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 والتمدٌرالشكر 

 

,  بالإشراؾ على بحثً هذاالدكتور ٌاسر كفا لتفضله  أتمدم بكامل الشكر والتمدٌر والامتنان إلى

ولكل ما لدمه من مسانده لإنجازه, حٌث أؼنى هذا البحث بتوجٌهاته المٌمة, وكان تشجٌعه ومتابعته 

 لى أفضل النتائجلتمصً أدق التفاصٌل وأشملها حول موضوع  البحث للوصول إ حافزاً كبٌراً 

 منً وافر الشكر والامتنان. , فلهُ وتحمٌك الؽاٌة المرجوة منه

 

ً أتوجه بكامل الشكر ساتذة للكادر التدرٌسً فً المعهد العالً لإدراة الأعمال الأ والتمدٌر وأٌضا

 :لأساتذة لسم العلوم المالٌة والمصرفٌةالكرام وأختص بالشكر 

 )رئٌسة لسم المالٌة والمصارؾ( الدكتورة منال الموصلً 

 والدكتور هٌثم عٌسى 

ة الخمس السنوات الدراسٌة خلال ورحابة صدرهم  المٌمة لما لدموه لنا من خبراتهم ومعلوماتهم  

 .التً لضٌتها معهم 

 

 

 



 
 

 الإهداء

 

 الحمدلله حباً وشكراً وامتناناً على البدء والختام

‎ ( ُالْحَمْدُ  أنَِ  دعَْوَاهُمْ  وَآخِر  ِ  (الْعَالمٌَِنَ  رَبِّ  لِِلّ

خمس سنوات ى الانتهاء بالفعل, بعد تعب وجهد على مدار الأرى مرحلة البكالورٌوس لد شارفت عل

ألؾ على  , ها أنا الٌومًحملت فً طٌاتها أمنٌات اللٌاللتً او العلم كسب  الحلم وتحمٌك فً سبٌل 

ل من ساهم وساعد فً تحمٌك حلمً لى كإعتبة تخرجً ألطؾ ثمار تعبً وارفع لبعتً بكل فخر

إذا رضٌت ولن الحمد بعد الرضا لأنن وفمتنً على لن الحمد حتى ترضى ولن الحمد  , فاللهمهذا

 إتمام هذا النجاح وتحمٌك حلمً.

 وبكل حُب أهدي ثمرة نجاحً وتخرجً:

ول فً إلى الذي زٌن اسمً بؤجمل الألماب, من دعمنً بلا حدود وأعطانً بلا ممابل, داعمً الأ

 .أبً الؽالً مسٌرتً وسندي ولوتً وملاذي بعد الله, فخري واعتزازي:

الجنة تحت ألدامها, واحتضننً للبها لبل ٌدٌها وسهلت لً الشدائد بدعائها, إلى الملب  تإلى من جعل

 .أمً الؽالٌةالحنون والشمعة التً كانت لً فً اللٌالً المظلمات, سر لوتً ونجاحً: 

فً الحٌاة أدامكم  وعزوتً ( أختً الصؽرى وأخوانً سنديبؤِخٌَِنَ  عَضُدنََ  سَنشَُد  ) إلى من لٌل فٌهم

 الله لً. )حٌان, بشر, لٌلى(

ًّ  أنَْعمَْتَ  التًِّ نعِْمَتنََ  أشَْكُرَ  أنَْ  أوَْزِعْنًِ رَبِّ  وَلَالَ ونحتم بموله تعالى : )  أعَْمَلَ  وَأنَْ  وَالِديَّ  وَعَلىَ   عَلَ

 (.الصّالِحٌِنَ  عِبَادِنَ  فًِ برَِحْمَتنَِ  وَأدَْخِلْنًِ اهُ ترَْضَ  صَالِحًا



 
 

 المخلص

 

ٌهدؾ هذا البحث إلى تحدٌد وتحلٌل أسباب انهٌار بنن سٌلٌكون فالً وتحدٌد فٌما إذا كان هنان 

إلى  فارق جوهري فً أداء الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً وبعده, إضافةً 

المعدل,  Altman من خلال أربعة نماذج للتنبإ وهً ) بالفشل المالً لبنن سٌلٌكون فالًالتنبإ 

Springate ,Kida ,Sherrod) حٌث لامت الباحثة باحتساب النسب المالٌة للنماذج الأربعة ,

ومن ثم تطبٌك معادلة كل نموذج,  2222استناداً إلى البٌانات المالٌة الخاصة بالبنن خلال عام 

وممارنة أدائها  لمإشرات الأسواق المالٌة الأمرٌكٌةفة إلى استخدام المنهج الوصفً التحلٌلً بالإضا

 لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً وبعده.

اعتماد البنن على مصدر واحد باستثماراته )شراء حٌث توصل هذا البحث إلى عدة نتائج من أهمها 

لفائدة من لبل بنن الاحتٌاطً الفٌدرالً رفع أسعار ا معه تزامنسندات حكومٌة طوٌلة الأمد( 

, ومن أهم مما أدى إلى انهٌار بنن سٌلٌكون فالً التضخم ثار الناجمة عنلمعالجة الأ الأمرٌكً

ً  متؤنً بشكل لراراته بدراسة الأمرٌكً الفٌدرالً البننلٌام  ه توصٌات  المإسسات انهٌار لعدم ضمانا

, وضرورة اعتماد إدارة البنون على نماذج المالٌة الأسواق مإشرات على ذلن تؤثٌر وتجنب المالٌة

مماثلة للأزمة المصرفٌة  ذلن لتجنب حدوث أزمات مصرفٌة أخرىالتنبإ بالفشل المالً المبكر و

 .2223لعام 

, نموذج Kida, نموذج Springate, نموذج )المعدل( Altmanنموذج الكلمات المفتاحٌة: 

Sherrod , مإشرS&P 500مإشر , NASDAQ Composite , مإشرDJIA مإشر ,Russell 

 , الفشل المالً.2000



 
 

Abstract 

 

This research aims to identify and analyze the causes of the collapse of 

Silicon Valley Bank and determine whether there is a fundamental 

difference in the performance of the American financial markets before and 

after the collapse of Silicon Valley Bank, in addition to predicting the 

financial failure of Silicon Valley Bank through four forecasting models 

(Modified Altman, Springate, Kida, Sherrod), where the researcher 

calculated the financial ratios for the four models based on the bank’s 

financial statements during the year 2022 and then applied the equation 

for each model, in addition to using the descriptive analytical approach to 

the indicators of the American financial markets and comparing their 

performance before and after the collapse of Silicon Valley Bank. 

This research reached several results, the most important of which is the 

bank’s reliance on a single source for its investments (purchasing long-term 

government bonds), followed by raising interest rates by the US Federal 

Reserve to address the effects of inflation, which led to the collapse of 

Silicon Valley Bank, and among the most important recommendations for 



 
 

establishing the bank The US Federal Reserve should carefully study its 

decisions to ensure that financial institutions (banks) do not collapse and 

avoid its impact on financial market indicators, and the necessity of bank 

management relying on models to predict early financial failure in order to 

avoid the occurrence of other banking crises similar to the banking crisis of 

2023. 

Keywords: Altman model (modified), Springate model, Kida model, Sherrod 

model, S&P 500 index, NASDAQ Composite index, DJIA index, Russell 2000 

index, financial failure. 
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 ممدمة

 

تعد كفاءة إدراة النشاط المالً للمصارؾ حجزز الزاوٌزة فزً تحمٌزك أهزدافها والمتمثلزة بالبمزاء والنمزو 

المززالً والززذي  بالعسززروالاسززتمرارٌة, وسززوء إدارة هززذا النشززاط لززد ٌززإدي فززً النهاٌززة إلززى مززاٌعرؾ 

المزالً وإعزلان نذار لتؽٌرات مالٌة مسزتمبلٌة لزد تزإدي فزً النهاٌزة إلزى الفشزل ٌوصؾ بؤنه جرس الإ

 التصفٌة.

ساهم بدور فعال فً توفٌر المعلومات تلعب أدوات التحلٌل المالً دوراً مهماً فً المرار الإداري, إذ ت

المرار المتخذ, فضلاً عن ذلن فهً  المطلوبة لمتخذي المرارات مهما كانت مستوٌاتهم الإدارٌة ونوع

ختلفة ومنها التنبإ بالفشل المالً والتً تعزد لؽزر  مدم معلومات تساعد فً المٌام بعملٌات التنبإ المت

مساعدة المصارؾ فً تحمٌك هدؾ البماء والنمو والاستمرارٌة وإٌجاد الحلول المناسبة لأي معضلة 

مالٌة لد تواجهها, حٌث شهدت السنوات الأخٌرة العدٌد من الأزمات التزً كزان لهزا تزؤثٌر كبٌزر علزى 

, وأزمة 2228الأزمة المالٌة العالمٌة )أزمة الرهن العماري( عام التصادات جمٌع دول العالم ومنها 

, وتلٌهم الأزمزة المصزرفٌة الأمرٌكٌزة عزام لأوكرانٌة(, والأزمة الروسٌة ا19-جائحة كورونا )كوفٌد

, التً أودت بالحٌاة العملٌة لأكبر ثلاث مصارؾ أمرٌكٌة ومنها مصرؾ سٌلٌكون فالً وهو 2223

إلى وضع المصارؾ الأمرٌكٌة فً ظروؾ محاطزة بمخزاطر كثٌزرة تهزدد  موضوع البحث, مما أدى

اسززتمرارها ومززن ضززمن هززذه المخززاطر هززً ظززاهرة الفشززل المززالً أو الإفززلاس, إذ تعززد مززن أخطززر 

الظززواهر التززً تتعززر  لهززا المصززارؾ كونهززا تعززد مززن الموضززوعات التززً شززؽلت بززال العدٌززد مززن 

ماذج لها المدرة على تمٌٌم الأداء المالً للمصارؾ وذلزن المختصٌن والباحثٌن مما دفعهم إلى إٌجاد ن

باستخدام الموائم المالٌة لاتخاذ المرارات الملائمزة فزً الولزت المناسزب وتعزرؾ هزذه النمزاذج بنمزاذج 

التنبززإ بالفشززل المززالً, حٌززث سززٌتم فززً هززذا البحززث تطبٌززك أربززع نمززاذج للتنبززإ بالفشززل المززالً وهززً 

Altman, Springate, Kida, Sherrord)  سزٌلٌكون فزالً لبزل  لبنزن (علزى المزوائم المالٌزةالمعدل

انهٌاره وبٌان أثر انهٌار هذا المصرؾ على الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة من خلال أهم أربع مإشرات 

 (.(S&P 500, NASDAQ Composite, DJIA, Russell 2000لسوق المالً الأمرٌكً وهً 
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 الدراسات السابمة 1.1

 الدراسات العربٌة أولاً:

 

"التنبؤؤؤإ بالفشؤؤؤل المؤؤؤالً لشؤؤؤركات باسؤؤؤتخدام (, 2222دراسزززة )البشزززٌر, م بزززن عمزززر,  (1

دراسة حالة شركة الؤرواد للصؤناعات والخؤدمات  (Altman, Beaver ,Kida) نموذج    

 الجزائر.-, جامعة الوادي"0202 – 0211بالوادي فً الفترة 

ى إمكانٌة التنبإ بالفشل المالً للمإسسات, من خلال هدفت هذه الدراسة إلى تحدٌد ومعرفة مد

استخدام نماذج التحلٌل الكمٌة للتنبإ بالفشل المالً )بٌفر, ألتمان, كٌدا( على مإسسة الرواد 

للصناعات والخدمات, والتً اعتمد على بع  المإشرات والنسب المالٌة المستخرجة من 

, مما ٌساعد على 2222 – 2217لدراسة فً الفترة الموائم والتمارٌر المالٌة للسنوات المالٌة ل

 اتخاذ المرارات الملائمة لتصحٌح مركزها المالً والتنبإ المبكر بالفشل المالً لبل حدوثه.

أن كل النماذج المطبمة على المإسسة فً  وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها 

 .الإفلاسعرضة للمخاطر وهذه الفترات تنبؤت بفشلها المالً وبالتالً تكون 

 

 

للتنبؤؤإ بالفشؤؤل  (Altman Zeta3)"اسؤؤتخدام نمؤؤوذج , 2021)دراسززة )مبروكززً, مززروة, (2

, جامعزة م فً المإسسات الالتصؤادٌة المدرجؤة فؤً سؤوق لطؤر لؤاوراق المالٌؤة" المالً

 خٌضر )بسكرة(, الجزائر, مخبر مالٌة بنون وإدارة الأعمال.

فً التنبإ  (Altman Zeta3)هدفت هذه الدراسة إلى تسلٌط الضوء على فعالٌة استخدام نموذج 

, ولمد تم 2219 -2218بالفشل المالً فً المإسسات الالتصادٌة الؽٌر صناعٌة خلال الفترة 

تطبٌك هذا النموذج على المإسسات الالتصادٌة المدرجة فً سوق لطر للأوراق المالٌة, تم 

الاعتماد ا الجانب التطبٌمً تم صفً التحلٌلً فً الجانب النظري أملى المنهج الوالاعتماد ع

 على منهج دراسة الحالة.

ساهم بشكل  (Altman Zeta3) أن نموذج ة من النتائج أهمهاتوصلت الدراسة إلى مجموع 

فعال فً تصنٌؾ المإسسات الالتصادٌة إلى مإسسات ناجحة وأخرى فاشلة, وله لدرة تنبإٌة 

 الٌة.ع
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"نمؤؤؤاذج التنبؤؤؤؤإ بالفشؤؤؤل المؤؤؤؤالً (, 2221دراسزززة )السززززعد,فاطمة والسزززنٌدي, مصززززطفى,  (3

(Sherrord, Kida & Altman ًومدى التوافك بٌنهما فؤً البٌئؤة العرالٌؤة: دراسؤة فؤ )

, جامعزة وارث الأنبٌززاء كلٌزة الإدارة و الالتصززاد, عٌنؤة مؤن الشؤؤركات الصؤناعٌة العرالٌؤؤة"

 العراق.

هدفت هذه الدراسة إلى تسلٌط الضوء على نماذج التنبإ بالفشل المالً ومدى إمكانٌة تطبٌمها فً 

البٌئة العرالٌة على مجموعة من الشركات الصناعٌة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌزة 

 (Sherrord, Kida & Altman)بالاعتمزاد علزى ثزلاث نمزاذج متخصصزة فزً الفشزل المزالً 

 .2219إلى  2215ممتدة من للفترة ال

أن أؼلزب نمزاذج التنبزإ تشزترن فزً بعز   وتوصلت الدراسة إلى مجموعة مؤن النتؤائج أهمهؤا 

 & Kidaالنسب المالٌة المستخرجة من التمارٌر المالٌة وأن هنان توافزك بزٌن كزل مزن نمزوذجً 

Altman ل النشززاط بدرجززة كبٌززرة كونهززا تحمززك نتززائج متماربززة ٌمكززن الاعتمززاد علٌهززا فززً تحلٌزز

وبالً  Sherrordوتحسٌن أداء الشركة مستمبلاً, فً حٌن أثبتت النتائج عدم التوافك مع نموذج 

 Kida & Altmanالنماذج الأخرى, وأهم ما أوصت به الدراسة الاعتماد على كل من نموذجً 

مزن لأؼرا  التنبإ بالفشل المالً فً الشزركات الصزناعٌة العرالٌزة لتفزادي الإفزلاس والتحسزٌن 

 كوسٌلة لمنح المرو  فً المصارؾ. Sherrordالوتٌرة الالتصادٌة واعتماد نموذج 

 

 

"دور سؤوق الأوراق المالٌؤة فؤً تفعٌؤل الاسؤتثمار (, 2222دراسة )عبد الؽنً, م فتحً,  (4

 , جامعة بنً سوٌؾ, مصر.وزٌادة النمو الالتصادي فً مصر"

الأسواق المالٌة فً مصر فً تفعٌل النمو  هدفت هذا الدراسة إلى دراسة الدور الذي تموم به

الالتصادي, بالإضافة إلى تمٌزٌم أداء سزوق الأوراق المالٌزة فزً مصزر خزلال الخمسزة عشزر 

عامززاً الماضززٌة, وٌسززتخدم البحززث المززنهج الوصززفً التحلٌلززً والمززنهج التززارٌخً فززً رصززد 

 .وعر  تطور سوق الأوراق المالٌة فً مصر

 

أن سززوق الأوراق المالٌززة ٌسززاهم فززً  ة مؤؤن النتؤؤائج أهمهؤؤاوتوصؤؤلت الدراسؤؤة إلؤؤى مجموعؤؤ

والتؽلب علزى التحزدٌات الداخلٌزة والخارجٌزة وتحمٌزك تفعٌل الاستثمار وزٌادة معدلات النمو 

نتززائج جٌززدة, ودخززول التمنٌززات الحدٌثززة فززً مجززال البورصززة ونظززم المعلومززات ودعززم اتخززاذ 

 ورها فً الإشراؾ على السوق.المرارات فً الهٌئة العامة لسوق المال لتسهٌل د
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 ثانٌاً: الدراسات الأجنبٌة

 

  (,بعوان:Al-Sowaidi, Abdullah Saif, and Faour, Ahmad, 2023دراسة ) (1

 "Causes and Consequences of the Silivon Valley Bank Collapse: 

Examining the Interplay Between Management Missteps and the 

Federal Reserve’s Floundering Decisions". 

 

هدفت هذه الدراسة لتحلٌل البٌانات والبحث فً الأدوار المحددة التً لعبتها مجموعة 

متنوعة من العناصر المساهمة فً فشل البنن باستخدام الأدلة التً تم التوصل إلٌها, حٌث 

تها حول هذا الموضوع, تشمل هذه الأدلة البٌانات التً تم نشرها والتماٌر التً تمت كتاب

ة ومن الممكن أن ٌعُزى انهٌار البنن إلى مجموعة من الأخطار الإدارٌة, وإخفالات الرلاب

 التنظٌمٌة, والمشاركة الحكومٌة.

التؤكٌد على أهمٌة الإدارة الفعالة للمخاطر والتنوٌع فً  توصلت هذه الدراسة إلىحٌث  

فً الولت نفسه إلى المخاطر المحتملة للتخفٌؾ من  تاستراتٌجٌات الاستثمار, بٌنما ٌنبه

ً لام بتسلٌط الضوء على الدور المهم الذي تلعبه الإدارة  تالمتطلبات التنظٌمٌة, وختاما

 الفعالة فً الصناعة المصرفٌة.

 

 

 (, بعنوان:Ozili, P.K, 2023دراسة )  (2

"Causes and consequences of the 2023 banking crisis" 

 

فً الولاٌات  2223ه الدراسة حول أسباب وعوالب الأزمة المصرفٌة لعام بحثت هذ

أزمة فً الولاٌات المتحدة  سوءكانت أ 2223المتحدة, وأظهرت الدراسة أن أزمة عام 

, نتجت الأزمة المصرفٌة عن الارتفاع 2228-2227وأوروبا منذ الأزمة المالٌة العالمٌة 

مما أدى إلى خسائر فادحة فً  الًالاحتٌاطً الفٌدرالكبٌر فً أسعار الفائدة من لبل بنن 

التً تحتفظ بها البنون الأمرٌكٌة, حٌث أدت هذه الخسائر إلى محفظة السندات الحكومٌة 

 انهٌار أربع بنون أمرٌكٌة.

الزٌادة فً أسعار الفائدة ٌمكن أن ٌكشؾ عن نماط الضعؾ  وتوصلت هذه الدراسة إلى أن 

 المخفٌة فً النظام المصرفً.
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 (,بعنوان:Kabir, Sara, and Winters, Drew, 2023دراسة ) (3

"An Event Study on the Collapse of Silicon Valley Bank" 

 

واحد من أكبر عملٌات سحب الأموال فً التارٌخ الأمرٌكً  لذلن  كان فشل بنن سٌلٌكون فالً

 ون الكبرى فً الولاٌات المتحدة.على عوائد البن SVBهدفت هذه الدراسة لاكتشاؾ تؤثٌر انهٌار 

 22كان له تؤثٌر سلبً على أكبر  انهٌار بنن سٌلٌكون فالً أننتائج الدراسة إلى  توصلت حٌث

رون من تولع مبنن, وأظهرت تمرٌرات مالبل الحدث نتائج ضئٌلة حٌث لم ٌتمكن المستث

الانهٌار, على عكس ذلن اكتشفت الدراسة أن معظم البنون كان لها آثار سلبٌة كبٌرة بسبب 

 ردود فعل السوق ؼٌر المواتٌة فً دراسة مابعد الحدث.

 

 

 (,بعنوان:Vo & Le, 2023دراسة ) (4

"From Hero to Zero – The Case of Silicon Valley Bank" 

 

بحثت هذه الدراسة فً العوامل التً ساهمت فً الانهٌار السرٌع لبنن سٌلٌكون فالً, الذي كان 

 ً ٌوم من الأٌام أحد أفضل البنون.ٌعتبر ف

البنن استثمر بكثافة فً سندات الدٌن خلال فترة انخفا  أسعار  توصلت الدراسة إلى أن حٌث 

إلى خسائر كبٌرة ؼٌر محممة,  2222الفائدة, وأدى الارتفاع اللاحك فً أسعار الفائدة فً عام 

بالإضافة إلى أن ودائع البنن تركزت بشكل كبٌر بٌن مجموعة من أصحاب رإوس الأموال 

ال فشل البنن, علاوة على ذلن كان لدى البنن رأس مال الاستثمارٌة الأمر الذي زاد من احتم

 , مما أدى إلى تفالم تؤثٌر المخاطر.ألل وكان لدٌه نظام ؼٌر فعال لإدارة المخاطر
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 أوجه التشابه والاختلاف بٌن الدراسة الحالٌة والدراسات السابمة:

أهمٌززة اعتمززاد إدارة  تتشززابه الدراسززة الحالٌززة مززع بعزز  مززن الدراسززات السززابمة فززً البحززث عززن

علززى نمززاذج التنبززإ بالفشززل المززالً المبكززر لتلافززً الوصززول لمرحلززة التعثززر  البنززونالمنشززؤت و

فزً البحزث عزن والإفلاس, إضافاً إلى تشابه هذه الدراسة مع الجزء الأخر من الدراسات السابمة 

 أسباب تعثر وانهٌار بنن سٌلٌكون فالً وهو جزء من عٌنة الدراسة الحالٌة.

لنمززاذج  أولاً بٌنمزا تختلززؾ الدراسززة الحالٌزة عززن الدراسززات السزابمة بمٌززام الباحثززة بدراسزة تحلٌلٌززة 

, Altmanالمعززدل  التنبززإ بالفشززل المززالً الأربعززة التززً تززم اعتمادهززا فززً هززذا البحززث وهززً )

Springate ,Kida ,Sherrordًالأمرٌكزً الأربعزة التزً  (, وثانٌاً لمٌم مإشرات السزوق المزال

,  Standard & Poor's 500 ,NASDAQ Compositeاعتمادهزا فزً هزذا البحزث وهزً ) تم

Dow Jones Industrial Average, Russell 2000 ,ًلبل وبعد انهٌار بنزن سزٌلٌكون فزال )

 بالإضافة إلى تحلٌل أسباب تعثر وانهٌار بنن سٌلٌكون فالً الأمرٌكً.
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 مشكلة البحث: 1.2

ً  دوراً  تلعب التً المإسسات إحدى المصارؾ تعد  أن ٌمكزن وبالتزالً الزدول التصزادات فزً مهمزا

 فً المالً الفشل احتمالٌة تحدٌد الضروري من لذا الالتصاد حالة تعطٌل فً البنون فشل ٌتسبب

, وفً ظل انفتاح دول العالم على بعضزها أصزبح انتشزار الأزمزات مهمزا الإمكان رلد مبكر ولت

كان نوعها سواء التصزادٌة أو مالٌزة أو مصزرفٌة أسزرع بزٌن الزدول, خاصزاً إذا كانزت نشزؤة تلزن 

ضززخم كالولاٌززات المتحزززدة الأمرٌكٌززة الززذي ٌبلززػ إسززهامه فززً النزززاتج  بالتصززادالأزمززة متعلمززة 

هنا ظهرت الحاجة إلى الحد من هذه الأزمات والعمل علزى %, من 25الالتصادي العالمً نحو 

الولاٌة منها ومحاولة تشخٌصها والتنبإ بها بشزكل مبكزر مزن خزلال نمزاذج التنبزإ بالفشزل المزالً 

التً طورها الباحثٌن لعلاج هذه الأزمزات بؤسزرع ولزت ممكزن ولمنزع تفالمهزا وانتشزارها, حٌزث 

سٌلٌكون فزالً وأثزره علزى الأسزواق  بننمة انٌهار تتمحور مشكلة البحث حول معرفة أسباب أز

 المالٌة الأمرٌكٌة ومن هنا ٌمكن تلخٌص مشكلة البحث بالتساإلات الرئٌسٌة التالٌة:

 السإال الرئٌسً الأول:

 سٌلٌكون فالً؟ بننماهً أسباب انهٌار 

 السإال الرئٌسً الثانً:

 سٌلٌكون فالً؟ ٌمكن التنبإ بالفشل المالً لبنن هل

 وتتفرع عنه الأسئلة الفرعٌة التالٌة:

 ؟)المعدل( Altmanسٌلٌكون فالً باستخدام نموذج  ٌمكن التنبإ بالفشل المالً لبنن هل .1

 ؟Springate سٌلٌكون فالً باستخدام نموذج ٌمكن التنبإ بالفشل المالً لبنن هل .2

 ؟Kida سٌلٌكون فالً باستخدام نموذج ٌمكن التنبإ بالفشل المالً لبنن هل .3

 ؟Sherrord سٌلٌكون فالً باستخدام نموذج ٌمكن التنبإ بالفشل المالً لبنن هل .4
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 السإال الرئٌسً الثالث:

سززٌلٌكون فززالً  بنززنأداء الأسززواق المالٌززة الأمرٌكٌززة لبززل انٌهززار  فززًهززل ٌوجززد فززارق جززوهري 

 وبعده؟

 وتتفرع عنه الأسئلة الفرعٌة التالٌة:

 Standard & Poor's) 522ستاندرد آند بزورز هل ٌوجد فارق جوهري بٌن أداء مإشر  .1

500 Index)  سٌلٌكون فالً وبعده؟ بننلبل انهٌار 

 NASDAQ Compositeمإشززر ناسززدان المركززب )هززل ٌوجززد فززار جززوهري بززٌن أداء  .2

Index)  سٌلٌكون فالً وبعده؟ بننلبل انهٌار 

 Dow Jones Industrialر داو جزونز الصزناعً )مإشهل ٌوجد فارق جوهري بٌن أداء  .3

Average Index)  سٌلٌكون فالً وبعده؟ بننلبل انهٌار 

لبززل  (Russell 2000 Index) 2222مإشززر راسززل هززل ٌوجززد فززارق جززوهري بززٌن أداء  .4

 سٌلٌكون فالً وبعده؟ بننانهٌار 

 

 فرضٌات البحث: 1.3

 الإجابة عن تساإلات البحث لامت الباحثة بصٌاؼة فرضٌتٌن رئٌسٌتٌن للبحث وهً: بؽٌة

 الفرضٌة الرئٌسٌة الأولى:

 كون فالً.سٌلٌ لبننٌمكن التنبإ بالفشل المالً 

 وتتفرع عنها الفرضٌات الفرعٌة التالٌة:

 )المعدل(. Altman بنن سٌلٌكون فالً باستخدام نموذجٌمكن التنبإ بالفشل المالً ل .1

 .Springateسٌلٌكون فالً باستخدام نموذج بنن ٌمكن التنبإ بالفشل المالً ل .2

 .Kidaسٌلٌكون فالً باستخدام نموذج  بننٌمكن التنبإ بالفشل المالً ل .3

 .Sherrordسٌلٌكون فالً باستخدام نموذج  بننٌمكن التنبإ بالفشل المالً ل .4
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 الفرضٌة الرئٌسٌة الثانٌة:

 سٌلٌكون فالً وبعده؟ بننٌوجد فارق جوهري بٌن أداء الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة لبل انٌهار 

 وتتفرع عنها الفرضٌات الفرعٌة التالٌة:

 Standard & Poor's) 522ٌوجزد فزارق جزوهري بزٌن أداء مإشزر سزتاندرد آنزد بزورز  .1

500 Index سٌلٌكون فالً وبعده بنن( لبل انهٌار. 

( NASDAQ Composite Indexبٌن أداء مإشر ناسزدان المركزب )جوهري  قٌوجد فار .2

 .سٌلٌكون فالً وبعده بننلبل انهٌار 

 Dow Jones Industrialٌوجزد فزارق جزوهري بزٌن أداء مإشزر داو جزونز الصزناعً ) .3

Average Index سٌلٌكون فالً وبعده بنن( لبل انهٌار. 

( لبزل انهٌزار Russell 2000 Index) 2222ٌوجد فارق جوهري بزٌن أداء مإشزر راسزل  .4

 .سٌلٌكون فالً وبعده بنن

 

 أهمٌة البحث:  4.1

لهذا البحث تتجلى من خلال توضزٌح مفهزوم الأزمزة المالٌزة وأنواعهزا,  الأهمٌة العلمٌة النظرٌة

المززالً وأنواعززه, وشززرح نمززاذج التنبززإ  والتعثززر المصززرفً وأنواعززه وأسززبابه إضززافةً إلززى الفشززل

التزً سزٌتم , Kida and Sherrord ,springate) (,المعزدل) Altmanبالفشزل المزالً )

استخدامها ضمن هذا البحث, بالإضافة إلى توضٌح مفهوم مإشرات الأسواق المالٌزة الأمرٌكٌزة 

 وشرح أهم المإشرات المستخدمة فً السوق الأمرٌكً.

تتجلى مزن خزلال المٌزام بتطبٌزك نمزاذج التنبزإ بالفشزل المزالً الأربعزة الأهمٌة التطبٌمٌة العملٌِة 

سزٌلٌكون فزالً لبزل  بنزنل 2222السزنوٌة لعزام المستخدمة فً هزذا البحزث علزى البٌانزات المالٌزة 

سٌلٌكون فالً فً الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة مزن  انهٌارتعثره وفشله, وسنتعرؾ أٌضاً على أثر 

البنن اعتماداً على البٌانزات لمإشرات السولٌة الأمرٌكٌة لبل وبعد انهٌارخلال ممارنة أداء أهم ا

 .2222وعام  2222الشهرٌة الخاصة بعام 

 

 

 

 



11 
 

 أهداف البحث: 4.1

إلى ما سبك وتزم توضزٌحه مزن خزلال تسزاإلات البحزث وفرضزٌاته ٌمكزن تحدٌزد أهزداؾ  استناداً 

 البحث بالشكل التالً:

 Altman سززٌلٌكون فززالً باسززتخدام نمززوذج لبنززنتحدٌززد إمكانٌززة التنبززإ بالفشززل المززالً  .1

 .المعدل

 .Springateسٌلٌكون فالً باستخدام نموذج  لبننالتنبإ بالفشل المالً تحدٌد إمكانٌة  .2

 .Kidaسٌلٌكون فالً باستخدام نموذج  لبننالتنبإ بالفشل المالً تحدٌد إمكانٌة  .3

 .Sherrordسٌلٌكون فالً باستخدام نموذج  لبننالتنبإ بالفشل المالً تحدٌد إمكانٌة  .4

 522فززارق جززوهري بززٌن أداء مإشززر سززتاندرد آنززد بززورز تحدٌززد فٌمززا إذا كززان هنالززن  .5

(Standard & Poor's 500 Index)  سٌلٌكون فالً وبعده. بننلبل انهٌار 

 NASDAQ)فارق جوهري بٌن أداء مإشر ناسدان المركب تحدٌد فٌما إذا كان هنالن  .6

Composite Index)  سٌلٌكون فالً وبعده. بننلبل انهٌار 

ٌوجزد فزارق جزوهري بزٌن أداء مإشزر داو جزونز الصزناعً تحدٌد فٌمزا إذا كزان هنالزن  .7

(Dow Jones Industrial Average Index لبل انهٌار )سٌلٌكون فالً وبعده بنن. 

 Russell) 2222ا كززان هنالززن فززارق جززوهري بززٌن أداء مإشززر راسززل تحدٌززد فٌمززا إذ .8

2000 Index سٌلٌكون فالً وبعده. بنن( لبل انهٌار 

     

 حدود البحث: 4.1

سززٌلٌكون فززالً الأمرٌكززً تززم تطبٌززك البحززث علززى البٌانززات المالٌززة لمصززرؾ  الحؤؤدود المكانٌؤؤة:

 & Standardالتً تم اعتمادها فً البحث وهً ) حسب المإشرات الأمرٌكٌة والاسواق المالٌة

Poor's 500 ,NASDAQ Composite ,Dow Jones Industrial Average, Russell 

2000.) 

 2222\12\31تززم الاعتمززاد علززى البٌانززات المالٌززة السززنوٌة المنشززورة فززً  الحؤؤدود الزمانٌؤؤة:

بالنسزبة لمإشزرات الأسزواق ا لاحتساب نماذج التنبزإ بالفشزل المزالً, أمزلمصرؾ سٌلٌكون فالً 

 .2223-2222لكل من  الشهرٌةالمالٌة الأمرٌكٌة تم الاعتماد على البٌانات المالٌة 
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 منهج البحث: 4.7

للإجابززة عززن التسززاإلات واختبززار فرضززٌات هززذا البحززث تززم اسززتخدام المززنهج الوصززفً التحلٌلززً 

المالً ونماذج التنبإ بالفشل المالً فٌما  للإلمام بالأسس النظرٌة المتعلمة بالأزمة المالٌة والفشل

على الإجابة عن التسزاإل الأول  أولاً  ما اعتمد الجانب العملً للبحثٌخص الجانب النظري, بٌن

توصزٌؾ وتحلٌزل  علزىوثانٌؤاً للبحث الخاص بتحلٌزل أسزباب تعثزر وانهٌزار بنزن سزٌلٌكون فزالً 

لٌم نمزاذج التنبزإ  كلاً من البٌانات المالٌة المستخرجة من التمارٌر المالٌة للمصرؾ واستخلاص

وتفسزٌر  ومإشرات السوق المالً الأمرٌكً التزً تزم اعتمادهزا ضزمن هزذا البحزث بالفشل المالً

  .EXCELنتائجها بالاعتماد على برنامج 

 

 مجتمع وعٌنة البحث: 4.8

حالة بنن سٌلٌكون فالً والتنبإ بفشله من خزلال نمزاذج التنبزإ  ل هذا البحث دراسةسٌتم من خلا

بالفشل المزالً, حٌزث أن مجتمزع البحزث هزو جمٌزع مإشزرات الأسزواق المالٌزة الأمرٌكٌزة, بٌنمزا 

 Standard & Poor's 500 ,NASDAQتتززؤلؾ عٌنززة البحززث مززن المإشززرات التالٌززة )

Composite ,Dow Jones Industrial Average, Russell 2000.) 
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 متغٌرات البحث: 4.9

نسززب المإشززرات التالٌززة الممثلززة  للإجابززة علززى تسززاإلات البحززث لامززت الباحثززة بالاعتمززاد علززى

لنمززاذج التنبززإ بالفشززل المززالً الأربعززة التززً تززم اعتمادهززا فززً بحثنززا, حٌززث تززم حززذؾ المإشززرات 

 المكررة والمتشابهة بٌن النماذج وهً:

   إجمالً الموجودات رأس المال العامل إلى. 

  إجمالً الموجودات  الأرباح المحتجزة إلى. 

  إجمالً الموجودات الأرباح لبل الفوائد والضرائب إلى. 

  إجمالً المطلوبات لمٌمة الدفترٌة لحموق المساهمٌن إلىا. 

  الموجودات المتداولةصافً الربح لبل الضرٌبة إلى. 

  .المبٌعات )الإٌرادات( إلى إجمالً الموجودات 

 ًالمطلوباتإجمالً  إلى حموق الملكٌة إجمال. 

 السائلة إلى المطلوبات المتداولة. الأصول 

  الموجوات. إجمالًالنمدٌة إلى 

 .الأصول السائلة إلى إجمالً الموجودات 

 إجمالً الموجودات وع حموق المساهمٌن إلىمجم. 

 إجمالً المطلوبات إجمالً الموجودات إلى. 

 الأصول الثابتة الملموسة )الموجودات الثابتة( إلى إجمالً حموق الملكٌة. 

 

 

 ولمٌاس أداء الأسواق المالٌة تم الاعتماد على المإشرات التالٌة:

  522مإشر ستاندرد آند بورز (Standard & Poor's 500 Index.) 

  مإشر ناسدان المركب(NASDAQ Composite Index). 

 ( ًمإشر داو جونز الصناعDow Jones Industrial Average Index.) 

  2222مإشر راسل (Russell 2000 Index.) 

 علماً أن هذه المإشرات سٌتم دراستها لبل وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً.
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 الفصل الثانً

 الإطار النظري للبحث
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 المبحث الأول

 الأزمات المالٌة

 ممدمة

ً فً الفكر الالتصادي الحدٌث, فمد  ٌعتبر مفهوم الأزمات من أهم الموضوعات وأكثرها شٌوعا

أضحى ٌمس معظم جوانب الحٌاة بشكل أو بآخر, ولد ازدادت أهمٌته بشكل مطرد فً الحمبة 

الأخٌرة بسبب توالً الأزمات الالتصادٌة التً حدثت فً المرن العشرٌن كؤزمة الكساد الكبٌر فً 

م, وتلٌها أزمة انهٌار اتفالٌة برٌتون وودذ والأزمة 1933 – 1929ات المتحدة الأمرٌكٌة من الولاٌ

المكسٌكٌة وأزمة دول جنوب شرق آسٌا, وأزمة الالتصاد العالمً والتً عرفت بؤزمة الرهن 

 والتً تعتبر أزمة 2222عام  19 –جائحة كوفٌد , وتعمبها أسوء أزمة التصادٌة وهً العماري

مٌة تسببت بتؤثٌر عام فً كافة مجالات الحٌاة )مالً, التصادي,...الخ( والتً أودت صحة عال

بانهٌار المصرؾ الأمٌركً سٌلٌكون فالً نتٌجة طمعه واستؽلاله للجائحة الإنسانٌة بزٌادة أرباحه 

ً منه عن طرٌك تحوٌل كافة أموال المود عٌن لدٌه إلى سندات خزانة حكومٌة طوٌلة الأجل تولعا

حالة الانتعاش الالتصادي المتولع, حٌث دة المٌمة الاسمٌة لها بعد تعافً الالتصاد وعودته إلى بزٌا

ة المالٌة وتوضٌح لامت الباحثة فً هذا المبحث باستعرا  تعارٌؾ مختلفة لكلاً من الأزمة والأزم

 .أنواعها

 

 Crisis concept مةزالأ وتعرٌف أولاً: مفهوم 

" والتً اشتمت بدورها من الكلمة Crisis" من الكلمة اللاتٌنٌة "Criseتنحدر الكلمة الفرنسٌة "

", وتستعمل هذه الكلمة فً علم الالتصاد للإشارة إلى الفترات المصٌرة التً ٌكون Krisisالٌونانٌة "

 (Pavoine ,1994 ,p.8)خلالها الالتصاد فً حالة ؼٌر مستمرة. 

بعاد مختلفة تمس جوانب الحٌاة الفردٌة والالتصادٌة ولمفهوم الأزمة تعارٌؾ متعددة لارتباطها بؤ

 والاجتماعٌة والسٌاسٌة والمحلٌة والدولٌة, ومنها ماٌلً:

أو هً " كل  ",تعرؾ الأزمة بؤنها " حالة من عدم التوازن والاتساق بٌن ما تم وبٌن ما ٌجب أن ٌتم

ما لا ٌمكن تولعه أو التفكٌر فٌه سواء من أحداث, أو تصرفات تإثر أو تهدد بماء الناس, ومنظمات 

 (346, ص.2223الأعمال أو تلوث البٌئة والحٌاة الطبٌعٌة". )أبو لحؾ, 

ً بؤنها " حدث مؽاٌر لم ً ولد لا ٌكون ", أو أنها اوتعرؾ أٌضا          هو مخطط له, لد ٌكون متولعا

ً على النظام ككل ". )عباس, " ً أو سلبٌا ً سواء إٌجابٌا , 2227عبارة عن خلل ٌإثر تؤثٌراً مادٌا

 (28ص.
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كما أن الأزمة " تعبر عن مولؾ وحالة ٌواجهها متخذ المرار فً أحد الكٌانات الإدارٌة, تتلاحك فٌها 

ر السٌطرة علٌها وعلى اتجاهاتها الأحداث وتتشابن معها الأسباب بالنتائج وٌفمد معها متخذ المرا

 (53, ص.1992, لخضٌريالمستمبلٌة". )ا

الأزمة عبارة عن مولؾ حرج ومعمد, وحالة من عدم  بؤن من التعارٌف السابمة تستخلص الباحثة 

جملة من النتائج  هالتوازن تتسارع فٌه الأحداث وتتلاحك وتختلط فٌه الأسباب بالنتائج, وتسفر عن

الشًء الذي ٌمتضً ضرورة البحث عن أسالٌب ,صعوبة فً اتخاذ المرارات ؼٌر المتولعة, و

 وحلول مستحدثة وؼٌر تملٌدٌة للخروج منها أو التملٌل من حدتها.

 

 The concept of financial crisis الأزمة المالٌةوتعرٌف  مفهوم ثانٌاً:

كؽٌرها من المصطلحات هنان العدٌد من التعرٌفات التً أدرجت للأزمة المالٌة ومن بٌن هذه 

 ماٌلً:التعارٌؾ 

ه انهٌار فً عدد عبئ فً بع  التوازنات الالتصادٌة ٌتتعتبر الأزمة المالٌة " اضطراب حاد ومفاج

 (189ص., 2229من المإسسات المالٌة تمتد أثاره إلى لطاعات أخرى". )عبد الحمٌد, 

بؤنها " نظام مالً تعانً مإسساته من فمدان لٌمة أصولها أو انخفا  أسعارها وتكون  وتعرؾ

 لمالٌة )البورصة( أو أزمة بنون".الأزمة المالٌة إما أزمة فً أسواق الأوراق ا

(Bednar, 2008, P.3)  

ً بفشل عدد كبٌر من ً أنها " انهٌار النظام المالً برمته مصحوبا المإسسات المالٌة  وتعرؾ أٌضا

 (94, ص.2229ع انكماش حاد فً النشاط الالتصادي الكلً ". ) م, وؼٌر المالٌة م

 أن الأزمة المالٌة هً كل أزمة تحتوي على النماط التالٌة: تستخلص الباحثةومن التعارٌف السابمة 

 عدم الاستمرار ٌصعب التحكم فٌها. حالة من -

 انهٌار فً أسعار الأصول. -

فً مإسسات مالٌة ونظام مالً ٌنتمل إلى لطاعات التصادٌة أخرى ٌإدي إلى انهٌار  -

 انكماش التصادي.
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 ثالثاً: أنواع الأزمات المالٌة

ً لمسبباتها وطبٌعة المطاع الذي حدثت فٌه. وفً هذا الإطار  تختلؾ الأزمات المالٌة وتتنوع وفما

 المالٌة وهً:ٌمكن التمٌٌز بٌن أربع أشكال أساسٌة للأزمات 

 Currency Crisisأزمة العملة  .1

ً عن طرٌك  تحدث أزمة العملة عندما ٌمع هجوم على لٌمة العملة المحلٌة للدولة )ؼالبا

المضاربة(, وهو الأمر الذي ٌإدي إلى تخفٌ  لٌمة هذه العملة أو تدهور وهبوط لٌمتها بشكل 

رة من احتٌاطٌاتها الدولٌة أو رفع حاد, أو لد ٌدفع بالسلطات النمدٌة إلى استنزاؾ نسب كبٌ

 أسعار الفائدة, وذلن حفاظاً على لٌمة عملتها المحلٌة.

 Banking Crisisالأزمة المصرفٌة  .2

تشٌر الأزمة المصرفٌة إلى وضع تإدي فٌه التعثرات والمشكلات الفعلٌة الظاهرة أو الكامنة 

طلب الأمر التدخل من جانب التً ٌعانً منها البنن إلى عجزه عن سداد التزاماته, ولد ٌت

 الحكومة, وذلن لتمدٌم المساعدة والحٌلولة دون تدهور الأوضاع.

 Systemic Financial Crisisالأزمة المالٌة الهٌكلٌة أو الشاملة  .3

وهً تحدث عند وجود تعثر أو أزمة أو انهٌار فً أسواق المال, والتً لد تإدي إلى آثار سلبٌة 

دوره بشكل  أدت إلى إعالة سوق المال عن تؤدٌتً, وذلن إذا ما خطٌرة على الالتصاد الحمٌم

 فعال.

 Foreign Debt Crisisأزمة الدٌون الخارجٌة  .4

وتحدث أزمة الدٌون الخارجٌة عندما تجد الدولة نفسها عاجزة عن خدمة أعباء دٌونها الخارجٌة 

 تجارٌاً.خارجً دٌناً رسمٌاً أو المن فوائد وألساط, وذلن سواء كان هذا الدٌن 

 (121-122, ص.2214)عامر, 

 

أن الأزمة المالٌة تنشؤ عن اتخاذ الإدارة لرار خاطئ لم  بصفتً كباحثة استخلص من هذا المبحث

تعطً لتبعٌاته الأهمٌة الكافٌة مما ٌإدي إلى تفالم نتائج هذا المرار الذي سٌإدي فً النهاٌة إلى 

حدوث أزمة ضمن المإسسة نفسها مع احتمالٌة انتمال تؤثٌر هذه الأزمة للمطاعات الأخرى )مما 

ً إذا كانت هذا الأزمة أزمة مالٌة أي مصدرها ٌعرؾ بظاهر انتشار عدوى الأ زمات( خصوصا

ها على الالتصاد التً تإثر لٌس فمط على المطاعات المرتبطة بها إنما ٌمتد تؤثٌر البنونإحدى 

 م.الوطنً بشكل عا
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 المبحث الثانً

 الفشل المالً

 ممدمة

وتزٌد من احتمالات تعمل المصارؾ فً ظروؾ محفوفة بمخاطر كثٌرة ومتنوعة تهدد وجودها 

مخاطرة كبٌرة  هاتعرضها للفشل المالً, حٌث تعد ظاهرة الفشل المالً ظاهرة خطٌرة تنتج عن

فً كثٌر من الالتصادٌات المتمدمة والنامٌة بسبب مجموعة  البنونممكن أن تتعر  لها العدٌد من 

التنبإ بموة أو ضعؾ  من العوامل بعضها داخلٌة وبعضها خارجٌة, وللحد من هذه الظاهرة لابد من

من الولوع فً  البنونباستخدام نماذج التنبإ بالفشل المالً وذلن لتجنب  البنن والتنبإ باحتمال فشله

سارها وإفلاسها وبالتالً تصفٌتها, حٌث لامت الباحثة فً هذا المبحث مشاكل مالٌة لد تإدي إلى إع

أنواعه وأسبابه وأٌضاً عدة تعارٌؾ لمفهوم التعثر المصرفً وتوضٌح باستعرا  تعارٌؾ مختلفة 

الفشل المالً والتعثر المالً إلى توضٌح الفرق بٌن  فشل المالً وتوضٌح أنواعه, إضافةً لل

فلاس, وتم ختم المبحث باستعرا  أربعة من نماذج التنبإ بالفشل المالً التً سٌتم الاعتماد والإ

 علٌها فً الجانب العملً لهذا البحث.

 

 عرٌف التعثر المصرفًأولاً: مفهوم وت

 هنان العدٌد من التعارٌؾ لمصطلح التعثر المصرفً منها:

ارتباط اعتباراً بؤنه ٌوجد المالٌة ٌعتبر من أهم الأسباب التً تإدي إلى الأزمات تعثر المصرفً ال أن

نه تلن التسهٌلات بكافة أنواعها أات،حٌث ٌعرؾ التعثر المصرفً على وثٌك بٌن البنون والأزم

ٌحصل علٌها العمٌل من البنن ولم ٌمم بسدادها فً مواعٌد استحمالها، ولذا ٌتحول الدٌن من  التً

دٌنا التسهٌلات ائتمانٌة جارٌة إلى أرصدة مدٌنة راكدة، وبمرور الولت علٌها تصبح 

 ( 6, ص2229)حرٌري, اً.متعثر

مخطط لها أو تذبذب وٌمكن تعرٌفه "بؤنه احتمالٌة تعر  المصرؾ إلى خسائر ؼٌر متولعة وؼٌر 

 (172, ص.2218العائد المتولع على الاستثمار". )عون الله,

بؤنه الوضعٌة التً ٌكون فٌها  ومنه ٌمكن أن تستخلص الباحثة التعارٌف الأتً للتعثر المصرفً

ي إلى تعر  المصرؾ عاجز عن تلبٌة طلبات السحب الكبٌرة بسبب انخفا  السٌولة وهو ما ٌإد

 حدوث خمول فً أنشطته, وكذلن تكبده بخسائر لد تإدي إلى تصفٌته.المصرؾ لمشاكل كثٌرة و 
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 ً  : أسباب التعثر المصرفًثانٌا

بل هنان مجموعة من الأسباب  المإسسات المصرفٌةلا ٌوجد سبب واحد ٌمكن أن نرجع له تعثر 

 ٌن وفماً لوجهة نظر الدراس للتعثر المصرفً.تإدي بالبنون إلى التعثر, علماً أن هذه الأسباب تتبا

إذ ٌعد التعثر المصرفً محصلة لتولٌفة واسعة من الأسباب والعوامل تتباٌن باختلاؾ طبٌعة 

ً واحداً, وبالرؼم من تعدد وتباٌن  المشاكل التً تواجه الأنظمة المصرفٌة, وهً بذلن لا تؤخذ نسما

عظمها تدخل فً نوعٌن من الأسباب خارجٌة أسباب التعثر من نظام مصرفً لآخر إلا أن م

 (173, ص.2223وداخلٌة: ) الراوي,

 

وهً الأسباب التً ٌكون مصدرها البٌئة الخارجٌة  الأسباب الخاجٌة لتعثر المصرفً: -1

العامة وهً لا تمع فً نطاق التحكم من طرؾ المصرؾ, وتتمثل أهم هذه الأسباب فً 

ات المالٌة والالتصادٌة ؼٌر المناسبة, بنٌة السوق )عدم استمرار الالتصاد الكلً, الإصلاح

المصرفٌة, التدخل الحكومً, التحرٌر المالً والانفتاح الالتصادي, المصور فً الموانٌن 

 والتشرٌعات المحلٌة(.

 

هً الأسباب التً ترتبط بطبٌعة الإدارة فً المصرؾ  الأسباب الداخلٌة لتعثر المصرفً: -2

الأسباب التً ٌستطٌع المصرؾ  جلّ ٌموم بتنفٌذها, وتضم  وكٌفٌة ممارسة الأنشطة التً

السٌطرة علٌها لأنها بالبٌئة الداخلٌة لنشاط المصرؾ وتنحصر فً ) تدنً كفاءة الإدارة, 

عجز فً السٌولة, عدم فاعلٌة أجهزة الإشراؾ والرلابة المصرفٌة, الؽش والفساد, عدم 

كفاٌة رأس المال, إضافة إلى عوامل توفر جهاز تسوٌمً فعال ولوي داخل المصرؾ, عدم 

 تنظٌمٌة أخرى.

 

 ً  : أنواع وتمسٌمات التعثر المصرفًثالثا

تتعلك نوعٌة التعثر التً تواجه المصارؾ بجموعة من الظروؾ المتعلمة بالنشاط المصرفً على 

تعثر المتسوى الكلً, وبطبٌعة العوامل الداخلٌة المتعلمة بالمإسسة المصرفٌة, لذلن ٌمكن تمسٌم ال

 (36-33, ص.1992المرتبط بالنشاط المصرفً إلى النوعٌن التالٌٌن: )شمبور, 

ٌعبر عنه كذلن بالتعثر المتعلك بالمنافسة, وهو ٌشٌر إلى  التعثر المتعلك بالنشاط المصرفً: -1

الحالة التً لا ٌستطٌع فٌها المصرؾ المنافسة فً السوق المصرفٌة بشمٌه المحلً والعالمً, 

بانخفا  الحصة السولٌة له ) انخفا  حجم عوائده وازدٌاد التزاماته اتجاه والتً تترجم 

 الؽٌر(, مما ٌعنً عدم لدرته على الاستمرار والخروج من السوق المصرفً.
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وهذا النوع من التعثر ٌمس مجمل النظام المصرفً )بصورة كلٌة(, ولكنه ٌحدث فمط فً 

تطبٌك منافسة فً السوق المصرفً, بشدة الالمصارؾ التً لا تستطٌع مواجهة تحدٌات 

نظام الصٌرفة الشاملة وتنوٌع المنتجات وفماً للمماٌٌس والمعاٌٌر العالمٌة والمٌام بزٌادة رأس 

 المال والاعتماد على الكفاءات الإدارٌة والمصرفٌة المادرة على مواكبة التطور.

 

المصرؾ فً حد ذاته ٌمع هذا النوع على مستوى  التعثر المتعلك بالمإسسة المصرفٌة: -2

وٌتطلب إجراء تحلٌل شامل لمٌزانٌة السنة الحالٌة وحسابات النتائج )حسب الطبٌعة وحسب 

الوظٌفة(, للتعرؾ على حجم التعثر وأهم العوامل التً أدت إلى ظهوره وكٌفٌة معالجته, 

فً وٌؤخد التعثر المتعلك بالمإسسة المصرفٌة عدة أشكال حسب درجة خطورة التعثر تتمثل 

 )التعثر المتصل بالمساهمٌن, التعثر المكشوؾ, التعثر المستتر(.

 

 ً  الفشل المالًوتعرٌف : مفهوم رابعا

أول من استخدم مصطلح الفشل المالً والذي ٌراد به من الناحٌة العمٌلة " حالة  (Beaver)ٌعد 

إفلاس المإسسة, أو حالة عدم سداد الدٌون أو فوائدها أو عدم سداد حسابات المصارٌؾ أو عدم 

 (Beaver, 1966, p.71)سداد الأرباح المستحمة لحملة الأسهم". 

مٌلة التً تكون فٌها الشركة لد بدأت بالسٌر فً الطرٌك بؤنه " الع جون أرجنتٌنًكما عرفه الباحث 

 (42, ص.2214نتهً بحدوث العسر". )عماري, الطوٌل الذي ٌ

الفشل بؤنه " عدم لدرة الشركة على مواجهة الالتزامات المالٌة  Ashour and El-Farraوٌعرؾ 

 التً بذمتها بالكامل, ومن ثم فهً فً طرٌمها إلى الإفلاس لانونٌاً والتصفٌة". 

(Ashour and El-Farra, 2002, P.5) 

وللفشل فً النشاط المالً مفهومان إحداهما التصادي والآخر مالً, إذ ٌنصب الأول على لٌاس 

اح أو الفشل اعتماداً على ممدار العائد على رأس المال, وتعتبر المنشؤة فاشلة عند عجزها فً النج

انً تحمٌك عائد مناسب على رأس المال المستثمر الذي ٌتناسب مع المخاطر المتولعة, وٌشٌر الث

, 2221 . )الحبٌطً,فاء بالتزاماتها المستحمة فً مواعٌدها الممررةعلى عدم تمكن المنشؤة على الو

 (221ص.

المنشؤة فً  فشل عبارة عن وهو من التعارٌف السابمة تعرٌف شامل للفشل وتستخلص الباحثة

الناتجة عن توالً الخسائر أو أسباب عدٌدة أخرى منها ضعؾ مهامها المالٌة والالتصادٌة أدائها ل

ٌجعلها ؼٌر لادرة على الإدارة...الخ, مما ٌإدي إلى ضعؾ شدٌد فً السٌولة النمدٌة الأمر الذي  

 تسدٌد التزاماتها فً الولت المحدد مما ٌإدي فً النهاٌة إلى تصفٌتها.
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 ً   أنواع الفشل المالً: خامسا

 Economic Failureالفشل الالتصادي:  .1

وٌمصد به عدم لدرة الشركة على تحمٌك عائداً معمولاً أو معتدلاً على استثماراتها, أو عندما 

ٌكون صافً رأس المال سالباً, وذلن عندما تكون المٌمة الدفترٌة للمطلوبات وخصوم 

 (Ross, 1999, P.431)الشركة أكثر من المٌمة الدفترٌة لأصولها. 

 Financial Failureالفشل المالً:  .2

هو مصطلح للتعبٌر عن العملٌة التً تكون فٌها الوحدة الالتصادٌة لد بدأت بالتوحه نحو و

ً بؤنه عدم لدرة المنشؤة على تحصٌل دٌونها من  حدث العسر أو الأفلاس, وٌعرؾ أٌضا

الطرؾ الآخر, إلى جانب عدم السداد النهائً للالتزامات لصٌرة الأجل وطوٌلة الأجل, إذ 

 (43, ص.2221 لل من لٌمة خصومها.)زبدة,تكون لٌمة أصولها أ

 

 ً  والإفلاسبٌن الفشل المالً والتعثر المالً  : الفرقسادسا

الفشل  التعثر المالً مرحلة سابمة لمرحلة الفشل المالً, وربما لا ٌإدي التعثر للوصول لمرحلة

المالً, وتستند هذه التفرلة إلى أن التعثر المالً هو التولؾ عن سداد الالتزامات فً مواعٌد 

استحمالها. بٌنما ٌشٌر الفشل المالً إلى التولؾ الكلً عن سداد الالتزامات فً توارٌخ استحمالها 

فشل المالً: )بحٌت, وتولؾ نشاط المنشؤة, وٌبٌن الجدول أدناه أوجه الفرق بٌن التعثر المالً وال

 (197, ص.2215

 (1الجدول رلم )

 الفرق بٌن التعثر المالً والفشل المالً

 الفشل المالً التعثر المالً

نمززص فززً العوائززد المتحممززة )مشززكلة فززً  -1
 تحمٌك خسائر متلاحمة(

 تولؾ سداد الالتزامات فً مواعٌدها -2
 مرحلة سابمة للفشل المالً -3

 الالتزاماتالتولؾ الكلً عن سداد  -4
تولؾ نشاط المنشؤة والوصول إلى حالزة  -5

 الإفلاس
 مرحلة لاحمة للتعثر المالً -6

 

وٌشٌر مصطلح الإفلاس من الناحٌة المانوٌنة إلى حالة الإفلاس المضائً الذي تتعر  له المإسسة 

وذلن تم إشهار إفلاسها لفها عن سداد دٌونها فً مواعٌد استحمالها, بحٌث ٌالالتصادٌة كنتٌجة لتو

ً بؽر  تصفٌتها وبٌعها تمهٌداً لتسدٌد هذه الدٌون إلى بحكم من ال محكمة المختصة إللٌمٌا

 (4, ص.2212أصحابها.)الشرٌؾ ورٌحان, 
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 ً  : نماذج التنبإ بالفشل المالًسابعا

منذ بداٌة الستٌنٌات من المرن الماضً فً إجراء الأمرٌكٌة نشط الباحثون فً الولاٌات المتحدة 

التً ٌمكن الاسترشاد بها فً التنبإ باحتمالات الفشل المالً, وذلن  دٌد النماذجفة إلى تحدراسات هاد

وذلن لحسم  , SEC وهٌئة البورصة AICPAبتشجٌع من المعهد الأمٌركً للمحاسبٌن المانونٌٌن 

الجدال الذي احتد ولتها حول مدى مسإولٌة مدلك الحسابات فً حوادث إفلاس الشركات التً 

مع  ٌن وؼٌرهم, إذ أنشئت هذه النماذجاٌد ملحمةً أضراراً كبٌرةً بالمساهمٌن والممرضأخذت تتز

استخدام للمعدلات الرٌاضٌة أو تحلٌل الانحدار, لتولع تطور الوضع المالً وتحلٌل الأداء فً 

 :بل المرٌب وفك النماذج المدرجة حسب سنة التطبٌك فً الجدول التالًالمستم

 

 (0الجدول رلم )

 التنبإ بالفشل المالً حسب سنة التطبٌك نماذج

 سنة التطبٌك اسم النموذج 

1 Beaver 1966 

2 Altman 1968 

3 Altman 1995 

4 Taffler Tisshow 1977 

5 Springate 1978 

6 Kida 1981 

7 Zmijewski 1984 

8 Zavgren 1985 

9 Sherrord 1987 

10 Kah and Tans 1999 

11 A-Score 1999 

 

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على ما جاء به الكتاب والباحثٌن فً مجال الاختصاص.
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الألدم والأكثر فعالٌة وشٌوعاً  ونتٌجة بحثً عن نماذج التنبإ بالفشل المالً اخترت منها كباحثة

 وهً: بحثً هذاواعتماداً من ؼٌرها لٌتم تسلٌط الضوء علٌها فً 

 . 1995 الذي طبك عام )المعدل( Altmanنموذج  -1

 .1978الذي طبك عام  Springateنموذج  -2

 .1981الذي طبك عام   Kidaنموذج  -3

 .1987الذي طبك عام  Sherrordنموذج  -4

 

 

  نموذجAltman 1991 (المعدل) 

من لبل أستاذ العلوم المالٌة فً جامعة نٌوٌورن  1968( الذي وضع عام Zٌعرؾ بنموذج )

(Edward Altman إذا استخدم أسلوب التحلٌل التمٌٌزي ) الخطً متعدد المتؽٌرات لإٌجاد

أفضل النسب المالٌة المادرة على التنبإ بفشل الشركات الأمرٌكٌة, إذ تنبؤ النموذج بالعثر بشكل 

 % من الشركات.95صحٌح ل 

ه إن من الصعوبات التً واجهة المحللٌن المالٌٌن هً عدم إمكانٌة تطبٌك النموذج بصٌؽت

الأصلٌة على المإسسات ؼٌر المسعرة فً السوق المالً, لصعوبة لٌاس المٌمة السولٌة لحموق 

 (246, ص.2212شنوؾ, المساهمٌن, وهذا ٌتطلب بٌانات عن المٌمة السولٌة للسهم. )

وهو ماٌعرؾ بالجٌل الثانً للمإسسات فً  Zetaبتطوٌر نموذج  1977لذلن لام ألتمان فً عام 

مإسسة ناجحة خلال  58مإسسة فاشلة و  53لام بإجراء دراسة على عٌنة من المطاع الخاص, 

, واستعمل أسلوبٌن هما التحلٌل التمٌٌزي الخطً وأسلوب التحلٌل 1975إلى 1969الفترة من 

 , ولد استبدل المٌمة السولٌة لحموق المساهمٌن بالمٌمة الدفترٌة.التربٌعً

بك فً الشركات الصناعٌة, أما الشركات ؼٌر إلا أنه ما ٌإخذ على هذا النموذج أنه ٌط

رؾ مثلاٌ وهً مضمون هذه الدراسة( فإن أوضاعها لد تختلؾ عن الصناعٌة ) كالمصا

بالتعاون مع  (Altmanالشركات الصناعٌة مما ٌإدي إلى اختلاؾ النتائج, مما دفع )

(Pech&Hartzel عام )عٌة إلى تصمٌم نموذج جدٌد خاص بالمإسسات ؼٌر الصنا 1995

, ولمد صمم هذا النموذج الجدٌد بعد حذؾ معدل دوران الموجودات Zeta3وعرؾ بنموذج 

للتملٌل من الأثر الصناعً المحتمل, حٌث أن معدل دوران الموجودات فً الشركات ؼٌر 

النموذج الجدٌد كالتالً:  حٌث أصبحت صٌؽة ة,الصناعٌة أعلى منه فً الشركات الصناعٌ

(Altman,2017, p.22)    

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
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 :التالٌة المالٌة النسب النموذج هذا استخدم ولد

X1 إجمالً الموجودات  \: رأس المال العامل 

X2إجمالً الموجودات  \تجزة : الأرباح المح 

X3 إجمالً الموجودات \: الأرباح لبل الفوائد والضرائب 

X4 إجمالً المطلوبات \المساهمٌن : المٌمة الدفترٌة لحموق 

 

 (3الجدول رلم )

 )المعدل( Altmanلنموذج  Zتمسٌم المخاطرة فً ضوء التنبإ بالفشل المالً حسب نتائج 

 Zلٌمة  درجة المخاطرة الفئات

ٌعنً أن الشركة معرضة  الأولى
 للفشل المالً

Z< 1.1 

ٌعنً أن الشركة مستمرة  الثانٌة
 وؼٌر معرضة للفشل المالً

Z>2.6 

ٌعنً أن النموذج لا ٌستطٌع  الثالثة
الحكم بدلة على احتمالٌة 

 إفلاس الشركة أو عدم إفلاسها

2.6<Z<1.1 

(Altman,1993, p.807) 
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  نموذجSpringate 1918 

, ولد اختار أربعة نسبة مالٌة ٌمكن 1978نموذج للتنبإ بالفشل المالً عام  Springateوضع 

أن تمٌز وبشكل موثوق بٌن الوحدات الالتصادٌة التً تعانً من أزمة مالٌة والتً لا تعانً من 

 أزمة مالٌة وكانت صٌؽة النموذج على النحو الآتً:

Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 

 

 النموذج النسب المالٌة التالٌة:ولد استخدم هذا 

X1 إجمالً الموجودات \: رأس المال العامل 

X2 إجمالً الموجودات \: الربح لبل الفوائد والضرائب 

X3 الموجودات المتداولة \: الربح لبل الضرٌبة 

X4 )إجمالً الموجودات \: المبٌعات )الإٌرادات 

 

 (4الجدول رلم )

 Springateلنموذج  Zلفشل المالً حسب نتائج تمسٌم المخاطرة فً ضوء التنبإ با

 Zلٌمة  درجة المخاطرة الفئات

حالة مالٌة سلٌمة ولا ٌوجد  الأولى
 مشاكل مالٌة

1.062<Z 

ٌجب أن تكون الإدارة حذرة فً  الثانٌة
إدارة موجوداتها لتجنب 

 الإفلاس

1.062<Z<0.862 

 Z<0.862 المصرؾ ٌواجه خطر الإفلاس الثالثة

(Hutabarat,Manullang ,Sitalahi, 2015, P.89) 
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  نموذجKida 1981 

ٌعد هذا النموذج من نماذج التنبإ بالفشل المالً وٌعتمد على أهم خمس متؽٌرات مستملة من 

النسب المالٌة إذ ٌعتمد أسلوب التحلٌل التمٌٌزي لتصنٌؾ المشاهدات إلى أصناؾ متوافمة لكً 

 ٌتم التمٌٌز بٌن الوحدات الالتصادٌة الفاشلة عن الوحدات الالتصادٌة ؼٌر الفاشلة, وٌتم تحدٌد

أوزانها بموجب المعادلة  من خلال جمع وطرح المتؽٌرات الخمس مضروبة بمعاملات Zلٌمة 

 الآتٌة:

Z = 1.043X1 + 0.42X2 – 0.461X3 – 0.463X4 + 0.271X5 

 

 ولد استخدم هذا النموذج النسب المالٌة التالٌة:

X1 الموجودات إجمالً \: الأرباح لبل الضرائب 

X2 :ًالمطلوباتإجمالً  \حموق الملكٌة  إجمال 

X3: المطلوبات المتداولة \السائلة  الأصول 

X4 الموجودات إجمالً \: الإٌرادات 

X5 الموجودات إجمالً \: النمدٌة 

 

 (5الجدول رلم )

 Kidaلنموذج  Zالتنبإ بالفشل المالً حسب نتائج تمسٌم المخاطرة فً ضوء 

 Zلٌمة  درجة الفشل الفئات

 للموجب Zكلما اتجهت لٌمة  أكبر احتمالٌة الاستمرار الأولى

 سالبة Zلٌمة  كلما كانت احتمالٌة الفشل أكبر الثانٌة

 (47,48, ص.2218) أبوشهاب, 
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  نموذجSherrord 1981 

ٌعد أحد أهم النماذج الحدٌثة للتنبإ بالفشل المالً, وٌعتمد النموذج على ستة مإشرات مالٌة 

لهذه المتؽٌرات بحسب  لمعاملات دالة التمٌٌز التً أعطٌتمستملة, فضلاً عن الأوزان النسبٌة 

 (Ritz, 1994, P432الصٌؽة الآتٌة: )

Z = 17X1 + 9X2 +3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 +0.10X6 

 

 ولد استخدم هذا النموذج النسب المالٌة التالٌة:

X1:  إجمالً الموجودات \رأس المال العامل 

X2إجمالً الموجودات \ : الأصول السائلة 

X3 :ًإجمالً الموجودات \حموق المساهمٌن  إجمال 

X4إجمالً الموجودات \الفوائد والضرائب  : الأرباح لبل 

X5 المطلوبات إجمالً \: إجمالً الموجودات 

X6الموجودات الثابتة( الأصول الثابتة الملموسة \ : إجمالً حموق الملكٌة( 

 

 (6الجدول رلم )

  Sherrodلنموذج Zتمسٌم المخاطرة فً ضوء التنبإ بالفشل المالً حسب نتائج 

 Zلٌمة  درجة المخاطرة الفئات

الشركة ؼٌر معرضة لمخاطر  الأولى
 الإفلاس

Z>25 

احتمال للٌل للتعر  لمشاكل  الثانٌة
 الإفلاس

25>Z>20 

ٌصعب التنبإ بمخاطر  الثالثة
 الإفلاس

20>Z>5 

معرضة لمخاطر الشركة  الرابعة
 الإفلاس

5>Z>5- 

الشركة معرضة بشكل كبٌر  الخامسة
 لمخاطر الإفلاس

Z<5- 

 (122, ص.2228)الشٌخ, 
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على مجموعة من نماذج  اعتماد المصارؾضرورة  من هذا المبحث بصفتً كباحثة استخلص

التنبإ بالفشل المالً التً تتوافك وتتناسب مع نشاطها وتطبٌمها فً نهاٌة كل دورة مالٌة فإن ذلن 

سوؾ ٌساعدها على اكتشاؾ أي خلل لدٌها إن وجد بشكل مبكر ووضع السٌاسات المناسبة فً 

لمطاؾ إلى الإفلاس الولت المناسب لتلافً وتجنب حدوث العسر المالً الذي ٌإدي فً نهاٌة ا

 والانهٌار.
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 بحث الثالثمال

 الأسواق المالٌة

 ممدمة

امل الإنتاج من حٌث كونها مجال لا تختلؾ الأسواق المالٌة عن ؼٌرها من أسواق السلع وعو

لتماء العر  والطلب باتجاه تحدٌد مستوٌات التوازن السعري والكمً, فضلاً عن تحدٌد نمط لإ

الموارد ومستوٌات الربح والخسارة لأطراؾ التعامل فٌه, إذ أنها سوق للتموٌل, حٌث تخصٌص 

تتضمن عر  وطلب للأموال, وماٌتبع ذلن من طبٌعة خاصة لمختلؾ الأطراؾ التً لها تؤثٌر 

فً مستوٌات التوازن, حٌث لامت الباحثة فً هذا البحث باستعرا  تعارٌؾ مختلفة لكلاً من 

لتوضٌح  الٌة ومإشر الأسواق المالٌة وأٌضاً سوق الأسهم الأمرٌكً, إضافةً مفهوم الأسواق الم

المإشرات الأربعة التً تم اعتمادها فً هذا البحث لمٌاس أداء السوق المالً الأمرٌكً لبل وبعد 

 انهٌار بنن سٌلٌكون فالً.

 

 أولاً: مفهوم وتعرٌف الأسواق المالٌة:

التً ٌتم فٌها تداول الأوراق المالٌة والنمدٌة, سواء كانت تعرؾ الأسواق المالٌة بؤنها الأسواق 

لصٌرة أو متوسطة أو طوٌلة الأجل, كالأسهم والسندات بمختلؾ أنواعها وأشكالها, وشهادات 

 الإٌداع وؼٌرها, وأسواق العملات الأجنبٌة وؼٌرها.

الفائ   أو هً عبارة عن مجموعة من المنوات التً تنتمل من خلالها الأموال من وحدات

المالً )أفراد, هٌئات, مإسسات وكافة لطاعات المجتمع( إلى مثٌلاتها من وحدات العجز المالً 

 (1, ص.2217, كل تٌار نمدي أو مالً مستمر.)شرٌاقفً ش

 

 ً  الأسواق المالٌةمإشر : مفهوم ثانٌا

وهً عبارة عن مركب  هو ممٌاس لأداء مجموعة من الأسهم التً تمثل سولاً أو لطاعاً معٌناً,

الأساسٌة التً تتؤلؾ منها, وتوفر معٌاراً ٌمكن من خلاله ممارنة أداء الأسهم  إحصائً للأسهم

 (Bhardwaj,2024أو المحافظ الفردٌة. )

ً باسم  وهو ممٌاس إحصائً ٌمٌس تملبات السوق. ٌتم تؤسٌسها  "مإشر الأسهم"وتعرؾ أٌضا

من بٌن الأوراق المالٌة المدرجة فً البورصة, وٌمكن  من خلال عدد للٌل من الأسهم المماثلة

           أن ٌكون معٌار الاختٌار هو حجم الشركة, أو المٌمة السولٌة أو نوع الصناعة.

(Groww.in, 2024) 
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 ً  : سوق الأسهم الأمرٌكًثالثا

ن ٌتكون سوق الأسهم الأمرٌكً من لبل اثنٌن من أكبر البورصات فً العالم )بورصة نٌوٌور

وبورصة ناسدان للأوراق المالٌة( التً تساعد على تسهٌل جمٌع عملٌات بٌع وشراء الأسهم 

 وؼٌرها. Nileو  Amazonالأمرٌكٌة المدرجة فً البورصة العامة مثل 

سوق الأسهم هو فً الأساس مكان ٌموم فٌه المستثمرون بشراء وبٌع أسهم الشركات المدرجة 

ً اعتماداً على حجم فً البورصة, حٌث تتتملب المٌمة  الإجمالٌة لسوق الأسهم الأمرٌكً ٌومٌا

 (Solanki, Jan11,2024عملٌات البٌع والشراء. )

 

 ً  سوق الأوراق المالٌة الأمرٌكٌة: مإشرات رابعا

ٌوجد العدٌد من المإشرات لمٌاس أداء السوق المالً الأمرٌكً واعتمدت الباحثة ضمن هذا 

 تخدامها فً الجانب العملً للبحث وهً:البحث على أربعة مإشرات لٌتم اس

هو مإشر لسوق  (:Standard & Poor's 500 Index) 122مإشر ستاندرد آند بورز  .1

شركة أمرٌكٌة رائدة  522الأسهم, ٌعتبر من أشهر المإشرات وأكثرها استخداماً, ٌضم 

مز له ب للتداول العام مع التركٌز على المٌمة السولٌة )أي مرجح بالمٌمة السولٌة(, ٌر

S&P 500 1957, وتم تؤسٌسه وإطلاله عام( .KENTON, 2023) 

 

هو مإشر خاص ببورصة  (:Index NASDAQ Compositeمإشر ناسدان المركب ) .2

شركة مدرجة فً بورصة ناسدان, ٌستخدم منهجٌة الترجٌح  2522ناسدان, ٌضم أكثر من 

بالمٌمة السولٌة, حٌث ٌنظر إلٌه على أنه بدٌل لمطاع التكنولوجٌا نظراً لوزنه الثمٌل فً 

. 1971فبراٌر  5شركات التكنولوجٌا, تم إطلاق مإشر ناسدان المركب فً 

(CHEN,2023) 
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هو مإشر  (:Index Dow Jones Industrial Averageمإشر داو جونز الصناعً ) .3

لسوق الأسهم وٌعتبر ثانً ألدم مإشر للسوق الأمرٌكٌة بعد مإشر داو جونز للنمل, ٌضم 

, , وهو من المإشرات المرجحة بالسعرشركة مدرجة فً بورصة نٌوٌورن وناسدان 32

لٌكون بمثابة وكٌل  1896لبل تشارلز داو فً عام , تم إنشاإه من DJIAٌرمز له ب 

 (GANT,2024للالتصاد الأمرٌكً الأوسع. )

 

 Frankهو مإشر أمرٌكً تدٌره شركة (: Russell 2000 Index) 0222مإشر راسل  .4

Russell شركة ذات رأس مال صؽٌر, وٌعتبر الممٌاس الأكثر انتشاراً  2222, ٌتكون من

 (SIEW,2024. )1984ة والمتوسطة, تم إطلاله فً عام للأداء العام للأسهم الصؽٌر

 

سوق الأوراق المالٌة هو سوق مفتوح لتبادل  أن بصفتً كباحثة استخلص من هذا المبحث

الأوراق المالٌة بكافة أنواعها, سهل وسرٌع التعامل به لتوافر الخٌارات المتعددة وسرعة عملٌة 

ٌضة لتارٌخ وحركة السوق واحد, تؤتً الصعوبة بإجراء دراسة مستف وصعب بؤن البٌع والشراء

ركات المدرحة ضمنه لؽر  التداول واختٌار الأنسب والألوى منها, مع ضرورة لكافة الش

الابتعاد عن استثمار مبالػ كبٌرة فً أسهم شركة واحدة ولو كانت من أكبر الشركات التً تحمك 

فظة الاستثمارٌة للمستثمر من خلال الاستفادة من هذا السوق العوائد إنما ٌجب التنوٌع فً المح

 الكبٌر والمتنوع.
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 الفصل الثالث

 طار العملً للبحثالإ
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 المبحث الأول

 لمحة عن عٌنة البحث

 

 (SVBأولاً: بنن سٌلٌكون فالً )

نمو صناعات  تموٌل لعبت دوراً حٌوٌاً فًرائدة ( هو مإسسة مالٌة SVB) فالً مصرؾ سٌلٌكون

, وأصبح أحد أهم 1983فً عام  SVBالتكنولوجٌا والابتكار فً الولاٌات المتحدة, تؤسس مصرؾ 

المصارؾ الرائدة للشركات الناشئة وشركات رأس المال الاستثماري وشركات الأسهم الخاصة فً 

 منطمة وادي السٌلٌكون وخارجها.

الذٌن أدركوا الحاجة إلى وجود بنن ٌفهم عن مجموعة من رواد الأعمال  SVBنتج تؤسٌس 

 Ken Wilcox & Billتعاون  1982الاحتٌاجات الفرٌدة لصناعة التكنولوجٌا, فً عام 

Biggerstaff  وكلاهما رجال أعمال لدٌهما خبرة فً صناعة التكنولوجٌا مع مجموعة من رواد

لٌة للشركات الناشئة وشركات تمدٌم الخدمات الماب بنن ٌعنى الأعمال فً وادي السٌلٌكون لإنشاء

التكنولوجٌا الناشئة, بعد عام من التخطٌط وجمع الأموال افتتح مصرؾ سٌلٌكون فالً أبوابه فً 

توفٌر التموٌل لشركات  , حٌث كان الهدؾ الرئٌسً للبنن هو1983ٌا, فً عام سانتا كلارا, كالٌفورن

, وعلى بسرعة فً السوق SVBازدهر  الأجهزة والبرمجٌات فً صناعة التكنولوجٌا, ومع ذلن فمد

بتوسٌع خدماته لتشمل الخدمات المصرفٌة التجارٌة, والخدمات المصرفٌة  SVBمر السنٌن لام 

الاستثمارٌة, والخدمات المصرفٌة الخاصة,والخدمات المصرفٌة العالمٌة, فضلاً عن التفرع إلى 

عدد لا  SVBلنظٌفة(, ساعد مصرؾ مجالات أخرى من الابتكار مثل )علوم الحٌاة والتكنولوجٌا ا

كان  SVB ادةً, حٌثٌحصى من الشركات الناشئة فً التؽلب على العمبات المالٌة التً تعٌك نموها ع

 ً ُ  لاعبا  رٌكٌة.فً الصناعة المصرفٌة الأم فعالاُ ولوٌا
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 سوق الأوراق المالٌة الأمرٌكٌةثانٌاً: 

البورصة( بؤنه الكٌان الذي ٌجمع الأوراق المالٌة التً ٌعرؾ سوق الأوراق المالٌة )سوق الأسهم أو 

 تمثل حصص فً الشركات المدرجة وٌطلك علٌها أسهم.

توجد فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة أكبر بورصتٌن لتداول الأوراق المالٌة فً العالم وهما بورصة 

اللذان ٌضمان أكبر وأشهر الشركات العالمٌة المدرجة وبحجم  NASDQوناسدان  NYSEنٌوٌورن 

 تداول فائك, مما جعل منها محط أنظار للمستثمرٌن الراؼبٌن فً دخول عالم التداول والاستثمار.

, ولم تكن أول 1792التً تؤسست عام  NYSEكانت بداٌة الأسهم الأمرٌكٌة مع بورصة نٌوٌورن 

نبورصة نٌوٌورن لامت بالنمو والتطور  ن, لكPSEة فٌلادلفٌا بورصة أمرٌكٌة فمد سبمتها بورص

ولد اعتمد نموها  بسرعة لتصبح البورصة الرئٌسٌة لٌس فً الولاٌات المتحدة فحسب بل فً العالم,

 منذ البداٌة على لوة الالتصاد الأمرٌكً المتنامً باستمرار.

فً العدٌد من البورصات الأخرى ومع أواخر المرن العشرٌن تطورت وتوسعت فكرة تداول الأسهم 

بموة كؤول بورصة تعمل بشبكة إلكترونٌة تنفذ  NASDAQفً العالم, حٌث ظهرت بورصة ناسدان 

الصفمات إلكترونٌاً, مما عزز عصر التجارة الإلكترونٌة ودعم عملٌة التداول بؤكملها لتصبح أكثر 

 ً مفضلاً لشركات التكنولوجٌا  كفاءة من حٌث الولت وفعالٌة من حٌث التكلفة, وأصبحت موطنا

 العملالة واكتسبت أهمٌة متزاٌدة خلال ازدهار لطاع التكنولوجٌا فً الثمانٌنٌات والتسعٌنٌات.
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 المبحث الثانً

 SVB سٌلٌكون فالً بننأسباب انهٌار تحلٌل 

 

تارٌخ  فً ضوء البحث والتمصً من لبلً كباحثة عن حمٌمة مسٌرة عمل مصرؾ سٌلٌكون فالً من

لتصادٌة, وبعد الإطلاع على وهو أخر ٌوم عمل فً حٌاته الا 2223مارس  12لؽاٌة تارٌخ  نشؤته

أؼلب الدراسات والممالات التً تناولت موضوع البحث هذا وتحلٌل الخبراء الالتصادٌٌن 

المصرفٌٌن فً ضوء التمارٌر المالٌة للبنن وحركة أسهمه فً السوق المالً الأمرٌكً ومجرٌات 

الأزمات علٌه ٌمكننً كباحثة تحلٌل وتحدٌد أسباب الأحداث الالتصادٌة التً مر فٌها البنن وتؤثٌر 

 انهٌار بنن سٌلٌكون فالً بما ٌلً:

ً لمإسسة تؤمٌن  SVBٌحتل  المركز السادس عشر بٌن أكبر البنون الأمرٌكٌة لبل انهٌاره ووفما

ملٌار دولار فً نهاٌة عام  229أصول بٌلػ مجموعها  SVB( كان لدى FDICالودائع الفٌدرالٌة )

زٌادة كبٌرة فً الودائع, حٌث كان الوباء  2222إلى  2222, شهد البنن خلال الأعوام من 2222

سولاً ساخناً لشركات التكنولوجٌا حٌث أنفك المستهلكون أموالاً كبٌرة على الخدمات  2222فً عام 

 الرلٌمٌة والالكترونٌات.

 

مطلوبة خلال هذا الولت  SVBشركات التكنولوجٌا تدفك كبٌر من النمد, وكات خدمات  كان لدى

تفاظ بؤموالها لتؽطٌة نفمات الأعمال, استثمر البنن الكثٌر من هذه الودائع المصرفٌة فً سندات للاح

 والأوراق المالٌة المدفوعة بالرهن المعاري .الخزانة الأمرٌكٌة طوٌلة الأجل 
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اتجه البنن للاستثمار فً السندات الحكومٌة طوٌلة الأجل باعتبارها ألل مخاطرةً وأكثر حٌث 

لمعالجة الأثار الناجمة  2222ضماناً, فعندما رفع بنن الاحتٌاطً الفٌدرالً أسعار الفائدة فً عام 

وبدأت بالانخفا , حٌث  SVBذلن بشكل سلبً على محفظة سندات رأس مال  أثرالتضخم  عن

طة البنن الاستفادة من الودائع الفائضة لدٌه بالاستثمار فً السندات الحكومٌة طوٌلة الأجل كانت خ

لتضخم ورفع أسعار الفائدة حدث عكس التولعات وانخفضت أرباحه للزٌادة الأرباح ولكن نتٌجة 

جة بدلاً من زٌادتها, وعجز البنن عن تلبٌة طلبات المودعٌن لصٌرة الأجل بسبب نمص سٌولته النات

عن لرار بنن الاحتٌاطً الفٌدرالً برفع أسعار الفائدة, وكان السبب الرئٌسً بانهٌار بنن سٌلٌكون 

 فالً هو عدم التنوٌع فً مجالات استثماره.

ملٌار دولار مما أثار الزعر والملك  1775البنن أن لٌمة رأس ماله تبلػ أعلن  2223مارس  8وفً 

مص فً رأس المال, حٌث لامت وسائل الإعلان ووسائل لدى العملاء من أن البنن ٌعانً من ن

بنشر الوضع المالً المتدهور للبنن مما أدى إلى لٌام عدد  Twitterالتواصل الاجتماعً ومنها 

كبٌر من العملاء بسحب ودائعهم بولت واحد بسبب المخاوؾ من ملاءة البنن, ولأن العدد الأكبر 

ال الأعمال الأثرٌاء كانوا أكثر خوفاً من فشل البنن لأن من عملاء البنن هم الشركات الكبٌرة ورج

ألؾ  252ودائعهم تتجاوز الحد الذي فرضته الحكومة الأمرٌكٌة على التؤمٌن على الودائع وهو 

 دولار.

% وهو أكبر انخفا  منذ 68انخف  سعر سهم بنن سٌلٌكون فالً بنسبة  2223مارس  12وفً 

لسندات بخسارة كبٌرة لساعة من بٌعه  48الإعسار بعد ب , وأعلن البنن إفلاسه بسب1998عام 

لسٌولة لتصفٌة ودائع العملاء لدٌه التً كانت ممٌدة باستثمارات طوٌلة الأجل, لبسبب حاجته الماسه 

وعٌنت  2223مارس  12حٌث أعلنت السلطات التنظٌمٌة الأمرٌكٌة إؼلاق بنن سٌلٌكون فالً فً 

( كمدٌر للإفلاس على أساس "عدم كفاٌة السٌولة FDICالودائع ) المإسسة الفٌدرالٌة للتؤمٌن على

 والإعسار".

ً نستطٌع المول أن من الأسباب التً أدت إلى تعثر ومن ثم انهٌار  هً زٌادة ودائعه  SVBوختاما

واستثمار الفائ  من هذه الودائع فً مكان واحد وهو السندات الحكومٌة طوٌلة  2222خلال عام 

لى خف  لٌمتها بسبب لرار رفع أسعار الفائدة من لبل بنن الاحتٌاطً الفٌدرالً الأجل مما أدى إ

والذي بدوره أدى إلى انخفا  سٌولة البنن وإثارة الزعر والخوؾ  2222لمكافحة التضخم فً عام 

لدى عملائه حٌث ساهمت وسائل التواصل الاجتماعً ووسائل الإعلان بنشر الوضع المالً 

 أدى فً نهاٌة المطاؾ إلى إعلان البنن عن إفلاسه.المتدهور للبنن مما 
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 المبحث الثالث

 حساب نماذج التنبإ بالفشل المالً

 

 ممدمة

الخاصة بكل نموذج من  2222لعام  لامت الباحثة ضمن هذا المبحث باحتساب النسب المالٌة

النماذج الذي تم الاعتماد علٌها ضمن هذا البحث للتنبإ بالفشل المالً لبنن سٌلٌكون فالً ومن ثم 

 EXCEL, حٌث تم الاعتماد على برنامج Zتطبٌك المعادلة الخاصة بكل نموذج للتوصل لمٌمة 

 للحصول على هذه النتائج وتفسٌرها.

 

 نماذج التنبإ بالفشل المالً

 

 على بنن سٌلٌكون فالً (المعدل)  Altmanطبٌك نموذج ت -1

 :التالٌة المالٌة النسب النموذج هذا استخدم

X1 إجمالً الموجودات  \: رأس المال العامل 

X2 إجمالً الموجودات  \: الأرباح المحتجزة 

X3 إجمالً الموجودات \: الأرباح لبل الفوائد والضرائب 

X4 إجمالً المطلوبات \المساهمٌن : المٌمة الدفترٌة لحموق 
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 حٌث أن لكل نسبة وزنها الخاص وتصاغ معادلة النموذج على الشكل التالً:     

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 

 بنن سٌلٌكون فالً نحصل على النتائج التالٌة: وبتطبٌك المعادلة على

 (1الجدول رلم )

Z-score X4 X3 X2 X1 Years 

2783 0.083351236 

 

2722815891 27242262964 27283836576 2022 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:     

والخاصة  )المعدل( Altmanالمحتسبة وفك نموذج  Z( أن نتائج لٌمة 7) رلم ٌعكس الجدول

كانت ضمن الفئة الأولى  Zمتدنٌة, أي أن لٌمة كانت  2222ببنن سٌلٌكون فالً خلال عام 

(Z<1.1)  والتً تعنً أن البنن معر  للفشل المالً, وٌمكن الملاحظة من خلال الجدول

نسبة الأرباح لبل الفوائد والضرائب على إجمالً  وهو (X3المتؽٌر )السابك انخفا  كبٌر فً 

ٌث أن هذه النسبة تمٌس نسبة الربح ح, Zأي كان له التؤثٌر الأكبر بانخفا  لٌمة  الموجودات

النمدي الذي ٌحممه البنن خلال العام وانخفاضها الكبٌر ٌدل على انخفا  ربحٌة البنن خلال 

ً على سٌولة البنن وعدم لدرته على سداد التزاماته اتجاه الؽٌر, , مما 2222عام  ٌنعكس سلبا

رته مراجعة أعمالها ومعالجة الأمر الذي ٌعر  البنن لمواجهة خطر الإفلاس وٌجب على إدا

 الخلل الموجود لدٌها.
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 بنن سٌلٌكون فالًعلى  Springateتطبٌك نموذج  -0

 استخدم هذا النموذج النسب المالٌة التالٌة:

X1 إجمالً الموجودات \: رأس المال العامل 

X2 إجمالً الموجودات \: الربح لبل الفوائد والضرائب 

X3 الموجودات المتداولة \: الربح لبل الضرٌبة 

X4 )إجمالً الموجودات \: المبٌعات )الإٌرادات 

 

 حٌث أن لكل نسبة وزنها الخاص وتصاغ معادلة النموذج على الشكل التالً:     

Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 

 

 وبتطبٌك المعادلة على بنن سٌلٌكون فالً نحصل على النتائج التالٌة:

 (8الجدول رلم )

Z-score X4 X3 X2 X1 Years 

2713 27221176337 

 

27212468933 2722815891 27283836576 2022 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:

والخاصة ببنن  Springateالمحتسبة وفك نموذج  Z( أن نتائج لٌمة 8)رلم ٌعكس الجدول 

كانت ضمن الفئة الثالثة  Zمتدنٌة, أي أن لٌمة كانت  2222سٌلٌكون فالً خلال عام 

(Z<0.862) وٌمكن الملاحظة من خلال الجدول  ,والتً تعنً أن البنن معر  لخطر الإفلاس

, حٌث ٌعكس هذا Zهو الذي أدى إلى انخفا  لٌمة  X2انخفا  كبٌر فً المتؽٌر  السابك

على عدم لدرة البنن على تسدٌد التزاماته المتؽٌر مدى توفر السٌولة لدى البنن وتدنً لٌمته تدل 

 المالٌة اتجاه الؽٌر.
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 على بنن سٌلٌكون فالً Kidaتطبٌك نموذج  -2

 استخدم هذا النموذج النسب المالٌة التالٌة:

X1 الموجودات إجمالً \: الأرباح لبل الضرائب 

X2: ًإجمالً المطلوبات \حموق الملكٌة  إجمال 

X3 المطلوبات المتداولة \: الموجودات السائلة 

X4 الموجودات إجمالً \: الإٌرادات 

X5 الموجوداتإجمالً  \: النمدٌة 

 

 حٌث أن لكل نسبة وزنها الخاص وتصاغ معادلة النموذج على الشكل التالً:     

Z = 1.043X1 + 0.42X2 – 0.461X3 – 0.463X4 + 0.271X5 

 

 النتائج التالٌة:وبتطبٌك المعادلة على بنن سٌلٌكون فالً نحصل على 

 (9الجدول رلم )

Z-score X5 X4 X3 X2 X1 Years 

2745- 27265172126 27221176337 

 

17293593221 27283351236 27212255296 2022 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 
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 تفسٌر النتائج:

والخاصة ببنن سٌلٌكون فالً  Kidaالمحتسبة وفك نموذج  Zأن لٌمة  (9رلم ) ٌعكس الجدول

احتمالٌة تعر  ضمن الفئة الثانٌة والتً تعنً  Zكانت سالبة, أي أن لٌمة  2222خلال عام 

وٌمكن الملاحظة من الجدول السابك أن الانخفا  الكبٌر كان ضمن البنن للفشل كبٌرة, 

الً هً نسبة صافً الأرباح لبل الضرائب إلى إجم X1, حٌث أن X4و  X1المتؽٌرٌن 

الموجودات وتمٌس هذه النسبة معدل الأرباح الصافٌة التً ٌحممها البنن عن كل دولار أمرٌكً 

مستثمر فً الموجودات لبل سداد الفوائد والضرائب, حٌث ٌدل اتخفا  هذه النسبة على أن 

فهً نسبة الإٌرادات إلى إجمالً الموجودات وتمٌس هذه النسبة  X4وضع البنن ؼٌر جٌد, أما 

ة إدارة البنن فً استؽلال موجوداتها لتولٌد الإٌرادات وانخفا  هذه النسبة ٌدل على عدم كفاء

كفاءة إدارة البنن فً الاستؽلال الأمثل لموجوداته لتولٌد الإٌرادات, الأمر الذي ٌنجم عنه نمص 

تالً فً السٌولة مما ٌضعؾ لدرة البنن على مواجهة التزاماته المالً فً مواعٌد استحمالها وبال

 تعر  البنن للفشل المالً.
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 على بنن سٌلٌكون فالً Sherrodتطبٌك نموذج  -2

 استخدم هذا النموذج النسب المالٌة التالٌة:

X1 إجمالً الموجودات \: رأس المال العامل 

X2 إجمالً الموجودات \: الأصول السائلة 

X3 :ًإجمالً الموجودات \حموق المساهمٌن  إجمال 

X4 : إجمالً الموجودات \الأرباح لبل الفوائد والضرائب 

X5 إجمالً المطلوبات \: إجمالً الموجودات 

X6 الأصول الثابتة الملموسة )الموجودات الثابتة( \: إجمالً حموق الملكٌة 

 

 حٌث أن لكل نسبة وزنها الخاص وتصاغ معادلة النموذج على الشكل التالً:     

Z = 17X1 + 9X2 +3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 +0.10X6 

 

 بنن سٌلٌكون فالً نحصل على النتائج التالٌة:على وبتطبٌك المعادلة 

 (12الجدول رلم )

Z-
score 

X6 X5 X4 X3 X2 X1 Years 

12.35 

 

3.770245257 

 

1.083351236 

 

0.00815891 

 

0.075564348 

 

0.979593282 

 

0.083836576 

 

2022 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 
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 تفسٌر النتائج:

والخاصة ببنن سٌلٌكون  Sherrodالمحتسبة وفك نموذج  Z( أن لٌمة 12)رلم  ٌعكس الجدول

تمع ضمن الفئة الثالثة  Z, أي أن 2222خلال عام  5وأكبر من  22فالً كانت أصؽر من 

(20>Z>5 والتً تعنً صعوبة التنبإ )وٌمكن الملاحظة من الجدول السابك , بمخاطر الإفلاس

كان من أثر المتؽٌرات انخفاضاً وهو نسبة الأرباح لبل الفوائد والضرائب إلى  X4أن المتؽٌر 

إجمالً الموجودات, حٌث تمٌس هذه النسبة مدى فاعلٌة موجودات البنن فً تولٌد أرباح صافٌة 

ً كان هنالن انخفا  فً  لبل الفوائد والضرائب وانخفاضها ٌدل على انخفا  الربحٌة, أٌضا

وهو نسبة رأس المال العامل إلى إجمالً الموجودات حٌث تمٌس هذه النسبة  X1المتؽٌرٌن 

جمٌع الموجودات السائلة الفائضة بعد تؽطٌة التزاماتها لصٌرة الأجل وانخفا  هذه النسبة ٌدل 

وهو مجموع حموق  X3ٌة, أما المتؽٌر الثانً على عدم لدرة البنن على الوفاء بالتزاماته المال

ً منخف  بشكل ملحوظ, وفً حال استمرار  المساهمٌن إلى إجمالً الموجودات كان أٌضا

انخفا  هذه النسب لدى البنن سٌإدي ذلن إلى البنن من بنن لادر على الاستمرار فً أداء 

ة نماط الضعؾ لدٌها بؤسرع فً حال كان لدى إدارته المدرة على معالجة اكتشاؾ ومعالج نشاطه

 ولت ممكن, إلى بنن ؼٌر لادر على الاستمرار فً أداء نشاطه وبالتالً تصفٌته وإعلان إفلاسه.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



44 
 

 الرابع المبحث

 وصفٌةالدراسة ال

  ممدمة

كززل مإشززر مززن ل الشززهرٌة لبٌانززاتلباسززتخدام الإحصززاء الوصززفً  المبحززثلامززت الباحثززة ضززمن هززذا 

المسززتخدمة ضزمن هززذا البحزث, حٌززث تززم  2223و 2222لعزامً  المزالً الأمرٌكززًمإشزرات السززوق 

 للحصول على النتائج وتفسٌرها. EXCELالاعتماد على برنامج 

  

   مإشرات الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة

 

 (:Standard & Poor's 500 Index) 122مإشر ستاندرد آند بورز  -1

كانت النتائج كما حٌث  انهٌار بنن سٌلٌكون فالً,بل وبعد ل S&P 500الدراسة الوصفٌة لمإشر 

 ٌلً:

  S&P 500 (2023) 

  Mean 4321.7975 

Standard Error 71.6790371 

Median 4243.14 

Mode #N/A 

Standard Deviation 248.303468 

Sample Variance 61654.6124 

Kurtosis -0.9991262 

Skewness 0.38616719 

Range 800.6 

Minimum 3968.86 

Maximum 4769.46 

Sum 51861.57 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 157.764497 

 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

  S&P 500 (2022) 

  Mean 4077.16167 

Standard Error 84.5566853 

Median 4104.76 

Mode 4131.94 

Standard Deviation 292.91295 

Sample Variance 85797.9963 

Kurtosis -0.5951789 

Skewness 0.15561358 

Range 948.86 

Minimum 3583.38 

Maximum 4532.24 

Sum 48925.94 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 186.10801 
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 تفسٌر النتائج:

أي لبل انهٌار  2222لعام  S&P 500بلؽت أصفر لٌمة لمإشر  :Minimumأصغر لٌمة  -1

أي بعد الانهٌار  2223, بٌنما بلؽت أصؽر لٌمة له لعام 3583.38بنن سٌلٌكون فالً 

3968786. 

أي لبل انهٌار البنن  2222بلؽت أكبر لٌمة لهذا المإشر فً عام  :Maximumأكبر لٌمة  -2

 .4769746أي بعد انهٌار البنن  2223, بٌنما بلؽت أكبر لٌمة للمإشر فً عام 4532724

 

 2222بلؽت لٌمة المتوسط الحسابً لهذا المإشر فً عام  :Meanالمتوسط الحسابً  -3

, هذا ٌدل على أن ؼالبٌة 4321779بلؽت لٌمة المتوسط  2223, بٌنما فً عام 4277716

, بٌنما 4277716لبل انهٌار البنن كانت تتمحور حول المتوسط  S&P 500لٌم مإشر 

 .4321779تمحورت لٌم هذا المإشر بعد انهٌار البنن حول المتوسط 

 

أي  2222بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام  :Standard Deviationالانحراف المعٌاري  -4

أصؽر من المتوسط وهذا ٌدل على للت تشتت البٌانات  وهو 292791لبل انهٌار البنن 

 وبالتالً تعبر لٌم هذا المإشر لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً متجانسة.

وهو أٌضاً أصؽر  248732أي بعد انهٌار البنن  2223بٌنما بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام 

ٌانات وبالتالً تعتبر لٌم المإشر من المتوسط لهذا العام, مما ٌدل أٌضاً على للت تشتت الب

 بعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً متجانسة.

 

بلؽت  2223, بٌنما فً عام 2715بلؽت لٌمته  2222فً عام  :Skewnessمعامل الالتواء  -5

ٌلٌكون فالً لبل وبعد انهٌار بنن س S&P 500, أي أن شكل التوزٌع لمإشر 2738لٌمته 

 .كان ملتوٍ نحو الٌمٌن

 

بلؽت  2223, بٌنما فً عام -2759بلؽت لٌمته  2222فً عام  :Kurtosisمعامل التفلطح  -6

لبل وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً  S&P 500, أي أن شكل التوزٌع لمإشر -2799لٌمته 

 كان مسطح.
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 (:NASDAQ Composite Indexمإشر ناسدان المركب ) -2

ل وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً, حٌث لب NASDAQ Compositeالدراسة الوصفٌة لمإشر 

 كانت النتائج كما ٌلً:

  NASDAQ Composite (2023) 

  Mean 13154.8333 

Standard Error 331.558072 

Median 13080 

Mode 12212 

Standard Deviation 1148.55085 

Sample Variance 1319169.06 

Kurtosis -1.1264728 

Skewness -0.0436651 

Range 3550 

Minimum 11448 

Maximum 14998 

Sum 157858 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 729.754396 

 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:

 2222لعام  NASDAQ Compositeبلؽت أصفر لٌمة لمإشر  :Minimumأصغر لٌمة  -1

أي بعد  2223, بٌنما بلؽت أصؽر لٌمة له لعام 10,475أي لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً 

 .11,448الانهٌار

 

 أي لبل انهٌار البنن 2222بلؽت أكبر لٌمة لهذا المإشر فً عام  :Maximumأكبر لٌمة  -2

 .14,998أي بعد انهٌار البنن  2223, بٌنما بلؽت أكبر لٌمة للمإشر فً عام 14,235

 

  NASDAQ Composite (2022) 

  Mean 12109.25 

Standard Error 387.270541 

Median 11954 

Mode #N/A 

Standard Deviation 1341.54451 

Sample Variance 1799741.66 

Kurtosis -0.9463347 

Skewness 0.55954872 

Range 3760 

Minimum 10475 

Maximum 14235 

Sum 145311 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 852.376713 
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 2222بلؽت لٌمة المتوسط الحسابً لهذا المإشر فً عام : Meanالمتوسط الحسابً  -3

, هذا ٌدل على أن 13154783بلؽت لٌمة المتوسط  2223, بٌنما فً عام 12129725

ر البنن كانت تتمحور حول المتوسط لبل انهٌا NASDAQ Compositeؼالبٌة لٌم مإشر 

 .13154783, بٌنما تمحورت لٌم هذا المإشر بعد انهٌار البنن حول المتوسط 12129725

 

أي  2222بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام  :Standard Deviationالانحراف المعٌاري  -4

ات وهو أصؽر من المتوسط وهذا ٌدل على للت تشتت البٌان 1341754لبل انهٌار البنن 

 وبالتالً تعبر لٌم هذا المإشر لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً متجانسة.

وهو أٌضاً أصؽر  1148755أي بعد انهٌار البنن  2223بٌنما بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام 

من المتوسط لهذا العام, مما ٌدل أٌضاً على للت تشتت البٌانات وبالتالً تعتبر لٌم المإشر 

 ن فالً متجانسة.بعد انهٌار بنن سٌلٌكو

 

أي أن شكل التوزٌع لبل  2755بلؽت لٌمته  2222فً عام  :Skewnessمعامل الالتواء  -5

أي أن شكل  -2724بلؽت لٌمته  2223انهٌار البنن كان ملتوٍ نحو الٌمٌن, بٌنما فً عام 

 التوزٌع بعد انهٌار البنن كان ملتوٍ نحو الٌسار.

 

بلؽت  2223, بٌنما فً عام -2794بلؽت لٌمته  2222فً عام  :Kurtosisمعامل التفلطح  -6

لبل وبعد انهٌار بنن  NASDAQ Composite, أي أن شكل التوزٌع لمإشر -1712لٌمته

 سٌلٌكون فالً كان مسطح.
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 (:Dow Jones Industrial Average Indexمإشر داو جونز الصناعً ) -7

 كانت النتائج كما ٌلً:, حٌث سٌلٌكون فالًلبل وبعد انهٌار بنن DJIA الدراسة الوصفٌة لمإشر 

  DJIA (2023) 

  Mean 34320.0833 

Standard Error 425.365626 

Median 34080.5 

Mode #N/A 

Standard Deviation 1473.50975 

Sample Variance 2171230.99 

Kurtosis 1.06708618 

Skewness 1.11551065 

Range 5033 

Minimum 32645 

Maximum 37678 

Sum 411841 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 936.223431 

 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:

أي لبل انهٌار بنن  2222لعام  DJIAبلؽت أصفر لٌمة لمإشر  :Minimumأصغر لٌمة  -1

 .32,645أي بعد الانهٌار 2223, بٌنما بلؽت أصؽر لٌمة له لعام 28,720سٌلٌكون فالً 

 

أي لبل انهٌار  2222بلؽت أكبر لٌمة لهذا المإشر فً عام  :Maximumأكبر لٌمة  -2

أي بعد انهٌار البنن  2223, بٌنما بلؽت أكبر لٌمة للمإشر فً عام  35,111البنن

37,678. 

 

 

  DJIA (2022) 

  Mean 32828.4167 

Standard Error 519.870095 

Median 32986 

Mode 32986 

Standard Deviation 1800.88284 

Sample Variance 3243178.99 

Kurtosis 1.27254454 

Skewness -1.0344396 

Range 6391 

Minimum 28720 

Maximum 35111 

Sum 393941 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 1144.22637 
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 2222بلؽت لٌمة المتوسط الحسابً لهذا المإشر فً عام  :Meanالمتوسط الحسابً  -3

, هذا ٌدل على أن 34322728 بلؽت لٌمة المتوسط 2223, بٌنما فً عام 32828741

, بٌنما 32828741لبل انهٌار البنن كانت تتمحور حول المتوسطDJIA  ؼالبٌة لٌم مإشر

 .34322728 ٌار البنن حول المتوسطتمحورت لٌم هذا المإشر بعد انه

 

أي  2222بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام  :Standard Deviationالانحراف المعٌاري  -4

وهو أصؽر من المتوسط وهذا ٌدل على للت تشتت البٌانات  1822788لبل انهٌار البنن 

 وبالتالً تعبر لٌم هذا المإشر لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً متجانسة.

وهو أٌضاً أصؽر  1473752أي بعد انهٌار البنن  2223بٌنما بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام 

من المتوسط لهذا العام, مما ٌدل أٌضاً على للت تشتت البٌانات وبالتالً تعتبر لٌم المإشر 

 بعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً متجانسة.

 

أي أن شكل التوزٌع لبل   -1723بلؽت لٌمته  2222فً عام  :Skewnessمعامل الالتواء  -5

أي أن شكل 1711بلؽت لٌمته  2223, بٌنما فً عام الٌسارانهٌار البنن كان ملتوٍ نحو 

 .ملتوٍ نحو الٌمٌن التوزٌع بعد انهٌار البنن كان

 

بلؽت  2223ما فً عام , بٌن1727 بلؽت لٌمته 2222فً عام  :Kurtosisمعامل التفلطح  -6

انهٌار بنن سٌلٌكون فالً كان لبل وبعد  DJIAلمإشر  , أي أن شكل التوزٌع1726لٌمته 

 .مدبب
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 (:Russell 2000 Index) 0222مإشر راسل  -8

كانت بل وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً, حٌث ل Russell 2000الدراسة الوصفٌة لمإشر 

 النتائج كما ٌلً:

  Russell 2000 (2023) 

  Mean 1859.66667 

Standard Error 31.6850824 

Median 1855.5 

Mode 1814 

Standard Deviation 109.760345 

Sample Variance 12047.3333 

Kurtosis -0.3822124 

Skewness 0.11330463 

Range 378 

Minimum 1668 

Maximum 2046 

Sum 22316 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 69.7383961 

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:

أي لبل   2223وعام  2222لعام  DJIAبلؽت أصفر لٌمة لمإشر  :Minimumأصغر لٌمة  -1

 )نفس المٌمة(. 1668وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً 

 

 أي لبل انهٌار البنن 2222بلؽت أكبر لٌمة لهذا المإشر فً عام  :Maximumأكبر لٌمة  -2

 .2246 أي بعد انهٌار البنن 2223, بٌنما بلؽت أكبر لٌمة للمإشر فً عام 2267

 

 

 

  Russell 2000 (2022) 

  Mean 1871.58333 

Standard Error 35.7881939 

Median 1862 

Mode 1862 

Standard Deviation 123.97394 

Sample Variance 15369.5379 

Kurtosis -0.5055911 

Skewness 0.0822381 

Range 399 

Minimum 1668 

Maximum 2067 

Sum 22459 

Count 12 

Confidence Level(95.0%) 78.7692837 
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 2222بلؽت لٌمة المتوسط الحسابً لهذا المإشر فً عام  :Meanالمتوسط الحسابً  -3

, هذا ٌدل على أن ؼالبٌة لٌم 185976 بلؽت لٌمة المتوسط 2223, بٌنما فً عام 1871758

, بٌنما 1871758 لبل انهٌار البنن كانت تتمحور حول المتوسط  Russell 2000مإشر

 .185976 تمحورت لٌم هذا المإشر بعد انهٌار البنن حول المتوسط

 

أي  2222بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام  :Standard Deviationالانحراف المعٌاري  -4

وهو أصؽر من المتوسط وهذا ٌدل على للت تشتت البٌانات  123797نن لبل انهٌار الب

 وبالتالً تعبر لٌم هذا المإشر لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً متجانسة.

وهو أٌضاً أصؽر  129776أي بعد انهٌار البنن  2223بٌنما بلػ الانحراؾ المعٌاري لعام 

البٌانات وبالتالً تعتبر لٌم المإشر  من المتوسط لهذا العام, مما ٌدل أٌضاً على للت تشتت

 بعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً متجانسة.

 

بلؽت  2223, بٌنما فً عام 2728بلؽت لٌمته  2222فً عام  :Skewnessمعامل الالتواء  -5

لبل وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون  Russell 2000 , أي أن شكل التوزٌع لمإشر2711لٌمته 

 فالً كان ملتوٍ نحو الٌمٌن.

 

بلؽت  2223, بٌنما فً عام -2752 بلؽت لٌمته 2222فً عام  :Kurtosisمعامل التفلطح  -6

لبل وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون  Russell 2000, أي أن شكل التوزٌع لمإشر-2738 لٌمته

 .مسطحفالً كان 
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 المبحث الخامس

 الدراسة التحلٌلٌة

 ممدمة

ار بنن سٌلٌكون فالً الذي أفلس فً   تؤثٌر انهٌلامت الباحثة ضمن هذا المبحث بالتعرؾ على 

(على الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة بؤخذ مجموعة من المإشرات السولٌة وممارنة 2223مارس  5)

 .2223وعام  2222أدائها لبل وبعد انهٌار البنن أي خلال عام 

 

  : مإشرات الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة

 

 S&P 500( تطور مإشر 1الشكل رلم )

 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 تفسٌر النتائج:

ً على مإشر  من خلال الرسم البٌانً السابك تبٌن أن انهٌار بنن سٌلٌكون فالً كان تؤثٌره إٌجابٌا

S&P 500 شهر  بعد, حٌث أصبح هذا المإشرMay  وهو الشهر الذي أعلن البنن إفلاسه فٌه أفضل

 .ٌار البننمما كان علٌه لبل انه
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             NASDAQ Composite( تطور مإشر 0الشكل رلم )                        

 

 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:

ً على مإشر  من خلال الرسم البٌانً السابك تبٌن أن انهٌار بنن سٌلٌكون فالً كان تؤثٌره إٌجابٌا

NASDAQ Composite  شهر  بعد, حٌث أصبح هذا المإشرMay  وهو الشهر الذي أعلن البنن

 إفلاسه فٌه أفضل مما كان علٌه لبل انهٌار البنن.
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 DJIA( تطور مإشر 2الشكل رلم )

 

 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:

 DJIAمن خلال الرسم البٌانً السابك تبٌن أن انهٌار بنن سٌلٌكون فالً كان تؤثٌره على مإشر 

عاد  Mayطفٌؾ نسبٌاً, حٌث أن سرعان ما انمضى الشهر الذي أعلن فٌه البنن إفلاسه وهو شهر 

لبل وبعد انهٌار بنن  DJIAهذا المإشر إلى طبٌعته, أي لا ٌوجد تؽٌٌرات كبٌرة فً لٌم مإشر 

 ٌلٌكون فالً.س
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 Russell 2000( تطور مإشر 2الشكل رلم )

 

 

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 

 تفسٌر النتائج:

سٌلٌكون فالً كان تؤثٌره على مإشر         من خلال الرسم البٌانً السابك تبٌن أن انهٌار بنن 

Russell 2000  طفٌؾ نسبٌاً, حٌث أن سرعان ما انمضى الشهر الذي أعلن فٌه البنن إفلاسه وهو

 Russell 2000عاد هذا المإشر إلى طبٌعته, أي لا ٌوجد تؽٌٌرات كبٌرة فً لٌم مإشر  Mayشهر 

 لبل وبعد انهٌار بنن سٌلٌكون فالً.

 

ٌمكن المول أن التحسن الذي شهده كلا  تفسٌر النتائج للرسوم البٌانٌة السابمةمن خلال  

ٌدل على  بعد انهٌار بنن سٌلكون فالً (S&P 500, NASDAQ Composite)المإشرٌن 

ثمة المستثمرٌن بالنظام المصرفً الأمرٌكً, وأن الأزمة التً عرفت بالأزمة المصرفٌة 

هً حالة مإلتة واستثنائٌة ولٌست عامة ودائمة حسب اعتماد معظم  2223عام 

 لمستثمرٌن.ا
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 المبحث السادس

 الدراسة الإحصائٌة

 ممدمة

وذلن  EXCELبالاعتماد على برنامج لامت الباحثة ضمن هذا البحث باختبار فرضٌات البحث 

على المإشرات  t-Test: Paired Two Sample for Meansباستخدام الاختبار الإحصائً 

جوهري على أداء هذه المإشرات لبل وبعد السولٌة لعٌنة البحث لمعرفة فٌما إذا كان هنالن فارق 

 انهٌار بنن سٌلٌكون فالً.

 

  :مإشرات الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة

 

 (Standard & Poor's 500 Index) 122مإشر ستاندرد آند بورز  -1

على البٌانات الشهرٌة  t-Test: Paired Two Sample for Meansتم تطبٌك اختبار 

ل لعام أي لبل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً وبالمث 2222وذلن لعام  S&P 500الخاصة بمإشر 

 أي بعد انهٌار البنن وكانت النتائج كالتالً: 2223

 

t-Test: Paired Two Sample for Means 

   

 
2022 2023 

Mean 4077.161667 4321.7975 

Variance 85797.99634 61654.6124 

Observations 12 12 

Pearson Correlation -0.54826556 
 Hypothesized Mean 

Difference 0 
 Df 11 
 t Stat -1.77787816 
 P(T<=t) one-tail 0.051522011 
 t Critical one-tail 1.795884819 
 P(T<=t) two-tail 0.103044022 
 t Critical two-tail 2.20098516 
 

              EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج                                
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 :تفسٌر النتائج

 

مستوى الدلالة المفتر  من   2725)مستوى دلالة الاختبار( مع  P Value = 0.10بممارنة 

, لذلن نرف  الفرضٌة البدٌلة ونمبل فرضٌة العدم أي أنه 2725أنها أكبر من تبٌن  لبل الباحثة

بنن لا ٌوجد فارق جوهري بٌن المتوسطٌن لبل وبعد الأزمة, أي أنه لا ٌوجد تؤثٌر لانهٌار 

 . S&P 500سٌلٌكون فالً على أداء مإشر 
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 (NASDAQ Composite Indexمإشر ناسدان المركب ) -2

 الشهرٌة البٌانات على t-Test: Paired Two Sample for Means اختبار تطبٌك تم

 فالً سٌلٌكون بنن انهٌار لبل أي 2222 لعام وذلن NASDAQ Composite بمإشر الخاصة

 :كالتالً النتائج وكانت البنن انهٌار بعد أي 2223 لعام وبالمثل

t-Test: Paired Two Sample for Means 

     2022 2023 

Mean 12109.25 13154.8333 

Variance 1799741.659 1319169.06 

Observations 12 12 

Pearson Correlation -0.73873235 
 Hypothesized Mean 

Difference 0 
 Df 11 
 t Stat -1.55932274 
 P(T<=t) one-tail 0.073604469 
 t Critical one-tail 1.795884819 
 P(T<=t) two-tail 0.147208938 
 t Critical two-tail 2.20098516   

      EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج                                

 

 تفسٌر النتائج:

 

مستوى الدلالة المفتر  من   2725)مستوى دلالة الاختبار( مع  P Value = 0.14بممارنة 

, لذلن نرف  الفرضٌة البدٌلة ونمبل فرضٌة العدم أي أنه 2725أنها أكبر من  تبٌنلبل الباحثة 

لا ٌوجد فارق جوهري بٌن المتوسطٌن لبل وبعد الأزمة, أي أنه لا ٌوجد تؤثٌر لانهٌار بنن 

  NASDAQ Composite .سٌلٌكون فالً على أداء مإشر
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 (Dow Jones Industrial Average Indexمإشر داو جونز الصناعً ) -3

 الشهرٌة البٌانات على t-Test: Paired Two Sample for Means اختبار تطبٌك تم

 2223 لعام وبالمثل فالً سٌلٌكون بنن انهٌار لبل أي 2222 لعام وذلن DJIA بمإشر الخاصة

 :كالتالً النتائج وكانت البنن انهٌار بعد أي

 

t-Test: Paired Two Sample for Means 

     2022 2023 

Mean 32828.41667 34320.0833 

Variance 3243178.992 2171230.99 

Observations 12 12 

Pearson Correlation 0.068491165 
 Hypothesized Mean 

Difference 0 
 Df 11 
 t Stat -2.2992042 
 P(T<=t) one-tail 0.021045406 
 t Critical one-tail 1.795884819 
 P(T<=t) two-tail 0.042090813 
 t Critical two-tail 2.20098516   

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج                              

 

 تفسٌر النتائج:

 

مستوى الدلالة المفتر  من  2725)مستوى دلالة الاختبار( مع  P Value = 0.04بممارنة 

, لذلن نرف  فرضٌة العدم وتمبل الفرضٌة البدٌلة أي 2725أنها أصؽر من  تبٌنلبل الباحثة 

أنه ٌوجد فارق جوهري بٌن المتوسطٌن لبل وبعد الأزمة, أي أنه ٌوجد تؤثٌر لانهٌار بنن 

 .DJIAسٌلٌكون فالً على أداء مإشر 
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 (Russell 2000 Index) 0222 راسل مإشر -2

 الشهرٌة البٌانات على t-Test: Paired Two Sample for Means اختبار تطبٌك تم

 وبالمثل فالً سٌلٌكون بنن انهٌار لبل أي 2222 لعام وذلن Russell 2000 بمإشر الخاصة

 :كالتالً النتائج وكانت البنن انهٌار بعد أي 2223 لعام

 

t-Test: Paired Two Sample for Means 

     2022 2023 

Mean 1871.583333 1859.66667 

Variance 15369.53788 12047.3333 

Observations 12 12 

Pearson Correlation 0.001859502 
 Hypothesized Mean 

Difference 0 
 Df 11 
 t Stat 0.249538551 
 P(T<=t) one-tail 0.403771365 
 t Critical one-tail 1.795884819 
 P(T<=t) two-tail 0.807542729 
 t Critical two-tail 2.20098516   

 EXCELالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج                               

 

 تفسٌر النتائج:

 

مستوى الدلالة المفتر  من   2725)مستوى دلالة الاختبار( مع  P Value = 0.80بممارنة 

, لذلن نرف  الفرضٌة البدٌلة ونمبل فرضٌة العدم أي أنه 2725أنها أكبر من  تبٌنلبل الباحثة 

لا ٌوجد فارق جوهري بٌن المتوسطٌن لبل وبعد الأزمة, أي أنه لا ٌوجد تؤثٌر لانهٌار بنن 

 Russell 2000 .سٌلٌكون فالً على أداء مإشر
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 النتائج

 

بطٌن بشكل أساسً فً انهٌار البنن, حٌث أن السبب الرئٌسً الأول هنالن سببٌن رئٌسٌٌن مرت -1

, باعتماد البنن على مصدر واحد باستثماراته )شراء سندات حكومٌة طوٌلة الأمد(كان متعلماً 

عار الفائدة فً عام برفع أسٌلٌه السبب الرئٌسً الثانً وهو لٌام البنن الفٌدرالً الأمرٌكً 

 .لمعالجة الأثار الناجمة عن التضخم 2222

كانوا أكثر دلة فً الكشؾ المبكر عن  (Altman, Springate) ذجًأن كلاً من نمو تبٌن -0

 إلى الفشل المالً. البنون احتمالٌة تعر 

كانوا ألل دلة فً الكشؾ المبكر عن احتمالٌة  (Kida, Sherrod)أن كلاً من نموذجً  تبٌن -2

 إلى الفشل المالً. البنونتعر  

كان تؤثٌر أزمة انهٌار بنن  (S&P 500, NASDAQ Composite)أن كلاً من مإشري تبٌن  -2

 .هذه الأزمةأصبحا أفضل مما كانا علٌه لبل لد وسٌلٌكون فالً علٌهما تؤثٌراً إٌجابٌاً 

لم ٌكن لأزمة انهٌار بنن سٌلٌكون فالً  (DJIA, Russell 2000)أن كلاً من مإشري تبٌن  -1

ً ما لبل وبعد هذه  ً علٌهما, حٌث أن لٌمة كلاً من المإشرٌن بمٌت متماربة نوعا تؤثٌراً واضحا

 الأزمة.

لبل وبعد انهٌار البنن, أي أنه لا ٌوجد أثر  S&P 500بٌن لٌم مإشر  فارق جوهريلا ٌوجد  -1

 .S&P 500الً على المإشر السولً لانهٌار بنن سٌلٌكون ف

لبل وبعد انهٌار البنن, أي  NASDAQ Compositeبٌن لٌم مإشر فارق جوهري لا ٌوجد  -1

 .NASDAQ Compositeأنه لا ٌوجد أثر لانهٌار بنن سٌلٌكون فالً على المإشر السولً 

لانهٌار بنن لبل وبعد انهٌار البنن, أي أنه ٌوجد أثر  DJIAبٌن لٌم مإشر  فارق جوهريٌوجد  -8

 .DJIAسٌلٌكون فالً على المإشر السولً 

لبل وبعد انهٌار البنن, أي أنه لا ٌوجد  Russell 2000بٌن لٌم مإشر  فارق جوهريلا ٌوجد  -9

 .Russell 2000أثر لانهٌار بنن سٌلٌكون فالً على المإشر السولً 
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 التوصٌات

 

ً لعدم انهٌار  -1 ٌوصً البحث البنن الفٌدرالً الأمرٌكً بدراسة لراراته بشكل متؤنً ضمانا

 المإسسات المالٌة وتجنب تؤثٌر ذلن على مإشرات الأسواق المالٌة.

ً من أن تمع  -0 فً نفس ٌوصً البحث البنون الأمرٌكٌة تنوٌع مجالات استثماراتها تجنبا

 .المشكلة التً ولع بها بنن سٌلٌكون فالً

للتنبإ  (Altman, Springate)بالاعتماد على كلاً من نموذجً البنون  البحث وصًٌ -2

 .(Kida, Sherrod)بالفشل المالً المستمبلً لأنهما أكثر دلة من نموذجً 

ضرورة اعتماد إدارة البنون على نموذجٌن أو أكثر من نماذج التنبإ بالفشل ٌوصً البحث ب -2

كن من تمٌٌم وضعها المالً بشكل دوري وذلن للكشؾ المالً بما ٌتوافك مع نشاطها لتتم

 المبكر عن المخاطر التً لد تتعر  لها مستمبلاً والتحوط ضدها.

بإعطاء الأولوٌة والأهمٌة لإدارة المخاطر واتخاذ ماٌلزم من  ٌوصً البحث البنون -1

 إجراءات للتحوط ضد أي خطر محتمل.

جٌه استثماراتهم توالأسواق المالٌة المستثمرٌن عند لٌامهم بالاستثمار فً  ٌوصً البحث -1

( وذلن لاعتبارهم وفك نتائج S&P 500, NASDAQ Composite)نحو كلا المإشرٌن 

 .البنونالبحث ألل تؤثٌراً بالأزمات التً لد تتعر  لها 
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 آفاق الدراسة المسمبلٌة

 

ومدى تؤثٌره على متؽٌرات أخرى ؼٌر الأسواق التوسع بدراسة وتحلٌل انهٌار بنن سٌلٌكون فالً 

 المالٌة الأمرٌكٌة.
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