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ان إ ل ع ال في في  ـــ ل ال د ال تفعة على  إلى أدن وج ا م د م ـــارف،وج لاقا  ال وان

ف ــة هه   م ذل ه راســـــ ل  إلى ال م ال ح مفه ــ ضـــــ ةت ــ ـــــ في والأن ــ ـــــ دة   ال ج ها،ال ان ف  و

ارات ل ازل ق ا  ٢و  ١ة  ل  ا  ال ة م ال قا في،وال ــــ ـــاف لى إ  الإضــــافة ال ـ اك

ل  فيح ال ه ال ة وث ا   .في ح ال

ــة  راســــ هج  علىتع ال ــفي  ال صــــ لي  ال ل ــاءات و  ،ال ــــ ة  الإح ــ صــــ عة  (مقاي  ال ة  ال  -ال
شـــ على ح  ل م ة ل د ــة الف راسـ ) في ال ــ ـ ة على   ا اع ، ةمقاي ال م ـــلاســـل ال ل ال ل ت

ة   ق قال ة م عام    ل ة ال ة خلال الف انات ســ ام ب اســ راســة، و اف ال ى   ٢٠١٤أه ح
راسة على    ق و   ٢٠٢٠عام   ه ال ارف  ٩ه ة  م ة ال ق أب في الإمارات الع رجة في س ال

الي ق دبي ال ة وس ال   .ي للأوراق ال
ـائج:  أ وم  جـ تـأثه ال ه   ي ـل م   ج ـالل ـة راس ال فـا ـة  ــــــــــــــ ة ن ـة و  )GAPCAR( ف ــــــــــــــ ن

خــل ( ــال إلى الــ ل )COSTINCال ــا في ) LOANDEPال ( ومعــ ــةال ــــــــــــــ  ،ال

د  ه   أثل ولاوج ل م  ج عة (ل ــــــــ لة ال ــــــــ ة ال ــــــــ ة (  هامو ) QRن ــــــــا ة ال  )NIMالفائ

اليو  ل ( ج ة.في  )Log TAالأص ا ال   ال

ات: أ وم  ــــــ صـــ اله ال ة راس ال فا ة  ــــــاب ف ـــ ل على ح فيل الع ــ ــــ ـــ اع ال في دولة  افة لق

اصـــة والعامة االإم ـــارف ال ل ال ـــ صـــلرات ل ة ل ال قل ها وال ة م ل إلى  والإســـلام ح ال

اج في دولة الإمارات  قي ال في ال  .ال

ة:  اح ف ات ال ل ل ال في،ال في، الأداء ال ة. ال ا ال  ال

 
 
 



 
 

 
Abstract 

 

The presence of shadow banking in some countries has led to the existence of 
high risks to banks, and from that the aim of this research is to clarify the 
concept of shadow banking and the activities in it, and to shed light on the 
decisions of the Basel Committee 1 and 2 regarding risks, in addition to 
discovering the size of the banking shadow and its impact. in the amount of 
risk. 

The research depends on the descriptive analytical approach, and descriptive 
statistics (measures of central tendency - measures of dispersion) were 
adopted in the individual study for each indicator separately, and it was relied 
on cross-sectional time-series analysis to achieve the objectives of the study, 
using annual data during the period from 2014 to 2020 and applied This study 
is on 9 banks in the United Arab Emirates listed on the Abu Dhabi Securities 
Exchange and Dubai Financial Market. 

Among the most important results: There is a significant effect of the capital 
adequacy ratio (CARGAP), the cost-to-income ratio (COSTINC) and the 
employment rate (LOANDEP) on banking risks, while there is no significant 
effect for each of the quick ratio (QR) and the interest margin Net (NIM) and 
Total Assets (Log TA) in banking risk. 
Among the most important recommendations: Work on calculating the capital 
adequacy gap for all banking sector in the UAE to include private, public, 
Islamic and conventional banks, in order to reach the real banking shadow 
size in the UAE. 
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ل    الأول الف
راسة ه لل ار ال   الإ

  : مقدمة
  

لح « ــــ ـــ ــــــارفه م ـ ــــــاد م ـ لي، الاق ل م ة، ع  ب ر، لأول م ل» لل ي  ال الأم

لاق إدارة »، ع ــ «ب ـــ ــــ ار بـــــــ اع الاســ م في ق ي الع ، أح م ــه ل  ال ارات والأصــ الاســ

ــ  ع الـــــــــــــ ة ت لاً مال ي أصـ ، وال ي ـه ن   ١.٥ال ل ة ألقاها في عام  ت ل اه في  فًا إ دولار، مع

ــافه  في ال  2007 ــ ال اســ الي ال ف ال ــ ي  ال ــاس ســ ان رالي في  ي الف ا الاح

ه ا غ. وقال في خ م ة واي لا ل ب ن ه ــ ة غ   :في جاك ــات مال ســ في م ــ ل ال ام ال إن ن

ل  قاق وتع ــ ل آجال الاســ ل في ت ة تع ــ ــ ــــارفم قاق  ال ــ ل آجال الاســ ارة في ت ال

م ال ما ت ي عادة ماع ة  دائع، ال ن ق وض ت ل ق   .لة الأجالالأجل ل

في و  ل ال ام ال ة ل ان ة الائ ن الأن اح : إلىق ال ع   ن

ام جلي  ا ال في ه ــــــ ام ال دة خارج ال ج ة ال ــــــ ة غ ال ال ــــــات ال ــ ســــ ع الأول: ال ال

ة  ول الأور ا.عادة في ال   وأم

ث  ـ ـاني:  ع ال ـ أ ـ  اال في ل ــــــــــــــ ـام ال ـة،    ةداخل ال ن د قان فقـات و ق ـ ي ال قـ أن ثل ع

ل  ك ال ارة في ب ةال ت اخل   م ــــــــارفب ء و  ال اقيال ــــــــل ال ام ال  م في. ارج ال ــــ ــــ

 ، ـ و علاوة على ذل ا ل ي   ن ة ال ـ ازل وتق ن ة  ال في اتفا ة رأسـ ة   إلىفا ـ دائع ب  ٧٥ال

ــارف%، ل ت   اض قادرة على   ال في. ول  إق ــ ام ال هائ م خلال ال م ال ــ ال

م   ــ ة ت ن د القان ه الق ــارفه ان ب   ال ــارفالائ اصــ لإخ ال ها م الع وض وغ فاء الق

ات  ضها لل ي تق في ال ل ال ا ال م تأث ال ل ي ه ة ل .   في، ون ا ل ال   ت
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في  ــــــ ام ال ي تقع داخل ال في ال ــــــ ل ال ام ال ة ل ان ة الائ ــــــ راســــــة الأن ه ال اول ه ســــــ

ة  ف الإمارات الع ـــــــــــ ــها م ـــ ضــــــ ف ي  ة ال د ال ر م م الق ب م أك ق ه قل لل ال

عامل بها   ي  أن ت عة الأدوات ال لة أو على  ــــ ة ال على ال ــارفال ــ ة ال ال قل

ل  د ، ففي ال ة م الق ه القائ ة إلى أخ ه ا غ ة أو ال ا زعاتها الق ها أو ت ان ها إلى م ــ ون

ل ( ــالأصــــــــــــــ مــة  ع ــ ــة ال ــال ــل الأوراق ال ــات م ة م ــاك عــ في ه ــــــــــــــ  asset-backedال

securities ،( و) وات ـــات إدارة ال ـــل wealth management productsم لي )، ال اله

ائي  .)structured finance( ال
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  دراســـــةand Shen, (2019)  Huang  ة ب ـــــ ــة مقارنة الأن راســـ اول ال ــارف: ت ــ ـ   ال
ة) ح  ة الأم ات ال لا ا، ال ان ان، ب ا ـــــــا،  ــــــ ن ا، ف ان مة (أل ق ان م ـــــــــــــة بل ل

ا ت مقارنة    ، في ف ــ ـــ ـ ل م ام  ج ن ــارفلاي ــــ ة   ال ــ ـــ ـ ارة ال ات ال ــ ـــ ـ ال
عة   ا ـــــارفال ـ عان م  لل ان ال ــــــع ه ــــــ ح  ة في ال ـــــارفالأج ـ ات   ال ل

ائح الاق اسـات ول ـها.  وسـ لي نف فات  و ـاد ال ـ ائج أن ال ت ال ه ة  أ ان ـارفلالائ   ل
ة ب   ــ ـ أن م  ما تق فها ع ــ ـ ة ت ت ت ــ ـ ــارفال ـ الات  ،ال ت أن ال ه  أ

ا هي   ف بها  فات أو ت ــــــ ة ال م ب ـــــارفتق ـ ي  لل مة ال ق ــــــة ال ول ال م ال
ة ب  أن م  ارفتق  .ال

 ) 2019دراســــــــــــة(Fadaee and Naeini  راســــــــــــة ف ال ل  إلى: ه ق في تأث ال ال
في  ــ ا   فيال ــارفم اء  ال ان، ت إج ه رصــة  ال في ب ة رأســ فا ة  ــ م ح ن

ا ال خلال  ــارف  2016 إلى  2011ه ــ ت ال راســــة  اخ ت ال ات، إع ع لة  ق ال
غ ) وال ا ل ال ع ( ت ا غ ال غ  على م ال، ال ــ ة رأســــــ فا ة  ــ ــــــ قل ه ن ــ ــــــ ال

، والعــائــ على  ــة، وال ــال افعــة ال ــانــ ال ات ال  غ ــة وم ــام ال ســــــــــــــ ه ن ال
اك   ائج أن ه ت ال ه ل. أ ك في  صــلةالأصــ ال ال ة رأســ فا ة  ــ ة ون ا ة ب ال

ة ب  ــاك علاقـة  ـانـ ه في، علاوة على ذلـ  ــــــــــــــ ـل ال ـة ال ــام ح ة ون ــا ال
في. ومع ذل ل  ـــــــــ ل ال ك في ال عل ل  ال ا ي ك دور وســـــــــ  ة ال ام ح

في. ل ال ال في ال ة رأس فا ة  ة ون ا  ب ال
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  دراســةShen, C , and W, Meng  )2018  راســة على ف  59): أج ال ــ ي  م صــ
ة ( في ــة و )،  2016-2010الف راسـ ف ال ق إلىه ز   ا  ال ع في  ــ ـ ل ال ان ال إذا 

ة ل  ا ــارفال ة  ال ان ال ا درســ إذا  ة،  ا ة ال ضــ ف ها  ــار ال ي  وال
في  ـ ل ال فف م أث ال ز أو ت ة تع شـ ائج أن  فيال ت ال ه ة. أ ا ـارفال  ال

ل   ة ت ـــ ل ال ال ال ي ت في أع ي لا  إلىال ك ال ا أك م ال ل م أن ت
ابي  أث الإ ة  أن تقلل م ال ش ة ال ت أن ال ه ا أ ال.  ه الأع ت في ه

في  ل ال ا  فيلل فم   .ال
  دراســــــةFaleye and Krishnan (2017) ة رس تأث ح ف: ت ــــــ ة  في ال ا ال

ـــــة  ــــ راســــــ فـ الـ ، هـ ـار اض ال ـ في  إلىفي الإق ل إدارة ال ـة م ـة تـأث فعـال فه 
ـة الإدارة  ا ف  فيم ة ت ـا ــة أن ال راســــــــــــ ـ الـ ـا أث اض،  ارات الإق ة في ق ـا ال

ل   ــارفــــ ــ ة أقل  ال ال الأك فاعل ك ذات ال ، وأن ال قل ــ ــ راء م ة م على ع
ث فق في  ة  ا فاض في ال ا الان ا ون ه ضــ ذو ال ق اض لل ضــة للإق ع

ة. اعة ال ة في ال   أوقات ال
  دراســـةAllen, F, Gu, X. and Qian, Y, (2017) ات راســـة في الأدب ـــاه ال دور و   : ت

انا ــ ـــ قة ع ال ات ال ع م ة ج ي الع ــعها، تغ ســـ في وت ــ ـــ ل ال ة في ال ــ ـــ ت ال
الي  ة ثقة    68اج ة (  –شــ ع   )،2015-2002الف ــ راســة أن الارتفاع ال ت ال ه ح أ

ار ما  اء على غ اعة العقارات وال ــ ــــ ل في صـــ ة ال ه ف قة ي اعة ال ــ ــــ ل في صـــ ال
. ل الأخ اعات ال ث في ق  ح
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  ملخص الدراسات السابقة: ) ١(جدول  

مجتمع   عنوان الدراسة

 الدراسة

هدف 

 الدراسة

 النتيجة الأسلوب متغيرات الدراسة 

متغيرات 

 تابعة

 متغيرات مستقلة

Effect of 
Interbank 

Activities on 
Bank Risk 

(Huang and 
Shen, ,2019) 

 

لخمسة  مصارف
بلدان متقدمة 

(ألمانيا، فرنسا، 
بريطانيا، يابان، 
 المتحدة) تالولايا

وأكبر خمسة 
مملوكة  مصارف

للدولة في الصين 
- 2002الفترة ( –

2013(  
 

مقارنة  
الأنشطة بين 

البنوك 
لخمسة بلدان  
 متقدمة وبين

البنوك 
التجارية  
الصينية 

والشركات  
التابعة للبنوك 

الأجنبية في 
 الصين 

credit rating Interbank، 
DUETO 
LOANS،  
RESALE، FORSALE ، 
 INVEST, 
DEPOSIT، BORROW، 
REPURCH، 

 متغيرات التحكم: 
CAR, ROA LLPNIR، 
LiqAsset CostInc، NIIR، 
 LnAsset، SCR، CR4، 
BARRIER، DEPOSITINS، 
SUPERVISION، 
RESTRICT، GOVERN، 
GDPGROW، 
INFLATION، 
UNEMPLOY، CAS . 
 

استخدمت 
الدراسة نموذجا 
لوجستيا منظما 

لتقدير التأثيرات 
المختلفة 

للأنشطة بين 
 البنوك.
 

إن التصنيفات الائتمانية 
الصينية تم  للمصارف

تخفيض تصنيفها عندما 
تقوم بأنشطة بين 

، كما المصارف
أظهرت أن الوكالات 

اما تقوم بترقية 
التصنيفات أو تحتفظ بها 

كما هي للبنوك من 
الدول الخمسة المتقدمة 
التي تقوم بأنشطة بين 

 البنوك.
 

(Fadaee and 
Naeini, 2019) 

Investigating the 
Effect of 
Shadow 
Banking on the 
Banks’ Risks in 
Terms of 
Capital 
Adequacy in 
Tehran Stock 
Exchange 

تم اختيار 
 المصارف

  المقبولة كعينات

التحقق من 
تأثير الظل 
المصرفي 

على مخاطر 
البنوك من 
حيث كفاية 
رأسمال في 

بورصة 
  –طهران 

الفترة 
)٢٠١١ -

٢٠١٦ (  

risk-taking  Capital Adequacy 
Ratio 

  متغير وسيط
governance  
system 

  متغيرات تحكم
Size  
Financial Leverage 
Return on assets  

طريقة الانحدار 
متعدد 

  المتغيرات

هناك علاقة كبيرة بين 
المخاطرة ونسبة كفاية 

رأسمال البنوك في الظل 
المصرفي، علاوة على 
ذلك كانت هناك علاقة 

كبيرة بين المخاطرة 
ونظام حوكمة البنوك في 

الظل المصرفي. ومع 
نظام  يؤديذلك لم 

حوكمة البنوك دورا 
وسيطا فيما يتعلق بين 
المخاطرة ونسبة كفاية 

رأسمال في الظل 
  مصرفي.ال
  

(Shen, C, and 
W, Meng 

,2018) 
Effects of 
shadow 

banking on 
bank risks 

from the view 
of capital 
adequacy 

 
 
 

 59أجريت على 
-صيني  مصرف

لفترةا  
(2010-2016)  

هدفت 
 إلى الدراسة 

التحقق إذا 
كان الظل 
المصرفي 

يعزز 
المخاطرة 

لدى البنوك 
والتي يشار 

اليها 
بفرضية 

  المخاطرة.

SYSTEMR, 
IDIOSYNR, 
σSP, 
σROA,, 

InvZS, 

CARGAP, 
  المتغيرات الوسيطة:
IND_DIR, 
DNO_DUAL, 
DCRO, 
BOARDSIZE, 
  متغيرات التحكم:
SHORTDEP, 
NIM, 
COSTINC, 
LOANDEP, 
logTA 

طريقة  
المربعات 
الصغرى على 
 مرحلتين

أظهرت الدراسة أن 
التي تنخرط  المصارف

في أعمال الظل 
أن  إلى المصرفية تميل 

تتحمل مخاطر أكثر من 
لا التي  المصارف

  في هذه الأعمال. طتنخر
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(Faleye and 
Krishnan 

,2017) 
Risky 

Lending: Does 
Bank 

Corporate 
Governance 

Matter? 

أجريت على 
  – مصرفا 340

-1994الفترة (
2008(  

هدفت 
 إلى الدراسة 

فهم كيفية 
تأثير فعالية 

مجلس إدارة 
 المصرف

في مراقبة 
الإدارة على 

المخاطرة 
في قرارات 

 الإقراض

risk-taking  Board index, 
Fraction of indep. 
Directors,Board size, 
CEO is chair,  
Staggered board, 
Fraction of outside 
CEOs, 

  متغيرات التحكم
Bank assets,Bank SD 

returns, Bank MB 
ratio,Bank equity to 
assets,Investment 
grade,Rated,Assets, 
ROA,Prior elationship,  

OLS 
regressions  

أثبتت الدراسة أن 
المخاطرة تنخفض 

على  المصارفبحصول 
عدة مدراء مستقلين، وان 

ذات المجالس  المصارف
الأكثر فاعلية أقل عرضة 

للإقراض للمقترضين 
ذوي المخاطر وان هذا 

الانخفاض في المخاطرة 
يحدث فقط في أوقات 

الشدة في الصناعة 
  المصرفية.

  

(Allen, F, Gu, 
X. and Qian, Y 
2017) Implicit 
Guarantee and 

Shadow 
Banking: The 
Case of Trust 

Products 

تغطي العينة 
جميع منتجات 

الثقة عن  
اجمالي  

68   –شركة ثقة 
 الفترة 

(2002-2015) 

تساهم 
الدراسة في 

الأدبيات 
حول دور  
الضمانات 

الضمنية في 
الظل 

المصرفي 
 وتوسعها

Product 
expected 
yield spread  

Structure, 
Open,  
Log_inv_threshold, 
Collateral,  
Sale_bank_big5 
Sale_bank_nonbig5 ،  

Log_reg_cap  
GDP growth,  
Reg_cap,  
Firm_age, 

أظهرت الدراسة أن  
الارتفاع السريع الملحوظ 

في صناعة الثقة يتكبده 
فجوة التمويل في صناعة 

العقارات والبناء على 
غرار ما حدث في 

  قطاعات الظل الأخرى.

  

قة:  ــا ـ ــات ال راسـ عل على ال ة  ال قة م ناح ــا ــ ـ راســـــات ال ا مع ال ف دراســـــ انت ة دراســـــة   ب أه
ل  ــاه في رفع مع ي ت ة ال ــ راســة ودراســة الأن ل ال ان م ل في في ال ــ ل ال ــاف ح ال واك

ة أوج في, أما م ناح ـــ ل ال د ال ـــا هوج راســـات ال لف ع ال ا ت لاف فان دراســـ في قة  الاخ
راسة بل   يانها ت ب ا   ع اد جة اق ة ح ة إضافة إلى دراسة ف ة ال وه الإمارات الع

ا  ت أ ي, وت م اني وال ع ال ال ا  ت دراسـ ل ت رونا و اء  ة و ات وف ا ة الاضـ وهي ف
ا على ح  م اد في دراس روسة ف الاع ات ال ش ال راسات  ة ر ع ال فا ة  ال أاب ف س ال

في. ل ال ا ال ة ع م ع   ال
  

راسة: لة ال   م
ع  دت وت ي   لق تع راسـات ال ث وال ضـ ال ي   ل  ع امل ال ث  لع ا فيأن ت ل ال  ت

د دراســــات في  ل م وج اح لاح ع ه   الإمارات ال في وأث ــــ ل ال ة ر ب ال ة ال الع

ل  في وث ال ال ع ح ة رأســــــ فا ة  ــــــ ي ن الغة في تق ــــــاب درجة ال ة ح ا و  ل ال ت

في،  ـ ي   )  ٢٠١٥(  Taylor, and Evansأشـارت دراسـة   اال ة و ال ال ـ ال ا ال اق أن ت

ا  ل ال ـــــــــارفت ــافة  في ال الإضـــــــ ، إلى، و ي  ذل راســـــــــات ال ة ال ود اح م فق لاح ال
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ضـ  ا  ع لة ل ة ال ـاب الف فيل ـ ل ال راسـات    ال ي م ال ا والع ق ب دراسـ ا الف وه

ي أج على   ــــــــــارفال ة  في  ال ة ال ــــــ الإمارات الع اشــــ أث ال ي ت على ال د وال ج  ل

ل ــ ال شـــــــــــ لة في م ــ ـــــــــــ ا فان م . وم ه ا ه ال ة ع  ه ها الإجا اول ل في م ــة ت ــــ ــــ راســـ ال

اؤلات  ةال   :الآت

ةهل  - ١ ا   ث شعلاقة ب ال في وم ل ال ال) ال ة راس ال فا ة    ؟ (ف

ةهل  - ٢ ك  لأداءأث   ث ة ال ات ضا ا  درجة فيغ ةال   ؟ ال

راسة: اف ال  أه

ان  ل ع ال في في  ل ال د ال تفعة على  إلى أدان وج ا م د م ارف،وج  ال

لاقا م ذل  ا ال وان ف ه ما يلي  إلىه  

  ل م ال ح مفه ض هت في وأن   . ال

 ان ارات ل  ب ازل  ق ا  ٢و  ١ة   ا  ال

 اف ح ل  اك هال في وأث ة.في ح  ال ا  ال

ة راسة: أه ال  

ة ة: ال  الأه لى  عل ةت راســـة في   أه ازال يأح أ إب ة ال ـــ ات ال شـــ ـــاه في  خ ال ت

ه  في وم ــــــ اع ال ر ال في الق ــــــ اق ال في الا إلىال ــــــ ل ال لاد فال لي لل ــــــاد ال ق

ــع ع م  ار أصــــــــ ــ   الأخ ــــــــ ــارف وذل  ــــ ــــ اجه ال ي ت ةال ل بها وم   الأل ع ي  ال

ة  اس ةح ه بها الأن ي    .ال

ة:  ل ة الع ة راس ااس  الأه فا ة  ف ل  في ال ـــــ ل ال شـــــ ال لة  م ـــــ ال ال  ما بل

ة   فا اللأال ف  ع ــ ة ع   لها ال ات ة ال فا الوال عاد    الأع ع اســ ة  ــ ةال ــ ل   أن ال

في ولة  ال في ل اع ال قال  ،الامارات في الق .أاس  إلىث الان ا ه في ح ال   ث
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راسة: ات ال ض  ف

ة:  ال ة ال ئ ة ال ض    وضع الف

  ج ات الأداء ألا ي ش ل م ة في  ا ال في في ال ل ال ش ال ه ل ث ج

في  .ال

راسة هج ال :م  

راسة ت ال هج   اع صفي  ال لي  ال ل م  ال  ال ة  راسةب  ق لها  اه ل ع  أو  ما وت ض د   م  خلال   م
ة ة ف دة زم ها، ث م اد  سو  تف اءات  اع ة الإح ص عة (مقاي ال ة ال مقاي   -ال

ش على ح  ل م ة ل د راسة الف ) في ال اد على    وت ،  ةال ة  الاع م لاسل ال ل ال ل ة ت ق ال
ق راسة.  ل اف ال   أه

  

راسة و  ة ال هاع :زم  

راسة على    ق  ه ال ارف  ٩ه ة  م ة ال ق في الإمارات الع رجة في س   للأوراق ي  أب ال
الي ق دبي ال ة وس ال ، يأب   ب( وهي: ال ار ار، ب الأول، يأب  ب ال   ال  الاس

ار  ولي، ال ارقة، ب ال ة، ال ق، الإمارات، ب الف   . ب دبي) ال

ار دولة  إلىالإضافة  ، ت اخ ات  ال  الإمارات ذل ان ة وفي ال ال ق ال انات اللازمة في ال ف ال
ة   ام ارفال اد   ل ة لإع ه  الع راسة    ه ي تع ال ة    الإمارات الأولى في    ال ة،الع ام    ال اس و

ة م عام   ة ال ة خلال الف انات س ى عام   ٢٠١٤ب   . ٢٠٢٠وح
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ات غ راسة: م ال  

 :رأس المالكفاية فجوة  المتغير المستقل  

 حجم المخاطر: المتغير التابع.  

 الضابطةمتغيرات ال :  

دائع). - ١ وض إلى ال ل ال (الق  مع

خل). - ٢ الي ال ال إلى إج ال (ال ة ال  ن

ة.  - ٣ ا ائ ال ة هام الف  ن

ل. - ٤ الي الأص عي لإج غار ال  الل

عة - ٥ لة ال  .ال
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اني ل ال   الف

ل  فيال ه ال   وأن

ه   :ت

ـــــــــف ال ق م م ـــــــــ الي القائ على ال ام ال ع لل ـــــــــ ـــعأد ال ال عة ــــــ ات إلى تغ 

ة ــا ســـ ا   ال ق،  ـــــ الي القائ على ال ام ال ــ ال ل  ضـــ ـــــ ة  ال في ال ـــــ ام ال ع ال

از أو ــــارف"  ال ل" إلى  م ك ال لح "ب ــــ ــــ م ة خاصــــة، ح  ــــات ذات أه ــ ســ ل" م ال

ال اء ال ســـ ي ول لا  ال الي العال ام ال ان ع ال ـــاء الائ ل إن ـــه ـــار في ت ـــع   ال

ـا اف  ؤهاأع ي للإشـ ادي   ال ال، صـ اق ال ار في أسـ ادي الاسـ ار، صـ ادي الاسـ ل صـ م

 ، .ال ر   وال

ا  ت ك ــــــ ، وان ضــــــ ق دع وال قل القائ على العلاقة ب ال ل ال م ال ات  تغ مفه ل الع

ولي قـ الـ وق ال ـ . وقـ أولى صــــــــــــــ ـات ال ل ـة ع ـل ن ـــــارف ال ــــ ــــــ م بهـا م ي تق ـامـا ال  اه

ل ا ق لل ــ ر م ــ في إلى م ــ ل ال اع ال ل ق ة إلى ت ام اســات ال ــ ق،   لقائال ــ على ال

ة  ة سـ ة العال ال ـأ ع  ٢٠٠٨غ أن الأزمة ال ي ت ا ال الي   ـف ع ال اع ال ل الق ت

ل ـ ي م شـأنها أن ت في، وال ـ ل ال اع ال ق ى  ـ از أو ما  ـاد  ال ل الاق رة على  خ

ي.   العال
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  الأول  ال

في  ل ال م ال   مفه

لح  ــــــــــــــ ـــــاده م ــــ ــــــ لي، الاق ل م ة، ع  ب ر، لأول م ــل» لل ك ال ي  «ب الأم
 ، ــــــــــــــه ف ـال ـة ألقـاهـا في عـام   اً مع ل ـاه في  ــــــــــــــ   2007إ ـالي ال ـ ال ـل "في ال ـام ال إن ن

ة  ــ ـ ة غ م ـــات مال ــ سـ ـــي  ل رئ ـــ ه  ــار إل ـ ة و اي ــفة م ـ ة  رة أم في له ب ـــ ال
ل   ل في ت قاقتع ــ ل   ،آجال الاســـــ ــارفوتع ــ ـــ ما  ال قاق ع ــ ل آجال الاســـــ ارة في ت ال

ي عادة   دائع، ال م ال ــ ن ت ل   ما ت ن أ وض ت ل ق ة الأجل ل ــ ق   أجالاق وق ال (صــ
ي،    . )٢٠١٤الع

م   ـــــارفوتق ـــــي  م ل  ة الأجل ء  ال ـــــ ال ق ع أم م ب اثل فهي تق ضـــــها في أغل  أ(م تق

قاق ل ذات آجال اسـ اء أصـ ـ ال ل م تل الأم ـ ال وت اق ال الات) في أسـ اً هال ل ول ن  ا أ

قل فإنها لا  لأنها لا في ال ــــــ ــــــع لل ال ع    ت ــــــ ــــــارفت ض في أ حالة  ال أن تق

ـ ال  ـل  ولا ،ـارئـة م ال اله فهي تع ي على أم ـاء تـأم غ ن  ي ـ ن تقل دع يهـا م جـ لـ ي

ا ن  ل.  ق  ال وق ال ل إلى صــ صــ ســع ال في  أن ي ــ ل ال ان ال   على أن ال الائ

ق  ــــ لة ال ع ســــ ا ي قاق وتقاســــ ال ل الاســــ  , International Monetary Fund) وت

ـ  .)(2014 ــارفلف ــــــــــــ ـال  م ـل العـاملـة في م ـاه ال ه العقـار ان وض ال اء  الق م ال

وض  ـل ق ـامي في ت ـ دورهـا ال ــــــــــــــ ة الأولى  هـا لل ـة إل ه العقـار إلى أوراق مـال أت ، ال ـ و

ان مالي أو أك ع ذل  م  ق  ، ض عقار ـــــاء ق إن ر  ــــلة ال ـ ــــل ائه  سـ ـــــ هي   عه إلى أن ي و

ء ان ج ـــــ مة ل ـــــ وض عقارة م مة ق ــ  م ح ـــ عها ل ة ج ب ة   ،ورقة مال ــل  ــ ـ وت

نـة  ــــــــــــــ ـة ال ـال رقـة ال ة على ال مـة، و دفع الفـائـ وض العقـارـة في ال ـة الق ـة  ـال رقـة ال ال

دها م ـ ي  ة والأصـل ال ال الفائ ه العقار م أم ـاك  ال وضـه العقارةلاك ال ان   ،على ق  و

اً  ة تق ءا  كل خ ض العقا ب ــاء الق ةإن ال رقة ال ع ال هاء ب هات   ر وان ة لل اشــ ة ال ؤ خارج ال

ة.   ال
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ام تع  ١-١-٢ في:ن ل ال   ال

أ الي ( ب ار ال ق ــ ل الاســــــــ ات ()  Financial Stability Boardم ــل ــــــــ لفة م ال ة م وه م

ة   ـــــات مال ــ ســـ ــــادات وم ـ ة م اق قاب ة وال ال ة  لال ة ول ة   ٢٠١١) خلال ســـــ ارســـــة عال م

ة ا ة ل اناً  سـ في ضـ بل ـ ل ال ذ على   ال ـ ي  ٨٠ت لي العال اتج ال الي ال  ،% م إج

اراً  %  ٩٠و ي، وذل اع الي العال ام ال ل ال ــــ ة   م أصــــ ــــ ل   ،٢٠١٤م ســــ ات ال ي ووف تق

ــ العال بلغ   ــــــ ل على م ــارف ال ـــ ـــ اع م ن    ٦٠فإن ح ق ل وت ،  ٢٠١١أك   في  دولارت

ه الأخ ـ هـ ـ ن ـة، ح ـام ـا ن ض م ي  أن تف ـة ال ــــــــــــــ يـ الأن ـ ـة ت ـال ـ الأزمـة ال ة م

ة اعا ،العال ة الق اســـــ مع وضـــــ ار رقابي ي اتها وق ت وضـــــع إ رها وم ة ودرجة ت ال ت ال

ة  قاب عات ال ــ ة وال ة والأن ال ان ال امها مع الق ــ ها العامة م جهة، وان ا ــها وم ــائ وخ

ة م جهة أخ  ل ،   ال در   .)٢٠١٣(ك

ا  في   وضــعك ــ ام ال اق ال ي تقع خارج ن انات ال ع ال ل ج ــ ل  ك ال تع أوســع ل

م بها  ي تق ة ال ـ ئ فة ال د ال اضـع لل وت ـارفال ة (أ أخ ال ان ة الائ سـا ، وهي ال

ال ) أم ــ ضــــــ ق ــها ل اضــــــ خ وق ا يلي  ،م ال ة  ــا ســــــ ة الأرعة لل ــ ــــــ ئ ان ال ل ال   وت

 ، در   :)٢٠١٣(ك

ال ق - ل على أم قاق: ال ل آجال الاس لت ل أ ار في أص   .أجلا ة الأجل للاس

ه - ـــا م م لة: مفه ـــ ل ال ي ضـــ  ت ع قاق  ل آجال الاســـ ة   ل ه نق م شـــ ـــ ام خ اســـ

وض ل الق عها أصع م ن ب ل  اء أص  .ل

ال ل - اض أم ل اق ام أسـال م الي: اسـ فع ال ـائال اسـ أو ال ع ال ة ل ل ثاب اء أصـ  ـ

ار لة لأ اس  .ال

ض  - ـــئ الق اد ونقلها م م ـــ ضـــ على ال ق ا ع أح ال ل م ان: ت ا الائ نقل م

.إ ف آخ   لى 
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ام اتفاقات  اس لها  ل أص م ب ي تق ة ال ات ال ل ش ك ال ع ت ب ا ال  ه

اء   ــــ ـــــــــ اء، )ال(إعادة ال ــــ ـــــــــ قا لاتفاق إعادة ال ة  و ع ورقة مال ال ب اج إلى أم ان ال م ال ق

ة  ة م ال رقة ال اء ال ــ ــ ع  ال و ع تل الأم ،ل ال ا أخ د ال ــ ــ د وفي أ  ــع م ــ ض  ق ل

د  ــاً ، تارخ م ـــ ال    و أ ع أم م ب ي تق ال ال ق ال ــ ك في ســـ ــ ـــ ار ال ــ ادي الاســـ ــ ـــ ل

ـ  ارة (ك اء أوراق ت ـ ـ ل ـ ال ة م ات) أو لأوراق مال ـ ه عقار على ات دي ال نة ب

ــــارفأنها   ل ، ل م ــــ ــــارفوت ع أوراقاً  م ي ت ة ال ال انات ال ــا ال ــ ل أ م  ال ــــ ارة وت ت

ان). ل د  م ال ل في ع ات ت ى ش ة (ت ان للأس ال ق ائ عها ل ائل ب   ح

ة   ان ة الائ ــا ــــ ســـ ة ال ل ن ع عاً ت ة، ت ات م في م خ ــ ـــ ــــ ل ال ار ال ع  في إ ان  ل  الائ

دتـه ـا أنوج  ، ع أو أك ـــــل إلى ســــــــــــــ ـــــــــ ، وقـ ت ات فق ـل   ، وقـ ت على ثلاث خ ـام ال ن

ة ل خ عامل مع  ع، و ال ا ــــــلي م ـــ ــــــل ـــ ت ت ات ب ه ال ق به في ي ـــــــــ اع  ال ل أن م ق

ات  س دة م ال مم دة م ال اع م لها أن ة، وت ال   .(Pozsar & Adrian , 2013) ال

ل ٢-١-٢ ارف ال اب ن م  :أس

لل  امج أك ني فة ال ــــــ مقاي صــــــ مة، ح ت ق ــــــادات ال في في الاق ــــــ ل ال في  ل

ــ   ـــــ ا ت د، ب ــ إلى حالة م ال ـــــ فها ال ــتع ـــــ ي ت اقا ال ــع ن قاي الأوســـــ ادي  ال ــ ـــــ  ال

ار ال م  ارة إلى اسـ ةالاسـ ة العال ال الا  أن  ومع ،الأزمة ال في ي أشـ ـ ل ال ام ال ن

ت على ه ي ان وداخلهـا، فـإن ن لـ لاف ع ال افعـة ـالغـة الاخ امـل الـ ي  ع الع ـة ال ــــــــــــــ ئ ال

ع ها ال ك ف اً   ،ــ ي ال فغال ــ ن ت الإضــافة  ما  لة  ــ ة ال في ووف ــ ل م   ال إلى ال

ة ـ ا للأن ارة، حاف ـات الاسـ سـ ة  ال ـ ة في تل، غ ال ي ات ع شـ ضـح م ـادات  وت الاق

ة ــ ـ ع الأن قال  ل  ان ك ال م ات  م ال ــ ـ اض إلى ال فيالإق ــ ـ اع غ ال ة إلى الق ،  قل

أ  ٢٠٠٧ل عام  قل  ل  ـــارف ال ـــاه م ة، ل  ةل ت اشـــ ـــادات ال ة ت في الاق الغ مال  م

و ل على ت ـارف ال ـادات، سـاع م ات في تل الاق ـ اق ال اه في أسـ عاش ال ه   الان ما 

ها ٢٧٠ن  الي ف ان ال ار دولار م الائ د،  مل   .)٢٠١٧(م
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ة  وخلال ا ــــ ة ســـــــــ ة العال ال ــــــارف٢٠٠٨لأزمة ال ــــ ـــ ة م ــــ عي واح في شـــــــــ اع ف ل  ، انهار ق ال

ـاع ب  ا الق ـة هـ رت  ـ قـ ـة، ح م ـ هـانـات العقـارـة ال وض ال ق ـاص  ـار دولار،  ٤٠٠وال مل

راً  ــه ت ــ ـ اع  ا ذل فإن الق اً   ا ع ــ ـــ اع م ي الق ــ ـــ ع ت ــة  ك ، خاصـــ اءات على ال  والإج

فيا ـــــ اع ال ال للق وح رؤوس الأم ة، ما أد إلى ن قل از  ل ام، ال فاض في ح ن ا الان  ه

ل فاض حاد في ت ام مع ان في ت ــ ــــ ل ال ــاد    ال ــــ ة في الاق هات الفاعلة ال يال  ،العال

ات  ــائ اء إح ة إع غ م صــع ، إلا أن  وعلى ال قة ع ذل  ــد اجع ب ا ال ي ه  ٪٤١ة  ه ت تق

ــــل م ٪٣١إلى  ــا  ل ــــ ١٢ إلى ١٦، وه مــ ــ ال ــ ن دولار م ل ــة  ت ــ ــــــــــــــ ــ ل ــالــ ــ  ٢٠٠٨  ال

(Johansson, 2011). 

ات   ة   ٢٠١٣  –  ٢٠٠٩و ســ ات دول ة ســ اشــ اق ال ات في الأســ رت شــ رأصــ ار   ٥٥٤ ق مل

ار عادل  دولار، ت إص فها أ ما  ار   ٢٥٢ن ارج،  امل وع لها في ال ات  ع ف ل عل الع وه ما 

اً  ل أك تعق ــارف ال ــــــ ة ل ال ها  ال اق ــع م ـــ ـــ ل   وم ب  ،وم ال ة ت ــ ـــ اشـــ ــادات ال ــــــ الاق

ل الم ــــــة، ل م م ـة خـاصـــــــــ ــــــــــــــ أه ـل في ال ــــــارف ال لاتهـا في  فق ـــــــــ مقـارنـة 

ـاد  ها في الاق ة تأث ان ل إم ، ول م م ـادات الأخ ي  الاق ـ ـا  ال ـاد   أ ثاني أك اق

ي الي العال أس اد ال اسات ذل على الاق ، وانع ،  في العال   . )٢٠١٨(ش

، وذل  وتع  ــــ ـــ ـــــــاد في ال اع اق ل ثال أك ق ـــــــارف ال ار   وفاقام ق ــــ ة الاســـ اليله  ،ال

ر اع   وتق ا الق ة له ال رات ال ة الق ــ ــادر ال ــادر بال ي، إلا أن م نات دولار أم ل لاثة ت

ة رتها دول ا أن ال  ٤.٥ب   اخ ق ن دولار،  ل له بلغ نت ــــ عام   ٪٤٢  ادة في ح أصــــــ

عام    ٢٠١٢ روة ، و ٢٠١٣% في عام    ٣٧  و،  ٢٠١١مقارنة  ي ال في العال ــــــــــــــ ل ال ام ال لغ ن

ــــــــــــــ  ــ م ي عــام ٦٢ع ن دولار أم ل اجع إلى ٢٠٠٧ ت ــاء  ٥٩، وت ي أث ن دولار أم ل ت

اد  ـل إلى هالأزمة، وشـه ارت ة ل اب ل   ٦٧ إ ة عام  ت ي نها ان،  ٢٠١١ن دولار أم ـة و  ح

في في م  ــ ـــ ـ ل ال ام ال ود ال ع  ن ة في ح ال ة ال ــا ة    ٪٢٥ســــ ا   ٢٠١١-٢٠٠٩في الف ه

ة  ة ، ٢٠٠٧ في عام ٪٢٧م ن ن دولار ٧١.٢فق بلغ  ٢٠١٢أما في س ل ،  ت   .)٢٠١٨(ش
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ة   ــ في   ٢٠١٤وفي ســ ــ ــ ل ال ام ال ل ن ــ ن دولار،   ٧٥.٢بلغ أصــ ل ن   ٢٣ت ل ها دو   ت لار م

ة، و ــ ــات ال لا ــا ب  ٢٢في ال ــــــــــ ـــ ن هــا ف قــة الأورو، م ن دولار في م ل ن دولار  ١.٨ت ل ت

ة ب و  ـــ ـــة ال ل ن دولا ٩ال ل ـــل ت لاث ت ول ال ه الـــ ل  م ٪٨٠ر، وهـــ ـــل أصــــــــــــــ ـــام ال ن

في ـ ة  ، ال ل إلى   ٢٠١٥وفي سـ ه الأصـ ة ه ن   ٨٠ارتفع  ل ل    ت  ٪١٣٠دولار، وه ما 

ة ــ ــات ال لا ــل م ال ــل  ــ ت لي، ح ــاتج ال ــالي ال قــة ال م إج ة  رووم ــ ــة ال ل وال

لثلاثة   ة للأص ال ة الإج ة  ، أراع ال ل  ٩٢إلى   ٢٠١٦وارتفع س ة  ن دولارت ل ن وه ما م

١٥٠٪ (Financial Stability Board, 2015).  

ء  ٣-١-٢ في:ن ل ال ام ال لة ن   م

ة   ه الأن في ما دام ه ل ال ام ال م بها ن ق ي  الي، ال ام ال رة لل ا غ م ل م لا ت

ل على   ــ أصــل في ال اك شــيء م عادة فل ه ون اســ ي ق ي ــ ال لف ال ال م م أم

لات  ل. إلا أن ال قاق أ ل ذات آجال اس ال في أص ار تل الأم ة واس ة ق اله في ف أم

ل  ة ل ة ال ـأن ال ون قلق  ـ ح ال ة، ح أصـ ة الأخ ة العال ال اء الأزمة ال ـأت أث ن

ل أجلاً  ل الأ ر الأصــ راً  وق اله ف ه ســ أم د  م ى    ،ع ــ ى ي ــارفوح اد   ل ل ســ ال

ال ل أم ع أصــــــــ ت إلى ب ، اضــــــــ ــــــــ ع ال   ،ال ة تل   عامةوأد ذل ال إلى خف 

ل،   داً فالأصـــــــــ ل  أرغ ع يها أصـــــــــ ي ل ك) ال ع ال في (و ـــــــــ ل ال ام ال انات ن آخ م 

ة تل الأ ــــابهة على خف  قي الأدنى، م ــــ ــــع ال ها ل ال ل على دفات ك ل حالة أفصــــ

ها ـأن سـلام ق  م ال اله أو ،  م ع ـ أم ا  ي قام ـ ال د ال ان ع وفي ذروة الأزمة، 

اً  ـارها)  ها (إعادة اســــــــــــــ ي ـ داً   رف ت ـ ال أوقع ع ة   اً  إلى ال ـال ـــــات ال ـــــــــ ــ ســــــــــــ م ال

ارف( ات غ م س ةوم ة. ) م لات خ   في م

ان في  ول  ـ ام ال ث خارج ال ا ذل ق ح له و   ف ة أم ع قة م انات  ، غلاق تل ال

ــــارفإلا أن   ها ال ال ال ة  ــــاال ع ،  لال هي أ ان  ــــارففق  ة   م ل ت ســــ ال

ــارف ـ عة م ــ ـ ال عل  اب ت ــ ارة، ولأسـ ل ج إ  ت فنقاذها م ق ـــ وفي حالات  ،الأم الأق  ال
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اً  ة، ول ن ق ال ــــــــــــــ ـة ال ـآل مـة  ـــــلات م ـــــــــ ـانـ ال ك  أخ  ع على ب ـان ي ـل لأنـه  ال

اق الأخ  ــ ـــ اب م الأسـ ــ ـــ ـ ا  الان ها الأوراق ال ع ف ك ت ان ال ي  اق ال ــ ـــ رة ا في ذل الأسـ

ة الأجلوال ن الأخ ق اً ، ي ه أ ك ه ل ال ادر ت ض م عف.  تع   لل

اً  ه   ون ة ه ام شفا ارفلانع ي  ال ة م ي اضح في حالات  ة، ل  م ال ل ه  رة ش

ع  ا  ي  از ،ل اذا أو سـ إ ـاح   و ق في الإف ـ ب في ت ـ ل ال ام ال انات ن ان 

اناً  لها أو أح ة أصـــــ مات ع  عل ة   وال ال عل  ا ي ة  ـــــفا ام ال ل وانع ة الأصـــــ ى ما ح

هات  اف ال قة لإشــــــــــــ ود ضــــــــــــ عها إلا في ح ــــــــــــ م خ ل وع ك ال ك و ة ب ال ل اكل ال و

ة قاب ة أو ال ع ال  ال ارفت  م ال ة  ال قل ال   ،ال ه تامة إلى رأس ال رة ش قارها  واف

ع  ق اللازم لل ــائ أو ال ــ عاب ال ــ ف ، لاســ ي ل ــ ل على دع رســ ــ ــ رة على ال ام الق وانع

اراً  ل اض ع الأص لة دون ب ل اع على ال لة  . ال   ب 

ــــع  اق واســـ في على ن ــــ ـــ ل ال ام ال قاس ن عة م و ها م ل ي  ة ال ال ل ال ــــ ع الأصـــ

ف ـــ ال غ ال اء ال ســـ اء  (  ال فاســـ ـــ قاع ال و  ال ادي ال أم وصـــ ات ال شـــ

ة قل ارة ال ك ال اثلة لل مات م ن خ م ق ي  ة العامة) ال ال ــــات ال ـــ ـــ ــــ ســــــ ي   وال لوال ــــ ــــــ  :ت

ا ة، م قائ اف ال ال، أدوات ال اق ال ار  ف أســ لالاســ اف اله ار، م ادل   الاســ ة، ت ان الائ

اف   اولة، م ال ال انالأم أم على    الائ مي ال اصــــــة، مق اف الأســــــه ال ة، م قائ ان ال ، الائ

ـــ ر أو ال ل ، و  وال ار، وضـــع م ا الإ قضـــ ه اق أضـ ــ  ارالاســـ اســـاً على ن الي م  ال

)narrow measure of shadow banking  ( ح ، قة أك ل ب فة ال اع صـــ ع ح ق

ة على  ام ا ن ل م ـ ي ق ت ة ال ـ ة غ ال ان ة الائ سـا ة م ال عة ف ّ على م ي

الي  ام ال د فال اره ق الي الاس   .)٢٠١٦الألفي، ( ال
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في ٤-١-٢ ل ال ام ال ة في ن رات العال  ال

في في  ت ســـــ ا ـــــ ل ال ام ال ل ن ع  الارتفاع،أصـــــ ف ائ  ةم ن إلى ع ـــــع ي  ـــــ ال ال

ل على ــ ـــ ــــــ ــة لل ـــــــــ ائ ة ال ل مات ال ات وال ــ ـــ ــــــ ة، وال ف الفائ وض. أعلى في عال م  ق

ل  ـــ م ارو ق الي  الاســـ الي  ال ام ال اً على ال ل خ ـــ ي ت ل ال فة ال ل صـــ ل أصـــ ســـ

ة   ــ اً ب ل) ن فة ال ــّ ل صــ اس ال ــل    ٪٧.٦(أ ال ة   ٤٥.٢إلى ل ها ن دولار ب ل ت

في ن  ،  ٢٠١٦العام  ـــ ل ال ام ال ل ن ل أصـــ ّ ة  ٪٢٨وشـــ ـــ ة غ ال ال ة ال ســـا  م ال

ي بلغ  ن دولار عام    ١٦٠ال ل ها ٢٠١٦ت قاع وغ ادي ال أم وصــــــ ات ال ل شــــــ ــــــ ي ت ، وال

ال اء ال س   . م ال

في   ـ ل ال ام ال ل ن ل أصـ ّ ي، شـ ـع العال ة عام   ٪١٣.٤وعلى ال ال ل ال ع الأصـ م م

الي ٢٠١١عام    ٪١٢.١مقابل    ٢٠١٦ ل ح ا شـ ول   ٪٧٣.  الي لل لي الإج اتج ال م ح ال

ـــــ  ــــ ق مقابل    ٢٩الـــــــ لها ال ــ ي  ول ،  ٢٠١١عام    ٪٦٢ال في في ال ــ ل ال ة ال ون أك أن

ق في ال ـ ل ال ام ال ل ن ة ح بلغ ح أصـ ة الأم ات ال لا ا في ال  ١٤.١ّمة، ولا سـ

ن دولار عام  ل از ن  ٢٠١٧ت ة).  ٪٨٤(ما ي ل ال الي الأص   م إج

ق   رة في ال اني ال ة ال ول الأورو ل في ال فة ال ل صـ ا بلغ ح أصـ ـا،  –ك ن ا، ف بل

ـا،   ـان ـال ـأل ة ن  اإ ـ ـة ال ل ـا، وال ـان ا، إســــــــــــــ ـ ل رغ، ه ــــــــــــــ ها   ١٠.١، ل ن دولار، تل ل ت

ــــــــــــــ   ن دولارت ٧ال ـان  ل ـا ر  ـان    ٤.٧، وج ـا ن دولار، وال ل ن دولار  ٢.٨ت ل ه ، ت ّـل هـ وت

ة   ــــ ـــ عةً ن ا م ي في عام    ٪٨٥ال في العال ــــ ـــ ل ال ام ال ل ن ــــ ل ،  ٢٠١٧م أصـــ ــــ ـــ و

قّمة خاص  اق ال ه الأســـــــــ زت في ه ان ب م ائ ي تق ادي ال ـــــــــ اع م ال ة أن ل الأم إلى   اً عّ

قل ـــــــارف ال ـــــــل م ال اجع ال لّ ت اص، في  اع ال ةالق ة العال ال ع الأزمة ال وعلى  ،ة 

ة،  ات ال لا ــارف  تع ع ال ــ ــــــ فة  ال ــ ــــــــ اً ل اً  ة م ــ ــــــــ ة ال قل ن و ل الال في   ت

اض  الأغل  ة على الإق ا ال ّ ال لة ل اح،  وس  .)٢٠١٩(مف
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ل في العام  فة ال اجُع ن صــــــ لاً في العام   ٢٠١٨ت ــــــ ات، م ــــــع ســــــ عه م ت ه الأول م ن

الي  ٢٠١٨ ـار دولار  ٥٠.٩٠٠ح ـار دولار عـام  ٥٠.٠٥٠ ـالـةمل عـادل  ٢٠١٧مل  ١٣.٦أ مـا 

ها ب  ر ح ق ة في العال وال ال ل ال ل الأص ة م م ار دولار. ٣٧٨.٩٠٠في ال  مل

ـــــــارف وف دور رائ ا ول ع في ال ــــ ـــ ل ال از لل ل ال ـــــــات ال ــ ــ ســـ ل أو م اي في و ل م

اً، وتأث أداؤها عام   ال عال مة ال ة داخل م ات الأخ ــ اجع  ٢٠١٨ال اســاً للعام ال     وت

ّل   ـــ ي ت ار ال ادي الاســـ ـــات ألا وه صـــ ســـ ه ال ك له ا أه م ة ت هاســـ ن ة  وح ـــ ن

ل  ٧٢ فة ال ــ ة م صـ ل  في ال ــ وم عام  ، ح سـ ه مع ــ اً شـ ار ن ــ ادي الاسـ ــ ول   ٢٠١٨صـ

ة   ـــ عَ ن ـــ تق (  ٠.٤ي ـــه  ة في العام نف ان FSBفي ال ار   )، ولل  ادي الاســـ صـــ

اقع  ة ب ة ن وســـ ـــ ل ن ـــ ل ت فة ال ل صـــ ار ع ق   ١٠في إ ي ســـ ات ال ـــ ة في ال في ال

لات ٢٠١٨العام  اد في مع قل ال ار ه ال ادي الاســــــ اجع أداء صــــــ ــــــي وراء ت ئ ــــــ ال ، وال

ت  ي أث اً، وال ف عال ار فيسع ال ال م أجل الاس ة ت الأم  .ح

ة اشـ اق ال ازل   –  (الأرج  وفي الأسـ ا  –اله   –ال ـ ون ـ   –  إن ا   –ال ة  ا –روسـ د ـع  –ل

ا   ال أف ا)  –شــــــ اق   ت ع ن ســــــ الي ع ت ل ال ــــــ في في تع ال ــــــ ل ال ام ال ــــــاه ن

هل ذو  ــــ ـــ ة، وال ــــ ـــ مات ال ف م ال ــــ ـــ ي لا ت ات ال ل الف ان م ق ل إلى الائ ــــ صـــ ال

داً  اجه ق اً ما ت ة غال قل ـــارف ال ، ذل لأن ال ــ ـ ة ال ن ـــات ال ــ سـ ة، وال ا العال ال

ل ا ة، م دائع. ت ة على ال ـــل أو أســـعار الفائ د على ال ة لا   ح  علىلق اشـــ اق ال أن الأســـ

ال ت ي، ت في العال ــ ــ ل ال ام ال ل ن ة م أصــــ ــغ ــة صــ ــ ع فل ح ــــ ع ال ــّ ســ ة ال ا غي م

اع غ  ة الق ــاه ـ ارة م ــ ان اسـ ــ ان ع  م أجل ضـ ل ه ال ة في ه ــ ـ ة غ ال ــا سـ لل

في في  ـ ة ال ام ا ال ان دون زادة ال ل إلى الائ صـ اق ال ع ن سـ الي وت زادة الإدماج ال

د  ي ته ارال ق الي الاس ،  ال در   .)٢٠١٣(ك
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اني  ال   ال

ة في  أن ل ال الاته  ال   وم

مة   مق

د في دوراً مه ي ــــ ـــ ل ال اع ال لا  اً ق اق ا م ع ن ــــ ســـ ، م خلال ت قل في ال ــــ ـــ اع ال لق

ان   ل إلى الائ صــ ل فال ــ ة وتع ال ــاد ة الاق ــ ل الأن ة ب ــاه اليال الإضــافة إلى ، ال

ل ذل ــارف ال ـــ ــــــ ز م ل  في الأغل  تع ا وت ة ال ــار ــــــ ـــ ح م الي، فهي ت اع ال فاءة الق

ــــ ـــ ل يلائ ال ــــ ـــ ائ  ا والع زع ال ح ب ــــ ـــ قاق، وت ــــ لة في آجال الاســـ ــــ ـــ ع ال ، و

اق ــ ــارف   م جهة أخ ، الأســ ــ ــع لها ال ــ ي ت ة ال قا اف وال ــ ل للإشــ ــارف ال ــ ــع م ــ لا ت

اض م ا ع الاق ــــ ـــ ة، وهي لا ت قل ارئة، ول لها جهات ال الات ال ف ال في ال ــــ ـــ ل

الها ن أم ة ت اع تقل أمم إي اة م ال ة    ،غ اب ش ةو  ل   أمان رس اع ال ل ق ق ي

، في  له لل أك الي  ام ال ار ال ق ض اســـــ ي ق تع ة ال ام ا ال ر لل ـــــ في إلى م ـــــ ال

ا ة ال قا ان وال اب الق   ة. ل 
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ة  ١-٢-٢ لأن فة ال اله ص   :وأع

الي ار ال ق ل الاس ف  تق م ل ت فة ال ال ص ة أع   :ايلي أن

ضـــها للإفلاس  .أ ال تع لاء مع اح ة للع ق ات ال خ الإدارة ال ع أم ّل ت ــــ ــــ  :  ال

وحــة  ــة (ال ــال ــات ال فهــا في ال ــا إفلاس ث إعــادة ت ــاص)، م اول العــام أو ال ــ لل

اد على رجة الاع عاً ل ة وذل ت قاقات  ج ــ ل الاســــــ لة  ت ــ ــــــ ل ال ه ف ،أو ت ّ ه ع ق ت

افعـة انـة أو ال ـ ـاد على الاســــــــــــــ ـان الاع ـا  ل ـا أك  ّ  ال ــــ ــــ ــــــ ، و أن ت ـة أك ـال ال

ة ه الأن ارس ه ي ت ات ال س ة،   ال ع ن و ب  :)٢٠١٦(ب نع

اصـــــ ــــ -  ـــــ ــــ لادي إدارة الأم : يادي الأو ال ا ة ال ن ارة م ــ ــــ اف اســـ يها أه ــاه  ل ـــــــ ت

اف  ارةالأه ادي    الاســـ ع صـــ ارل ر ع   الاســـ قع أو شـــع أن   في خل ت ـــ  ال

فاته في  نةت ـــ ال ـــ   ال ادي ل ت ـــ ه ال اً مله ن   شـــ أنها ســـ قابلة   ها و

داد  ل أو في  املة للاســ ةع أول إشــعار م الع ــ   ف ا، ةق ع ق   وم ه ا ال فإن م

ل فعلاً  ادي ت ــ ه ال ان ه ــأ إذا  ها   ت ــارة في  عّض لل ــ  فال ــارةّ ال  خ

ي ــ ال ـ ادي في  ال ــ ـ ه ال نها في ه اف   ، و ل ادي أن  ــ ـ ع م ال ا ال له

ع اً، وذل م خلال ال ــــ ــــــ ة ن ق ــــ ــــــ ة م ــــات   على  ــــــ ــــ ســــــ مه لها ال ــــ ال ق تق اشــــــ ال

ة عا ل أو ال ــة في إدارة الأصــ ــ ل ق    ال ان، و ع الأح ــارف في  ة م ال اشــ ال

د  ــ قاد ــــ ه  الاع أن ه ي  ــ ــــ فالة أو   ال ال ّع  ادي ت ــ ــــ ة الال ا اجه يق ة، ول لازمال

ادي ــ ـــ ه ال ل ه ــ   م اراته أصـــ ــ ون أن اســـ ــ ـــ ق ال ة إذا ما اع ا إفلاس ح م

م  عـ قـاده  ـة اع وق ون ـ ــــــــــــــ ي قـام بهـا ال فـات ال ـة ال ف ر في م ه ـ ـة ال ـة ن غ آم

ة ال ارة في  قاف ال اع له في إ وق أو ال رة راعي ال  .أو غ ذل  ق
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ادي   -  ــ ـــــ ــ الأجل:  ل ـــــ ل ق ي تع على ال ار ال ــ ادي الاســـــ ــ ارصـــــ ــ  أن  الاســـــ

ي م ل ضــــ ــــ ة) أو  اشــــ ن م اشــــ (دي ل م ــــ ها إمّا  ــــ دائ عّض للإفلاس  خلال   ت

ة ال في أدوات مال وق  ـــ م ال ق ما  صـــاً ع ـــ ة، خ ال قات ال ـــ لة الأجل أو   ال

لفةم لها  ــــ ه الأدوات أو ت ل ه ــــ ــــع ت ن م ال ة، ح ســــ ها   عق أقل م ســــع ة  عال

وق أو ـــــ ر دائ ال قّ ي  الات ال قي، وذل في ال ة   ال ـــــ ـــــ ت ون في ال ـــــ ال

ــــ  ـــ ه ال حة على ه ف ه ال اك لة، م ادي ال  على ذل  وم الأم ــــ انيصـــ ي   الائ ال

ــــ الأجل ــــ ــــــ ل الق ــــــــــــــها م خلال ال ل نف ّ ـــــارف أو   ت ـــــــــ اد م ال ل   الاع على ال

ة ل مقابل ره أوراق مال ن أ ال ــــــ اض   ال ات إق ل اء، أو ع ــــــ د إعادة ال ات عق ل ع

. اش ل م ة  ال  الأوراق ال

ار -  ــ ادي الاســــــ ــ دة ف  صــــــ اعات م يها ت في ق ي ل اق الا  يال ــ ان: إنأســــــ ادي  ئ ــ صــــــ

ار ها ح   الاســـ ــ ف ـ ي ال ي تع داد ال ــ ـــه ع أول إشـــعار اسـ ــ ـ ل أو   ح م الع

، فاته ة ت ــارة ال  ـــ د إلى خ ة،  أن تق ــ ـــ ة ق ل   خلال ف ــ ـــ ــ ح ـــ وذل 

اق  ـة في أسـ انوف معاك ه  ،الائ م ه ما تق صـاً ع ـ اد   خ ـ ال في ال ل ي  أصـ

ة ،لة الأجل ل حالات   وفي حالات  ن ل اق   ل ت و في الأســــــــــــ ه آثار الع الإفلاس ه

د ا ل واسـعا يه ـ ان  اق الائ ار أسـ ق ـل إفلاس أك، سـ ث ذل إذا ح  م و أن 

ار في وق واح  وق اســ ة واســعة إذا ، صــ ام ات ن ا ن له ت ل  للإفلاس أن ت

ل ادي  ح اق   في ص د في أس اع م ة في ق ّ ة وم ة  عة ح يها م ي ل ار ال الاس

ان ،   الائ  .)٢٠١٧(سع
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ع  .ب  وض ال ــ الأجل ةتق الق ل الق اععلى ال وض خارج الق في  : إن تق الق ــ ـ  ال

اجات  ل ال ان (ت ض  اء لأ غ ــ ــــ ـــ ات على ال ــــــ ـــ اد وال ةللأف هلاك ــــــ اء  ،الاســـ ــ ــــ ل شـــ  ت

اء ل شـــــ ارة، ت وض العقارة ال ة، الق ـــــ وض ال ارات، الق ـــــ اء ال ات....) وذل ســـــ ع  ال

نةكان  ــ ــــــــ نة أم غ م ــ ــــــــ وض م ه الق ها  ه ج ع لة أو في    أن ي ــ ــــــــ ة في ال ف

ق لاف الاســ لات اقات  اخ ــه ه ال ل ه م م ق ي  ، ل  ــات ال ســ ل ال موتع ة،   تق ــ ه الأن به

ة ئ اق ج ــارف في أســ ــة ال اف ــارف   على م ن ال ة لا ت ــاصــات مع دة وضــ اخ م

ها  عادة ــــ ف ة، ب اللاع الأســــــــاســــ ي ا ع ــــــــأ م اعات أو   ا  أن ت ان الق إذا 

ها جه إل ي ت اق ال ه  الأســــــ ورات  ه ات ال قل ها ل ع مات خاضــــــعة  ةال ـــــاد ـ اع (  الاق الق

اء ال ال ، أع اد...  العقار ة للأف هلاك اجات الاس قل، ال ، وسائل ال ة ال قاولات، أن ، )وال

ا ه ال ل ه ن أك  يق ت اكل ال ــات أو اله ــــ ـــ ــ ـــ ســــ ان ال ل ا  مها تع على ال  تق

ة الأخ   الق الأجل م ال ات ال س ارف و م ال ها  ال اد على  وغ الاع ا  أو  ت ال

ة ،الأم ه الأن لة على ه ،   وم الأم  :)٢٠٠٠(ه

ــة -  اصـ ازة ال ة الاح ــعة للأن اضـ دائع وغ ال ل ال لة ق ــات ال ـ ــ سـ ــارف:   ال ـ  ال

ن   ـــات عادة ما ت ســـ اد وم ال دائع م الأف ل ال ي تق ـــات ال ســـ ات  ال ـــ   الأخ وال

عه  اء وت ــ دع  على حّ سـ ل م ال ــة إعادتها ع أول  ضـ و  ،ا الإفلاسل  ع

ـــــات  ــــ ــ ــــ ســـ ه ال ل ه ــاه م ـــــــ ة  أن ت قاب اءات ال ع الإج ة م  ــــــاحات خال ـــ في خل م

ازـة ــار   الاح ـــ ـــــــــ ض على ال ي عـادة مـا تف ا الأم، فال فع هـ ــارف   ع  وقـ يـ ــــــــــــ ال

ف  احات به ه ال فادة م ه فافللاس ة. الال قاب اءات ال ع الإج  على 

ه -  ات الأم:  أن تع ه ــــ ـ ل م ال ي تع على ال ة ال ال ات ال ــــ ـ ات  ال ــــ ـ   ال

، ما اني ج ــــــ إئ ــــــ ع ب ي عادة ما ت ات الأم وال ــــــ ــــــ ل م ال ح على ال  ــــــــــــ

ل على ال ــ ـــ ال عة  ا ات ال ــ ـــ لفة أقللل ة  ال اق ال ــ قابل، ل م الأســـ ال ا    و فإن ه

د  الأم ة إلىق ي ا ج لات  ،م ــه ـ وض وال ان الق ــاً إذا ما  صـ ــ ـ ها  خ ف ي ت ال
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قة مع  ا وث رجة ارت ع ب اخلة أو ت ة م ال ات ال ــ ـــ ة لهاال ال ات الأم ال ــ ـــ ال ال ،  أع

ــ و  ــ ي أن ة ال ال ات ال ــ ــ ع ال لة على ذل  ارات خلال   م الأم ــ ــ ات ال ــ ــ أذرع ل

ة (  ال ق الأزمة ال ي س ة ال  ).٢٠١٠-٢٠٠٧الف

ة ال -  ال ات ال ـ د يال ة:  أن ت ال اق ال ل  على الأسـ ـ لها  ة  ع ت ـ أن

ـات  ــــــــــــــ ه ال ـ على ال إلىهـ ـانـ تع اقالإفلاس إذا مـا  ـة   ـل م خلال الأســــــــــــــ ـال ال

ات  ل ل، أو م خلال ع أصـ نة  ـ ة ال ال ل م خلال الأوراق ال اء  كال ـ أو  إعادة ال

انخ  ـارف  الائ مة م ال ق ة الأجل ال ـ ه أك ، و ق ا الإفلاس ه ع م  ق ت

ة تع على   ال ات ال ــ ــ ان ال ا  انةكل ــ لع  أو  الاســ ة   ت ة م ات على أدوات مال ل ع

ة.  ومعق

ة ال -  ال ات ال ــ ــارف  يال ل م ال ع ــ فافق ت ة مععلى م للال ات رقاب    ة:ل

ب م ه ال ح لها  ـــــــــ اكل ت ه ـــــــــارف  ل ال ة م ق ال ات ال ـــــــــ ل ال ع ـــــــــ ع   أن ت

ات  ل إدارة  ال اصــة  ة ال اخل ة ال ضــها الأن ي تف ى تل ال ة، ح قاب ا  ال ال ، ال وم

ورها  ام م ب ي تق ات ال ــــ ــــ ه ال اض ه إق ف  ــــ ــــ ع   ال ــــ ــــ ي لا  لاء ال اض الع إق

ف  ـــــ ــهال اضـــ ع  إق ــ  ـــ ــ  اشـــ ــها  م ضـــ ي تف ة ال اخل ا ال ــ ـــ ة    الإدارةال اخل ال

ان   ا الائ فاض (ل ــــ ان اني  ال مة ...  الائ قَ انات ال ــــ ة ال فا م  ل، ع   )للع

ات  ل ع ال ة أو  أو   قاب ات ال ل وضة م ال ف ةال ا  .الإش
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ــ    .ج ل ق ي تع ال ة ال ســا ة ال ــ الأصــأن ن  ــ ل ال للالأجل أو ال ـــ ه   : ت ه

ـــــار في ة ب ال ال ع وره الأوراق ال اء و ـــــ ة ل ــا ــ سـ مات ال ة، تق خ ـــــ ق  الأن ـــــ  ،ال

قات  ـــــ ـــ ة وال ال قات ال ـــــ ـــ ة وال ال ع الأوراق ال اء و ـــــ ـــ ةك ان رصــــــــات  داخل وخارج  الائ ، ال

ي   ة ال ــ ة غ ال ال ــات ال ســ ض ال ع لعو أن ت ه  ت ة به ــ ة الأن ــ ا ج ، ل

ل  في ــ ــات  ســ ه ال ما تع ه صــاً ع ــ لة خ ــ ل   ال ام الأصــ اســ ل  على ال

ات  ل د وع لاء عادة م خلال عق ة للع اءإعادة العائ ها  ال اد،  وم  :)٢٠٠٣(ح

س ــ -  ل م خلا ءاال ل  على ال ــ ون  ع ي  ن ال ال ة: لال ال اق ال  أن  الأســ

لاء للإفلاس،  ض ه ع ها م إذاي ون عل ع ي  ل ال ــادر ال لة   ان م ال ل  ع ال ن

اتج ع   ل ال اركال ل إصــــــــ أصــــــــ مة  ع ة ال ال ع الأوراق ال ل   و ــــــــ ة  ال أو الأوراق ال

د  لــ على عق ــ ــل إعــادةعــام، و اء أو على خ ال ــــــــــــــ مــة م  ال قــ ــــــــــــــ الأجــل ال ق

ـــــارف ـــــــــ ـا  ،ال ع م ـا ازداد  الإفلاسو أن ت ل ه  ـاء على  هـ ســــــــــــــ لاء ال ـاد ه اع

انة  ة،  أوالاس ة عال اوتعلى ن رافعة مال ة. عامل ة ال ال الأدوات ال  أك 

س ــ -  الأصــ  ءاال ن  ــ ل ال ون على ال ع ي  ن ال ال للال ع ــ اء   : عادة ما  ســ ال

ة للع ل العائ ــ ــةالأصــ اصــ اراته ال ــ ل اســ ال،  لاء ل ع ــ أخ اســ ل   و أن  ــ ه الأصــ ه

لا . م ه اء أو إعادة ال ات إعادة ال ل ل ع  ش

ان  .د  ل خل الائ ــه ه ت ـــاعف فالات وم ال ة  ان ات الائ ا ات/ال ع ــاع ال ـ قات   : ت ـــ وال

ة ان لاً   الائ ــارف م ــــ ـــ ح م ال ان ال ل زادة ح الائ ـــه ــــــ ــارف في ت ــــ ـــ  وم غ ال

ه ــاعف ـــــــــــ ه لا  وم أم ه امج ال املة، مع العل أن أغل ب ة ال غ ــ ال ـــــــــــ ا ت ق ، فلل

د مات، ي ع م ال ا ال م ه ي تق ة ال ـــ ة غ ال ال ـــات ال ــ سـ ه ال ل ه ـــا م  إلى ن

ة  ال اق ال ــــ عامل في الأســــ افعة ع ال انة أو ال ــــ لات الاســــ ــــــــاه في خل عامةرفع مع  ،

اش ة الان ــــــاد وفي زادة ح ـــ واج الاق ة في أوقات ال ات   ف داً   في الف ـــــــــه ر ي ت أو ال

ا ا ــاد  ت ــا الاق ــات في،  في ال ســ ه ال ــاه ه ا ت ل  وه ــ ان  ــاعفة ح الائ م
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، ا ل ال ضـــــ على ت ق رة ال ـــــ مع ق لات الاســـــ  إلىالإضـــــافة   ق لا ي انة رفع مع

رة عامة ة  ال افعة ال ات   ،وال اع ش ق   ا ت ات   أوال ان،   ش ارجي للائ ال ال

ها ان ل ــاعفة الائ ــاً في خل وم فة ا  أ اق صــ ل خارج ن ة  تع نها لا  لل ات مال ، شــ

ات: ه ال لة على ه ل الأم  وت

أم على الأدوات وال -  ات ال رة فشــ ــ ة ال ال لةي ات ال اق: م الأم على ذل   الأســ

ار  إصــــ ـــات  ـ ســــ ع ال ال تأم على الأوراقام  ان أو ب ات ضــــ ا ات    خ ــــ وال

ل ــ الأصـــ مة  ع اني  ،ال ع الائ ادل ال د ت ل عق ــ اق   وذل على شـــ ــ ت الأســـ ــه ح شـــ

ل   فالات ق ه ال ل ه اً ل اً مل ــا ــ ــــ ـــ ةن ة الأخ ال أم   ،الأزمة ال ات ال وق قام شـــــــــــ

ة، ة الأم ات ال لا الي في ال إصـ   ال لاً  ـالح م ان ل ـ ات ال ا ـف خ الي ن ار ح

ة ال ات ال ـــــ ع م ال ا ال ة  ه اف، ال ه  ق ال ل ت  ات والأوراق وفي ال ـــــ ة ال

ل رة ق ة ال ة ال ال ات أو  ال ا ع م ال ا ال ل ه اة  لة أو مغ ف ة م ال الأزمة ال

ان، ل ـــــ ات ال ا ال خ فالات ال ه ال ل ه ـــــاعفة ح تق م ة ق ســـــاع في خل وم

انة اق  الاســ ة   في الأســ ال افعة فال لات ال قة في ا إلىاد مع ــ ــ غ م الين ام ال  ،ل

ه ــاع ه ـ ل  وت ل م ق ل على ال ــ ـ لفة ال ة في ت  ــ اشـ قة غ م ة  ــ ـ الأن

ر  ــ ــاه م جهة أخ في  م ا ت ة م جهة،  ة ال ال التالأوراق ال   رأس ال

ــارف ـ عامل م ال ل ال ه الأدوات م ق اك على ه ل م ب مقابل ح ل ها م و  ال غ

ة ة غ ال ال ات ال س   .ال

اً   تهما  إلىون ة  ات ال ة خلال الأزمة ال ة ال ال ات والأوراق ال ــــــ ه ال ــــــائ  ه ة م خ الأخ

ل علىفادحة، فإن ال م ال ــ ـــ ا في ال ــل ـــ ــ ق ف ات   ـــ ــ ت شـــ ي تعه ــات ال ـــ ع ال

أم ب لال ـ ة ع ح اشـ ـات م ع ها  ع أو غ ح   ،الإفلاس ال روا ل ي ـ ات  م ا خ

 ـــ اهان في ال ال اماته ت ال ع   فاء  ــ  ـ ة، ح خ ال ــات ال ـ ــ سـ ــارف وال ـ لائه م ال ع
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لاء   اراتهه ي انهارت مع    املة  اســ ة ال ة ال ال ارفي الأوراق ال ة   انه ت ل ال اق الأصــ أســ

امج الا وق ا، به ان و ات ال ا ر خ ل م ةن لف   الأزمة. أم الأث ال في تع ح

ات ال -  م ال يم الأشـــ ـــ الأجل:   والات  فتق ل ق أم   تع على ال ات ال ـــ ل

ــان، ـ ــات الائ ــاقـ ـ وض ( اع الق ع أن ــة على  ـ ــال ـ ــالات ال فـ م ال ــ ــة  أن تقـ ــارـ ـ وض ال الق

ها ات وغ ــــــ ـــارف  )لل ـــ ـــارف وم غ ال ـــ مة م ال ق ات ، ال ــــــ ه ال ل ه ن م وســــــ

رة  ات ال أم فالات وال امج ال ان و ات ال ا ضة للإفلاس   ل ة، ع ال ان تع إال ذا 

ا ــ الأجل ع أســاســ ل ق ها م إ  على ال ل وغ الأصــ مة  ع ة ال ال ار الأوراق ال صــ

لـ ـ ة و ـة ال ـال ـات  الأوراق ال ل د وع اء، أو م خلال خ إ م خلال عق ــــــــــــــ عـادة ال

ي ة الأجل ال ــــــ لة ق ــــــ ــارف ال ــــ مها ال ا ، تق ل ات،  ــــــ ه ال ا تع ه ع م وق ت

ة    كان تع على يها عال ة ل ال افعة ال ـ ال ان ن ا  ل انة أك أ  ان ضـالعة   والاسـ

ة. في عق ة ال ال  الأدوات ال

ـات ال ـ -  اغ فأشــــــــــــــ ــــــــــــــ  يم العقـار لل وض العقـارـة لال ـأمعلى الق العقـار ه   : ال

ـا ن لل ل ون وال ـ ها ال ي ق ي ـائ ال ة الأولى لل غ ر   ال ـ ـالح م العقار ل

ارة أو ل عقارة ت ــ أصـــــ مة  ع ات ال ــ ـــــ ة  الأوراق وال ــ ات ،  ســـــ ق ه ال ف ه وق ي ت

ان في الغ الائ ــاعفة ح وم د  العقارة، م م اق، ما ق ي ضــى في  إلىالأســ لال وف اخ

ل على   ض وال ة الع انح ال   ،الائ ة مع ال ــ ـ ــعار غ م ان الأسـ ــاً اذا  صـ ــ ـ خ

ي تع ال الفعلي ة ال ة. ال ه الأن أصلة في ه ا ال  لل
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ة  .ه ال ـات ال سـ ل ال ر وت ها مال ـارف وغ ل لل ع تق ال ة   :  ال ـات ال سـ ال

ل  ــ ة مع نقل الأصــ ــ ــ اغ ال ءاً ودونها  وال ة في   هاماً م حلقات   ج ان ة الائ ــا ســ ال

اق انو ،الأســ ع الأح ة في  ــ ه الأن ــاع في خل   له ة ب   أن ت ــاعفة ح الف وم

ة في ل الف م، و ــــ قاقات ال ل واســــ قاقات الأصــــ لة  اســــ ــــ ــــارف ال ه ال ة له اه ال

ات  س لة، وال ة ما يلي وت الأم ه الأن  :(Mire, 2009)  على ه

ل أص  -  مة ل ر ال ات ال س ات   ائلة:  أنال  لة الأجل وغ  لم س م م تق

ة ان ات الائ ع اء ال ـ ر  ها  ال وض   أو تق عة م الق ـارف أو  ل حة م ال ال

ة غ ال ـــات ال ــ سـ ها م ال ة  غ ـــ هح  ال م ه ق ار ســـ إصـــ ـــات لأجل ذل  ــ سـ  ال

وض  ه الق مة به ع ة م م ،أوراق مال لة   وعادة ما تق ادة ســـــــــ لات ل ــــــه ـــ ق ت ـــــــــارف ب ال

ح لها م ت  ر  ات ال س ل  م ال ال لات م شو   ،ت فع مع ا الأم أن ي أن ه

ة في ال افعة ال انة/ال ــ في   الاســــ ــ ــــ اع ال ا ب الق اخل وال ل ي م ال اق، و ــ الأســــ

الي غ اع ال في. والق  ال

ازل حلة ت  ـارف، في م ل ال ر م ق ـات ال سـ ل م ُع ات ل    ١لق اسـ ل ال

ل   قل الأصـ ف ب ـ م ال ق ة ح  ال أسـ ة  (ال ـ ة ب ج ـات  إلى )لاً م  ٪١٠٠ال سـ ه ال ه

ة   اشـ لات غ م ـه ة(مقابل تق ت ـ ة ب ج ل "خ   )٪٠  م اد على شـ لة" إم ـ ه،  ال  به

ل ـــارف ق اســـ ن ال قة ت ة ال ان لاً داخل ال ا    أصـــ ة م ـــ ة ب ج ى عل   ٪١٠٠م

ا ل ال لاً سـ ائة م ا صـف في ال ـ م ة ب ج ة) م ان ل (خارج ال أصـ ف ،ل   وذل به

ة وت ن ملاءتها  ل ل ال سام ة يت ال   .١ازل علها قادرة على ت اتفا

ل أصــــ ص ــــ -  لة ل ع ــــ ــــابهة ال اكل ال ار أو اله فغ   لادي الاســــ ــاء ســــائلة: يه ــ  إن

رصــات  اول العام في ال ــها لل ــ ح ح ارة و ادي اســ اص أو  )ETFs(  صــ اول ال ال

ــات  ــ ــ ســ ها م ال ــارف أو غ ــ ل ال ــ م ق ــ ة لل ــ اشــ ة،  م ــ ــ ة غ ال ال  إلىال

ة ف ال مقابل م اق ال ــــ ل اللازم م أســــ ل على ال ــــ ــــ ل غ   ال ــــ وض أو الأصــــ م الق

ـائلة ل م ول  ، ال ا ال اً ان ه د  ف ات وعق ل ةإ م خلال ع قل اء ال ـ قابل   ،عادة ال ال و
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ــــــــــارف أوراقاً إف ف لل اكل ق ت ها م اله ادي وغ ــــ ــــــ ه ال ة قابلة  ن ه ال في  مال ع ــــ للاســــــ

. ل أخ ات إعادة ت ل   ع

ا ا وم لان ن  س  فة ال ةفي  ص ة الأن اد ة، الاق ال   :وهي ال

ات  .١ خ لاء مع إدارة ال ة للع ق ضها ال ال تع   للإفلاس اح

وض  .٢ ع  تق الق ل ةال   الق الأجل على ال

ي .٣ ة ال سا ة ال ل ق أن ل تع ال الأص  الأجل أو ال ن    لال

ل خل .٤ ه ان ت اعفة الائ   وم

ل .٥ ر وت ة ال ال ات ال س   ال

ادي إدارة .٦ ادي ص ال أو ال اف الأم يها أه ي ل ة ال ن ارة م ا اس   ال

لة .٧ ات ال س ل ال دائع وغ ق اضعة ال ة ال ازة للأن اصة الاح ارف ال   ال

ن  .٨ ال اء ال س ون  ال ع ي  ل اال اق على ال ال م خلال الأس   ةال

أم على .٩ ات ال ات  ش رة في الأدوات وال ة ال ال اق ال   الأس

ر .١٠ ات ال س ل م مة ل لة الأجل ال ل    ائلةالوغ  أص

ار .١١ ادي الاس ي تع على ص ل ق الأجل ال   ال

ي .١٢ ة ال ال ات ال ل ال ات الأم تع على ال   م ال

ن  .١٣ ال اء ال س ون على ال ع ي  ن  ال ل ال   لالأص  ال

ي .١٤ أم ال ات ال فالات  ش م ال لو تق   ق الأجل تع على ال

ار أو .١٥ ادي الاس ابه ص اكل ال لة اله لة ل ع ل غ سائلة ال   أص

ار .١٦ ادي الاس يها ص ي ل دة في ت في ال اعات م ان ق اق الائ   أس

ة ال .١٧ ال ات ال لهي ال اق إلى ح ا ع ت ة على الأس ال   ال

أم .١٨ ات ال اغ في العقار  ش ل لل وض العقارة على ال   الق

يال .١٩ ة ال ال ل م ق  ات ال ع فاف ت ارف للال ة ال ات رقاب ل ة على م   مع
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فة  ٢-٢-٢ ام ص ا ن اتم ل وال ة ال قاب  :ال

ات  ق إلى آل ف في  ــــــ ـــ ل ال ام ال ة أن ن ة العال ال ـــــــــف الأزمة ال ـــــاح ع  ونك ــــ  الإف

ل، لة، إضــــافة  الأصــــ ة ضــــ ات رقا ات وآل ة غ شــــفافة، وت ة ومل ات ح ل ه  ــــ ا ت

ال د رأســـ م وج فاء    إلى ع ـــائ أو الإ عاب ال قاقات افٍ لاســـ ـــلاً ع   الاســـ ة، ف ق اب ال

ل ــــــ صـــ مّ ال امي ال ي ع ال ة م حالات ال ال قا لة لل ــ ــــ ـــ ة إلى ال وقة ن ــعار م أســـــــ ع 

  .(Stephen, 2002)  الإفلاس

ات تُ و  ل اء ع اً لإج اناً آم ل م فة ال ــــ ـــــــات صـــ ــــ ســـ لقها م ي ت ة ال ام ة ال ال ق ال ــــ ـــ ه ال ع ه

الت   ب  الأم ه ة   وال ال ات ال ل ها م الع ي وغ ــ ات ال  غال ل وعة، خاصــة وأن الع ــ

م بها ي تق ة ال ال ل  ال ــات ال ــــ ــ ســــ ة،  ت م ــ ــــ ات ال ــا ـــ ـ ة غ داخلة في ال ال ذات ل م أم

ــارفو  ة م ال ا ة  غ م ــة،  ،ال ســ ــ ح ال ها  ــات لا يُ إل ســ رة تل ال وخ

ثلأ ـة  أن ت سـ ـاد  في  ن أصـغ م أثوعلى ال الاق ا ال ز ه ع في، و ـ اع ال ض   ق غ

ان ازناتهاب ض م م ع ة وع ال ة غ  و  ،اتها ال ال ــات ال ـ ــ سـ د ال ة الق ته ــ ارـ ق ــ الي   الاسـ ال

له ـــــات   أك ــ ــ سـ ا على ال ــــ ال ـ داد  ح لا تق ة وت ال افعة ال لات ال اي مع ة، فق ت ع ال

ة ب  قاقات الف دة الاس ع ات م ا د إلى ت في قة ق ت ام ال   .على ال

ال و ــارف فيا ه ال ــــ ـــ لات   ارتفاعفإن  ال انةمع اد  أو    الاســـــــــ ه الاع ة له ال افعة ال على ال

ة ب   اد الف ـــات، وازد ســـ يها، مال ل ل قاقات الأصـــ م واســـ ـــ قاقات ال د   اســـ ق شـــأنه أن 

اق ــ و في الأســ ا الع ك م ة وأن  ــ ــ ة غ ال ال ــات ال ــ ــ ســ ه ال  إلى تع أو إفلاس ه

ة العامة ام ا ال ّ ال ــ ـــ ـــ ة و ال ل، ال ة  ل قا ل لل فة ال ــ ـــ ــع صـــ ــــــ ور أن ت ــ ـــ ـــ م ال
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اف و  ــ ة ااوالإشـ عات والأن ــ ـ ــل ــاع على ضـ ـ ي ت ة ال  ل ــ ـ ه الأن ــأ ع ه ـ ي ق ت ، ا ال

في:و  ل ال اع ال أ ع ق ي  أن ت ا ال ضح أه ال ول أدناه ي  ال

ول ل ) ٢( ج فة ال ة ل ه ا ال   : ال

ل آجال قاق  ت لة   الاس ل ال الي   ت فع ال ام أث ال ان   اس ا الائ   نقل م

ــل  .١ ــ ــــــــ ت ــ ــ ــة ل أصــ لــ

وض الأجـل ع   ق

ات ــ ــــ ة الأجل (ســ ــ ــــ ــ  ق

ات).   ال

ــادة .٢ ــا إعــ ــ ــــل: م   ال

ن  ـــــ ت ة ح ـــــاك ف  ه

ــــارخ قــــــاق ب تــ ــــــــ ــ ــ  اســ

ل م الأص   وال

ل غ .١ ل أصـــــــ  ســـــــائلة ت

م ســائلة ة  (أوراق ــ  مال

ات) صادرة م س  م

لة: .٢ ــــ ا ال م  م وهي ع

رة على ل الق ل الأصـــ ـــ  ت

ــة م  ــ ــاب ــ ــلال ــة  أجــ اجهــ م

ات اء. ل   ال

ق با .١ ام الف ائ   ســــ ع

ــارات ــــــــ ــ ــ وض الاســ   والق

ال  م أجل  رفع عائ الأم

اصة.  ال

ـــار: .٢ ــــ ــاع خ الان ـــــ  ات

ة اه اق  داد  ع ــ الاســـــــ

ة   ال

ــة .١ ـــــ ــ ــلـ ـ ــ ن عـ ــاع ديـــ ــفـــــ  ارتـ

ر م خلال ـــ ال   تقــ

ــــ ــالــــــي مــ ـــــ ــ ــ ــــ الــ عــ ــ   الـــــ

ف ـــــــــ ــ اقل  ال ل ل  ال

ر  ال

وض: .٢ ـــــ ـــــ الـــــــقــ ــ ــا ـــــ ـــــ   مــ

ح ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــان الــ ـــــ ــ ــــ ـــــ ــ ــ ــ  ال

ف ـــ ــ ــ ل لل ل   ال

ض  ا الق فم ـ  لل

انح ان. ال   لل

ر م  ادال اجع وال إع اد على ال الاع اح    ال

  

  

  

  

  



30 
 

  

ل خلاصة  :الف

ة ع  ة العال ال قاة م الأزمة ال ـــــــــ روس ال اً م أه ال ل واح فة ال ع صـــــــــ ضـــــــــ - ٢٠٠٧(  م

ــاه ال  )٢٠١٠ لح سـ فة ال ــ ة صـ ــ ـ ة ع أن ــ اشـ ة الأزمة ا ال ت  ،في تع ح ه  وأ

د  ل ق يه ها،  ع أن س ة على ت ة غ ال ال ات ال س رة ال الي الا ق ار ال ق   .املاس

ل على الع الي  ار ال ق ل الاســــــ ، قام م ــــــ عة الع ه م م ج ، و لاقاً م ذل وضــــــع   وان

ا ــاع في ال م م امل  هج رقابي م لم فة ال ــ علقة  ة ال ــ هج ،  الأن ا ال ف ه و

ح ق ل   ال فة ال ة صـ ا ة ل اً على أ نلآل اك ف  ع ة    ال ي ة ال ـ د للأن ـ ـارع وم م

د  ي ق ت في إلىال ــــــ ل ال الع هة  ا شــــــ ا  م ه ال ــــــ له ل على ال ، والع قل ال

م اســـــــ ع ق ال اجة في ال ع ال ـــــــ ال  وق ، ا ت هج،    ت ا ال ــاً له ــ ضـــ  الأدوات تع ع

امها،  ي  اس ا وفاقاال ل  لل ة  ت .ال ا   ن

لاع على   ةوم خلال الا ـ في فان    أن ـ ل ال ة  ال ـ ه الأن و  يفه ة لال ا الع ودة  للا ت م

ة ـ  ـ  ومق ع الأن اعلى  اخل وال اً لل مات، ون ة  ة وال ال اق ال ة ف ب الأسـ ـ  يوال

رات الال ـة، وللقـ ـل فة ل ـقـة الع فـة ال ات، فـإن  ال مع يـام صــــــــــــــ غ وف وال ال

ـلالل ع ال ة ت ـ ة ال قا ة لل ةات ة الع ا اء   إلى  الإشـ ة إع ل" الأه فة ال ع "صـ ضـ م

ة اسـ ع دائ سـ  ـاللازمة وت افة الأن ل   ةلاعها ل ة، والع ـ ة غ ال ان ة والائ ال مات ال وال



31 
 

ار رقابي ة  ي على وضــع إ ة ودرجة تالقاســ مع وضــ ال ــها اعات ال ــائ اتها وخ رها وم

ها ا ةالعامة، و وم ل ة ال قاب عات ال ة وال ة والأن ال ان ال   . مع الق

ا ت اد  الل ك ة ت ـــل  لة أه مات ب ال عل ة ات ال ا اً وع  الإشـــ ل ود،   م ح قادرة  لال ـــ ت

ا ال فةع ق  أ ــق ت  يعلى تق ال  ــ  اع صــ ل وأن اخل ب  يه الال ول.ق ت ل  ال

احات  الل ت املة وم  ة، أن الاق ـــاملة وم ن شـ ات  أن ت عال ض وال ع ة مع ح ال اســــ

ار ق ـا الاســــــــــــــ ـال ل ــــــــــ ــــ يال ـل دولـة، وذلـ ع ال على تلـ الأن ة  م تعـ  يال ة ـل  فيث

ا ةال ال   .ام
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ال ل ال   الف

ا  ازل ن ال ات  هات اتفا ج ةت   ال

  

ه   ت

عاً  ـــــارف أك ت ات ال ـــــا عل ن ة ت ال مات ال ر ال ـــــارعة على صـــــع ت رات ال  إن ال
اً  ــــاً   وتعق ضــــــ ، وتع ة الأخ ــاد ــــ ــــ ات الاق ــــا ــــــ ها م ال ها ع غ  ، ا  ل هائل م ال

ر  ا ال قابلة ه اءات  وج ول في ووضـــــع الإج ـــــ ل ال الع ي ت  ا ال ــ ال ـــ ة م ا م
ة لها  ـــل ة اللازمة لل م الآثار ال قاب ا جاءت  ودارتهاال ل ســـل وفعال، ل ةـــ  ازل إدراكاً   اتفا

علقة له ة م ة رقاب ــع أن امها، ح وضـــ ــل أح ا في صـــ ة إدارة ال ــ ـــ ــع ق ضـــ قة ب ه ال
د   ق ي  ار ج اغة إ ل على ص ا ع ال،  ة رأس ال فا ولي،   إلى  في ال ام ال ة ال تق

د إلى دع   ارهو ق ا   اســـــــــ ف ه ه ، و ا ه ال اجهة ه ــــــاف م خلال م ـــ الة والإن ق الع وت
جــ  ح  ق ــار ال ــةالإ ــال ٢ــازل  اتفــا ــات رأس ال ل ــاع  و إلى زــادة م دتــه في الق تع ج

ى   في ح ــ ـــ احال ورة والأ  ي ة ال ــاد ـــ ات الاق قل ات ال ــائ خلال ف ـــ ل ال ة، له ت ال زمات ال
ل ا ال ي  وم ه ار ال ا الإ ح ه ض اولة ل ل في م ا الف ازلم أتي ه رات    .مق
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  الأول  ال

ص  ر ت ةت امق     ١ل از اتفا

  

ه   ت

ازل عام   ة  ي    ١٩٧٤تأس ل اف ارفم م ة الع  ال ا ول ال ة في ال ا،  ال (بل
ا،   ان ، ب ــ ا، ال ل ان، ه ا ا، ال ال ا، إ ان ــا، أل ن ا، ف ا،ك رغ أم ــ ا ول ــ ت )  وســ

اف   ــ فإشـــ ـــــ ات ال  م ــ ـــ اال ة  ي ة  ات ول ة ال ة" ل ــ ـــ ها ت ل عل ة، وأ ــ ـــ ــ ـــ زل ال
ة قا اف وال ة والإش ل ارسات الع ة على ال ة الأنأو"   "ال ة"ل ة ال قا ع تفاق ة وال  ،

ــاكل  ـ ةال ــ ـ ــ  ال ة على أسـ ان ا ــارف ال ـ ت ال ة قاروســـ ــ ـ ة و ول ل ال ، ٪ ٣٨ اق ال
ي   ة ال اه ى  اوهي ال ة ح ات ع ــــــ ت ل ــارف في العال عام إســــــ ــــ ة م ــ ــــ عة م أك ع ن ســــــ

١٩٨٨ . ارف الأخ ال ال ة  نق رؤوس أم ان ا    ان 

ر  ١-١-٣ ازل الأولىمق ة    :ات ل

ة،   اض ح ة م ة ف ــ ة ال ات عاشــ الأن ع ــ ة ال ا ف في أدت م ب اد   بها إلى ال إ
ال، فلق ن ع   ة رأس ال فا ة ل غة عال ارصــ ا  انه ر م ه ــارف ال  ة   ع ال ي ج

ة،   ـــ ا ال ل م ـــاب م وفة في ال ــاً ل ت مع ـ ا الإحلال، وأ ة   م ان ا الائ ع ال
ل  ــ ســ الع ان ح ل على ضــ ي تع غة ال ــ اد ال ة جاءت لإ ــ ازل ال ة  ــأة ل ن أن ن

. اته م جهة أخ ار وح ق فاءته م جهة وت اس ولي، ف م  في ال   ال
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اف  ١-١-١-٣ ةأه   :  ١ازل اتفا

ز  ـازل هيإن أب ـة  ي جـاءت م أجلهـا ل اف ال  Basel Committee on Banking)  الأهـ
Supervision, 2010) : 

فا على   -  ة وتع وال ة في تق ـاه ارال ق ي،   اسـ في العال ـ ام ال صـاال ـ ع  وخ
ـــــارف ال ســـــع ال ــــ ت ـ ة  ام ول ال ة في ال ارج ن ال ي ن تفاق أزمة ال ح دي ة في م ول

دة لها و  ف ع م ا  ارها  اذ اض رقها. لات ن أو ت ي ل إسقا ال اءات م  إج

علقة اإز  -  ة ال قاب ات ال ل اي ال ة ت ــارف ن ــ ــــ ـــ ــة غ العادلة ب ال ــ ــــ ـــ اف ب ال لة ج
ال  أس ال فيب ال  ،ال ة رأس ال فا الة في ت ن  اس والع ف ال ل على ت والع

لفة ول ال انمع الأخ   ،في ال ــ ـــ ـــ ــاً   ال ــاســــــ ـــ ة أســـ ان ا الائ اعاة ال ــافة إلى م ، إضــــــ
ول إلى ح ما. ا ال  م

مات  -  عل اول ال ة ت ل ل ع ـــه ـــارف وت ال ال ة على أع قا ة لل ــال الف ــ الأسـ ـ  عت
في ورفع  تل ــــــ ل ال ان ســــــ الع ــــــ لفة، وذل ل ة ال ق ات ال ــــــل الأســــــال ب ال

ع  ــة  ـــ قلقة   كفاءته خاصـ ة ال ــ ـــ ـ اوزات ال ي م ال ر الع عاي إلى و ه ه ال ف ه ته
ارج. اخل وال ة العاملة في ال ة العال ات ال ح عة على ال ة ال قا أ ال ة م  تق

ل على  -  ـــا الع ة ال ل ة ع ع ات ة ال ة العال ـــ ات ال غ ات لل مع ال اد آل إ
في.   ال

ة  ٢-١-١-٣ ان الأساس ةلاال   :  ١ازل تفا

ازل  ة  ة لاتفا ان الأساس ار ال ل في اع لام،  ت  :)١٩٩٦(ع ال

ة رأس   :أولاً  فا ل  المع لاً ال ازل مع ة  ــ ل اً  : لق أرســـ ح اً  م أن وضـــــع ح ال  ة رأس ال فا  ل
لاً  م أك شـــ فه ال  ة أدنى للعلاقة ب رأس ال ل   و  ،م ناح امات الأصـــ ة   والال ة ال ضـــ الع

رها  ة أخ ق أوزان م ناح ة  ج د   ،٪٨م ــ ـ ن أك ت أن ت ح  ،امع إتاحة ال لأ دولة  ــ وأصـ
ت    ة ي ول عاملات ال ال ال ـــــارف في م ــــــ ه أن تق ملاءة ال عارف عل فائهام ال  اســـــــــــ

ار ال  ا ال ود ه ا ال ــ على ال ـــــ ةن ان ورة   الائ ــ اموعلى ضـــــ ل   الاه ــ ة الأصـــــ ب
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ها،  اج ت ــات ال ــــــ ــ ـــ ـــ ة ال فا او د داخل م افة ال اعاة  ــافة إلى م ف الإضــــــ ــ ـــ ـــ ة ال ن
  .وخارجها

اً  ال  :ثان ة رأس ال فا ار  ت  :م ا  اع ة  ار ل اد م ـ ة ال شـ قابل رة  ع  ازل الأولى على م  ق
فاء  ف على ال ـ اماتهال اً ال ف   ، مع ـ ال اصـة  ال ال ة الأم دلفي ذل على أه  نها ت

ة على م  ائف أساس ةثلاث و ات ال س   وهي: ال

اص  - ائ  ام لة ال قعة أو قل الغ ال   .الاح

- . ل الآخ دع وال   أنة ال

ام  - ارات ال لاقمة اللاز  الاس ة. هاوت  لان ات م ا   ن

قف  اص ي ال ال لي فإن رأس ال ــــــ ال ــــــارأما على ال ة  ان ــــــ الإضــــــافة إلى  ،الأزمات ال
خل على أساس عادل. ة ب ال اس اث علاقة ت   إح

اً  ال:  ثال ة رأس ال فا مال  :اس  ا يلي  ق ن م ــ ومعاي و ـــ ،   على أســــــ ــع ــ ــــ ي و ســـ ال (ال
٢٠١٣(:  

 ة قل عاي ال   : وتق إلى:ال

ة رأس ما .١ ــــ ـــ ار ن دائع: فه  م ار   ع ل ال ال وال اأول م ة رأس ال فا اس  ل ل ع ــــ ســـ
م   ـة م رأس عق ـة مع ــــــــــــــ دائع ع ن ع ال ـة ع زـادة م ـات ـا ال لى ال في ال
ال ه  ،ال د ه ة  ولق ح ف   ٪١٠بـــــــ ال ف س ا ال ة فإن م فإذا زادت ع تل ال

. ف  ت

ة رأس .٢ ــــ ـــ ار ن ل  م ــــ أ  :مال إلى الأصـــ ب اب ع ال ل واســـــــع  ــــ ـــ ار  ا ال ال ه ع ــــ ســـ
ة   ان ة ال ا  إذاالعال ار  أخ ه انال ــــ امات   ال شــــ على  اســــ ع م ال ح  الأم

اجهة ف ل رة ال . ق ائ  ال
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ة   .٣ ـــــ ار ن ةم ل ال ال إلى الأصـــــ ي لها درجة م   :رأس ال ل ال ي على ر الأصـــــ
ال أس ال ا ب ل   ،ال ــ ى م ذل الأصـ ــ ـ وق ال  غو ــ ـ ات في ال ق ل: ال ة م

ة. م ات ال انة وال   وأذونات ال

 : في م ال ال ن رأس ال في: و ال ال نات رأس ال   م

ــاســــــي (ال  .١ ـــ ال الأسـ ن م رأس رأس ال ة الأولى و ــ ــــ ل ال ة): و ــل ـــ ـ عاة ال ف ال ال  ال
ات و  ا ةالاح عل   والأراح. ال

ان  .٢ ال ال الرأس ال ة): و  (الأم ل ن مال ة و ان ة ال اونة،  ل ال  :)٢٠٠٨(خ

ـات   - ـا ـة: وهي  غالاح عل ـات  ال ـا يالاح ـات  ال ــا ــــــــــــ ـانـات ال ــــــــــــــ ب ـ ن ه ع لا ت
ة ام لة   ال ن مق ــ أن ت ــ  ، ــائ ــ ــاب الأراح وال ــ ي م خلال ح ال ف، و ــــ لل

ة. قاب ة ال ل  م ال

ات  - ا ل:    اح ــ فإعادة تق الأصـــــــ اني   وتع ما ي تق ال ارات ع ــ  في الأوراق  والاســـــــ
لاً  ة ب ال ها ال ة  ال ق وف  ال ة إعادة ال ل ة، على أن ت ع ف ها ال ــ  اقام  ـــ لأسـ

لة.  معق

اجهة أ - نة ل ـــــــــــــات م ــ ــــ ــــ ـــ ات  ةم ا دة: تع في ح الاح ا عامة غ م م
لات   لإنهاء ه ــــــــــه ا العامة لل ــــــ ال ــــ ل م اتها م ل ب ــــــ ة أصــــ ود في  م
ة ان ة. الائ  ال

دة الأجل  - ات م ل ســــــ ح في شــــــ وض ت ة: هي ق ــــــان وض ال لا ت آجالها   ح الق
ات و  ع خ اً ٪٢٠س ها س  .م 

ـاه - ق ال ـائ حق ه الأدوات ب خ ع ه : ت ة أخ ال وض، ح أدوات رأسـ  والق
ث  ت ائ إذا ح ل ال ة في ت ار هلاكا أنها قابلة  ،ال   .للاس

  ة م رأس ع ــ اصــ ال ال الأســاســي:الع ة رأس    ال فا ل  ــاب مع د ل ه ال ع ه ــ ال ت ال
عاً  الم ت رأس  م ،  وهي ال ور ائي و ال ام   :)٢٠٠٢(ال
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عة ( - ة وال ه ة).ال ع   ال ال

ارات  - عة. الاس ا ات ال س ارف وال   في ال

ارات  - ارف الأخ  الاس ال ال ادلة في رؤوس أم   .ال

  ًا : ن ان ال ال وضة على رأس ال ف د ال ة م رأس الق ان لها ق ال ال اص رأس ال  لأن ع

د على  ضع ق ازل ب ة  ال الأساسي قام ل امال فل  اس ا  ان  ال ال امهارأس ال   اس

ا ــ م إسـ ــارف ص وع ـ ــاســـيف ال ال الأسـ ــ رأس ال اصـ ــاب ع ـ ه   ،على ح ل ه د فيوت  الق
اد،    :)٢٠٠١(ح

اصـــــ رأسأ - الي ع ع إج ـــــان   لا ي ال ال اصـــــ رأس   ٪١٠٠ال ال الأســـــاســـــيم ع  ال
ض  ة غ ــــ ــــفة م ـــاســــي  ال الأسـ اصــــ رأس ال ل على ت ع ارها   ،الع لة   اع ال

اجهة أ ي تع دعامة ل ـاه ال ق ال ق ل   ةل ة وق ـات القائ ـ ر ال ق ق ـائ تف خ
. دع ق ال ق اس   ال

ع ا - ــ ل خ ق للأصــ ات إعادة ال ا اراح ة    ت لاع ــ ــ ب ل خ ة م ال   ٪٥٥مع لاح
ع ه ـ لخ ع الأصـ ة ع ب ـ ق لل ا الأوراا الف ل إلى أسـه، و ي ت ة ال ال ي  ق ال

ق  ع حق ادها  ل الس دع وق  .اهال

اجهة أ - نة ل ـــــات ال ـ ــــــ ـــــى لل ـ ن ال الأق ا م  ةأن  دة (ال ا غ م
ل والا  ٪١.٢٥ العامة) ةم الأصــــــ ة ال ضــــــ امات الع ة   ،ل ــــــ ل م لأ م مقام ال

اد  اً  الاع أس مال وذل ن ها  . عل اه ق ال قى إلى درجة حق نها لا ت  ل

ـى ل - ن ال الأق و أن  ة لق ـان م    ٪٥٠ض ال ة ع ال الأسـاسـي  اد م رأس ال  الاع
ها.  عل

ة   - ل أ ة أن اـــــ لق ـــــان ال ال ة رأس ال ة ضـــــ قاع ات ســـــ ا فقان  تح ها   م عل
ن م   ة، وأن ت قاب ات ال ل ل ال ة م ق ن ومع ، وألا  ائ اب الأراح وال خلال ح

ح بها. لها صفة ال  ول لا ت ع ال   و
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  اد ــاس إ م على أسـ ال تق ة رأس ال فا ل  اس مع قة  ال: إن  ة رأس ال فا ل  ــاب مع ـ ح
ف ــــ ــــــ ة لل م ة الع ان ات داخل ال ع الفق قه على ج ة، و ت ا ام م الأوزان لل  ن

ت ، وق وخارجها ــاً  اســــ ــاســ اس أســ ة الا قة ال ا انعلى ال م أو ئ ل ف الآخ ال ة لل
ض.   ق   ال

ك  شـــ  ال  ة رأس ال فا ار  ف م ع ازل  RATIO DE COOKEو ة  ئ ل ة ل ـــ ا ن وه
ف   أنو   ح   ،PETRE COOKEالأولى   ال اص  ال ال د العلاقة ب رأس ال ار  ا ال ه

أوزا ة  ج ل ال ه والأص ا ة و ح ا   :)٢٠٠٥(رزق،  آلاتين ال

  

ال م زادة رأس ال ـ ع ضـع  ـاو  و ال الأسـاسـي (أقل أو  ـان ع رأس ال ه)  ٪١٠٠ال  ،م
ا ماأما  أوزان ال ة  ج ل ال عات أوزان   فإنها  الأصـــــ ل في م ــاو ت الأصـــــ ـــ ت

ة لها. ا ال   ال

عاً  ل ت ــ ا الأصـــ لف م عل  ي ال ج زن ال ل   لف ال ــل و ع الأصـــ م ال ل لاف ال خ
ة أوزان وهي، فه ح  ج ك ي ال ش  اب م   %) ١٠٠-٥٠-٢٠-١٠-٠( ع ح

ي أوزا ة في ت ل ة ال ق ات ال ــــــــل ة ال ة ح ةجعل الل ــــ ــــ ل ال ــــ ع الأصــــ ا  ، ن م
له   ك في ت ي أنه أصل م ع ا أصل ما لا  اء وزن  ه أن إع رجةوال بل ه  ذاتها  ال

ات اللازمة. ع ت ال ا  قة ب أصل وآخ في درجة ال ف ي لل ج ب ت   أسل

ة  ا ه أوزان ال ف على ال وت ــــــ ـ ة لل ان دات داخل ال ج ل أو ال ــــــ اع الأصـ ــــــ أن ـ
الي ق ح  ال ات  ل لبها  ال حة ل وض ال هة الق دعة ال ال ال يها، أو الأم   :ل
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ول ا ٣( ج ة): أوزان ال م ة الع ان دات داخل ال ج اف لل   الأص

  

ر:  اونة،  ال   ) ٢٠٠٨(خ

ة   ا امات وت أوزان ال ب معامل للال ة)  ان ات خارج ال عه ة (ال ض ح ال  الع ج ت
ح   ج ة في معامل ال ان عه خارج ال املل ة، ومعاملات   للال ان ل ال ــ قابل له في أصـ ــلي ال الأصـ

ا ات خارج ال عه ح لل ج الآتي:ال ة هي    ن

ول ا ) ٤( ج ة: أوزان ال م ة الع ان دة خارج ال ج امات ال  الال

  

ر: اد،  ال   ) ٢٠٠١(ح

ــ و  ــــ ة  ـــ ل وف ف ــــــ ع الأصـــ ضـــــــــع ج ة ب ان ل داخل ال ــــــ ة الأصـــ ا ب ل ل ال ال  رأس ال
ل  ا في  ــــــــ درجة ال ة ح ج ل ال ــ الأصــــــــ ــــــ ها، وم ث ت ل م اصــــــــة  ا ال ال

ب  ل ـال ال ـاد رأس ال ة الأولى لإ ه هي ال عـة، وهـ ع رأس وفي  ،م ـة ي ت ـان ة ال ال
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ل  ل الأصــ ب ل ل ال ال اال ات ال ها على ف ــ ات رأس  ــ تق ل ل إلى أدنى م صــ لل
ة ان ل داخل ال ة الأص ا ال ل لافي،  ال   .)٢٠٠٤(ال

ا ة  وع ال قات ال ــ ــ ها، م غ ال ان ل خارج م أصــــ ة  ت ا م ــارف م م ــ ض له ال ع  ت
ة  ا ل إلى ال ة تل الأصــ ا ل م ام ل ةفق ت وضــع ن ان ل فهي   ،الائ أما معاملات ال

ً )  ٪١٠٠  - ٪٥٠ - ٪ ٢٠-٪٠( أرعة عادلة وف ة ال ه ال ــ ه ـــــــــــ ة أ ع ذل ي ت ا اع ال ن
ة ال ان د داخل ال   .وفاقاي ي ت ال

ام ــــ اسـ ا  و ل خارج ال ــــ ا م أصـ ض لل ع جهات فإن ال ه ال قابله مه ل إلى ما  ة ي  ن
ـة ان ل داخـل ال ـا للأصــــــــــــــ ا  ،م ـاً  لـ ـاشــــــــــــــ ب وت ل ـال ال يـ رأس ال ـ ـةمع    ت ـازل   اتفـا

ا  ١٩٨٨ ب لل ل ال ال الي رأس ال ا فإن إج انة م م ات رأس   الائ ل ع م ـــــاو م ـ
ل خارجها ات والأص ان ال لة  ل ال ال للأص ،   ال   .)٢٠٠٣(شاك

  

  

يل  ٣-١-١-٣ ةتع  :ازل الأولى اتفا

ة   فا ار  ه  ســـــــاع م ال ال وضـــــــع ةرأس ال ة    ١٩٨٨ازل الأولى عام    اتفا ارواعلى تق ــــــ  سـ
اف  ك غ  شـــــ  ح م الي أصـــــ ام ال ه ال ــه ر ال شـــ ولي، ل مع ال في ال ـــــ ام ال ال

اس ة  ل ـ ـة ال سـ ة لل ال ة ال ـ دة إضـافة لأ،  ال ع ـادر م اج إلى م ة ت ي ـارف ال ن ال
ا  ان وم ا الائ ي ت  وض ال ة  إلى الق ــــع الفائ ــــ ـــــاســـ صــــــ ـــــ ــــــ عامل  وخ ال عل  ما ي

ي   ع ا  ة، وه ال قات ال ـ اال ل: أسـعار  ارت قعة م ات غ م غ ة م ع ة  ا ة وأسـعار  ال الفائ
ة ل ق ال ة ، وم أه احق ي ان ال ةل ،  لىازل الأو  لاتفا    مايلي: :)٢٠٠٧(ع ال

ال  - ي رأس ال ة ل اذج داخل ة وضـع ن ان إم ـارف  اح لل ـ ة لل ضـع خ ة ب قام الل
قابلة ق  اللازم ل ا ال  .م
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هات  - ي ت لها ال قة ال ة ت ال اح ار ورقة م ةت إص ا ام  الإش قارنات   لاس ال
ــا  ــة والأداء الفعلي  ذج ــائج ال ـــلب ال ــــــــــــ ــة أ  ي اخل ة الــ ــا ــاس ال ــة  ــأن

ار  الال ة رأس ال فا أساس ل   .ف 

ر - ة وال ان ح أدنى م ال ة م أجل ضـــــ ح الل اشـــــي مع  اق اكات ولل رأس   اشـــــ
ال عل ة وا  ىال عاي ال ع ال ــارف  ـــــــ ع ال ــــــ ج ـــ ف م م م  ــ ــــ ـــ ة ل ل

ها: ق، وم أه ـــــ ا ال عل  ا ي ة  اذج داخل ام ن غ في اســـــ ي ت ـــــارف ال  ال
اً  م ة ي ا ـــاب ال ورة ح اول، ، و ضـــ ام م ال ة أ ـــ ا تعادل ع ة دن مة ســـع ام ح اســـ

تها عام على الأقعلى أن  ة م ا ة م ذج ف  ل.ل ال

ة ر  - فا ار  ح م ــ ال أصـــــــــ هأس ال د ال الأدنى   ع ع ال  ة رأس ال فا ح ل ل م ع
ــالي م جهــة ــال الإج ــل م رأس ال ة  للعلاقــة ب  ــا ــأوزان ال ــة  ج ل ال والأصــــــــــــــ

اس ال ها م افا إل ا في م و ة م ة ال              .١٢.٥٠ا

ــل اد صــــــــ ف ي إ ــــــــــ ة لل ال ال الإج ة رأس ال ــــــــــ ــاب ن ــــــــ انفع ح ا الائ ة ب م  ة رق
ة في  ة ال ا اس ال ب م ق ع  ض ا ال ع ١٢.٥وم اتج إلى م  ث إضافة ال

ف  ــــ لف م م ة ق ت ــــ ة ال ا ا أن ال ة، و ا ة لأوزان ال ج ل ال فق  إلى أخالأصــــ
ة، م ا ه ال اس ه ة ل ة ن ــــــائ قا إح ة  حات الل ــــــ مق ة ت ا رة لل ق ة ال ها ال

ايلي قام  ــــ على ال ـ ة ال ــــ ـ ق ال  ة رأس ال فا ـــــاب  لة ل ع ح إذن العلاقة ال ــــ ـ  Basel) وت
committee on banking supervision, 2006) :  

 

ح ت و  ــ ـــ ضــــ ة  لل ام الل يها ن ن ل ة أن  اذج داخل مة ل ــ ـــ ــــ ــارف ال ـــــــ ع على ال  أنه ي
ة ـــــــــ ها ال ا ع ع م ة  ا اس ال امل ل هج ، لها م ام م اســـــــــ ة  ا اس ال  

امواح أ  ة. اس ادر ع الل ح ال ذج ال ة، أو ال اخل اذج ال   ال
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ال الأســـاســـي ن م رأس ال ح ي ال أصـــ ة   ح ن أن رأس ال ـــان ١(شـــ ة   ) وال )، ٢(شـــ
ة  ــــ ثال (شــــ ــافة إلى ق ــــع ٣الإضــ ــــ الأجل) ت ة ق ت أخ ال وض (دي م ن م ق ) ي

ة: ال و ال   لل

و  - ل ق ن على شـــ ة  أن  ة لها ف ــان ـ قاقض م ،    اســـ ــ ة لا تقل ع سـ ــل ودأصـ   في ح
قة الأ ٪٢٥٠ ف م ال ةم رأس مال ال ا ال ع ال  .ولى ال ل

- ، ة فق ا ال ة ال غ اً ل ن صال ها أن  ي وف ف الأج ا ال  .م

الز   - ة م    اســــــ ال قة ال ال ة  ان قة ال اصــــــ ال ــــــ ال وه ع ي ن ال ل رأس ال
٢٥٠٪. 

ان ذل  - ي إذا  ة أو أصـل ال از دفع الفائ م ج ) ال ي على ع ع ل (ال ـ ال
ة ال أس اته ال ل ف إلى ح أدنى م م ف رأس مال ال ف  فع س  .ال

ال - ة الأولى م رأس ال ن ال ة)(ال ≥ أن ت ال ة ال ة + ال ان  .ة ال

ت ق و  را اح امق ة  قت ل ة  ازل  اس ال اذج  ها ن ال أه ـــــــاب رأس ال ة ل ة ن ــــائ ـــ إح
رة  ق اال اد،  لل   .)٢٠٠١(ح
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اني  ال   ال

ص  ة ت ان ازل ال ة  رات ل  مق

  

ه   ت

ة لق وضــــــــــــع  ال أك دقة مقارنة بل ة رأس ال فا ات  ل ـــــأن م ــــ ـــ حات   زل الأولى وأكامق
ة،  ــ ا ال ة لل ــاســ ةل تع  إذ ح ع أن   ١ ازل  اتفا ة  ــارف ال ة على الأقل لل اســ م
ال وذل  م رأس ال ةتغ مفه ا رات  اس ارات لل ة. والاب ي ة ال ال  .ال

ل،  م الأصــ م الإضــافة إلى تغ مفه ة  ٢٠٠١في  تق ي حاتها ال ق ازل  ة  ل إرســال  ل و
قات والآراء  عل حات م ق  عال ق ه ال ع واه ات (ل ال ــ واله ـــ ــــ ق ل وق ال ــ ـــ ها صــــ وم

ة شـــه ما  ل نها ولي) ق ة إلى   ٢٠٠١ال هائ ة ال ـــ ور ال د لها أجل ،  ٢٠٠٤ولق تأخ صـــ وح
ة   ة س ى،    ٢٠٠٦ت  إلى نها ا ما أق ف   وه ةع ان ازل ال ة  ،    اتفا   . ) ٢٠٠٦(ناص

رات  ١-٢-٣ ائ مق ازلر ة    :  ٢اتفا

ا يلي: ائ  ه ال ل ه ال ت أس ال اجعة   -ال الأدنى ل ة ال ل ةع ا ــــ ام  -الإشــــــ ــــ  الاســــــ
االفعال  ق  لان   ال

ال أس ال ة الأولى: ال الأدنى ل جحال ال ال ة رأس ال فا ــــــــــــاب  ثة ل ــــــــــــ قة م  : وهي 
ة  ـا ـاـأوزان ال ـة م عـال ـة ل ه ات ج غ ـ جـاءت ب ـا ح لف ال اجهـة م ـة ل اج  وال
ق  ـــــــــ ان وال ل في ، و الائ ي أه ل وال ــــــغ ـــ ا ال ــــــاملة ل املة شـــ ة  م تغ و   ،١ازلق

ــ  ــــــــ ــ ال اصــــــــ ة والع اخل ات ال ل ة أو إخفاق الع فا م  ي ت ع ع ــائ ال ـــــ ـــ أنها ال فها  ة تع
ة أو الأ ةوالأن ارج اث ال ة رأس  ،  ح فا ل  ع ي ال الأدنى ل د ذل مع ت ال أ (و ) ٪ ٨ال

دة في ج ة ال ــــــها ال لاف، ل  ١ازل وهي نف لف ع    ٢ ازلالقائ ه أن    الاخ في   ١ ازلت
ان ا الائ اب أوزان م ها وأسال ح ه ،  م   .)٢٠٠٨(ع الع
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شــ  اله  ك واســ شــ  اجعة م ار ذل ت م ــ   MC Donoughفي إ ي  و شــ ال ال
الي:   كال

 

ال  ة رأس ال فا ة  ة:وعادة ت ن ال عادلة ال    ال

  

ض (ح تع أوزان ال ق ـ ال ة على ت ال ات)ا ال ـارف، شـ مة، م الأوزان  أما ،ح
عاد ال  ــ ـــ ــــــ ة ف هاال ام  ف ال ان  الات تق الائ ل و ة م هات خارج اح ل ــ ـــ ــــــ ء ال ــ ـــ  في ضــــــ

ات   ل ــع ا الا، أما ال ال اصــة  ال ال ات رأس ال ل ــاب ال الأدنى ل ةق ح ان  ئ
  فهي:

ار  .١ هج ال الات ال ف إح و ف م  ــــ ـــــــــ ة : م خلاله ي تق ال ارج ق ال ال
ل ( ة م هج   )IBCA، Standard et poor’s، Fitch، Moody’sال ا ال وفي ه

ـــــات   ــ ســـ ـــــارف وال ول وتق ال اد لل ـــــ ق ال ال عل  ا ي ة  ا يل أوزان ال ت تع
اوح ب ( م ٪ ١٥٠,٪١٠٠,٪ ٥٠,٪٢٠,٪٠ل ق ــار و ــــــــــارف ل ــــــ ــــــــــــــع ال ــ ت ) ح

ف ال ب ارف في ال افة ال ار واح على  ل  خ ه ال  : )٢٠٠٦(علي،  نف

ل  - ــ  ع ت ف ح  ــ ها ال اج ف ي ي ولة ال اد لل اء تق ســ ار الأول: إج ال
ـالأخ  دولـة ـل  هـا  اق ــ ــــــــــــ ــــــــــــــ ل هـار ون ـة إ يـ   ـا ـ نهـا، ف مـة دي رتهـا على خـ  قـ

يله ـ لها أو تع اً   ت ث سـل اً   ي ا ـات العاملة بها، فإذا ل   أو إ سـ ه على ال ـ درج ح
 ـــ ف فا م ــ ـ ف دولة ما ت ــ ـ اراتها   ات ــ ــ إصـ ـ صـــة ل اح لها الف فإنها في الغال ل ت

ة ول اق ال لا في الأســــ ق ــــ صــــ  ،م ــــارفها لل ع م د إلى م ا ي ل وه ــــادر ال ل إلى م
ول في فها لل ــ ـــ ـ الات في ت ة، تع ال ــا ال إضــــ انات وت ــ ـــ و وضـ ــ ـــ ـ  الأخ إلا 
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ــات  ــالات على مع يــ م ال ـــــاد العــ ــــ ــــــ ،  الاق ــــــــــــــ لي، ال ــاتج ال ــال لي  ن ال ي  الــ
اد. رة على ال م الق ة، ع ارج  ال

ـه ي   - ـاني:  ـار ال ـاد ال ـا  اع ــــــــــــــ الاعلى وزن ال ــاس ال ـارجي أســــــــــــ ـاني ال ئ
ف ذاته ـــ ة  ، لل ي تقل ف ات ال ل ا على ال لي لل ـــ اء وزن تف قاقهامع إع  اســـ

الات   ٣ع   ا م خلال ال ف ذاته وه ـــ اء تق لل ها، أ إج ي م ت ة ع أشـــه شـــ
ة، ح ت  ارج ة، د ال ول ــ ال ــ ــات ال ــ ــ ســ ل إح م ا م ق ــافة  أوزان ال وضــ

ـازل  إلى ذلـ ـ أن  ضــــــــــــــح أو ن ولا ي حـ جـ ـة اق ـان ـان ن ااز ال غ ال إن  ـا  ل
ــارف ض م ق ات  ال مات أو شــ ه  ،أو ح ل  ع ول ه ال ان أن ال ــ ال مع الأخ 
الة  ق في و    Standard et poor’sلل

ول ا ٥(  ال الة ): أوزان ال   Standard et poor’s و

  

ر: ار،  ال   ) ٢٠٠٥(ح

ــات ا ــــــــــــ ــ ســــــــــــ ح تق ال قو ـالات ال ـة (و ـة  )  لعـال ـان ـةإم ع ول ال ف الـ ل م  م الق  عـ
ة م   ــــارف ال ـ ال ة  ل ة ال قاب هات ال ، إذ لاب م تأك ال ق فاءال ــــارف لل   اســـــ ـ ال

عاي اللازم ة و  الأدنى لل ضـــــــــ ة وال ـــــــــفا ال ها  اف ة م ت رجة عال عها ب ارها وت ة ق قلال اســـــــــ
الإضافة إلى  قة،  لاكهاال لا  ام ق    س ال ال لة في م ة  انيوخ ار،  الائ ول  ،  )٢٠٠٥(ح وال

ة تق ضح  الي ي ارف. ال ة لل ات ال س ه ال   ه
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ول ات ) ٦( ج س اصة  فات ال ة. الال ة العال ان   الائ

  

ر: ار،  ال   ) ٢٠٠٥(ح

ة  ل ن ع ه ت اب وم الي: اح ل ال ا في ال ال  ات رأس ال ل  م

ل اب ة (ا): ش ات رأس اح ل ال.  م   ال

  

ر:   (Pribil, 2006)ال

ه  .٢ اخلي ال تع عل ــــ ال ام ال خل ت ن ا ال ى ه اخلي: لق ت ــــ ال خل ال م
و  ــارف ال ة، وذل لاال ا في ل قي لل ضــع ال ة تع ال ة ون اخل  اده على م ع

ام ال ا ال ف ه ــ ــــ ــارف، و ــــ ه ال مات ال ه عل ــاس ال ةاا على أســــ ل،  ف ل ع ع 
ان ارج ا  إم ف ال ـــ ر على ال ع ي ي ة ال اخل مات ال عل ع ال ل إلى  صـــ ف ال ـــ ل

ح ل ها، و ل إل صـ ـارف ال ض ال ق رة ال ق مق اخلي ل ـ ال ام ال ام ن ات، ( سـ شـ
ـارف)  مات أو م ب صـارم ومعاياشـ ح ام أسـل ة  سـ ـاح ج ب ،  إف ا الأسـل ع ه ا 

فم   ــــــــ افقة ال ل على م ــــــــ ل ال ا و اس ال مة ل ق ل  الأســــــــال ال ال ق
ة  قـا ـاس لل ـة ال ـانـات، أن ـل في: دقـة ال ي ت ـات وال ل ـ الأدنى م ال ـال ام  ال والال
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اح ائج الإف ة، دقة ن اخل ها و   ،ال اجع ع ب لا  ال ا الأسل ع إلا أنه في حالة ت ه ج ال
ات رأس ل ــــاب م اخلي ل ــــ ال ــــ ال ، و ار ب ال ان ه  إلى الأســــل ال أســــل  اال

 ،  :)٢٠٠٨(ع الع

o  ي  أن ـــائ ال دة لل ة م ـــ ة ن قاب ة ال ـــل ض ال ب الأســـاســـي: وه أن تف الأســـل
لاء ـل الع ـأ ع ف ي  ،ت انات ال ـ ة ال ة  ـ ه ال ي ه اعى في ت ف    و ـ لل

لها في حالة   ـــــــــ ة  ت ة ثاب ـــــــــ د لها ن ـــــــــل وت انات و  ٪٤٥الف ون ضـــــــــ وض ب  ٪٧٥للق
ة. وض ال  للق

o ـــل ة ع ف اشـــ ـــائ ال ف ال ـــ د ال م:  ق ب ال لاء  الأســـل ةالع ـــ ض  م ل ق ل
اً  ،ةعلى ح  انفي  آخ ــ ي ق أنه في ح  ال ــائ ال ــاب ح ال ف  ــ ام أ م ال 

اد  ــــ ـ م ال امت ع ع ــــ ن    اسـ اصـــــة أن  اته ال ي اتق ع ــــ ـ ات رأس  م ل فاء  لل
ة. قاب ة ال ل اه ال ال وف ما ت   ال

ــــارف  ام ال ه الأســــال على  اد وتع ه نات ال   الاع اس م ة في  ات اتها ال ي على تق
امفي حال  ــ ات   اســـــ ــل ـــــ ة ال ــاع ــ ـــ م  ق ب ال ــل ةالأســـــ ا ــ ل إلى الأوزان   الإشـــــ صـــــــ ض ال غ

ل ث   ا الأصـــ ة ل ج ـــاب ال اج   اح ال ال فارأس ال امه في حال   الاح ب  اســـ الأســـل
ــاســــــــيالأ ــ لاف  ،ســــ ا ه أن الأول   والاخ ه اصــــــــل ب ق  ال م ب ةق ال فع   اح ل ع ال لف الع ت

ع  د م ات، وعادة  غ ة ال د  ة ت قاب ات ال ل قاقوال ة ب  اس ل اني   ٢.٥ ــــــ ــــالع ة، أما ال س
ف  اه د ال غ ع ال عل ب، ت ج ة:أما ما ي ل ا الع ة ال   غ

اص  فهي ة أو ضـعف في الأشـ اخل ة ال قا ي ت ع ضـعف في ال وف  ال وث  ة أو ح والأن
 ، ، الغ و ـل ال ـة م لاسخـارج عها الاخ د ج ي ت ـة ال ارث ال ـة، ال قـا ـة ال ـالفـة أن ، م

ج ثلاث  قعة وت ائ غ م ا وهي ائإلى خ ه ال ق ه ني،  ل   :)٢٠٠٧(ال

شـــــ الأســـــاســـــي .١ خل ال ـــــــارف  : م قة على ال ه ال عا له أس مال   ت ف ب أن ت
ى   ـــ ة ت ة ثاب ـــ الي في ن خل الإج ب ال ـــ ـــ  ل، وال  ـــغ ا ال اجهة م  αل

ة:  ال عادلة ال ا ه م في ال  ألفا 
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: ل K ح غ ال اللازم ل ال ات رأس ال ل  م

 α .ة قاب ات ال ل ف ال د م  ة ت  وهي ن

 R  .ة ات الأخ لاث س في لل افي ال اتج ال س ال ن م ش قاع ق    م

٢. : ار خل ال خل ال ات ال شـ ة م اء على ع هج ب ا ال ال وف ه ات رأس ال ل ـ م  وت
ال  الإ اعات الأع الي لق ة   ح ج ة مع ـــــــ ف في ن ـــــــ ع م دوائ ال ل ن ب دخل  ـــــــ
ا( ا   )ب ـــادر ال ــــ ــــ م ـــ م على ت ه، أ تق ــــة  مات خاصـــ ل وخ ات الع ــــ وح ـــ

عادلة ه ال ل ت به ه مة ولل ق ف ال  . ال

  

ل k: ح غ ال اللازمة ل ال ات رأس ال ل  .  م

Ei  ار ارم ل.  ان غ ع خ ال عل ب  م

Bi   .ة قاب ات ال ل ل ال د م ق ة ت   ن

الي:و ول ال ح ذل في ال ض    ت

ول  ة: ٧(ج ال ال ع م الأع ل ن قابلة ل ا ال ة ب   ): ن

 

ف م  ي ي ال د ش ل امولاب م وج ا: اس قة وه ه ال  ه

ة صارمة. - ا فعالة ورقا د إدارة م   وج
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الفعل. - ة  ل غ ا ال ي ال غ ال ال  ق م أن رأس ال ل ال اءات و د إج   وج

م .٣ قـ ـاس ال خـل ال ــارف في  :مـ ــــــــــــ ـة ال ــاب ح ــ ــــ ــــــ ع م  اح ا ال ـال لهـ ـات رأس ال ل م
ا وف  ة (ال قاب ات ال ـــل ها ال اف عل ة ت ـــائ امج إح امب ه)، أ  اســـ قة خاصـــة 

ة)  ـ عة م عة (م ات تا ة شـ ن لها ع ي  ة ال ـارف ال م ال هج تق ا ال ج ه
عق  ر وال ال اتها  ل ف ع ولي وت ل على ال ال ام وتع ة   اس اخل اس ال ة ال أن

اصــة بها ة    ،ال ل ــغ ا ال ف لل ــ ض ال ي وتق ح تع ــاب ل ات رأس  واح ل م
ماً  أنها أك تق قة  ه ال ها، وت ه اجه ال اللازم ل ا   ال قة  ــا ـــــــــــ ق ال أك  تع م ال

ة ل غ ا ال ي ال ة ل فها ملائ ارف وتع ،  في ال  .)٢٠١٠(ع

ة قاب اجعة ال ات ال ل ع ــــة  اصـــ ة: ال ان ة ال الال ة رأس ال فا أك م  ها ال ف م ــــ  : اله ـــ
ف  ـ اجهها ال ي ي ا ال ة ال ةو ن ات ال،   سـ أس ال ة ل ل ات ال ـ ة على ال اف ال

اد وهي ص أرعة م ا ال ازل في ه ة  ح ل الله،  وتق   :)٢٠١٤(ع

أ الأول: عل    ال افي ق   ت ة ل اســـــــــــ لة ال ســـــــــــ هاال ا ل م ـــــــــــ ال ل ة رأس ال فا  م 
اتو  ة على ا ةس اف ال.ل ات رؤوس الأم   م

اني: أ ال ة لل ال  ال قاب هة ال ق ال عل ب اً اي ــارف داخل ـــ ة ل ال ال وما  ف ق رأس ال ل
يها  ة إم ل ا رتها على م ف على م ق ق ات وال ات امهاس   .ال

: ال أ ال ل ال ع ف  ف  ــــ ف ســـ ــــ ـــ ة أن ال قاب ة ال ـــــــل قع ال ال   أن ت ة رأس ال فا
ب  ل ـ الأدنى ال ـه  ،أعلى م ال لـ م رة على أن ت ن لهـا القـ ـ أن ت فـاـا  ل  الاح عـ

  أعلى م ال الأدنى.

ع: ا أ ال ـ ـا  ال ن ـات الـ ــــــــــــــ ـال إلى أقـل م ال ع ه رأس ال ة ل حلـة م خـل في م ـ ـ ال
ل  ه  ع عل ف، و ــــــ ــــــ ــــــائ ال ــــــ اجهة خ ة ل ل اذ ال ع لعلاج ذل إذ ت  ات ــــــ اء ســــــ إج

قة. ا ه ال ال ال أو إعادته ل ة على رأس ال اف   ال

ق  ــ ا ال ــ ان اصــة  ة: وال ال ة ال ه ال: ال ها ة  فه ارهاي إل عام   اع لة لل دعامة م
ع   ــــ ت لل وت ة، وج ان االأولى وال ــــ ق   ان ــــ ي  ،ال ــــاح ال ات الإف ل م خلال ت م

ي  ة ال ل ا ال ال اصـــــة  ة ال ـــــ ئ مات ال عل ق ال ة ب ـــــ ق ال ـــــ ـــــار في ال ح لل ـــــ ت
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ل  ال ال ــــ رأس ال ـــ ــــــارف وم ـ اجه ال ب  ت ــــل ف أســـ ه أن ي ، ف ال ا ة تل ال غ ب ل
ه،  م  ق ـــــاح ال  ف مع الإف ــــ ـ اجهها ال ي ي ا ال عامل مع ال ل الإدارة في ال الإدارة وم

ــارف في  ة ال ــاه ة ه جعل م ه ال ف م ه افاله ــ مات   ان عل ق م خلال جعل ال ــ ال
اق د في الأســــ اخل ال احة لل ة م عامة ال، ال ــــ ال عة  ون ة على ســــ ارات ال  يعامة ه  اع

(Johansson, 2011):  

ار ـــــــــاح الأول:  الاع ات الإف ل ي ت الاتفاق  :م ـــــــــــــارف ال ة أن ت ال قاب هة ال على ال
قها   ي ت عاي ال ـاح ع ال ي على الإف امال ال،   لاسـ ي رأس ال ب م أسـال تق ع و أسـل

قها ع  ي ت عاي ال امال ا أداة  ةأ اس ة ال ب في معال   .أو أ أسل

اني:الا ار ال ة: ع ادئ إرشــــــاد ـــــــــ  إ  لاب م  م ق  ـــــــــ ار ال ـــــــــافخ ض له   الان ع ال ي
مة ع اسقة ومفه مات م ف معل ل ت ف، و قارنةال لة ال ه ارف ل   . أوضاع ال

:الا ال ار ال : ع اسـ ـاح ال ـ الإف ق م هة  ت ةعلى ال ا ــارف   الإشــ ل م ال أن ت
ــاح م خلال تقار دورة قار ،الإف ه ال ع ه ــ  ح ب ــ لها  ا  لها أن ت ها  أو  و

ا ارات ال ، الق اد اع الأدبي، العقاب ال ة (الإق ال أ لأ م الأسال ال .دعة) أن تل   في ذل

ي:الا اســ ــاح ال فاعل مع الإف ع: ال ا ار ال ـــاح ع اك تعارض ما ب الإف ن ه  لا  أن 
ة،  ول ة ال ــ اسـ ه معاي ال ل ة وما ت ال عامة ال ه ال ل ةفال ت ــح ع أ ـ ــارف أن تف ـ  على ال

ة، ا ول ة ال اسـ انات معاي ال ة و ال عامة ال انات ال لافات ب ب انات  أنو خ ـ ال ان ن  م
ــ  ـــــ قع ال ح إما على م ة  ن م ن ف على شـــــــ ة،   الإن قاب هة ال ة و أو إبلاغ ال ول ــ ـــــ تقع م

ف ـ ـفة عامة على إدارة ال ة  ال عامة ال رة ع ال ـ انات ال ة ال ه  صـ ق ه ح ل ي ت
انات    .ال

ة:الا اد : ال ام ار ال ا. ع ققها فعل انات ع ت اح ع ال ة الإف ول ارف م   تقع على ال

ار الالا ة  ع ــاح:ــادس: دور ة  الإف ال عامة ال ها ت ال ـــاح ع ي ي الإف انات ال ع ال إن ج
ع     ت في العام مع  ــــ م اءات أن ت ــــ ال  ،الاســــ الات لا ب م ن ع ال انات وفي ج

ة عة م ى س أق ة  ث   .ال
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ـة:الا ــ ـــــــ ـانـات ال ـة وال ل ق ال ـانـات حق ع: ب ــــــــــا ـار ال ــة ع ــة الف ل ق ال ــة حق ــا  إن ح
ب  ل لاء أم م مات ع الع عل ـــــاً   ،عامةوال ـ ة أ ل ي ته العامة م انات ال د   ل ال ا لا يه

عامة  اح ت ال أ الإف ة.م ال    ال

ازل  ٢-٢-٣ ة  اف اتفا قاتها ٢أه اق ت   :ون

اصــــــــــلة  لا شــــــ ــــ رات ال ه مع ال ــــــ اشــــ رجة ت ن ب ه ال م ة رأس ال فا ي ل ار ال اح الإ أن ن
ة ـــ ق ال ـــ ة   ،لل ـــعى ل ا ت ال ح ي   ازلل ة رأس ال فا ي وشـــامل ل ار ج إلى وضـــع إ

ة ال اف ال ال،   على الأه  :)٢٠٠٧(ك

ار في تع أمان  - الي هوسلامالاس ام ال  ال

ة - اف اواة ال ار في دع ال  الاس

ا  - عامل مع ال لة شاملة لل  ت وس

-  ً ة عال ــ ـــ ــارف ال ــ ـ ة ال على ال ــ اســـ ن م ة  أن ت ــ ــاســـ ادئه الأســـ ا أن م ا، 
رها. لل م لاف درجات ت ارف على اخ ل ال  ق

ـالي  - ـام ال وليتع أمـان ال ـه الـ ـاز، وذلـ وســــــــــــــلام ـاف  ـالارت على ت رأس مـال 
ـ أن  يـ  ـ ـار ال ـأن الإ ـازل  ـة  قـ ل ة، وتع ايـ عـة وال ـة ال ـال ـا ال اجهـة ال ل

في. اع ال ال في الق أس ال اه ل ه الأدنى على ال ال   اف في ح

ي على   ار ال عاب و الإ أصــل  اســ ا ال ة ال ح ل ا تق ة، ل ــ عة ال ل ال ة في 
ــ  ي ت ــة ال ات القا ــ ل ال ع  ل على أســاس م ــ ار الق ل اق الإ ع ن ســ ازل أن ي ت
الإضــــافة إلى ذل  أن  ة، و ــــ ات ال ــــا ورها ت في ال ي ب ة وال ــــ عات ال ال

ف ض ـ ـ ل م ـألة أن  ة على م قاب ات ال ـل د ال ـ اف، ولق ت لة  ل رسـ ع ع  عة ي  ال
ارف  ة ال رت أن اهت ا فإن   ات أم ل ة وال ال عامل في الأوراق ال ة، خاصة ال ي معاملات ج

ة معاملة   ح  ــــــ ضــــــ ــــــــــــعى إلى ت ازل ت ة  ارات ل ــــــ ل   اســــــ ، و ادي ه ال ــــــــــــارف في ه ال
ارات  ار   الاســـــــــ ات ال ة في اله ق الأقل عل ذات حق ا ي ال و ات رأس ال ل ة ل ـــــــــ ة وذل ن
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ـات  ــــــــــــــل ـل مع ال عـة الع ـا ـاك حـاجـة إلى م ـأن ه ف  ـة تع عـة، فـإن الل ـة ال ـال عـات ال ـال
ال. ة رأس ال فا ي معاي  ة م أجل ت ال أم والأوراق ال ات ال فة على ش ة ال قاب   ال

ال  اد و عال ال ر م  والاق اراً ب ل إ ال،   هل ي ة رأس ال فا ي  نا ل اق وم واسع ال
ازل  ة  ق ل ل تع ــــــــــل م خلال ل ل أف ــــ ــــــ ف  ا اله ق ه ازأنه  ت ي   ارت ار ال الإ

  : العلى ثلاث دعائ أس ال ا ل ات دن ل ال، م ة رأس ال فا ة ل قاب ات ال ـــــــــــل ل ال عة م ق ا ، وم
ة ا ــــ ـ ة  والان ــــ ـ ام ال ة ال ــــ اف على صـ ــــ ة والإشـ قا ة م أجل ال ل عائ م ه ال ل م ه ، و

الي  دة،   عامةال ف ة م ــ ـ ــات ال ـ ــ سـ ة ال ــ ــارة إلىصـ ــا إشـ ـ اف أ اً   الاع ها لا   أن أ م
اله ة الفعالة. اس   الإدارة ال

ــةولقــ وجــ أن  ا م  ٢ ــازل اتفــا ــ ا م  ١ ــازلأقــل تعق ــ ة أك تعق ه الأخ اف هــ  ٢ ــازلفــأهــ
ل في ،  وت او   :)٢٠٠٧(ال

ــــ الأســــال  - ــــار ت ال ال ة على أع قا ة لل مات  ف،الف عل ة ال ل ل ع ــــه تل   عوت
لفة. الأسال  ة ال ق ات ال ل  ب ال

ة ال ( - ) ب  ر ال .الق ا ا ال ال وح م  رأس ال

ه - ار ب ال اال على ال ــاب ال ـــــــــــ ــارف في ح ـــــــــــ ة وال قاب وفي  ودارتها ات ال
ة.الا ا ال وال ا ب رأس ال  رت

ل - ي ت ـارف ال ة ب ال ـفا ائها  ا إلى  زادة ال لائها ون ة و ع ا يل ن  ال ل ي
ء ل  ع ا  ثال ن لل ض ع  ة معها.ي
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ازل  ٣-٢-٣ ة   :  ٢تق اتفا

ـازل و  ـة  ق اتفـا اتهـا   ٢ل ــة تـأث ة نقـا و  فيلابـ م دراســــــــــــ ـايليعـ ا  و  نل هـ زـان و حـ (ب
اد،   :)٢٠١١ف

ات : ولاً أ أث ارف: فيال ازل  ال ة  ث ل ارف م خلال ما يلي: في ٢ت   ال

ا .١ ا ي ب رأس ال ار لإدارة ال اجة إلى ت إ ةال اد ا الاق قابي وال  . ل ال
اجة إلى  .٢ ة والاال ان ا الائ ار مقارات ال عامة الأولىخ ال ة  ت ة م ل  .غ
ع وت .٣ اجة إلى ج ة وشاملةال ي مات ج ل معل ل  . وت
اجة إلى  .٤ ارسات جال اد م ةاع س ة على م ال ة وم   .ي

اً ث ات : ان أث ائ فيال ا يلي:ال ه    : وت

فات داخل .١ اجة إلى ت انال ل على الائ ة لل  .ة وخارج
ا .٢ ة م اجهة شفا ابهم ة ح ة ل  .ي
اجة إلى  .٣ ةالال ي مات ج اح ع معل  .ع والإف
ل على  .٤ ال ال اجهة اح مة أقل ومم ائ أعلىخ لات ف ة ومع اس  .ات 

اً  ا :ثال ات على ال أث ة:قال ال اص ال لى في الع   : وت

ـــــارف  .١ ـ م بها ال ي أل ـــاح ال ـــ ة م خلال معاي الإف ة ق مات آن ل على معل ــــــ ال
ة ال ات ال س لف ال  .وم

ة اا .٢ اءات تأدي إج ام  اف وال ــــــع ال ضـــ ة ل ــــــاب الق ـــ ة  ســـــــــك ة في تع  ثا ـــــاه ــــ  ال
ار الا ق الس اق ال ة في الأس فا  ة.وال

عاً:  ارا أث الات ال فيت ال ه في:و   : وت

ــار .١ ـــ ــــــ ــارف وال ـــ ــــــ اجة ال ــ ل ـــ ــــــ الات ال اع و ة إلى   ن ق ال اق ال ــ ـــ في الأســــــ
 .ال
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ة   .٢ ة م ي ة وج ــــــات صـــــــــغ ـــ ســـــــــ ــــــة مع م ـــ اف ات مع فيال ــ تة،  ج ـــ ـــ د إلى ت
ة اف ه ، ال عة ه الات وس  .ال

ةالا .٣ ا ال س ش ة أعلى في م ات شفا  .ت الل

اً:  ات خام أث اق رأس فيال ال أس   :ال

ر .١ ة ن ال اي هات ال ج عامل مع ال اق ال ة ون أس ال قات ال  .ال
ات ال  .٢ ا  عات أصغال وضة ض م ع  .ات ال
ي .٣ ق ال ي في س  .ال ال

ــاً:   ات  ســــادســ أث ازل  ال  فيال ار  ة خارج إ ال ــــات ال ان  (٢ســــ اقات الائ ات  ات   -شــــ شــــ
هل  ل ال …الخ) -ت أج أم وال ات ال   :ش

ة مع ال  ــ اق م ل في أســ لفةتع ة م ات رقاب ازل، ول في ب لها اتفاق  ي شــ ــات ال لا ، فســ
اج إلى  االت مات  ــف ع معل ازل ع وال لها اتفاق  ي شــ ــات ال ســ ي ، و ٢ل اج إلى ت ت

ق  ـــــــــ ها في ال ـــــــــ اف ة على ت اف ة لل ي ازل ال عاي  ق  ة ال ة ، و أه مات مال  تق خ
اف أسعار أقل م ال هة و ا س  أن نقارن ب ، و ش ات م الي: اتفا ول ال   ازل في ال
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ول (  اتب  ) مقارنة٧ال  ٢و ١ ازل اتفا

  

. اء على ما س اح ب اد ال ر: م إع   ال
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ال  ال   ال
ا   ةال   ال

: ه  ت
جه   ، وت ا اي ال ائ ب اي الع ـــارفت ءً  ال ر عائ  اج ها ت ة أغل ـــ اردها في أن اً م م ، ا مه

ـاً  ار دائ قى الق ، و ـا ق م م ـا ي ـه  ازن ـ م لـه  ل  ل مـا  ق ــــــــــــــ إلى جـانـ ال
ة    على ا م أدنى م ل  ، والق ا ـــــ مع م ال دود م ل دود لأعلى م  ـــــ ال
ه   .نف
ــارفإن  ــــــــــــ ـا ً  ال ـا آ ـل ال ـا لا تق ي ال هـا تـ عهـا، ول ـةً  ودارةـان ن ا ي بـ ـا تع  ال

اجهها   ي ي ا ال ع ال ف على ن ع فال ــــــ ــــــ ة   ال قة، وأخ ال فها ب ــ ــــ صــــــ ها وت ي ها وت م
رتها. ووضع اس درجة خ وثها م خلال  ها في حال ح اجه لة  ف ا وال ال   ال
اً  ا    ون ـــاع ال ةل ـــ ا ال اجهة تل ال ف في ال ع وســـائل ل أ ال اد ، ب و

ك ب   ـــ ـــارفف م ات ال  ال ـــل ـــ ب ال م على ال ول، تق ي م ال ة في الع ة ال قاب
ض لها  ع ي ت ا ال ل م ال قل ـــارفلل ازل ال ة  ل ل ــ ـ اه ت ا الات ة في ه ، وفي أول خ

ة  قا ةلل ة. ال ول ات ال اف ب ال ة ت إش ا ول ال عة م ال   م م

م ١-٣-٣ ا  مفه ةال   :ال
فاوتة   رجات م ا وذل ب ك إلى ال افة ال ض  ع ةت ــ ـــ ئ اتها ال ــا ـــ لاف ن اخ لف   وم ،ت

ـا   ـال ي ت  فـا ال ف أه ال ع ـ ن ا ال ـةخلال هـ ــــــــــــــ ــادر ال ـــ ـــ ــــــ ، م تعـار وم
ا  اع ال ةالإضافة إلى أه أن   .ال

أك و  ف مع حالة ال نه ي م ال في  م  مد مفه ــــــــــــ وع ــــــــــــ ال ل ع ا  ه لا م  أن 
ع اتها، ول في حالة ال  م ث عة وع ل،  تغ حالات ال ق اث ال ق في أح   ال

اداً  ل اع ق ــ ـــــ وث حالات ال الات ل ــع اح ــ ـــ ار أن  ــات  م الق ــ راســـ قة وال ــا ـــــ ة ال  على ال
ة وما إلى ذ  ائ ةالإح مات تار ،   ل م معل او فى و ال   .)٢٠٠٥(م

ا و  ة تعار لل ج ع ةت ها: ال ع م ق إلى ال   س
ا  ةال ــ قعة وغ م له  يه :ال ــائ غ م ض ال إلى خ ة تع ال ب  ا أواح ب  ت

ار مع قع على اس ،  العائ ال او   .)٢٠٠٩(خ
ا ر أوال ق ق ال ف ال ار ع ال اح الاس ق للاق ق ال لافات في ال   : هي درجة الاخ

قع   .)٢٠٠٨(ع العال،  ال
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ـا  فك ام "هيـأنهـا  تع ـه في ـل الـ الال ان ـة ج م ال ـأكـ  وعـ فق ال ـال ال ع ـاح فع وق  ال
ر" أو   .(gauvin, 2000) ال

ة  هي ال ض   اح ع ـــــارة ال ـــ ـــ قعة  غ  ل ب   أو لها م  وغ م ب قع العائ  ت ار  على ال  اســـــــــــ
لي،  مع   )٢٠١١(ع

ــــــائ  هيأو  ة  ال ال ة  أو ال ع ي  ال ها ال ــــــة  ت ســــــ ة ال ــــــا  امها  ن ــــــف  مع  ب م  ي  ع
ام ب  ان ب ه وت ائ م حالة   ع أك  ع ه م ال ائ ،  ن مي و شق    .)٢٠٠٧(ع

ة  هيأو  ان وث   إم اف ح ل في  ان ق ــــ ـ لف  ح   ال اتج  ت ب   ال غ قها في ال ا  ت قع"  ه ع  م

ل،  اع   .)٢٠١٩(اس

ا  ٢-٣-٣ ادر ال ةم   :ال

ا  ادر لل ة م ال ع ةه ادرال ه ال ،  هي ، وأه ه ز   :)٢٠١٠(ف
ة .١ ام ا ال ا العامة،:  ال ام   وهي ال ــ على ال اشــ ل م ــ ــ ث  ي ت فيال ــ ــ ، ل ال

ل ق ــ ـــ ــــــ رات م اث وت ــ م أح ـــ ــــــ ا  ق  أك وال ال م ال الة ع ة  ت ة   ةلأنها م ن
امل ة هــــع ال ف ع ل جه ن الع ــــ وال ل زادة ح ال ةا م ــــ إضــــافة إلى  ال

ة ب  اف اد ال اراش  .ال
ا  .٢ ةال  غال ة :  ام اخل ا ال ال ها  ا ا خاصـــــــــــة لارت فوهي م ــــ ــــ ـــ  ، ولل

ارة   ــ ة الاســ ف ع في ال ال ا  ع م ال ا ال فت ه ــــ ــ لل ــ ق ا غ   وت ال
ة ام  إلى: ال

ض ـــا - ة: فق ف ا ــ ة والإشـ ات ال غ داً ل ول ق ي م ال ة عل  الع ــارفى  ت ـ  ال
ع   ــ ــة، ول اف ا ال ل م م قل ــارفلل ة  ال ــل ة ال ــ اد ال ال ام  على الال

ال، ة ورأس ال ل ال ة ب الأصــــ علاقة مع ام  ل: الال ــــ م م ود الق  ووضــــع ال
. اح ل ال ها للع ي  تق لات ال ه  ال

م اســ - اع ةق ارج امل ال ار أســعار ر الع ق م اســ ي في أســعار: أد ع ــ غ ال ة وال  الفائ
لات عل ة  إى  الع ار اتفا ات ال   Breton Woodsث انه ــــــ ء ال م ال إلى ل

ة ال اق ال ــ ها، ،إلى الأسـ ق أراح م ة أو ل ل ق ــ ـ ــائ ال ـ فاد ال ا ل ا أد إلى   وه
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ار   ــارفاب ـــــ ا م  ال قابل خلف م ة ل في ال ل ق ــ ـــــ ة ال غ ي م أدوات ال للع
ا  ف لل ع آخ أض ةن  .ال

ة، - ال ة ال ل اي أث الع ــة: مع ت اف ة ت  ال ار اتفا ولي إلى ق ع ال صــل ال مات ت  ال
ة  ة ســ ــ ة وال ال ارة،   ١٩٩٧ال ة لل ة العال ار ال ت في إ ــ في  فق أخ ــة ت اف ال

ت ه في وق ات ق ال ة ال اف اهاه ال ة ت ثلاثة ات  :رئ
ــــــــــة ب   اف اه الأول: ال ــــــــــارفالات ق  ال ــــ ــــــ ال عل  ا ي اء  ــــ ها ســــــ ا ب ارة  ال

ة.   ال
اه ال ة ب الات اف ارفاني: ال ة الأخ  ال ال ات ال س   وال

ة ب   اف : ال ال اه ال ارفالات ة   ال ال مات ال ة على تق ال ال ات غ ال س وال
ة.   وال

عها ل  - دات وت ج ه ال اي ح ه ة: ت ان دات خارج ال ج اي ح ال فت ــ ـــ ــــــ ة  ال
ــــــــــــــ العـائـ  ل عل ت ــــــــــــــ داتهـا م خلال ال ج فـاعلى م ـاجـة إلى الاح ائـ دون ال  ى ع

ها. ان د م دات ض ب   ج
رات   - ةال قان ة أه ال لاســــــــــــ اقات ال ال وال وني للأم ل الإل ات ال ل ان ع : ح 

رة  لفــة وزــادة قــ ا إلى جــانــ ت ال مــات، هــ عل رة ال ــاه ث فم ــــــــــــــ ف على  ال ع لل
اسها  ا و  .  ودارتهاال

ا   ٣- ٣-٣ اع ال ةأن  :ال
ا  اع م ال ة أن ال ع ةه ها: ال   أه

ة:أولا:  ان ا الائ   ال
أث به ي  أن ت ة ال ل ق ـــ ة أو ال ال ا ال ادا  اهي ال ف ت إي ـــ ال ال ة ع  هورأســـ ات  وال

اه   اماته ت ال فاء  ال ل  ام الع م  فع ــــ لف ال ا ت ، أو هي م ــ اســ ق ال ال اله  ــ  ورأســ
ال  ــ اء وأشـــ ــ أخ أســـ ا أنه  اد،  ــ ـــ ض ع ال ق عاملات ال قابل (في ال ف ال ا ال لفة م م

ة في  في ال اق ال ارفالأس ا الإفلاسال سى،  )، وم   .)٢٠١٦(م
ـا يلي هـا  يـ ـ ـة  ت ـان ـا الائ ر لل ة صــــــــــــــ ـاك عـ ـالي فـان ه ـال دة،   و ــان و ج ــــــــــــ (رم

٢٠٠٨(:  
ن  .١ ة لل ان عة الائ ــــ ــــ ال ــــأ  ا ي ع م ال ا ال ن: إن ه ال علقة  ا ال ال

الي  وم ة ووضعه ال ا ه الاج ع ة وس ال هو ملاءته ال ان. حاج  للائ
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ــا  .٢ ــ ــــــ عة ال ا  ه ال ت ه ن: إذ ت ه ال ي إل اع ال ي الق ة  ت ا ال ال
ه ال  ال ل  وف ع ع ل أن إذ م ال ا ت ـــاد درجة م ال ــــــ اع اق ل ق  فن ل

اع. ا الق ات ه ح ة ل اف ة وال اج ة والإن ل غ وف ال لاف ال  اخ
ة  .٣ ل ل ع عة  ـــــ  ا  ه ال لف ه له: ت ــا ال ت ت ـــ ال ة  ت ا ال ال

ة ان اناتها. ائ وفها وض  و
ة   .٤ ت ا ال اد ال الاق ة  ت وف ال ال ا عادة  ه ال ت ه وف العامة: ت  ال

لا  ــاد، م ـــ وف ال ا في  ه ال ة، ف ه ن ة والقان ا ة والاج ــ اســـ ــ ـــ ــاع ال والأوضـــ
ث في زادة  ة ت اســــــ ــــــ ات ال ا ا أن الاضــــــ واج والازدهار  وف ال ل  ف في  وت

اسي  ار ال ق ا والاس ه ال .ه ا ه ال   م ه
ا  .٥ ة  ال ت رة ال ا  ق ه ال ت ه ف: وت ــــ ــــــ اء ال فأخ ــــ ــــــ ل  ال ال

عة ىعل ا ه.  م ة م ل ات ال ل ال ض  ق ام ال ق م  ح، وال ان ال  الائ
ــــــــــــــلــة  .٦ ــا ال هــاال ــلغ ــ تــأث الع ــة  ت ــا م ه ال ــان  : وهــ ــالــ الائ

ف ان  مانح وال ة.في الائ ر خارج اث أو أم ة أح   أ
اً  لة: ثان ا ال   :م

دائع علقة ب د خاصة تل ال ق ال اماته في ال ال فاء  رة ال على ال م ق ا ع ع لاء،  ت الع
ع  ا الأم أساس  و عة    اه فا على س فلل اك ثلاث وسائل   ال ه، وه ار ان اس ةول  رئ

فا عل م بها ال لل لةق ،  ى م مع م ال و   :)٢٠٠٩(ال
ة قابلة  - ا دات  ج فا  ارةاالاح ل إلى نق دون خ   .ل
ال وال س ال - ادر الأم ة ما ب م ات ف ا ة م ن عة مع ففات في م   .ال

ــاً  ــ ف أ فادة م وتع ــ م الاســ قاقها وع ــ ة ع اســ ال امات ال اد الال ــ رة ال على ســ  على أنها ق
ل على العائ  احة لل ص ال ،  الف   .)٢٠١٢(آل ش

ق  ا ال ا: م   :ثال
ات  ة ع ال ات لة ال ارة ال أنها ال ق  ا ال ف م ق  غتع ة في أسعار ال ات   ال

اً  ث ســـل ي ق ت ارات   في  ال اك اســـ فم ـــ ة ال اج ض ال غ ف بها  ة ال ال إضـــافة إلى   ،ال
ل ة ال  ان ة  ت ف (ال ـــــــ ا أســـــــعار ال ة هم ة ال والقاع الي على ر ال ث  ا ي )، م

أ الال ل م ،له ةس ق  ا ال ل م ،  وت ه و ب ل )٢٠١٠(:  



60 
 

o   أنها ة  ا أســـــــــــعار الفائ ف م ة: تع ا أســـــــــــعار الفائ ة م ادات ن اجع الإي ا ت م
ات  ــعار ا ل ـــ ة، و أسـ الي لفائ ض ال ال فتع ــــــ ــعار  لل ة في أســــ ــ ــــ ات الع لل

ث   ة وت امـاتـه،  فيالفـائـ لـه وال ـة لأصــــــــــــــ ـــــاد ـــــــــ ـة الاق ـ وعلى ال ائـ ال ـاع ه  و أن هـ
ء ل ج ـ ا ت ل   اعاد اال فيم الع ـ ها م شـأنه   ال ا ف ائ إلا أن الإف د ع أن يه

ف ــ ة ال ال أســ ته ال ل ف  ،وقاع اق إل ة في الأســ ام ة م ل أه ا ت ن إدارة تل ال
ة عق ة ال ال ال  ،ال ي  اق، وم ال ــ ـــ ة في الأسـ ــعار الفائ رت أســــ ي ح ان ال ل ل ال و

ث   ا سـ ه ال ة له ـل ة ا فيأن الآثار ال ل ال ف و ـ ة ل م أراح ال ـاد لاق
اماته. داته وال ج  ل

o  ة ــــــــ ات الع غ ات أو ال قل ة ال ــا ن ــــــ ي ت ا ال ف: وهي ال ــــــــ ـــــعار ال ا أســـ م
لة في ان   ال لات، فإذا  ف الع فأسـعار صـ ـ ة  ال ة مع ل دات م ع ج ف 

ل ات م نف الع ل فن اإة فأك م ال ـ فاض سـع ال انو  ،ل  في ان  ذا 
فالع أ أن   ـــــ دات فان ال  ال ج ة أك م ال لة مع ات م ع ل ف 

ف عل فى  في ارتفاع أسعار ال ،  .ال  )٢٠١٢(ر
o ا أســــعار الأورا ةم ال ارات  ق ال ة لاســــ ــــ ة ال فاض ال ال ان ف: هي اح ــــ   ال

ةه  أقل م ف ض  أو ،ا ال ال تع فهي اح ـــــــــــ ات في  ال قل ـــــــــــ ال ــائ  ـــــــــ ل
اس  ع  ار، و ــــ ة والاســـ اج ـــــــا ع ال ي ق ت ة، وال ال ة للأوراق ال ــــ ـــ ــعار ال ــــ الأسـ

ة م   ة الأه ة في غا ال ا أسـعار الأوراق ال أك م م لة وال ـائ ال أجل إدراك ال
ث  ائ لا ت ه ال الرأ في اأن ه   . س ال

عاً  ة:  را ل غ ا ال   ال
ـــــ ــــــ ة، الع اخل ات ال ل ـــــــــــل الع ــــلامة أو ف ــــ م ســـ ة ع ع ات ا ال ة  هي ال ـــــ والأن ــــــ ال

ة ارج اث ال    .والأح
غ ا ال ل ال د لوت ا  اة ع ا على الإدارة وضع تع واضح  ، ل ا ود م ال   غ م

ة ائ  ها خ ت عل ي ي ة ال ل غ ا ال عة م ال ا يلي م ل و غ ا ال    م
ي،  فلل   :)٢٠٠١(الهاش

 اخل ال ال ي ته يالاح ال ال وســــاءةف إلى الغ : ه الأفعال ال ع ايل لاســــ ات أو ال
اسة  على ة، أو س ائح ال ن والل فالقان ل العامل  ال  .هم ق



61 
 

  ـات ـال ـل م ف م علاقـات ال ـة  ت اث ال في: هي الأحـ ـل والأمـان ال ــة الع ــ ــــ ـارســــــ م
ف وال ــة ع ال ــاج ف ال ع م ال عــاملــة و ال ــائ في ال ــــل ال ــــــ ــــــ م  الف

ات  ال ة وال ة ش ها إصا ج ع ي ي ال ال لامة أو الأع اع الأم وال ق ق فة وخ ال
. ة الأخ  ال

 ت ارســـــات ال الال ات والأع لاء وال الع ة ع الإخفاق غ ة  ات ـــــائ ال : هي ال
ة ه امات ال الال فاء  ال في ال اتج ع الإه ع أو ال لاء. ال اه الع  ات

  اء ة ج اد دات ال ج ال ي تل  ار ال ـــائ أو الأضـــ ة: ال اد دات ال ج ار في ال الأضـــ
. اث أخ ة أو أ أح  كارثة 

  ال أو خلل في ل في الأع ة ع أ تع ات ائ ال ة: ال لل في الأن ل أو ال قف الع ت
الات. ب والات اس ة ال ها أن ا ف ة   الأن

 ـ ال عـاملات أو في إدارة  ودارةف ـ ال ف ـة ع الإخفـاق في ت ـات ـــــــــــــــائ ال عـاملات: ال ال
ات  ل . الع اف الأخ  والعلاقات مع الأ

  : ا ال ا: م   خام
ت ع ائ لي ض والف ة في أصـــــل الق ــــ ـ د ال ق ة لل ائ ــــ ـ ة ال فاض في الق ــــ ان ـ ا ال ى م

ـــ   ا  ها، ل ــل عل ـ ي  ــهال ـ ي   ع ة وال ائ ــ ـ ة ال فاض الق ا ان ا  ه ال ل ه إلى م
ا  ة إلى ال ائ ــ ة ال فاض الق ا ان ــ م الي: "ت فها على ال ال ة ة ن لال تع

عي،  ال   .)٢٠١١(ال
عة: سادساً  ا ال   : م

ــل   ـ ل ال ــغ ـ ــل في ال ـ ة الف ا ن ه ال ــا ه ـ فت ـــ ــى مع لل اشـ ان   ا لا ي ة والق الأن
عة عامل مه   ـ ، وال ل اصـة ب فال ـ ديها إ، ح  لل ي ت ة ال ـ عة الأن ـارفن  تع  ال

دع  ىعل ة ل ال عة ال لاء.ال   والع
عاً  ة: سا اس ا ال   : ال

ــ ــ ـ ـــــاد  ـــــا الاق ولة في ال خل ال ة ل ة ن ــــ اسـ ــــ ـ ا ال ث ال عات،   ت ــــ ـ ان وال الق
ا ض إج ة أو  إصــلاحات  ءغ م إضــا ة، رســ ي ائ ج ض ضــ ف ة  ــاد ة  اق اســة نق اث ســ اســ

ة في اس ات س وث تغ ول، أو ح اعات ب ال وب وال ب ال اسة ن ولة. ك   ال
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ا  ا: ال ةالإثام ات   : س
ن لها تأث   ي  أن  ة ال ل ق ــــــ ة أو ال ال ا ال ادات  فيهي تل ال فإي ــــــ ، وعلى ال

ات  غ اســـ مع ال اوب ال م ال ارات وع ئ للق ا ف ال ة، أو ال ارات خا اذ ق ة ات اله ن ــ رأسـ
اع   ث في الق ي ت فيال ـــــ ا ال ل الإدارة العل ل م ف، و ـــــ اته لل ول ــ ـــ ل م ي ت ا ، وال

د  ان وج ة افي ض اس ا م ة إدارة م ات فس   .لل

راً إن   ة:لاص ــال ف ت ها ق ع ة عل قا اد للإدارة وال ه م م ل ة وما ت ـــ اعة ال ـــ  اً   ال

م،  خلال ــــــــــــ ن ال ة دوراً  أدت رع الق ــــــــــــ ة ال قا ازل لل ة  ه   ل ي م ه ا في تق الع رائ

ان   رات، و ةال ا  ١ازل    اتفا اع ا الإصلاح  ان ي إلى ه ، ح  ل ة ل ا اراً هي ال  ره م

اً  ه ع و اف مع ش ح ال ارف وأص ة لل ال لامة ال اً   لل ي ال  مه ول  في ت ة لل ان ارة الائ

ــارفها ــ ـــ ار  ، وم ــ إصـــــ يلها  ع اد ل اء الإع ةف ــال إدارة   اتفا ــ ة لإعادة ال في أســـ ــ اســـــ ة م ي ج

ق سـلامة  ا  ا و ـارف و ال في في اال ـ اع ال ار الق ق عهسـ ازل  ،م ان  ح   ٢ف

مة  ــــ م ـــ ق، بل ت ــــ ـــ ة إلى ال ا م ال إعادة مفه ال  مات رأس ال ل ــــ ـــ أعادت ال في م

في  ــــــــــــــ ـاع ال ـا في الق ـاملـة لإدارة ال ضـــــــــــــــ لهـا عـامـةم ي تع ـة للأزمـات ال ، ول ن

ــــارف في الآونة الأخ  ة    ةال اضــــ ام ال اجة   دع خلال الأع نات   ت إلىال ازل   م ة   ٢ل

صل  ازل  إلىف ال ة  ات ل ص ارف. ٣ت   ورفع حالة ال ل ال
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ع  ا ل ال   الف

ات دراسة أ ش ل م ة في  ا ال في في ال ل ال ش ال ث م

ارف الإمارات   في ل   الأداء ال
  

ه   :ت

ــ ـــــــــ ن   ق اح ة  ال ـــــــــــ ة  الأن ان ام  الائ ل  ل في ال ـــــــــــ ع إلى ال ع.  ن  إلى  ـــــــــــ :الأول  ال

ــات  ـ ــ سـ ة ال ال ة  غ ال ــ ـ دة  ال ج ام  خارج ال في  ال ــ ـ او  ،ال ام ه ــح  ال ان في  واضـ ل  ال

ة ة  الأورو ع  أما ،والأم اني ال ام داخل أســـاســـا ث   ال في  ال ـــ د  ةأ  ت  أجل  م ال  ق

ة ن ق  ح   قان ي  أن  ع فقات   ثل ارة ال ل في  ال في ال ـ ة ال ت اخل  م ك  ب ت  ال ح شـه

لحالات   في ال ـــــــ ــــــعا   ال سـ ًاو  ، ذل  على علاوة.  ٢٠١٠  عام م ت ـــــــ   ن ة ل ال رأس  فا  ال

مة  ل ن،  م وال  ازل  ات اتفا في ال ي ـارف  ت ل ال ة   على قادرة ال ان اسـة الائ ـ ال سـع  ال

غ   ا ي فك ــ ــارفول  ،ال ملا زال   ال ــ انات   ت عامل   الائ فة أو ال ــ هات غ ال لل

ة ال اصــــــ  الأوراق ال وض   لإخفاء  أخ   وع ي الق ـــــها ال ضـ ات   تق ــــــ ون , لل د   فه مع على وج

ال  رأس اس   ال افي  ال و  أح   هو   وال ة ال ام فا  الإل ام  سلامة  على  لل في  ال  و   ،  ال

ف ل  على ــــ ــة م ــ ــ ســ ة وم ان ان أجل  م  ائ ــ ار  ضــ ق ــ اتها  اســ ل ها  ع ام ــ اف  أن واســ ًا  ت  دائ

ة علاقة  على ال  رأس  ب  ج ا ال لها في وال ة  أصــ ة ج فا ة  ــ ــ ن ب ال  وه الأســل

تفع ل  ,ةوم فة  وت ة  ال ئ ه  ال ة له ة في  ال ا ف  ح ائ  م ال قعة  غ  ال ة  ال ا  وح

دع ائ  ال اً .  وال ة  ون ا ي لل ها  ال ف ه  ت ة ه ـــــ ـــ ـــــائ  م  ال ـــ ة،  ال فا  فإن ال  على ال

ـة ـاف مـال رأس ـاف ـه وال ـا مع عل ـة ال ر ه القـائ ـــــــــــــــ ــــي ال ــــ ــــــ ئ قـة ال ر ل ه  في ال

ـارف ام  خاصـة ال في  وال ـ لاقا م ذل ت دراسـة  .  عامة ال ع وان في ال ـ ل ال شـ ال م

ا و  ة م ال ال ال ال ة راس ال فا ة  ـــ املة ون ال ال ة راس ال فا ة  ـــ ة ما ب ن الف ه   هث أع

ة ا ال   .في ال
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  الأول  ال

راسة  ات ال غ ة ل ص راسة ال   ال
اول ا   ي ات ال   ال ه غ ة ل ـــــــــائ ـــــة  راســـــــــة الإح راســــ ، ال ســـــــــ ،ال ال   (ال ـــــــــغ  وال

اف   )الان ار ل دراســةوذل ع     ،ال ســ  ة م صــل إلى شــ ائج   لل راســة،ن  وق قام ال

رة  احة ال ة ال ان انات ال اج ال ــ اســـ اح  قا،ال ــا ــارفخ أ  ســـ ـــ ق دبي   ال ــ ة في ســـ قل ال

ق  الي وسـ ة ول   يأب  ال ال ق للأوراق ال ح   ي ب ال لاف أسـل ـ اخ ة  ـارف الإسـلام لل

عامل مع   ب ال ـارفوأسـل عامل ال دها  الأخ ومع ال ك ٩  وع نامج وسـ    ،ب اد على ب الاع

SPSS . ائج ال اج ن   لاس

  المال مقاييس رأس فيالظل المصرفي  تأثير ١- ١-٤

اف ــــــــارف  ت ال،  على رأس ال ة  ال ل ال ـــــ زن الأصـــ ت ب ها تغ ال ال الغ في و ول ت

ــــ  ــــ ـــ الن ي رأس ال وفي  ق و   ،ال اهل ال أ  ت ــــ ــــ ن أســـ ل أن ت ي  ـــــــــــارفال ، ما لل

ف م  وض  لاعــ في الق ا ال ــل هــ . إن م لــه لل ــأك ــالي  ــام ال ار ال ق ض اســــــــــــــ ع

ال مقاي رأس ة  و  ،ال ال ة ال ـــ فعل ال ـــ اما. لل ة ت ه ات م   م ـــ اض لل إن إخفاء الإق

ة ب   اخل ة ال ــ ـــــــــ ــارفخلال الأن ــ ــــ ـــ ك على م  ال ة ب ال اخل وض ال اي في الق ــ ال ـــــــــ ف

.   ال

  : الأصول المرجحة بالمخاطر فيثقة ال مانحيحقوق   تأثير  ١-١- ١-٤

ة ب  إ وض داخل لها إلى ق ا ب ح أقل خ ــــ ـــ ة ت ات ال ــــ ـــ وض ال ــــــارفن ق ـ ي  إذ ، ال

ة  ج ل ال ي الأوزان في الأص ل تق ا  تقل ام RWAS(ال ارف) ع اس ات  ال ل م

ة  ي ة ج اســـ ق (م يحق قة  مان ما  و . )ال فعع ــارف ت ـ ها ال عامل ها  ة   ثق ــ ـ ي ن الغ في تق ت

ة رأس ال  كفا ال  ) ومقاي رأسCAR( ال لة لأنها تقلل   ال ة   مذات ال فا ة  قام في ن ي ال تق

ال رأس ). ال ا ال ة  ج ل ال   (الأص
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قة  ف ال ق م أث حق ي ل ض ال ت ة  في* م ج ل ال ا الأص   ).RWAS(ال

ض أن  ف فاســـ ـــ ض  م اني،   100ما أق ـــ ائ يها ت ة ل ل ـــ ة و دره ل ج ل ال الأصـــ

ض هي   ا الق ا في ه فة  100ال ــــــ ــــ ـــ ات غ ال ــــــ ــــ ـــ وض ال دره لأن وزن ال في ق

ازل هي   ت  ارات م عا لق ا ت ان ر % 100ائ ف. إذا ق ـــــــ قة  ال ف ال ــ ـــــ ق م ام حق ــ اســـــ

ض ئ ق ه ال  ال اش له ف غ م ق م ام حق ا ع اس ال ة  ج ل ال ة فإن الأص

ن أقل م  ف ت قة ســ ن   100ال ف  ، لأن وزن ال ســ ة و %.  20  ندره ج ل ال الأصــ

ة رأس ها ما ي في ن ي ل تق ا ت تقل ال في ال لة  ال ه. على نذات ال الغ    م

ا يلي  ات أ و ش في ه م ل ال  :(Wu & Shen , 2018) ال

 الأصول / )Qualified capital)= رأسمال المؤهل (ACCCARنسبة كفاية رأسمال ( -١

 ) ACCRWA(بالمخاطر المرجحة 

/  الأصول   )Qualified capital)  = رأسمال المؤهل (SBCARنسبة كفاية رأسمال ( -٢

 )SBRWAالمرجحة بالمخاطر( 

SBRWA = (SBRWA  +1الأصول المرجحة بالمخاطر ( -٣
3

   ∑iK  حقوق مستفيدي الثقة × 

٤- GAP CAR= ACCCAR - SBCAR 

التي تسـتخدم متغيرات محاسـبية مدققة دون الأخذ  المصـارف) إلى ACC(المصـغر الرمز   يرمزحيث 

ــغر (  الاعتباربعين   ــرفي أما الرمز المص ــارفيرمز إلى ف) SBوجود الظل المص ــتخدم   المص التي تس

  .بالحسبانالمعدلة بأخذ وجود الظل المصرفي  المال نسبة كفاية رأس

) مع SBCAR) و (ACCCARلنســــبة كفاية رأســــمال (  نفســــه  ) تعطيان التعريف٢) و (١المعادلة (

  ).SBRWA) و (ACCRWAاختلاف فقط في قيمة المقام التي هي الأصول المرجحة بالمخاطر (

) تشـير إلى الأصـول المرجحة بالمخاطر المدققة محاسـبيا ACCRWAالأصـول المرجحة بالمخاطر (

باعتبار ) تشــير إلى الأصــول المرجحة بالمخاطر المعدلة SBRWAوالأصــول المرجحة بالمخاطر (

الذي يستوفي شروط  المال هو رأس  )Qualified capitalوجود الظل المصرفي، رأسمال المؤهل (

  ) هو معامل متغير.iK(اتفاقية بازل. و 
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) الحقيقية. نسـبة SBRWA) توضـح كيفية الحصـول على الأصـول المرجحة بالمخاطر (٣المعادلة (و

داخلية بين  قروضــامحاســبيا   المصــرف  ويســجلها)  AFSFA  ,REPOFA(إلى حقوق مســتفيدي الثقة  

للشـركات. نفترض أن حجم الفجوة بين الإقراض   االحقيقة يمكن أن تكون قروض ـفي ولكن   المصـارف

، التي هي )iKوالقروض الخاصــة المرتبطة بالأصــول الثلاثة الخطرة هي ( المصــارفالداخلي بين  

ــروط الملتزم غير متو ــتخـدم (  فرة.اغير معروفة لأن التقييم الائتمـاني المحـدد أو شــ ــنســ ) قيمة iKســ

) و  (0.3 ) تقع بينkتقديرية لتقريب الحقيقة ولكنها قيمة لا يمكن تحديدها في الواقع. ســنفترض أن (

  لسببين: (0.8)

، ) ٠٫٢  (هو المصــارفوزن الأصــول الخطرة مثل القرض الداخلي بين   ١لشــروط بازل    تبعاأولا:   

 ٠٫٥و()  ١٫٠(حين أن وزن الأصـول الخطرة للشـركات الخاصـة وقروض الرهن العقاري هي    على

ال على التوالي.) الي مجـ التـ د k( وبـ ازل  )٠٫٨ (إلى) ٠٫٣ بين)) يمتـ ،  Shenو  Wu( ١حســـــب بـ

٢٠١٨(.  

ا:   ــتخـدم قيمـة المجـال ٢لبـازل  تبعـاثـانيـ ــه إن حجم الفجوة يســ قع بين أوزان ي. لـذلـك حجم الفجوة نفســ

ــول الخطرة للإقراض الداخلي بين   ــارفالأصـ ــركات تقع في المجال الممتد  وقروض  المصـ بين الشـ

 . نســــتخدم الفجوة الأدنى التي هي٢بازل   أو ١حســــب بازل  بكانت   إن ) بغض النظر٠٫٨و()  ٠٫٣(

ــطي   )٠٫٨( ) والفجوة الأعلى هي٠٫٣( ــنـا والمعـدل الوســ ــحـة افتراضــ  ٠٫٥٥(للمجـال لنختبر صــ

سـوف   ٠٫٥٥)  kلتقليل الخطأ المحتمل الناتج عن المتوسـط الذي افترضـناه ( سـنسـتخدمه نقطة علام.)

ــبكي لحجم الفجوة ( ة بحـث شــ ادة ) ٠٫٨( إلى) ٠٫٣( من) kنقوم بعمليـ و  Wu( )٠٫١ بقيمـة)مع زيـ

Shen  ،٢٠١٨(.  

 الحســبانالفجوة بين نســبة رأســمال المدقق محاســبيا ونســبة رأســمال المعدلة بالأخذ ب  هي) ٤ معادلة)

 ) تمثل المبالغة في التقييم لنســبة رأسGAPCARوجود الظل المصــرفي. فجوة نســبة كفاية رأســمال (

في عمليات الظل المصـرفي. سـنسـتخدم الفرق بين نسـبة كفاية رأسـمال  المصـرف انخراطبسـبب  المال

ــلية ( ــبة)  ACCCARالأصـ ــمال المعدلة (  ونسـ ) موجبة لأن GAPCAR)، حيث (SBCARكفاية رأسـ

)ACCCAR) أكبر من (SBCAR(  )Wu  وShen  ،ــبـة كفـايـة   .)٢٠١٨ درجـة المبـالغـة في تقـدير نســ

منغمســا في  المصــرفرأســمال تعتمد على الأصــول الثلاثة المكونة لحقوق مســتفيدي الثقة، إذا كان  

  ) تكون كبيرة.GAPCARحجم كبير في الظل المصرفي فان الفجوة في نسبة كفاية رأسمال (
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ة ر   ٢-١-١-٤ فا ة  ــ ف شــ ل أم ــ ال شــ ال (م في):س ال ــ ــ ب   اع   ال ـــــل ــاب في  الأسـ ــــ ال
قة   ة هام ال ــ فة ون ــ لات غ ال ــه عاد ال ة وذل ع  اســ ــاب الف ارات  فيح اســ

ة،  الأوراقفي  ال ه    ال اء عل ــــ و ـــ ــــ العام  ح ســـ ُعّل ال ــــةال راســـ ة ال ـــــــارف ع اف  لل والان
الي   ول ال ضح ال ها، و ل م ار ل صفي  اءالإحال ارفال   :لل

 

ول اء ) ٩(  ال صفي  الإح في  ال ل ال ش ال  ل

 N Mean 

Std. 

Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Minimum Maximum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

 1071. 0346. 106321. 056365. 0102080. 0270078. 081343. 7 التجاري أبوظبي بنك

 0230. 0088. 020891. 010938. 0020337. 0053807. 015914. 7 الأول أبوظبي بنك

 2633. 0359. 173728. 027158. 0299501. 0792405. 100443. 7 الاستثمار بنك

 3790. 0014. 188404. -074204.- 0536611. 1419740. 057100. 7 الدولي التجاري البنك

 1031. 0231. 079729. 022756. 0116418. 0308014. 051243. 7 الشارقة  بنك

 0429. 0116. 029223. 008492. 0042361. 0112077. 018857. 7 الفجيرة

 1485. 0149. 107385. 024929. 0168490. 0445783. 066157. 7 الإمارات  بنك

 0309. 0112. 024918. 011711. 0026988. 0071404. 018314. 7 المشرق 

 0439. 0228. 038558. 025271. 0027151. 0071834. 031914. 7 دبي بنك

Total 63 .049032 .0613305 .0077269 .033586 .064478 .0014 .3790 

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

ــــــ ح   ســـ ة ر بلغ م ال في أف ـــــــــارفس ال ــة  الإمارات  م ــــ راســـ ة ال ار أ  0.049 خلال ف ق  

ره٪٤.٩ ــ ــار قـ ـ اف م ــان ـ ات ٠.٠٦١ ،  ــــــــــــــ ــاوت في ال ب ال ــة على تفـ ـ ه ال ــ ل هـ ــ   وتـ

ــارف ــــــــــــ ـة ل وال ة، وقـ بلغـ أعلى  وليـ الوهي ت   ٠.٣٧ الف ـار الـ في عـام  ال

ـ ان   ٢٠١٨ ا ي فوهـ ــــــــــــــ ـانـات واســـــــــــــــالـة  ال ح ائ ة وقـ م ـل  خ ـالات قـ ت في م

حة ات ال ــــ ــــ ال فاض ت ــــ ان اصــــ  ا بلغ  م ة  أ, ب وهي ت   ٠.٠١٤دنى 

ولي  ال ار ال ــ الأزمات   ٢٠١٤في عام   ال ـــــ ة  ه الف ح خلال ه فاض ال ــ ان ـــــ وذل 

ة  ان الع ل ــ لها ال ضـــــ ي تع ا ي  ال فن  أوه ـــــــ ة ب الة   ال وقات ال ــ الف ـــــ تقل 

الإضافة إلى  ات  ا أال فن ه ا م ب  ال ارفان الأك تقل  . الأخ  ال
وهو على الشــكل  الدراســة،عينة    مصــارفمن   مصــرفقيم المتوســطة لكل  الويظهر الشــكل التالي  

  التالي:
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  خلال فترة الدراسة س المال لكل بنك أ) قيمة المتوسط لفجوة كفاية ر٢الشكل (

 
نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

لاف ــ ــــنلاح   اك اخ ارف   في ه اك  ال ارففه ف   م ا ان ة و ة الف في   ارتفع 

ا أخ  س ي ل ة ال ل    الأولي    أبن ب أ, وم خلال  ا أان  س وه ة م دنى 

ل على   فن أدل ــــ ـــ ـــ ــــ ال في و   هلا  ــــ ـــ ل ال لات ال م  أفي رفع مع ق النه  ة   الأع ــــ ـــ ال

ة االآم ــل  , ب ف ح ــ ار على   م ــ  أ الاســ ا  ســ وه ة م فن  أ إلىعلى  ــ اجه  ال ي

ـــــ ــــ ا و في,  هم ـــــــــ ل ال لات ال د في رفع مع ج لافات   ول ه الاخ ـــــة   ه ه   ن  دراســــ ه

وق ب   ــارفالف ـ ة   ال ه نام لا, أج ار    وق اخ قارنة   Anova  One Wayاخ م ل ـــ ال 

ك). ل (ال ات م ة ف ات ب ع س  م

ول ( ار ١٠ج  لمؤشر الظل المصرفي One Way Anova) اخ

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .051 8 .006 1.892 .080 

Within Groups .182 54 .003   

Total .233 62    

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال



69 
 

لالة  ال ال ول ن أن اح لالة  كأ  sigم ال ــ ال ـــ ــــ ج  أ  ٠.٠٥م م جوهرية فروق   لا ي

ع ،المالس  أفجوة كفاية ر  مؤشــر  فيعينة البحث    المصــارفبين    معنوية ـــــــارف  وج ان لها  ال
مه   ذاته  الأث في م ع ـــ ل م د  ل   لأنفي وج ا  الق ـــ ة ن ان صـــغ ســـ  ن إة ال

في ل م اد ال د اق عاني وج ق لا     .ل  ال

ل ال  ٢-١-٤ دائع(  مع وض إلى ال م   ):الق ق ســـ العام  ـــاب ســـ ُعّل ال ـــارف ال لل
ة   راســــــــــــةع الي    ال ول ال ــــــح ال ضــــــ ها، و ل م ار ل اف ال ــــــــــــاءوالان ــــــفي   الإح صــــــ ال

ارف  :لل

ول (  اء ) ١١ال صفي الإح ل ال ال ع  ل

 N Mean 

Std. 

Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Minimum Maximum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

 1.1155 9421. 1.068692 944205. 0254377. 0673019. 1.006448 7 التجاري أبوظبي بنك

 8820. 6193. 877713. 710909. 0340846. 0901793. 794311. 7 الأول أبوظبي بنك

 1.0135 7974. 998833. 851894. 0300255. 0794400. 925364. 7 الاستثمار بنك

 1.0240 8684. 1.020835 906098. 0234454. 0620308. 963466. 7 الدولي التجاري البنك

 8651. 7714. 840341. 782768. 0117644. 0311257. 811555. 7 الشارقة  بنك

 9202. 8481. 904937. 857367. 0097204. 0257176. 881152. 7 الفجيرة

 5405. 0971. 444309. 155514. 0590122. 1561316. 299911. 7 الإمارات  بنك

 9765. 7501. 887446. 747115. 0286750. 0758670. 817280. 7 المشرق 

 9894. 9360. 977932. 945826. 0065604. 0173571. 961879. 7 دبي بنك

Total 63 .829041 .2145885 .0270356 .774997 .883084 .0971 1.1155 

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

سـ  ل ال في بلغ م ـارفمع راسـة  الإمارات  م ة ال ره0.829 خلال ف ار ق اف م ان  ، 

ات   ٠.٢١٤ ـــ د تفاوت في ال ب ال ة على وج ه ال ل ه ـــارف وت ة وال ، وق بلغ أعلى 

ل ال عــــ ــــ  ١.١١٥٥ ل ــــار وهي ت ب ي ال ــــ  ٢٠١٤في عــــام  أب  ا ي ن أوهــــ

ف ـ ها ما ل ال ا العام ول ه في ه اح ة انف ان اسـة ائ ـ    اع سـ ف ا بلغ   ،أن ان دنى أب

ـ   ٠.٠٩٧١ـة  ه   ٢٠١٥في عـام الإمـارات وهي ت ب ح خلال هـ فـاض ال ـ ان ــــــــــــــ وذلـ 

اقي  ة مقارنة ب اش اسة ان اعه س ة وات ارفالف راسة. ال ل ال   م
وهو على الشــكل  الدراســةعينة    مصــرف من مصــارفقيم المتوســطة لكل الويظهر الشــكل التالي  

  ي:لالتا
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  خلال فترة الدراسة  مصرفلكل   معدل التوظيف) ٣الشكل (

 
نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

لافأ  نلاحظ اك اخ ــــ ان ه ــــــــــارف   في  اــــــ ان   ال ا ب الإمارات  ةأقما ع ل  لها  ا دل وه

فن أعلى   ـــــ اه   ال ف ت ـــــارفم ، ال ار   الأخ ي ال ة   الو أب  ل  ا ســـــ  ،عل

ا لاف   وه ج الاخ هق الف  اه   ن دراسة  ي نا  لا،م أ  اج ار    وق اخ   .Anova  One Wayاخ

ول ( ار ١٢ج  لمعدل التوظيف One Way Anova) اخ

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 2.526 8 .316 51.770 .000 

Within Groups .329 54 .006   

Total 2.855 62    

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

لالة  ال ال ــاب ن أن اح ــــــــــ ول ال ــغأ  sigم ال لالة  صــــــــــ ــ ال ــــــــــ ج   ٠.٠٥م م فروق   ي

ل أن  و  ،التوظيفوفق معدل عينة البحث    المصــارفبين    جوهرية معنوية ب الإمارات ق  الق
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ق ــأ ث ف ــا و  احــ ن ــار قــ أــه الــ ي ال ــ أب  ق ــأن ب ث ف ــا،ــه  احــ ــل على  العل ا دل وهــ

ة ب  اسة ال لاف ال ارفاخ ها ال لاف درجة ال ب    .و اخ

ال  ٣-١-٤ ة ال ـــــ خل( ن الي ال ال إلى إج ــ العام  ):ال ســـــ ُعّل ال ـــــــاب ال م  ق ــ ســـــ
راسة ة ال ارف ع الي     لل ول ال ضح ال ها، و ل م ار ل اف ال اءوالان صفي   الإح ال

ارف  :لل

ول (  اء ) ١٣ال صفي الإح ال ال ة ال  ل

 N Mean 

Std. 

Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Minimum Maximum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

 3854. 3291. 365571. 327937. 0076901. 0203460. 346754. 7 التجاري أبوظبي بنك

 3868. 0294. 374948. 162440. 0434238. 1148885. 268694. 7 الأول أبوظبي بنك

 9639. 2371. 815887. 306138. 1041616. 2755857. 561012. 7 الاستثمار بنك

 4.9167 4159. 2.666527 -435668.- 6339001. 1.6771421 1.115430 7 الدولي التجاري البنك

 6049. 3973. 569163. 439770. 0264399. 0699534. 504466. 7 الشارقة  بنك

 3544. 3145. 346933. 323938. 0046988. 0124318. 335435. 7 الفجيرة

 1.4978 5823. 1.127195 559622. 1159774. 3068474. 843409. 7 الإمارات  بنك

 5720. 3780. 493319. 370907. 0250134. 0661793. 432113. 7 المشرق 

 3651. 0354. 383037. 175678. 0423715. 1121044. 279358. 7 دبي بنك

Total 63 .520741 .6049327 .0762144 .368391 .673092 .0294 4.9167 

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

ســــــــ  ك الإمارات بلغ م ال في ب ة ال ــــــــ ــــة  ن راســــ ة ال ره0.520 خلال ف ار ق اف م ان  ، 

ات   ٠.٦٠٤٩ ــــــــــ د تفاوت في ال ب ال ة على وج ه ال ل ه ــارف وت ــ ــــــ ، وق بلغ أعلى وال

ـالـة  ـة ال ــــــــــــــ وليـ الوهي ت   ٤.٩١٦٧ ل ـار الـ ـ   ٢٠١٤في عـام  ال ا ي ن أوهـ

ف ــــــ ـــ تفعة ما ل ال ال م ــــــ  أن   ق واجه ت ـــ ف ا بلغ   ،ان ة أب ت   ٠.٠٢٩٤دنى 

ـ  ي الأول ب قـه أرـاح ـ  ٢٠١٧في عـام أب  ل على ت ـاقي   اوذلـ يـ ة مقـارنـة ب ـ ــارفج ــــــــــــ   ال

راسة. ل ال   م
وهو على الشـكل  الدراسـة،عينة    المصـارفمن   مصـرفقيم المتوسـطة لكل  الويظهر الشـكل التالي  

  التالي:
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  خلال فترة الدراسة  مصرفلكل  نسبة التكاليف) ٤الشكل (

 
نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

لافأنلاح   اك اخ ـــارف   ا فين ه اك  ال ـــارففه ة  م خلهاق ارتفع  فها مقارنة ب ال  و  ت

ـــــــــ  ف ا   ،أخ في   ان ســـــــــ ي ل ة ال ل   الأولي    أبن ب  أوم خلال  دنى أان 

ل على   ا دل فن أة وه ــــ ال   ال اجه ت ا    ،ةلا ي ولي و الإمارات   الب ار ال  ال

ـلا ـ  أ على   ح ا  ة وه ـارفن أ إلىعلى  ال  اجه  ت ال لافات  و   ،ةت ه الاخ فع إلىه  ت

وق ب  ن دراسة  ه الف ارفه ة  ال ه نام لا, أج ار  وق اخ   Anova One Wayاخ

ول ( ار ١٤ج  لمؤشر نسبة التكاليف  One Way Anova) اخ

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 4.577 8 .572 1.706 .118 

Within Groups 18.111 54 .335   

Total 22.689 62    

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال
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لالة  ال ال ــاب ن أن اح ـــ ـــ ول ال لالة  كأ  sigم ال ــ ال ـــ ـــ فروق   ج تلا أ   ٠.٠٥م م

ـأن ،التكـاليف نســـــبـة فيعينـة البحـث  المصـــــارفبين   جوهريـة معنويـة ل  لـ  الق ـ ع  و ج
ــارف ة   ال فها خلال ف ال ب إدارة ت ة في أســل ــاو راســة علىان م لافات ال  ال غ م اخ ال
ها    .ا ب

ائ   ٤-١-٤ ة هام الف ــ ـ ةن ــا ـ م  :ال ق ــ ــ العام ســـ ســـ ُعّل ال ــاب ال ــ ة ـ ـــــارف ع لل
راسة الي   ال ول ال ضح ال ها، و ل م ار ل اف ال اءوالان صفي  الإح كال  :لل

ول (  اء ) ١٥ال صفي الإح ة ال ا ة ال ة هام الفائ  ل

 N Mean 

Std. 

Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Minimum Maximum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

 6826. 6339. 672839. 638599. 0069965. 0185109. 655719. 7 التجاري أبوظبي بنك

 6699. 0657. 777018. 364344. 0843254. 2231041. 570681. 7 الأول أبوظبي بنك

 7753. 6122. 732030. 640241. 0187562. 0496242. 686136. 7 الاستثمار بنك

 7.2062 8136. 4.056422 -292350.- 8886247. 2.3510800 1.882036 7 الدولي التجاري البنك

 1.0224 6659. 933557. 716068. 0444414. 1175810. 824812. 7 الشارقة  بنك

 6904. 5775. 682335. 602774. 0162574. 0430130. 642554. 7 الفجيرة

 5.9701 5315. 3.278883 -432407.- 7583619. 2.0064371 1.423238 7 الإمارات  بنك

 6185. 5198. 601760. 525149. 0156546. 0414182. 563454. 7 المشرق 

 7065. 6335. 709367. 655324. 0110431. 0292172. 682346. 7 دبي بنك

Total 63 .881220 1.0588731 .1334055 .614546 1.147893 .0657 7.2062 

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

  

ســـــ  ائ في بلغ م ة الف ـــــ ـــــارفن ــــة الإمارات  م راسـ ة ال ره0.881 خلال ف ار ق اف م ان  ، 

ات   ١.٠٥٨ ـــ د تفاوت في ال ب ال ة على وج ه ال ل ه ـــارف وت ة وال ، وق بلغ أعلى 

ة   ـ ةل ـا ة ال ولي  الوهي ت   ٧.٢٠٦٢  هام الفائ ار ال ا ي   ٢٠١٤في عام   ال وه

فن  أ ائ  ال تفعةق حق ف ا بلغ    ،م ة  أب ي الأول وهي ت ب    ٠.٠٦٥٧دنى  أب 

قه أراح  ٢٠١٧في عام   ل على ت ائ مقارنة ب  اوذل ي ــة م الف ـــــــــ ف ــارفاقي  م ـــــــــ ل  ال م

راسة.   ال
  .عينة الدراسة مصارفمن  مصرفقيم المتوسطة لكل الويظهر الشكل التالي 
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ةنسبة ) ٥الشكل ( ا ة ال   خلال فترة الدراسة  مصرفلكل  هام الفائ

 
نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

لافأنلاح   اك اخ ة  فيما   ان ه ك ارتفع  اك ب ك فه خلها ال فها مقارنة ب ال ـــ   ت ف ان

ـا في أخ  ســــــــــــــ ي ل ـة ال ـ أ, وم خلال  ـل  الأولي  أبن ب ا أـان  ـة وهـ دنى 

ل على   فن أدل ــــ ـــ ة ال ائ ج ق ف ا ب  لا  ولي و الإمارات , ب ار ال ـــــــلا  ال على  ح

ــ  أ  ــــ ا  ة وه ــارفن  أ إلىعلى  ــــ تفعة ال ائ م ق ف د ,  ت ج ــة  ول لافات  دراســــ ه الاخ ه

ن  ة  ك ه ك ج وق ب ال ه الف نام لا, أه ار  وق اخ   Anova One Wayاخ

ول ( ار ١٦ج ة لمؤشر نسبة  One Way Anova) اخ ا ة ال  هام الفائ

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 11.770 8 1.471 1.376 .228 

Within Groups 57.745 54 1.069   

Total 69.515 62    

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال
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لالة  ال ال ــاب ن أن اح ـــ ـــ ول ال لالة  كأ  sigم ال ــ ال ـــ ـــ فروق   ج تلا  أ  ٠.٠٥م م

ل  الصـــــافيـة،هـامش الفـائـدة  نســـــبـة  فيعينـة البحـث   البنوكبين    جوهريـة معنويـة ع  إن الق ج
ــارف راســة  ال ة ال فها خلال ف ال ب إدارة ت ة في أســل ــاو لافات ال على ان م غ م اخ ال
ها    .ا ب

ل  ٥-١-٤ الي الأصـــــ ل( إج الي الأصـــــ غار إج ســـــــ العام  ):ل ُعّل ال ــــاب ال ـــ م  ق ســـــــ
راسة ة ال ارف ع الي     لل ول ال ضح ال ها، و ل م ار ل اف ال اءوالان صفي   الإح ال

ارف  :لل

ول (  اء ) ١٧ال صفي الإح ل  ال الي الأص  لإج

 N Mean 

Std. 

Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Minimum Maximum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

 8.6140 8.3097 8.561179 8.345087 0441560. 1168257. 8.453133 7 التجاري أبوظبي بنك

 8.9633 8.5753 8.933496 8.658506 0561911. 1486678. 8.796001 7 الأول أبوظبي بنك

 7.2291 6.9412 7.220216 7.039033 0370228. 0979532. 7.129624 7 الاستثمار بنك

 7.3568 7.2169 7.330280 7.245223 0173804. 0459843. 7.287752 7 الدولي التجاري البنك

 7.5580 7.3989 7.518409 7.422174 0196646. 0520276. 7.470292 7 الشارقة  بنك

 7.6631 7.5275 7.629582 7.535960 0191307. 0506151. 7.582771 7 الفجيرة

 6.6906 6.3950 6.658906 6.469803 0386410. 1022346. 6.564355 7 الإمارات  بنك

 8.2026 7.8477 8.197527 7.968049 0468913. 1240627. 8.082788 7 المشرق 

 7.9884 7.6710 7.941178 7.741908 0407186. 1077312. 7.841543 7 دبي بنك

Total 63 7.689806 .6603978 .0832023 7.523487 7.856126 6.3950 8.9633 

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

ســـ  ل في بلغ م الي الأصـــ ـــارفإج راســـة  الإمارات  م ة ال ار 7.6898 خلال ف اف م ان  ،

ره ة على   ٠.٦٦ ق ه ال ل ه اروت ق ات   اســــ ــــ ــارف في ال ب ال ــ ة وال ، وق بلغ أعلى 

ل الي الأصـ ي الأولوهي ت ب   ٨.٩٦٣٣  لإج ا ي    ٢٠٢٠في عام    أب  ال ق ن أوه

ر را  ت اب  ت ا   اإ ــــــــــــلة  العام وخلالفي ه ــــــل ــــــ ةال م ا بلغ   ،ال ة أب وهي   ٦.٣٩٥٠دنى 

ة. ٢٠٢٠في عام الإمارات ت ب  م لة ال ل ال ال خلال ال اجع ح أع ل على ت ا دل   وه
  عينة الدراسة مصارفمن  مصرفقيم المتوسطة لكل الويظهر الشكل التالي 
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ل) ٦الشكل ( الي الأص   لكل بنك خلال فترة الدراسة   لإج

 
نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

لافأ  نلاحظ اك اخ ـــــــارف   في ان ه ان  ال ة ب  أف ي الأول  الإمارات،قلها  ا ب أب  ب

ي   ا وتلاه ب أب  ة عل ل  ـــــ ار ســــــ د  ،ال ج ـــــة  اه  ول لاف  دراســــــ ق الف  اه  ن الاخ

ه نام لا, أ اج ار  وق اخ   .Anova One Wayاخ

  

ول ( ار ١٨ج ل  One Way Anova) اخ الي الأص  لإج

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 26.499 8 3.312 330.580 .000 

Within Groups .541 54 .010   

Total 27.040 62    

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال
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لالة  ال ال ـــــــاب ن أن اح ول ال ــــــغأ sigم ال لالة  صـ ـــــــ ال فروق   ج ت أ  ٠.٠٥م م

ث   ،الأصـــولوفق حجم  عينة البحث    المصـــارفبين    جوهرية معنوية ق وأح ه  اب الإمارات ف

ا و ب ن ي الأول ق    ال ار وأب  ي ال قأأب  ثا ف ا   اح ا،ه لاف  العل ل على اخ ا دل وه

ارفالأداء ب  ها ال ل م ر  لاف ح ت    .و اخ

لة    ٦-١-٤ عةال س العام  :ال ُعّل ال اب ال م  ق راسةس ة ال ارف ع اف  لل والان
الي   ول ال ضح ال ها، و ل م ار ل اءال صفي  الإح ارفال  :لل

ول (  اء ) ١٩ال صفي الإح عة  ال لة ال  لل

 N Mean 

Std. 

Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Minimum Maximum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

 1011. 0713. 092672. 076091. 0033882. 0089642. 084382. 7 التجاري أبوظبي بنك

 2848. 1640. 273750. 196394. 0158069. 0418211. 235072. 7 الأول أبوظبي بنك

 1569. 0660. 161548. 087379. 0151555. 0400978. 124464. 7 الاستثمار بنك

 1840. 0446. 161207. 078966. 0168050. 0444618. 120086. 7 الدولي التجاري البنك

 2803. 0154. 249883. 102000. 0302183. 0799501. 175942. 7 الشارقة  بنك

 2660. 1295. 250124. 167641. 0168546. 0445931. 208882. 7 الفجيرة

 2646. 0748. 184794. 065458. 0243850. 0645168. 125126. 7 الإمارات  بنك

 2009. 1297. 185267. 139759. 0092991. 0246030. 162513. 7 المشرق 

 1618. 1110. 153337. 120241. 0067628. 0178927. 136789. 7 دبي بنك

Total 63 .152584 .0622344 .0078408 .136911 .168258 .0154 .2848 

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

ــ   سـ عةابلغ م ــ ـ لة ال ــ ـ ــارففي   ل ـ ــة  الإمارات  م راسـ ة ال ار 0.1525 خلال ف اف م ان  ،

ره ـة ٠.٠٦٢ قـ ه ال ل هـ ات  تفـاوت  على وتـ ــــــــــــــ ك في ال ب ال ـة وال ، وقـ بلغـ أعلى 

عة ـ لة ال ـ ي الأولت ب    ٠.٢٨٤٨ لل ا   ٢٠١٨في عام   أب  فوق تقار  ه ـ  ال

ـلة  ـل ةخلال ال م ا بلغ  ،ال ة  أب ـارقة ت ب    ٠.٠١٥٤دنى  ول ما   ٢٠١٤في عام  ال

ة. أن ل  م لة ال ل   ارتفع خلال ال
  عينة الدراسة مصارفمن  مصرفقيم المتوسطة لكل الويظهر الشكل التالي 
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عة) ٧الشكل ( لة ال   لكل بنك خلال فترة الدراسة  لل

 
نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال

لاف ـأ نلاحظ ـاك اخ ك في ان ه ي أ  ال ـ أب  ـة ب ،قلهـا  ـار ي الأول  ال ـ أب  ـا ب ب

ا وتلاه ب   ة عل ل  ةســـ د   ،الف ج لاف  دراســـة  اه  ول هق الف  اه   ن الاخ  لا،م  أ اج

نا ار  وق اخ   .Anova One Wayاخ

ول ( ار ٢٠ج عة One Way Anova) اخ لة ال  لل

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .127 8 .016 7.557 .000 

Within Groups .113 54 .002   

Total .240 62    

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال ر م إع   SPSSال
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لالة  ال ال ـــــــاب ن أن اح ول ال ــــــغأ sigم ال لالة  صـ ـــــــ ال فروق   ج ت أ  ٠.٠٥م م

ل  الســريعة،الســيولة  وفق  عينة البحث    المصــارفبين    جوهرية معنوية ي  نإ : الق ب أب 

ــار قــ  ق ــأ ال ث ف ــا و  احــ ن ــ أــه الــ ي الأول و ــ أب  ة قــ ن ب ق ــأ الف ثــا ف ـا  احــ ه

ا، لاف الأداء ب   العل ل على اخ ا دل ــــــارفوه ــــــ ه و   ال ق ه لة لها ول  ــــــــــــ لاف ح ال اخ

افقة مع  ة وم ل خال ج ازل ولا ت ك ا معاي  الي لل    .ا على ال ال
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اني   ال ال

جة  ةأن ا ال في في ال ل ال ش ال   ث م
  

ه   :ت

ع الأول  ، ال ي ع ع ب  انات ت أنها ب انل)  انات  ة (ب ق ة ال م ــل ال ــ ــــلاســــ ــــ انات ال ف ب تع

د  يـل الأث الف م عـ ال ـاني ه ال عـ ال ـ إ، أ وال ر ع ي ت ات ال ــــــاهـ ـــ ــــــ عـة ال نهـا م

 ، م ات م ال اد في ف عة م الأف ن و  م انل أن  انات  ل على ب ــ ــ ــ ال ي   شــ م ع ال ال

ارة   قابلا ق ــــ راســــــــــة الاســــــ ن  أ  أل ةأن  ات زم ا  ك م ثلاث وح ي ن ل ئ  د ، وع ع

ــاو  ات م ــاه اد ال د الأف ات وفي  ا ع ــ د ال ــعة  ع دها ت ــارف وع د ه ال ع الف ا ال دراســ

ي ه م عام   م ع ال ا ال ة ب ــــــــارف تقل ى عام    ٢٠١٤م ل   ٢٠٢٠ح ات و ــــ ع ســــ ــــ ا ســــ

ا   ي ة،   ٦٣ن ل ل ة  ــاه ـــ ة جذ نو م ق ــل ال ــلاســـ ـــ ة  ع   ال ــاد ـــ جة الاق ة في ال نقلة ن

د على ح  ل ف قال م دراســــــــة  الان اذج ت على معادلإلى  ةوذل  ـــــة ن ا دراســـ ة، وم ه ة واح

اذج   ـ ن ة، لأنها تأخ  اك ـاد راسـات الاق اً في ال اماً  ة اه ات الأخ ـ انانل في ال ـ  ال

ة  م ـــــلاســــــــل ال ـــ اء؛  وت ال ة على ح ســــــــ ق ات ال ح لاف ب ال م وأث تغ الاخ أث ال

ة   ق ــافة  إال ــ ــاعاضــــــ ـــــ ـــ ع ال اد ل ة الأف ام ع في آن واح ب دي ال ح  ــ ــــــــ م  ف ال  وع

انات   قع ف ـــــــــــــها ال ان اض ت اج إلى اف ي   أن انل لا ت ة، غ ق ات ال ح اي ب ال ات ال ث

مات و  عل د ال ة ع  ا أكف ع د درجات ال لة ع ــــــ ــــ اوز م ا م ت ات ،  ــاه ــ ــــــ م ال

ل ارات ال اء الاخ ة.إج ات أك دقة وغ م ي ل على تق ل ن   فة و

ــةول راســـــ اف ال اتها ق أه ــ ضـــــ م   وف ــ ة  اســـــ ق ة ال م ــل ال ــــ ــلاسـ ــــ ـ انات ال ل ب ل اذج ت ن

Panel Data ق إلى اذج لاب م ال اء ال وع في ب ــــــــــــ ل ال ه، ول ق و ه اذج  شــــــــــــ  وثال

ذج ائج ال ل ن ل   .ت

ا معها م و  ــ اســـ ار الأك ت ذج الان ار ن ارها ع  اخ ة واخ ال ة ال ــ ضـــ ــع الف ا وضـــ

راسة  ات ال غ الة على سلامة م ة ال ائ ارات الإح ق م الاخ ع ال قارنة  ارات ال   خلال اخ
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ج  ــــــــــــــ ذج ال ق م ســــــــــــــلامـة ال ة ال حلـة الأخ ذج وفي ال اخلـة في ال ن  , وائـهب ـالـ

ة ض   :الف

  ج ه ألا ي فيث ج ل ال ش ال ل في  ل ة في  ا ال ال
في ات الأداء ال ش   .م

ار ة  لاخ ض ار  الف ال  (  اع ة راس ال فا ة  ة ن في: ف ل ال ش ال غ   )CARم قلا   ا م ،  م

ا  )Z-score(و ع ع ال اً ال غ عاً م ات   ،تا غ في م ات الأداء ال ش إضافة إلى م

ة، ار ضا راسة ث  س أولاً اخ ات ال غ ة ل ح ر ال اءج ذج ب ار ن ات  ان أث عة  ال و  ال

ة اب ا و  )FEM( ال ذجأخ ار ن ات  ان أث ة ال ائ اءث  )REM( الع ار إج    Hausmanو F اخ

فاضلة اذج ب لل رة. ال    ال

  

و ١-٢-٤ ة ش ق ة ال م لاسل ال   :ت ال
أك م أ ن م  إ ة ال م ــلاســل ال و ت ال ة أو أه شــ ح ر لل يها ج راســة ل ل ات ال غ ن م

ة،أنها   ق ــ ـــــ قلة و   م ــ ـــــ ات ال غ ا ق ب ال د ارت م وج ــافة إلى ع ــ امل أالإضـــ اك ت ن ه ن 

ات  غ ك ب ال قم . وال و ه ال   م ه

ل  ل و أدوات ال ــــ ـــ انات ل أك م م ملاءمة ال ة لل ه ارات ال ـــــــلة م الاخ اء ســـــــل ي إج

ي   مة في دراســة وتق ــ لفة وال اســي ال ،الأال عي   ث زع ال ار ال ات،اخ غ فة   لل ــف م

، ا ـــ    الارت ار معامل ت ،اخ اي ات   ال غ ة) ل ح ر ال ة (ج م ـــلاســـل ال اره ال ق ار اســـ واخ

لة  راسة ال ارات ال ة الاخ ال  Augmented Dickey-Fuller (ADF): ال

 Levin Lin and Chu (LLC), Phillips-Perron (PP)  

ـا ـة  و فـا ال ع ال ض  ــلـةيلي ع ــ ــــ ــــــ ـانـات  ـ ال ـل ال ل ـاذج ت ة ون حـ ر ال ـارات جـ اخ

Panel Data  و قها،وش راسة: ت ي س في ال   ال
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ا لها م  راســة ل ع ال ضــ ة م م ــلة ال ــل ار ال ق فة اســ ع ا ل ارا أســاســ ة اخ ح ر ال ار ج ع اخ

ة   ائج  أه ل إلى ن ــ ـــ صــــ ــ لل ـــ ــــ ةق ــل ا  ســـــــ ف ه قي, ح يه ار غ ال ة الان اه ا ل وت

ــــ ــــ ــــــــل اص ال ار إلى ف خ ة لالاخ م ة ال ـــــة خلال ال راســـ ات ال غ غ م م ل م ة ل م ة ال

أك م م  ات, وال ـاه ارهالل ق غ على ح   اسـ ل م امل  ة ت ي رت ـلة ةوت ـل ت ال ق , فإذا اسـ

ـــــلة  ـــــل ان ال ة الأولى, أما اذا  ت املة م ال ن م ة ت ــــة الأصـــــل ـ ـــــل ق الأول فإن ال ع أخ الف

 ــــ ع ال ة  ق ــــ ة فإنم ان وق ال ــــلة  ل على الف ــــل ل  ال ة صــــف لا ت ت املة م ال ة م الأصــــل

ة  ح ر ال مان، ج   .)٢٠١٣(ح و ش

ـلاسـل  ل ال ل ا في دراسـة وت ة أسـاسـ م ـلاسـل ال ار ال ق ع شـ اسـ ة،و م ـلاسـل   ال وما ل ت ال

ة   ائج ســــل ل على ن ــــ ة فإنه ل ي ال ق ــــ ة م م ة،ال ار  ف  وم ق اب صــــفة الاســــ ن في 

ــ  سـ ى أن م ع ن زائفا أ  ا ما  ة غال م ــة ال ـ ــل ـ ات ال غ ه ب م ــل عل ـ ار ال ن الان

ق غ غ م اي ال م  وت ة، ع ال   .)٢٠٠٠(ع

قق   ة إذا ت ق ة م م لة ال ل هاوتع ال ة  ف ال ائ ال ة، ال   :)٢٠٠٠(ع

١. . م س ال ع ال ات م   ث

٢. . م اي ع ال ات ال   ث

ــة ب أ .٣ م ة ال ا على الف ــ غ مع ف ال ك ب أ  ل ــــــــــــــ ــاي ال ن ال ن 

ة  ىعل لاال  ة الفعل يال ه ال . ا ع غاي   ال

ة  د ة الف م ــل ال ــلاســــــ ـــ ـــ ة لل ح ر ال ارات ج انل على اخ انات  ة ل ح ر ال ارات ج ق اخ ف ا ت ك

اً   اً وزم مات ها م معل ة   معاً،ل د ة الف م لاسل ال ارات ال ائج أك دقة م اخ د إلى ن ق

ة،    .)٢٠٠٠(ع
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ة:وم  ال راسة ال مة في ال ة ال ح ر ال ارات ج   اخ

ار  -١   :Augmented Dickey-Fuller (ADF)اخ

مة لاخ ارات ال ار  ارم أشه الاخ ق ار   ةاس املها, ي اخ ي درجة ت ة وت م لاسل ال ال

ة   أخ ات ال د الف ازن ب درجات   على نع اتي,  ي ا ال لة الارت ـــــ ة م ة ومعال ـــــاب ال  وح

ـة, ول ـ ـة ال هـا مع ال ـار ومقـارن جـة للاخ ـة ال ـار  أكو  ال جـة للاخ ـة ال ن ال مـا ت ـ  ع

ة, أو   ول ة ال ة  قارنة  م ال ال ة الاح ــــغ  sig(ال ار   ) أصـ ـــــ دلالة الاخ ف ∝(م ) ن

د  يل القائل لا وج ض ال ل الف م ونق ض الع ة, و لالف ق ــ ــلة م ــل ن ال ة وت ح ن ر ال ما ت ع

ــار   جـة للاخ ــة ال قــارنـة ال ــة, أو  ول ــ ــة ال ــة أصــــــــــــــغ م ال ــال ــة الاح أك )  sig(ال

ـــــ  ـــ ار    (م ـــــلة غ ∝دلالة الاخ ـــ ــــل ــــ ن ال ة وت ح ر ال د ج ج م القائلة ب ة الع ـــــ ضـــ ل الف ) نق

ة. ق   م

في:  - ل ال ذج ال ات ن غ ة ل ح ر ال ار ج   اخ

اد على   اخ الاع ــة  راســ ة ال ــة خلال ف راســ ات ال غ غ م م ل م ة ل م ــلة ال ــ ــل ــ ار ال ق ــ اســ

ة ح ر ال ارات ج أك   Unit Rootاخ ار   لل ق غ على ح م م اســـــــــ ع  ت  ةل م

ـار  ول ),  (ADF - Fisher Chi-squareاخ ـ ـاليي ال ات  ال غ ارـه م ق ـار اســــــــــــــ ـائج اخ  ن

ذج   :ال
ول (  اره): دراسة ٢١ال ق ات  اس غ في م ل ال ذج ال   ن

ذج   ات ال غ غ م ع ال ة  **.Statistic Prob  ن ار ق   م الاس

GAPCAR قل وق الأولى  0.0001 48.6736  م  الف

costinc     وق الأولى  0.0001  50.8081  ضا  الف

loandep      وق الأولى  0.0231  31.8140  ضا  الف

LogTA      وق الأولى  0.0405  29.6996  ضا  الف

NIM      ف  0.0073  35.8916  ضا   ال

QR     ف  0.0342  30.3476  ضا   ال

z- score ع ف  0.0009 42.6472  تا   ال

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال   E-Viewsم إع
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ة  ح ر ال د ج م وج قة ع ا ائج ال لاح م ال ل م ال ات ل غ راسة م ع ال الأول    ال

وق  ذجفم الف ال ادها  ة  اع ق   . هي م

  

-   : ا فة الارت ف   م

عة م  ا قلة وال ــــ ـــ ات ال غ هار العلاقة ب ال ا لإ فة الارت ـــــــف م م ــــ ـــ ات  و  جهة،ت غ ال

ا قلة  ــــــ ف   ال ع ــــــ إلى ما  ها,  ا ب ا ق  د ارت م وج أك م ع ها م جهة أخ لل ب

ــا  ث ســــــــــــــل غ مــا ي د ب أك م م عــ غ وال دوج ب م ــا ال ق  فيــالارت ــائجصـــــــــــــــ  ن

ات  غ ا ب ال ـا ق جـ د ارت ار, و ال على وج ـ ـا أك م  إذاالان بلغ معـامـل الارت

٩٠٪ (Schober, Boer, & Schwarte, 2018).  

هار العلاقة ب الو  ا لإ فة الارت ــف ـ م م ــ ـ عة م جهة ت ا قلة وال ــ ـ ات ال م غ أك م ع لل

ي  ع ال قا أنها م ال ــا نا ســــــ ه ي أ ــة ال روســــــ ات ال غ ار ال ها, ولاخ ا ب ا ق  د ارت وج

و أ , ووف شـــــــــ غ  ن ال  درجة العلاقة ب م ســـــــــ ا ب ها معامل الارت اســـــــــ  ي

ة   ق انات ال ان ه   ألاال غ ه تام ب ال ا تام أو شــ ع   ت اك ارت ا غ ال قلة وال ــ ال

هـا  ـا ب قلـة  ــــــــــــــ ات ال غ عـاد أأو ب ال ـأحـ أ ي اســــــــــــــ ـا  ـا ت ارت ات الـ ي غ حـ ال

اوز  ة ت ات الأخ  غ ا يلي, ٪٩٠ال ذج. و ل ن ا وف  فات الارت ف   م

  

  

.  
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ول (  في ): ٢٢ال ل ال ذج ال ات ن غ ا ل فة الارت ف  م
Correlation  

 Z_SCORE  QR  NIM  LOGTA  LOANDEP  GAP  COSTINC  
Z_SCORE  1.000000       

 -----        
        

QR  -0.035188 1.000000      
 0.7842 -----       
        

NIM  0.295618 -0.256090 1.000000     
 0.0187 0.0428 -----      
        

LOGTA  -0.227974 0.252299 -0.242951 1.000000    
 0.0723 0.0461 0.0550 -----     
        

LOANDEP  -0.050757 0.095698 -0.049900 0.215054 1.000000   
 0.6928 0.4556 0.6977 0.0905 -----    
        

GAP  -0.092200 -0.170484 -0.028742 -0.213615 -0.058856 1.000000  
 0.4723 0.1816 0.8231 0.0928 0.6468 -----   
        

COSTINC  -0.028153 -0.113751 0.663091 -0.230827 -0.066355 0.038619 1.000000 
 0.8266 0.3747 0.0000 0.0687 0.6054 0.7638 -----  

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال   E-Viewsم إع

ــــــــــــــاب  ول ال ـ ج ـأنلاح م ال ـة    نـه لا ي ق  ـا تـام أو ف ات ذات ارت غ ا    ٪٩٠أ م ال وهـ

ات و  غ ة ال قلال ـــــــ ل على اســـ ـــــــها  دل ـــ ع ها ب ا م ارت اع ا ا، اق  ارت ه   و ج ع ه إدخال ج

ة   م لاسل ال اذج ال ات في ن غ ة،ال ق انل.   ال و  اني م ش ق ال ال ن ق ت ل    و

ج  م  ــ راســةنه  أا ســ ن ات في ال غ ذج  ا إدخال ال فة ال ع مع و  ــ ال ال واســ

اس   .ال
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اذج ٢-٢-٤ ها ن فاضلة ب ات وال أث ار ال   :ان
راسة  ات ال غ أث ب م اس العلاقة وال ع ل اذج    ات اصة ب ي ال ق ، ح ي panelأسال ال

ة    ت ــ ــ اذج رئ عي،    هيثلاثة ن ار ال ذج الان ات و ن أث ذج ال ة ون اب ات ال أث ذج ال ن

ه  ح له ا يلي ش ة، و ائ لاثة:الع اذج ال   ال

عي  -١ ار ال ذج الان   :Pooled Regression Modelن
ـانـات ال  عـ  ـاذج ب ــــــــــــــ ن ذج م أ ا ال رة ثـاب ـو ،  panelهـ قـ ار ال ـ ـه معـاملات الان ن   ةت

ــة،  م ات ال ع الف ا  أل ض في هــ ف ــاذج، و ع م ال ا ال ي في هــ م عــ ال ــل تــأث ال يه

ائي ب   ــ ـ أ الع ود ال اي ح ان ت ذج ت ــارفال ـ ة  ال ــافة إلى أن ال الإضـ ــة،  راسـ ة ال ع

، و ــــــف ــــــاو ال ائي  أن ت ــــــ أ الع قعة ل ال اتي ب  ال ا ال م الارت ــــــاً ع ض أ ف

ا ـ أ الع ود ال ـاو   أ إنئي  ح غاي  أن  ـاً أنه الال ذج أ ا ال ض في ه ف ا   ، ـف

د  عـ ي ال ار ال ـ ذج الان ـارـة ل ــات ال اضــــــــــــ ـل الاف قـة  وفي  ام  ـ ـاســــــــــــــ ه  ي ي تقـ

ان  ة(ال اد غ الاع عات ال   ).٢٠١٣ال

ل الآتي:  عي على ال ذج ال ار لل اغ معادلة الان   وت

y = β  + β𝒳  ,
 + ε ,     

  ن: إح 

 Y .ع ا غ ال ل ال   : ت

 X .قل غ ال ل ال   : ت

 0β :. اب ه ال ال ل م  ت

 jβ :.ار ه معاملات الان ل م   ت

 t. م ل ال   : ت

 i . ل ال   : ت

 i,tƐ : .ائي أ الع ل ال   ت
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رد  ائج ن ي ال ل ت ال ها ال ات  عل أث ار ال ذج ان عة،ل   : ا يلي ال
ول (  ذج ٢٣ال عة ل ات ال أث ار ال ذج ان ل ن ل جات ت في ): م ل ال  ال

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     QR 0.308819 0.199522 1.547799 0.1300 

NIM 0.000167 0.014705 0.011354 0.9910 
LOGTA -0.021939 0.020820 -1.053764 0.2986 

LOANDEP 0.017390 0.063841 0.272400 0.7868 
GAP 0.851742 0.184007 4.628855 0.0000 

COSTINC 0.001285 0.001091 1.178251 0.2460 
C 0.110195 0.145831 0.755636 0.4545 
     
     R-squared 0.435372 Mean dependent var 0.046822 

Adjusted R-squared 0.346220 S.D. dependent var 0.086534 
S.E. of regression 0.069968 Akaike info criterion -2.339519 
Sum squared resid 0.186030 Schwarz criterion -2.058483 

Log likelihood 59.63919 Hannan-Quinn criter. -2.234752 
F-statistic 4.883486 Durbin-Watson stat 2.185795 

Prob(F-statistic) 0.000870    
ر اد م ال اح أع اد ال نامج على الاع  E-Views ب

  

ــــاب  ول ال ة  أنلاح م ال لالة   صــــغأ  Prob(F-statistic)ن  ــــ ال ة م  ,٠.٠٥م 

ج  ف ـ ة, ون ـائ ذج ذو دلالة إح ل تأث أال ح ال  شـ ال في ه ال ـ ل ال شـ ال  ان م

ه ة   اج ــــــا ات ال غ اقي ال , أما  ا ل ففي ح ال ة,  الق ــــــائ ــــــ ذات دلالة إح ل

ج  في في الأي ــ ل ال شــ ال ة ل ــائ ة  ث ذو دلالة إح ــ ة تف ق ة  ــ  ٪٤٣.٥٣ا ال

ة  ل وه ب ع ي ال خ معامل ال   .٪٣٤.٦٢وعادة ما ي
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ذج -٢ ار ن ات  ان أث ة ال اب   :ال

ة على ح  انات مق عة ب ل م ك  فة ســل ه مع ف م ع ةاله ة الق 𝛽 م خلال جعل معل ( )  
ة،   انات مق عة ب ل م ة ل ل فثاب قاء معاملات ال عة إلى أخ مع  فاوت م م ذج ي ال

𝛽  ة ال غة ال ال ن  ة  اب ات ال أث ذج ال ة، ن انات مق عة ب ل م ة ل   :ثاب

𝑦 =  𝛽 ( ) +  𝛽 𝑥 ( ) +  𝜀     ,    𝑖 = 1,2, … . 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … … … . 𝑇 

𝑣𝑎𝑟 (𝜀   أن:  ح  ) =  𝜎       , E(𝜀 ) = 0 .  

ة  عل ة أن ال اب ات ال أث لح ال ــــ ــــ  م  𝛽ق غ خلال ال ة لا ت انات مق عة ب ل م ل
ة   ق انات ال ع ال ام غ فق في م عادلة (لن ال ذج في ال ات ال ي معل اح ٣ق ـــــــــ ). ولل

ع  ـة الق عل ـ حـالـة  𝛽ل ي ن ـة ل ات وه غ م م ـ ــــــــــــــ ـة عـادة تُ ق ع ال ـام غ ب ال ـال
امة، ث تُ ة ال ة ال د ع ذج.ال ي ال ق ة ل غ العاد عات ال قة ال   م 

ة ( لو  ه ات ال غ ـــــــــــــغ لل عات ال ذج ال ــــــ ن ــــ ة اســـ اب ات ال أث ذج ال  Leastعلى ن
Squares (Dummy Variable Modelة ه ات ال غ ــافة ال ــ ع إضــــــ عادلة ( D ، و ) ٣في ال

ذج    الآتي: على الح ال

𝑦 =  𝛼 +  𝛼 𝐷 +  𝛽 𝑥 ( ) +  𝜀      𝑖 = 1,2, 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … 𝑇   

ار  ق ل ال 𝛼 ح  +  ∑ 𝛼 𝐷غ في ع   ال ة الق عل ة ل ق ع ال ام ح 𝛽 ال ــ ـــــ ل
ا يلي ذج    : ال

𝑦 =   𝛼 𝐷 +  𝛽 𝑥 ( ) +  𝜀      𝑖 = 1,2, 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … 𝑇   
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قع ...، فإن ال و  ب الإدارة أو ال ل أســـــل ات م ح ان ب ال م ت ة وع ــــ وق واضـ ج ف ما ت ع

ع ( ار ال ـ ذج الان ار ن ـ عـاملات ان رة ل قـ عـات PRMال قـة ال ام  ـ ـة ع اســــــــــــــ ـات ) ال

ــــغ   ـ لة   OLSال ـــــ ه ال ة، ولعلاج ه ن م ةســـــ ال ع ة أب ها في   ث اســـــي، م ـــــاد ال الاق

ل  ة ل ه ات ال غ ام ال ــ ـــ ات م خلال اســــــ ح ان ب ال م ال لافات وع ار الاخ الاع الأخ 

د  عــ م  ات ع ال حــ ه ال ة م هــ د  (I-1)وحــ ــة وعــ ق عــات ال ــل ال ـل  (T-1)ل ل

ات  حـ ـة لل ـاب ع الآثـار ال ي  ات، ل ــــــــــــــ ـةال ل ه الف ال ـة في هـ ـاب ذج الآثـار ال ـة في ن م ة ال

(FEM)   ة ات وه غ ل على م ــ ـــــــــــ ــغ ال ــ ـــــــــ عات ال ذج ال ــ ن اســـــــــــ عى  ل ي  Leastل

Squares Dummy Variables (LSDV)  ات ة م وحـــ ــ ــل وحـ ـ ذج أن ل ا ال ــ ض هـ ف ، و

ــان ب م ال اعــاة عــ ــا م قــة  ه ال هــ ــه، و ــة ثــابــ خــاص  ق ــانــات ال ــا ال ات،  حــ  ال

ها. ا ب قلة  زع وم ة لها نف ال ائ اء الع ض أن الأخ   ف

فو  ك  ه ة (سـل ق انات ال عة م ال ل م ك  فة سـل ة إلى مع اب ات ال أث ذج ال ام ن اسـ

) على   ـ ةكـل ب ذج حـ ـابـ في ال ـ ال ـة ال عـل معل لف م   0β، وذلـ  فت ــــــــــــــ إلى آخ  م

ار   قاء معاملات الان ل   βiمع  ة ل قلة ثاب ـ ات ال غ فلل ـ ـ في  م جع ال ، و م وع ال

ث إ ي ت ـــة ال لاح ات غ ال غ ع ال د  ذج إلى وج ك في ال ـــة لل ـــاب  فيدخـــال الآثـــار ال

. م غ مع ال ع ولا ت ا غ ال  ال

ض و  ه   ف ث ه ــة، وق ت ارســـــ ة لل م ة ال ات على الأقل خلال الف غ ه ال وث تغ في ه م ح ع

ة   ــ اشـــــ قة م ات  غ ع أو فيال ا غ ال ها   ال ة م خلال تأث ــ اشـــــ ات  فيقة غ م غ ال

ذج ا ال قلة في ه ي،  ال ر ان،  ,)٢٠١١(ال   .)٢٠١٣(ال

لف م   ي ت ة ال لاح ة غ ال اب امل ال افة الع ة في  اب ل الآثار ال فوت ـــــــــــ إلى آخ في  م

ـــارف ل ح   م راســـة، م ل ال ة م فالع ـــ لافات  ال وق أو الاخ ع الف ذج  اله، ال ورأســـ

راسة  ة ال نة لع ك ال ي، ب ال ر ان،  ,)٢٠١١(ال   .)٢٠١٣(ال
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رد  ائج ن ي ال ل ت ال ها ال ذج عل ار ل ات  ان أث ة ال اب   يلي:   ا ,ال
ول (  ات ٢٤ال أث ار ال ذج ان ل ن ل جات ت ة): م اب ذج  ال فيل ل ال    ال

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     QR 0.573869 0.377070 1.521913 0.1385 

NIM 0.006465 0.014137 0.457334 0.6507 
LOGTA -0.132864 0.131137 -1.013173 0.3191 

LOANDEP -0.407180 0.188370 -2.161598 0.0388 
GAP 0.926852 0.184144 5.033311 0.0000 

COSTINC 0.002454 0.001077 2.278929 0.0300 
C 1.264645 1.023775 1.235276 0.0263 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.632477 Mean dependent var 0.046822 

Adjusted R-squared 0.460966 S.D. dependent var 0.086534 
S.E. of regression 0.063532 Akaike info criterion -2.413346 
Sum squared resid 0.121089 Schwarz criterion -1.811125 

Log likelihood 69.30028 Hannan-Quinn criter. -2.188844 
F-statistic 3.687682 Durbin-Watson stat 2.١67635 

Prob(F-statistic) 0.001320    
 

ر اد م ال اح أع اد ال نامج على الاع  E-Views ب

  

ــــاب  ول ال ة  أنلاح م ال لالة   Prob(F-statistic)ن  ــــ ال ة م  ,٠.٠٥اصــــغ م 

ج  ف ــ ة, ون ــائ ذج ذو دلالة إح ة أال ــ دائع ون وض إلى ال ة الق ــ في ون ــ ل ال شــ ال ن م

ل تأث  خل ت ال إلى ال ه  اال ة    اج ــــا ــــــ ات ال غ اقي ال , أما  ا ــــ ففي ح ال ــــــ ل

ج  ل ي ة,  الق ـــائ ا أذات دلالة إح في في ال ـــ ل ال شـــ ال ة ل ـــائ ث ذو دلالة إح

ة   ة تف ق ة  ة    ٪٦٣.٢٤ال ل وه ب ع ي ال خ معامل ال ة   ٪٤٦.٠٩وعادة ي وهي ن

لة.   مق
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ذج -٣ ار ن أث  ان ة ات ال ائ   :الع

أ  ن ح ال ة  ائ ات الع أث ذج ال س  اذ  𝜀 في ن عي ب زع  ارهت اي   مق صف وت

اوٍ  𝜎 لـ م ة وغ ،   ة ص ائ ات الع أث ذج ال ات ن ن معل ي ت ض ول ف ة  ن  أ  م

اك أ   ة ول ه ق ات ال اه ع ال ) ل ان أ ثاب (م اي ال م ت ا ذاتي خلال ال ارت

ة م  ة زم ة في ف ق ات ال اه عة م ال ل م   دة.ب 

ع   ذجاً و ة ن ائ ات الع أث ذج ال اً   ت ن رة أعلاه  إذا وج   ملائ وض ال   ، خلل في أح الف

ع في عامل معامل الق ف  ة س ائ ات الع أث ذج ال ل  ن ائي له مع ارهغ ع  :𝜇 مق

  :أ
𝛽 ( ) =  μ + 𝑉      , 𝑖 = 1,2 … … 𝑁 

ن  ل الآتيو ال ة و ائ ات الع أث ذج ال   : ن

𝑦 =  𝜇 + 𝑉 +  𝛽 𝑥 ( ) +  𝜀     ,   𝑖 = 1,2, … . 𝑁   , 𝑡 = 1,2, … . 𝑇 

ة  𝑉ن  إح  ق انات ال عة ال أ في م   .𝑖ل ح ال

ة   ائ ات الع أث ذج ال ات ن ي معل ة في تق غ العاد عات ال قة ال ل  ي  نهتف ا تع

رات غ  ةمق ات  ف عل ار ال ث في اخ ا ي ة م ة غ ص اس اء  اي  لأولها أخ ن ال

ك ب 𝑊  ال   ,   𝑊 :أ أن ، ف او ال   لا 
𝑐𝑜𝑣 (𝑊   ,   𝑊 ) =  𝜎 ≠ 0    , 𝑡 ≠ 𝑠 

ع غ ال عات ال قة ال م  ح ت ل ص ذج  ا ال ات ه ي معل ق   GLS. ة ل
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رد  ائج ن ي ال ل ت ال ها ال ذج عل ار ل ات  ان أث ة، ال ائ   يلي: ا وهي الع

ول (  ات ٢٥ال أث ار ال ذج ان ل ن ل جات ت ة): م ائ ذج  الع فيل ل ال  ال
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     QR 0.308819 0.181168 1.704600 0.0964 

NIM 0.000167 0.013352 0.012504 0.9901 
LOGTA -0.021939 0.018904 -1.160516 0.2531 

LOANDEP 0.017390 0.057968 0.299995 0.7658 
GAP 0.851742 0.167081 5.097785 0.0000 

COSTINC 0.001285 0.000990 1.297615 0.2022 
C 0.110195 0.132416 0.832187 0.4105 
     
      Effects Specification   
   S.D. Rho 
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.063532 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.435372 Mean dependent var 0.046822 

Adjusted R-squared 0.346220 S.D. dependent var 0.086534 
S.E. of regression 0.069968 Sum squared resid 0.186030 

F-statistic 4.883486 Durbin-Watson stat 2.185795 
Prob(F-statistic) 0.000870    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.435372 Mean dependent var 0.046822 

Sum squared resid 0.186030 Durbin-Watson stat 2.185795 
ر           اد م ال اح أع اد ال نامج على الاع   E-Views ب

ــــــاب   ول ال ة  أنلاح م ال لالة أ  Prob(F-statistic)ن  ــــــ ال ة م  ,٠.٠٥صــــــغ م 

ذج ذو دلالة  ف ة،ال ائ ج    إح ش أون في ه ال ل ال ش ال ل تأث ن م ح ال   اال

ه ،في ح    اج ا ة   ال ــا ـــ ات ال غ اقي ال ــ ذات دلالة فأما  ـــ ة،ل ــائ ـــ ل   إح  الق

ج  ة  أي ــ ة تف ق ة  ــ ا ال في في ال ــ ل ال شــ ال ة ل ــائ  ٪٤٣.٥٣ث ذو دلالة إح

ة  ل وه ب ع ي ال خ معامل ال   .٪٣٤.٦٢وعادة ما ي
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حلة  -٤ فاضلة م اذج:  ب ال   ال

اذج  فاضلة ب ال لاثةس ال ار  ال ة اخ اس قة ب ا ار  Fال على ال  , Hausmanواخ
  الاتي 

ار − فاضلة ت :F اخ ذج ب ال ار ن ات  ان أث ة ال اب ذج ال ات  ون أث  ال

عة  ار خلال مال ن  ح  F  اخ   : ت

 :م ة الع ض ذج الأك  نإ الف عة ه ال ات ال أث ار ال ذج ان انات.  ملاءمةن   لل

 يلة ة ال ض ذج الأك   نإ: الف ة ه ال اب ات ال أث ار ال ذج ان انات. ملاءمةن  لل

ار   الي اخ ول ال   ا يلي:  ،ه ال
ول ار ):٢٦(  ال ذج F اخ في ل ل ال   ال

 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 
     
     Cross-section F 2.011153 (8,30) 0.00794 

Cross-section Chi-square 19.322182 8 0.00132 
 
 

ر اد م ال اح أع اد ال نامج على الاع   E-Views ب
 

ة  ار  sigع مقارنة  لالة  Prob (F-statistic)لاخ ة م ال ح ,٠.٠٥مع  ة   ي ان 

sig ة م أ لالة،صغ م  يلة القائلة  ال ة ال ض ل الف ل نق ذجن أ و ار ن ات  ان أث   ال

ة اب ذج ه ال انات  ملاءمة الأك ال    .لل

  

ار   -٢ ة:  Hausmanاخ ائ ات الع أث ة وال اب ات ال أث ذجي ال فاضلة ب ن   لل

قارنة ت ذج   ال ةب ن اب ات ال أث ذج و  ال ةن ائ ات الع أث ار   ع في ذل علىو  ،ال اخ

Hausman.  

ة ع م  ائ ة والع اب ات ال أث ه ب ال لاف ج د اخ ه   ،وج ت  وه ال ال ي

م   ة الع ض قلة، ف ف ات ال غ ال د  ن    إلىالأث الف ها ت ا وع د ذل الارت م وج ع

ن هي   ة ت ائ ات الع أث رة ال قة ول مق ة م ائ ة والع اب ات ال أث رات ال الأك  كل م مق

ع ذ  ا ت زع  ع ت ة اكفاءة، و   . K درجة ح
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ا يلو  ات  ض ن الف   ي: ت

𝐻 : ة ه ائ ات الع أث ذج ال لائ ن روسة. ال انات ال   لل

𝐻 : ات أث ذج ال ةن اب روسة.ه   ال انات ال لائ لل   ال

ار  ة على ال الأتيو ال على الاخ ان  ا ت : إذا  ة  ة أك م  ع  ال

)k (  ل  ال ع يلة،  ة ال ض ل الف م ونق ة الع ض ف ف فإذا ) P-value(ن

ار أقل P-value( كان  ع م م ) للاخ لالة ال ة تال ض ةف الف ف   .ال
ول ار ):٢٧(  ال ذج Hausman اخ في  ل ل ال  ال

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Test cross-section random effects 

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. d.f. Prob. 

          Cross-section random 15.824324 6 0.01473 
ر اد م ال اح أع اد ال نامج على الاع   E-Views ب

ة   ار    sigع مقارنة  لالة    Prob (F-statistic)لاخ ة م ال ة  أ  ن   ,٠.٠٥مع    sigن 
ة م  أ لالة،صغ م  ا  ال يلة القائلة  ت  ل ة ال ض ل الف ذج   إنق ار  ن ات   ان أث ة  ال اب   ه   ال

ذج انات  ملاءمة الأك ال    .لل
ا س  ج م ذج أن ذج الأك ن ن ة ه ال اب ات ال أث ار ال انات.ملاءمة  ان   لل

  

ا -٥ اتي: الارت     ال

ع م  ات  غ ـا ذاتي ب ال د ارت ـائج الإان وج ـة ن م صــــــــــــــ د إلى عـ ي قـ ت ـات ال ـال شــــــــــــــ
ار, ـ ـا ذاتي)   الان د العـالي (ارت عـ ي ال ـا ال لـة الارت ــــــــــــــ د م م وج ـأكـ م عـ اذا لابـ م ال

انات   ي (Multicollinearity)في ال ا ال لة الارت ــــــــــــــ د م م وج ار ع اءً على ذل ت اخ , ب
ارات و  ام الاخ ــــــ اسـ انات  ا ذاتي) في ال د العالي (ارت ع ارات للارتال ة اخ اك ع اتي ه ا ال

ها:   وم

ا الا ه : Durbin-Watson statاختبـار   ـارهـ ـة خ ـان د  إم ـا وج ات  ارت غ ذاتي ب م
د   قـــة وج ـــا ذاتي, م د ارت م وج قـــة عـــ ـــا وهي : م ـــار ثلاث م ا الاخ ح هـــ ذج,  و ال
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ـة مع ال  ــــــــــــــ ـة ال ار م خلال مقـارنـة ال ـاذ الق ـا ات , و ـأكـ م ال قـة عـ ـا ذاتي, وم ارت
ا  ن ا وال ةالعل ول الات  وف ال عة ال ض ل م ال   . Durbin&Watson  العال ق

ار  ة اخ الي  ول ال ا يلي: Durbin-Watson statه ال   وه 

 الظل المصرفي  لنموذج Durbin-Watson stat اختبار): ٢٨الجدول (
Durbin-Watson stat 2.16763 

 1.40  الحد الأدنى 
 1.81 الحد الأعلى 

نامج  اد على ب الاع اح  اد ال  E-Viewsم أع

د  نإ ات  ع غ د   ٦  هي  ال ات  وع ـاه ول خلال وم  ٦٣ ال ج  ال ج ـ  والأعلى  الأدنى ال   ن
ا د  ه ك ج ول في م اب ال ق نأ  ، ال ة ت ة ال عادلة ال ة ال ال    ال

DU < DW < (4-DU) 

1.81 < 2.16763 < 2.19 

د  جف م وج ا ع ات. ب ذاتي ارت غ   ال

ــار  ـــار ه :Q-STATاخ ـــة Q-STAT اخ ــان ـ د  إم ـــا وج ذج,   ارت ات ال غ ذاتي ب م
ي   م أخ ال فة درجة ال ار مع ا الاخ ح ه اقيو ي   لل ي تع ة  أال ــــــل ن ا  أقلف ــــــ ارت م
الي : ل ال ار ال ا الاخ ة ه ض   ذاتي, وتأخ ف

 ة ض م ف ا ذاتي  :الع ج ارت اقيلا ي ذج.  ل   ال

 ة ض يلة الف ا ذاتي ال ج ارت اقي : ي ذج. ل   ال
  الظل المصرفي لنموذج  Q-Stat): اختبار ٢٩الجدول (

 
نامج  اد على ب الاع اح  اد ال  E-Viewsم أع
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ج ــــــــــــ ج   لا نهأ  ن ا ي اوز  ذاتي  ارت ل على ت ا دل ات وه غ ة لل ع ات ال ــــــــــــ وذل ع ال
اتي ا ال لة الارت   .م

اء  ٣-٢-٤ اذج: ب   ال

رة  ة والق اب ات ال أث ذج لل ة معاملات ال الي  ول ال ة له ه ال ف   ال
ول جات ):٣٠(  ال ل م ل ذج ت ار ن ات ان أث ة ال اب ذج ال في  ل ل ال  ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     QR 0.573869 0.377070 1.521913 0.1385 

NIM 0.006465 0.014137 0.457334 0.6507 
LOGTA -0.132864 0.131137 -1.013173 0.3191 

LOANDEP -0.407180 0.188370 -2.161598 0.0388 
GAP 0.926852 0.184144 5.033311 0.0000 

COSTINC 0.002454 0.001077 2.278929 0.0300 
C 1.264645 1.023775 1.235276 0.0263 
     
          R-squared 0.632477 Mean dependent var 0.046822 

Adjusted R-squared 0.460966 S.D. dependent var 0.086534 
S.E. of regression 0.063532 Akaike info criterion -2.413346 
Sum squared resid 0.121089 Schwarz criterion -1.811125 

Log likelihood 69.30028 Hannan-Quinn criter. -2.188844 
F-statistic 3.687682 Durbin-Watson stat 2.١67635 

Prob(F-statistic) 0.001320    
ر اد م ال اح أع اد ال نامج على الاع   E-Views ب

  

ــــــــــــــاب  ول ال لغ  أه م ال ل ت ع ي ال ة معامل ال م   ٪٦٣.٢٤  نأ   ٠.٦٣٢٤٧ن 

ل  ــــ ال شــــــ غ في م ــــ ال ــــــ ا  في،تغ ال ــــ ــــــ لة  ال ع ي ال ة معامل ال وق بلغ 

قارب   هه  تع   ٪٤٦.٠٩ ـ ما  ف ذج  الي فان ال ال قة و ـا ة أدق م ال غ   ٪٤٦.٠٩ال م ال

ــــــــــــاد الة الاق ن ال امل أخ ق ت ة لع ة فهي عائ اقي ال ا أما  ل في ال ة أو الأزمات م

قارب  ا  امل  ه الع ر تأث ه ق ب الإدارة و رونا أو تغ أسل   .٪٥٣.٩١ك
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ا يلي دراسة  : أو ا ات في ح ال غ ل م ال   ث 

o : اب ــــاو   prob  ة أن  ن  ال ــــ   م صــــغأ ة  وهي  ٠.٠٢٦٣ ت لالة  م ا  ,٠.٠٥ ال   ل
ة ف ت ض ة الف ف لتو  ال ة ق ض يلة الف ي ال لالة تق ال ة ال ائ . الإح اب  لل

o ال ة راس ال فا ة  ة ن  :ف

ج تأثلا  -  ه  ي ال ج ة راس ال فا ة  ة ن ة.في  )GAPCAR( لف ا ال  ال

ج تأث -  ه  ي ال ج ة راس ال فا ة  ة ن ة.في  )GAPCAR( لف ا ال  ال

ـاو    probة   أنن  ة    ٠.٠٠٠ت لالة  أصـغوهي  ـ ال ا,  ٠.٠٥م م ة  ف ت ل ضـ الف

ــة و  ـــــــــــف ـــ ي تق تال يلــة ال ــ ــة ال ضــــــــــــــ ــل الف د ق ج ه أب ــالث ج ــة راس ال فــا ــة  ــــــــــــــ ة ن  لف

)GAPCAR(  ةفي ـــــ ا ال ابيال ا الأث إ ة   وذ   , ه ـــــائ ة راس دلالة إح فا ة  ـــــ ة ن لف

ال ةفي   )GAPCAR( ال ــ ـ ا ال ار لب إذ ، ال ة معامل الان ا  0.926852غ  ــ  وه ـ ُ
د تأث ا    إلى وج ــــ ال  ن ة راس ال فا ة  ــــ ة ن ةفي  )GAPCAR( لف ــــ ا ال ، أ ال

ل زادة في  إ الن  ة راس ال فا ة  ــ ـ ة ن ة  )GAPCAR( ف ة واح ة م ار نق د ) %1(ق ــ سـ

ة   ارتفاعإلى  ــــ ا ال ار  ال ــــ  .)0.926852(ق ابه العلاقة ه  تف د إلى    ةالإ ع ن أق 

ل على  ة دل ة الف ة م أارتفاع  ا  ل م ـارف ت ة   ح ن ال ال الأوراق ال ار  الاسـ

ـــ ــــ ـــ ا  قة وه ف ال ان م ح الائ ة   هأو م ــــ ــــــ ا ال قي في ال ل ففي ارتفاع ح د ال ج

ارف ولاا في خ على ال   .اأدائهفي رفع  هل

o ) خل ال إلى ال ة ال  ):COSTINCن

ج تأثلا  -  ه  ي خل ( ج ال إلى ال ة ال ة في )COSTINCل ا ال  .ال

ج تأث -  ه  ي خل ( ج ال إلى ال ة ال ة في )COSTINCل ا ال  .ال

ــاو    probة   أنن  ـــ ـــ لالة  أصــــــــغوهي   ٠.٠٣٠ت ــ ال ــــــ ا,  ٠.٠٥م م ة  ف ت ل ــ ضــــــ الف

ة و  ف ي تق  تال يلة ال ة ال ض ل الف د  ق ج خل (أب ال إلى ال ة ال ه ل  )COSTINCث ج

ــة في ــــــــــــــ ــا ال ــابيال ا الأث إ ــة  وذ  , هــ ــائ ـــــــــــــ خــل  دلالــة إح ــال إلى الــ ــة ال ــــــــــــــ ل

)COSTINC(  ة في ـــــــــ ا ال ار  لب فق ، ال ة معامل الان ا  0.0024غ  ـــــــــ إلى  وه ُ
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د تأث ا  ضــــ  وج ــــ خل (  ن ال إلى ال ة ال ــــ ة في  )COSTINCل ــــ ا ال ، أ  ال

خل ( كل زادة في ال إلى ال ة ال ــ ـــــــــ ة   )COSTINCن ة واح ة م ار نق د ذل ت) %1(ق

ة    ارتفاعإلى  ا ال ار  ال ابه العلاقة ه  تف  .)0.0024(ق د إلى    ةالإ ع ن ارتفاع أق 

ل على   خل دل ارتفاع ال نة  ق ال غ ال ا أة ال ة وه ة  اء مال ـــارف ت أ  ـــهن ال

تفعة   ال ال الي فان ال ال ة و ـــــ ا ال ـــــهفي ارتفاع ال في في رفع درجة ال  ت ـــــ  ال

ة ة    .ول ب

o ) ل ال  :)LOANDEPمع

ج تأثلا  -  ه  ي ل ال ( ج ع ةفي  )LOANDEPل ا ال  .ال

ج تأث -  ه  ي ل ال ( ج ع ةفي  )LOANDEPل ا ال  .ال

او    probة   أنن  ة    ٠.٠٣٨٨ت لالة  أصغوهي  ا,  ٠.٠٥م م ال ة  ف ت ل ض الف

ة و  ــف ــ ــــــ ي تق تال يلة ال ة ال ــ ضــــــــ ل الف د ق ج ه أب ل ال (ث ج ع في   )LOANDEPل

ا  ةال ــ ـــ ي ،ال ــل ا الأث ه ســـ ة   وذ   ون ه ــائ ـــ ل ال (دلالة إح ع  )LOANDEPل

ةفي  ـــــ ا ال ار لب إذ ، ال ة معامل الان ا  0.407غ  د تأث   وه ـــــ إلى وج ضـــــ ُ

ا ــ ل ال (  ن ع ةفي   )LOANDEPل ــ ا ال ل زادة في ال ل ال ، أ أن  مع

)LOANDEP(  ة ــة واحــ ــة م ار نق د) %1(قــ فــاض إلى  ت ــا ان ار  ال  .) 0.407(قــ

ــ ةه العلاقة ه  تف ــل د إلى   ال ع ة ول أق  لات ال ــه ال ال لات ق ذه في م ــه ه ال ن ه

ع ا ما  ة وه لات غ ال ـــه ة ال ــ ـ د إلى رفع ن غلا  ت ــ ــارف أ  لااسـ ـ ال ال ل لأم نها حقق لأم

عة  ا لات م ــــــه ع م ال ا ال اغة ه ار في ت صــــــ ل على الاســــــ ها  الع ة م ج ة ال الغا

لاء ا أك م أنها الع لات وال ـــه ع م ال ا ال اصـــل على ه ـــهل ال   ت ا في رفع ح راس ال فعل

اع ه م ــي أو العامل ل ــ ــاســــــ لاء   ةحاج  اةالأســــــــ عة  إلىع الع وض ذات  لات أو ق ــــــــــه ل ت

ة  هلاك ةفاس ا ال فاض ح ال د إلى ان ا ي   .ه

o ) عة لة ال ة ال  :)QRن

ج لا  -  ه  تأثي عة ( ج لة ال ة ال ةفي  )QRل ا ال  .ال
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ج تأث -  ه  ي عة ( ج لة ال ة ال ةفي  )QRل ا ال  .ال

ــاو    probة   أنن  ـــ ة     ٠.١٣٨٥ت لالة  أكوهي  ــ ال ـــ ا,  ٠.٠٥م م لت ل ة   ق ضـــــ الف

ي تق   ة ال ــف م ال د ع ه  أوج عة (ث ج ــ لة ال ــ ة ال ــ ةفي   )QRل ــ ا ال  فق  ,ال

ائج ال هأ م  ســـة رات ن د ع ة   ذ  ثأوج ـــائ عة (دلالة إح ـــ لة ال ـــ ة ال ـــ ا في   )QRل ال

ة ــــــ عادلةو ، ال ت م ال ع ـــــارف ، اســــــ ـ د إلى ان ال ع ــــــ في ذل ق  ماوال م   ع ق ال

ا  ازل وه ل معاي  دة م ق ا ال ن ود ال ــهال ارئة أو اللاحقة,  أســــــــ ا ال ها م ال اي في ح

ر  ه ع  ام ق أسه في م ا الال ةأه ا ال عة في ال لة ال   .ث  لل

o ) ة ا ة ال  :)NIMهام الفائ

ج تأثلا  -  ه  ي ة  ج ة (لهام الفائ ا ةفي  )NIMال ا ال  .ال

ج تأث -  ه  ي ة ( ج ا ة ال ةفي  )NIMلهام الفائ ا ال  .ال

ــاو    probة   أنن  ـــ ة     ٠.٦٥٠٧ت لالة  أكوهي  ــ ال ـــ ا,  ٠.٠٥م م لت ل ة   ق ضـــــ الف

ي تق   ة ال ف م ال ه  ع د اث ج ة (وج ا ة ال ةفي  )NIMلهام الفائ ا ال  فق  ,ال

ائج ال هأ م سة رات ن د ع ة   ذ  ثأوج ائ ة (دلالة إح ا ة ال ا في   )NIMلهام الفائ ال

ة ــ ـــ ـ عادلة إذ ، ال ت م ال ع ــ ـــ د إلى ، اسـ ع ــ في ذل ق  ـــ ـ ــة بوال ــــ اف ــارف   ال ــــ ي ال ال

ة أداة  أســه  ام أســعار الفائ لاء اب لفي اســ رة على  وق لع م الق ــ ع ائ  ه الف ت ه ق اســ

فعها   ارفعها  ي ت ة ال ال ال ــــــ ال ــــــها  رة على ت م الق ــــــارفوع ان ذل في   ال و

روسة  ة ال ا خلال الف ة ال ق ه  أل تغ ح ا جان م ي ح ل ق ص ائ وجان غ م الف

ة  ــــــا ة ال ر اث  لهام الفائ ه ع  ا  أســــــه في م لاحقة وه ــــــ الأزمات ال ا  ه ال

ة ا ال   .في ال

o ل (إ الي الأص  :)Log TAج

ج تأثلا  -  ه  ي ل ( ج الي الأص ةفي  )Log TAلإج ا ال  .ال

ج تأث -  ه  ي الي  ج ل (لإج ةفي  )Log TAالأص ا ال  .ال
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ــاو    probة   أنن  ـــ ة     ٠.٣١٩١ت لالة  أكوهي  ــ ال ـــ ا,  ٠.٠٥م م لت ل ة   ق ضـــــ الف

ي تق   ة ال ــف م  ال د ع ه أوج ل (ث ج الي الأصــ ةفي   )Log TAلإج ــ ا ال  فق  ,ال

ائج ال هأ م  ســة رات ن د ع ة   ذ  ثأوج ــائ ل (دلالة إح الي الأصــ ا في    )Log TAلإج ال

ة ـ عادلة إذ ، ال ت م ال ع د إلى ، اسـ ع ـ في ذل ق  فاض وال اب ارتفاع أو ان لاف أسـ اخ

فح   ــــ ع  ال ــارف  ــ ــــارفب ال ل  ال ــ ارتفاع  ح الأصــــ ــ لها  ــ ارتفع ح أصــ

ف ا ا و اب ا ا ــ شـ ي م ع ا  ة وه اب ع ال ا , أما  ــارفل ـ لها   ال ــ ان ارتفاع ح أصـ ف

 ـــ  انات ا ق  لات وه ـــه ا   ه على نع ارتفاع ح ال ي في ال ــل ــاد في الأث و سـ ـ ا ال ه

ر  ه ع  ل أأسه في م فث  ل أص ة ال ا ال   .في ال

 غة ذج ص ار: ن  الان

ققــة و  أن ت أنعــ  د م عــ ي ال ار ال ــ ــل الان ل و ت ع شــــــــــــــ ات ذات  ع ن أج غ ال

ة  ةمع ائ غة إح ة ص ا ذج ا  ات  ن أث ار ال ةان اب   ا يلي: ال

)COSTINC(2) + βLONEDEP(2) + βGAPCAR (1+ β 0Z = β  

Y: .ع ا غ ال . 0β    ال اب   : ال

 2β ,,2, β1β اب قلة.: ث ات ال غ    ال

ول (م د ٢٢ ال ع ي ال ار ال اج معادلة الان ا اس ت  )  ع ات  اس غ ي لا ال ل   ال ت

افي  اث أ ذج ،ال ن ال الي:  و ل ال   على ال

)0.002 (COSTINC) + 0.4072 (LONEDEP -) GAP0.9268 (CAR  + 1. 2646Y =   

ا   غ الأك تأث اج ال ا اســــ افقة له  فيو اب ال ة ال ع م خلال  ا غ ال ت فال ا  ل

ـأث  ـابـ ازداد ال غ  فيـة ال عال ـا ا  ،ال ن هـ ـأثو ن  ال مـا ت ـ ـا ع ـاب ــــــارةا ـــ ـابـ  إشــــــ ال

ن   ما ت ا ع ة وســــل ج اب    إشــــارةم ة،ال عادلةوم   ســــال ج    ةالأخ ال ــــ ة ال    أنن ــــ لها ن
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يتأث   غ   في سـل ع، وأنال ا ة  ال ـ ة ون ال   الف ابي  تأث ت  ذاانال ة   إ ـ ة ن ان ف و

ة ر  ش أكفا ال أو م في ه الأعلى الس ال ا،ل ال    تأث

ا ســ   ج م ــ اك  أنون ــ ا  ااث ه في وأن ــ ل ال في وخاصــة في ه  لل ــ ــا ال في ال

ال  ام ــارف ال ة    و على ال عة ح ا اغة وم ات ص ــلصــ ــ ق لات وت ــه ف ال

ار   لاء وأوجه الاســ ق    حالع ــ ع م ا ن ذات  وفةت م بها   مع ي تق ارات ال ال الاســ أشــ

ة وذل  ال اء أوراقها ال ــ ي ت شـــ ــ بها أو ال ـــ ات ال ــ ـــ ان ال ــ ـــ ف م ل ــ م ـــ م

ة. ا ال  ال
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 :ائج   ال

في م  .١ ل ال ارف أال ا على ال ات خ ش اد ش ال   .والاق

ة في  تع  .٢ ف ة م ل ال ش ال ة. الإمارات دولة ة م ة ال   الع

ج تأث .٣ ه  ي ال ج ة راس ال فا ة  ة ن ا في  )GAPCAR( لف ةال   .ال

ج تأث .٤ ه  ي خل ( ج ال إلى ال ة ال ة في )COSTINCل ا ال   .ال

ج تأث .٥ ه  ي ل ال ( ج ع ة.في  )LOANDEPل ا ال   ال

ج تأثلا  .٦ ه  ي عة ( ج لة ال ة ال ةفي  )QRل ا ال   .ال

ج تأثلا  .٧ ه  ي ة  ج ة (لهام الفائ ا ةفي  )NIMال ا ال   .ال

ج تأثلا  .٨ ه  ي ل ( ج الي الأص ةفي  )Log TAلإج ا ال   .ال

لغ   .٩ ل ت ع ــــــ ال ف ــــــ   ٪٦٣.٢٤  نأ   ٠.٦٣٢٤٧ة معامل ال ا  م تغ ال

في ل ال ش ال غ في م   ال

صل  .١٠ ذج إلىت ال الي: ال ل ال   على ال

Y = 1. 2646 + 0.9268 (CAR GAP) - 0.4072 (LONEDEP) + 0.002 (COSTINC) 
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 :ات ص  ال

ال  .١ ة راس ال فا ة  ــاب ف ـــ ــــ ـــ ل على ح في في دولة لالع ــ ــــــــــ اع ال ل  رات االإملق ــ ــــــــــ ت

ــة والعامة  اصـــ ــارف ال ــ ـ ةال ــلام ة    الإســـ قل ها وال ــل إلى حم صـــ في  لل ــ ـــ ل ال ال

قي في دولة    .الإمارات ال

ل على ضـــ   .٢ ةالع ـــ ـــلة  الأن ـــادر  ذات ال ة م ا ها وم اق في وم ـــ ل ال الال  الأم

ات  ل ا لع اض ووضع ض اع الإق ارف. ب والإي   ال

ر م .٣ ات   ال شــ د  الأداءم ي ت الي ال ة راس  إلىال فا ة  ــاع ف ال،ات ل على  ال والع

في.وضع ن  ل ال ع تفاق حالة ال قة وصارمة ل ارة د   م

ل   .٤ ي ل ت ة ال ال ــ ال ــــ ـــ ل على تغ ال قة  في  اتأث الع يلها  في وتع ــــــ ـــ ل ال ال

د  ر  إلىت في ق ل ال انت حالة ال  .الإم

 :اجع   ال

ة − اجع الع   ال

ل.). ٢٠١٦أح الألفي. ( . ١ ك ال از و في ال ام ال . ال  م

ان. ( . ٢ : دراسـة  ).  ٢٠١٣أح ال ـاد خل وال الاق زع ال ـاواة ب ت عة دول العلاقة ب اللام ة على م ت

ة ( ة: جامعة الأ -فل ).٢٠١٠-١٩٨٠للف . -زهغ   رسالة ماج

ـاونة. ( . ٣ ازل ).  ٢٠٠٨أح خ ة  رات ل ة مق ـارف الإسـلام ة–ال ل ات الع اج  -ت ة م ات الأردن:  .اهتهإسـ

. عة عال ال   م

ات ). ٢٠٠٦أح علي. ( . ٤ غ اسات ال في.انع اع ال ة على الق عاص امعة. ال : دار ال   م

٥ . ) . .). ٢٠١٠أح ع أم ث في ال . دراسات و فاء لل   الأردن: دار ال
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