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  للمصرف المخاطر الائتمانية تخفيض دور التوريق في
 ( 0202 - 0202للمدة ) Bank Of Americaدراسة تطبيقية لمصرف 

 ِٕٙذ فبسٚق ؽ١ّذ، ص٠ٕت ِىٟ اٌجٕبء

 اٌؼشاق وشثلاء، وشثلاء، عبِؼخ ٚالالزظبد، الاداسح و١ٍخ
  Muhannad.f.h.8585@gmail.com Mailto:Zaineb.m@uokerbala.edu.iq, 

ِآ لاالاي رؾ١ٍاً اٌّاتاشاد اٌّب١ٌاخ اٌّغازخذِخ  ٌٍّظاش  اٌّخابؽش الاتزّب١ٔاخ رخفا١غدٚس اٌزٛس٠اك فاٟ ث١ابْ اٌذساعخ اٌٝ  غؼٝرستخهص.انً

ٌٚغب٠اخ ػابَ  2010اِزاذد ِآ ػابَ   ِآ اٌج١بٔابد ٌغٍغخ ص١ِٕخ ٚفمب( Bank Of Americaٌٍّظش  ػ١ٕخ اٌذساعخ , ) ٌم١بط ِخبؽش الاتزّبْ

فٟ رؾ١ًٍ ػلالبد الاسرجابؽ ٚالأؾاذاس , ٚلذ اعزؼٍّذ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ اٌٛعبتً اٌّب١ٌخ ٚالأعب١ٌت الاؽظبت١خ ٌزؾم١ك أ٘ذافٙب رّضٍذ  2019

 ,( Pearsonاعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الأعاب١ٌت الاؽظابت١خ ِضاً ِؼبِاً الاسرجابؽ اٌخ اٟ )ِٓ لالاي ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚالازجبس اٌفشػ١بد ٚرٌه 

راد دلاٌااخ اؽظاابت١خ أّ٘ٙااب ٚعااٛد ػلالااخ اسرجاابؽ ٚراا ص١ش  ِاآ( ٚلااذ رٛطااٍذ اٌذساعااخ مٌااٝ ِغّٛػااخ ِاآ إٌزاابتظ SPSSاٌجشٔاابِظ الاؽظاابتٟ )ٚ

ػاشٚسح اعازخذاَ اٌّظابس  لأداح  , ٚالاززّذ اٌذساعخ ثؼذد ِٓ اٌزٛط١بد وبْ أثشص٘ب , ِٓ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ اٌزخف١غِٚؼ٠ٕٛخ ٌٍزٛس٠ك فٟ 

 اٌزٛس٠ك اٌزٟ رغبُ٘ ثزخف١غ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ  ثٕبء ػٍٝ ٔزبتظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبتٟ ٌٍّظش   ػ١ٕخ اٌذساعخ .

 اٌّخبؽش الأرّب١ٔخ، اٌّظش .، : اٌزٛس٠كانًفتاحُتانكهًاث 

Abstract.The study aim to demonstrate the role of securitization in reducing the bank's credit risk by 

analyzing the financial indicators used to measure the bank's credit risk. The sample of the bank, (Bank Of 

America) according to a time series of data that spanned from 2010 to 2019, and the study used a set of 

financial means and  statistical  methods to achieve its goals such as analyzing  the correlation and regression 

relationships of study variables and test the hypotheses, through the use of a set of statistical methods such as 

the linear correlation coefficient (Pearson) and the statistical program (SPSS). The study reached a set of 

results, the most important of which is the relationship Correlation and impact of statistically significant and 

significant for securitization in reducing credit risk, and the study concluded with a number of 

recommendations, most notably, the need for banks to use the securitization tool that contributes to reducing 

credit risk based on the results of the statistical analysis of the bank the study sample.  

Keywords: Securitization, Credit Risk, Bank. 

  نًقذيتا 1

٠زشرت ػ١ٍخ ر ٛسا ِمبثلا فٟ الاعب١ٌت اٌف١ٕخ اٌّ جمخ فٟ ِغبي اٌخذِبد اٌّظشف١خ , ِّب ٠ادٞ ,  اْ اٌزمذَ اٌغش٠غ فٟ اٌزىٍٕٛع١ب 

الاعزخذاَ الاِضً ٌٍّٛاسد الالزظبد٠خ اٌّزبؽخ , ٌزا ٠غت  رّىٕٙب ِٓ, , ِٓ لالاي رمذ٠ُ ٚعبتً ٚادٚاد عذ٠ذح اٌٝ ؽفض الاثذاع اٌّبٌٟ 

ػٍٝ اٌّظبس  دساعخ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؼزجش اٌشو١ضح الاعبع١خ ٌٕغبؽٙب ٚاعزّشاس٘ب فٟ اٌؼًّ فٟ ػً اٌظشٚ  اٌج١ئ١خ 

ذ , ِٚٓ ث١ٓ اُ٘ رٍه اٌّزغ١شاد اٌزٟ اؽزٍذ ِغبلا ٚاعؼب فٟ اٌم بع اٌّظشفٟ الا ٟٚ٘ اٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ اٌزٟ ٠ؼ١شٙب اٌجٍاٌّزغ١شح 

, ٌزا فبْ فُٙ ٚادسان اٌّظبس  ٌٙزا اٌّزغ١ش ػجش ارجبع ٚر ج١ك ؽشق ٚاعب١ٌت ػ١ٍّخ عذ٠ذح ع١ادٞ اٌٝ ص٠بدح لذسرٙب ػٍٝ ارخبر 

( ٌٍّظش ِٛػٛع اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ )دٚس اٌزٛس٠ك فٟ رخف١غ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ لشاساد ع١ٍّخ , ِٚٓ ٕ٘ب ثشصد أ١ّ٘خ الاز١بس 

اٌزٟ ٌ بٌّب اصمٍذ  ؼذِٚخفٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ ٚاٌزخٍض ِٓ اٌذ٠ْٛ اٌّ ر ص١ش٘ب٘ٛ ٌزغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ أداح اٌزٛس٠ك ِٚذٜ 

 .وبٍ٘ٙب 

 انًُهجُت 2

 يشكهت انبحث 2.1

ِٓ لالاي  ز ٛسٌّٛاوجٗ ٘زا اٌاٌم بع اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ  فٟ ِغبي اٌّبي ٚالاػّبي ٠غؼٝ  ٌّب ٠شٙذٖ اٌؼبٌُ ِٓ ر ٛسا عش٠ؼبٔظشا 

ِؾبؽخ ثبٌؼذ٠ذ  اٌزغبس٠خ اٌّظبس  , ٚوّب ٘ٛ ِؼشٚ ش عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٠اٌّبٌٟ ٚاٌّظشفٟ ٚر ٛ ٕظبَاٌ رؾذ٠شاٌؼًّ ػٍٝ 

لا ع١ّب ِخبؽش اٌزخٍف ػٓ عذاد اٌمشٚع اٌزٞ ٠ؼزجش ِٓ الا ش ِب ٠ٛاعٗ اٌّظش  ِٓ ِٓ اٌّخبؽش ٔز١غخ ِّبسعزٙب ٌٕشبؽٙب ٚ

ٌزا لاثذ ِٓ ٚع١ٍخ ٌّٕغ اٚ رم١ًٍ رٍه اٌّخبؽش , ِٚٓ ٕ٘ب  , اٌمشٚع ٌٍّظش  ٘ٛ لجٛي اٌٛداتغ ِٕٚؼ إٌشبؽ اٌشت١غٟرؾذ٠بد ٌىْٛ 

ً٘ اْ  ِشىٍخ اٌجؾش ثبٌزغبؤي الارٟ : ٠ّٚىٓ رٍخ١ضرجشص ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ ػذَ رٛفش الا١ٌبد اٌلاصِخ ٌزغٕت اٌّخبؽشح , 

 ؟ اعزخذاَ اٌزٛس٠ك ٠ادٞ اٌٝ رخف١غ اٚ رغبٚص اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ
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 اهذاف انبحث 2.2

 -٠ٙذ  اٌجؾش ثشىً ست١ظ اٌٝ رؾم١ك الا٘ذا  الار١خ :

 ث١بْ ِذٜ ِغبّ٘ٗ اٌزٛس٠ك فٟ رخف١غ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ . 1

 اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ  .رمذ٠ُ ِؼشفخ ػٓ اٌزٛس٠ك ِٚاتشاد  2

 انبحث اثفزضُ 2.3

 -٠غزٕذ اٌجؾش اٌٝ اٌفشػ١بد الار١خ:

 اٌفشػ١خ اٌشت١غخ الاٌٚٝ : لا رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛس٠ك اٌمشٚع ٚاٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ . 1

 اٌفشػ١خ اٌشت١غخ اٌضب١ٔخ : لا ٠ٛعذ ر ص١ش ِؼٕٛٞ ٌزٛس٠ك اٌمشٚع فٟ اٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ . 2

 اهًُت انبحث 2.4

٠ؾبٚي اٌجؾش رمذ٠ُ دساعخ ػٓ ٚاؽذح ِٓ أ١ٌبد اٌزخٍض ِٓ اٌمشٚع اٌغ١ئخ ِٚٓ صُ رم١ًٍ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ ٌٍّظش  ػ١ٕخ 

 -اٌذساعخ , فؼلا ػٓ الارٟ :

 رٕجغ ا١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ دٚس اٌزٛس٠ك فٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ إٌبرغخ ػٓ رٕٛع أش خ اٌّظبس  اٌّخزٍفخ . 1

ِٓ اػبدح  اٌزٛس٠ك فٟ سفغ وفبءح اٌذٚسح اٌّب١ٌخ ٚالأزبع١خ ػٓ ؽش٠ك رؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ ا٢عٍخ اٌٝ ِٛعٛداد رّىٕٙبدٚس  2

 الشاػٙب ٌٍغ١ش ثفبتذح.

 دٚس اٌزٛس٠ك فٟ أؼبػ اٌّظبس  ٚعٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ . 3

 ؽذاصخ اٌّٛػٛع ٚا١ّ٘زٗ لابطخ ثؼذ رضا٠ذ اٌّشبوً اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٕٙب اٌجٕٛن . 4

 جتًغ انبحث وػُُتهي 2.5

وؼ١ٕخ ِٓ اٌّظبس  فٟ  Bank of America)رُ الاز١بس)ؽ١ش )اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ( ,  خرُ الاز١بس اٌّغزّغ ِٓ دٌٚ

اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ وٛٔٙب دٌٚخ أعٕج١خ ، اعزٕبدا مٌٝ ر١ّضّ٘ب ػٓ ثم١خ اٌذٚي الالاشٜ فٟ رٛافش اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ 

 ػٕٙب ، ِٚٓ صَُّ ٠ّىٓ اْ رز صش ِخبؽش الاتزّبْ ٌٍّظش  .

 انًستخذيت فٍ انبحث انىسائم الاحصائُت 2.6

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )( Pearsonِٚضً ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌخ ٟ ) ٓ الاعب١ٌت الاؽظبت١خ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبدِغّٛػخ ِاعزخذاَ رُ 
2

 )

ؽش٠ك اٌجشٔبِظ  الازجبس اٌفشػ١بد ٚل١بعٙب ػٓرُ ( , ؽ١ش Betaوزٌه الأؾشا  اٌّؼ١بسٞ ِٚؼبًِ الأؾذاس )ٚالاٚعبؽ اٌؾغبث١خ ٚ

 ( .SPSS v.25)( ٚ ) Microsoft Excelالاؽظبتٟ 

 انًستخذيت فٍ انبحث انًانُت ُاصانقيؤشزاث   2.7

                 : ١خرمعّبٌٟ اٌمشٚع ؽغت اٌّؼبدٌخ ا٢ اٌٝٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع  1

 /اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ = الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع

  ا٢ر١خ :ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ مٌٝ معّبٌٟ اٌمشٚع ؽغت اٌّؼبدٌخ  2

 اٌمشٚع اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ / اعّبٌٟ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ =

  ٔغجخ معّبٌٟ اٌمشٚع مٌٝ معّبٌٟ اٌّٛعٛداد ؽغت اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ : 3

 اٌّٛعٛداد معّبٌٟ اٌمشٚع/ اعّبٌٟ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ =

 دراساث سابقت 3

 (Dionne & Harchaoui,2008) بحث 3.1

مٌٝ "سأط ِبي اٌّظش  ٚاٌزٛس٠ك ٚاٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ: ادٌخ رغش٠ج١خ ِٓ وٕذا "فٟ ثؾضٗ  (Dionne & Harchaoui)ٙذ  ٠

 أْٚرٛطً اٌٝ  اٌزٛس٠ك اداح اعزخذاَ لالاي ِٓ ِٕٙب اٌزم١ًٍ اٚ ٚاداسرٙب ِؼبٌغزٙب ٚو١ف١خ الاتزّب١ٔخ اٌّخبؽش ِؼشفخ اٌزؼش  ػٍٝ

رٛس٠ك اٌمشٚع ٠ادٞ اٌٝ اٌزم١ًٍ ِٓ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزٛس٠ك ٚاٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ اٞ اْ ص٠بدح 

 اٌمشٚع ٚثبٌزبٌٟ ٠خفغ ِٓ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ  .

 (Segoviano,et,al.,2013)بحث  3.2

 ػٓ إٌبتئخ اٌّبٌٟ الاعزمشاس آصبس فٟ الأِبَ" اٌٝ اٌجؾش مٌٝ ٚاٌ ش٠ك اٌّغزفبدح اٌذسٚط: "اٌزٛس٠ك ( فٟ ثؾضٗ(٠Segovianoٙذ  

 اٌز ٛساد دساعخ ػٍٝ ثٕبء  " اٌّغزفبدح اٌذسٚط" ِٓ ػذد اعزخلاص لالاي ِٓ ٚاٌّغزمجً اٌّبػٟ ػٍٝ اٌزشو١ض ِغ ، اٌّظبس 
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 فٟ وج١ش ثشىً اٌّظبس  ثٙب رغ١شد اٌزٟ اٌّخزٍفخ اٌ شق ػٍٝ اٌزشو١ض الأصِخ ٠ٚزُ عجمذ اٌزٟ اٌغٕٛاد فٟ اٌظٕبػخ فٟ اٌشت١غ١خ

 اٌؾبػش . اٌٛلذ فٟ اٌزٛس٠ك أعٛاق ر ١ً٘ لإػبدح اٌؾب١ٌخ اٌؼٛاتكالأصِخ ٚرٛطً اٌٝ رؾذ٠ذ  عجمذ اٌزٟ اٌغٕٛاد

  (Almanza,et,al.,2015)بحث  3.3

اْ اٌزٛس٠ك ٠ٛعغ ِٓ مِىب١ٔبد ر٠ًّٛ اٌٝ اٌزؼش  اٌّظبس "  ِبي سأط ١٘ٚىً اٌزٛس٠ك "ثؾضٗ ( فٟ Almanza) ٠ٙذ 

، ِضً لشٚع اٌش٘ٓ  اٌغبتٍخ اٌٝ عبتٍخ فٟ ا١ٌّضا١ٔبد اٌؼ١ِّٛخ اٌّظشف١خاٌّظبس  ػٓ ؽش٠ك اٌغّبػ ثزؾ٠ًٛ اٌّٛعٛداد غ١ش 

 لالاي ِٓ اٌزم١ٍذٞ الأػّبي ّٔٛرط ِٓ ثبلأزمبي ٌٍّظبس  ٠غّؼ اٌزٛس٠ك أْ ٚرٛطً اٌٝ اٌؼمبسٞ، مٌٝ أٚساق ِب١ٌخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي

 اٌغذ٠ذح. الأػّبي ّٔبرط مٌٝ اٌٛداتغ رٛع١غ

 ( (Ahmadyan,2017بحث 3.4

 إٌّبعت إٌظبَ رؾذ٠ذ اٌٝ م٠شاْ" فٟ اٌّظش  أداء ػٍٝ ٚر ص١ش٘ب الاتزّبْ ِخبؽش مداسح "ل١بطفٟ ثؾضٗ  (Ahmadyan)٠ٙذ  

 اٌجبؽش ٚرٛطً م٠شاْ فٟ ٚثمبتٙب اٌّظبس  سثؾ١خ ػٍٝ الاتزّبْ ِخبؽش مداسح ر ص١ش فٟ اٌزؾم١ك صُ الاتزّبْ ِخبؽش مداسح ٌم١بط

٠اصش فٟ اداء رٍه   الاتزّبْ ِخبؽش مداسح عٛء ٚالاعزّشاس ٌٍّظش  ٚ مْ ٚاٌشثؾ١خ اٌّخبؽش مداسح ث١ٓ وج١شح ػلالخ ٕ٘بن أْاٌٝ 

 .ٚثمبتٙب  سثؾ١زٙب ِٓ اٌّظبس  ٚ ٠مًٍ

 (Amaliah,et,al.,2019بحث ) 3.5

اٌٝ  (ٌزؾم١ك سثؾ١خ اٌّظش  اٌّبي سأط ٚوفب٠خ ٚاٌغ١ٌٛخ الاتزّب١ٔخ اٌّظش  ِخبؽش ث١ٓ اٌؼلالخفٟ ثؾضٗ ) ((٠Amaliahٙذ  

 ػلالخ ٕ٘بن أْٚرٛطً اٌٝ  مٔذ١ٔٚغ١ب فٟ سثؾ١زٗ ٔؾٛ اٌّبي سأط ٚوفب٠خ الاتزّب١ٔخ ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّظش  ِخبؽش ث١ٓ اٌؼلالخ رؾ١ًٍ

 .ِخبؽش اٌّظش  ٚاٌغ١ٌٛخ ٚوفب٠خ سأط اٌّبي  اٌّغزمٍخ اٌشثؾ١خ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثغ اٌّزغ١ش عٍج١خ ث١ٓ

 انتىرَق 4

  يفهىو انتىرَق 4.1

 اٌّذسح أٚ اٌّؼّٛٔخ الأطٛي ِٓ ِغّٛػخ اٌٝ اٌٍّى١خ ؽمٛق رّضً اٌزٟ اٌذ٠ْٛ أٚ اٌٍّى١خ ؽمٛق أدٚاد ٠ؼش  اٌزٛس٠ك ثبٔٗ رؾ٠ًٛ

 ٌٍزغ٠ٛك لبثٍخ اٌفٛاتذ ٘زٖ أْ ٌٚؼّبْ الأعبع١خ الأطٛي ِمبثً الإلشاع أٚ ٌلاِزلان اٌّلاصِخ اٌّخبؽش ثؼغ ِٓ ٌٍؾذ ، ٌٍذلاً

   ( . ,2:2009hondora) أوضش ع١ٌٛخ ٚثبٌزبٌٟ أوجش ثغٌٙٛخ

 ، ٌٍّغزضّش٠ٓ ِب١ٌخ أٚساق ثإطذاس لابص غشع و١بْ راد  ف١ٙب ٠مَٛ ِب١ٌخ (: اْ ِؼبٍِخ(schwarcz,2012:1288ٚاتبس

 ػٍٝ اٌّشزشاح اٌزٛلؼبد أٚ اٌؾمٛق ِغّٛػبد رشىً ٚ اٌذفغ رٛلؼبد أٚ ؽمٛق ٌششاء اٌؼبتذاد ِجبتش غ١ش أٚ ِجبتش ثشىً ٠ٚغزخذَ

 اٌّب١ٌخ . الأٚساق رٍه ٌغذاد اٌشت١غٟ اٌّظذس إٌؾٛ ٘زا

 رؼضص ٚاٌزٟ اٌغٛق فٟ اٌّبي سأط مٌٝ اٌٛطٛي ِٓ اٌّمشػ١ٓ رّىٓ اٌزٟ اٌز٠ًّٛ (: ػٍٝ أٗ ؽش٠مخNeill,2014:22ٚػشفٗ )  

 اٌزذفك ػٍٝ ثٕبء   وغٕذاد ٌٍّغزضّش٠ٓ ث١ؼٗ ٠زُ صُ ، لبٟٔٛٔ و١بْ فٟ اٌّمشع لجً ِٓ ٔش د اٌزٟ اٌمشٚع رغ١ّغ ٠زُ اٌغ١ٌٛخ ,

 الأعبع١خ . ٌٍمشٚع اٌّزٛلغ إٌمذٞ

اوضش  ِٛعٛداد مٌٝ اٌغ١ٌٛخ ل١ٍٍخ اٌّٛعٛداد ٠ؾٛي لأٔٗ اٌغ١ٌٛخ ٌزؾظ١ً فؼبٌخ ٚع١ٍخ : اْ اٌزٛس٠ك(keiding,2016:146)٠ٚشٜ 

 ٚاٌشْ٘ٛ ، اٌغى١ٕخ اٌؼمبس٠خ )اٌمشٚع ِضً ، اٌزؼبلذ٠خ اٌذ٠ْٛ ِٓ ِخزٍفخ أٔٛاع ٌزغ١ّغ اٌّب١ٌخ اٌزٛس٠ك ٘ٛ اٌّّبسعخوّب اْ ،  ع١ٌٛخ

 أٚ ، ِب١ٌخ و ٚساق اٌّٛؽذح اٌذ٠ْٛ ٚث١غ رٍه ( الاتزّبْ ث بلبد د٠ْٛ اٌزضاِبد أٚ ، اٌغ١بساد ٚلشٚع ، اٌزغبس٠خ اٌؼمبس٠خ

 الأدٚاد ِٓ عّؼٙب رُ اٌزٟ إٌمذ٠خ  اٌّجبٌغ دفغ ؽ١ش ٠زُ اٌخبسع١١ٓ , اٌّغزضّش٠ٓ ٌّخزٍف( CMOs) ِؼّٛٔخ س٘ٓ اٌزضاِبد

 (,2018:17Chen)اٌؾك  ٘زا ِمبثً ِب١ٌخ ِجبٌغ ثزمذ٠ُ لبِٛا اٌز٠ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِخزٍف اٌّؼّٛٔخ مٌٝ اٌّب١ٌخ

 اهًُت انتىرَق  4.2

 اٌغبتٍخ غ١ش اٌّب١ٌخ الأطٛي رؾ٠ًٛ ؽش٠ك ػٓ اٌغ١ٌٛخ رؾغ١ٓ اٌّب١ٌخ فٟ ٌلأٚساق اٌفش٠ذح ا١ٌّضاد رىّٓ ا١ّ٘خ اٌزٛس٠ك فٟ رمذ٠ُ

 الأطٛي ِخبؽش ٚرخظ١ض اٌّبي سأط عٛق مٌٝ اٌّجبتش اٌٛطٛي رغ١ًٙ ػ١ٍّخ لالاي ِٓ ٌلاعزضّبس اٌفٛس ػٍٝ ِزبؽخ أِٛاي مٌٝ

 (اٌذ٠ٓ أٚ الأعُٙ مطذاس ِضً) اٌزم١ٍذ٠خ اٌز٠ًّٛ أعب١ٌت ِٓ ألً ِبي سأط رىٍفخ رؾم١ك ِٓ إٌّشئ ٠ّىّٓ اٌزٛس٠ك فإْ أفؼً ثشىً

 اٌؾبلاد ِضً اٌّاعغبد اٌّب١ٌخ اٌّبي سأط رىٍفخ ٠ادٞ اٌٝ أخفبع  اٌغ١ٌٛخ رؾغٓ ِغبػذرٗ فٟ ٚوزٌه فبْ اٌزٛس٠ك اٌٝ عبٔت 

 . (,2011:2Huang)اٌغ١ٌٛخ  ٔمض ثغجت ل١ّخ اعزضّبس٠خ فشص ػٓ اٌزخٍٟ مٌٝ رٍه اٌّاعغبد ف١ٙب ر١ًّ اٌزٟ

 -:((Pritsker,2008:1(ٚ,Almazan,et.al,2015:7( ٚ )2006:4Jobstٚ) (:564Loutskina,2011)ٚلذ ارفك وً ِٓ 

 لبتّخ . لشٚع تىً فٟ ٌلأِٛاي عذ٠ذ ِظذس رٛف١ش 1

 اٌزم١ٍذ٠خ . اٌغبتٍخ ٚاٌٛداتغ اٌظٕبد٠ك ِضً اٌخبسع١خ اٌّظبدس رٛفش مٌٝ اٌّظشف١خ اٌمشٚع ؽغبع١خ ِٓ اٌزٛس٠ك ٠مًٍ 2

 اٌّؾ١ٍخ . الالزظبد٠خ اٌظذِبد ر ص١ش ِٓ ٠خفف اٌزٛس٠ك مْ 3

 اٌّفزٛؽخ. اٌغٛق ػ١ٍّبد لالاي ِٓ اٌّظشفٟ الإلشاع فٟ اٌز ص١ش ػٍٝ إٌمذ٠خ اٌغٍ خ لذسح ِٓ ٠ؼؼف 4

ب الأطٛي ّٔٛ ٌز٠ًّٛ اٌّبٌٟ الاثزىبس ٘زا اعزخذاَ ٌٍجٕٛن ٠ّىٓ 5  . ثٙب اٌخبطخ اٌّبي سأط ١٘بوً ٌزغ١١ش ٚأ٠ؼ 
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 اف انتىرَقذاه  4.3

 -ا٘ذا  ٌخظٙب ثبلارٟ : ػذح ( اٌٝ اْ ٌٍزٛس٠كKravitt,2019:3) وتشُز

الاطٛي غ١ش اٌّزذاٌٚخ اٌٝ اطٛي ِزذاٌٚخ لإػبدح رٛظ١فٙب ِشح سفغ وفبءح اٌذٚسح اٌّب١ٌخ ٚالأزبع١خ ػٓ ؽش٠ك رؾ٠ًٛ  1

 الاشٜ ؽ١ش ٠غبػذ فٟ رٛع١غ ؽغُ الاػّبي ثذْٚ ص٠بدح ؽمٛق اٌٍّى١خ .

 رغ١ًٙ رذفك اٌز٠ًّٛ ٌؼ١ٍّبد الاتزّبْ ثؼّبْ اٌش٘ٛٔبد اٌؼمبس٠خ . 2

 رٕش١ؾ اٌغٛق الا١ٌٚخ فٟ ثؼغ اٌم بػبد الالزظبد٠خ ِضً اٌؼمبساد ٚاٌغ١بساد . 3

 ١ؾ عٛق اٌّبي ِٓ لالاي ر٠ٕٛغ اٌّؼشٚع ف١ٙب ِٓ ِٕزغبد ٚرٕش١ؾ عٛق اٌغٕذاد .رٕش 4

 رٛف١ش اٌؼّلاد الاعٕج١خ فٟ ؽبٌخ اٌزٛس٠ك ػجش اٌؾذٚد . 5

 اٌزٛس٠ك اداح رغبػذ ػٍٝ اٌشفبف١خ ٚرؾغ١ٓ ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌغٛق . 6

 اَىاع انتىرَق 4.4

  -ِٕٚٙب الارٟ : اٌزٛس٠ك ٕ٘بن ػذح رظ١ٕفبد ٌّؼبِلاد

 اٌّظبس  رمَٛ لالاٌٗ ِٓ اٌزٛس٠ك أٔٛاع ٚأثغؾ أٚي ٚ٘ٛ:(انًذَُت انذيى تىرَق) بالأصىل انًذػىو انتىرَق 1

 لالاي ِٓ ِب١ٌخ أٚساق تىً ػٍٝ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚث١ؼٙب  اٌّزغبٔغخ د٠ٛٔٙب ثزغ١ّغ ٌٍّمزشػ١ٓ اٌمشٚع رمذ٠ُ فٟ اٌّزخظظخ

 اعزضّبساد ٚاٌذلاٛي فٟ اٌّب١ٌخ  الاٌزضاِبد وبفخ ٌّٛاعٙخ اٌلاصِخ , اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ٌٍؾظٛي  راد غشع ِزخظض تشوخ

 . (,hondora 2009:2) اٌّلاصِخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  اٌّخبؽش ٚرخف١غ ٌٍّظش  ، الاعزضّبس٠خ اٌمذساد ٚص٠بدح عذ٠ذح

 فٟ فمؾ ِ جك أٔٗ ػٕٗ ٠ٚخزٍف اٌذ٠ْٛ ، رٛس٠ك ؽش٠مخ اٌزٞ ٠شجٗ اٌزٛس٠ك ِٓ إٌٛع ٚفك ٘زاانًستقبهٍ : انتذفق تىرَق 2

 ػٓ رذفمبرٙب إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ثزٛس٠ك اٌّظبس  رمَٛ اٌزٛس٠ك ، ِٓ إٌٛع ٘زا ثّٛعت  الأِش٠ى١خ ، اٌّزؾذح اٌٛلا٠بد

 اٌّشٚس٠خ اٌّخبٌفبد ثزمذ٠ش ع٠ٕٛب   اٌّشٚس مداسح رمَٛ" ٠ٛ١ٔٛسن" ِذ٠ٕخ فٟ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي اٌزٛس٠ك ، تشوخ ؽش٠ك

 ٚث١ؼٙب ثزٛس٠مٙب اٌزٛس٠ك تشوخ ؽش٠ك ػٓ رمَٛ صُ اٌؾبٌٟ ، اٌؼبَ ؽظ١ٍخ ػٍٝ ثبلاػزّبد اٌمبدَ فٟ اٌؼبَ ٌٙب اٌّغزؾمخ

 ٠ىّٓ اٌؾبٌٟ , وّب اٌؼبَ لالاي اٌمبدَ اٌؼبَ م٠شاداد ػٍٝ ٌزؾظً ٚرٌه ٌٍّغزضّش٠ٓ ، ٌٍزذاٚي لبثٍخ ِب١ٌخ أٚساق ثظٛسح

 الأطٛي رٛس٠ك مٌٝ اٌّغزؾمبد رٛس٠ك ٠ٚش١ش رٛس٠مٙب  اٌّشاد الأطٛي ؽج١ؼخ فٟ اٌفئز١ٓ ٘بر١ٓ ث١ٓ الأعبعٟ الالازلا 

 اٌّغزمجٍٟ اٌزٛس٠ك فٟ ِٛعٛداد رٛعذ لا ، ألاشٜ ٔبؽ١خ ِٓ اٌزٛس٠ك , ِؼبٍِخ رٕظ١ُ ٚلذ ِٛعٛدح وبٔذ اٌزٟ اٌّب١ٌخ

 ػٍٝ إٌّٛرع١خ الأِضٍخ ِٓ لاؽك , ربس٠خ فٟ رٕش  ٌٚىٕٙب ، اٌظفمخ ١٘ىٍخ ف١ٗ رزُ اٌزٞ اٌٛلذ فٟ  اٌّغزمجٍٟ ٌٍزذفك

 رغبسٞ ػمبسٞ ثش٘ٓ اٌّذػَٛ ٚاٌزٛس٠ك( RMBS) عىٕٟ ػمبسٞ ثش٘ٓ اٌّذػَٛ اٌزٛس٠ك ، اٌزٛس٠ك ِؼبِلاد

(CMBS )اٌّؼّٛٔخ اٌذ٠ٓ ٚاٌزضاِبد (CDOs )ثبلأطٛي اٌّذػِٛخ اٌزغبس٠خ ٚاٌٛسلخ (ABCP) 

Buchanan,2017:14)) . 

 ثبلأساػٟ  اٌزٞ ٠زّضً  اٌمشٚع غ١ش ٌٍذلاٛي اٌّذّسح الألاشٜ اٌّب١ٌخ اٌّٛعٛداد ثزٛس٠ك ٠ٚمظذ ثٗ:انًىجىداث  تىرَق 3

 ٘زٖ ثج١غ اٌّاعغخ رمَٛ ٚثّٛعجٗ  ٌٍّظش  ، ؽك ٠ّضً ِب وً ٚغ١ش٘ب أٞ الاتزّبْ ٚث بلبد ٚاٌغ١بساد ٚاٌّجبٟٔ

 اٌّؼّٛٔخ اٌّب١ٌخ الاٚساق ثإطذاس ثذٚس٘ب رمَٛ ٚاٌزٟ( رٛس٠ك تشوخ) ٟٚ٘ راد غشع لابص تشوخ اٌٝ اٌّٛعٛداد

 . (,2009:2hondoraاٌّب١ٌخ ) الاٚساق عٛق فٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚث١ؼٙب ثبٌّٛعٛداد

 ػُاصز انتىرَق  4.5

 ٘ٛ ػبدح ٠ىْٛ تخض ؽج١ؼٟ اٚ ِؼٕٛٞ ) ِاعغبدٍ( ٠مَٛ ثبلزشاع الاِٛاي ِٓ اٌّظش  ٌؾبعخ ِؼ١ٕخ ِضلا  انًقتزض:  1

ِؾذدح ِمبثً فبتذح ِؾذدح ِغجمب  ػٍٝ ٚوّب ٘ٛ ثذ٠ٟٙ ٠ىْٛ اٌمشع ٌّذح  ، أٚ ٌفزؼ ِششٚع ( ، أٚ ٌغذاد د٠ٓ ) ٌششاء ِٕضي

 . ((Schwarcz,2011:2 أْ ٠زُ رغذ٠ذٖ ِغ اٌفبتذح فٟ ٚلذ الاعزؾمبق اٌّؾذد ِغجمب  

ٟٚ٘ اٌغٙبد اٌزٟ رمُذَّ لشٚػب  ٌٍششوبد أٚ ٌٍّمزشػ١ٓ ٚاٞ عٙخ رشغت فٟ رٛس٠ك  نًؤسساث انًانُت )انًُشئ (:ا 2

,  ٌٙب د٠ٛٔٙب ٌٍؾظٛي ػٍٝ ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ رغبػذ٘ب فٟ ِّبسعخ ٔشبؽٙب ٚرٛع١غ لذسارٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚرم١ًٍ اٌّخبؽش اٌّلاصِخ

خ ِب١ٌخ صُ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ تشوخ راد ٠ٚزّضً دٚس رٍه اٌغٙبد فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك فٟ رغ١ّغ د٠ٛٔٙب اٌّزغبٔغخ فٟ ِؾفظ

غشع لابص)تشوخ اٌزٛس٠ك( ثؼذ رم١١ّٙب ِٓ لجً ٚوبلاد اٌزظ١ٕف الاتزّبٟٔ ٚإٌّشئ الاطٍٟ اٌز٠ٓ ُ٘ فٟ اٌغبٌت 

  ( (Giddy,2001:3-5 تشوبد أٚ ِاعغبد ِب١ٌخ وج١شح  وششوبد اٌز٠ًّٛ أٚ اٌّظبس  اٌزغبس٠خ ٚالاعزضّبس٠خ ٚغ١ش٘ب

،  ، اٚلذ رىْٛ ربثؼخ ٌٍّٕشئ ) اٌّظش ( ِغزمٍخ ػٓ اٌّظش  اٚ اٌّاعغخ اٌّب١ٌخ )إٌّشئ( ٟ٘ تشوخ: شزكت انتىرَق 3

ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك تشاء اٌذ٠ْٛ ِٓ اٌّاعغبد اٌّب١ٌخ  ٚاطذاس الاٚساق  ٚاٌّغزضّش٠ٓ ،إٌّشئ ٚرادٞ دٚس اٌٛع١ؾ ث١ٓ 

ِزخظظخ فٟ تشاء اٌذ٠ْٛ ِٓ اٌّظبس  ٚرٛس٠مٙب ِغاٌٚٗ ػٓ  ٚرىْٛ ػبدح اٌّب١ٌخ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ِمبثً رٍه  اٌذ٠ْٛ

 -: ((Mackenzie,et,al,2004:7  صلاصخ أِٛس

تشاء اٌذ٠ْٛ ثغؼش ألً ِٓ عؼش٘ب الاطٍٟ ٚرٌه ٌزؾم١ك ػبتذ ٠زّضً فٟ اٌفشق ث١ٓ عؼش٘ب الأطٍٟ ٚعؼش  - أ

 .اٌششاء 

 . غؼش ألًفٛاتذ اٌذ٠ٓ ِمذِب  ٌٚىٓ ث تشاء اٌفٛاتذ ثؾ١ش ٠غزٍُ اٌذاتٓ الأطٍٟ - ة

) عٕذاد( اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق الاٚساق  ، ٚرٌه ِٓ لالاي مطذاس أٚساق ِب١ٌخ مداسح اٌذ٠ْٛ ٚرٛس٠مٙب - د

 اٌّب١ٌخ ِؼّٛٔخ ثزٍه اٌذ٠ْٛ .
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 ٠ؼذ اٌّغزضّشْٚ ػبًِ اعبعٟ فٟ ٔغبػ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك رمَٛ ٘زٖ اٌغٙخ ثششاء الاٚساق اٌّب١ٌخ )اٌغٕذاد( انًستثًزوٌ: 4

)تشوخ اٌزٛس٠ك( ِمبثً فبتذح ٠ؾظً ػٍٝ ٘زٖ اٌفبتذح ِغ  راد غشع لابص فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رظذس٘ب تشوخ

ٌزٌه ٠غت ِشاػبح رٛافك رٛاس٠خ  أطً ِجٍغ اٌغٕذ ِٓ ل١ّخ اٌذ٠ْٛ الأط١ٍخ ٚفٛاتذ٘ب اٌزٟ ٠مَٛ اٌّمزشع ثزغذ٠ذ٘ب

ٚاٌّغزضّشْٚ لذ  , مبق ألغبؽ اٌذ٠ْٛ ٚفٛاتذ٘باعزؾمبق اٌغٕذاد اٌّب١ٌخ اٌّظذسح ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚػٛاتذ٘ب ِغ رٛاس٠خ اعزؾ

، أٚ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ( اٚ أٞ ِاعغخ ِب١ٌخ راد ِلاءح  ، أٚ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٠ىٛٔٛا اؽذ ٘زٖ اٌششوبد )تشوبد اٌز ١ِٓ

  ِٚؼّٛٔخ ، ٠ٍغ  اٌّغزضّشْٚ اٌٝ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك لاعزضّبس اٌغ١ٌٛخ اٌفبتؼخ فٟ ػ١ٍّبد رؾمك ٌُٙ ػٛاتذ ػب١ٌخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ

Choudhry,2013:182)&. (Baig 

أٞ رادٞ دٚس اٌؼبِٓ  , ٟٚ٘ اٌغٙخ اٌزٟ رىْٛ ِّٙزٙب سفغ عٛدح الاتزّبْ اٌخبطخ ثبٌزذفك إٌمذٞ :انًؼشس الائتًاٍَ 5

رىفٟ ٌذفغ اٌفبتذح  لا ٌؾمٛق ؽٍّخ الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ الاز ِغزؾمبرُٙ ػٕذِب رىْٛ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌشت١غخ 

 ِٗ  . (BENJAMIN,2013:12)ِٚجٍغ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ الاطٍٟ اٌّغزؾك فٟ اٌزبس٠خ اٌّزفك ػ١ٍ

رظ١ٕفبد اتزّب١ٔخ    Standard&Poor‘s(&)(Moody‘s)رمذَ ٚوبلاد اٌزظ١ٕف ِضً  وكالاث انتصُُف الائتًاٍَ: 6

  وٍّب أخفغ رم١١ُ اٌّخبؽش اسرفغ رظ١ٕف اٌٛوبٌخ , ٌُلأٚساق اٌّب١ٌخ  ثٕبء  ػٍٝ رم١١ُّٙ ٌّخبؽش الاتزّبْ اٌخبطخ ثٙ

ثبٌٕظش مٌٝ اٌظٍخ ث١ٓ اٌّخبؽش ٚاٌزظ١ٕف  ٠ّىٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾظً ػٍٝ رظ١ٕف أفؼً  عزة اٌّغزضّش٠ٓ ٚ

 -:رٟ ثغٌٙٛخ أوجش ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ راد اٌزظ١ٕف الأعٛأ ٚثبٌزبٌٟ رزؾًّ أعؼبس فبتذح ألً  رمَٛ ٘زٖ اٌٛوبلاد ثبلا

،  رؾذ٠ذ ٚرم١١ُ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ اٌزٟ رٕ ٛٞ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رظذس٘ب تشوخ اٌزٛس٠ك ٌٍّغزضّش٠ٓ - أ

 . ؾّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٚج١بْ اٌغذاسح الاتزّب١ٔخ ٚاٌّب١ٌخ ٌٙزٖ الأٚساق ِٚب رزّزغ ثٗ ِٓ ػّبٔبدٌٚرٌه 

 . ((Delivorias,2015:5  اٌزٛس٠ك ٌٍّغزضّش٠ٓرؾذ٠ذ اٌغؼش اٌؼبدي ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌّظذسح ِٓ تشوخ  - ة

ِٙبَ تشوخ اٌزٛس٠ك ثزؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ غ١ش اٌغبتٍخ اٌٝ  أزٙبءٟٚ٘ تشوخ رمَٛ ثّّٙزٙب ثؼذ  شزكت انتزوَج والاكتتاب: 7

  -: ٚأُ٘ ِٙبِٙب اٌزٟ رمَٛ ثٙب ٘زٖ اٌغٙخ ٟ٘ أٚساق ِب١ٌخ عبتٍخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي

 . ح ِٓ تشوخ اٌزٛس٠ك ٌغشع رشغ١غ اٌّغزضّش ػٍٝ تشاء٘بالاػلاْ ٚاٌزش٠ٚظ ػٓ اٌغٕذاد اٌظبدس - أ

اٌخبطخ ثبلاوززبة ٚاطذاس الاٚساق اٌّب١ٌخ ثب١ٌٕبثخ ػٓ تشوخ اٌزٛس٠ك ِٓ   لالاي اٌزٛاطً  ثبلإعشاءادرمَٛ  - ة

 ِغ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌغٛق اٌّبي ثغشع اطذاس الأٚساق اٌّب١ٌخ .

 . (,2006:8Kothari) ؽش٠ك ػمذ ٠جشَ ث١ُٕٙرزؼبًِ تشوخ اٌزش٠ٚظ ٚالاوززبة ِغ تشوخ اٌزٛس٠ك ػٓ  - د

ٚرىْٛ  ٟٚ٘ عٙخ ِّٙزٙب ِزبثؼخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼّٛٔخ ٚلا ٠شبسن ا١ِٓ اٌّؾفظخ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك أيٍُ انًحفظت: 8

  -: ٟ٘ ِّٗٙز

الاؽزفبظ ثىبفخ الا١ٌٚبد ٚالأٚساق اٌزٟ رضجذ ٚعٛد اٌّؾفظخ ِٚب رؾز٠ٛٗ ِٓ ػّبٔبد رشغغ اٌّغزضّش ػٍٝ  - أ

 . ششاءاٌ

َُّ اعزلاِٙب ػ١ٍٙب ِٓ اٌّمزشػ١ٓ فٟ ؽغبة لابص ٚالاعزفبدح ِٕٙب فٟ ِغبلاد  - ة م٠ذاع الالغبؽ  إٌمذ٠خ اٌزٟ ر

  .اعزضّبس٠خ راد ِخبؽش ل١ٍٍخ 

ِشالجخ اٌّؾفظخ ٚ اٌم١بَ ثزمذ٠ُ رمبس٠ش دٚس٠خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٓ اٌّؾفظخ ٠ٚادٞ ػٍّٗ ِمبثً اٌؾظٛي ػٍٝ ٔغجخ  - د

 . (Choudhry,2013:185)&Baigوخ اٌزٛس٠ك و رؼبة لإداسح اٌّؾفظخ ِؼ١ٕخ ِزفك ػ١ٍٙب ِٓ تش

 ؽ١ش ٟٚ٘ اٌغٙخ اٌزٟ رادٞ دٚس اٌٛع١ؾ ث١ٓ ِٓ الزشع الاِٛاي ٚث١ٓ اٌششوخ راد اٌغشع اٌخبصشزكت خذيت انذٍَ:  9

تشوخ لاذِخ اٌذ٠ٓ ثزؾظ١ً ألغبؽ ِجٍغ اٌمشع ِغ اٌفبتذح اٌّزشرجخ ػ١ٍٗ ِٓ اٌّمزشػ١ٓ فٟ ربس٠خ اعزؾمبق رٍه  رمَٛ

 ذ٘ب١فٟ ِٛاػ ٍّغزضّش٠ٓاٌّغزؾمبد ٌ اٌمشٚع ٚرغ١ٍّٙب مٌٝ تشوخ اٌزٛس٠ك ٌزمَٛ الالا١شح ثغذاد

Breidenbach,2003:16). ) 

 انًخاطز الائتًاَُت  5

 ػٓ ػجبسح رىْٛ ِب ٚاٌزٟ ػبدح اٌّمذِخ , اٌزغ١ٙلاد ا٢لاش ِمبثً اٌ ش  لجً ِٓ اٌغذاد ػٍٝ اٌمذسح ثؼذَ رزّضً  الاتزّبْ اْ ِخبؽش

 ٚلابطخ  اٌّظشف١خ الأطٛي ثؼغ رؼشع اؽزّبي أٚ  عذادٖ ػٓ رخٍف صُ اٌمشع ألاز لذ اٌّمزشع لذ ٠ىْٛ ِضلا  لشٚع ,

 مٌٝ اٌّّزٍه ٔغجخ ِبي سأط ِٓ طغ١شح ٔغجخ اٌّظبس  رّزٍه ٌٙب لاع١ّب ٚاْ  ل١ّخ لا رظجؼ ٚلذ ل١ّزٙب أخفبع مٌٝ ، اٌمشٚع

اٌفشً  ؽبفخ مٌٝ اٌّظش  رذفغ اٌزٟ اٌمشٚع معّبٌٟ ِٓ طغ١شح ِئ٠ٛخ ٔغجخ عٜٛ رّضً ٚ٘زٖ إٌغجخ لا ِٛعٛدارٙب ل١ّخ معّبٌٟ

( coleman,2011:6) (Tsorhe,et,al.,2011:6) ٌزٌه رؼزجش اداسح ِخبؽش الاتزّبْ ِّٙخ ٌٍّظبس  ٚإٌظبَ اٌّبٌٟ ث وٍّٗ

Broll,et,al.,2002:1)) ٚBasel,2000:1) )ٟ٘ ػذَ أٚ اٌّمزشع ػغض ٔز١غخ اٌّظش  ٠ٛاعٙٙب اٌزٟ فبٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ 

 سأط أٚ ٌٍشثؼ ٚاٌّغزمج١ٍخ اٌؾب١ٌخ اٌّخبؽش (  ػٍٝ أٙبCharles&Kenneth,2013:704)ا١ٌٙب  تبسأِٚغزؾمبرٗ ,  دفغ فٟ سغجزٗ

 الاتزّبْ فٟ أ١ّ٘خ الأوضش ٚاٌمبػذح ػ١ٍٗ , اٌّزفك إٌؾٛ ػٍٝ اٌّظش  ِغ ػمذ أٞ تشٚؽ رٍج١خ فٟ اٌٍّزضَ فشً ػٓ إٌبرغخ اٌّبي

 : (Singh,2013:47-48) رزىْٛ ِٓ ػٕظش٠ٓ ّ٘بٚ, ثبٌضمخ  عذ٠ش٠ٓ ػّلاء ِغ رزؼبًِ أْ ٠غت اٌّظبس  أْ ٟ٘

 فٟ ربس٠خ اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد .١ّخ اٌّخبؽشح اٌّزّضٍخ ثشط١ذ اٌمشع اٌمبتُ و 1

 . تذح اٌخغبسح اٌزٟ ٠ؾذد٘ب اؽزّبي اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد  اٌزٟ رؼٕٟٔٛع اٌّخبؽشح  2

الاتزّبْ  ِخبؽش ػٍٝ اْ( (Mirkovic,2013:443 ٚ  (Agyepong,2015:15)ٚ (Zamore,et,al.,2018:3ٚارفك ولا ِٓ )

 : اٌّخبؽش  ِٓ أٔٛاع صلاصخ ػٍٝ رٕ ٛٞ

 ِٕٗ عضء أٚ ثبٌىبًِ اٌمشع عذاد سغجزٗ ػٍٝ ػذَ أٚ اٌّمزشع لذسح ػذَ ػٓ إٌبرظ اٌخ ش ٠ؼٕٟ ِّب ، اٌغذاد ػذَ ِخبؽش -

 ٚفبتذرٗ .
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  . ِٛاي اٌٛداتغأِٓ  ضثبتٓاٌّظش  ِذ٠ٓ لأٔٗ ٠مذَ اٌمشٚع ٌٍ زجش٠ؼ ؽ١ش رغ١ّذ  الأِٛايِٚخبؽش  - 

 .اٌمشٚع اٌزٟ لذِٙب ٌٍّمزشػ١ٓ  ٌمبءاٌّظش     لازٖرزثزة أعؼبس اٌفبتذح ٘ٛ اٌضّٓ اٌزٞ ٠ِخبؽش  -

رغ١١شا فٟ ٔٛع الاتزّبْ  أٞ اتزّب١ٔخ وّب أٗ ِخبؽش ٠ٛاعٗ أْ اٌّزٛلغ ِٓ ٌزا ، ٌٍّظش  اٌشت١غخ الأٔش خ أؽذ الاتزّبْ وّب ٠ؼذ

ٌزضاِبرٗ لأٞ ارغذ٠ذ  اٌّمزشع ػٓمرا رخٍف  ِضلال١ّخ اٌّظش   ٔٙب٠خ اٌّ ب  ػٍٝ  فٟع١اصش  )اٌّمزشع( ٌٍ ش  اٌّمبثًاٌّمذَ 

ملا مرا  ع١ؼبٟٔ اٌّظش  ِٓ لاغبتش ثّمذاس ل١ّخ الاعزجذاي ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزٟ افزمذ٘ب ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن لاغبتش ػٕذ٘بعجت وبْ 

  (Al-Shabib,2015:5) .خ أٞ لا ٠زشرت ػٕٙب أٞ لاغبتش اٚ رىب١ٌف الاشٜ وبٔذ ل١ّخ الاعزجذاي ٟ٘ م٠غبث١

% ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ ٌٍّظش  70ضاي اٌغجت اٌشت١ظ فٟ فشً اٌّظبس  ٚرٌه ثغجت اْ اوضش ِٓ رلا الاتزّب١ٔخ  ٚاٌّخبؽشح

رش١ش ا٠ؼب اٌٝ اْ  1999ػبَ  بْ اٌٛص١مخ الاعزشبس٠خ اٌظبدسح ػٓ ٌغٕخ ثبصيفرزؼٍك ػِّٛب ثٙزا اٌغبٔت ِٓ اداسح اٌّخبؽش ، ٌزا 

ٝ ِؼب١٠ش الاتزّبْ ٌٍّمزشػ١ٓ ٚالاؽشا  اٌّمبثٍخ ٚػؼف اداسح خ ١شح رشعغ ِجبتشح اٌاٌاٌغجت اٌشت١غٟ ٌٍّشبوً اٌّظشف١خ 

فٟ ِٕٙغ١خ اداسح اٌّخبؽش اٌّظشف١خ  ١خّخبؽشح الاتزّبٔاٌٍؼجٗ اداسح رِؾفظخ اٌّخبؽش ٚوً ٘زٖ الادٌخ رضجذ اٌذٚس اٌؾ١ٛٞ اٌزٞ 

 . (Zhao,2007:10)ث وٍّٗ فؼلا ػٓ إٌغبػ اٌّغزذاَ ٌٍّظش  

٠شبسن  ست١غب ػبِلا رمذ٠ش اٌّخبؽش ٠ؼزجش اٌٛالغ ٚفٟ اٌّظش  , مداسح رٛاعٗ اٌزٟ اٌؼمجبد ٚأوجش أُ٘ ِٓ الاتزّبْ ِخبؽش ٚرؼذ 

 . (Eletter,2014:2) الاتزّبْ مداسح ٌٗ اصبس عٍج١خ ػٍٝ اٌخ ش رؾذ٠ذ ػٍٝ اٌمذسح ٚػذَ اتزّبٟٔ لشاس أٞ ثبرخبر

اْ الأٛاع اٌشت١غخ ٌلاتزّبْ اسثؼخ ٟٚ٘: ِخبؽش الأزشبس ٚرشًّ )الأزشبس إٌٛػٟ اٌّزؼٍك ثٕٛع  Nelson,2011:20)وّب روش )

إٌشبؽ اٌّّٛي ٚالأزشبس اٌغغشافٟ ٚالأزشبس اٌغٛلٟ( ِٚخبؽش ٔىٛي الاتزّبْ ِٚخبؽش اٌظٕبػخ اٌزٟ ٠ضاٌٚٙب اٌّمزشع ِٚخبؽش 

 لاجشح ِٛظف اٌّظش  . 

( اْ اٌغجت اٌشت١ظ ٌٍّشبوً اٌّظشف١خ اٌخ ١شح ٠شرجؾ ثظٛسح  ِجبتش  ثّؼب١٠ش Mercylynne,et.al.,2017:92ٚ ٠شٜ ) 

الاتزّبْ اٌّزغبٍ٘خ  ٌٍّمزشػ١ٓ , ِضً اٌزم١١ُ اٌؼؼ١ف ٌٍمشع ، أٚ ػذَ الاٌزضاَ ثغ١بعبد اتزّب١ٔخ ع١ٍّخ ، أٚ عٛء مداسح ِخبؽش 

غ١شاد فٟ اٌظشٚ  الالزظبد٠خ أٚ غ١ش٘ب ِٓ اٌششٚؽ اٌزٟ لذ اٌّؾفظخ ، أٚ ِز ٍجبد الإلشاع غ١ش اٌىبف١خ ، أٚ ػذَ الا٘زّبَ ثبٌز

ا  ,  رادٞ مٌٝ رذ٘ٛس ٚػغ الاتزّبْ لأؽشا  اٌّظش  وّب اْ اصد٠بد ػذد اٌضثبتٓ ٚؽغُ اٌّؼبِلاد الاتزّب١ٔخ ثشىً وج١ش ِالاش 

ش الاتزّبْ ٘ٛ ص٠بدح ِؼذي ػبتذ ؽ١ش اْ  اٌٙذ  ِٓ مداسح ِخبؽ, أدٜ مٌٝ اصد٠بد اٌؾبعخ مٌٝ مٔشبء أٔظّخ وبٍِخ لإداسح اٌّخبؽش 

اٌّظش  ؽغت اٌّخبؽش ِٓ لالاي اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌّظش  ِٓ اٌزؼشع ٌّخبؽش الاتزّبْ ػّٓ ِؼب١٠ش ِمجٌٛخ رؾزبط اٌّظبس  

٪ ِٓ أطٛي اٌّظبس  ٟ٘ لشٚع ٌزٌه ٠ؼزجش اعبط اٌؼًّ 70مٌٝ مداسح ِخبؽش الاتزّبْ اٌىبِٕخ ٌٍّؾفظخ ثبٌىبًِ ٚلاْ  

ػٍٝ  , ِٚغ رٌه  فإْ اٌّؼب١٠ش اٌزٟ رم١ظ ِخبؽش الاتزّبْ ١ٌغذ ٚاػؾخ ِٚؾذدح فٟ اٌٍٛاتؼ اٌّظشف١خ, ّبْ اٌّظشفٟ ٘ٛ الاتز

اٌشغُ ِٓ أْ اٌجٕٛن ِ بٌجخ ثزظ١ُّ آ١ٌخ لإداسح ِخبؽش الاتزّبْ الا اْ  أداء اغٍت  اٌّظبس  ٠ّضً ٔم خ ػؼف فٟ ٘زا اٌظذد  

Ahmadyan,2018:169)) Sairani,2014:187) )  ,٠ٛاعٗ اٌّظش  طؼٛثخ  فٟ ٚػغ ع١بعخ اتزّب١ٔخ ِضب١ٌخ ثغجت  لذ

طؼٛثخ  اٌؾظٛي ػٍٝ أفؼً ِغّٛػخ ِٓ ِزغ١شاد ع١بعخ الاتزّبْ , ٌزا ع١مَٛ اٌّظش  ثزغ١١ش اؽذ ِزغ١شارٗ أٚ اص١ٕٓ فٟ ٔفظ 

ج١ش ثبٌظشٚ  الالزظبد٠خ ؽ١ش اْ اٌٛلذ  ِٚشالجخ ر ص١ش رٌه . ِٚٓ اٌُّٙ الإتبسح مٌٝ أْ ع١بعخ اٌّظش  الاتزّب١ٔخ رز صش مٌٝ ؽذ و

ب رزّضً طؼٛثخ مداسح ِخبؽش الاتزّبْ فٟ  , رغ١ش اٌظشٚ  الالزظبد٠خ ، لذ ٠ادٞ اٌٝ رزغ١ش اٌغ١بعخ الاتزّب١ٔخ ٌٍّظش  أ٠ؼ 

اٌ ج١ؼخ غ١ش اٌّزٛلؼخ ٌؼٛاًِ الالزظبد اٌىٍٟ اٌّشرج خ ثّخزٍف ِزغ١شاد الالزظبد اٌغضتٟ ٌٍم بع اٌّظشفٟ أٚ ٌّظش  ِؼ١ٓ 

 ؼ١ٍّبد اٌّظبس  ِّٙخ عذا ِٓ أعً رؼزجش مداسح ِخبؽش الاتزّبْ ٌٚ

اٌّؾبفظخ ػٍٝ الاعزّشاس٠خ اٌّب١ٌخ ٚاٌٛطٛي مٌٝ اوجش ػذد ِّىٓ  ِٓ اٌضثبتٓ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٘زٖ اٌؾمبتك اٌزٟ اصجزذ ػٍٝ ِش 

اٌّزمذِخ ٚرزّضً ثبٌفشً ٚاٌؼبتمخ اٌغ١ٕٓ ، الا أٗ وبْ ٕ٘بن اٌّض٠ذ ِٓ اٌّشىلاد اٌّظشف١خ اٌٙبِخ فٟ وً ِٓ الالزظبداد 

 ( .(Garr,2013:65اٌّب١ٌخ

 ػذَ لإداسح ِٕظّخ ؽش٠مخ اٌّظبس  ّٚٔٛ٘ب ٚرؼزجش ٘زٖ ػشٚس٠خ لاعزّشاس اٌّظبس  فٟ الاتزّبْ ِخبؽش مداسح وّب اطجؾذ  

 مداسح ٚرشًّ اعزشار١غ١بد الإداسح ِٛاسد ثبعزخذاَ اٌّخبؽش ٚرم١ًٍ لإداسرٙب اعزشار١غ١بد ٚٚػغ  اٌّخبؽش رم١١ُ لالاي ِٓ ا١ٌم١ٓ

 ِٓ ػٛالت وً أٚ ثؼغ ٚلجٛي ٌٍّخبؽش الاصبس اٌغٍج١خ  ٚرم١ًٍ  اٌّخبؽش ٚرغٕت  ؽش  صبٌش مٌٝ اٌّخبؽش ٔمً الاتزّبْ ِخبؽش

 . (Afriyie&Akotey,2013:3) رٍه اٌّخبؽش

رشًّ ِب ٚاٌؾذ ِٕٙب ٚ ١خالاتزّبٔ حّخبؽشاٌ ٌزم١ًٍ  رٛظف ػذدا ِٓ الأعب١ٌت اٌّظبس  ا١ٌَٛ  اغٍت  أْوّب 

 - :  (Dietrich,2006:11)٠ رٟ

 ؼّلاءاٌ ٓ اٌّؼٍِٛبد  ػٓمٌٝ أوجش لذس ٠ِؾزبط اٌّظش  لاْ ، ٚ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدٚ : ثغجت رؼبسة اٌّظبٌؼفؾض اٌ -أ

 . أتىبي ٌزض٠ٚذ اٌّظبس  ثٙزٖ اٌّؼٍِٛبد ػذح اٌّؾز١ٍّٓ  ٌزا ٠شًّ اٌفؾض اعزىّبي

ػٍٝ ٚفك ِب أْ ٠زُ اعزخذاَ الأِٛاي ضثبتٓ ١ٌؼّٓ ٚثغجت ِشىٍخ اٌّخبؽش الألالال١خ ، ٠ؾزبط اٌّظش  ٌّشالجخ اٌ: اٌّشالجخ  -ب 

 ِخ ؾ ٌٗ .

 ؼّلاء فٟ اٌٛلذ إٌّبعتػٓ اٌ ّلاتّخٌٍّظبس  عّغ اٌّؼٍِٛبد اٌ ٠ٛفشٚ٘زا : الاِذ اٌجؼ١ذ  فٟاٌؼلالبد ِغ اٌضثبتٓ   3

 ٚث لً اٌزىب١ٌف .

 ِٓ لالاٌٙب  ٠ؼّٓوٛع١ٍخ  ف١ ٍت داتّب تىلا ِٓ أتىبي اٌؼّبٔبد ٌٍضثبتٓ ػٕذِب ٠ّٕؼ اٌّظش  اٌمشٚع :اٌؼّبٔبد  4

اعزخذاَ اٌؼّبٔبد ٌٍزؼ٠ٛغ ػٓ  ٗ، فإْ اٌّظش  ٠ّىٕ اٚ عضء ِٕٗاٌمشع وً  أٔٗ مرا وبْ اٌضثْٛ لذ رخٍف ػٍٝ دفغ

 . ٌٚغذاد اٌّذفٛػبد سأط اٌّبي

 -ِٕٙب : (Ross,et.al.,2008:182-187)اتشاد ٚرمبط اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ  ثؼذح ِ

ِمذاس اٌّجبٌغ اٌّخظظخ وبؽز١بؽٟ ٌٍمشٚع  ث١بْ ٚرؼٕٟ :معّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع  -أ

 ظشٚ  ثغجت اٌٛفبء ػٓ اٌّمزشع رّىٓ ٌؼذَ. اٌّزٛلؼخ  الاعزؾمبق رٛاس٠خ فٟ اعزؾظبٌٙب ػٓ اٌّظش  ػغض إٌّّٛؽخ فٟ ؽبي
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 مٌٝ رمٛد , لأٔٙب اٌّظش  ػٍٝ عٍجٟ ٠اصش ثشىً إٌغجخ ٘زٖ اسرفبع ؽ١ش اْ ، اٌمشٚع ثّجٍغ ٠ضاٌٚٗ اٌزٞ إٌشبؽ سافمذ ِشبوً أٚ

  : ١خربٌّؼبدٌخ ا٢ثؾغت ٚر الاتزّب١ٔخ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ  اٌّخبؽش اسرفبع

 اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ = الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع / اعّبٌٟ اٌمشٚع

ِٓ رغزخذَ ٘زٖ إٌغجخ ٌم١بط ِذٜ اِىب١ٔخ رؼشع اٌّظش  ٌٍّخبؽش الاتزّب١ٔخ   :ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ مٌٝ معّبٌٟ اٌمشٚع -ة 

 لالاي اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ , اٞ اْ ص٠بدح اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ ٠ادٞ ٌض٠بدح اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ . ٚرؾغت ثبٌّؼبدٌخ الار١خ :

 .اٌذ٠ٛاْ اٌّؼذِٚخ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداداٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ = 

 ، ٔغجخ اعّبٌٟ اٌمشٚع مٌٝ معّبٌٟ اٌّٛعٛداد: رش١ش ٘زٖ إٌغجخ اٌٝ ؽغُ ٔشبؽ اٌّظش  ِٓ لالاي ؽغُ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ -د

  ٌٍّظش   ؽغت اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ : الاتزّبْ ِخبؽش اسرفبع ػٍٝ رٌه دي إٌغجخ ٘زٖ اصدادد وٍّب أٔٗ مر

 الاتزّب١ٔخ = اعّبٌٟ اٌمشٚع / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداداٌّخبؽش 

 تحهُم انبُاَاث واختبار فزضُاث انبحث  6

 تحهُم انبُاَاث 6.1

 (Bank Of Americaزف )َبذة ػٍ يص

الاِش٠ى١خ الاِش٠ى١خ ِٓ ؽ١ش اٌؾظخ اٌغٛل١خ ٠ؼزجش صبٟٔ اوجش اٌّظبس  اٌزغبس٠خ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚ 1922 عٕخ فٟ ر عظ

اٌزٟ رمذَ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ ٌٍّغزٍٙى١ٓ الافشاد ٚاٌّاعغبد اٌّب١ٌخ طغ١شح ٚوج١شح اٌؾغُ ٚاداسح اٌّٛعٛداد ٚغ١ش٘ب ِٓ 

لابِظ اوجش اٌّظبس  الاعزضّبس٠خ اٌؼب١ٌّخ ٠مغ فٟ ِذ٠ٕخ تبسٌٛد فٟ ٚلا٠خ  , ٠ٚؼذاٌّخبؽش ثإداسحاٌخذِبد اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ 

  ٚص٠بدح اٌشثؾ١خ ٌٍّظش  .ب١ٌخ ِٚٓ اُ٘ ١ِضارٗ أٗ ٠غزخذَ اداح اٌزٛس٠ك ٌزخف١غ اٌّخبؽش اٌّظشف١خ وبس١ٌٕٚب اٌشّ

 تحهُم ويُاقشت َتائج تىرَق انقزوض 6.1.1

( Bank of Americaع١زٕبٚي اٌجبؽش أٚلا ٚثشٟء ِٓ اٌزفظ١ً رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ ػ١ٍّبد رٛس٠ك اٌمشٚع اٌزٟ لبَ ثٙب ِظش  )

( ، ٚرٌه ثٙذ  رى٠ٛٓ طٛسح ٚاػؾخ ػٓ ٔشبؽبد اٌّظش  اٌّزوٛس لالاي اٌّذح اٌّؾذدح ، 2019 اٌٝ 2010لالاي اٌّذح ِٓ )

 ( ، ػٍّب اْ ٚؽذح ل١بط اٌّجبٌغ اٌّذسعخ فٟ اٌغذٚي ٟ٘ )١ٍِْٛ دٚلاس( .1ِٚضٍّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي )

 (Bank Of America( تىرَق انقزوض )1جذول )

 

 انسُت

اجًانٍ تىرَق 

 انقزوض

 

 اجًانٍ انقزوض

 

 يؼذل تغُز تىرَق انقزوض

 

َسبت يبانغ انقزوض انًىرقت 

 انً اجًانٍ انقزوض

2010 57.9 940.440 0.321 0.006 

2011 75.4 926.200 0.302 0.008 

2012 89.4 907.819 0.186 0.009 

2013 180.2 924.233 1.016 0.019 

2014 189.1 881.391 0.049 0.021 

2015 189.7 903.001 0.003 0.021 

2016 191.1 906.683 0.007 0.021 

2017 196.2 936.749 0.027 0.021 

2018 201.6 946.895 0.028 0.021 

2019 206.8 954.002 0.026 0.022 

 0.017 0.196 922.741 157.7 اٌّزٛعؾ

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍّظش  

 ( ِب ٠ٍٟ :1)٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي              

( ١ٍِْٛ دٚلاس , ِٚٓ ِلاؽظخ اٌغذٚي ٔغذ اْ 157.7ثٍغ ِزٛعؾ ِجٍغ اٌمشٚع اٌزٟ رُ رٛس٠مٙب لالاي ِذح اٌذساعخ ) 1

( وبٔذ الً ِٓ اٌّزٛعؾ اٌؼبَ ٌٍذساعخ ، ف١ّب 2012ٚ 2011ٚ 2010اعّبٌٟ ِجبٌغ اٌمشٚع اٌّٛسلخ لالاي اٌغٕٛاد )

ٌّزٛعؾ اٌؼبَ ٌٍذساعخ ، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ رٛس٠ك اٌمشٚع وبْ ٠ لاز ( ػٍٝ ا2019( اٌٝ )2013رفٛلذ اٌغٕٛاد ِٓ )

( , ث١ّٕب وبٔذ ادٔٝ ٔغجخ 1.016( اػٍٝ ٔغجخ ّٔٛ ٌزٛس٠ك اٌمشٚع ٚاٌزٟ ثٍغذ )2013ٚر١شح ِزضا٠ذح ، وّب ؽممذ عٕخ )

 ( .0.003( ثّؼذي )2015ٌّٕٛ اٌزٛس٠ك فٟ عٕخ )

( ١ٍِْٛ دٚلاس ، ٠ٚلاؽظ ِٓ اٌغذٚي اْ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ 922.741ثٍغ ِزٛعؾ اعّبٌٟ اٌمشٚع لالاي ِذح اٌذساعخ ) 2

 2012ِٓ لجً اٌّظش  اٌّزوٛس ٌُ ر لاز ٚر١شح ٚاؽذح فٕٙبن ص٠بدح ٕٚ٘بن أخفبع ، فٍمذ رُ ِٕؼ لشٚع فٟ اٌغٕٛاد )

ِٓ اٌّؼذي ( الً ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ ، ف١ّب وبٔذ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ لالاي اٌغٕٛاد اٌجبل١خ اػٍٝ 2016ٚ  2015ٚ 2014ٚ

 اٌؼبَ .
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ٌُ ٠اصش اٌززثزة اٌؾبطً فٟ ِجبٌغ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ لالاي عٕٛاد اٌذساعخ فٟ ِؼذي رٛس٠ك اٌمشٚع ، ٔز١غخ لاسرفبع  3

اٌمشٚع اٌغ١ئخ ٚالأخفبع اٌّغزّش ٌٍغ١ٌٛخ , ٚ٘زا ٠ذي اْ اٌّظش  اٌّزوٛس ٠ؼزّذ ع١بعخ رٛس٠ك صبثزٗ ، لا رز صش 

 .ثّمذاس اٌمشٚع إٌّّٛؽخ

( اػٍٝ ٔغجخ ٌٍمشٚع اٌّٛسلخ ل١بعب ثبٌمشٚع إٌّّٛؽخ ٌزٍه اٌغٕخ ، فمذ ثٍغذ إٌغجخ رمش٠جب 2019ّظش  ػبَ )ؽمك اٌ 4

( ، ف١ّب وبٔذ ٔغجخ ِزٛعؾ اٌمشٚع اٌّٛسلخ لالاي ِذح اٌذساعخ ل١بعب ثّزٛعؾ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ لالاي ِذح 0.022)

 ( .0.017اٌذساعخ )

( ٠ٕزٙظ ع١بعخ صبثزخ ف١ّب ٠خض رٛس٠ك لشٚػٗ ، ثبٌشىً اٌزٞ Bank of America) ٠غزذي اٌجبؽش ِٓ اٌزؾ١ًٍ أػلاٖ اْ ِظش 

 . ٠ؾمك ٌٗ ِٕفؼخ وج١شح ثبرغبٖ رخف١غ ِخبؽشرخ الاتزّب١ٔخ

 الائتًاَُتًخاطز انتحهُم ويُاقشت َتائج  6.1.2

 شاد ادٔبٖ :اػزّذ اٌجبؽش فٟ ثؾضٗ ػٍٝ صلاس أٔٛاع ِٓ اٌّاتشاد ٌٍّخبؽش الاتزّب١ٔخ ع١زٕبٌٚٙب رفظ١لا فٟ اٌفم

 انقزوض : اجًانٍ انً انقزوض نخسائز انسُىٌ الاحتُاطٍ/ الاول انًؤشز 1

( ِمذاس الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع ، ٚوزٌه اعّبٌٟ ِجبٌغ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ , ػٍّب اْ ٚؽذح ل١بط ٠2ج١ٓ اٌغذٚي )

 اٌّجبٌغ اٌّذسعخ فٟ اٌغذٚي ٟ٘ )١ٍِْٛ دٚلاس( .

 (Bank Of Americaانسُىٌ نخسائز انقزوض انً اجًانٍ انقزوض )( الاحتُاطٍ 2جذول )

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍّظش  

 ( ِب ٠ٍٟ : ٠2زؼؼ ِٓ اٌغذٚي )             

اْ اٌّظش  اٌّزوٛس ١ّ٠ً اٌٝ رم١ًٍ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع ػجش اٌضِٓ ، فمذ ثٍغ ِزٛعؾ الاؽز١بؽٟ  .1

( ١ٍِْٛ دٚلاس، ٠ٚلاؽظ ِٓ اٌغذٚي اْ الاؽز١بؽٟ اٌّمشس ِٓ 8.797اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع لالاي ِذح اٌذساعخ )

( ٚ٘ٛ 2010اػٍٝ ِجٍغ رُ رخظ١ظٗ فٟ ػبَ  )لجً اٌّظش  اٌّزوٛس ٠ لاز ٚر١شح ٚاؽذح ثبلأخفبع ، فٍمذ وبْ 

( ٚ٘ٛ الً ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ لالاي 2017اػٍٝ ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ لالاي ِذح اٌذساعخ ، اِب الً ِجٍغ فمذ وبْ لالاي ػبَ )

-( ثٕغجخ 2011ِذح اٌذساعخ , ف١ّب ثٍغ اػٍٝ ِؼذي رغ١ش عٕٛٞ ٌلاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع فٟ عٕخ )

( , ٚ٘زا ٠ج١ٓ اْ اٌّظش  0.179( ثٕغجخ )2019ٔٝ ِؼذي رغ١ش عٕٛٞ ٌلاؽز١بؽٟ وبْ فٟ عٕخ )( , اِب اد(0.512

 ٠ؼٛي وض١شا ػٍٝ ػ١ٍّبد رٛس٠ك اٌمشٚع .

٠لاؽظ أخفبع ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع ػجش اٌضِٓ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رزثزة ِجبٌغ اٌمشٚع ، ٚ٘زا  .2

 ثخظٛص رٛس٠ك اٌمشٚع . د١ًٌ الاش ػٍٝ اػزّبد اٌّظش  ٌغ١بعخ ِؾىّخ

٠لاؽظ اٌجبؽش ِٓ لالاي ػّٛد اٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ أٙب فٟ أخفبع ِغزّش ، ِّب ٠ؼٕٟ اْ اٌّظش  ٠ؾبٚي الإفبدح   .3

ِٓ اٌمشٚع اٌّٛسلخ فٟ ِغبلاد اعزضّبس٠خ ألاشٜ ثذلا ِٓ رغ١ّذ اٌّجبٌغ فٟ ِخظض الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش 

وبٔذ اٌّخبؽشح  2013ٚ 2012ٚ 2011ٚ 2010, ٠ٚلاؽظ اْ اٌغٕٛاد اٌمشٚع الاِش اٌزٞ ٠اصش ػٍٝ سثؾ١زٗ 

 الاتزّب١ٔخ اػٍٝ ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ , ف١ّب وبٔذ الً ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ ٌجبلٟ اٌغٕٛاد . 

 : انقزوض اجًانٍ انً  انًؼذويت انذَىٌ/ انثاٍَ انًؤشز  2

 اٌّذسعخ اٌّجبٌغ ل١بط ٚؽذح اْ ػٍّب,  إٌّّٛؽخ اٌمشٚع ِجبٌغ اعّبٌٟ ٚوزٌه ، اٌّؼذِٚخ اٌذ٠ْٛ ِمذاس( 3) اٌغذٚي ٠ج١ٓ

 ( .دٚلاس ١ٍِْٛ) ٟ٘ اٌغذٚي فٟ

 

 

 

الاحتُاطٍ انسُىٌ  انسُت

 نخسائز انقزوض

يؼذل تغُز  قزوضاجًانٍ ان

 الاحتُاطٍ انسُىٌ
 انًخاطز الائتًاَُت

2010 29.953 940.440 -0.393 0.031 

2011 14.629 926.200 -0.512 0.015 

2012 9.310 907.819 -0.364 0.010 

2013 8.897 924.233 -0.044 0.009 

2014 5.383 881.391 -0.395 0.006 

2015 5.338 903.001 -0.008 0.005 

2016 4.319 906.683 -0.191 0.004 

2017 3.078 936.749 -0.287 0.003 

2018 3.240 946.895 0.053 0.003 

2019 3.820 954.002 0.179 0.004 

 0.006 0.196- 922.741 8.797 اٌّزٛعؾ
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 (Bank Of America( انذَىٌ انًؼذويت انً اجًانٍ انقزوض )3جذول )

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍّظش  

 ( ِب ٠ٍٟ :٠3زؼؼ ِٓ اٌغذٚي )             

اْ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ فٟ اٌّظش  اٌّزوٛس ر١ًّ اٌٝ الأخفبع ػجش اٌضِٓ ، فمذ ثٍغ ِزٛعؾ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ لالاي  .1

اْ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌّمشسح ِٓ لجً اٌّظش  اٌّزوٛس ( ١ٍِْٛ دٚلاس ٠ٚلاؽظ ِٓ اٌغذٚي 10.410ِذح اٌذساعخ )

( ٚ٘ٛ اػٍٝ ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ لالاي ِذح اٌذساعخ ، 2010ر لاز ٚر١شح رٕبص١ٌخ ، ؽ١ش ثٍغ اػٍٝ ِجٍغ ٌٍذ٠ْٛ فٟ ػبَ  )

 ( ٚ٘ٛ الً ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ لالاي ِذح اٌذساعخ , وّب ثٍغ اػٍٝ ِؼذي رغ١ش2014اِب الً ِجٍغ فمذ وبْ لالاي ػبَ )

( , اِب ادٔٝ ِؼذي رغ١ش عٕٛٞ ٌٍذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ فمذ وبٔذ 0.714-( ثٕغجخ )2013عٕٛٞ ٌٍذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ فٟ ػبَ )

 ( , ِّب ٠ذي ػٍٝ اْ ػ١ٍّبد رٛس٠ك اٌمشٚع افبدد اٌّظش  فٟ ٘زا اٌّغبي .0.251( ثٕغجخ )2015فٟ ػبَ )

( أخفبع اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ ػجش اٌضِٓ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رزثزة ِجبٌغ اٌمشٚع ، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ٔغبػ ٠3ج١ٓ اٌغذٚي )  .2

 اٌّظش  فٟ ع١بعزٗ اٌّؾىّخ ثخظٛص رٛس٠ك اٌمشٚع .

٠لاؽظ اٌجبؽش ِٓ لالاي ػّٛد اٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ أٙب فٟ أخفبع ِغزّش ثشىً ػبَ ، ِّب ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ   .3

ث١ٓ اٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ ٚاٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ , فىٍّب صادد اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌّزّضٍخ فٟ ػذَ رغذ٠ذ ِجٍغ اٌمشع ؽشد٠خ 

وبٔذ  2012ٚ  2011ٚ 2010ِؼبفب ا١ٌٗ اٌفبتذح اصدادد اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ , ٠ٚلاؽظ اْ اٌغٕٛاد 

 وبٔذ الً ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ ٌجبلٟ اٌغٕٛاد .ِخبؽشح اٌّظش  الاتزّب١ٔخ اػٍٝ ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ , ف١ّب 

 : انًىجىداث اجًانٍ انً انقزوض اجًانٍ/ انثانث انًؤشز  3

 اٌغذٚي فٟ اٌّذسعخ اٌّجبٌغ ل١بط ٚؽذح اْ ػٍّب,  اٌّٛعٛداد اعّبٌٟ ٚوزٌه,  إٌّّٛؽخ اٌمشٚع ِجبٌغ اعّبٌٟ( 4) اٌغذٚي ٠ج١ٓ

 ( .دٚلاس ١ٍِْٛ)   ٟ٘

 (Bank Of Americaانً اجًانٍ انًىجىداث )( اجًانٍ انقزوض 4جذول )

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍّظش  

 ( ِب ٠ٍٟ :٠4زؼؼ ِٓ اٌغذٚي )

( ١ٍِْٛ دٚلاس ٠ٚلاؽظ ِٓ اٌغذٚي اْ اٌمشٚع 922.741ثٍغ ِزٛعؾ اعّبٌٟ اٌمشٚع لالاي ِذح اٌذساعخ ) .1

فٕٙبن ص٠بدح ٕٚ٘بن أخفبع ، ؽ١ش وبْ اػٍٝ إٌّّٛؽخ اٌّمشسح ِٓ لجً اٌّظش  اٌّزوٛس ٌُ ر لاز ٚر١شح ٚاؽذح 

( ٚ٘ٛ اػٍٝ ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ لالاي ِذح اٌذساعخ ، اِب الً ِجٍغ فمذ وبْ 2019ِجٍغ ٌٍمشٚع إٌّّٛؽخ فٟ ػبَ  )

( ٚ٘ٛ الً ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ لالاي ِذح اٌذساعخ , ث١ّٕب وبْ اػٍٝ ِؼذي رغ١ش عٕٛٞ لإعّبٌٟ 2014لالاي ػبَ )

يؼذل تغُز انذَىٌ  اجًانٍ انقزوض انذَىٌ انًؼذويت انسُت

 انًؼذويت

 انًخاطز الائتًاَُت

2010 35.334 940.440 0.018 0.037 

2011 21.833 926.200 -0.382 0.023 

2012 15.980 907.819 -0.268 0.017 

2013 4.574 924.233 -0.714 0.004 

2014 3.231 881.391 -0.294 0.003 

2015 4.043 903.001 0.251 0.004 

2016 4.821 906.683 0.192 0.005 

2017 4.979 936.749 0.033 0.005 

2018 4.763 946.895 -0.043 0.005 

2019 4.542 954.002 -0.046 0.004 

 0.011 0.125- 922.741 10.410 اٌّزٛعؾ

 

 انسُت

 

 اجًانٍ انقزوض

 

 اجًانٍ انًىجىداث

يؼذل تغُز اجًال 

 انقزوض

 

 انًخاطز الائتًاَُت

2010 940.440 2.264.909 0.044 0.415 

2011 926.200 2.129.046 -0.015 0.435 

2012 907.819 2.209.974 -0.020 0.410 

2013 924.233 2.102.273 0.018 0.439 

2014 881.391 2.104.534 -0.046 0.418 

2015 903.001 2.144.316 0.025 0.421 

2016 906.683 2.187.702 0.004 0.414 

2017 936.749 2.281.234 0.033 0.410 

2018 946.895 2.354.507 0.011 0.402 

2019 954.002 2.428.670 0.008 0.392 

 0.416 0.006 2.220.717 922.741 اٌّزٛعؾ
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( 2010( , اِب ادٔٝ ِؼذي رغ١ش عٕٛٞ لإعّبٌٟ اٌمشٚع رؾمك فٟ ػبَ )0.046-( ثٕغجخ )2014اٌمشٚع فٟ ػبَ )

( , ٠ٚشعغ عجت ٘زا اٌززثزة فٟ ِؼذي ِٕؼ اٌمشٚع اٌٝ الاصِخ اٌّب١ٌخ ِٚب رشرت ػ١ٍٙب ِٓ رجؼبد 0.044ثٕغجخ )

 ثشىً لابص عخ الزظبد٠خ اصشد ػٍٝ اٌم بع اٌّظشفٟ الاِش٠ىٟ ثشىً ػبَ ٚاٌّظش  الاِش٠ىٟ ػ١ٕخ اٌذسا

( اْ اٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ  فٟ رزثزة ِغزّش ، ثغجت الاسرفبع ٚالأخفبع فٟ ٠4لاؽظ اٌجبؽش ِٓ لالاي اٌغذٚي ) .2

وبٔذ  2015ٚ 2014ٚ  2013ٚ 2011اعّبٌٟ اٌمشٚع ٔغجخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد , ٠ٚلاؽظ اْ اٌغٕٛاد 

 وبٔذ الً ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ ٌجبلٟ اٌغٕٛاد .ِخبؽشح اٌّظش  الاتزّب١ٔخ اػٍٝ ِٓ اٌّؼذي اٌؼبَ , ف١ّب 

 فزضُاث اناختبار  6.2

 (Bank of Americaالارتباط نًصزف )اختبار فزضُاث  6.3

 ( ٌغشع الازجبس ػلالبد الاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚػٍٝ إٌؾٛ الارٟ :Pearsonاعزخذَ اٌجبؽش ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ )

اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛس٠ك اٌمشٚع ٚاٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ , ٚرفشع ػٕٙب  لا رٛعذ ػلالخ انفزضُت انزئُست الأونً :

 -صلاس فشػ١بد فشػ١خ :

( ٚٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ Xاٌفشػ١خ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ : لا رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛس٠ك اٌمشٚع ) 1

 (.Y1اٌخغبتش اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع )

( ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌٝ ١Xخ اٌضب١ٔخ : لا رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛس٠ك اٌمشٚع )اٌفشػ١خ اٌفشػ 2

 (.Y2اعّبٌٟ اٌمشٚع )

( ٚٔغجخ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝ Xاٌفشػ١خ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ : لا رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛس٠ك اٌمشٚع ) 3

 (.Y3اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد )

 (Bank Of America( اختبار انفزضُت انزئُست الأونً )5جذول )

 انًؼتًذ انًتغُز 

 

 

 

 انًستقمانًتغُز 

 

َسبت الاحتُاطٍ انسُىٌ نخسائز 

 انقزوض انً اجًانٍ انقزوض

َسبت انذَىٌ انًؼذويت 

 انً اجًانٍ انقزوض

َسبت اجًانٍ انقزوض 

 انً اجًانٍ انًىجىداث

-856.- رٛس٠ك اٌمشٚع
**

 -.941-
**

 -.326- 

 358. 000. 002. ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

 10 10 10 ؽغُ اٌؼ١ٕخ

  SPSS Var.25اٌّظذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبتظ اٌجشٔبِظ الاؽظبتٟ 

 ( ِب ٠ رٟ :٠5زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )

اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ ٚوً ِٓ ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش وّزغ١ش ِغزمً  رٛس٠ك اٌمشٚعالاسرجبؽ ث١ٓ  ػلالخ خوبٔذ ل١ّ

 0.856-اٌمشٚع ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع ٚٔغجخ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد وّزغ١شاد ربثؼخ )

( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٟٚ٘ ل١ّخ عبٌجخ رذي ػٍٝ اْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ، ٚوبٔذ 0.326-,  0.941-، 

اٌفشػ١بد اٌفشػ١خ اٌضلاس  سفغغزذي اٌجبؽش ػٍٝ ٠ ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ . ٚػ0.358ٗ١ٍٚ 0.000ٚ 0.002ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ) اٌؼلالخ

ٛس٠ك اٞ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ رإٌّجضمخ ػٓ اٌفشػ١خ اٌشت١غخ الأٌٚٝ ػٕذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّاتش مصاء وً ٚاؽذ ِٕٙب , 

 اٌمشٚع ٚاٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ .

 (Bank of Americaُاث انتأثُز نًصزف )اختبار فزض 6.3.1

د اٌمشٚع فٟ وً ِٓ ِاتشا( ٌغشع الازجبس ر ص١ش رٛس٠ك Simple regressionاعزخذَ اٌجبؽش ِؼبًِ الأؾذاس اٌجغ١ؾ )

 الاتزّب١ٔخ ٚٔغت اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّخزبسح فٟ اٌذساعخ ٚػٍٝ إٌؾٛ الارٟ : اٌّخبؽشح

                                                                                     لا ٠ٛعذ ر ص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبت١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ٌزٛس٠ك اٌمشٚع فٟ اٌّخبؽشح الاتزّب١ٔخ , ٚرفشع ػٕٙب صلاس  : ثاَُتانفزضُت انزئُست ان

 -فشػ١بد فشػ١خ :

( فٟ ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ اٌخغبتش Xك اٌمشٚع )اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ : لا ٠ٛعذ ر ص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ  ٌزٛس٠ 1

 (.Y1اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع )

( فٟ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌٝ اعّبٌٟ Xاٌفشػ١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ : لا ٠ٛعذ ر ص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ  ٌزٛس٠ك اٌمشٚع ) 2

 (.Y2اٌمشٚع )

( فٟ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ Xٌزٛس٠ك اٌمشٚع ) اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ : لا ٠ٛعذ ر ص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ  3

 (.Y3اٌّٛعٛداد )
 (Bank Of America) ثاَُت( اختبار انفزضُت انزئُست ان6جذول )
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 انًتغُز انًستقم          

 

 انًتغُز انتابغ

 

 تىرَق انقزوض
انًحسىبت ويستىي  tقًُت 

 يؼُىَتها

انًحسىبت ويستىي  fقًُت 

 يؼُىَتها
يؼايم 

 انتحذَذ

R
2

 
α 

 

β  ل١ّخt ل١ّخ  ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخf ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش 

اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ 

 اٌمشٚع

0.03 

 

 

-0.0001 -4.69 0.002 21.97 0.002 0.73 

اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌٝ اعّبٌٟ 

 اٌمشٚع

0.04 -0.0002 -7.86 0.000 61.86 0.000 0.88 

اعّبٌٟ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝ 

 اٌّٛعٛداد

0.428 -0.00007 -0.947 0.358 0.949 0.358 0.11 

 SPSS Var.25ٔزبتظ اٌجشٔبِظ الاؽظبتٟ اٌّظذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ 

 ( ِب ٠ٍٟ :6)٠زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ  )0.0001-)ر ص١ش رٛس٠ك اٌمشٚع فٟ ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع ثٍغ اْ  1

( ارا اصداد رٛس٠ك اٌمشٚع 0.0001ع١مً ثّمذاس ) ) Bank of Americaاْ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع فٟ )

 ( اٌّؾغٛثخ ٌّؼبًِ الأؾذاس ثٍغذ )t( لاْ ل١ّخ )0.002ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح , ػٍّب اْ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌز ص١ش وبْ )

( ٟٚ٘ 21.97( اٌّؾغٛثخ لأّٔٛرط الأؾذاس ثٍغذ )fٌّزوٛس ، وّب اْ ل١ّخ )ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ اٌّغزٜٛ ا4.69-)

( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ رٛس٠ك اٌمشٚع ٠فغش ِب ٔغجزٗ 0.73( , ٚ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )0.002ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ )

ٚع ، ٚاْ إٌغجخ %( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ ر شأ ػٍٝ ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ ٌخغبتش اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌمش73)

%( رؼٛد ٌؼٛاًِ ألاشٜ غ١ش دالاٍخ فٟ الأّٛرط . ٚػ١ٍٗ ٠غزذي اٌجبؽش ػٍٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ 27اٌّزجم١خ )

ٌخغبتش اٌمشٚع ، ثّؼٕٝ رٛعذ ػلالخ ر ص١ش ٌزٛس٠ك اٌمشٚع ػٕذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّمذس فٟ ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌغٕٛٞ 

 اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع .

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ  )0.0002-)ٛس٠ك اٌمشٚع فٟ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع ثٍغ ر ص١ش راْ  2

( ارا اصداد رٛس٠ك اٌمشٚع ثّمذاس 0.0002عزمً ثّمذاس ) Bank of America)اٌّؼذِٚخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع فٟ )

  -( اٌّؾغٛثخ ٌّؼبًِ الأؾذاس ثٍغذ )t( لاْ ل١ّخ )0.000ٚؽذح ٚاؽذح , ػٍّب اْ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌز ص١ش وبْ )

ٟٚ٘ ( 61.86( اٌّؾغٛثخ لأّٔٛرط الأؾذاس ثٍغذ )fٟٚ٘ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌّزوٛس ، وّب اْ ل١ّخ ) 7.86)

( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ رٛس٠ك اٌمشٚع ٠فغش ِب 0.88( , ٌٚمذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )0.000ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ )

%( 12%( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ ر شأ ػٍٝ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع ، ٚاْ إٌغجخ اٌّزجم١خ )88ٔغجزٗ )

ٗ ٠غزذي اٌجبؽش ػٍٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ، ثّؼٕٝ ٠اصش رؼٛد ٌؼٛاًِ ألاشٜ غ١ش دالاٍخ فٟ الأّٛرط . ٚػ١ٍ

 رٛس٠ك اٌمشٚع ػٕذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّؾغٛة فٟ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع.

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ٔغجخ  )0.00007-)ر ص١ش رٛس٠ك اٌمشٚع فٟ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ثٍغ اْ  3

( ارا اصداد رٛس٠ك 0.00007عزمً ثّمذاس ) ) Bank of Americaٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد فٟ )اعّبٌٟ اٌمشٚع ا

( اٌّؾغٛثخ ٌّؼبًِ الأؾذاس t( لاْ ل١ّخ )0.358اٌمشٚع ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح , ػٍّب اْ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌز ص١ش وبْ )

( 0.358( ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ )0.949( اٌّؾغٛثخ لأّٔٛرط الأؾذاس ثٍغذ )f، وّب اْ ل١ّخ ) 0.947)-ثٍغذ )

%( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ ر شأ 11( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ رٛس٠ك اٌمشٚع ٠فغش ِب ٔغجزٗ )0.11, ٌٚمذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

%( رؼٛد ٌؼٛاًِ ألاشٜ غ١ش دالاٍخ فٟ 89ػٍٝ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ، ٚاْ إٌغجخ اٌّزجم١خ )

. ٚػ١ٍٗ ٠غزذي اٌجبؽش سفغ اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ ، ثّؼٕٝ رٛعذ ػلالخ ر ص١ش راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ الأّٛرط 

 %( ٌزٛس٠ك اٌمشٚع فٟ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد.35.8)
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 لاستُتاجاث انتىصُاثا 7

 الاستُتاجاث       7.1

 ِٕٙب ٚاٌؾذ اٌّفبعئخ اٌّب١ٌخ اٌظذِبد ِٛاعٙخ فٟ دٚسٖ لالاي ِٓ رىّٓ وج١شح ا١ّ٘خ ٌٗ ٌٍزٛس٠ك اْ اٌذساعخ لالاي ِٓ رج١ٓ 1

 الً . ثزىب١ٌف

أظٙشد ٔزبتظ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اْ اٌّظش  ػ١ٕخ اٌجؾش رؼزّذ ع١بعخ صبثزخ ف١ّب ٠خض اٌض٠بدح فٟ رٛس٠ك اٌمشٚع ثبٌشىً  2

 اٌزٞ ٠ؼّٓ ٌٙب رؾم١ك ِٕفؼخ وج١شح ثبرغبٖ رخف١غ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ .

رفبٚد اٌغ١بعخ ثغجت  فٟ ِؼذي ثؼغ اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ ٌذٜ اٌّظش  ػ١ٕخ اٌذساعخ رزثزةاظٙشد ٔزبتظ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ  3

 اٌّزجؼخ ِٓ لجً اداسح اٌّظبس  , ؽغت ِب رفشػٗ ظشٚ  اٌجٍذ .

 ٌزٛس٠ك  ِؼ٠ٕٛخ دلاٌخ ػىغ١خ راد ٚر ص١ش اسرجبؽ ٕ٘بن ػلالخ اْ اٌذساعخ ػ١ٕخ أظٙشد ٔزبتظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبتٟ ٌٍّظش  4

 . الاتزّب١ٔخ اٌّخبؽش رخف١غ اٌٝ رادٞ اٌمشٚع رٛس٠ك فٟ اٌض٠بدح اْ اٞ,  الاتزّب١ٔخ اٌّخبؽش فٟ اٌمشٚع

 انتىصُاث 7.2

ٚرغُٙ فٟ رٛف١ش فشص  الاتزّب١ٔخػشٚسح اعزخذاَ اٌّظبس  ػ١ٕخ اٌذساعخ لأداح اٌزٛس٠ك اٌزٟ رغبُ٘ ثزخف١غ ِخبؽش  1

 . ٌٍّظش  ػ١ٕخ اٌذساعخثٕبء ػٍٝ ٔزبتظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبتٟ  اعزضّبس٠خ ػذ٠ذح 

ٚلاع١ّب اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ اٌزٟ رؼذ َ اٚاتً اٌذٚي ّغبي ٘زا اٌفٟ  إٌبت خاٌذٚي  لاثذ ِٓ الالاز ثزغبسة 2

 اٌّخبؽش الاتزّب١ٔخ. اٌّغزخذِخ ٌٍزٛس٠ك فٟ اٌؾذ ِٓ

اتزّب١ٔخ ِزٛاصٔخ ثؾ١ش رزّىٓ ِٓ رؾم١ك اٌّٛاءِخ ث١ٓ ِب رؾممٗ ِٓ ػشٚسح ل١بَ اٌّظبس  ػ١ٕخ اٌذساعخ ثبػزّبد ع١بعخ  3

 اسثبػ ِٚب ٠ّىٓ اْ رزغٕجٗ ِٓ ِخبؽش .
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