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 ستقرارالا تسعى هذه الورقة البحثية إلى قياس
قبيل،  الإسلامية والتقليدية صارفالمفي  المالي

وذلك ، 2008الأزمة المالية لسنة  أثناء وبعد
لقياس  z-scoreبتطبيق نموذج ألتمان 

على عينة للمؤسسات المصرفية السلامة المالية 
تقليدية مصارف 9منها  مصرفا 14تتكون من 

بـ إسلامية  مصارف 5ومشاهدة  324بـ 
دول  مندولتين موزعة على مشاهدة،  180

مجلس التعاون الخليجي هما المملكة العربية 
بيانات ربع أخذ تم وقد . والبحرينالسعودية 

 2007سنوية على طول فترة دراسة تمتد من 
كما ينصب البحث أيضا على   .2015إلى 

دراسة بعض المتغيرات المؤثرة على مؤشر 
ية مصرفمنها متغيرات  z-scoreستقرارالا

ا يتعلق المصرفي ومنها مومنها ما يرتبط بالقطاع 
حصائية ختبارات الاالا الكلي وإجراء لاقتصادبا

مجموعة من اللازمة على النموذج للوصول إلى 
 .النتائج

، المصارف المالي ستقرارالاالكلمات المفتاحية: 
 .z-scoreالإسلامية، المصارف التقليدية، 

Abstract 
This paper aims to measure the 
financial stability of both Islamic 
and conventional banks before, 
during and after the financial 
crisis 2008. And to measure the 
financial stability we applied the 
Altman’s model called “z score” 
on a sample that consisted of 
fourteen banks, including nine 
conventional banks with 324 
observation and five Islamic 
banks with 180 observation 
spread over two countries: Saudi 
Arabia and bahrain. We took into 
consideration the quarters’ data 
during the study period 
stretching from 2007 to 2015. The 
research focuses as well on some 
variables that affect the stability 
indicator “z score” including 
banking variables. Some variables 
are associated with the banking 
sector, others with 
macroeconomics and the 
statistical tests and procedures 
necessary in the “z-score” model 
to reach important results. 
Key words: financial stability, 
Islamic banks, conventional 
banks, z-score. 
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 مقدمة
أشد أنواع الأزمات خطورة عبر التاريخ المالي، وأكثرها حدة  2008 تعد الأزمة المالية لسنة

عدد  نهياربا انتهت على الأنظمة المصرفية، إذ سجلت خسائر فادحة للمصارف التجارية التقليدية
وقد . فقط 2009بنكا أمريكيا سنة  140معتبر منها بدءا ببنك ليمان براذرز ووصولا إلى حوالي 

عدم قدرتها على المصارف التقليدية و هشاشة إيعازا عن والأكاديميين  للباحثين النتائجهذه أعطت 
بنظيرتها الإسلامية التي تعد حديثة النشأة وقليلة الخبرة في خاصة إذا ما قورنت  .مواجهة الأزمة

 مجال العمل المصرفي. 
 ، ففي الوقتوتزايد حجم المصارف الإسلاميةولعل أبرز ما دعم وجهة النظر هذه هو تنامي 

 ،الذي انهارت فيه المصارف التقليدية واصلت المصارف الإسلامية نموها وتضاعف حجمها
. 2008مصرف سنة  300أكثر من  إلى 1975رف واحد في كل دولة سنة انتقلت من مصف

ا تقليديا يقدم خدمات مالية مصرف330دولة إضافة إلى  60عبر مصرف  700وصولا إلى 
قدمه اتحاد المصارف العربية استنادا إلى  ماحسب تريليون دولار  2، وبإجمالي أصول بلغ إسلامية

 .2014-2013تقرير التنافسية العالمي للمصارف الإسلامية لعامي 
الوقوف على مدى صحة وجهة النظر هذه، وذلك هو لذلك كان الهدف من هذه الدراسة 

، منطلقين في منهما بالأزمةكل لمعرفة مدى تأثر   المصارف الإسلامية والتقليدية استقرارقياس ب
 التحليل من التساؤل الرئيسي التالي:

؟ والتقليدية خلال فترة الأزمة المالية الأخيرةالمصارف الإسلامية كل من   استقرارما مدى 
 ؟ مواجهة الصدمات المالية والتكيف معهاوما مدى قدرة كل منهما على 

 :التاليةالأسئلة الفرعية ندرج تحت هذا التساؤل الرئيسي 
 للمصارف؟  المالي ستقرارلاما المقصود با -
المصارف، ومدى تعرضها  استقرارفيما تتمثل الطرق والأساليب المستخدمة لقياس  -

 ؟للمخاطر
 استقرارالمستخدم في الدراسة القياسية؟ وما مدى ملاءمته لقياس  z-scoreما هو نموذج  -

 المصارف الإسلامية والتقليدية؟
 :التساؤل الرئيسي والأسئلة الفرعية قمنا بوضع الفرضيات التاليةوكإجابة أولية عن 

 المصارف. استقرارمن أحسن النماذج المستخدمة في قياس  z-scoreيعتبر نموذج  -
 .2008خلال الأزمة المالية لسنة  ا من المصارف التقليديةاستقرار المصارف الإسلامية أكثر  -
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أو والوقوف على صحة ستقراء التساؤل الرئيسي ومحاولة الإجابة عن الأسئلة الفرعية وبغرض ا
 :بتقسيم هذه الورقة إلى جزئين قمنا عدم صحة الفرضيات

 المالي في المصارف وطرق قياسه ستقرارالا: ولالجزء الأ
 المالي  ستقرارالاتعريف  .1
 المؤسسات المصرفية  استقرارمفهوم   .2
 في المصارف المالي ستقرارالاطرق قياس  .3

 الجزء الثاني: الإطار العام للدراسة القياسية ونتائجها
 عينة وبيانات الدراسة .1
 نموذج الدراسة  .2
 ونتائج الدراسة لمعطيات بانيل أساليب التقدير الإحصائي .3

المالي  ستقرارتناولنا للإطار النظري للاوقد اتبعنا في ذلك منهجا وصفيا تحليليا من خلال 
في  z-scoreوتحليلنا لنتائج حساب قيمة مؤشر  على بعض المراجع بلغات عربية وأجنبية،اعتمادا 

إلى غاية الربع الأخير  2007الممتدة من الربع الأول لسنة  على طول فترة الدراسة العينةمصارف 
لتقدير نموذج الخاصة بمعطيات بانيل واللازمة ، كما استخدمنا الأساليب القياسية 2015من سنة 

مرتبطة ية، متغيرات مصرفومختلف المتغيرات المؤثرة فيه من متغيرات   z-scoreالمالي ستقرارلاا
 الكلي. لاقتصادبالقطاع المصرفي ومتغيرات مرتبطة با

صرفية المالي في المؤسسات الم ستقرارواضح للا تحديد من خلال الدراسةأهمية  تتجلىكما 
وتبيان  z-scoreتوضيح نموذج ألتمان وعرض المؤشرات والأساليب المستخدمة في سبيل قياسه، 

في كل من المصارف الإسلامية والتقليدية، وكذا قياس المالي  ستقرارالامدى ملاءمته لقياس 
ومحاولة الوقوف على صحة أو عدم صحة وجهة النظر القائلة بقدرة المصارف  المالي ستقرارالا

الإسلامية على الصمود أمام الصدمات والهزات المالية مقارنة بنظيراتها التقليدية من الناحية 
 التجريبية.

 المالي في المصارف وطرق قياسه ستقرارالاالجزء الأول: 

ضطرابات المالية، إذ لطالما  حساسية للصدمات والا لنظام الماليتعد المصارف أكثر مكونات ا
لذا كان لزاما علينا في نتقالها. لا قناةأو  الأزماتإما سببا في حدوث  وعبر التاريخ المالي كانت

المؤسسات المصرفية، تحديد مفهوم شامل له وتوضيح طرق  استقرارتناولنا لهذا الموضوع تحليل 
 .المالي على المستوى الكلي ستقرارللا قياسه، وذلك بعد تقديم تعريف واضح
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المالي  ستقرارفي تعريفه للا Garry Schinasiاعتمد غاري شينازي : المالي ستقرارالا تعريف. 1
 :1هيمن المبادئ  مجموعة

حتية، البنية الت–هو مفهوم واسع يشمل مختلف جوانب النظام المالي  المالي ستقرارالالمبدأ الأول: ا
تلف هذه المكونات فإن توقع حدوث رتباط الوثيق بين مخوبالنظر للا –والمؤسسات الماليةالأسواق 

 .الكلي المالي ستقرارالاضطرابات في مكون ما يمكن أن يضعف ا
لا يعني فقط قدرة النظام المالي وكفاءته في تخصيص الموارد والمخاطر  المالي ستقرارالاالمبدأ الثاني: 

وتعبئة المدخرات وتسهيل تراكم الثروة والنمو والتنمية، بل يعني أيضا كفاءة عمل أنظمة الدفع 
 .المالي ستقرارالاالنقدي يعتبر جزءا حيويا في  ستقرارالا( لأن العامة والخاصة)

بل بقدرة النظام  بعدم حدوث الأزمات المالية فقطالمالي  ستقرارالالا يتعلق مفهوم  المبدأ الثالث:
في قبل أن تصبح تهديدات للنظام المالي  معهاوالتعامل الاختلالات في التوازن  حتواءالمالي على ا

 ل من خلال آليات السوق التصحيحية.ي ككالاقتصادذاته أو للنشاط حد 
الحقيقي،  الاقتصاديمكن أن يحدد بنتائجه وآثاره على  المالي قرارستالاأن  المبدأ الرابع:

المالي ما لم  ستقرارعتبارها تهديدا للاأو في المؤسسات المالية لا يمكن اضطرابات في الأسواق فالا
 ي ككل.الاقتصادتلحق ضررا بالنشاط 

على فترة زمنية )ميكي، يدرس على طول حركي ديناالمالي  ستقرارالاهو أن  المبدأ الخامس:
سلسلة زمنية مستمرة( ليكون أكثر دقة وشفافية، وأن الحفاظ عليه لا يتطلب بالضرورة أن يعمل  

 كل جزء من مكونات النظام المالي باستمرار وأن يكون في ذروة آدائه.
 كما يمكن تقديم الاستقرار المالي بناء على محدداته وعوامله، والتي يمكن تصنيفها إلى ثلاث فئات

 :2هي
الاستقرار المالي تتطلب تعزيز السياسات  العوامل الاقتصادية الكلية: فالمحافظة أو استعادة -

الاقتصادية الكلية والهيكلية المناسبة، حيث تتأثر مؤسسات الائتمان بالتغيرات التي تحدث على 
دخولهم ورؤوس أموالهم البيئة الاقتصادية الكلية التي تعمل فيها، فنوعية محافظهم المالية، مستوى 

 تعتمد على وضعية منافسيهم التي تحددها ظروف اقتصادية معينة.
الأجهزة الداخلية لتسيير المؤسسات والأسواق المالية: للمحافظة على الاستقرار المالي لابد من  -

توفير إطار مؤسسي وتنظيمي ملائم لأن مستويات وطبيعة وإدارة المخاطر للمؤسسات تعتمد 
ية التحتية والإطار التنظيمي وإنشاء نظام رقابي فعال. كما أن تركيبة وعمل البنية التحتية على البن

تحدد الحوافز لتحمل المخاطر )قابلية تحمل المخاطر( والتي تؤثر بدورها على آداء النظام المالي، 
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ذها وبذلك فإن قوة وصلابة المؤسسات المالية يعتمد على ترتيبات لرصد وإدارة المخاطر تنف
 السلطات المكلفة بالرقابة والإشراف. 

 وقدرة فعالية الجهاز التنظيمي والرقابي للمؤسسات المالية ونظم الدفع: فعالية الإطار المؤسساتي  -
بتكارات والتغيرات الحادثة في البيئة المالية هي أيضا من الشروط النظام على التكيف مع الا

 الضرورية للحفاظ على الاستقرار المالي. 
جميع مكونات النظام المالي  ستقرارمرهون با المالي ستقرارالاوبناء على ذلك يمكن القول أن 

من بنية تحتية )النظم القانونية، نظم المدفوعات نظم التسويات والنظم المحاسبية(، والمؤسسات 
ستثمارية( والأسواق )أسهم، سندات، النقد ات الأوراق المالية والمؤسسات الا)المصارف، وشرك

 استقرارضطراب في أحد هذه العناصر من شأنه أن يؤثر على اوالمشتقات...( ذلك أن حدوث 
النظام بأكمله، إلا أن النظام المالي الكفء لا يتطلب أن تعمل كل هذه العناصر مجتمعة بكفاءة 

ت وتسويتها قبل أن تسفر عن وقوع ختلالا، بل تكفي القدرة على الحد من الاوفعالية قصوى
 أزمات.

 استقرارالمصارف جزءا هاما وحساسا من  استقراريعد : المؤسسات المصرفية استقرار. تعريف 2
بأنه الوضع الذي تكون فيه "النظام  ستقرارفي تعريفه لا Crockettيقول النظام المالي ككل، و 

وتسودها درجة عالية من الثقة الدائمة تمكنها من المؤسسات الرئيسية في النظام المالي مستقرة 
وأن الأسواق المالية تكون مستقرة عند  ،الوفاء بالتزاماتها التعاقدية دون توقف أو مساعدة خارجية

بثقة وبأسعار تعكس القيم الحقيقية ولا تتغير  اتهتمام معاملااتتمكن الأطراف الفاعلة فيها من  ما
مجموع المؤسسات المالية د هنا بالمؤسسات الرئيسية في النظام المالي . والمقصو 3"في الأجل القصير

ها يعني أن تسودها درجة عالية من الثقة الدائمة فيما يتعلق بقدرتها استقرار المصارف و على رأسها 
 على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية دون توقف ودونما حاجة لدعم خارجي.

في  المالي ستقرارالافرضت ضرورة الحفاظ على في المصارف: المالي  ستقرارالا. طرق قياس 3
المصارف لتمكينها من آداء وظائفها في الوساطة تبني مؤشرات لقياسه، عرفت بمؤشرات الحيطة 

، أو ما ةمنفرد أي كل مؤسسة مالية على حد الجزئية المجمعة لتقييم سلامة القطاع المالي بشكل
اختبارات الإجهاد التي تسعى لتوضيح مدى قدرة إضافة إلى  ،CAMELSيعرف بإطار 

 ضطرابات المالية.سات المالية على التصدي وتحمل الاالمؤس
بحقيقة الموقف المالي لأي مصرف  لمامللإمؤشرا سريعا يعتبر هذا المعيار :CAMELSمعيار  1.3

رأس المال التجميعية  ؤشراتكم  (C)مؤشرات كفاية رأس المالويضم ومعرفة درجة تصنيفه، 
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نسبة التوزيع ك(A)، مؤشرات جودة الأصولالتكراري لمعدلات رأس المالوالتوزيع المعدلة بالمخاطر 
القطاعي للقروض إلى مجموع القروض، نسبة القروض المتعثرة إلى مجموع القروض الإجمالية، 

الإيرادات لكل موظف والتوسع نسبة ك  (M، مؤشرات جودة الإدارة )مؤشرات التدفقات النقديةو 
العائد على الأصول أو نسبة صافي ك(E) ، مؤشرات الإيرادات والربحيةفي عدد المؤسسات المالية

 معدل رأس العائد على حقوق الملكية أو نسبة صافي الأرباح إلىو الأرباح إلى إجمالي الأصول، 
موع الأصول، ونسبة الأصول الأصول السائلة إلى مج سبةومنها ن (L، مؤشرات السيولة )المال

، وأهمها (S) السوقية درجة الحساسية للمخاطرومؤشرات السائلة إلى الخصوم قصيرة الأجل، 
أقصى خسارة محتملة في والذي يقيس ،(Value at risk)القيمة المعرضة للخطر VARمقياس 

رض المؤسسات تع دقيقة عن مدىتقديرات ر وف  ، ويستثمارية خلال فترة زمنية معينةالمحفظة الا
ستثمارية لمخاطر السوق، وبالنظر لأهميته هذا المعيار فقد فرضت لجنة بازل المالية والمحافظ الا

صارف وضع متطلبات رأس على المؤسسات المالية كالم 1996التابعة لبنك التسويات الدولية عام 
إلى ثلاث مناهج هي المنهج المعلمي  VAR. وتصنف نماذج الـ VARعلى تقديرات  المال بناء

الذي يشمل نموذج التباين المشترك ونموذج التقريب التربيعي، المنهج غير المعلمي )المحاكاتي( الذي 
 .4صطناعيةكارلو، ونهج الشبكات العصبية الا  يشمل نموذج المحاكاة التاريخية ونموذج محاكاة مونتي

لصناع القرار بتقييم عواقب الصدمات ختبارات هذه الاتسمح ختبارات الإجهاد: ا 2.3
إمكانية فقدان محافظ معينة نظرا لظروف السوق، و  الخارجية التي تتعرض لها المؤسسات المالية،

أو  ،باستخدام تقنيات لتقييم قدرته على مواجهة المخاطر مصرفمن خلال قيام كل  وذلك
الربحية، و خاصة مؤشرات كفاية رأس المال  تحديد أثر هذه الأخيرة على مجموعة المؤشرات المالية

مع محافظ مختلفة على مواجهة  صارفوعلى المستوى الكلي بتقييمها لقدرة مجموعة من الم
 .5ا واحدا أن تؤثر على البقية وعلى النظام ككلمصرفالصدمات وكيف للصدمات التي تواجه 

 : الإطار العام للدراسة القياسية ونتائجهاالجزء الثاني

في  المالي ستقرارالاالتي تناولت قياس  لتجريبيةالرغم من وجود العديد من الدراسات اعلى 
المصارف الإسلامية والتقليدية خلال فترة الأزمة المالية، والتي قامت باختبارها بطرق ونماذج قياسية 

 اheiko hesseو   martin chihackستناد فيها إلى دراسة ة إلا أن دراستنا هذه التي تم الاعد
لعينة من المصارف الإسلامية والتقليدية خلال الفترة المالي  ستقرارالا، عن 2008لمنشورة سنة 
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، يمكن اعتبارها وفي حدود ما اطلعنا عليه من أولى الدراسات التي تعتمد نموذج 2004إلى  1993
 .المالية قبيل، أثناء وبعد الأزمةلقياس سلامة المؤسسات المالية z-scoreالمالي  ستقرارالا

أفضل النماذج لقياس من  altman (z-score) يعتبر نموذج :z-scoreالمالي  ستقرارالانموذج  .1
 ،سيواجه إعسار مالي صرفلأنه يفيد في معرفة إن كان الم مصارف والمؤسسات الماليةلل ستقرارالا

 الإجهادختبارات وا (var)الأخرى كالقيمة المعرضة للخطر  ستقرارالاتقيس مؤشرات بينما 
لمشكلة السيولة. والإعسار المالي أشد خطورة من أزمة السيولة لأنه  صرفأساسا مدى مواجهة الم
 ،أقل من التزاماته مما يدل على أن المؤسسة على خطوة من الإفلاس صرفيعني أن قيمة أصول الم

كلفة مما قد يجبر لتزامات بأقل تدم القدرة الآنية على الوفاء بالافي حين أن أزمة السيولة تعني ع
 .6على بيع أصوله بأقل من قيمته الحقيقية صرفالم

  1968من قبل إدوارد ألتمان عام z-scoreأنشأ مؤشر : z-scoreالمالي  ستقرارالامؤشر  1.1
كأول نموذج للقرض التنقيطي متعدد المتغيرات، وهو يقيس السلامة المالية للمؤسسة واحتمال 

مؤسسة عامة نصفها كان  86تعرضها للفشل والإفلاس، بني على أساس معطيات أو بيانات 
، ونصفها الآخر 1965 - 1946مدرجا في قائمة المؤسسات المعرضة للإفلاس في الفترة ما بين 

مليون  25مليون دولار و  1وكان حجم رأسمالها بين  ،ت غير معرضة للإفلاسمصنف كمؤسسا
نسبة من النسب المالية الشائعة  22دولار، وبسبب كثرة مؤشرات الإعسار المالي اختار ألتمان 

 22بهدف إيجاد مؤشرات بسيطة تسمح بالتفرقة بين المؤسسات المفلسة وغير المفلسة، ومن بين 
ختبار ان بإفلاس المؤسسة من عدمه، وبعد سب كأفضل مزيج يسمح بالتكهن 5نسبة هذه اختار 

 :z-scoreالنموذج وضع ألتمان الصيغة التالية لـ 

……..(1) 5+1.0X4+0.6X3+3.3X2+1.4 X1Z= 1.2 X 

: 3X ،: الأرباح المحتجزة/ مجموع الأصول2X، : رأس المال العامل /مجموع الأصول1Xحيث: 
: 5X، ة الدفترية للأسهم/إجمالي الخصومالقيم:4X ،والضرائب/مجموع الأصول الدخل قبل الفوائد

 المبيعات/مجموع الأصول. 

فإن المؤسسة في منطقة الأمان، وإن كانت  Z >2.99، فإذا كانت Zووضع حدودا لقيم 
1.81 Z  2.99 فإن المؤسسة في منطقة رمادية، أما إذا كانتZ1.81  فإن المؤسسة في منطقة

 .7الإفلاس
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التقليدية  صارفالإسلامية والم صارففإن هذا المؤشر يطبق على الم مصارفأما بالنسبة لل
 8على حد سواء ويتحدد وفق المعادلة التالية:

…….(2) :q t)/:q t+U:q tZ=(K  

: q: t،الأصول /: متوسط العائد q tU:، (/الأصولالاحتياطات + رأس المالتمثل ) q tK:حيث: 
 نحراف المعياري للعوائد على الأصول.الا

وهو يرتبط عكسيا  مصرفالمعيار الأكثر انتشارا لقياس السلامة المالية للz-scoreيعتبر مؤشر 
وتمثل أقل من قيمة الديون،  صرفمع احتمال إعساره، أي احتمال أن تصبح قيمة أصول الم

، أما عن مدى أكثر والعكس استقرارأدنى لمخاطرة التعثر المالي أي  احتمال Zالقيمة المرتفعة لـ 
ملاءمته لقياس التعثر المالي للمصارف الإسلامية فإن له سمة هامة تجعل منه مقياسا موضوعيا لأنه 

صارف حتياطات المأصولها، أي خطر نفاذ رأس المال وافي توظيف  صارفيركز على مخاطر الم
التي تعتمد استراتيجية  صارفوينطبق هذا المؤشر على الم التجارية، الإسلامية، أو غيرها(. سواء)

خطر/عائد مرتفع، أو تلك التي تعتمد استراتيجية مخاطر منخفضة مقابل عوائد منخفضة 
 .9)خطر/عائد منخفض(

الإسلامية قد لا يلائم طبيعة المصارف z-scoreمؤشر البعض يرى بأن وتجدر الإشارة إلى أن 
 والمستثمرين، مما يجعل صرفلأنها تقوم على مبدأ تقاسم الأرباح والخسائر وبالتالي المخاطر بين الم

حتياطات تقلل من الصلابة المالية لهذه المصارف، ذلك أن جزءا  القيمة الدفترية لرأس المال والا
ستثمار التي تسمح رف الإسلامية تتكون من حسابات الاكبيرا من المطلوبات المالية للمصا

بتحويل الخطر للمسثمر والتقليل من خطر الإعسار. إلا أن الأمر ذاته في المصارف  مصرفلل
هي الأخرى لها القدرة على تحويل المخاطر لعملائها عن طريق ضبط وتعديل  االتقليدية لأنه

 .10معدلات الفائدة على الودائع والقروض

 cihak et hesseحسب المالي  ستقرارالايتأثر مؤشر : z scoreالمالي  ستقرارالانموذج 2.1
رفي، ومنها ماله في حد ذاته ومنها ما يرتبط بالقطاع المص صرفبعدة متغيرات منها ما يرتبط بالم

 صرففي مجموع أصول الم صرفقتصادية كلية، وتتمثل المتغيرات المرتبطة بالمعلاقة بمتغيرات ا
lasset ، نسبة النشاطات التقليدي و  مصرفإجمالي الأصول بالنسبة للنسبة القروض الممنوحة إلى

، وتحسب هذه rci، وكذا نسبة تكاليف التشغيل إلى الدخل rcaالإسلامي  مصرفالتمويلية لل
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، cost efficiencyوكفاءته من حيث التكلفة  صرفختلاف حجم المالنسب للتحكم في ا
الذي   idvيتم حساب مؤشر تنوع الدخلوللسيطرة على الاختلافات الواردة في تركيبة الدخل 

 ية التقليدية إلى الأنشطة الأخرى.من الأنشطة الإقراض صارفيبين درجة تنوع أنشطة الم

الذي يقيس تنافسية  herfindahlأما محددات القطاع المصرفي فتتمثل أولا في مؤشر  
ختلاف في التمركز في السوق، الناجم عن الاالمالي  ستقرارالاويسمح بحساب التباين في  صارفالم

في اقتصاد  صارفويعرف هذا المؤشر بأنه مجموع مربع الحصة السوقية من إجمالي الأصول لجميع الم
على ضعف كلما دل ذلك   10000وكلما اقتربت قيمته من  10000إلى  0ما، ويأخذ القيم من 

ثانيا مؤشر الحصة السوقية قترابه من الصفر يدل على قوة المنافسة، التنافسية والعكس أي أن ا
 صارفالموجود الأخرى والوقوف على فرضية أن  صارفالإسلامية على الم صارفلدراسة أثر الم

لتمييز تأثير  dummy veriablالنظامي، وثالثا المتغير الوهمي  ستقرارالاالإسلامية يخفض من 
 صرفإذا كان الم 1يأخذ هذا المتغير القيمة  ،zscore المالي ستقرارالانوعية المصرف على مؤشر 

 ستقرارالا، كما أنه يأخذ إشارة سالبة في معادلة 11تقليدي صرفإذا كان الم 0إسلامي والقيمة 
 صرفوتدل على أن المالتقليدي،  صرفالإسلامي أضعف نسبيا مقارنة بالم صرفإذا كان المالمالي 

 صرفبينما إذا كان المالتقليدي،  صرفمقارنة بالما استقرار يتجه إلى أن يكون أقل الإسلامي 
 ibd (cbd)التقليدي نتوقع أن تكون إشارة المتغير الوهمي  صرفالإسلامي أقوى نسبيا من الم

الإسلامي يتجه لأن يكون أكثر  صرفمما يدل على أن الم ،المالي ستقرارالاموجبة في معادلة 
 ibd (cbd)م تدل الإشارة السالبة للمتغير الوهمي التقليدي، وبشكل عا صرفا مقارنة بالماستقرار 

النظام المصرفي، وأن إشارته الموجبة تعكس  استقرارعلى أن المصارف الإسلامية تساهم في عدم 
الكلي فتتمثل  الاقتصادعن متغيرات  ، أماالنظام المصرفي استقرارمساهمة المصارف الإسلامية في 

المالي  ستقرارالاعلى محددات مؤشر  وبناء .12نسبة التضخمو  معدل نمو الناتج المحلي الإجماليفي 
 13كما يلي:  المالي ستقرارالايكتب نموذج 

𝑍𝑖𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐵𝑖𝑗𝑡−1 + 𝛾𝐼𝑗𝑡−1 + Σ𝑆𝑆𝑇𝑆 + Σ𝑄𝑆𝑇𝑆𝐼𝑗𝑡−1 + Σ𝑄𝑆𝐵𝑖𝑗𝑡−1𝑇𝑆 +

ω𝑀𝑗𝑡−1 + Σ𝜆𝑗𝐶𝑗 + ΣΠ𝑡D𝑡 + 𝜀𝑖𝑗𝑡……..(3) 

jtI- ،يةصرفالم: المتغيرات t.1-ijtBوخلال الفترة  jفي البلد  i: هو المتغير التابع للمصرف ijtZحيث 

نوع المصرف والتفاعل بين نوع المصرف ومتغيرات القطاع : jtIs, TsT-1متغيرات القطاع المصرفي. : 1
 : الأخطاء العشوائية غير المشاهدة. 𝜀𝑖𝑗𝑡،الكلي الاقتصادمتغيرات : jt ,Mj, CtDالمصرفي.
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تشمل عينة المصارف المستخدمة : ومصادر البياناتعينة المصارف المستخدمة في الدراسة  .2
تم اختيارها على أساس توفر إسلامية  5مصارف تقليدية و 09منها  ارفمص 14 في الدراسة

المملكة العربية موزعة على دولتين هما  المعطيات اللازمة لعملية القياس على طول فترة الدراسة،
لاعتمادهما نظاما مصرفيا مزدوجا يحوي مصارف إسلامية ا ختيارهمتم ا والبحرين السعودية

. وعموما يمكننا تلخيص مجموعة المصارف المكونة للعينة في وتقليدية لتسهل عملية المقارنة
 :الجدول الموالي

 : مصارف عينة الدراسة 1الجدول رقم 

 الرمز المصارف الإسلامية  الرقم الرمز المصارف التقليدية الرقم  البلد
 السعودية 

 
 
 

 

 BAJ بنك الجزيرة  SABB 10 البنك السعودي البريطاني 1
 BLD البلاد  SIB 11 البنك السعودي للإستثمار 2
 RJH الراجحي BSF 12 البنك السعودي الفرنسي  3
 ANB البنك العربي الوطني  4

 RIAD بنك الرياض  5

 SAMBA مجموعة سامبا 6

 SHB البنك السعودي الهولندي 7

 KHCB المصرف الخليجي التجاري  AUB 13 البنك الأهلي المتحد 8 البحرين
 BISB بنك البحرين الإسلامي BBK 14 بنك البحرين والكويت 9

 عداد الباحثةمن إ المصدر:
الربع الأخير من وإلى غاية  2007فترة الدراسة من الربع الأول لسنة  وقد امتدت

، حتى يتسنى لنا 2008، وهي بذلك تتضمن فترة قبيل، أثناء وبعد الأزمة المالية لسنة 2015سنة
 . قياس وتقييم آداء المصارف التقليدية والإسلامية خلال الأزمة

لحجم العينة، والتي تعذر علينا إدراجها جملة في هذا المقام بالنظر بيانات الدراسة، أما عن 
سنكتفي بذكر البيانات الإحصائية للبنك السعودي إذ -ة الدراسة وتعدد متغيراتهافتر  طول

فقد تم استسقاؤها  -1رقمحق الجدول وذلك كما هو موضح الملا كمثال عنها،  SABBالبريطاني 
مصادر عدة تمثلت بالأساس في القوائم المالية )قائمة المركز المالي المرحلية الموحدة وقائمة من 

المختص  gulfأرقام   صارف العينة وكذا من موقعالتي تم تحميلها من المواقع الرسمية لمالدخل( 
حصائية وتقارير النشرات الإإضافة إلى  ،بنشر البيانات المالية عن مؤسسات مالية لدول الخليج

)مؤسسة التضخم وبعض التقارير الخاصة المنشورة على المواقع الالكترونية الرسمية للمصارف المركزية 
 النقد العربي السعودي ومصرف البحرين المركزي( وقاعدة البيانات الخاصة بالبنك الدولي.
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تمت الدراسة القياسية على مرحلتين : وعرض النتائج z-score.خطوات تقدير مؤشر ونموذج 3
لعينة المصارف المختارة. أما  z-score المالي ستقرارالامؤشر  حسابتضمنت المرحلة الأولى 

الذي يأخذ مؤشر  z-score المالي ستقرارالابتقدير نموذج خلال المرحلة الثانية فقد قمنا 
 كمتغير تابع لمجموعة من المتغيرات التفسيرية.المالي   ستقرارالا

تم تطبيق z-scoreالمالي ستقرارالامؤشر  سابلح: z-score المالي ستقرارالامؤشر : 1.3
-zالمالي  الاستقرارمؤشر أن  إلى 2رقم  الجدولفي  التي أفضت نتائجها الموضحةو  ،2المعادلة رقم 

score 2007نخفاضا ملحوظا بداية من الربع الأخير لسنة ا قد سجل ل المصارف التقليديةلج، 
 SAMBAفي كل من مصرف  2008. وخلال سنة RIADو SIB ،ANBوذلك في كل من 

وزيادة المشاكل التي  صارفنخفاض زيادة احتمال إعسار هذه المويعكس هذا الا .SHBو
نعكاس الفوري والسريع يمكن أن يفسر بالا، وهو ما ستقرارالاتواجهها مما يعني مستوى أقل من 

كما يبين حسابنا لمتوسط مؤشر الاستقرار المالي بهدف المقارنة   .على هذه المصارف للأزمة المالية
قد أوضح أن كلا من المصرف  ،على طول فترة الدراسة المصارف وأي منها أكثر استقراربين هذه 

كانت أكثر   AUBالمصرف الأهلي المتحد و  RIADومصرف الرياض  SIBالسعودي للاستثمار 
المصرف السعودي الهولندي والمصرف العربي الوطني  SHBقوة وأكثر استقرارا، يليهما كل من 

ANBة المصارف الأخرى.بدرجة أقل. ثم بقي 

فقد سجل مؤشر الاستقرار المالي في أغلبها انخفاضا أما فيما يتعلق بالمصارف الإسلامية 
ويمكن أن نلمس من .2009، ووصل إلى أدنى قيمه خلال سنة 2008في أواخر سنة محسوسا 

بنفس الدرجة ولا بنفس السرعة  لم يكن  خلال هذه النتائج أن تأثر المصارف الإسلامية بالأزمة
إلى الأزمة أن تحولت بعد بشكل مختلف كما هو الحال بالنسبة للمصارف التقليدية، بل كان 

أما فيما يخص آداء  .رتباط التمويل الإسلامي بشكل كبير بالقطاع الحقيقينظرا لا القطاع الحقيقي
الاستقرار المالي أن كل مصرف من مصارف العينة خلال فترة الدراسة فقد أوضح متوسط 

كان أقوى مصارف العينة وأكثرها استقرارا بمتوسط قدر بـ   KHCBالمصرف الخليجي التجاري 
 ثم المصرفين الآخرين. BLDو RJH، متبوعا بمصرفي 162.307

في النوعين من المصارف نلاحظ أن z-scoreوبالمقارنة بين متوسط مؤشر الاستقرار المالي 
هذا المؤشر قد أخذ قيما مرتفعة في المصارف الإسلامية أكثر منه في المصارف التقليدية في العينة، 
مما يوحي بمستوى استقرار أكبر في المصارف الإسلامية ومن ثمة قدرة أكبر لها على مواجهة 

هذه النتائج تبقى مبدئية بالنظر لوجود غير أن .التقليديةالصدمة خلال فترة الأزمة مقارنة بنظيراتها 
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 ستقرارالافي نموذج  عتبار، والتي يجب أخذها بعين الاستقرارالاؤشر بعض المتغيرات المؤثرة على م
 .z-scoreالمالي 

سنعرض خلال هذه النقطة مراحل عملية تقدير : z-score المالي ستقرارالاقدير نموذج ت: 2.3
دراسة وذلك من خلال ، panel من المصارف وببيانات من نوع على عينةz-scoreنموذج 
ختبارات التجانس بهدف التأكد إجراء ا، ثم ية متغيرات النموذج وعلاقات التكامل المتزامناستقرار 

لنصل بعدها إلى تقدير ، مما إذا كان النموذج النظري المدروس متطابق بالنسبة لكل المصارف
ختبارات تعتبر مهمة تفسير. لكن قبل ذلك نقوم بتقديم امع عرض النتائج وال z-scoreنموذج 

رتباط بين المتغيرات صحة النموذج وهي اختبارات الإحصاء الوصفي والا لإثباتأولوية  ولها
 التفسيرية.

البداية لابد من القيام ببعض  في: رتباط بين المتغيرات التفسيريةالاالإحصاء الوصفي و * 
للتأكد من خلو رتباط بينها غيرات التفسيرية، وفحص مصفوفة الاختبارات الوصفية على المتالا

عتماد على ر نموذج بيانات البانيل، وبعد الاالنموذج من المشاكل التي يمكن أن تحدث عند تقدي
 .3رقم  الجدولتحصلنا على النتائج المبينة في  eviews 8برنامج 

بين كل من مؤشر ك علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية من خلال الجدول نلاحظ أن هنا
مؤشر إجمالي  بين(، و 0.725رتباط )معامل الا shibوالحصة السوقية  laset إجمالي الأصول

، وكذا بين مؤشر التنافسية ومؤشر )0.551رتباط )معامل الا lhhiالأصول ومؤشر التنافسية 
، gdpومعدل نمو الناتج المحلي  infمعدل التضخم وبين (، 0.659رتباط )معامل الا infالتضخم 

 (.0.595)معامل الارتباط 
 rciبكل من نسبة التكاليف إلى الدخل يجابا ا lzscoreيرتبط المتغير التابع أخرى من جهة 

dv (0.232 .)تغير الصوري ( والم0.014) idv(، مؤشر تنوع الدخل 0.131)معامل الارتباط 
(، نسبة القروض الممنوحة إلى اجمالي الأصول أو 0.186-)lasetمؤشر اجمالي الأصول وسلبا مع 

(، مؤشر 0.208-) shib(، مؤشر الحصة السوقية 0.038-) rcaنسبة النشاطات التمويلية 
 gdpومعدل نمو الناتج المحلي الاجمالي  inf(، معدل التضخم 0.078-) lhhiالتنافسية 

 على التوالي(.0.1000-و 0.068-)معاملات الارتباط 
اختبار استقرارية  z-scoreتقتضي عملية تقدير نموذج الاستقرار المالي  ية:الاستقرار اختبارات * 

المعطيات الخاصة بالمتغيرات محل الدراسة، ذلك أن وجود جذر الوحدة في المعطيات يمكن أن 
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هي من نوع بيانات البانيل بيانات عينة الدراسة تكون له نتائج على المستوى الإحصائي، وبما أن 
 lin et levin (LL ،)imختبارات منها استقراريتها للعديد من الاتخضع بغرض اختبار  فإنها

psaran chin  (IPS )ختبار ، اpp fisher،ADF fisher ختبار ، واhadri. 

ختبار الزمنية وهي اية السلاسل استقرار ختبارات نتائج ا 4رقم  الجدولفي يوضح الجدول 
summary ممثلا في كل من اختبارLL ،IPS ،ADF fisher ،PP ficher واختبار ،hadri 

الاختبارات تم مع العلم أن  eviews 8في حالتي المستوى والفروق وذلك باستخدام برنامج 
 .schwarzمعيار ختيارها وفق قد تم اوأن التأخرات  %5إجراؤها عند مستوى معنوية 

، lzscore ،rca ،laset ،rciختبارات فقد كانت بيانات كل من بنتائج أغلب الاوأخذا 
idv ،shib ،lhhi وinf أما متكاملة من الدرجة صفر. في المستوى، ومن ثمة فهي مستقرة

 ADF Fisher ،PPفقد أثبت اختبارات  gdpللسلسة الزمنية والمقطعية للمتغير بالنسبة 

Fisher وHadri  عدم استقراريتها في المستوى لأنp-valueفي  %5من  كانت أكبر
، مما يعني وجود جذر وحدة في السلسلة Hadriفي اختبار  %5الاختبارين الأولين وأقل من 

-pالزمنية والمقطعية، ومن ثمة فهي غير مستقرة، لتستقر بعد اجراء مرشح الفروق حيث كانت 

value  مساوية للصفر في كل منADF Fisher ،PP Fisher. 

من  ختبارات التجانس لمعرفة مدى تجانس معلمات النموذج المقدرري انج: * اختبارات التجانس
 itYفرد في المجموعة، كما نفرض أن المسار  Nلـ  شاهدةم ×TNخلال اعتبار عينة مكونة من 

𝑦𝑖𝑡:14ةبالعلاقمعرف  = a0𝑖 + 𝑎΄𝑖𝑥𝑖𝑡 + 𝜉𝑖𝑡 
 .𝑡في الفترة  𝑖للفرد  داخليمتغير  حيث:

𝑥𝑖𝑡 :عددk متغير خارجي𝑥′𝑖𝑡 = (𝑥1𝑖𝑡 , 𝑥2𝑖𝑡 … 𝑥𝑘𝑖𝑡). 
𝑥𝑘𝑖𝑡 هي إذن القيمة المشاهدة لـ :ek  متغير خارجي للفردi  في اللحظةt. 
a0𝑖:  الحد الثابت للفردi. 
𝑎΄𝑖: عدد k  معامل لـk متغير خارجي𝑎΄𝑘𝑖.....𝑎΄2𝑖=𝑎΄1𝑖, 𝑎΄𝑖 . 
𝜉𝑖𝑡 الخطأ العشوائي.: حد 

وتطابق شعاع المعلمات  a0𝑖ويمكن لهذا النموذج أن يأخذ أربع صيغ ممكنة تماثل الثوابت 
𝑎΄𝑖ختلاف الثوابت ، اa0𝑖 شعاع المعلمات ختلاف وا𝑎΄𝑖  حسب الأفراد، تطابق الثوابتa0𝑖 
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 𝑎΄𝑖وتطابق شعاع المعلمات  a0𝑖ختلاف الثوابت ابين المفردات، و  𝑎΄𝑖ختلاف شعاع المعلمات وا
 في أفراد المجموعة.
تطابق الثوابت )ختبار فرضية التجانس التام للتجانس بدءا با hasaioختبار وقد قمنا با

التي تحسب تحت هذه الفرضية باستخدام إحصائية فيشر  10H𝑎΄𝑖=’a :)و =a0a0𝑖والمعاملات
F1: 15وفق الصيغة =

(SCR𝐶1−SCR)/(N−1)(k+1)

𝑆𝐶𝑅/(𝑁×𝑇−𝑁(𝐾+1))
 

مربعات : مجموع 10H ،𝑆𝐶𝑅المقيد تحت الفرضية : مجموع مربعات بواقي النموذج SCR𝐶1حيث: 
مجموع البواقي المربعة للنموذج المقدر على المعادلات  Nوتساوي مجموع بواقي النموذج غير المقيد 

 الفردية.
تم الحصول المقيد بطريقة المربعات الصغرى العادية وبعد تقديرنا للنموذج 

c1SCR،𝑆𝐶𝑅=4600187على =  Fأكبر من وهي  1F=2.33وبذلك تكون 2509681.18
𝐹(130,364)الجدولية )

0.05 = 1(. لذا تم رفض 1.52
0Hختبار التجانس للمعلمات والانتقال إلى ا

(: 20H𝑎΄𝑖’=a). 2وحسابF 16وفق الصيغة:F2 =
(SCR𝐶2−SCR)/(N−1)k

𝑆𝑅/(𝑁×𝑇−𝑁(𝐾+1))
: SCR𝐶2حيث:  

2البواقي للنموذج المقيد تحت الفرضية مجموع مربعات 
0H . وبعد تقدير نموذج الآثار الثابتة الفردية

SCR𝐶2حصلنا على  = الجدولية  Fأكبر من وهي1.2F=74ومن ثمة كانت ، 3916677
(𝐹(117,364)

0.05 = ختبار الفرضية في التحليل إلى ا نتقالوالا، 20H(، لذا تم قبول الفرضية 1.16
30H ،التي قمنا من خلالها با( 0ختبار تجانس الحد الثابت=a0ia: 30H ) 3من خلال حسابF 

F3:17وفق الصيغة = (
SCR𝐶1−SCR𝐶2

N−1
)/(

SCR𝐶2

𝑁×(𝑇−1)−𝐾
) 

𝐹(13,481))الجدولية ) Fوهي أكبر من   6.45والتي أخذت قيمة 
0.05 = ، ليتم بذلك رفض 1.69

3
0H الحد الثابت وتجانس معاملات المتغيرات التفسيرية، في يكون عدم تجانس وعلى هذا الأساس

𝑦𝑖𝑡شكل نموذج الآثار الفردية النموذج يأخذوبذلك  = a0𝑖 + a′𝑥𝑖𝑡 + 𝜉𝑖𝑡 ، والذي يقدر إما
 وفق نموذج الآثار الثابتة أو نموذج الآثار العشوائية.

بهدف تقدير نموذج الاستقرار المالي : zscore المالي ستقرارالاقدير معلمات نموذج ت*
z-score  والتوصل إلى النتائج التي يمكن من خلال تفسير طبيعة العلاقة الموجودة بين المتغير

ومجموع المتغيرات التفسيرية له، اعتمدنا نماذج التقدير الخاصة ببيانات البانيل وهي  z-scoreالتابع
 Fixedنموذج الآثار الثابتة ، Pooled regression modelثلاث: نموذج الانحدار التجميعي 

effects model  و نموذج الآثار العشوائيةRendom effects model،  وباستخدام برنامج
Eviews 8 بنموذج الآثار الفردية وبالأخذ . 5رقم لى النتائج الملخصة في الجدول وصلنا إ



 -دراسة تحليلية قياسية–الاستقرار المالي في المصارف الاسلامية والتقليدية 

 2017جوان  – 2، المجلد 04رقم: عدد ال 689 مجلة دراسات اقتصادية

لابد من معرفة طبيعة هذا الأثر من خلال التعرف ، Hasiaoحسب نتائج اختبار التجانس لـ 
فيما إذا كانت تتبع أثرا عشوائيا )نموذج مركبات الخطأ  𝑎𝑖على نوع التأثيرات المستخدمة للمعلمة 

ضمن عنصر الخطأ العشوائي المركب( أو تحديدي )نموذج الآثار الثابتة الذي يعتبر  𝑎𝑖الذي يعتبر
𝑎𝑖  ضمن مجموعة من الحدود الثابتة الخاصة بكل وحدة(. ويتم ذلك بتطبيق اختبار

Hausman،  6الجدول رقمالموضحة نتائجه في. 

 chi-sq statisticختبارات للا واعتمادا على نتائج الجدول نجد أن القيمة الإحصائية

.  ومن ثمة نقبل k=9وهي أقل من القيمة الجدولية لها عند درجة حرية  0.000كانت المحسوبة  
 الفرضية العدمية القائلة بأن نموذج الآثار العشوائية هو الملائم لعملية التقدير.

 zscore المالي ستقرارالامعلمات نموذج  نتائج تقديرالملحق  في 7رقم  الجدوليوضح 
ومن خلال النتائج  العشوائية.وفق نموذج الآثار GLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى المعممة 

القدرة التفسيرية للنموذج ضعيفة نسبيا، ذلك أن معامل التحديد قد  أن  نة فيه يمكن القول المبي
، إلا أنه لا يمكن الحكم على قوة العلاقة بين المتغير التابع 0.06أخذ قيمة منخفضة قدرت بـ 

والمتغيرات التفسيرية في ضوء قيمة معامل التحديد لوحده، لأن هذا الانخفاض قد يشير إلى وجود 
دراجها في النموذج. ثم إن هذا النموذج معنوي بالنظر لقيمة احتمال إمتغيرات تفسيرية لم يتم 

أما فيما يتعلق بمعنوية معلمات المتغيرات  .3870.000والمقدرة بـ  prob F-statisticالاحصائية 
-tكانت معنوية ومن ثمة كان لها تأثير على المتغير التابع لأن   dvو rciفإن معلمة كل من 

statistic   أكبر من 2.24666و 3.026170كانت على التواليt  الجدولية عند درجة حرية
وهذا ما يجعل منها متغيرات هامة في تفسير نموذج الاستقرار المالي  2.228والتي تساوي  10

zscore أما بقية المتغيرات الأخرى فلم تكن ذات معنوية وبالتالي يمكن اعتبارها أقل أهمية في .
 تفسير المتغير التابع. وعموما يمكن التعبير عن النتائج كما يلي:

جمالي إأن هناك علاقة عكسية بين كل من  يشارة سالبة، أإغير معنوي وذو  Lasetالمتغير  -
-الأصول ومستوى الاستقرار المالي في مصارف العينة، إلا أن القيمة التي سجلها والمقدرة بـ 

جمالي أصول المصرف إتعكس تأثير سلبي طفيف جدا يمكن تفسيره بأن الزيادة في 0.000197
اطر عدم السداد ومن ثمة انخفاض قراض المصحوب بارتفاع مخقد ترجع إلى التوسع في حجم الإ

 مستوى الاستقرار المالي. 
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جمالي الأصول في المصارف إوالمتمثل في نسبة القروض الممنوحة إلى  rcaبالنسبة للمتغير  -
التقليدية ونسبة النشاطات التمويلية في المصارف الإسلامية فقد كان هو الآخر غير معنوي، 

، مما يوحي بمساهمته الكبيرة في 100.5742صلت إلى وقد أخذ قيمة موجبة مرتفعة نوعا ما و 
تحسين الاستقرار المالي، وهذا الأمر مخالف للأدبيات المالية الشائع فيها بأن زيادة نسبة القروض 

يؤدي إلى  الممنوحة للعملاء يزيد من احتمال تعرض المصرف لخطر عدم القدرة على السداد مما
الأمر يمكن أن نبرره إما بأن تكون هذه القروض الممنوحة  إلا أن هذا .انخفاض مستوى استقراره

موجهة لمقترضين ذوو ملاءة مالية وقدرة على الوفاء بالتزاماتهم في آجال استحقاقها إذا ما كانت 
، أو أن تكون راجعة لطبيعة الأنشطة سلاميةهذه النسبة في المصارف التقليدية أكبر منها في الإ

سلامية القائمة على المشاركة في الأرباح والخسائر ومن ثمة على مخاطر التمويلية في المصارف الإ
 أقل إذا ما كانت هذه النسبة أكبر في المصارف الإسلامية. 

يجابي، مما يدل على علاقة طردية بين إفهو كذلك غير معنوي و  idvبالنسبة لمؤشر تنوع الدخل  -
وع الدخل الذي قد ينتج عن مؤشر تنوع الدخل ومستوى الاستقرار المالي، فزيادة تن

استراتيجيات التنويع التي تنتهجها المصارف مما يقلل من تمركز الخطر ومن ثمة يرفع مستوى 
يجابية لهذا على المساهمة الإ 4.98الاستقرار المالي. وتدل القيمة الموجبة المسجلة هنا والمقدرة بـ 

 المؤشر في الاستقرار المالي لمصارف العينة.
بالنسبة للمتغير الوهمي الذي تم أخذه لمعرفة ما إذا كانت المصارف الإسلامية أكثر استقرارا من  -

 35.691شارة موجبة وصلت قيمته إلى إذو و نظيراتها التقليدية أم العكس، فنجد أنه معنوي، 
لى مما يدل على أن المصارف الإسلامية كانت أقوى نسبيا مقارنة بالمصارف التقليدية، وتتجه إ

ل إليها عند أن تكون أكثر استقرارا منها. وهذا ما يمكن أن نستند إليه في تفسيرنا للنتائج المتوص  
حساب مؤشر الاستقرار المالي في المرحلة الأولى من هذه الدراسة. إلا أن هذا الاستقرار الذي 

الاستقرار أبدته المصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية لا يرشحها لتحسين مستوى 
المالي ككل، بالنظر لما سجله مؤشر الحصة السوقية للمصارف الإسلامية من قيمة سالبة وصلت 

مما يدل على ضعف معدل نمو التمويلات التي تقدمها هذه المصارف ومن ثمة  112.17-إلى
 ضعف مساهمتها في الاستقرار المالي الكلي.

موجب، مما يدل على علاقة طردية بين زيادة كان غير معنوي و  lhhiبالنسبة لمؤشر التنافسية  -
المنافسة ومستوى الاستقرار المالي، فكلما زادت درجة المنافسة ازداد مستوى الاستقرار المالي، إلا 
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( مما يدل على ضعف المنافسة في كلا 0.036أن القيمة المسجلة لهذا المؤشر هنا كانت ضعيفة )
 البلدين.

الكلية فقد كان مؤشر التضخم معنوي وسالب، مما يعكس أما عن المتغيرات الاقتصادية  -
علاقة عكسية بين معدل التضخم ومستوى الاستقرار المالي في المصارف، وقد سجل هذا المؤشر 

( مما يوضح أثر التضخم المرتفع على استقرار مصارف 3.372-هنا قيمة سالبة وصلت إلى )
والمالية للحكومة في دعم الاستقرار المالي من  العينة، وهذا ما يؤكد أهمية السياسة الاقتصادية

خلال معالجة التضخم. أما عن معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي فقد كان غير معنوي وسالب مما 
يعني أن معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي في دول العينة لم يكن بالمستوى المطلوب للتأثير الايجابي 

 على مستوى الاستقرار المالي.  
 من خلال الجدول الموالي:وعموما يمكن تلخيص نتائج الدراسة 

 : نتائج الدراسة 2الجدول رقم 
 المصارف الإسلامية  المصارف التقليدية نتائج الدراسة

انخفض بداية من الربع الأخير لسنة   zscoreمؤشر 
مما يدل على تأثر آني  2007
 بالأزمة

أي بعد تحول  2009انخفض أكثر خلال سنة 
 الأزمة من القطاع المالي إلى الاقتصاد الحقيقي

  قيمة مرتفعة  قيمة منخفضة نسبيا   zscoreمتوسط مؤشر 
إشارة المتغير الوهمي في 

 zscoreنموذج 
سالبة مما يدل على أن المصارف  

التقليدية كانت أقل استقرارا من 
 المصارف الإسلامية

الإسلامية  موجبة مما يدل على أن المصارف
تتجه إلى أن تكون أكثر استقرارا من 

 المصارف التقليدية

 

تأثير نوع المصرف في 
 الاستقرار المالي ككل

تؤثر إلى حد ما في عدم استقرار  
 النظام المالي 

لا تؤثر إلى حد كبير في تحسين مستوى استقرار 
 النظام المالي

 خاتمة 
في المصارف بمعرفة مدى قدرة هذه الأخيرة على مواجهة المالي  ستقرارالايختص قياس 

على التركيز  2008الصدمات والأزمات المالية والتكيف معها. وقد جددت الأزمة المالية لسنة 
، خاصة بعد الإفلاسات ومؤشرات ونماذج قياسه في المصارف الإسلامية والتقليديةالمالي  ستقرارالا

 . خلال هذه الفترة تناءت عنها المصارف الإسلاميةها المصارف التقليدية و تالتي سجل
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لأنه  المالي ستقرارالالقياس المستخدمة النماذج المؤشرات و أفضل من  z-scoreنموذج يعتبر و 
 (var)الأخرى كالقيمة المعرضة للخطر  ستقرارالامؤشرات وفي الوقت الذي تسعى فيه 

، مخاطر لمشكلة السيولة صرفمواجهة الممدى إلى تحديد  camelsومعيار  جهادت الإختباراوا
سيواجه  صرفيفيد في معرفة إن كان المz-scoreفإن مؤشر . الجهة المقابلة ومخاطر السوق

 صرفوالإعسار المالي أشد خطورة من أزمة السيولة لأنه يعني أن قيمة أصول الم .أم لا إعسار مالي
لتزامات بأقل القدرة الآنية على الوفاء بالادم أقل من التزاماته في حين أن أزمة السيولة تعني ع

قية، وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الحقي اعلى بيع أصوله بأقل من قيمته صرفتكلفة مما قد يجبر الم
 الأولى.

على فترة زمنية من مصرفا بين إسلامي وتقليدي، 14وبتطبيق هذا النموذج على عينة بـ 
. وصلنا الإحصائية اللازمة لتحليل بيانات بانيلالأساليب وباستخدام 2015وإلى غاية  2007

أولا إلى أن تأثر المصارف الذي يعد متغيرا تابعا في النموذج المالي  ستقرارالابحسابنا لمؤشر 
في المصارف الإسلامية إلا بعد المالي  ستقرارالاالتقليدية بالأزمة كان آنيا، بينما لم ينخفض مؤشر 

بالنسبة لتقدير نموذج . أما الحقيقي الاقتصادنتقال الأزمة إلى بعد ا الي سنة من بداية الأزمة أيحو 
فقد أفرز عتبار مجموعة من المتغيرات التفسيرية ، والذي يأخذ بعين الاz-score المالي ستقرارالا

من المصارف  استقرارعن نتيجة هامة مفادها أن المصارف الإسلامية في العينة كانت أكثر 
النظام المالي ككل وهو ما يثبت  استقرارتحسين لا تؤثر إلى حد كبير في  التقليدية، وإن كانت
 صحة الفرضية الثانية.

إلا أن تفسير هذه النتيجة والحكم الفعلي على صلابة وقدرة المصارف الإسلامية على مواجهة 
الذي أبدته  ستقرارالاالأزمة مقارنة بنظيراتها التقليدية يقودنا إلى طرح التساؤل إلى ماذا يرجع 

 المصارف الإسلامية أثناء الأزمة المالية؟ هل فعلا إلى تركيبة المصارف الإسلامية وطبيعة عملها
القائم على المشاركة في الأرباح والخسائر والخالي من الربا وكل المعاملات المنافية لأحكام الشريعة 

لإسلامية في الأنظمة المالية ندماج المصارف ايرجع إلى عدم ا ستقرارالاالإسلامية؟ أم أن هذا 
 العالمية بالشكل الذي اندمجت به المصارف التقليدية؟ 



 

 

 لاحقالم
  SABB حصائية لمصرف: البيانات الإ1رقم  دولالج

  
 

 

 

 

 

 

 

 للمصرفمن إعداد الباحثة استنادا إلى التقارير المالية والنشرات الإحصائية المصدر: 
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 مؤشر الاستقرار المالي في مصارف العينة :2رقم  دولالج

 

 

 

 

 

 

 للمصارفمن إعداد الباحثة استنادا إلى البيانات الإحصائية المصدر: 



 

 

 رتباط بين المتغيرات التفسيرية: نتائج الا3رقم دولالج

gdp Inf lhhi shib dv idv rci rca laset lzscore  
         1.000 lzscore 
        1.000 -0.186 Laset 
       1.000 0.366 -0.038 Rca 
      1.000 0.049 -0.051 0.131 Rci 
     1.000 -0.013 -0.141 -0.327 0.014 Idv 
    1.000 -0.004 0.067 -0.038 -0.283 0.232 dv 
   1.000 -0.393 -0.400 -0.060 0.257 0.725 -0.208 shib 
  1.000 0.352 -0.179 -0.353 0.068 0.475 0.551 -0.078 lhhi 
 1.000 0.659 0.202 -0.098 -0.250 0.027 0.301 0.225 -0.068 inf 
1.000 -0.044 0.0815 0.020 -0.030 -0.063 -0.0006 -0.001 0.078 -0.100 gdp 

 eviews 8من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 
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 : نتائج اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية والمقطعية4رقم  دولالج

 Eviews 8من اعداد الباحثة استنادا إلى نتائج برنامجالمصدر: 



 

 

 ملاحظة:
السلسلة بها جذر وحدة وبالتالي فهي غير  هي 0H: الفرضية العدمية summaryفي اختبار  -

 هي أن السلسلة ليس بها جذر وحدة وبالتالي فهي مستقرة. 1Hمستقرة. والفرضية البديلة 
: الفرضية العدمية هي أن السلسلة لا يوجد بها جذر وحدة ومن ثمة فهي hadriفي اختبار  -

 ثمة فهي غير مستقرة.مستقرة. والفرضية البديلة هي أن السلسلة بها جذر وحدة ومن 
 probإذا كان (hadriوsummaryين )ختبار كلا الاعن كيفية قراءة النتائج في المستوى: في   -

 والعكس. 1Hونقبل0Hنرفض  %5 أقل من 
نقبل  Summaryوفي اختبارات عن كيفية قراءة النتائج في مرشح الفروق الأولى:  -
1H  0ونرفضH إذا كانتvalue =0.000-p أما في اختبار ،Hadri  0فإننا نقبلH 

 .%5أكبر من  value-pإذا كانت   1Hونرفض 

 بالنماذج الثلاثz-scoreتقدير معلمات نموذج : 5رقم دول الج

 
 t (t-statistic)القيم التي بين قوسين تمثل قيمة الاحصائية 

 Eviews 8من اعداد الباحثة استنادا إلى نتائج التقدير باستخدام برنامج المصدر: 
 hausman test: نتائج إختبار 6رقم  الجدول

p.value Chi-sqstatistic Test summary 

1.0000 0.00000 Cross section random 
 eviews 8باستخدام برنامج  ةمن إعداد الباحثالمصدر: 
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 العشوائية: نتائج تقدير نموذج الآثار 7رقم الجدول 
 lzscoreالمتغير التابع: مؤشر الاستقرار المالي 

 نموذج الآثار العشوائية المتغيرات التفسيرية
C -19.47092 0.6061 

Laset -0.000197 0.1020 
rca 100.5742 0.0670 
rci 0.862441 0.0026 
idv 4.987803 0.8821 
dv 35.69182 0.0251 

shib -112.1714 0.5697 
Lhhi 0.036983 0.3339 
inf -3.372213 0.1310 
gdp -1.332271 0.4904 

Number of observation 490 
r-squared 0.060783 

Adjusted r-squared 0.043173 
Prob (F statistic) 0.000387 

 Sabb -0.146166 
Sib -2.312071 
Bsf -0.716845 

Anb -1.938571 
Riad 10.89788 

Samba 16.47680 
Shb -12.58542 
Aub 3.084962 
Bbk -12.76057 
Baj 12.83001 
Bld -26.50927 
Rjh -17.63386 

khcb 68.09137 
Bisb -36.77825 

 eviews 8باستخدام برنامج  ةإعداد الباحث منالمصدر: 
 :والإحالات الهوامش
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