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 :  ملخص
الذي يربط الدخاطر الدنتظمة مع  Sriskحث لقياس رأس الدال الاقتصادي اللازم لتغطية الدخاطر الكامنة. تم الاعتماد على ندوذج ىدف ىذا الب 

. تدتّ 2018 - 2009مصارف تقليدية مدرجة في سوق دمشق للأوراق الدالية خلال الفترة الدمتدة من  10الدخاطر الكامنة للمصرف وجمع بيانات لـ 
على ندوذج على النموذج من خلال دراسة علاقة رأس الدال الاقتصادي كمتغنً تابع، والدتغنًات الدستقلة التي تعكس الدخاطر الكامنة خلال الاعتماد  الدصادقة

ARDL  وندوذج الدربعات الصغرى باستخدام برنامجE-views  نٌ رأس : وجود علاقة  عكسية ذات دلالة إحصائية بالى، تم التوصل 10الإصدار رقم
%، وجود علاقة طردية  ذات دلالة إحصائية بنٌ رأس الدال 5الدال الاقتصادي وكل من الدتغنًات التابعة للدراسة على الأجل الطويل عند مستوى ثقة 

%،  5عند مستوى ثقة  الاقتصادي و كل من الدتغنًات )صافي الفوائد للأصول، إجمالي الأصول، إجمالي التسهيلات، الحصة السوقية(  على الأجل الطويل
العائد على عدم وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بنٌ رأس الدال الاقتصادي وكل من الدتغنًات )معدل التعثر، الدخصصات الائتمانية للمطاليب، 

 %.5( على الأجل الطويل والقصنً  عند مستوى ثقة zالأصول، الدنطقة 
 

 ؛ الرافعة الدالية.Srisk؛ الدخاطر الكامنة؛ ندوذج رأس الدال الاقتصادي :الكلمات المفتاح
 C01؛  E22؛  JEL  :JEL : E44 تصنيف

 
Abstract :  

The aim of this research is to measure the economic capital needed to cover the inherent risks. To 

achieve this, a Srisk model was relied upon that links the systematic risks with the inherent risks of the 

bank and collects data for 10 traditional banks listed in the Damascus Securities exchange for the period 

2009 -2018. The model was verified by studying the relationship of economic capital as a dependent 

variable, and independent variables that reflect the inherent risks By relying on the ARDL model and the 

small squares model using the E-views program version. 10, the following results are: there is a statistical 

significance inverse relationship between Economic capital and all of the variables In the long term at a 

level of confidence of 5%,  -there is a direct relationship with statistical significance between economic 

capital and each of the variables (Net interest on assets, total assets, total facilities, market share)  In the 

long term at a level of confidence of 5%,  - the absence of a significant statistical relationship between 

economic capital and each of the variables (default rate, provision to liabilities,  return on asset, z- score) 

In the long and short term at the level of confidence of 5% 

Keywords: economic capital; inherent Risk; Srisk model; Financial leverage 

Jel Classification Codes : E44 ; E22 ; C01 
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 :مقدمة .1
بتحرير  تعاظم الاىتمام قد تدتّ الدلاحظة أنو في السنوات الداضية ولاسيما في أعقاب الانهيارات الاقتصادية والأزمات الدالية

الدالية عن أنواع من تغنًاتٍ سريعةٍ في البيئة الدصرفية الدولية. إذ كشفت الأزمات  اوما رافقهالأسواق الدالية والعولدة والتقدم التكنولوجي 
نقاشات بنٌ لشثلو الدصارف الدركزية ولجنة بازل  خلفتو من لساطر جديدة تتطلب وجود معاينً حوكمة عالية وبيئة رقابة فعالة. إضافةً إلى ما

سعت كافة الجهود إلى للرقابة الدصرفية  لتحسنٌ أدوات الرقابة والتشريعات الناظمة لعمل الدؤسسات الدالية بما يعزز الاستقرار الدالي. إذ 
 أحدثها. IIIيقة بازل ثاحتفاظ الدصارف بفائض رأس مال كافي لدواجهة لساطرىا الدتوقعة وغنً الدتوقعة، والتي كانت و 

ظروف  تلائم قد وضع بناءً على معاينً عالدية كأداة لدقارنة أداء الدصارف وبما أن رأس الدال الرقابي الذي حددتو لجنة بازل للرقابة الدصرفية
قد لا يتوافق مع طبيعة البيئة الاقتصادية في الدول رأس الدال الرقابي  اقتصادية سليمة وآمنو وغنً كافي لتغطية الظروف الاستثنائية، كما أن

يق إحدى نظم العربية  أو مع بيئة اقتصادية غنً مستقرة أو ينقصها الوعي والتقدم الدصرفي والنظم والضوابط الرقابية والقدرة الفائقة في تطب
لزيادة قدرة الدصارف على مواجهة لساطرىا  رأس الدال الاقتصادي قد صمم تكمن مشكلة بحثنا ىذا. بينماوىنا إدارة الدخاطر كماً ونوعاً، 

نتظمة وبناءً على منهجياّت خاصّة بكل مصرف ولساطره الداخلية ومدى تأثره بالدخاطر الد الكامنة وغنً الدتوقعة في ظل الظروف الطارئة
 غنًِ غنً الدتوقعة، والذي لا نشكن اعتباره أداة مقارنة لأداء الدصارف. فاحتفاظ الدصرف برأس مالٍ اقتصاديٍّ كافٍ في ظلّ ظروفٍ اقتصاديةٍّ 

 مستقرةٍ تساعده على:
 مواجهة التقلبات بحجم الأعمال والدخاطر الكامنة والدخاطر الدنتظمة غنً الدتوقعة. -
 لى رأس مال إضافي خلال الظروف الطارئة.تخفيض تكلفة الحصول ع -
 التكيف مع تغنًات عوامل الاقتصاد الكلي. -
 الحصول على تصنيفٍ ائتمانّّ أفضل، وزيادة قدرة الدصرف التنافسيّة واستمراريةّ أعمالو. -

ام كل مصرف بتقييم الدخاطر الكامنة لضرورة قي 2وىذا ما تم التأكيد عليو بموجب الدعامة الثانية )عملية الدراجعة الرقابية( لاتفاقية بازل
الائتمانية، ولساطر سعر  تالتركيزا، لساطر الأعمال، لساطر الاستراتيجيةغنً الدغطاّة وفق الدعامة الأولى، وىي )لساطر السمعة، الدخاطر 

لدخاطر. إضافةً إلى توصيات لجنة بازل الفائدة في المحفظة الدصرفية ولساطر السيولة، وغنًىا... ( وتحديد رأس الدال الإضافي لدواجهة ىذه ا
 التي أكدت على ضرورة احتفاظ الدصرف برأس مال إضافي لدواجهة تقلبات الدورة الاقتصادية. 3للرقابة الدصرفية وفق اتفاقية بازل

ود مقاييس معتمدة لقياس ونظراً لاعتماد الدصارف السورية على الحد الأدنى لكفاية رأس الدال لتحديد قدرتها على تغطية الدخاطر دون وج
 إلى:بحثنا ىذا  يهدفلساطرىا غنً الدتوقعة، 

أو  الاستراتيجيةالدخاطر وأنذها )  IIولى لاتفاقية بازلغنً الدغطاة بالدعامة الأ قياس رأس الدال الاقتصادي لدواجهة الدخاطر الكامنة
خاطر السوقية الدنتظمة الدالذي يربط بنٌ  Sriskباستخدام ندوذج  لدى الدصارف الخاصة التقليدية في سورية (الأعمال، القانونية، السمعة

النظامية  الأزماتحجم الدصرف ودرجة الرافعة الدالية والانخفاض الدتوقع في قيمة حقوق الدلكية نتيجة مع مراعاة  ولساطر الدصرف الداخلية
إذ سيتم   عائد حقوق الدلكية للمصرف وعائد السوق.(، وتقلبات حقوق الدلكية، ودرجة الارتباط بنLRMESٌفي الأسواق الدالية )

مصارف تقليدية خاصة في سورية وباستثناء بنك سورية والخليج نظراً للعوائد السالبة التي تحول دون  10تطبيق النموذج آنف الذكر على 
عن لساطر  هاً لاختلافها طبيعة لساطر الطبيعي لعوائد الدصرف، ودون التطرق للمصارف الإسلامية نظر  اللوغاريتمالقدرة على احتساب 

للمصارف الددروسة، وذلك بالاعتماد على بيانات ربعية خلال فترة  2018إلى  2009الدصارف التقليدية. واعتُمِدَت مدة الدراسة من 
  الدراسة.
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 رأس المال الاقتصادي ونماذج قياسه. 2
ة لرأس الدال الاقتصادي: ىو كمية الأموال الإضافية الدطلوبة لتغطية من أىم التعاريف الشائع . تعريف رأس المال الاقتصادي:1.2

 (./http://www.fsiconnect.org) الناتجة عن الصفقات أو وحدات العمل أو الدصرف ككل الدخاطر أو الخسائر المحتملة الداخلية
على تقييم  البنوك لرموعة من الطرق أو الدمارسات التي تساعدية رأس الدال الاقتصادي على أنو: كما عرفت لجنة بازل للرقابة الدصرف

 يستخدم(، إذ Risk-taking activitiesالدخاطر وتحديد رأس الدال اللازم لتغطية الآثار الاقتصادية للأنشطة التي تنطوي على لساطر )
 (BIS, March2009, pp 3) قييم الأداءرأس الدال الاقتصادي كأداة لتخصيص رأس الدال وت

 .نماذج قياس رأس المال الاقتصادي. 2.2
 نرب أن يتوافق ندوذج قياس رأس الدال الاقتصادي مع الدعاينً التالية: معايير اختيار نموذج قياس رأس المال الاقتصادي: . أ
 ا يساعد وحدة العمل على معرفة الأىداف : نرب أن تكون أىداف ندوذج قياس رأس الدال الاقتصادي واضحة لشأهدافً محدّدة

 الدتوقعة من عملية القياس. فتحديد الأىداف ىو عملية غنً مستقلّة عن منهجيات ونداذج القياس 
 نرب أن يكون النموذج الخاص لقياس رأس الدال الاقتصادي لوحدة العمل متاح للإدارات الدعنيّة لشا يساعِدىم على فهم متاحة :

 صحيحة. قراراتلوا عليها وآلية استخدامها لاتخاذ النتائج التي تحص
 نرب أن تكون البيانات والدعلومات الخاصة بوحدة العمل والبيئة التشغيلية اللازمة لقياس رأس مالذا الاقتصادي متاحة توفر البيانات :

 ت متوفرّة بالوقت المحدّد الدتوافق مع دوريةّ القياس. الإدارة على تحديد أداة الرقابة الدناسبة، كما نرب أن تكون البيانات والدعلوما يساعدلشا 
  :نرب أن يتضّمن ندوذج رأس الدال الاقتصادي متغنًّات تتأثرّ بآراء الددراء بحيث تعكس التغنًات بالبيئة الدصرفية. التغيّرات الداخليّة

 الجهات الخارجية.الدتغنًّات المحدّدة من  مثللا نرب استخدام الدتغنًّات التي تؤثر على النموذج 
  :نرب أن يكون لدى الإدارة التنفيذية للمصرف معلوماتٌ وخبرةٌ كافيةٌ، واقتدارُ الإدارة التنفيذية على تحويل نتائج ندوذج خبرة الإدارة

س لساطر رأس الدال الاقتصادي لإجراءات رقابية فعالة تحد من الدخاطر التي يتعرض لذا الدصرف. إذ أن من مبادئ تقييم منهجية قيا
 الأعمال ىو اختبار فعالية استقلالية الددراء الدشاركنٌ بعملية القياس بشكل مفصّل. 

 لدى احتساب رأس الدال الاقتصادي نرب أن يأخذ بعنٌ الاعتبار سيناريو " أسوأ حالة " للخسائر الناتجة عن سيناريو أسوأ حالة :
 لاقتصادي متوافقة وقابلة للمقارنة مع أنواع الدخاطر الدختلفة والذي يتطلب:لساطر الأعمال. لشا نرعلُ لسرجاتُ مقاييس رأس الدال ا

 R)  523 (تحديدِ مستوىً ثقة عالٍ يعبّر عن كمية الخسائر المحددة -     تحويل الخطر إلى كمية خسائر لزددة -

Doff,2008 ,pp324, 
 يتمتّع بالصفات التالية: كما أكدت لجنة بازل للرقابة الدصرفية على أن أي مقياسٍ للخطر نرب أن

 نرب أن تكونَ مقاييس الخطرِ ذاتُ معنًى ومتماشيةً مع حدس الخطر، كالدخاطر غنً الدتوقعّة.بديهية أو حدسية : 
 نرب أن لا يؤدي تعديل بسيط بمعاملات نداذج قياس الخطر إلى تغنً كبنً بتقدير أو تقييم الخطر وتوزع الخسائرمستقرّة :. 
 أن تكون مقاييس الخطر سهلة الحساب ولشكنة. بشكل خاص، ونرب تدعيم اختيار مقاييس الخطر الدعقدة  : نربسهلة الحساب

 بأدلة أن منافع اختيار تلك الدقاييس الدعقدة تزيد عن تكلفتها.
 لتأثنً على قرارات : مقاييس الخطر نرب أن تكون سهلة الفهم من قبل الإدارة العليا لدساعدتها على إدارة الخطر اليومي واسهلة الفهم

 الإدارة.
  ًمترابطة منطقيا (Coherent) :  مقاييس الخطر نرب أن تكون مترابطة ولزققة لشرطMonotonicity مثلًا إذا كانت المحفظة ،Y 

 .Xلا نشكن أن تكون أقل خطراً من   Yن إفي كافة السيناريوىات، ف  Xدائماً تساوي على الأقل 
  لتعرضات بالمحفظة بنفس معاملات التثقيل، نرب تثقيل مقاييس الخطر بنفس معاملات التثقيل: في حال تثقيل كافة امتجانسة. 

http://www.fsiconnect.org/
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  في حال إضافة الدوجودات الثابتة الخالية من الدخاطر للمحفظة، فإن نتائج قياس الخطر نرب أن تخفض بمقدار حصة تمتّع بالثبات :
 تلك الدوجودات من المحفظة.

 نرب أن يساوي لرموع خطر كل لزفظة على حدة: قيمة خطر أي لزفظتنٌ مجمّعة. ( BIS, March 2009, PP 19,20). 

 أن الدخاطر مفهوم ذا معنى يعتمديعود إلى صعوبة قياس الدخاطر بشكل كمّي  إن سبب نماذج قياس رأس المال الاقتصادي:ب.

س لتحديد توزع الخسائر )كالوسيط والانحراف على الحدس أو البديهة، فالدمارسات السليمة بالدصارف تستند إلى تعريف طرق القيا
الدعياري( الناتجة عن لرال واسع من مقاييس الخطر. على سبيل الدثال، اختيار طريقة قياس الخطر تؤثر على مستوى الخطر الدوزعّ على 

مع الحد الأدنى  2انية لاتفاقية بازل الدصرف. فالدقارنة بنٌ مقاييس رأس الدال الداخلي وفق الدعامة الث استراتيجيةالدوجودات وعلى  فئات
من أىم الطرق الدستخدمة بقياس رأس  يعبر عن أثر استخدام طرق لستلفة لقياس الدخاطر. 2لرأس الدال وفق الدعامة الأولى لاتفاقية بازل

 الدال الاقتصادي والتي تعتمد عليها غالبية النماذج: 
 VARالقيمة الدعرضة للخطر  -
  Standard deviationالانحراف الدعياري  -

 Excepted shortfallالعجز الدتوقع  -
 Spectral and Distorted (,PP 6-7 2102Dominique, G., Bertrand,H.,)الخطر الطيفي والدنحرف  -

 :رأس المال الاقتصادي والمخاطر الكامنة3.
، درة الدصرف على تحقيق ربحية جيدةإلا أنو يعيق ق إن احتفاظ الدصارف برأس مال عالي نسفف من تعرضها للمخاطر الدنتظمة

واجهة الأزمات تحديد رأس الدال الإضافي الكافي لد احتساب رأس الدال الاقتصادي لدواجهة الدخاطر الدنتظمة سيساعد الدصارف علىلذلك 
 ,D, Bostandzic. F, Irresberger, G).الاقتصادينٌالدالية وتوفر معلومات مهمة لصانعي القرارات والتشريعات والمحللنٌ 

WeiB,2017, PP 1-2) .):وباعتبار أن ىنالك نوعان من الدخاطر الكلية التي تواجو نشاط الدصرف، ونذا 
: وىي الدخاطر التي لا نشكن تجنبها أو تخفيفها بالتنويع، والتي تنتج عن عوامل سوقية تؤثر على (Systemic Risk)الدخاطر الدنتظمة   -

 قتصر تأثنًىا على مصرف معنٌ. النشاط الاقتصادي بأكملو ولا ي
: وىي الدخاطر التي نشكن تجنبها أو تخفيفها بالتنويع، وىي لساطر تنتج عن عوامل بالدصرف Systemic Risk)الدخاطر غنً الدنتظمة )   -

 . ( 17،18صص ، 2010د. لزمد عمر باطويح دي ككل.)اوىي مستقلة عن العوامل الدؤثرة في النشاط الاقتص

 رق ببحثنا للمخاطر الدنتظمة وربطها بالدخاطر الداخلية لدى الدصرف.إذ سيتم التط

لقياس رأس الدال الاقتصادي اللازم لتغطية الدخاطر الكامنة وتحقيق أىدف SRISKاذا تم الاعتماد على ندوذجلد :SRISKنموذج  .1.3
 وىي:لعدة أسباب،  SRISKتم الاعتماد على ندوذج  ؟ SRISKىو ندوذج  البحث وحل مشكلتو؟ وما

، لساطر السمعة، لساطر القانونية، لساطر سعر الفائدة والاستراتيجيةمن أىم الدخاطر الكامنة التي يتعرض لذا الدصرف ىي )لساطر الأعمال  -
 . SRISKفي المحفظة الدصرفية، لساطر التركزات ..(، والتي تختلف من مصرف لأخر تدت تغطية معظمها باستخدام ندوذج 

 تمد على ربط الدخاطر الدنتظمة السوقية مع الدخاطر الداخلية للمصرف. يع SRISK ندوذج -
وتحقيق العائد  الاستراتيجية: نشكن تعريفها، من وجهة نظر الباحثة، على أنها فشل الدصرف بتطبيق خطتو والاستراتيجيةلساطر الأعمال  -

ارية والدنافسة وبالتالي ستؤثر على القيمة السوقية للسهم. إذ تعتبر الدتوقع والتوسع ضمن القطاع الدصرفي لشا يؤثر على قدرتو على الاستمر 
 .SRISKالقيمة السوقية للسهم ىو من أىم مكونات ندوذج 

لساطر السمعة: تنعكس لساطر السمعة بالدرجة الأولى، من وجهة نظر الباحثة، على سحوبات الودائع أو فشل الدصرف بالتوسع   -
 ، إضافة إلى عدم قدرة الدصرف على استقطاب ودائعالتزاماتهمالعائد الدستهدف أو عدم الالتزام العملاء بسداد  بالمحفظة الائتمانية وتحقيق
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الذي يعتمد على حجم الودائع والقيمة السوقية لحقوق الدلكية  SRISKك تم الاعتماد على ندوذج لجديدة أو الاقتراض من الدصارف. لذ
حقوق الدلكية الذي يعكس قدرة الدصرف على تحقيق الأرباح والاستمرارية. إذ تشنً درجة الرافعة الدالية  )الرافعة الدالية( وعلى العائد على

 على قدرة الدصرف على التوسع وجذب ودائع جديدة ومستقرة.
كية من أىم مكونات لساطر قانونية: تنعكس الدخاطر القانونية بقدرة الدصرف على تحقيق عوائد لرزية. إذ يعتبر العائد على حقوق الدل -

 النموذج الدعتمد ببحثنا.
خلال فترة الأحداث النظامية (Capital Shortfall)ىو ندوذج يستخدم للتنبؤ بمستوى العجز برأس الدال  :SRISKتعريف نموذج  . أ
(Systemic event)  .تتوقف قيمة رأس الدال  إذ بمعنى رأس الدال الإضافي الذي نرب على الشركة الاحتفاظ بو لدواجهة الدخاطر النظامية

الإضافي الذي نرب أن نزتفظ بو الدصرف مقابل الأحداث النظامية على حجم الدصرف، درجة الرافعة الدالية، الانخفاض الدتوقع في قيمة 
ق الدلكية ، تقلبات حقوق الدلكية، ودرجة الارتباط بنٌ عائد حقو (LRMES)النظامية في الأسواق الدالية  الأزماتحقوق الدلكية نتيجة 

 للمصرف وعائد السوق.
ويستخدم لرموع قيم النموذج على مستوى القطاع الدصرفي لقياس الدخاطر النظامية على مستوى القطاع الدصرفي ككل. والذي نشكن أن 

وكمؤشر ، اليةالد الأزماتيستخدم كأداة لتحديد إجمالي رأس الدال الذي نرب أن تفرضو البنوك الدركزية على الدصارف للحد من لساطر 
الدعلومات السوقية لتحديد  وبنٌربط بنٌ معلومات الديزانية ال ندوذج أىم ميزاتمن  في مؤشرات النشاط الحقيقي. للأزماتمبكر  إنذار

ا أم ،( مشابو لاختبارات الضغط التي تطبق على النظام الداليLRMESأن ندوذج )إذ  .العجز الدتوقع برأس الدال نتيجة الأحداث النظامية
 .(off-balance sheet)مساوئ النموذج تنحصر بعدم الأخذ بعنٌ الاعتبار بمخاطر البنود خارج الديزانية 

 معادلة النموذج: . ب
SRISK = Equity j,t [ K . Leverage j,t+ (1- K) LRMES j,t -1 ] 

 

 صرف ( مقسمة على إجمالي الأصول للمصرف لدراعاة حجم الدSRISK: ىي قيمة )NSRISKأما القيمة 
Equity j,t ىي القيمة السوقية لحقوق ملكية للمصرف :J  خلال الفترةT.وىي عدد الأسهم مضروبة بسعر السهم السوقي ، 

K  8: ىي بنسبة كفاية رأس الدال الدطلوبة من السلطات الرقابية% 
Leveragej,t (/ القيمة السوقية لحقوق الدلكية( للمصرف : الرافعة الدالية ))القيمة الدفترية للدين+ القيمة السوقية لحقوق الدلكيةJ  خلال

 Tالفترة 
LRMES j,t ندوذج العجز الدتوقع للمصرف :J  خلال الفترةT 

بنقص رأس الدال )مقدار النقص بحقوق  بالتنبؤيستخدم لقياس فشل الدؤسسات الدالية  فهو(: LRMESأما نموذج العجز المتوقع )
 ( برأس مال العامل السالب.Capital Shortfall(، لذلك يعبر عن عجز رأس الدال )الدلكية نتيجة التعرض لدخاطر سوقية

أن الدؤسسة لديها فائض رأس مال وتشغيل صحيح  فهذا يعني( Capital Shortfallفعندما يكون رأس الدال الاقتصادي سالب )
 لعملياتها، والعكس صحيح.

LRMESit
stat 

= - √    βi E( rm t+1 / rm t+1< c)               

 ( Rt+1:t+h< Cتم التعبنً عن الأحداث النظامية بـ ) -
 %. 10 –عن الخسارة في حال تحقق أسوء السيناريوىات والتي اعتبارىا تساوي  Cتعبر  -
 rm t= log(1+ Rm t)الطبيعي العوائد لكي تتبع التوزيع الطبيعي فعائد السوق   لوغريتماتم الاعتماد على  -
 ri t= log(1+ Ri t)للمصرف عائد حقوق الدلكية  -
 الدعياري بنٌ عوائد حقوق الدلكية مضروب بنسبة ) الانحراف (  ) ( تساوي معامل الارتباط  بيتا لقياس الدخاطر النظامية ) -
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 :(   ( على الانحراف الدعياري لعائد السوق )  لعائد حقوق الدلكية للمصرف )
       

  

  
 

 بؤ بالخسارة الدتوقعة لدى وقوع الأحداث النظامية:التن -
E( rm t+1 / rm t+1< c)= -   

         

         
 

    √/c= log(1+C)    إذ أن

 ي( وبالدقام تدل على التوزيع القياسdensity of standard normalفي البسط على كثافة منحى التوزيع القياسي )   بينما تدل 
(distribution of standard normal )  منحى التوزيع القياسي ىو الدنحى الذي وسيطو يساوي الصفر وانحرافو الدعياري يساوي ،

 (,pp 1-13 Ch,Brownlees.,R,Engle ,2017) الواحد.
ئد سوق دمشق للأوراق الدالية إجمالي عوالأن  نظراً لعدم وجود سوق أوراق مالية نشطة تعبر عن عوائد السوق الدصرفي بشكل مثالي ) -

 .تم الاعتماد على متوسط عوائد السوق الدصرفية كمؤشر عن عائد السوقإذ ىي أقل بكثنً من عوائد الدصارف(، 
نتيجة استقرار سعر الصرف وزيادة الرغبة بالاستثمار  2018-2017نتيجة حدوث ارتفاع كبنً بأسعار أسهم كافة الدصارف عامي  -

بالسوق الدالية وارتفاع  التداوللات على أسهم سورية والخليج من قبل كبار رجال الأعمال، لشا أدى لزيادة قيمة خاصة مع وجود تداو 
أسعار الأسهم رغم أن العوائد على حقوق الدلكية كانت سالبة لدى بعض الدصارف. الأمر الذي أدى إلى ارتفاع الأسهم بشكل غنً مبرر 

وبة لبعض الدصارف إذ أصبح لديها فائض يفوق رأس مالذا الأساسي. لذلك تم ثبات أسعار الأسهم لشا أثر على منطقية النتائج المحس
 .2016وفق بيانات  2018، 2017خلال عامي 

للمصادقة على ندوذج قياس رأس الدال الاقتصادي سيتم دراسة العلاقة بنٌ عدد من الدتغنًات  :(SRISKمصادقة نموذج الدراسة )  . ت
 ( ومدى قدرة العوامل الدستقلة على تفسنً نتائج النموذج:SRISKة أدناه، مع الدتغنً التابع )الدستقلة، الدذكور 

 المتغيرات المستقلة:
 إجمالي الأصول: ىي اللوغريتم الطبيعي لإجمالي الأصول بنهاية السنة الددروسة -
 نسبة الودائع: إجمالي الودائع / إجمالي الأصول -
 ات القروض الدتعثرة / إجمالي الدطاليبنسبة لسصص القروض للمطاليب: لسصص -
 ىامش سعر الفائدة: صافي دخل الفوائد / إجمالي الأصول  -
 رأس الدال وفق الشرنزة الأولى: نسبة رأس الدال الأساسي/ الأصول الدرجحة بالدخاطر -
 نسبة القروض: إجمالي القروض/ إجمالي الأصول -
 اية السنة الددروسةالقروض: ىو اللوغريتم الطبيعي لإجمالي القروض بنه -
 العائد على الأصول: صافي الدخل بعد الضريبة / إجمالي الأصول -
 الحصة السوقية: ىي إجمالي مطاليب الدصرف/ إجمالي مطاليب القطاع الدصرفي -
- Z score  العائد على الأصول + نسبة رأس مال مقسوم على الأصول( / الانحراف الدعياري للعائد على الأصول، كمؤشر( :

 (,PP272102D, Bostandzic., F, Irresberger., G, WeiB,) لساطر التعثر الفردية للمصرف.عن 
 نسبة التعثر الائتمانّ: الديون الدتعثرة / إجمالي المحفظة الائتمانية. -

 ولساطر السمعة والقانونية: والاستراتيجيةإذ تعبر تلك الدؤشرات عن لساطر الأعمال 
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 لوغريتم إجمالي الأصول والحصة السوقية وإجمالي التسهيلات للأصول والعائد على الأصول. :والإستراتيجيةلساطر الأعمال  -
 : نسبة الودائع للأصول وصافي دخل الفوائد للأصول.والإستراتيجيةلساطر سمعة أو لساطر الأعمال   -
شكل قانونّ نسفض من احتمالية نسبة التعثر والتي تدل على عدم قدرة الدصرف على توثيق الدين والضمانة ب قانونية:لساطر  -

 تحصيل الديون لدى تعثر العملاء. 
/ 12/ 13وفق بيانات  SRISKتم احتساب رأس الدال الاقتصادي باستخدام ندوذج : نتائج احتساب رأس المال الاقتصادي  .2.3

)بيمو، الدولي للتجارة والتمويل، (، إذ تبنٌ وجود عجز برأس الدال الاقتصادي لدى عدة مصارف 1، وفق الدبنٌ بالجدول رقم )2018
 الأخر )بيبلوس، عودة، العربي، سورية والدهجر، قطر الوطني، الأردن( فرنسبنك، الشرق( وفائض لدى بعضها

 SRISKرأس الدال الاقتصادي وفق ندوذج  .1الجدول 
 المبالغ بآلاف الليرات السورية     رأس المال الاقتصادي 2018

 2,120,435 بيمو
 (2,613,619) بيبلوس
 (2,694,194) عودة 
 (3,039,188) العربي

 (2,158,031) سورية والدهجر
 2,656,045 الدولي للتجارة والتمويل

 (20,937,173) قطر الوطني
 2,574,209 فرنسبنك

 562,787 الشرق
 (746,022) الأردن

 .2018الدالية لعام  للأوراقللمصارف الددروسة الدنشورة بسوق دمشق من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الدالية السنوية  الدصدر:
 تحليل البيانات إحصائياً: .4

لغاية  2008مصارف خاصة خلال الفترة الدمتدة من  10لدراسة مدى ملائمة بيانات العينة الددروسة الدمثلة بالبيانات الربعية لــ 
، وتقدير ندوذج  10لإصدارا Eviews باستخدام برنامج  Panelدام ندوج بانل ، تم تحليل البيانات باستخالإحصائيللتحليل  2018

 الددروسة. بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية. إذ تم أولًا اختبار عشوائية كافة الدتغنًات، ومن ثم بناء نداذج تتوافق مع درجة استقرار البيانات
 نموذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية: .1.4

                . 

 حيث:
i= 1, 2,…, 10  .عدد الدصارف التقليدية الخاصة 

t= 1, 2, …, 40 .)عدد فترات الدراسة )البيانات ربع سنوية 
 عدد الدشاىدات الكلي.               

 معلمات الانحدار.  الثابت               : معلمة الحد            : الدتغنً الدستقل (.             )الدتغنً التابع   
 : حدود الخطأ العشوائي: نشثل الجزء من رأس الدال الاقتصادي الذي يتغنً بشكل عشوائي نتيجة عوامل أخرى لا يتضمنها النموذج. 

سة أىم ( ومن ثم تدت درا NRISKلتوحيد خصائص الدتغنًات تم احتساب ) الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة:.2.4
ع ي، أعلى وأدنى قيمة، الانحراف الدعياري، الالتواء، التفرطح، التوز الوسيط الوسط الحسابيالخصائص الإحصائية لدتغنًات الدراسة ) 

 .2الطبيعي( وتفسنًىا على مستوى كل متغنً على حدا، وفق الجدول رقم 
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 الخصائص الإحصائية لدتغنًات الدراسة .2الجدول 
 NRISK LA D_A PRO_L NII_A CC_RWA TF_A LF Z ROA MS DR 

Mean -0.092380 

 7.71264

3  0.724171 

 0.06237

1  0.009833  0.496961  0.352241  7.185772  5.823706 

 0.02356

0  0.069846  0.245885 

Median -0.042112 

 7.78716

5  0.785646 

 0.03658

5  0.008819  0.254433  0.366390  7.324375  5.416109 

 0.00543

4  0.059863  0.243770 

Maximum  0.031882 

 8.48492

9  0.947408 

 0.26754

1  0.041160  3.396846  0.742681  7.701414  15.72372 

 0.36266

0  0.222925  0.806830 

Minimum -1.229412 

 6.49512

5  0.020692 

 0.00000

0 -0.014955  0.048943  0.008982  4.457246  0.975006 

-

0.125783  0.007278  0.000000 

Std. Dev.  0.185792 

 0.37373

1  0.194246 

 0.06748

7  0.007229  0.713889  0.162966  0.416444  2.789717 

 0.05360

2  0.044828  0.206589 

Skewness -3.994665 

-

0.746359 -1.983438 

 1.22439

3  0.630998  2.771191 -0.198254 -2.453534  0.730083 

 2.80835

9  0.867692  0.573793 

Kurtosis  21.60592 

 3.62438

6  6.202159 

 3.52568

4  4.243872  9.620314  2.135788  13.25248  3.045539 

 14.0766

4  3.149340  2.530365 

Jarque-Bera  6833.492 

 43.6344

5  433.1655 

 104.548

3  52.33080  1242.442  15.06803  2153.212  35.56930 

 2570.66

0  50.56431  25.62520 

Probability  0.000000 

 0.00000

0  0.000000 

 0.00000

0  0.000000  0.000000  0.000535  0.000000  0.000000 

 0.00000

0  0.000000  0.000003 

Sum -36.95189 

 3085.05

7  289.6684 

 24.9484

3  3.933272  198.7843  140.8962  2874.309  2329.482 

 9.42382

3  27.93831  98.35391 

Sum Sq. 

Dev.  13.77292 

 55.7303

9  15.05483 

 1.81724

6  0.020849  203.3452  10.59658  69.19693  3105.226 

 1.14639

2  0.801815  17.02888 

Observation

s  400  400  400  400  400  400  400  400  400  400  400  400 

 (Eviewsالدصدر: من إعداد الباحثة باستعمال البرنامج الإحصائي )
 (NRISKالمتغير التابع: رأس المال الاقتصادي )أ.

( أي أن ىنالك قيم شاذة. إذ أن كافة القيم الأكبر من الوسط الحسابي ىي 0.04-) الوسيط( لا يساوي 0.09-الوسط الحسابي ) 
القيم الأصغر من الوسط الحسابي ىي ناتجة عن صدمات إنرابية خاصة بالدصرف أو الدؤشرات ، أما أزماتذات أثر سلبي وتعبر عن 

 الاقتصادية. خاصة أن إشارة رأس الدال الاقتصادي الدوجبة تدل على وجود عجز برأس الدال الاقتصادي.
 الالتواءتوضحو الإشارة السالبة لدؤشر  ىو أكبر من الوسط الحسابي، وىو مؤشر على أن التواء الدنحنى نحو اليسار وىذا ما الوسيط 

( Skewness البالغة )وذلك لأن رأس الدال الاقتصادي نشثل مقدار العجز أو الفائض برأس مال الدصارف اللازمة لتغطية - 3.99 .
كما يدل أن غالبية   %.10-الخسائر غنً الدتوقعة. وتم قياسو باستخدام مؤشر العجز الدتوقع الذي يقيس احتمالية انخفاض العوائد عن 

 .الوسيطالقيم ىي أكبر من 
 وفق فترة الدراسةNRISK. الدتغنً التابع 1الشكل 

 
 (Eviewsالدصدر: لسرجات البرنامج الإحصائي )

تأسس  ، قطر5/2008 في تأسس لدى بعض الدصارف )الأردن 2009إن وجود قيم شاذة سالبة )فائض رأس مال اقتصادي( بعام  
(، وذلك 0.185 ( أدى لزيادة نسبة الانحراف الدعياري بنٌ قيم الدشاىدات والذي بلغ )12/2008تأسس في  ، الشرق2009/ 9 في

 ن عدم تذبذب قيم الدشاىدات بعد استثناءإنتيجة حداثة تأسيسهم. وعليو، ف 2008نتيجة عدم تأثر تلك الدصارف بالأزمة العالدية بعام 
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ت بامتصاص ذلك )إجمالي التسهيلات الائتمانية، إجمالي الأصول، نسبة التعثر، الحصة القيم الشاذة ىو نتيجة وجود متغنًات سانذ
 السوقية(.

(، وفق الدوضح بالشكل أعلاه، أي أعلى فائض برأس الدال، ىي لدى بنك قطر -1.22بلغت أدنى قيمة لرأس الدال الاقتصادي ) 
مليار  5ية لدى الدصرف الناتجة عن كبر حجم رأس مال الدصرف البالغ وذلك بسبب انخفاض الرافعة الدال 2009خلال الربع الرابع لعام 

مليون. وبعد إزالة أثر إجمالي الدوجودات نلاحظ  117مقابل ودائع لا تتجاوز  (30/9/2009تم تأسيس بنك قطر ) ل.س رغم حداثتو
ىي لدى بنك قطر أيضاً خلال الربع الرابع  3أن أصغر قيمة لرأس الدال الاقتصادي )أي أعلى قيمة فائض( وفق الدوضح بالجدول رقم 

 . 2016لعام 
يوجد  2016نلاحظ أنو بنهاية عام  2016ونهاية  2015من خلال الاطلاع على بيانات القطاع الدصرفي التقليدي خلال نهاية 

حداث النظاميةـ بغض النظر عن التنبؤ بالخسارة الدتوقعة لدى وقوع الأ:  1E( rm t+1 / rm t+1< c))انخفاض باحتمالية العجز الدتوقع
لدى كافة الدصارف الددروسة مع اختلاف تأثر كل مصرف بها بناءً على معامل بيتا، وذلك نتيجة استقرار عائد السوق رغم زيادة  (الإشارة

وسة لعوائد أعلى % خلال نفس فترة الدقارنة(، إضافةً إلى تحقيق بعض الدصارف الددر 31سعر الصرف بالسوق الدوازي )الذي زاد بنسبة 
من عوائد السوق. فانخفاض احتمالية العجز الدتوقع أدت إلى تقليص حجم العجز أو زيادة حجم الفائض خلال نفس فترة الدقارنة وفقاً 

 .يوجد بعض مصارف لديها فائض برأس الدال وبعضها الآخر لديو عجز برأس الدال 2016لدرجة الرافعة الدالية. وعليو نلاحظ أنو بنهاية 
 

 2016لعام  الرابعيوضح بيانات إحصائية للقطاع الدصرفي التقليدي في سورية بنهاية الربع  .3الجدول 

 درجة الرافعة المالية اسم المصرف
 رأس المال الاقتصادي )المبالغ بالملايين الليرات السورية(

 مبلغ العجز مبلغ الفائض
   BASY 7.05 4,305عودة / 
   ARBS 6.45 3,525العربي/

 BSO 16.36   4,249سورية والمهجر/ 
 IBTF 11.67   0.001الدولي للتجارة والتمويل/ 

   QNB 1.73 21,977قطر الوطني/
 FSBS 16.39   2,228فرنسبنك/ 

   SHRQ 6.12 1,670الشرق/
   BBS 6.03 3,471بيبلوس/ 

 Bemo 12.19   2,120بيمو/
   BOJS 6.88 1,151الأردن/ 

 إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الدالية الدنشورة للمصارف الددروسة بسوق دمشق للأوراق الدالية خلال فترة الدراسةالدصدر: 
 

 وذلك بسبب: 1.73إذ نلاحظ من الجدول أعلاه، أن بنك قطر الوطني لديو أقل درجة رافعة مالية لدى القطاع الدصرفي والتي بلغت 
 .مليار لنًة سورية 15ل عالي البالغ احتفاظ بنك قطر برأس ما -
( n+t=4)تم الدقارنة بأربع أرباع سابقة بالاعتماد على قيمة 2016 -2015% بنهاية عامي 86قطر بنسبة  ارتفاع سعر سهم بنك - 

ة السوقية لحقوق بسبب زيادة أرباح الدصرف وزيادة ودائعو وتسهيلاتو الائتمانية وحجم التداول بالسوق الأمر الذي أدى لزيادة القيم
 ملكيتو.

 زيادة ربحيتو نتيجة تحقيقو لأرباح غنً لزققة من فروقات تقييم مركز القطع البنيوي. -
وبشكل خاص ندو الودائع بالقطع الأجنبي  2016 -2015% مقارنة بنٌ نهاية عامي 65ندو حجم الودائع لدى بنك قطر بنسبة  -

 أشهر.  3رارات من لرلس النقد والتسليف تسليم حوالات بعد  و صدور ق 2016نتيجة استقرار سعر الصرف عام 
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 إذ يرى الباحث أن أفضل رافعة مالية لعمل الدصارف السورية في ظل وجود سوق مالية نشطة  تدثل أداء الدصارف وأوضاع
ا على التوسع أو التحوط بما يساعد الدصارف على توظيف أموالو والاحتفاظ بفائض رأس مال يساعدى 7-6اقتصادية مستقرة ىي بنٌ 

 .من الدخاطر الدستقبلية وفقاً للظروف الاقتصادية 
. إذ بلغ مقدار العجز برأس 2017( كانت لدى بنك سورية والدهجر بالربع الثالث لعام 0.03أما أعلى قيمة لرأس الدال الاقتصادي )

ل لدى القطاع الدصرفي التقليدي السوري بعد إزالة أثر إجمالي مليار لنًة سورية )وىو أعلى عجز برأس الدا 5.705الدال الاقتصادي لديو 
(. إذ يعود سبب وجود 2018-2017)خلال عامي  الددروسةالكبنً بسعر أسهم لدى كافة الدصارف  الارتفاعالدوجودات، وإزالة أثر 

 2017خلال الربع الثالث لعام  17.71بلغت عجز برأس الدال الاقتصادي لدى بنك سورية والدهجر إلى ارتفاع درجة الرافعة الدالية التي 
بسبب زيادة أرباح فروقات  2016مقارنو بعام  2017وزيادة احتمالية العجز الدتوقع الناتجة عن انخفاض العوائد على حقوق الدلكية عام 

لى من زيادة أرباحها لشا أدى إلى بنسبة أع 2017غنً المحققة والتي أدت بدورىا إلى زيادة حقوق الدلكية عام  البنيويتقييم مركز القطع 
وىي نسبة  2017% من حجم أصولو بنهاية الربع الثالث لعام 83نسبتو  انخفاض العائد على حقوق الدلكية. حيث شكلت الودائع ما

سعر سهمو عالية تعيق قدرة الدصرف على زيادة عوائده  خاصةً في ظل عدم وجود توظيفات جيدة، إضافةً إلى عدم وجود زيادة حقيقية ل
أو زيادة برأس مالو. إذ يلحظ وجود انخفاض بحجم إجمالي المحفظة الائتمانية لدى الدصرف بنهاية الربع الثالث عام  أدائوتعكس تحسن 

وزيادة رغبة الدستثمرين  2017رغم تراجع سعر الصرف خلال عام  -%22بنسبة  2016مقارنة بنهاية الربع الثالث لعام  2017
سورية )لشا أدى لزيادة المحافظ الائتمانية لدى كافة الدصارف الددروسة باستثناء بنك عودة( وذلك نتيجة عدم وجود خطة  بالاستثمار داخل

صحيحة لدى الدصرف الأمر الذي أثر على قدرتو على زيادة عوائده وحصتو السوقية. إذ أن بنك سورية والدهجر قد استطاع  استراتيجية
% 82بعد أن زاد قيمة تسهيلاتو الائتمانية وخفض نسبة ودائعو لتصل إلى  2018بنهاية الربع الثالث لعام أن نزتفظ بفائض برأس الدال 

  .10مليار)مع افتراض ثبات سعر سهم( وبالتالي انخفاض الرافعة الدالية لحدود الدرجة  2من أصولو وزيادة حجم رأس مالو بمبلغ 
  يوجد تداثل بالبيانات كون تدثل بيانات قطاع مصرفي. معامل الالتواء فهو بعيد عن الصفر وبالتالي لا -
 .ذروةلو  ىلشا يدل أن الدنح 3معامل التفرطح ىو أكبر من  -
أكبر من القيمة الدعيارية   68333492  (Jarque-Bera )الدتغنً لا نسضع للتوزيع الطبيعي، إذ أن قيمة  -

 .0.05و باحتمالية أصغر من  5.99
 .حصائية للمتغيرات المستقلةالخصائص الإكما تم دراسة 

شكال نلاحظ من الأ الطبيعي،بالاعتماد على الدؤشرات الإحصائية لاختبار التوزيع  :Normality testاختبار التوزيع الطبيعي  . أ
ة  عدم خضوع متغنًات الدراسة للتوزيع الطبيعي، ولكن نشكن التغاضي عن ىذه الدشكلة كون حجم العين (I)وفق الملحق رقم الدوضحة 

 كبنً.
 (IIوفق الدوضح بيانياً بالدلحق رقم ) بيانياً: الإستقراريةاختبار  . ب
عدم احتواء السلاسل الزمنية لجميع  4نلاحظ من الجدول رقم  (:Panel Unit root testاختبار جذر الوحدة لبيانات البانل ) . ت

استقرا عند الفرق PRO_Lو  DRا عدا متغنًين متغنًات الدراسة على جذر الوحدة، أي استقرار بيانات السلاسل عند الدستوى، م
 الأول.
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 لدتغنًات الدراسةفي الدستوى  الإستقراريةاختبار نتائج .4الجدول 
Panel unit root test 

Null: Unit root (common unit root process) 

Sample: 1 400 

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

  cc_rwa d_a Dr La Lf Ms 

Method Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* 

Levin, Lin 

& Chu t 
-2.224 0.0131 -1.814 0.0349 -1.34 0.0902 -2.51 0.006 -7.391 0.0000 -2.135 0.0164 

          -3.857 0.0001             

  nii_a nrisk pro_l Roa tf_a Z 

Method Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* 

Levin, Lin 

& Chu t 
-8.587 0.0000 -8.351 0.0000 -1.195 0.1161 -2.648 0.004 -2.66 0.0039 -2.011 0.0222 

          -4.705 0.0000             

* Probabilities are computed assuming asympotic normality 

 (Eviewsالدصدر: من إعداد الباحثة باستعمال البرنامج الإحصائي )
 حدات المقطعية:العلاقة الارتباطية بين الو  . ث

وجود أزمة لدى التابع، لشا يدل على وجود ارتباط بنٌ الوحدات الدقطعية بالنسبة للمتغنً  5نلاحظ من الجدول رقم : المتغير التابع 
 أحد الدصارف التجارية الخاصة والذي يؤدي بدوره إلى انتقال ىذا الأثر إلى باقي الدصارف )بنك قطر(:

 ية بنٌ الوحدات الدقطعية للمتغنً التابعالعلاقة الارتباط. 5الجدول 
Cross-Section Dependence Test 

Series: NRISK 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) 

Sample: 1 400 

Periods included: 40 

Cross-sections included: 10 

Total panel observations: 400 

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Cross-section means were removed during computation of correlations 

Test Statistic   Prob.   

Breusch-Pagan LM 474.1973 0.0000 

Pesaran scaled LM 45.24137 0.0000 

Bias-corrected scaled LM 45.11316 0.0000 

Pesaran CD 13.52615 0.0000 

 (Eviewsمن إعداد الباحثة باستعمال البرنامج الإحصائي ): الدصدر
 Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)ومن خلال دراسة ندوذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة الدتباطئة  

تابع الحالية مرتبطة بقيمو السابقة، وىو ارتباط ذو نلاحظ وجود ارتباط بنٌ مشاىدات الدتغنً التابع عبر فترات لستلفة. إذ أن قيمة الدتغنً ال
 نتائج اختبار الارتباط للمتغنً التابع. IIIكما يوضح الدلحق رقم دلالة إحصائية وعليو نحكم بأن الدتغنً التابع يتأثر بقيمو السابقة.  

(، تم دراسة IVوفق الملحق رقمغنً التابع )من خلال دراسة الارتباط بنٌ متغنًات الدراسة الدستقلة والدت: النماذج المدروسة. 3.4
ندوذج  اسة النموذجنٌ الأول والثانّ باستخدامر ( عند الفرق الأول تم دDR, PRO_Lنتيجة استقرار الدتغنًات ) الدتغنًات وفق ستة نداذج

لذلك سيتم تحليلها  Levelالدستوى  أما بقية متغنًات الدراسة فقد استقرت عندARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة الدتباطئة
 باستخدام الدربعات الصغرى من خلال أربعة نداذج.

 NRISK DR TF_Aالنموذج الأول:  -
 NRISK D_A PRO_Lالنموذج الثانّ:  -

 النماذج الأربعة باستخدام المربعات الصغرى
 NRISK CC_RWA NII_Aالنموذج الثالث :  -
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 NRISK LA ROAالنموذج الرابع:  -
 NRISK LF Zامس: النموذج الخ -

 NRISK MS Zالنموذج السادس:  -
 ARDLتحليل النماذج  باستخدام  أ.
 NRISK DR TF_A : من خلال دراسة طبيعة العلاقة بنٌ الدتغنًات واختبار السببية وتقدير ندوذجARDL  6وفق الجدول رقم: 

 لدتغنًات الدراسةARDLندوذج نتائج تقدير .6 جدول
Dependent Variable: D(NRISK) 

Method: ARDL 

Sample: 2009Q4 2018Q4 

Included observations: 370 

Maximum dependent lags: 5 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (3 lags, automatic): DR TF_A   

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 15 

Selected Model: ARDL(3, 3, 3) 

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

Long Run Equation 

DR 0.013152 0.015772 0.833917 0.4050 

TF_A -0.103611 0.033137 -3.126738 0.0019 

Short Run Equation 

COINTEQ01 -0.26996 0.0415 -6.5072 0.0000 

D(NRISK(-1)) 0.11832 0.0919 1.2875 0.1989 

D(NRISK(-2)) 0.00524 0.0733 0.0714 0.9431 

D(DR) -0.03210 0.0305 -1.0516 0.2938 

D(DR(-1)) -0.02569 0.0192 -1.3357 0.1827 

D(DR(-2)) 0.01210 0.0184 0.6580 0.5110 

D(TF_A) -0.26792 0.1805 -1.4842 0.1388 

D(TF_A(-1)) 0.10729 0.0633 1.6945 0.0912 

D(TF_A(-2)) 0.06269 0.0442 1.4191 0.1569 

C 0.00193 0.0016 1.1735 0.2415 

Mean dependent var 0.00563 S.D. dependent var 0.0498 

S.E. of regression 0.02706 Akaike info criterion -4.7988 

Sum squared resid 0.21819 Schwarz criterion -3.7810 

Log likelihood 1061.759 Hannan-Quinn criter. -4.3957 

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 

 (Eviewsنامج الإحصائي )الدصدر: من إعداد الباحثة باستعمال البر 
 يلي: من الجدول أعلاه نلاحظ ما

إبطاء لكل من الدتغنً التابع "رأس الدال الاقتصادي" والدتغنًات الدستقلة ثلاث فترات أي  ARDL(3,3,3)أنو تم تحديد النموذج وفق  -
 "مؤشر معدل التعثر، نسبة إجمالي التسهيلات للأصول".

أي أنو مقبول إحصائياً، وبالتالي توجد علاقة توازنيو  0.05وىي سالبة ومعنوية عند  0.27- أن قيمة معامل تصحيح الخطأ تساوي -
 طويلة الأجل بنٌ الدتغنًات الددروسة، والزمن اللازم لعودة رأس الدال الاقتصادي إلى وضع التوازن على الأجل الطويل ىو سنة تقريباً. 

لجميع الدتغنًات، وبالتالي 0.05أكبر من مستوى الدلالة الإحصائية  tلة لإحصائية أن القيمة الاحتمالية الدقاب على الأجل القصير: -
نقبل فرضية العدم القائلة بأنو لا يوجد تأثنً معنوي لكل من مؤشر معدل التعثر ونسبة إجمالي التسهيلات للأصول على رأس الدال 

للمتغنً نسبة إجمالي  tيمة الاحتمالية الدقابلة لإحصائية ، إلا أننا نلاحظ أن الق0.05الاقتصادي عند مستوى معنوية إحصائية 
، وبالتالي لا نستطيع أن نقبل فرضية العدم ونقبل 0.10التسهيلات للأصول لفترة إبطاء واحدة، أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية 

س الدال الاقتصادي عند مستوى معنوية إحصائية الفرضية البديلة القائلة بأنو يوجد تأثنً معنوي لنسبة إجمالي التسهيلات للأصول على رأ
0.10. 
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لدتغنً نسبة إجمالي  0.05أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية  tأن القيمة الاحتمالية الدقابلة لإحصائية  على الأجل الطويل -
وجد تأثنً معنوي لنسبة إجمالي التسهيلات للأصول، وبالتالي لا نستطيع أن نقبل فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة القائلة بأنو ي

، بينما لا يوجد تأثنً معنوي لدتغنً مؤشر معدل 0.05التسهيلات للأصول على رأس الدال الاقتصادي عند مستوى معنوية إحصائية 
 .0.05التعثر على رأس الدال الاقتصادي عند مستوى معنوية إحصائية 

 (2لنموذج الدقدر وفق الشكل رقم )من اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي ا :اختبار البواقي 
 يبنٌ نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي .2الشكل 
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Median   6.13e-05
Maximum  0.244079
Minimum -0.101947
Std. Dev.   0.024316
Skewness   3.056629
Kurtosis   37.06386

Jarque-Bera  18464.82
Probability  0.000000

 
 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ) الدصدر:

 

لا نستطيع أن نقبل  وبالتالي 0.05أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية jarque-beraنلاحظ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لاختبار 
نً فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة القائلة بعدم وجود توزيع طبيعي للبواقي، أي أنو توجد عوامل أخرى تؤثر في رأس الدال الاقتصادي غ

 الدتغنًات الدستقلة الداخلة في النموذج.
 :اختبار الأداء التنبؤي للنموذج المقدر 

 نموذج الدقدراختبار الأداء التنبؤي لل .3الشكل
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NRISKF ± 2 S.E.

Forecast: NRISKF

Actual: NRISK

Forecast sample: 2009Q1 2018Q4

Adjusted sample: 2009Q4 2018Q4

Included observations: 370

Root Mean Squared Error 0.058923

Mean Absolute Error      0.037431

Mean Abs. Percent Error 1046.345

Theil Inequality Coefficient  0.175134

     Bias Proportion         0.000507

     Variance Proportion  0.002409

     Covariance Proportion  0.997084

 
 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ) الدصدر:

وبالتالي نقبل فرضية  0.05وىي أكبر من مستوى الدلالة الإحصائية  0.175134ىي  Theilنلاحظ من الشكل أن قيمة معامل 
 خارج حدود الفترة الددروسة.العدم القائلة بأن النموذج يعتبر مقبولًا إحصائياً لغايات التنبؤ 

 NRISK D_A PRO_L: من خلال دراسة طبيعة العلاقة بنٌ الدتغنًات واختبار السببية وتقدير ندوذجARDL 7وفق الجدول: 

 لدتغنًات الدراسةARDLندوذج نتائج تقدير .7 جدول
Dependent Variable: D(NRISK) 

Method: ARDL 

Date: 07/23/21   Time: 18:27 

Sample: 2010Q2 2018Q4 

Included observations: 350 

Maximum dependent lags: 5 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (3 lags, automatic): D_A PRO_L     

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 15 

Selected Model: ARDL(5, 2, 2) 

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

Long Run Equation 

D_A -0.104264 0.022095 -4.718932 1.1111 
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PRO_L -0.022929 0.027903 -0.821724 0.4119 

Short Run Equation 

COINTEQ01 -0.30607 0.090588 -3.378691 0.0008 

D(NRISK(-1)) 0.195751 0.091234 2.145594 0.0327 

D(NRISK(-2)) 0.137518 0.064416 2.134826 0.0336 

D(NRISK(-3)) 0.041542 0.034218 1.214067 0.2257 

D(NRISK(-4)) 0.095378 0.043185 2.208598 0.028 

D(D_A) 0.122953 0.099594 1.234542 0.218 

D(D_A(-1)) 0.004564 0.122883 0.037143 0.9704 

D(PRO_L) -1.029688 0.703611 -1.463433 0.1444 

D(PRO_L(-1)) 0.196181 0.199207 0.984807 0.3255 

C 0.010425 0.00754 1.382606 0.1678 

Mean dependent var 0.005564     S.D. dependent var   0.048528 

S.E. of regression 0.016053     Akaike info criterion   -4.858676 

Sum squared resid 0.076792     Schwarz criterion   -3.840852 

Log likelihood 1073.735     Hannan-Quinn criter.   -4.455604 

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model  selection. 

 (Eviewsمن إعداد الباحثة باستعمال البرنامج الإحصائي )المصدر:          
 :أعلاهنلاحظ من الجدول 

إبطاء لكل من الدتغنً التابع "رأس الدال الاقتصادي" والدتغنًات الدستقلة خمس فترات أي ARDL(5,2,2)أنو تم تحديد النموذج وفق  -
 خصصات الائتمانية للمطاليب، نسبة إجمالي الودائع للأصول"."نسبة الد

أي أنو مقبول إحصائياً، وبالتالي توجد علاقة توازنيو  0.05وىي سالبة ومعنوية عند  0.3-إن قيمة معامل تصحيح الخطأ تساوي  -
 تقريباً. وشهر ع التوازن على الأجل الطويل ىو سنة طويلة الأجل بنٌ الدتغنًات الددروسة، والزمن اللازم لعودة رأس الدال الاقتصادي إلى وض

لجميع الدتغنًات وبالتالي 0.05أكبر من مستوى الدلالة الإحصائية  tتبنٌ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لإحصائية على الأجل القصير:  -
ة للمطاليب ونسبة الودائع للأصول على رأس الدال نقبل فرضية العدم القائلة بأنو لا يوجد تأثنً معنوي لكل من نسبة الدخصصات الائتماني

 .0.05الاقتصادي عند مستوى معنوية إحصائية 
لدتغنً نسبة  0.05أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية  tتبنٌ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لإحصائية أما على الأجل الطويل:  -

لعدم ونقبل الفرضية البديلة القائلة بأنو يوجد تأثنً معنوي لنسبة الودائع للأصول الودائع للأصول، وبالتالي لا نستطيع أن نقبل فرضية ا
، بينما لا يوجد تأثنً معنوي لدتغنً نسبة الدخصصات الائتمانية للمطاليب 0.05على رأس الدال الاقتصادي عند مستوى معنوية إحصائية 
 .0.05على رأس الدال الاقتصادي عند مستوى معنوية إحصائية 

 (4من خلال اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي وفق الشكل رقم ): ختبار البواقيا 
 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي.4الشكل 
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Series: Residuals

Sample 2009Q1 2018Q4

Observations 370

Mean       3.06e-18

Median   0.000626

Maximum  0.160159

Minimum -0.108887

Std. Dev.   0.022340

Skewness   0.722261

Kurtosis   17.76552

Jarque-Bera  3393.321

Probability  0.000000
 
 (Eviewsمن إعداد الباحثة باستعمال البرنامج الإحصائي ) الدصدر:
وبالتالي لا نستطيع أن نقبل فرضية %5أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية  jarque-beraنلاحظ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لاختبار 

العدم وتقبل الفرضية البديلة القائلة بعدم وجود توزيع طبيعي للبواقي، أي أنو توجد عوامل أخرى تؤثر في رأس الدال الاقتصادي غنً 
 الدتغنًات الدستقلة الداخلة في النموذج.

 ي للنموذج:اختبار الأداء التنبؤ  
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 اختبار الأداء التنبؤي للنموذج .5الشكل
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NRISKF ± 2 S.E.

Forecast: NRISKF

Actual: NRISK

Forecast sample: 2009Q1 2018Q4

Adjusted sample: 2009Q4 2018Q4

Included observations: 370

Root Mean Squared Error 0.045267

Mean Absolute Error      0.030251

Mean Abs. Percent Error 322.1122

Theil Inequality Coefficient 0.137440

     Bias Proportion         0.000113

     Variance Proportion  0.008521

     Covariance Proportion  0.991366

Theil U2 Coefficient         0.371366

Symmetric MAPE             72.61727

 
 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ): الدصدر

وبالتالي نقبل فرضية العدم  %5وىي أكبر من مستوى الدلالة الإحصائية  0.371366ىي  Theilنلاحظ من الشكل أن قيمة معامل 
 .عتبر مقبولاً إحصائياً لغايات التنبؤ خارج حدود الفترة الددروسةالقائلة بأن النموذج ي

 ا لدا يلي:بكافة النماذج الأربعة الددروسة بطريقة الدربعات الصغرى تتم الخطوات وفق: تحليل النماذج باستخدام المربعات الصغرى ب.
 .Fixed Effects Modelبتة وندوذج الآثار الثا Pooled Regression Modelدراسة ندوذج الانحدار المجمع  .1
 -Fاختبار النموذج الدلائم للبيانات الدقطعية عبر الزمن للمفاضلة بنٌ ندوذجي الآثار الثابتة والانحدار الدتجمع باستخدام اختبار فيشر  .2

statistic .مع أفضل من ندوذج% نقبل فرضية العدم القائلة بأن ندوذج الانحدار المج5مستوى الدعنوية إذا كانت قيمة فيشر أكبر من ف 
% وبالتالي لا نستطيع أن نقبل فرضية العدم، أي 5مستوى الدعنوية أما في حال كانت قيمة فيشر أصغر من الآثار الثابتة والعشوائية معاً، 

 أننا نقبل الفرضية البديلة القائلة بأن ندوذج الآثار الثابتة أفضل من ندوذج الانحدار الدتجمع. 
 Random Effects Modelالآثار الثابتة أفضل من ندوذج الانحدار الدتجمع، يتم دراسة ندوذج الآثار العشوائية ندوذج في حال كان   .3

، Hausmanومن ثم اختبار النموذج الدلائم للبيانات الدقطعية عبر الزمن للمفاضلة بنٌ ندوذجي الآثار الثابتة والعشوائية باستخدام اختبار 
نقبل فرضية العدم بأن ندوذج الآثار الثابتة أفضل من ندوذج الآثار % فأننا 5من مستوى الدعنوية أكبر  Hausman ةإذ كانت قيم

% وبالتالي لا نستطيع أن نقبل فرضية العدم، أي أننا نقبل 5أصغر من مستوى الدعنوية Hausmanقيمة  العشوائية، أما في حال كانت 
 أي أنو يتغنً الأثر الدقطعي بتغنً الدصرف.ئية أفضل من ندوذج الآثار الثابتة، الفرضية البديلة القائلة بأن ندوذج الآثار العشوا

 :من خلال الدقارنة تبنٌ أن ندوذج الآثار العشوائية أفضل من الآثار الثابتة والانحدار المجمع: NRISK CC_RWA NII_A . أ

 نتائج ندوذج الآثار العشوائية .8 جدول
Dependent Variable: NRISK 

Method: Panel EGLS (Period random effects) 

Sample: 2009Q1 2018Q4 

Periods included: 40 

Cross-sections included: 10 

Total panel (balanced) observations: 400 

Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CC_RWA -0.164023 0.008656 -18.94906 0.0000 

NII_A 6.075757 1.049609 5.788592 0.0000 

C -0.070611 0.016588 -4.256744 0.0000 

Effects Specification 

  S.D.   Rho   

Period random 0.064527 0.2203 

Idiosyncratic random 0.121393 0.7797 

Weighted Statistics 

R-squared 0.510422 Mean dependent var -0.047232 

Adjusted R-squared 0.507955 S.D. dependent var 0.174289 

S.E. of regression 0.122256 Sum squared resid 5.933811 

F-statistic 206.9511 Durbin-Watson stat 0.257084 

Prob(F-statistic) 0.0000   

Unweighted Statistics 

R-squared 0.43482 Mean dependent var -0.09238 

Sum squared resid 7.784172 Durbin-Watson stat 0.272523 

 (Eviewsباستعمال البرنامج الإحصائي ) ةمن إعداد الباحث الدصدر:
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طر، ومتغنً صافي الفوائد للأصول عند إلى معنوية متغنً رأس الدال الأساسي للموجودات الدرجحة بالدخا (من الجدول أعلاه،Tتشنً قيمة )
%، أي توجد علاقة طويلة الأجل بنٌ رأس الدال الاقتصادي وكل من الدتغنًات الددروسة وىم رأس الدال الأساسي 5مستوى معنوية 

ات في متغنًات %، أي أن التغنً 51للموجودات الدرجحة بالدخاطر، وصافي الفوائد للأصول. كما نلاحظ أن قيمة معامل التحديد تقريباً 
% من التغنًات في رأس الدال الاقتصادي والنسبة الدتبقية من التغنًات تفسرىا متغنًات أخرى لم تدخل 51النموذج من المحتمل أن تفسر 

 في النموذج، كما تشنً القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر إلى معنوية النموذج ككل.
 اختبار البواقي: 

 لتوزيع الطبيعي للبواقينتائج اختبار ا .8شكل رقم 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2009Q1 2018Q4

Observations 400

Mean       3.78e-17

Median   0.014487

Maximum  0.423019

Minimum -0.812758

Std. Dev.   0.139675

Skewness  -2.291393

Kurtosis   14.65481

Jarque-Bera  2613.942

Probability  0.000000
 
 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ) الدصدر:

وبالتالي لا نستطيع أن نقبل فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة  %5أصغر من jarque-beraنلاحظ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لاختبار 
قي النموذج، أي أنو توجد عوامل أخرى تؤثر في الدتغنً التابع غنً الدتغنًات الدستقلة الداخلة في القائلة بعدم وجود توزيع طبيعي لبوا

 النموذج.
 الأداء التنبؤي للنموذج:اختبار  

 اختبار الأداء التنبؤي للنموذج .9شكل رقم ال 
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NRISKF ± 2 S.E.

Forecast: NRISKF

Actual: NRISK

Forecast sample: 2009Q1 2018Q4

Included observations: 400

Root Mean Squared Error 0.116727

Mean Absolute Error      0.064722

Mean Abs. Percent Error 2480.071

Theil Inequality Coefficient 0.314321

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.183153

     Covariance Proportion  0.816847

Theil U2 Coefficient         0.402944

Symmetric MAPE             93.30956

 
 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ) الدصدر:

وبالتالي نقبل فرضية العدم القائلة بأن النموذج يعتبر  %5وىي أكبر من  0.402944ىي  Theilالشكل أن قيمة معامل  نلاحظ من
 مقبولاً إحصائياً لغايات التنبؤ خارج حدود الفترة الددروسة.

 .الثابتة والعشوائية معاً  ندوذج الانحدار المجمع أفضل من الآثارظهر من خلال الدقارنة بنٌ النماذج الثلاثة، : NRISK LA ROA . ب

 نتائج ندوذج الانحدار الدتجمع .9جدول 
Dependent Variable: NRISK 

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2009Q1 2018Q4 

Periods included: 40 

Cross-sections included: 10 

Total panel (balanced) observations: 400 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LA 0.296792 0.020158 14.72357 0.0000 

ROA -0.173722 0.140546 -1.236055 0.2172 

C -2.377335 0.155368 -15.30134 0.0000 

R-squared 0.353223 Mean dependent var -0.09238 

Adjusted R-squared 0.349964 S.D. dependent var 0.185792 

S.E. of regression 0.149794 Akaike info criterion -0.951637 

Sum squared resid 8.908008 Schwarz criterion -0.921701 

Log likelihood 193.3274 Hannan-Quinn criter. -0.939782 

F-statistic 108.4063 Durbin-Watson stat 0.10737 
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Prob(F-statistic) 0.0000   

 (Eviewsباستعمال البرنامج الإحصائي ) ةمن إعداد الباحث الدصدر:
%. 5إلى معنوية متغنً لوغريتم إجمالي الأصول وعدم معنوية العائد على الأصول عند مستوى معنوية  ( من الجدول أعلاه،tتشنً قيمة )

%، أي 35نلاحظ أن قيمة معامل التحديد  أي أنو توجد علاقة طويلة الأجل بنٌ لوغريتم إجمالي الأصول ورأس الدال الاقتصادي. كما
والنسبة الدتبقية من التغنًات تفسرىا % من التغنًات في رأس الدال الاقتصادي 35أن التغنً في إجمالي الأصول من المحتمل أن يفسر 

 متغنًات أخرى لم تدخل في النموذج، كما تشنً القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر إلى معنوية النموذج.
 ار البواقي:اختب 

 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي .10شكل 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2009Q1 2018Q4

Observations 400

Mean      -2.25e-16

Median   0.010874

Maximum  0.218896

Minimum -0.865100

Std. Dev.   0.149418

Skewness  -3.008415

Kurtosis   17.26937

Jarque-Bera  3996.954

Probability  0.000000


 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ): الدصدر
وبالتالي لا نستطيع أن نقبل الفرضية العدم ونقبل الفرضية  %5أصغر من jarque-beraنلاحظ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لاختبار 

القائلة بعدم وجود توزيع طبيعي للبواقي، أي أنو توجد عوامل أخرى تؤثر في الدتغنً التابع غنً الدتغنًات الدستقلة الداخلة في  البديلة
 النموذج.

 الأداء التنبؤي للنموذج:اختبار  
 اختبار الأداء التنبؤي للنموذج .11شكل 
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NRISKF ± 2 S.E.

Forecast: NRISKF

Actual: NRISK

Forecast sample: 2009Q1 2018Q4

Included observations: 400

Root Mean Squared Error 0.149231

Mean Absolute Error      0.089570

Mean Abs. Percent Error 939.4135

Theil Inequality Coefficient 0.424985

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.254449

     Covariance Proportion  0.745551

Theil U2 Coefficient         1.356219

Symmetric MAPE             100.4418

 
 (Eviewsائي )لسرجات البرنامج الإحص الدصدر:

 
وبالتالي نقبل فرضية العدم القائلة بأن النموذج يعتبر  %5وىي أكبر من  1.356219ىي  Theilنلاحظ من الشكل أن قيمة معامل 

 مقبولاً إحصائياً لغايات التنبؤ خارج حدود الفترة الددروسة.
نٌ أن ندوذج الانحدار المجمع أفضل من الآثار الثابتة من خلال الدقارنة بنٌ النماذج الثلاثة وفق الخطوات أعلاه، تب: NRISK LF Z . ت

 والعشوائية معاً 

 نتائج ندوذج الانحدار الدتجمع .10جدول 
Dependent Variable: NRISK 

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2009Q1 2018Q4 

Periods included: 40 

Cross-sections included: 10 

Total panel (balanced) observations: 400 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LF 0.263356 0.01806 14.58192 0.0000 

Z -0.00187 0.002696 -0.69369 0.4883 

C -1.973905 0.131026 -15.06496 0.0000 

R-squared 0.349428 Mean dependent var -0.09238 
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Adjusted R-squared 0.34615 S.D. dependent var 0.185792 

S.E. of regression 0.150233 Akaike info criterion -0.945787 

Sum squared resid 8.960275 Schwarz criterion -0.915851 

Log likelihood 192.1573 Hannan-Quinn criter. -0.933931 

F-statistic 106.6161 Durbin-Watson stat 0.132909 

Prob(F-statistic) 0.0000   

 (Eviewsباستعمال البرنامج الإحصائي ) ةمن إعداد الباحث الدصدر:
%. أي أنو 5عند مستوى معنوية  Zإلى معنوية متغنً لوغريتم إجمالي التسهيلات وعدم معنوية الدنطقة  (من الجدول أعلاه،tتشنً قيمة )

%، أي أن 34.9لتسهيلات ورأس الدال الاقتصادي. كما نلاحظ أن قيمة معامل التحديد توجد علاقة طويلة الأجل بنٌ لوغريتم إجمالي ا
والنسبة الدتبقية من التغنًات تفسرىا % من التغنًات في رأس الدال الاقتصادي 35التغنً في إجمالي التسهيلات من المحتمل أن يفسر تقريباً 

 حتمالية لإحصائية فيشر إلى معنوية النموذج.متغنًات أخرى لم تدخل في النموذج، كما تشنً القيمة الا
 اختبار البواقي: 

 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي .12شكل 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2009Q1 2018Q4

Observations 400

Mean       9.09e-18

Median   0.010961

Maximum  0.467245

Minimum -0.964626

Std. Dev.   0.149856

Skewness  -3.796031

Kurtosis   24.94855

Jarque-Bera  8989.636

Probability  0.000000
 

 (Eviewsالدصدر: لسرجات البرنامج الإحصائي )
الفرضية البديلة القائلة بعدم وجود توزيع  وبالتالي نقبل %5أصغر من  jarque-beraنلاحظ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لاختبار 

 طبيعي للبواقي، أي أنو توجد عوامل أخرى تؤثر في الدتغنً التابع غنً الدتغنًات الدستقلة الداخلة في النموذج.
 التنبؤي للنموذج:اختبار الأداء  

 اختبار الأداء التنبؤي للنموذج .13شكل 
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NRISKF ± 2 S.E.

Forecast: NRISKF

Actual: NRISK

Forecast sample: 2009Q1 2018Q4

Included observations: 400

Root Mean Squared Error 0.149669

Mean Absolute Error      0.080642

Mean Abs. Percent Error 1276.267

Theil Inequality Coefficient 0.426783

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.256973

     Covariance Proportion  0.743027

Theil U2 Coefficient         3.007855

Symmetric MAPE             109.0113

 
 (Eviewsات البرنامج الإحصائي )الدصدر: لسرج

وبالتالي نقبل فرضية العدم القائلة بأن النموذج يعتبر  %5وىي أكبر من  3.007855ىي  Theilنلاحظ من الشكل أن قيمة معامل 
 مقبولاً إحصائياً لغايات التنبؤ خارج حدود الفترة الددروسة.

 الثابتة.من الآثار  الآثار العشوائية أفضلأن ندوذج  من خلال الدقارنة بنٌ النماذج الثلاثة، تبنٌ: NRISK MS Z . ث

 

 

 نتائج ندوذج الآثار العشوائية .11 جدول
Dependent Variable: NRISK 
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Method: Panel EGLS (Period random effects) 

Sample: 2009Q1 2018Q4 

Periods included: 40 

Cross-sections included: 10 

Total panel (balanced) observations: 400 

Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

MS 1.533031 0.165105 9.285186 0.0000 

Z -0.00374 0.002653 -1.409599 0.1594 

C -0.177676 0.020055 -8.859373 0.0000 

Effects Specification 

  S.D.   Rho   

Period random 0.0000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.147509 1 

Weighted Statistics 

R-squared 0.137187 Mean dependent var -0.09238 

Adjusted R-squared 0.132841 S.D. dependent var 0.185792 

S.E. of regression 0.173012 Sum squared resid 11.88344 

F-statistic 31.56156 Durbin-Watson stat 0.087621 

Prob(F-statistic) 0.0000   

Unweighted Statistics 

R-squared 0.137187 Mean dependent var -0.09238 

Sum squared resid 11.88344 Durbin-Watson stat 0.087621 

 (Eviewsمج الإحصائي )باستعمال البرنا ةالدصدر: من إعداد الباحث
%، أي توجد 5عند مستوى معنوية  Zإلى معنوية متغنً الحصة السوقية، وعدم معنوية متغنً الدنطقة  ( بالجدول أعلاهTتشنً قيمة )

في %، أي أن التغنًات 13علاقة طويلة الأجل بنٌ رأس الدال الاقتصادي والحصة السوقية. كما نلاحظ أن قيمة معامل التحديد تقريباً 
% من التغنًات في رأس الدال الاقتصادي والنسبة الدتبقية من التغنًات تفسرىا متغنًات أخرى لم 13الحصة السوقية من المحتمل أن تفسر 

 تدخل في النموذج، كما تشنً القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر إلى معنوية النموذج ككل.
 اختبار البواقي 

 طبيعي للبواقينتائج اختبار التوزيع ال. 14شكل  
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Series: Standardized Residuals

Sample 2009Q1 2018Q4

Observations 400

Mean       1.87e-17

Median   0.040321

Maximum  0.158066

Minimum -1.048090

Std. Dev.   0.172578

Skewness  -3.661628

Kurtosis   20.32802

Jarque-Bera  5898.173

Probability  0.000000


 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ): الدصدر
وبالتالي نقبل الفرضية البديلة القائلة بعدم وجود توزيع طبيعي  %5أصغر من jarque-beraنلاحظ أن القيمة الاحتمالية الدقابلة لاختبار 

 نً التابع غنً الدتغنًات الدستقلة الداخلة في النموذج.للبواقي، أي أنو توجد عوامل أخرى تؤثر في الدتغ
 التنبؤي للنموذج:اختبار الأداء  

 اختبار الأداء التنبؤي للنموذج .14شكل 
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NRISKF ± 2 S.E.

Forecast: NRISKF

Actual: NRISK

Forecast sample: 2009Q1 2018Q4

Included observations: 400

Root Mean Squared Error 0.172362

Mean Absolute Error      0.102285

Mean Abs. Percent Error 3391.593

Theil Inequality Coefficient 0.534579

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.459440

     Covariance Proportion  0.540560

Theil U2 Coefficient         10.14926

Symmetric MAPE             115.5699

 

 (Eviewsلسرجات البرنامج الإحصائي ) الدصدر:
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وبالتالي نقبل فرضية العدم القائلة بأن النموذج يعتبر  %5وىي أكبر من  10.14926ىي  Theilنلاحظ من الشكل أن قيمة معامل 
 مقبولاً إحصائياً لغايات التنبؤ خارج حدود الفترة الددروسة.

 
 
 :تحليل ومناقشة النتائج.5
  6 لعمل الدصارف السورية في ظل وجود سوق مالية نشطة  تدثل أداء الدصارف وأوضاع اقتصادية مستقرة ىي بنٌ الدثلى اليةالدرافعة ال-
والاحتفاظ بفائض رأس مال يساعدىا على التوسع أو التحوط من الدخاطر  اعلى توظيف أموالذ السورية ساعد الدصارفوالتي ت 7

 .الدستقبلية وفقاً للظروف الاقتصادية
   0.10حصائية وجود أثر إنرابي لنسبة إجمالي التسهيلات للأصول على رأس الدال الاقتصادي في الأجل القصنً عند مستوى معنوية إ 

نسبة إجمالي وىذا يعني أن زيادة  0.11فقد بلغت الدرونة الجزئية لنسبة إجمالي التسهيلات للأصول بالنسبة لرأس الدال الاقتصادي 
 في الأجل القصنً. %0.11سيؤدي إلى زيادة رأس الدال الاقتصادي بمقدار  %1بمقدار  التسهيلات للأصول

لنسبة إجمالي التسهيلات للأصول على رأس الدال الاقتصادي في الأجل الطويل عند مستوى معنوية ليتحول ىذا الأثر إلى أثر سلبي  
وىذا يعني أن زيادة  0.10-، فقد بلغت الدرونة الجزئية لنسبة إجمالي التسهيلات للأصول بالنسبة لرأس الدال الاقتصادي 0.05إحصائية 

 في الأجل الطويل. %0.10لى انخفاض رأس الدال الاقتصادي بمقدار سيؤدي إ %1بمقدار  نسبة إجمالي التسهيلات للأصول
   0.05عدم وجود تأثنً لدؤشر معدل التعثر على رأس الدال الاقتصادي في الأجلنٌ القصنً والطويل عند مستوى معنوية إحصائية. 
   أس الدال الاقتصادي في الأجل القصنً.عدم وجود أثر معنوي لنسبة الدخصصات الائتمانية للمطاليب ونسبة الودائع للأصول على ر 
  فقد 0.05أثر معنوي سلبي لنسبة الودائع للأصول على رأس الدال الاقتصادي في الأجل الطويل عند مستوى معنوية إحصائية  وجود ،

بمقدار  نسبة الودائع للأصولوىذا يعني أن زيادة  0.10-بلغت الدرونة الجزئية لنسبة إجمالي الودائع للأصول بالنسبة لرأس الدال الاقتصادي 
 في الأجل الطويل. %0.10سيؤدي إلى انخفاض رأس الدال الاقتصادي بمقدار  1%
   وجود أثر سلبي لرأس الدال الأساسي للموجودات الدرجحة بالدخاطر على رأس الدال الاقتصادي في الأجل الطويل عند مستوى معنوية
ى قدرة زيادة نسبة رأس الدال الأساسي للموجودات الدرجحة بالدخاطر الناتجة أما عن زيادة %، وىذا التأثنً السلبي إن دل فإنو يدل عل5

رأس الدال الأساسي أو انخفاض الدوجودات الدرجحة بالدخاطر على امتصاص جزء من الخسائر غنً الدتوقعة، فقد بلغت الدرونة الجزئية لرأس 
وىذا يعني أن زيادة لرأس الدال الأساسي  0.16 –ة لرأس الدال الاقتصادي الدال الأساسي للموجودات الدرجحة بالدخاطر بالنسب

 % في الأجل الطويل.16% سيؤدي إلى انخفاض رأس الدال الاقتصادي بمقدار 1للموجودات الدرجحة بالدخاطر بنسبة 
  وىذا التأثنً الإنرابي إن 5معنوية  وجود أثر إنرابي لصافي الفوائد للأصول على رأس الدال الاقتصادي في الأجل الطويل عند مستوى ،%

ئد دل فإنو يدل على أن الدخاطر غنً الدتوقعة تزداد لدى زيادة الاستثمارات والمحفظة الائتمانية، فقد بلغت الدرونة الجزئية لصافي الفوا
% في 6.08صادي بمقدار % سيؤدي إلى زيادة رأس الدال الاقت1وىذا يعني أن زيادة صافي الفوائد للأصول بنسبة  6.08للأصول 

 الأجل الطويل.
   وىذا التأثنً الإنرابي إن دل 5وجود أثر إنرابي لإجمالي الأصول على رأس الدال الاقتصادي في الأجل الطويل عند مستوى معنوية ،%

لجزئية لإجمالي الأصول فإنو يدل على أن زيادة حجم الأصول ستزيد من احتمالية تعرض الدصرف لدخاطر غنً متوقعة. فقد بلغت الدرونة ا
% في 29% سيؤدي إلى زيادة رأس الدال الاقتصادي بمقدار 1وىذا يعني أن زيادة الأصول بنسبة  0.29بالنسبة لرأس الدال الاقتصادي 

 الأجل الطويل.
   5عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ العائد على الأصول و رأس الدال الاقتصادي عند مستوى دلالة.% 
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  وىذا التأثنً الإنرابي إن 5ود أثر إنرابي لإجمالي التسهيلات على رأس الدال الاقتصادي في الأجل الطويل عند مستوى معنوية وج ،%
ال دل فإنو يدل على ندو التسهيلات الائتمانية سيعرض لدخاطر غنً متوقعة، فقد بلغت الدرونة الجزئية لإجمالي التسهيلات بالنسبة لرأس الد

 % في الأجل الطويل.26% سيؤدي إلى زيادة رأس الدال الاقتصادي بمقدار 1وىذا يعني أن زيادة التسهيلات بنسبة   0.26الاقتصادي 
   وىذا التأثنً الإنرابي إن دل 5وجود أثر إنرابي للحصة السوقية على رأس الدال الاقتصادي في الأجل الطويل عند مستوى معنوية ،%

عمال والحصة السوقية سيزيد من الدخاطر غنً الدتوقعة، فقد بلغت الدرونة الجزئية للحصة السوقية بالنسبة فإنو يدل على أن زيادة حجم الأ
% في 1.5% سيؤدي إلى زيادة رأس الدال الاقتصادي بمقدار 1وىذا يعني أن زيادة الحصة السوقية بنسبة  1.5لرأس الدال الاقتصادي 

 الأجل الطويل.
  إحصائية بنٌ الدنطقة  عدم وجود علاقة ذات دلالةZ  5ورأس الدال الاقتصادي عند مستوى دلالة.% 
 :الخاتمة.6

وفق  Sriskبالاعتماد على ندوذج إن احتساب رأس الدال الاقتصادي اللازم لتغطية الدخاطر الكامنة بعد معايرتها بالدخاطر السوقية 
ة على تحديد الحد الأدنى لكفاية رأس الدال اللازمة لتغطية الدخاطر سيساعد الدصارف السوري IIمتطلبات الدعامة الثانية لاتفاقية بازل

، لشا يسمح II% وفق الدعامة الأولى لاتفاقية بازل8الدتوقعة وغنً الدتوقعة والتي ستزيد عن الحد الأدنى لنسبة كفاية رأس الدال المحددة بـ 
لأمثل لدواردىا الدتاحة. إذ تبنٌ أن بعض الدصارف لديها فائض برأس لدواجهة لساطرىا والتوظيف ا الأمثلللمصارف على تحديد رأس الدال 

خاطر الكامنة وبعضها الآخر بالعكس، وأن رأس الدال الاقتصادي يزداد بزيادة كل من )إجمالي الأصول، إجمالي الدالدال الاقتصادي لدواجهة 
ي سنة )باعتبار أن النتائج قد اعتمدت على بيانات ربعية( ، ( على الددى الطويل أ، صافي الفوائد للأصول التسهيلات، الحصة السوقية

رأس أي أن الدخاطر تزداد بزادة حجم الدصرف وحجم عملياتو والعواد المحققة منها. بينما ينخفض رأس الدال الاقتصادي بازدياد كل من )
ت للأصول( على الددى الطويل أيضاً، أي لدى نسبة الودائع  للأصول، نسبة التسهيلاالدال الأساسي للموجودات الدرجحة بالدخاطر، 

امتلاك الدصرف لدصادر أموال جيدة، ورأس مال أساسي ملائم لدخاطر أو انخفاض بتعرضو موجوداتو للخطر، وتوظيف جيد لدوارده 
الرافعة الدالية الدوصي  سيؤدي إلى انخفاض احتمالية تعرضو لدخاطر غنً متوقعة. إضافة إلى ضرورة احتفاظ الدصارف لرافعة مالية أعلى من

 وذلك لاختلاف طبيعة استقراريو الودائع بنٌ الدول. IIIبها وفق اتفاقية بازل 
ومن أىم توصيات الباحث ومقترحاتو باعتبار أن رأس الدال الاقتصادي يقاس بشكل سنوي ونستلف من مصرف لآخر وفق تعقد عملياتو 

 ولساطر الداخلية، ىي:
 لرأس مالذا الاقتصادي اللازم لتغطية لساطر الكامنة بشكل سنوي.قياس الدصارف السورية  -
 نرب على الدصارف وبالاعتماد على بياناتها التارنسية والمجموعات الدترابطة لديها قياس رأس الدال الاقتصادي لتغطية لساطر التركزات. -
أس الدال الدناسب للعمل الدصرفي ضمن البيئة السورية، على أن نرب على البنك الدركزي السوري تحديد الحد الأدنى الأمثل لنسبة كفاية ر  -

 تحدد دورية تحديثها بما يتلاءم مع الدتغنًات الاقتصادية والبيئة الداخلية والتشريعية للمصارف.
هة وتعديلاتو الخاص باحتساب نسبة كفاية رأس الدال وخاصة لج 4/ م ن/ ب253نرب على البنك الدركزي السوري تحديث قرار  -

 .9استبعاد أثر فروقات تقييم القطع غنً المحققة وتحديد أوزان لساطر لتثقيل المحفظة الائتمانية بما يتوافق مع آلية تطبيق الدعيار 
 نرب على الدصارف السورية قياس الدخاطر التشغيلية بالاعتماد على الدخاطر التشغيلية الداخلية.  -
 نسبة الرفع الدالي الدثلى لعمل الدصارف السورية.نرب على مصرف سوري الدركزي أن نزدد  -
 تشجيع الأسواق الدالية وتنشيطها بما يساعد على تحديد القيمة العادلة للأسهم الددرجة وتحقيق عوائد سوق لرزية. -

 والإحالات:المراجع 
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 رسماً بيانياً لتطور متغنًات الدراسة زمنياً  .IIرقم  الدلحق
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 . معاملات الارتباط بنٌ متغنًات الدراسةIVالدلحق رقم 
Correlation 

t-Statistic 

Probability 

CC_RWA  D_A  DR  LA  LF  MS  NII_A  NRISK  PRO_L  ROA  TF_A  Z  

CC_RWA  

1                       

-----                        

-----                        

D_A  

-0.9132 1                     

-44.7147 -----                      

0.0000 -----                      

DR  

0.0911 -0.1405 1                   

1.8247 -2.8320 -----                    

0.0688 0.0049 -----                    

LA  

-0.1697 0.2880 0.3185 1                 

-3.4359 5.9987 6.7033 -----                  

0.0007 0.0000 0.0000 -----                  

LF  

-0.4713 0.5323 0.1858 0.7214 1               

-10.6596 12.5442 3.7731 20.7821 -----                

0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 -----                

MS  

-0.2836 0.4505 -0.1472 0.6624 0.5080 1             

-5.8991 10.0677 -2.9695 17.6407 11.7657 -----              

0.0000 0.0000 0.0032 0.0000 0.0000 -----              

NII_A  

-0.0700 0.0933 -0.0990 0.3483 0.3640 0.2648 1           

-1.3994 1.8687 -1.9839 7.4124 7.7963 5.4788 -----            

0.1625 0.0624 0.0480 0.0000 0.0000 0.0000 -----            

NRISK  

-0.6270 0.6961 0.2015 0.5922 0.5905 0.3661 0.2506 1         

-16.0559 19.3450 4.1042 14.6629 14.5955 7.8492 5.1635 -----          

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -----          

PRO_L  

-0.1721 0.0332 0.7380 0.0402 0.2829 -0.3551 -0.1126 0.1890 1       

-3.4845 0.6620 21.8168 0.8020 5.8841 -7.5784 -2.2616 3.8389 -----        

0.0005 0.5083 0.0000 0.4230 0.0000 0.0000 0.0243 0.0001 -----        

ROA  

0.2628 -0.3767 0.2781 0.0955 -0.0994 -0.1167 0.1496 0.0069 0.1142 1     

5.4344 -8.1132 5.7769 1.9141 -1.9926 -2.3450 3.0177 0.1376 2.2941 -----      

0.0000 0.0000 0.0000 0.0563 0.0470 0.0195 0.0027 0.8906 0.0223 -----      

TF_A  

-0.3550 0.2759 -0.0455 -0.3647 0.3339 -0.2372 0.0231 -0.0203 0.4025 -0.2442 1   

-7.5766 5.7256 -0.9090 -7.8131 7.0659 -4.8720 0.4617 -0.4047 8.7729 -5.0240 -----    

0.0000 0.0000 0.3639 0.0000 0.0000 0.0000 0.6445 0.6859 0.0000 0.0000 -----    

Z  

0.1468 -0.2532 0.1790 0.3371 -0.0055 0.0671 0.2053 -0.0313 0.0332 0.1773 -0.4161 1 

2.9599 -5.2208 3.6301 7.1424 -0.1103 1.3410 4.1854 -0.6257 0.6621 3.5935 -9.1278 -----  

0.0033 0.0000 0.0003 0.0000 0.9122 0.1807 0.0000 0.5319 0.5083 0.0004 0.0000 -----  
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