة فــي الجــزء الثانــي للبحــث، إلــى أنــه رغــم عــدم وجــود دراســات ســابقة - إلــى حــد علــم الباحــث 
- قدمــت دليــا عمليًــا أوعلميًــا عــن مــدى ارتبــاط مؤشــرات الأداء المشــتقة مــن المفاهيــم المتباينــة لــرأس المــال كمتغيــرات مســتقلة 
بمؤشــرات الأداء التــي تعكــس المخاطــر، ســواء المشــتقة مــن البيانــات المحاســبية، أو علــى أســاس بيانــات الســوق التاريخيــة 
Ex Post أو المســتقبلية Ex Ante  كمتغيــرات تابعــة. لذلــك يحــاول الباحــث ســد هــذه الفجــوة الموجــودة فــي الدراســات الســابقة 
لتحديــد المؤشــر الأفضــل ذو القــدرة التأثيريــة الأكبــر علــى مؤشــرات الأداء المحاســبية والســوقية التقليديــة التــي تعكــس المخاطــر.

هذا، ويمكن صياغة »مشكلة البحث« من خلال طرح التساؤل التالي:
- س1: مــا هــو مفهــوم رأس المــال المناســب لاشــتقاق مقاييــس أداء معدلــة بالمخاطــر فــي البنــوك، هــل  رأس المــال 	

الرقابــي، أم رأس المــال الاقتصــادي؟
- س2: هــل توجــد أفضليــه لمؤشــرات الأداء المشــتقة مــن رأس المــال الاقتصــادي مقارنــة بمقيــاس الأداء غيــر المعدلــة 	

بالمخاطــر فــي تفســير الظاهــرة محــل الدراســة.
هدف البحث:

يهــدف هــذا البحــث إلــى اختبــار تأثيــر وتحديــد اتجــاه علاقــة الارتبــاط بيــن مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس 
رأس المــال الاقتصــادي، أو علــى أســاس رأس المــال الرقابــي، ومقاييــس الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال 
المحاســبي كمتغيــرات مســتقلة وبيــن مقاييــس الأداء التقليديــة التــي تعكــس المخاطــر ســواء علــى أســاس بيانــات الســوق فــي صــورة 
العوائــد الســنوية للأســهم، أو علــى أســاس البيانــات المحاســبية فــي صــورة مؤشــر جــودة محفظــة القــروض )الديــون التــي لا تــدر 

عائــد / إجمالــي محفظــة القــروض( كمتغيــرات تابعــة.
أهمية البحث:

تعــزى أهميــة البحــث إلــى أهميــة القطــاع المصرفــي فــي تحقيــق التنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة وبالتالــي أهميــة تحقيــق 
اســتقرار هــذا القطــاع وحمايتــه مــن الفشــل المالــي وتحقيــق الإدارة الفعالــة لــرأس المــال فــي البنــوك مــن خــال تحديــد مفهــوم رأس 

المــال الــذي يســمح باشــتقاق مؤشــرات فعالــة لقيــاس المخاطــر والأداء المعــدل بالمخاطــر فــي البنــوك.
فروض البحث:

يســعى الباحــث إلــى تطويــر فــروض عامــة فــي مقدمــة البحــث يتــم اشــتقاق فــروض فرعيــة منهــا وصياغتهــا فــي صــورة 
إحصائيــة وتوقــع لشــكل علاقــة الارتبــاط بيــن متغيــرات الدراســة عنــد تنــاول الدراســة التطبيقيــة وذلــك كمــا يلــي:

الفــرض الأول: يوجــد تأثيــر ذو دلالــة إحصائيــة لمؤشــرات الأداء المشــتقة مــن مفاهيــم رأس المــال علــى مؤشــرات الأداء 
التقليديــة التــي تعكــس المخاطــر الكليــة فــي صــورة العوائــد الســنوية للأســهم. 
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الفــرض الثانــي: يوجــد تأثيــر ذو دلالــة إحصائيــة لمؤشــرات الأداء المشــتقة مــن مفاهيــم رأس المــال علــى مؤشــرات الأداء 
التقليديــة التــي تعكــس مخاطــر الائتمــان فــي صــورة نســبة الديــون التــي لا تــدر عائــد إلــى إجمالــي محفظــة القــروض.

منهجية البحث:
لتحقيق أهداف البحث يعتمد الباحث على المنهجية التالية:

- إجــراء دراســة نظريــة مــن خــال اســتخدام المنهــج  الوصفــي التحليلــي الــذي يعتمــد علــى أســلوبي الاســتقراء والاســتنباط 	
لصياغــة المشــكلة وتكويــن الإطــار النظــري للدراســة وذلــك مــن خــال الاطــاع علــى الكتــب والدوريــات والمراجــع 

العلميــة الموثقــة والمحكمــة ذات العلاقــة بموضــوع البحــث.
- إجــراء دراســة تطبيقيــة باســتخدام بيانــات ثانويــة تــم تجميعهــا مــن مصادرهــا لحســاب متغيــرات الدراســة علــى عينــة مــن 	

البنــوك الأردنيــة المســجلة والمتــداول أســهمها فــي بورصــة عمــان لــأوراق الماليــة خــال سلســلة زمنيــة أي اســتخدام 
مدخــل Panel Data واســتخدام أســاليب الانحــدار المتعــدد لتحليــل الظاهــرة محــل الدراســة واختبــار فــروض البحــث 

باســتخدام أســاليب الانحــدار المتعــدد وأســاليب تحليــل التبايــن، واســتنباط النتائــج واقتــراح التوصيــات.
حدود البحث:

تقتصــر الدراســة التطبيقيــة علــى البنــوك الأردنيــة المســجلة والمتــداول أســهمها ببورصــة عمــان لــأوراق الماليــة، حيــث تطبــق 
تلــك البنــوك المعاييــر المحاســبية الدوليــة التــي تفصــح عــن معظــم البيانــات المطلوبــة للدراســة فــي القوائــم الماليــة المنشــورة علــى 

المواقــع الإلكترونيــة للبنــوك والمدققــة مــن مدفقــي الحســابات الخارجييــن.
غيــر إن القوائــم الماليــة لا تفصــح عــن البيانــات التفصيليــة لقيــاس رأس المــال الاقتصــادي للمخاطــر الأساســية مثــل 
مخاطــر الســوق ومخاطــر التشــغيل حســب متطلبــات الدعامــة الأولــى فــي اتفاقيــة بــازل)2( وباقــي أنــواع المخاطــر مثــل مخاطــر 
الســمعة، المخاطــر الاســتراتيجية، مخاطــر الإعمــال، مخاطــر الســيولة حســب الدعامــة الثانيــة طبقــا لقواعــد اتفاقيــات بــازل )2(، 
لذلــك تقتصــر الدراســة التطبيقيــة علــى قيــاس مخاطــر الائتمــان لتحديــد رأس المــال الاقتصــادي المطلــوب لاســتيعاب مخاطــر 
الائتمــان علــى مســتوى البنــك ككل، وليــس علــى أســاس خطــوط الائتمــان، واشــتقاق مؤشــر أداء معــدل بالمخاطــر علــى أســاس 

رأس المــال الاقتصــادي.
الدراسات السابقة:-1-

ــي كشــفت عــن أهميــة تطويــر مؤشــرات أداء علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي،  دراســة )Baer et al., 2011(، الت
لاســيما بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة بعــد أن تغيــرت فلســفة المؤسســات الماليــة وتســهيل إتاحــة البيانــات المطلوبــة، حيــث يُعــزى 
تقويــض المبــادرات الســابقة إلــى عــدم إتاحــة البيانــات المطلوبــة. وتهــدف هــذه الدراســة إلــى اســتطلاع آراء عينــة تتكــون مــن )11( 
بنــكًا حــول العالــم حــول اســتخدامات رأس المــال الاقتصــادي، حيــث أشــارت نتائــج تحليــل إجابــات المســتقصي منهــم أن البنــوك 
تســتخدم رأس المال الاقتصادي كمؤشــر أداء تاريخي على مســتوى العمليات، وكمؤشــر للســامة المالية، ومن منظور مســتوى 
تخصيــص رأس المــال الاقتصــادي كشــفت النتائــج عــن أن التخصيــص يتــم علــى أســاس وحــدة النشــاط  وخطــوط الأعمــال. هــذا، 
وقــد أوصــت الدراســة إلــى ضــرورة قيــاس مســاهمة خطــوط العمليــات فــي تكلفــة رأس المــال وفــي متطلبــات كفايــة رأس المــال حيــث 

دارة المخاطــر. يــؤدى ذلــك إلــى تحســين قــرارات تخصيــص رأس المــال ومتابعــة الأداء و�إ
دراســة )Mahdi; Biglar, 2009(، وتهــدف هــذه الدراســة إلــى قيــاس علاقــة الارتبــاط بيــن مؤشــرات الهيــكل المالــي 
ومؤشــرات الأداء المالــي علــى عينــة مــن )117( شــركة غيــر ماليــة مســجلة فــي بورصــة طهــران خــال الفتــرة مــن 2002 إلــى 
2007  باســتخدام تحليــل ارتبــاط بيرســون، حيــث تــم اســتخدام ثلاثــة مفاهيــم لــرأس المــال لاشــتقاق رافعــة ماليــة تعكــس هيــكل 
رأس المال، رأس المال المحاســبي )القيمة الدفترية لحقوق الملكية(، القيمة الســوقية للأســهم، القيمة الســوقية المعدلة كمتغيرات 
مســتقلة كمــا تــم اســتخدام عــدد مــن المؤشــرات الماليــة التقليديــة تعكــس الأداء المالــي مثــل معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة، 
معــدل العائــد علــى الأصــول... إلــخ  كمتغيــرات تابعــة، وقــد وأشــارت نتائــج اختبــار الارتبــاط إلــى أن مؤشــر الرافعــة الماليــة علــى 
أســاس مفهــوم القيمــة الســوقية المعدلــة يتمتــع بعلاقــة ارتبــاط قويــة مــع المتغيــرات التابعــة يليهــا مؤشــر الرافعــة الماليــة علــى أســاس 

القيمــة الســوقية ثــم مؤشــر الرافعــة الماليــة علــى أســاس رأس المــال المحاســبي.
يــرى الباحــث أن نتائــج علاقــة الارتبــاط لا تعــس علاقــة الســببية بيــن المتغيــرات المســتقلة والتابعــة حيــث إن الارتبــاط القــوي 
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لا يعنــي ســوى أن المتغيــرات المرتبطــة يمكــن أن تحــل محــل بعضهــا. وبالتالــي كان يجــب اســتخدام منهجيــة أســاليب الانحــدار 
لقيــاس العلاقــة علــى نحــو ســليم.

دارســة )Scanlon, 2008(، والتــي أشــارت إلــى أهميــة رأس المــال الاقتصــادي فــي تحســين قيــاس الأداء غيــر إنــه لا 
يكــون ذا قيمــة فــي حــد ذاتــه مــا لــم يكــون ضمــن إطــار يربــط بيــن المخاطــر ورأس المــال وتوليــد القيمــة للمســاهمين، حيــث يعتبــر 
رأس المــال الاقتصــادي مؤشــرا حقيقيــا للمخاطــر لا ينطــوي علــى أيــة تشــوهات بســبب القواعــد المحاســبية أو الرقابيــة. هــذا، 
وقــد اقترحــت الدراســة إطــارا يمــزج بيــن المخاطــر ورأس المــال والقيمــة لتطويــر مقاييــس أداء شــركات التأميــن، وذلــك مــن خــال 
اســتخدام مدخــل قائمــة المركــز المالــي الاقتصاديــة لقيــاس الأصــول بالقيمــة الســوقية وقيــاس الالتــزام باســتخدام افتراضــات التقديــر 
الأفضــل، حيــث يعتبــر الفــرق بيــن الأصــول والالتزامــات فــي قائمــة المركــز المالــي الاقتصاديــة بمثابــة رأس المــال الاقتصــادي. 

أشــارت الدراســة إلــى أن تطبيــق الإطــار المقتــرح يتضمــن الخطــوات التاليــة:
- تطوير مركز مالي اقتصادي بدون الحاجة إلى نماذج معقدة.	
- تحديد المخاطر الأساسية التي يراد قياسها وتحديد نوع اختبارات الضغوط المناسبة لكل نوع من المخاطر.	
- إجــراء اختبــارات الضغــوط و�إعــادة حســاب قائمــة المركــز المالــي الاقتصــادي وحســاب رأس المــال الاقتصــادي المطلــوب 	

لــكل نــوع مــن المخاطــر.
- الاقتصــادي 	 المــال  إجمالــي رأس  لحســاب  الارتبــاط  باســتخدام مصفوفــة  الضغــوط  اختبــارات  مــن  النتائــج  تجميــع 

قياســه تــم  التــي  المخاطــر  المطلــوب لاســتيعاب جميــع 
المعــدل  الأداء  الاقتصــادي وقيــاس  المــال  أهميــة رأس  إلــى  أشــارت  والتــي   ،)Zhuo and Park, 2006( دراســة 
بالمخاطــر فــي تطويــر منتجــات شــركات التأميــن علــى الحيــاة، بعــد أن فشــل رأس المــال  الرقابــي  فــي تحديــد الخطــر الحفيفــي 
لشــركات التأميــن رغــم انــه يوفــر حمايــة لحاملــي وثائــق التأميــن. هــذا، ويتمتــع رأس المــال الاقتصــادي بمزايــا عديــدة مقارنــة بــرأس 
المــال الرقابــي  تتمثــل فــي: يأخــذ رأس المــال الاقتصــادي فــي الاعتبــار منافــع التنــوع فــي الأنشــطة، كمــا يأخــذ فــي الاعتبــار 
كل المــوارد الماليــة المتاحــة مثــل أدوات التحــوط والقيمــة العادلــة للالتزامــات والتــي لا يمكــن إدخالهــا ضمــن متطلبــات رأس 
المــال الرقابــي، وتطابــق فتــرة الخطــر مــع فتــرة إعــداد الموازنــات التــي تكــون فــي الغالــب ســنة ماليــة. لذلــك  يســاهم رأس المــال 

الاقتصــادي فــي زيــادة كفــاءة تخصيــص رأس المــال.
ورغــم تلــك الأهميــة توجــد تعريفــات غيــر دقيقــة فــي الدراســات الســابقة لمفهــوم رأس المــال الاقتصــادي وقيــاس الأداء 
المعــدل بالمخاطــر فــي مجــال تأمينــات الحيــاة. لذلــك تقتــرح هــذه الدراســة تعريــف عــام لــرأس المــال الاقتصــادي يمكــن تطبيقــه 
علــى جميــع منتجــات شــركات التأميــن. لذلــك تهــدف الدراســة إلــى اقتــراح منهجيــة قويــه لحســاب رأس المــال الاقتصــادي والأداء 

المعــدل بالمخاطــر فــي إطــار المحاســبة عــن القيمــة العادلــة.
رأس المال الاقتصادي في اتفاقيات بازل للرقابة المصرفية-2-

تشمل اتفاقيات بازل للرقابة المصرفية ثلاثة أنواع من الاتفاقيات كما يلي:
اتفاقية بازل )1(:

وتهــدف إلــى توحيــد طــرق قيــاس المخاطــر مــن خــال وضــع رافعــة ماليــة ذات حساســية للمخاطــر بــدلا مــن الرافعــة الماليــة 
العاديــة التــي تعتمــد علــى رأس المــال المحاســبي، حيــث ألزمــت الجهــات الرقابيــة المصرفيــة الدوليــة البنــوك اعتبــارا مــن عــام 
1988 بموجــب اتفاقيــة بــازل )1(  للرقابــة المصرفيــة الاحتفــاظ بنســبة كفايــة رأس مــال بنســبة 8% كحــد أدنــى لتغطيــة مخاطــر 
الائتمــان فقــط، حيــث يتكــون رأس المــال الرقابــي مــن شــريحة أولــى تتضمــن الأســهم العاديــة والأســهم الممتــازة فــي حيــن تتضمــن 
الشــريحة الثانيــة الديــون المســاندة ومجموعــة مــن الأوراق الماليــة المهجنــة، ومخصصــات خســائر القــروض بمــا لا يتجــاوز 
1,25% مــن الأصــول المرجحــة بالمخاطــر، كمــا وضعــت الاتفاقيــة مجموعــة أوزان للمخاطــر تُطبــق علــى أصــول البنــوك، غيــر 
إن الاتفاقيــة تنطــوي علــى عيــوب أهمهــا التركيــز علــى مخاطــر الائتمــان فقــط، مــع عــدم حساســية رأس المــال الرقابــي للمخاطــر 

الفعليــة بســبب عــدم التمييــز بيــن أنــواع الأصــول حيــث تعطــى أوزان مخاطــر متســاوية.
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اتفاقية بازل )2(:
اعتمــدت لجنــة بــازل للرقابــة المصرفيــة الدوليــة فــي عــام 2004 اتفاقيــة بــازل )2( حيــث دخلــت حيــز التنفيــذ عــام 2007 
فــي بعــض دول الاتحــاد الأوروبــي، وعــام 2008 فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة. تهــدف هــذه الاتفاقيــة إلــى الربــط بيــن رأس 
المــال الرقابــي والمخاطــر الاقتصاديــة، أو مــا يعــرف بــرأس المــال الاقتصــادي ليصبــح قيــاس المخاطــر علــى أســاس جــودة 
)Kofman, 2004( الأصــول حيــث تتبايــن أوزان المخاطــر داخــل كل مجموعــة مــن الأصــول وليــس علــى أســاس نــوع الأصــول

هــذا، وتهــدف اتفاقيــة بــازل )2( إلــى تلافــي عيــوب بــازل )1( والتــي تمثلــت فــي التركيــز علــى مخاطــر الائتمــان، ومخاطــر 
الســوق فقــط دون مخاطــر التشــغيل، مــع عــدم حساســية معــدل كفايــة رأس المــال لهيــاكل المخاطــر الفعليــة فــي البنــوك ، وعــدم 
التفرقــة بيــن العمــاء حســب جدارتهــم الائتمانيــة داخــل فئــات المخاطــر المختلفــة، لذلــك وضعــت بــازل )2( متطلبــات صارمــة 
لكفايــة رأس المــال للتأكــد مــن احتفــاظ البنــوك بــرأس مــال كاف لمواجهــة جميــع المخاطــر لتصبــح عمليــة تخصيــص رأس المــال 

أكثــر حساســية للمخاطــر مــع تضميــن جميــع أنــواع المخاطــر.

دعائم اتفاقية بازل )2(:
تعتمد بازل )2( على ثلاثة دعائم أساسية كما يلي:

)Basel II Committee on Banking Supervision, 2005(

الدعامــة الأولــى: »متطلبــات الحــد الأدنــى لــرأس المــال«، وبمقتضــي هــذه الدعامــة يجــب علــى البنــوك الاحتفــاظ بــرأس 
مــال رقابــي لمقابلــة ثلاثــة أنــواع رئيســة مــن المخاطــر تتمثــل فــي مخاطــر الائتمــان، ومخاطــر الســوق، ومخاطــر التشــغيل.

هذا، ويتم قياس مخاطر الائتمان كما يلي:

يقصــد بمخاطــر الائتمــان، الخســائر الماليــة المحتملــة الناتجــة عــن عــدم قــدرة العميــل علــى الوفــاء بالتزاماتــه فــي المواعيــد 
المحــددة أو انخفــاض الجــدارة الائتمانيــة للعميــل، ويتــم قيــاس مخاطــر الائتمــان باعتبــاره نقطــة ارتــكاز هــذه الدراســة باســتخدام ثلاثــة 
 ،Internal- Based Rating Approach مدخل تقييم داخلي أساسي ،Standardized Approach مداخل: مدخل معياري

.)Munniksma, 2006( فــي ،Advanced Internal- Based Rating Approach ومدخــل تقييــم داخلــي متقــدم

هــذا، وتعتمــد مداخــل التقييــم الداخليــة علــى قيــاس وتقديــر ثــاث معلمــات تمثــل عناصــر الخطــر، وهــي عبــارة عــن احتمــال 
 Loss Given خــال الـــ 12 شــهر القادمــة، والخســارة بافتــراض الفشــل Probability of Default عــدم قيــام العميــل بالســداد
Default والتــي تشــير إلــى الخســائر الاقتصاديــة التــي تكبدهــا البنــك أو التــي ســيتكبدها البنــك فــي المســتقبل فــي صــورة نســبة 
مئويــة مــن القيمــة المعرضــة للمخاطــر، ومعلمــة القيمــة المعرضــة للخطــر Exposure at Default والتــي تشــير إلــى القيمــة 
المعرضــة للمخاطــر عنــد فشــل العميــل. هــذا، ويعتمــد تقديــر تلــك المعلمــات علــى البيانــات التاريخيــة فــي الأجــل الطويــل لتعكــس 
الــدورات الاقتصاديــة مــع التمييــز بيــن أنــواع محافــظ الائتمــان مثــل محفظــة التجزئــة المصرفيــة، محفظــة ائتمــان الشــركات، كمــا 
 Agiwal, 2011; Leda, 2000; Haarhuis( يتــم حســاب الخســائر غيــر المتوقعــة بشــكل منفصــل عــن الخســائر المتوقعــة

.)and Everts, 2005

الدعامــة الثانيــة: »المراجعــة الرقابيــة«، حيــث تهــدف عمليــة المراجعــة الرقابيــة التــي تتــم بواســطة الجهــات الرقابيــة المحليــة 
إلــى ضمــان أن البنــوك لديهــا رأس مــال يكفــى لدعــم كل المخاطــر الكامنــة فــي أنشــطة البنــوك، كذلــك تشــجيع البنــوك علــى 
تطويــر واســتخدام أســاليب أفضــل لإدارة المخاطــر مــع مراجعــة طــرق ومداخــل قيــاس المخاطــر، كمــا توفــر الدعامــة الثانيــة أيضًــا 
إطــار للتعامــل مــع المخاطــر الأخــرى التــي لــم يتــم الإشــارة إليهــا فــي الدعامــة الأولــى مثــل المخاطــر القانونيــة، مخاطــر الســيولة، 

المخاطــر الاســتراتيجية، والمخاطــر الرقابيــة.

الدعامــة الثالثــة: »رقابــة الســوق«، حيــث تهــدف إلــى تشــجيع رقابــة الســوق والإفصــاح العــام لكــي تســمح للمســاهمين 
والأطــراف ذات العلاقــة معرفــة المعلومــات الأساســية عــن هيــكل المخاطــر، ومصــادر رأس المــال المتاحــة.
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رأس المال الاقتصادي في بازل )2(:
وضعت بازل )2( إطارًا لإدارة رأس المال والمخاطر بحيث تأخذ نسب كفاية رأس المال في الاعتبار العوامل التالية:

- بنــوك ذات أربــاح أكثــر تقلبًــا، وتحتــاج إلــى نســبة كفايــة رأس مــال مرتفعــة، ممــا يحفــز المديريــن علــى تجنــب المخاطــر 	
.)Gale and Ogur, 2005(

- بنــوك يتعــرض عملاءهــا لمخاطــر فشــل، ويجــب أن تحتفــظ بــرأس مــال إضافــي اســتجابة للضغــوط التــي تمارســها 	
الأطــراف ذات العلاقــة مثــل الدائنيــن والمودعيــن.

- بنــوك تتمتــع بامتيــازات Charter Value فــي صــورة ارتفــاع القيمــة الســوقية إلــى القيمــة الدفتريــة تفضــل الاحتفــاظ 	
بــرأس مــال أكبــر لحمايــة تدفقــات الأربــاح فــي المســتقبل)Hellmann et al., 2000( فــي حيــن توجــد آراء متباينــة 
فــي هــذا الصــدد، حيــث يــرى )Berger et al., 2008( أن الشــركات ذات نســبة الامتيــاز العاليــة ترتبــط بنســبة كفايــة 
رأس مــال منخفضــة بســبب ســهولة زيــادة رأس المــال عنــد الضــرورة فــي المســتقبل، ممــا يخفــض مــن الطلــب علــى 
رأس المال الإضافي الاحترازي Capital Cohesion ، كما يرى )Peura and Keppo, 2006( أن قرار تحديد 

مســتوى رأس المــال الأمثــل يتــم فــي إطــار الموازنــة بيــن تكلفــة الفرصــة البديلــة لــرأس المــال وخســارة قيمــة الامتيــاز.
- بنــوك كبيــرة الحجــم بمقيــاس إجمالــي الأصــول ربمــا تحتفــظ بــرأس مــال منخفــض بســبب منافــع التنــوع واقتصــادات 	

النطــاق، حيــث تســتطيع تلــك البنــوك زيــادة رأس مالهــا فــي وقــت قصيــر بتكاليــف منخفضــة فــي المســتقبل، ممــا يخفــض 
من احتمال الفشــل المالي انطلاقا من قاعدة »الحجم الكبير يحول دون الفشــل« Too Big to Fails تأسيســا على 
إن الحكومــة والمجتمــع لــن يســمحا بانهيــار البنــوك الكبــرى مــن خــال تقديــم الدعــم المالــي للبنــوك الكبيــرة عنــد الضــرورة.

هــذا، وقــد تعــددت مفاهيــم رأس المــال الاقتصــادي حيــث يعمــل رأس المــال الاقتصــادي كحائــط حمايــة للمؤسســات الماليــة 
لاســتيعاب الخســائر غيــر المتوقعــة المشــتقة مــن القيــاس الداخلــي للمخاطــر، وبالتالــي حمايــة المودعيــن وحملــة الديــون ويعطــى 
ثقــة للمســتثمرين ووكالات التقييــم الائتمانــي عــن الســامة الماليــة للبنــك ليصبــح منشــآه مســتمرة Going Concern مــع حمايــة 
البنــك مــن التحــول كيــان مفلــس Gone Concern، حيــث يغطــى رأس المــال الاقتصــادي جميــع المخاطــر الــواردة فــي الدعامــة 
الأولــى مــن الاتفاقيــة مثــل مخاطــر الائتمــان، مخاطــر الســوق، مخاطــر التشــغيل بالإضافــة إلــى المخاطــر الأخــرى الــواردة 
.)Ieda, 2000( بالدعامــة الثانيــة، مثــل مخاطــر الإعمــال، مخاطــر الســمعة، المخاطــر الاســتراتيجية، مخاطــر الســيولة... إلــخ

هــذا، ويختلــف رأس المــال الاقتصــادي عــن رأس المــال الرقابــي حيــث يشــير الأخيــر إلــى الحــد الأدنــى لــرأس المــال الــذي 
تطلبه الجهات الرقابية في حين يشــير الأول إلى مســتوى رأس المال الذي كان ســيختاره المســاهمين في حالة غياب التعليمات 
الرقابيــة، هــذا، ويتــم اشــتقاق رأس المــال الاقتصــادي مــن الانحــراف المعيــاري لتوزيــع الخســائر أي الفــرق بيــن VaR التــي تمثــل 

.)Munniksma, 2006( أقصــى خســائر متوقعــة بمســتوى ثقــة معيــن وبيــن الخســائر المتوقعــة
هــذا، ويتــم تخصيــص رأس المــال الاقتصــادي لاســتيعاب الخســائر غيــر المتوقعــة عنــد مســتوى ثقــة معيــن، حيــث يتوقــف 
مســتوى الثقــة علــى أهــداف البنــك، وبافتــراض إن البنــك يرغــب فــي الحصــول علــى تقييــم ائتمانــي AA فــإن احتمــال فشــل البنــك 
تكــون أقــل مــن 100% ليصبــح مســتوى الثقــة 99.9% وذلــك يشــير إلــى أن رأس المــال يكــون كافيــا لتغطيــة الخســائر غيــر 
المتوقعــة فــي 9998 ســنة مــن 10000 ســنة بافتــراض إن الأفــق الزمنــي للقيــاس ســنة واحــدة، فــي حيــن يتــم تغطيــة الخســائر 
المتوقعــة عبــر تكويــن المخصصــات مــن الأربــاح التشــغيلية، لذلــك يمثــل رأس المــال الاقتصــادي الفــرق بيــن القيمــة المعرضــة 

.)Mausser and Rosen, 2008( وبيــن الخســائر المتوقعــة بالمحفظــة  VaR للمخاطــر بالمحفظــة
اتفاقية بازل )3(:

أشــار انهيــار المؤسســات الماليــة الكبــرى علــى خلفيــة الأزمــة الماليــة العالميــة عــام 2008 إلــى فشــل اتفاقيــة بــازل )2( 
فــي تحقيــق أهدافهــا فــي حمايــة النظــام المالــي العالمــي، الأمــر الــذي أدى إلــى تطويــر بــازل )3( التــي وضعــت معاييــر دوليــة 
للســيولة فــي الأجليــن القصيــر والطويــل فــي ضــوء إن الانهيــارات المتتاليــة للبنــوك كان يعــزى إلــى  مشــكلات ســيولة، وزيــادة 
جــودة رأس المــال مــن خــال إعــادة تعريــف رأس المــال واســتبعاد العديــد مــن البنــود التــي كانــت فــي حكــم رأس المــال فــي ظــل 
 Kothari, 2013;(  يجــاد رافعــة ماليــة غيــر معدلــة بالمخاطــر بجانــب نســبة كفايــة رأس المــال المعدلــة بالمخاطــر بــازل )2(، و�إ

                           )Seoul, 2010
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الدراسة التطبيقية:-3-
3-1-عينة الدراسة ومصادر البيانات:

يتــم إجــراء الدراســة التطبيقيــة علــى عينــة مــن البنــوك الأردنيــة المســجلة والمتــداول أســهمها فــي بورصــة عمــان لعــدد )14( 
بنــكا خــال الفتــرة مــن عــام 2008 إلــى 2012، أي إن العينــة غيــر احتماليــة حيــث اقتصــرت علــى البنــوك التــي يتوافــر فــي 
قوائمهــا الماليــة البيانــات المطلوبــة لإجــراء الدراســة، وقــد تــم الحصــول علــى بيانــات الدراســة مــن القوائــم الماليــة الســنوية للبنــوك 
المنشــورة علــى المواقــع الإلكترونيــة لتلــك البنــوك والتــي تــم تدقيقهــا مــن مدفقــي الحســابات الخارجييــن، فــي حيــن تــم الحصــول 

علــى بيانــات الســوق المتعلقــة بعوائــد الأســهم مــن الموقــع الإلكترونــي للبورصــة.
3-2- توصيف وقياس متغيرات الدراسة:

- Y1 تشــير إلــى العوائــد الســنوية المتراكمــة للعوائــد اليوميــة للأســهم، حيــث يمثــل هــذا المتغيــر التابــع مؤشــرا لــأداء علــى 	
أســاس بيانــات الســوق يعكــس المخاطــر الكليــة.

- Y2 تشــير إلــى مؤشــر جــودة محفظــة القــروض فــي صــورة نســبة الديــون التــي لا تــدر عائــد إلــى إجمالــي محفظــة 	
القــروض، حيــث يمثــل هــذا المتغيــر التابــع مؤشــرا لــأداء الــذي يعكــس مخاطــر الائتمــان علــى أســاس البيانــات 
المحاســبية طبقــاً لأســس تصنيــف الديــون والالتزامــات العرضيــة التــي تصدرهــا البنــوك المركزيــة، ويقصــد بالديــون التــي 
لا تدر عائد تلك الديون التي حل أجل اســتحقاق ســداد فوائدها أو عدد من أقســاطها ولم تســدد في الآجال المحددة، 
وطبقــا لتعليمــات البنــوك المركزيــة تقــوم البنــوك بتصنيــف تلــك الديــون كديــون غيــر منتظمــة حســب درجــة المخاطــر 
التــي تحيــط بهــا إلــى ديــون دون المســتوى، ديــون مشــكوك فــي تحصيلهــا، وديــون رديئــة مــع تكويــن مخصصــات بنســب 
متفاوتــة تكــون منخفضــة فــي حالــة الديــون دون المســتوى، ومرتفعــة تصــل إلــى نســبة 100% فــي حالــة الديــون الرديئــة، 
ضافتهــا إلــى إيراداتهــا، وبالتالــي تحــدث تلــك الديــون  كمــا تلتــزم البنــوك بإيقــاف احتســاب فوائــد علــى تلــك الديــون و�إ
تأثيــرات ســلبية مضاعفــة علــى الأربــاح الحاليــة للبنــوك تتمثــل فــي تكويــن مخصصــات كعــبء علــى الإيــرادات الحاليــة 
وعلــى الأربــاح فــي المســتقبل مــن خــال حرمــان الفتــرات التاليــة مــن فوائــد تلــك الديــون التــي يتــم احتســابها هامشــيا 
بعيــدا عــن الســجلات المحاســبية. لذلــك يفضــل الباحــث اســتخدام الديــون التــي لا تــدر عائــد كمقيــاس لجــودة القــروض 
بــدلا مــن نســبة مخصصــات خســائر القــروض إلــى إجمالــي محفظــة القــروض التــي تســتخدمها بعــض الدراســات، حيــث 
يكافــئ هــذا المؤشــر البنــوك التــي تعانــى مــن فجــوة مخصصــات ويجعلهــا تبــدو ذات مخاطــر منخفضــة علــى عكــس 

الحقيقــة.
- x1 تشــير إلــى متغيــر صافــى الدخــل المحاســبي ÷ رأس المــال الاقتصــادي كمؤشــر أداء معــدل بالمخاطــر. هــذا، 	

ويعبــر رأس المــال الاقتصــادي عــن الخســائر غيــر العاديــة التــي يتــم قياســها طبقــا للمنهجيــة الموضحــة فــي اتفاقيــة 
بــازل )2( أي تحديــد المســافة إلــى الفشــل المالــي وهــي عبــارة عــن نســبة القيمــة الدفتريــة لحقــوق الملكيــة ÷ رأس المــال 
الاقتصــادي. وفــي هــذا الإطــار يســتخدم الباحــث الديــون التــي لا تــدر عائــد كمؤشــر بديــل Proxy يعبــر عــن معــدلات 
خســائر الائتمــان لــكل بنــك لقيــاس مصفوفــة خســائر أنــواع القــروض باســتخدام التبايــن المشــترك Covariance لــكل 
مــن معــدلات الخســائر لــكل بنــك ومعــدلات الديــون التــي لا تــدر عائــد علــى مســتوى الصناعــة المصرفيــة ككل. كمــا 
تــم تقديــر الخســائر غيــر العاديــة )رأس المــال الاقتصــادي( بحســاب الانحــراف المعيــاري لمحفظــة القــروض لــكل بنــك 

مضروبــا فــي مصفوفــة التبايــن المشــترك وذلــك حســب المعادلــة التاليــة:                       

                                 
حيث إن: Ө عبارة عن قيمة المحفظة لأحد البنوك، Ω عبارة عن مصفوفة التباين المشترك.

- x2 تشــير إلــى متغيــر صافــى الدخــل المحاســبي ÷ رأس المــال الرقابــي طبقــا لمتطلبــات اتفاقيــة بــازل كمؤشــر أداء 	
معــدل بالمخاطــر.

- x3 تشير إلى متغير صافى الدخل المحاسبي ÷ رأس المال المحاسبي كمؤشر أداء غير معدل بالمخاطر.	
في حين تتضمن نماذج الانحدار المتغيرات المستقلة الإضافية Control Variables التالية:

- x4 تشــير إلــى معــدل العائــد علــى الأصــول وهــو عبــارة عــن صافــى الدخــل بعــد الضرائــب ÷ إجمالــي الأصــول، حيــث 	
يعكــس هــذا المتغيــر قــدرة البنــوك علــى تحقيــق أربــاح مــن اســتغلال الأصــول.
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- x5  تشــير إلــى كفــاءة التكاليــف )الكفــاءة التشــغيلية( فــي صــورة نســبة تكاليــف التشــغيل غيــر المباشــرة بخــاف الفوائــد 	
÷ صافــى الدخــل مــن الفوائــد وبخــاف الفوائــد، حيــث يعكــس هــذا المتغيــر القــدرة علــى التحكــم فــي تكاليــف التشــغيل 
مــن غيــر الفوائــد. تجــدر الإشــارة إلــى أنــه توجــد مؤشــرات محاســبية عديــدة لقيــاس كفــاءة التكاليــف مثــل نســبة صافــى 
دخــل التشــغيل قبــل الضرائــب إلــى إجمالــي دخــل التشــغيل (Rose and Hudgins, 2013)، غيــر إن الباحــث 
لا يفضــل اســتخدام هــذا المؤشــر لأن الفــرق بيــن إجمالــي دخــل التشــغيل وصافــي دخــل التشــغيل عبــارة عــن تكاليــف 
التشــغيل غيــر المباشــرة  ومخصصــات خســائر القــروض حيــث لا تعــد تلــك المخصصــات أحــد بنــود التكاليــف طبقــاً 
للمعاييــر المحاســبية، لذلــك لا يعكــس المؤشــر المشــار إليــه كفــاءة التكاليــف، أي مــدى القــدرة علــى اســتخدام المــوارد 
غيــر المباشــرة فــي تحقيــق دخــل مــن تشــغيل الأنشــطة الأساســية  وغيــر الأساســية، وبالتالــي قــد يجعــل هــذا المؤشــر 
البنــوك التــي تســجل نســبة كفــاءة منخفضــة بســبب تكــون مخصصــات كافيــة لمواجهــة الخســائر المحتملــة علــى إنهــا 
ذات كفــاء منخفضــة علــى خــاف الحقيقــة، فــي حيــن يفضــل اســتخدام هــذا المؤشــر لقيــاس الفاعليــة وليــس لقيــاس 
الكفــاءة التشــغيلية. كمــا يمكــن اســتخدام نســبة تكاليــف التشــغيل إلــى إجمالــي الأصــول كمقيــاس لكفــاءة التكاليــف غيــر 

إن هــذا المؤشــر لا يعكــس علــى نحــو دقيــق مــدى القــدرة علــى الاســتخدام الكــفء للمــوارد المتاحــة.
- x6 تشــير إلــى الســيولة  فــي صــورة نســبة القــروض إلــى الودائــع، حيــث تعتبــر تلــك النســبة مــن أهــم النســب التــي 	

تســتخدمها الجهــات الرقابيــة والأطــراف ذات العلاقــة لقيــاس الســيولة فــي البنــوك.
- x7 تشــير إلــى نســبة تركــز الدخــل، وهــو عبــارة عــن إجمالــي صافــى الدخــل لأكبــر 3 بنــوك فــي العينــة إلــى إجمالــي 	

صافــى الدخــل للعينــة ككل، حيــث تعتبــر تلــك النســبة أحــد مقاييــس قيــاس درجــة التركــز والمنافســة فــي الجهــاز 
المصرفــي. هــذا، وتشــير النســبة العاليــة إلــى زيــادة درجــة التركــز أي انخفــاض درجــة المنافســة والعكــس صحيــح فــي 
حالــة انخفــاض النســبة.)Alegria and Schaeck, 2008( هــذا، وتوجــد مقاييــس أخــرى لقيــاس درجــة المنافســة 

ســواء باســتخدام حجــم الأصــول أو حجــم الودائــع.
3-3- الاختبارات الإحصائية للبيانات:

قبــل بدايــة تشــغيل نمــاذج الانحــدار تــم إجــراء الاختبــارات الإحصائيــة للبيانــات للتعــرف علــى خصائصهــا، حيــث أشــارت 
نتائــج الاختبــارات الإحصائيــة إلــى مــا يلــي:

اظهــر تحليــل الارتبــاط الخطــى لبيرســون إلــى وجــود علاقــة ارتبــاط قويــة بيــن المتغيــرات المســتقلة x1, x2,x3,x4  أي 
وجــود ارتبــاط بيــن معــدل العائــد علــى رأس المــال الرقابــي x2، ومعــدل العائــد علــى الأصــول x4، ومعــدل العائــد علــى رأس 
المــال المحاســبي x3 ممــا يفقــد النمــاذج صلاحيتهــا لتحليــل الظاهــرة موضــوع الدراســة نظــرًا لانتهــاك شــرط اســتقلالية المتغيــرات 

المســتقلة ممــا يتطلــب حــذف تلــك المتغيــرات مــن النمــاذج.
وتعزيــزا لنتائــج اختبــار معامــل ارتبــاط »بيرســون« الخطــي تــم اســتخدام اختبــار Colliniarity Diagnostics لحســم 
مشــكلة التداخــل الخطــي، حيــث يقــوم الاختبــار بحســاب معامــل Tolerance لــكل متغيــر مــن المتغيــرات الأساســية والإضافيــة 
)الضابطــة( مــع إيجــاد معامــل تضخــم التبايــن Variance Inflation Factor (VIF) لتلــك المتغيــرات، هــذا، وتعتمــد قاعــدة 
اتخــاذ القــرار علــى قيمــة VIF حيــث يعتبــر النمــوذج خالــي مــن مشــكلة التداخــل الخطــى إذا كانــت قيمــة VIF  أقــل مــن 10 

لجميــع المتغيــرات.
هــذا، وقــد تــم إعــادة إجــراء تحليــل ارتبــاط بيرســون علــى باقــي المتغيــرات بعــد اســتبعاد المتغيــرات المرتبطــة x2, x4  وكذلــك 
 x1, x3, x5, حيث أشارت نتائج الاختبارات إلى إن قيمة الاختبار لجميع المتغيرات المستقلة الباقية ،VIF إعادة قياس اختبار

x6, x7 ســجلت قيم دون مســتوى 10 مما يشــير إلى خلو النماذج من مشــكلة الارتباط الداخلي للمتغيرات المســتقلة.

كمــا تــم إجــراء اختبــار Durbin-Waston لفحــص مشــكلة الارتبــاط الذاتــي فــي النمــاذج حيــث إن ارتبــاط المشــاهدات 
المتجــاورة يؤثــر فــي صلاحيــة النمــاذج بســبب الأثــر غيــر الحقيقــي للمتغيــرات المســتقلة علــى المتغيــرات التابعــة، وفــي ضــوء 
نتائــج الاختبــار وطبقــا لقاعــدة اتخــاذ القــرار التــي أشــار إليهــا )Gujarati, 2003( لا توجــد مشــكلة الارتبــاط الذاتــي الموجــب 

أو الســالب فــي النمــاذج محــل الدراســة.
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3-4- تطوير الفروض:
تهــدف الدراســة التطبيقيــة إلــى اختبــار تأثيــر وتحديــد اتجــاه علاقــة الارتبــاط بيــن مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر علــى 
أســاس رأس المــال الاقتصــادي، أو علــى أســاس رأس المــال الرقابــي، ومقاييــس الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس 
المــال المحاســبي كمتغيــرات مســتقلة وبيــن مقاييــس الأداء التقليديــة التــي تعكــس المخاطــر ســواء علــى أســاس بيانــات الســوق فــي 
صــورة العوائــد الســنوية للأســهم، أو علــى أســاس البيانــات المحاســبية فــي صــورة مؤشــر جــودة محفظــة القروض)الديــون التــي لا 

تــدر عائــد Non-Performing Loans ÷ إجمالــي محفظــة القــروض( كمتغيــرات تابعــة.
لتحقيــق هــدف البحــث، يتــم اشــتقاق الفــروض الفرعيــة التاليــة مــن الفــروض العامــة للبحــث يتــم صياغتهــا فــي الصــورة 

العدميــة كمــا يلــي:
- 	Y1t وبين  x1t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
- 	Y2t وبين  x1t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
- 	Y1t وبين  x3 لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية  بين
- 	Y2t وبين  x3 لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية  بين
- 	Y1t+1 وبين  x1t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
- 		Y2t+1 وبين  x1t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
- 	Y1t+1 وبين  x3t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
- 	Y2t+1 وبين  x3t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين

3-5- اختبارات الفروض:
هذا، ويتطلب اختبار الفرض الأول والفرض الثالث  تطوير نموذج الانحدار رقم )1( التالي:

Y1 = β0 + β1 x1it + β3 x3it + β5 x5it + β6 x6it+β7 x7t +ℰit ……………………….	 1

في حين يتطلب اختبار الفرض الثاني والفرض الرابع تطوير نموذج الانحدار رقم )2( التالي:
Y2= β0 + β1 x1it +β3 x3it + β5x5it + β6 x6it+β7 x7t+ ℰit……………………….		  2

كما يتطلب اختبار الفرض الخامس والفرض السابع تطوير نموذج الانحدار رقم )3( التالي:
Y1t+1 = β0 + β1 x1it + β3 x3it + β4 x4it + β5 x5it + β6 x6it+β7 x7t +ℰit …………	 3

في حين يتطلب اختبار الفرض السادس والفرض الثامن تطوير نموذج الانحدار رقم )4(
التالي:

Y2t+1= β0 + β1 x1it + + β3 x3it + β4x4it + β5x5it + β6x6it+β7x7t+ ℰit ……………	 4

حيث إن:
β تشــير إلــى الميــل Slope لمعلمــات المتغيــرات المســتقلة فــي حيــن تشــير β0 إلــى الجــزء الثابــت Intercept فــي 
النمــوذج، i تشــير إلــى البنــك، t تشــير إلــى الفتــرة الزمنيــةn،  ℰ.…1,2  = تشــير إلــى المتغيــر العشــوائي، هــذا، وقــد تــم تعريــف 

وقيــاس باقــي متغيــرات النمــاذج.
تحليل نتائج نماذج الانحدار:.

أظهــرت نتائــج نمــوذج الانحــدار الأول الــذي يختبــر الفــرض الأول والفــرض الثالــث إلــى معنويــة النمــوذج عنــد مســتوى 
معنويــة 0.000 وقــدره تفســيرية طبقــا لقيمــة R2 ســجلت 0,245 وبلغــت قيمــة اختبــار F   5,417  كمــا يمكــن تفســير النتائــج 
المتعلقــة بالعلاقــة بيــن المتغيــرات المســتقلة والمتغيــر التابــع Y1 الــذي يعكــس مؤشــر الأداء علــى أســاس بيانــات الســوق فــي 

صــورة إجمالــي العوائــد الســنوية للســهم محســوبة علــى أســاس يومــي علــى النحــو التالــي:
- متغيــر x1 الــذي يعكــس الأداء المالــي المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس مفهــوم رأس المــال الاقتصــادي- يرتبــط بعلاقــة 	
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ارتباط طردية ذات دلالة إحصائية بمستوى معنوية 0,05 ومعلمته المقدرة 0,004 مما يشير إلى أن تحسن الأداء 
المعــدل بالمخاطــر يــؤدى إلــى تحســن العوائــد الســنوية للأســهم.

- متغيــر x3 الــذي يعكــس الأداء المالــي غيــر المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس مفهــوم رأس المــال المحاســبي- يرتبــط 	
بعلاقــة ارتبــاط عكســية  ليســت ذات دلالــة إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع، ممــا يشــير إلــى عــدم وجــود تأثيــر علــى 

المتغيــر التابــع.
- متغيــر x5 الــذي يعكــس كفــاءة التكاليــف حيــث إن زيــادة النســبة تشــير إلــى انخفــاض كفــاءة التكاليــف والعكــس 	

صحيــح- يرتبــط بعلاقــة ارتبــاط عكســية ليســت ذات دلالــة إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع وذلــك يشــير إلــى أن التدهــور 
فــي كفــاءة التكاليــف يــؤدى إلــى تخفيــض العوائــد الســنوية للأســهم.

- متغيــر x6 الــذي يشــير إلــى درجــة الســيولة حيــث إن زيــادة نســبة القــروض إلــى الودائــع كمقيــاس للســيولة تعنــي 	
انخفــاض درجــة الســيولة والعكــس صحيــح فــي حالــة انخفــاض تلــك النســبة- يرتبــط بعلاقــة ارتبــاط عكســية ذات دلالــة 
إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع عنــد مســتوى دلالــة إحصائيــة 0,004 ومعلمــة مقــدرة -0,07 وذلــك يشــير إلــى إن 

انخفــاض الســيولة يخفــض العوائــد الســنوية للأســهم.
- متغيــر x7 الــذي يعكــس درجــة المنافســة حيــث إن زيــادة المؤشــر يشــير إلــى انخفــاض المنافســة-يرتبط بعلاقــة ارتبــاط 	

عكســية ذات دلالــة إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع بمســتوى معنويــة 0,001 ومعلمتــه المقــدرة 1,005، وذلــك يشــير إلــى 
إن انخفــاض المنافســة يــؤدى إلــى انخفــاض عوائــد الأســهم الســنوية.

كمــا أشــارت نتائــج نمــوذج الانحــدار الثانــي الــذي يختبــر الفــرض الثانــي والفــرض الرابــع إلــى معنويــة النمــوذج عنــد مســتوى 
ــت 5,361. كمــا يمكــن تفســير  معنويــة 0.000 وقــدرة تفســيرية طبقًــا لمؤشــر R2 بلغــت 0,240 فــي حيــن قيمــة اختبــار F بلغ
النتائــج المتعلقــة بالعلاقــة بيــن المتغيــرات المســتقلة والمتغيــر التابــع y2 الــذي يعكــس مؤشــر الأداء علــى أســاس البيانــات المحاســبية 

فــي صــورة مؤشــر لجــودة محفظــة القــروض )الديــون التــي لا تــدر عائــد ÷ إجمالــي محفظــة القــروض( علــى النحــو التالــي:
- متغيــر x1 الــذي يعكــس الأداء المالــي المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس مفهــوم رأس المــال الاقتصــادي- يرتبــط بعلاقــة 	

ارتبــاط عكســية ليســت ذات دلالــة إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع، ممــا يشــير إلــى عــدم وجــود تأثيــر علــى المتغيــر التابــع.
- متغير x3 الذي يعكس الأداء المالي غير المعدل بالمخاطر على أساس مفهوم رأس المال المحاسبي- يرتبط بعلاقة 	

ارتباط عكســية ليســت ذات دلالة إحصائية مع المتغير التابع، مما يشــير إلى  عدم وجود تأثير على المتغير التابع.
- x5 الذي يعكس كفاءة التكاليف حيث إن زيادة النســبة يشــير إلى انخفاض كفاءة التكاليف والعكس صحيح- يرتبط 	

بعلاقــة ارتبــاط طرديــة ذات دلالــة إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع بمســتوى معنويــة 0.000 ومعلمــة مقــدرة 4,534 وذلــك 
يشــير إلــى إن تدهــور كفــاءة التكاليــف يكــون مصحوبــا بتدهــور جــودة القــروض.

- متغيــر x6 الــذي يشــير إلــى درجــة الســيولة حيــث إن زيــادة نســبة القــروض إلــى الودائــع كمقيــاس للســيولة تعنــي 	
انخفــاض درجــة الســيولة والعكــس صحيــح فــي حالــة انخفــاض تلــك النســبة- يرتبــط بعلاقــة ارتبــاط عكســية ذات دلالــة 
إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع عنــد مســتوى دلالــة إحصائيــة 0,008 ومعلمــة مقــدره -0,0210 وذلــك يشــير إلــى أن 

انخفــاض الســيولة يحســن زيــادة وجــودة القــروض.
- متغيــر x7 الــذي يعكــس درجــة المنافســة حيــث إن زيــادة المؤشــر يشــير إلــى انخفــاض المنافســة- يرتبــط بعلاقــة ارتبــاط 	

عكســية ليســت ذات دلالــة إحصائيــة مــع المتغيــر التابــع وذلــك يشــير إلــى عــدم وجــود تأثيــر علــى المتغيــر التابــع.
أشــارت نتائــج نمــوذج الانحــدار الثالــث الــذي يختبــر الفــرض الخامــس والســابع إلــى أن النمــوذج معنــوي عنــد مســتوى 
معنويــة إحصائيــة 0,002 واختبــار F 4,554 وقــدره تفســيرية طبقــا لمؤشــر R2  بلغــت 0,244 حيــث أشــارت المعلمــات المقــدرة 

للمتغيــرات المســتقلة إلــى مــا يلــي:
- x1 يرتبــط مؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي بعلاقــة ارتبــاط طرديــة ذات دلالــة 	

إحصائيــة بمســتوى معنويــة 0,017 مــع المتغيــر التابــع وذلــك يشــير إلــى أن تحســن هــذا المؤشــر خــال الفتــرة الحاليــة 
يــؤدى إلــى تحســن العوائــد الســنوية للأســهم فــي الفتــرة الماليــة التاليــة.

- x3, x5, x6 توجــد علاقــة ارتبــاط عكســية ليســت ذات دلالــة إحصائيــة بيــن هــذه المتغيــرات والمتغيــر التابــع ممــا يشــير 	
إلــى عــدم وجــود تأثيــر جوهــري لهــذه المتغيــرات فــي الفتــرة الحاليــة علــى العوائــد الســنوية للأســهم فــي الفتــرة الماليــة التاليــة.
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- x7 توجــد علاقــة ارتبــاط عكســية ذات دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة 0,002 ومعلمــه مقــدرة -0,979 مــع 	
المتغيــر التابــع ممــا يشــير إلــى أن زيــادة المؤشــر ومــن ثــم زيــادة درجــه المنافســة يخفــض العوائــد الســنوية للأســهم فــي 

الفتــرة الماليــة التاليــة.
أشــارت نتائــج التحليــل الإحصائــي للنمــوذج الرابــع الــذي يختبــر الفــرض الســادس والثامــن إلــى عــدم معنويــة النمــوذج 
إحصائيًــا كمــا أشــارت النتائــج إلــى عــدم وجــود علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة بيــن جميــع المتغيــرات المســتقلة والمتغيــر التابــع 
ممــا يشــير إلــى عــدم وجــود تأثيــر لتلــك المتغيــرات خــال الفتــرة الحاليــة علــى مؤشــر جــودة القــروض خــال الفتــرة الماليــة التاليــة.

نتائج اختبارات الفروض )مستوى المعنوية %5(:
انظر الجدول رقم )2( والذي يلخص نماذج انحدار الدراسة والفروض ونتائج اختبار الفروض

- 	.y1t وبين  x1t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
القرار: يتم رفض فرض العدم وقبول فرض البديل.

- 	.y2t وبين  x1t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
القرار: يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

- 	.y1t وبين  x3 لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية  بين
القرار: يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

- 	.y2t وبين  x3 لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية  بين
القرار: يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

- 	.1+y1t وبين  x1t لا  توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
القرار: يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل.

- 	.1+y2t وبين  x1t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
القرار: يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.	

- 	.y1t+1 وبين  x3t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
القرار:  يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

- 	.y2t+1 وبين  x3t لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
القرار:  يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

الخلاصة:-4-
علــى الرغــم مــن الاهتمــام المتزايــد مــن جانــب الباحثيــن فــي مجــال تطويــر مؤشــرات أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس مفهــوم 
رأس المــال الاقتصــادي، لــم تتنــاول الدراســات الســابقة قيــاس الأثــر أو تحليــل العلاقــة بيــن مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر علــى 
أســاس مفاهيــم رأس المــال وبيــن مؤشــرات الأداء التــي تعكــس المخاطــر ســواء علــى أســاس بيانــات الســوق و/ أو علــى أســاس 
البيانــات المحاســبية التــي يتــم اســتخدامها علــى نطــاق واســع فــي تقييــم أداء البنــوك مــن منظــور المخاطــر والتنبــؤ بالفشــل المالــي.

إن قيــاس العلاقــة المشــار إليهــا يتيــح تحديــد مــدى أفضليــة مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال 
الاقتصــادي مقارنــة بمقاييــس الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر مــن ناحيــة، كمــا يتيــح مــن ناحيــة أخــرى تحديــد مــدى اســتجابة 
مؤشــرات الأداء التــي تعكــس المخاطــر كمتغيــرات تابعــة للتغيــرات فــي  المتغيــر المســتقل  ومــن ثــم تحديــد المفهــوم المناســب 

لإدارة رأس مــال البنــوك فــي مجــال إدارة المخاطــر.
يهــدف هــذا البحــث إلــى تحديــد تأثيــر واتجــاه علاقــة الارتبــاط بيــن مقاييــس الأداء المعدلــة بالمخاطــر المشــتقة مــن رأس 
المــال الاقتصــادي )صافــى الأربــاح المحاســبية ÷ رأس المــال الاقتصــادي(، والمشــتقة مــن  رأس المــال الرقابــي )صافــى الأربــاح 
المحاســبية ÷ رأس المــال الرقابــي(، ومقاييــس الأداء غيــر المعدلــة بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال المحاســبي )صافــى 
الأربــاح المحاســبية ÷ حقــوق الملكيــة المحاســبية( كمتغيــرات مســتقلة وبيــن مؤشــرات أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس بيانــات 
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الســوق في صورة العوائد الســنوية للأســهم والذي يعكس المخاطر الكلية، ومقاييس أداء معدلة بالمخاطر على أســاس البيانات 
المحاســبية فــي صــورة مؤشــر لجــودة محفظــة القــروض والــذي يعكــس مخاطــر الائتمان)الديــون التــي لا تــدر عائــد ÷ إجمالــي 

محفظــة القــروض( كمتغيــرات تابعــة.
لتحقيــق هــذا الهــدف اعتمــد الباحــث علــى منهجيــه مناســبة لاختبــار فــروض البحــث فــي الاعتمــاد علــى نمــاذج الانحــدار 
المتعــددة Pooled  Regression لقيــاس تأثيــر المتغيــرات المســتقلة علــى المتغيــرات التابعــة وتحديــد اتجــاه العلاقــة بيــن تلــك 
المتغيــرات حيــث لا تصلــح أســاليب الارتبــاط فــي اختبــار وتحليــل العلاقــة لعــدم قدرتهــا علــى تحديــد علاقــة الســببية بيــن المتغيــرات 
كمــا تــم اســتخدام أســاليب التبايــن والتبايــن المشــترك عنــد قيــاس رأس المــال الاقتصــادي. هــذا، وقــد شــملت عينــة البحــث 14 بنــكا 
تعمــل فــي الأردن وتتــداول أســهمها فــي بورصــة عمــان لــأوراق الماليــة خــال سلســلة زمنيــة تغطــى الفتــرة مــن 2008 إلــى 2012.

أشــارت نتائــج التحليــل الإحصائــي الأوليــة إلــى الارتبــاط القــوي بيــن مؤشــر الأداء علــى أســاس رأس المــال الرقابــي مــع 
مؤشــر الأداء علــى أســاس رأس المــال المحاســبي، لذلــك تــم حــذف مؤشــر الأداء علــى أســاس رأس المــال الرقابــي تفاديــا لمشــكلة 
الارتبــاط الذاتــي بيــن المتغيــرات المســتقلة ليصبــح مؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي هــو 

المتغيــر المســتقل الوحيــد الــذي يعكــس المخاطــر.
هــذا وقــد أشــارت نتائــج التحليــل الإحصائــي لنمــوذج الانحــدار الأول إلــى وجــود تأثيــر إيجابــي هــام لمؤشــر الأداء المشــتق 
مــن رأس المــال الاقتصــادي علــى المتغيــر التابــع حيــث يــؤدى التحســن فــي مؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس 
المــال الاقتصــادي إلــى تحســن مؤشــر العوائــد الســنوية للأســهم )علاقــة ارتبــاط طرديــة(، فــي حيــن لا يوجــد تأثيــر هــام لمؤشــر 

الأداء غيــر المعــدل بالمخاطــر المشــتق مــن رأس المــال المحاســبي علــى العوائــد الســنوية للأســهم.
فــي حيــن أشــارت نتائــج التحليــل الإحصائــي لنمــوذج الانحــدار الثانــي إلــى عــدم وجــود تأثيــر هــام لــكل مــن  مؤشــر الأداء 
المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي ومؤشــر جــودة القــروض الــذي يعكــس مخاطــر الائتمــان كمتغيــر تابــع.

علــى الجانــب الآخــر أشــارت نتائــج نمــوذج الانحــدار الثالــث لاختبــار مــدى قــدرة مؤشــرات الأداء المشــتقة مــن رأس المــال 
خــال الفتــرة الحاليــة علــى مؤشــر العوائــد الســنوية للأســهم فــي الفتــرة الماليــة التاليــة  إلــى وجــود تأثيــر إيجابــي هــام لمؤشــر الأداء 
المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال خــال الفتــرة الحاليــة علــى العوائــد الســنوية للأســهم فــي الفتــرة الماليــة التاليــة )علاقــة 
ارتبــاط طرديــة( فــي حيــن لا يوجــد هــذا التأثيــر لمؤشــر الأداء غيــر المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال المحاســبي. 
تشــير تلــك النتائــج إلــى ارتبــاط مؤشــر الأداء المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال الاقتصــادي ليــس فقــط بمؤشــر 
 Ex- Ante بــل يرتبــط  أيضًــا بمؤشــر العوائــد المســتقبلية للأســهم  Ex- Post Performance  العوائــد التاريخيــة  للأســهم
Performance، فــي حيــن لا توجــد مثــل هــذه العلاقــة بيــن مؤشــر الأداء غيــر المعــدل بالمخاطــر علــى أســاس رأس المــال 

المحاســبي كمتغيــر مســتقل ومؤشــر العوائــد الســنوية للأســهم كمتغيــرات تابعــة.
أمــا بالنســبة لنتائــج اختبــار نمــوذج الانحــدار الرابــع لاختبــار الفــرض الســادس والفــرض الثامــن، فقــد أشــارت النتائــج إلــى 
عــدم وجــود تأثيــرات هامــه لمؤشــرات الأداء المعدلــة بالمخاطــر وغيــر المعدلــة بالمخاطــر كمتغيــرات مســتقلة خــال الفتــرة الحاليــة 
علــى مؤشــر جــودة القــروض خــال الفتــرة الماليــة التاليــة كمتغيــرات تابعــة، حيــث أشــارت النتائــج إلــى عــدم معنويــة النمــوذج وعــدم 

معنويــة علاقــة الارتبــاط بيــن المتغيــرات المســتقلة والمتغيــرات التابعــة.
التوصيات:-5-

في ضوء  نتائج الدراسة يوصى الباحث بما يلي:
- إجــراء دراســات مســتقبلية تتنــاول قيــاس رأس المــال الاقتصــادي لباقــي المخاطــر الأساســية فــي البنــوك مثــل مخاطــر 	

الســوق والمخاطــر التشــغيلية... إلــخ.
- إجراء دراسات مستقبلية لتحسين القدرة التنبؤية للنماذج المستخدمة في تلك الدراسة عن طريق إدخال متغيرات إضافية 	

أخرى وزيادة عدد المشاهدات لتحسين أداء المتغيرات الأساسية موضوع الدراسة من خلال التفاعل فيما بينهما.
- ضــرورة قيــاس المخاطــر واشــتقاق مقاييــس مخاطــر ومقاييــس أداء معدلــة بالمخاطــر علــى أســاس مفهــوم رأس المــال 	

الاقتصــادي والإفصــاح عــن تلــك المؤشــرات بالتقاريــر الماليــة بجانــب مؤشــرات الأداء المحاســبية لتلبيــة احتياجــات 
الأطــراف ذات العلاقــة، مــع الاعتمــاد علــى مفهــوم رأس المــال الاقتصــادي لإدارة رأس مــال البنــوك.
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جدول رقم )1( 
ملخص نتائج التحليل الإحصائي

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
R2 o.245 0.295 0.313 0.697
f 5.417 5.361 4.554 0.628

Model Sig. 0.000 0.000 0.002 0.679
Variable sig.

X1 o.053 0.697 0.017 0.869
X3 0.070 0.833 0.079 0.449
X5 0304 0000 0.064 0.911
X6 0.004 0.008 0.147 0.331
X7 0.001 0.400 0.002 0.322

جدول رقم )2( 
ملخص النماذج والفروض والنتائج

نتائج اختبار الفروض الفروض النموذج

 يتم رفض فرض العدم وقبول فرض البديل.

يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

.y1t وبين  x1t 1-لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين

.y1t وبين  x3 3-لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية  بين

 النموذج
الأول

الفــرض  ورفــض  العــدم  فــرض  قبــول  يتــم   
البديــل.

يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

.y2t وبين  x1t 2-لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين

.y2t وبين  x3 4-لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية  بين
 النموذج
الثاني

الفــرض  وقبــول  العــدم  فــرض  رفــض  يتــم   
البديــل.

يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

5-لا  توجــد علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة بيــن x1t  وبيــن 
.y1t+1

7-لا توجــد علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة بيــن x3t  وبيــن
.y1t+1

النموذج 
الثالث

الفــرض  ورفــض  العــدم  فــرض  قبــول  يتــم   
البديل.	

يتم قبول فرض العدم ورفض الفرض البديل.

6-لا توجــد علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة بيــن x1t  وبيــن 
.y2t+1

8-لا توجــد علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة بيــن x3t  وبيــن
.y2t+1

 النموذج
الرابع

E- Views المصدر: نتائج تحليل البيانات المستخرجة من برنامج



قياس أثر مؤشر الأداء المعدل بالمخاطر على أساس رأس المال الاقتصادي...

54

Measuring the Impact of the Risk- adjusted Performance Indicator  
Derived from the Economic Capital on 

The Risk Traditional Performance Indicators 
With the Application to the Jordanian Banks

Dr. Salah  Ahmed Mohamed Oraby
Lecturer - Accounting Department

Thebes Higher Institute for Computer and Administrative Sciences  
Arab Republic of Egypt

 

ABSTRACT

This research aims to determine the impacts and the direction of the correlation between 
the risk adjusted performance measures derived from the risks of economic capital (net ac	
counting profit/ economic capital), derived from the regulatory capital (net accounting profit/ 
regulatory capital), and the non-risk adjusted performance measures derived from the account	
ing capital (net accounting profits/ accounting capital) as independent variables and traditional 
risk adjusted performance measures based on market data in the form of annual returns for 
stocks, which reflects the overall risk, and risk- adjusted performance measures based on ac	
counting data in the form of an indicator of the quality of the loan portfolio, which reflects the 
credit risks (non-performing loans / total loan portfolio) as dependent  variables. The results 
of the statistical analysis model indicated to a positive impact of risk- adjusted performance 
measure derived from the economic capital on the dependent variable in the form of the annual 
returns on stocks. This is meant that an improvement in risk–adjusted performance measure 
derived from economic capital result in improving in the annual returns for stocks (positive 
relationship), while There is no significant impacts of  the non- risk adjusted performance  de	
rived from the accounting capital on annual returns for stocks.

While the results of the second statistical regression model indicated to the lack of a sig	
nificant effects of adjusted and non- adjusted measures derived from economic capital and ac	
counting capital on the credit quality measure as a dependent variable.  To answer questions of 
the search, results indicated that risk –adjusted performance measures derived from the economic 
capital is superior to the non –risk adjusted performance measure derived from the accounting 
capital with respect to the impacts on the performance measure based on of market data as the 
dependent variable. So, the researcher recommended that banks should develop risk- adjusted 
performance measure based on the economic capital and disclose it beside the traditional perfor	
mance measure due to its impacts not only on the performance measure based on of market data 
during the current period as the dependent variable but also on the performance measure based on 
of market data during the next period, banks should rely on the concept of the economic capital 
for managing bank capital. The researcher also recommended preparing future studies to improve 
the predictive ability of the models used in the study by introducing additional variables and in	
crease the number of variables to improve the performance of key variables under study through 
interaction with each other.  




