
 

 

Abstract ال�ل��

 

 
  (Panel-ARDL) التقارير المالية باستخدام نموذجدراسة تأثير المخاطر المصرفية في جودة 

  "دراسة تجريبية على المصارف التجارية السورية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية"

The Impact of Banking Risks on The Quality of Financial Reports 

Using the Panel-ARDL Model 

“An Empirical Study On Syrian Commercial Banks Listed On The 

Damascus Stock Exchange” 
  

  2 د. ساميا أحمد داود ،* 1د. هادي شوكت خليل
   hadi.khalil@hotmail.fr(سوريا)،  –جامعة طرطوس  1

  Samiadwd2019@gmail.com (سوريا)، –جامعة طرطوس  2

:	
  30/12/2022تار�خ الق��ل: 30/9/2022تار�خ ال�ق�
	:26/9/2022تار�خ ال��ل
 

  

یه�ف ه�ا ال��� إلى اخ��ار تأث� ال��ا
� ال�����ة 
ال�ي ت+ *�اسها )ال'��ة  في ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة

 .ال�3لقة للاس��قاقات ال�ق�ی��ة (الاخ��ار�ة)
ت+  EViews12)الاس�عانة )ال;�نامج الإح�ائي 

EFل ب�انات ال�انل ال� 2012Q1-2018Q4 �ةت�ل
. أZه�ت ال�Qائج أن  ARDLن�#ذج تQف�مO خلال 

 ([�هQاك تأث�اً إ`_اب�اً معQ#�اً وم[���اً (
#�ل ال�
لل��ا
� ال�����ة في ال'��ة ال�3لقة للاس��قاقات 
ال�ق�ی��ة. وأنّ ال'��ة ال�3لقة للاس��قاقات ال�ق�ی��ة 

� )العلاقة 
#�لة ال��] معت�أث� );dل إ`_ابي وef 
غ� ال��ارة (الأرFاح ق;ل خ�+ ال�i��ة  الأرFاح

، ولQkها ت�أث� )efل سل;ي مع ن[�ة وال����ات)
 +`�حق#ق ال�ل�kة. ت�nَّ مQاقfة ه�ه ال�Qّائج وتق

   ال�#ص�ات بQاء علها.
ال��ا
� ال�����ة، ج#دة ال�قار�� ال�ل�ات ال�ف�اح
ة: 

، LLAال�ال�ة، ن�#ذج م��u خ[ائ� الق�وض 
  .ARDLن�#ذج 

     This study examines the role played by 

banking risk in determining the quality of 

financial reports measured by the absolute 

value of discretionary accruals. By 

conducting an ARDL model through Eview 

12, the results showed a significant and 

persistent (long-run) contribution of the 

banking risk in explaining the positive 

changes in discretionary accruals. This 

revealed evidence that the managers of the 

examined banks could feel pressure to take 

actions to manipulate the reported profits, 

mainly by influencing the discretionary 

accruals. It found that this latter is positively 

and significantly affected by the long-run 

relationship with the EBTP but negatively 

with the Equity ratio. 

Keywords: Banking Risk, Quality of 

Financial Reports, loan losses Allowance 

LLA, ARDL-Model. 
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  مق2مة: .1
 #�Qلات ال�لى ع الناتج القوميتلعx ال��ارف في أe�w vّل اق��ادv دور ال�افعة ل�ع

ال�ور ال�v تل�Eه س#اء بfQا} ال#سا
ة ال�ال�ة أو وذلك خاصة من خلال  ومe#ناته م��لف م[�#�ات
�v لل��ارف ی��{ل في ق�رتها على ت� ب�ل| الأن3fة ال��ت�3ة )ال[#ق ال�الي. فالfQا}ق~ ال�قل

ال�#ج�ه الفعال لل��خ�ات مO أص�اب الفائ� ال�الي إلى ال�[�{���O ال�اح{O عO الأم#ال ل��#�ل 
 vات الإنفاق الاس�{�ار#Qنقل الأم#ال القابلة للإق�اض )ات_اه ق ��ور `[اه+ في تع��مfار�عه+. ه�ا ال

Fال�الي في دفع وت�ة ال�Q# الاق��ادv. )ال�3ع وefFل م#از وداع+ أو الاس�{�ارv ال�اص والعام و 

��~ ال��� عO م�ادر ت�#�ل  O3ة س#*�ة س#اء عfاً )أنi`مج ال��ارف أ�Qت v�للfQا} ال�قل


��~ اس���ام ه�ه ال��ادر في الاس�{�ار في م�اك� في س#ق الأوراق ال�ال�ة.  Oس#*�ة أو ع  
ام به�ه الأن3fة )efل عام على ت�Qeها مO إدارة ال�فاضلة ت�#قف ق�رة ال��ارف على ال'�

بO ال��ا
� والعائ�، إذْ `_x على م�راء ال��ارف أن `�قق#ا عائ�اً dا��اً  Trade-Offال�ائ�ة 
ل_�ب أص�اب م�ادر ال��#�ل (رأس ال�ال، ال#دائع، ال�ی#ن) وح�ای�ه+ مO مfاكل الاس�{�ارات 

، لOk في Asymmetric Informationل�عل#مات غ� ال���اثلة ال�ال�ة م{ل تkال�� ال�فقات وا
ال#قn نف[ه `_x ع�م ال�غاضي عO ال��ا
� ال��ت�3ة ب�ل| وخاصة ال�ي ت�عل~ )�ا ن3ل~ عل�ه 

. تfQأ ه�ه ال��ا
� في مع��ها مO جّ�اء *�ام ال��راء Moral Hazardال��ا
� الأخلا*�ة 
O )اس���ام أم#ال الغ� )الان�ماج ع��اً في أن3fة خ�3ة )غ�ض رفع مع�ل العائ� على ال���ف

الأم#ال ال�[�{��ة، الأم� ال�v ی�دv ب�وره إلى رفع ال�#اف� وال�eافآت ال�ي س���ل علها ه�لاء 
) أنّ م�ارسة )ع� الd�fات ل[ل#ك إدارv غ� Choi & Pae, 2011ال��راء. ولق� أك�ت دراسة (

O ال�Q#ص القان#ن�ة، فالق#انO وال�عای� ال��اس;�ة ت[�ح أخلاقي ق� لا `عQي )ال�iورة ال��وج ع
�ما ی�#ف� Qال�الي عFاد الق#ائ+ ال�ال�ة. و�� إعQة ع�ی��)اس���ام ال��راء ل��eه+ ال�هQي وال[ل3ة ال�ق
ل�] ال��ی� ال�افع وال�;��� والف�صة، `e#ن م{ل� ال�لاعx والاح��ال ق� اك��ل. ومO هQا ت�ه� أه��ة 

   قة بO ال��ا
� ال��ت�3ة )الfQا} ال���في وج#دة ال�قار�� ال�ال�ة.دراسة العلا
ف_#دة الق#ائ+ ال�ال�ة وشفاف�ها تع�;� ع��Qاً مه�اً ج�اً في ال�ع;� عO ق�رة ال��ارف 
ون_احها في دفع ع_لة ال�Q# في أvّ اق��اد. وفي ب#رصة دمf~ للأوراق ال�ال�ة أZه�ت ال�قار�� 

� وال�E[ى( في ج#دتها ت�ایQاً ها أنّ هQاك جة فل��ارف ال��ر ل ال�ال�ة) رغ+ اس�Qاد ه�ه 2018، شه
، وال�ي ی��Qُ لها على أنها أك{� ص�امة IFRSإلى ال�عای� ال�ول�ة لإع�اد ال�قار�� ال�ال�ة ال�قار�� 

ول�ل| فإنّ  ).Cormier et al., 2015( وتف�لاً مO معای� ال��اس�ة ال��ل�ة ال�ي ت�ل م�لها
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#ع ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة وشفاف�ها في ال��ارف ال[#ر�ة مازال )�اجة ل���� مO ال�راسة ل�ا لها م#ض
 .xاسQل ال�efوال[#قي )ال v�  مO أه��ة في تع��� ق�رة ال���ف على الاض3لاع ب�وره ال�قل

   :م89لة ال567 .2
عال��اً م�ت�� )أه��ة ال�عل#مات ال�ال�ة خاصة في م�احل ال�3#ر  قل~ م��ای�هQاك 

 ل��ارفاق� `iع م���اً مO الiغ� على م�ی�v ، الأم� ال�v الاق��ادv ال�ولي ال�Qk#ل#جي وال�kامل
ل#ن إلى ال�لاعx )ال�عل#مات ال�ال�ة مO أجل تل;�ة ت#قعات ال��للO وتع��� *��ة �` �ل���ف ا)�

�ه+،غأك{� مO  (أص�اب م�ادر الأم#ال) O�ال�[�{�� هي م�#ر اه��ام  أنّ الأرFاح لا ش| .ال[#*�ة 
ال�أث� على  ت�ع�د 
�ق  .غ�ها مO ال��ش�اتأك{� مO  هاال�أث� فه�ا ی�فع ال��راء إلى  فإنّ  وFال�الي

�وراً مه�ا ال��غ� مع تع�د م�احل ح[ا)ه، ب�ءاً مO الأرFاح ال�fغل�ة إلى صافي ال�Fح وFال�3ع 
)ال����ات ال�علQة ال�ي ی�+ الاح�فا� بها. مّ�ا لا شّ| ��ه أنّ الأم� حO ی�عل~ )ال�Qاعة ال�����ة 

. Loan loss Allowance (LLA)فإنّ أه+ ه�ه ال����ات ه# م��u خ[ائ� الق�وض 
أو )�ع�ل  Delinquient Loanی�ت�� ه�ا ال���u )ق�رة ال���ف على ال�Q;� )الق�وض ال��ع{�ة 

� Recovery Rateال�غ�3ة مQها ;d ر�O الأه��ة، فه# مO جهة `ق�م م. `ع� ه�ا ال��غ� على ق
 �
لل�لاّك، ولع�لاء ال���ف ولل_هات ال�قاب�ة ص#رة عO م�] ن_اح ال��راء في مهام إدارة م�ا

ل�ال�ة االائ��ان، ومO جهة أخ�]، ی�ت�� )��ش� آخ� (على الق�ر ذاته مO الأه��ة) وه# ن[�ة ال�لاءة 
Solvency Ratio .  

� على ه�ا ال��ش� في اتفا*�ة على م��لف إص�اراتها، فه# یuQ على أنّ  Baselت+َّ ال�أك
رأس ال�ال ال����Qي لل���ف `_x أن `e#ن dا��اً ل�غ�3ة ال��ا
� ال���لفة (الائ��ان، ال[#*�ة، 

نق3ة تقا
ع م��u ال�ی#ن ال��ع{�ة مع مع�ل ال�لاءة ال�ال�ة في أنّ ال����ات  وال�fغل�ة). ت��{ل
 x]ودائ�اً حBasel ، ذاته �تع�;� ج�ءاً مه�اً مO رأس ال�ال ال����Qي. و�efل ه�ا الأم� في ح

دافعاً إضا��اً لل��راء لل�أث� على م�غ� ال����ات d#نه `[اه+ في ز�ادة رأس ال�ال ال����Qي، 
  لي في ت�[O ص#رة ال���ف أمام ال_هات ال�قاب�ة والع�لاء.وFال�ا

مO هQا تأتي أه��ة دراسة العلاقة بO دافع ال��راء ل��ارسة ال�لاعx في أرFاح الأن3fة  
O مع�لات ال��3 ال��ت�3ة به�ه الأن3fة. لا شF|ال�����ة و �اعة ال�����ة في س#رQة أنّ ال�

ي ة، ف�O ناح�ة، تل��م ال��ارف في س#ر�ة وح[x ال�قار�� ال�تefل ب�ة مQاس�ة لف�u ه�ه العلاق
ت�fQها )اتفا*�ة )ازل ال{ان�ة، أv إنّ ه�ه ال�قار�� `_x أن ت��#v على معل#مات ت�ه� م�] ن_اح 
ال��ارف ال[#ر�ة في الال��ام ب�عل��ات ال_هات ال�قاب�ة، ل�ل| لا بّ� مO ف�u ج#دة ه�ه ال�قار�� 

O في س#ر�ة على ت�ق~ عQاص� الاتفا*�ة ال��d#رة. ومO ناح�ة لل�أك� مO ق�رة ال��ر اء ال���ف
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أخ�]، عانى الق3اع ال�الي في س#ر�ة خلال العق� ال�اضي مO ت�ا��ات ال��ب، الأم� ال�v أد] 
إلى ت�اك+ الع�ی� مO ال��ا
� ال�ال�ة ال���لفة، فهل أثّ�ت ه�ه ال;�ة مO حالة ع�م ال�أك� على Zه#ر 

�  ح#اف� أوQآخ�، ع �دوافع ل�] ال��راء لإZهار وص�اغة ق#ائ+ مال�ة ج�ا)ة للع�لاء. على صع
م�اجعة ال�قار�� ال�ال�ة لأغلx ال��ارف ال�_ار�ة ال[#ر�ة ال�اصة في فق�ة مe#نات رأس ال�ال 
 Oملاح�ة وج#د ن[�ة عال�ة م Oe�` ،(نات ن[�ة ال�لاءة ال�ال�ة#eإلى م ��Qاً )ال�ال����Qي (وت��ی
 �ال����ات وأب�زها تل| ال�ي ت�ت�� )�[اب ن[�ة ال�لاءة ال�ال�ة. ف�{لاً، تefل الأرFاح ال�ال�ة غ

�ة ج�اً مO إج�الي الأص#ل ق� ت�ل في )ع� ال��ارف إلى ;d 200ال��ققة ن[�ة%  vالأم� ال�
ال���  ه�ا `�3ح وعل�هی�ع# لل�[اؤل عO م�] فعال�ة أرقام الx]Q ال�ال�ة ال�ي `ق�مها ه�لاء ال��راء. 

                                 :ال[�ال ال�ئ�� الآتي


ة ال�ل
ة في ج�دة ال�قار�� ال�ال
ة لل�#ارف ال�2رجة في "�9= س�ق دمهل ت;ث� ال��ا$� ال�#

  ؟للأوراق ال�ال
ة

  و��ف�ع مQه:

�ة ال�Aلقة لل���6قات ال�ق2ی��ة؟ .1Bة في ال

ة ال�ل"�  هل ت;ث� ال��ا$� ال�#


�ة ال�Aلقة لل���6قات ال�ق2ی��ة؟هل  .2B7ة وال��#� في ال��Cاع الA�اح ق�ل اقGالأر � ت;ث

  أه�
ة ال567 وأه2افه:  .3
زالn ق�iة ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة في حاجة إلى م��� مO ال�راسات ح#ل م��لف ج#ان;ها،  ما

 ،#f�أشارت دراسة (ر �ال�راسات ال[ا)قة ل+ ت�ف~ ح�ى الآن على مفه#م م��د  أنّ  إلى) 2013ح
ل_#دة ال�قار�� ال�ال�ة، أو ال�'�اس الأفiل ل'�اسها، وFال�الي `[�_x ه�ا ال��� لل�_��ع الأكاد`�ي 

و*�اسها مO خلال اس���ام ن�#ذج م��u خ[ائ�  ج#دة ال�قار�� ال�ال�ةل�#ض#ع مO خلال تQاوله 
ر�dت أغلx ال�راسات وخ�#صاً دراسات ال��اس�ة ال�ول�ة ال�ي تQاولn م#ض#ع  . �dاLLAالق�وض 

�راسات ن�ائج ه�ه ال  أنّ ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة على أث� ت;Qي ال�عای� ال�ول�ة في ه�ه ال_#دة، إلاّ 
 ,.Walker et alأشارت دراسة (فعلى س;ل ال�{ال  أZه�ت ت�ایQاً وع�م ات[اق في ه�ا ال�#ض#ع،

#ن ، وFال�الي ق� `eج#دة ال�قار�� ال�ال�ة لا ت���د فق� مO خلال معای� ال��اس�ة إلى أنّ  )2013
أك{� مO ال�عای� ال��اس;�ة، وdاس�_ا)ة  هQاك ع#امل أخ�] قادرة على ت��ی� ج#دة الق#ائ+ ال�ال�ة

ي ج#دة ال�قار�� ف ال��ا
� ال�����ة dعامل ق� `e#ن له )الغ ال�أث� ه�ا ال���له�ه ال�راسات ی�Qاول 
  لل�عای� ال�ول�ة.  ال�ع�ة وفقاً 

O �ة ل�Q#�� أه��ة ع�ل�ة *�ّ وله�ا ال��� ��Qال�O�الآخ� O وال�[�{���O وال�[���م
ي لل��ارف ال��رجة ف ح#ل ال_#انx ال���لفة ل_#دة ال�قار�� ال�ال�ة (أص�اب ال��الح ال���لفة)
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ال��ث�ة  الع#املفه+ ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة ومع�فة ما هي  . إنّ ه�ة الأوراق والأس#اق ال�ال�ة ال[#ر�ة
O فها ال#ص#ل إلى م�حلة `�e نّ أ �dا ض�ور�ان )[;x ب�ات الع�ل ال�عق�ة وال�Qاف[�ة.فها أم�ان 

*�اس ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة ب�قة س�[اع� في ال��ق~ في القiا`ا العال��ة الأخ�] ال��علقة 
راسة د ول�ل| یه�ف ال��� إلى ل�غ�ات في أس#اق رأس ال�ال ح#ل العال+.)الإصلاحات ال��اس;�ة وا

~ للأوراق س#ق دمfفي ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة لل��ارف ال��رجة في تأث� ال��ا
� ال�����ة الkل�ة 
  .)Panel-ARDL(مO خلال اس���ام ن�#ذج  ال�ال�ة

  ف�وض ال567: .4
� ال��س[ات ال�ال�ة إلى ج#دة الق�ارات ال�ي ی���ها أص�اب ال��الح ال���لفO بQاء Q�]ت
�ما Qع Okة. ولd�fال�الي لل �dال�� Oص#رة د*�قة ع �eأن تع x_` ال�ال�ة ال�ي ��على ج#دة ال�قار

اف[ة �Qال ن��_ة إما ت�ای� للع�ی� مO ال��ا
� الQاش�ة عO ع#امل داخل�ة وخارج�ةت�ع�ض ال��ارف 
�ی�ة في أسعار الفائ�ة وأسعار الع�لات والأسه+ أو العال��ة أو ز�ادة ال��ل�ة fات أو و ال�قل�ات ال�Q]ال

س[ات س#ف ت�داد تقل�ات الإی�ادات له�ه ال��  ،ال�أث�ات ال�ارج�ة للاس�{�ارات ال��Qقلة ع;� ال;ل�ان
ادةً ع ال��ارف3ُ̀لx مO لا خ�]، وFال�الي الأرFاح ال�ي تعّ;� عO أدائها ه�ا مO جهة. ومO جهة أ

� الاف�قار إلى م�3ل�ات ، ح�الاح�فا� ب�أس مال مقابل مع�+ الأن3fة القائ�ة على ال�س#مf`  رأس
في م{ل ه�ه الأن3fة رFاح ز�ادة تقل�ات الأال�ال ال����Qي إلى درجة أعلى مO ال�افعة ال�ال�ة و 

)DeYoung and Roland, 2001 ه�ت دراسةZأ �أنّ ان��ا} إدارة  )Guo et al., 2021(). ولق
 Oم ��`ة ال���ف في ال���� ال�اف� الأن3fة غ� ال�قل��)الأرقام  ال��ارف لل�لاعxل�] م�ی�v س

الأن3fة  ال��ا
� ال�����ة ال���لفة الQاج�ة عOالارت�ا} بO  إنّ أرFاحه+. وFال�الي ال��اس;�ة ل�[هل 
# س�ال ه ال�ع;� عQها )ال'��ة ال�3لقة لل�[��قات ال�ق�ی��ة وج#دة ال�قار�� ال�ال�ة ال���لفة لل���ف

   :dالآتيالف�ض�ة ال�ئ�[ة لل��� هي  فإنّ وعل�ه ت_��;ي. 
H:  تؤثر المخاطر المصرفية الكلية تأثيراً سلبياً في جودة التقارير المالية للمصارف المدرجة في

 بورصة دمشق للأوراق المالية. 

  فرع منها الفروض الآتي:وتت

1H :.تؤثر المخاطر المصرفية الكلية تأثيراً إيجابياً في القيمة المطلقة للمستحقات التقديرية  

2H : تؤثر الأرباح قبل اقتطاع المخصصات والضريبة تأثيراً إيجابياً في القيمة المطلقة للمستحقات
  التقديرية.


ة ال567: .5KهMم  
� الى ال��خلO الاس��Qا
ي والاس�ق�ائي. ولق� ت+ّ Q�]` v;ي ال��هج ال�_�Qی��ع ه�ا ال��� ال� 
ج�ع ال;�انات مO ال�قار�� ال�ال�ة ال�fQ#رة لل��ارف ال��رجة في س#ق دمf~ للأوراق ال�ال�ة وال�الغ 
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��ة ال����ة رف)، للف�فاً (ح� تّ+ اس��عاد ال��ارف الإسلام�ة وال�الغ ع�دها ثلاثة م�ام� 11ع�دها 
ولق� تّ+ *�اس ج#دة مfاه�ة).  308ف��ة=  X 28م��ف  2018Q4 )11وح�ى  2012Q1مO عام 

ات�اع م�خل ال�[��قات ال���دة، ب�لاً مO م�خل ال�[��قات مO خلال  ال�قار�� ال�ال�ة في ال��ارف
� *�اس ج#دة ال�قار�� Qراسات ال[ا)قة ع�� وال�E[ى، الإج�ال�ة ال�ي اع���تها ال) 2018ال�ال�ة (شه

 ;Peña & Franco, 2017; Baig & Khan, 2016; Mongrut & Winkelried, 2019و(

Junior et al., 2018 ( ّاً ن[;�اً في  وذل| لأن�;d ًخ[ائ� الق�وض `�ّ{ل اس��قاقا u��م
 ;Kanagaretnam et al., 2004في أرFاح ال���ف ( اً عال� اً له تأث�  فإنّ  ال��ارف، وFال�الي

vanOosterbosch, 2010(. ان�ة الع�#م�ة� �d loan losses Allowanceا تّ+ ات�اع م�خل ال�
(LLA) balance sheet approach  خل�) loan loss provision )LLPب�لاً مO م�خل قائ�ة ال

income statement approach  خل��ة على لأنّ ه�ا ال�f( �dی��ال�LLA  Oe�` v رص
إن�اج م�ان�ة ع�#م�ة م��ف�ة، وتل;�ة ال�� الأدنى مO م{ل ه ل��ق~ الع�ی� مO الأه�اف اس���ام

 �d .(Beaverا أشارت دراسة (Olson, & Zoubi, 2014( م�3ل�ات رأس ال�ال، و¡دارة الأرFاح

and Engel, 1996(  ان�ة�إلى أنّ م�خل قائ�ة ال�خل لا ی�ف#ق مO ناح�ة ال��ا`ا على م�خل ال�
س��Oe م[���م# ال;�انات ال�ال�ة مO تق�+ ال;Q#ك وتق�+  LLA دراسةمO خلال الع�#م�ة، لأنه 

ی��d ال���Q#ن في ال;Q#ك على dفا`ة رأس ال�ال لل;Q#ك ال�ي ت[���م ك�ا  ،الأداء )efل أك{� دقة
LLA  ًلا� اله�ات ال�����Qة) إلى أنّ Olson, & Zoubi, 2014ك�ا أشارت دراسة (. LLPمO  ب
 يم�قق)، وأنّ Tier II( ح[اب رأس ال�ال مO ال�[�#] ال{اني في LLA)اس���ام ج�ء مO  ت[�ح

O في س#ق الأوراق ال�ال�ة `[���م#ن  أنّ و  .LLAأ`iاً )��] dفا`ة ن�ام یه��#ن ال;Q#ك dارfال�
الع�#م�ة لل;Q#ك أك{� مO العQاص� ال�ع�وضة في ب�انات ال�خل  ال��ان�ةل�ع�وضة في ال�عل#مات ا

`�Oe  لأه�اف ال���لفة ال�يوأنّ ال;Q#ك ق� ت[���م dلا ال��خلO ل��ق~ الع�ی� مO اه+. بال�اصة 
����ة ال�الع�#م�ة. �dا تّ+ *�اس ال��ا
� ال��ان�ة  م�خلال�خل أو  م�خل قائ�ةا مO خلال ت�'�قها إمّ 

تّ+ و ال��ا
� الائ��ان�ة (الأص#ل ال��ج�ة )ال��3، ال[#*�ة، وال�fغل�ة). الkل�ة مO خلال ج�ع 
) )اس���ام ال;�نامج الإح�ائي Panel Dataمfاه�ة م��Qة وف~ ب�انات )انل  308ت�لل ال;�انات (

Eviews 12�'ات الإح�اء ال#صفي والاق��اد ال'�اسي ل�Qام تق�واخ��ار  اس العلاقات، �dا تّ+ اس��
  ف�وض ال���.

�- وتع��O م�غ��ات ال567: .6QMالإ$ار ال  

ة1.6"�[�#] م ال��ارفوال�[اه�O أن ت��ل|  ال��ارف`فiل )ع� م�ی�v : : ال��ا$� ال�#

أقل مO رأس ال�ال، لأن م[�#] معO مO الأرFاح س��{ل عائ�اً أعلى على حق#ق ال�ل�kة إذا dان 
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eافآت م، وال�v ق� یQع�e في رفع وه�ا ما `[�ى تأث� ال�فع ال�الي ،`��ف¢ ب�أس مال أقل ال���ف
. ة ثان�ةمO جه في ال��وف الاق��اد`ة ال�#ات�ة أسه+ ال�[اه�Oرفع أسعار مO جهة، وفي  ��ی��Oال
ك+ dل ا)ال�الي س�  لها،ال��3 ال��اف~ س�داد مع�لات ال�فع ال�الي ز�ادة مع في ال�قابل،  لOkو 

اع على م[�#] الق3 م[�#] ال��ا
� م�ا سQع�e على ز�ادةمO ال��ا
�،  اً م��ف م[�#] م�تفع
edل. ف�O ناح�ة، یل_أ ال��راء، مO أجل رفع مع�ل العائ� على الأص#ل، إلى مQح ق�وض ال���في 

لأم� ال�v ا ل_هات ذات dفاءة ائ��ان�ة مQ�فiة، و�3ل;#ن )ال�قابل فائ�ة م�تفعة ل�غ�3ة ه�ا ال��3.
���Q#ن ال. ومO ناح�ة أخ�]، لا `أخ� ز�ادة ال�eافآت لل��راء وأرFاح ال�[اه�Oإلى  ی�دv في الQها`ة

ال�Qام ال���في.  ه�ا الأم� في ال�[�ان لأنّ اه��امه+ یxّ�Q على سلامة(صQاع ال[�اسات) 
O إدارة ا، نلاح¢ في ال[Q#ات الأخ�ة ز�ادة م3ال�ل��ق~ الاس�ق�ار في الاق��ادف��Qل���ف ة ال�

ب��ادة م[�#�ات رأس ال�ال ال���في. ل�ل| تع�;� م�3ل�ات رأس ال�ال ال�ي تف�ضها ال�e#مة 
��قة 
�ما تُ_;� ال��ارف على الاح�فا� )ق�ر Qالأخلا*�ة في ال��س[ات ال�ال�ة، فع �
أخ�] ل�قلل ال��ا

� إذا }kرأس ال�ال (الأسه+)، فإنها س��[� ال Oم �ن3fة وFال�الي ف�O ال��جح أن ت�ارس أ لn،فfك;
  خ3#رة. أقلّ 

ها. �3لx ت��ی�ها وفه�ها و*�اسها و¡دارتیعQاص� م��لفة مO ال��ا
� ال�ي  ال��ارفت#اجه 
 � الائ��ان وم�ا
�: م�ا
� وهي ل�أس ال�ال ثلاثة م�ادر رئ�[�ة لل��ا
� 2ح�دت اتفا*�ة )ازل ولق

 �
� الائ��ان تع�;� م�ا
ال[#لة. ال[#ق وم�ا
� ال�fغل. ب�Qا أضافn اتفا*�ة )ازل ال{ال{ة م�ا
 v�مO أك{� أن#اع ال��ا
� ال�ي ی�ع�ض لها ال���ف وض#حاً س#اء )ال��Q إلى 
;�عة نfا
ه ال�قل

ع مO الQ# الق�وض) أو مO ح� ال�[ائ� ال����لة ال��ت�3ة به�ه  ومQحال�ئ�[ي (ق;#ل ال#دائع 
�ة ل ت[�ی�ال��ا
�. ف�{لاً ق� ی�دv تق�� ع�د صغ� مO الع�لاء في ;d لغا`ةق�وضه+ إلى خ[ارة 

 [ارةخق� ت�دv )ال�iورة إلى  ال��لف عO ال[�اد ولOk ل�[n ج��ع حالات .لل���ف )efل عام
`�Oe  ال�يعلى الQ[�ة ال��#�ة  ال[�اد تع���لأن ال�[ارة في حالة ال��لف عO لل���ف،  عال�ة

`ع��� ك�ا  ،)Van gestel and Baesens, 2009( لل���ف اس��دادها مO ال�ق��ض ال��ع{�
�ا: مO ع��Q�O وه)efل عام ت�k#ن م�ا
� الائ��ان ال�iانات. ولOk الاس��داد أ`iاً على وج#د 

�.  Loss Risk م�ا$� ال��ارة، وDefault Risk (اح��ال�ة ال��لف عO ال[�اد) ال��لف م�ا$
قل. أشه� على الأ ثلاثة#عاً ل��ث ال��لف عO ال[�اد ه# تأخ� ال[�اد ل��ة شال�ع��� الأك{� 

الة والQ#��ة (ال� (أ��اء ال�ی#ن) م�ا
� ال��لف عO ال[�اد على الع�ی� مO الع#امل ال��kة وت�#قف
 In caseاد ال[�في حالة ال��لف عO العامة لل�Qاعة ال�ي ی��Qي إلها الع�ل). مO ناح�ة أخ�] و 

of Default ،ج�Qال�[ارة الفعل�ة  تActual Loss( ال�الي ی�ت�� مفه#م خ�3 ال�[ارةFفه#م، و� 
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 Oفع ال�[ارة في حال ال��لف ع�د ه�ا ال�فه#م ال�[ارة `��ّ . Loss Given Default (LGD)ال
O ف عك_�ء )[�� مO ح_+ الأصل ال�ع�ض لل��3 (الق�ض أو ورقة ال�یO) وذل| في حالة ال��ل

في حالة ع�م ال�[ارة (أv في حال ف. 2اس���ام ه�ا ال��3لح ب�ا`ة في اتفا*�ة )ازل  ال[�اد. ت+ّ 
�ما `فق� ال�ق�ض *��ة الأصل ال�ع�ض  LGD ت�Oe ال�ق��ض مO ال�فع)، فإنّ Qا ع�Qت[اوv صف�اً. ب

   .٪100 `[اوLGD  v لل��3 )الkامل، فإنّ 
#قعة على تل;�ة ال��فقات الQق�`ة ال�� ال���ف�رة هي م�ا
� ع�م ق)الQ[�ة ل��ا
� ال[#لة 

وغ� ال��#قعة ال�ال�ة وال�[�ق;ل�ة )eفاءة دون ال�أث� على الع�ل�ات ال#م�ة أو ال#ضع ال�الي له.  
� وج#د اخ�لافات في الآجال ال�[�ق;ل�ة بO الأص#ل Qلة ع# �ادر(اس���امات متfQأ مfاكل ال[

ل��#�ل) في ال��ان�ة الع�#م�ة. )�� `_x ت#قع م{ل ه�ه الاخ�لافات وال�3ل#Fات (م�ادر ا ال��#�ل)
Gaps  ل ال��تفعة للغا`ة�ال�� ال��#kت xQ_ات العاد`ة ول��ل )ال�[�#�لفة ال��#kن ت#kان أن ت�iل

 Oى  خلال مام�]` »Last minute actions.«   
 Open Positionsم�اك� في ال[#ق  ال��ارف عادةت��� أمّا )الQ[�ة ل��ا
� ال[#ق، 

ل| م�اك� ال[#ق الQق�`ة أو ت للاس�{�ار أو لل��#} وتقلل ال��ا
� في م�اك�ها ال�ال�ة. ل�ل| إنّ 
ال��ادر مO و ع�ضة ل�قل�ات ال[#ق ال[ل;�ة وغ� ال��#قعة.  ال���فال��ت�3ة )ال��fقات ت_عل 

�`ة ل��ا
� ال[#ق هي ال���dات في أسعار الأسه+ وأسعار ص�ف الععار �لات الأجQ;�ة وأسال�قل
  ال[لع وأسعار الفائ�ة.  

nعّ�ف �ا م�ا
� على أنه ه�ه ال��ا
�ل_Qة )ازل  أمّا ���ا ی�عل~ )ال��ا
� ال�fغل�ة فق
;Q#ك على تf_�ع ال غ� ال�Qاس�ة أو الفاشلة. ی�+ّ  ال�[ائ� الQات_ة عO الع�ل�ات أو الأن��ة ال�اخل�ة

لات الفfل في ل مO حاال'�ام ب�ل| `�Oe أن `قلّ  ل�fغل�ة لأنّ ت�[O تق�Qاتها لل��e+ في ال��ا
� ا
  ال�Qام ال���في.

ل��3ل�ات رأس ال�ال، وال�ي ت_;�ها على عادة ووفقاً لاتفا*�ة )ازل  ال��ارفت�iع  
 ّ�)أو حق#ق ال�ل�kةQd ([�ة م�#�ة مtier 2 ( Oو   tier1ال����Qي )أدنى مO رأس ال�ال  الاح�فا� �(

ت#ز�ع الأص#ل والأن3fة ی�ّ+  أv أنّه .Risk Weighted Assetsال��ج�ة )ال��3  إج�الي الأص#ل
ن3لاقاً ال�ع�e درجة م�ا
� الائ��ان.  اً م��لف اً dل مQها وزنُ̀ع3ى  ،م�ع�دة خارج ال��ان�ة إلى ف�ات

)ال��3 ه# م'�اس عO م�ا
� الائ��ان ال�ي ی�ع�ض  مO ه�ا `�Oe اع��ار م_�#ع الأص#ل ال��ج�ة
 �
لها ال���ف. ولOk أ`iاً لا بّ� مO ز�ادة ال�� الأدنى ل�أس ال�ال لkي `غ3ي أ`iاً dامل ال��ا

). أما )الQ[�ة ل��ا
� ال[#لة فق� أضافn اتفا*�ة )ازل ال{ال{ة م�#راً 2ال�[#�'�ة وال�fغل�ة ()ازل 
الاح�فا� )���ون مO الأص#ل ال[ائلة ذات ال_#دة العال�ة وال�ي تkفي  خاصاً لإج�ار ال��ارف على
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) LCRی#ماً (مع�ل س#لة ق�� الأجل  30ل�[اع�ة ال���ف ل�قاومة سQار�# أزمة `[��� ل��ة 
  ).NSFR) ،(BIS, 2010ول��ة عام (مع�ل س#لة 
#�ل الأجل 

ل�ات ة س��ّ+ الاس�فادة مO آ)اخ��ار وFع� ه�ا الع�ض ال�#ج� لل��ا
� ال�����ة ال���لف
وال�ي ن�n على ض�ورة الاح�فا� بQ[�ة ملاءة  I ،II ،IIIومق��حات إدارتها وفقاً لاتفا*�ات )ازل 

`e#ن فها رأس ال�ال ال����Qي (ال�[�) dا��اً ل�غ�3ة على  Capital Adequacy Ratioمال�ة 
) Oل��ا
� ال[#*�ة وال�fغل�ة ) مO الأص#ل ال��ج�ة )ال��3 وdامل ا%13إلى  %8الأقل ب

O: أولاً، س�+ الاع��اد في ه�ه ال�راسة �(ال�قام). في ال#اقع تn�ّ الاس�فادة مO ه�ه الQ[�ة مO ناح
 �
على م�ش� إج�الي لل��ا
� ال�����ة وه# م_�#ع الأص#ل ال��ج�ة )��ا
� الائ��ان وال��ا

� ��ش� العلاقة ال��اش�ة بO م[�#�ات ال��ا
ال[#*�ة وال��ا
� ال�fغل�ة. ثان�اً: ق� `ع�e ه�ا ال
ال�����ة وم�ارسات إدارة الأرFاح (ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة) مO جهة أخ�]، ف�{لاً ق� `�ّ{ل إج�ار 
ال��ارف على الال��ام )�ّ� أدنى مO رأس ال�ال ال����Qي (ل�غ3ي ال��ا
� ال�����ة) م��راً وحاف�اً 

�ما ن���d أنّ ال����ات ال�����ة  إضا��اً ل��ارسة إدارة للأرFاح.Qة ع�kتُع�ز ه�ه الف �وFال�أك
(م���ات ال�[ائ� وم���ات إعادة تق�+ الأص#ل) ت�ّ{ل أح� أهّ+ مe#نات رأس ال�ال ال����Qي 

Regulatory Capital .  
وم_ل� معای�  )،FASB( وفقاً ل�_ل� معای� ال��اس�ة ال�ال�ة: : ج�دة ال�قار�� ال�ال
ة2.6

وم_ل� معای�  )،ASBوم_ل� معای� ال��اس�ة في ال��لkة ال����ة ( )،IASBال��اس�ة ال�ول�ة (
قة ال�ي ت#ف� معل#مات د*�الق#ائ+ ال�ال�ة ل ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة ت�{ّ  )،AASBال��اس�ة الأس��ال�ة (

دة ��ت�� ال�;�أ الأساسي ل�ق�+ ج# و  وعادلة ح#ل ال���d ال�الي الأساسي والأداء الاق��ادv لل���Qة.
ال�ف�ح عQها  ال�عل#مات Relevanceوملاءمة  faithfulnessم��ا*�ة )�اص�ة ال�قار�� ال�ال�ة 

ال�قار��  �] مQفعةسهل ل�تق�+  في ت#ف� ه�ه ال��ائu الQ#��ة ت[اع�في ال�قار�� ال�ال�ة للd�fة. 
�#] مO ال�[ل��ق~ ه�ا و . ه�ه ال�قار�� �#] ج#دةم[ ز�ادة إلىب�وره س�دv  الأم� ال�vال�ال�ة، 
ووق��ة،  ،مQهاو��Oe ال��ق~  لل�قارنة،وقابلة  )أمانة،لة `_x أن تk#ن ال�قار�� ال�ال�ة م�{ّ  ال_#دة،

وال�ي ت�fل dل  مO؛لل�[����iللة ال وغ� الfفافة،�ال�ة ال�قار�� ال تّ+ اع��ار وFال�الي،. وقابلة للفه+
 Oم�  ).Gajevszky, 2015رة على ال���d �;Qش�ات على ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة العال�ة (ال�قة والق

تQاولn ال�راسات ال��اس;�ة الع�ی� مO الع#امل : ج�دة ال�قار�� ال�ال
ة في الع�امل ال�;ث�ة: 2.2.6
 ال�ول�ة،#] والق الاق��اد`ة،والع#امل  ال��اس�ة،ال�#�dة، ومهQة ال��ث�ة في ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة م{ل 

،xائ�iوالأن��ة ال[�اس�ة ( والGajevszky, 2015( ات: إدارة . و� الأرFاح،ت�fل ه�ه ال�أث
معای� و  ال�اخل�ة،أن��ة ال�قار�� و  ال�اخل�ة،ال�قا)ة و  ال�ال،أس#اق رأس و  الd�fات،م�ارسات ح#�dة و 
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¡عادة و ، وال��ف¢ ال��اس;ي ل��ق~،واال�عل#مات وأن��ة ال�عل#مات ال��اس;�ة،  وتQk#ل#ج�ا ال��اس�ة،
، وح_+ ه، وع�� الاق��ادvال���Qة  وح_+أخلا*�ات الع�ل، و  وال{قافة،س�عة الd�fة، و  ال�ق�+ ال�الي،
 تّ+ الاع��اد على ع#امل أخ�]  وFال�الي،. )Herath & Albarqi, 2017...إلخ ( م_ل� الإدارة

وس��d ه�ا  ).Pounder, 2013( ال���Qة'�اس ال_#دة غ� ال�عل#مات ال�ال�ة ال#اردة في تقار�� ل
  ال��� على إدارة الأرFاح �d'�اس ل_#دة ال�قار�� ال�ال�ة.

مO خلالها ال�لاعx )ال�عل#مات ال�ال�ة  الع�ل�ة ال�ي ی�+ّ  يإدارة الأرFاح ه: إدارة الأرGاح: 3.2.6
ءع�e م��dها وأداتلا للd�fة )�#رة الي والأداء ال�الي ع�ض ال���d ال�)غ�ض ح� O. ها ال�'�ق

في  )غ�ض ال�أث� judgmentل��eه+ ال�هQي O �ال��ی�  اس���ام" :على أنه ه�ا ال�فه#م تّ+ تع���
� ال�قار�� ال�ال�ة إمّ الاق��اد`ة و ال�قار�� ال�ال�ة وفي ال�عاملات  ال��الح�اب ا ل�iلل )ع� أصتغ

ل��اس�ة "ال�Qائج ال�ي تع��� على أرقام ا الأداء الاق��ادv الأساسي للd�fة أو لل�أث� على العق#د ح#ل
   .)Healy & Wahlen, 1999, p.368( ال�;لغ عQها"

~ ذل| و��Qeه+ ت�ق ،عال�ةال_#دة ذات ال ال�ال�ة�عل#مات )الیه�+ ال�[�{��ون وال�[���م#ن 
 ح� أه+ م�ش�ات dفاءة س#ق رأس ال�النها أح ال�ي تُع�ف )ألأرFااج#دة مO خلال ال�e+ على 

)Herath & Albarqi, 2017 ّا أن�d ،( اح دور لFفعةفي  هاماً  اً _#دة الأرQم ~ الق�ار ت�ق
Usefulness. اح م�ش�اً هاماً لFج#دة الأر nال�الي أص��Fال��ة ال�ال�ة و +�لل�لالة و  لل���Qة�ق

اس���ام ه�ا  ت+َّ  ذل|،). علاوة على Usman, 2013;لغ عQها (على م[�#] م#ث#*�ة الأرFاح ال�
تkلفة رأس و  الd�fاتة وال��ق~ ال�ارجي وح#�dة ;��عای� ال��اسالال��ش� dأداة ت�لل ل�ق�+ آثار 

الع�ی� مO ال�قای�� لل�ع;� عO ج#دة الأرFاح، ه�ا ال�_ال على في ولق� اع���ت ال�راسات ال�ال. 
� الأرFاحوالق�رة على ال�Q;�  الأرFاحاس���ار م{ل: ، الاخ��ار�ة)( وال�[��قات غ� ال�E�;3ة وت�ه
ج#دة الأرFاح  . وت�أث�الأرFاحوال��ف¢ وت�ایO ، وال�#قn ال�Qاس�xلاءمة خاصّ�ة ال، و ال�[��قاتوج#دة 
ي إدارة ف ل���Qةاkل�ا زادت مfارdة ف ،م{ل ال�#اف� الإدار�ة والإج�اءات ال�����Qة أخ�] ع#امل أ`iاً )

  . )Herath & Albarqi, 2017له�ه ال���Qة ( الأرFاح، ان�فni ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة

  ال2راسات ال�اUقة .7
   ): 2019et alIslami ,.دراسة (

 nف��`ة. إدارة الأرFاح في ال;Q#ك الإن�ون�[�ة ال فيالع#امل ال�ي ت�ث�  إلى ت��ی�ه�ه ال�راسة ه�قل
وال�ل�kة الإدار�ة  وال�_+، )،CARم�ا
� الائ��ان، ون[�ة dفا`ة رأس ال�ال (وت�fل ه�ه الع#امل 

ل;�انات لل�راسة ج�ع ا وال�ل�kة ال��س[�ة ��dغ�ات م[�قلة وم�غ�ات إدارة الأرFاح ��dغ�ات تا)عة. ت+ّ 
 OمOنة م#eفة م� ال�fاه�ات. وFلغ ع�د 2017-2015م��فاً خاصاً خلال الف��ة مO  55 عQة م[�ه
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 .. أسل#ب ال��لل ال�[���م في ه�ه ال�راسة ه# ت�لل الان��ار ال��ع�دمfاه�ة 141ي ه�ه ال�راسة ف
تأث� إ`_ابي وهام على إدارة لها  CARو، ال���ف�_+ ال���{لة )الع#امل  أنّ  ولق� أZه�ت ال�Qائج

�`ة في إن�ون�[�ا.  الأرFاحل;ي وهام على تأث� س لهفمل�kة الإدارة ب�Qا عامل لل;Q#ك ال�اصة ال�قل
� على إدارة الأرFاح. ال��س[ات�ة ع#امل ال�ل�kة  إدارة الأرFاح. في حO أنّ ;d �  ل�� لها تأث

 ):Metlej et al., 2021دراسة (

ه�فn ه�ه ال�راسة إلى ت��ی� أث� إدارة ال��ا
� ال�����ة على ج#دة الإف�اح في ال�قار�� 
 Oتّ+ ج�ع ال;�انات ع ��ا
� مO م�ی�v إدارة ال�
��~ ت#ز�ع اس��انة على م_�#عة مe#نة ال�ال�ة. ولق

وم�ی�v إدارات ال��ق~ ال�اخلي في ال;Q#ك ال�_ار�ة الل;Qان�ة، )الإضافة إلى عQة مO م�ققي ال�[ا)ات 
O في ل;Qان.اس��انة. ولق� ت+  303وFلغ ح_+ العQة الQهائ�ة  ال�ا)عO لـ نقا)ة ال��اس;O القان#ن

. SPSSم أسالx الإح�اءات ال#ص»�ة وت�لل الان��ار ال��ع�د )اس���ام ال��مة الإح�ائ�ة اس���ا
 Oل مdال��3 ال�الي و Oم[�#] الإف�اح ع O�ا
� مولق� أZه�ت ال�Qائج أنّ هQاك ارت�ا
اً إ`_اب�اً ب

ج#د )الإضافة إلى و  ال�fغل�ة،وم�ا
� ال[#ق وال��ا
� الائ��ان م�ا
� الفائ�ة و م�ا
� ال[#لة و 
اءة في ج#دة الإف�اح )�� ت�دv الkف یQع�e الأم� ال�v ال��ا
�،علاقة وث�قة بO ال��ق~ و¡دارة 

  والفاعل�ة في الع�ل ال���في إلى ال[��3ة على ه�ه ال��ا
� وت_Q;ها في ال�[�ق;ل. 

 ):Religiosa et al., 2021دراسة (

nف�أس � الd�fة وال[#لة وال�افعة ال�ال�ة ون[�ة dفا`ة ر ت�لل تأث� م�ا
 إلىه�ه ال�راسة  ه
ل العلاقة بO م�ا
� الd�fة وما إذا dانn ن[�ة dفا`ة رأس ال�ال تع�ّ  ،ال�ال على إدارة الأرFاح

 لف��ةا وال[#لة وال�افعة ال�ال�ة و¡دارة الأرFاح للd�fات ال�����ة ال��رجة في ب#رصة إن�ون�[�ا خلال
2014-2018 .nم��اء ت�لل إج بQاءً على معای� م��دة وت+ّ  ال�[�ه�فةالعQات ة تق�Qال�راسة  اس��


��~ ت�لل الان��ار ال��ع�د )اس���ام إص�ار  Oال;�انات عEViews 11 .ائج�Qه�ت الZأنّ  أ 
eل ال[#لة وdفا`ة رأس ال�ال )fب�Qا ت�ث� ، في إدارة الأرFاح م�ا
� الd�fة ت�ث� )efل إ`_ابي

 �#س�تdفا`ة رأس ال�ال أنّ مع�ل و . ل�افعة ال�ال�ةل+ ت_� تأث�اً لإدارة الأرFاح، في حO  فيسل;ي 
 دارة الأرFاحإ في م�ارسة)efل م��امO  ت�ث� ج��ع ال��غ�ات �dا العلاقة بO ال[#لة و¡دارة الأرFاح.

 .��Eل ضef(  
  ):Guo et al., 2021دراسة (

 ��`ة ه�فn ه�ه ال�راسة إلى اخ��ار تأث�قار�� ال�ال�ة ج#دة ال فيالأن3fة ال�����ة غ� ال�قل
�`ة إلى {�ار�ة دخل رس#م ال��مات ال�����ة الاس�لل���ف، ث+ ت�لل الأن3fة ال�����ة غ� ال�قل

ة ال�خل مO غ� ن[� لل���ف. ولق� تّ+ اس���امج#دة ال�قار�� ال�ال�ة  في تأث�ها ل�راسةودخل ال�_ارة 
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�`ة.  ال���ف�الي ال�خل ال�fغلي ل'�اس اع��اد الف#ائ� إلى إجن�#ذج و على الأن3fة غ� ال�قل
 _�#عة مOل'�اس ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة. وتk#نn عQة ال��� مO م LLPم��u خ[ائ� الق�وض 

ن[�ة ال�خل مO غ� الف#ائ�  أنّ . ولق� أZه�ت ال�Qائج 2012-1993ال;Q#ك الأم���eة خلال الف��ة 
� )�_+لل;Q#ك إلى ;dل إ`_ابي وef( لي م�ت�3ة، DLLP ی��ةال�[��قات ال�ق� إج�الي ال�خل ال�fغ

� إلىf` أن م�ا  Oة في م_�#عة م`�O ال�����ة `قلل م الأن3fةز�ادة ح�ة الأن3fة غ� ال�قل
ودخل  DLLPعلاقة إ`_اب�ة وهامة بO ح_+  �dا أZه�ت ال�Qائج أنّ هQاكج#دة أرFاح ال;Q#ك. 

تأث� . �dا أث;�n ال�راسة أنّ ودخل ال��اول DLLPأv ارت�ا} مه+ بO ولQkها ل+ ت_�  ال�س#م،
�`ة على ج#دة أرFاح ال;Q#ك م�ف#عاً )efل أساسي )الأن3fة ال�����ة الاس�{�ار�ة الأن3fة غ� ال�قل

قلل ال�fارdة `ة ارتفاع ال�خل غ� القائ+ على الفائ� أنّ و (ب�لاً مO ال�خل ال�_ارv).  القائ�ة على ال�س#م
ف على ال�[ائ� لل;Q#ك وت��� مO تع�ض ال;Q#ك ل��ه#ر الأص#ل (أv م[�#�ات أعلى مO ت#قn ال�ع�ّ 

 OمLLP .(الق�وض ال���#مة Oم �  وال���

  الM�ائج وال�Mاق9ة .8

اس م�غ��ات ال2راسة:1.8o :  

غ� ال�E�;3ة (الاخ��ار�ة) تّ+ ب�ا`ة تق�ی� ن�#ذج  DLLAل�[اب ال�[��قات ال�ق�ی��ة 
إلى م[��قات   ال�[��قات ف�ل) )غ�ض 1في ال�عادلة رق+ ( OLS regression modelsالان��ار 

لإدارة ل)، وم[��قات اخ��ار�ة (وال�ي `�Oe )fأنها  سل3ة تق�ی��ة  الإدارة  ت�ل|  ال�ي لاغ� اخ��ار�ة (
، وFال�الي تعّ� ال'��ة ال�3لقة DLLA) هي ��ارة عO �1عادلة رق+ (تق�ی�ها) أv ب#اقي ال�Q#ذج في ال

، DLLAفkل�ا ارتفعn ال'��ة ال�3لقة لـ  لل;#اقي هي ال��ش� على ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة لل���ف.
  ان�فni ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة لل���ف. `�Oe ت�{ل ال�Q#ذج في ال��حلة الأولى وف~ الآتي: 

)(1   it����+  itCHLOAN 4����+ it_1 NPL3 ����+  itCHNPL 2����+  itLCO 1����+  0����=  itLLA 

مق[#ماً على  iللd�fة   tالف��ة: إج�الي م��u خ[ائ� الق�وض في نها`ة itLLA ح� `�{ل 
 الف��ةخلال  )صافي الق�وض ال�ع�ومة (ال�F#3fة: itLCOو��{ل  الف��ة. إج�الي الق�وض في ب�ا`ة

 t ًا`ة الف��ة. مق[#ما�ال�غ� في ح[ا)ات الق�وض : itCHNPLب�Qا `�{ل  على إج�الي الق�وض في ب
 Oب�Qا و��{ل  مق[#ماً على إج�الي الق�وض في ب�ا`ة الف��ة.  t-1والف��ة  tالف��ةغ� العاملة ب

t_1NPL ا`ة الف��ة.: الق�وض ال��ع{�ة في�ما أ ب�ا`ة الف��ة مق[#ماً على إج�الي الق�وض في ب
itCHLOAN في *��ة الق�وض �مق[#ماً على إج�الي الق�وض في ب�ا`ة   t-1والف��ة  tالف��ة: ال�غ

   ال�ي تع�e ال�[��قات الاخ��ار�ة. #اقي ال�Q#ذج: ب�itوأخ�اً `�{ل  .الف��ة
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�O�i ه�ا ال�Q#ذج ل����ات خ[ائ� الق�وض م�غ�ات ت�{ل ت#قعات إدارة ال;Q#ك ل�[ائ� ی
�  ض.الق�و Q�]ومة (إلى معل#مات ح#ل  ه�ه ال�#قعاتت�
	�صافي الق�وض ال�عitللف��ة ال�ال�ة ( 

والف��ة  [ا)قةال الف��ةغ� العاملة في ال�غ� في الق�وض  و�dل|، (وهي خ[ائ� م�ققة على الق�وض)
أن تk#ن  مO ال��#قعل�ل| ) والق�وض غ� العاملة في ب�ا`ة الف��ة. itCHNPL( ال�ال�ة

، ف�[x دراسة dل مO إ`_اب�ة  ) ذات إشارة�3 ,�2 ,�1( ال�اصة به�ه ال��غ�ات  املاتال�ع
)Kanagaretnam et al., 2005; Ryan, 2007 ( ا`ة كل�ا زادت الق�وض�غ� العاملة في ب

��u می��� ال�ع�ومة مO ال��#قع أن الف��ة، وال�غ� في الق�وض العاملة خلال الف��ة والق�وض 
 )�4( مO ال��#قع أن تk#ن علامة معامل ال�غ� في إج�الي الق�وضالق�وض. �dا أنه ئ� خ[ا

مO ال��جح أن ت�دv ال��ادة في الق�وض إلى ز�ادة  ال��غ�ات، )اقيإ`_اب�ة لأنه، مع اف��اض ث�ات 
 ;Kanagaretnam et al., 2005( م��u خ[ارة الق�ض )[;x الق�وض ال�ef#ك في ت��لها

Ryan, 2007.(  
ولاخ��ار ف�وض ال��� ی�ّ+ أخ� ال;#اقي مO ال�Q#ذج ال[اب~، ال�ي تع�e ال�[��قات 

)، فkل�ا زادت ال'��ة ال�3لقة DLLAالاخ��ار�ة (إدارة الأرFاح)، ثّ+ ی�ّ+ أخ� ال'��ة ال�3لقة لل;#اقي (
) 2( رق+، زادت م�ارسة إدارة الأرFاح )efل أعلى. وFال�الي `�Oe ت�{ل ن�#ذج الان��ار DLLAلـ 

  على ال�Q# الآتي:

D��������Ait = ����0 + ����1 BANK_RISK it + ����2 ������������it + ����3 EQTA it + ����4 EARNTA it 

+ ����5 SIZEit + ����6INF it + ����it  (2) 

: م�ش� ال��ا
� Bankrsikال'��ة ال�3لقة لل�[��قات الاخ��ار�ة. و��{ل  itDLLA :ح� `�{ل
�it. وال�����ة الإج�ال�ة��xائ�iح ق;ل ال����ات والFمق[#ماً على إج�الي الأص#ل  : ال�

: itEARNTAو : ال�افعة ال�ال�ة (إج�الي حق#ق ال�ل�kة/إج�الي الأص#ل).itEQTAو أول الف��ة.
: الل#غار��+ ال3;�عي لإج�الي itSIZE. ومع�ل العائ� على الاس�{�ار (صافي ال�Fح/إج�الي الأص#ل)

  .: ب#اقي ال�Q#ذج�it: مع�ل ال�it INF  .+�iالأص#ل. 
 �عO ال��ا
� ال�����ة )�ا فها ال��ا
� الائ��ان�ة، ال[#*�ة،  BankRisk`ع;� ال��غ

 Oال��#قع، ل�ل| م �وال�fغل�ة، ف�O ال�ف��ض dل�ا زاد ان�ماج ال���ف )الأن3fة ال��3ة زاد العائ
ل��ارسة إدارة أرFاح أك{� في حال dانn الع#ائ� الفعل�ة أقل أو  ال��راء ل�]ال��جح أن ی�داد ال�اف� 

م��لفة عO الع#ائ� ال��#قعة. مO ناح�ة أخ�]، dل�ا زادت ال��ا
� ال�����ة ی�#قع مO ال��راء 
الاح�فا� )����ات أك{�، وذل| d#ن ه�ا ال���u `ع�;� مO أهّ+ مe#نات رأس ال�ال ال����Qي 

�
�ة ل�ع��+ تل| ال����ات اللازم ل�غ�3ة ه�ه ال��ا;d راء أنف[ه+ أمام ف�صة�. ل�ل| `_� ال�
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ال���لفة وذل| )�_ة بQاء م�ف�ة مO رأس ال�ال ال����Qي وفقاً للق#اع� ال�ع�#ل بها في الاتفا*�ات. 
� ال�خل  EBTPیل�ق� ال��غ� إشارة م#ج�ة. �dا  a1أv إنه مO ال��جح أن `أخ� ال�عامل ح#اف� ت�ه

 k#ن تن أ لأداء غ� الُ��ار م[�قاً (الأرFاح ق;ل اق�3اع ال���u وال�iائx)، ف�O ال��#قعال��علقة )ا
�ون  م#ج�ة، EBTP إشارة���ما `e#ن  DLLPمO  لأن م�ی�v ال;Q#ك سQعEBTP  ًقلل ،م�تفعا�ن و#
Oم DLLP  ن#e` ما�Qع EBTP  �� ال��غf�اً. وiف�QمEQTA  إلى ن[�ة رأس ال�الEquity 

الأص#ل، `_x أن `[اع� ه�ا ال��غ� في الfkف عO الاش��اه في م�ارسة ال�لاعx في إلى إج�الي 
 �الأرFاح مO ق;ل ال��راء في ال��ارف ال��روسة. فع�م وج#د علاقة ذات دلالة مع�Qة بO ه�ا ال��غ
� إلى أنّ ال��راء ی��ع#ن في س�اسات اق�3اع م���ات ال�[ائ� f` ة�ال����ات الاخ��ار OFو

اً م[�قلاً عO ح_+ رأس ال�ال ل�یه+ وه�ا الأم� لا یQ[_+ مع ن���ات إدارة ال��ا
�. أمّا العلاقة مQه_
ذات ال�لالة الإح�ائ�ة ف�ف[�ها `ع��� على ات_اه العلاقة بO ح_+ الأرFاح ال��ققة ودورها في دفع 

+ ل�iورة »�� ت#قعاتهال��راء لل�لاعx بها مO ع�مه. فارتفاع الأرFاح `_x أن ی�فع ال��راء إلى ت�
ع�لاً ب�#ص�ات )ازل  CETاق�3اع م���ات خ[ائ� أك;� وFالع�e ز�ادة رأس ال�ال مO ن#ع 

� العلاقة fال��جح أن ت Oي ال�فا� على رأس ال�ال. في ه�ه ال�الة م
ال{ال{ة ت�n ما `[�ى اح��ا
O ح_+ ال����ات الاخ��ار�ة إلFن#ع الأسه+ و Oرأس ال�ال م O��ارسات ى وج#د اش��اه )ال[ل;�ة ب

  م�غ�ات ضا)3ة في ال�Q#ذج. INF و SIZE`�{ل ال��غ� إدارة الأر�اح، والع�e ص��ح. 

ة ل��غ��ات ال2راسة:2.8pالإح#اءات ال�ص :  

  ) الإح�اءات ال#ص»�ة ل��غ�ات ال�راسة على ال�Q# الآتي: 1`�ه� ال_�ول رق+ (

ة 1ال2Kول رق	 (pات ال2راسة.): الإح#اءات ال�ص�  ل��غ�

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

   ال��غ��ات ال�اUعة

LLA 0.290255 0.309471 0.613383 0.021108 0.135722 

DLLA 0.040911 0.033194 0.146426 0.000165 0.032667 

   ال��غ��ات ال���قلة

LCO 0.34688 0.314875 0.870217 0 0.216086 

CHNPL 0.019548 0.011972 0.279791 -0.165128 0.056316 

CHLOAN 0.032891 0.012835 1.668819 -0.66902 0.172593 

LASTNPL 0.387651 0.369353 0.851637 0.004396 0.189488 

BANK_RISK 0.57584 0.582603 1.039915 0.231616 0.185397 

EQTA 0.218096 0.152153 0.816964 0.01195 0.18955 

EBTP 0.05555 0.024477 0.724524 -0.107713 0.092153 

INF 0.309444 0.3304 1.2122 -0.3104 0.351819 
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EARNTA 0.031157 0.009191 0.36266 -0.125783 0.059868 

SIZE 17.93191 17.92618 19.53727 16.33302 0.682852 

  .EVIEWS. 12ال�#2ر: مv إع2اد ال7احv�w بMاء على م��جات 

 % 29بلغ م�#س� ن[�ة م��u خ[ائ� الق�وض إلى إج�الي الق�وض ل�ف�دات العQة 
وهي ن[�ة مق;#لة )ال��Q إلى خ�#ص�ة الف��ة ال��روسة وال�ي ت�امnQ مع ف��ة ال��ب في س#ر�ة 
 وارتفاع اح��ال ال��لف عO ال[�اد. dانn ه�ه الQ[�ة مQ[_�ة إلى حّ� ما مع ن[�ة الق�وض ال�ع�ومة 

Charge-offsما `عاد nال[ا)قة ن#عاً  %34 لوال�ي بلغ x]Qتقارب ال �eإج�الي الق�وض. `ع Oم
O ح_+ ال�ی#ن ال�ع�ومة ل�] م�ارف العQة. في Fخ[ائ� الق�وض و u��م OمO الارت�ا} ب

عادل ن�ف `وه# ما  %1.9حO س_ل م�#س� ال�غ� ال�Fعي في ح_+ الق�وض غ� العاملة مق�ار 
. خاصة أنّ ح_+ الق�وض غ� العاملة بلغ %3.2إج�الي الق�وض وال�v بلغ م[�#] ال�غ� في 

  .%38ن[�ة م�تفعة ن[;�اً وال�ي قارnF الـ 
���ا ی�عل~ )ال�Q#ذج ال�v `��;� أث� ال��ا
� ال�����ة في م�ارسات إدارة الأرFاح (ال�عادلة 

بلغ  ��ان، ال[#*�ة، ال�fغل�ة))، فق� أZه� ال_�ول ال[اب~ أنّ م�#س� ال��ا
� ال�����ة (الائ2رق+ 
)الQ[�ة إلى إج�الي الأص#ل. وهي ن[�ة مق;#لة إلى حّ� ما )اع��ار أنّ ن�ف الأن3fة  %57مق�ار 

ال�����ة فق� `ع�;� خ�3اً وهي الQ[�ة ال�ي ت��اج إلى تغ�3ة مO رأس ال�ال ال����Qي. ت�ع�ز ه�ه 
 بقار �أس ال�ال إلى إج�الي الأص#ل وال�ي بلغn ما `الQ[�ة )ال��Q أ`iاً إلى الQ[�ة ال��تفعة ن[;�اً ل

. �dا أنّ ان�فاض ان�ماج ال��ارف في الأص#ل ال��3ة انع�e في ت#اضع م�#س� ن[�ة 21%
مO إج�الي الأص#ل. في ال#قn ذاته ل+ تOk ه�ه  %5الإی�ادات ق;ل ال�i��ة وال���u وال�v بلغ 

 +�iل ال��خلال الف��ة  %30ال�v بلغ )ال��#س� م[�#] الQ[�ة dا��ة ل�غ�3ة الارتفاع في مع
ال��روسة. )�عQى آخ�، إنّ مع�ل العائ� ال�'�قي على الأن3fة ال�����ة بلغ م[�#�ات سال�ة وه�ا 
لا یQ[_+ أب�اً مع ان�فاض ن[�ة ال��ا
�ة في إج�الي الأن3fة ال�����ة. و��Oe ت;��� ه�ه ال��Q_ة 

. %3.1 بوال�v بلغ فق� ما `قار   ROAلى إج�الي الأص#لأ`iاً )ال��Q إلى م�#س� ن[�ة العائ� إ
إلى أنّ ن[�ة تقل�ات العائ� ل+ ت;لغ م[�#�ات م�تفعة )ع� أن وصلn  مO ناح�ة أخ�]، ت_�ر الإشارة

لkل مO مع�ل العائ� ق;ل ال�i��ة وال���u ول�ع�ل العائ� على  %5و %9فق� إلى م[�#] 
ن_� أنها   Coefficient of Varianceامل الاخ�لاف الأص#ل على ال�#الي. )ال��Q إلى *��ة مع

 %161)الQ[�ة إلى مع�ل العائ� ق;ل ال�i��ة وال���u، ب�Qا بلغn  %184بلغn ما `قارب 
)الQ[�ة ل�ع�ل العائ� على إج�الي الأص#ل، أv إنّ ال�n�f في مع�ل العائ� ق;ل خ�+ ال����ات 

ت )اس���ام إدارة ال��ارف ل[�اسة اق�3اع ال����اأك;� مQه )ع� خ��ها، وFال�الي `�Oe الاش��اه 
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في ت�»�� ن[�ة ال�قلx (ز�ادة أو نق�ان). )�Eارة أخ�]، مO ال��Oe أن تق�م ه�ه ال��Q_ة رؤ�ة 
  اس��ا*�ة على ضل#ع الإدارة في ال��ارف ال��روسة في م�ارسة إدارة الأرFاح.

  : اخ�7ارات ت26ی2 ال��Mذج ال�لائ	3.8
) ن�ائج اخ��ارات ت��ی� ال�Q#ذج ال�لائ+، وال�ي ت�ه� أنّ ن�#ذج الآثار 2( `ع�ض ال_�ول رق+

  العf#ائ�ة ه# ال�Q#ذج الأفiل ل�ف[� ال�Qائج.
  .1لل�عادلة رق	  ): ن�ائج اخ�7ارات ت26ی2 ال��Mذج ال�لائ	2ال2Kول رق	 (

  الق�ار  ن�ائج الاخ�7ار  قاع2ة الق�ار  ف�وض الاخ�7ار

  :1ال�3#ة

0H ذج ال�_��عي#�Qال :pooled لiأف.  

1H : لأفن�#ذج الآثار الف�د`ة ال{اب�ةi.  

دال  Pإذا dان  0Hرف� 
إذا dان  0Hإح�ائ�اً، وق;#ل 

P .ًدال إح�ائ�ا �  غ

P= 0.0000  ن�#ذج الآثار الف�د`ة
� ال{اب�ة أفiل في تف[

 ال�Qائج.
  : )Hausman(اخ��ار :2ال�3#ة

0H : ائ�ةن�#ذج#fل الآثار العiأف.  

1H لأف: ن�#ذج الآثار الف�د`ة ال{اب�ةi.  

دال  Pإذا dان  0H رف�
إذا dان  0Hإح�ائ�اً، وق;#ل 

P .ًدال إح�ائ�ا �  غ

P= 0.4495  ائ�ة#fن�#ذج الآثار الع
 �أفiل في تف[

  ال�Qائج.
  :3ال�3#ة

0H ذج ال�_��عي#�Qال :pooled لiأف.  

1H : ائ�ةن�#ذج#fل الآثار العiأف.  

دال  Pإذا dان  0Hرف� 
إذا dان  0Hإح�ائ�اً، وق;#ل 

P .ًدال إح�ائ�ا �  غ

P= 
0.0000  

ن�#ذج الآثار العf#ائ�ة 
 �أفiل في تف[

  ال�Qائج.
  .EVIEWS. 12ال�#2ر: مv إع2اد ال7احv�w بMاء على م��جات 

  ن�ائج ان26ار ال��Mذج الأول.: 4.8

  ).1) ن�ائج ال�Q#ذج الأول ال�عادلة رق+ (3( `ع�ض ال_�ول رق+
  لل��Mذج الأول. OLS): ن�ائج 3ال2Kول رق	 (

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.053089 0.025721 2.064030 0.0399 

LCO 0.267097 0.041086 6.500895 0.0000 

CHNPL 0.195191 0.060342 3.234747 0.0014 

CHLOAN 0.058920 0.019377 3.040636 0.0026 

LASTNPL 0.359366 0.051975 6.914170 0.0000 

R-squared 0.770639 
Adjusted R-

squared 
0.767581 

 

F-statistic 251.9953 Prob(F-statistic) 0.000000 

  .EVIEWS. 12ال�#2ر: مv إع2اد ال7احv�w بMاء على م��جات 
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) أث� ال�e#نات الإج�ار�ة (غ� الاخ��ار�ة) في م��u خ[ائ� 3( `�ه� ال_�ول رق+
�مO  %76، أv إنّ 0.76، ومعامل ال���ی� ال�ع�ل 0.77الق�وض. یُلاح¢ أنّ *��ة معامل ال���ی

ال�غ�ات ال�اصلة في م��u خ[ائ� الق�وض `�Oe تف[�ها مO خلال م�غ�ات ال�Q#ذج، �dا 
ef( ات ت�ث��ل إ`_ابي في تefل م��u خ[ائ� الق�وض (ك�ا ه# م�#قع)، `�ه� أنّ ج��ع ال��غ

  وأنّ ال�Q#ذج edل مQاسx ودال إح�ائ�اً.
  اخ�7ارات ج�دة ب�اقي ال��Mذجن�ائج : 5.8


عي  : 1.5.8�Aاخ�7ار ال��ز�ع الNormality test:  ع ال3;�عي�ع سل[لة ال;#اقي لل�#ز#iخ �ُ̀عّ
 uّQت .�اً، الف�ض�ة الع�م له�ا الاخ��ار على أنّ ال;#اقي ت�#زع ت#ز�عاً 
;��E مO خ�ائu ال�Q#ذج ال_ّ

 uّQا ت�Q) 1ع�ض الefل رق+ (`الف�ض�ة ال;�یلة على أنّ سل[لة ال;#اقي لا ت��ع ال�#ز�ع ال3;�عي.  ب
أك;�  Jarque-Beraن�ائج اخ��ار ال�#ز�ع ال3;�عي ل;#اقي ال�Q#ذج. نلاح¢ أنّ ال'��ة الاح��ال�ة لـ 

Oع ال3;�عي.0.05 م�ذج ت��ع ال�#ز#�Qي أنّ ب#اقي الQوه�ا `ع ،  

عي لل��اقي.1ال89ل رق	 (�Aاخ�7ار ال��ز�ع ال :(  

  .EVIEWS. 12ال�#2ر: ن�ائج م��جات 

  : اخ�7ارات اس�ق�ار ال��غ��ات6.8
  ) ن�ائج اخ��ار ج�ر ال#ح�ة ل��غ�ات ال�Q#ذج ال{اني.4`ع�ض ال_�ول رق+ (

 لل��غ��ات ال�2روسة في ال��Mذج الwاني. Unit Root Testج�ر ال�ح2ة ): ن�ائج اخ�7ار 4ال2Kول رق	 (

Variable  

Levin, Lin and 

Chu  

Lm, Pesaran and 

Shin 
Phillips Perron 

Integrated 

degree 

Level  First diff  Level First diff Level  
First 

diff  
 

DLLA 
Stat: -

2.27  
-------- 

Stat: -

3.21  
--------  

Stat: 

57.13  
-------- I(0)  

BankRisk 
Stat: -

1.4  
--------  Stat: -0.9  

Stat: -

8.9  

Stat: 

32.13 

Stat: 

232.6 
I(1)  

EBTP 
Stat: -

1.6  
-------- Stat: -1.5  --------  

Stat: 

24.15  

Stat: 

172.1  
I(0) 

EQTA  
Stat: 

0.05 

Stat: -

5.69  
Stat: 2.69  

Stat: -

4.34  

Stat: 

4.96  

Stat: 

122. 6  
I(1)  

Size 
Stat: -

0.83 

Stat: -10. 

3 
Stat: 2.09  

Stat: -

10.1  

Stat: 

8.09 

Stat: 

217.7 
I(1)  
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�   DLLA  ،EBTP،INF)ال��Q إلى ال�Qائج ال[ا)قة ن_� أنّ ال��غ�ات Qم[�ق�ة ع
� الف�ق الأول. لا ی#ج� أv مBankRisk،EATQ  ،Size  Oال�[�#]، ب�Qا ال��غ�ات Qم[�ق�ة ع

� الف�ق ال{اني. ل�ل| س�ع��� ال�راسة على اس���ام ن�#ذج Qات م[�ق�اً ع�الان��ار  ARDLال��غ
  ال�اتي ال�#زع لاخ��ار العلاقة بO ال��ا
� ال�����ة وج#دة ال�قار�� ال�ال�ة.

  ARDLت��A= ن��ذج : ن�ائج 7.8

وال�v تّ+ ��ه اخ��ار م�ش� ج#دة  ARDL) ن�ائج ت3;~ ن�#ذج 5`ع�ض ال_�ول رق+ (
��غ� تا)ع وم�ش� Discretionary Accruals dال�قار�� ال�ال�ة وه# ح_+ ال����ات الاخ��ار�ة 

. وdل مO ن[�ة رأس ال�ال ال���في )الQ[�ة لإج�الي BankRiskال��ا
� ال�����ة ��dغ� م[�قل 
، Earnta، والعائ� على الأص#ل Incombtp، وال�خل ق;ل ال�i��ة وال����ات EQTAالأص#ل 

 Akaike Info Criterionوح_+ ال���ف، وال���d +�iغ�ات ضا)3ة. وت+َّ الاع��اد على م�Eار 

(AIC)  v#��` vذج ال�#�Qف��ات الإ)3اء وتّ+ اخ��ار ال �مO أجل اخ��ار ال�Q#ذج الأم{ل مO ح
  ج��ع ال��غ�ات )ف��تي إ)3اء. 

∆������ = ��������,��� − ����,���� + !�∆�����,���� + "���∆��,�

+ "#��∆��,��� + $� + %�� 

:�  : ال�غ� في ال����ات الاخ��ار�ة  )'���&∆ ح
 �&���',(�) − �ة ت���ح ال�3أ�),'+*dت� :  

O ال��ا
� ال�����ة، ,* : Fة و�ال����ات الاخ��ار Oمعاملات العلاقة في الأجل ال3#�ل ب
  وال��غ�ات الiا)3ة.

O ال��ا
� ال�����ة ,'(- ،,'.- Fة و�ال����ات الاخ��ار O: معاملات العلاقة ق��ة الأجل ب
  وال��غ�ات الiا)3ة.

  : معامل ت���ح ال�3أ (س�عة ت���ح الان��اف في الأجل الق�� عO العلاقة 
#�لة الأجل).'0 
  ARDLت��A= ن��ذج ): ن�ائج 5ال2Kول رق	 (

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

Long Run Equation 

BANK_RISK 0.175960 0.030557 5.758363 0.0000 

EQTA 0.014673 0.060513 0.242470 0.8088 

EBTP 1.258873 0.228550 5.508098 0.0000 

INF 0.014279 0.011882 1.201728 0.2316 

EARNTA -2.310374 0.374697 -6.165971 0.0000 

SIZE 0.034894 0.008428 4.140339 0.0001 

INF 
Stat: -

2.98  
-------- 

Stat: -

5.12  
--------  

Stat: -

30.6  
--------  I(0) 

 .EVIEWS. 12المصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات 
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Short Run Equation 

COINTEQ01 -0.230538 0.093355 -2.469468 0.0148 

D(DLLP(-1)) -0.035497 0.116524 -0.304631 0.7611 

D(BANK_RISK) -0.127892 0.116451 -1.098251 0.2741 

D(BANK_RISK(-1)) -0.160078 0.101066 -1.583898 0.1156 

D(EQTA) 0.072366 0.166297 0.435161 0.6641 

D(EQTA(-1)) 0.022734 0.385723 0.058938 0.9531 

D(EBTP) -0.365534 0.092808 -3.938599 0.0001 

D(EBTP(-1)) -0.200990 0.109157 -1.841288 0.0678 

D(INF) -0.002071 0.014002 -0.147911 0.8826 

D(INF(-1)) -0.000350 0.005578 -0.062834 0.9500 

D(EARNTA) 0.759125 0.260520 2.913885 0.0042 

D(EARNTA(-1)) 0.279059 0.183737 1.518794 0.1312 

D(SIZE) -0.021906 0.050328 -0.435277 0.6641 

D(SIZE(-1)) -0.013566 0.048369 -0.280470 0.7795 

C -0.158576 0.064564 -2.456105 0.0153 

Log likelihood 852.6667

 .EVIEWS. 12ال�#2ر: مv إع2اد ال7احv�w بMاء على م��جات 

، أنّ معامل ال��ا
� Long Run EquationأZه�ت ن�ائج العلاقة 
#�لة الأجل 
� م[�#] دلالة Qذج )إشارة م#ج�ة وذات دلالة إح�ائ�ة ع#�Qخل معادلة ال�. ه�ا `عQي %1ال�����ة ی

أنّ ازد`اد ن[�ة ال��ا
� ال�����ة ت[اه+ في ز�ادة ال����ات الاخ��ار�ة وفي ز�ادة م�ارسات إدارة 
 أنّ ز�ادة ان�ماج ال��ارف ال�_ار�ة فيالأرFاح على ال��] ال3#�ل. وه�ه ال��Q_ة تQ[_+ مع ح'�قة 

 Oراء لاق�3اع م���ات ع�الأن3fة ال��3ة به�ف ز�ادة مع�ل الأرFاح و¡رضاء ال�لاك ی�فع ال�
� م[�#�اته ال��#قعة. Qح عFهار صافي ال�Zه+ لإخ[ائ� الق�وض )�ع�ل م�تفع و���� الiغ#
ات عل

ل�iائx وال����ات (وال�[�ى أ`iاً )�عامل ت�ع�ز ه�ه ال��Q_ة )ال��Q إلى معامل الأرFاح ق;ل ا
إدارة الأرFاح) وال�v ی�خل ال�Q#ذج أ`iاً )إشارة م#ج�ة وذات دلالة إح�ائ�ة، أv إنّ ازد`اد مع�ل 
 ~ال�Fح على الأن3fة ال�����ة )ق;ل ال�iائ(x وال�v ی��ج+ ان�فاض ال�[ائ� لا `[اه+ في ت�ق

� م[��� في ه�ه الأخ ث�ات ن[;ي في ال����ات الاخ��ار�ة و¡نّ�ا�ة `[��� ال��راء في إج�اء تغ
 �وه�ا ال�غ� ی�داد مع ازد`اد ن[�ة الأرFاح ال��ققة. )ال��Q إلى معامل م�غ� ن[�ة صافي ال�Fح )ع
ال�i��ة فإنه `�ه� وج#د علاقة سل;�ة وذات دلالة إح�ائ�ة. مO ال_�ی� ملاح��ه أنّ *��ة ه�ا 

� إلى ارتفاع م�ونة ال����ات الاخ��ار�ة ت_اه ال�غ�ات ال�عامل أك;� مO ال#اح� ال�f` ح م�ا��
  في صافي ال�Fح )ع� ال�i��ة. 

ل+ `�ه� معامل ن[�ة ال�لاءة ال�ال�ة أvّ تأث� ذv دلالة إح�ائ�ة في ال�غ�ات في ح_+ 
� إح�اث ال�غ�ات في ه�ه Qراء لا ی�اع#ن ع�ال����ات الاخ��ار�ة، م�ا ی�ل على أنّ ال�

����ات معای� الاتفا*�ات ال�����Qة ال��علقة )�[�#�ات رأس ال�ال ال�3ل#ب الاح�فا� بها. مO ال
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ال_�ی� ذ�dه، أنّ م���ات خ[ائ� الق�وض تع�;� مO أهّ+ مe#نات رأس ال�ال ال����Qي، وه�ا 
� رأس ال�ال الأساسي  CET  Common Equity Tier1الأخ� �dا ه# مع�وف مe#ن مO رص

إلى الأرFاح ال���_�ة. )�عQى أنه مO ال�ف�وض أنّ أvّ تغ� في ال����ات `_x أن ی�ّ+ )الإضافة 
لOk ال��Q_ة ال�ي ت+َّ ال�#صل إلها في ه�ه ال�راسة  . CET)الان[_ام مع ح_+ رأس ال�ال مO ن#ع 

أنّ ح_+ ه�ا الأخ� لا یلعx دوراً في ش�ح ال�قل�ات في م��u خ[ائ� الق�وض وFال�الي `ق�م ه�ا 
الأم� دللاً إضا��اً على ان��ا} ال��راء في م�ارسة إدارة الأرFاح مO خلال ال�أث� في ح_+ م���ات 

�ي تQ[_+ ه�ه ال��Q_ة مع ال�Qائج ال ل عO م[�#�ات رأس ال�ال ال��#ف�ة.ال�[ائ� الاخ��ار�ة )�ع� 
ال;Q#ك في م3Qقة ال�fق الأوس� ) وال�ي ت+ ت;���ها )أن Olson & Zoubi, 2014أZه�تها دراسة (

� تار����ة ول+ تOk )�اجة إلى اس���ام ال����ات ل�ل; اً وش�ال إف��'�ا dانn ت���ع ب�أس مال ج
ف )الQ[�ة إلى ال��غ� ال�v `'�� ح_+ ال��ار أما  لاتفا*�ة )ازل ال{ان�ة. اً �ال وفقم�3ل�ات رأس ال

O ح_+ Fح_+ ال���ف و O� إلى وج#د علاقة 
#�لة الأجل وم#ج�ة بf` ة، فإنهQال��روسة في الع
ال�غ� في ال����ات الاخ��ار�ة، أv إنّ ز�ادة ح_+ ال���ف ی��� ال�اف� ل�] ال��راء لإح�اث 

�ات اخ��ار�ة في ال����ات و��Fارسة تلاعx في أرFاح ال��ارف ال�ي `ع�ل#ن بها. ل+ ت�ه� تغ
ال�راسات ال[ا)قة م#قفاً م#ح�اً ت_اه إشارة ه�ا ال��غ� إلاّ أنها أج�عn أن له�ا ال��غ� تأث� في ال'��ة 

�ة الإشارة، إلا أنها ) مO ناحHansen, 2015(ال�3لقة لل�[��قات ال�ق�ی��ة، ت�ف~ ال��Q_ة مع دراسة 
) له SIZE( ال���فح_+ ) )أن Kanagaretnam et al., 2005ت�الف الأدلة ال�ي ق�م�ها دراسة (

  اً. إح�ائ� الةدو ة سل;�ة قعلا
ی�خل ال�Q#ذج )الإشارة ال����ة ال[ال�ة والأقل  )ال��Q إلى معامل ت���ح ال�3أ، فإنه

�لالة إح�ائ�ة و�;لغ مق�ارFال���ح و �، وال�v `'�� ن[�ة ان��اف *��ة 0.23 -مO ال#اح
 vّي أنّ أQذج. ه�ا `ع#�Qات ال�ال����ات الاخ��ار�ة عO ال�[�#] ال�#ازني ن��_ة ص�مة في م�غ

O ال��ا
� ان��اف ق�� الأجل عO خ�ائu العلاقة 
#�لة اFة و�ال����ات الاخ��ار Oلأجل ب
في ال�Fع ال#اح�، أvّ إنّ ال����ح ال�ام  %23ال�����ة وال��غ�ات الiا)3ة س�+ ت����ه )�ق�ار 

للعلاقة بO ال��غ�ات م�ل ال�راسة `��اج إلى ثلاثة أرFاع (ت[عة أشه�). م�ا ی�ل على ث�ات العلاقة 

O ح_+ ال�غ�ات في ال�#ج�ة 
#�لة الأجل بO ال��اF3ة ال�����ة ال���لفة وfال��ت�3ة )الأن �

ال����ات الاخ��ار�ة. ال_�ی� )ال�Q#�ه إل�ه، أنّ ال�عاملات ال��ت�3ة )��غ� ن[�ة الأرFاح ق;ل 
ال�iائx وال����ات أZه�ت آثاراً سل;�ة وذات دلالة إح�ائ�ة في ال��] الق��، على ع�e أث� 

ل3#�ل، أv إنّ ازد`اد الأرFاح ق;ل ال�iائx وال����ات ل+ `[اه+ ب{�ات ه�ا ال��غ� في ال��] ا
في ت�»�� ال����ات الاخ��ار�ة إلاّ لف��ة رFع أو رFعO لOk س�عان ما ی�لاشى ه�ا الأث� و���#ل 
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أشه�). ه�ا `efل دللاً إضا��اً على تلاعx ال��راء )ال��ارف  9إلى تأث� م#جx في الأجل ال3#�ل (
ح� إنّ ال�غ� الإ`_ابي في الأرFاح ق;ل ال�i��ة وال����ات لا `[اه+ على ال��]  )الأرFاح

  ال3#�ل في ت�»�� ال�قل�ات في ال����ات الاخ��ار�ة.
الان��ا} في  ) )أنّ DeYoung and Roland )2001ت��اشى ه�ه ال�Qائج مع ح_ج 

 �
�`ة ی�دv إلى تفاق+ مfاكل ال��ا��ل~ ال���� و  ال;Q#ك،عف رس�لة و�i الأخلا*�ة،أن3fة غ� تقل
�ا ت��اشى dوFال�الي ی#ف� ح#اف� ل��ی�v ال;Q#ك لل�لاعx )الأرقام ال��اس;�ة.  ال��قل�ة،مO الإی�ادات 

�`ة ن3fة ال�����ة غ� ال�ق) ال�ي وج�ت أنّ هQاك تأث�اً إ`_اب�اً للأGuo et al., 2021مع دراسة (ل
ج#دة  أنّ  ) ال�ي أث;�Walker et al., 2013nدراسة ( معا ت�ف~ �d#ك. ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة لل;Q في

 ّ�، وأنّ هQاك ع#امل أخ�] قادرة على ت��ی� د فق� مO خلال معای� ال��اس�ةال�قار�� ال�ال�ة لا ت��
 أك{� مO ال�عای� ال��اس;�ة، وق� أث;�n ال�راسة ال�ال�ة أن ال��ا
� ال�����ة ج#دة الق#ائ+ ال�ال�ة

ع�اد ال�قار�� لإ ل�عای� ال�ول�ة)الغ الأه��ة في ت��ی� ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة ال�ع�ة وفقاً ل تلعx دوراً 
  .IFRS ال�ال�ة

  الاس�M�اجات وال��ص
ات .9
O م[�#] F3ة ال�����ة وfال��ت�3ة )الأن �
تQاولn ه�ه ال�راسة ح{�ات العلاقة بO ال��ا

ات الاخ��ار�ة ال���ف¢ بها مO ق;ل ال��راء. تأتي ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة مع;�اً عQها )�_+ ال����
 �
أه��ة ه�ا ال�#ض#ع مO ح� تع�د آل�ات ال��F بO ه�یO ال��غ��O. ف�O ناح�ة تefل ال��ا
ال�����ة نق3ة الأساس في تق�ی� مع�ل العائ� ال�3ل#ب مO ق;ل ال�لاّك أو ح�لة الأسه+ على نfا} 

�ة في أهّ+ أدوات م�ارسات إدارة الأرFاح وهي م���ات م�ارفه+، ه�ا العائ� ال�v ی�ت�� م�اش
�`ة في ال��ارف ال[#ر�ة ذات الارت�ا} خ[ائ� الfQا} الإق�اضي وال�v `�{ل ب�وره أهّ+ الأن3fة ال�قل
�رج س�اق دراسة العلاقة Qناح�ة أخ�]، ی Oذاتها. م �ال��#اضع ن[;�اً )الأن3fة ال[#*�ة ال�Eiفة )�ّ

ل�لة ض�O ال#ق#ف على م�] ال��ام ال��راء في ال��ارف ال�_ار�ة ال[#ر�ة في بO ال��غ�ات ذات ا
الاح�فا� )�e#نات رأس ال�ال dا��ة ل�غ�3ة ال��ا
� في ب�ة تعاني )الأساس مO ارتفاع في مع�لات 

  ع�م ال�أك� ن��_ة �Zوف ال��ب في س#ر�ة. 
 ل�ع�Qة ب�قة، ح� *�اسان3لاقاً مO ال�{�ات ال[ا)قة ت+ اخ��ار م�ش�ات ال��غ�ات ا

)، وم'�اس ال��ا
� ال[#*�ة RWAال��ا
� ال�����ة الإج�ال�ة )_�ع م'�اس م�ا
� الائ��ان (
 Capitalوال�fغل�ة وال�ي تefل )�_�لها ال�قام في ن[�ة ال�� الأدنى ل�أس ال�ال ال����Qي 

Adequacy Ratioتّ+ الاع��اد على ال'��ة ال�3لقة  . أمّا ����ا ی�عل~ )��ش� ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة فق
. ل�ل| تّ+ في ه�ه ال�راسة تق[�+ Jonesلل����ات الاخ��ار�ة، وال�ي تّ+ تق�ی�ها مO خلال ن�#ذج 
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ال���� الع�لي إلى ق[�O، تQاول الق[+ الأول تق�ی� ال����ات الاخ��ار�ة وال�ي ت�{ل ال'��ة 
. أما في الق[+ ال{اني فق� ت+ إج�اء الان��ار ال��ع�د له�ه ال;#اقي على 3Jonesلقة ل;#اقي ن�#ذج ال�

 xائ�iاح ق;ل الFرأس ال�ال، الأر x]ام ن�م�ش� ال��ا
� ال�����ة الإج�الي مع اس��
وال����ات، صافي ال�Fح، ح_+ ال���ف وال���d +�iغ�ات ضا)3ة. تّ+ اس���ام أسل#ب 

) مO أجل تق�ی� ال�Q#ذج ال[اب~، والأه��ة في ذل| أنّ ه�ا ال�Q#ذج �ARDLاتي ال�#زع (الان��ار ال
یQ[_+ مع ه�ف ال��� في ف�u م�] ث�ات العلاقة 
#�لة الأجل بO ال��ا
� ال�����ة وج#دة 
ال�قار�� ال�ال�ة، مع ع�م إه�ال خ�#ص�ة ال�عل#مات عO تقل�ات العلاقة ق��ة الأجل بO ه�ه 

   ت.ال��غ�ا
ت#صّلn ال�راسة ل�] ف��ها للعلاقة بO ال��ا
� ال�����ة وال����ات الاخ��ار�ة، أنّ 
ارتفاع ان�ماج ال��ارف )الأن3fة ال��3ة ی��� مO حاف� ال��راء على الان��ا} )��ارسات إدارة 

 ار، أv إنّ سل#ك ال��راء في اخ��ار الاس�{�Long Run RelationshipالأرFاح على ال��] ال3#�ل 
 .�
في الأن3fة ال��3ة ی�3لx مQه+ الع�ل على إZهار أنّ الأرFاح ال��ققة تQ[_+ مع ح_+ ه�ه ال��ا
وق� ق�مn ال�راسة دللاً له�ا الأم� مO خلال ال��Q إلى العلاقة 
#�لة الأجل والإ`_اب�ة بO ح_+ 

لق�وض ) مع ح_+ اق�3اعات اح��ا
�ات خ[ائ� اEBTPالأرFاح ق;ل ال�iائx وال����ات (
الاخ��ار�ة. أd vل�ا dانn الأرFاح ال��ققة مO الأن3fة ال�����ة أك;� زادت ر�Àة ال��راء في اق�3اع 

. ال_�ی� Counter-Cyclicalل�ورة الأرFاح  ال�عاك�م���ات خ[ائ� أك;� وه�ا ما ی�عى )[ل#ك 
 �dي ال�فا�أ)ال�
ال�ال  على رأس نّ اتفا*�ة )ازل ال{ال{ة أوصn )اق�3اع ما ن3ل~ عل�ه اح��ا

Capital Conservative Reserve ال��ت�ة الأولى Oات رأس ال�ال م�ادة م[�#�ب� vأ ،Tier 1 

Capital  ر#dنات رأس ال�ال ال��#eادة م�ن ز#kأن ت ��یfمع ال� Okورة الاق��اد`ة. ل�dل�ا ت�[nQ ال
م���ات ، ول�� مO خلال ز�ادة مe#ن CET Common Equity Tier 1ح���اً مO الQ#ع 

خ[ائ� الق�وض. وه�ا یQ[_+ )ال�3ع مع ال��Q_ة ال�ي ت#صّلn إلها ال�راسة مO خلال العلاقة ال[ال�ة 
O ح_+ ال����ات الاخ��ار�ة، أv إنّ تقل�ات Fن[�ة ال�لاءة ال�ال�ة و Oوذات ال�لالة الإح�ائ�ة ب

افي �راسة أنّ ز�ادة صرأس ال�ال ت�امnQ مع تقل�ات معاك[ة لها في ال����ات. ل�ل| تف��ض ال
، وز�ادة CETال�Fح ق;ل ال�i��ة وال���u دفع ال��راء إلى ت�»�� ن[�ة رأس ال�ال مO الQ#ع 

  م���ات ال�[ائ� الاخ��ار�ة. 
�ها مO خلال معامل ه�ه ال�Qائج في العلاقة 
#�لة الأجل بO ال��غ�ات م�ل ال�راسة ت+ تأك

ئ�ة. م�ا ی�ل أنّ أv ان��اف ق�� الأجل بO م�غ� ت���ح ال�3أ ال[الx وذv ال�لالة الإح�ا
O ح_+ ال����ات الاخ��ار�ة ی�+ ت����ه خلال ف��ة لا ت�ع�] ثلاثة أرFاع Fال�����ة و �
ال��ا
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(ت�عاً ل��kار ال;�انات ال�[���مة). وه�ا ما یQ[_+ مع ف�kة أنّ ال��راء عادة ما `�اول#ن إZهار تغ�ات 
نها`ة ال�Fع ال�ا)ع لل[Qة مال�ة. أv تف��ض ال�راسة أنّ الان��اف في العلاقة إ`_اب�ة في أرFاحه+ في 

  ال��ق~ في ال�Fع الأول ی�+ ت����ه )ع� ثلاثة أرFاع (في ال�Fع ال�ا)ع) والأخ� مO ال[Qة ال�ال�ة. 
  على ض�ء الM�ائج ال�اUقة، ت�صي ال2راسة Uالآتي:

O س�اسات الإف�اح ال�الي خاصّة  ض�ورة Fال�����ة و �
ت�ق~ الان[_ام بO س�اسات إدارة ال��ا
���ا ی�عل~ )ال��ق~ أك{� في مe#نات رأس ال�ال ال����Qي ال�ي ت��ف¢ ��ه ال��ارف العاملة في 
س#ر�ة. ف�ع ال��عOّ أك{� في مe#نات رأس ال�ال ن_� أنها ت�k#ن في مع��ها مO م���ات 

� مO مe#ن رأس ال�ال الأساسي واق�3ا}e( عات أعلىCET ال��ارف [�. فارتفاع ن[�ة رأس ال�ال ل
 ��Qال( vأ ،��اً مO وجهة ن�� الإف�اح ال��اس;ي لOk ه�ا الأم� فق� مO )عال[#ر�ة ی;�و ج
�د )اس���ار أنّ رأس ال�الfمع ت#ص�ات اتفا*�ات )ازل وال�ي ت +_]Qو أنّ الأم� لا ی� وال��ق~ ی;

[اوv ال�e#نات الأخ�] ، `_x أن `e#ن أعلى أو على الأقل ` CETالأولي أو رأس ال�ال مO ن#ع 
#v واح��ا
�ات ب�ع الأص#ل) ه�ا مO وجهة ن�� )ازل ال{ان�ة. Q;ل�أس ال�ال (ك����ات الق3ع ال

Oل ن[�ة رأس ال�ال مefاً على ض�ورة أن تi`دت أ�لأسه+ ا أما اتفا*�ة )ازل ال{ال{ة ال���ثة فق� ش
مO إج�الي الأص#ل ال��3ة، أمّا ن[�ة ال����ات `_x  %4.5على الأقل  CETالعاد`ة مO ن#ع 
. وه�ا الأم� �dا رأیQا لا ی�ّ+ ت3;�قه مO ق;ل ال��راء في ال��ارف ال[#ر�ة %1.5ألاّ ت�ع�] ن[�ة 

�ی� ال�قا)ة على س�اسة ال��راء في الإfح في ت�Qروسة في ه�ا ال���. ل�ل| ی�)efل أك{�  ف�احال�
  دقة على س�اسة ال����ات ال���عة وجعلها مQ[_�ة أك{� مع ال�عای� ال�ول�ة.

 OمO ال�راسات ال�[�ق;ل�ة وال�ي `�Oe أن تefل ام��اداً له�ه ال�راسة هي دراسة العلاقة ب
O ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة d#ن م�ا
� ال[#لة تeّfل أ`iاً ن#عاً مO ال��ا
� ال�ي Fلة و#م�ا
� ال[

ي ت�ق~ ماً ف`�Oe أن ت�ث� على سل#ك ال��راء في إدارة أرFاحه+. d#ن ه�ه الأرFاح تefل ع��Qاً ها
الاس�ق�ار وx]d ثقة أص�اب م�ادر ال��#�ل، ه�ه ال��ادر ال�ي تefل أه+ عQاص� إدارة ال[#لة 

ت�فقات  مe#نات)efل أك;� في أن ت��ق~ لأ)�اث ال�[�ق;ل�ة ل `�Oeال��ی{ة ل�] ال��ارف. �dا 
{ل ه�ه ق� تk#ن موتأث�ها على م��لف أص�اب ال��ل�ة. ال�س#م)  –(الف#ائ� الإی�ادات ال�����ة 

O في م��لف ه�ات ال�قا)ة ل�ع+ ال��ل�ة العامة��Qة لل��أث� . �dا `�Oe اخ��ار تال�راسات مف
  ع#امل أخ�] لل[�اق ال����Qي ال�اخلي أو ال�ارجي في ج#دة ال�قار�� ال�ال�ة ال�����ة. 
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