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  :مݏݵص

 مواجɺـــة عنـــد الفائـــدة أســـعار صـــدمة أثـــر مـــن التخفيـــف عڴـــȖ ʄســـاعد قـــد للتموʈـــل إضـــافية مصـــادر כصـــول  تورʈـــق يـــوفر

ـــة البنـــوك ســـتɢون  حيـــث الفائـــدة، لأســـعار مفـــاڊȃ ارتفـــاع قَ ِ رّ وَ ُ ، أقـــل داخڴـــʏ تموʈـــل مصـــدر عـــن البحـــث عڴـــʄ قـــادرة الم  مـــن بـــدلاً  ɠلفـــةً

 ببحــــث الدراســــة ɸـــذه تقــــوم الســـياق، ɸــــذا ࢭـــʏ، לقراضــــية أɲشـــطْڈا ࢭــــʏ טســــتمرار أجـــل مــــن وذلـــك عاليــــة، ماليـــة بتɢلفــــة טق؅ـــفاض

. التجارʈــة للبنــوك الســنوʈة رȌــع الماليــة التقــارʈر بيانــات باســتخدام وذلــك بــالبنوك، اݍݵاصــة المــال رأس وɲســب التورʈــق بــ؈ن العلاقــة

 أثــر مـن وتحـد للقـروض اݍݰقيقـي النمـو معــدل مـن تزʈـد כصـول  لتورʈـق العليـا المســتوʈات أن إڲـʄ الدراسـة ɸـذه نتـائج خلصـت ولقـد

 .المال رأس ɲسب عڴʄ يؤثر כصول  تورʈق أن عڴʄ كدليل ɸنا يوجد لا أنھ إلا معينة، ظروف ظل ࢭʏ الفائدة أسعار صدمة

 .المخاطر ȖشȘت الثانوʈة، السوق  العقارʈة، الرɸنية القروض التورʈق، :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .F39 ؛F31 ؛C69 ؛G21 ؛JEL: G15تصɴيفࡧ

Abstract: 

Asset securitization provides additional source of funding that may help mitigate the effect of an interest 

rate shock when faced with a sudden interest rate hike. Banks that securitize will be able to dig into the cheaper, 

internal source of funding rather than borrow at a high cost in order to maintain their lending activities. In this 

context, this study explores the relationship between securitization and banks’ capital ratios, using the Call 

Reports data for US commercial banks. The results of the study concluded that higher levels of securitizable 

assets increase the rate of real loan growth and reduce the impact of interest rate shock under certain conditions, 

but there is no evidence that securitizable assets affect capital ratios. 
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  – )2006–1996( الولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫنموذجاً – ف؅فةࢫماقبلࢫأزمةࢫالرɸنࢫالعقاري ࢫ–أثرࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫȖشȘتࢫالمخاطر
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  : مقدمة. 1

ࢫلســـوقࢫالتورʈـــقࢫمنـــذࢫســـنةࢫ ࢫɸـــائلاً ࢫلبيانـــاتࢫحســـاباتࢫتـــدفقࢫכمـــوالࢫ1990شـــɺدࢫטقتصـــادࢫכمرɢʈـــيࢫتوســـعاً ،ࢫوذلـــكࢫوفقـــاً

إڲـــــʄࢫࢫللولايـــــاتࢫالمتحـــــدةࢫכمرʈكيـــــة،ࢫحيـــــثࢫمـــــنحࢫالتورʈـــــقࢫالبنـــــوكࢫالقـــــدرةࢫعڴـــــʄࢫتحوʈـــــلࢫمســـــتحقاتࢫالقـــــروضࢫغ؈ـــــفࢫالســـــائلةࢫɲســـــȎياً 

ɸـــذاࢫالمصـــدرࢫלضـــاࢭʏࢫللتموʈـــلࢫيمكنـــھࢫحمايـــةࢫالبنـــوكࢫمــــنࢫ. نقـــديات،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫالوصـــولࢫإڲـــʄࢫمصـــدرࢫإضـــاࢭʏࢫللتموʈـــلࢫعنـــدࢫاݍݰاجــــة

تقلبـــاتࢫأســــعارࢫالفائـــدةࢫغ؈ــــفࢫالمواتيـــة،ࢫفمــــعࢫارتفــــاعࢫأســـعارࢫالفائــــدةࢫترتفـــعࢫتɢلفــــةࢫاݍݰصــــولࢫعڴـــʄࢫالتموʈــــلࢫاݍݵـــارڊʏ،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫفــــإنࢫ

ɢاٰڈــــا،ࢫمــــنࢫالناحيــــةࢫالنظرʈــــة،ࢫاســــتخدامࢫمواردɸــــاࢫالداخليــــةࢫدونࢫأنࢫȖعــــاɲيࢫمــــنࢫטنخفــــاضࢫࢭــــʏࢫالبنــــوكࢫالۘــــܣࢫتقــــومࢫبــــالتورʈقࢫبإم

Ȋعبـــارةࢫأخـــرى،ࢫفـــإنࢫالتورʈـــقࢫيمـــنحࢫالبنـــوكࢫفرصـــةࢫأك؄ـــفࢫلݏݰصـــولࢫعڴـــʄࢫرأسࢫالمـــالࢫوʉســـمحࢫلɺـــاࢫبـــالتحوطࢫضـــدࢫ. أɲشـــطةࢫלقـــراض

  .المخاطرࢫالناجمةࢫعنࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫمستوىࢫأسعارࢫالفائدة

  :اࢫالسياقࢫت؄فزࢫمعالمࢫإشɢاليةࢫبحثناࢫالۘܣࢫقمناࢫبصياغْڈاࢫࢭʏࢫالسؤالࢫالرئʋؠۜܣࢫالتاڲʏضمنࢫɸذࢫ:לشɢالية. 1.1

  ؟2006-1996ماࡧɸوࡧأثرࡧتورʈقࡧالديونࡧالرɸنيةࡧعڴʄࡧȖشȘتࡧالمخاطرࡧࡩʏࡧالولاياتࡧالمتحدةࡧכمرʈكيةࡧخلالࡧالف؅فةࡧ

  :للإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالعامةࢫتمࢫوضعࢫالفرضياتࢫالتاليةࢫ:فرضياتࡧالدراسة. 2.1

قدࢫȖساعدࢫالمواردࢫלضافيةࢫللتموʈلࢫالۘܣࢫيوفرɸاࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫالتخفيـفࢫمـنࢫأثـرࢫصـدمةࢫأسـعارࢫالفائـدةࢫعنـدࢫمواجɺـةࢫارتفـاعࢫ −

  .مفاڊȃࢫلأسعارࢫالفائدة

مــنࢫوجɺــةࢫالنظــرࢫالتنظيميــة،ࢫيمكــنࢫلمعــاملاتࢫالتورʈــقࢫأنࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫتخفــيضࢫࢭــʏࢫمتطلبــاتࢫرأسࢫالمــالࢫإذاࢫمــاࢫتــمࢫنقــلࢫمخــاطرࢫ −

 .טئتمان

تȎيـــانࢫالكيفيـــةࢫالۘـــܣࢫمـــنࢫخلالɺـــاࢫاكȘســـȎتࢫالبنـــوكࢫ) 1: تكمـــنࢫأɸـــدافࢫɸـــذاࢫاݍݨـــزءࢫمـــنࢫالدراســـةࢫفيمــاࢫيڴـــʏࢫ:أɸــدافࡧالدراســـة. 3.1

تȎيــ؈نࢫأنࢫمجموعــةࢫمتنوعــةࢫمــنࢫالمؤسســاتࢫغ؈ــفࢫالمؤسســاتࢫ) 2القــدرةࢫعڴــʄࢫتنوʉــعࢫال؅فكيبــةࢫלقليميــةࢫلأصــولɺاࢫالرɸنيــةࢫالعقارʈــة؛ࢫ

ࢫ ࢫمتنامياً مِلَࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫاݍݰـدࢫمـنࢫأثـرࢫصـدماتࢫأسـعارࢫ) 3كمش؅فيةࢫللقروض؛ࢫاݍݰɢوميةࢫوالبنوكࢫقدࢫلعبتࢫدوراً تحديدࢫكيفࢫعَ

  .تحديدࢫكيفࢫأثرࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫمتطلباتࢫرأسࢫالمال،ࢫمعࢫכخذࢫࢭʏࢫاݍݰسبانࢫوضعياتࢫخارجࢫالم؈قانيةࢫللبنوك) 4الفائدة؛ࢫ

نࢫالتورʈـــــقࢫوכصــــولࢫالســـــائلةࢫلـــــدىࢫتبحـــــثࢫالعلاقـــــةࢫمــــاࢫبـــــ؈ࢫɸ(Loutskina)نــــاكࢫدراســـــةࢫتجرȎʈيـــــةࢫأجرٮڈــــاࢫࢫ:أدبيــــاتࡧالدراســـــة. 4.1

ࢫإڲـʄࢫنقـديات،ࢫممـاࢫيـوفرࢫ. البنوكࢫالتجارʈة إنࢫالقدرةࢫعڴʄࢫتورʈقࢫכصولࢫالقائمةࢫȖسمحࢫللبنوكࢫبتحوʈلࢫالمستحقاتࢫכقلࢫسيولةً

ɸـــــذهࢫالمصــــادرࢫלضـــــافيةࢫللتموʈــــلࢫقـــــدࢫȖســــاعدࢫعڴـــــʄࢫ، مصــــادرࢫإضــــافيةࢫللتموʈـــــلࢫيمكــــنࢫاســـــتخدامɺاࢫلإɲشــــاءࢫالمزʈـــــدࢫمــــنࢫالقــــروض

ــةࢫقـادرةࢫعڴــʄࢫالتخفيـفࢫ قَ ِ رّ وَ ُ مـنࢫأثــرࢫصـدمةࢫأسـعارࢫالفائــدةࢫعنـدࢫمواجɺــةࢫارتفـاعࢫمفـاڊȃࢫلأســعارࢫالفائـدة،ࢫحيــثࢫسـتɢونࢫالبنـوكࢫالم

ࢫمـــنࢫטق؅ـــفاضࢫبتɢلفـــةࢫماليـــةࢫعاليـــة،ࢫوذلـــكࢫمـــنࢫأجـــلࢫטســـتمرارࢫࢭـــʏࢫأɲشـــطْڈاࢫ ــدلاً ،ࢫبـ البحـــثࢫعـــنࢫمصـــدرࢫتموʈـــلࢫداخڴـــʏࢫأقـــلࢫɠلفـــةً

ࢫمعࢫɸـذهࢫالنظرʈـة،ࢫتوصـلت ،לقراضية إڲـʄࢫأنࢫالبنـوكࢫمـعࢫالمزʈـدࢫمـنࢫالقـروضࢫالمورقـةࢫتصـبحࢫأك؆ـفࢫࢫ(Loutskina)دراسـةࢫواɲܦݨاماً

ࢫلصدماتࢫالتموʈلࢫالۘܣࢫتɴشأࢫȊسȎبࢫالتغ؈فاتࢫࢭʏࢫالسياسةࢫالنقدية   .(Loutskina, 2005, pp. 1-4)سيولة،ࢫوȋالتاڲʏࢫأقلࢫحساسيةً

ـــقَࢫ ثَّ تࢫبحـــثࢫالعلاقــةࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫالتورʈـــقࢫوɲســـبࢫرأسࢫالمـــالࢫبالɴســبةࢫللبنـــوك،ࢫحيـــثࢫوَ  Dionne)وɸنــاكࢫعـــددࢫمـــنࢫالدراســـا

&Harchaoui)علاقـةࢫسـلبيةࢫمـاࢫبـ؈نࢫرأسࢫالمـالࢫכسا؟ـۜܣࢫࢫ«Tier 1 Capital»ࢫࢫʏوكـذاࢫرأسࢫالمـالࢫלجمـاڲ«Total Capital»سـبةࢫࢫɴبال

بـأنࢫࢫ(Uzun& Webb)عڴـʄࢫنحـوࢫمماثـل،ࢫوجـدࢫكـذلكࢫ.(Dionne, 2008)1998إڲـʄࢫࢫ1988للقطاعࢫالماڲʏࢫالكنديࢫعڴʄࢫامتدادࢫالف؅ـفةࢫ

ࢫبɴســــــــــبةࢫرأسࢫالمــــــــــالࢫاݍݵاصــــــــــةࢫبالبنــــــــــك،ࢫالۘــــــــــܣࢫȖعت؄ــــــــــفࢫكمقيــــــــــاسࢫلمخــــــــــاطرةࢫالبنــــــــــك،ࢫبالɴســــــــــبةࢫللبنــــــــــوكࢫ ـــــــلبياً التورʈــــــــــقࢫمــــــــــرتبطࢫســـ

  . (Uzun, 2006)כمرʈكية
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الۘܣࢫتقغۜܣࢫبأنࢫالتورʈقࢫʇساعدࢫعڴـʄࢫاݍݰـدࢫمـنࢫࢫɸ(Greenbaum&Thakor)ذهࢫالنتائجࢫتتفقࢫمعࢫاݍݱݨةࢫالمقدمةࢫمنࢫقبلࢫ

منࢫناحيةࢫأخرى،ࢫɸناكࢫدراساتࢫكتلكࢫالۘـܣࢫقـامࢫ. (Greenbaum, 1987)مخاطرࢫالبنكࢫطالماࢫيتمࢫإزالةࢫכصولࢫمنࢫم؈قانيةࢫالبنك

تقغـۜܣࢫبــأنࢫטعتمـادࢫعڴـʄࢫכصـولࢫالۘــܣࢫيـتمࢫتورʈقɺـاࢫقــدࢫيɴتࢼـܣࢫبـالبنوكࢫمـعࢫأصــولࢫعاليـةࢫالمخـاطرࢫضــمنࢫ(Cantor &Rouyer)٭ڈـاࢫ

ࢫمنࢫاݍݰدࢫمٔڈاࢫ   .(Cantor & Stanislas, 2000)م؈قانياٮڈا،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫالتورʈقࢫقدࢫيزʈدࢫمنࢫݯݨمࢫمخاطرࢫالبنوكࢫبدلاً

ۂـــــʏࢫنقطـــــةࢫטنطـــــلاقࢫࢭـــــʏࢫدراســـــةࢫأثـــــرࢫالتورʈـــــقࢫعڴـــــʄࢫȖشـــــȘتࢫالمخـــــاطرࢫمـــــعࢫࢫ(Loutskina)ســـــتɢونࢫمنݤݨيـــــةࢫ: منݤݨيـــــةࡧالدراســـــة. 5.1

 ,Sabry & Okongwu)وماࢫاستخلصاهࢫمـنࢫنتـائجࢫࢫ(Sabry&Okongwu)טعتمادࢫعڴʄࢫالمعطياتࢫوالبياناتࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫدراسةࢫ

2009)ʄقࢫعڴʈتمࢫتحليلࢫآثارࢫالتورʋئةࢫأسعارࢫفائـدةࢫغ؈ـفࢫمواتيـة،ࢫوذلـكࢫباسـتخدامࢫࢫ،ࢫحيثࢫسʋࢫظلࢫبʏࢫࢭʏشطةࢫלقراضࢫالمصرࢭɲأ

Ȋعـدࢫذلـك،ࢫسـʋتمࢫتوسـيعࢫنطـاقࢫالدراسـةࢫلبحـثࢫكيـفࢫأنࢫقـدرةࢫالبنـوكࢫالتجارʈـةࢫعڴـʄࢫتورʈـقࢫ. 2006إڲـʄࢫࢫ1990بياناتࢫللف؅فةࢫمنࢫ

  .أصولɺاࢫتؤثرࢫعڴʄࢫɲسّڈاࢫلرأسࢫالمال

وɲســـبࢫرأسࢫالمـــالࢫاݍݵاصـــةࢫبـــالبنوك،ࢫوذلـــكࢫباســـتخدامࢫبيانـــاتࢫالتقـــارʈرࢫࢫتبحـــثࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫالعلاقـــةࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫالتورʈـــق

وȖعـرفࢫɲسـبࢫرأسࢫالمـالࢫعڴـʄࢫأٰڈـاࢫرأسࢫ، 2006إڲـʄࢫࢫ1996ةࢫالممتدةࢫمنࢫسـنةࢫالماليةࢫرȌعࢫالسنوʈةࢫللبنوكࢫالتجارʈةࢫعڴʄࢫمدىࢫالف؅ف 

  .تبارࢫכɲشطةࢫخارجࢫالم؈قانيةبحيثࢫتأخذࢫȊع؈نࢫטعࢫ«Risk-Adjusted Assets»المالࢫمقسمࢫعڴʄࢫأصولࢫمعدلةࢫحسبࢫالمخاطرࢫ

ࢫباســتعراضࢫإطـارࢫمفــاɸي׿ܣࢫحــولࢫأɸــࢫ:محتوʈـاتࡧالدراســة. 6.1 ࢫمࢫمتطلبــاتࢫودوافــعࢫالتورʈــقلتحقيــقࢫɸــذهࢫכɸــداف،ࢫســنقومࢫأولاً

ومـــنࢫثـــمࢫوصـــفࢫالبʋنـــاتࢫالمســـتخدمةࢫوالمنݤݨيـــةࢫالمتبعـــةࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫاݍݨـــزءࢫمـــنࢫالدراســـة،ࢫيȘبـــعࢫɸـــذاࢫالعنصـــرࢫالتحليـــلࢫالقيا؟ـــۜܣࢫلأثـــرࢫ

ʄقࢫعڴʈذاࢫכثرࢫالتورɺيةࢫلȎʈࢫعرضࢫوتفس؈فࢫالنتائجࢫالتجر  .ȖشȘتࢫالمخاطر،ࢫوأخ؈فاً

   :Ȗعرʈفࡧالتورʈقࡧوأɸمࡧمتطلباتھࡧودوافعھ .2

  :Ȗعرʈفࡧالتورʈق. 1.2

ɸـوࢫإحـلالࢫأسـواقࢫرأسࢫالمـالࢫ’’: التعرʈـفࢫالتـاڲʏࢫللتورʈـق) «Citibank»الشـركةࢫכمࢫلــࢫ( «Citicorp»يقدمࢫالـرئʋسࢫالسـابقࢫلــࢫ

ࢫوכعڴــــʄࢫɠلفـــةࢫࢭــــʏࢫتموʈــــلࢫأدواتࢫالــــدين محــــلࢫالوســـاطاتࢫالماليــــةࢫכقــــلࢫكفــــاءةً ࢫ  ,Fabozzi & Kothari)‘‘ العـــامࢫכك؆ــــفࢫكفــــاءةً

Introduction to Securitization, 2008, p. 3).  

לطـارࢫالــذيࢫفيـھࢫيـتمࢫتحوʈـلࢫأصـولࢫغ؈ــفࢫسـائلةࢫلشـركةࢫمـاࢫأوࢫمؤسســةࢫ’’: عڴـʄࢫأنـھࢫالتورʈـقࢫ(Sundaresan, 1997)وʉعـرفࢫ

ماليــــةࢫإڲــــʄࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالمدعومــــةࢫ٭ڈــــذهࢫכصــــول،ࢫمــــنࢫخــــلالࢫȖعبئــــةࢫدقيقــــةࢫوȖعزʈــــزاتࢫائتمانيــــةࢫوتحســــ؈نࢫجــــودةࢫ

  .(Choudhry, 2005, p. 241)‘‘ السيولةࢫوالɺيɢلة

ࢫضࢫفرديـةࢫوأدواتࢫديـنࢫأخـرىࢫࢭـʏࢫحزمـةɸـوࢫعمليـةࢫȖعبئـةࢫقـرو “: فيعـرفࢫالتورʈـقࢫكمـاࢫيڴـʏࢫ(Leon T. Kendall, 1998)أمـاࢫ

مࢫبيعɺـــاࢫإڲـــʄࢫأطـــرافࢫثالثــــةࢫبحيـــثࢫيـــتمࢫتحوʈـــلࢫɸـــذهࢫاݍݰزمـــةࢫإڲـــʄࢫورقـــةࢫأوࢫأوراقࢫماليـــةࢫوȖعزʈــــزࢫمركزɸـــاࢫأوࢫتصـــɴيفɺاࢫטئتمـــاɲيࢫلـــدع

ɸـــذهࢫالعمليـــةࢫتحـــولࢫالقــروضࢫالفرديـــةࢫغ؈ـــفࢫالســـائلةࢫأوࢫأدواتࢫالــدين،ࢫالۘـــܣࢫلاࢫيمكـــنࢫبيعɺـــاࢫȊســɺولةࢫإڲـــʄࢫأطـــرافࢫثالثـــةࢫࢫ،مســȘثمرة

  .(Kendall, 1998, pp. 1-2)”مسȘثمرة،ࢫإڲʄࢫسيولةࢫوأوراقࢫماليةࢫقابلةࢫللȘسوʈق

عمليــــةࢫتحوʈــــلࢫالتــــدفقاتࢫالناشــــئةࢫعــــنࢫأصــــولࢫأساســــيةࢫأوࢫديــــونࢫ’’: ɸــــوࢫبــــأنࢫالتورʈــــقࢫ(John Deacon, 2004)وʈــــرىࢫ

إڲــʄࢫتيـارࢫسـدادࢫمتجــاɲس،ࢫممـاࢫʇسـمحࢫللمل؅ــقمࢫباݍݰصـولࢫعڴــʄࢫ) الكيـانࢫالــذيࢫأɲشـأࢫالمسـتحقات(مسـتحقةࢫمــنࢫالمل؅ـقمࢫ) مسـتحقات(

  .(Deacon, 2004, p. 1)‘‘ تموʈلࢫمدعومࢫبأصولࢫع؄فࢫقرضࢫأوࢫإصدارࢫسنداتࢫدين

  

  



 – )2006–1996( الولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫنموذجاً – ف؅فةࢫماقبلࢫأزمةࢫالرɸنࢫالعقاري ࢫ–أثرࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫȖشȘتࢫالمخاطر
 

  .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»238- 225ص،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ02العدد ،06إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  228
 

  :متطلباتࡧالتورʈق. 2.2

ࢫعڴʄࢫالنظامࢫالماڲʏࢫالعال׿ܣ،ࢫفإنࢫالتورʈـقࢫيبۚـܢࢫعڴـʄࢫمجموعـةࢫمـنࢫالرɠاـئزࢫبحيـثࢫ ةࢫɠانࢫلɺاࢫأثرࢫمɺمࢫجداً باعتبارɸاࢫأداةࢫمالي

ࢫلقيامھࢫوإنجاحھ ࢫأساسياً   . تɢونࢫشرطاً

يكمــــنࢫالعنصــــرࢫכسا؟ــــۜܣࢫللتورʈــــقࢫࢭــــʏࢫɠــــونࢫأنࢫال؅ــــقامࢫجɺــــةࢫלصــــدارࢫࢫ:العناصـــرࡧכساســــيةࡧللتورʈــــقࡧوכطــــرافࡧالمتعاملــــة. 1.2.2

ولݏݰصــــولࢫعڴـــــʄࢫ. Ȋســــدادࢫالمقرضــــ؈نࢫمــــدعومࢫبواســــطةࢫقيمــــةࢫכصـــــلࢫالمــــاڲʏࢫأوࢫدعــــمࢫائتمــــانࢫمقــــدمࢫمــــنࢫطـــــرفࢫثالــــثࢫإڲــــʄࢫالصــــفقة

ɸشـاؤɲشودࢫمنࢫقبلࢫشركةࢫلأجـلࢫכوراقࢫالماليـةࢫالمدعومـةࢫبأصـولࢫالۘـܣࢫتـمࢫإɴيࢫالمرغوب،ࢫالمɲيفࢫטئتماɴـق،ࢫالتصʈࢫعمليـةࢫتورʏاࢫࢭـ

 & ,Fabozzi, Davis)فـــإنࢫكـــلاࢫمـــنࢫقيمـــةࢫכصـــولࢫالماليـــةࢫودعـــمࢫائتمـــانࢫالطـــرفࢫالثالـــثࢫقـــدࢫتɢـــونࢫمطلوȋـــةࢫعڴـــʄࢫحـــدࢫســـواءࢫ

Choudhry, Introduction to Structured Finance, 2006, p. 66).  

عنـدماࢫتɢـونࢫالورقـةࢫالماليـةࢫورقـةࢫتجارʈـةࢫقصـ؈فةࢫכجـل،ࢫفإنـھࢫʇشـارࢫإڲـʄࢫࢫ:כوراقࡧالماليةࡧالمصدرةࡧࡩʏࡧإطارࡧعمليةࡧالتورʈـق. 2.2.2

כوراقࢫالماليــةࢫالمدعومــةࢫ. «ɸ«Asset-Backed Commercial Paper (ABCP)ــذاࢫالصــنفࢫبــالأوراقࢫالتجارʈــةࢫالمضــمونةࢫبأصــولࢫ

نكشــــافاتࢫائتمانيــــةࢫوترتكــــزࢫعڴــــʄࢫכولوʈــــةࢫטئتمانيــــة،ࢫحيــــثࢫتوصــــفࢫɸــــذهࢫכوراقࢫالماليــــةࢫبأصــــولࢫيمكــــنࢫأنࢫتنطــــويࢫعڴــــʄࢫعــــدةࢫا

 Junior notes») سـنداتࢫتاȊعـةࢫأوࢫغ؈ـفࢫذاتࢫأولوʈـة(وسـنداتࢫمـنࢫالدرجـةࢫالثانيـةࢫࢫ«Ȋ«Senior notesسـنداتࢫمـنࢫالدرجـةࢫכوڲـʄࢫ

(subordinated notes)».  

  :دوافعࡧالتورʈق. 3.2

ࢫعـنࢫالدولـةࢫأوࢫاݍݰɢومـاتࢫالمحليـةࢫ بابࢫالرئʋسيةࢫالɢامنةࢫوراءࢫاختيارࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫوغ؈فࢫالماليـةࢫفضـلاً إنࢫمنࢫب؈نࢫכس

ʏࢫمنࢫسـنداتࢫشـركةࢫۂـ القـدرةࢫعڴـʄࢫإدارةࢫمخـاطرࢫ) 2إمɢانيـةࢫتنوʉـعࢫمـواردࢫالتموʈـل؛ࢫ) 1: إصدارࢫأوراقࢫماليةࢫمضمونةࢫبأصولࢫبدلاً

الـــــتخلصࢫالمحتمـــــلࢫمـــــنࢫمتطلبــــاتࢫرأسࢫالمـــــالࢫبالɴســـــبةࢫللكيانـــــاتࢫالماليـــــةࢫ) 4رجࢫالم؈قانيـــــة؛ࢫفرصـــــةࢫتحقيـــــقࢫتموʈـــــلࢫخــــا) 3الشــــركة؛ࢫ

-Fabozzi & Kothari, Introduction to Securitization, 2008, pp. 17)المعنيـةࢫبتلبيـةࢫمتطلبـاتࢫرأسࢫالمـالࢫالمـرݦݳࢫبالمخـاطرࢫ

  .(Deacon, 2004, p. 4)،ࢫ(Thonabauer & Nösslinger, 2004, p. 28)،ࢫ(20

  وصفࡧالبياناتࡧوالمنݤݨيةࡧالمتبعةࡧࡩʏࡧالدراسة .3

ســنقومࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫاݍݨــزءࢫبإعطــاءࢫوصــفࢫمفصــلࢫݍݨميــعࢫالبيانــاتࢫالمســتخدمة،ࢫمــعࢫتقــديمࢫوصــفࢫدقيــقࢫللمنݤݨيــةࢫالۘــܣࢫتــمࢫ

  . ࢭʏࢫدراسةࢫأثرࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫȖشȘتࢫالمخاطرࢫاتباعɺا

  :البياناتࡧالمستخدمة. 1.3

تـــمࢫجمــــعࢫبيانـــاتࢫعــــنࢫجميـــعࢫالبنــــوكࢫالتجارʈـــةࢫالمؤمنــــة،ࢫوذلـــكࢫباســــتخدامࢫتقـــارʈرࢫالمركــــزࢫالمـــاڲʏࢫوלيــــراداتࢫالمحققـــةࢫالرȌــــعࢫ

ࢫمـنࢫالثلاȜـيࢫ لأجـلࢫبنـاءࢫقاعـدةࢫ، 2006الراȊـعࢫلسـنةࢫࢫإڲـʄࢫالثلاȜـيࢫ1990כولࢫلسـنةࢫ) الفصـل(السنوʈةࢫللاحتياطيࢫالفيدراڲʏ،ࢫابتـداءً

ࢫبɴســـبةࢫالتغ؈ـــفࢫالمطلـــقࢫمـــنࢫث اسَـــةً قَ القـــروضࢫوכصـــولࢫالمعدلـــةࢫࢭـــʏࢫضـــوءࢫالتܸـــݵمࢫمُ لاȜـــيࢫمعـــ؈نࢫإڲـــʄࢫالبيانـــات،ࢫيـــتمࢫاحȘســـابࢫنمـــوࢫ

ــعࢫالثلاȜــيࢫالثالــث(للبنــكࢫ) الفصــول (وࢭــʏࢫحالــةࢫوجــودࢫعــدمࢫتناســقࢫࢭــʏࢫالثلاثيــاتࢫࢫ،الثلاȜــيࢫالــذيࢫيليــھ بَ ْȘ لســنةࢫࢫعڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــال،ࢫيُ

  .،ࢫفإنھࢫلاࢫيتمࢫاحȘسابࢫمعدلࢫالنموࢫللثلاȜيࢫغ؈فࢫالمتعاقبࢫبالɴسبةࢫللبنكࢫمحلࢫالدراسة)1993بالثلاȜيࢫכولࢫلسنةࢫࢫ1992

ࢫࢭـــʏࢫبيانــاتࢫالتقـــارʈرࢫالرȌــعࢫســـنوʈةࢫ«Outliers»لقــدࢫتـــمࢫمواجɺــةࢫمشـــاɠلࢫمختلفــةࢫمــعࢫالقـــيمࢫالشــاذةࢫ: قيــاسࡧنمــوࡧالقـــروض. 1.1.3

ولتفــاديࢫɸــذهࢫالمشــاɠلࢫتــمࢫاســȘبعادࢫأيࢫثلاȜــيࢫللبنــكࢫيɢــونࢫفيــھࢫنمــوࢫالقــروضࢫونمــوࢫכصــولࢫأوࢫɲســبةࢫالســيولةࢫمفقــودةࢫبالɴســبةࢫ

Ȋعدࢫذلك،ࢫتـمࢫاختبـارࢫالمشـاɸداتࢫالمتبقيـةࢫلتحديـدࢫثلاثيـاتࢫالبنـوكࢫالۘـܣࢫȖشـتملࢫعڴـʄࢫ، لأيࢫفئةࢫمنࢫفئاتࢫالقروضࢫالمرادࢫتحليلɺا

   .قروضࢫأوࢫأصولࢫشاذ) أوࢫنقصان(نموࢫ



  طارقࢫخاطرعمرࢫطالبࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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،ࢫوتɢـونࢫ50%כصـولࢫ) أوࢫنقصـان(،ࢫوʈتجـاوزࢫنمـوࢫ%100القـروضࢫ) أوࢫنقصان(يتجاوزࢫنموࢫ: ɠلࢫثلاثياتࢫالبنوكࢫالۘܣࢫفٕڈا

ɸنــاكࢫاســتȞناءࢫلمعيــارࢫاســȘبعادࢫنمــوࢫالقــروضࢫالــذيࢫࢫ،يــتمࢫإزالْڈــاࢫمــنࢫقاعــدةࢫالبيانــات% ɲ10ســبةࢫالقــروضࢫإڲــʄࢫכصــولࢫأقــلࢫمــنࢫ

ࢫبــالثلاȜيࢫالسـابق،ࢫبʋنمــاࢫتتجـاوزࢫواحــدةࢫ% 100القـروضࢫלجمــاڲʏࢫلثلاȜـيࢫمعــ؈نࢫيطـرحࢫࢭـʏࢫاݍݰــالاتࢫالۘـܣࢫلاࢫيتجــاوزࢫفٕڈـاࢫنمــوࢫ مقارنـةً

وللأخـذࢫȊعــ؈نࢫטعتبـارࢫعمليـاتࢫטنــدماجࢫ. مـنࢫفئـاتࢫالقـروضࢫالفرديــةࢫذلـك،ࢫحيـثࢫيـتمࢫࢭــʏࢫɸـذهࢫاݍݰـالاتࢫלبقـاءࢫعڴــʄࢫثلاȜـيࢫالبنـك

قانيـــة،ࢫيـــتمࢫإزالـــةࢫالثلاثيـــاتࢫقبـــلࢫوȌعـــدࢫعمليـــاتࢫ،ࢫالۘـــܣࢫقـــدࢫتـــؤديࢫرȋمـــاࢫإڲـــʄࢫتحرʈـــفࢫɲســـبࢫالم؈)טســـتحواذ(وشـــراءࢫɠامـــلࢫاݍݰصـــصࢫ

ولقـــــدࢫتـــــمࢫتجميـــــعࢫبيانـــــاتࢫטنـــــدماجࢫالمصـــــرفيةࢫالمســـــتخدمةࢫࢭـــــʏࢫɸـــــذاࢫالتحليـــــلࢫمـــــنࢫمركـــــزࢫ. טنـــــدماجࢫبالɴســـــبةࢫللبنـــــوكࢫالمســـــتحوذة

  .טحتياطيࢫالفيدراڲʏࢫالوطۚܣࢫللمعلومات

اءࢫتحليـــلࢫعڴـــʄࢫثـــلاثࢫمجموعـــاتࢫمـــنࢫمـــنࢫأجـــلࢫتحليـــلࢫآثـــارࢫالتورʈـــقࢫعڴـــʄࢫمســـتوىࢫالبنـــوكࢫمـــعࢫاخـــتلافࢫأݯݨامɺـــا،ࢫتـــمࢫإجـــر 

ࢭـــʏࢫضــوءࢫالتܸـــݵمࢫجميـــعࢫالبنــوك،ࢫوالبنــوكࢫالكب؈ـــفة،ࢫوالبنــوكࢫالصـــغ؈فة،ࢫحيــثࢫيــتمࢫاســـتخدامࢫכصــولࢫالمعدلــةࢫ: قواعــدࢫالبيانــات

رفࢫمجموعةࢫالبنوكࢫالكب؈فةࢫعڴـʄࢫأٰڈـاࢫتلـكࢫالۘـܣࢫيɢـونࢫلـدٱڈاࢫإجمـاڲʏࢫכصـولࢫاݍݰقيقيـةࢫࢭـʏࢫأعڴـʄࢫالمئـ؈نࢫࢫ،كمقياسࢫݍݱݨمࢫالبنك عَ ُȖ

مسࢫمـــنࢫݯݨـــمࢫالتوزʉـــع،ࢫࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫنجـــدࢫبـــأنࢫمجموعـــةࢫالبنـــوكࢫالصـــغ؈فةࢫۂـــʏࢫالۘـــܣࢫيɢـــونࢫإجمـــاڲʏࢫכصـــولࢫاݍݰقيقيـــةࢫلـــدٱڈاࢫࢭـــʏࢫاݍݵـــا

  .أسفلࢫالمئ؈نࢫاݍݵامسࢫوالسبعون 

أشــɺرࢫࢫ3يــتمࢫاســتخدامࢫالفــارقࢫمــاࢫبــ؈نࢫأســعارࢫالفائــدةࢫعڴــʄࢫכوراقࢫالتجارʈــةࢫبأجــلࢫاســتحقاقࢫ: تــداب؈فࡧالسياســةࡧالنقديــة. 2.1.3

ࢫلـذلك،ࢫيـتمࢫقيـاسࢫالتغ؈ــفاتࢫࢫ،أشـɺرࢫكمؤشـرࢫللسياسـةࢫالنقديــةࢫ3اقࢫعڴـʄࢫأذونࢫاݍݵزانـةࢫذاتࢫأجــلࢫاسـتحقࢫوأسـعارࢫالفائـدة ووفقـاً

ࢭــʏࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫعڴــʄࢫأٰڈــاࢫالتغ؈ــفاتࢫࢭــʏࢫالمتوســطࢫالفصــڴʏࢫللفــوارقࢫכســبوعيةࢫمــاࢫبــ؈نࢫأســعارࢫالفائــدةࢫعڴــʄࢫכوراقࢫالتجارʈــةࢫ

،ࢫوʈـتمࢫتنظـيمࢫالبيانــاتࢫعڴـʄࢫنحـوࢫبحيــثࢫأشــɺرࢫ3ݵزانــةࢫبأجـلࢫاسـتحقاقࢫأشـɺرࢫوأســعارࢫالفائـدةࢫعڴـʄࢫأذونࢫاݍࢫ3بأجـلࢫاسـتحقاقࢫ

  .  «Monetary Tightening»أنࢫأيࢫزʈادةࢫࢭʏࢫفارقࢫالورقةࢫوלذنࢫيمثلࢫتضʋيقࢫنقديࢫ

ࢭــʏࢫɸــذاࢫاݍݨــزءࢫمــنࢫالدراســةࢫتــمࢫجمــعࢫالمعلومــاتࢫعــنࢫمســتوىࢫتورʈــقࢫ: مسـتوʈاتࡧالتورʈــقࡧࡩــʏࡧالولايــاتࡧالمتحــدةࡧכمرʈكيــة. 3.1.3

ࢫعڴـʄࢫبيانـاتࢫحسـاباتࢫتـدفقࢫכمـوالࢫللولايــاتࢫالمتحـدةࢫכمرʈكيـةࢫالسـوقࢫࢭـʏࢫט  U.S Flow of Funds»قتصـادࢫכمرɢʈـيࢫاعتمـاداً

Accounts»(Board of Governors of the Federal Reserve System, n.d.)ࢫʏࢫأيــنࢫتـمࢫتجميـعࢫالبيانـاتࢫالفصـليةࢫعـنࢫإجمــاڲ،

 Home»القـــــروضࢫالرɸنيـــــةࢫالســـــكنيةࢫ) أ: والمورقـــــةࢫلســـــتࢫفئـــــاتࢫمـــــنࢫالقـــــروضࢫۂـــــʏ) غ؈ـــــفࢫالمســـــددة(مبـــــالغࢫالقـــــروضࢫالقائمـــــةࢫ

Mortgages»نيــــةࢫللمســــاكنࢫالمخصصــــةࢫلأك؆ــــفࢫمــــنࢫأســــرةࢫ) ،ࢫبɸالقــــروضࢫالر«Multifamily Residential Mortgages»ࢫج، (

القـروضࢫ) ،ࢫه«Consumer Credit»القـروضࢫטسـْڈلاكيةࢫ) ،ࢫد«Commercial Mortgages»العقارʈةࢫالتجارʈةࢫالقروضࢫالرɸنيةࢫ

. «Farm Mortgages»القـروضࢫالرɸنيــةࢫالعقارʈــةࢫالزراعيـةࢫ) ،ࢫو«Commercial And Industrial Loans»التجارʈـةࢫوالصــناعيةࢫ

  .بالɴسبةࢫلɢلࢫفئةࢫمنࢫفئاتࢫالقروضࢫباستخدامࢫɸذهࢫالمعلوماتࢫيمكنࢫحسابࢫمعدلاتࢫالتورʈقࢫالفصلية

  

  

  

  

                                                             
ةࢫبأجلࢫاستحقاقࢫيتمࢫالتحولࢫمنࢫʈࢫכوراقࢫالتجارʄࢫأذونࢫاݍݵزانةࢫبأجلࢫاستحقاقࢫࢫ3أسعارࢫالفائدةࢫعڴʄࢫأسعارࢫالفائدةࢫعڴʄرࢫإڲɺرࢫمنࢫࢫ3أشɺأش

  .أجلࢫإɲشاءࢫسلاسلࢫبياناتࢫمستمرة



 – )2006–1996( الولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫنموذجاً – ف؅فةࢫماقبلࢫأزمةࢫالرɸنࢫالعقاري ࢫ–أثرࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫȖشȘتࢫالمخاطر
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لأنࢫزʈـــادةࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫســـ؅قيدࢫمـــنࢫتɢلفـــةࢫاق؅ـــفاضࢫالبنـــوكࢫلأجـــلࢫالتموʈـــلࢫ: تفاعـــلࡧالتورʈـــقࡧوتـــداب؈فࡧالسياســـةࡧالنقديـــة. 4.1.3

توقـــعࢫأنࢫتخفــــضࢫالبنـــوكࢫمـــنࢫأɲشـــطْڈاࢫלقراضــــية ࢫلمثـــلࢫɸـــذهࢫالصــــدمةࢫالنقديـــة،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫفـــإنࢫتــــدب؈فࢫࢫاݍݵـــارڊʏ،ࢫفإنـــھࢫيُ اســـتجابةً

ࢫأنࢫالتورʈــقࢫ. السياســةࢫالنقديــةࢫɸــذاࢫســيɢونࢫلــھࢫتــأث؈فࢫســلۗܣࢫعڴــʄࢫنمــوࢫإجمــاڲʏࢫالقــروض مــنࢫناحيــةࢫأخــرى،ࢫفإنــھࢫمــنࢫالمتوقــعࢫأيضــاً

ࢫالتأث؈فࢫالسلۗܣࢫللتضـʋيقࢫالنقـدي ࢫɸـوࢫأنࢫالبنـوكࢫيمكٔڈـاࢫاسـ. سوفࢫيوازنࢫولوࢫجزئياً تخدامࢫإيـراداتࢫالمبيعـاتࢫمـاࢫʇسـتخلصࢫبداɸـةً

ʄلفــــةࢫأعڴــــɢشــــاءاتࢫالقــــروضࢫكبــــديلࢫعــــنࢫטق؅ــــفاضࢫمــــنࢫمصــــادرࢫخارجيــــةࢫبتɲــــلࢫإʈــــقࢫمســــتحقاٮڈاࢫلتموʈلقيــــاسࢫ. المتأتيــــةࢫمــــنࢫتور

ࢭــــʏࢫفـــارقࢫأســــعارࢫࢫ«Securitization Index»التفاعـــلࢫمـــاࢫبــــ؈نࢫمســـتوىࢫالتورʈــــقࢫوالسياســـةࢫالنقديــــة،ࢫيـــتمࢫضـــربࢫمؤشــــرࢫالتورʈـــقࢫ

  .الفائدةࢫعڴʄࢫכوراقࢫالتجارʈةࢫوأذونࢫاݍݵزانةࢫبآجالࢫاستحقاقࢫثلاثࢫأشɺر

5.1.3 .ʏࡧالنـاتجࡧالمحڴـʏغطـيࢫالف؅ـفةࢫالممتـدةࢫࢫ:نموࡧإجماڲȖࢫاݍݰقيقـيࢫالفصـليةࢫالۘـܣࢫʏࢫالنـاتجࢫالمحڴـʏࢫبيانـاتࢫإجمـاڲʄيـتمࢫاݍݰصـولࢫعڴـ

: ɲِسَــبْࢫرأسࢫالمــالࢫכسا؟ـــۜܣࢫورأسࢫالمــالࢫלجمـــاڲʏ، قتصـــاديمــنࢫمكتــبࢫالولايـــاتࢫالمتحــدةࢫللتحليــلࢫטࢫ2006إڲـــʄࢫࢫ1990مــنࢫســنةࢫ

حســـبࢫɸــــذهࢫالɴســـبࢫبالاعتمــــادࢫعڴـــʄࢫرأسࢫالمــــالࢫכسا؟ـــۜܣࢫورأسࢫالمــــالࢫלجمـــاڲʏ،ࢫبالإضــــافةࢫإڲـــʄࢫإجمــــاڲʏࢫכصـــولࢫالمعدلــــةࢫحســــبࢫ تُ

أوࢫرأسࢫالمـالࢫ(سا؟ـۜܣࢫوʈـتمࢫحسـابࢫالɴسـبࢫبقسـمةࢫرأسࢫالمـالࢫכ ࢫ،البنـوكࢫࢭـʏࢫالتقـارʈرࢫالرȌـعࢫسـنوʈةࢫالمخاطر،ࢫالمعلنࢫعٔڈاࢫمنࢫقبـل

ʏࢫإج) לجمـاڲʄࢫכصـولࢫالمعدلـةࢫحســبࢫالمخـاطرعڴـʏســبةࢫو  ،مـاڲɴـذهࢫالدراسـةࢫلɸࢫʏسـيةࢫࢭـʋعــةࢫالرئȊسـبࢫالمتغ؈ـفاتࢫالتاɴـذهࢫالɸعت؄ـفࢫȖ

  .رأسࢫالمال

  :المنݤݨيةࡧالمتبعة. 2.3

ضيفࢫقابليةࢫتورʈقࢫالقروضࢫالقائمةࢫمصادرࢫلسيولةࢫالبنك،ࢫوȋالتاڲʏࢫزʈادةࢫق ومـنࢫࢫالمزʈـدࢫمـنࢫالقـروضدرتھࢫعڴʄࢫإɲشـاءࢫتُ

والقيـــامࢫبȎنـــاءࢫمؤشـــرࢫࢫ«Loutskina»أجــلࢫالقيـــاسࢫالك׿ـــܣࢫلإمɢانيـــةࢫالبنـــكࢫعڴـــʄࢫتورʈـــقࢫأوࢫبيـــعࢫحافظــةࢫقروضـــھࢫيـــتمࢫاتبـــاعࢫمنݤݨيـــةࢫ

ࢫعـــنࢫمســـتوىࢫتورʈــــقࢫالســـوقࢫࢭـــʏࢫטقتصـــادࢫכمرɢʈــــي لࢫالقـــروضࢫاݍݵـــاصࢫبالبنــــكࢫفضـــلاً . يتمثـــلࢫدورهࢫࢭـــʏࢫالتقـــاطࢫخصــــائصࢫɸيɢـــ

ࢫ القـروضࢫالرɸنيــةࢫ) القــروضࢫالرɸنيـةࢫالســكنية،ࢫب) أ: تجزئـةࢫحافظــةࢫقـروضࢫالبنــكࢫإڲـʄࢫســتࢫفئـاتوʈتحقـقࢫذلــكࢫمـنࢫخــلالࢫأولاً

القــروضࢫالتجارʈــةࢫ) هࢫالقــروضࢫטســْڈلاكية،) القــروضࢫالرɸنيــةࢫالعقارʈــةࢫالتجارʈــة،ࢫد) للمسـاكنࢫالمخصصــةࢫلأك؆ــفࢫمــنࢫأســرة،ࢫج

ـعࢫالɴࢫ،يـةالقروضࢫالرɸنيـةࢫالعقارʈـةࢫالزراع) والصناعية جْمَ ࢫࢭـʏࢫمعـدلاتࢫالتورʈـقࢫȊعـدࢫذلـك،ࢫتُ سـبࢫمـنࢫɠـلࢫصـنفࢫقـرضࢫمضـروȋةً

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄونࢫاݍݰسابࢫعڴɢي،ࢫحيثࢫيɢʈࢫטقتصادࢫכمرʏاࢫࢭɸاࢫوالۘܣࢫتمࢫرصدɺالمقابلةࢫل:  

  
  

  :حيثࢫأن

− «Level Securitized Loans of Type j at Time t»قࢫʈوࢫمستوىࢫتورɸالقروضࢫمنࢫالصنفࢫࢫ« j »ࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭ« t ».  

− «Level Total Loans Outstanding of Type j at Time t»ࢫالقـروضࢫالقائمـةࢫࢫʏـوࢫمسـتوىࢫإجمـاڲɸ)مــنࢫ) غ؈ـفࢫالمسـددة

 .« t »ࢭʏࢫالف؅فةࢫࢫ« j »الصنفࢫ

− «Ration of Type j Loans in Bank i’s Portfolio at Time t»سـبةࢫالقـروضࢫمـنࢫالصـنفࢫࢫɲـوࢫɸ« j »ࢫحافظـةࢫالبنـكࢫࢫʏࢭـ

« i »ࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭ« t ».  



  طارقࢫخاطرعمرࢫطالبࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  231 .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»238- 225ص،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ02العدد ،06إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

مــاࢫʇســتخلصࢫبداɸــةࢫمــنࢫالمنݤݨيــةࢫɸــوࢫأنࢫالبنــكࢫالــذيࢫتɢــونࢫالɴســبةࢫالعليــاࢫمــنࢫقروضــھࢫۂــʏࢫالقــروضࢫالرɸنيــةࢫالعقارʈــةࢫ

ʏࢫمـــــعࢫبنـــــكࢫيتخصـــــصࢫࢭـــــ ــــھ،ࢫوȋالتـــــاڲʏࢫمؤشـــــرࢫتورʈـــــقࢫأعڴـــــʄࢫمقارنـــــةً ࢫالســـــكنية،ࢫســـــتɢونࢫلديـــــھࢫفرصـــــةࢫأفضـــــلࢫلتورʈـــــقࢫأوࢫبيـــــعࢫقروضـ

وʈرجعࢫذلكࢫإڲʄࢫحقيقةࢫأنھࢫعڴʄࢫمدىࢫسنواتࢫɠانتࢫالقـروضࢫالرɸنيـةࢫالعقارʈـةࢫأك؆ـفࢫسـيولةࢫ. عقارʈةࢫالزراعيةالقروضࢫالرɸنيةࢫال

ولـــذلكࢫيلـــتقطࢫالنمـــوذجࢫالمتعلـــقࢫ٭ڈـــذاࢫ. وتميـــلࢫإڲـــʄࢫأنࢫتɢـــونࢫلـــدٱڈاࢫɲســـبةࢫالتورʈـــقࢫכعڴـــʄࢫࢭـــʏࢫاقتصـــادࢫالولايـــاتࢫالمتحـــدةࢫכمرʈكيـــة

  .يةࢫالۘܣࢫتؤثرࢫعڴʄࢫمستوىࢫالتورʈقࢫاݍݵاصࢫبالبنكاݍݨزءࢫمنࢫالدراسةࢫɠلࢫمنࢫالف؅فةࢫوالتغ؈فاتࢫالمؤسس

  التحليلࡧالقيا؟ۜܣࡧلأثرࡧالتورʈقࡧعڴʄࡧȖشȘتࡧالمخاطرࡧ.4

ࢫࢭـــــʏࢫف؅ـــــفاتࢫصـــــدماتࢫســـــعرࢫالفائـــــدة،ࢫتـــــمࢫإجـــــراءࢫانحـــــدارࢫ لتقيـــــيمࢫآثـــــارࢫالتورʈـــــقࢫعڴـــــʄࢫأɲشـــــطةࢫלقـــــراضࢫالمصـــــرفية،ࢫخاصـــــةً

عڴــʄࢫمختلــفࢫ) النمــوࢫלجمــاڲʏࢫللقــروضࢫالمعــدلࢫࢭــʏࢫضــوءࢫالتܸــݵم( «Real Loan Growth»للوغــارʈتمࢫالنمــوࢫاݍݰقيقــيࢫللقــروضࢫ

المتغ؈ـفاتࢫالتفســ؈فية،ࢫلاســيماࢫتــداب؈فࢫالســيولة،ࢫوالسياســةࢫالنقديــة،ࢫوالنمــوࢫࢭــʏࢫإجمــاڲʏࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫاݍݰقيقــي،ࢫوالبنــوكࢫوســنواتࢫ

  .1999سنةࢫ«Glass-Steagall»ךثارࢫالثابتة،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫإلغاءࢫقانون 

يولةࢫالفصــــليةࢫالســــابقةࢫللبنـــكࢫومؤشــــرࢫالتورʈــــقࢫكمتغ؈ــــفاتࢫمــــنࢫشـــأٰڈاࢫأنࢫتــــؤثرࢫعڴــــʄࢫمصــــدرࢫتموʈــــلࢫتـــمࢫإدراجࢫɲســــبةࢫالســــ

بإمɢانࢫטحتياطيࢫالفيدراڲʏࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫالتموʈلࢫالۘܣࢫتقعࢫعڴʄࢫعاتقࢫالبنكࢫع؄فࢫالسياسـةࢫالنقديـة،ࢫففـيࢫظـلࢫأجـواءࢫ. البنك

داتࢫࢭــــʏࢫالســـوقࢫالمفتوحـــة،ࢫممـــاࢫيــــؤديࢫإڲـــʄࢫטرتفـــاعࢫࢭـــʏࢫأســــعارࢫʇســـودɸاࢫالتضـــʋيقࢫالنقـــديࢫيقـــومࢫטحتيــــاطيࢫالفيـــدراڲʏࢫبȎيـــعࢫالســـن

الزʈــــادةࢫࢭــــʏࢫتɢــــاليفࢫالتموʈــــلࢫبالɴســــبةࢫللبنــــوكࢫعڴــــʄࢫاعتبــــارࢫأنࢫمعــــدلاتࢫاݍݵزانــــةࢫࢫإڲــــʄوɸــــذاࢫيقــــودࢫ. الفائــــدةࢫعڴــــʄࢫســــنداتࢫاݍݵزانــــة

ʄلفــــةࢫاݍݰديــــةࢫالم؅قايــــدةࢫلݏݰصــــولࢫعڴــــɢࢫفــــإنࢫالتʏالتــــاڲȋســــتخدمࢫكمؤشــــراتࢫقياســــيةࢫݍݨميــــعࢫالقــــروضࢫכخــــرى،ࢫوȖــــلࢫتــــدفعࢫࢫʈالتمو

يـــتمࢫإحــداثࢫتبــاطؤࢫࢭــʏࢫمؤشـــرࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫللتخفيـــفࢫمــنࢫךثــارࢫالمحتملـــةࢫࢫ،ڲــʄࢫالتخفــيضࢫمـــنࢫأɲشــطْڈاࢫלقراضــيةالبنــوكࢫإ

نȘيجــــةࢫعلاقـــةࢫداخليــــةࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫنمــــوࢫالقـــروضࢫوالسياســــةࢫ) تحـــدثࢫࢭــــʏࢫنفـــسࢫالثلاȜـــي(الۘـــܣࢫيمكـــنࢫأنࢫتطــــرأࢫعڴـــʄࢫالنتـــائجࢫالمݏݰوظــــةࢫ

  .النقدية

ࢫࢭʏࢫالسنواتࢫعڴʄࢫنحوࢫأك؆فࢫتواتر  ،ࢫومعࢫذلك،ࢫاستطاعتࢫالبنوكࢫموازنةࢫتأث؈فࢫتضʋيقࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫمـنࢫ2006-2000اً

خــلالࢫتورʈــقࢫمحــافظࢫالقــروضࢫالۘــܣࢫبحوزٮڈــا،ࢫحيــثࢫʇســمحࢫالمصــدرࢫלضــاࢭʏࢫللتموʈــلࢫالــذيࢫيــوفرهࢫالتورʈــقࢫبــالتعرضࢫلانكمــاشࢫ

الفرضـية،ࢫتـمࢫاسـتعمالࢫحـدࢫتفـاعڴʏࢫباسـتخدامࢫمؤشـرࢫࢫلاختبارࢫɸـذه. أقلࢫࢭʏࢫɲشاطɺاࢫלقراعۜܣࢫࢭʏࢫأوقاتࢫصدماتࢫأسعارࢫالفائدة

  .للسياسةࢫالنقديةࢫومؤشرࢫالتورʈقࢫالمقابلࢫلھ،ࢫوتضافࢫمتباطئاتࢫɸذاࢫاݍݰدࢫالتفاعڴʏࢫإڲʄࢫنموذجࢫטنحدارࢫلدينا

بالإضــافةࢫإڲــʄࢫذلــك،ࢫتــمࢫإدراجࢫأرȌــعࢫمتباطئــاتࢫللوغــارʈتمࢫنمــوࢫإجمــاڲʏࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫاݍݰقيقــيࢫȊســȎبࢫأنࢫܵــݰةࢫטقتصــادࢫ

ࢫ«Financial Modernization Variable»تـمࢫاسـتخدامࢫمتغ؈ـفࢫتحـديثࢫمـاڲʏࢫ. ɢʈـيࢫتـؤثرࢫعڴـʄࢫالعديـدࢫمـنࢫכɲشـطةࢫטقتصـاديةכمر 

الـــذيࢫࢫ«Glass-Steagall»أحɢــامࢫقـــانونࢫ) Gramm-Leach-BlileyمــنࢫخـــلالࢫȖشــرʉعࢫمثـــلࢫقـــانونࢫ(ثنــاǿيࢫللأخـــذࢫࢭــʏࢫاݍݰســـبانࢫإلغـــاءࢫ

ـرࢫعڴــʄࢫالبنــوكࢫامـتلاكࢫشــرɠاتࢫماليــةࢫأخــرى  حْظُ ،ࢫتــمࢫإدراجࢫمتغ؈ــفࢫالسـنةࢫوךثــارࢫالثابتــةࢫلبنــكࢫمعـ؈نࢫللأخــذࢫȊعــ؈نࢫטعتبــارࢫ. يَ وأخ؈ـفاً

  .التغ؈فاتࢫࢭʏࢫالدوراتࢫטقتصاديةࢫوɸيɢلࢫالبنكࢫوالقراراتࢫלدارʈة
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ـدࢫأعـلاه،ࢫحيـثࢫ عَ ُ بالɴسبةࢫلدراسةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالتورʈقࢫوɲسبةࢫرأسࢫالمالࢫللبنوك،ࢫتـمࢫكـذلكࢫاسـتخدامࢫمؤشـرࢫالتورʈـقࢫالم

أصــــــولɺا،ࢫفإٰڈـــــاࢫقــــــدࢫلاࢫتحتـــــاجࢫأنࢫتɢــــــونࢫمتحفظـــــةࢫࢭــــــʏࢫسياســــــْڈاࢫࢫتكمـــــنࢫالفرضــــــيةࢫࢭـــــʏࢫأنࢫالبنــــــوكࢫإذاࢫوجـــــدتࢫســــــɺولةࢫࢭـــــʏࢫتورʈــــــق

ࢫأٰڈـاࢫتـؤثرࢫعڴـʄࢫɲسـبةࢫ. טئتمانية،ࢫوȋالتاڲʏࢫتɢونࢫقادرةࢫعڴʄࢫטحتفـاظࢫبـرأسࢫمـالࢫأقـل عتقـدࢫأيضـاً ُʇنـاكࢫعوامـلࢫأخـرىࢫɸومـعࢫذلـك،ࢫ

قـــاتࢫالرȋحيـــةࢫاݍݨيـــدةࢫيمكـــنࢫالقــولࢫبأنـــھࢫࢭـــʏࢫأو ࢫض،ࢫومخـــاطرࢫحافظـــةࢫالقـــروضטحتفــاظࢫبـــرأسࢫالمـــالࢫمثـــلࢫالرȋحيـــة،ࢫونمــوࢫالقـــرو 

ࢫوسيɢونࢫ وعڴـʄࢫنفـسࢫالـنمط،ࢫعنـدماࢫيزʈـدࢫالفـرقࢫࢫ،بإمɢاٰڈاࢫتقلـيصࢫɲسـّڈاࢫلـرأسࢫالمـالونموࢫالقروض،ࢫستɢونࢫالبنوكࢫأك؆فࢫتفاؤلاً

عڴــʄࢫاعتبــارࢫأٰڈــاࢫتقــومࢫبــالاق؅فاضࢫ(بــ؈نࢫأســعارࢫالفائــدةࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫوأســعارࢫالفائــدةࢫقصــ؈فةࢫכجــلࢫستصــبحࢫالبنــوكࢫأك؆ــفࢫرȋحيــةࢫ

ومـــنࢫالممكـــنࢫزʈـــادةࢫɲســـبࢫرأسࢫࢫ،تـــاڲʏࢫقـــدࢫيـــتمࢫتقلـــيصࢫɲســـبࢫرأسࢫالمـــال،ࢫوȋال)قصـــ؈فࢫכجـــلࢫولكـــنࢫتقـــومࢫبـــالإقراضࢫطوʈـــلࢫכجـــل

ل،ࢫمعࢫذلك،ࢫعندماࢫتɢونࢫمخـاطرةࢫحافظـةࢫالقـروضࢫعاليـة،ࢫلغـرضࢫحمايـةࢫالبنـوكࢫمـنࢫכزمـاتࢫטئتمانيـةࢫالمحتملـةࢫالۘـܣࢫتقـعࢫالما

أخـــذࢫȊعـــ؈نࢫטعتبـــارࢫالـــدورةࢫטقتصـــادية،ࢫفعنـــدماࢫيɢـــونࢫטقتصـــادࢫمـــنكمشࢫفإنـــھࢫمـــنࢫالمتوقـــعࢫأنࢫࢫ،؆ـــفࢫالقـــروضجـــراءࢫȖع كـــذلكࢫيُ

  .ايةࢫنفسɺاࢫمنࢫכزماتࢫטئتمانيةالبنوكࢫسوفࢫتحتفظࢫبالمزʈدࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫلوق

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄسبةࢫرأسࢫالمالࢫعڴɲتمࢫبناءࢫنموذجࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫلدراسةࢫ:  

  :حيثࢫأن

علنࢫعٔڈاࢫمنࢫ( «Loan loss reserve»ۂʏࢫالɴسبةࢫب؈نࢫاحتياطيࢫخسائرࢫالقروضࢫࢫ«Loss Reserves»احتياطياتࢫاݍݵسائرࢫ − ُ الم

  وإجماڲʏࢫالقروض،ࢫمرݦݰةࢫب؈نࢫالبنوكࢫبالɴسبةࢫلɢلࢫثلاȜيࢫبواسطةࢫإجماڲʏࢫכصول؛ࢫ) قبلࢫالبنوكࢫࢭʏࢫتقارʈرɸاࢫالرȌعࢫسنوʈة

شرࢫسنواتࢫࢫ«Rate Differential»فرقࢫأسعارࢫالفائدةࢫ − ɸوࢫالفرقࢫماࢫب؈نࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫلسنداتࢫاݍݵزانةࢫכمرʈكيةࢫعڴʄࢫعَ

  داتࢫاݍݵزانةࢫכمرʈكيةࢫعڴʄࢫسɴت؈ن؛ࢫومعدلاتࢫالفائدةࢫلسن

،ࢫ)ذاتࢫأجلࢫاستحقاقࢫمعدوم(«ɸ«Money Zero Maturityوࢫالنموࢫࢭʏࢫالكتلةࢫالنقديةࢫصفرʈةࢫטستحقاقࢫࢫ»»MZMنموࢫ −

 . عبارةࢫعنࢫمقياسࢫلعرضࢫالسيولةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫטقتصاد) »MZM«أيࢫ(الذيࢫɸوࢫ

التورʈــق،ࢫونمــوࢫالـدخلࢫالصــاࢭʏ،ࢫونمــوࢫالقــروضࢫواحتياطيــاتࢫمؤشــرࢫ: تجـدرࢫלشــارةࢫإڲــʄࢫأنࢫالعوامــلࢫاݍݵاصــةࢫبالبنـك،ࢫمثــل

  .خسائرࢫالقروض،ࢫيتمࢫترجيحɺاࢫبواسطةࢫإجماڲʏࢫأصولࢫالبنوكࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫمشاɸداتࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫبالɴسبةࢫلɢلࢫثلاȜي

  

  

  

  

 

                                                             
يمثلࢫ»MZM «لࢫأنواعࢫالنقودࢫɠࢫʏالموجودةࢫࢭ)M2 (عࢫلأجلࢫǿࢫمٔڈاࢫالودا يضافࢫإلٕڈاࢫɠلࢫصناديقࢫالسوقࢫالنقديࢫ) مثلࢫشɺاداتࢫלيداع(مطروحاً

«Money MarketFunds» .ࢫ ࢫيقʋس ࢫآخر، ࢫالتالية» MZM«بمعۚܢ ࢫכشɢال ʏࢫࢭ ࢫ٭ڈا ࢫالمحتفظ ࢫכموال ࢫ) 1: (جميع ࢫالصعبة ࢫالمعدنيةࢫ(العملة النقود

ʇشɢلࢫأحدࢫالمقايʋسࢫالمفضلةࢫلعرضࢫالنقودࢫ» MZM«أصبحࢫ. أرصدةࢫسوقࢫالنقد) 4(حساباتࢫالتوف؈ف؛ࢫ) 3(اݍݰساباتࢫاݍݨارʈة؛ࢫ) 2(؛ࢫ)والورقية

  .لأنھࢫيمثلࢫأفضلࢫכموالࢫالمتاحةࢫȊسɺولةࢫداخلࢫטقتصادࢫللإنفاقࢫوטسْڈلاك



  طارقࢫخاطرعمرࢫطالبࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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   :تحليلࡧالنتائجࡧالتجرȎʈيةࡧلأثرࡧالتورʈقࡧعڴʄࡧȖشȘتࡧالمخاطر .5

النتـــائجࢫالتجرȎʈيـــةࢫلɺـــذهࢫالدراســـة،ࢫوذلـــكࢫࢭـــʏࢫشـــɢلࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالنقـــاطࢫســـنحاولࢫمـــنࢫخـــلالࢫɸـــذاࢫاݍݨـــزءࢫإبـــرازࢫمختلـــفࢫ

  .الرئʋسيةࢫالۘܣࢫسʋتمࢫمناقشْڈاࢫوإعطاءࢫتفس؈فاتࢫلɺا

 ــعࡧال؅فكيبــةࡧלقليميــةʉࡧتنوʄــةࢫأصــبحتࡧالبنــوكࡧقــادرةࡧعڴــʈنيــةࢫالعقارɸاࢫالرɺباســتخدامࢫبيانــاتࢫمــنࢫ لأصــول»HMDA«ــرࢫɺظ ،ࢫتُ

شـــراؤɸاࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫالســوقࢫالثانوʈـــةࢫمــنࢫقبــلࢫمختلـــفࢫالمشــارك؈نࢫعڴــʄࢫمـــرࢫࢫالدراســةࢫال؅فكيبــةࢫاݍݨغرافيــةࢫللقـــروضࢫالۘــܣࢫتــم

  .الزمن

 ـاـلاتࡧاݍݰكوميــةࡧوالبنــوكࡧɠنيــةࢫلعبــتࡧمجموعــةࡧمتنوعــةࡧمــنࡧالمؤسســاتࡧمــنࡧغ؈ــفࡧالوɸࢫكمشــ؅فيةࢫللقــروضࢫالر ࢫمتناميــاً دوراً

،ࢫمـــنࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫقـــدرࢫمـــنࢫࢫأتـــاحࢫتورʈـــق العقارʈـــة ارʈـــةࢫلمجموعـــةࢫمـــنࢫالمؤسســـات،ࢫȖعت؄ـــفࢫأك؆ـــفࢫتنوعـــاً القـــروضࢫالرɸنيـــةࢫالعق

،ࢫيɢـــــونࢫبالإمɢــــــانࢫتوثيـــــقࢫحصـــــةࢫم؅قايـــــدةࢫمـــــنࢫالمؤسســـــاتࢫبخــــــلافࢫ»HMDA«باســـــتخدامࢫبيانـــــاتࢫ. التعـــــرضࢫلمخـــــاطرࢫالقطـــــاع

ʈࢫمستوىࢫالسوقࢫالثانوʄشطةࢫالشراءࢫعڴɲࢫأʏةࢫࢭʈوميةࢫوالبنوكࢫالتجارɢالاتࢫاݍݰɠةالو.  

 ــــــدࡧمـــــنࡧمعـــــدلࡧالنمـــــوࡧاݍݰقيقـــــيࡧللقــــــروضʈـــــقࡧכصـــــولࡧتزʈاتࡧالعليـــــاࡧلتورʈعـــــرضࢫاݍݨـــــدولࢫرقـــــمࢫ، المســـــتوʇ1نتـــــائجࢫتحليــــــلࢫࢫ

ࢫعـــنࢫࢫ،الثابتـــةࢫللدراســةࢫالۘــܣࢫنحـــنࢫبصــددɸاטنحــدارࢫذوࢫךثــارࢫ مـــنࢫخــلالࢫɸــذاࢫاݍݨـــدولࢫيȘبــ؈نࢫبأنـــھࢫع؄ــفࢫجميــعࢫالبنـــوك،ࢫفضــلاً

ʏࢫضـوءࢫالتܸـݵم(القـروضࢫࢫمجموعاتࢫالبنوكࢫالصغ؈فةࢫوالكب؈ـفة،ࢫيتـأثرࢫنمـوࢫإجمـاڲʏـقࢫحافظـةࢫ) المعـدلࢫࢭـʈࢫبمعـدلࢫتور إيجابيـاً

قيــاسࢫمتغ؈ــفࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫلوحــدهࢫلــھࢫأثــرࢫࢫ2006-1990ةࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫالزمنيــةࢫقــروضࢫالبنــكࢫومســتوىࢫכصــولࢫالســائل

وكࢫتميـلࢫإڲـʄࢫسلۗܣࢫوذوࢫدلالةࢫعڴʄࢫنموࢫإجماڲʏࢫقروضࢫالبنك،ࢫوɸـذاࢫيتفـقࢫمـعࢫالفرضـيةࢫالۘـܣࢫسـبقࢫطرحɺـا،ࢫالقاضـيةࢫبـأنࢫالبنـ

عنـــدࢫتفاعـــلࢫالقيـــاسࢫࢫʏࢫيصـــبحࢫمرتفـــعࢫالتɢلفـــةࢫأك؆ـــفࢫفـــأك؆ف تقلــيصࢫأɲشـــطةࢫלقـــراضࢫطالمـــاࢫأنࢫטق؅ـــفاضࢫمـــنࢫالتموʈـــلࢫاݍݵـــارڊ

النقـديࢫمــعࢫمؤشــرࢫالتورʈـق،ࢫيــتمࢫاݍݰصــولࢫعڴـʄࢫنتــائجࢫإيجابيــةࢫوذاتࢫدلالــةࢫبالɴسـبةࢫللعينــةࢫكɢــلࢫوالبنـوكࢫالصــغ؈فةࢫعڴــʄࢫحــدࢫ

مɢانــھࢫالتخفيــفࢫمــنࢫȊعــضࢫךثــارࢫالســلبيةࢫللسياســةࢫالنقديــةࢫعڴــʄࢫأɲشــطةࢫלقــراضࢫɸــذاࢫيبــ؈نࢫحقيقــةࢫأنࢫالتورʈــقࢫبإ. ســواء

ʏالمصرࢭ. 

لتوضــيحࢫتــأث؈فࢫمســـتوىࢫالتورʈــقࢫعڴــʄࢫقـــراراتࢫלقــراضࢫالمصـــرࢭʏࢫيف؅ــفضࢫالباحثــانࢫفـــرقࢫثابــتࢫلأســعارࢫالفائـــدةࢫعڴــʄࢫورقـــةࢫ

ࢭـʏࢫظــلࢫ%. 3اڲʏࢫالنــاتجࢫالمحڴـʏࢫالسـنويࢫبــࢫ،ࢫونمـوࢫلإجمـ%20نقطـةࢫقاعديـة،ࢫوɲســبةࢫسـيولةࢫتقـدرࢫبــࢫࢫ40تجارʈـةࢫوأذنࢫخزانـةࢫمقـدارهࢫ

ʏالتـاڲɠبـؤࢫنمـوذجࢫטنحــدارࢫالـذيࢫتقدمـھࢫالدراسـةࢫɴـونࢫتɢـذهࢫטف؅فاضـات،ࢫيɸ :ـقࢫالثابـتࢫالمقـدرࢫبــࢫʈࢫ% 40سـيؤديࢫمســتوىࢫالتورʄإڲــ

إڲـʄࢫ% 5.3وسـ؈قيدࢫالنمـوࢫלجمـاڲʏࢫالفصـڴʏࢫللقـروضࢫمـنࢫ، )ɠـلࢫفصـل(أشـɺرࢫࢭʏࢫإجماڲʏࢫالقروضࢫɠلࢫثلاثـةࢫ% 5.3نموࢫمستقرࢫقدرهࢫ

ࢭــʏࢫالمقابــل،ࢫإذاࢫɠـاـنࢫࢫ،مــنࢫحافظــةࢫقــروضࢫالبنــك% ɴ75ســبةࢫلـــࢫࢭــʏࢫالثلاȜــيࢫبال% 5،ࢫإذاࢫســمحناࢫلمســتوىࢫالتورʈــقࢫأنࢫيزʈــدࢫبـــࢫ7.1%

إڲـــʄࢫمــــاࢫ% 5.3للثلاȜـــيࢫفإننـــاࢫسɴشـــɺدࢫتراجـــعࢫࢭـــʏࢫالنمـــوࢫלجمـــاڲʏࢫالفصـــڴʏࢫللقـــروضࢫمـــنࢫ% 5مســـتوىࢫالتورʈـــقࢫʇܦـــݨلࢫانخفـــاضࢫبــــࢫ

درةࢫعڴــــʄࢫتورʈــــقࢫالقــــروضࢫالقائمــــةࢫتــــزودࢫالبنــــوكࢫبمصــــدرࢫتموʈــــلࢫإضــــاࢭʏ،ࢫدونمــــاࢫاســــت؇قافࢫتبــــ؈نࢫالنتــــائجࢫبــــأنࢫالقــــ%.  3.6يقــــاربࢫ

 .لأصولɺاࢫالسائلة،ࢫوȖساɸمࢫࢭʏࢫنموࢫإɲشاءاتࢫالقروض
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 2006إڲʄࡧࡧ1990مݏݵصࡧنتائجࡧטنحدارࡧبالɴسبةࡧلنموࡧإجماڲʏࡧالقروضࡧمنࡧ: 1اݍݨدولࡧ

مجموعةࡧ

  البنوك

المتغ؈فࡧ

  التاȊع

القياسࡧ

  النقدي

تباطؤࡧ

  التورʈق

/ تقدير

قيمةࡧ

  טحتمال

P-Value  

تباطؤࡧ

  السيولة

/ تقدير

قيمةࡧ

  טحتمال

P-Value  

مجموعࡧ

متباطئاتࡧ

الصدمةࡧ

  /النقدية

قيمةࡧ

  טحتمال

P-Value 

مجموعࡧ

التقديراتࡧ

للصدمةࡧ

النقديةࡧ

وحدودࡧ

تفاعلࡧ

تباطؤࡧ

 التورʈق

معاملࡧ

التحديدࡧ

R2  

عددࡧ

  المشاɸدات

)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  )9(  

ɠلࢫ

  البنوك

  نموࢫ

إجماڲʏࢫ

  القروض

فارقࢫأسعارࢫ

الفائدةࢫعڴʄࢫ

כوراقࢫ

التجارʈةࢫوأذونࢫ

  اݍݵزانة

0.02094  

0.00000  

0.08208  

0.00000  

(0.04430)  

0.00000  

0.01362  

0.02169  

0.1515  26,109  

البنوكࢫ

  الصغ؈فة

  نموࢫ

إجماڲʏࢫ

  القروض

فارقࢫأسعارࢫ

الفائدةࢫعڴʄࢫ

כوراقࢫ

التجارʈةࢫوأذونࢫ

  اݍݵزانة

0.03283  

0.00000  

0.08981  

0.00000  

(0.04861)  

0.00000  

0.02152  

0.00273  

0.1535  319,606  

البنوكࢫ

  الكب؈فة

  نموࢫ

إجماڲʏࢫ

  القروض

فارقࢫأسعارࢫ

الفائدةࢫعڴʄࢫ

כوراقࢫ

التجارʈةࢫوأذونࢫ

  اݍݵزانة

0.04876  

0.00467  

0.10001  

0.00000  

(0.03701)  

0.00616  

(0.02017)  

0.49204  

0.2018  21,275  

  (Sabry & Okongwu, 2009, p. 191): المصدر

 ࡧظـلࡧظـروفࡧمعينـةʏقࡧכصولࡧتحدࡧمـنࡧأثـرࡧصـدمةࡧأسـعارࡧالفائـدةࡧࡩـʈاتࡧالعلياࡧلتورʈثـقࢫعـنࢫ؛ࡧالمستوȎشـديدࢫالمنȘعمـلࢫالʇ

ةࢫالمطـافࢫإڲـʄࢫزʈـادةࢫتɢلفــةࢫ،ࢫوʈـؤديࢫࢭـʏࢫٰڈايـ«Insured Deposits»السياسـةࢫالنقديـةࢫعڴـʄࢫتخفـيضࢫتـوافرࢫالوداǿـعࢫالمـؤمنࢫعلٕڈـاࢫ

ࢫʄࢫטنكمـــاشࢫࢭـــʏࢫأɲشـــطْڈاࢫלقراضـــيةومـــنࢫأجـــلࢫالتصـــديࢫلمثـــلࢫɸكـــذاࢫصـــدمةࢫأســـعارࢫفائـــدة،ࢫتميـــلࢫالبنـــوكࢫإڲـــ. التموʈـــلࢫللبنـــك

ــدࢫࢭـــʏࢫ. وɸــذاࢫمــاࢫتؤكــدهࢫاݍݰصــيلةࢫالســلبيةࢫللمعـــاملاتࢫعڴــʄࢫمؤشــراتࢫالسياســةࢫالنقديــة عَ ُ مــنࢫناحيـــةࢫأخــرى،ࢫʇشــ؈فࢫالنمــوذجࢫالم

ࢫمـــنࢫاݍݰصـــيلةࢫ خففࢫمـــنࢫכثــرࢫالســـلۗܣࢫلصـــدمةࢫأســعارࢫالفائـــدة،ࢫوɸــوࢫمـــاࢫيبـــدوࢫجليــاً ɸــذهࢫالدراســـةࢫإڲــʄࢫأنࢫوجـــودࢫالتورʈـــقࢫســي

 .ياسةࢫالنقديةࢫومؤشرࢫالتورʈقלيجابيةࢫللمعاملاتࢫعڴʄࢫحدودࢫالتفاعلࢫب؈نࢫالس

،ࢫوفــــارقࢫابتــــداǿيࢫلأســــعارࢫالفائــــدةࢫعڴــــʄࢫ%3،ࢫونمــــوࢫلإجمــــاڲʏࢫالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫبـــــࢫ%20لنف؅ــــفضࢫɲســــبةࢫســــيولةࢫثابتــــةࢫمقــــدارɸاࢫ

ࢫɸـــــذاࢫالســـــʋنارʈوࢫالمف؅ـــــفضࢫ،ɠـــــلࢫثلاȜـــــينقـــــاطࢫقاعديـــــةࢫࢫ10نقطـــــةࢫقاعديـــــةࢫي؅قايـــــدࢫبــــــࢫࢫ50כوراقࢫالتجارʈـــــةࢫوأذونࢫاݍݵزانـــــةࢫمقـــــدارهࢫ

ࢫࢭʏࢫإجماڲʏࢫالقروضࢫبـحواڲʏࢫسʋشɺدࢫفيھࢫالبن مـنࢫارتفـاعࢫفـارقࢫالورقـةࢫوכذنࢫإذاࢫɠاـنࢫ) فصـول (ȊعدࢫأرȌعةࢫثلاثيـاتࢫ% 1.9كࢫنمواً

ࢫ% 8.7وســ؈فتفعࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالفصــڴʏࢫɸــذاࢫإڲــʄࢫ. فقــطࢫمــنࢫحافظــةࢫقروضــھ% 5بمقـدورهࢫتورʈــقࢫأوࢫبيــعࢫ عنــدماࢫيɢــونࢫالبنــكࢫقــادراً

  .منࢫحافظة% 100عڴʄࢫتورʈقࢫأوࢫبيعࢫ



  طارقࢫخاطرعمرࢫطالبࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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ࢫلآثــارࢫالتورʈــقࢫوصــدماتࢫأســعارࢫالفائــدةࢫعڴــʄࢫالبنــوكࢫبمختلــفࢫأݯݨامɺــا،ࢫيطبــقࢫالســʋنارʈوࢫ مــنࢫأجــلࢫتقيــيمࢫأك؆ــفࢫإيضــاحاً

ࢫأك؆ـفࢫ. السابقࢫعڴʄࢫمجموعاتࢫالبنوكࢫالكب؈فةࢫوالصغ؈فة ࢭʏࢫحالࢫȖشديدࢫالسياسةࢫالنقدية،ࢫيɢونࢫللمستوʈاتࢫالعلياࢫللتورʈقࢫأثـراً

ࢫعڴــــʄࢫالبنــــوكࢫالصــــغ؈فةࢫمقارنــــةࢫبــــالبن وكࢫالكب؈ــــفة،ࢫوʈرجــــعࢫɸــــذاࢫرȋمــــاࢫإڲــــʄࢫحقيقــــةࢫɠــــونࢫالبنــــوكࢫالكب؈ــــفةࢫلɺــــاࢫإمɢانيــــةࢫأك؄ــــفࢫوضــــوحاً

ࢫمخــــاطرࢫائتمانيــــةࢫأقـــلللوصـــولࢫإڲــــʄࢫأســـواقࢫرأسࢫالمــــال،ࢫو  لــــذلك،ࢫعنـــدࢫمواجɺــــةࢫالȘشــــديدࢫالنقـــدي،ࢫتɢــــونࢫالبنــــوكࢫࢫ،لــــدٱڈاࢫعمومـــاً

  .الكب؈فةࢫلاࢫتزالࢫقادرةࢫعڴʄࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫتموʈلࢫخارڊʏࢫبتɢلفةࢫمنخفضةࢫɲسȎياً 

  قࡧورأسࡧالمالࡧالمطلوبالتورʈ :عرضࢫاݍݨدولࢫʇ2سـبةࢫ. نتائجࢫتحليلࢫرأسࢫالمالࢫالمطلـوبࢫɲسـبةࢫرأسࢫالمـالࢫכسا؟ـۜܣࢫوɲبمـاࢫأنࢫ

ةࢫرأسࢫالمــــالࢫرأسࢫالمــــالࢫלجمــــاڲʏࢫȖعطــــيࢫȊشــــɢلࢫنــــوڤʏࢫنتــــائجࢫمماثلــــة،ࢫفإنــــھࢫيــــتمࢫعــــرضࢫɸنــــاࢫالنمــــوذجࢫفقــــطࢫباســــتخدامࢫɲســــب

وللتغلـبࢫعڴـʄࢫمشـɢلةࢫعـدمࢫטسـتقرارࢫالمرتبطـةࢫبمتغ؈ـفࢫɲسـبةࢫرأسࢫالمـال،ࢫتـمࢫتنفيـذࢫالنمـوذجࢫباسـتخدامࢫࢫכسا؟ۜܣࢫكمتغ؈فࢫتـاȊع

،ࢫالۘـܣࢫۂـʏࢫ)»MZM«نمـوࢫ(الفروقࢫכوڲʄࢫللمتغ؈فات،ࢫباستȞناءࢫنمـوࢫصـاࢭʏࢫالـدخل،ࢫونمـوࢫالقـروضࢫوالنمـوࢫࢭـʏࢫالمعـروضࢫالنقـديࢫ

ࢫموجودةࢫبالفعلࢫࢭʏࢫشɢلࢫ  .''الفرقࢫכول ''أساساً

  ɲسبةࡧرأسࡧالمالࡧכسا؟ۜܣ: ݵصࡧنتائجࡧانحدارࡧالسلاسلࡧالزمنيةࡧالمتغ؈فࡧالتاȊعمݏ: 2اݍݨدولࡧ

  (Sabry & Okongwu, 2009, p. 196):المصدر

ࢫمــــعࢫɲســــبࢫرأسࢫالمــــال،ࢫإلاࢫأٰڈــــاࢫلʋســــتࢫذاتࢫدلالــــةࢫ ـــةࢫالتورʈــــقࢫتــــرتبطࢫســــلباً Ȗشــــ؈فࢫالنتــــائجࢫالمبʋنــــةࢫࢭــــʏࢫاݍݨــــدولࢫإڲــــʄࢫأنࢫقابليـ

عڴــــʄࢫɸــــذاࢫכســــاس،ࢫفــــإنࢫنتــــائجࢫ. وȋالتــــاڲʏ،ࢫلاࢫيوجــــدࢫɸنــــاكࢫدليــــلࢫعڴــــʄࢫأنࢫتورʈــــقࢫכصــــولࢫيــــؤثرࢫعڴــــʄࢫɲســــبࢫرأسࢫالمــــال. إحصــــائية

(Sabry&Okongwu, 2009)لاࢫتتفـــقࢫمـــعࢫدراســـةࢫࢫ(Dionne &Harchaoui, 2003)ـــقࢫʈࢫأنࢫالتورʄبࢫإڲـــɸـــذهࢫכخ؈ـــفةࢫتـــذɸࢫلأنࢫ،

ونجــد،ࢫحســبࢫاݍݨــدولࢫأعــلاه،ࢫبــأنࢫمعــاملاتࢫטرتبــاطࢫלيجابيــةࢫعڴــʄࢫنمــوࢫصــاࢭʏࢫالــدخلࢫ. ʇســاعدࢫالبنــوكࢫعڴــʄࢫخفــضࢫرأسࢫالمــال

فاتࢫارتبطـــتࢫمـــعࢫونمـــوࢫالقـــروضࢫوالفـــرقࢫبـــ؈نࢫمعـــدلاتࢫاݍݵزانـــةࢫأجـــلࢫعشـــرࢫســـنواتࢫومعـــدلاتࢫاݍݵزانـــةࢫأجـــلࢫســـɴت؈ن،ࢫحيـــثࢫالمتغ؈ـــ

فيماࢫيتعلقࢫبدراسـةࢫمحـدداتࢫࢫ(d’Avack & Levasseur, 2007)رȋحيةࢫالبنوك،ࢫيتماءۜܢࢫمعࢫالنتائجࢫالۘܣࢫتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫمنࢫقبل

،ࢫأيـنࢫ«The Determinants of Capital Buffers in CEECs»رؤوسࢫכمـوالࢫالوقائيـةࢫࢭـʏࢫبلـدانࢫأوروȋـاࢫالوسـطىࢫوأوروȋـاࢫالشـرقيةࢫ

أمــــاࢫכثــــرࢫלيجــــاȌيࢫࢫ،احࢫلتعزʈــــزࢫمســـاɸمْڈاࢫࢭــــʏࢫرأسࢫالمــــاليɴســـبونࢫɸــــذهࢫالعلاقــــةࢫלيجابيــــةࢫإڲــــʄࢫإمɢانيـــةࢫأنࢫالبنــــوكࢫȖســــتخدمࢫכرȋــــ

عڴـʄࢫأنࢫالبنـوكࢫتحـتفظࢫبالمزʈـدࢫمـنࢫرأسࢫالمـالࢫخـلالࢫف؅ـفاتࢫࢫ(Sabry&Okongwu, 2009)فيـدلࢫحسـبࢫ) »MZM«نمـوࢫ(للمتغ؈ـفࢫ

  .טنكماشࢫטقتصادي

  

  

  

 قيمةࡧטحتمال t statإحصائيةࡧللاختبار  المعامل  المتغ؈ف

P-Value  

  Intercept»  -0.0021  -2.14  0.0392»اݍݰدࢫالثابتࢫ

  0.1589  1.44-  0.0664-  )الفرقࢫכول (مؤشرࢫقابليةࢫالتورʈقࢫ

  0.0290  2.27  0.0196  نموࢫصاࢭʏࢫالدخل

  0.0015  3.44  0.1540  نموࢫالقروض

  0.0002  4.16-  15.1162-  )الفرقࢫכول (احتياطيࢫخسائرࢫالقروضࢫ

  0.1336  1.53  0.0026  )الفرقࢫכول (فرقࢫأسعارࢫالفائدةࢫ

  MZM  0.0290  0.95  0.3463نموࢫ
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عت؄ــــفࢫتحليــــلࢫنمــــوࢫقــــروضࢫالبنــــوكࢫوɲشــــاطࢫالتورʈــــقࢫلســــنۘܣࢫ ُʇ2007ࢫࢫ2008وࢫʄࢫفمؤشــــراتࢫالســــوقࢫعڴــــ، ࢫɲســــȎياً ࢫصــــعباً أمــــراً

نࢫقبلࢫالمسȘثمرʈن،ࢫوإݯݨامࢫالبنـوكࢫȖش؈فࢫإڲʄࢫالنفورࢫالشديدࢫمنࢫالمخاطرࢫم) 2009ࢭʏࢫ(اختلافɺا،ࢫخلالࢫɸذهࢫالف؅فةࢫوحۘܢࢫȊعدɸاࢫ

والمؤشــراتࢫالعالميــةࢫࢭــʏࢫانخفــاضࢫȊشــɢلࢫكب؈ــف،ࢫوלقــراضࢫبالɴســبةࢫࢫ2009إڲــʄࢫغايــةࢫسـنةࢫ. عڴـʄࢫלقــراضࢫحۘــܢࢫعڴــʄࢫالمــدىࢫالقصــ؈ف

ࢫخـلالࢫɸــذهࢫالف؅ــفةࢫودخلــتࢫمعظــمࢫטقتصــاداتࢫ ولــʋسࢫفقــطࢫالقـروضࢫعاليــةࢫالمخــاطر،ࢫبقــيࢫضــعيفاً ݍݨميـعࢫمســتوʈاتࢫטئتمــان،ࢫ

  .دمرحلةࢫالرɠو 

لقـدࢫبقـتࢫالبنــوكࢫمݲݨمـةࢫعـنࢫלقــراضࢫعڴـʄࢫالـرغمࢫمــنࢫمجموعـاتࢫاݍݰـوافزࢫاݍݰɢوميــةࢫالمختلفـة،ࢫولقـدࢫɠـاـنࢫالعائـدࢫعڴــʄࢫ

ࢫأثنــاءࢫاٰڈيــارࢫࢫ2007أذونࢫاݍݵزانــةࢫيميــلࢫإڲــʄࢫטنخفــاضࢫمنــذࢫجــانفيࢫ ࢫنحــوࢫالصــفرࢫتقرʈبــاً  Bear»ليــنخفضࢫȊشــɢلࢫمݏݰــوظࢫمتجɺــاً

Stearns»ࢫمــارسࢫࢫʏتم؄فࢫيعــاودࢫالكــرةࢫمــرةࢫأخـــرى ،ࢫل2008ࢭــȎࢫســʏعكــسࢫݯݨـــمࢫ، ࢭــʇــذاࢫالمســتوىࢫمــنࢫالتـــوترࢫالــذيࢫعرفتــھࢫالســوقࢫɸ

  .     כزمةࢫالماليةࢫوݯݨمࢫالذعرࢫالذينࢫɠاناࢫسائدينࢫآنذاك

،ࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫالزمنيــــةࢫنفســــɺا،ࢫحيـــثࢫانخفــــضࢫإصــــدارࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالمضــــمونةࢫ
ɠــاـنࢫمــــآلࢫالتورʈــــقࢫإڲــــʄࢫالتوقــــفࢫتقرʈبـــاً

،ࢫأيࢫانخفــاضࢫبـــࢫ2008مليــارࢫࢭــʏࢫالثلاȜــيࢫالراȊــعࢫلســنةࢫ$ 4,5إڲــʄࢫࢫ2007כولࢫمــنࢫســنةࢫࢫمليــارࢫࢭــʏࢫالثلاȜــيࢫ$323مــنࢫ» ABS«بأصــولࢫ

ࢫ«Fannie Mae»،ࢫلاࢫســــيماࢫتلــــكࢫالۘــــܣࢫتخــــصࢫ»MBS«وانخفــــضࢫكــــذلكࢫإصــــدارࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالمدعومــــةࢫبــــرɸنࢫعقــــاريࢫ%.  99

،ࢫأيࢫانخفـاضࢫ2008ثلاȜيࢫالراȊـعࢫلسـنةࢫمليارࢫࢭʏࢫال$ 222إڲʄࢫࢫ2007مليارࢫࢭʏࢫالثلاȜيࢫכولࢫمنࢫسنةࢫ$ 540،ࢫمنࢫ«Freddie Mac»و

  %. 59بـࢫ

توقعــتࢫالنمــاذجࢫالمســتخدمةࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالدراســةࢫبــأنࢫטنخفــاضࢫࢭـــʏࢫأɲشــطةࢫالتورʈــقࢫســيɢونࢫلــھࢫأثــرࢫســلۗܣࢫعڴــʄࢫɠــلࢫأنـــواعࢫ

ومــعࢫذلــك،ࢫفــإنࢫالنفــورࢫالمســتمرࢫمــنࢫالمخــاطرࢫجعــلࢫالبنــوكࢫࢭــʏࢫتلــكࢫاݍݰقبــةࢫࢫ،لــʋسࢫفقــطࢫالقــروضࢫالرɸنيــةࢫالعقارʈــةالقــروض،ࢫو 

ࢫلــذلكغ؈ـفࢫمســتعدةࢫللإقــراضࢫوɠـلࢫכســواق،ࢫبمــاࢫࢭــʏࢫذلـكࢫديــونࢫالشــرɠاتࢫوכوراقࢫالتجارʈـةࢫوغ؈فɸــا وȋمــاࢫࢫ،،ࢫلأٰڈــاࢫقــدࢫعانـتࢫتبعــاً

يɢـــونࢫɸنــاكࢫتـــأث؈فࢫســلۗܣࢫمعت؄ـــفࢫعڴـــʄࢫأنࢫالســيولةࢫعـــادتࢫمــرةࢫأخـــرىࢫإڲــʄࢫכســـواقࢫإلاࢫأنــھࢫمـــنࢫالمتوقــع،ࢫحســـبࢫɸــذهࢫالدراســـة،ࢫبــأنࢫ

أصـولࢫغ؈ـفࢫ(قروضࢫالبنوكࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫبقيࢫالتورʈقࢫࢭʏࢫمستوʈاتھࢫالمنخفضةࢫالۘܣࢫوصلࢫإلٕڈا،ࢫفبدونࢫالتورʈـقࢫلتحوʈـلࢫالقـروضࢫ

إڲــʄࢫأوراقࢫماليــة،ࢫلــنࢫيɢــونࢫبالإمɢــانࢫعــودةࢫالبنــوكࢫإڲــʄࢫمســتوʈاتࢫنمــوࢫالقــروضࢫالۘــܣࢫعرفْڈــاࢫقبــلࢫכزمــة،ࢫعڴــʄࢫاعتبــارࢫأنࢫ) ســائلة

ࢫلتموʈلࢫعملياٮڈاا ࢫرئʋسياً   .لبنوكࢫفقدتࢫمصدراً

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
كيـةࢫوالعـالم،ࢫتأسـسࢫعـامࢫʈࢫالولايـاتࢫالمتحـدةࢫכمرʏةࢫࢭـȋاتࢫالمضـارɠةࢫوشـرʈثمارȘوࢫأحدࢫأك؄فࢫالبنوكࢫטسɸمـنࢫقبـلࢫࢫ1923وJoseph Bear)(و (Robert

Stearns)وࢫ(Harold Mayerوأعلنࢫافلاسھࢫوטستحواذࢫعليھࢫمنࢫقبلࢫبنكࢫ،»JPMorgan Chase«رࢫمارسࢫࢫɺࢫالسادسࢫعشرࢫمنࢫشʏ2008ࢭ. 
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ʏشــــطةࢫלقــــراضࢫالمصــــرࢭɲســــبةࢫلأɴــــقࢫبالʈميــــةࢫومزايــــاࢫالتورɸــــذهࢫالدراســــةࢫأɸــــرࢫɺظ لقــــدࢫتــــمࢫقيــــاسࢫقــــدرةࢫ. Ȋشــــɢلࢫعــــام،ࢫتُ

ࢫإڲــʄࢫمسـتوىࢫال لقـروضࢫالقائمــةࢫمـنࢫخــلالࢫبنـاءࢫمؤشــرࢫيجسـدࢫɸيɢــلࢫحافظـةࢫقــروضࢫɠـلࢫبنــكࢫإضـافةً تورʈــقࢫالبنـوكࢫعڴـʄࢫتورʈــقࢫا

إڲــʄࢫأنࢫالتورʈــق،ࢫباعتبـــارهࢫمصــدرࢫإضــاࢭʏࢫللأمـــوالࢫࢫȖ(Sabry&Okongwu, 2009)شــ؈فࢫنتــائجࢫدراســـةࢫ. ࢭــʏࢫمجمــلࢫالســوقࢫכمرʈكيـــة

العاليـةࢫتـوفرࢫكــذلكࢫحمايـةࢫضـدࢫصـدماتࢫأسـعارࢫالفائــدةࢫࢫالسـائلة،ࢫيزʈـدࢫمـنࢫأɲشـطةࢫלقـراضࢫالمصــرࢭʏ،ࢫوأنࢫمسـتوʈاتࢫالتورʈـق

ࢫࢭــʏࢫإɲشــاءاتࢫالقــروضࢫ. غ؈ـفࢫالملائمــةࢫالناجمــةࢫعــنࢫالȘشــديدࢫࢭــʏࢫالسياســةࢫالنقديــة عڴــʄࢫنحـوࢫتقليــدي،ࢫقــدࢫȖشــɺدࢫالبنــوكࢫانخفاضــاً

موارنــةࢫɸــذاࢫכثــرࢫعنــدماࢫʇعمــدࢫטحتيــاطيࢫالفيــدراڲʏࢫإڲــʄࢫرفــعࢫأســعارࢫالفائــدة،ࢫلكــنࢫالݏݨــوءࢫإڲــʄࢫســوقࢫالتورʈــقࢫقــدࢫيــؤديࢫرȋمــاࢫإڲــʄࢫ

ـــصࢫ. الســـلۗܣࢫع؄ـــفࢫتـــوف؈فࢫمصـــدرࢫتموʈـــلࢫبـــديلࢫذوࢫتɢلفـــةࢫمنخفضـــةࢫɲســـȎياً  خلُ ࢭـــʏࢫالٔڈايـــةࢫإڲـــʄࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫࢫSabry&Okongwuثـــمࢫيَ

ســـلبيةࢫمــــاࢫبـــ؈نࢫالتورʈــــقࢫوالمســـاɸمةࢫࢭــــʏࢫرأسࢫمـــالࢫالبنــــك،ࢫغ؈ــــفࢫأنࢫɸـــذهࢫالعلاقــــةࢫلʋســـتࢫذاتࢫدلالــــةࢫإحصـــائية،ࢫكمــــاࢫأنࢫالتحليــــلࢫ

  .يدعمࢫفرضيةࢫأنࢫالتورʈقࢫيمكنࢫأنࢫيمنحࢫالبنوكࢫفرصةࢫللاحتفاظࢫبرأسࢫمالࢫأقلࢫالمنȎثقࢫعنࢫɸذهࢫالدراسةࢫلا 
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