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ـــق يـــوفر ـــل إضـــافية مصـــادر صـــول  تور ـــ ســـاعد قـــد للتمو ـــة عنـــد الفائـــدة أســـعار صـــدمة أثـــر مـــن التخفيـــف ع  مواج

ون  حيـــث الفائـــدة، لأســـعار مفـــا ارتفـــاع ـــة البنـــوك ســـت قَ ِ رّ وَ ُ ـــ قـــادرة الم ـــل مصـــدر عـــن البحـــث ع ـــ تمو ، أقـــل داخ  مـــن بـــدلاً  لفـــةً

اض ـــ لفــــة ق ا ــــ ســــتمرار أجـــل مــــن وذلـــك عاليــــة، ماليـــة بت شـــط  ببحــــث الدراســــة ـــذه تقــــوم الســـياق، ــــذا ـــ، قراضــــية أ

ن العلاقــة ــق بــ ســب التور اصــة المــال رأس و ر بيانــات باســتخدام وذلــك بــالبنوك، ا ــع الماليــة التقــار ة ر ــة للبنــوك الســنو . التجار

ـ الدراسـة ـذه نتـائج خلصـت ولقـد ات أن إ ـق العليـا المســتو ـد صـول  لتور قيقـي النمـو معــدل مـن تز  أثــر مـن وتحـد للقـروض ا

ق أن ع كدليل نا يوجد لا أنھ إلا معينة، ظروف ظل  الفائدة أسعار صدمة  .المال رأس سب ع يؤثر صول  تور

المفتاحية لمات ق، :ال نية القروض التور ة، الر ة، السوق  العقار ت الثانو  .المخاطر ش

يف   .F39 ؛F31 ؛C69 ؛G21 ؛JEL: G15تص

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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  : مقدمة. 1

ســـنة منـــذ ـــق التور لســـوق ـــائلاً توســـعاً ـــي مر قتصـــاد د مـــوال1990شـــ تـــدفق حســـابات لبيانـــات وفقـــاً وذلـــك ،

ياً  ســـــ الســـــائلة ـــــ غ القـــــروض مســـــتحقات ـــــل تحو ـــــ ع القـــــدرة البنـــــوك ـــــق التور مـــــنح حيـــــث كيـــــة، مر المتحـــــدة ـــــللولايـــــات إ

اجــــة ا عنـــد ـــل للتمو إضـــا مصـــدر ـــ إ الوصـــول التـــا و مــــن. نقـــديات، البنـــوك حمايـــة يمكنـــھ ـــل للتمو ضـــا المصـــدر ـــذا

فــــإن التــــا و ، ـــار ا ــــل التمو ـــ ع صــــول ا لفــــة ت ترتفـــع الفائــــدة أســـعار ارتفــــاع فمــــع المواتيـــة، ــــ غ الفائـــدة أســــعار تقلبـــات

بإم ق بــــالتور تقــــوم ــــ ال ــــالبنــــوك نخفــــاض مــــن ي عــــا أن دون الداخليــــة ــــا موارد اســــتخدام ــــة، النظر الناحيــــة مــــن ــــا، ا

قـــراض شـــطة ضـــد. أ بـــالتحوط ـــا ل ســـمح و المـــال رأس ـــ ع صـــول ل ـــ أك فرصـــة البنـــوك يمـــنح ـــق التور فـــإن أخـــرى، عبـــارة

الفائدة أسعار مستوى التغ عن الناجمة   .المخاطر

الية. 1.1 ذ:ش التاضمن الرئ السؤال ا بصياغ قمنا ال بحثنا الية إش معالم ز ت السياق   :ا

ة الف خلال كية مر المتحدة الولايات المخاطر ت ش ع نية الر الديون ق تور أثر و   ؟2006-1996ما

الدراسة. 2.1 التالية:فرضيات الفرضيات وضع تم العامة الية ش ع   :للإجابة

ارتفـاع − ـة مواج عنـد الفائـدة أسـعار صـدمة أثـر مـن التخفيـف ع ق التور ا يوفر ال ل للتمو ضافية الموارد ساعد قد

الفائدة لأسعار   .مفا

مخــاطر − نقــل تــم مــا إذا المــال رأس متطلبــات ــ تخفــيض ــ إ تــؤدي أن ــق التور لمعــاملات يمكــن التنظيميــة، النظــر ــة وج مــن

 .ئتمان

الدراســـة. 3.1 ــداف ـــ:أ ي فيمــا الدراســـة مـــن ـــزء ا ـــذا ـــداف أ البنـــوك) 1: تكمـــن ت ســـ اك ـــا خلال مـــن ـــ ال الكيفيـــة يـــان ت

ــة؛ العقار نيــة الر ا لأصــول قليميــة كيبــة ال ــع تنو ــ ع المؤسســات) 2القــدرة ــ غ المؤسســات مــن متنوعــة مجموعــة أن ن يــ ت

متنامياً دوراً لعبت قد والبنوك ومية للقروض؛ا ية أسـعار) 3كمش صـدمات أثـر مـن ـد ا ع ق التور مِلَ عَ كيف تحديد

للبنوك) 4الفائدة؛ انية الم خارج وضعيات سبان ا خذ مع المال، رأس متطلبات ع ق التور أثر كيف   .تحديد

الدراســـــة. 4.1 ــــا:أدبيــــات أجر يـــــة تجر دراســـــة بـــــ(Loutskina)نــــاك مــــا العلاقـــــة لـــــدىتبحـــــث الســـــائلة صــــول و ـــــق التور ن

ة التجار يـوفر. البنوك ممـا نقـديات، ـ إ سيولةً قل المستحقات ل بتحو للبنوك سمح القائمة صول ق تور ع القدرة إن

القــــروض مــــن ـــــد المز شــــاء لإ ا اســـــتخدام يمكــــن ـــــل للتمو إضــــافية ـــــ، مصــــادر ع ســــاعد قـــــد ــــل للتمو ضـــــافية المصــــادر ـــــذه

ــالتخفيـف ع قـادرة ــة قَ ِ رّ وَ ُ الم البنـوك ون سـت حيــث الفائـدة، لأســعار مفـا ارتفـاع ــة مواج عنـد الفائــدة أسـعار صـدمة أثــر مـن

ا شـــط أ ـــ ســـتمرار أجـــل مـــن وذلـــك عاليـــة، ماليـــة لفـــة بت اض ـــ ق مـــن ــدلاً بـ ، لفـــةً أقـــل ـــ داخ ـــل تمو مصـــدر عـــن البحـــث

توصـلت ،قراضية ـة، النظر ـذه مع اماً ـ(Loutskina)دراسـةوا أك تصـبح المورقـة القـروض مـن ـد المز مـع البنـوك أن ـ إ

النقدية السياسة ات التغ ب س شأ ت ال ل التمو لصدمات حساسيةً أقل التا و   .(Loutskina, 2005, pp. 1-4)سيولة،

ـــقَ ثَّ وَ حيـــث للبنـــوك، ســبة بال المـــال رأس ســـب و ـــق التور ن بـــ مـــا العلاقــة بحـــث ت الدراســـا مـــن عـــدد نــاك  Dionne)و

&Harchaoui)ـ سا المـال رأس ن بـ مـا سـلبية جمـا«Tier 1 Capital»علاقـة المـال رأس سـبة«Total Capital»وكـذا بال

ة ـ الف امتداد ع الكندي الما ـ1988للقطاع كـذلك.(Dionne, 2008)1998إ وجـد مماثـل، نحـو ـ بـأن(Uzun& Webb)ع

للبنــــــــــوك ســــــــــبة بال البنــــــــــك، لمخــــــــــاطرة كمقيــــــــــاس ــــــــــ عت ــــــــــ ال بالبنــــــــــك، اصــــــــــة ا المــــــــــال رأس ســــــــــبة ب ـــــــلبياً ســـ مــــــــــرتبط ــــــــــق التور

كية   . (Uzun, 2006)مر
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قبل من المقدمة ة ا مع تتفق النتائج مـن(Greenbaum&Thakor)ذه ـد ا ـ ع ساعد ق التور بأن تق ال

البنك انية م من صول إزالة يتم طالما البنك قـام. (Greenbaum, 1987)مخاطر ـ ال كتلك دراسات ناك أخرى، ناحية من

ضــمن(Cantor &Rouyer)ـا المخـاطر عاليـة أصــول مـع بـالبنوك ـ ت ي قــد ـا ق تور يـتم ــ ال صـول ـ ع عتمـاد بــأن ـ تق

ا م د ا من بدلاً البنوك مخاطر م من د يز قد ق التور فإن التا و ا، انيا   .(Cantor & Stanislas, 2000)م

الدراســـــة. 5.1 يـــــة يـــــة: من من ون مـــــع(Loutskina)ســـــت المخـــــاطر ت شـــــ ـــــ ع ـــــق التور أثـــــر دراســـــة ـــــ نطـــــلاق نقطـــــة ـــــ

دراسة المستخدمة والبيانات المعطيات ع نتـائج(Sabry&Okongwu)عتماد مـن استخلصاه  ,Sabry & Okongwu)وما

ع(2009 ق التور آثار تحليل تم س حيث باسـتخدام، وذلـك مواتيـة، ـ غ فائـدة أسعار ئة ب ظل المصر قراض شطة أ

من ة للف ـ1990بيانات ـق. 2006إ تور ـ ع ـة التجار البنـوك قـدرة أن كيـف لبحـث الدراسـة نطـاق توسـيع تم سـ ذلـك، عـد

المال لرأس ا س ع تؤثر ا   .أصول

ـــق التور ن بـــ مـــا العلاقـــة الدراســـة ـــذه رتبحـــث التقـــار بيانـــات باســـتخدام وذلـــك بـــالبنوك، اصـــة ا المـــال رأس ســـب و

الف  مدى ع ة التجار للبنوك ة السنو ع ر سـنةالمالية من الممتدة ـ1996ة رأس، 2006إ ـا أ ـ ع المـال رأس سـب عـرف و

المخاطر حسب معدلة أصول ع مقسم ع«Risk-Adjusted Assets»المال ن ع تأخذ انيةبحيث الم خارج شطة   .تبار

الدراســة. 6.1 ـات ــ:محتو أ حــول ي مفــا إطـار باســتعراض أولاً ســنقوم ــداف، ــذه ــقلتحقيــق التور ودوافــع متطلبــات م

لأثـــر ـــ القيا التحليـــل العنصـــر ـــذا بـــع ي الدراســـة، مـــن ـــزء ا ـــذا ـــ المتبعـــة يـــة والمن المســـتخدمة نـــات الب وصـــف ثـــم ومـــن

ع ق ثرالتور ذا ل ية التجر النتائج وتفس عرض اً وأخ المخاطر، ت  .ش

ودوافعھ .2 متطلباتھ م وأ ق التور ف    :عر

ق. 1.2 التور ف   :عر

لــ السـابق س الـرئ لــ( «Citicorp»يقدم م ـق) «Citibank»الشـركة للتور التـا ـف المـال’’: التعر رأس أسـواق إحـلال ـو

الــــدين أدوات ــــل تمو ــــ لفـــة ــــ ع و كفــــاءةً قــــل الماليــــة الوســـاطات محــــل كفــــاءةً ــــ ك  ,Fabozzi & Kothari)‘‘ العـــام

Introduction to Securitization, 2008, p. 3).  

عـرف ـق(Sundaresan, 1997)و أنـھالتور ـ مؤسســة’’: ع أو مـا لشـركة سـائلة ــ غ أصـول ـل تحو يـتم فيـھ الــذي طـار

جــــودة ن وتحســــ ائتمانيــــة ــــزات عز و دقيقــــة عبئــــة خــــلال مــــن صــــول، ــــذه المدعومــــة الماليــــة وراق مــــن مجموعــــة ــــ إ ماليــــة

لة ي وال   .(Choudhry, 2005, p. 241)‘‘ السيولة

ـ(Leon T. Kendall, 1998)أمـا ي كمـا ـق التور قـرو “: فيعـرف عبئـة عمليـة حزمـةـو ـ أخـرى ديـن وأدوات فرديـة ض

لـــدع ي ئتمـــا ا يف تصـــ أو ـــا مركز ــــز عز و ماليـــة أوراق أو ورقـــة ـــ إ زمـــة ا ـــذه ـــل تحو يـــتم ثالثــــةبحيـــث أطـــراف ـــ إ ـــا بيع م

ثمرة ثالثـــة،مســ أطـــراف ـــ إ ولة ســ ـــا بيع يمكـــن لا ـــ ال الــدين، أدوات أو الســـائلة ـــ غ الفرديـــة القــروض تحـــول العمليـــة ـــذه

ق سو لل قابلة مالية وأوراق سيولة إ ثمرة،   .(Kendall, 1998, pp. 1-2)”مس

ــــرى ــــق(John Deacon, 2004)و التور ديــــون’’: ــــوبــــأن أو أساســــية أصــــول عــــن الناشــــئة التــــدفقات ــــل تحو عمليــــة

م) مسـتحقات( ـ المل مــن المسـتحقات(مسـتحقة شـأ أ الــذي ــ) الكيـان ع صـول با م ــ للمل سـمح ممـا س، متجــا سـداد تيـار ــ إ

دين سندات إصدار أو قرض ع بأصول مدعوم ل   .(Deacon, 2004, p. 1)‘‘ تمو
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ق. 2.2 التور   :متطلبات

بحيـث اـئز الر مـن مجموعـة ـ ع ـ يب ـق التور فإن ، العال الما النظام ع جداً م م أثر ا ل ان ة مالي أداة ا باعتبار

وإنجاحھ لقيامھ أساسياً شرطاً ون   . ت

المتعاملــــة. 1.2.2 طــــراف و ــــق للتور ساســــية صــــدار:العناصـــر ــــة ج ام ــــ ال أن ــــون ــــ ــــق للتور ــــ سا العنصــــر يكمــــن

الصــــفقة ــــ إ ثالــــث طـــــرف مــــن مقــــدم ائتمــــان دعــــم أو المــــا صـــــل قيمــــة بواســــطة مــــدعوم ن المقرضــــ ـــــ. ســــداد ع صــــول ول

شـاؤ إ تـم ـ ال بأصـول المدعومـة الماليـة وراق لأجـل شركة قبل من شود الم المرغوب، ي ئتما يف ـق،التص تور عمليـة ـ ا

ســـواء حـــد ـــ ع ـــة مطلو ـــون ت قـــد الثالـــث الطـــرف ائتمـــان ودعـــم الماليـــة صـــول قيمـــة مـــن كـــلا  & ,Fabozzi, Davis)فـــإن

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

ـق. 2.2.2 التور عملية إطار المصدرة المالية ـ:وراق إ شـار فإنـھ جـل، ة قصـ ـة تجار ورقـة الماليـة الورقـة ـون ت عنـدما

بأصــول المضــمونة ــة التجار بــالأوراق الصــنف المدعومــة. «Asset-Backed Commercial Paper (ABCP)»ــذا الماليــة وراق

ا عــــدة ــــ ع تنطــــوي أن يمكــــن الماليــــةبأصــــول وراق ــــذه توصــــف حيــــث ئتمانيــــة، ــــة ولو ــــ ع وترتكــــز ائتمانيــــة نكشــــافات

ـ و الدرجـة مـن الثانيـة«Senior notes»سـندات الدرجـة مـن ـة(وسـندات أولو ذات ـ غ أو عـة تا  Junior notes») سـندات

(subordinated notes)».  

ق. 3.2 التور   :دوافع

المحليـة ومـات ا أو الدولـة عـن فضـلاً الماليـة وغ المالية المؤسسات اختيار وراء امنة ال سية الرئ باب س ن ب من إن

ـ شـركة سـندات من بدلاً بأصول مضمونة مالية أوراق ـل؛) 1: إصدار التمو مـوارد ـع تنو انيـة مخـاطر) 2إم إدارة ـ ع القـدرة

خــــا) 3الشــــركة؛ ـــــل تمو تحقيـــــق انيـــــة؛فرصـــــة الم الماليـــــة) 4رج للكيانـــــات ســـــبة بال المـــــال رأس متطلبــــات مـــــن المحتمـــــل الـــــتخلص

بالمخـاطر المـر المـال رأس متطلبـات بتلبيـة -Fabozzi & Kothari, Introduction to Securitization, 2008, pp. 17)المعنيـة

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

الدراسة .3 المتبعة ية والمن البيانات   وصف

تــم ــ ال يــة للمن دقيــق وصــف تقــديم مــع المســتخدمة، البيانــات ميــع مفصــل وصــف بإعطــاء ــزء ا ــذا ــ ســنقوم

ا المخاطراتباع ت ش ع ق التور أثر   . دراسة

المستخدمة. 1.3   :البيانات

ــــع الر المحققـــة يــــرادات و المـــا المركــــز ر تقـــار باســــتخدام وذلـــك المؤمنــــة، ـــة التجار البنــــوك جميـــع عــــن بيانـــات جمــــع تـــم

ـي الثلا مـن ابتـداءً ، الفيدرا للاحتياطي ة لسـنة) الفصـل(السنو ـي1990ول الثلا ـ لسـنةإ ـع قاعـدة، 2006الرا بنـاء لأجـل

ث مـــن المطلـــق ـــ التغ ســـبة ب اسَـــةً قَ مُ م ـــ الت ضـــوء ـــ المعدلـــة صـــول و القـــروض نمـــو ســـاب اح يـــتم ـــالبيانـــات، إ ن معـــ ـــي لا

يليــھ الــذي ــي الثلاثيــات،الثلا ــ تناســق عــدم وجــود حالــة ــ الثالــث(للبنــك) الفصــول (و ــي الثلا ــع بَ يُْ المثــال، يل ســ ــ لســنةع

لسنة1992 ول ي الدراسة)1993بالثلا محل للبنك سبة بال المتعاقب غ ي للثلا النمو معدل ساب اح يتم لا فإنھ ،.  

القـــروض. 1.1.3 نمــو الشــاذة: قيــاس القـــيم مــع مختلفــة ل مشـــا ــة مواج تـــم ة«Outliers»لقــد ســـنو ــع الر ر التقـــار بيانــات ـــ

ســبة بال مفقــودة الســيولة ســبة أو صــول ونمــو القــروض نمــو فيــھ ــون ي للبنــك ــي ثلا أي بعاد اســ تــم ل المشــا ــذه ولتفــادي

ا تحليل المراد القروض فئات من فئة ـ، لأي ع شـتمل ـ ال البنـوك ثلاثيـات لتحديـد المتبقيـة دات المشـا اختبـار تـم ذلك، عد

نقصان(نمو شاذ) أو أصول أو    .قروض
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ا ف ال البنوك ثلاثيات نمو: ل نقصان(يتجاوز نمـو%100القـروض) أو تجـاوز و نقصـان(، ـون%50صـول) أو وت ،

مــن أقــل صــول ــ إ القــروض البيانــات% 10ســبة قاعــدة مــن ــا إزال الــذي،يــتم القــروض نمــو بعاد اســ لمعيــار ناء اســت نــاك

نمــو ـا ف يتجــاوز لا ـ ال ــالات ا ـ نيطـرح معــ ـي لثلا جمــا واحــدة% 100القـروض تتجـاوز نمــا ب السـابق، ي بــالثلا مقارنـةً

البنـك ـي ثلا ــ ع بقـاء ـالات ا ـذه ــ يـتم حيـث ذلـك، الفرديــة القـروض فئـات نــدماج. مـن عمليـات عتبـار ن عــ وللأخـذ

صـــص ا امـــل الم)ســـتحواذ(وشـــراء ســـب ـــف تحر ـــ إ مـــا ر تـــؤدي قـــد ـــ ال عمليـــات، عـــد و قبـــل الثلاثيـــات إزالـــة يـــتم انيـــة،

المســـــتحوذة للبنـــــوك ســـــبة بال مركـــــز. نـــــدماج مـــــن التحليـــــل ـــــذا ـــــ المســـــتخدمة المصـــــرفية نـــــدماج بيانـــــات تجميـــــع تـــــم ولقـــــد

للمعلومات الوط الفيدرا   .حتياطي

إجـــر  تـــم ـــا، ام أ اخـــتلاف مـــع البنـــوك مســـتوى ـــ ع ـــق التور آثـــار تحليـــل أجـــل مـــنمـــن مجموعـــات ثـــلاث ـــ ع تحليـــل اء

البيانــات المعدلــة: قواعــد صــول اســـتخدام يــتم حيــث ة، الصـــغ والبنــوك ة، ـــ الكب والبنــوك البنــوك، مجميـــع ـــ الت ضــوء ـــ

البنك م ن،كمقياس المئـ ـ أع ـ قيقيـة ا صـول إجمـا ا لـد ـون ي ـ ال تلـك ـا أ ـ ع ة الكب البنوك مجموعة رف عَ ُ

ـــا ـــا ا لـــد قيقيـــة ا صـــول إجمـــا ـــون ي ـــ ال ـــ ة الصـــغ البنـــوك مجموعـــة بـــأن نجـــد ن حـــ ـــ ـــع، التوز ـــم مـــن مس

والسبعون  امس ا ن المئ   .أسفل

النقديــة. 2.1.3 السياســة اســتحقاق: تــداب بأجــل ــة التجار وراق ــ ع الفائــدة أســعار ن بــ مــا الفــارق اســتخدام ر3يــتم أشــ

الفائـدة اسـتحقوأسـعار أجــل ذات زانـة ا أذون ـ النقديــة3اقع للسياسـة كمؤشـر ر ات،أشـ ــ التغ قيـاس يـتم لـذلك، ووفقـاً

ــة التجار وراق ــ ع الفائــدة أســعار ن بــ مــا ســبوعية للفــوارق الفصــ المتوســط ــ ات ــ التغ ــا أ ــ ع النقديــة السياســة ــ

اسـتحقاق ا3بأجـل أذون ـ ع الفائـدة وأســعار ر اسـتحقاقأشـ بأجـل ر3زانــة بحيــثأشــ نحـو ـ ع البيانــات تنظـيم ـتم و ،

نقدي يق تض يمثل ذن و الورقة فارق ادة ز أي   .  «Monetary Tightening»أن

كيــة. 3.1.3 مر المتحــدة الولايــات ــ ــق التور ات ــق: مسـتو تور مســتوى عــن المعلومــات جمــع تــم الدراســة مــن ــزء ا ــذا ــ

ـ كيـةالسـوق مر المتحـدة للولايــات مـوال تـدفق حسـابات بيانـات ـ ع اعتمـاداً ـي مر  U.S Flow of Funds»قتصـاد

Accounts»(Board of Governors of the Federal Reserve System, n.d.)إجمــا عـن الفصـلية البيانـات تجميـع تـم أيــن ،

القائمـــــة القـــــروض المســـــددة(مبـــــالغ ـــــ ـــــ) غ القـــــروض مـــــن فئـــــات لســـــت الســـــكنية) أ: والمورقـــــة نيـــــة الر  Home»القـــــروض

Mortgages»ب أســــرة) ، مــــن ــــ لأك المخصصــــة للمســــاكن نيــــة الر ج«Multifamily Residential Mortgages»القــــروض ، (

نية الر ةالقروض التجار ة د«Commercial Mortgages»العقار لاكية) ، سـ ه«Consumer Credit»القـروض القـروض) ،

والصــناعية ـة و«Commercial And Industrial Loans»التجار الزراعيـة) ، ــة العقار نيــة الر . «Farm Mortgages»القـروض

الفصلية ق التور معدلات حساب يمكن المعلومات ذه القروضباستخدام فئات من فئة ل ل سبة   .بال

  

  

  

  

                                                             
من التحول استحقاقيتم بأجل ة التجار وراق ع الفائدة استحقاق3أسعار بأجل زانة ا أذون ع الفائدة أسعار إ ر من3أش ر أش

مستمرة بيانات سلاسل شاء إ   .أجل
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النقديـــة. 4.1.3 السياســـة وتـــداب ـــق التور ـــل: تفاعـــل التمو لأجـــل البنـــوك اض ـــ اق لفـــة ت مـــن يد ســـ الفائـــدة ســـعر ـــادة ز لأن

قراضــــية ا شـــط أ مـــن البنـــوك تخفــــض أن توقـــع يُ فإنـــھ ، ـــار تــــدبا فـــإن التـــا و النقديـــة، الصــــدمة ـــذه لمثـــل اســـتجابةً

القــروض إجمــا نمــو ــ ع ســل تــأث لــھ ون ســي ــذا النقديــة ــق. السياســة التور أن أيضــاً المتوقــع مــن فإنــھ أخــرى، ناحيــة مــن

النقـدي يق للتضـ السل التأث جزئياً ولو يوازن اسـ. سوف ـا يمك البنـوك أن ـو ـةً بدا سـتخلص المبيعـاتمـا إيـرادات تخدام

ــــ أع لفــــة بت خارجيــــة مصــــادر مــــن اض ــــ ق عــــن كبــــديل القــــروض شــــاءات إ ــــل لتمو ا مســــتحقا ــــق تور مــــن لقيــــاس. المتأتيــــة

ـــق التور مؤشــــر ضـــرب يـــتم النقديــــة، والسياســـة ــــق التور مســـتوى ن بــــ مـــا أســــعار«Securitization Index»التفاعـــل فـــارق ــــ

ر أش ثلاث استحقاق بآجال زانة ا وأذون ة التجار وراق ع   .الفائدة

ـ. 5.1.3 المح النـاتج إجما الممتـدة:نمو ة ـ الف غطـي ـ ال الفصـلية قيقـي ا ـ المح النـاتج إجمـا بيانـات ـ ع صـول ا يـتم

ســنة ـــ1990مــن للتحليــل2006إ المتحــدة الولايـــات مكتــب جمـــا، قتصـــاديمــن المــال ورأس ـــ سا المــال رأس سَــبْ ِ :

حســــب المعدلــــة صـــول إجمــــا ـــ إ بالإضــــافة ، جمـــا المــــال ورأس ـــ سا المــــال رأس ـــ ع بالاعتمــــاد ســـب ال ــــذه حســـب تُ

قبـل من ا ع المعلن ةالمخاطر، سـنو ـع الر ر التقـار ـ المـال ،البنـوك رأس بقسـمة سـب ال حسـاب ـتم ـو المـال(سا رأس أو

إج) جمـا ـ المخـاطرع حســب المعدلـة صـول ســبةو  ،مـا ل الدراسـة ـذه ـ سـية الرئ عــة التا ات ـ المتغ سـب ال ـذه ـ عت

المال   .رأس

المتبعة. 2.3 ية   :المن

ق ادة ز التا و البنك، لسيولة مصادر القائمة القروض ق تور قابلية ضيف شـاءتُ إ ع القـروضدرتھ مـن ـد ومـنالمز

يـــة من اتبـــاع يـــتم قروضـــھ حافظــة بيـــع أو ـــق تور ـــ ع البنـــك انيـــة لإم ـــ الك القيـــاس مؤشـــر«Loutskina»أجــل نـــاء ب والقيـــام

ــــي مر قتصـــاد ـــ الســـوق ــــق تور مســـتوى عـــن فضـــلاً بالبنــــك ـــاص ا القـــروض ل ـــ ي خصــــائص التقـــاط ـــ دوره . يتمثـــل

أولاً خــلال مـن ذلــك تحقـق فئـاتو ســت ـ إ البنــك قـروض حافظــة ب) أ: تجزئـة الســكنية، نيـة الر نيــة) القــروض الر القـروض

ج أســرة، مــن ــ لأك المخصصــة د) للمسـاكن ــة، التجار ــة العقار نيــة الر لاكية،) القــروض ســ ــة) هالقــروض التجار القــروض

الزراع) والصناعية ـة العقار نيـة الر ال،يـةالقروض ـع جْمَ تُ ذلـك، ـقعـد التور معـدلات ـ ةً مضـرو قـرض صـنف ـل مـن سـب

التا النحو ع ساب ا ون ي حيث ي، مر قتصاد ا رصد تم وال ا ل   :المقابلة

  
  

أن   :حيث

− «Level Securitized Loans of Type j at Time t»ق تور مستوى الصنفو من ة« j »القروض   .« t »الف

− «Level Total Loans Outstanding of Type j at Time t»القائمـة القـروض إجمـا مسـتوى المسـددة(ـو ـ مــن) غ

ة« j »الصنف  .« t »الف

− «Ration of Type j Loans in Bank i’s Portfolio at Time t»الصـنف مـن القـروض سـبة البنـك« j »ـو حافظـة ـ

« i »ة   .« t »الف
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ــة العقار نيــة الر القــروض ــ قروضــھ مــن العليــا ســبة ال ــون ت الــذي البنــك أن ــو يــة المن مــن ــة بدا ســتخلص مــا

ـــــ يتخصـــــص بنـــــك مـــــع مقارنـــــةً ـــــ أع ـــــق تور مؤشـــــر التـــــا و ــــھ، قروضـ بيـــــع أو ـــــق لتور أفضـــــل فرصـــــة لديـــــھ ون ســـــت الســـــكنية،

ال نية الر الزراعيةالقروض ة سـيولة. عقار ـ أك ـة العقار نيـة الر القـروض انت سنوات مدى ع أنھ حقيقة إ ذلك رجع و

كيـــة مر المتحـــدة الولايـــات اقتصـــاد ـــ ـــ ع ـــق التور ســـبة ا لـــد ـــون ت أن ـــ إ ـــذا. وتميـــل المتعلـــق النمـــوذج يلـــتقط ولـــذلك

المؤسس ات والتغ ة الف من ل الدراسة من زء بالبنكا اص ا ق التور مستوى ع تؤثر ال   .ية

المخاطر.4 ت ش ع ق التور لأثر القيا   التحليل

انحـــــدار إجـــــراء تـــــم الفائـــــدة، ســـــعر صـــــدمات ات ـــــ ف ـــــ خاصـــــةً المصـــــرفية، قـــــراض شـــــطة أ ـــــ ع ـــــق التور آثـــــار لتقيـــــيم

للقــروض قيقــي ا النمــو تم م( «Real Loan Growth»للوغــار ــ الت ضــوء ــ المعــدل للقــروض جمــا مختلــف) النمــو ــ ع

وســنوات والبنــوك قيقــي، ا ــ المح النــاتج إجمــا ــ والنمــو النقديــة، والسياســة الســيولة، تــداب لاســيما ية، التفســ ات ـ المتغ

قانون  إلغاء إ بالإضافة الثابتة،   .1999سنة«Glass-Steagall»ثار

الســــ ســــبة إدراج ــــلتـــم تمو مصــــدر ــــ ع تــــؤثر أن ا شـــأ مــــن ات ــــ كمتغ ــــق التور ومؤشــــر للبنـــك الســــابقة الفصــــلية يولة

أجـواء. البنك ظـل ففـي النقديـة، السياسـة ع البنك عاتق ع تقع ال ل التمو لفة ت ع التأث الفيدرا حتياطي ان بإم

الســـن يـــع ب الفيـــدرا حتيــــاطي يقـــوم النقـــدي يق التضـــ ا أســــعارســـود ـــ رتفـــاع ـــ إ يــــؤدي ممـــا المفتوحـــة، الســـوق ــــ دات

زانــــة ا ســــندات ــــ ع يقــــود. الفائــــدة ــــذا ــــو زانــــةإ ا معــــدلات أن اعتبــــار ــــ ع للبنــــوك ســــبة بال ــــل التمو ــــاليف ت ــــ ــــادة الز

ــــ ع صــــول ل ايــــدة الم ديــــة ا لفــــة الت فــــإن التــــا و خــــرى، القــــروض ميــــع قياســــية كمؤشــــرات تــــدفعســــتخدم ــــل التمو

إ قراضــيةالبنــوك ا شــط أ مـــن التخفــيض المحتملـــة،ــ ثــار مــن للتخفيـــف النقديــة السياســة مؤشـــر ــ تبــاطؤ إحــداث يـــتم

وظــــة الم النتـــائج ـــ ع تطــــرأ أن يمكـــن ـــ ـــي(ال الثلا نفـــس ــــ والسياســــة) تحـــدث القـــروض نمــــو ن بـــ مـــا داخليــــة علاقـــة يجــــة ن

  .النقدية

تواتر  أك نحو السنواتع مـن2006-2000اً النقديـة السياسـة يق تض تأث موازنة البنوك استطاعت ذلك، ومع ،

لانكمــاش بــالتعرض ــق التور يــوفره الــذي ــل للتمو ضــا المصــدر ســمح حيــث ــا، بحوز ــ ال القــروض محــافظ ــق تور خــلال

الفائدة أسعار صدمات أوقات قرا ا شاط ـذه. أقل مؤشـرلاختبار باسـتخدام تفـاع حـد اسـتعمال تـم الفرضـية،

لدينا نحدار نموذج إ التفاع د ا ذا متباطئات وتضاف لھ، المقابل ق التور ومؤشر النقدية   .للسياسة

قتصــاد ة ــ أن ب ســ قيقــي ا ــ المح النــاتج إجمــا نمــو تم للوغــار متباطئــات ــع أر إدراج تــم ذلــك، ــ إ بالإضــافة

قتصـاديةمر  شـطة مـن العديـد ـ ع تـؤثر مـا. ـي تحـديث ـ متغ اسـتخدام «Financial Modernization Variable»تـم

إلغـــاء ســـبان ا ــ للأخـــذ ي قـــانون(ثنــا مثـــل ع شــر خـــلال قـــانون) Gramm-Leach-Blileyمــن ــام الـــذي«Glass-Steagall»أح

أخــرى  ماليــة ات شــر امـتلاك البنــوك ــ ع ـر حْظُ عتبــار. يَ ن عــ للأخــذ ن معـ لبنــك الثابتــة ثــار و السـنة ــ متغ إدراج تــم ، اً ـ وأخ

ة دار والقرارات البنك ل ي و قتصادية الدورات ات   .التغ
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حيـث أعـلاه، ـد عَ ُ الم ـق التور مؤشـر اسـتخدام كـذلك تـم للبنوك، المال رأس سبة و ق التور ن ب العلاقة لدراسة سبة بال

ــــــق تور ـــــ ولة ســــــ وجـــــدت إذا البنــــــوك أن ـــــ الفرضــــــية اتكمـــــن سياســــــ ــــــ متحفظـــــة ــــــون ت أن تحتـــــاج لا قــــــد ـــــا فإ ا، أصــــــول

أقـل مـال بـرأس حتفـاظ ع قادرة ون ت التا و سـبة. ئتمانية، ـ ع تـؤثر ـا أ أيضـاً عتقـد أخـرىُ عوامـل نـاك ذلـك، ومـع

القـــرو  ونمــو حيـــة، الر مثـــل المـــال بـــرأس القـــروضحتفــاظ حافظـــة ومخـــاطر أو ض، ـــ بأنـــھ القــول يـــدةيمكـــن ا حيـــة الر قـــات

ون وسي تفاؤلاً أك البنوك ون ست القروض، المـالونمو لـرأس ا سـ تقلـيص ا ا الفـرق،بإم ـد يز عنـدما الـنمط، نفـس ـ وع

حيــة ر ــ أك البنــوك ستصــبح جــل ة قصــ الفائــدة وأســعار جــل لــة طو الفائــدة أســعار ن اض(بــ بــالاق تقــوم ــا أ اعتبــار ــ ع

جـــل ـــل طو بـــالإقراض تقـــوم ولكـــن جـــل ال)قصـــ و المـــال، رأس ســـب تقلـــيص يـــتم قـــد رأس،تـــا ســـب ـــادة ز الممكـــن ومـــن

تقـعالما ـ ال المحتملـة ئتمانيـة زمـات مـن البنـوك حمايـة لغـرض عاليـة، القـروض حافظـة مخـاطرة ون ت عندما ذلك، مع ل،

ع القـــروضجـــراء أن،ـــ المتوقـــع مـــن فإنـــھ مـــنكمش قتصـــاد ـــون ي فعنـــدما قتصـــادية، الـــدورة عتبـــار ن عـــ أخـــذ يُ كـــذلك

لوق المال رأس من د بالمز تحتفظ سوف ئتمانيةالبنوك زمات من ا نفس   .اية

التا النحو ع المال رأس سبة لدراسة الزمنية السلاسل نموذج بناء   :تم

أن   :حيث

سائر − ا القروض«Loss Reserves»احتياطيات خسائر احتياطي ن ب سبة من( «Loan loss reserve»ال ا ع علن ُ الم

ة سنو ع الر ا ر تقار البنوك صول؛) قبل إجما بواسطة ي ثلا ل ل سبة بال البنوك ن ب ة مر القروض،   وإجما

الفائدة − أسعار سنوات«Rate Differential»فرق شر عَ ع كية مر زانة ا لسندات الفائدة معدلات ن ب ما الفرق و

لسن الفائدة ن؛ومعدلات ت س ع كية مر زانة ا   دات

ستحقاق»»MZMنمو − ة صفر النقدية الكتلة النمو معدوم(«Money Zero Maturity»و استحقاق أجل ،)ذات

و قتصاد) »MZM«أي(الذي النقدية السيولة لعرض مقياس عن  . عبارة

مثــل بالبنـك، اصــة ا العوامــل أن ــ إ شــارة واحتياطيــاتمؤشــر: تجـدر القــروض ونمــو ، الصــا الـدخل ونمــو ــق، التور

ي ثلا ل ل سبة بال الزمنية السلاسل دات مشا ع صول ل البنوك أصول إجما بواسطة ا ترجيح يتم القروض،   .خسائر

  

  

  

  

 

                                                             
يمثل»MZM «النقود أنواع لأجل) M2(الموجودةل ع الودا ا م يداع(مطروحاً ادات ش النقدي) مثل السوق صناديق ل ا إل يضاف

«Money MarketFunds» .س يق آخر، التالية» MZM«بمع ال ش ا المحتفظ موال الصعبة) 1: (جميع المعدنية(العملة النقود

ة؛) 2(؛)والورقية ار ا سابات ؛) 3(ا التوف النقد) 4(حسابات سوق النقود» MZM«أصبح. أرصدة لعرض المفضلة س المقاي أحد ل ش

لاك س و للإنفاق قتصاد داخل ولة س المتاحة موال أفضل يمثل   .لأنھ



طالب خاطرعمر   طارق
 

المجلدمجلة« عمال، و المال سم،02العدد ،06إقتصاد ضرجامعة ،»238- 225ص،2021د حمھ يد زائر الوادي،الش   233 .ا
 

المخاطر .5 ت ش ع ق التور لأثر ية التجر النتائج    :تحليل

مختلـــف إبـــراز ـــزء ا ـــذا خـــلال مـــن النقـــاطســـنحاول مـــن مجموعـــة ل شـــ ـــ وذلـــك الدراســـة، ـــذه ل يـــة التجر النتـــائج

ا ل ات تفس وإعطاء ا مناقش تم س ال سية   .الرئ

 قليميــة كيبــة ال ــع تنو ــ ع قــادرة البنــوك ــةأصــبحت العقار نيــة الر ا مــن لأصــول بيانــات ــر»HMDA«باســتخدام ظ تُ ،

تــم ــ ال للقـــروض غرافيــة ا كيبــة ال مـــرالدراســة ــ ع ن المشــارك مختلـــف قبــل مــن ـــة الثانو الســوق مســتوى ــ ع ا شـــراؤ

  .الزمن

 والبنــوك كوميــة ا ـاـلات الو ــ غ مــن المؤسســات مــن متنوعــة مجموعــة نيــةلعبــت الر للقــروض ية كمشــ متناميــاً دوراً

ـــة ـــق العقار تور مـــنأتـــاح قـــدر ـــ ع صـــول ا مـــن ، تنوعـــاً ـــ أك ـــ عت المؤسســـات، مـــن لمجموعـــة ـــة ار العق نيـــة الر القـــروض

القطـــــاع لمخـــــاطر بيانـــــات. التعـــــرض بخــــــلاف»HMDA«باســـــتخدام المؤسســـــات مـــــن ايـــــدة م حصـــــة توثيـــــق ــــــان بالإم ـــــون ي ،

الثانو السوق مستوى ع الشراء شطة أ ة التجار والبنوك ومية ا الات   .ةالو

 للقــــــروض قيقـــــي ا النمـــــو معـــــدل مـــــن ــــــد تز صـــــول ـــــق لتور العليـــــا ات رقـــــم، المســـــتو ـــــدول ا تحليــــــل1عـــــرض نتـــــائج

ثــار ذو انحــدار بصــدد نحـــن ــ ال للدراســة عـــن،الثابتـــة فضــلاً البنـــوك، جميــع ــ ع بأنـــھ ن بــ ي ـــدول ا ــذا خــلال مـــن

إجمـا نمـو يتـأثر ة، ـ والكب ة الصغ البنوك م(القـروضمجموعات ـ الت ضـوء ـ حافظـة) المعـدل ـق تور بمعـدل إيجابيـاً

الســائل صــول ومســتوى البنــك الزمنيــةقــروض ة ــ الف خــلال أثــر2006-1990ة لــھ لوحــده النقديــة السياســة ــ متغ قيــاس

البنـ بـأن القاضـية ـا، طرح سـبق ـ ال الفرضـية مـع يتفـق ـذا و البنك، قروض إجما نمو ع دلالة وذو ـسل إ تميـل وك

ـــار ا ـــل التمو مـــن اض ـــ ق أن طالمـــا قـــراض شـــطة أ فـــأك تقلــيص ـــ أك لفـــة الت مرتفـــع القيـــاسيصـــبح تفاعـــل عنـــد

حــد ــ ع ة الصــغ والبنـوك ــل ك للعينــة سـبة بال دلالــة وذات إيجابيــة نتــائج ـ ع صــول ا يــتم ـق، التور مؤشــر مــع النقـدي

بإ. ســواء ــق التور أن حقيقــة ن يبــ قــراضــذا شــطة أ ــ ع النقديــة للسياســة الســلبية ثــار عــض مــن التخفيــف انــھ م

 .المصر

ورقـــة ــ ع الفائـــدة لأســعار ثابــت فـــرق الباحثــان ض ــ يف المصـــر قــراض قـــرارات ــ ع ــق التور مســـتوى تــأث لتوضــيح

مقـداره خزانـة وأذن ـة بــ40تجار تقـدر سـيولة ســبة و قاعديـة، لإجمـ%20نقطـة ونمـو بــ، السـنوي ـ المح النــاتج ظــل%. 3ا ـ

التـا الدراسـة تقدمـھ الـذي نحــدار نمـوذج بـؤ ت ـون ي اضـات، ف بــ: ـذه المقـدر الثابـت ـق التور مســتوى ــ% 40سـيؤدي إ

قدره مستقر ثلاثـة% 5.3نمو ل القروض رإجما فصـل(أشـ مـن، )ـل للقـروض الفصـ جمـا النمـو يد ـ% 5.3وسـ إ

بـــ7.1% ــد يز أن ــق التور لمســتوى ســمحنا إذا بال% 5، ــي الثلا لـــــ البنــك% 75ســبة قــروض حافظــة ـاـن،مــن إذا المقابــل، ــ

بــــ انخفـــاض ل ـــ ـــق التور مـــن% 5مســـتوى للقـــروض الفصـــ جمـــا النمـــو ـــ تراجـــع د شـــ س فإننـــا ـــي مــــا% 5.3للثلا ـــ إ

القــــ%.  3.6يقــــارب بــــأن النتــــائج ن افتبــــ اســــت دونمــــا ، إضــــا ــــل تمو بمصــــدر البنــــوك تــــزود القائمــــة القــــروض ــــق تور ــــ ع درة

القروض شاءات إ نمو م سا و السائلة، ا  .لأصول
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دول من: 1ا القروض إجما لنمو سبة بال نحدار نتائج ص  2006إ1990م

مجموعة

  البنوك

المتغ

ع   التا

القياس

  النقدي

تباطؤ

ق   التور

/ تقدير

قيمة

  حتمال

P-Value  

تباطؤ

  السيولة

/ تقدير

قيمة

  حتمال

P-Value  

مجموع

متباطئات

الصدمة

  /النقدية

قيمة

  حتمال

P-Value 

مجموع

التقديرات

للصدمة

النقدية

وحدود

تفاعل

تباطؤ

ق  التور

معامل

التحديد

R2  

عدد

دات   المشا

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

ل

  البنوك

  نمو

إجما

  القروض

أسعار فارق

ع الفائدة

وراق

وأذون ة التجار

زانة   ا

0.02094  

0.00000  

0.08208  

0.00000  

(0.04430)  

0.00000  

0.01362  

0.02169  

0.1515  26,109  

البنوك

ة   الصغ

  نمو

إجما

  القروض

أسعار فارق

ع الفائدة

وراق

وأذون ة التجار

زانة   ا

0.03283  

0.00000  

0.08981  

0.00000  

(0.04861)  

0.00000  

0.02152  

0.00273  

0.1535  319,606  

البنوك

ة   الكب

  نمو

إجما

  القروض

أسعار فارق

ع الفائدة

وراق

وأذون ة التجار

زانة   ا

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

 معينـة ظـروف ظـل ـ الفائـدة أسـعار صـدمة أثـر مـن تحد صول ق لتور العليا ات عـن؛المستو ثـق المن شـديد ال عمـل

ـا عل المـؤمن ـع الودا تـوافر تخفـيض ـ ع النقديـة ايـ«Insured Deposits»السياسـة ـ ـؤدي و لفــة، ت ـادة ز ـ إ المطـاف ة

للبنـــك ـــل ـــ. التمو إ البنـــوك تميـــل فائـــدة، أســـعار صـــدمة كـــذا لمثـــل التصـــدي أجـــل قراضـــيةومـــن ا شـــط أ ـــ نكمـــاش

النقديــة السياســة مؤشــرات ــ ع للمعـــاملات الســلبية صــيلة ا تؤكــده مــا ــذا ـــ. و ــد عَ ُ الم النمــوذج شــ أخــرى، ناحيـــة مــن

صـــيلة ا مـــن جليــاً يبـــدو مـــا ــو و الفائـــدة، أســعار لصـــدمة الســـل ثــر مـــن خفف ســي ـــق التور وجـــود أن ــ إ الدراســـة ــذه

الس ن ب التفاعل حدود ع للمعاملات قيجابية التور ومؤشر النقدية  .ياسة

ا مقــــدار ثابتــــة ســــيولة ســــبة ض ــــ بـــــ%20لنف ــــ المح النــــاتج لإجمــــا ونمــــو ــــ3%، ع الفائــــدة لأســــعار ي ابتــــدا وفــــارق ،

مقـــــداره زانـــــة ا وأذون ـــــة التجار بــــــ50وراق ايـــــد ي قاعديـــــة قاعديـــــة10نقطـــــة ـــــينقـــــاط ثلا ض،ـــــل ـــــ المف و نار الســـــ ـــــذا

البن فيھ د ش بـحواس القروض إجما نمواً ثلاثيـات% 1.9ك عة أر اـن) فصـول (عد إذا ذن و الورقـة فـارق ارتفـاع مـن

بيــع أو ــق تور قروضــھ% 5بمقـدوره حافظــة مــن ــ. فقــط إ ــذا الفصــ النمــو معــدل تفع قــادراً% 8.7وســ البنــك ــون ي عنــدما

بيع أو ق تور حافظة% 100ع   .من
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و نار الســ يطبــق ــا، ام أ بمختلــف البنــوك ــ ع الفائــدة أســعار وصــدمات ــق التور لآثــار إيضــاحاً ــ أك تقيــيم أجــل مــن

ة والصغ ة الكب البنوك مجموعات ع ـ. السابق أك أثـراً ق للتور العليا ات للمستو ون ي النقدية، السياسة شديد حال

بــــالبن مقارنــــة ة الصــــغ البنــــوك ــــ ع ــــوضــــوحاً أك انيــــة إم ــــا ل ة ــــ الكب البنــــوك ــــون حقيقــــة ــــ إ مــــا ر ــــذا رجــــع و ة، ــــ الكب وك

و  المــــال، رأس أســـواق ــــ إ أقـــلللوصـــول ائتمانيــــة مخــــاطر عمومـــاً ا البنــــوك،لــــد ــــون ت النقـــدي، شــــديد ال ــــة مواج عنـــد لــــذلك،

ياً  س منخفضة لفة بت خار ل تمو ع صول ا ع قادرة تزال لا ة   .الكب

  المطلوبالتور المال ورأس دول: ق ا المطلـوب2عرض المال رأس تحليل سـبة. نتائج و ـ سا المـال رأس سـبة أن بمـا

ســــب باســــتخدام فقــــط النمــــوذج نــــا عــــرض يــــتم فإنــــھ مماثلــــة، نتــــائج نــــو ل شــــ عطــــي جمــــا المــــال المــــالرأس رأس ة

ع تـا كمتغ باسـتخدامسا النمـوذج تنفيـذ تـم المـال، رأس سـبة ـ بمتغ المرتبطـة سـتقرار عـدم لة مشـ ـ ع وللتغلـب

النقـدي المعـروض ـ والنمـو القـروض ونمـو الـدخل، صـا نمـو ناء باست ات، للمتغ و ـ)»MZM«نمـو(الفروق ـ ال ،

ل ش بالفعل موجودة ول ''أساساً  .''الفرق

دول عم: 2ا التا المتغ الزمنية السلاسل انحدار نتائج سا: ص المال رأس   سبة

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

دلالــــة ذات ســــت ل ــــا أ إلا المــــال، رأس ســــب مــــع ســــلباً تــــرتبط ــــق التور ـــة قابليـ أن ــــ إ ــــدول ا ــــ نــــة المب النتــــائج شــــ

المــــال. إحصــــائية رأس ســــب ــــ ع يــــؤثر صــــول ــــق تور أن ــــ ع دليــــل نــــاك يوجــــد لا ، التــــا نتــــائج. و فــــإن ســــاس، ــــذا ــــ ع

(Sabry&Okongwu, 2009)دراســـة مـــع تتفـــق ـــق(Dionne &Harchaoui, 2003)لا التور أن ـــ إ ب تـــذ ة ـــ خ ـــذه لأن ،

المــال رأس خفــض ــ ع البنــوك الــدخل. ســاعد صــا نمــو ــ ع يجابيــة رتبــاط معــاملات بــأن أعــلاه، ــدول ا حســب ونجــد،

ـــ المتغ حيـــث ن، ت ســـ أجـــل زانـــة ا ومعـــدلات ســـنوات عشـــر أجـــل زانـــة ا معـــدلات ن بـــ والفـــرق القـــروض مـــعونمـــو ارتبطـــت ات

قبل من ا إل التوصل تم ال النتائج مع يتما البنوك، حية محـددات(d’Avack & Levasseur, 2007)ر بدراسـة يتعلق فيما

الشـرقية ـا وأورو الوسـطى ـا أورو بلـدان ـ الوقائيـة مـوال أيـن«The Determinants of Capital Buffers in CEECs»رؤوس ،

ــــ ر ســــتخدم البنــــوك أن انيـــة إم ــــ إ يجابيــــة العلاقــــة ــــذه ســـبون المــــالي رأس ــــ ا م مســـا ــــز لتعز ي،اح يجــــا ثــــر أمــــا

ـ حسـب) »MZM«نمـو(للمتغ ات(Sabry&Okongwu, 2009)فيـدل ـ ف خـلال المـال رأس مـن ـد بالمز تحـتفظ البنـوك أن ـ ع

قتصادي   .نكماش

  

  

  

للاختبار  المعامل  المتغ حتمال t statإحصائية  قيمة

P-Value  

الثابت د   Intercept»  -0.0021  -2.14  0.0392»ا

ق التور قابلية ول (مؤشر   0.1589  1.44-  0.0664-  )الفرق

الدخل صا   0.0290  2.27  0.0196  نمو

القروض   0.0015  3.44  0.1540  نمو

القروض خسائر ول (احتياطي   0.0002  4.16-  15.1162-  )الفرق

الفائدة أسعار ول (فرق   0.1336  1.53  0.0026  )الفرق

  MZM  0.0290  0.95  0.3463نمو
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المالية تحليل .6 زمة ظل المخاطر ت ش ع ق التور لأثر ية التجر   :النتائج

لســــن ــــق التور شــــاط و البنــــوك قــــروض نمــــو تحليــــل ــــ عت ــــ2008و2007ُ ع الســــوق فمؤشــــرات ، ياً ســــ صــــعباً أمــــراً

ا عد وح ة الف ذه خلال ا، م) 2009(اختلاف المخاطر من الشديد النفور إ البنـوكش ام وإ ن، ثمر المس قبل ن

القصــ المــدى ــ ع ــ ح قــراض ـ سـنة. ع غايــة ــ ســبة2009إ بال قــراض و ، ــ كب ل شــ انخفــاض ــ العالميــة والمؤشــرات

قتصــادات معظــم ودخلــت ة ــ الف ــذه خـلال ضــعيفاً بقــي المخــاطر، عاليــة القـروض فقــط س ولــ ئتمــان، ات مســتو ميـع

و  الر   .دمرحلة

ــ ع العائـد ـاـن ولقـد المختلفـة، وميــة ا ـوافز ا مجموعـات مــن الـرغم ـ ع قــراض عـن مـة م البنــوك بقـت لقـد

جــانفي منــذ نخفــاض ــ إ يميــل زانــة ا يــار2007أذون ا أثنــاء بــاً تقر الصــفر نحــو ــاً متج ــوظ م ل شــ  Bear»ليــنخفض

Stearns»مــارس ل2008ــ أخـــرى ، مــرة الكــرة تميعــاود ســ ـــم، ــ عكــس الســوق عرفتــھ الــذي التـــوتر مــن المســتوى ــذا

آنذاك سائدين انا الذين الذعر م و المالية   .     زمة

المضــــمونة الماليــــة وراق إصــــدار انخفــــض حيـــث ا، نفســــ الزمنيــــة ة ــــ الف خــــلال ،
بـــاً تقر التوقــــف ــــ إ ــــق التور مــــآل ــاـن

ــي$323مــن» ABS«بأصــول الثلا ــ ســنةمليــار مــن ــ2007ول لســنة$ 4,5إ ــع الرا ــي الثلا ــ بـــ2008مليــار انخفــاض أي ،

عقــــاري%.  99 ن بــــر المدعومــــة الماليــــة وراق إصــــدار كــــذلك تخــــص»MBS«وانخفــــض ــــ ال تلــــك ســــيما لا ،«Fannie Mae»

من«Freddie Mac»و سنة$ 540، من ول ي الثلا ال$ 222إ2007مليار لسـنةمليار ـع الرا ي انخفـاض2008ثلا أي ،

  %. 59بـ

أنـــواع ــل ــ ع ســل أثــر لــھ ون ســي ــق التور شــطة أ ـــ نخفــاض بــأن الدراســة ــذه ــ المســتخدمة النمــاذج توقعــت

و  ــةالقــروض، العقار نيــة الر القــروض فقــط س قبــة،لــ ا تلــك ــ البنــوك جعــل المخــاطر مــن المســتمر النفــور فــإن ذلــك، ومــع

ــا وغ ـة التجار وراق و ات الشــر ديــون ذلـك ــ بمــا ســواق، ـل و للإقــراض مســتعدة ـ لــذلكغ تبعــاً عانـت قــد ــا لأ مــا،، و

بــأن الدراســـة، ــذه حســـب المتوقــع، مـــن أنــھ إلا ســـواق ــ إ أخـــرى مــرة عـــادت الســيولة ـــأن ع ـــ معت ســل تـــأث نــاك ـــون ي

القـروض ـل لتحو ـق التور فبدون ا، إل وصل ال المنخفضة اتھ مستو ق التور بقي ما حالة البنوك ـ(قروض غ أصـول

أن) ســائلة اعتبــار ــ ع زمــة، قبــل ــا عرف ــ ال القــروض نمــو ات مســتو ــ إ البنــوك عــودة ــان بالإم ــون ي لــن ماليــة، أوراق ــ إ

اا عمليا ل لتمو سياً رئ مصدراً فقدت   .لبنوك

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
عـام تأسـس والعـالم، كيـة مر المتحـدة الولايـات ـ ة المضـار ات وشـر ة ثمار س البنوك أك أحد و قبـل1923و Robert) و)(Joseph Bearمـن

Stearns)و(Harold Mayerبنك قبل من عليھ ستحواذ و افلاسھ مارس»JPMorgan Chase«،وأعلن ر ش من عشر  .2008السادس
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المصــــر قــــراض شــــطة لأ ســــبة بال ــــق التور ومزايــــا ميــــة أ الدراســــة ــــذه ــــر ظ تُ عــــام، ل قــــدرة. شــــ قيــــاس تــــم لقــــد

ال مسـتوى ــ إ إضـافةً بنــك ـل قــروض حافظـة ــل ي يجسـد مؤشــر بنـاء خــلال مـن القائمــة لقـروض ا ــق تور ـ ع ــقالبنـوك تور

كيـــة مر الســوق مجمــل دراســـة. ــ نتــائج للأمـــوال(Sabry&Okongwu, 2009)شــ إضــا مصــدر باعتبـــاره ــق، التور أن ــ إ

ـق التور ات مسـتو وأن ، المصــر قـراض شـطة أ مـن ـد يز الفائــدةالسـائلة، أسـعار صـدمات ضـد حمايـة كــذلك تـوفر العاليـة

النقديــة السياســة ــ شــديد ال عــن الناجمــة الملائمــة ـ القــروض. غ شــاءات إ ــ انخفاضــاً البنــوك د شــ قــد تقليــدي، نحـو ــ ع

ــ إ مــا ر يــؤدي قــد ــق التور ســوق ــ إ ــوء ال لكــن الفائــدة، أســعار رفــع ــ إ الفيــدرا حتيــاطي عمــد ثــرعنــدما ــذا موارنــة

ياً  ســـ منخفضـــة لفـــة ت ذو بـــديل ـــل تمو مصـــدر تـــوف ـــ ع ـــص. الســـل خلُ يَ علاقـــةSabry&Okongwuثـــم وجـــود ـــ إ ايـــة ال ـــ

التحليــــل أن كمــــا إحصـــائية، دلالــــة ذات ســـت ل العلاقــــة ـــذه أن ــــ غ البنــــك، مـــال رأس ــــ مة والمســـا ــــق التور ن بـــ مــــا ســـلبية

لا  الدراسة ذه عن ثق أقلالمن مال برأس للاحتفاظ فرصة البنوك يمنح أن يمكن ق التور أن فرضية   .يدعم
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